- s - ’.I . - . I - I >
LaoleaiSy) Ggasll duyyall dunanll e jaual
Ty B gl Sl y 35 s gt (gl

Yoot s - sm¥ly bl saall - 3 he Ll Bl

J:’.J"“d\ o)

) 2 5ol .
(GLIT 5,0 LY

(Ohd) Bl i
ol @ Sou Tomeonll 315] doms slasl

:Q'g_i_c u—L‘; Q}I_\.vb_“ >
wgpe Gyolmisl dgays pyali wu) - dyolaisl deaull duyall dinoall
25STLLSL AR fo oo dnde - Il o 3 b - gl Sliles VY
YAV 0 1 SLals D YIYAVRY 105al o g ez 25 a Wl VIAYY sy 1 e
E-mail: asfer_egypt@yahoo.com
Web Site: http://www.asfer.org
aryall 6259ll dilwlys jS)e
QLS YW YEY oy sl el VY LT 0L o il gl cagdl e Al
s = (oo 13, $(+RT1)) VO L vAV VO s AT Vo s A Vo r AL 104l
(+37TVY) VorvAA & SB
E-mail: info@caus.org.lb
Web Site: http://www.caus.org.lb

A 4




Sl Jams A ole g gl aaT B ciiadas T L ciede Bl el ey 0T 1)
A5l 1 LAl T Al ol skl sl 51 caslldl golass )

o G B Bl 05 YT Y
5l el Sl 2alS BT e Sl 5l Ni_y

Lo Eradadl Syl s &gl 25 slae) b Lede Olanadl adadl J 5oV dazad OF - 8
s el o 85 gey 5L p g 1 slas s sl arl pald Ju Y G350l e

CACDcAJ..A U‘”J';Jl"’j g;’jf‘gjg\ J.i,JbW()rd(aUa_JL.engo)‘L.n W;J\ ‘_}..u'ﬂ_o
u&.})‘}wbw
sl ol 1

At A ST B SOV L Sy 5 s el BIL L] 2 (g -

Bl el Lak I sl Ll il ) ol a5 Sl 5 L A
LY il

B IO il LAl T 3 ceonl) ol By (s ol S Ul e o\
OV (,L.JGJL:OAJ@.;:T S5 Walasl

Bsle 23 sale] U3 Al W8l pe e Jsamdl p3ls il Gaim ppemy ool Lo - )

AT R (B Reaadl Bl ey sl 3] Dl Ul gl Y




KN S K. 04—t/

¢ oAl laasll dgme 3 slamiI Slul s ¢ ol s
.5,

el 3,00] udaes b s 0o ool Els LSS

.yﬁ\w@q@sw

Bl et

A s S sl sl Sl
ApsladVl g el B &y jae B,

sl s ol ¥l d A Bl e )l 5 slasV e
][ P P P S N P O - C QS E |
W&wb_&wwrbdewb

Ol bVl slad¥I s s, 5L

il pedl el s (b siS| Sl il b 3l

ELﬁiMb- cJ?&A)jJSwa ‘JWY‘M&L&)M
goegeen]

A dre il S (sl dude

&L.MWM_\

e I e Y

Sl G LY
L)Uﬂ.l.w QL«:,L» 33_5\.}_2

vl us uxle 0

SVEAR PR

dozes o dasdl de (gua LV

J‘@"‘J‘L‘:'&’J‘J‘?‘C'CMJJW‘A

S ek -4

ébb}wﬁ)\wm-\'

IM> Lys W

3 il dases Ll VY




LolaTiyl & gasll &yl Linan

Yool G M‘,ch_)m‘Am‘ 3 ydne sl &l
Ol giaall
q MWM .................................................. daalingl O
\ u,’i.pJ\ BEC I ECLMJ.“ &:t.a.“.\.“ b&y‘&ﬁg%&‘ i:m\.nﬁyl C;!LUJL:\-UJ-“ O
\RE L&J\ V)L.u 3.34&| O‘A.l.&“u_éﬁé.“j E;AL«AZ’@Y‘ CM}“ @‘J‘.‘ Slaais O
OLE_L» db»:)wv 5‘5‘5\3‘5

a.fdl:u‘.\.“ 53‘,3]| @:mtuaD

oY M‘M‘M&Lﬁ ........................ w|@3|5ﬂ|SJlal‘éuJ343
VY Cedddens 6 ya8i Juws 9 JI go¥ Juus Olalas ana U
a:s.ﬁ:\.“j &.)JLa.ll O:ﬁaal.:uuﬂ &E\de.“ CAL.\.|§:\.|| o

AY MJ&M\M&M ................... gw‘awy‘uéh@:\:dw‘g
@,@@;&.@QL@“ "*ﬁ)&és‘gﬂl 9‘..\.35

AKAY )@J\M\MCMJ}W ........................ (Su‘)@.oa.j:ﬂ.\:ua.wbé)
OL’\:\JG_L: Lgmileulsasy ‘5:\4.“4.“ E:MLAA'.’@}N 5.453” o

VYV éﬂjuﬂjle .................................... &LA‘S&SY|AJBJ~+|W&:\§“AS‘9

Ly g0 o8 ALl do i g asluaiBY ailadll O




Layyal duagl Sl 3S,

LHL—AA—AJ;\A—&UMMJ;!JA]—“U&%&J

AMEI o yidial) g LM dasluaiBy) alas¥l O
WA S bes 3 puobaall dunusd gl Laliuall wia ¥l S gall JUof 3

CA|9|J§3 s

:g,@dl Jlaiasy) O

VAA L daas e dosws .. (Ol s sa) Juliiual) JLaf g dloal pf cbiaail
ryadl A0
Yo¥ sl dases o) L Aalial) daatil g aluivuall gadll Sloasi yicd
L OO PP PP PUPP PP 3 ,ide dualaidl Cilus ga ¢
YA 3 yLide daaluasl Lidl 48 galas 75
YYV sl dames ulo] oo Oleé Llalual Slaay) Galall 3




ErR O | S | N | S O SRS | PS8 E Y[ NS N BEPAN
sV s I Lt s gl s cdaidd 8 peadl i adl D5t )
JUCSUEL| PR UN-SON - SO PRV 6P| SN SUPCONL| S [DNCA T S

NEgei)

Qb\)hW\jM\uﬂ\u&U\M\ﬁf&@fﬂj
L“;JJ\ 4,,&....)\ \M&W}\ r.g_?ub.)u. YN ;;Sl cZﬁL{J\j 3.:«.;:1.5\‘5 oLl

o) L dlad s WISET S 2,800 lS el el Lsllas s Logo W sty

Jsl ikl Leblasl dg padl 6 oegdl e site lasY dloeadl s ay
3
3

bl @13 e o iy Slels] W e OF Sy lul ) s 0]
Lo 25T ity cOnadl i 5 JI o3 b s 1 ciaadl JI i I
M\jaum\m‘w\uﬁ@aﬂ@\uwxw :
Byl o N Dl 8 s i Ll Dslasil s elens )
Jsaadl 555w o pY1 b 1 Ole s ¢ JWII bl 3 o adl (5 2l s 5l
sl 85 el clabatall 25 gl SIS el T e ik 5 2 L)
Ay 55 e e gall AN ol e e B Al s 2l
dol o sl e b claw el e Il Jlecs Jss o e ool
LYy il s sl i L] gmiy sl

i oo by b deeladl il suan OF o L, asl L
oo JEY sl 4S5l L;}a\c_@syiyvsgﬁri:mjrxmw
L oinds o ¢ Joltmeld gl bl 5 ¢l Jsll 3 il La,UTs 8 gl

2P s

samirmoustafa@hotmail.com.

Yoo lacn / £V auall Ao pe aalatdl & g



ALS 2\_341..4.:32{' ud] Ve s |
©iial 3 dollel dg)¥ S -0

uf\a.q:..l'ﬁ.i.q
Aualnz ¥ ;.9_>._._IJ 4“.3.9.7.” Z\-g—?—QJ«-” B)lal QA-\J—>«-Q ONyg

m.alhemsh@ gmail.com.

ipalamiVl p el Lo Leos (1 (J5Y1 (e3laVI Y10 5505 5] 3 ccills poloes JoV1 3 ()
323N Aol s 85l &3, &350 Bl 58 ol e O5Laally ¢ sbo b s &330U1 B &y )
R ERE WA S AR HEI TR



a0 Acellall Za3¥ U (3 Adn) AabaTdd bl

Ll il e gl o 03,201 Gl s o5 i) uazall)
(g3bad¥) oY1 ol Y Dbzl Slaled! g Las] (5 el

$ S o
25 58T Bnalr 3 Bl p sl Sl

-

YRV

ALl Lo VIOl d iyl (s 3 Lgsla 3l 2,5 Y g Lo i bl 1,5 0)
wu\aﬁﬂu.u&\ﬂW@@WU\-@)L:%;s;)u\w\as:@wmj
WS e by s e @al )

SN sl olulldl cls sl s duslams Vi AL ol Y1 peb o s
LI Sl 25 V] oa L JLdl ol sV Ll e od o) 201 20330
of 61 CE Il B Gmedl ST slan Yl luladl e el e s I caadl
e e 5115 el slazi VI Dol w52l ) s3laziV S
2 el ol

JS b 05,0 Lo b D adl s luldl s LIV e b ol D led 1 cllzas
o 5550 ey Lo cpplasiVI Ll 5 i s s el ) b e 6
a;iuﬂoiwuydkiouuﬂ;}m (a5l s de 3YI olanel 5 dgused]
W el sl s cislasi¥l LS L b gl sl il Jlam s I b o s 5
RSN RCHUETIN

RG] U@‘y\y%{;\'oia)p\ oda b Js-La

U3 cheddnadl ipelall Jsadl olslasl wsl ) adsdl slas VI el b -

L S5 1 i Sl ) s V1 L) Lo Sl I 2 5Y1 ) e N1 )
SIS &l Yl olull)

EOE (PR REN RCIPPCE FOIVIPLI g

55 o i) LWl Ol e Ly Y Sy A slaniVl olaledi Lo o
€55V

L3las VI Slaled! plusnl Koy iS5 S pdl sbaVl 5 a3V 3G e 3L -
SUslazl b 45,01 LT e dseld 2USTN

Yoo lacn / £V auall Ao pe aalatdl & g



Ghaxll s

cial I 2o ) @l 3l S0 dyslas¥l slubd! Y
B Sl L o) e gLl
oyl ol g Hlae —

LY ol ol skl e Cam Of Lle <385 5o e Sas Lo e Cazd

LV il anall Loy (s stV (s adl deall Le c5ura]

C Hlaal Il 55 o s il LY ) e i) e 3YB LB oLz VI
G 1 idadl) [.Ju%.;gﬂ\ LSl s Ll V1 el el

wgwxcxbwmup s Fsb o) el ey Y Jleedl OIS 1315
el Ly o 5LV 8 5 dons (adeadl 358 0 BT o g o o sl 04
SEJENRFONTHPES  PIFS S| [-S0N [P QU RIS SN b SCIEU S PR g S [POW N |
o3V le I s bl ¢ dalanVls ) Wlaba ooy 3 Vi S0 2 il
dj.l?d\ ﬁ.mu,&q)]a.\j‘ aMuJ?;cLaJ\.&j Ld.aju.w u\:-JJu ngv‘aﬂ‘ JL@A‘J.]&
ol s sl islans VI ) ) cod ) padeasd] 558 D FON O PN
plas Lasl sa s ol G pdl plas O) 5 cipslaiVIsladl 3 sl a5 ) eVl
J}JJ\ @))4 L;é U\.bd\j ccb‘i‘ L;O 5| &3.‘»_; ébL@ﬁ‘

TSV 55 5 sk e L b po T ond gl ol VI &1 1 5 LS 55
dﬁdw‘)jb))ﬁﬁjw]&wu‘&fu 4&,»\[\@&..»\}.5\ C@Y\ub)’\&j
el ol VLYl L) Sl 5 ool ) gl s L(gslazi VI bLal
3“)‘-?5 plel Ul (e m YD d sl L S ity el 5535 Aemdlal) )l 3, 0
pdodl s wlomally A1 Al s S bl

O s \‘\Y"l(L&MﬁM&JﬂJ&JUA&WUUWLMlL,&MAJLS,,S)MT LS i i (1)
(NeWDedl)g,.U)j)CALf&)&g».Su&&b\) s\ﬁY‘\rLcdde\:L,a.a‘}l\u)lul.ubw):)w\)
L;.U\ul(g\)w L&&JL’JVIL}‘L!JL«..Q.JY‘MJY\ULAYL&‘M\M\J&HM&J«SfﬂJ\QVY’
QLS\J‘) LW\J}J}AUJM c)wy\w_iuuw‘)&.ﬂb;l&éﬁ\qﬂ\vmsm
Ml ok celis wwuwwy)mwwmn OB ¢ J>s00s «M\f)kbu;lw\
ol 2l e b Mcij\dwa cab oAL)J‘MJWY‘uW\UW\C&L
yY\ oSl OB L»AAM\.,.UGJ‘ U305 Lis uwloMuwaprbdlleb ol
‘w}wg}ledw\M€)ngiﬁ L¢N\M\Wyw
= c)l;..ﬂ‘ﬂlj));.-m}ﬁwg(\_cq;.-ﬁé:mwLL&J\&M>J>L3L§JJ1QT}:?SL5?)j
i b e s s (L)MYIC&J\&av@bﬁ)k@.;ﬂwclﬁﬂyuﬁdlw)twlvlb\
uLMJ\de«J).U\ JL>.\.,.;\,JU@)MSQ\ sy L e S GLEYT 351 1 V] p ! \,.UaJ\r.»a:b}J
el s Q:L@&Yl@)\.‘,ﬁd\&sﬁ(kﬂ\)ww A5 4 Ly (Ul Al il J.?l_,aéALa..e\l\
e SIS o R8TV ol e Gl S5 I LY calasV S S ddd 5,50 S & s
L@Moujgtsi,aijgwigaww\uwg\jumwg:\i;\m@)M\ﬁawwggy
ctachos oy e J1 el L)

Yerd e o / £V adall 2o e aslaidl ¢ go



a0 Acellall Za3¥ U (3 Adn) AabaTdd bl

sk B edies (o Lol Guusdl &1 D L Y O (il A e
adowedl SLY I Bl W Jed Al ¢ b))

Sl 2l s sl s e e Sy Ladbeadl (eI OIS ¢ ol Jloeedl -
2l LA S b et s CTigaadl agadl e L el Lele B
sles Lo NS oY1 bl 1 asle] J) L1 1 eaday 5 odandl Lol e 5T I3
Dl a5 L5 sl ¢abl 3y 15 50l ol b S e Sl A (Al Lenss s
Lgolazl olal

(:UG.:&.B}HL&H&WSJLPE&QM)M‘ d)—b—ﬁl}m.” ols c&;wL_:«J‘ d[’bo.”%é_
gLl e 5550 sauradl LY S oo (o IW1 e £S5 oY Bl S i
A el lls e
Lﬁ:‘j‘ 3..>..>J4.H Qu)wbmy C Tp Co;'\}u)s cé;&%ﬂ Cq.’lm_” ¢u.>u.w‘5.li.)~.>
S 5 Ja e cinadi 5 5 Y| el sug

Mo (s L5 ¢ o)l s s ponal) 38 ol e e il o V1 L) e
g153S G e Jsdl el ol (a5l Sl gadl e &5l Ty e il
Bl a0 Ll g1,dS Jomy sl 2l G ol Les eV endd Lalas)
SR

I slazel o T e logs & S5 ol ol SO ol s pL3T 513 2300 s
Ladasly iyl L oSl ol il ol 55 o303t 23 5 Lo
b slaodl

ks w OF cobaslotdl wldas 5 Ol dge e s ol e planal U35
EW B ol pomdl s ol ) ghatll eda clied 85 sl SLY I s dlels o as s Lela
:Jﬂ‘}&

LI B gl Bl (a5 A1 Loyl ol elid] Y1 -

AW Sl gl B o5 358 e by el 2 Y1 1 B L ks 01

Jag)\,;,bjwqgfm s dee b s 51 el 1 e 5 (New Deal) ool gl ooy 25 (Y)
P 2Ll O AN LN B enis ) laadl sLSIl de ST olel s Bl e S NATY ple aaly
Pole B adn gas LSOl & L) Sler 5 e el e L 5 sl LY I
L oald 51 sb Ble] el s Jeadl e bl BLE] el 2
wbolasdl ol 585 JL]) Bl gl ezl 3t 51 55 -
c#ealls oI el 3 Lo sas slasVl dlone Lt Gslass) dlas Y

Yoo lacn / £V auall Ao pe aalatdl & g



(Gols s I Ealad) Aod) s g2u5 g dalad) 331 o)l daenas LI -

ooV Gam s lUaddls o3l ol b eVl Gass &y 351 e el ol U
sl el SUBLaas Yl faseas (e Sas ls g Sndl el ol (5 5V
A S Aol oo Al Gl e S5

A SUas Y1 e slaed ad 55 oluales c.;);aw\ SLY I esle cald 3 s
<>Lb_;uj.>g,.5\)l.a (.JL&HL;QUJJJJULS}MJAJ el Les ccw‘f.&)jm‘b.l.@_)
WL‘)—@-‘MU‘LQS tﬂwﬂbd‘dj}w‘}ﬂu&wwjuj cy».e)\uﬂ.aw
.,uj\buﬁm

LNl o My deall g ol SKennll 3] 5 I -

ol slas VIl Ly B Jols ons S| 3 B ol gl ods o 3Las A3

JES R PN 51 PR ECEA (- M\@rs@.ﬂ\f@\mu;@j‘ oY) el

11 B I o) oD Sl SLasl a1 55 e Sas s A gl dddall s
.C)L}J“:;‘)A%M‘ () o laad

I Sl 5ol 2 pm LeS Lolas i, el Ll 3 ¢ b sy B3] b 3 5
eIl Gl e (e, o O s cains BJL) Sl 3ol 518 055 S Y
J\MJ}J\&MJ}M@‘M)}&\J&L@M}JCAJQ‘W VJL*J\‘_;‘?L?-}_”&;‘LAJ\
b@fﬂjjw\vjw‘de.ko-}ﬂ j_sLH L@;\uﬁby\b\ “JN})DJ‘J‘V—%J’@)‘-&A) o)f
VJL*-HL:..-adf‘wd)ﬂbﬁ‘j&d\%@@d’%&;j“%}ﬂ“}d\&5“} ‘-(‘M‘jh_')fun
OIS 2l 5585 bl 658 o Lo oty (Il s 585 ¢l S5 A1 ey o
e e ) G sl O3 s D Sldcw Sl wda T JLI) Slas s s oslis
oo 02BN ety et s mdl 5 g3 i 8 lsl il GUAS 5 o 2N I gl
@_;J\L";jhnfuo;_;gss)\ggg.@;;wj.éu‘wg\r,ej\t;bngj‘@ugﬂ
Sl 558 e dw o Aol ile e 6 QY s JLLe vzw&y)@uma;ﬁf‘w
Y s 5l 'aow'cljk;c

‘50;9 .JL»))U c:)b).b L(QLMJ 4_:‘9‘9) ULMLA.«_H J.«.A caw\ s.JL_:Yj.H )L)‘j
U‘"’Wl u.l.‘«\ t._A:.>- cup\)ﬁ\i\j )b—)\“ & ‘u)\ ufg‘»‘fa\“ JLa_.d‘}“ .L@_..u cu%@\ s‘\_"»L@_;
B Sl C S5 Y 53 Slbe oty e el Bl SIS e s (g Lo VEV
55 35l w0 58 et A ) OB 5 5Ll i ead e VY E s 255 Y
O3 il Bs0 WSy el £ 21 3Y1 5 5oV gl JasT sddl ALl G315V
o sl (B8 S 8 bl B s s ol leal Leald SIS e s U
.éju.x.”)wy‘

iole) o e ] s3lanl 558 1 ol O e bl e T

Yoo 8l o/ £V adall Ay slatB) &gy



a0 Acellall Za3¥ U (3 Adn) AabaTdd bl

Tl i) Jss e B o ¢ S Y15l 6 S 505l 13 c3lS A1 (el nall
A eV o pamdl 3 LSS S may

G e Il o Il iV ko] Ab eyl 052 S 6 1] e sl
e e o s el e sLail e iSs i ¢Sl BBV Saniss
EURERER] e 3V i las & LS Lok L5 eV s Yl cwlbs B e 2 Y
2144V) Lewl G,ds (0890 0488 LU G W5 (144 2V44Y) L sl ol
O AN el S e V1 b 1 ) le SV s e s s J £(1444
355 A e plas O pacadls bl 0301 T s cipad Ll dsindl el i1 05 2]
& oRdlss dosss e ooV el o oSSl Y B IS and (ol
oY e Al ol p s 05 Lallate OIS 01 (Yo ey /8 /0

il M ey -

& S eslasly JLl it ¢ Jhadl (blasN1 s, Gl oy chay
- " " LU el e sl LY
B (E oA o ame 315 Ly cYH"l(Lo\,bL;.U\JKMY\LLWNJU.;L@Y\»
@wflﬁ:—g\sb u(\'“\/)wuﬂfl.sd\@bw\jcmp\ sl el pa )
ALY UL ol deladl G Bl 3 sl s s ) sl 3l
o e LaS cg:LNY\j SV bl B sl sdl e LIl CL’;-SU (s Y
uyw&b‘)j c,w)U L3l a0l s i Sl b i cCL.J\ L;ab)uUa_H)LxM\da.uJJ\
Y Crasdl I3 dday ool fase s (golaBV¥I LLAI 0L 3 lendl ol AL L aeadl
Masli ) o (seadll bl Ly cplal s (s

& Sl e o (ol sl e dpdall ) enaly slasiVl axl ) 1 d s
s ol 515 ¢ iy 0 fondl G gy ¢ slgnodl J3ladl by <L) G315l
BT sl SLY I B Sl o Al eV L L g Y el csldadl s child
ELRSEYSC-NUR{ PR S U C U - S0N [ 1 PN ES A - 0N [ e PO g B IR |
U N [ RN U W Cyd‘uﬁdw‘y‘?w&w@ ‘C‘“J‘JS":* Cig
N gdsuujcmww uwﬁ\wuf,ﬁswm@, LI Bl N
o 8S 50 e 20 OlasYl da k) Wb ol

e A I Il galas VI el (o o OF &8 5 Jsdl Al s OIS (o b
oo el ALY Ul 5 s &3l Slslas VI OT 0V play 4l (Y e e 4 pldl 3
oSl T sy G Y Wi Ganise (bl sda s 2o 50
oVl iad Lol A o 3 cdss Bl puNI 0D 1 Gsdeadl St Jyis ¢ SN o sl
Al gslan Il bLad) bﬂ )OI Oy .. e etened] Bl 5 Y] ;,eusmj

Yoo 8l o/ £V adall Ay slatB) &gy



Ghaxll s

Ol oy s p33e 3 Ui V1 B s Galedl (Y1 s I
Dol SUY I 5 el Taades i3V e

S5 VW] e s e ams gl 01155505 Qias L Wl s 01 2 D)
oyl o o g U525 S e JWIT pllatdl ST col 5 01 o (U1 5ol

s da ) o eSge sl B JB LT 1L Camdl (S sV s I S
T Y 01 o Bl LY o 0F gl 3 (o) s sl a3 L]
Jordl o bl sae d s dars Y00 A eSTIUNT 5 e 3 ety (S ol
e Ll el sl Uie Slas cixadl 1,0 Dlay dimes 6« (Sl B Ve )
Olaas s JaJl oM Sie caelas cGJ.ﬁe.:_S\éUSJ_;.U.QLW\%;éJjLAUbLA}Q\
AU A e ST SN D) s el o> ol )

SO VEV | R s | o CHO [ FE Y BN VRN [ P SN 1 2 (IR U B
WBJLAQ\))Q}J)@UM;LMY\M\PLM cmj)j‘)/\ubwmuﬁojhcj
B ‘byijjbf;uﬁu)‘ﬁ\um\w cJ.’JJL:j ((JJL&H;L@AWQW
s 5T g s Lee oy o5 ¢ ool sl I JL1 sl Y|
LY e ol Y

e o el ] 3 aelas 16l colasadl Sans i Y edis e coaliial 15
ZDMQJL&JJ}LA‘;&G}—A|

LYl paseis bt JoY) el

Lol e 033500 Y s o3V s b T ot 8ls 0f s 1 s
S Lo ot Loy Siiadl L) LIl jlas I s 8 > U1 Lo i)

ML"J\O},&-TMS)‘UM\&@JJ&;A&Lcguoj‘}“;.b@;.us Pa&J |

)\Jﬁ\u)Y\ngJLMJ}jM ‘MJL:.’.HJpj)d\c.auﬁb\fmg\\.@);bboﬁw|
o“)&w_;@b;l,ag\dm)jbuu&w b

SV Ll I s 0y ks plai)l daa, V1 Loy ds T Geel 1 s oS0

I s pal b aie i VT Comy el 30 s ] OF die] cCenall 1da Jave s
Aeelaz V15 3L 5 Ll ] Ll s I U3 gainn OF s N1 e O o cdgaliasiNl

iy Sl ol elossSU Lasy La3¥0 56l 3 3 coglasd) LS Led) adasSed)
EARR P

Sl 5L VL gl slis] oS Ll (S 23V (e Ayl e o
s Lo a5 T 51 baadl dlis e Il I slamsVI ol 1 sdels o5 podl slail

Yoo 8l o/ £V adall Ay slatB) &gy



a0 Acellall Za3¥ U (3 Adn) AabaTdd bl

Sl Le (LS1 23V e b sl sliail sless ¢ pualami ¥ 05l Ul oo Los Lol
Ll al i S0 Vg el s ¢S oVl an o cdiid s SUo sl sl
ol 1 plael) o) jLasnVs Tl

o3V e sl il 15050 08 sl 1 e G sdl slassl sles OIS 135
pladl e Las el oS aN e aa I OLS 135 ¢ La sl 25U L g | el
STl il gl am e i ¥ VI 0B ¢yl e sin Y s e el )
el Vs sl D0 G o J ) cie 55 sl

Dladl sl e gls A1 LodheN) 5,580 b : 2l da>Sad)

(i e o B B el oSN 3 IS e 6l e 1>
U:b.a\.@.& L;J‘ s admad] CJ\}.LJ\ Jdae g;'%j

Jrl o & slaadl 3] e pla e S oS oSle ) Ll as LI LS 13
SV G| B g eIl s a3y slasll OB ¢l Sl ) o 1 25
Ol Lgls o el gl Bl 3 g s Al (o sl oy 5 Lo o gl ellae] 35 2l
AVl B e dysell ) oo

wry o By s Lo Ty padl it Ly a2l ) AamSed)
o gl

o2 O ] eols 2l Goladl b sl ole sl B o s5emadl an 53l A3
6 el s 51 015 (s sitos 0580w b 3T O ST < Lolsloass] Y Sheue
o sl o O s o cedS L) Jetd sey B Y1 3T 0T U3 sy s S0
sl slaz NI LIS ot

sl b losas colo sy idle Gl sul L 1 oladd) 3 Ll elds by
AN Loy colasiVl g5 Ciliies by < gl 3 Led 30 1y 01 el
Gl VI ldle I e oz ase WG laiedd doendl 2 D1l b LT L Laddl ]
oo ol el Eos e el g ¢ aidd it Ol = cia 55kl I 33 poo
Al

otV s o Sl (g3lamiVI Gl 81sbe OF e 03 1 Bl
bads (LS 3 o ched sl GtV Wl slaiYl B zlaiVL (ol sasd))
sl Slzall spe s Ol sy sV pe Lad @3S 1 Ll 5Ll ) 3

¢ ol Il plald ozl Blay ¢ Lyl SbuiV1 b ghs Lo oy s 01 Lol S 5 0y i )5 ,La] (V)
el B3 e el B Os ey Lo B 2 el el e Ll S 5 ol 5 b W) Al o g
L O 0415 L

Yoo 8l o/ £V adall Ay slatB) &gy



Ghaxll s

a3V Al Lol BLusYl oosle ol slonadl s b, ladl e s 1
SuVb s Al el @L@.m G A T T S Wl LslasVl sluld
(313 0L (s & 5 u_la_w,\j G2l e C‘L’f’j sl slas J) LU
CUa.U\ Sl el uj}“ J e A L.p).,ay cj_>-| s e Cw);“ uu\ A.A)Y\

J.vu Laws c:)SJ i3l L;H I su)'ﬁ\ J)_>u CA L;\ ‘M\ L;:a ;f"‘""“ L;:L..a..a\l\
)MY\ Liaj

Loyl ade ¢ hslsel Al
VJ\.’J\ 23 ool QQ\)}J\ J,&-\; 45\_/4);))\.5 5,3 Cju‘ d’l‘p ol s G A

Ul iy e s Qw}gjjsswoxs,wjdﬂsq)wQ\)g@\jguwg:@,.J
W e LS Sl e 25 coleladll Cilee culal

SU IS s Ll Adlenl J1 CdB 5 el i 2 Lo Y1 edos il
sl ) W) plladll o il o8 45 s il dr gy o L5 clslassYl
[

IWLATQ&JATQ&&L)’S”)}J?OT&)T}

Db ‘uujwcwwg\dyu) cgw\@.}m)\ JJBJ\)}L.J\}.QJJW
ool sl e Slas (il el LIleul I pn 2 dlnd 1 dpi Jas
Aol J1 I WY i Y1 L] I ) il Lben ) e oLl adlaud )
Slodl 2l e 525 1 ) egalodl 2N e 528 A1 e JE Y any 5l lal
6ol asle daadl L 1 55 VLY b Lol gt e it < 31,5315 5aall s
) Sl L T o ] e Sl e fa izl elall ol i ) U
Il el L el s ¢ il s A Eale oy ) L b s Ll
Sloladdl e wslsjly ol L.a)ﬂe:- Bl plas Jes adlie g o) o s
3l plaseial U] seb day Lo s 3108015l ey c il A1 52400
Bl a5 B agldA

RIS ] & el o u.J\ LIS slas wlulld) j_@_e cual..ﬂ J.»\H Lol
JLJ |)45J.>J.:J,>ujc4..>-)l.>v_!|o)bpj\jgj\ij\})fudﬁY}‘up)J.udJ‘j«ula‘w\j
o 3 Ll sialanVs i) dd sl ] s 26 s aslisll oLs &

iy ¢ Jpdl dmdl Gsas) b hidls LS ;,Lp.cnu;w\ﬁ&a,:\,tu,fbiou\j@\j:(z)

delbow me ol e ¢ bl 001 e Sl 2151 3 Gaseadl LY 1 & S 5 ¢ 5l

Sl NI FLiVl s >l B sl sliamil s J ol s (655 sadl dasll Jga s da Ll 451 22N1 !
HglaYl YD L e ) sl s SISl cotdD ol e

Yoo 8l o/ £V adall Ay slatB) &gy



A Agallall ¥ s (3 Adall AgslaTByl bl

OLadl e WL 500l Sl pladl BLSY) [ariss o Lo ¢ 53V aol i 4>

55l Sl s cigaidl s iy a5 DL lulendl Lo 51 BLs L ey 1
e I R B N PSSP | PR g

o e b g L At 1S Tt 3 LI llendl aelaas S5 5315
ool s eI W EsLaz V) S lael § sems (e Badl 40 S5 Sl s ]
ol oV 8505 L s (BB U sl Ll DLl ol ells s
il o Yl i b i I i 5001 ZILI1 e Laad ) 3151 558 Satne Y 5l
cL@J&LJawwISTé)LMJYQL‘: d‘)}igru‘ww-\-@}g’w gi.:.uéﬂ!\sjﬁ|
sLasVls Il b 5T el sadmts S8 ) ddeaad 1Y 51 oSl das
)l Ol e Il olte olas e« (SN

ConV i 1l o sl LSS Y1 syl dwlw ooy sl WY s 5
@yl A ol A oLl b 0l e Y1 (S e Y1 e I dulid ) ezals
e JI B

ezl e dol) 3L el pluaseal -

ple am g sV U8 a0l e Sl Al s

6 o153 0 ol O lasdl i > GMb) -

ol VI GLEY e dsdl

sl QLA m b ol Sl solaedl 680 el sleadl ulndl oda e s
SO slslasl e s Al

Dt SV et A el ais Yo e [T ST a5 ol G Ll

atlo gl BLI 056 I« b 2l sslamsl ey (Supply Economics) b +J) obslas! ol b (o)
pe IS O) o el Gl 5 a1 e OF e 0 gl s ans QAT ple sl el - Ol
e 5 31 Ay Sleto e V) W sn OF Ky ¥ Ul a5 s VG a5 ¢ IS (golasil 051 55
2 mell Ao 5 A0 e s gV i i) &l o 23 el b i B b
oyl 5 e pmts ¥ A Gley 501 s s il sl OF o ) ppsliasl ey 5 . gl
(bl g 2l B S b ek ] O i g 1) QLY bl slema1 e
S sl s ¢ gslami VI OLall 3 &l o5 3 eSS dpslani V) ASCanll Ol v i jasliy
AlesV b J5 Gl ol Landl 5
ssbasYl Sl e coeas o ¢ b uib ((Demand Economics) ol wlsbassl ol s Led
Sl el eda sl (Leslelass (V4Y4) landl sLesdl 23 3] pslasVl olulis
el ] Sliadl gl o S b Lo e 1S Sl 1 solas V)

Yoo 8l o/ £V adall Ay slatB) &gy



Ghaxll s

ciad padl dom 5005 GBIl ool 5 Ol LT Z LB ol Y1 s 2l sl s Y|
I e Jloel Ui 23 ol e colae e 8101 ) &y Sendl 8 5301 plasenaly
e sty (L eI mllad] Olaal Leasd 4 il ks sl Lslasy)
LSV o sl Y

5 olis B e B3O ot o) O] U5 S Slans
SN sLasV i) ke Al I el 1S sl lall
sl pa GIWN il Lo ¢ Il b sl LY U JU oY1 sl a SL1
A eV Bl J i bl Lol

U U U JNCH U TV C -0 ES SO SRR U gt PUNUL e I
LGusasdl Lalas Y|

oW Y1 el o)t dwslldl da>Shal

Lsleazsly Wb 1y and ¢ ldl Lo o I colam Sl adis cslS 13)
SN Sl e il 108 06 a5 Ll s

A e IS ek ik s L Rellsda J s Y gl ol i
Ol Walsge « oLl Y1 e i gomes oo oy 1 sl VI Laksdl e Bl ety b
A5 03 Ll sl (e 03155 01 e 5,00 L5 « W (6T e e 3,506 G Y
ALYl B3NN w5 e s s

Sl e @ gl e Ll &5 0 Y1 550N slizel e slas (3Ll o OF LS
il by Bl (5 e Lol (I s Lmal 2 23 b 0N Gl (5 s
sl de 201

POl Oler 55 Lo Ball ()5 £S5 oY1 Bl e o 4

b Logzees o5 O DL a1 g Sl 3 52015 3LV s 5201 sa d Y0 a2l -
2R el Dt e BSG BNT lls Bl 55 ol e B a1 5 S |
A Sl 5l sl o OMU ez e (il 5 33159 el

o s Sl o s o) aer e o U1 il on S a2l
.VJL«.H Jods sdoudl SV I SlBMe oy ¢SS oS

Y Vo JoY o L3V ol 968 3 1l Ll il

sl (o a5 i 5l Sl 5o p3lias oy 05 oY1 diew 51 i
Muoﬁww\jq}m@ju)%@b%uxguu;ujwzggg_”;wi;\
AL SMelaal o Pl Aol s Gl B 0 pS A1EY a da 3V 0

Yoo 8l o/ £V adall Ay slatB) &gy



a0 Acellall Za3¥ U (3 Adn) AabaTdd bl

oo oo 28 ol Lol 45l A Y Sldae Jass oM ladl sdia CSLS A
B0l e el 3 Y55 05 5 qm;ju,;; ciladas r&,igguu\ Mo el
plal) L ST Lo 3T oa L O3] 2a 3V Y55 05 5 88 5y ¥ Wl o)
LI Rl ye 5] b el bissds Jl olasldl clos o Y1 Il JI

e W ol s s 6 SIS s AL Sl o) Bolasl 3 Gl i
P&UJLA»QBMUA_”}J‘GMLBWMJ (QW}J\}J‘}&‘&WW‘WQ\
58 Tooms el SN bt el Lt s il el a0l
A6,

Il e Va3 0sdy 5 Ve Sieladl e ol Gpnd) B ol Wl i s
MY odin Lad codisnil 135 V53 Uk 50 o Yor A ple wllas B Lmad SlS
W e e gl dad oS

Sl gedl 5 Sslaedl o Ul i 285 3 ol ol Sl G 2518 5
Ul r camai b e OB Tl 0580 Lo Y1 Sl 3 Wl O] I3 Ledie 5 L)
Sl V1 o) 5] B o OF (s I sl e 0l B (LD e 25 20
sl allie e ALl Sl omne S (Tl e gty o) sl (LI
sl

L3I s Tl I LY e 055 (b 1 dald)l AamDed)

S Aol I S Joa 3Ty ¢l I plaidl £ 5T o8 La5N1 01 g Lovis
LI TN PR e

Lo o Je 500 B eI O o5 ) (5 58S Lo sl Y1) &5 oY1 el JI

oo Bl (Lolo i oS ol 5y 51 el sV b sl
ele Y sl )

s ) Lot (JUamVls CasSall b BT Cslie axl 5 )1 cSLL A lend 15
RPN

ey Ll s ¢l o setdl pladl ooy 3 ol s I Bl LIl 15 -
st azme ) Al 3 iV e 0550 e Y1 Gl 5 15 gb L

Sl s cidldls sl olulandl e oY1 s docsl dos
o LTl at 3 JLdl s LS sl Il il J1 W) Jts o cie 3O iy ]
dmsosVl oler Al e um d gl - b

Yoo 8l o/ £V adall Ay slatB) &gy



) 2 gl B Aenld] da>S)

Byl B 3 I Bl baagss 1 Y o) ) B cnd s 2e Y1 oda O]
b el et gl sdgd i I LY JL G Rl (65 a0l e s e (2L
LW bl

IO PO PR | NS PINE 0 TUON v S UETSAN REHE-TRET U VL SO
ssdedl e LWL GBI YI
Al el s e el 50 LI GBIV S el gl o

el sl 3a 5 a0 Lall Gl N1 eI Sl Sl 2550 ol 2l LS YI -
el L J oSl bS8

Akl s BL ) B frenadl sgusdt I 0 Sl Les -
VLY dle glaadl LT 3 Juoloudl pudl

L e B sk e A S podl s Ddandl ALl Sl gl el o Ls -
sledl g a8 ]l
Ll ) 2e¥) g3l - €

Aoy ey S5 Lty B I 5 L s OV o Ll a1 Joelin gdas o
(o) (3 Jolonl ozl e ps 3 glas Oy g 31 il OF B Sla Y5 5500 s e
S5 dsl e el B Lasbazel o5 I ESY) Ll s cier e La3Y)
RAPRUF-A WA

SV il

BISUE P IRPPN| SN S Y -EUU BSVECHN | IST JON ] [ RCA RV [P 351N [ - PRLRENE
cigr oo slaniYl g b o oSl olGLaadd e cislassI L1 Ll
Tl alie e Il o W58 a5 1o U e e Jall calibes lslasl

3l slaad 5 Lol Sl i 55 ¢ ood ) (g pnedl Lo (s3LamsVI pecdl 3bLs
RRREIPSARN

SRR Dy H{EVIPEN B PRS- [PV RCA T N PRCHUSEY | B RS BIWH PRI T

Yoo 8l o/ £V adall Ay slatB) &gy



a0 Acellall Za3¥ U (3 Adn) AabaTdd bl

LS Ao
gl LolamN Iy AL L 0l slalw i Dalam Vs LI i Y1 oo bl
shas¥l b i seadl Il s o L3Lam V1 BN 3 5 ¢ Joeadl (6 gl e ol s
ezl L85 oY1 Azl 21 s cislan VI dulad) Sl 55 s o iy . Il
u.:\“ &J,:.')J C)j} U'M;JH BJL‘\.EJ ‘%;ﬂ&‘ E)‘J‘yg‘ 4 \:,-\.AT L”S‘)"H chBLM.” w.q:j‘ A.JL@?);L;Q

W el
3543 colal Y el oals L o) G el slassl Lphe gy A1 Ll Y1 Lss

13 bV SV s e G 5l

Ayl I Aol

V‘:‘b";‘}j}j WT} cg\.q;}\!\} é)@\“ UJHU‘)}}B)jJJJ WT QZ\.A);\“ CJ)J.:T
Gl 3 Al 18 e w1 sl 5505 Laal e Slad (Bl e 165

N [P

A5 oS cied sl BtV wdladl sl 3 2LV ssles Lo Y1 o]
il s sedl G T e L bl OIUL

Lwsl) doedl

o5 solerm Vs olamiVl plladl b ol Lol (Lslel iy da Y1 ada & g bl
el Ol b el e Lines 5 cidlonl 1 Litee Ule b slel Las ¢ Sl
e Al eI

T2a5Y) o Bnedl o pSoull oy S LG

Lo cody cidelall doudl Leo Lo cdeaa]l el LJJJJ‘L}-;L@W} cJsdl
SV et il 01 Lode) I ldl =Y 3 olbdladl @) smod dmzadl LY )
QU3 e el b slas 5 = 50 Y Lol 1,0 dyedl

Al d sl e SleS o

U PV RCP) NEV IS

4l SlS il O oladl J sol o) i

1T sl 5 Oles -

AN e o s el dloes 5 W) Slas 50l Jos Jo L) bain AUaddi -

Yoo lacn / £V auall Ao pe aalatdl & g



Ghaxll s

;93)));\“ Jbﬁ‘y‘jsw\&lﬁyﬁ‘wuLA\J.A}C)‘;\JJ-V}_\ OMWQJL&JJEJ
ga\;\ﬁ¥|&juﬁw cL@.«ﬂJgJMbJ\sJJJJa.U;UUJ cz\.',au-\.“wu))jc.:ajbdt_ju\j
AV I e IS kel W5 5551 sV g

La ol s Ladls cASCaadl g ead ¥ Sldlaadl odia OF sl 1 e OUS
ok alle ol pLA) V1 s g Dsliadl Sl oY1 Gy e 3 1)

Bag JI S Lol caisaadl Ol N1 01 J o5 ol oVl San o 3 o i
o W35 ezl 25 b e bl DLl 501 ! e il s (LY Gl gV
ke o5k “fd',‘f“m" el e e ¢ b padl s JUl pladl J] dadl ssle]
oo Ol e Slab dir sadle plai pld ) i po 3ol Al cOlS ¢ >l sLaziY|
sl s 33D 01 i o (6558 sl i AN s I el a5 Sl 1 pladl i
Lol O 2o VL susenl LY I SLIYI IS s s ol LILII B s pae
" A podas Lolasdl 5 5 da (D

r3latl e bl e 5 M Blis SOl Gaeadl SLY I 5D e s
L5 dl O 52k ‘g_{iﬁm @olan ¥l o] led O sl ¢ oS 005 ot sl <030k
AV B ESS Y a YT e

oS b I S 8505 3 0sdS L GV SV s I s s s
DY A b g [ W as LS )

A S sV Leaany A1 AL ALl LY Ll ol a1 o)
Sl B L o5 A LY e a0l 0 OF JL o et WL d s e LU
eSS oY) e Jais 2 dU Y ) a3 s Y

bVl Ladg s 1 el Il ol o) OF 3 0 dS Iy LS lSCanadl (eSS
.«C,,,.Lu;,au;\vfb;rjj‘M\y;wgwxrﬂ;@ﬂg@z@éﬁ,m

domall e ol g (i lalons sl LY 1 i uS 55 (b S5 Al asld! O]
LB el e Sl )

DL sl Gl iy e 2 SIS Y1 mllae <SS ¢ A1l dnall e
sy Jlesl L;&,LMJ sl olebadl wler 5 mllaedl ol Jrosy ciuslamsVlis
Sl gl iz e Sad (VLY oMol podl s ledsdls poloalls ¢ Snnd)
o SVl By o e gslas NI AT B RS e OF o s L2 el L)
Sliniall o sl LYY s asle] Lils clais sVl Slles e bl dadl Gasls
e G A 4KV lelaad) Lo mal o s g T (L) ol jlazzad
5 AL Sl il Glls axe o Lo ¢ LI Lz e 5L (Y1 )
Loty UL oleb ) gl e

Yoo 8l o/ £V adall Ay slatB) &gy



a0 Acellall Za3¥ U (3 Adn) AabaTdd bl

placll LASn 3 WSl e Sas 8 s Lo 5V e e (AL Ll sl B 5
b sl DY (s 5 I sl s Il J1 pladl (5000 2505 . bl )
lasl 535 oAV e ) et e 30U 2 dodl el laadl e 4 dazs U1 30
el L a5 Aol g pndl il s el sV Jsdl e Za 591 sy ks
o255 LR gl S s (B Al B e o e L plozal )8 5ol
b Wl 2 3l s 018 e« Jodl Il ol aoa) Ule il s SO

.‘?_su_ufw\u\ﬁ‘?_a',;mﬁg}ﬂu_u\@wquﬁ‘e,us&t_a.aq.;
sl LY Il e S5 sl Sel) eadl S Ll g (Do me on LS Gl
" ) ) Aokl s G315 sl

slie] o Lodl ¢ ol JL) pladl Laal Lle Bl 3 S5y p2all e pomen 285 0]
obs sl o LS eV 3 W s e e s SI) deliall sl susuadl LY )
) &l g 31 Wsle Sliho SIS 5 « s O3 i ,Laal

3l G gl foslian bl fwswwwp\mg;)acm?mc;)w
a3V el oy 1on s Asleodl pUas 163 gl pie s J5add 25Lazs Y| Bl Slgsl
355 T Ol (bl 315 L U e e el slas VI 2 50 e 331 053 - 2
c_u;{.,@q‘rju\dy@vj@bﬂuum\dyjopu\aW\aw}MwCu,ﬂ
NEPPN VY DS 5 EN 1| VSR I { DN [ 2N | RC OO S VES S| RCHED Y [ P U
1SS Sl plol iy all Ol g (e s (I I Cpad (a2 N1 ey WLl

JL;}L@_;&J_L_:M;L;;HZ_AM\@;M\J;,\J\&J@@;\J\%}}J\@JM\QL
padly cidlond I U sl ssle] (e Jons OF 8 cidload J1 S,V L1138
e Lo e Bl 1 s pe 155 . Ll e 6531 o e (50 NT Jlad )
azel g s el Al ot pUall s AU s ey cloSY1 55
Juasl b ,bYI e B s A1 1 cadsaadl olel 2 Y1 s OF Jotnd o o &
Sldlaadl s b el TpaN1 Jazs (a5 OF smy 1 S0 5LV (e Jlod I o)
Al ol I s Y

g Y1 e A DslasY) oluld! L WL
TLa3Y1 @3 oo ndsedl) Lol Ol A) e
ATV PR s U S [V P CH VIR O WO PN [T C o I PO R P
s il SLY S 5l Ll )T o OF iy ol J1 581l O s

Ol ) Jss cii gl Lslalow 55 SN W) g oo ) ons OF ol
il ) plelua Za3Y1 I LI

FOUE RIS TR SN P[RR B4 LG B PAS-CO L -SONL JES0 (OO T DU S S KOS

Yoo 8l o/ £V adall Ay slatB) &gy



Ghaxll s

sl s Lol Lo s ) BV s yadl Slaad Laiss sa S5 ¢ de Ll Ol olblas
Lo ozl Lol (Ll Slead o) o W1 5 (asl 1
Lo s ol D1 Lo s a1 OIALY 3 5gtor BUT et 15 20 5Y1 ol )
b aitl] e 1 Ol e o U 8Ll 33,31 i ) e < (el 2
sLasiVl o BLIYN s IV 0l oy Vs ol 1 Le Sl e 4201
ol s S ciedizal isliall sl e Jolaald Lebs 13 5 35 adlall
) Bl el g Va5l Lolas VI 1) lea sl 3 L 2JS £nladl
ke Bl Dl (Lo o B L1 Il oy 05l s (ion) 35 ,Ladl s 20 eyl o)

L pe el e
sl ARl G is) Ll sl s Lol a3 dod paodl 3 a1 L] -
(LI 5 ) 3&15;”‘;5},\_5\ Ll
a3l 5 susdl DLV 1 s 555 ) I 3 (6 Sal oSl s 5 353501
Al s JL) Gl gl e Ll 15 e -
U | U R [ P S [
el 51l e s i

)LJ«Y\ E>L€«id>’\..>o.ﬁ ‘U'l‘“"’"jh,s)ﬁ A;I..EJJLAJ.;\ 9Lla.j tL?.‘..b)_H E;JL@JJY\M\-
.&J&\}J\ Wﬁ(ﬁj":‘”ﬁs‘:‘i)dk{ (:LQLA\“-
o i s iy it s ¢ o) pladll oLl pladll o 8 2l 0Ll

Lk s Bl il slozsl ity Lo ¢ oliall cli) a1 (2 lSY) Blas o] o
Aelally el 1 dneld

(s3basV oSl el slaza V1 ol ¢ iadl o pall (s3La VI fandl wis
L, o ol B 5 ¢ gy gl 3LaBYI 3 La3Y1 30 Lt

EER ORI W N[ I VR R P
LplanVl oleladll Cilises 5 ¢ Gondly 5mas o 5 e V1 0T el s
el U s Il sl 5 (g Lo 0La U5 3 Lgls (i 5

Yoo 8l o/ £V adall Ay slatB) &gy



a0 Acellall Za3¥ U (3 Adn) AabaTdd bl

ASENOT JaY padle Il el oSO Il oLl elall clelall
LY 0T a5 ¢ ST Il slam¥l 3 2LV Ol LS sls 5 Ll ! 26330 L)
LIS Lolam Y laled! oo LU as cid Wl Lo 3V 16 Il (s B sl
o5 i) 85U et 5 U s el sSol b gsbasiVI G A1 et I
Bl bl Lo 3V oy M3 OF (o3l G, OS5 oDy A1l Lo 5N 3L sy
AL Slaldl S 6 e s gl slas Yl aile b Of o

C oIl sLasiVL p sVl 18 eald (i ySoul 5 (eolamsVI Gy a1 sl
sl wlulld! ) 3 Lus s ilee ol shas Ol g die d31y (dad 5l bl 20N
Sl s 1 2l Gt sl )5 il ) Lame 5yl 23LasV &1 1) 1S3
0t el s sl e Sl e sl ) sl Ly ¢ Il
o A pdl ] bl L sl ol G s A1 e ikl 33150 L)
Syl Lolas VI 2 olsl Y]

BV o 5T L ol Lol codssl Ll ¢l 33LA0 G ga ) LT 03 5
STV ol Gy slasil ol b <ladss s L1 € olazn V1 Gl slasih) ol
Pl Cinal s Skims 3T e i 135 nS ol s3lasW G 1 ol slas
I3 e Lo e Lo Al bl olamVI jlasdl w5 cdpslasd) Blad) b
Tslan VI L lalon b Taan condi cie 5ills b 1 il yo o ¢ mmzadl LY I
plail) e e isLazi Vi Bl dad gl U 3 bl adis 38 5 o (US|
bl b yhsdl 3 3 Jaess pladl pladll s Gadliss cslasVI B sV 5l o)
DL

cgalaBYl 5 al g LS ol 3 bLS i 51 8yl s

00 PR I OV PR P ] RO

ez Tames (3,801 S Ll oLt e sl il Jass

i) N5 5Ll s godl Y Lo sl e ptiall o) sl RSN -

Lo lall oWl pladll -] dSlel -

eadeaid) o idae Ol Gl 3

@bad¥) loed i 3 i) a2V ¢ sl s (g3la VI sl - 0 a3
e S aseas N 0T L) 8Ll 13 01 B o Y /Y /XYY Al 6 pslall
Hidead] ol BN DU SN IS e daseasdl s W1 o

cpladl plaill 55 poams SIS ) Eslan VI lbladll e ddadl oo d Y1 0580l -
Gl sl S BUall ccnan V1) daseaddl s s My ¢ ol pladll Y s
(o i)

Yoo 8l o/ £V adall Ay slatB) &gy



Ghaxll s

U oo I o dabeasdl oes 16 el 31 1 5500] pn Sl o oKad) -
e Jeodt OF dizel s olamiNI 5 il sy Jsiys ¢ sk by £33 3 ol sl
O el

S8 e 1y ¢ ol pladll 1 Ll elaill d ol oy 3 (I oyl -
IS Lal a Glemad ol pladll oS 5 any o m i aadl Bl ST ulow
RPN [ SV P R TS Ciareas)| JISET e

I o bl s sy ¢ elaza V15 3l VI oLl e o, ) 8501 Gl 5
Aol U ) oLl GUSY 1 iy oy U1 e o) im0 e i 2]
Cizadb EA ) Jeas sl 0LaN e sl latdl 15T g Al edas oS s el
) LTV 5l Y OV ] o b

bl sl o Ss 13 cia Y1 wladl bl asl pae e SN s 0]
U3 LMy o ol sbansNl Iy olbenadl sda JI el 28 cildladl )08 550
G b Il Sl e b by sl ety Bdo Vs LSl sls b ols ar s
elbaall i sig Lo (gYI Gaiss 5l ¢ Jandl o i8I0 @‘L.;QJ\ JEPTRRE
gl

3LVl ~SoS ) Ul el o ceslatVI G i OF el 1 e s
dchond & sl Sl ke (B il lew sl e oo A LS G ciadl
ol 0dn Eonnd s 13 5 kil Bl zenad) s e L) ez Alezedl 25
a1 Ol 2 Ll &1 N ol ) p2 ) sl VI Sos Lot
e AWl gl Dol 3 aeS &> e JoYI o] o sueB e slaxeNL
O Slzels e Woald 553 6 iy Loy Lolid! pUadlly 5101 (gslasi¥1 BLES &5 s
OL (e g0 (5 5w dor 5 D 23 s b Lol L (solamsVI sl Olaiss 5ds il sla
U1 G 3 s OIS e otz i Y1 o ez

eIl Osdginn ¢ Il slan¥l 3 2SO el s cied all sles OUS
(3Ll ol (6 sy Ba L1 O LY Ll 3,8 Jled 01l w1 aLl

RPSNEVEL ) NOUL{ INEEr SPOUnN] I FUH gt JUEREIRN- IS L P PN

soslals (0l 1 0 slanV s 1 ael 3 Uas Ol G5 5 O panieal]
I T o o o el 1 O Dy s o) o) sy 501
Ly b Il Slewioll coddls Blasdl e de gma s s3date YIS dezel o il Sl
OF e Lo el eV O Ly sl Al el & s o] 3 (s m ) Al 5
Loladl 4 05 b ek s dslie desel Lamtl & pen Y1 01U Gezel (A1 23 5o
Lol calbl 1 cial) hadl Bl ot b (B ey el s 25l A1

Yoo 8l o/ £V adall Ay slatB) &gy



a0 Acellall Za3¥ U (3 Adn) AabaTdd bl

L sl dayudl Lgdaze! o sel a1 el does o ol (Ol 381 950 e
Il & 20 e daaliuinel sl e cislas ¥l uld) a5 el EIEROREN]
Ll 5

el 5kl sanadl oY1 it lost 3 L sledl sda e adl Sl 3
10l ol 4 a5 Lo ol e 5 ((UNCTAD)

by bzl Leols (6T Ll mal iadladl G 5¥1 5 2 leai¥1 0555 0T Y1 -
a0 NT es . dlss 558 by slal ely by b JleaS | amy ¢ 2 gl sLazY)
o Jobadl 3 el 0pSG OF 2T onas) Se i Bl 5Lty s s (93023 Y
(b ) LslasV isdaad! g cC)BLH

Leole s A golas¥l el Slub e e3lasVI ~SoY) ezt YT SWI -
Bl e slaze V1 6T camls oal gn lo I e V1 s 55bnny OF  cddl 1 &5 Laad)
Lo ezel A LIS Lslaz VI Zuldl o b polis o s2s ¢ dll b Il Y1 5lad)
AN AU NN

o ol ods 5355 053 o Y o i e pesl Y gl e 31 3
Lol Gy Ll slel o e ad Lgblaals el wlddate 5 ¢ I shadl oolianie
JS el les el L;iju\»y@iﬁw,ucsﬁ,gw S edia (e B dad)
&;i,u»ﬁ&,u\\Maysj.gw\o,u\owm%g%jowy
A e slaze VU Lol dened 5 £e S Ae Ll 2ol 3o b 525 ()]

B O pony oladl sl 5151 5 a1 S 35 pe ] sdn wosdr U35
Tises 5o = gl g b )l pedliadl s (daedl) Lslasi¥l lalend! o - Doslia3Y)
sbaVl i, 5 bl e oslati¥l g all pol ciS o e oY ¢ s gh
cow) ,,m.{cjiw SV Oy bl 8Ll ol g2 J5N1 055 (55 gl
Salrze bl slaB VI llany Ll o0 Lols il clawgall dliy Jf ks
Aeng) AN LU &sliasi V1 lalondd 2311 2Ll 45,01 el

Lelolo ) 53leY 1) mraned i 5 el a1 Lol 20331 2318 1315
sl B el Lo (oolan N 5 Al e |l o] dgld BB eyl A1 slaz Y|
G 31 ¢ a1 slassU o) ddead) o b ezl s < il s G ) A1)
bl oda e sasadl LY I g, e s - desimad) debiall 01l as S5

CQ.AM)U)\J cd&b—iyiﬂ&ij LL))LA C“'JT@JL‘” :Lw;j‘ﬁl|uiw (,.C«Jj\ gfl"'j
A s Il sLamiVL St VL slalaadl golamsVl Gy ) cliael a0
Lol a2 el Vs cde YL Bl

Yoo 8l o/ £V adall Ay slatB) &gy



Gogd) 3Lyl 5 Ly BT e el LaS ¥

Sl po b gl g paitll foadl pole bt JWNJIsadl e Y1 e La 0 Y

ot ladlay a8 s fadl e ol OF s ) e ole Y e I3 13 ST
Lo s Aiensd Lazidl o b e GV (el 55201 eS| cilsndl ul e 5 5l
Y el ISl e 1 oY 0T LS L 8b 1 Sl adl e sbexe Vs ¢ Ja S Jalad)
JMYL) kﬂﬁﬂ“ Q))j cs\jw‘ (:.LE LAJ«W J..cl.;u.n J.J cr_ﬂ.;d\ U‘GJ‘J}’)\“ ;“;""i
el VI ol ! et (g3lamVI pocdl G 5l OF s ol i oty - b )
ol galanVl LSl jlae V1 o 3s N1 e 1 LSS el 058 LT cla el
o) idand o s3 Al

VI i LS G ] o Y OF o b I ) ol A1 e slaze Y1
o I Sl N W iy O (S0 ¥ (bl & ) b 1 s ) padl e sloze WL
oS b b A el LV &l 1l W O Sy Y LSy Al e
IR FCU PR PRI UPIRESEES | RO RN | Vh S| BE P T I R 0
JA;Y\QLAJJ_WH}J cd,USJ.Sgé g)L....C«\“L”;aui.L;-T &L)I,iéidj:j ‘L“))J_.‘i

s cam o (g1 (5 el 3 el B I bl OB ol Lol eda s g b

OF oo B3l calpall 50 J1 ke asle] Lils e 2S5 Dalasil lalw £les) 5
I e ciialinad) LSO Ll VI L lalond s sadd s il 3 wluN1 )
o))

il ge Das Lol elbl 3 oSl ST cibl B o sl condd clos L 1 sl
s L] el pobos LILT o od cintdl poalonddl g san mlliands cipb Sl mllanld
QSJWUjJ ‘W)L@_&BUH&M\QQ@@}&SJM&}J&:SJLJ
AleY ) el VI Dslas Y el

31 OIS Jloes Y 0T (a1 il 20591 L L) o V1 ol T i
C)LA)%“&)TM‘B}‘J& ijpU c@bféigﬂjdljd)w\

SV AST ey (O gl 1 e

Lo Lo iSO slasVl wlalend! I3 e <o) s J) decd) i
uf‘:ﬁﬁ\ U»G‘Y\ % ‘:;NLAT £ R L“;.U\ ééw‘w U’A%“ g c‘“\wu\j

Yoo 8l o/ £V adall Ay slatB) &gy



a0 Acellall Za3¥ U (3 Adn) AabaTdd bl

el esladdl o St dgor ey Y ¢ ol pladl sbaaad 1 2y Y -
el

sl 5l Gl sl s (Lol 1 Ll i 391 Lt o) ooyl T
Sllos bl cclls (e 5,08 G5l 251 5l cled s ool Ll mio o s2end G 5]
) I e el csS e 3V dia O Les OV Lgtoons o) i) UL
A B s AU dpslas Y] Slul]

ASadlsles b e Ll o o plasVl e o301 anis coladencl oda O]
forel B e cplasl e 4o 5 O sln L wal s il 11 (sslass !

Ol e N domedl 3 Jons OT L 5y Vs €356 o 501 0T d¥1 oY1 -
fb.:\“&g.’d\d\j cJ.uUJ:-LUjJJ\QU guuw\y@&)dwd\w
\;@&M‘CM\oYrd‘Méjw‘j

OTW.@W\QWT@L@J\&PL&J)&Y@)IN4{J|ﬁj ‘c;?‘-\’;:-&‘\hol
oo rle AT Ls i Yl dasiVl e bl pLald fage o5 536 o2 oLl gl
sda Jo ol s - oWl glami VIl pladl La iy Al Slasdl i o Sl cied] G
6@@&\%&&)‘rf,a\tw\jupw\Cmu\yh}f”nwoigsﬁw|
QT} E@(@\&Mﬂ cu.,aw\ CM‘MJJ\MY|G&U€W\MJ\JAL>
o) Blos Ll A1 L) 2] pleadly Lok

3Ll g3 Jorl e V) bl elaas cpladl eliall plaall jlehs] & slos Lo s
ool 053 Il salasVI G ) OF ek Laasenas 655 s pladl gl I Ll
i g Coeno] LY ‘fw‘ CU:JJ\ S8 b Sl 5o

chju\_H O J}J.: 09> cL..:\: <Y cﬂ.x..e_» u.l.:—e)éb dj.w_n d\ JLJ‘ ,a‘ﬂ!
cmu\uujﬁ\wuw\)\u)Y\w\wj YJLGL&:)).;))‘N\C:)}:L;L&o)JUL@_;‘j
(gl s e

d?lﬁ.“ goset]
OV Ve 5305 plel dlmall 2Ld] Lol e (1S Lsliadl Slalew 231 o
JWV\JQML)W\MMYLF)jﬂJ;M w‘dﬂ"d(’)‘YLﬂfgﬂ
B b bl ol il s Jlms B ol sl sl e s ol U1 e
IVl s gy a0 oLl sl o lol s naiall s ] 3 ok LS
)w\jsw\;@)w@j}”wcxms&;\)uswdw@&iyu\rpmj

gl b eIy

Yoo 8l o/ £V adall Ay slatB) &gy



CIE) el

Of 3o b s 55 210 bl w51 STl sl Yl ol ] G O 5
& esslasYl el e J sy sslas¥l bladl s bl e 30w L ol
AN Lol paiadl s e w5 0L el 21 515 b ot el aS
ol syl e ool 21V ALl (gsLas Y|

,,U\JTCM\}:\.LAL:J\w\swi,\}i@ﬁa},ﬁu&mdﬂsgﬁog
@3badVl Nl e iy elana Y o ldlsag L slelaxs NI dlus)
cor A VL s ¢ el N B S ele I

& A
R [WIN[PN

ot b i sl W1 slas VL BVl ales e el 501 ¢ atadl s by
@_@;;J\,Cuwﬁtuw\j,@u:vwz.mw\a)w\ﬂﬁ)wdug,dus
(b A sLasVl wllae laeVE 5 N1 055 ¢ allal slad Yl olazis

olas) m ciodsally 2oV eIl sLas VL GtV o) (1)

) Wi, 88 = o (1)

sl 3 LIS LslassVl Slulond! s S LI A padly oy L 525
2y cisladl olles s e «vpj@%,kﬂwwi,d?wﬂ AN
L s 3144V ple coti A1 LW &) S Ll CLT e olulend] sl 23l
eVl el el OIS

L )l 3yl e (O)

sl L) U i, el sl wlalond) 5 dnns Js el usl sag
Ciar Bl ol 3V lased] gl o B b Il sl GLasGl o L csidsl
Asle e sl b I Slendl o s

LasVl 55 A a el b pedl Sl b IS dslas Yl cluldl 0] (Y)
Ol Koy A Slednadl gl o e T35 alams s ¢l bl bl dgrl 5o 3 bl
s Slaal 1 els 1Say B e il GBS Blw B L 5 e
Vs e Wl e BolaiVi L) 2 padl J) oy ¥V gl cel) - 2l (g5 5
LD Ll Il Lol L padl ) 23 sendl sl b cleslodw deal s L

L;L"té‘}-h-*-’j (DI QL@.ELJJ.QJJE)ALE L@;T&(@j)}ﬁ‘j@@‘jb)hﬁjy‘j
SVRRTSURTRWEA @)L“J\ oS 5 Las clajlissily (L LSSl ) s 58 cidises wlel Lo

Yoo 8l o/ £V adall Ay slatB) &gy



a0 Acellall Za3¥ U (3 Adn) AabaTdd bl

) e L s el O Bl B sl el SOl VL
clo el Lol 3515 a5 o 53V ol pendl 3 3 aets LS e L)
Leleall dsadl b ol 1 i 33U ol e OV el Lo Jad s L 5001 ol sl
Lo iy ol Lol bl o ) sl sl Ll s o ¢ oI

) Y ol il 5o

S o cieadl G e Ly o0l Al i el Balani ¥l sluludl
Eal I aa5N1 B Bl pe b iy ¢ AUl Oldmt)) Aol ga e bl sl ¥l K
RYESRUINT

el id sl a3 I Bl pde s colaldl oda wis e Bl sl U5l
sl oot L Y sl s 4ol ael 55 Ll e il Ll s el ddane 231 5 L
ety i I S sladl I e Led] oo s o5 Aoyl e O o ¢ i
S e lall sl Gl pused e g o LT o g5 5Ladl 5501 SBSI)
o W g 3Las 0B el sl e 05l Gl o5 L 13] w5 1) 5 ¢ Lemdlian s
W5 ke N1 el sl s JBsb o Lo i slasdl 5,1 3 310 L
Bl 3 LIl 5l edaned ()15 01 plonr VI JLE3] e ¢ Jadlly el odin oS
By93 bkl B el LLas =235 tied gl JUad) il 5 coslazal LaS <1444 ¢le
e G5 Osad 5 xSl e 6580 A 55 OF b la Vg (Yo o)) i 501 ol slis
s A B Al 13 e g el el gl e 2SI ke 6L e <l sl
el ais el 8 s

Claledl I e casl pnas ool VW OL i s (A )l 8l s 0]
cbsllalanViy Lb Jl bl ) cslal 8 ¢ galamiNI Gy dll Leas! 31 &l
(5 el Szl e Dsle b Tudlin e i )l ozl Lol Lo U5 1S 525
wole el Ol e e s old! O adl e il gl 85k ) oSl elds

sl 8l Lol (21 21 o oy ¥ ol L e 550l s 0TS 30l e s
LS ¢ sadls Jan iYL SU Y s,adl 4 ous lgediss b J) deleall  plat) Le del 43
Plar iy b sl o Wb s Zonitll Dae Ble] o 6] o <0500 U5
b ) laal e )

25 el 15 o L ey b oeball D1 OF ] elon 2501 e W Y
oy i cwd O da «oa Lo isledl wlollll J) ot L) b el
o o s e AN S Y b OV i e T LS 45,0l sy s
@5 g Sl s Aleadl 38 plal s e L1 01U ol sl pleT 31 a0l Lenss )
Bladl 88 o plol Axdly il 5 sl a s Lmitd e 5Ll o a0

Yoo lacn / £V auall Ao pe aalatdl & g



Ghaxll s

3bedl o 3o e slexe VU B ylns Sl 2Ll ) so s QYT RS 35 (7)
15 O b e i e delad s i, Bl wBde b b I slan) s
) e SN skl ods S 5 0l K s

055 0 ey ¢ ool ol i I bl Llesd ol 3 aas J Y13 50301 ()
b el G331 OF e (e 1 e Badlis 6) o jane 5 AsLil Bles) o
oy N5 NN A Sl 2SI Al w8 S o 5l 2S5 el

ool b I Slntiadl Gy e OF LSl o 3l (e 5118 4300 (0)
Sl ey i S Gl B Y1 slend] e ndliald 5 o e
olaaST iy @l el V) Sl o)l s ciia B GBI N1 J) Wlbe sy
s Ll 803 e 1S uE) i ) ]

D] s el Ealaadls asl sall we e laddl lass Gonloadl e 2Ll 5 a3 ()
Sl ) gesladls el gl adis e sslane V1 ey oo il W el dadiie 2351
sl 5 el J 5L il laisd] e baadl 5 28 slall Tylam s 256 1 el 2 YU
ool Sl NI any ey slas Y Ralaiedl AU QUIS 5 a3V oSSl s Tes 5V
LS e (..:«.U\ L) e CM|

e Cﬂia,w N ‘C)LA;H Sl el o s s i b 3ol Jsdl 0]
PPN R VSCOVICICINS SNEIEE - SRV TR VS BNVt D ES [ e SE S PN IO gt
SNl s e oy S5 ¢ JUIL 5 alsbaedl a3 e iV bl Ll 5o S
855 sln ) Sl el Cib s ol e el Y1 O e el dsliazsY)
amn s laslasl

WB& J..a.‘.d\

Olak BU e Ol QIS 5 cRilseadl sl 8zl g adl ol Glazy Lo s
i e 0 pSI ipelall Jsadl Sl obns (il pedl G J e I I
gl G sad Il Ll o s SIS

i ) Jsadd e Ll Sl puid) dass Ol 0 anios el el 05l O
byl Jgws ol oo ciosizall isliall Jsall ologs a5l Blowall b 2l Jsl
sl by s e Jpamdl G s el Wl 8 5bnall idine U] b 25l 5 sl
T W1 LA diaie J o o SIS 5 ¢t Sl RSl Slaza¥ 5 8 bl oY s
oLV bl Sl sime pon 5l Ll 1 i OF T e cILl SBSAL e
.‘:;CLQ-:P.'Y‘j

o) d s S0 Sl i) i U] b el connSS e leadl 05l
)y do ) S5 ekl el 5 A YT oY o]

Yoo 8l o/ £V adall Ay slatB) &gy



a0 Acellall Za3¥ U (3 Adn) AabaTdd bl

BIUCIA PR WRTI{ TP CHW- VP U S-S ES WO R JE S0 | s [ VPN | U
o o) Ul jeeas ) Lslatl Ll Vs doslans VI eodlsladls 2 i)
S oP e sy i e sl BU e G5 DlaS O clads s L 5
Tl e 8 G O30 J) Lge| g CLoJ‘:;\H AU el

W el S sgeall gl oo il e VL abl s S1IGI) e V1 Sl -

o o Sl ) 5 ) e A W) i

RUEN I PR TMIRCE CV

ol Ui -

(S 5 e e

eV o s ol jasall Llas

ol S L e ciantl) a8 3 Ao (SRl s e

Sl gl LS em o) el I Wl 2V of J1essleY) e st S Y
S mmad) o ¢l g i $Lo sl Lagie W 55 O g Lo LSl s Ldoe O S il
LIl ol pladl (6 srs el chQ...aTJJ\ plal) qu-jjﬁ.bﬂ!\) sk

Ll dpalanily fnlw B b o AR5 A 0 B g (B s A B Llss
J8 o L el Ol puald s L Bl b ol Ll 5 B Lo pas s i)y
ke d T e lelinod s LY ot sgaedl s OY sl IS U Jreadls ¢ il ]
O ST ¢ sl Godienal e Jomd 015 Lgilislais 2 3Y1 303 e 0T (g5 5
DA ey oMMT

0 85 05 ol Lol L) U A st LIS Lolani NI clulldl s
e 3 e 5w Lol e dsls sl bl

S5 ity b e o bl alanVl S ¢ el slasVl GtV 5 5 shas
BNl s OB (o N1 ) 5owadl g el Al 550 J) 5LlaeV¥l ols) o
B U s s b 1 il i DUl Bl Y|

Yoo 8l o/ £V adall Ay slatB) &gy



$aLaio¥| =Mo¥l r gl ligunig
Ao LIl oLl 0 4 allg

Joogall doals b5kl

salimalnajafy@yahoo.com.
olalaw ylaalas 2gg)a
Bl el



Aalill ALl @ -Bally (SokaldYl £ o¥l gal p Cilkadalie

ot -

4l

SN el Ll THLEsl ¢ iondl 0200 e Lol 3515 el g
Sloladl sl o251 W5 sl Sl did) B e S L 650 L1 ¢ solazs Yl
) s 23l LelS Lie el D ploms 3 o] 1AL (o syl 15 oo Gplas VI
LS Ui o Lo Lo 5bL5 i pet) eV st of s ciols 5 gy L2015 ciols
S sy T 555 Al 2 iadl Sl ledl el 01 o 2SN s 35 oLVl
omall e S e Ol edin 5 G 13063 g a1 Ve 5355 ¢ S Ll 2L
ol yais does B L Y ((oolazY|

Lty Gaaall 15 e i iedl Slulendl s J) islas Y oSV eda i
IS Sl alas VIl Ea N lala b Dteze ¢y sl

) ais e Sl csdedl b el LSOV Slall I ¥l g gl L

RO (SE IR TS S PN | INSIESCIN | S £ PO SF SR e B C OV PR EEN |

Sos ol e A3 e AT R e (2,al i) Sleasls Wl o il g

el eVdne Gais s (gslasl el oV @) Lo dde cSlaa¥l e e

Al ods pl el pani s le gaad) Ol e s L ladl D) ) 05155 e Jendls

Gydor dwldl oy olyy (Jbl oda & ool il e Sl <>.uJ )l gl
REESUNEA]

Bagies <ol Gl sl 1 ¢ IS CaSEll Slub B S gl Jian
bl odin o 55 sl a1 3 NS Gy Y toleasdls bl e madl 305
Slebes ol s bl & oy Jod) Ga b e LtV S (B ol is S| )
aladl V1 eVl e s ciiiod | Ladll ol J@\,@o\ﬁ;‘;ju}ﬁm
oo el Jlolal Ll B asse (T Lslasl o) e Leasl o b =
C el o s bl e ool nad) 0 Sa3 o ol coloasdly wldl e ool
(oo sl O e 3 s ] @l palall 5505 T e il Gl N1 g5
) gslas ) selasdl G s ¢ golaBl gl Ve 5L 55

Slald pal LY s e o I el U oS3 o5 Lo e 2l
ol o sy i Wl Lo Y I Ol Ciliies b Ll s sl ol-SlsY)
g ¢ g2 B sl e Slaldl sda e Sany sdor sl Loy cieSouall Al ey Lee
cl Oliy oY1 wosaas 135 aadiiead) Slaaieadl 51 a1 Sl o N .
O RV PPt U TS ETIIES RN P D O PR PHEES PR TRIVE D REIEL A
o QL»L;.\J\¢a.l.AJjT)L¢:.5-\ E \.u_f;:v; S TA PIT. PR Nt gt JOPIVEI PRrPRet]
. (Emerging Markets) iz L}\j.;’i)\ O3y (e L OTUL e de gams

Yoo 8l o/ £V adall Ay slatB) &gy



Ollabu ladbu 399lag anidl G495 @il

A g ioslas¥l Sl L ) L I Y
«(Stabilization) (gs5LazsN| )| x| W’L@T N Ay ccnidl Llee el
Ll 50 5l 051 555 cddally ool e 05151 B ienadl s ¢ SISl ol s
SO SV A 06 el anadl sda ) 051 s ssleY s Vazals] s b gas sl 2l
caniz Jo Leadly oobaadl Al el gl I &slgd) galadVI 1 ann Nl olulos Godas

g sl Sblsdl b pasns Lo s s V1 andlaadl O3 e Lol sy oy 5
Y =A+ EX-IM )

ol Ee
SRR R RSN N N
Ll Sz A
ol o pslall e (IML EX
G PN 3 A1 (oo 3adl O e ] 3 (LB) (5ol Clsd | Dslae 05555
(1) Bsbedl e Joas s s cole 5l Ol e Jos Ol g e o5
Y-A=LB (Y)

Sy Lo Gsloow (dR) ] Blam e (655 ol G paadl g b 35 0l
Flsbeadl IM e Gl ez (CB) Sle i adl O 50 5 (LB) (55l Sl ! Ol s

dR = LB + CB )
Psbe e (V) Aslaall 3 26 nall (LB) &ad e 5allys
dR=Y-A +CB €3)

Sl a6l tbeslis i JI Jsadl aidl Gl oo s 5N Aslaadl IS e s

T ol D1 Lo 1y (@R) (555 5ol Gyl ) o1 bV il
S g 1 Bl V1 Gaiis ] 35 ¢ plomadl Slaia¥1 515 LS o]
e i e Y Bl e Aol cAR LSS ) Talaal s TS Ll
5505 ide 0 35 L (A) AN BUI) Jaas 5l ((Y) oV el 5505 L) ald)

Brain F. Crisp and Michel J. Kelly, «The Socioeconomic Impact of Structural Adjustment,» ()
International Studies Quarterly, vol. 43, no. 3 (September 1999), p. 537.

Voo o (YY) Eoadl oYl d(eu SN dslaY) f\,l;d‘ﬁ.l:u

Yoo 8l o/ £V adall Ay slatB) &gy



Aalill ALl @ -Bally (SokaldYl £ o¥l gal p Cilkadalie

Ll olalend! J1 e 01 0l e ety ¢ rall V1 5 £ 18 0 ol
P P PV I S A I P PO e [N PO - N

s G a6 05] b (e 93LanYI SSLoY el 355 Lo pas s
ci bl Y1 B s SOV GLENT e Jexedl 101 05153 pa dgY1 Pl
) s Sy Vs e Bl Ol n 0315 3 Jazdl sl 0315201 5 sl
Lol ¢ L1001 031 531 s Jo bl ais Llee ottt S cdais LIl 5 1s) dubi
ol il e 1 Tl B3 s 0 55 LT 5 55 Ll il OB ¢ a1 01 521
AT ST s () 031 s 53 gl WLl Lo LI ks s (L
AL 8515 Fls e S (Gl e 31T

Sl st Ll S5 Al 1) il IS o Tl 3L 245 0]
il (6 Sl ol o 1 Y (L Sl G ads IS e Al
el Y eda sl 55 2l el Jals e

‘Sbw.ﬁﬂ c,;p.é.ﬂ‘ :‘1"‘6"" I;\.:.JU
Ll Lowlond! &l gaY! s 2 )

Lol b Tsate T35 i) Auld) 1 50Y 01 ) ¢ ooba V1 pmmatl] dmgin 023
e 3l Ol e 3 ] ) B 8 Il g Lo I3 e U35 ¢l 5 10)
Mezd cAdoadlssadly (g das s (Ad sl bl oy Soaddl ) g ol ol dizs
e LS (51 Ly ci pandl lblasNl e s 5 el wle pbudl Ol e 058 e
AN s (oo il Ol ey il il U aae 4B G5 e 0B 0l
B Sy Sites | e 55201 (5 o (5 25 ) ¢ sladl slas VI g3l e il
oo B pdiind (ALl SLBLY B sl Joadl QLI oy 5 salas B3
o] iy Bl s T e el Sy s el Ll

Lecih (M) 55300 550 3 oadll OF s ) ol el dslate ) oy I
Blas ((NFA) b paadl jleadd LoV J5oV1 Slo b el (g5l cidoeadl & 50U
Aadl e 2V Lo e Sas $(DO) Lol DLVl e pas b oadl &)
e Jomadl DL ol D podl 3 s ) < el s i sl 350
e

AM® = ANFA + ADC (o)

‘@M\éwww; ¢‘§#ﬂ‘}%#|gbw|uw| c;qu_w}a wju.gfw}.» J)L@)(V)
.Y‘Yu.p <(Ya4qY L@J&J‘)‘b JpL“:)H)JL'.” QLA-J\MJA\S :u.z-\J.A
Ve P Cdds )-La.o.” LA‘;LP(Z)

Yoo 8l o/ £V adall Ay slatB) &gy



Ollabu ladbu 399lag anidl G495 @il

e Al Lazdl dz L) Csy,j sl Jo Gl S aiadl s s
SR

M? = f(Y,r,P) )

e JSCG &5..“@‘ WL:JU t(Y) ‘”55.:2;;” J>‘U\ Co L..s'}fu\ WL\;.SL U\Jj\o.kk(,.wﬁ

A pa s padl e (Al OF clas S5 (P) S oLl (s a5 () 35 LT Jotns

Pl 6T clehe Gl e 301 5 0 05l Lo clin 301 G g (3 051l o ¢ o

M® = M¢ (v)

Y1 Usbadl BUdl I35 p e ole gbedl O s s g A2 B e B30 ) 0] e
F(V)5 (0) sl e

ANFA = AM®-ADC (A)
ANFA = AM%-ADC (1)
ANFA = Af(Y,P,r) ()

Olsdoey OWatms O sorte ¢ Sl N1 (5 gme SUS 5« ol 501 OF Ll a5
s ¢ Sl DLV il Y el e el Ul e s sV ol e
G sl oLV Lo sl LS 3l N1 J 5oV Lo 01 () dsladl
ssius essll e Gl 5 asl 3l e ST ey « ol DLasYI 3 53L 51 L 655
“ Oas 8 Y o) Lo Lol )
YJLJ\QS;Q})\JJQLA{QL&WL}_&@}:J\OJWabj_éw\o\ﬂ)ﬁvudl
ot 5y Berodl 235l Vs UL s A V1 oY1 Lo sas s ge 5550 e
SlezsVls cple STty OLems¥I Gadis e (V15 aad ematll sl ool sl 0]
cole Bl Ol s Bodlnad Jod) Gl Joy Y o sl am s e o Sl ) pia!

bad¥l Pyl S ALl i) oY
Sl Al s Dl Gases ¥ S Sl amad L s )l @l aaV1 e ALl il D s

Joow ¢ Losd s T bl Labdl a5 oy Ll 63 sl sl b Lol Slan¥1 (5 sims
VUV s s wUE ) slas Y|

Wil B sdie 3 o dnzedl g3l VI AoVl les 3 L) ) S o5
OLes¥Is ((ADCy) ol glail) = gaadl QL VI 5 a2 IMS o La el S0y ¢ J 5]

d}ﬂ|¢$%m|¢)h~gﬂ.ﬂgdj}ﬂ c@uuﬂ\mx}w)f)wlukﬁm cé:LA‘éﬂj}Jg}_lﬁ(o)
JACTT o (1487 cislas VI laledl dgme ¢ g Al dEd) Gadis 1 b 1) £ Al
XY oo Gkl s &l B Al AN Ch ze e s i 2 50 (1)

Yoo 8l o/ £V adall Ay slatB) &gy



Aalill ALl @ -Bally (SokaldYl £ o¥l gal p Cilkadalie

1l 6T C(ACD) Joeodl 0Lz D sl 3555 Loge pomn s «(ANDCy) plall g lhil] - ol
ADC = ANDC, + ADC, ()
Pl gl ol plhaall 215 ¢ o S e p 05 Wl Ll G35 Lo O
KA = KA, + KA, av)
sendl Jesod podean B cke sSol)l Jlenl JE 3l Loy Joeddl DLV fre s
PV A el GRS B padl b Jomedl b sed) s LasT 13]5 ¢ e iSO e
G-T = ANDC, + KA, + By, ()
ol Ee
(B el i Jodl o Sl () SN By,
P SV () Wslaodl S Bsle] Sy (VY 0N ) 0) ST Lae V) 3 BasT 1315
ANFA = AM?-ANDC, - ADC, (V&)
ANFA = AM®-ADC,, - [(G-T) - KA, - Bg,)]
Sl 3305 I 655 (G-T) L 55l 331 50l 3 5] O o BB 0da oy
OVl B mw sl Jdme o el Ll el sl Ul M e 0y (o el
V550 sall B el e dgos SUIS 5 CANDG, o 55l il ] ptiel]
Apslas¥l S-Syl i ald b Ledsead] Ologdl (WL
AU sLasYl o e
SN Sl i) § et Slmgion pol LslamiVl SV L e
frs ¢ Vo sall s Gaanall 15 e de el slas V]
T s S dadl WA G b oY s (L L s
(The Before-After Approach) Jas - y dowgn =\
oV &l bl e o s Tl 0dn o oy slai VI DoY) sl 5 0

el ds Lo o) SO (gslass VI elsY e el 1 Jo Lo ) JSTI (g3lass Y|
szl elsl b Aobul ol adl a2l eda s5ais ¢ Y1 ol gl e O3 51 8L

Ve o cand jhandl <Oy e cdadal s 5l cBslall (V)
Nadeem UI Haque and Mohsin S. Khan, «Do IMF-Supported Work?: A Survey of Cross-Country (A)
Empirical Evidence,» International Monetary Fund (IMF), Working Paper No. 98/169 (December
1998), p. 8, <http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/wp98169.pdf>.

Yoo 8l o/ £V adall Ay slatB) &gy



Ollabu platu agglag andl G295 @l

8 yeie 0580 oy - (1 Az o gy Lol SARIN O] L b s ) e JI ST
) e I IS sLas VI ol rne 35 55l el gl e 555 WY cal3 2
Vs AN Lot sall Jal gl ) 5 s

PV Wslaodl Gh s o ARl sda o jake bz O]

AYi=0L1di+ei (\0)
Bl s gl L s 1 5l o Sl rnedl 3 sl ol ) 2 AY,
R PAUE ]

(J.:L.a)j ‘G"‘J?H BJ;.U v) dod .L>-T.3 L"5.1.5\ «(Dummy Variable) u‘"“ﬁ)'” WJ\ od;
CA\JJ\ )ﬁj(.l.&il;ﬂ

O sl aadl e

PV Aslaadl AL dn ) sl G e comimad) uaad1 OF JI 05 codlel 331 0

BPA, = AY;for iEP QRY;

Z\.ABJI EJZ;LU cﬂ‘rﬂ M‘U‘w‘;\ﬁ}w L;Xlﬁ.:ﬁ P

A ed s cGsanall el Als s G3agl ol anadl OF A8 L) Aslaadl o

1 «(Non-parametric Tests) dodas M| ol ,LosYI b el o e ’LTJL’U
S 855 e Ll s el ) (o o e 6 i) sl BLa sV ol el paas

[QRY}
Ve Al
(The With - Without Approach) { g = & dongw = ¥

Gobs AN 01 3 ¢ JSTN sV el el £,Uis ¢ ) oda o pay o
e b ciewld 63T Ol B pams 3 ASUL (e3laiVE sV e ¢ oY sl
) B b sl San e il T U plal day el eds Ty 1058 Bl el o)
GOl e e ool LS 0L o i iyl sl o yan Uil OV c(un

Morris Goldstein and Peter J. Montiel, «Evaluating Fund Stabilization Programs with Multi-country (4)

Data: Some Methodological Pitfalls,» IMF Staff Papers,no. 33 (June 1986), p. 312.

Farhad Noorbakhsh and Alberto Paloni, «Structural Adjustment Programs and Export Supply (\+)

Response,» Journal of International Development, no. 10 (1998), p. 558.

e Lalas¥) LA o) el SUT &l s ciel 1 dendld £y ) danad! cily ) J sl dme e (1Y)
OA o (VAT ikl :UL,;J\) Aol el ,5)

Yoo 8l o/ £V adall Ay slatB) &gy



Aalill ALl @ -Bally (SokaldYl £ o¥l gal p Cilkadalie

s I im #VI 3 ol Gl O ¢ Lt & 51 i 51 a1 ol s Ol 5
(el Led I 01 3] bbbl el sd ¥ N1 S5 sk 05 el !
O LS (Do o D) s el il ] g2l il e Lols il
IS Ui 552 5 o ¢ ST 0580 el ;) slan VI dn ) 3 slanVI gl iz 50
Sl Ols s sl %;9 el e AL eds S35 Lol Lslasl
Ol i ) sl

[FEPRUNESINS S| [ PSS S JURRCI PRV & FS UCSIN (V- )
N1 Usleal)

B™" = (AY)), - (AYi)xn (W)

0 e

oo el WG nps M pel 1 dazas ¥ 01l i paes ) et N

C"‘”‘J (Vo) Jsladdl 5 Sl &gl oda o Huis C\J,&;:.A! BIRCSR W,

AYi=a0+(x0di+ei (\/\)
S Gave
el el ) L G sl gl el 5 lolll il ) s 1Ay
oA Ll

e senaadl o O Gao) s el 1 OIS () &8 b pons e 14
el Ee gl Sl rnadl 5 al) 2@l faw ge Dok
el A Ol Bl prnadl 3 oadl OF 1 a5 (an) J Aslam Y1 & sl O
5 el el e emall e liliies 0555
(The Generalized Evaluation Estimator Approach) dela! r....n.)ﬂ“" ol jhas doegn - ¥

3l el s AV OI) ASTE (e3Lazi VI elsY1 &5l £l oda Cor oy o5
B e sl (Ol o Aslan ¥ b5 a1 e e sl Lol e 1l
B ol gl

Bl pmtll b el O] 3] sy - e iy el Ty e D5 23y ) eds )
JQ&DM\JJWL@;TL‘ST ‘@#“’M)}J-’L;Sldj td}.&;-e}@-ﬁ&}

Goldstein and Montiel, «Evaluating Fund Stabilization Programs with Multi-country Data: Some (\Y)
Methodological Pitfalls,» p. 315.

Noorbakhsh and Paloni, «Structural Adjustment Programs and Export Supply Response,» p. 559.  (\Y)

Yoo lacn / £V auall Ao pe aalatdl & g



Ollabu ladbu 399lag anidl G495 @il

cee ) Ol el LT e 33155 LT ¥ ool O - e B b
S ¢ el I ez ¥ A1 015 el dned) QI 235N S5 40 Laii
o A slamYl w5 S5l o 21 ol el laldl ST sl s L

MVl Ol 55 ol OF jlzeV1 s Y

e s s - IS SLaBYI Dl e le el on 2 a o e 22yl eda s
) 0] LET 055 2l 0l Jall et sl sl o 28 e LAl e e
e (Vi) U a1 3 () AL (GDP) JLea Y ol il N S P RVIREEN]
(Xi)) 2 lelaadloda JI 5 ns comel N OLE G sl slalidl el IO

(Wi 2 Wl o el Bl Lol sl ST LT

el ) rndl e o 1 ol a Ul Loy 23 Jall eds ea
Gerh) L3l D11 a5 06 21 ol rneld & 3blall )l e ¢ o 11 el 2ol

D05 (1) edld
AYj; = Boj- & (Y + Biy(Xj.1 + Bj(Xj.1 + o4W + B™MFd; + Vv, (\9)
ol e
(VIS ale A

sl el bl jxT e 1(Y).
LA Lol ol ¥ KX T asee 1 X
Bl Luledl ol sl ams (W
el B ALl SN ) sy e e
L Ssiall el vy
(The Comparison of Simulation Approach) {CY N ZJJVM 3.3.‘1 -¢
sl I o el 1 ST saos V65 B slble e il 8 )l ods O]

) 3Ll e B3 e Yot daas b AS i) SUasB ASO) slansl ol s
V6 AV Sl s ae Gl el 1 B2 B sled) L)

o AT e e Sl Slalnd Ao oI ol ST 0l e T 8Ly

Ul Haque and Khan, «Do IMF-Supported Work?: A Survey of Cross-Country Empirical ()¢)

Evidence,» p. 8.
.\/\ua (s ).LA.«.‘\(\O)

Anneli S. Alba, «Adjustment Programs in Developing Countries: Expectations and Outcomes,» ()71)

National Social Science Journal,vol. 19, no. 2 (2003), p. 8.

Yoo 8l o/ £V adall Ay slatB) &gy



aelidl il Q —aally Galaid¥l 7 o Fel ju Sliaaie

o A s Vel ) e e ol el 55 AU e el oLl
T3l plasany U 4 o) Jaws LY Ll 5 ALl G Slsioes e Ll )
LJ\).A Qm r.w.'li S‘LJJQH ol (:‘J\}:J'wu\ dl VJM|

DAL il ) B b ¥ UL 3asl OY (0SS 8,3 TS Lores 5
AT Ol 1 s Ll cduslas VI ol daded]

et bl IS Ui e kil ) (6350 Ao Sladl bl m3lodl dgus 0]
Aabicodl bl 4 pi5 ) sge Gadiall gl o e A Jad A1 (il

Slaal o B e el i) 3Ll pldsenad I (e iy all ads S 5
(PP S g@\;\wmfamougy 2 2l ¢l sty olulldl

Gty Lyl edn plaseaad 0F V]V lass bl Glaal Gos J) By )Gk e

(Mgl o el palas VI Sluldl Cilsee s B i S a5 Ll 3l
d}bﬁﬁb tL@.:\bLe-dY M;«\j.a JS\ 4.:.Au\ d\.,LL:,U 4.:.«:\.:9 CJL.Q.J ;L...J \.JY}L}LA _SL.JAj
sl Cor gron Saaedl Slalondl o el any ((ods) ne b3 5 53T OV
S V) Ll DIl 3 sl el 5l (6 pme s < A S

s B e i el el ool 1 3Ll bi,p;;\;,_: s Ly 3
b el OV G»\).?_H b As il A s s «(Ruben and Patrick) &by 50U 5
i) ) Bl T Ol U1 ptienal a5 ¢ Jlar Y1 ool sl o 5 a0 ol Jas s
s >l - 13 Aol Ladl L5 L oMel B SEIURIREAY CS}Q.} . (Matching Approach)
U S SO N BN [ P PR WO PSP S PR (S PRCHVREE: | s

(AGPi- AG™y) = dg + da (AYPi - AY™i 1) + da (AGPi g - AG™ip) + d3 (ACPi (Y +)

-AC™i ) + dy (AYPis - AY™i0) + ds (AGPi, - AG™i,) + d6 (ACP, - AC™y5) + dy
(YPie1 - Y™i1) + dg (CPigy - C™Picy) + d9 (GPie.y - G™Piy)

I EGIES
S ladl ot JHA;-Y\ dbwj\ GU\ 5l el b g de s
s st J}O\JJ._VU ;;‘L"-"i\ le.d\ CEL'J\ o :J:U\ Y .]aw}:w 0_9}4»3\ :G"Py,

SV ool Sl e & gt S Laladl 85yl 3 Gas il Sl pmadl 1Y

LS ladl ot
UI Haque and Khan, Ibid., p. 18. V)
Alba, Ibid., p. 6. O\A)

Ruben Atoyan and Patrick Conway, «Evaluating the Impact of IMF Programs: A Comparison of (14)
Matching and Instrumental-variable Estimators,» University of North Carolina, Chapel Hill (May
2005), <http://www.unc.edu/ pconway/dload/ac_IMF.pdf>,p. 7.

Yoo 8l o/ £V adall Ay slatB) &gy



Ollabu ladbu 399lag anidl G495 @il

Sl Y1 ool Sl e &y S Laladl B0 el 3 aslil ST ) 1Y
S Laedl o olull

Sl ¥ ol Ll e & e 1S (Ll Clasdl B aslidl 5l ) 1O
S Laedt ol

Sl ool sl g &g 2 (5Ll Slasdl 3 aslill T ) 1Oy
S Laadl L Ol

(S sl el

A (g gmss s3baBY) godl b Lsbas¥l oMY T el
(&gﬁnﬂ‘ g.al.‘aJ‘) il )l Le J < oladl o

oV Sl plasnal S5y ciy el bl 5 e Cma] u.aﬁ_; =
51,0 8 5 sl ey 3LV g0l (6 st b DoY) STOLS (Wil 5,5 ddl
-l ¥ g s el bl 5 dien ) Jadl b st b5 «(Purchasing Power Parity)
L 3T e bl 3l by VAQY 2 51205 53l Jsles oy (18,29) Lo sy 0, Y 555
il 5 gl 5 Bl 301 B - )

iyl de

Lo BTl Yo Jo¥1 s e pomes ] i Tl ) e o]l e 05855
PR N PJURLY YK PO TUFCRE SN PRCIS PN GRS N CRRPRRTIR )
¢, OlsSL ol JL t‘_gj\“.ﬁ Grigde (LS (L ¢l s Nlagl e (Ll
(Emergmg WL d\j-“" ol L:\.,\.L b L]l A}W\ (- Lu Ju)/u)b,w ‘LS‘};\jb ‘L")M‘j‘
‘u.\_«.\})y‘ Jﬁdjw\@ﬁfujwu_b \YL@M L\.LL_» 1 V_@j « Markets)
cu))§“ LM\ cé\jﬁ))j\ «.X.a)’\.ib U'.?‘."L.I'd‘ g\.: jS L:.M.:.;j.b! cd\.i.:.‘?»:j.ﬂ\ tJﬂ)‘I:.H
sl sl (58 Ban o 5SS SLhe b Ol s ¢ ¢ ol

rM" ‘ija}.”_s..)

Ol el J,_?T Jd>s 2 2] (Pooled Regression) C"'?J‘ Sl C'J).Q.S r\J_ér_Lw\ i~
G el S e I Sl ablie 5 sadl s ey 3 agl) ol riall 5 Al
s Leg «&bﬁj\c@jﬁ O\M\@@yﬂ\&w\autﬁd (Yo ¥ UV4A ) 5 2l

(Pooled Sample &5 2l CLLZ.QJU e Jl ol wlaalie (2 il CQ.?J\ Hlass) Lo
T 84S dadl c;‘}“ laegiadl s of Time-Series Cross-Sectional)

Yoo 8l o/ £V adall Ay slatB) &gy



Aalill ALl @ -Bally (SokaldYl £ o¥l gal p Cilkadalie

u,uu‘,w 6Wj‘%;u¢xy gum wm @LJI o

e b o Tl Y gl S s () 030 el et
ot U1 g3liams V1 el ol 1 5e anSias Lo Wi 5 s s ¢ el day s sl
DAL 5l ads IS 5,201 Bl cliy Y+ o ¥ 2V 4A0) 5l eyl e o)
s T el s Lo 5 a5 LS Ly oY s LS 5L J95 o 2200
(The Difference Between Two e ;fk”‘) eyl C;).Q.; (=|.L$=.:...u\ ;._7) caS Hlaedl slgs!
:%SJYLS c?l:;.!\ <58 5 «Sample Test)

@bl el dre Jo 1

ool S e s A fa grad el dibme b (g gl rdl i Lo e s
b Loa ) U AEY 1 YT e L1 Ol st s i)l Joles conn SNl
el Ao o ) Bndl £,01 el 16 el 5 AL Y VT el I

0¥+ s il §,4 0 5 anadl A0 dnsldl GBI w1 el Sl B Lglaw e ey s
el a5 ddl ol zall ¢ sl e ezl

DI B L ALl s 20l Bl gl 1 8,240 el Ve (Uil o O]
o ool ol ) e cipalanVl il 3 Lol OV NI J) s s i L)
ceed &ﬁgup);yb) cgabaBl J gl s i« IS (galianiVI (g o]
w0 pday ey W) Wl sl iy s I ol clulndl b o e Ll Ly
e il s Ll s 08y e (olisa VI U 1 o35 A1 sl an ezl
5 b U sime Lolisal Sl OF Lm0 225001 Gl 51 l3 01l s o 2l ol s
) G 855 g ole L1 LSl s L ALl 5 0 Bl el

A G g dero Jo - &

i e Ll O ) 55 3 bl (5 st B ol I ST S Lo 3 Lol
ap;uiglﬁy@@%rj\mojuﬂ\L;Moicsﬁm&xdwwéa
awumuuau\aﬁauf@wgmuzoég\«@%u\ ,Jjwjuﬁ ¢ latl]
KL TSI I VAN u\;d\JJJ\u,eu\ NE oW  INPOR VST PTIN VR (L SRV LJLDU\J.@.M:
y\cwbzzgwwqdu@)\ ol s a1 ) Slla e o (b
dM"A—J}L&J\o)L})JﬁLw f\Juo\W MLZVQ\dwﬁupwubﬂpu
o \th\u‘j&

Q&J\wbyﬁ&wcmw\&#gw\ Gl ol sies Ao e
As s LI O1JLU I WY iU TY cinadU Y i (1) ol g LY s 55 (6 ]
(28) oY 35 155 (5 pmed Jamw szl 1n iy Lagh ¢ 2231 DI &2 ¥ sl v cdadly

Yoo 8l o/ £V adall Ay slatB) &gy



Ollabu ladbu 399lag anidl G495 @il

(el Vv RSl Y AU YT e L 01 A €4 Azl 04 izl 1Y L s
Slaw yte by i« bl A b g s I il Lol c22a W1 GBI N1 el Ol
VY cizadl W cizadl V8 il s sl 01l 22U Y sl £ s VY ol
gl s Wallasl & sime ol a5 552 5 L T (6 €223 L) B puN1 o3 0luld sl

v o8 ol G pall (SO W Ol RN S e Sl ol

& ol Vns el ) ST i) gy - ps A ey ) W
walidly 2l (g g ¢ Sl dowadl bl o ) ol a g0

¢ oidl dins b el Lsbai ¥l o asadl b G gl mal o JUT s 5
Coad Dslaoy ol HlassY) @}M}(\A)mw\ plaseaaly oLl s Al b slas
Ol dewa.HCAJ)L;((W\»\)»M&JJ\W}HN\ 4&5_9.%.5\}?*“,.5\
< & Sl Goiall juie L pme e 5 2 L 35 21O Sits | ke 4d 5 ¢3S L)
A0 s (1) o3 31 ol 8amSe s ¢ Sl nedl 5o 315 ¢ pon pll azal)
S VI Joedl 5l e 3401 o B ged ol Vs b rdll el )
o dedls e BVe 352 5 SUS s e L1 01U i V), 0Vl Al i yns
rjja.,,»y;,;tsg;p‘,@\avbﬁg@\g\;iu@bg).w|QYWJGA\JJ\
sds Jelin) LslamiVl o deall U o Ol sdis o lans 5L (Ll & pons S5
Sy ) ¢ S AN i e I s s ¢SSO sLaziY ol ane - Sl
‘fUJw\&wg@\Jg\f\u}u\ ww\ugwa&;u)uc@fwum
o ki EY,Y e dole) B35 5525 J) el Ll ai cie L) Olald) )1 woF
Sl s ,Lal eols ais caald) Bl eu Y1 els oladd) dﬁj coslad) st s c»\r_i\
o Oll el ) e el 1 ST 0] U AY ey Layl & pee s L 5o ey
.wU|o\.&l¢J\gas\¢l_o}aLuﬁ.§{Jﬁ\ﬁ ¢ = @)fg“guﬂj\

AN G e 8315 olasly LS s (A LI OIL) B 2 (g s e e
S e TN Gl N1 13 OI) 5 il ol e 3 Lo UT LT el s sl
s a1 T 6 d Byl i) Lslam Y1 & ynadl et 48 ¢ slaxY) Ll
OF oS5+ (29) (s 53 A1 las (6 gtmn & gime o5 o5 ¢ ob gl Al s 5 (1) a1
sl OUS A3 Bl Y1 3 SIA) s cie )OI B A1 (5 e b el I S
e W1 O a1 ol s 3 2T 31 Ll s OF VL il ool g 8505

sodl Vutns sl 1 AT i) Lol o) il ke Ay Sy il -
il g o yladl dWJ‘J‘A’:\D M‘ @U‘wbﬂ|%bﬂ@

LS ¢ an gl prnedl 4 Jelee e ik Ll ol Gsu\sq;gfmwm
b (Lilam] & sine il folee dad 318 13 &1 Loy ¢33 L1 GRS bl &Sl

Yoo 8l o/ £V adall Ay slatB) &gy



Aalill ALl @ -Bally (SokaldYl £ o¥l gal p Cilkadalie

58 A G 1 01 i pemead Lilisis OIS 1 2l ey ooV S50 5 il O s
S8 0 e 01 de gamead Y1 L350 3 ol

gl A elsl 38 S sedl ol il e oS s e 3 ] el o ey 1S A1 05
) i all ada Corpan 55 301 75, TVES el b A5 Slaa) Ol dpslan) S
Ol Bslasl £S el 1 elsl 35 5 5l ol el e sae e (b1 5 LY
U’AUS"”‘J('J) co.L>|jMM}.lau\juL>J‘WJ>}\_>u_A45 L.M.Q.HJ...") )L.\HQ.H
Jsdad) IM e cmsladl s ) (g gt s ¢ gaidl YV dme 3 azal) G113 Ol
Jsdadl IV e LS .:»bmtqégwgw J%W\yi;}z@éﬂ\ (¥) o3 I
s o grad B A B el ST Ll Bt s 0T asTy (J T (0 (30
e s el oI 31201 8 Al sl o Sl Y1 ool Sl e 541
e ey Lol s s Al 83900 bl ‘),s;wxrm\d;gjxwa\@,,
Syl el I ST )5S dedl J sl i Lol 2ealdl BN ols 1Ll
JAAJ\LMQW‘\JWJ}?)C«@\Wcwu\d‘MUJw\jM\L}b
ods 0T ¢ ob sl a0l Loy ¢ Vs el Y s s 32N s (LT 5,55 0]
A S g 15 35 gl ) G OF 6 el 1 e i o B30I

o A S gt el ) ST & e S R2L1 B) N 13 01l B L
S e o o5 A ez V1 sl il s o L5 I o3 el ) G OF nes
JS B B B e BV el B c il (g B el 1 ST e Ll ) s
w sl 855 I 535 el 835 OF Lomay 01N e

ol ¥ ans b el ol AT o) S w45 e Ay ey il -0
Solidl s 2 (g s B¢ Jlor ¥l dowadl msll o s Al ol Lo 2
uﬁr;)\ul.cmjla_l\o,\.@_i w\uﬂ\guw\wwlcsw\uamw

Olods v oezel B c(RubenandPatrlck)( ”M.L»J\ C;LQ.J\ T 5l Lad s Ly
Lt o asdbs ) ¢cn\ﬁ.5\qe45)L.~oL€,_A4_:)/u w@\\mqem)wwb
Sdezel LS UMl sl 520 (Ul i 1 as (GBS Sl 8 o ST 05 e S

Lol LA eMadd) gl SUT s el 1 ez il dedanad) cils ) Jpad! el (Y )
08 Lo cig el e

(PRI IRIRIN]] < Ay galay Cvu\gt G”\ﬂ Slanae) ¢Olake Oloakun 35505 ¢ Joolid) o 2y 300 (YY)
LY T GlaBYI 55 YIS ¢ e sell dnals ‘5)).;;;»):.&5\)}:53;{;-;)9?)%5&?‘;)\J:éjjvjudlpj

Atoyan and Conway, «Evaluating the Impact of IMF Programs: A Comparison of Matching and (YY)

Instrumental-variable Estimators».

Yoo 8l o/ £V adall Ay slatB) &gy



Ollabu ladbu 399lag anidl G495 @il

OWima 51 ¢ o3l e NI oa s (AS e L @j il Bl sl 3 Oluds
VA A Bl (S Mer Ll b )5S ey (A5 L ):'&‘GJT) ¢l )
&, Land) Oladl) o (The Matching Approach) dab! ol Loa]) uj.l...j sleel ?'.Jj (Y ey
gs)wbdtﬁj.waﬁ;ﬁp\ambgm T B IR RCR SN
el s ST 23 eI s B A1l ol el Sleds IS e G pbeall el
D gne BN 355 B i L DI & 3 01 el I e .M ezl sagll
cidais YA jlaiess ((AGPis - AG™i0) (Gt - G™iy) 1 pdiiad| o e L5Lax)
Lhos o8 5 g3 L 5V e U Lglolaad adlaslals « JIsall e ke + YT 0
e oo o5 A LA O el s (B mdl laie B el 1 S LA
SR ELV PO P PRV PR POUH | RPER- EURUEIER (RO OPEN |
ol S azall oame & pns el o 2B G N1 f5 01Ut e s 21 L)
Cgedl eV ame b edl e 30 e Wls ((CPiy - C™ ) oiedl 1oe ¢ gadl Vume 3

b 01 e B ARBUY Bd l O1) (s a5 s s s

(V) A1 gl

g A A o 5 dn - 5 A b pl el 8 5ke]) pell) dslax Y1 ol 5l
25U GBI g1 I3 Ol g e ald) ol bl oo glisdl g 28 (g grms b

U e AN REH R RTW ] Laldl gl RPN |
Aes o3 b cal,,.\lsjé _}.,3\.::,:3 RUTRVEJE) cal,,!lsjé &3&2,:&

@lﬁjl @IJ,:JI @ir)l @ir)l

o,Y ¢,4. A, 01 ¢,01 ¥, AEY ] sl Jame 3 g gl 5
(+,09) | (rvo) (+,0M) (£,AV) o 3 s byt
<T\wv=> <v\vi> oY1 ol L)

(Yo) (YY) oy (A} ¢o¢) (YY) 31;\);;_]\ E}.EJ\ J*"SM

Ay v YA LY oYY Y (S s _;!!;:t_i_m_!lii_,_m_;
(LVE) | (YA (£,40) (£,AV) Lo (18) a5 ¥ 5 o
<T,AQ> < Ove> 451,808 sl Joles e

Yo (YY) oy (FAY) g0¢) (YY)

e oY oYY +, 84 +,09 Y J>5 e QLQ&MJl&,MJ
(§,A0) (0,+V) 0 (Y,\V) (+,AV) 5 520l Jslas o Los 5 $Y
<ANE> | (YT <YY,Ye> a3l

Yo (FAY) ¢o0¢) (YY)

&

Yool Lo / €V auall

A o e ladl (YY)

Ao AaalatBl & gy



Aalill ALl @ -Bally (SokaldYl £ o¥l gal p Cilkadalie

VY 5\ 04 DA e at oYYV Sl s e O s
(Y,40) (+,79) (1,04) (GARY)
<|\¢> <\LA1>
(Y on (YY) o\ &\ (£08) (YY)
ey &8 +,ra Y4 &0 A J}v\j\g@jw‘)\ﬂﬁ
O, (¢,0Y) oV (&,A8) (+,0Y) .
<\,AA> <Y,\o>
Yo (YY) (FAY) £0¢) (YY)
Tl

bl Blasl J a5 ol 531 0505 6,91
Lt I gondl o o 15 a5 L] (1) a8 ) 25 () o 8 e 2BV

IV gadl o o 13 ol Bl (0) &b ] 225 <> 8y el a5V

gl e I 8500 8 sl oY1

(The Difference s o s o 3,41 To e A pldsly =) oAl e Jsdadl 1 el
between Two Sample Test).

(Y) 3 1 J 3ol
A g 5 0ok - o i b plasuialy §,al) pilel) LslaxY) ol 4 5l
sl é!,.f)!\ <13 ol g cawldl Gl @ gladl g ,2dl g g da @"‘r”
FAT I N RET R TR Lol ol I NN

(O asban] | dokedll e | (0 Lslar] | Gsduall ks

LYY LYYY (Y,\v) 0,00) [ la smod pocdl Jans 3 g5l i)
Sl ool Ul e 5,801 Cad
i) e s 1l sl s

Y, ¢ 4V Yo, v Y4,4¢ A5 )Y g 35 (g s IO ds

a5 1205 530 Jsld s o 52 (1)

8 YA Y,4v YE,N Y 55 st VO i

510 8 531 Jsled s Lo 5 (29)

¢,y Y, 40 &7 14,4Y bl Rl s

(£,A7) (+,AY$) £8,0V £Y,¥¢ U]
s i

Al o8 a5 el BV BN

Yoo 8l o/ £V adall Ay slatB) &gy



Ollabu ladbu 399lag anidl G495 @il

() o5 31 ol

(alad) ool ki) &y b pldsetnly 3500l leald 5lasY1 ol 5l

Ciald) Sl o plidl 5 RN (g s B gl ) T e 5
3Ll B gl I3 Il

RN FEH R RTW]] F IR RTAT O izl
() &sbax] | Sonall jis | (1) ESlax] | Gudall jte

(+,8)) (+,YV) (), ¢0) (880 v mad ol Jase b sl !
Sl ¥l ol Cu\ oo oA s
a3, 53l dsles oy
(+,01) (r,you) A, AV (KRR -l 5¥ s 53 gstee J O ds
L3100 8581 ols o Lo 2 (19)
1,40 4,0AA YV,4¢ 00,\+Y (2 Vs I35 e Jl Ol s
L1200 5531 sl e L2 9)
¥4 £,9AA YAY T £0,¥ ) LI PRI EN
LYY A YA,V ¢ ¥o,\VA JEl Ll e

s i
Al o I a5 el Y1 BN

(A Sl ey sdate ol 23500 e i s iUl sl e ] sand)

(£) o3 ) sl

b Ssnall ol 3T QL B8 oeadl &5 lie 32y b pluseialy & )il el
S Yl Jowedl sl o5 ) onal o gred (53LaBY) pedl oY oas
31 GBI gy l3 ol ) 5 ¢ aeldl

231 B a1 el ol Ll Il TN |
(1) Lo | Sotinall s | (1) Lsla] | 3 punall juze
(+,9M) (s, V) (+,¥Y) (v,00Y) onuy
(+,79) (+\AY) Y4 oYY UL SR [ - O O | TR PR |
ool S e &t dS B W) 31501 B
i 5ladl s A8, La Il Ol oy Il )
(AYPi-AY™i ) (t-1) 5 2400
l——

Yool Lo / €V auall

Ao AaalatBl & gy



Aalill ALl @ -Bally (SokaldYl £ o¥l gal p Cilkadalie

—"

Y,

At

(+,AY) (+,+4v)

Lo gad gacdl a‘ﬁmgalﬂiﬂlwau)ﬂl
ey oY1 el Ul e 5 4l
s BS Ll 01 o 2312015 530 sl

(AGPi - A G™i ) (t-1) 3 241 (is Lad)

(+,AY)

(+,\V0)

L gad gaidl oﬁ)m@al,@llm@u,}ul
e oY1 el Ul e 5 4l
by 385l QI e 101 8 5301 sl

(ACPi - AC™; ) ((t-1) 5 24l &5 Laadl

0,84

(+,YYT)

o eeeq

UL SR [ - O S O | PR PR |
el Ul e gt LS Lol 85151
CAS 5Ll e A8 il O e L)

(AYPi2- AY ™) «(t-2) 5 24l

O

R

(Y,0Y) (+,Y4Y)

A ST el s 3 Sl U5 A
Foedl Ul e & LS LI G515l B
(A HLaedl e 85 Ladl 01l o Sl

(AGPis - AG™; ) «(t-2) 5 24l

L gied secdl OV ums & Ol o b )
et oW el g o 2,0 s
s BS Ll Ol o 31,2015 530 Jslas

(ACPi - AC™;5) (t-2) 5 =4l (aS el

(+,)) (+,Y")

B3l gl b LWl 5T a5 A0
o &;L‘,}fyi ool Ul e gt S el
((t-1) 8 ) Gas el s a8 Ll olad ]l

(YPi-Y™i0)

1Y

(Y,v¥) (+,YY0)

s b ge b secdl OV o ol 4
d:uuwﬁ,gu?g\ ol gl e 541
P& W | I O NS A -2 |

(GPi1- G™iy) o (t-1) 5 2l cas el

Y,V

V04

A S

Sloodl sl T madl o 255 A
Sl VI ool Il e &y s S (5 5l))
(t-1) 5 2l S Hliadl 85 85 Laed) O]

(CPi1- C™i)

YE,A

(22JL) (R?) sty Jolns

Yool Lo / €V auall

Ao AaalatBl & gy



Ollabu ladbu 399lag anidl G495 @il

—"

0,8 1, (L) R? (adj) Jamad dpioul s Lao
Y,\e AN D.W.O}«JU-Q}{)\}@L&)!
\,Vo Y,AV F-test C';ﬁ;}\ &L g 5L
QY 14 (n) olaaladd) sue
s>

Sl ool Ul e 5401 s Jasnod patll SV s 3 Sl il o U0 daseodl ksl
(AGP - AG™;) i il s 8 Laadl OIUI) 2518018 530 Il

Al o ) i3 el BV 8 g o

-

dasl>

cQ&WY\y:J&leﬂ\O& ‘gc-l;?d-”} éJJa.J\ BAREEAI S E

o>l @

alansVl olalodl gl U5 ) s slasiVl olSlo Y psgds Of -
J—éu.»d.b;USﬂ.:_a L@-‘L:"B:"TL"';J\J'.’.L‘) 4&\5&‘\3*”}‘}@}@\&&3&]1@\
sl gy gl

Lol 250o) dlos oy T s D L ded) DALY b (saLasVI 2500l ilos O] -
el oS s eSS G AU ST L

sdn Lga s cislas ¥l SN Bdebs o pase oo 21 A Sl a0 olams Of
ol Ve ais 5 RN e 5305 J] g5 SDoY eda 0T e e Lul )
\,&L«J‘C)LAJ)’V‘&C&J‘LQS Ol MLMOME;J\JJL;UWYLj

o aslas¥l S ST 0L sl wlagadly Ll G b 3 Odlas- s

SEYI e il Ll 055 a1 011 b el 1 Godadd &LV BN O]
Ao o5 sl VI e d) G| ooy 3L Gl w1 3 Ol B Luss )
Sy skl

ol i @
o S el el plas ) ed s 08 LslassV oSyl cals L -

Yoo 8l o/ £V adall Ay slatB) &gy



Aalill ALl @ -Bally (SokaldYl £ o¥l gal p Cilkadalie

o L el Ol e Lol ol a8 el plasi Vi oledaally colall)
L taal pdey Loy cam sl s 335 sl Ll jo eSS 01 o a4
oslaz I

o el Sl S T uss slan Nl ol-desdd o) 3l e
B T Lo sas s (LS 5 LaUT e i) caae bl sl ¥l bl s coanliad]

U e nedl 3 5aldl 3Ll e slaze V15 el B b ol s el e sl VI
sda o5 Il sl [kl 3 STl s Lghslasl el Ol b il Ay «3sinall
el Y

tb;u.é‘_“;ﬂwe.:_ﬂl\ C)L@E!\ Slolend ool adldl oslaBl 45 5l 655 -0 -
Bk o on ot e ST gl Sl daed) 00ty oY i pllaedl £slasVl Sl
Lo sl I JSLaadl

Coidl sl oYl wlaats Godas L 5L 5101 dasd! 0,0 0F Cos -
(3LaB Y] ab aai Legie IS b it L1 Le 1 2l 5 cLaadS Sl ccaSl 5TV
AV s Do bl 5l 8 0550 L a1 05 c@yalaniVI JSLaadl wom s
By s

Yoo 8l o/ £V adall Ay slatB) &gy



3_.3.7L3'.w.l| 59,..‘]’." G—lio
3_3.h.é.i.l’ i gadl 3)'.7! H 2,959

aviodl alll aie aslo
2l g o llall deals olais¥] mans o sl

moneefma@yahoo.com.



Al adigall 303t (3 1,989 Auabuadl 39,4l Gasluo

dadie
Alsb Lo ¢l mdsdl dos b e A1 e laidl ol il O a-S
sl s 5 4kl A e 3 b Il sl Vs ALl 5] g ol g L ss b soe Llas
o s st Y1 T il Sl e bl e 55 ke 5T La LoV
AL T i das e sdle bl w3 Llas s ol b el ol ikl cxlo 465 . LLas
o b Lladll Gl e vimeizes 51 (9315 «dsadd idaddl w61 5adl O pandl JCEL
RRERRRT o251 P s ssle) o (VAAY JVAVY) 6 il I3 sy JNI s il
Jadl (B 0 2 6 sty cdd pud) LWl wlucw 5l L el o ¢ QY g5 D)
q@{,},.wsdg}s»ou@suﬁ\j ‘u)ubu,z:\,mwm&%ﬂjpw\
cidaad) 5@\3&\3%.&\,1;.;@ sl s A el o S Ol (g
S igme o155 casl gl (alsl JWhs (z WY1 s se 5 Lalssls Gl jalissls
Leadame ) plal sl a5l 55 cilaiddl Jpal) Za bl S szl

plazal Lol Lol o ¢ sl ag) N (Yo ALY o) 5 5 Jldl o, S5
SV & SUS 3] cikaad) Jsdd (sl 55 201 Guslowd blicy O pad ol Leg
‘i’U"?('»d}} cY"/\jY"VQ.:AL’J\dw L@M\d}ﬂ\gﬁlﬁj& cﬂ)Uu_SU
a3l &.)&“J»Lf:'” CJL.»:L.MJ\) LL@J)J S gl C)LJ- LG_T‘)LQ.::M‘ 8‘)5} QYL}L‘J} cd.pl.md|
bl Al s S

alar o3 ] sladl ool ol dall Wl bV e Sl U3 OF L0

(b by il s AW laladl s U o s cidaid) J ol ane 3 5o plonal

I 25 SN T 0 s s 501 w5555 @olas VI sl slalw Sl

2o sl Sl )l slesd 5T Cuslandl s 1) usles) J e i Ll ) r\,ﬂ\

S sl cid s Jlmad Hn s Slawse sl o sl Sl wadl Gl e <SS c(laid)
debiall Jsddl e il s Sl

L) 2031 Jloitand iy oS o ) L 25 el ploxa¥) el ol LT LSl
idze Ol gtms Lie L) enud C;);Mujw,t?@;p idaid 5 Al elgsl s cigr e Ll
¢ sl LT Adaid) o3 ) LT 0185 L lee s s LT a3V el dm L )
Wy IV s ikl b il sl pill a5 salel) o plazalls all Ll ol
o s k)l S el b ST Ll Goslaall bLasy o plaza¥1 5 ,al oLl ollis
cidaindl Jpdl () ieecdU Jt e Led gl e s s liall 50t ) a3V
ol I Ll e s Al sl o 5503] L) oS i 5 F0 5Ll udzs Jso Loy 5
Ll 3 e el Sleaall Slelts gl yod Lda g Lo b J1 Ltsluassl 5 0s] U3 e
Al Lalas NIy Ldaadl

Yoo 8l o/ £V adall Ay slatB) &gy



vl Al e dsle

I il ol il G ,lae Y]

s bl ciler e sy IV endaadl 5 adall o Ol s alis 4l Sl
Ll Gyl Al o e sl (bl leddall S e oy £ 5 3T A e L)
plnl Laasl e 1050 5 clge SO ool b3 NI Lo 5 o 51 (L5 31 )
QTG,.L@JSL;J:\}AU;M&\ 5515) B b 51 ol Ll Ll A1l olslas]
Bygllsda (o A 6] ¢ Jraitdl §ss sodl s JI 6Ll sum] b 2 pmmew U1 s
Gl ofd bl @T L Jsls O g

JT bl b dseadl Jsadleds Jo¥1 5 k) el cidaidl Gl S G pad
e OS5 gl IV e LB 53 e 3ubomd 38 1 a1yt 3 550l e
JoB Y1 e OS5 2l b ol 13 ik ity s Slan¥1 5 Ol
o o B (Gl b bl am s (Bl G 5 laid) e OV (Layl )
A5 gdmee OIS L o oo eVl

5 830 Sl o LIl SV 5 G e O (a8 i)
ol a3l UL DS 5 Jsud e 2wV O peadl el ol Lellas Cllall LT ) bl
@uycmg\%\;j@]ﬁg\ 31l el 51 Y1550 (el s (5l Y
Lgedeas s Sl 5 as sleaal s claidd &5 58l B sl bLaS Biluss o3 2l IS (b
Vs AT s Clals (e plnndVl oo s calBdle s 3l G5 b an dilaze LY
L s S 3 Jbes

ookl 3 ade olS Lee BTG5 pudl 3 Sl das 5 il s (il s k) Ll
dj.mm}} 3 MPL@U@JM@Q\ Lmﬂx@’@iw\;wj cisWiy JY
sl ohlas V¥l il gl Gl sadd k¥ jiaadl L5l Bl U85 b Leliall
Ll 5 Al a5 5l 5Ll il s o gad 205 e 8T IS8 U1 S ol LT
s ) 55 el bl BIL] G il Gyl BLS ST e N b 53l i
by o T oy ¢l 51 Lo 5 alSail s 8,1 ol a5 s 2Ll
s ) g b bl Sl slas Gl b sdond L e el i el cimziedl U5l
(ool g il Losas LT 3) il Jsall Sloliasil iy S e U
s i eV Lo, LS Ls Can Wy Y1 o il b L bslas] cawsl ais
ol ) oY s B3 e T e Y1 A 3 ekl e $L ) OIS Jl o
W Bl (a5l 5 oS Lo (b £l 0 Jamay @il OAVYS VY 1N e
V& I e Sl iyl et AL E k) O] Jldl IS 5 ¢ J sl S (o
Ladl ¥ g ey wsl3s QYA ple Y50 1Y e ST J1VAVA ale e U 1Y 50
e laadl 33l U Lo -l 0B Al s Akl 5 LT DAAY ele s ikl Blg o
WL Sl ol o i el 5 il 3 (S5 sy 531 1l el 5) Sy

Yerd e o / £V adall 2o e aslaidl ¢ go



Al adigall 303t (3 1,989 Auabuadl 39,4l Gasluo

Bnadly Y Jiiney one 1SCa s 25 2l Jsb L, VU el 5 - LegIDs
O Ly enle B 1Y 40 JI e abll Glae 2 1Y Y0 (g bavste e ol pne
Akl 3 TN Yo e oy N8 5 U5 Vs ) s sl 5 ) al
OB i) Ll e s cimanadl Dl Sl b a1l ST 5 0 o) L i
O e ALl Ll om0 523 LS LSO e T5¥50 00 (1 6 e iy VT a
oW1 3L Loy cier o dlaza¥I L, ¢l cLbalas] plas) o clesle ke

LSFT‘:“G}J" Jadl G5 e dpuall (g ‘_?JLJ\ Sl

B P e e O W ISV s il ¢ oIl sl Ly o e Ll

) Lo g 3 el SUSe 25U (s Linlor 5L ) ss V1) (ST 2V [ Snal]
Sl pladl s s ST oWl a5l plas 018 5 ¢ (Lon 18 5T W1 B g 5T 2] 5 5l
S Gl sl Gas s bLas T 3l Ve 5 G pall Sl ) encdl sl o) gl
G ol | DU sl ane s Il A Ildl 5l IS Ll 0V ale pa Loe ikiss (La 22
Byl Ladite 3 Jraned) Ll alSig o ) o d Ul (g5l plandl s ¢ LS 5 dad L)
SUMe 5 ol 535l o ST (Eslas ¥l oS! b lterad e BY1 alS La 51 el )
Comd 30 ILI 5 dadt Bl LT LSl JsY1 5 ikl 3 oade O Les S JSCis dalises
N PRUSPNSURNE PRI 0N Sy PN FESPR L FICH Y INE Y IR RO
Lol ol solas VI K136 LS JLaiV 1 555 o lal 5 ¢ Il Gyl iond s
eliall ol e dgdidl Il s s 1 ieliall sl s duslas VI 5 &Ll dyaid)
(I3 28 G suioa) IS o) ol ) ool o 51 e g ol (5 5 s

Q)] (.ﬁjﬂ J gl

M| o Lkl I &5:}:«.“ sladyl J g ol Ldge
YorASY ooy [ NAAYZ1aVE | vavy vy [AESPPER e
o Y ¢ Sl NI sl /Y S Al
) Vo vy SN 3 el
¥, Y,0 Y Syl 3l
Ve, Ve, YT,V S Y1 Sl Wl /LI sl
Vi W ¢ S Il Y1 ol o5l (g sl sad] Jon
Yy, VL) YV,vV L?JL‘,,;:U Q’“—” éu\ /‘é)\ebu bl (a5l Juss
b, bk
VIAY rry YY'e oS1 el ol Slasd! [
Vot o\¢ WY G oY) ol 51 o

2§23 pandl gﬁfdl R IO PR v PR W N |

Yoo 8l o/ £V adall Ay slatB) &gy



vl Al e dsle

I sl Ly s adadd) sl bl iy Ladl 6w iy b o ol odas
SV 8] ol 3 G5t 55,0 Leke o m e JSU mladl 515
fer oo AN 5 ikl s ciga e AWl Y1 o il o cins L) AL 5 sl
il dalan V) Gasbasdl oL ol kel Al sl 5 &l & )lie ez ey
3,ib S 0L LslasVI st 5 s 35U et ol olulndl Glass cidgs (U
@bas¥l m ) sl 51 cie bl AL wluled LY el ol i
VI e Al IS O slanll s U e e DL Lnsdoms JIT a5 s 8
b5 A s gl By pald B Bl s s Sl p3 50 (V) 30 Jstadl 5, (3B
LM ol k)l I L bl ole glas

il Jal b Lelal LIWI 5 s) s LSt

(Sovereign Wealth Funds) &53Lwd! 35 21 usloay O a0 C\JT Lo 30 50 dsts ol
AL B bl LIl 6500 as coal gy e oS d Il b e (el Jsald
Lajdeas s ¢ o) pdey Cbddly i aadl e sl g Y1 OF Gy a5l
A Y el Jaslasdly Lol aw daniadl oY1 Of I Bls] (>
Y U a1 S Wy Sl T s 4S5 ol GEYT s
WY ks b5 6 ol Lol Ll el i aals el b JULs
T o I C-VP IS PUUNEI L] b SO PIV | R TSI [ WP RO CHR L PN [
AN e Dl
I iU W Cdodd) BT s dalies Slulow Lol sl cos) 435
LI ) el sl o) ol s 3 Jaal) ddadsets Sl 5 Lo cidaddl olsl LY
s _alise, (Oil Stabilization Fund;) ibadl olusll )\J.E.i.»i] Gl sLis) S /sl sall
G| O Lo dul s cdamY W Jsd) o b B Llas) G ks Lnas 1o s Lelos
NI ) ) Ky Gosts Lo e Lb) pmal o5 ilai s ¥ o A5 e
s O i) 3 Ll il o5 B YV oy « VLt o asT T s 1 e 5
cdasNy g ol el olusldl )l aneY Gsbs s ey el Sl anu Lew
SIS gl Gisbs a5 1490 ple da il Gsbuall A5 e e i OF 4l )
bl (Bl h st i ) el o iyl L a1 e
Ol sl Gado) s e sl & (plal L";EL:;:-\“ Bader) g ¢y el & () ]
S I RCARLEY

Sl b e« JSIN sl Sl N B dealand) JI Gsbuall S5 Gugs s

Rolando Ossowski [et al.], Managing the Oil Revenue Boom: The Role of Fiscal Institutions, (\)
Occasional Paper; 260 (Washington, DC: International Monetary Fund, 2008).

Yoo 8l o/ £V adall Ay slatB) &gy



Al adigall 303t (3 1,989 Auabuadl 39,4l Gasluo

G b Jsul 55 I Al Bl sl 5 Y1 5 0s] B aliadl sal S J) BLs)
o Ll o) e S Bsb Sl 85l e ad (YL L] Gseall sl Bue
Ll L) sl N e s dns o 1 (LS ST i il T Ldiadl lalld)
cie YISl sl nleall S e ol LT 5T slas Sl o plagdl s 2
Lo 51 Lo ) 51 adl 05 e i) sl oY1 aliss) Al 5 ol L
dilazadl ol A 361 Ging el wlalll 81 ses 51 /5) Il wollalldd 8 5 51 ((ipne

el

Aol o 3] cdsl e il Gosliall Sl olelw) el ol 3 Ll

L ol el cons sl Lol LYl Sl Sl o1 5 Y (S) Bl Bl

ey 45 51 bagass o Jlrls ol sl (o sl 2,0l slasVl SlsYl 3 G my

J1dl & sl sl o Goobeadl e SN ae iy sl S e sl

S el 05 0T L Guslall S L o LT LY ST Ll 345 oy ol )1
Lede B a ) Sleadls e W) L sadl Sl ddas

Ll oyl o anal e ¢ Jsddl il Badkis e iU Bul s c Y U3
ISR (P e L;{m;!\ S 35 O cidaad) Sl ) anal Gusles s
ool O colsl oY ol Il Jaadl sl cocos b JLdl bLeasVl
syms Mo ¥ (s b delill Gk G pandl sall J20) B L
A B slasdly Luadly UL wlubdl #5855 JWdl BLas¥l JI oS5 B saeal)
NOHRCIPL P AN PR PANUR S5 PRSI TN PSP YR S0 R I PR VPR
3525 Ol s taa Ll AL 515N s Gosliw Lo ot (o 31 e Jgs dws
Lalys @bl TS slas ¥l ol pise B LR e asdl B aaly Gysloall
Goobio 3525 OF Ly 31 Jleis Jaw a1 G20l Js e ¢ Jsdl aadl Gsdnal g 5
515 s ALl BLas¥l 8505 b aale Lee Laradl s sl )2y
PiLall ol Y

oo e Y sl Ll sl Ay Gadis 55x 5 06 cale Sty

Jeffrey Davis [et al.], Stabilization and Savings Funds for Nonrenewable Resources: Experience and (Y)
Fiscal Policy Implications, Occasional Paper; 205 (Washington, DC: International Monetary Fund,
2001).

Ghiath Shabsigh and Nadeem Ilahi, Looking Beyond the Fiscal: Do Oil Funds Bring Macroeconomic (Y)
Stability?, IMF Working Paper; 07/96 (Washington, DC: Internationals Monetary Fund, 2007).
International Monetary Fund [IMF], Sovereign Wealth Funds: A Work Agenda, Working Paper (&)
(Washington, DC: IMF, 2008).

Yoo 8l o/ £V adall Ay slatB) &gy



vl Al e dsle

BT 5,0s)s Belo b sliadly Uelwadl o L yns chmedls AJLe del 53 550 55,5 10
A b aaloal 5 ccdr s 0] ¢ Gusboadl S5 2l 0 e o jae il
ol s 1N 5 e dm s LaasT e olee e dm ¢ Sl BLaiVis gslasyl
PNl el 55 0F Slte L) LY Gl il clamY ais L palall Sl LotV
e Y5318 s saes e culs S5l b «.;\;\,,y\r@ww»uﬁwwﬂj
L)l ULl el U (Yo e oY e e ) s mall 5 cim, il el e L
Slezial wlsl oL &5l LWLl w58 &2 B 55).\.9 cer.S\ o ol 5l )\Mb
S5 ol e e IS8 L« Y1 Gl ool

Il s e Gosloadl S Jleel Gt 5 LS| 3 p4 ¢ Sl L
Al s 5 Gl 5 i 3 3 GBI s 545 0131 cal
B S SV LMo lagd (Lt s Olees 13 RS of e L3 L golasl
Ll o ol 3L0N1 s ) g g,30) G O ¢ il e Ladl 231 el
I s ) IS e Sl el il Ll 538 ol el s Ly
Ll ol 2 sl ¥ ) il b small e 5501 WLl ol 51 )
S5 01 3] ¢ BB mhs G pinall U3 ) s (il 2 lelladl] e oolai]
el L) ls e s

I3l b el BJLN 23] 08 131 L sas ol g5 s Ll a1 Jlonal) 1ns

g ol elasUls ) pall a5 55 ¢ o a0l 1) 3pkis L] IS e kb oy 2 laicl

;u;;gairi‘W,dudiﬁa.aw\uw\)wLgﬁ«s_&}a;ﬂaﬂkw&jopw\j

I s I el s asl ¢ ol Jlo o3l e T 055G O p 3y 3 pall

s ol ¢ Joshally sl S0 Il ladass L & ) sl 1 el oy

ST 1l Gsdis 0555 B ¢ Vs s GLEYT 505 ¢ Lo sl 5 i)l sl Y
o 1l U gal

Bl Aol Lol 5 3 gl 3,05) WG

G lans (i el Lasbaly idaadl Joud) 3 e L) W) idlans I Ol

T U155 Loy ol daadl s el ol alos 28] e duzes ) 5l L el 5
Ll opd day b pema sl b ey « sl GG b Al lalasead umls
o polaald ) skt o o5 Sl 5T Lo Uyt 40 55 s o 50)
las 55 ] a%?:;_la}.ﬁ\ Ll sl 5 T cgslasiVl el G 018 2l
i) 50l e Ts Bts caiid] b ol Y15 lolladll  any o Sl 5

Ossowski [et al.], Managing the Oil Revenue Boom: The Role of Fiscal Institutions. (o)

Yoo 8l o/ £V adall Ay slatB) &gy



Al adigall 303t (3 1,989 Auabuadl 39,4l Gasluo

Bl Ty € el b L Ll plss Sy ) il il s b Lo s
S sballs o sSodl BN e £adly Q05 A o @131l ¢ Sl ¥ el U1 s
Js3 Slslasl Ly @ e 21558 I Ol 2kl ol a e o 31 ey sl Sl alld)
e bl Ol a5 oLl AL Joadl bl 3 Lelb sl )5 Jaiedl Ji 5y Lo ¢ il
Lealoma (g

cwgwjﬁww)ww\djﬁ\W\cw\a.:\.mcad.aw.uj
s Bkl Sl e g plaseal 3 IS Sledl Jren 1 2V Gandl B i
sl G35 L ) aasdadl e sl s A Y1 ooleladll dacd G U1 Ll Y1 2]
JIOVON [ U O vt [ S-Y I EER PR PRV CE P EEG W BN [ SRS L P EEI |
S5 N 5l VU Lo s <AV Ll Slsl Y e g3 50l B e ¢ S
L;}&)LMA|\Mé%}.&#\&mgg@MMg’g@%:M4@;5;5\
e G I e N bl B s T b ool I (i) ads Lol Lo
Sl lcall o S5l 1 Jsll  Gaalis slsi] IS e 31 s (5N
LoV G 5l e sSI1 B dslidl Il V) bl (3 sias ciidoses el 435
Slazad b sl dnay Gl ol b e S

Geols SV ¢ Jednaald Sl Y1 e e 5Ll J] S Gusliall S O e s
flol s o S V0T Y] e ladl e ol 5 L) Slanedl ol asladl 1 i)
el dpms 0125l 3,5 5 Lo s ¢ Jle (a3l Gy it o) Y
55 I Ll 1Y Bt ey dols 8 21 atal s oM Gualio
Jss b e @j aliies Slosnns) S 53l w3 g5 LS cilaindl )
2l egbsns sl Nl Lt 5 0Ll 3 6,3V bl L] slaadl 0sladl ks
Ol 35 Lt e IS sl srs b SN sl ) el pleas e Geols
-(V)@Jﬁ‘} LSl

sa doY Slee Y s Leslidl JLsSU ST a3 sl clasY ool Lol sae Sl

s o ems (Al S w5 (T Ul sy I am bl o) seld el sl
o AL e llaol Lo s ¢ JUdl ol 13 e 5150 ] ISkl ol oY)
endl I3 Jpudl 0L ks LoVl Gld _axia s . (Intergenerational Equity) JL=Y
3 sl e G ST 5l Lo ad 0550 cees Wl LoV bl adll el
2V Sl s e L sl I Sl il JsaS cLeblamY S e S el

Stephen Jen, «The GCC: Transforming Oil Wealth into Financial Portfolios,» in: John Nugée and (1)
Paola Subacchi, eds., The Gulf Region: A New Hub of Global Financial Power? (London: Chatham
House, 2008).

Ossowski [et al.], Ibid. )

Yoo lacn / £V auall Ao pe aalatdl & g



vl Al e dsle

130 T L imatos sl S5l Lol VO o gra s cple ite on 2ST ) (o o 200
e 31yl ) JWLs claad) e Clall jalss ) o padd el s s Uis
O Kar 3] el b bl e sl andl OF Lisls (o padl sl asy ¢ o1l
el LtV sl Al ks O (s ¢ el SV gLty
L]l 5 M eIl feal 63 b s Bl e ) ey ¢ LY
sde e g Y Gl

Glamd (Ll Jsadl o IV sl 5151 uslis slisY S SLae VI LI
LYl o Lo s oy elB g 55 UL o )1 5Lt s ¥1 BUIY
Jol 55 el lall el & 5lae slas ¥l e SUIS 5 03,40 il Il oY
5 e sl OF oo T slan VIl i sladls il UYL das e g 5
sl st sLY ST 3l Ll i pdomall 2l US| ol OIS 2L ol
cigslas ¥l Ll En s ¢ o )l e a5 Sl lae V1 S o oS0 idaid] 51 5l
e lys L il UKl s Lot a5 b Sl alasi S iyl V1 25Ua0G
Coonl (s by il At oy 5,8 Al Aliny L aalias V) Sluldl e Layl dazs
) s e sl S S a el 5 e el 25V Sl oY)
e cdad RSN

Bl ol dondl G ¢ o slall o I ol e sy sl 6500) 5 o Lol s
S ¢ eI AR LISEUVINEREL VIV RERCH W rEUPRIN Y IV Dol
oo e ledd BVl e Lo i Ol e e danag s ool 550
Rl 3l plasl T Ty S5 by Gl Jimes ¢ and) gt s ¢y
Ssrmmadl o CIN B il O pandly A1 Jues OB (il ) BBy bl s
Lo, sl o SCan o bl oY1 e e N1 (s sl e dil s Y 5Ll ey . s
IV ] r 5 oy 63 6yl nslid) I SU Stz ) L 55
Il Lzl Y brs o 5L Y1 oles U WLyl ¢ SY1 ol Jlzea¥ig
ST Jesb) Sletzadld o Y1 LS 1 Bdls il 5T 51 b el e el
M55 (V) s
A Lol deal I3 Adaddl 5l 2 oo 31 e 5 50l 500 J g Y 3Ll oda s
e slainY Al fuaaiene sl elis] Lewe dudndl 5Ll 0T V) el gmdd o6 5 Jll
Lo T gl 5501 500 il (sl L s o5l CIWL 3 e Lol 8l se e
Gl G5B o il lsl LY 3 ldidl o Bl 3 S (sl el 5T

Helmet Reisen, «How to Spend it: Distinguishing the Origins of Sovereign Wealth Funds,»: in: Nugée (A)
and Subacchi, eds., Ibid.

Yoo 8l o/ £V adall Ay slatB) &gy



Al adigall 303t (3 1,989 Auabuadl 39,4l Gasluo

JJ})Q\W&JI&\ cij|u\)wy‘ﬁ\)&qeuuiﬂ\j L&.@J—u.a ¢La.b_a~“
(A i e i SN L) Gl

Il 15001 e placal Jows Ledonr Guslall GG eLas| OB e lds ) i3l
sl e plaaaNl S 5L e ladl e Wl IS5 Lo pas chsliall Joall 6 bl
BYe L3l sl (L bsndl Sl ol LY A e J] il )
e sl ¥l 1) & (53l 13 wls ;S 48 laadl) HlezaNT Gosles &
A5 I Sl ol mas

Ldle el Jol) Aol 55 801 Guslos bl < Lal

Seolo? o s als mllasl Loy o Al Sl pall bl oWl I3 & 51
Oy :}.; ol ‘;Uz_gL.ﬂ @ sl 6 > WS 5 . (Sovereign Wealth Funds (SWF)) (4 5Ll 55 21
srem s iebiall sl 3 Sl 581 e B 535 Aol Ll Sl e e SLal )
U.LWJ_@_UC?&}_A = = cCJL_w\)JA;_l_G)j_i_xJ‘O_;V_“‘_é_QJ‘ Sl
Gl Gaseadl o (SO 40 eSS A ca...m I e (www.swhinstitute.org)
s Slelail ST (Eids 2 Sl glae o Ll gl g b sall oo oS Lee 2501 01 3)
Leslasl el Judosy ¢ Goabial GG Caceas e U3 LSl a6y o cilgns ol S
NO UV N R PO S DEESAN]

L ool ol iy sl ) Gusleall iy a5 — )

iy ket AU Ll B o 0F K0 b e ole Bl a0 Y
W) Gt O ym Ul e b Siies 5T LT o) amotos yslall SU5 J sl
Bsdes ol 2T ol dele laiial ol 5 o1 sl Ll sl s 101 oslew J sl
Tuslasst G1asY J oV 5055 /o Bl Y Ltegs «Les o o5 ¢ o 5ol S ylas
SV Ol Sllee e bagly o Gusboad) A5« sbedl Wg s s i g2 2
ax&mj.cl,mo\ﬁumyj/j‘aﬁw@wﬂ\ﬁj‘wwwmy
Gshno oy 5 Uil Bl Ul 3 ollemial (o Janss jlodal Sl 2ul Gusleall
55Nl sy SN Goslis s colldl 1 il osles T agy a0 6 J sl uzdl
Dol 51 L o] 1 e 5ol Ao litl) Gl s ol 53 e3loos ¢ Lags)
ol [l ) Gasbeaad) S5 ol Il i) G s sy ¢y i) 1s o g s
.((Y)rsjj\Jj.xed\)ﬂyorg;vjv,\oﬁ (Yoo A

O s ol I s e el ol s Lol ool gl o Wl G OF s s

IMF, Sovereign Wealth Funds: A Work Agenda. (q)

Yoo 8l o/ £V adall Ay slatB) &gy



vl Al e dsle

Slo s 5y Y pdUl GlazmadU Jas i Lo us Il lamadd b ol Bsdiw J sl
) o L5 1 J5o15) (691 Gsloall B3 L sl o e Aikns
Ol i I s gmid cidaidl 8 Jdl Golio ) aedl S G LT (ol s 2l
NER PSR TNCH T 1 N [ SIS TN S TE R AU B UCS T
obas s Guslis e 85 01 V8 S (6 Lo ) A G sk £
Sl Y bzt die Gl 3 AU Y ais ol ool i) Ol e}l 05la)
S e Sl BN B sl YIS e ol T N ST el cilaid)
Ge3les pom 55 L (Off-budget) 451 adl 3 Jsdonadl o2 GLUNI 5T ¢ e sSl1 BLGY)
Y53 oLl ANV ATY o YA LIy B sl s (st D)

5 gl oo Rl el Gusball e MVl et B ol
L s 1 & pndd i BT J eV Ll Olas [V ss 5Ll VI E Jl o Yo oA Ll
oas sl ,Y 55 5lle Vo L) 5 e 00 gy (g5 gl o padl A1 e
I Gosleall Sl Aaziie V50 0y 5 1Y Geliamadl J5) IS ¢ o (el
Y53 bk Yor L paaadl Glls Layusy A1 caladl e SUI Ciadl

L5l Lol Loldl 55 200 35lis (OECD) dueidl 5 3lami V1 O 5lal Ladats O a3
BI85 il s (V1 G pall Ols g go e ey ga o o S S o Lozl
i) el daw I olbLas VI e i 1oy 5105 Ll s ) 2SS WY
GlsV1 5 et s i Sl Lge o ss idlensl, 530 Ll VS L s
Geabeall S Db « ity b sl SlaliasiVl dems o 0Ly 5 L Lzl
Sla 5 e 8510l 5 88 el (Adies J ol BLmT) 251 J sV e o 250 Ll
oo Ul Al Ll sl 655l dgms Wb pm s L 0e e o 5 dyalia] ol i)
OEms blics s L 81l s ] gl s i3S d) 8501 bl
LIS 3l el 555 Lo ) 500 S plee e Jasla ) Ll a5 2l L mu s
‘rwtw\q;:«.,;uwﬂ"y Tl sl pdl Al s e e gl b L ey el
. (Deutche Bank) (& 35 31 2 ) dan I bl a1 5T D01 ) (351 35 o

sl osleall G5 o G Y Sandl 0B (Lt gas s ol OS]
s Ol i pall il J5aS) sl 5 5dl sy 2] e W) il Sl )

Jean-Francois Seznec, «The Gulf Sovereign Wealth Funds: Myth and Reality,» Middle East Policy, (\+)
vol. 15, no. 2 (Summer 2008).

Brad W. Setser and Rachel Ziemba, «GCC Sovereign Funds: Reversal of Fortune,» Center for Geo- (1)
economic Studies, Council on Foreign Relations, Washington, DC, 2009.

Robert M. Kimmitt, «Sovereign Wealth Funds and the World Economy,» Foreign Affairs, vol. 87, (\Y)
no. 1 (January-February 2008).

McKinsey Global Institute: < http://www.mckinsey.com/mgi > . QD)

Yoo 8l o/ £V adall Ay slatB) &gy



Al adigall 303t (3 1,989 Auabuadl 39,4l Gasluo

L@;U;L,ou_easb).ﬂwdij\L@;\ﬂ@um\ywwbd;;ub&éhb&\
sy 0 o Ll G5 Yy (1555 5 ) J20) g it G o b lanl (S5
T3 L 25 ) e Sl b LV e (281 5l 5525 51 G siinall s 50l
J.:Lx?ge c;Ld@)UULBJMAWjﬂ)&l>ﬁ}f¢o&»r&)\&éaw\¢ﬂ\M|
bV s andl vz Sl ] dlis s b (Gl Gosbiall ol puis s
Sesleall Sl jleal S a5 ol anal J] il dilate 3 Sl Y1 el Y sl
o I ad ) DU A8 el Lan i) asleedl 4S5 ol el ananS) dsl)
LY @S d 38 laadl Lol o5 3 2 G gledl (DIO) Jlainad o5 dome 5T &3 gand]
IS el msleall o LQM\M&L@\_SLM (ol )y Sl e )
S 54 ‘M,&J\Jhwlusﬂw quu?j\usasM\utsﬂucjw|
Q‘cﬂ Lsldl gosbiadl wljleimal puass s I el e s snndl Gl Sl i
Ls i u;«s,xwm Y el oS 2 Ll (il Llles e o3 oda
T IS 21 a5 ) el s s e s ) il e cole 1Sld

L s doalls

(Y) 331 J 3421
Y '/\ﬁ‘ﬁ/buz.;b‘?w.” 33,‘3‘ JﬁéL«.ﬂd}sﬂgy %Aju\.” J.E.J‘ ‘BJM C)‘ﬂ.\.ﬁ
(JYJJJL;'L‘)

Ll ool ozl Ll el puad)
e £40 ol dome J 93 5asbn
AVo Yo )Lmzznug;;ﬁia.;ﬁ col,LYI -
Ty Ty L SISl s ey SN
or A L b)) Hlazea ¥l A o e
Y Y Apld el BlamI (s 1 0Les -
YAQ YAQ 3l oyl AB s gad B 1 J 50!
FAL) VAS 05l el I35 Jler]|
qy qy G Ay e U Gesles
ey 3 Sl
o o L
101 101 Gl aks (Olblis ) s gsles
FA YA Al

Yoo 8l o/ £V adall Ay slatB) &gy



vl Al e dsle

ﬁu
g & Gaszel LY gD KLY
i ! () 6 Ji
\Yo \Yo Lewss -
Yo Yo $Lsp-
q q Ol -
Y\ A Sles3ls -
Y\oA \ovy Lhidl J gl g gams
TAY gov Lhi 2 Gl dol Lolew s3bs
ET'A YA Y
Yoo Yoo el -
¥ i LosS -
Vo \o Ol b
Y4A Y4y Geabual L;L(Jl t‘,w.“

International Monetary Fund [IMF], Sovereign Wealth Funds: A Work Agenda, Working Paper : jdeaod!
(Washington, DC: IMF, 2008).

Jsald 3osbs Lgadans ) el LoN1 o3 sl 85 3800 3olis oy @5 4l s

Tkl Gualall 0l . Gualall S5 555 Slaal Lo s s 25T Ll b (et
Sl e SV ST lwsldl ) il s & ojx“oio;w“ Ll LS (dezsdl)
LSS eV 3 Ldaid) w61 gall BT e dodl (5 a0 (s Al Gl B L g LeS)
Ol Gusbes plgs J o OF 1 San ¢ st sl (oS35 Lol el plis )l Al s
b bl L3 sl (J) ¢ Joeadl slamiVI e L )BT Com 5T cclasll
LIRS PRU SO P\ YOS eSS S WL R S LRI IE SN
) Astatzal Sl sl J] (omallS) Sl el y3le 3 a1 Lyl
cipslond! Goslaald jaiodl ol e Il VY g Ladedl sl 255

s sl Il ASIN ool e d5edl TV Dbl O5badl s I s Goslis JSC055
L e 1 0 smndl o padl dis) e s 5 ) i 1 J oY1 050 dzaJL YE
013161 il Jgs ol JmS bl b o) 51l iy s o L]
D3l 55,100 G atio I Lo ST el padl ey 20T J1 0585 L o 3T oo Ll jlazen

Al sl B s
500 e ALl a2 Gusles Sl clgme o dslondt sl o s

Yoo 8l o/ £V adall Ay slatB) &gy



Al adigall 303t (3 1,989 Auabuadl 39,4l Gasluo

St O3l dos s Guatis g 1 sodl Ly o) dlail) 1L I3l 5
Es 3ol L2t e 51 (&P 500) i 51 ¢ ipod Ll LJLI1 J 50V 455
JJJ.?J\OJC.@;_JLQS cc)\)..i}ad.auﬂ.é) c@b@\d)ﬂ\&uﬁﬁb)&w\éﬁsw
(1) @300
Sl Ll o (LT sl St e (e Sl il (5 A bal) s o
L Ledms ) Ay sb 3 ) Lo Se V1 5l & poral A Sl Lga b ol s e L
Jaowr oleall A5 o OL Y00V ple Ll 0y 50 golinnVT ol g5 J) 225 (U1
Lol izl Sl il S5 0F o o2 31 e < TOY V0 el gl Y50 05 50T I
st olsl B e s ol bV T Gesleall A5 v J) el e T ol puis )
b V1 85l 5 (L g e d U ) ¢ Jones plis 1) L) B [ SO |- S
(L s 223l 0,0) Ll s lezad e Ll Jurs 5 Lslend) Gosleall wls Jsudl olslasy

A olsl g
¥) ('3’” J 9=
(Y2 oA o191 6 51 J gl I sl 33l J gl e i S 1550
ol bz B gt Lo PN 5% Ao
0,0_¢ \F )10 Lol slall
$_Y,A VA ZNY IR IRY Lhadl Jsald dsldt osleall -
Y,1_),0 VY 1 VoLt B s dsldl Goslall -

Robert M. Kimmitt, «Sovereign Wealth Funds and the World ¢ av il jaaodl @ e Galsetos 1 dasdl
Economy,» Foreign Affairs, vol. 87, no. 1 (January-February 2008), and Sven Behrendt, « When
Money Talks: Arab Sovereign Wealth Funds in the Global Public Policy Discourse,» Carnegie
Papers; no. 12, Carnegie Endowment for International Peace, Washington, DC (October 2008).

ol s Gasbes e ey OF 55 (Lgilad 55 b Uaios ST Ry 0l s s
Y53 05 5 Y i 1YY e (6 pandl ol ddl dnge Lh Loy <05l
Ok 5 VLA Jlsm s ozl oda IV oo U ¥ s Ve v s g0on Ll jaw law e ozal 13)
V55 0 aan e w131 005k 50,8 (e a5 VT ¢ oo 0 T,V 55 VO ddas s ol 13)
e B 83U e BRL 8T EY sl b ceime 205 o) O 55 O ¢ e S
00501 s s BSE daad U1 el sas (Vs 00 slen Lot il

«How Big Could Sovereign Wealth Funds Be by 2015?,» Morgan Stanley Research Global, 2007. &)

Brad Setser and Rachel Ziemba, «Understanding the New Financial Superpower: The Management (\¢)
of GCC Official Foreign Assets,» Roubini Global Economic (RGE) (December 2007).

Yoo 8l o/ £V adall Ay slatB) &gy



vl Al e dsle

Toslewd! Gostial Ll ool jlazzuwYl - Y

Gesleall ) il ol paindly ol el Gl J oy Ll S350 ) Glag
Ly oy Gesloadl S (s [lonaV1 o 55 5 Sl il o o Gl 6 L sl
QJ;VJLJ\UJWJM chmQ'M\wajﬁﬁQM\gmrEJJJWj.Jﬁw\
B35 Leass A dmgradls ¢ ptidl p o A1 il e s dazes Ol a5 Lol 3
SUls Sle ghae wllazial s & ol o b g5 ) s Al b oo Sl delid] G sal
18 po Sl ghae Bl 3 05l doe Jss Slolatial 5l Gisbis e 355 Y (il
ChleznaNl s a5l e oSO L Lam Ja Los (0 5lans Sl y0n 2U3 0lS 0l 5)
A5 51 e sdeeall 1 D3l SUSe] o BT sl wolelasN1 ) o 3T o Lestsls
ol Il s s Sand oy s a3 Ul el T3S el ada b ana

ol sl e Sl slana 15 Il e VT s 3, JUESH B s paall s 31 0T s
OTY] ¢ AoV et Vs wold e L) o) ) ciiaisead) sacdl N oas ol
(o) d sl B gl b Lgadins 9) s e s idaied) Jsold doslondt sl oo Sl
Faeleall sl ) 2ol Jsl e dlensd J1 i) o St e Sb 50l lls (il s
ol m~vru)vy)uwv~-y,:sigg Yooy ele Y sl dte Il e i)l
BJ..LL:.QJ\Q\)w;ﬂﬁ\%gbpﬁéﬂid)@j.&,@H}Q)Ld\Md;s&aQLEAVUL@.Q.EM
O?Aw\qs OV sl Yo J1 N s UL Vo e ds Ll ) deliall sl e (FDI)
-(H)L‘*-é—:jl)u*"’ﬂ

Sl s de sl el e Ol des sl i 51 sl 5553
Eoredl ol e Tolozel Lgtn IS i il s L Us s L) ool oz 15 2oadW JLJI
S cohlezmaN el e Gagdl e 6,31 o dexas (Il (s ST Lol ez
Seslaall 5D 5501 sl oo Lola Tegm 01 3 1l o Ll (G siieadD) 31531 oLis] e
ci el Sl i ST sl b ol it Ty sS1 5 Il VI 3 siias (4 sV
StV ¢ eV 8 Bl da s Ll b S ssls ¢ V1 il sb o lazial U] an,
eI I G gl

S el U 0585 01 o i el Sl anal Goslos ol el Ll

LS ¢ BT W1 5ey bUs iy b ol b jleina V1 ) asess 015 ¢ o gzl
DAY LIS as s ol gl A2l s ot () s Sl
bl e il i YL e il J o1 UK (LY s LS s Lall
ol aadl lecnsed AU A (o b B dedl o Ll pui sl Ol ¢ pedamad! U
of LS5 (8) o3 )1 Jsaadl e c‘e;il‘,s RRIPCS|IPVCIN (It CN [V P RPER PO |

«For a Few Sovereigns More,» HSBC Global Research (2008). O

Yoo 8l o/ £V adall Ay slatB) &gy



Al adigall 303t (3 1,989 Auabuadl 39,4l Gasluo

Boeradl e Y B L 3] ¢ ias s el Gusleald (FDD) 6 5Ll ool LY
s ciebiall dadl o Llds clais [Y s SLle YA I e (LSS 5T) a5 5,5l
MVolasdi pllas s el VY

(£) o3 31 J sl
YooV Ll b A bl ol Lulows J s ool jlatiul 4l oA

s A g'-é-“i IRt 4 g0 A & g A
\o " Yo S Lzl i oy UL Lo g J oo
(YeZo) [ (v_oo) | (VioaY) Szt bl s &y ol -
Yo T Y. i k)l ey Yv el -
0 Yo Yo Ol (\;Jl l:;lak._\:}\J\ Bskuo Y ol e -
Ve Ve A g3l gyl AEd] 3 Y Ea
¢V S AT OMems J gl
Y1 Ol e -
o) ("@"’”T‘
A ol e
Vo REu

Brad Setser and Rachel Ziemba, «Understanding the New Financial Superpower: The : ju—a oI
Management of GCC Official Foreign Assets,» Roubini Global Economic (RGE) (December 2007).

oslend! 55 31 Guslaal Aoyl ol jleizaY) olsT 2 ¥

sl bl 55 300 Gusliw shal Gl 16, pinadl Sle slaadls olul ) i3
AV Gandd Lo Bl ool limaNT S 05l Judee dss Lam e cidaidl Jald
AV o MY i (Ol s | o S Gatieal) pwso 3525 0dd o o
Sl sVl 3 sl 1 il L] Sl Slezea¥1 bt mal Gt ) 5 5my
Sl 3Ll bl B ol rdl I BLs] ez A L] et A1 AL
T b ladl n bl DS 301 31sall plasal James ZpaLed) Gpaliall SIS 5 .G pual
olleal b gsbial Lan Jsaads cilanadls oY) Lps s o i) )
L.a)/\_c\ buUa RCA R PR

United Nations Committee on Trade and Development [UNCTAD)], World Investment Report, 2008 (\V)
(Geneva: UNCTAD, 2008).

Yoo 8l o/ £V adall Ay slatB) &gy



vl Al e dsle

Jordl Ze ozt o s Lo oSty Il di) Gt ol cploza¥l 3 s
Gl AL Jsald 4oLt Las b1 slon] Lo a0 cinlindl gosliall J > a5
e e s s Delucdls 1S ol 3lasdl e S 5 el by dlinnad) Julls
a\)wwﬁ;uﬁ\,ﬂw@aﬁ‘vn/\(,uy\jiz,;iﬁmL\P,_usjujwuj
s 50 S o IS 55 0 e w8l o5 L il dsadl s Lsldl sl
oLV bl el ¢ s ) oo 58l ae il Gpdicw s L™ b o
UL 5 1 s ) S e ) A las L) SLaal 205001 Janll e gamad

S oY g sl (Lslow Boiiw 87 cdead Ll b 0l s 5 sl a3
Ge3teall fgad o s ir 3 Jad s Sl pa IV 1 mlns Bl e S AL (ool
Jlasl gde s olema V1 doesl 2wVl 51 el Lo s Laasl so 5 L gl olsliasenal
oo s &S ol e 58 0 S Slaedls 50l )1 wlblas N1 e osbiall Gs
Spde 5335 ciwl I JN.&:L;AU Sleiw Y| 3.3.?%.?\]:...4|L”;’93.Aj_<.>d\ 033 Tl S
Dmedl LT a1 e sl dge s B8l 35 o Sos ol 250 350 5 (Seke s Gualeall S5
o el dadl ol el 35 et s sl A3 LA e S 3 e Ul
w_ug@jL&;\,@J\Q\)mw@;ﬂumyj@w\(,_qumbgbmm
e @l Aokl 58 5 L Gusleall e L Bl sl L) LG 15 bl
Gesbuall elsl B 05 ¢ mlaedl G5 e Bl s e eines A1 Bl B Gesleall H
((0) @3 I Jsaadl e ety WS <Ol e s dpsl]!

(o) ('5’” J g
09l does J sl Lslend! Gaalead! £15T yulas

pll il | Al | ALl A3L) | AaS el | A
\o,Vo o o,vo ¢ ! A oS Lzl &
Y, e LYo BV Y,vo &kl jlaznu Vi doa
Y, e e o Y oS bl dna
T,O Ju \',0 grv ¢ QL»; L}_9 (L».H &L:I:—Y\ &j)—'«ﬁ
V0,1 \,0 1Y Y 0,¢ Labedt Gostiall sl Jaw g
Y,0 ¢ V¢ 0 v,o GJJJ@M\”L&‘QJM

Edwin M. Truman, «Sovereign Wealth Funds: New Challenges from a Changing : ;o jelsies @ daedl
Landscape,» (Testimony before the Subcommittee on Domestic and International Monetary Policy,
Trade and Technology, US House of Representatives, Washington DC, 10 September 2008).

Nermina Biberovic, «<A Common European Approach to Sovereign Wealth Funds: Continuity of (\A)
the Status Quo?,» Gulf Research Center, Dubai, 2008.

Yoo 8l o/ £V adall Ay slatB) &gy



Al adigall 303t (3 1,989 Auabuadl 39,4l Gasluo

Gl ol Algneodl Jsadl b Leblas s old) Guslially plozaV¥l Su5 435
Gabeadl ezl e Ll Sl s ¢irad Wl Ll de 5Y1 deiinl don ¢ sl
Ao o IV b 13 0L Less ¢ Lgames oo dnblys ibs ST ol L0 by 655 dadl
c\‘~~/\¢L;J3’L$-O;Lx:J\Jqudjsjjl..m}&.’;gb@\).so).\ju\_é).M\)L&ATCL&_?)\
YV Jdores U\Iﬁ)u_mmg\wwg\é\ymgdﬂ%ﬂv_bad‘e)j.aumﬁ
Lol olsl LY CL:LU\J»:WLJ\ dJJL..o_H&U.SJM\ o.)L:JJ‘L;\&V.BOMJ cazadb
J,:S\WLS}.(”R)V.@JJ\J;W\J»C@LQS GM‘J(SLJQU)Y}J)L:LA YVY s 8 0iad!
Ooladl Lan G janas ol i Sliie L s W) 31l B ol bl B sl
ARES YA YV Al N asleall Gaa Ly ol 1y celiall ol s
BIESIIN I IPEIEY B EEN S JUP NG j‘t(@M‘)MY‘M)ASJbJ&@M
LA).:L“.}).sL,eA)\L;J;-\u).UJJU c()wwdky|w)ujﬁwj|c(wj§)|
OV e Bl Vs Ve g Sl YA RS

(7)o 31 st

Y' '/\%L@a@c;bd‘ JJJJ %bM‘ 33;’)‘ éﬂbw;\“’&‘ﬁﬁs
(JYjAJL:vL‘)

Jare | plasdl | BLYI | J oVl puis | g0V s

Sl I AR (IRt AT TR

(&dL) g [ YA s | Y00V s
g VAY 04 YA oy )Lc;ww@i;ﬁi Bl
¥l a¢ ov YYA Yy S lema ) ds
£ YV YA oA 10 bl LN dns
VY & Y o) TAC 3l gl AB e 3a 0 85105 gl
\% Yo YVY VYo VYAY Ol ek I3 Loz
¥ "W ¢ ¥Yo ¥V B sdicad Lo, ol ez 13 aadd
s Al o Sl el

Brad W. Setser and Rachel Ziemba, «GCC Sovereign Funds: Reversal of Fortune,» Center for : jd—a |

Geo-economic Studies, Council on Foreign Relations, Washington, DC, 2009.
Sl g die Ll ezl 355 clail Hland olisul J] BLs] ¢ gpaliall Y1 da

Il b AL Gl sl lslamst 365 cisladl ol ol sl IS Ll sze e 3T
A g3 55 Ll Galiy (I O b e o done (oo 15 e L) 20 5L L)

Energy Compass (2008). (\9)

Yoo lacn / £V auall Ao pe aalatdl & g



vl Al e dsle

f\j.uu;\ LUMLQJ\UML,J\ DI S LS i a1 Sl s L pleaN1 JLass]
f@m}\bbu}w&sw\&bu}tpjugw«L@.:\b%la.&.J\d;JJ\JM\
SO BRSNS TP PRCVPEN]| wp)dju\_ugw%w\@ru\éw

(g3l s 5 5l Legnd 55 Loginlin

Sl-lecwl g LM

g 3o LLad s alsh il il Js 3o e A1 ki) o ikl S
e Ll e w55 Ak ST s bl s e 3 b Il sl L 6 l] dead
Sl e plazal Lanl Ll s LLas (e G5 25 IV gy 5T Bkl oo Ul
S A LY )5 b IV e O] s el S5 515 pln b i W)
U,J\wuwwd,uc_w\L‘wwwﬁw\dv&}(mw&f ¢ eld g
[Phe sl & o Lozl w3153 UYWJWUW) cidaadl Jsald i slidl
LIl M)y|duw\@msbggp>»quw\ eloza Yl U3 of >y Ll 55 550
S e oo Lal ol 63 555 Glan V1 SLgsly kil s il el cigr e oL
Lolelws LI LoV elesl am Lo J) iS e

(Sovereign il 55,01 usloas O a0 G_JT Le Fd5n S A Sl s o
o (Jpdl s ALl LILI1 5] s ‘r‘*i g 7 om iclaisd) J 50l Wealth Funds)
OF L BLo| ¢ sl a sz s ¢ i) piay cinasi s codudd] Zasls Lol e sl 1Y)
duddl BT ds 1S 5 Ll BLSYI Sl B S5 Lo condl e Linidl oY)
L cg3badYl )l el }.Q.J\ uJLJL:j colw Yl elds < Joswyi) J}Y\ < S DU
it J ol JI el yw oo Bl F NI gt bS5 g el Lol
IV DA g3 50 ool S5 s yous ST

I incdU U Cdodal BT dmd daliies wlulw Ldaid) J sl const 135
(Oil Stabilization Funds) ezl Il ) aenY Gusbow slas) L cidaadl olsl oY)
S Gl Al Gug s W Jsll uJL@JLM\debjwfjwduwu
GBS dzme o cpladl BLSYI )‘).L....«J Gl e LiLQ\ @sLlazdYl 1 eyl & Lonloadl
iaidl Sl pN1 s sl 3 asladdl sl Oas Il Bls) cisl el J1adaad) ol 5V
ECYRN IR PRU w\ R P [ G- TS P COP S C) SN PP | DN - DU |
PRI 5,050 a.eL;,u,; 3laddl s Aelunadl oo i3 s el s il del 3 3525 5,55 5 o0
SN Fanlonal! b - s Ol - Gesleadl G5 Fles OF Les L s Ll
ol gl N L5 e LaasT sl ol e dam ¢ SLI Byl gslas )
el ALl s o W lesl Gawss bLol a3y ¢ Gusbiall S laznuYIs

Sl sl Lo U g ol 5) Lol O g dins Lo o) sliaza ¥ ilains Lol 5al s

Yoo 8l o/ £V adall Ay slatB) &gy



Al adigall 303t (3 1,989 Auabuadl 39,4l Gasluo

sl s pam Lee s cihadl dsudl Gas bt (L) jslacll cadl ) shadl s 050
& lamsn ¢ (Intergenerational Equity) JLa-Y! e Al sosles slas) dny (i ]!
L1 Gatieo sl e 51 2 esladl LV blas| GatieaS ¢iidases del 53
Ll sl V) e 25 Sl by it b ol iy B 0Ll 3 e Sl
o e Tl S S S ¢ i1 ST /5 1l VU e s (Y
S eI ool 1 (i) i oo Lo e sty slenadl s . o501 (Y
o e G LoV bl Bas S e

ST ad sy Lol Ll Slaw g o Slul ] sl e bl IS o 3185 43
S J ol ol gy ity sl s 1 sl J oy deliall Jsadl o Sl
o5 L s paiedl s e Tslazed Slis STLT ol cnazs Gyslial
el o Jsdls (el Jss Lo ) el Jpuld osledl Goslenal) J ol Ol o
S5 Gesbaad V53 05 50,8 IV e Y53 0 S Y Y Bl 0nallS
sl sl e o Laldl slall T PR PIET PN C N PRUR S PR DL
s Goslw v’*’j (o 3ol Ly o) el L) ISl 5 5513] oo sl 85 200
Lo Lol ol s OF LaS i inodle Lo o 28 5as G5, L St <Ol odmes
skl YL S el 555 paes Bl Sland (L) ey Lo as ca3 Wl el
ISt - a5 13) - Gealeall W3l se s ol letinal e AL Lo 3V wlslas WSl s
T soe Ldaitdl sl Lo ,UIl ol Lozl 5T ¢ e 30

L Lt el ML 05l el Jsad ic VI ooy leea V1 el cales| 43 5
5ols] bl Gl b SIS 5 el a1 Gusleall s s A Olaall e Lixiedl
cple Sy il ge e SIS s cGsbeald ezl JS15 el laznal s d s
el s ol leal 3 sles ‘v~~A¢uJ;\jTM|qd\uw\ RN
e slezma ¥ s J] dgr sl i) (st pd) o e STy G s Sl YO I
e 555 e sl Lenlonn T e Tolazel doead) s o ALl 2 i b sl oo
Llandls b Glan Lo 3 paloeadl dsad Bl Gosleadl s les Lo el
R BT clmazzes Lolel oaliadl ol Javgie e BT 30T O 5 (iaS sl deluadl s
s Al e Sl de il 5 ss sl e

Yoo 8l o/ £V adall Ay slatB) &gy



Opadd Jrmiwg Jlg-o ¥1 Sl Cilelos @

gaind A2
badiaa24173@yahoo.com.



0l Sy JIgo¥) Jul Silddec poe>

-

dndlde

e Lol lis] Wb 3 VeVl e Sllen) s I Gl e
oda e sl i) RJ):_:J\ Josmm sy (il 2 i) oo sldl sl
LI Sl sds 305 el e delw Loy (Jpo¥1 e 3T JET ) ddaisY
Jloel b LamY Lpalamenal S Lajlainal o Say G ches il s L5 5l 2
@},@J\ llaldly LoVl a5Vl L5 e 5pnlaadl bl wletll e L5 5506
]

e 5l Lo sas (Bl 2 V) 221w e gl el peidl 63T 055
i s b sl 1 islan Yl L sl s o sl AL ST SLasl s el jased)
Gk sbml e ol 550 ol G V) a6 Jp N1 b LTy e 8
Las¥l 3 b e B me o o oJl gV ek 8,8l e i) Lol LT
b olslanl Jsall

! el eala] o el Ky LY s i

Q\Muﬁoﬁwb;l_aiéw\ BJ.AULH v_>h>~)_».,\_5_? :\J}bu: UJ J;‘ﬂl J—L"-:i
Sldaaadl e slaxeVU s allll r.>;>-ﬁ.)..5_7 Jglees o ‘szl L TG BRI
el Y1 RV Sl kLe § sy Dol

J‘yY| quu.«.o‘,;o,.m Y}\

K PRESN] de 4..&,“5‘ o Ubr.J‘ ol == BrRY- J& |:L«...°|
olsle (,_>=.>-J,.“».L5_> dl.c \JL«:&‘ ud\j.»y‘ J...\J« SﬁLB = J,.:.La_: C)Y)Bu: V-M O
9.5}.\_5\ L?.SLQJ\ Sl e pomn L calla sl ‘?:J\ S col el o S sl
Joos (b s JJT L“;u V44 i (Y)(Groupe d’action financiére international - GAFI)

y‘w (Dissimuler) ¢La-| | 5Ll (Transactions) s baadl s dpuall rL:BJl" d‘).ag“ S dezy (V)
S aslal e DY g sl 053 oo o Db e Ldlemnal 5 o LI Sl Glalh
LA oD 8 5t ais N dodos & grs ) e s yee e el s LS Lo e (Olie
b o8 b 5o Loy o 00 5o e o Jsl M Dlay p25 1 a5 Ml bl Jl ey sy 5505 A
John McDowell et Gary Novis, «Les Conséquances du blanchiment des : ! cideis Y ede Sz
capitaux et de la délinquence financiere,» Pérspectives écomoniques (Revue éléctronique du
département d’Etat des Etats-Unis), vol. 6, no. 2 (mai 2001), < http://usinfo.state.gov/journals/ites/
0501/ijef/Frtoc.htm >.
ool W.,_.}l 43 «(Financial Action Task Force FATF) @ &Ll wilsl YU domadl fonrdl 45 5 ST
(Jas [L,'\.‘,.ﬁ) (Groupe des sept (G7)) g &6 groms Do S Sldsselags o b e VAL L

= Lplis] dw Lo ool oda J] Rt (Ll 5 oL cWUay) L 3 n&,(,{ﬁc‘ﬂ\ sdtadl LY G

Yoo 8l o/ £V adall Ay slatB) &gy



g Ay

JJJU_AUj)dj%ng;’qg\d\yw‘r)&fﬁabd\@a&w‘;\)__"-
d\y&\;ﬂbwdﬂuﬂ@dde\jco\;b&%\gﬂxchdu’iﬂ cS&W\
H{&‘J\FMQQ‘VQJ\J%@DM\QJ@)TBM L;MQ\J).U\CM&Q
qJL,.HM\JLcL@L.&

IV et Slos w085 L sl 3 35S dadl Lo o]l & a3l W55
Joos Al oda OF Gllate (e ¢l ptseal b dpe ) 2 5] Slsle amm puis e
055w Al bl Jdans ale il b sas ¢ Cial 2 Y Sl sl s>
Sl lasle jam Sl WU sl Gae B il 0 e T8 15l eds
Ef@\@-)é&éjb.ﬂ\jcwﬁL@AJ\%J.@chCMLgi:}rﬂ\ﬁ_éB)b.d\)c)qui.H
yuﬁsu}u\@\ﬁdzw&ﬁﬁjQM\Q%&JJT)UJUWMQ;U&Q\PQ
o BLadl 10 01 50 b cdais [N s )lle ol yuseadl e 2l 855l Slisle sl
AN e 8 g pU bl (6 g

ezl a5 Sl el e 2l 2 el OF (Lo 1 5SS W s b s Ly
Lo 3355 251 oo TS T O o cdom gl od &l ) sl 2 ) sl ol

&) . . . . X

S PE s ISl e o el e

eyl e L.I;l.;.o_ﬂ (Flux financiers) &JLoJ) wlasacdl pois Led sl 5
H}SJJLA ¢u.:.:.5.3jb¢_5j.d\u_$w| J}JJ._H S&}w Sdeessl tQ\)ML{%&FJ\

s e

(L’Evaluation directe) J.Ja\.w.” ﬁ.ﬁ.’d‘ =\

oo Bl el A DN s as ol e bl il o gld 355,
I e cole puadl 0o, b Lol JWII Wl Slbles s cd Wl i jadl olsla> Y
sl [l de s S 5T 55 L Las) o Al sl ol s NI s
-;;::U-U‘ gﬂ;?.ﬂj Jad) LB)M ujl W\

bt o A1 eV Sl i Usloeny Jslll Ai1 Gl pB B ¢ Jadlls
T 1 pals 43y ¢ aladl il Ea b G 5 L sl s sadl e

58 eVl ¢ sl eadl anall e LT o s «dl e V1 ek lalesil s L ame dags
<http://www1.oecd org/fatf] i sV e Lexd a1 5 alall 2o lKad (nsliad 1) &1 gadl sl sl
MLaundering > .

«Rapport de GAFI sur le blanchiment de capitaux,» Rapport I, Paris, 7 fevrier 1990. 4p)
Pierre Salama, «L’Economie des narcodollars,» janvier 1999, <http://www.Attac.org/fra/cons/doc/ (¢)
interS.htm > .

«Rapport de GAFI sur le blanchiment de capitaux». (o)

Yoo 8l o/ £V adall Ay slatB) &gy



0,30 Jtwg JIgo¥! Jus Sildes @

OF ey & 51 & raad) Sllesdl s drsdadl @l OF e o2 31 e el Laslis
V] el o2l 2 el e 2 gl Jl V1 e L Ol Y i e Juonts
frems o i T S Jos Y ) Ll ks Jadd S]]
S (b paodl OLlisdl ol ((Passifs) p el Lol wlleaddl O] Co cé\_a}_ﬂ
31l 583 g el Golandl N1 Gl Lot Lo s (L) 2318 dais 555 ot

(CFO) 5 >J1 &Ll

(L’Evaluation indirecte) J.S:LAJ‘ J.:.G ﬁ-\f&” =Y

e L L) s aa)) O Laslis a3 e paloodl 8 puashl Ol o sy
Qs gazes jmad s Lt Sl Ol LoV B LLls (ol usll Lo S 8 skl
b 5l e T L clmad) el pui) G ile b CILLT O o sl
O PRESN (WA

Sl asedl o I (el 1) BN oo s

JEVVRY| DUEIWENNSUREE e [Py SO JES RCURORT L VP I (RO RETS
A ¢ il 5 bl AW ey Ll o5 A WLl o Lo o3 OF 8 5
S 55 ¢ oeadl NI ol s eVl B 1T Y] Ol il s s
sl BN AL sl

e il e il e Ll P(Produits) ol asle sasiall VI 55 A
.L;_Qﬁi)yy)gu Yoo e QAAY Ed ¢ Jsdl (s el

85nld & gl ~L,Y1 0T Y 48A 2o (3. D. Maillard) s .3 O nd il b sl
e WA gy 55 (a5 855 e Y il SLY 1 B el jasedl e o2l 2
Mg el oz (el V0 L VY s ol ¢ (Kol 5V

e 1S Bl 3 Sl Slle e L Ve L 00 0B el il e

e 31 OF IV CGAFD Jl a1 ot i IS Sl 2501 I ol e poms 225 (1)
O3 dsledl i ol B ol sl B de il e wladl Led U 4 Lk (Produits) wlusll
il L ies Lot 8T 51 10 08 ol e sl sl 5oVl ny J5Y1 0505 S
oo bl b olE 8l BB o A 1Y f e Clos 4 dakd (Profits) U,V e
Syl BT 5 Lents Ol ya5adl e d graadl LSS ¢ ST IS e (,.,a.m(..: ol el 3l
IS bl Ciysla ¢ Jadl GBSy ccadaadl sl e ST ciwllN1y 25V Lsle S
RSN
Bernard Castelli, «Les Impacts urbains du recyclage de I’argent de la drogue dans la région des Andes: (V)
Un Etat des lieux,» Centre de recherche de I'lle de France-LSSD, <http://www.unesco.org/most/

drugcast.htm >

Yoo 8l o/ £V adall Ay slatB) &gy



g Ay

eV e 2adl Ve o OF 5 5L slemal ssle] s Joild 358l 0585 2o 20
IR S Pvi{COUIFCH PN [V S0 | R0 JENI IO S COR KR P Y
Slsbax| o Jpamd Lhos Conay 4T Y] Va1 3 L Lebd o ¥ UL 18

e colalsaad $liss co s LT s e Talazel 2310 oif3

LS5 eVl ol i) J] o5 130 paeadl 653 s Y1 el S (V)
Sarl Y3 ke Y& oy 505 2LV ada OF dos el 52l B i le] 2L
b Dlke TV ¢ gl Il (ST Y s e Ve oS ST ) Al
A ldaial ¢l il i b b oLVl o oSS 65 R e el
bl Lele o4 L (il LT L W5 el Jor o el )0 3 oS
Lol il G0 LIl ol Go,b e B e Jle (6 st ey cBiine o L
ot ot 150N S s e el Balely 050 s pddl (&l s ] Al
sVl el s s haseadl dlial e et Cl Jlennal pgslasle
Sl sl Jsel Lo J gramel)

SleaS 1Y) cebaall Jsl B Mgy Sliasadl o SV el OF e (Y)
el SlasTl ol a5 faomy ) o V1 62 L0Y1 dps 515 e Ley Olgim Y
Lro

dernall Jo ol el ¢l 81 an e nmadl LIS RSOl 08 oy 1 LS (1)

Al ¢ e ISCa I s e Biliiee ol 3 gl SV Gy o s sg?m
i D e 515 (Sl lids VIS) Sl pdieadl o 3T 6l il s s

PR Y GO ) JL B P RUCTON [N 23 [ A RS L[ DU PO

EAPERY CRPE RO FECIN VE S0 [0S ST EEL UR-S6 C -5 [ PN JCH - NEL AR TR

C*"’” G s e i Il sl CET 048 4 Cb@t&&éb‘%}ﬂ‘f%ﬁ‘j
deelaall Jpl 51 (il s3le]) &5 2

eededd AN Ol pum - o
Sl e B yme e BOas | Il oda Sl 55 lasle s o

Ll 0F Leeal e el e bl Ll ol 1 e i oS0 e e dall
13 il Sl el g Lele Jpasdl v ol asead ] Sl Lol ole plaad]
055 SN BLSL o e Bl Glany Y101 )Tk Clpalans 5 Rins 310

Samuel D. Porteous, «Etude d’impact du crime organisé, points Saillants,» Ministre des Travaux (A)
publics et Services gouvernementaux Canada, no. de cat S42-83/1998, <http://sbisrvntweb.uqac.ca/
archivage/10979791.pdf > .

Yoo 8l o/ £V adall Ay slatB) &gy



0l Sy JIgo¥) Jul Silddec poe>

S ere oe 055 VT 80y ¢ slidl B 5T cealiSn e 3 gtnall oldY) Sle
ol ol Calises e

skl Ol sl wlesS us - z

e Jmtll s pladl ol Oless Lol ollaaddl e slezeV)
cislas Jalew SlaaVL el bl ol paeedd ST LasTN G aad A5l
JRESI] g5 e cidL Yy Jhe I jaaedl ((Coefficient multiplicateur)
Gb e 5 ysladl oltieadl Lo Lolaod) 1ia dsbas €22l V0 v siey ¢ ysliaall
ol

alzies Jleazaly &1 I Sl Sl 50l e sazes coals oY1 ey 55 3
et SN ol snadl 5 e 5 padl Ll a5 €55, Hadl LY 3 el
s clsysls Wl 3 andl B Sal J¥oas Slke VWYY oy (CEl15 s s
0555 ciiedl o S el Vs JLde A0 sl Lo gl eVl edia e Al Ve L 0
o A VCTA (A B WL SN

B el (Jlge VI et s all e i) LY slns B de semadl & ol 23
G35 V44V 14475 (VAT V480 slad Ly o 85 b Lo s iUl s 5l
polaadl el LSy Babeialls V44 i i o LIl L 2 )l e slaze YU
el e el B3I Sllanall Lo 555 Y Il CIET 550 tie pamall g3 s
O3l san ol o i s

2 e deaadl bl b puamdl Ol Jlennal e dacdad) eV o e s
r_?oﬂ.u;.’ Jyls s (Steiner) yow gy U3 gtﬂ ol yadl s pelasd] ol juseddl wles
SlaS pom a5 e B3 18905048 1y Lo L 58 3 Lot o5 21 dl g Y
Il 3 pslasdl o sl

oo o Sl § o pasey (il Ol A b Gl B dezel U3
Jesdls el IS5 (Sl ) L 535S e sl i IISSS e las el
ot Sllas e s GG 5 csladdl i jleas UIS 5 2 5LeaSN 5l ol Jlamzals
bt 3 AN EalBl SLl e 2 Y ey e bjaiy A1 1Y)
() 3 0 sl i) 1490 ple o (1440 ole

«Rapport de GAFI sur le blanchiment de capitaux». (1)
Rapport du GAFI (VII) sur les typologies du blanchiment de I’argent (1995- 1996), 28 juin 1996. ()

Yoo 8l o/ £V adall Ay slatB) &gy



(1) 341 J gtz
(Y440 2144 +) G o 4TI LLLY L\.voz{.rs..oat,rw& =S S5, i iile
L_%Q_ G Sl 28l IR ] IS PN ERNPHEY Ulay) wlusld)
HPWEN] (Al Y o) | Gudan astall | o 5
Pf,:&_ \..P;L_ ﬂ-v.rvL_ mug_ r...LFrRxL_ m.bnb.. C.wnar Q.c: e r...LCchf: ﬂ-vrv
Ar.wﬂm(c»ﬂu.&uuo&.f O.V\u.muu Aﬁrv%_
QA=) | /Y xA=(Q) VY =(N) ) ox¢ =(1) (o) (¢) Yx\=(¥) (v) Q)]
YYey oAO Y4y VAT Y40 "V §YY o A YAV,0 149
Ve Yéa \Wved YA YAY 1 vy ga0n \o,¢ YAy 144
YAYY §0 YYVA Y YA TY$ nY 13%% £70+ V¢,9 Y 149y
ANy Y& Wt yoq YA -9 Yoy Yoq: WV, 1 Yt 144y
A Yas VeV V1A YY) \,Y TVY Y0 A Yev,t 144¢
164 Lt YAy VAN A £ Tavq V1,0 YYA,V V440

Alfredo Castro Escudero, «Colombia: Mitos y realidades econdmicas del narcotrafico,» Comercio Exterior (Mexico), vol. 74, no. 4 (avril 1997), <http:// : jdea—e!

www.geocities.com/john_m_koch/colova/colonarco.html>.

Laid| &igoma

e ds

e
>
-
~

(-2

Yoo



0380 oty JIgo¥! Jul Sildes @

J.:.Gajbc_d\;")\.u\.&r)ww\(*)vj)\ Jj.bd\ u’y"ﬁ*“r:-’ gt a.l»“)ub)
e ) SN LBLTE Lans ) (Ul g2 L1 g gl ¢S ST ol jiseadl B iS5 )

Tt e
(")r-;)‘ J g
K PRESN] gi,&ﬂ\ ﬂ.'c'e')t.‘gaﬂ\ o‘.\s\.cr.gp
(1440 2149 ) G ) 51 L) G5 b oo gl oy )
(Y92 0 5:ks) g s02eell (L e ey | oS s <l gl
YYAQ A - YY ¢ V44
YTra AY Vol Ve 1441
yayv AQ Vo1 VAYY 144y
YEAV YA Vel Y Y44y
Yy ¥Yq vel AR\A 144¢
Yoy YYv voi Ve8T V440

RWPHISRVEIN | RN N |

Syl e s madl cilall Z LoV e gme 0T (Y) 03 31 J ol IO e Lol
o i N80 JINA4 e e saeadl § il 3 W i) ool jusedl S S W1
Y, sl d s 1440 L 5V s L Y, YT @:TJ}@ ¢SSl Y s 5L Y, EYA
,\Q‘\Y @éﬁi}&j.})w

Yo sl Lo ol el i il 85 ,leetdl e dsliad) ci) piad) J1 a1 Jes s
Lw 3L YV VAT L dx L TE Sy NAAY i s SN ol palall e dzadl
305 cedY JSKas ezl Ll LSl ol sl & )laes 5 1440 G 22l YE5 (144
0 OSSO NAAE s &1l sads e ) SN sLaB VT e U ZLEYT ) WYL el
Vi e a5 ol ada w e U1 LY

d‘y‘)ﬂwaw‘g{pﬁw IL;JU"
ol Y1 dsN Sl S ol s e Tsleze!

AUVt o sl e el e il B ST Y Sl Ve s 00 sl
‘CMU‘Q\)w\yJSJ;;,;;}\,;%L;J\Q;LQu\J\y‘w)mj.zmp1~j

Salama, «L’Economie des narcodollarsy. \Y)

Yoo lacn / £V auall Ao pe aalatdl & g



g A

VLI Ll 6l Cins ol b (ol il

=== 1447 i ((Le Fond monétaire international) L;‘j.x_i\ ) L};.L:..,o )Jj LS
M\Jlukﬁf}“ aa S .&;Ua )v}wﬁ)ﬁf \,owL,u 08+ o Lo ‘(‘”ij\
Fomedl Sl e il 05 2L Y @ﬂ\.@\@mquﬂwuww
ESNEIC N VRS PN PRRU IR PR CRpt Y WEL pUE [N PV REN I PN | B |
EER PN ISPV IPE T YR LNy R P NECY g PN [P { D PR NP - P00
Qw\u‘z&q\p\uﬁg;\ycﬂ.a@&s@ﬂﬁ)nw W Wl el
VBN e TS s (A5 e Jraseddl Slelax Y1 0T Y] e N g Zamsedd)

_;ju\dw\ywr.udﬂw\ymr}:},mdggij%}m
= Dl A e b sl i JJ\M\PY\WY\UUSU«WU\JJMJ&\JLW|
Loy sl slasVl s CILTs G bl e dala s las sllae 5 . il sladY)
O Sy sl sbass ¥l ool s OF J) s 6,LaY) s (1) vU‘ Jsdad LlazuY)
(Jasd iz b e Cousdl LSy Y J,:.u.ﬂu_e SUCEIN J.]a.ULa.g c\f.SL.,Lgu.,Lﬂ
B i Pl oabus (s i Sl ol 6 sl slas Yl e )
.cJJa.’;A

¢ il slaVl s uld Colal i O ci il Slul ) e s
.X.l.{%éo).@j‘_«;i&g”:L@Y\B&O&JQJ\B%MQL?M|J1L§>EJ.§ Ll
§|CUTIWREVUSEN (DUt S STYS> Jv 3o SrR UUL S PREIDE-SEOY S JET e
Laz ¥ o oy Sl o) | ol 51 ¢ Ll B sl b e dezas A1 ol i)
Mw)u\rﬁfﬁwv&&ﬁ\;wmdbmb;ﬂuJyu.ofS\deduJ\
O e e LI ol Labis lpaadl 0,55 L

Intervention de J. Duthel de la Roche, «Droit et Defense,» acte du colloque organise le 19 et le 20 (1Y)

Octobre 1999, p. 177.

o A Ll €TV88E ST/ 85 A sl salall Lase b 5ails RS oo, (1Y)

B[P (PEERIEEE O] Mljz,__g,:w sotdl SLY I e IS 3 sl e Lo Jsnanll

Slozrl o 220l Y sl Lo (6T ¢ ;N33 Slke (000) oy 55 S5l somall e Lt o A1

et ol s et SIS ey el il odgd elid (g sllae] o oI5 el ! dowadl L)

Peter J. Quirk, «Money Laundering: Muddying the Macro : kil . 4o, J| «GAFI» wlslia=Y o

Economy,» Finance and Development (March 1997), <http://www.worldbank.org/fandd/eﬁglish/

0397/articles/0110397.htm > .

Porteous, «Etude d’impact du crime organisé, points Saillants». (CF3)

Bds) dusladl Llad (Mda;dl slazV gl 1 DB ¢l 5 sl YD | s 535 Hulis Sl s 3 (Vo)
AY N o (YerY b /5130 ¥ sasdl L(O.U.UI )

Yoo 8l o/ £V adall Ay slatB) &gy



0l Sy Jigoll Jul Sildec @

(¥) 331 d sl
sl slasVl s L V';‘
Slend! o] Ly Ll
Ha sl cILY
el Sl @l e A sla Y o ey )
i pall sl el e el S w1 e ) 3LV o i | Ly pall Slesdl G5
el e C LY
SNy sl Slelax] o wsladl ulod e asdlslamNI o el i | ool olda >
oo A UL T de all oblasdl oyl

sbasV¥l B Wbl 85 lae 3 olissVl bl e sl slasVl pas puis | dbeladl 53l olelas

) L,‘_;@u*;w;{:\)uua,uwlk;,woiu,z\p\g&cw,n
NES T W (TR RO IP I URTN [ RE V- RO | (,‘.mn RN
25 05 (o M s oo N 28) IS a¥1 ol sl Il | Sl
Foeadl U Jler pa o I ool Ul Jlor| & oy (o) sl o

LSS o)

O ol =8l e sl e Gl 315 e sl slaiY o o5 sall e Sl
Al e 35 G a5 slai VI 5 ol 00 0 T o slisdl e L
Al e

Ol a1 51 e el e SI1 gl @dls e sl slaniV¥I el s | dsladl oS u )

Jdre b o5 (JSS (s3lami¥l blaadd (gole 1330 fuadl pn el oSI1 S3gna (o eSI1 S5igza)

¢ SIS ISl ol s n o ol S L]
eV e ] gy G ¢l

Al Llas o sl sladNl god MBIl 6l 5 LoV ¢ d) Sl o pdolid G ps 5 0 el
AY o (Y0 Y sl /513D Y sl () aidl 3 50)

hsla] e Lalul sslazsl co sl s Jlanzol ) dgr gadl SV oal e
e 155 ULy 00l OV o ¢ UK Y 58 Lle ol il i L) ¢ il slas Yl
5 bl basaws )T sl ikt B am & ey I Lty ¢ ol
N bl b s Ll Gl sl Lo s LT ¢ @slan V1 o bual Cilies
‘;‘lﬁwyjéj}igliéq-o.ﬁQ‘ﬂ@\dﬂ‘jauw‘)éwJu\_x.':'wc’;gé;\_s‘
el Pl Sl s
S b el b il sLaniVl e e stezandl S paill ) BLaYL
Jot 5l e 0 LY sl 144721880 &) Il LT J5 3 e pars

Yoo 8l o/ £V adall Ay slatB) &gy



g Ay

e lpaelad L0 ldandl e 555 Y Jsdl CLET O ¢ie gameadl d g3 3 JIge Y]
Tl B 5 5 el e sl ] LS 5 ciilias b ol il e J seasel|
slasVI Jsl e D gs IS 3 L doadl i ptiedl Sllendl siny Roldl lelax YU

BEIIRUR S SRR 51N [

Q3 o daa¥l o es (Was IS B L il Bn sl Skl s Babazadl S5 2
.(z)rj)‘dj.a\}.;”g‘;blﬂ
(i)r.;)‘ J g
(Yo oV oY) Koy b i gl lilend] o S sas

e | Jlarh 2ol Ll [oisde | sde | psame [ kel ekl SN

ol | e lmdl S | e Dllall [ | sae i gt

(952 Osekes) Al LS5 | Sl S5 | sl [ o) < gl
Y4 WYY, €0 VAaA VAYA Voo Yern
¢\ ATLAY qA0 YYYo \YVYY AR
Y4 YVoA,40 VYo YEVY VWY . YooX
Y \og, ¢ VAY AR 440y Yoov
Y4 T Y e iy WYY ¢ Yoot
Y¢ vy AT Yo) VeVEA Yero
Y vagQ,o 4y rrav | aara Yoo
1 YT,V ARG £ayyv | yvare. Yooy

11%™ rapport d’activités annuel 2004, Cellule de Traitement des Informations Financiéres : N SR S—
(CTIF), Belgique, p. 17, <http://www.ctif-cfi.be/fr/ra/ra04/Chap3.pdf>, et 14°™ rapport d’activités
annuel 2004, Cellule de Traitement des Informations Financiéres (CTIF), Belgique, p. 35, <http://
www.ctif-cfi.be/doc/fr/ann_rep/2007_fr.pdf >.

T il Sllendl e S i Jlaar] OF ¢(8) 03 1 J sl I3 e LS

S sde I oSl Al s YT Y Y i I3 U e Lol G e
VL S o s (Yt 3 ALY e el O e Ly (B pall OLSGs
e YTl 5 Dl Jor o (B3 e Sy ¢ MVl S s L )
Bl S b e el Sllas pl 5 filie B paadl pladl IS e 1Y Lt

Rapport du GAFI (VII) sur les typologies du blanchiment de ’argent (1995- 1996), 28 juin 1996. (QRY)
11°™¢ rapport d’activités annuel 2004, Cellule de Traitement des Informations Financiéres (CTIF), (\V)

Belgique, p. 17, <http://www.ctif-cfi.be/fr/ra/ra04/Chap3.pdf>.

Yoo 8l o/ £V adall Ay slatB) &gy



0l Sy JIgo¥) Jul Silddec poe>

Bl e ST S5l G b e dediadl S sike pl | s Koy LaS
ezl A5 b lasT ety (15 eV Jale G b e LSl e s OF ey
RO [-Fum

A 2 dee cple JSCay Jsall JW) ol de posme o) 5 LY 35 (s
Lo sole Lol )l 285 oVl samzal LY I 3 Y0 o) ane /LT VY wlusl cds )
u_e NFPYS | VRSN WO T SUR- S| 0 [ 0N | uu;».x.!b Lol (Déclarations) <ledU| .;.u«
@Jl&?w\ FLs VI Sl3 e gamadl & ge 055 e pomed) G slae N1 sl S
plal Jlonzo Jasey ST ube| o clas¥1 e pile Jonb 5 oY1 Glasy ¢l
(Buro) 551 iy sy5Y) dhandl Joladdl GMal Lo b« S LT ciolay) 5l &Y Il
e S 20 oK I W BT el sl I sl e s O 12
sda ol e S S LT 0l Lade M5 0 ks say 2ol el s
sde 3B polol asb I G e /LT VY Sl DU SV s eV ke
OV s I olleall dalazadl SleSUl

s 6 i gl Olleadl e UL e suczan]] o\gL.,e}\g\fé\jJ(,.é)OSJ
s W e Ta B slie i Ll sda e sdarmadl ool puadl OF 0l e pees
o dw 085 01 LSl ¥ lebam Nl ads 2o OF cLaslie Loy bl ) g w5 Lo
e IS ool e e S J03 Y o B Sl s elae] J] odl Y
Y el s il 3T 8 psladl dlall Lobd) Sllanedl 0 o ¢ lehs
il cdes s el Y LV s 1Y Wl e saelas ais Of (S
el e eI Ll ol gladt O &,u BLo| . el JLdlalladl s sl
VU153 et Slkas Stad Sn 07 5,5 020l i Y i petiall

Qij‘ oMg;.:.i{ cd\jﬁy|&ﬁaoﬁ&r}of@&yibw ).L;GV_&«) L;LA).Q.;
Hlaeal o ¢l o e ) ol 35 ciasl

cipel ) 2l e B5Te LLVB el 1 ge Y ik Slikond 5 el el (V)
St Sllas Jorzm 1 V1 b T i e e Vo wllaadl ed 355 Y JUIL

s s ol bl (Saes clueddl (LT 1 o 55l dakene I deiiedl «GAFD» elael J 501 (VA)

orn 2518 sl ey ALl S CBTs s 1 il g g 5 5 (Llay] (1) 1 (0L 51
Ol LI G b

Rapport du GAFI sur les typologies du blanchiment de capitaux (2002-2003), GAFI (XIV), 14 (\4)

février 2003.

Rapport du GAFI sur les typologies du blanchiment de I’argent (1996-1997), GAFI (VIII) février (Y *)

1997.

Rapport du GAFI (VII) sur les typologies du blanchiment de I’argent (1995- 1996), 28 juin 1996. v

Yoo 8l o/ £V adall Ay slatB) &gy



g Ay

ot Cilssee J) Al ddl ga WS o JI B3l Slslia Y1 Sl 51 JI e Y
RN

I eV et Sldany 3as ol Fol Y1 32 V) B o> & yaws (V)
Sldae B Lzl CILY Ciles e ot L pas ) BLo| (lajLasls Lasass
5o codlul Slisaal e ¢ el wlles e oeeslald sl s uald ¢ sl
Pl Ky inall Slall O b e csS e dlod O 15l LS Lol o3 St
sV e

fog ol 125U by el oY1 et Sk LS| ) 25l dadaldl (1)
QWWJP@\WQ\'zo\ﬁwd\lyﬂ\&{woﬁ%ﬁu cid sl dadaddl
et G AN e 3l e O shony Il oY1 phalis . Joadl (s el e D15V ot
B Aol Ol Cins e s el Slihos B 031535 el ez e (3 Ol
el AW ST eais 1 ol ¥ e 1385 el 1

V_S\)_? )L_..;Y\ u?g J‘-"}.’. Y cd\j_,oi}“ J..M..& EJ.ALb = JERN:N uy_gbua L3 €3
d\).a;'ﬁ\ «(Philippe Broyer) 4w s » codod Cond eu.l_.piﬂ\ oY L) u”TJ s
Ul W s clab 5l blazmal day 6T Glls ciolisler Jyaa) jhae SIS a &) ponal

NGA
.( )SJ.;J}

Aol L3V iy S o vt eVl Cmlas Las o J1 N1 s 515 (0)

DS SPSICUENIN PYIRT: SUNIE VL L VL I B SO IR T PCE I S UL Y| PR O W

e & L?.a\ﬁ\ﬂ o5l Ll r]?m.U oz ¢ (Pierre Kopp) < 55 L Lbﬁ c Jeerd)
YO o ] e, b gy cilile JI el

wSan Y ol T s T a0 5% I sl el e aislinal 251851 S
G ol Il eIl Jbdl o LS clealas] 3w ) oMb laadl it b L lemzadd
Jo L1 ons 0<f> D O o (B) Jaladdl 58 s wie e Lo as Bl 35,3 ]
il Yl wlasle et 5k OF o meel) S0y LS lenza¥1 83 5done Jlge Yl oda 05 e
Lolael (Z) 2 58 e ol 3ou b pay sllan ) Wl ade o o ondl odin o LY
OF oo L e 1 1oV e e s 0555 01 il e ) i) LSS
Lase 40 J1 lalldl G b e ibead) c2sSG 0L (0) Jlaz Sl 0F L s «(Z = 2. YO)
Sl Ol s 058 Sl Jeam s (D (L L) 2) Db ST s ] o eadl oz
SV LSl VLY Calises g el o s 5a0

Philippe Broyer, L’Argent sale dans les réseaux du blanchiment, préf. de Piérre Lacoste, Economie et (YY)
innovation (Paris; Montréal (Québec); Budapest: L’Harmattan, 2000), p. 10.

Do baal g s b Ll lamzal SKad AL 1 5a S Tme Ui s J 51 LT (YY)

Yoo 8l o/ £V adall Ay slatB) &gy



0,30 Jtwg JIgo¥! Jus Sildes @

U(YD) = YC-2YC 1l ol fund pihs p mall 3131

U(YS) = YC2YC 14isS o o5l gol Lk 13]

U(Ye)= YC-7. YC-f 1 ek 55 o35l yol ok 13]

E[UM] = (13 JUS S5 o aea) ) eIl Joddl s o 205 5mall dainadl T3]
2) U(YS) + aU(Ye).

J;,UL;.U\ () Jloz=Y) (.JWJ ‘,Lumj\dj\wu agles b}mJ\oi oo 5L
2YO) 2 YC (57 >ocfuL,Lc..L¢ (ocf)u.afS\w\ﬂY\ o) (B) ezl e my\
Lo

syl Lt o ANV e a5 SV sl ST 203001 Sl prnall o2
k5 e el e badelos 2318 Slkns e Sl 2L 5 55 pies ulWYL
i SY] eVl et 5 pallad sudacdl 5 6 pmeenedl B all ) syl oo 5 ) cdnide

A 85 ST I L slais 5,50 5 colaVI e b oY slwadl IS s ddal e
.Eﬁw\r.??ﬂ.uﬁj

Pierre Kopp, «Criminalité financiére et blanchiment: Le Choix des armes,» dans: Philippe Broyer, (Y ¢)
Jean-Paul Garcia et Raoul d’Estaintot, Criminalité financiere: Le Blanchiment de I’argent sale et le
financement du terrorisme passent aussi par les enterprises, sous la codir. de Ludovic Frangois, Pascal

Chaigneau et Marc Chesney; pref. Jean-Luc Neyaut (Paris: Ed. d’Organisation, 2002), p. 4.

Yoo 8l o/ £V adall Ay slatB) &gy



At lodf (il b dyyqudf Sl LS 21T/
Saadl 2o 50 Lo-gindlesg dyadillg

s 51 8y Lnillg sLas ¥ g dys L501 8)Lillg slas ¥ d g
Oyl dsals . Jlac¥l b)lslg 8ylnidl 4LLS

hoda_hawary@yahoo.com.



S aall 2LalBY (3 Logholay Auailly Adlal Cylubmad) A9l LA

-

dndlde

G o (DU et 28 L) BT aal B (g aed) sLazi Yl elsl gt aal
A LAY s oty (bl Ciazie 5 Y] L 2085 e pad SV e
bl ki s il o tall (s aedl sLani VI slas ¥l ol als Lb5mss
(Countercyclical Fiscal and Monetary .S LaoJl S5 bzl aadl s LIl ]l
doslasY) ol sl wlls e Clsld Policies)

e il salanl AL bl plised Uy Y Slos OF 60,83 el
ol sl g U 20 BT U adLdl el Cieladd 015 ciuslans¥l ool )
V2 5 S aalasVl 3Ll

PSS OO [ R -3 P DV SSUR-- U SN { V-S4 DN - SWUOUN [ V- ¥ PEON P 51 I3 O
ol e e s Bl cdslasNl ol L JJ;L:? Y 25 «(Discretionary Fiscal Policy)
«(Procyclical) &5La3Y1 8, 5001 sld) s 2 055 L) J 5! VLM s adldl anlldl
sda ooy Moy P s 0l e (Tl Sl ol e S i S W) 15 b g
el e W) Ll ] Zias B 3 Lo yoas < LslasVI oldil 25 e 55T sl
sl aull ilel 5 S5 b sGul)

VR PR - S N V[ [P VNV IV | N R VA IR

C(Yor 0 1aAV0) s il 5 ¢ pme b aaidls AlJ] dwbadd &) o WEdl dul s o
Q)L.L:—;Y\ C)\)j.k_” CA ol 3_34_2_._5\j :\_:_‘L_Q_H Z_ML_:_.M_H cols \:l s E\JJ_’_AJ
. (Procyclical) L 451 40 jT «(Countercyclical)

I bl B a3 A AL Bl Boas 3 e ] o 2l
RIREAR

B s cisbadl oladl 153 fuadly L) el ileld) oST) bl -
CAS/LM) 3 5o pluseialy ¢ AJLl Lalodl das

o AL Al ) SR dd j e I 8 ) 55 ool ] oda day
EoMl s Lo ¢ (IS/LM) 23 55 pldbezaly (pwlondl dlels (25 OF 15 ¢ i) MLMU
il ) sda L =

Roberto Perotti, «Estimating the Effects of Fiscal Policy in OECD Countries,» Economics Working (V)
Paper (European Network of Economic Policy Research Institutes), no. 15 (October 2002).

Michael Gavin and Roberto Perotti, «Fiscal Policy in Latin America,» in: B. Bernanke and J. J. (Y)

Rotemberg, eds., NBER Macroeconomic Annual (Chicago, IL: University of Chicago Press, 1997).

Yoo 8l o/ £V adall Ay slatB) &gy



dexs e dtexll e Sua

e ipabas¥l il bl dwlnd) 1 Y]
(Yero_VavVe)s il 3

sl oYl e 8 Ll Lulndl asnds ) sudl d e Jusdl gl 5
fn 5ol il el s 3 gt )5 L o5 V1 85531 b Lo peas ¢ pdnlass V|
a5 iUl Al e il sV S Y1 sliaziVl e S
Cduds I edsleda b A slas Vool 3 Sl 3 Al uldl 2 e pue s
ihas 3 Byl )5k Gt B Dle sSoul ol g Adlian]l OS5 (Lgle S Sl
I ol 3 Ule St 05 01 o)) 85,01 s Jslond 5 . g3La5 Y1 300
SIS a3 LIS a1 5 ls) el pde Slel D go ¢ 6 pmaall sLaiVI B
Seaboezs ¢« A1 slams VU dots Zalazadl o 91 e o)l daing b gong 233 o L)
) o 55l LY sl Y1 e IS S5

b a5 ¢ maedl I L) 3 duddl J) el pie 3 s ol o
el B bl ol deal s e W) J sl pdane B L1 bl NPT
B W o (i 5SSl il s sl ) dwlndl ol dalazadl ol piazadl 8l O
ey ¢ ae B LolanVl ol Sl ¥ Lldl uled) oF 6 shslasVI ol 5l
5 5 el AILI Rl i b s cBald) ol sall o oyl (55 ol g a5
GSL'J\ ;;’ ododd!l e T.Li}s o ;f‘”ﬁ «(Discretionary Fiscal Policy) ,I 2| %;u.a\..p JURES
ol e el G et O e lay thaiie god OV daes ¢ 5l

Sl e el B Lo ey L) alnd) e 3 S | Ll
islansVl oldal ol S es ciwlondl odis il al olonst OF s ciuslaxs Y|
i éi Clo LI Al 055 (S e lls 2aSle i OF e b Y L ¢ (Procyclical)
sV 5 sl lilind s3lae 50 S Lae Ll el 0585 0f e 10 ¥
;;5 o2t J- < Lo s 01 el 05T ol s 25 «(Countercyclical Fiscal Policy)
35S I eds B osmes ols Il 3y

oo 1S 17 s s b le e e el Aol e - bl e S s ]
Sl B Lk S5 b cslasVs sl S 451 e Ll Ll oy oL U5l
ol Jb 3 Lo sax ((Automatic Stabilizers) 45l ol N s ‘L}.LQ\ slazs Y|
ST o Sl GBI sls gy ol I wds bl J) etlls b ool o 5 W1 Enl)
AW el s e el 58 dadl il all amdlT b 1y colsl oY1 oy

Bl ) e (5 el sLaVI 5 Jlae V15,55 o &ILed) Elondl ol &5 el 5

s ezl (1)

Yoo 8l o/ £V adall Ay slatB) &gy



S aall 2LalBY (3 Logholay Auailly Adlal Cylubmad) A9l LA

(Ordinary Least &5l (5 rall Wl poll &2 b pluseinl ¢ lussY) Tixs bk Ll I

UL e J sl SR (Yrro_V4Vo) s 2l < W11 e ST cSquare)
R VNP U Wi\ BN [T [

OVDEFt = ao + al d RGDPt + a2 Low Growth + a3 High Growth + a4 lagged ()
OVDEFt-1

GOVEXPt = ao + al d RGDPt + a2 Low Growth + a3 High Growth + a4 lagged (Y)
GOVEXPt-1

GOVREVt= ao + al d RGDPt + a2 Low Growth + a3 High Growth + a4 lagged (Y)
GOVREV t-1

Lo 5So) 1 pad! & L",1.<J\ >l =OVDEF
%;L@J\ %;vag\ qbwj\ G;L;U el Jaxs =d RGDP

o ) e 055 dasendl gl wVame ol B Sy G e e =Low Growth
W30 o s (L Y e BT saddl OV e 055

Ve d 0555 it ol pedl Ve ol B uSn (S e xe =High Growth
.iUSQ))LATJij cazdl O,O_SQ.ijLMAjT cJArST).«J\QY.bu Q)QQ?-

o 55l BLEY) oz =GOVEXP
ia Sl sl Y1 o =GOVREV
8l i3 ) ) Jol gl o3 oSay ane =Lagged Dependent Variables
ple s ked
(V) @331 gl
(Yrro_VaVe) szl 3 g maodl sLad¥l b Adledl Lulendd &y, 50 Ll

OLS wldes
() d1d (Y) d1 (V) 31y
GOVREV GOVEXP OVDEF
Constant 1452.43 4147.68 -2474.219*
(0.366) (1.1063) (-1.84)
dRGDP -233.16 152.89 19.284
(-0.47) (0.325) (0.0896)
World Development Indicators (CD-ROM 2007). (&)

Yerd e o / £V adall 2o e aslaidl ¢ go



dexs e dtexll e Sua

ﬁ\.‘i
Low Growth 3980 1412. 150 3852.23
(1.0644) (0.405) (2.52)
High Growth 2447.631 1074.429 1181.98
(0.776) (0.36) (0.942)
Lagged Dependent Variable -1.0507 -1.033 -0.615
(-24.87)*** (-26.11)*** (-2.833)***
Adjusted R2 0.974 0.977 0.234
F- Statistics 247.37%** 279.03%** 2.986%*
DW 1.82 2.23 2.02
olaalisdl saeNo of Observation 30 30 30
s dka>Ya

w3V e Bk t-Statistics o3 -

el e b Ve 00 ) e A gl ) s csese

o ol Sl OF IS (o et 5 el s (V) (300 sl s 5
B ) I dnlendl Sl sl bl s J) 225 ¢ Jlea NI el sl
S5 5 «(Automatic Stabilizers) 4.5 wliiadl e dasldly ¢ aasdl  Jlar Y1 o]
el A il 5 e ) e Sutazaadl I by 2ol 1 el
od Il Y1 oadl ) oy 2ol Sladad| 0T (V) (03 01 ol s 52 oS
e B AL Bl O e Jug 1oy clemls o5 1 Ulss 51 5 Lslas] &y s
¢ obed) AN milo s e 1,38 Wl 5 deas el sl ollind 451 s
" ) 0L s A sl B e s e O SIS s
FRCU O JUSE- AP DR 3TN PN OV | SUNR JCH P - A BN RSP T
GBI B Laiseiadly inis ol podl ol s 5T L s aidenadl s s el
32l B oslas VI gadl Lawgie O Al L s o oiie plddeialy i Sl lsl Y1
el Ve o 5 Sin U g | e sl a1 e el A cdzad 0 (Y0 14V 0)
053 1oy (2L Y oo 31 el ¥ ns 0550 o ) s 0555 15 < duaiseial)
e ) a3 0555 g5 i ol el Vs ) 5 Sy AT Uy g | ke s ¢ U5
S I A5 b 0ss b o <2l 0,0 T &5l T (e ST satl) Ve 050
bl ol ol ool i glae 5T LB g0 oS ) izl s Lo (& pns 8 LdS Ll
< 5) dalas V6 sl Sl el Luldl ol sl Lol pde e Jay 1ias (L)

Gavin and Perotti, Ibid. (o)

Yoo 8l o/ £V adall Ay slatB) &gy



& piaall ALY (3 Logidlady Autaidly Adlell Cyiubull & yguldl LAGT

Tl Sl 530 o131 51 g SLal o5 Al 5 6 pmaadl SLaBYT 3 (i) s dads udl o]
T 8 ) (oa sSol 31 N5 G Al Jol gl od oSy U1 ool L L 2L
plesad s sl

sislas Vsl olad AW Llldl 251 se ol 5 olewlad O s Sla

A YIS e Sl ol o1l oY1 U S JId oY) ol i
Lol Caas olsl ] as s, 3l b 68l 8 L) s i b b Ol )
151 5dll 5 el s Sl ol I IS (s padl LT Lasla VI oLl &5 5e Ll
LolasVl e, sl wldad sslae 4l Loliw Gdad A5 o doey 1y (lgws b 05 s
(F) 301 Jsndl )

oo i el e s B bl o s b B0 s s J) o b ¢ S el Lo
O 1 cinS s BMe 3525 ) i B e U L o el L) sl Jire s g
O Lo Ly ¢ Sl Gl s c@olasVl 5ol B S5 1 a L ALl b ol )
e 3 «(IS/LM) stw' r\_x}'L:ML{ LIl ale B Wl Glaadl e edl 3 “Julrﬂ
Lo Tdoas clal oY1 cpe 3ST ie 5Sol los paaadl ol 35 el J1 ey 3wl I ellds
L Talias s cslas ¥l a0l ol US| e 1 e I duldl 36l J) oo

L o cislanYls sl ollad LI iwld) 2515 Je a5 md) UV e
L) e B Ll ey 8ol S o ¢ IS slaiSU )2l pds oy 1y 50
dazas Lo WL el el 5mdl JLI) sl I om0 cll3 3 ol ol e
¢ (Seigniorage) S| Blay B a Lo g atslaed i 5S gl Yl e wls Sl
VLI Zall) 2 ) ) s L s

s o slas¥l oladl y Laadl Lwld) (Lt
(Yero_NavVe) s il 3
EOU-T Y P IS S0 {URS{ - PR V-3 SV UOIPICH UCUPOWEL | [ SR U V-24 | JRCH U S W [ CSPO |
Jdne [agiss ced Il U3 3 sl Lulnd) Glaal oal e 0185 L ealasVI ) Yl
Nl Jlie (g paadl agmdld o1 Gl dlins 1 il e dasloeadl s ¢ il
SNV dae Sl 5 cpyaedl Gl aw Bl ae ol Liie (YooY all 5 S e Y

S 5S el Sl e (21 BNL (g pmaadl sLamB VI B ooy Lodite L L) J ) ls 80> ams o535 (V)
Aol DLV 3 e sSod) el ST LU bl sl i) B 35 ¢ a Sl sendl L s
oGl e s 5y Uit ] & e s b G350 335 ) o 5 ¢yl ] aezed
Mohamed Hassan, «Procyclicality, Fiscal Dominance, and the Effectiveness of Fiscal Policy in : )_E_}\
Egypt,» (2007), p. 120, <http://www.bancaditalia.it/studiricerche/convegni/atti/fiscal_policy/Session%
201/Hassan.pdf>.

Yoo 8l o/ £V adall Ay slatB) &gy



dexs e dtexll e Sua

Pl 8 g paedl il dad olisul J @l o5 a5t U WY Il o sy il
J¢S «(Inflation Targeting) (}u.é.ﬂ\ gl dwlow CLJ\ éjS,d\ Sl u_l.cT Yeeo
Lo 65 Ol Lels s ) codbaad] e ol 50 W55 cipaid) Luladd Ll
e 3 IS sl el daad) dwlldt ST slasel &1 55

tslan ¥l ol e Laadl iuld) Dol Lo IV B, 1 e o2l s s
blacdl oldad sslas ol 81 5 ]l iwlondd G50l oladl o o 51 s
) Ll s B3 dl s LT T S(Y 2o Jhavo) s s il b goleaziVl
el ! L3 Lo a3 Ul lagan B! olal & a5 ¢ soliazsVI LLal
Yo ple el Glaga 0lay (658 o0 ) S

(1) (31 sl
3bas ¥l bLadl pe il duldd &5 5l L)

120000

100000
80000 4
60000 \
40000 - P! -

soom0d]

o4
1976 1980 1985 1990 1985 2000 2005

YT — MD |

R R N IR L
il Lo A Md = Ms
World Development Indicators (CD-ROM 2007). 5 <YV cl.d.! L) Wl a5l t oLl psleas

cgabanVl bLadll we Lol 2 15 o ) 2ul) Sl (1) (501 S8 e

sV 3 sas el el o B3l edn a ST L) Al 8L Ll

sl B ca Ll U)LMJ‘&GA}J}-QL&S il gl ol Ll &zijbf\wb.
YV bl izl I gl e SULIL e d el 5 85 (Y00 114V0)

World Development Indicators (CD-ROM 2007). V)

Yoo 8l o/ £V adall Ay slatB) &gy



& piaall ALY (3 Logidlady Autaidly Adlell Cyiubull & yguldl LAGT

dMdt= a0+ aldrgdpt + a2 Highgrowth + a3Lowgrowth + a4 lagged dmd (&)
Lo le pdl =t

dMst = M2 5 300 oLl 55501 g Jime

qé,;»d\ Lﬂ;u.ﬂg\ lemj\ éw el Juss = dRGDP

Ve 05555 chaisedl podl wVume o 3 Su $) e oxie = Low Growth
W3 0 o s (2L Y e BT paddl oV e 055

Va3 05505 caas ol el OV O 25 S ($) 5 xie = High Growth
.dUSO})LAT;L.oJ cazdl O,OJ:QJL.M.A}T Cuﬁj«ST}Q.J\QY.W O e

U;-L:_» ey ) Al Ll gl V"'*‘; X~y ymxie = Lagged Dependent Variables

ple s
() 3,1 J sl
Lozl Ll 4 ) oldadl
M2 (g didl 5l AeYl ol diae 1 a1 picedl
el Sledaoll o3 idl ol izl
C 4.12E-05
(2.66)**
DRGDP 4.22E-06
(2.65)**
High Growth 1.91 E-06
(0.204)
Low Growth 6.40E-06
(0.595)
Lagged Dependent Variable -7.35E-10
(-3.89)***
Adjusted R2 0.705
F- Statistics 16.51%%*
D.W. 1.229
olaalidl saeNo. of Observation 30
s dka>Ya

-l Y e e t-Statistics o3
co il el Ve s 09 e & gt ) a0 s oo W

Yoo 8l o/ £V adall Ay slatB) &gy



dexs e dtexll e Sua

o ol Sl Of e ey S ¢ el s (V) (3 31 o) e 5
U B ol Ll Ll ol il s 1 o5 ¢ Il Y1 ol st
PV ol Sl s Lol el of o oS il Il
Gl L) Of (o olas VI bladl ol ¥ US| babsl 156 s (Llax] & yons
Bl Bwld) o B ol Ko e Juy Tdas &LVl sl 25150 ol L)
ol s @alansV blacdl 3555 ) e paidl dulndt of o ¢ slazi¥l blacdly
O oo 2 Y 01 cipslas¥) Sl e Cadl n B Auld) (Sas S5 . oSall
Sl 53l iaidl Eulad] 0,55 @ csslan ¥l pedl oVomad Ls b Labesl 0,5
Sl 5 LS T ) wll] o5 LS - por o ais gl SV LT slasNI )
SVl ok e aly el ok b LI 15 ¢ JLadl soend) s 2l 55 ¢ ol Vs
e Bl il Bas S e a8l ) eanedl il o]
" RRERIWIE IR

s o) el ol 2 ) alead] Sl sl el s s o5 A
((M2) yod oV dns b Bdibenadly dads podl sl ol 3T Slasl o5y cdadsendls
0 (Y+r0 NAVO) s il b ol sadl Lo sts OIS Sl . iy 5o (et plideinls
el Y e ) 5 S U g T ke 0,85 o LS cianl ) e et 43 <22
3 053 Lo i cidU ¥ e 15T paidl Vs 0555 o ) e 05555 ¢ il
0555 e\ aond 05555 ciais podl ol SV dlas ol 26 oSy ¢ 3T Lo | oria s
S @l S5 2 0ss b Tdos (2200 0,0 2y sles 5T e ST sl Y s
Ll ol ool s glaie 5T il s WS 1 imadl e Lo b cd s o8 Ll
sl ) Apslas V1 il i)l Ll ol il e e iy 15 ¢ 4,05))
Lalond! Ol ool slsl 2B yo HLas oS 5l sLaVI 3 (Ladsed) s dads o)
i) el DLV i Jane) ) Jolal o3 oSiny )1 el BLOL il
SN HOUR JERCAR PSS U N COPCEN | PEEN]

Lazdl g WD) peuwlldl Adels W

S S B Ll Dl el Lol oliy Slalldl e LS sae o6 )
055 Ola dases e dediadl DLl e« eme B g3l bladly SOl (k)
b e el iy wlal,idl sl s w5 N i) wadl Gadeess il

Hassan, Ibid.; Diaa Noureldin, «Understanding the Monetary Transmission Mechanism in the Case (A)
of Egypt: How Important is the Credit Channel?,» paper presented at: International Conference on
Policy Modeling, Istanbul, 29 June - 2 July 2005, <http://www.ecomod.net/conferences/ecomod
2005/ecomod2005_papers/789.pdf >, and International Monetary Fund, Country Report, Arab
Republic of Egypt: Selected Issues (2008).

Yoo 8l o/ £V adall Ay slatB) &gy



& piaall ALY (3 Logidlady Autaidly Adlell Cyiubull & yguldl LAGT

o dediadl dul I s o5 5 . (Structural Vector Autoregressive (SVAR)) CS}Q.S Hb@\
B 51 L gslas VIl bladl s luledl ods o B Cinss i JI Vol
STl Crme B I Rald) 83k oSiny Monsy (i 8 il 5 W1 o)
BN G stinos el 55 cpr Ol dedl Ol pall il Lo i) el 2de s s Ll
el b e o (il slan ¥l el el Ll 2l st 2T of (U7 sl
LS 0LVl s ¢ 6 AV J oVl s ¢l rw Jdme s GBI awe Jins o8 ¢ il
Serb e Y1 gslan VI Bl 1 b 5T g ¥ il 2l OF iyl eds

OVl ssme b 56 o3 Y1 GRS L cOlasY!

o b Al Lamdl el e S BdeB b Luladl e el l 1 p 5
plasainls ¢z b olanVI bladl 3 W) G ol o aidl Jla VI Jonedl w5l
A Ll ALl GO B L & e 2V 5b 85 0 spolasVI a8 ua) L (IS/LM) 5 5o
Ll Sl daland) o 51 ¢ SO Cllally solassVI blacdl b sV sl Lo
(19) o JS i Slednall e dazad 15l 1ds e U1 OB C(IS/LM) 5 5]
S Lol o5 ¢ lednadl sk e 35 me 3 T8 T 0 p00LassVI s 35 (LMD
dslasV A B sl Jaas 5T S )

ol 13 ciaadl il e el 38T 0580 AL Lwld) O 0 poslams NI d
o el BT Lual Ll 0555 08 s 551 and el G L etal i s
L s alisst OF JI el b ol o s BT 51 u.i;émﬂ s 5L 05
e YLl 06 ¢ JWL ¢llassl STAS) pows Jrmm 31 and LY L
Bl 3 LAl O s ) BLAYL L 2l 5 s 6 L 0,50 ) M)
ol el cadls ¢ STl dnlad! Caslias il Joom (3051 Jaaed GLS Y
ciaieal) 351 Jined GLEY) &l 25 2ol dabeall Zog fund «ILII aldl
- (Crowding Out Effect) iox| ;oll 31w oo o

oo de s ST Luad) Lol O e ¢ sl VI o eddiig b Lo pas 5 Ll
Bond _ 5 s 55U U 55201 Lo el Bl i3 518 Lo 13] - 2L 2l
bl Casliae dad coaiss! LS (6l ¢ ol sl 3 BT 50 ALl dnlnld 0,5
JE s ST sl u,e);u;o\,“xvu“ojﬁu 1ot SSTILN) omne 055 <L)
) Rl L il B gLl i 1 ¢ el

Hassan, Ibid. (1)
Noureldin, Ibid., and International Monetary Fund, Ibid. ()
¢ 3l bladl b Luadl Leldls L) dl STt i s ERCIPRI PR ENCVRESNEI QR
s N T (IS/LM) Cij,o.} e =daT, o(Structural Vector Autoregressive (SVAR)) C&,»J plaszaly
AV ESY OUT Salnzs W e 3o b e Y] oluldl s JU) )T

Yoo 8l o/ £V adall Ay slatB) &gy



dexs e dtexll e Sua

Todlnall Ay by 3 el oo - )

B! el e S LAl s 1 S eyl ods 0B Gllanall s e g
S slas ) L3l G b e S35 (Y00 LNAV) 3 il b (s paedl slamiVI b &l
sl

.(IS/LM)Cs}dE;jaJJsj‘érmj\;mwhyﬁg&s@ﬁyf_

cg el 3LadVl b a LS Ll Sldaadl o3 5505 23 el b3

ol (s e C,L.J\ e

z3ed 210

o S AW (IS) e o pns (Y1 (o Vslas S0 e 23 sadl foniy
A Gl e B a5 e (M) s

(IS) o - &

&J\é}#&dﬂ}ﬂ‘w«_{aj csﬂw\}MJJ}ﬂ\wwﬁu&(IS)Wﬂ
T e 5B R Wslan 5 e ot T ¢ leasdl

y=C@y-T,r) + I(r,y) + G + NX(y, ¢) (o)

o>
It = a0-alrt + a2yt QY
Ct = b0 + bl (yt-Tt)-b2rt )
NX = m0-ml yt-m2et (N)

Sl ¢ il sl gl ¢ il sl 1l e s LCNX yT,y (1)
Al (ol LY ¢ il S eVl LY el palall

chJ_i)LH g@g‘jdj_d‘wjaﬁw\#glg\jﬁj\g;LJ«J.HZJG,e,I‘(Y)
Jslows O gy BN s = Dslans VI & Jald Wby - Loy O pall a0 SIIL usddl

Olivier Blanchard, : 15| (IS/LM) C.J}.o.:_j 2L s o I el o o ladl e s e (\Y)

Macroeconomics, 2°¢ ed. (Upper Saddle River, NJ: Prentice-Hall, 2000), chaps. 3-5; Rudiger

Dornbusch, Stanley Fischer and Richard Startz, Macroeconomics, 8" ed. (Boston, MA: McGraw-

Hill, 2001), chaps. 9-11; N. Gregory Mankiw, Macroeconomics, 4" ed. (New York: Worth

Publishers, 2000), chaps. 10-11, and

il sler (Ol e dme ) e SN duslasN I iy Ll ¢ sl s ol aldl Uae s cpudl o 8 dees
XAAYAL o (Y8 YooY anldl

Yoo 8l o/ £V adall Ay slatB) &gy



& piaall ALY (3 Logidlady Autaidly Adlell Cyiubull & yguldl LAGT

L3 by ks B3 55 Lol 51 IS e ¢ el sLaziYI 3 LS,V s e Las
;5'?%“5 csxwledjd\ﬂw
et = hrt (9)

Slo Ul Ll don O Sg «(8) (3 3 Asladl 3 ¢(9) o3 J1 sladl I3-Lis

: VS ol slall
NXt = mo-ml yt-m2 hrt ()
Q.LQQLA.L&JU CL..J\ O ol slalls Q\))\)_H X, M3 NX = (X-M) Ol e
sl

st eday 5l de o S0 G W15 - di Ll ¥slaadl 5 53,101 coladaadl (1)
YIS s alasil alis L slaal ) dpslas Vi Slldl il e 51

Lea b2y al ¢ slaldl SVl golemaNI LYl JI JIsdt e OF s bo s a0
Bl e o aill SOV GLEYTs g lotiaV) BLEYT e IS sl Slabas
Leamls bl . 5l 3 ol ssleina¥l GLEY) Ll Lelas na2 . 1,0l e
SUEY) 3lo s Mo s s sl s ¢ 2350t sl Jadl ¢ a0l L
e S LY s s e S psball) o) 1 o Lol st oLl
Z=moh Gl e b ol Sl pslall Lo fwles les am2 (s, 41
Lwlom Joloe ah o) 303U a5 ol oaeld ol palial) Slo Ll Joles o
e gl e 8 3lal Gl pall e o T G aas b ol il Gl
e A N s L oty (il 3L L ae £y Al Jde

o c(8) powad oL Cao sl Blansl Liay e S35 Ll Vsl e (8)
“ 1(0) o sl 5l Wslas 3 (A5 V5 1) e¥slandl IS G, b

yt=1(A-dr) ()

Pt el £S e ol B gy (V) 30 dsladdl

oY cielas ()

T =( )
(1-b1) (1-t) + t + m1-a2

P S GWYI (&)
A=a0 +bo + mo + G
BB e b ol el GEY) Ll el ()
d =al + b2 + m2h

Yoo 8l o/ £V adall Ay slatB) &gy



dexs e dtexll e Sua

LM) govs = o=
JEls G e e SO i) Sl 51 e e sazes (LM) omis iy
58N Gy 0315 b ys e s s ¢ ]l
M/P = L (r.y)
o ALl sa MD = L(r,y)s ¢ ans w1 (5 il s adsdl 5200 5 e ga M/P
5 5l
MD = co + ¢l yt-c2rt \Y)

y = 1/c1 MD + c2/clr (‘")
JLM) gowe e s (V) v})\ Uslaadl

S G pee m s

Dol Lo fass sl 500l J1acadl (V)5 (0) (el I pdslaadl o s
t SV cgardls ikl el e IS 3 051

y=11A+ 12M/P 06

P SYS ) Ll Cielae a2 W) bl Cieliae 2 11 Eo

1
= ) (Vo)
1 + dcl
+
1 c2
d
C2
12=( ) (QRY)
1 + dcl
+
1 c2

T Jrmy (d 3 a3 ol ) SO el Jolas B plis ) OF B>

el Cieliae dady iy 5 e Jaidl e L BT Lulnd) Cielas
Gt jedl d e s DL Al eS8 = sl s el el 1 fasd)
Sl 3 Il 3 oY1 5 s s «(Crowding - Out Effect) da | sadl i1 v S Lo

Yoo 8l o/ £V adall Ay slatB) &gy



& piaall ALY (3 Logidlady Autaidly Adlell Cyiubull & yguldl LAGT

mbw\g)\w.udwd.u)b gm\)ﬂ\mnguUqu\o)Lﬂ\ku_f u.a...c_>J|

J= JSLJL:) MTARRSY JSL«.H C.»},JJ claadl sl B CLQUBU le.d\ eI
AW Ll Ade e

O 6.).”} La.bw\jwupu:uy wdw CL‘L:)\ OU de\ C.aj.\_” JL}@ LA\
cipdad! dwldl caslias dad oLl Sl sr el C.ﬂf.U L:-La_» 055 ol G)M.H
gl el Ao sl 5 JUWL

(€2 551 praw ool il s gl e Al &) s p L) OF c IS LSl
cidal Baldl Cieliae Lo e s (L) Lall Cielas b o) e Jony O g
s e laad Sl e Bl V1 OF slns 2 L plis ) OF @l 5 ol
OB cuml el Al 3T el T 0 5 s Do 055 s I
Lol a5 Wl e dagd condi )l LS T 0585 O g 3L a3 5Lass Y|
i) dwll

CJUL:.:)‘ _)JL;AAJ ‘GSJ.«'J‘ d‘u‘ Y

S (Yrro NaVe) s 2l IV (g pandl 5LV e Ladodl CUL plisels

(World & J o) Ll elslia=N1 ciicacc L.?_QJL,J\ e o Lede J szl o~

das ("; - Development Indicators CD ROM, International Financial Statistics CD ROM)
VS ol pslall los sl e LAl Lz S5V s

Mg s
C=-2171.124 + 0.89Y -65r
(-2.148)** (111.9) *** (-.87)
Adjusted R2= 0.905 F-Statistics=6299*** N=30D.W= 1.01

Dokl dls-o

1 =5557.8+0.132Y-161.012r
(6.72)*** (8.155)*** (-1.925)*
Adjusted R2 = 0.745 F - Statistics = 38.01054*** N = 30 D.W = 0.974
gl e CAal Z.HA_C
MD = 17345.35 + 0.620125Y -240.7r
(2.806)%** (5.083)%** (-0.38)

Adjusted R2 = 0.5355 F - Statistics = 17.136*** N = 30D.W = 0.185

Yoo lacn / £V auall Ao pe aalatdl & g




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Gray Gamma 2.2)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Remove
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
    /Arial-Black
    /Arial-BlackItalic
    /Arial-BoldItalicMT
    /Arial-BoldMT
    /Arial-ItalicMT
    /ArialMT
    /ArialNarrow
    /ArialNarrow-Bold
    /ArialNarrow-BoldItalic
    /ArialNarrow-Italic
    /ArialUnicodeMS
    /CenturyGothic
    /CenturyGothic-Bold
    /CenturyGothic-BoldItalic
    /CenturyGothic-Italic
    /CourierNewPS-BoldItalicMT
    /CourierNewPS-BoldMT
    /CourierNewPS-ItalicMT
    /CourierNewPSMT
    /Georgia
    /Georgia-Bold
    /Georgia-BoldItalic
    /Georgia-Italic
    /Impact
    /LucidaConsole
    /Tahoma
    /Tahoma-Bold
    /TimesNewRomanMT-ExtraBold
    /TimesNewRomanPS-BoldItalicMT
    /TimesNewRomanPS-BoldMT
    /TimesNewRomanPS-ItalicMT
    /TimesNewRomanPSMT
    /Trebuchet-BoldItalic
    /TrebuchetMS
    /TrebuchetMS-Bold
    /TrebuchetMS-Italic
    /Verdana
    /Verdana-Bold
    /Verdana-BoldItalic
    /Verdana-Italic
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 150
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e55464e1a65876863768467e5770b548c62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc666e901a554652d965874ef6768467e5770b548c52175370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA (Utilizzare queste impostazioni per creare documenti Adobe PDF adatti per visualizzare e stampare documenti aziendali in modo affidabile. I documenti PDF creati possono essere aperti con Acrobat e Adobe Reader 5.0 e versioni successive.)
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020be44c988b2c8c2a40020bb38c11cb97c0020c548c815c801c73cb85c0020bcf4ace00020c778c1c4d558b2940020b3700020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken waarmee zakelijke documenten betrouwbaar kunnen worden weergegeven en afgedrukt. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents suitable for reliable viewing and printing of business documents.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


