Al okl jeall 4 il jall 4y ) sgand)

bl i) lall el 5 ) 3

ailiine Gty gl (;’E aeeall ne daals

opedill adle 54y el 5 Apalail o glell A0S

i adl o gl

S e Balgd Jai cilallaia Gpana dadia 7 A 5 S3a

A58 a3 s Alerpanaddl)

4 il o glall: A dd)

L AN Bl o dhpall e i

\)3\)'93\ s L..ubd

X RO U WA LA

Oaa ) Ae w2

s ddUal) (e datia

Jigaf 8

a8l

LT 5 ay]

Il‘ll}bw

S By .

""" palaa

Ol il e o

Tl

Yl daaa g gl )

2019-2018;4alad) 4iud)




ol ol Jaise 5albg e dy e 5 JB e e aad e dy e le e dn A )
ad Lo wlga s We Jay ol Al amy d Capdal ajiaddl 5N SAL (adl ) 5 S
>k

&S]l AL38lia gl i e A8l diald 1) U i 5 U Sd e i LS

138 ) i 5 il el e (el B e Osall b e e IS SE S Y

o3gd 48 jilly el 5 lagaca o Laale ) 5 il Lagunmin (e SIL gall s SAIL adl 5 Caal)
AN

Taya liade (a S 5 & atl pslal) o 8380 aand el 5 QAL ail o 5 Y



K-y

L_AAQM)AJLEJPS‘)ASLSJA‘

e e Al Lagatia ol g ol 1ASY ) Cand) B san slall 8 ain

Al 5 daall

Sl il g sad )

Sy L pdial) M) ) g

BSay ) AdlSy ) 1 b owile (e US

ﬁﬁﬂ\juﬂ\dswue&d\



Al Aonaal)

glal 5 Jsll mlae Jalss ) Adsa) Lol clidadl o ol

5 dsall Gl gdadl ) ee JNAT D Glaal ) ) Lae Jsall Al ol
Ol Je S 4 Jeal clolaidyl JS s 3 € Bl Gl e
Ol apay Lo JEL g ds AN sl aas e oo il ) ASLaYL Al
Ageal Allad) poatl Auludl il gl ab) (e Goall e Aulue Hfad Cua Al
Gile g gall Cinpal Nelgd g o oSey AN A Al clasal (e kgl slaBYl
V) dlai®y) hlil s g b Chpeall el bl BT AdBle 5 Al S )
ohlad 16850 cpdll ¢ BS ot cudaiind 3l Jgiall (e saal 5 (5 ladl Lo
O Y Ny paal clblin sl Lad dald Goall eu GllS e dalll)
da JAd §sa¥) Gl cldan 8 ki) e 150 el o all e L
Sy culdl Capall e ol ez oAl My ey sl dually Jla) Sl
il Jsall e daall slaily (el Cojeall i gad dadiial 5 Aaddll Jsall e 3al
Op AL Adle Cadige Gl Gdaldl mual @ bl e Al sas
Cilubps aal (e Alaal) Aleall dad (880 Al it g ¢ 5 ladll 5 Copeall e LSS
(el @lpaball aas ad ) PA e Ay )l o3l 8l G8as ] s A
Dokt A0 ge aual ladaY) e Alen Hanl Al Joll alaes cadd G iy )
S il BIS ddadll Lgilae e (oaids Al ) clad Cun allall LY
sl Al Gl Joall Sl Bgaia clua g ) B ol o sl 8
G Aded Y b Wl i) e S Qe y oSl md ol Lo S

os Al V) dalles



Al Aonaal)

A aY Jlaal ded 8 cleawtill (e anally cods il Jsall e W puaS i 3adl
i dady slhels cond sbadl Y and)l L@Vl e zgoall Sl 8 Alglas
Oa ool dad e (Al g il jaball Baly ) A ) PR e kgl alaid™l
Gl paball e bsadll V) 1 ey 3 Al golaal ool 3l sale) Jal
Ol aais o3 sl s el (aldl ASas jga Galld Jaind 3 gad ag ey )l
ol gl @y el e 8y o) sal il aal 5 W eSey ke
Chpa o A bamas & by S5l o) Cua caaly g 8l alall ceal g
My aall Al el jaliall g oyl el L aii ) cDleadl plil dgida gl Alaal
i A 8 dee (e v 3)gieal A5 ad e g 4 A e (g
<& 50sYY) 3 Al L &y jaiat <l 8 Y Ao Alee (nidT o W Gad )l e
I il gl ey Al pall alaiV) Al 8 LlKos YA ey 13gd (L el Alls
liad Alaal) dleall QLS e Jaall ga Gl clblall J8 (e jaS alaialy culas
A Al Jaall Gaa g el A Clsha o BlA e di8a)
g s g Ll adl il 3y ge ity A et Ll ) e sane dpds &l g S il al)
Seal e %89 i < jalia Aty Aallall 31 3 Laaad 51 ai gl G
sl JSay cbgosd e dsbdl o e %05 s Jlie 8 o alal
GLE e bl a5 A 5 s Al clenall dia ) e Jasy 40 all da 8
Ana i3l A5 a8l a Jh g e pabal Alas o bl A il e
O ey o el a3l G 5 ¥l Jlie Jlaall G e Ul
ol g smge o) CRSS & el Gl il am o) LS e 5 geay e sdad

4



Al Aonaal)

Yool z s 8 AlS AKa) o @lld ey el ) Caslall G glay Al
Adagyall pacaill il a8 e eSS 5 3 paudl e salll (g0 el callall 3l e
o Al Jaiall By g bl ey Bl e s aJla aie L
leaiit o al sl D) G peal) ras Al SR Dygeiall s3a o 0 sy (o gaiad
o b S ool g an gl g gladl Ldals ana aug 3 LS8 e Al

LA sall bl

;) ) e AMSEY) delia (Sa Gau Le e leling A a0 Alle) -1

sl B ladle Jaw A b g gl gl o Gl jaw cldEs S o L
gl A 8l ALY AISEY) o8 il g

¢ Coyall el LI sa2aal Jal el 2 et 1

ool o Saad ol Gigea gas padds s L2

feoail o e il Sl Giea e LIS dallae @l o L3

D s Al Aad man ol Apalad) Ay k) i A Al Gl i)

@ u\JJ\}S\ S Ul g L"_\\J.JLA\ P 'B.JLD BHEN (e 95‘)\;35\ u\);m.“ Cyaaaly

 ohle Al i ade 5 oJashal s

aax 3L M doshll gadl G sod el il e s adas o]



Al Aonaal)

O30 okl o saall ORI AN ) (e lada o Adaall Aleall Aad (mdds Al Sd—2
Al Gl s el al ) e gall

b L Laas o (S @dlgall e dlea D g e sall 3¢ LLia) il g i -3

slo S Gl dal e bl ol <y bl ol maall J gl 1Ay il

SERUR T RN RN I DREG AN I WX (T ]

¢ pmsa e 5 Uy ool alaBVl auialge (et Led A5 A el dpm

g gall 5l

Gl 5 daa Al Dpaa a8 838 5oL O el s de g se Clad-a

LJsall da Al

ol ol 3 Saal (mess Gl lad b Leliag 0 5 0Kl $paaYl

c— G eall e Glalis DA e o gy @l joball ds el 4a

Sa gadan sl 5 goladl Jolal s aas Jal g ADle SV il 48 e

o s

AU Galaall Bsan Y A el oda DA e Caagn A ) el Calaal-
@l o 035 e Gall e sla A0 Aglas -

Ol B aadl e pmdanl b osadiedd Gopall Gl Ala Alad gae aan -
Lol



Al Aonaal)

e Gipeall b il budl BN e aadl Gl Bl gl ce il Alglas -
Lol o el
U< Jaag s (S sl I gﬁ)j‘j%j‘ ALandy) .)a\..ji)\ Al i C’J.c @l -

coallall Gaudl & ciaas ) Asdond) s GulaiBY) gyl Ly ida gl sl

Aplaidy) el 8 Jaagl dila Copall jew ydey A o Al daai-

sed oJsall dpn Hal) cDlladl JS g b Al jealindl aal ey 435S ¢ aglal
OsSay ol e o) o Cus (Uil La s Ao &Y (galaBY) a5l S
iy e L@saty dadiadl 4l y A0l il s Al Ll Adl
Copaall ras Al 058 Y ALYl call sbaidl Wb (et 3 A Al Cladiall
SE A el s gl g EY jsan J 3 cleagan) Al dald
A Sasdl a8 anaal e g el o e W Al sda Bada e 4 )
Ol 5 o pall e il G A8 dada 3o ol e 5 edsall A LAl duaia
Wipa gad g o0 all SLaBY) dmay e Au ) Ll Gl el el
Sl el Ayl ddyal il s W oamy a5se e adiay aS
aeloy Lae z oAl o Laalial s 8 sl sl ) dadd 5 ol allall cilulyd

Ll ol L 5 g e
Cipeall a3 il < a3 DA e Al o3 e e pall ST ey

Slie 58 5a0 Jluall Gopall e cldin BV ol zise delua DA e elld



Al Aonaal)

ide e 1885 Lala (e bl 55l A gladl ) Lo S5 Y gl

2013 e
Giadl dapl cuca®l 2l 4 WL R N DYE N s PO PR PR

Gl paie Gp A8l Aapde Jiaiy Auod L) meidl e sldeY) dinagad
il 4,0 DA 8 sbadie) 53 5 gl JlasY) meidl ) d8LaYl 4
AaeVl ilsall ey ), Jsall sl Beaia cililas) dadiu Qs il
by DA e @il sal LBl e 4 al Llisy Eviewsed maliy e 5 i
Slo SV Y sl Qe o3 5l Sl Goua e i BT Jdan) uld 2 3sa

c ol o Sadl
Sl Goyal pew clls 5 G ) A el sl (DA e Cangh Awad Al agas

Skl Ll 0 coaa By cgoladll Gl e S5V Y sl i g0 5al

W et ol slaaiV) Auall sda (adt SIS Y (el Led ¢ gl Sl

o ol Ui oS 5 il o3a Ladiel 360 5 ¢1990-2014 5 5l canaa 286 Lol Y
o Lila 1S5 ol GLaBY 8ozl 5 Gaad dladl Jlo ALY Al

il ALY b A A a5 AL sl



@jﬂ\b)u\égu‘)ﬁéj\ﬂji d}ﬂ\}”dﬁaﬂ\

oS hads al s cdaall Wi 5 Jolall Jau € dleadl a5

g Jaly Bala®yl e o o A 5 ¢ Al 5 duladyl el
b Aleadl o3a Jlexinly a1 3l 1Y ime Lgd a8 Y caillagl oda o W) i
D laall AV Y A 3D Lol aaad o ld oSa YY) ddaa Al el
3 A sda Clan g daey lgie e Aleall da Al dadl o Gl ¢ dpedd) Al

Spall rin anle 9 g

DR e Al WAl (Y 3 S el Gl el 0 o ikl e

S Gige Lo Jal 5 st saa o s ASH Lalail e uad ke
by s gl G o dane aslal Jalall il e e ol kel
Led o i) Jene onls 0 L350 Lt 3 ccle iadl e SliSe e
33 IS Jast Can il b el 5 alully dalall s sl dad 5 i alal
@iad g Algall dalaidV) 5 ll A58 (ooladll L je 08 o Abdladl e
Sl Jsa S il 8 Al Goge Lo 13y byl 5ol 5 duali )

sl



@jﬂ\b)u\égu‘)ﬁéj\ﬂji d}ﬂ\}”dﬁaﬂ\

il A il sladl g cipall jaw Jes 4Bl aludY) i G

ol 5 cpal e ulal) aplidl ) G 3 4okl a

s Al
el pw Jea alages: J&Y) lhaall

gsudl Aoajlal sl Lgle agit ) Clegie aal gl jew ey
GlBle HLE vie Yl el Jleaind g 5um Lia edin um Al Cile sl
ziad ¥ La s Jda J ae Jodll dahy Jew O3 o Al 4 las
daali e 138 B2 ) siuall aludl dad paudl Huadl ol dle ) Ba ) sl SIS G
Aad o2a & aa 5 AT Al Y ol Gl I8 A aad 5 AT dals e

il dlee Al agudd gamy 5 al L dalsy

el iy i) gAY

e a2 4l o Gpeall eu i et (R 1l all e ci e Y
Dl ) dlee (e sanlgbang o Jgeanll Lgady ol gl dguial dlee

o el Aaall e san g 4 Jas ) el Glas ) 2 e Gl e ey

RE q@ﬁ&\wbj\z\aisu*\iﬁﬁj(u#&dﬁ&m) FINNEPEN

96 (ua 2007 cwdlualiadall 3l jallc Laalall Cile gladl) o) 50 & gid) cliiic iyl ekl -2

10



@jﬂ\b‘)ﬂ\&u‘)ﬁé}\ﬂji d}ﬂ\}”d.a.asj\

Gl o e L) 8 el el o day gy s 5 cloladYl L
e P G Jlaiipe dalull sl peddly el padld cdpadlall (5 i
Ll
i pal) i gl il g el 1 S g il
toan )l el Gigall a1

o e Al Al Alee Aoy Ll oo A ol gaa) dlee Aadl (ulie g
Lany Gp Cbenl) 038 Hled o Elardl a5 ol clilee f claadl Jals
& e a5 lhll b Lo ddead and) Gl jaw 3aad dh g candl
ol bt Ly o el e (Se 13g) 5 e e ddaal d Capeall (3w
AL 8 el Cageal Lilas ANy 5 i all 5 allal

e

-

A0 sall (351 34y Jsenall el s gt sl e Copall e =2

graall cle gahall ) e Aandli Aldas A o 40 Ll cilabiad) ) Jadallc 8 aall 2 -1
103 := <2003 < el
104 :uac@)d\ ) cgﬁ Jaall ae / 222

11



@ji\b‘)u\égu‘)ﬁéj\‘)m‘ﬂi d}i}“d.a.asj\

Alaall i) gl s 8 e Chgeall gma e S0 gag AplSd i 138 g

R

d.a\_uuﬁz\:\.\.AY\ Al e Glas gl e e e s g Asl o pall w3

sl Al (e Baal g Bas g

riSs o WiSad 8 al 5 A el sasiall Y gl AT s

TCR= ( Pus/Pdz)

TCN

cs&8all s pall mw: TCR

.Y Cipall jaur TCN

A eV sanidll AN S b ) ydise : Pus
il 8 el dse: Pdz

j\)ﬂ\aﬁlﬁéﬁm‘;ﬁ:ﬁﬂ\uﬂ\ﬂwﬂﬁ

12



@jﬂ\p)ﬁﬂ\&uﬂ\ﬂji d}ﬂ\}”dﬁaﬂ\

S Ll e gad) Aladl dlaall Glas g dae 4l e el Cogeall e Coye
A€ yenll iy patll Gl & diamie baaly basn g lgied Al Alee ol8] din gddl
bugie ge bk 4l o Guala®V) ey 48 jany WA LA Glile) cogu
S aa dam gl EDlaall (e Alu df de gead) Loy Adad) Al e
K6 ey sed Ul 5 ) 5ol 8 Lenal 5 Loy ol e dle
Adg) 3su) 3 Akl Al dad oo ddle

v 0 ) oy Al L S D claall Aad G e ol Gisaa
5 S Gl A ae Vsl adiyy 2 cAgladl) Alead Al il (ool
Copall jo S8 ¢ ALLD Gall Ay W Ay 5 oY) AN dhad il
Y Aed 8 s Al el Unugie il lad

LDl A ) dial) CO e aae-

Loy OOl daal Gl o Al dle JS0 sUaaddl Al o503 -

Aauldl L8 U 'laspeyes’ e sladiuly auld (S 9 Alalid) el 0

13



@jﬂ\p)ﬁﬂ\&uﬂ\ﬂji d}ﬂ\}”dﬁaﬂ\

A el rw o il oyl s o @) dda] il Gl e
AL 1D asd e 06 o da) g s Al Ggea e 32ed laugie (e 5 e
S ) Jandl 138 pady o e Az Al slad Al dpudll e Dl
Ll el @l yes B AL el

by et ALY daad)

:Z\.ﬁ\ﬂ\ SJéﬁ\ dd\aﬁ ZQJEJ (1

Gl pdall B illSilinge 3 Akl oigd el dalladl 3 Jumdd asm
Aleall 33 5 Al o S e Al dgl Al 5 SEl Glhn 20 AN e
O e il a5 el ) G Al s Jyshll gadl b
5 Jalall 8 Aleall oda 4y i o (e Lo Gelad o aaty Lo dlead o pall e
aaiddl ¥ 8 Jhd Jae o leoadu o)l A b Ly oz Al
ol 1Y A e 1aa o Lilda Ll d Ay glae 06 o A A Y]

:djd

g ) s D Al 6 E Al il el e el st Jase o D
Gl s 3 g clelin ) J8 o @l ) Y (B Al clatie (e Lgia ) g

G dagn e g dleld ) S s et Jedd oY (D Al ¢ alia (ian

14



@jﬂ\b)u\égu‘)ﬁéj\ﬂji d}ﬂ\}”dﬁaﬂ\

leilee middd sai D Al sladl ) sojle 138 5 D Aloall (g lad ac ek

Saaa Jalad dad 3u8at g B Al gal) dlaay 45 480

ol 4l

G le S Qoshall ol 8 AN iy Ll cand kil s lasl) 5 sl
JAAdsall sl gy ASpa 8 Apad) ALED Dl o LS juadl sadl
LAl 5 aal Jalas Ay skl Al

tlgie Aallall Lol (amy ~ s 4y kil o8 of V)

Dl (@Dl el B oied) Sl g5 caa stz s bl Cadlal-
el sl alall e oLy

eV (it g AR Bl e lansd Apwally Coyeall e sl B0 Jsh -
o) At Ay

Ol 5 ool Ol e Sim ¥l st A1 jalie dla -
gy X 5 ¢ Gluadl Al 5 Jaall il il 4 e dala cile dadl
comaiall el Al cla )l el jaliall

JalSs Gl 5 A cllaall o deer V) Gl YA 3l 5 padl Jala Al o -

il gadl o

15



@jﬂ\b‘)ﬂ\&u‘)ﬁé}\ﬂji d}ﬂ\}”d.a.asj\

oo Dbl pak Gl IS G adeal Jaee i iy ad Akl s G -

ool s dglaany) dddall ol

gae G il lahad o oSa s Al Jilay Je dalamy) bl jign -

Lle daal o dae

saad Adedl 5l Ua Gecm JAN Y LU clesl g gl me dgag -

Asd st rdie Gl el aaat o5 fige Al ddge sae dlia -

A Al clnd el s oSl

G sine Gl Aokl o @l JEd) 5 ol eid e 4 JSGe ol -

el i) g Cogall e s Jie petie )l

Job 0 Sty J8F  tel JSa dadie Lol el 13 Lo o Lo Al oSay —

PR PR
e Al 5l Ay Jalas ol i

) 4 gt 4l e g8l dgng o Sl Al gall 3l Ay sala @

16



@jﬂ\b)u\égu‘)ﬁéj\ﬂji d}ﬂ\}”dﬁaﬂ\

il ey plad) x5 oAl I A e il Jigad Aps il e
1- o
a8yl

BAlAY el Jalas 405 (2 e

L;MJA %JJJJA QL?\}[JM‘AG d}dﬂ\ U:‘M uSA.\y 373‘).1::.\3\ RYY GETVEN
S 3l CVare n GAD Y claall Gaadl b Lidas Sad) b e 2 Al
o Sy cda¥l Gl e 5 SV Gipeal e g G (el

p ) el e il

Osbany 5 Olie Law 3add Dladd) gl gl 3 M agll g Caida g o el (S
aad 138 56 o Gany (328 Jame id Cun) M(14id) e ol 3l 8
e e ) JIsad) Jisat vie ade Jhandll aliall &kl o3 G Ligline
sie sald Jaway Al 3l 3 Ladag o (i ) Y1 Gogeall ey Ayl
5 cdghaal el e gl o oase Jsandl (e oSey JSG JaY Leaw sale)

Lasb dld e e o (Re

M

M(1+ID)= >

( 1+ie) x CT(1)

o

120-119 ca Gl gyl Ludie 538 2l 2 -

17



@ji\b‘)ﬂ\&u‘)ﬁé}\ﬂji d}ﬂ\}“d.a.asj\

(1a83) Y o pall jau: CC
AV G pall e :CT

oY) A Al 33l Jaxs i€
eyl Al salal Jasa 2 id

t G sam (1) Aaled)

C_T= 1+ i4
@) 1o,

e deaniy ((2) Abed) ik o (1) 2ok

CT 1+ i
(3) cc -1- 1+ij -1

: LS Aliladl) A Ly g

CT-CC
cC

=gt i
NGl @ e gl A8l (31 gl day yy Ayl o3 s

:d’y.d\ dslds :\.uha (3

122-121 a0 83 G g e (g il 2 -]
18



@jﬂ\b)u\égu‘)ﬁéj\ﬂji d}ﬂ\}”dﬁaﬂ\

s dalidl Cileglaall JS Jlal) 48 (et 3 Boudl Sl ga 2SI (5 sl

B g claslen I Jpeasl oo oud b caldaidl OS o G T

O saldh § e Do) Jie ddpald AL Lolandy) cleshaly el
2 admil Jaee o 316 Saall e giad

IS NIy P g

ALY 5 A Gl e e Y La il aas sl e gl JS-
i O ) st —

A gdie o gall ladd ) -

V) A Y sam s

clSe ey Biay o Gbiae Y (Sa Y e

) Y el e Al 50 e p83S L jlie) (Ko ARV 5 el e

- shall(a8s
2 AlaY Gopeall (3 sl il 1Y) Lo pageady ool LlE Vias el o V)
Gl Ea)) Lpam il celld Y o e sam ALdl Y ) Lo laa g L

AV Gandl o s 8 sl 35S 21976719754 Ml do(dng as

19



@jﬂ\b)u\égu‘)ﬁéj\ﬂji d}ﬂ\}”dﬁaﬂ\

b A 3l s @l o G ladd 4 i X B 3 Law o pall
b Gl 3 e
e N 4 ks (4

by Lo b e aaaw dleall dn A0 Al jliel e 4,k oda

Loatld Lo A gal cile gdad) o jae B8 1. juad e Sle dadl o ja saa ) e
el plin ) ) oy Lo o 5 dgilagll deadl o dlall 5alyy ey ol ol
e du gl 5 dle gadl G (A e G die (uSal) Gy 5 A A
iy g A A el palianl ) agh La Akl ded e (el B0l
dad S0 el cdylall oda daia o | pdge S upall 35 o QS Goany
5 leysd Jare 5 asill S 5 sl sal ) a2 ¢ iln A AT LY @l
Ll el oo 38 s el Gl b ) G e gl
dnay dlia (S ol A e Ll soba e Lo s 5ok 3 L e ol o3 JSa

" Aleall A Al Ae@l Lo i e shad e G pae o

d)«d\)&uéﬁdﬁié}b

123-122 a0 )83 Gas g e -3 aaall ae/ 0t
124-123 ¢ pac 53 aaall ue/ 222

20



@jﬂ\b)u\égu‘)ﬁéj\ﬂji d}ﬂ\}”dﬁaﬂ\

Fgreniii| Qﬂ&\&hjéﬁjd)@\ﬂdd}g
o gl ) dghl Lilead A Al dedl aaaty ol G Al Jass -
¢ e Jol A 3gua Jaw S Adg f ddae cloball 385 (g
5 Gl gl Aty Giob e dald 5 pea bl e il 8
le s Gigall jaw S Laia L dals culS A 48 msy) Y lapes
ez Adadie) a8 SIS Y] sda e JSU A S ) dalaidy) ddadll oy

Jgalaidy) Al el gal saals dualal J gl

o AT e Gl Gl e st b g el ead Gl paad-
S G Y1 B L Al e bl g m el 58 Jelis DA
o s e 5 Abad e Led 55 Jdsal lues

LAl sl

uﬂ\ﬂu&m@\ﬂm\ ullaali-3

Lo A 5 ygm Sy ¥ Chgall el ] adiall oy el ) al o (e
Aoyl cldanad e oSl GG Gopeadl e of i el g 8 s
sae 3Ah Gopall pen o8 13 e lelg dsd il e haid i Y

160 o ¢ Gl g pae ' (Aol Jagaill'c aal) Gl & b e P

21



@jﬂ\b‘)ﬂ\&u‘)ﬁé}\ﬂji d}ﬂ\}”d.a.asj\

P ad) Wyl e =i
S o e b i Cuny AT Al Aleny Aed Lo 3 Al G iy
GF ol o el el Haw aaat 5 el G Led bl Gl e
aitty LS (Ao Aty 38 DA Gipmall Bsw 8 Aledl o llall 5 (n sl
L) 4y Jsand s ml il r ) al) hal e
i 5 4y sandd a5 s sal Gopuall ra seb D g gl L e )

Bl et 8 A e e e S dsa ) oDl S JEIL 5 A ) sl

2

Agail) cllaludl Cayla (e 228y al) Gopeall e o8 1 S Y ddl)
Voelly sa g ol Vol calidle 3 el sl o4y Jalaadl s g
g ol dleall 4030 5 @) e o 5 al el
Bax g ol il A U i) adudl (e laa gl e g i Adal) el aw o
e 308D Guly ged Al 5 038 Qawae s Adadl Al e Baalg
P YIS Auld Koy g el culatiall Al

Er = En x P/ P*

MYl S saslin giBlaalle | )it smas (slisia V8 pealli dialgubatic bl jan salebusy Sladd s A -1
P A Al Uuldl s A) (saallae -2
.103 <2006 aillilldaskallc 1) jallidmdallile glaallif g

22



@ji\b‘)ﬂ\&u‘)ﬁé}\ﬂji d}ﬂ\}“d.a.asj\

:j&p
LGl o pall jeur Er
oY) o pall e EN
dladll dleally dalld) jaw : P
LoV dleall 4ol e P*
Al A Aleall A8 80 5 &) judy Sdal Gpall jaud 1Aa e el
cotn Y A Leaa B jlie Jaad)
el el -
Lodle Cipa yrw b sl bagie ey ol D850 Ce el 13 ey
il Gopall e ige I 5 cle At 5 b Al clee saal Ll
Ldlee skt g Gt s3e o Ju sa 5 Al Copa Sl a0 danigie g sk

LAl edlee saad il e

ALY el el dadiif @ SUY Gullaal)

A (o 2011 Al sae pdanilillasallecy Sl paalilul jallagandudlaiifiy s 55 phicdd puaa gddlaiis L)1

23



@jﬂ\b)u\égu‘)ﬁéj\ﬂji d}ﬂ\}”dﬁaﬂ\

Sl 5 i) Gl o el 5 Qb casid Jelill Julsadl o Ly
fe genay Ciymy oM 5 il Gipeall Gl DAL GRS La s e 23ald
Copall @ A pAY) cpldaidl p Gl e JS H0 2 A el gl
Dl Gl e Y Gl lend dabad Adal) Al U naY)
Cipmy Lo o (Lal ) sl Gopeall Jlaad ol ciabisd) l<al, 438 Gyl

LGl e 30 U g A 48 50 el Sl sl
Gold Standard :4uall) sacldl aUai -1

Aara¥) ¥l (s sie e el e ) Copall ew Gl )k
A 5 el e gk DA il el Bl e WA e 4l
alil ol Caatiie diad cAglsall adl sacli e Y cile gad) Bl Jl 8
0580 Apailly Al gl dlaall (e Bas gl A5 Aed s ) GlesSall Gl e
5 s U ALYl cag8 Db Legin dasatll ALE adaae ccaadl e (paa
Jsall el culaila el g Ul 13 gl A Vel 35 e candl
5 5e Uy Jamy ol Capeall lan gl 88 5 L LeDlead Bl Giga el e
gl Gla o (K1 5 e ol ) jpey CORY) mmad 3 3005 5 ) guay

osd o adiey BN Gopeall el sl o Cus Ay JSE Aa) Aol

155-139 2010 ¢ yasc 3 )8 hnalac ' A galis jladl) ¢330 Jsle ) o)yt
24



@jﬂ\b)u\égu‘)ﬁéj\ﬂji d}ﬂ\}”dﬁaﬂ\

Zooa o8 Al sl Jled 388 (0l salauy Al Ll S
GV Jadl il el mids Y o aall b A Yl e el
5 edAd 5 el e IS pamiam Adalal 3 oladl e LAWK 158 Gule
M3E s oAl clesdad (misn g il BV el e
Sl Jsia Lad 5 ecile gadl oadd o3l e o3 Al Cd st
DT (e e Ly Aaall gt (m adl 8005 (I 2 oilall @i A Y sl
M ga B b s, ddadl el 5 Jsad e JS adigE L

L al 03l e oA Sl edlantidl (midsy g Al ) cle shadl
( BretfonWoods Systemjasg &g p alai ) Jaall cofisl) alsi -2
Gllaludl &3 5 ol el cufn e JgV) alia d ol a8
saia )l e Lol Lo aladind (DA (e Lgle Lliall o jeall ou 8 Jaxlly 4550
Al iy o Al (V) cle dadl o e B gl JDEAY) dgal s 430
Go sk gl i 13 Aals 5 o jadly COAY) Z3al Caall lad
o
3 die Las Clyise ) Ciaiie 8 alall s Gl caje 8

Lo 3 _pal 40 COlaladd) anlaiil apaa gads AUsi ael @ e 3BT Jagy (g

Gl a5l jlanl) A1 4, )k ol (Price Species — Flow Mechanism) gelhaasy dalaill 138 (o yzy -1
el

25



@jﬂ\p)ﬁﬂ\&uﬂ\ﬂji d}ﬂ\}”dﬁaﬂ\

5 e gl Joall aail) (3snia A8 Cwiag 8 g Al Al jall 2xy
ol o sl sall Gdan 5 Jsall el Gglell apanl adlal aal e oS
Go sl G cia  Cipeall oY) e P e A
Copall Fsul & Jasl oo Al Jlad a8 i 5 s Al Cle o
asiy Gile gadl) HUai A e ey cAleall Gad 3 dpuslill cllaganl ) gl
A1 g osanae g yd 8 Jeaeill A e dgpuld Adiay Gapall e i e
Al e o Auila gl Lgilead Aad waaty gune Agy JS Al o ALY o
Alaill oo Gl g ¢ SosaYl Y sal e lang o candl (e dama 58l dually
S oYl Bed A Y sasiall LY I el Gua Yl Ll el
oal @l 5 (2,e31,1034768  Msa ) 28001 Y 90 35 je i ey caad
als Ul 13 lada 4y ,¥ g0 saa )l Lagiad 0 A Kod) Sl e e
G Jaxll o b A Lgle dae o dae 8 DAY elacV) Jsal (e Agy G el
Gstia U Al 5 (Jalal jew e Blaal) 5 DAY 13 maal Gl (3su
A agpaias dga 8GR 500 ) ge (e BaldLLY) B eyl Jsall (el sl
cloacy) Joall Ciaan 88 (3 ganall 28I 6 La e o Losea A o< 13

5 %10 a50a (8 My 5 Al &g N s LeBleal An Al Al (midas ol b

3 Al jad) Cilu) Hall dgaac ' 8 jualaall 3083 cila Y1 g i pall el ¢ ol 5 o aridll ae P
.24-23 (= «1973/1972

26



@jﬂ\b)u\égu‘)ﬁéj\ﬂji d}ﬂ\}”dﬁaﬂ\

R\ EQPR\CH, DS [ P R RG-S I G . | LS K P PN PN
omoal pnles i Pl o é
Jsd Ceh Cua Ll die DA S8 LUl 13 g@al laay) U
Al Aplayl il e sl L) Al 5 5 UL 5 Ay sl L
5 e Jae (e 5l @l Pl cule Al A ) saaid il ol Ladli g
@ Gt Lae A el L i) aaa o 3 cula ) Lele e () dse (8 2 e
3l el Jsn 84Sl sl Ly Jagian A 4y ¥ sall s V) aas 2
OS 50" Vsl s by Al e Lo ga 5 caadl e A saY) AAY da
Aag ¥l Agalge 8 Cndl g adiy of Ghgolll el 3 el (g

A Y sl Baa Y e paldill e ade calhal) 50l )

Gy B oS S Qe ) desSa ol auagl s Wl
Ay daadl elgd Julb 5 ¢ cad I Vel disss a8y (Sle) 1971
M s Ofigy ! Al lele A8 Al Ade oS el Y sally oyl

May 1971 e 8 5 bl dial 3 dfide dedidl Joall cilgla s
il 3as Bl ) Ao Cuan AT ol ghen’ A8l CaEad " G399 g n " pla

¢ Gpall Jlad o Lig ol e N plicaY @l 5 % 2.5 Joball e Jes

12 .26 Ga ¢ Gl ga s o_alaal Bpaiill a1 5 Gogaall Jlead "¢ ozl o axidl ae -1

27



@jﬂ\b)u\égu‘)ﬁéj\ﬂji d}ﬂ\}”dﬁaﬂ\

clal Laie 1973 (ale 8 Lobas Sl Sl Jidlly caely <Y gladll o8 (S0

LeDlae a gl deaiid) Jall e

Fixed Exchange Rate System: il G pall jaul ol — 3

el Lilee (o pa pra apaay 4l cilaludl o g8 AU s DA (e

¢ e Baa iy Gl oda & Copall e of G bl Zalaiy) duludl 38
) e Liaca S 8 63 Cargdl 1 Bl 4l Al Ja ade
Dbad Jayy allal 3 e Al Jsdll asioade 5o (oame Jlae o Apdy b
oS3 Y Gan Eeall e Ay gl s D Alery LeDlae Cigua

cdoaall ol oY

V) el Aadl lalae Vi Sad AA) Cageall Jladd 3jle o a2

cdalall die laj s Aled bl i Gl ) Gia Lla @l e a8
leall (o el Ladie 5 lgilee (il o g8l Lgld ol jau (o ad 5 Ledied
sad Bl Yl (e Adlide Gila j0 2a g il ada g Le Ll Balely a8 Lol
CNV e Alia oS Laaied ¢ canl 3l Jay )l sae iy Jaxd Jeall (oams o G cudil
Jad oy Jally  dpudlall 3l lasd D) sty Aleall Cut U8 dah pe ada

leb pa el i (e Jsal) (e de genall (Sa o ¢ Y sl il (385 Alead)

28



@jﬂ\b‘)ﬂ\&u‘)ﬁé}\ﬂji d}ﬂ\}”d.a.asj\

Caall 41 oty e Lay s ¥) il Uil Alls e re Jlae 3 4l
YR

Gl sl saa) A8 Leld Ledlae Copea el Lete 3 pall Lasw sl i
S CTV [P N P S PRI P 5 15 YO (RO Y EN (P PP R WO W IV
Sl agill o LS et e 8 aSal) Cead alled (gl 0Ll
c oA s jan e oy

G el Al Al Auld) Jlaind gobins ¥ daSall of ) ddlayl
c Al pagl e aalil A 5

p L, Gl G e aldie ) Ol ads Gl Gl (8 4l Tely

Sl Fa gl 5 Gl Jaady Bl G a5 5 lladl (s -

Yy LIS Aplaidy) ol ) )
dale deay G paball 5 cla el e S5 Gpeall ladd cililss -

Gl ol 8 o)l Seadl Agaall Cogeall Jend duaed oSa -
o pae o ) dead il sl ) sty ol 5 ol 13 Jk

e Gopeall e

29



@jﬂ\p)ﬁﬂ\&uﬂ\ﬂji d}ﬂ\}”dﬁaﬂ\

So Ll HE GO el o lagd aami A oyl el -

C Y e

Flexible Exchange Rate :daisal g 4ijal il jlaud alii —4

System

S el gl la elld b ails Gopall e calgy Gl 1 b b
i Gyl Gaw b oade bl 5 6aYl Cogeall el 3ol Jd sl
¥ sall o pall pra o8 QUi 3 Jh 8 g ¢ dpaill bl e Jax gl
OB el 138 e 8 Gigea jew ) O s ¢ @llall g el 8 Jeliny sy
Gl 8 il 13 g ¢ Ay el Al s Y sl e Dglhdl 40
e Sall g S el slad) A el Y Cauall e ady
sl e A cOleall G saaaddl ADY JUal a4 aas LS
sl Candl 3acld ks e Sl e ¢ AN Gopeall e ol Jh 8 aid
e Lie JS ool Wik AAd) Jodl COee Capea el il o adas
Adai 43 od 5l Gogeall ledd HUai e Bl galall cg) 8y L caadl
bae dpaal 5 ) el e JS Jaa Y aladl) Jaa b 8 5 ¢ EBlaall a g
Aaalidl b 3A3 5ok e cile dadl e & JBD SOle Jlae b Liee

G dsaall 5 e Jlae 8 A s Glaa) ¢ )l e 2ad Jlaw

30



@jﬂ\p)ﬁﬂ\&uﬂ\ﬂji d}ﬂ\}”dﬁaﬂ\

Slo asd amy g cosalal ] Vo 85kl s Slaa) ¢ Jal

mae Al dgn o Jded e oo Al e kly
¢ oY) Cojpall Baw 8 allall 5 el g8 bl L galamiile ) i
) Clgine o Lt GSati A Al ) e e Gopeall e
ME A 5 ¢ bl bl g e Jul 5 il 5 Jaly
Jie Egaal Lale Gpeall jen Jo il @l S dulid)l o) aY) e clalll
t ooyl e pe s o GBSl g Ua g ¢ soball Y o3a
Dwe &g sl bl a5 44 5 Clean Floating @ ikl ay g i
¢ oYl Gogall 3ol 8 Qllall 5 (el 58 Jelal Wy aaady | s Ca gl
Giob e " Cmall 350 Jlsd sl Cipm Lo sl ag8 ) s S
O Ll jwial Ll clbliaY) 5 el e dulie saa f pauads
o JA) Alaall ded Ales aaly 4l o Al V) Gipeall 3ol 4 Jam

Lpall o dza el il 0 e

o Ll bl Jax & Jusy DirtyFloating @ Cilail) 8 ayedl) —
Caloal sl Lgilee Aad e A0 aaly 4 i o dail sl Goall (3.

Wl ol Sl auias dal e letad (middts Leie g oaadl 3303 Jie disne

31



@jﬂ\b)u\égu‘)ﬁéj\ﬂji d}ﬂ\}”dﬁaﬂ\

Congs bl Leilead 3 i€ bl o3 JA 8 5 ¢ Lo alladl () 503

DAY Gl e Jsa¥l Gus) i Lgiad aby ML 5 Lede allall 3aly 5

ManagedFloating: jidl aygill 2l -5

Gy ial e Dgdl e S 50 plhe) Gl o ol 13 gy

L) COleall fed 38 g bayy opeall Bl 8 G385 Sl Jann cd gl i
L 3Soal Sl g S 0 L da il aal 8 osalad bl s Jal o
Ll Pa e paliad) i daa JlAD Lgied gt Lo 1Y) dgidagl) dleall il
o JATE Laim uSall 5 ¢ Aaia¥) cOleal o cildalgin) Qe o pall Bgu b
Loyl Leiad e Baliall Jal e duiha ol dleadl e Ay el ) 58 Jal

c 6 AY) Jeally A5 jlie Al B e Baiail Gl 5 Laus diaddlig

LYl COleall e dmay I Zlian dawl) cllald) ol e U8 i

e Camy g ¢ dyse ol agal B Capall jew o Blal e S48 s
D ADA iy A pad) ] LS ad e G pall B ge Je ' dpa
G oSl Bl el a0 8l pall S ) @l el LIS (o pall
o oS MY Gopall Gaw plia) M Cl G B¢ cle dad
Copall e & Aalidl 5 salall il dgal gal Gl 5 453 sl CDLaall dpa

RE TR TN P R RO

32



@jﬂ\b)u\égu‘)ﬁéj\ﬂji d}ﬂ\}”dﬁaﬂ\

AV g " sy s " Aa Jled Qliel b Jaal el allay jela Sl

Ll el el Gum ¢ Gatiall b oelne¥l Joall aiad) s sl Calia)
Ly sl g gmadl Agall Adsal 5 kel S laeall 8 2l Ol Al )
e oS 8 st QWY 1 Gagid 8 Al el Bsia Al )
e T R g T R N LD o " S JER Qg JRLEN (g IR A PR
Exchange Control System : (1) _xa¥ dijall o 48,0 U -6
o 3 ile Al (2 ) Al Lele g 4 s e s 0 Joa el
Aa Al L G 5 Ao Lgaa ) Gy 1Y dals al) ol
il (& ke gl LgDlaad dom JAY Al (addh Alis math ol 58 plad B ) pacay

Sz Gk oo G Y alal s o3l G Y syl s

U b e Vs o il Goeall S b Jlal ade g8 LS candl Jgao
5 LS i) Gopeal o 8 Qb 5 Gl o8 Jh o Capeal e
e Algall LELA sy Jas Gk e (K1 ¢ ailall Gpeall Ala 3 W)

Aea e 5 A Edla Jde Gl 453 o) Jal

Juant ) sagandl Bl o35 b Jidh Gl e Al asas

AobaiY) Al Calaal ae 35 Ly cpddall e 0aY1 Goall (e Al Lede

33



@jﬂ\b‘)ﬂ\&u‘)ﬁé}\ﬂji d}ﬂ\}”d.a.asj\

Cogpall jew djn ¥ of e oUal i Jlb 6 2osl cillalad Jed WS ¢l
Gile giadl 5 Y gl 58S Slaa) Gob e cllall g el Al Ay
LAl A s vie Ll Giaa e a5 L) iy s
da 0 o s oyl Uil saaddl ulul) e 8 U8 W dadag
¢ Al Gipeall ] Ak aal m et ade g(asedll ) Lgud 0 culdl
Sl e dlagise a3 Ly b osaile Gl f aud o gsan AUl Aaldl
o AV S dalha) ) Cajeall dedadly fns Cus AN da oy caea Jadd )
roage b LS dagaall Adail giml (gl 5 ol Gn ) Adasas) il 5

Lpaal) G pual) Aalsi) 5o :(1-1) Jsand

PAAL IR

Alaad) lalasy)
(30500 ) Aleall ullae
Al iile yeall jlad

Lo gl dalaiy)

Joaill 50 Ly )
(aidl ) can ) Jay )

:\.’_}H\ ¢ Qg @)ﬂ\ 9 )m.d\ 9 Q\...u\);n at\ulaj\ M}A\ ¢ :\ﬁ]‘s.ﬂ\ 4,3.3\...4.@‘2{\ L) )\;;.“ f’l'“" A
. 15115 = « 2003 ¢ 5V

34



@jﬂ\b‘)ﬂ\&u‘)ﬁé}\ﬂji d}ﬂ\}”d.a.asj\

Aagiadl clEUatl

4o prall Ayl

PR
(A a ) il oy5ul

Source: Jeffrey A, Frankel , No Single CurrencyRegimeis Right for
All Countries or at All times , Essays in International Finance,

N°215, August 1999, p 2-4

Ol B A AN BUAY) Aalles b (addl Al Lfld @ OB cutha)

-

Al

o ) (e e gena Leie oy Alaall Aad pmddd Al o Wla LSO

by Ll Lalad Lo 5 A 5 dgladll dgpoliaiy) A sl (e dibide (il sa
Al 238 dlaie) ) Jsdll e LI o Leosa g ¢ A el 5 el JSe
IS aaon o Al Joall L SAIL (ads 5 (s JAD IUAY) msaatl Alee 4K
o b Allendl 5 saill Ll i UsSa asill 2ey bl opall e o ) 12a
Oo 3L Al IS AN Gualai®Y) o Dleall el 138 ey um ¢ Jsal

oo g Al Adaall GlSHal Qi 5 ol JalEll EYaee A ol gail

35



@jﬂ\p)ﬁﬂ\&uﬂ\ﬂji d}ﬂ\}”dﬁaﬂ\

e o dulay i Bl o als e 13 JS gelgale iy patl Juad) IS4
58 da g€l Jla gl il Z Y1 Al Gt gladl agdgsill skl
Copall rw Jamy 138 e Slad ¢ el alamidU A sl <l oY) Juadly
Dbt LS A ciletladl e la pe el paball 2l BT e el
SSo Al ) eleal aal) el Gogall el Y Gl Al cle Uil

< )

Aleall dpm JAY Aal 3 (wsoadl pe mesill ki a8 1 JS a8
plodl IS5 oL ) dais adizill Gu S5 gag 288 ¢ 35S hlae e Al
ald ge il o Cus A o dalu BT aie o 8 LS B s
cehow o o Adadl @lSaly Al e da Al Gl scae aaa 3 o
s Al Joal) il e g il - 1

Gle @l ¢ e dpminy paat ) Aleall Aad (mist o o @dsidl o
Glelad ilealy @l 5 aaal a8 Al Joall agl) Wil o3 o) a1 s
Al dayy Gl palall ana 33b ) apm I paadd Audliall Gleladll g paatl)
A die iy ) Adaddl allly Lpmygats o sl =S ae 513 g0 aiaY) S8 (e
Aleadl oda 3oxd Lo Llle ad V) ¢ ( ma) a5 e Al e e Gl

Cogolal bt Lgadliny A o J8 <l gl oamy (o) ) pagdiny <l alall jua)

36



@jﬂ\p)ﬁﬂ\&uﬂ\ﬂji d}ﬂ\}”dﬁaﬂ\

G Lassily Jalsal s e iy dubid o3 2l of LS Al sl

il Jgally daladl Cagylall dagla ddin ald Lieay Lo g Ll Lals SO
s ALl Joal <l g9 (andant -2

Gl Jad wdy o Jeny Al dleall da il ded) (bl
ool iay lae ¢ Apia¥) Aleally degie Hlandl oda Gl ae Alaal dleally da i
pan iy Gl palall st e o)l Lde sl Qllall mis g cla )l
Ot JAL 5 o)l G ael e laVh GaSaly (3 2 A1 a5 Lgde (il
o il Aune Tagyd ilg a8 Y) Y 1 ¢ ale giad) s dana
Al Jal sl cilala@y) dayls
DoAY Jaal) clajg Ao AR qullal) g 1 - 2

(e 5 ) Cmianl Ao Gy ol Al ) plin ) so
G e D) Ay gl Al o3 o el Sl Gl palis Y
JGl Ak ¢ il e sl Y s W LeY say kil
2l ) Jsadl s ¥ sy Al Jsall 8 52 g0nall 4y gentl dala,  _aluy)

oyl eS¢ sl s 8 Aals Gmaddnl Al Zla e B

O Cua o alaall da 3at Juw 8 dyppsa Jagpd I Jaall o2a ) Y 1o

37



@jﬂ\b)u\égu‘)ﬁéj\ﬂji d}ﬂ\}”dﬁaﬂ\

oy sl Aol bl YD 35S A gane e ey Jsall sda 3 abu)] Slead)
Al e Lle daad Audll Joall oy abee o LS ¢ Awdls ey
L o lriaY) oSy ¥ Al il adu 2 ((Apeluall o desiid Joal ) ol

Al A SISV O jaeatll g e gall g e il Jie Llaa 20 Y Ll WS
! R 9 eisMy e el

& o (38at Al B jale oS el dulew 8 138 le Ly
2 S 2 R 2 el 9

) 038 1) Aag la e el ) o) G ol o el calhal

:Q\AJ\‘QSS@J&\ ua_ed) Z\J3JA2_2
e =K Galall Gaagll @8a3 ) Aleall dad (s dub Jiad (Oa
aany ald bod jigy o) camg sl aaa W e aad DA e oY)
GV Aemidl Jaall aaan Voo fpda 8 Jids o LY dull s Al gl
ooy AuiaY) Aleall dagie ledotba e dad paddtn FoeY) b sl

laall ) el Siny 3 ) say ¢ Al Alell Aad (mads A

38



@jﬂ\b)u\égu‘)ﬁéj\ﬂji d}ﬂ\}”dﬁaﬂ\

o Jhad) e e Al ol ¢ (maal Al A U8 Wla Ll sl

Lo sl (e aal) b Leidlad e dulond) o3a adlas
ale daall ¢ Jrer Lo g G pal) Ao A0 Laliw 1 Y Cuagal

Glle Je el a5 258l e Ao gana Gl Jalll e I 4 8

G ool A8 e elsu o AV CDlal Jilie Adad) Al o) d g s
I Jsall Gl e sale dad sall oda a3y ¢ s A Gaeddl s o A1)
lolbie G Guia¥l el o o€ (il algn 1 5 Ls ddgeaall CLeal)
Copall Gow 8 oY) Giad ) Ll el al) ol Caagiy ¢ Lkl e
oAl U Okl i dam Gopal bl L aaat PR e Y]

ol Aleall Caeem Al e 3l ) sV sy g aldy

& oy A 5 Chpall o A8 ) geder am e ek Bllaial 1 (s

e dlad o ALY e i) Caag Al Lohle dadiuly A Jax
Sl i B e iy ) S Y Y gl s ) Dl
J dmd g Al e sale iy B ged dasradl Caall lead Yo A Gl

Jsall Gl e Al sda i6 sa an sl 2 LS ¢ il oaaladl il

3luac1992c$)é\§5\63\,)gﬂ\w\)\q‘ M\}Z\.}‘)Lﬂ\uuu‘)d\)m‘ Amﬁé\)gjjw\-l

39



@jﬂ\b‘)ﬂ\&u‘)ﬁé}\ﬂji d}ﬂ\}”d.a.asj\

Do Ala e DUy 86 g Gpeall ] cldsn A e sl dal e

cle giaall

iyl Ao LY Aalw Jea bl aualia

Labad adag yo i) Copeall o 800 dul Aol o ,SAL el o
Sl ool ool HUal ey b i Y Adlas) Agall dpalamyl okl

Risee e 58 8 Loy Jpenddl Vs S50 5 pnim 5] Ladaas il
: dipal) o A ) A aggde — 1

e Somall A pa bl A e al Gl o E) Al

A 3 Sas dmiall dleall e Glagadl 5 @l plall JS 068 Gua Al

Ao e Jeans A Sl s ol o dlnd) o3 o iy ¢ (538 il

Sl ey AUl e i ey ¢ ASD Gl claag e i) Gl
Dl C sl G Dl IS ) g ApslaBY) Gl Al

Ao sSall Lpam i Al A QI e JSE Gapall o 3450 A a0

e i e o Gpeiidl Cash (e Al CBlaadl sy ol pd e e

Y esSall GLEY) 13 o ULy Cpeldl e G e ddadl Alad gy

o= ¢ 1995 o aSuy) daalal) Clad A se ¢ Jsall La®®y) ¢ Lihiae 35 sl ¢ e aridl de dess -t
. 60

40



@jﬂ\b‘)ﬂ\&u‘)ﬁé}\ﬂji d}ﬂ\}”d.a.asj\

oady Lad ol Glel ja) agle (a8 Gl b8y alelatiall 4 el iy

LYl Coall (e agile sas 5 agidlasie

e ) Goud s Jelity A fsolsall WS Ay dl s li) i 0 L (s
GO A sy S e 13 yas U (Lo by Al

PGl e duld ) Wl gk

Gipal) o B0 aUsT B B Gl jed (g ) paal) 1(1-1) Jo&

Pl

41




@jﬂ\b)u\égu‘)ﬁéj\ﬂji d}ﬂ\}”dﬁaﬂ\

0 B Q Cipall (e ddag mall g 4y glhaall Aag)
‘ﬁleii\

uec Gl pa e ¢ (AEAN Cidalll ae aada g g Geall) ae s juaad)

. 144

) bl G o @i B i) Gl otk o s sl 1Y

Jan) ) gase 138 d (& Lz Al 8 A 23 ¢ dalud ¢ 4l
3P D2 e Gpal puplin) gmle 25D I D e llll st
Ol s B ow e Jaidl e Qlllly Cogall (e o B aad Gisaa L
s o dpail)l clalull (5 5 Ladie g ¢ At (i all Bsiy Yl Copall e allal)
a e s oul el Y Ly Al olal Gilaal Bdan Ll Y el
oalio ¥ adld die g el Baly) B e e alhall g i pall e (g B sadl)
Aanaly Ly Jaxly @y Y Gl o clll Gl x2S Y Ll

CCipeall e ) Sl A el i)

2\_)M\ Q&;Mbcjﬂ\@@uoﬁd@uuéc\gu

42



@jﬂ\p)ﬁﬂ\&uﬂ\ﬂji d}ﬂ\}”dﬁaﬂ\

COleall Y dpida sl Aleall Jygaty mensy ¥ il e LB Al Jl 4 -
Lo Ly Jsanaddl ciladaill g ol gl ) £ a5l V) 5 AY)

st AVl CDleall Al 8 A0l Alalll Miae dibimy (5 S pal Sl Siay -
o Cipeall Gaudl sl g (a1 e Al gpasall i)

A JAls jlaildale £ G gl

G L Jeall ol ans 5 Gaaddl dag aal die Lola Ladge 5 el cabial
Al 5 il oy peat (LY 3l JS Ll L Ly plaial) ) Jsaly
e ada) LS bl agdll Jaall juae Jid S 5 Al clalall cabisg

okl A ) el 8l | gaial g cpaalaBYl o Kil Caliag
L il 5 el aggdar Jg¥) qullaad)

sall 5kl Ak L ool 0 5l 35 e JY Aga Al 5 lanl Jaall aeid
gl plias e g cl@latidd 4 jlA Ml e Eind dacliall lalll cnlS Laie

AV ol 8 el 3 40
il ool 8 Cun Jsall e Bl A S e Al A Al s el IS

Ll LS edsal o clil b aal o Lild asdld ccag mll Gl e L

43



@jﬂ\b)u\égu‘)ﬁéj\ﬂji d}ﬂ\}”dﬁaﬂ\

Mlie aug ) Al Lalal) L se 0 Lee S @llgins of Jsal s3g] mans

Mealiy gl w35

Cliial Al ity LB ale g g e g8 Lel A D 5l e
Lo i Uia 33 gualiall ApalaB¥) cliiaally dgila gl 2g0n]l e 4y jlall LY

A 5 dniadl Chal g 300V Mgl ASja 3 Jaan g dpaldl ol Jols e

Ayl s e ASOLEuYlcaual

indl) < pal aasiy Gisally cpdilly JEl ciled sty cled Jalg e

ganll e o 81 Jan

somadll 5 AL glal Dl O sal) Gussy ASa oda s a0 Jali e

(o d JSa o) sl e o 5kl @l L) 5 cJaY)

Ol maead asl SLaBY) 3 Aulll) BISGN saa) A Al sl o
Sl ol Alee e Gl 5 Al all) f deddmdl ol el Al

LAl sl ff A il s el 2Ol Load cileadl) slexius

'LASARY, le commerce international a la portée de tous, ouvrage imprimé a compte
d’auteur,
2005, p12 .



@jﬂ\b)u\égu‘)ﬁéj\ﬂji d}ﬂ\}”dﬁaﬂ\

e Gleadl | glexiand abaial Jlaw Laly ds Al ) Adaal 5l Capen LS
alall 3kt Jadd Asall G Ooladll 9 may Baad Chag (Jall Al jrall as0al)
Gleadll y LAWY 5 Al ) Al lgd L ccladdl 5 aload) clgddy
5 A ) Gl Gleliay el gl el iyl Al bl el gl
e (e Loge feda Adoal 5 atll et 5 4dd Lo 5 Al andiail dans
2K Jaa

as (sadme o sy ABAN ol slad@y) o cay gl sda (e LDl
5 sl asyny leaddl 5l Jals Gl o delely LaadlSs colal)
S oans ey clabiie f cilesSa o Aahae A e o 3 oY) Jll
bl Bian Cargy cJanll i 5 Ganadd]

uﬁ doa LAl 3 el e Aafall 5 Ll cabiang

SN P T ERIRPLNEE. B TE FO: | JCH KAPRPR I\ IR - P P
G daaly A lad ol o Ay clale o aaly A Gseiady UL
Lo JS Adlise sl i lan g g 38 G p i daa AN 53 ) s

gl Leakai g landlss o Leil 68

<2006 “;ﬂ\@u\‘@jj\‘ouc ).Juﬂ d:w\} J\As(gdﬂ\ M\) LBy g «lay e (5 s ‘;UA]‘
233 1u=
438 aee 83 G g el i 351 e’

45



@jﬂ\b)u\égu‘)ﬁéj\ﬂji d}ﬂ\}”dﬁaﬂ\

elf oy ol gty 5 Adlde Loube Slaag o gsan I o e
e s A 5 L ) sl il Jol e Ay JSE Al
Al st 8 RS ) 5 Al e me Bda3 U 4
e dlle ol 5 AlagSall i JEll g can pe Geo Lepihal pal dpaliatdy)
L o Al Dy ety Al 5 el g A0 Laie Leials

el e 4y et 53 @l pe cabidy sy i) Aldes o (a a

dagl o bzl i Sp Al Jdlsad aal e (3 sad) dapds D3l e
aedl sl bl 8 Judy Jsall g (3 sl dlasl g o Jaal gl Jolal
clardll 5 alid agBDluadi Gl (g% Lee cagiin 5 agebb 5 aglon
5 GHorall 2ld Al 5 A )Y 5 dmndall al sl cils ) AsLSYL
W maiy A Ay el Yl s Jal A i) e die iy L
Al s i ) daiall claledl Ji)dulad dgall e alul Jla
§ Aalad@Y Galall J(abdd Gl e oAl DL e daldl
ol se LlS(Lpaatll 5 3 il s o A8 seall Sal el Jie )aaubad

46



@jﬂ\b)u\égu‘)ﬁéj\ﬂji d}ﬂ\}”dﬁaﬂ\

Jase e dde iy Jsl oAb jead aBll 5 Al cas gl G o

.L;J';Y\

Asal g QU Gy 5 dendl s JEN) o 2Lyl Jul e 508 didl e
Vol e 8 clidlal aall ol Jals Wi of 855 Y Al
G sid) WS 1Y Wzl Jalse soa o oleiud clala W
Ll Gin (e ol Sgeally aui ZY) Jalse o) Laadl Ll gl
5 Ahad) Al ladd DRl asa aseadl 1 e Ly oJand
Adiay aa 18 5 o AY A e saal gl Al Jlad 3 L cadlay)
5 Al iy Al I Alg e a2l Jalse A0 e ) Al
a5 csaalsl Agall agaa Jaly g al ) dihie e L JEm Al
Sl 5 cladd 5 Al 2l A 8 Lol W) sy o 4l o
ot G o U el sl aal e i 138 5 b jled 8 DG

D Jal 5 adany

Aa Al 5 aal abd cilead 1 S aladl)

235-234 0a Uaco_S3 (Biu ga e (e (pise dena (2 a -t

47



@jﬂ\p)ﬁﬂ\&uﬂ\ﬂji d}ﬂ\}”dﬁaﬂ\

G A IS panads S ol Gaadd ae e Ll Jolal a6
soalh hag fad sl e b ae Ll 5 sl e desene d Asle U
6% pamadild lhy Ualii ) dglsall 5 ladl 5 el ddbiad) Jsall G Gaaddl
ey Lealil) 8 Guacadidl alull 2l Algy S adaiad 5 e 5 Yl sal )
sl o panaddll o ) oSe @l AW als e S 5 s
ga O 2 Jsdll panads 8 il oladl s o deall Jotal ALl g8l Yl
saill dal jar diale Lgiamy g cddully Gley ) pa Lpdany ddlise Jdse 320 )
5edd et oM elaaVl 5 ulad) UYL 5 DU 4 o A galady)
On sl il b el pacadd A ped o ddle diay Jal oSa
P olled Lgaal jan (Says delie Baaie Julsebac ) e g ddbad gl
Zla) cliss o dde dbay ZlY) ol 3 B Al FL s (dagalall A )E LY
sy e abids dyghaylly JUadY) daeS laugiag 3 oald diald diay )3
o2 o gy g3 el ) iyl e Uagale il i b 1y s AT
el ae ys dlld aag o Jdsall Qo g pavaddll aaals s ysn ik lae Jdl sl

OV el ZE) il s el el alE L ld JelaS Sl

Jae da elial bladl Mie ) leall a2l Ly Lay p8 Chaay Ty 53 Jalad

48



@jﬂ\p)ﬁﬂ\&uﬂ\ﬂji d}ﬂ\}”dﬁaﬂ\

il G lall 3 aihias 0 Glaa) GG mual LS o xadl Ll

o glhad) Al gkl g el
La il 5l clabu dilaal Gl Gl

§ A cilS o g didhd Al e o Al kel dulud) caloal calian
Al Galaal G GauEl s Adsal Ayl Adbud SN o S ade 5 oAy all

tots Wles o Al 5 el & e

Ay claile adiad Gl o ol Sy cle g e B Jisl (gdal
Uome Cim s e Gl e bl adds ) Al
SA Al il Anad Al lgd o8 0 Al Al cle g
b ol gaill dmpda g oy Gile ol o) Jae B o)) Al AlSdl cile gadl
Sooodsl 1 s calSa 85 paid) A< Al dapl 5 cile ol ) e
Slo tlall (its o Al dleall e ajlsdl 5 il lal Glile adaes

L) oyl

Adpalls el yan B olad¥) HUal Sl g st Jal e L) aa
5 a hlic Add) et 5 paaill Jal e WY el i ) Jedl

G Lol dal e Jliia) e 95003 AP Wl 5 dleall yé g

49



@jﬂ\b)u\égu‘)ﬁéj\ﬂji d}ﬂ\}”dﬁaﬂ\

o Jeatl b ad &) paeat Ay 3 Gawge ) g g Dlel jall dagud Sl
c oY)l sl lna fe) se o il dal e L)

el aY) On e Al sda ity tApial) Al e el zUY) Alea
Oe dgibll ol dlaa 5 o ALY AS a ddle) apa] Gllaldl Lo s A
osal Gk el Yl a3 Gy ey e daal ZYL e A D ) @l a5
A4S pead) Akl (e 33 gl ailiadl (a0 Ji o dadi je dpaSad s
Sl asuy Gagd i 8 eVl diaaall S8 Sakn 8 sl
) dlee

Z OB Adie dgala) LS sy 38 thoga A LIS ce e gl Slai®y) dlea
U occllid sda Jie of @ld ¥ o5 ola LS § Cayie adS el Sl
iy o da & sl o Wl 5 led st e e Led Auadl Jal sall csilS
Leie Lai®y) djlen dage Aladl duladl il 5 (e maal 1A oz Hlally Jlany)
G e el ALaBY Ales 8 G ealad Aol L) Gyl 4«
St Las Al ol adindll dage ¢ pime by gl e S il A il

oal skl oda Jid gaail @l il Jon 2 JN

<2004-1989 4ia ) 1) < gaill JB B i Jal) & dua LA 5 ladll o i e -
anilla gle gy il slal shssloaiiV e slalHdSed i atV e slalld ivealall g slal semallilibicio i aticille
26-25 U= ¢2006-2005 <023 sridnalaigiaBy daile ji

50



@jﬂ\b)u\égu‘)ﬁéj\ﬂji d}ﬂ\}”dﬁaﬂ\

ol Sl Aol Galai s Bt @AY ShA e sl SLai®) dlaa
Il B ) S Ce J e g Al Ailsd) 5 Jlae S
OB A 5 dpendl ol (B e O gl Boledd L o) e da &)
Alesy ALY el yal) Al gl e sh @l e ) A

VLS 0 wie Ul 5 dadipdl gl st A e si) Laalail

Apas cleliay aiati A Jeall 8 bl o3a adied 1ALEWY clelial Llaa
it G ) cileliall dudlie e leas i 138 5 il Jsall duals

g cluldly alsy) gl Ll

o sl ZLY) Al Cha g AASLD Gleluall caan g Gl cany 4 Y)
die gl Ko D S0 W dalay) @l eVl (an e e J oV ddlid
Sl @y il cilelaa lgw i A Al Ligall ge juay L Llle 4

Cadindl b iy

le gdaal)l ¢ e LEiBe g Alant) dad (adAn Al AN Eiaal)

236 (om0 83 Gru aapeebid dgen dane 5 Gladia deal Jile

(an Aadie Al 5 ¢l Jad) Al Adlad) ApalaBy) < gail) JB 8 AN Bl ghii (g 58 adiile 2
dul clallatia

astall and ¢yl agle A sladll aghell 5 Ll 4 glall LK BVl aghell 8 il saled
uamiﬁc :Q.JLAA.\E\)“

21 0= «2002:2001 <03 Al dadls ¢ J g Aol

51



@jﬂ\b)u\égu‘)ﬁéj\ﬂji d}ﬂ\}”dﬁaﬂ\

PIS VO LTS PO I g PN [ PRASS Y  OS A WR RV
ebaBYl gl Jara o o ygn uSaly oMy gl sl o3 gl Gaan
arsii ) Ak gl Alaall p lalal anil ) 2sed Lo sale dua Al c¥DEAY) o Gua
Se Jim sV LN sy ( Overvalued  dggall lged oo el dled
Ses ¢ A Al @l 8 s ye bl maad sy dud ) st
Al yalidy ) Devaluation ileall dad (pawdd Al g% @b o (&4l
S ¥ cllll e 3 lee Al @l 8 Jad) mud e Jgeanl)
S s (Al sl G Gle dad) (e Ganad by Al 2l
ehaidyl magl o el Gy Gl L s gala®Y) salll c¥ans

alal
Al dad (adas dubiw Joa Loabad aaalia 1 g Y callaa

) il gt A0S Allise 3 yae ol Cogeall jra paiddd Al
Copall a4 B At S dpal o Le ah Leandls 30l 5 dddal
Lae driad) @ pslall sl dime sad 4ge Llaally dddal aied g
A gl mll a5 ¢ Al Gl o Lliallg dpla gl dleal) Al
Alaadl 5 paill Ll U sa agll 2ny i) o pall e of Cum Al (e <Y

RPR Y

52



@jﬂ\b)u\égu‘)ﬁéj\ﬂji d}ﬂ\}”dﬁaﬂ\

t oAl Auliw 2 sgia—1

5 aseadl 138 o B ) Upa Aleal) el (midd Al Aale 0oyl
st alliae o Us Gl cimy Cun clegiy LY 5 Y S AT pede
mhias 5 Ll clblld Gl e 2me S8 s G ddee e
el ce s e Coas Lo S ) af o) Alead) ded 3 Laliasy)
Ll 25 Al Lo oSt (S0 Y Jalse s A Ja & fise o Aatl Ala
clllly a5 8 el Y

ey Cags Akl L) o33 1A Jid el Al 8 138 e Jely
Gaa e dle b Gl A Ale ) Al Lo aly Aed el Gl
sale) 4 Mg@,j o (Guiat Ay Migliicgyer ¢ Y ed ¢ ald ) il
bole gad) ol o315

x Y Gl Jare o Al i i Bkl Al aagis ol a) semdadl ¢
i (il g0 o A e 5o GAY) COladl ae A3l Adad) Al
o e Lo ctla¥1y il ) oSletad) sl e Y1 Jigad ) Alead

@\}@)ﬁﬁd&hh@\b&@))ﬂjc@k}ﬂdwy\@u.u;ﬂt_\\hl

¢ 2013 ¢ Sigm ¢ Ay pandl Gus 4Sa ¢ e gl ) e (S JOEAY) A gl 1S G jeall Ll dpa el
157 o=

53



@jﬂ\b‘)ﬂ\&u‘)ﬁé}\ﬂji d}ﬂ\}”d.a.asj\

Jsall b dals ds Al cYMRY) aan (mid U cing U Kl casal

b

Juliy Gy g Adaal dled) ded b sedd) JEl 3 madl) dule dale S
Jlie Lilee dad anids asdl collalill 8 o dleal) dad (o pall pra Jone
o3 ae A e (g gl raad Cuny AVl (it Al ey ¢ el EO e

il 4gle il Lae J8T cDLead

Al e Alaiidl g Awdll) e Gial dd ipadal) Gl -2
L; YlA.AJ S:. v - ~.S J._}.Q 2%.31 ..a\ C._i Lu)lsail L@:\QL ‘éj S - (:5 .J\ ...~\g‘
Al e b U jlaaY) 5 (DAl 5 LS ) dalamy) cydeay)

LK

o Aglall Al Jlel g Apall daall g p Gl pug oo Sl 1 JS
b ) aagl A o pasi clbd s ol Julls s Gl

Aleie S Aleall G mudds

'samson Kwalingana,The short run and long run trade balance response to exchange rate
changes in Malawi journal of Development and Agricultural Economics, Vol. 48, May,
2012 ,221
2 Mokhtar Kheladi, Introduction aux relations économiques internationales , OPU, Alger,
2010,p 45

160 <159 Ua ¢l g e e ghaall () Jae 8 JOEAY) 4 sl 310K G peall Aslps e (el

54



@jﬂ\b‘)ﬂ\&u‘)ﬁé}\ﬂji d}ﬂ\}”d.a.asj\

O Alagod) JSlad 5 lgd i Gl el blae dealse -
5 oA s fpead o G el Glaall 4 ae LeuSadll cile dad
coaaill ey 48 JID) maas

el Jsall 8 Callsally 40 jlie Agdad) gl CalSEl saly 3 -

G g Aeall daf mdas UL cdglagl Wl dudlnl sl e -
el Jane o el oSen Lo Adad) bl Bl s
NERI Y

Oo Al Jpal) s Jsat Guny Apial) Dl e clilaliinl) Jalisy) -
G A ae G ia¥) COlaadl Y e Alesdl e cilal) g il gl
Gbbliay) Jo dlbguan B @l pad wy Jad Gl e il
.‘;_,\AQ\ ) e

O Asball 5 ((Asad) Beud ) A8 Copeall ew pliny) Jdedl dealge —
Gl e (i ey ¢l Jelil (sl sl gan el

oSl g il 2 A e g Al AEASY el (e Gmidd o jlead)

- ALY aslall Alas 1993 - 1981 5l IS Ayilasll Aleall (madds HU1 5 Lol Alsl) ¢ Al 5o e
o S ae alaiBY) il yaid) 83 (ja ¢ 1999 ¢ 12 2wl ¢ Aidaind ¢ (5 siie dadla 4y pan O
O H s gy Jusl

Jal e 585 pe dpsbiatiall il il Gany e Goeall jaw (@t i gaelul) G ana-
91 L= « 2011 07 232l ¢ A aY) 5 laBY) aglall HLaY) dadls Alne 3 lide il (3 JIsa¥) 5

55



@jﬂ\b)u\égu‘)ﬁéj\ﬂji d}ﬂ\}”dﬁaﬂ\

Glblin¥l (e dme 4o o Bliall s lall pal &Y ) cllalal) ¢ ol -
siing Lo sa s Aaa ) dipad) aaa i g g eY s 5 Al
Afad mdt D) Asal Lab A Aleall dady Sl JSLI. Sigan o ) dine
G dralall il o s ¢ el e gl diee doa AN ddadl) dleal) Ll -

Lo Aagydll CDLeall Ay Aad e uSaly Aoaled) Alaal Ao

G Gadiy slad Jal e Ll Coga e gmidas Y s Ll Loses
ot Jig WS ¢ (ol ) ol Gapall an 5 el Gaall Jas o
S e 4l W Lle shae (pdise B Jne e gl ) Jaall Ald dalie Al

Loy ) ey il jalall 30l ) b sl
e S Al Laad ) A d) AV ce Db (it A U7 -3
el maaa ) ale JSG Aol )l cle dadl e e o pall
byl Llail ey Bl LA bulls dead o Al S0 dls (4l

sl s salel s Adal 23 sl g JAN aisi

ol e U1 eds Giline Sl oSe

Jail 7 a3 Al ¢ 2004 - 1970 el 8 e shaall ¢ jae o Cieall e i ) dan?
12 U= 2007 ¢ be ¢ A,V Aaalall ¢ Lladl il Hall 20C ¢ SLaBV) 8 il g

163 — 161 0= ¢ Bl g e ¢ e sind) G e o3 JNERY) Ay guit) 518 i peal) Ll 2 el
93 — 92 a ¢ Bl g e Bl plaly (S

56



@jﬂ\b)u\égu‘)ﬁéj\ﬂji d}ﬂ\}”dﬁaﬂ\

Ge iy (el Gl ) @l gy clabiall e maaly i pmgaill -
g S sl ey JB W e maan 0l jolall saly DA
el bl

O Gus Jsdl Gussu ASa 5 ) Ol e Gl paidanl) Al g -
sl i oAl I Guala®Yl Slaall pdy Aladd dlaall dad mdds
Gl 8 Aldae ZLJ e Bay f (madnl 13 Aasd) lal
s jlal

Al an Y 13 Gliny 5 dm )il pagfl scae o Gl pmpatl Gy -
S Aladl Aleall ) Cpall 138 Loy ddeaall Aleall Legiy (Gpae 5 Ly ) aldl G )
(Al

Cigw g Jlad gliny) o Cua ooyl Llal e gamean) Sy -
s Jisad 5 Al ol o Qlll adé by gt o i
Llaal saly by daloy) duwel sy Leoga 5 s ol ) 4
- gyl

gl daim cabal 5 el J3a sal) ) Aleedl Al addS gam -

otad) cleldl Lald Gue pli ¥l 1 5 ol (mlisy 5 ol bl

Leaiigay - Aaluiyl aglall Alaa e il Al - A 5al) Aalad) 431 sall e Aleall A s A ¢ all de (s i s
108 - 107 = ¢2008 ¢ (s> ¢ 31 2=l ¢ At ¢ (g ) 5iie Aaala -

57



@jﬂ\b)u\égu‘)ﬁéj\ﬂji d}ﬂ\}”dﬁaﬂ\

Ay Lle Jesins cileldad Gl e 4aiall dladl alud) ol a0 dals (e
L] s sine 3 Lol gl Chgw 33 5ue driias Chal Gilaiie
S osan 1S 1Y Aald ) ol A8 8 5 ,0) (e misy o) e
( Bovad e cleladl) 4 Jleal 45

gl ) Wagy 88 e o ily Al Adall £33 sal e GBS it Sy -
Cumy (Aalall ) el El el bl il sl s Ay )
@l LS Al sas iy ¢ Al sda clisSe mpen ool oy
BalS Al &) sal dldicly goliady) Llidl sy 4 Al Jas ds o
e ldia) Calaal (gaac]

G 5 uad il Al o sl s sale) o Gl pmpsdl sl -
sale] A am o o LA s Al Geadl B A el Lgaadln )

3otead Cilatidl adlal Zdadl 3 sl 4a 5

Y Al G dleall dad (padail dad gl Y1 da el oSy

58



@jﬂ\'&_)\éﬂ\&uﬂ\ﬂ_ﬂ\ JJY\M\

Muﬁﬂmwm;.(#_zﬁgm

=

i.;_-._‘.;_..!;i"l 3 iT_ul:.J].'l IL:‘._—_n.S_-lell _J'L-_._:I b pad

v v
Aike I la el jlasdd ilins) Lgie emall s 0 fasdt gl )
Akl B o gmlls Lgic pamall Al 3 gEilly
i Gl gl ) s g | el

N1 T S P
) SN | PCR I TR -2 I

|

Jsaall y ZlE5y 3 plas )
|
' I

S il &AL g -l Y E i3 (s gl ) allaall B0y

- BE o e mom po ¢ 3E gr S fsa ;_ pluall

Ot B A A) BUAY) Aalles b Gadidld) Auliw Aglled @ AN b

-

4lit
g i Y] (e Ao sane Lgie iy Aleal) dad (mpial dulpe o) Wile LS
JS 5 gabaidY oLl Ll Jag 5 Al g Agdadd) Zalai@y) Ao gl (e dabia
Al IS Al o38 alae) ) Jeall e iSIL o0 Le gas cdoa Al 5l

o) 1 IS aa s Al Jaall L SAL adiy sl DaY) sl

59



@jﬂ\o‘)\;ﬂ\écu‘)ﬁaj\‘)w‘)j d}ﬂ\}”dﬁaﬂ\

¢ Jsl sda b Alleall 5 sall gl i Use agll aey il Cogeall e
gl e 3L Addad) GlSAY 5 Guabai@l cSleall paudl 8 e dus
Sl e G Al el @l Hal iy 5 goal Jalall SYame B a
e oAl H Gl J als e 1 0S5 leade ay peail Jead)
PasleCll Jilugl Jamil zUY) dde gpaad 5 Jdadl adgsdl el
s Jerg 18 e Slad ¢ allal) Sl Ay gudll <l ) Jumily 5 38 gl
Adadd cleladll o lae e bl zl S8 35 e dlill (ol
O Lenbeal V) JaadlS Gyl jlad ) el sl dudlid) cileUadl lan LS

gl (Sl

Agdad) dleall G AU Ae@l 3 Gugyndl e pmdddll sl 8 S ae
padl 4SS ol ) Aal adzill G S ek 8 ¢ B jhlale e
ald Ge pmaiadl o Cus A0 d e duda AT aie iy 8 LS ¢33 s
elpwin o ddad)l cilSpals Al e A Al el ccie aan a5 o
Al Joal) il e g paadail-1

shy Gle gl o) e Ly pant ) Aleadl Aad it o o dsidl e
sl clelad iledly Gl 5 aaall a8 Al Jeall 4 b g3 gl el
Al e Al aua e Gl jaliall el 30h ) G J o] Adlia)l cileUadl)
ool SIS die iy ) Al Al gty o sl =S a3l e aaY)
Sad ) Adead oda oxin Lo Wlle 4l VI (Y A e Alal cile g
Gl e Ly b o) 8 i pae (sl galdiny @l bl
G lagpally Jalsall pg o gy dulud) oda zlad of LS Adpl s
Al Jally dualal Coglall Aands dpdis Bl Ly Lo sa g Wil Lol S5

60



@jﬂ\p)ﬁﬂ\&uﬂ\ﬂji d}ﬂ\}”dﬁaﬂ\

padalll) Jaal) ) jobia JSua g paa ok ciasaal - 1

Glaasall o Al sl oLe Chasd e e Jladdl a8 SN
D L L L et 4 1Al

AR claaatil -1 - 1

saailal) dalasl uﬁ Gladasall sda pas Ko

5 a8 5 sl AdA sl sl e ey 1 gala®Y) (Sl dapda -
5 shidl Aeliall Jsall Laill y calanlly ey (3 5 Al Jeall < jala JS
PR\ PSS, S BRI 3 P [ W SN YW R KV (PR DVS V| CH P VAW [ BN
A ddee 5 Jdgall oda S ¢ A sal ol s clalell e de ganay Al
Jsall <l yobia paid) Jallyy byl gladls galadyl ISl JDaa) ) @l

AV 5 A il e 4

eyl ) AV clanid)l e Al Joall &zl asty s gl P -
o3 & Y1 J) sl Al Alledll aal g daliy) (laasls Ul o ((deluag
g bl Cilaiiall Jaall (o jell s (8 duh ) dde JSA L s ¢ Jsal
Y st Y Aald gl sda (e e Y @lpolal e W Sin L
Glelld 48S Gudi ) dadudl 4ol Laiill Gk o Al i iy

adl Ly

Al Jsall @l jaes S e el JSW) sall ey ALY bgudl) -
) Ol Glala plad) s ApalaBY) ol sall (e S 6 5 A B Gk L s

Ul A Asaal 3ab3l 304 L Wle Jara aadae n ol (ledy alu 0w

136- 110 U= ¢ 2007« do)aiSuy) Andall el i ge ¢ (gl sba®y) ¢ ilaas 58 daal?

61



@jﬂ\o‘)\;ﬂ\écu‘)ﬁaj\‘)w‘)j d}ﬂ\}”dﬁaﬂ\

Jsad sl Lo say (And) 5 Agdal ) Aleal)l (5 5ine g5 ALl
paaill ALY L) el 8 Ly ALY aludl el saly sl

Jalsall (e AW m358 5 panadd Aok el ¢ jlaiiuY) hady Jana-
e b lgabine i ¥ Ll Jsall 8 < palall JSig aas 5 i)
| paie i paball Tadadd (58 o 35 i) ms snan Ay iyl
Aa Gae e ag b ) cd g 8 e L) o3 ajs et ol 8 Ll
Agile sdae (3l 9o (S

Ge ol Jalal c¥ane Gauat (8 4 el bl aalad 0 Ay ladl) duabad)—
@osSall i) 5 Gaaall 5 iy il QS Clel pall e A8 Gudi Gk
O LS il Al edlded e e A Il e Gl e
Lhalod 33k Jal e &l sl e 80 Lt clay A A el Al
dagil Lo o B Ay adied 4l LEYals CWVase Cpaaly Ay il
Jalatll il Lot (saey Allie 4 lad s Al Glabiw (e deaiid) 50l

LAl el 8 Gl 5 el JSUe dgal e 8 sl
e A ol 2-1-1
laa Guald fopaaie ) Cloaad) sl 2 gan

S el Al Jsall &l jala aaal il of ¢ A AY qllall (5 g ghalim
iaiid Jsll call 8 osal3) shls 0 a2 dosh bl e
o Y s g Y s ¢ Al el @l ala o L pad deliall
S (Al Ll Badl ) Joal sda e 8w sl <V

A Ll g B Gaay A L) s el (el

62



@jﬂ\p)ﬁﬂ\&uﬂ\ﬂji d}ﬂ\}”dﬁaﬂ\

Jo) Leagin ) Laalidy) clubad) Leaal @l jlie) 3o ) 13 JS gla ) oSas
ol e AgY clamidl o Lotk Ay 8 e e Lo G Ley deaial
o Wy Al damd) Jaall Gl e de pagd Jdlal ) Al Al
Slo b iy ol oSl S daiadl Coaiy dxiad e Al Jsal

bl aaa ol
|sadia okl Jalil Jasdd Sl olaty) amy 0 g jladl) Jaludl) dag i claladi—
Al il ) Al anidl G e LA gay Al Jsall o Ll 5555 sea
i 8 Jsall o2 Lggal g 0 A ) lgall aal 138 gy ¢ 3aaidl 4]
5 el o) Al gl s e Ll adiad Ll G Gl ddee (s
ey B ade 5o L gyl Wil Cuac g ) Z LY o Cua dpaed)

calhl el s 8 AS Qe I Ll Jalal cl s sax
Pl Jea) @l i o A quthal) ddg e 2-1

oaal Aub ae Lila ) plall o o lad Gllll 348S & e 35
5 loball sda aan L Y gl o VoAdad) dleall A Al dagl
sda A Asall alaidy) ailady bi 5 A Gldal e poall asag L oaal) s
S g A ol 8 Al Jsall <l jala aliee i Ll B S3 LSE ¢ sl
i lgle bl Gl o ) dila) dadlad Gl Ll iy o
dediidl Jsall & oyl Ll o] LS ¢ Jyoall g daugiddl sadl & Galaasy)
@laiBYl 2SN e 8 ) sale (o Analill Jgall & aba o 5n Al

63



@jﬂ\b)u\égu‘)ﬁéj\ﬂji d}ﬂ\}”dﬁaﬂ\

e Jsll s Glpla o ajal Gl A o 3yl pad 4

Dy e el

Sl 2y JSe 0 o pmiail) Aule L sty o 1 ) AL
sty adudl oda o s il Qlhl aas e ST e )0l ol bl
O YRS [ PR VOON (RPN S VR LOVEN WA [ XN Pty (PR PR\ [P
Pt llee WIS Qlly oAy el dga gall alull 2l Lgalyy Ul
Glliy il el g <l bl plad el dabidl Yl Alklad) 3 sl

Al Jsall alie L) gdn 0 dagpdll e aaall g

D Aalil) Jeal) B Adad) ) o ghea bl 3-1

il o OIS Gy Alad dad padddl eyl V) GEa Jead o
13 Lee L 2 olay Jslall g ¢ Aldinge dpatd il se gl e Bl bl Ll
Cogus 4l o) saaly el Agladdl Hlall ady Y o Chall jew pmdds S

cpdadl Jane 3ol (Mg ¥l ddla) <l Y g
A el ) e o g gamddnl Aubw Adlad o ey 1
ool Adw zle) ae L Wae el gli ) Al 8 4l o) @l alall
G Al Sl s e Lliuyls Lol adatip Lol aa i 5,81 o3 3
Gl e il s g Al el A8 Ly dl A b Legd Lulud) A

etz gl sla g st Leaaiay

Al el 8 Gasene gl dlead ed (miss calay 8 1 Sl el

Giad o Ll ey @l ) say ¢ meddl Al Gigle g (3 Ay

193 - 192 U= ¢ Gilw g e ¢ e dadl G jae (8 DAY A il 318 (o yeall Al ¢ dua Gl

64



@jﬂ\b)u\égu‘)ﬁéj\ﬂji d}ﬂ\}”dﬁaﬂ\

Al 3 e elhae) 3 Wbl Jiam g dulidl oda cala (e iy A U
sl @l bl

Al Jgall chda g g pandail-2

agie sl el ady o Jerny Al Aleell A lal dedl mpss o
ot iy lee ¢ Apia¥l dlall degie ) el i ae Agdad) Al
Ot Ul soladll O jad) o Qla¥l Gy o o LA s Lle allal
o oibat Ame Loyl s JB B Y) S Y 1 ¢ cle dadl o ae A
il Jaall 8 sl il dals

s AY Jal @l o Adlal Qb g al-2

oalis Y lese S o ) mabatl A iy )l Al ) gl 5o
il A e LS Ay 33l ol sda e puladl gl il
AEY y el ISl Ak o ¢ ol eand Y gan oA Y sag
oo bsad Al ) Jsadd g5 (¥ emy Al Jall 8 sagaaal A sanil
Az 1 )y ) GeShs ¢ Dlalsl caila b dala (Al A 2l
Seall o Gan o Galaall sd BdaS Jue b Aaes hgnd I Jsdl el
5 ol Aladl Al 2l 3 dngame e Sy sl b2a 8 sl
) Al e Lgle daans 2l Jsall iy g abime of LS ¢ dpdln el
L LS Lo elian) oSa Y dagl il adu oy ((delial 5 daid Js )

CJ\ e Ay ST Ol il g ol gall g laall Jia Ll i N

65



@jﬂ\p)ﬁﬂ\&uﬂ\ﬂji d}ﬂ\}”dﬁaﬂ\

bl adlii Caan (3a% ol el oSiu (et Aulu b 1 e lelig

bl 238 2l Aagi W jled G ) (g Ja Sl e e
UK NS ga“)lél\ oa ) Z\JJJA 2-2

Il dlee 7S Galdll Caagdl Biias ) Alaed) daf (s dulpe duad s
ool sy pald bod i o sy Gl aaa W e aall DA e
Aael ) daiiadl Jeall aes ¥ of dpis 8 il o duall ol )
dad ey Aa¥) el degie W ala Jlad dad ity §eY) qsld
Slo sl Adad) ) ol alay o3 Y1 gy cAgladl) Aleall ded (mdds
saa hilas o) Jainal e e s g ¢ padddl b Bl J8 Lla

c Ot e ol 8 Leilad e dudnd)

: Juallldada

o) msi g Aan Al 5kl Jankin b palin o peaic Cogeall el e
gy GBI e @) g Gl Jsn el GLalal G day ) Ay Lgdeay 40
5 ol slaBY G Loy 3 demy peall ed ) 5 el Ll
AP O.Y{ RS T POV STV USSR R - WS R I WO [

csaladl Baudl 8 L e
Gow (Al ()Gl Gl Gis dale S Gl e st
Goad Aly ¢ lgle Gijleidl Al e adied) Cipall GUsi ANY Gl

LJ)..A\‘):_WU_\‘M QM\QQM\

31 o= ¢ 1992 ¢ Al iy jal) Lagil) Hlacgukill 5 4 kil (g Copall s (deaa anl )l ?

66



@jﬂ\b‘)ﬂ\&u‘)ﬁé}\ﬂji d}ﬂ\}”d.a.asj\

Al 5ol 13gd dane 5 38y it elhe) kit o s ¢ aledil ol e
G Bl el 5 adailS Jal gl e paally Capall e Ll Y
oda il SLEll e Ao sena (I oesall i) Lee cipall B S lia
o sl i A 5 Al Al alabdl e Ll 5 Jhlad
Aplai®Y) dpatill o (el Lae gl o adl 5 ysa 3 o)l 5 o bl

Jsdl oda b

Caline 5 aialal 1Sy cad 3 55al Jsall 5 Cipal jen dale A jea
cad 35 Jalgall 5 aaaaly (ool ndl asede 1S 5 Led 5 il il kil
G 5 Alanll daf (pddl 5 dn A Aleall dad a8y Suland Uldss ) sl
S VALY A Y el el B aalisnd B Leiaal

s Jeadll & el ol e e Gogeall e

67



AaLas Al S Jadl

i puall s 1J 5V Giaall

sl Soedl gl ¥ 2017 A DA A el Capeal) G gl e L 5
zaoll 5 Sy Ll de gene e Gl 8 Ly Al Jsall cDlee 5 Y sl Jilia
LS S

G P12,3 Ay ool Jamadl & %21 Aty Y ol Jiis g0 a8 )
300 Gl e Jiia (2016 e te B0 2017 remsnd) (5 ell) Janal
S ol i ¢ %23,3 dawiuy ¢ %6,2 sy s Jusl Jilia ¢ 525V
ceb ol JLoW Qe e %10 @ Ly sy

2017 sraw) ¢ s bau giaS 1edland) Giang JilBa ) oY) dad Gyl 1(01 -1) Jgaad)
(2016 samyy 454

06,97 rall Glgd! %12,3 ST Y sl
%06,16 3 Jag N %A4,52 el Ay Agiad)
%9,98 ) %23,3 4 a1 3_0)
%06,3 Agigd) 4z g ) %6,64 8 gt ]
%9,12 () Ol %9 L g A g SU)
%_8,7 & o gaud) L3 AN

www.hank-of-algeria.dz :Seill ad sall ¢ il jall iy : juaqll

Sl EDlee Can e Cangd ¢ SooaY) QY sl Jilies g al Aal e
%1,8 sy Y5l Jilie Lol JLol miad . Aulie ol skt dgalill 5 2350
e oAY da N ol el cingd e 2017 ey 2016 rawd On
5 Axgl Ayl %6,5 5 sl Jis ol %6, 1 Ay calelin ) LS Ll Ao sena
bl s 1T %11 weall o ol %6,8

Cogall el El dady Gy aph i gL all luall dually U
Osn om Adsal Gl Bad 85 5l A Gageall Slenly QY all /55
2017 oo IV laadl 5 2016 e S adaudl Cise 2017 o sas 2016

68


http://www.bank-of-algeria.dz/

AaLas Al S Jadl

Tan LAY COLdadl it ilendl Jilie il Giogea el et ) 5
Ll

e Jlias %12,3 Y 5ol Qe 55091 Goja e gl ) ol 2017 3
Dkt elail s B (U3l a1 cpptanl 1S aY) A58l dediidl by
Ol Qi 5osY) Call e

sos¥l e %3,3 Ay ) Gipea sra paRidd g sidl iy ¢3S
Jasl ¢S 5eY Y sall Jlie L2016 5 2015 ow %8 o (mleadl Jlia ¢ 2017 8
110,9610 1) 2016 & sal) ¥ sall i 109,4654 Ga Jidll Copn an
Al & %82 o paliad) Jiie %1,4 558 Caih alaasl o 2017 4l
sl

s 2017 Saes & ol ¥ Ll 1152419 L) 2016 sewn b
.%3,8 aJﬁ c;\j:u

%154 daty Jand ded cumiddl gl g 4 Gl ew ild e

sewd Algis 2016 v Aled o ¥ Jiie %3,8 dawiy 5ol e

o G ol 8l Gea e b5 diee) clmliady) i 2017
LAl e ¥ ally oY diie %6,2- 5 %10,5~ e Eua (2017

69



Ablas A )

S Jadl

Sl Cipa gkt 1(2 -]) Jsd)

1,2500

160,0000

140,0000

- 1,2000
P /

120,0000

/ - 1,1500

\—/\ / 11000

80,0000

100,0000 /
—/

60,0000
- 1,0500
40,0000
- 1,0000
20,0000
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 0,9500
4 0% 3% 3 &5 4> 39 D> F oL 0E LRI 4 &> 409 D3
N > = T v - T 2 ; P> = T s )
4 o oz -3 o 2 3 {g . X 1 i B & oy 3 N I - ril X 1 1
© © ©o L = L o - o © © ~~ ~ B2 s o~ o~
S S 5 5 RE§cRzsccocc&8RES8 s o5o s
2 8 f « 88 “"g R g & & 8 8 Y8 K8 8 g
Dall/ )Y sall Sl 5553 EPEARTY

okl daladl

www.bank-of-algeria.dz :Seill a8 sall ¢ ) jall eliy : jradll

A Al Gllaall 8 cDERY) el e Gl b

W58 ae atzmdll @5 Lol (bl slad®¥l Glulad (asd el e
aa ) egyeY e Al ¢l Gigen jrae (mlddsl (e ot I el
JS Hae oY = ioal G I sl Gl e Jladd sk S

ASE) gl o e oan Jilie LY gall g Ly i C5 Ll
Sl 8 L Al 3l e Gl jra ) 1 SN Gagal)
Sl b el jalall 1 g ullaall

SR cum e s L JY 53 ¢ alall sl Jien (2l Bl 3
LA‘ZOlS@/ 2,7L)A‘UJMJS:\MS$ m‘jé\,p)&\'&)\;ﬂ\w&a\jcuﬁ“
L"QBJ\A.\S\ jja\_ﬁ} Jal gidll A8 ) ¢ a padll MJ&Q&L&S\L 2016 @/2,2

Al clulpudl el oladl y 24501 ol
rda il sl

70


http://www.bank-of-algeria.dz/

AaLas Al S Jadl

gla¥h A copll e dle ¢ 2015 A e e Balidd) ca e Ladmy
Y50 G5l A Al jed 4 ¥ 026 s e D ¢ 2016 an P
ol s 8 Lyl g e bl el V) 1A aan A d dalla DA
s ) LS, 2080 Cle) pm anl g 0 Ly Uojin g Dlog i Lebn (e cdaie
ol galia®y) Llasl ol 3 ae U581 ¢ allall allall ill LY e iyl
dabie plaly Gk e WY (el o jaad s el diles 8 a8 sal) BLEDU laliid
Al iyl e ol cAadaiad) &l gl Al Glalll s Jg il s jaad J sl
¥ 9 5555 yaw ae gy
g gual) e A Y o) gall e

Bac it Altiee calaly ) Ay glhll e A0V ol gl Slend Glau cagendl e
Gilail s J32eS ¢ Jy gl Sland gl ) Led Ly skaill 1aa o0 liie culs ol se
asidl ALYl aall Gusi ) clDlely Ahad ) cilad gl el allall s
Al 8 el ) ady Jlae b Lo sad
Al

Cilelals by 8 Al ¥ amay ¢ LU A8 ge e Apalal 22y b 8
¢ 2016 At (e ) ol 2l DA Basiiall LY Y 8 ol i) (e Chnal Aol
Bl Cadll jau e cade s did dad o el cleld ) cadl e Gl agd
aldial LuSle ¢ GBI a8 olat¥) 1a aaad (J¥) ) DA Gaclias
BlaaYl ol sl Slend g &) el 5 ae Ll ¢ S5l Y sally (sl
2016 i ol jeu Jued 2016 e 14 3 ol 0 (<o sl
e gdaal) ¢ jaa 1 (A qullaal)

N5253.07 L Jead 2016 5 2015 i lala Lislisil 201452011 ¢ 50
s e ¥ 45,01

71



AaLas Al S Jadl

S S ool il 5 A3l olaiV) O ) Jlend (et sdaill
109,74 o Jsidl el paud hugie Juul Jaily L2016 s dde Y
Al Gl e paeny (& Jaeoall V50 57,98 ) 2014 s G Jwoadll Y s
ey A Jaall V53 37,41) 2016 Als jed 4 Sl Y50 31,10 M &
| ¥ 50 53,97 Jiatl Cpn® Jg gl daeye Jlaad iy coall el 3 (2015
2017 sasss b el

¢Jaal siall (i) e i 22y 2017 3 J il Jlend 3 Qi) o
-) %18,9 wils: 2016 iy & jlie cligymall (e il bl dad & 52L3
=) sovadl @l (ulias Gl 8 (2016 & %15,6- 52015 & %434
2016 & V53 Jule 27,92 e clig ) (e i paliall climl (Jailly L(%2,2
S (S ol 3 Y e 15,45 5 JY alandl 8 Y o0 Ll 12,47)
s dY) e 8 ¥ il 16,15) 2017 & ¥ e ik 33,20 i L
i g yaall el jaball caly ARG 08 (S o) & Y 0 Lk 17,05
Aijie ¥ g ke 927 &1 2017 daw g ml N DA G L G g e
A i e YD AN GUDEN A 7,98 5 8 DG daw i

(2017 ssacsd 2014 (ila) Jgill (s ol jaadd) gk 1(3 -[) Jaul

120
100
80
2,
60
=
40
20 =
o |
q. 3= A B B e O [ I A 4= 3G ™ 3 = N v e = e
4333500 4RSS 01T 140 AT 1R 140384510
e P e Sl SR N A N e P e PG S a3 IS 2 F e XA K e G S e
ﬂ'tl'tl'i5:<rEq—ﬂ'q—ﬂ.mI-DI.DﬂSﬁu‘)Su,jI.DLDu—,(DED(D“‘ES“‘E(DE@(D@(DT‘NNF‘:SDNSNP\hN
oSS o R 8 s o oS o RS SSso8So=8 s sssSoRl5 =S
SRRV T'RSRsSRRaTARYQRRSNRRNTAgTIQIRRSNERETNgTIRRs




AaLas Al S Jadl

www.hank-of-algeria.dz :Seill @8 sall ¢ il jall iy : juaqll

Oble 1,37 o(¥s0 e 1,21) Jan Loadsie 3,01 3y odal DA 4l Lgied
I ALYl L il gl sl g gl Sl Canall e Ja e 2017 diw Y 5
ol OB e K55 cliy mdll 2ol adudl el aball sda JIB Y celly
Apaedl 3aal) 1 a s W ((%T1) £ osenall gL ADG LV a Jid 5 cchlatidd
5 %32 G L dpud Ganasy oSl s AL @l sV A3 Al

%16 %23

2 Ll 2017 & Cumiddl i ((FOB) alull e cila ) olly (3lay Lo

el (90 gaclial oladl (e A Ldie Al (e ST oam dlldy ( Jal e
2014 & Y50 e 59,67 Ga ol sl o3 Canal i ¢Jailly .2009 i o Ll
Juail 2016 & No ke 49,44 U & 2015 & N ik 52,65
¢ V53 gsde 703 MW adlall amlaay) Gl 2017 A ¥y bk 48,73
cacbiall il cladie bl e L Giie gaaay 2017 & e
Glaiidl e genad s JoEwd )l Gl daiiad) Cal cilaiid

.g)i{ﬁ\

73


http://www.bank-of-algeria.dz/

Aaldas 4 S Jail

claiiall Qs 2017 2 aded) G @layigll g (4 -1) Jsad)

Anilaal) bl

Al

Al Y1 o) gl

Aaiaall Caoad cilatidl)
duadall Gl agall

Leliall Ol jeadll

B e LS )

s

21,40%

1,19%

www.hank-of-algeria.dz :Seill ad gall ¢ il 5all cliy : juaqll

daany ¢ Y An sl Jian al dieliall Gpeanl cladie <l 5 sl
14,71 oo diie « N0 Jlle 1,37 @ %27,4 L, o sl Jla) 8 4w
el 13 udy 2017 A ¥ il 13,34 12016 & Nk
el e o ) s 8 (Rliany) Al

(e Q\JJ\}S\ Qu“)ﬁ % 21,5 u)dﬁ Q\JJ\JE\ é\&l @ 2\:1.\..\..u dan
Vs bl 10,48 2016 & Vs ke 10,97 e dxiuadl Chiai cilaiid
¥ Oele 493 a8 (alids) L;*T 2017 @

Sleal (e %16,6) 4l e AOEWN) Glaiidl ge clalgll s
Dbk 7,90 Jisa 2017 4 Y50 bk 8,07 il ¥ea el 169 (a5l

bl e cla )l a\_qiu\ L.sjl c‘?_u;\ft‘) JE 3aL 31 s2a CAJE} 2016 g RN
(V52 01265+) CKD i sane 5 il

74


http://www.bank-of-algeria.dz/

AaLas Al S Jadl

Gialy o I sl e %16,6 La o8 dpws daanyy eyl A5yl b

N Jule 7,86 diie 2017 & Vo Sl 8,07 Adial cilaiid) e s

el clald a3l eda Lani 5. ¥ sl 213 lased sy ) 2016
(Y50 Osile 425) cadall Bsan e oy sl

Aal Yo sl 664 G (as8l) DL Ao sann e <l ) i ) |yl
2016 ‘5 J\de J\:\Lo 1,23 d.ﬁls.a 2017 Lf J‘Y}J J\:‘L“ 1,90

2015 8 L el (S 3 cadudl e cla sl 8 (el o Ylea)
Sl 8L clatial A5l Gle seaall apen ad 802016 8 el Ji
i dcliall Sueanl cilaiic de gaae oy (s 2017 & calall aleasy)
Glatiadl e Gy o Cgag WS daiad ciar clatidl de gene Ji da
9 %2,7 dawy 2017 & Caxdh ) dus (A (ga tli\)\)f\ a1 Adaall e g Adal
Gl skl Glgagll ol Ju 8y L2016 @ wjlie Il e (%21
(bl Ll skl b Gl s ) sl cilatidl e e sendl
V) A Coyey iy b L) S S slad®U el e o
) J.)J:j\ JL’.uj e.cd \JSJ @\Jcﬂﬂ\ }uj\ 32 g2 Ls\}.c.la c‘;\.uu&\ Az g Lf ‘J‘JA:LU)‘
Al 48l o sl

o aal) (ali ccnlayl gl b ol aal iy < lall plis Y A
Sl 17,14 0 2016 8 ¥ 50 ke 20,13 G Sitie ¢ V50 ke 5,96 i
2017 Lf J‘Y}J

75



Aaliat A S Jail

2017 — 2013 soladl) o) jaall aghs &l okl 1(5 =) Jsdd)

80

60 -

M
o
|

L

Y gl ey
o

-20

-40 il‘

-60

-80
2013 2014 2015 2016 2017
Bl gl e il palall s A Al el jalal)
Mmoo ) Sl ol Ol )

www.hank-of-algeria.dz :Seill @ gall ¢ 3l 5all cliy : juaqll

5 2015 b Uyl Jdgmy dhasipall pe cladll oy 8 sl Jali ey
Dble 7,34 Jiie ¥ 50 5Ll 8,15 alal el 13 28l 2017 diw e 2016
oalisd ge cclaadll dy aua )l sl e skl s aan 2016 4 Vs
Gleaadd el sl 3 sl e Lady o ¥ 05l397-) e @l jalial

sl Aandl Y 90 (sle 540 Leie (LY 50 0ade +401)

o yae 8 s cdiga (e o AoV daal) Yl Jdl e Jis Tae a o e LS

1% a5 .2016 & Vo ke 1,75 diie 2017 & Y50 Jlake 2,62 &l
2017 b i ymall dila gl 4550 61858 2l das pli ) ) ¢ Jaadl 3 gLy
5 il Auia¥) e jldnu) ~ L h Aleial el il cala ) 2016 iy 4l

.Lg‘)';sﬂ

Galy byfae il diand (sl J2) Alal @Dt a Jual s
G (Vs e 2,82) 2016 e & e plis ) 8 <2017 b ¥ il 3,08

76


http://www.bank-of-algeria.dz/

AaLas Al S Jadl

EOeatll & sl o SAL sy LY sl Qi gy Al et oyl
Slaly 2o l@l Galia lgadx Al daeldl clilaad e ¢ S s ) oS0 4 )l
L dald g o) oY) dihie

sl e aal M e jae cle dadl o) e golad) luall aua ;) das o sl

b amls S Jaall 134 el o 8L oald e We e A e ST ey

JL27,29) 2016 b N o ke 26,22 Jiie ¢ ¥ 0 Jide 21,85 WL 2017

O ol luall aall gy ¢ ol mill lea) ) G (2015 & Y s

o oailh dsm g ey Lo gas ¢ (2016 2%16,5) 2017 b %12,8 cile siad

DAY ALS aae AU gl Jaal el &jde Alala) csa) )
LAWY 45 s

¢ V50 Osle 92 o3 2017 4 Laaild ALl cldeall Gl apa ) el
Rl 138 judys (Y50 osile 188) 2016 A &jlie hih (mlads 8
clisyy 8 aal iy dga e 2017 & A Al Gaal clidn 8 aladl aal sl
Oble 1,59 Jiie 2017 & ¥ so Jlle 1,21) oal dea o pdldl lann)
(2016 4 ¥

Dhle 21,76 603 ae cle gadl sl Meal) el daa Yl
& NV ke 10,70 5 IV daud & Vs Jule 11,06) 2017 & N s
i G 2016 b Jaesad Jmally L lie (usume palinil & o S0 ulaud

- ¥ ik 26,03

77



w&m\)ﬁ

S Jail

2017 — 2013 <o shaall ) 3aa Syl bl sk 1(6 -1) Jsadl

il ¥ e by

-10

-14

-18

-22

-26

-30

el OV oaell caea ) @ Aailad) Cdlalaall 5 Jlall Gl ol caea 5 opd Man Y o SN

2013

2014

2015 2016 2017

www.hank-of-algeria.dz : Sedll a8 sall ¢ il jall eliy : juadll

78


http://www.bank-of-algeria.dz/

aalaldl

-~

Al A
DY) oy Al cilabail Lgle adiad 0 3IY) Copall e ey
Jame Gy a8 A cOlaadl Jo ddee w4 am dan Al 5 Lol dalesd)
D Apadl ooy Al cillalud) Jaxy L Al 35k e et Ay o2 ¢ Jalal
Clia) 2y Al 43 0 A peag saaal A4S L jualad Ldle & Coal
b uadly Qyshall gadl o a0l pdne paaty s pmdi G bkl oY)
DBV gy el 5 ISH alai¥) (s giad) o Algall 8 Jd g2 aal aal o pall
Dbl LY a5 5 2N 5 Jad e Jaed) 13w e ocogm
bl e b ladl i e ool s e 4 LEl e Db @Dl
G ooala) Al w8 gl 3ysa Al S s eyl
Gpalal pines el G oo DR Gaosl s e J9 cla e
5 A
P e el 5 7 gohd Jibal e AlaY) W DA e Ul
glaey 48 JAT aind e daaty o3l 1 agd (o e dmgie o dlael)
Cish e ledatind dad coad U cGipall s dube DA e Leadle
Lalel SV Jal Gopall s (o) aniS (midtl) Aul K Ny (] gl

A B Lghle s8ae (o dae (A aall amy AU Al Jeall JB e

Sle el dia J¥) Gl (K ol Copeall pea Auld J Hasind

iSisey el Sla®Y Y AN laolail Al Ll aal LDl
Sl culy digye S8 G ] Bali s slatVl ae dald cad) ) ok
P e Lo a8l (g8 pa dubual a0l juailly Ledldy Joall 020 (e Baslg

Ol dna s Capall pew Al @l il B3 sa sall AR G L

79



aalaldl

Agihgl) el dad cumiidl WS (o cJyshall Ja¥) 3 Ak Al (gl
BER P\ I SN IRV SIS PR S A YRPR

torbba Al Al odd e Lgll Juasil) a3 AN i) aaf g

Bt I lelean (B i skl sae gy el Jluall apa Gl agd
e\ (s sime ady Al Adad) Aplad@y) @l Al 5 Jeall eadll LUl ASulin
e a3 8 o)) Giad dal (e JSU sl

el Jopdl = cligad e N daall el alawyl dlael ¢
(sl Aadladl Sl il A die Jany anlal

Giiad (g0 lla g A padll gl & DS e o el alamY) il
Gondl Blas aad Y oeosm ) lee claadl o Qllally el o o)
Oy ol ol Je pdle Gausd Gigan N gam bl (aaadl dub
el gadl B les e aV G Gdea e eV I Y s il
Ol G aseidl pailal g il miln cad LS capall Sl il
Gllee Glulay Gy cJogll e (st du dpoald) agiall 3 el
e ol a8 Daall aen o Sy i al Jluall A0 (msas)
Yl g LS il g el el aal

Cargll (& ol ailubiny i 5ad Jal Goa e o paliius o oS Ylal
I Jysall ALE Gat Y Jeasil Ll g o ajal DY e sladl Lo

v pall gra At e slail g ¢ luall

80



::\M\Jﬁ\ Q\,.u'aﬂ daia Jl.)ﬁi\

Cail€d LAY a1 e Ao sens paa g i Al jall o2 Al Jal (e

toh LS AlaY

cadl B gal )l Giea jew (mids o oS Y1 Al e -1
L)A‘QS;‘ umﬂu\b&; ‘Lﬁju‘ Q‘\}.')AS‘ ';.. Ay Cn - L; ‘:;\1%-\4 JS\ " d:\}u\

L\L»\J.AJNA
flad Aleal) Aad (midss Al Sl 4 A A i e S g B -2
Al Gliba g el a) (e gall 90 g oladll ) adh JOEA) A ) e Laaa gl
355 A ad allal oS csial SaBY) Gy ae il Y L T3

G bagdy ) clesaly o g8 JAl 5 Josl 5o ¥ am 5 mie Jlo

. Jagnl)

81



el el daild

96 = 2007 Aasaludladall il jalle Lmaall e glad) o 503 & gld) ldiie Gkl aldall -1

Aralall e guhall G sanc Apanl Adalal 4 j0 408 Lalai@Y) clubiad) ) Jidallo s aadl 2 -2
103 1= <2003 ¢yl 32l

124 123 122 121 120 119 .104 g yall (i (o8 daall e /2 -3

160 U= ¢ il e ' (Ao dagall'e al (pdl B ise -4

LeaYla Sy sbeilive gBlaalle ]y gass (slusiaVla ealli¥ slialguiaiic A jaa jpaleluslly jladd s (& -5

A U= 2011 Gl sae pdimilill ey sSUedd jadlibol jllagnacdidbaiii; so 5 iidd wae gollailsla) -6

155139 <2010 ¢_paac(s 8 3aslac ' A galldlaill ¢330 Jsle ) 16l ysa -7

bl sl sl jlenI AT 4, )k o (Price Species — Flow Mechanism) glhuasy dalsill 138 s 2y -8

3 Al jead) Cilu jall dgaac ' 3 ualaall 3383 cila Y1 9 i pall el ¢ k) e anidl ae -9
24-23 <= <1973/1972

12,26 Ga ¢ Gl g e b aleal ) oY) 5 Gopuall Jlaad ' ¢ ol o axiddl 2e-10

daadall ¢ Gigm e @Al 5l g clal jall dmalal) A gall ¢ A gal) ApaBBY) Bl ¢ jlaall b -11
115 o= ¢ 2003 ¢ S5V

31 G« 1992 ¢ 3_alal ¢ Ay el Acagdll o ¢ Gubaill 5 4y kil G Capall s o desae aml ) SW-12

o= ¢ 199 5 o uSuy daalall (s dia ¢ (Jsall laBiyl ¢ dhiae 35 2l ¢ e aridl ue deas-13

. 60
<2006 sé;‘}“‘buﬂ\cu&_fﬁ\cu\.«: ‘).J’uﬂ dB\J J\As(gﬁﬁ\ M\) By edaa “L}\A.s_).c 5a dada (o A 14
233 =

438 (ua )83 B aa el G BN 2e-15

235-234 (e e )S) B g e & jo s Mae 2 - 16

«2004-1989 481 1) <N i) 3B A il ad) B A A B ladll e A yren-17

236 1= oS3 (Baw g pacnd dgen 33na 5 Ghidia deal Jile-18
Gy Aadie Al ¢l Jadl Ala Adlad) ala@y) a gail) g 3 daa A0 5ladl) el oo 4l Hidiile
o el agle 5 A latl aglel) 5 AalaBY) o slel) A0S ala®Y) aghll b siealdl aled Jud e
21 0= ¢2002:2001 <03 il dada ¢ 50 sbale jaradic LaB) ol

¢ 2013 ¢ iy ¢ Ay pandl s iSa ¢ e haall () e 8 JAY) D gl 3S (o pall Al dua Gal-19
157 o=

136 — 110 U= ¢ 2007¢ 438wy dadall Clad A e ¢ ol Lai@Y) ¢ ilaas 38 2al-20

193 - 192 U= ¢ Gl aa e ¢ e dad) () jae 8 DAY 4 sl 3138 Copall il ¢ 2a el =21

82



iy giaall (g

01 Sloe 9 S
02 e laa)
03 Fadia
09 J ¥ Jadl
09 L
10| 4 el da il 3 el 5 Capal jew Jon Aokl cluaVi g N caadl
10 G pall jrw Jen Glegae: J oY) alladl
10 Capeall e pai 1Y) g Al
23 Cipall ey 5 el cily il 1 S Callad]
35| Jsll b a Al Ryl dalles 3 mianl Auln Adled 0 ) Cdlad

el
38 Gle daall G gae Leiddle 5 o peall o 3061 Al Gl Cund
40 Copall e 40 Aub Jsn puld atlia r J Y allad]
43 PP U PRI WA DRI\ [RUE
45 A Al 3 el clulus alaal 1 J oY) calhadl)
47 Aol 5 el ald b £ SE) Calladl
51 Cle il ) e EBle 5 dlaall dad addd Al t A Giadl)




52 Aanll Ao midd Al Jsn Lpuld aslic 15V Qlladl
59| Jsl B asal DAYl dalles B gamdadl dul ddld 0 0 lld

Al
66 : Jadlld A
68 S Jaadl
68 Sl G Goall et ) Gl
70 LaJad sl o Cajeall e i SEN Caadl)
71 Sl ol alal S Galladl
71 Gle dadl o et A Callad)
77 Sl daila
79 dala
82 ) s
83 e




