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Study Summary:

The aim of this study is to follow developments in Algeria's economy performance, by analyzing
the main components of the balance of payments during the period 2008-2017 in order to present
the role played by the economic reforms applied by the State in processing the balance of payments
defect, Especially what characterized this period of global crises in the year 2009 and 2014, Where
the various policies and mechanisms followed during the study period were discussed and assess
their success in processing the balance of payments defect

Algeria has pursued its policies aimed at boosting exports outside hydrocarbons and rise economic
development in particular through many instruments and measures. Nevertheless, the balance of
trade remained deficient, and exports did not reach the required level, which affected the balance of
payments equilibration.

The study concluded that despite all the efforts exerted and the reforms adopted to get out of
dependency on the fuel sector, the Algerian balance of payments witnessed many changes and
several developments during the period of study in which the hydrocarbons sector played a
principal role in moving the external equilibriums of Algeria according to the changes of oil prices
in international markets.



Sl groned! Ladd

daial gt
111 el Kl o laaY!
111 saiLal
111 Johaall Al
111 Jay) dasls
111 Gl Lails
2] dale dadia
clegdaal) Gl B JOEAY) 5als Juas 10 8Y) Juadll
Qg

clegdaal) (s Joa Aale aalia 1Y) Gaal)

Cle aal) Gliae Cagyes 1Y) calladll

Al 5 Gilegdaall hie Gl : SEI Cllaal)

@lall Cluall 5 dplall lileall Clua 1 Y1 g 4l

S Gy Gl 1 S8 &

Agpull i sCE g )

cileadl (e Jalat s el

acgily cilesiaall e Gl asede taahll Calladl

laall 3l 2 Yl

e daall sl salaBY) il ¢ Ll

cile ghaal) (el (B Y 1 S Gl

gl kil Jalyey cile shaall Gl 1 J5Y) alladl)

lespadll el Lol sl 1 S Cllaal

il LB Gl ysially e ghaall (e Bl Clladl)

cileghaall s b JMERY) B aUS 1D uapal)

Gile siaall hae & PDEAY) 1Y) Calladl)

Gle shad) (e & DAY glils jsa 1 S Callaal

Gilegdaall (i b PEAY) Gl tElEl Callad)

Sl giaddl e b DAY G Agsiall SV zabl) calladl)




Sl groned! Ladd

|v—t
oo

-

Juadll daMa

e gdaal) (s A JOEAY) Aadlas cillly i 1 SEY Juadl

Ll

e giaall (s o8 JMAY) ganaal aily it J5Y) uagal)

(Dl hn) SIS giall 1 J5Y) calladl)

(bl Jaall cihs) (g5 pmgiall £ 56 Clhaal

Adsal) L il A e sl sl Cllagl)

(i) cbualye) Cipual) Asbpns JMA (oo JHUIRY) grymaa 1S Giayal

g yall Jade 1) calladll

Gl Jaae 1 SU Clladl)

Lﬁ.ﬁ.’\l\ d';.l.d\ (il g_aﬂa.d\

Lalad) clalad) JA5 b oo Aygadl ] ) Eaal)

Cipall e 4650 il 1 J oY) il

il s ALl ) 2 S Calladl)

e siaall Gl pema 3101 Ag)lail) Aulydl s A Callad)

Alaall nlAl) Al (il Al b)) Calladl)

SIS |E |k kR IRIEIR IR IS Bk
N ([W =N [|oe |0 ([ | NN |NC (G0 |IW ||| |N

S .x‘ - \|.

2017/2008 5580 g ifal cile ghaal) (fisal Alilad Aufys: G Juadl

L

2017/2008 5584 g yifal) clegiaall (b skl dalad 1 J5Y) Gl

2017_2008 'é):ﬁ Lmé du\ u.nj) Ub:““ Auayg ng‘)l.;ﬂ\ Ul):“d‘ Aua) Jj.Lu d;}“ t_\uad\

2017-2008 sl P g latl lad) slis — 1

(2017-2008) 55l & chalall Mea) ) Glig )l @poba sk — 2

2017-2008 558 P JWl Gl (s amay pshi S Calladl)

oD ol iall L Sl el Calladl

ayla) gl —1

SRR S5 & &
NN e O NN NN ] ION

el cldly clegdaall Glise A qlaad £ JE) Cuaall

v




Sl groned! Ladd

2 paball et la) A 33l e by pulal) 1 J5Y) Calladl)

) yaliall 4t 33eal —lals

Gile daall Ghaal (lall sale) (& Capall Al He0 1 SBI alladll

Tl el illee e (556l il Cala (e ALY 450 -]

Diall 8 Gilegaall Ghae s aaiad 8 Al Aludly A0l Aled) ik sl Clladl)

0L Al -1

Agaill dnlud) 2

il 8 cledadl Olie il Giat 3 Aplail Aulud) 50 2l calladl)

daiall cldY) Zlad s s Gl

i@V sl Al el dggall 7 lad (520 1Y) bl

Sl ggaall el sl sale) b Cipeal) i =i g2 1 S Calladl)

Flal) ) s (g 1Y Calladll

S .n - \! .

dale 4l

aabally Jibad) dail

BR|REBIRIRRRE BB k][R
R | N[O Q][O O |\ ]I |00 | ||wW ||wW

Gl




Jglaal) daid

dadal) Jsaal) olgis Jgaall a3,
49 (2017-2008) 35l & sl cihyba ot | (1)) Jsaal
52 2017-2008 & ahall da)lall L dpagll | (2)ady Jsaal)
59 2017-2008 358 & il Cipa sau s | (3)od; Jsaal

el dait

dadall Jsad) lgie Jsal) o)
31 Giledaall hae e Aleall (mass 5| (1) &, Jal
47 (2017-2008) 358 3 (o)l fisal) dmmy joksi | (2) o8, S
50 2017-2008 55l P& Wl Gl hise sk | (3) o8 ISl
51 2017-2008 58l Pla aslal) gl ki | (4) 28, JSal
65 Cilg el g Ul la il chaba gl | (5) A, JSall
66 el chalia e Jy gl el clydli | (6) A8 Jsa)
67 Ayl EDlaall Capeall ey Silial) cile shae Gl Ae | (7) A8y S
68 2017-2008 55l P& hall sl Gyl ol | (8) 28 JSal)

Gadkal) 4l

— dalall Glsis dalall o3
78 (2017-2008) 35 3 (o)l (el dmmy pskai | (1) oy Galal
78 (2017-2008) s5ill & Jlall Gl s apay sl | (2) o) Galal
79 (2017-2008) sl IMa ajlal) cpall kit | (3) oy 3alal
79 (2017-2008) 55l & cholall Jlea) ) gl chaba ol [ (4) ) Galdl
80 (2017-2008) s5ill &yl cledae Ghae o Joid) laad @il | (5) &) Galdll
80 | —2008) sl & Ll Cipa yaas palisily jihall ciledae (e ADle | (6) ad) Gald

(2017

81 2017-2008 55l Pla dyahall clylll daludl LS50 | (7) o) Galal

Vi




VI



dale dadia

dale daia

L) (555 cagaall ye Jm dpale ol (e Ble ()5S a8 (JIKET sac Jsall (s Apabaid) clidlal) 23
Ugn Lley (e Caed iladd JKG 8 (4585 By clpala andis lgie Aapla 5 )y antiy L) Alal
G claasl) W ayshaidl pe chabally jall ciesd Al Glaadll ety caguiil (3] A Lley )
adl dals e doall G olaidy) GlBlall jaidd Yy yghaiall jee Glaldl el e Wl
Jeiy JW) Gy o Caugpaall gas L) Gy Leals 2] Jalse (g0 pand) Liadl Jai Jy aié il
logus (DAY g0 leaial g 8 I3 (8 Jiiy ) i) g cilisall L ol 3 il cibléinl JS3
Gl ()55 My coylaill Jalall e Al legdaad) Ayl o sans dida e ALEL S
oladl (uSe b Al Claall 38515 iyl oladl (uSe 8 Apial) cdleadl 305 <G 8 Apalady)
o3 o el ai Al COlleal) (e desene ol Gaalad¥l cpda & B8l 3] Aag 065 @bl

coiaY] Capall (3u camy Lo ol el e Liys cilleall

Alladl ae dalai®y) gBlalae JSU JalS Jaw dgo JSBB Joall dalall Glae (A la)SHe ddyeals

cilisd Lslall shally Jualdl)l Glall oyliely ccile dadl (e o b sy Aima duie) 5yl oa)\al
Glubuadl Caliddd Zahll sysall oy sed o ayall Al ae Asall Lyi ) dola@y) Gl
DAY 3303 S Laal asf V) callal) chlalad) (pn idagl) sla®Y) 3850 ddyre (e Says cAaiial
ey Ol saley cladlaa) 3asl asea da ) Jsal) abida by 8 Lol Do e daall ¢l b

LB ) et (3iaty (gl s ranai gl iy in RY) 1

e V) Al Jso line & Gplsall (e o8 e Al 4 Qi Y bl A Gle dadl Gl )

Agyihad) L )la) )l gy culS 2 ¢ ihally pald ol gy e AV 13 4Sey Lo Dl
Alaleal Jalaes malic s2e gl jihall cilgla LUl 5 Llaall dpobaidyl cluludly Alall dad Laly
Coadie) als (PR 1] asall Clud) Cia) e elldy ciledaall e Je Dl Al cydisy)
b hial) dalll Jea s cladlal) oda culSy didsy cilaliie Cayla (e dase e Zola) ey o
L Zoay) Gae il ¢ g3Spall Jasall i (e Yoy Gsad) 3401 alaie] ) gyilall alad) Jis
ALl gl g il dplad Al g Leaje ) A8l clglly gl JUaill ¢ Slad) ol
Ge waall DA e pagadll 4ay o b)) Duatl) Gy ligaal) mla chalal) 25 JaY

i



dale daiia

Slo 1alie bl g yihall slaiV) el Cusy casll aa ) AGE L) il ¢ ulally 33eaY!
Al bl e ddadlad)l Al e caagl 3l a)lal) Al

sl yal) ) — o

P Lyl AQSEY) 5k WSy g piliad) Dleshaall (hae duhial lie Aglae 5 o Lo PlA (4

¢ clegdaall (fise JOUA) Aplleal 4 el Adalad) Lgiadi) ) cld¥ly cilubwd) Adled gaale v/

AU Do il ALY paas (Kar gonasalls ey dud )l AMSEY) 028 e ol
fodma; o 5i5all Jalsall aaly e aall (e daniay
Sl cle daall hae D) el Al Gl sl ale <
¢ lall Lgaegl ) clubuadl aaf o Lo o
¢ ihad) 8 dagial) LBU Cle daall Ghae Dlaiad 530 Lo o

£l cledad) e b A dallee 3 AalaiBy) ladlaY) ddled sae Lo o
Al cluad —o

cle gl had cplsll sale] b Al Al Cayla e dagial) Cluld) Zlad 0
e daall hae s A el b dagiiall Aolaidy] Gladlay) dalue ©
g gagall JLA) &) e —&
tlganl (pe gomsall 138 5laal U Ly el 3l L) (e de gene llia
c el (s Jeall IS calnbail it S Ealai@y) syalall 038 Al 84l -
cule il of Hlie) e daalal) calip)ally dpalaai@y) cladal s calubnd) byl dglas -
e daall (e b 5pS by )
gl e Ldyes ) clhlaca¥) e bagad (llla da ks 300Kl g ansall dpaaly Hseil) -
Aaadlall 3leuy)

s a3 olally apl) Sl e el SIS 5y5m Jn G 3 Aaalad) Y end) -

Lalaidy)



dale dadia
: Lab.\l\ il wd

s Y gobaiBY) puagll e syme AN et of eiSay Al Glpisall sl e s laeY Dl
b Lo G oda Liulya Caagd (Adgall (3 gull Gladal (gaaill sLa8Y) 368 CalS A s)yga5

(Jsall Anally aaaal Suls cile daall (e Gy Aslas ©

Ll sadl e PR e 8 A yihall il gheasiud ) Jluglls <Yl A o

Auhall Jabye Cilise DA e g ihall cile daall hae A Clyisall aaf dulys dilss o
Al La)lall @)l salels Lol CladlaY) on A padiiy dilas o

G YY) elys e i Al Aiial) QL) dipe o aelis 8 Gluagy zoall Aglae o

le gad) (e

Al ygaa -7
4 Oy L paailly Lylia) &5 G 2017 ) 2008 (e baiaal 3580 duhyall Jadi ¢ dpiajll 9aad)
ORI E R (JE= E TSI

Al L) 14431l 3 gaal)
rAardicial) clgfly ol mgie —¢

Aaleiall Al clad) U Gl DA e iy gl culall 8 e meidl e aleY) &
) alasiuly el Al Ay e st 3 sl il Jaxind kil Culall W g samgally
e aall (e Adleiall CililasYly Jslasdl

:M\J.ﬂ\ Gliga —2

e 3 YDA dallee 8 dadiall LYy Clulyd) g mge gl Al ciluhyall 36 -
A sadl DA il 8 Gl sl

Ll Gile daall e Aileiall ililanyls cildarall Cjlmi -

Ashall z3saty alal) gylaill ey Aalull ciluhall Cuilall 8 Lals aaball it -

53AY) 5l Galaty Lad Lea gead doal) cililaayly &l o Joeanl) dysaa



dale dadia
Asld) il —3

Obse JDEA) dallae 8 dpaiall Clulud) Ho0 (lsie it colysiSs Al Apam ala tdul)y
Bsay Slesdaall Ghae A Jal) dadlae (8 A0l Al He0 Sl DA (e il Jolaccile saadll
Aald daay il s ddle
O o e clegad) (e o pblad) 55 aadll Jaeas Copall prad G Auhall cuali
& by Sl sl dubind) s cle siaadl Ghae s ledn A ABle biad Bl dgaal) ALY
Aghdll alaliall sas s saas o Sl aldie L OIS gls Glesdaall Ghe JUA) dallas
Gle e (e () e Aplaill dubud) HEE Glsie i ¢ Glale 3583 ¢ e Aadld Al
e & sl el 2K 2 lanl duslauad) ool Aol aiil Zuadyall o8 cdancdelill Jgal)
opa3 s dala Clsha calad Lylie b Auhall 43S el il o5 a8y cAgalill Jsall Cile )
Ciligndi Jia Gand) Sl gai angill lgaa] DY) (e dlea Lt PIA e Zanylall 3l
bl sl ian Leanl Aipme ilaal (Gaiarl 4y latl) dubpuad) clsdl aniig jihalls ¢ alall ol
LGle giaal)
Sleha¥) 5 358l e dam)all sylaill el o il o lgie 2l 500 ) duhall 238 cuali
leie ST clylsll cila o el dglatll Aubdl HEE o LS ASiaal) e 1S 5 S jaal
Ll ) ) s Ayl el Cilea) ) sl i) Al A8 Lead bl e
Pla il e siad) el Lldat Ay Glyie i (usale 3530) Ao dph Gt Al
2014-1970 (e siadl) 553
o Biaal) 55l A il L jlall il giagd Al culyehaill o ) duhall oda Cdaa
& )l 3ase s Apaliai®y) caladlay) oy Adali V) Akl las) P 5. 2014 111970
Ll Gle aall e
e DBl Llid e Cual dpallall @l (8 Pl Sland s o ) duball cuals 8,
g Uadl OIS duhall 578 Pl clyghaiy st (e 03¢l Ll gyl Sile dadll Olise dpracag
Al ladlaY) He sy il daslall bl elpas 8 ol sl Clig sl



dale dasia

bl Al duly aolad)h Gilsilly Capall jr Al ¢ lsale 3S3 (Gl Glia s Aulyy
o sl B3 b Cieal) ymas Al Aullad (536 Ll Cagil) Y Al o3 s
Agalill Joall Bypae dpabiail agyla ) (8 4 st yall
Aeali) Jyull il DY) st 6 i) s s Allad o LY ) cals s
Dl iy alai gyl Je 85 Y Al Joall Claans dpmiay ) pa)) iy sagans o
g Baalg

Pl A J) Auhal) sy o gfin rCanl) cilagwdi — A

5 sl il e il daall (hae 4d Cayd JgY) dianall Ciale B e gginan 1Y) Juaidll
Ghdsally Ghuialy aBley Glegiad)l he sk dabe ) 48 @l S Gl s
B Clldy el Gun (e Sile daall (e UA) ) 4 apatinad 5l Gl Wl cdalaidy)

Ade 4 i)

4 Gyt G ciledaall Gfae B PUAY) Aallae iy ullid Glsie i G sSan 1 SED Jadl)
Gl Camaal) By B JY) il 8 DR sallal ciyl Sl ulaals paliadl calide )
@asall it DA e Gledadl Ghae & I el la (Seall clulual) Calide (oo jmin
-JDlaay) 1agd
Calidey )l Gllal giie o gihall slai@V) syme ) LY 4 diw s EED Juadl)
IV sl a8 Chali DG ) Joadl) 138 andiis Cumcdahall 558 DA daiall Slubudls LY
plal) Gl amy il 41 4 Sl sy aal Jilas DA (e g el cile shadll Ghae sk ) 3kt
Crmall & LIV 038 Allad (sae a3 aay 2y o caiallaad dagiad) LY 505 DGR Clad a8y



:JoY) Juadll
Qe (8 JEAY) 5all Julas

Cile gdaall



cls gdaall ()laa B JNEAY) 5L Julas o) ¥ Juadl)

gl
G e Jeall G Adsall cValiall ana 335 et 3)glate dpaliail Glile ool 2¢d palaall Alladl o)
O g S agall (pad iy Jitinal) & 5 Jladl 8 Letsud (i Alaliie dglle ililiaind Algn JS e
ledsin 4 Jawd Uly 20 68 1 s Lglaliilly a)ladl alladl J8 Ldsia apaill any o iy
O Aualaiiy) Gl A had) 13 eday L Wy cile daall (hae e ol 138 cLeilall
b canally 5l Lls e Al A yped) Ualull daialy 3ypa daxy Cun )il alladl 5 Al
Gsiuas bl Jaall o daplall cdled) 56 g Lyl jugy o idasll alamil s lall (il sl

AU Caaliall 1) Jeail) 138 a3 Cle el (e Aaale mge imyi (JaNA) & Jaaciil
clegiiall (hae Joa dale alia 1J5Y) sl
e ghaall (sl (@lail) jUay) 1 S Gl

cileghaall ipa b JOERY) AU 1l Giaal



cls gdaall ()laa B JNEAY) 5L Julas o) ¥ Juadl)
cle gdaal) (s Joa dale amlia : Jg¥) Caall

pe Jsall Jalp (e o) Les dsall Vbl aaad 1S e alladl Loyl Caye
iy o b o AY) Joall slad) ledde Loy Ll Lo 2 i JS o Cangly Glanill Lpaan,
cle sdaall (e e Badae Axie) 58 (PAA COlalaal) a2 S

e ghaall (e iy md  JgY) cullaal)

Cope 8 Jhal o lad ) (il 3 ol Ll Ve legiaad) (sl dedial) Caplaill cianes i)
die) By lilian) Jsliby ¢ zeapall 2l o ading Jan 4l o cleggaall e ol i) (35000
Baa G gl @AY Jsall 4 ae Lelalad cannsy Lo Ao ol Jpual 4o o b€ 8 eyl
Gsviall (e Fuald Ca Biag (38 ad (e 4 Baiint L GlSe 5l dad 8 il 1K ¢ 3

Jallad) Jga Ay ol Lilaliilly g sia g

Opadially Agall 038 b Cpadial) G add ) Aala@Y) Yol DS alitie lae Jass 8 -
A 0585 Leosale cdie) 55 b o)) Joall 8

Crpasiall pn Apasal)y Aallally Alanl) E0labaall JS Led Jaw dilias) 4y g8 cilegdaall e -
S Quilalld ¢ e sals il qaila gila e Callly g Badae Baie) 558 PIA Cpadiall s
Gilally e aal) alladl e clahy) e gl Aal) Juans Al cilleal) 488 4ias 2 jas
el Al ) cle gine Wanliag sl (055 ) Cilleall Z8S 4ia a0 (ppaall

OS5 o ey (laily Ulsie yspually alaay Las zsojall adll o o cilegaal (i dlae) asiys
Gsd Jsna Y Apalaall Lalill (e cledaadl ghae lsis ¢ JaY) gaen (b dpgludia Ly disanal
CAba A o5y b VM) e I slad) 433l gshaiy 3 cdpadlgll Aalil (e YA 25a

A g cilegirall (e ciligha : ) Gallaal

S gl alaidy) colabeall (o Lali Lo lgie JS aumy s aludl 1) cile ol (i anidy
b ALl Clapll aal ey Lgdlaal 4yl

P ol qluall o Ay lall clilenl) lua :J5Y) g8
fed s At Slliadae (e glall Gluad) oSy

1660219996 jancimalal) ol (ddgs cilisbaB) ¢ uig dgena |

64 2 2004 aoad) dadlall ) o doal) SlaBY) (il Gmse s iy

124 022011 oY) elee ¢ Sal la ¢ I dadall ¢ " Acalpeal) g Ayl dgal) Sl ¢ alal ne gie ad)
2



cls gdaall ()laa B JNEAY) 5L Julas o) ¥ Juadl)

5 ASyeall Agall gany Al cadlad) 5 aladl e gl 5 baball aar @ ladl) Ghsal) — 1
3)shiall - abeall (fiae Loagl adde 3Ly <A

Jie yally Al Gy Aaliad) Gladl) ge de o) o Alasall dleall aiay g claddd) (s —2
Byshiad) e Clabeall Ghae adle Bl i) Ll g Aaliad) 5 il Jill 5 lenu) Silse

5 caals cula e saal) caladall (ysas Ulad haall 138 Cayry 1 daly caila (pa edbgadl) Glua -3
selead g adu paai sl Q) cud S aals cala e D) Gle gad) aay ) 13
S il 8 Galelall clsan 55 a8 i Y Al Llagd) 5 il Jie saclusal) (sl 058 38 L)
Al calalaiall of Jsall o Sl (e T dgan cilae Lsall ) (prasial) Dt &5 8 agilagl

DAY 8 clelall 5 paleadl cDat 5 byl cculileY) ccile,dll cciligl) EDL el sda Jad
By el W5 (gl i) Al e o Y Al aaly culs e Bl Cuen 5 caesd )
JieSa s DUl ol s

Jlal) (s a1 Y g i)

Glase om Gl 13 OIS el g callad)l Bl 5 Jmad)l Al o Jladl (ly 330 Cluall 1aa Jady
fins Lot Lyla S alll I DAy 8l 13 5% a8 cleSall o ol Aafie e g dadie Aald
p Al o Cua seliae lead Lk colinill sda Jysd

J8 e ldsin ol Asall Jpeal o i Al bl aas 48 gaiie Ja¥) dsh Jlall iy oles -1
Jailus cale oo lelal iy Al Joall 038 dgalse 8 Ll §f Asal) s o G381 Jsal
PaY1 sl g iy Bl 35V 8pilial) chléial) e Glual) 138

eSley i Jpa) deg e Dl il bl 88 a4z dal) el JW o) les 2
o Ledal i s aealse (B Lo Osaiil ) apadll el o S o)Al dgalia (b (saiall
) o) Byl Aplaay) ailagll dAgylall ailagll cdpial) cleadl A 5)ladll Gluall 13 acays cale
(e Bl g il ABAN A )l Sl Lol Caaiall o sk

CipiaS Al datial) Joall dpnilly ol (BUS Jaey 4358 cadll A5a Liad amy Gl 138 Glé 3L
Dbl 4y (gsut ) Lail) Jpa¥) (e Sial caldll ies (A Jsall alaee of V) Sl Uiy
Dl s Ay ojlie s Al

. 36442 1986 s dhadlall lall calaBY) 5ok (JalS

67 083 (o gaye ) Uase Gpes iy

327ua c1983 cﬁi}‘)ﬁ 43.\9):J\ Aa.ag_dbb J\.;.\L.a:é\g\ Q&Mb d}'\,\lb .\33.'.1\ (dana Chaade alaad) ‘u.u‘)éu > :1...44‘)33
3



cls gdaall ()laa B JNEAY) 5L Julas o) ¥ Juadl)

tAggud) Gl BN gAY

Uadlly ggedd) 2 Jlariaily —1

CSl chslutia 058y S g sanall Gli dale s c(pipe Cilas 38 ()5S0 Alalee JS Lyl e aall (e (S
2225 Badinall Gilaglaall jabas ¢sSh hlas ¢ cpaall g sanall (gslon ¥ Gilall & ganall (6 gl a8

Gllay 2 Aoy Ghsall enlaall Il iad ol e cpaadly G G (D 138 @l g5 calisg
o o ) Al Jiay Lagiy (3alls cdad JBY) Ciladl 3yl sy (o) Ladlly sl il afle

Uadlly sl iloaa

G 5 el Cadll  dumall cDleall ASn Claall 138 8 Jay 5 tdopanayl) cillaliia¥) Jlastial—2

seoaili 5 jas 44 Cua (e Gileaall Ghae Cise (0 a5 A cclaniadll o cile ol Jua
le daall e (A olead) Al @ass Al D)l agh e audl 1 ey

cile ghaall Gfisa Jalad 1B Cullaal)
Lalaidy) ¥ @l (e S Leie JSU Aabai@y ) AV dd ey cle gdaall (e cuilya Jalas )
Jeasill dal (e cDalaall apii 8 Lo i) canlll goabaad) 1385 c48 535m sall 302y o] i jaas cal
Aoyl Baca ) aaad (Rary Algall el doalai@Y) il pigall ALYl eUadl g0 50 V) Glual
t e Dlesiaall Gyl
b oladl) chaal) amay -1
Cilpaba il 13 Lolag) sk )5S 85 clee )il IS aladl b zlal) ae bl ol an s (g3
@) (el i (Says dinls o 8 Aihalia clS 1) Lub Dokt 5% e a8yl el AL
P
(oa) claiie ol addue eliac gl A1 it il
Al Lind) Jladic 40)5Y) Ao ganall @ Adljaal) dalaiall-
Cbyabiall dadass A dibial) i e i) Gl Aalall dideay (glaill (el (8 Canagy
: Al Adadl Sllag culaylsl

AR

Aol 538 caafy LSy caldl sl (g s s clybiall of i 138 1 = dsaal) caang 13) 1 Dl

Lol hall syl skl IS LS

20ua c2005/2004 ﬁ:uﬂm.uﬁ ‘Lﬁ)}ﬁ“ amla ‘Jl.u:\.ALA E‘)S.J.A gJ.\‘B@J\ U Z\.ubd @J&\ Qj\jﬂb L..iJoAS\ gL :\.a.ulz\.u ‘Léj)‘d Otﬁ;l
4



cls gdaall ()laa B JNEAY) 5L Julas o) ¥ Juadl)

3y siall e 5jladll duay—2

oo lle deand Al clesdd) oo \gle ey clgadi Al claadd) e Agall Giliagie o Gl s
Ala o el 3ia 1Y) Laatlh g cciliasiall Cilesiaall <l 1) Jae Alls d (5Ss o oalal) Ll
Pla (e o sl (58 g Uil ojliiely dsaill e a8l 4l ald) o Jon 138 cange a3
Lla Ddse Liags ¢ Jusall 4alia) o jdge 12gd Gl sa)l Als b Wedpalall 4 llas
Glead ) A8LaY Ledylail) clleal) JS0 A8 cilandlly aig 4 Load dalall 4kl calull

A

ddglal) edlalaal) dwa; -3

Gha ) Alayle (sshie ye slaic oladll Ghadl) cpsilad) Cpasa)ll sane (B dua)ll 13a Jidy
gl Jilad 3 Yleind WsiSls ccile sadl Ghae 8 AN saayY) ST g8 g ccailall dalal Dl el
Alie Ly € aaa Jiad dplall clalead) Y ¢ Jsall dil) Soaia Ciph e dals alll dp )

ezl s 2 V) 8 s Cipnamn (p5Ss dal) 134 8

T Gl edlaleal) a4

Al chldinle Al Silad) 3 jleiul syile cbldinl) JIse¥) Guss) gsene o BHW Jiay 585
Mol GsSas AN JgaY) ugs) Ao sanas AN oL (e Ayl (JaY) Baad JIsa¥) 53 (Sins
oSl s 8 0 Geailal) Lele Alalall i) Jlsel) (gl dalad) culidsl) ¢ala 1Y) ac

i llaay) padS

Opd A8Eal) Lpnagll mag gy ddle Gl bl days Al bl dia) poana s
Dl ccipal) Sl e dadadl bl ge s cae o il Alla 8 OIS0 L ald) cile i
Gl ilal) 8 Alaiall Gllaally Aiad) dleall e Gl Jid ol calall 8 dladll cilleal)
Wl s (s B s 5 Dbt ety lae duia¥) Cleall o Ltk gl Laje S

cGgaall 3yl el Alls A g

210 Gl gapall !



cls gdaall ()laa B JNEAY) 5L Julas o) ¥ Juadl)

as|gily cilegbaal) (e (15 aseda : bl llaal

:\:\las: dS )@.L{.'\ L@.\;}u é‘”ﬁ ccjd‘)—d\ Jz\sj\ 3ac @ dsj a_chjsJ.d\ Ul):“ GA :\_adl.mﬁg‘j\ u\:\Lud\ d.n....ﬂ ?:“
Cliagia 3L leie iy dad zoyds Gl L35S (Jeall) Al culad) 8 5y o) (A v
Lomglal) Alall Gl 13 ol Cailall Ayslae 5<E A Culall 8 Alasdl a8 il oz lal
O Om b lia (X i) Quilall e 4 cpad) Culal) gsls g1 il o cile dadll ofual
ool @M 5 ala®) lally (JsaY) e Ja Gl Gledad) (e b 4t Calll s

el Cplgll Bty iatia ()6 of 8y pually

aalaadl ¢35l : Yl

il 3G s P e Mdalad) Gl 5 ely Al gl Gl Lad ade (3l
(lysatll gyl am gpaad) 5 Gl Glall gslud le Layd Al cile o) ae duapladl oY)
A Gl gl Gl ale sl 3l PA e Agall aplall 35al e oSl Uadl) e o5y
Llall & 1ash Yol eelys it Joshll da¥) 3 asn Vo als olady) dalll e Al
oalaall gl o) ) dalad) o0 (Lalh ralsall (ool 13a iy o Sy Zedlsall ol
b 3L Al plaagy) ge il (i o dinll il ad dal (e cilalia¥) Jleiuly
LAl

cile gdaall (ihaal (g aba®y) ¢ ledl) ¢ Ll

OSlse (oain aBind G5 Y g5 el Ry o aSall o palai®Y) 45 33k 53 e o)l 1o
Gl Gaolall Alel) sapll oo 5S50 566 Y G e dplady dpubise Apalail iyl il
cobal) e i llaa ol ehal duay e Laily (olaall gpaally
Ol 86 <1y ehsall 358 PIA Lubia Jalay 5 glaiiy ) ang Basly BaasS il gaall e )
oails Al ol 6 a8 Gl ey ccile iaall 8 Ciligria dals Y Al o a0 Y ol
(e daall Ghise ash IS (s a0l (e Bame desane o S0y gala®yl il o g, sae

e G saagd Al s — il Ala — el cliaba®Y) A el dad (Al Apalai®y) SN ¢ s sic s Gall de caglse Al |
L70-69 = 2000 —1998 dhiud (5)sita daalac b)sdia
6



cls gdaall ()laa B JNEAY) 5L Julas o) ¥ Juadl)

elyg ccleadl Ol (& Jan Qllead) Go (pes On Spadll Ge n Y agll b2 o i S
oo B ma W@ 5 Al el g ¢ Alid) Sllaall Ciyer J5Y) gild Wha) e caagl g
JaY) dish DU Gy Gl lad) Glaall cililee 3 Jia a5 el daall i JaaY) aasl
@l Cluag aaly Cayh e sl Clua g dads Ay )liaall oajrs Ja¥) juad JW ) 48 a
s ) il 45y Gy seil) Glleed) s 235sall Clileny Cayed G gl Ll daid dyylaill Gealie D
& DY) el L) Gy ASa 8 i as o oY) Glleal) e i gl clegiad) (e auas
Jaaal (e S0l Cles A by Ayia¥) saa)Y) dapde 8 s f (g 8 JSS

cile gdaal) oyfjeal Lg)ﬁﬂ\ SIS :‘”,Jm\ Giaal)

saill Jabe el Jidas A e e giaadl e Alaial) b)) anliall (mny Ginsall 13 Jaikon
LB At paially ABle s LB aid5as ¢ Clesiaall (e Sle As ol Lo et il

s Alai®y) [ ehail) Jalpay cilegdaal (it 10 Y] qullaal)

alalye o dAaje JS (8 aSaly A ealaBY) W)kt Cua e pamdl lpian e allall Jgo calian
laabiail gai Jalye DA Al ) ciliay A alai¥) shaill dlsyad ccile o) (e Alls e
5 kel pladll gy (ady lad dald 5 dgle e Ghe bl 5 S5 e 5yl dday i el
Glesaall (i quasl ald Bysa IS olb adde 5 cJa) dosha Jld) Gy lea 5 bl Jsin

tad) Jalpall 038 aaudi (Says e gala®Y) ohail) Jalpe (ge Lime Aaje ae LT Causlis

2oV gall @aall Al Jsal) 1 g1 Aldagal)

Sae sn W Loy cdoaliy) Lo acal dypal ayliiey asi Sl dald cdpalil) Jall spaal Allall o
Gldle 4 mual iy 8 DY) il Allendl adudl ahiul ol dagn gylaall Gl B
Slo 2l o L) Sl @les G cclylgl oda IS Akt Jal (e 288 e bl
s Lo Mg lad) e byl ) el ledasy chléind) Jas v b Sae ) 5% Lee (gl
& A dai o Assall oda (Jll Gy lua B (il axe Biay Jal) s leady i
& el Jpall galiai@¥) skl A0se 4y Jslad Jeld alis) JSa ol P& (e Al Joall el

i)

169 m S o gaye i) ase e iy !

250 083 Gaw gage ol olin



cls gdaall ()laa B JNEAY) 5L Julas o) ¥ Juadl)
oadlal) Cald da siaal) Joall ALY A yal)

53l 3alyys ¢ V) Ayl & ooliaiV) pusill A Apaliy) Alal) i e Aadl s Alajall oda
cdis e A gall o0ysiudt e Apdart e deluy cihabiall 4ad (8 5uS gad dde =0 Laa oled Al gall Zpudlil)
CRlBY) 8 s Al gald ¢ BLl) e yall Wl gl ) d)sa¥) Gusy) zlls Bl (e edn ad Jing
daa oy Wb eyl e claball 3al3 Lails gylaill (haal) s Aayall 2l lagll Jal (e
ey ae Laails Jlal) Guly ol ¢ liys .l ilend pyaus 8 Al hain (pae Waily id lanuy|

LY Ayl 8 ane J8T ke oSVl Alla ay oyl Ghae sLa@y)

ol 8 9a Aaall Jsall AGIEY dda pal)
sbel o claxd dghaas Jal e IS IS gylaall (el & Gailh ()6 Cun (AaLal) s pall ALSS o

sa Agllendy iy JUl () Glua 8 Sac i i (opall 028 3aud 8 el ae dualall (sl
Fas diajiall Jsall dagld) Ada yall

op capddl Syl G DA e gl Eua Joall olaBl sall) QS Aagal) b2 B
Jsd N Ll il ot Adlin) allie ol e ozpladl olad) lsall claliill S dghais clalslls bl
Gl 8 Sac ae chlanuyl Jio a8 Cadla aild Loaf Aagall 038 Jaay Les Gae @ld (g4
coalRY) Sliles 135 g Al Laldl s A Jlall L)

Aadfiall dizajiall Joal) Al e tdusaldd) Al pal)

lgilalial Ll Lgilals 5205 Jal e 2yse Asall (5ol praai dpmylall Jsal) cahlaiind Jao sei dags
Ji 2y b il deey (glail) haadl (& Sams Alsjall s2a aatis (@AY Jsal) paldl ) ALYl
el Gasi) Eaod A pde Jlaud) Gilua e LY

Lol Fasiial) dm il Jsal) tdantboal) Al pall

afing Lae ) Jamay Clyfgll a5 5 ¢ cblénal) Jas ay 4 oailll alayy gabaid) slaill dags
GlS e ablénal) Jan b oailil) aee maay ladll Ghadl B 0S Jae ) g5 Lae ccaliall

11942 2002-2001 ¢ jms a0all Zaslall la ¢ gal) dbai®¥) clpasbial ¢ firia deal Jale !
8



cls gdaall ()laa B JNEAY) 5L Julas o) ¥ Juadl)

il ghaall ¢faal AalaBy) cydisall 1S qullaal

Dl Gy calll Galai®Y) QY e Led S il LYYs cledad) (e il ()

spala Aime Adaal 3 el iy Auhal) culslin 136 el oda Al Ledaat ) Liall 550 e
e Gyl (e oS ) LY ) VY ally i) (el (Say il

Aial) EDlaall (mpe 5 alla Cag s (PIA (e Al Adaal 3 Copall jead sa0al) 54l
Ay pall Dl alu 5 dal) alu (e Agall Clalial pég Jo Ay Slead) 558 s
A5l Apalai®V) Asbanally Jagiyy Las 5 AY) Jsall e Al sall Zpalai@y ] Y alaall dppual) Apaad)
Ll an ol oall Al ) D lalaall Jimniy 45lie i e Adsal) cile ghaall (e duslys Ll
AUl QLS el iy ol 6V dypa Allise aay
fe A Aay g Ll 5 bl Ala@Y) 58 Sy Aplaiy) cOlabed) sda (S o V0
Lo claiiall 5 cbaliall e JS S 5 aan (uSay 43Y ool ala@Y) 8 Alialall il
e Sl 5 5land) s 5 el dapy 5 bl aaaS ale bl Jalgll 4
Cun e Aol Bl IS o Al clubndl B g 5 el Sledadl e o) Y
Ol ek (g3 Adyra 5 Amlie ) gam A e A (Jolall adu pei g VAL aas
Aol gl 5l 5 Algall galamdy|
Loy Gl asagi 5 Jadads o dalad) cllalid) aelod dala 313 cle daall iae JS8 v/
de g hall 5 alud) Culad) e das)lall 3)latll Jadadti€ caalall Al Cuy alll daa )\l
5 Clssgall 5 Sl Ay pm 4 Aigaall ilaglaall aa3 G 5 Ayl 5 AL Clulud) g
oAl sladll ) Jisaill ¥ lae Gaca alasy)
(ool L) 6 anlen) dagin s oa)la Allal) ae ol Jaysi S dala@y) cdleledl o) v/
pdl o ol llall cilyad dalie o 4Saip jhaill  Joall il (uii gd clly
Al clpla e ooad) Callal) clyat s 52) siasal) ileadlls

103ua g ym ‘J.n\}” @U:m c:\,ﬁjﬂ\ 3\,1.1\..4:.3\1\ Ml ) (RS (e () 1
115 522002 () cglae css¥ana 5o Agall Jagal) ¢ Jal) & (i 2

9



cls gdaall ()laa B JNEAY) 5L Julas o) ¥ Juadl)
bl SLatBU Ayl cpitially e gaad] Gfima 1l Cullaal)

imang o 5yl dhiay il Jeday A cchmiall e desenar Sl 5 i Glesiadl (e o)
: DA e dlld Ta s (S
aduaill) whaa (1

G Al et Al pial) Ludlial Plab mend allall slaidy) e Gyl slaill Gy o
sl ¢ Al el e e s i Qlaall land) gl ) gan g3 adizmil (e il
dadls S i piaY) ol laad 0¥ Blai clylsl) g i) 5 cbsball palisl gle i (e
o e Al @laly 33k a5 O oSar WS ¢ lilae dstinall adud) el ae A3 pasiall danally
oty lasdudliall Jl 8 Agdadd)l clexally alud) lewd (s ) ¢ ead) diaidie Gl @leady
(s ) a5 mall dadipe Gl Al s lyyly 3gag p2e Al xe d5)le adail) EY e e
e b bl ity aal mid) e qallall pli) Jalls ddadl dlealls UYL Ll )
@hlall Glaall auay o ey 3 Jlea) Jaall zolil) (mless)l ) gam 3 Y1 sy Calladll
Sledadl e Ao Wle 5im Le sy

) gililly cule gdaal) ¢isa (2
Claall Cinpall aaylle ¢ ) Jaall il & sdle S0 (glall Gluall dm 5 Als s
J2l (g IS 3al) ) g5 ) gill) sas o LeSepmania (uSally Aaall il 3aly) (8 palis g)lal
B3 ) 4ie edn dam A O GlaY) sal) ) a Jaall L salplly o el L
e giad) e dmaag o ogen Sy (3 () Gl aeay o 3B L eyl

BAilal) g cilegdaall (i (3
33l Vb (JW ) clia PR (e Bdle il clegad) hae Jo 32l cNVaee i
JIsaY) sy Ay JUE) dglee jaiad o Jantieg AY) Joall 52350l Y e pe A3jliec Ly Aiaidiall
s ¢ L dndipall 5200 NV are g0 ol il Cleally g AY) Jsall slasly (paylad) il
Sl ) iy ¢ cpppeliinall iy ddla FS) i (5AY) Laddlad) ALl KBl o lly )
oSalls Cpymaall G Al (e 32D allal) ssisall e Lo 50N e adiy) N AW KDl )
osi) i Glo el ylall B agde s La A3jlie Agall 3 Aadi el 325U e o) Cuncraniaa
e Sile b i Gl byl Cangs (Al il dgall ) dala Jsal

10



cile gdaall (e B JNEAY) aU Julas i J ) Juadl)

tcipal) (4
oaia ) Aleall sl Zadl) £ i) (g5 ¢ Gleshadl e o i Capall jau 8 clsil o
o5 ¢ Opaiall Ll Apdla ST iyl el Jrads ¢ Ll daiiall cloaadly ol £yl 3,040)
J8 sl el Jraiy calyaliall 3l 508 5aly) ) Coypall jraw (a8as gag Slld o (uSall
sle ) Alaally e iad) ey Cipall el o AR o (S | Cpaiall Aplly Adla
2 gl

BOP - FXB + (FI-FO) +CI-COy + (X-M,

Slegsall Ols Ao :BOP Al e, ol Cl
i) il oble-Y: FXB i) el ol CI
olyslalls X

| W wlasadi: FI s M

iy U osadl : FO

CalS 13 Al U8 e dainal) Copeall e pUai (3855 Adliae Bygeans (sl pae F Jes

llalin¥) ehd ol g Gob gee Y Call Gaw B 5dle JAxi Ll el Capeal) ol o
b aSaill A gl ) Adald) el Y A0l Aaludl (i ageall Cojuall alas s cul€ 13 Leleipan )l
clegiaal) fse Jang g (g puall oladVl b S OS5 s Jaihy aleay Leae Cipeall jaus
e ils Alls

.65- 64,= 2003 (ol gy ‘@Jjﬂ\j Gilahall Lmalad) dsall ‘@3_\3\ 3.3.\1..435‘!\ M) Olaall (';L.ng 1

680‘ $2012séj}“ :LQH\ ‘Q\.Ac A.:L\J:J\j @")}ﬂ\j )..Iuﬂ M\ J\Jsa*ﬁeﬁ‘ CDand) 'é)\.\!‘g;qa_ﬂ\ 4.)\3 OL':AQ 2
11



cls gdaall ()laa B JNEAY) 5L Julas o) ¥ Juadl)
clegad) (aa B JOERY) 5al <l )

B 8 gy mas @iy Al Aplawy) dlall LSkl shall s Glegdaddl Ghae licl
a3 Y slgladll 38 (Sl 58 JS AT 8 agila (5158 gy pall (e 438 Lyl )83 LS Al clidlal)
(e shad) hae 8 PEAYL Capy Lo edad ) (e LIS

cle ghaall ¢haa B JOEAY) 1) Y qullaal)

G onadl 5 gl gaslal) Ga sl are Ala G Al s Al aly cledadl e DB Cayey
Jaall allg ((milh G ae Gigaa i DAYl e 50 basy Ad) ) ASERT COLleal
@l Ayguall L 5 Al S CDlebed) e Anaall A8EHN clebad) 45 Lavie el 438
OsSs s el Alla 8 jelad (i) W ¢ dpuayenll cllead) o A5lsall clilee (PlA e gy
Ladle JSY) A PERY) iy DAY gl gagall ) s Sy ) WS ciige DAY
aaii Wl (Y e a0 Lavie s, dle Al Gl i Al Lald (Joall Cile dae ol
O oline PLEAYYs (haal) 3 Aiisall O abaal) o &l dun Al Lgilinsiias Wile ghae (o)D) Al
e Ay el ealic IS Ay gy ¢ hENly Ll slea ey Al dplay o5 nlaall (gsludl)
ol bl iz b 4 S cnlondll e ladll ohsall B sa Ja JIAD \Se djae Jal

iy 3 G Y1 sas (e a0y sea CilS Lage AV 138 Aallas A glasg

clegdaall Cfisa B JEAY) £lsily Jsma AL Glladll
tlar e daal) (e 8 PR Gfaulud G ysa Gl alegdad) (s b JEAY) ) aa-1

: Jaadl Biea B gAY

) Gsiall of gl Al ge Al clebeall Agpae Caly 13 Jae Ala  Gledaal Ghae 058
oaliady 505 Las cculyyloll dully clpalall alias) S Wlaliilly o a5l 4818 e 5<5 Al gall LSl
Aall gl aly 13 aall Gl Say WS JIsa) gy @35 Jame palisily oyl (e il gial)
llalSa) o ST Asll ana (gsinnn (5 Liag Alsall dpan )l illalia¥) lia 8 Al 35l e
leal) ol mlianls abin¥) dal (e dia¥) cBleal) e JUEY) ) (g% Las cdalis)) g8,
Jaf 353y e (sl 3)geall 038 dgalpe s lgilee Aad Hoa i A flud Gigas Ml i)
. Lall

33OU‘ sa)S'A éucA)a ¢Aaxl) dasna Ciadag ¢ u,u)d\ﬁ o a 2...@')5 1

12



cls gdaall ()laa B JNEAY) 5L Julas o) ¥ Juadl)

: aild by g b JNUERYI- G

Sy el o el cletiipne o Sl ASE ] Al cBlabaall G0 L 055 3 8yeall 4
sl Caalgll GLEN) e Geiall 32l oY came JSUie lolde 8 880 adlgl) 6 LS cdglay
(i) blgive e JB (sgine 8 Gt S Al mlla ye B s Allale disel 35ay ) g5l
i el sl el 8 g i) ) s lehba o Sl WYY el OSs it Y LN
ALY 53l o lall s g8 S8 o dgungi Gl 138 dals. SR adm sy 3§

Aans))

-

cle gdaal) Cfisa B JEAY) £l —2

oy A aalipally A al) Ciladine & daald c@igaal) 5l Alla cile shad) (fadd salaBY) )5l iy
e e V) LeShy) (S Y s clgdle shae Galsa (8 PPEAY) dmiay )il ) pSiall Jsall plane (s
) Jazmdl e oyl Alglae & Cas clgia 58 S Amgha ol ia DAY 13 g )il oy 28500
Losaleselgisan ) el Al Gl s o160 030 G sl (s o DAY 138 2Nl 40U
A3y aie aall Le ela) 33 ) e JoV e PRy ails PLAKENIERY) o cpesi el
ot ceabaiyl Llaall o s Al Ad) sl Caglll s bae Clgiul iy 48 LI
5 ols AV Al 5 CDIE HE Y b Al el Ll gamll Dyl el DLy die
I i) e Gl mum g Ky paslal

D amigall JOURY) ~1-2

Dnaal anlge i ¢ Bale Loy Anenge Clatite Lgiiila el (s A Joall (8 5 PaaY) 1 oS
Jsay Layy 5 i) e sy a8 alall jal 3 Ll omplall ae lgidlalea 8 (il Ll (35S Jualadl)
o Aansall CYMRY) ol o) (S wigalsal Lo dslaw it ¥ JURY) e g5l 138 5 Jae )
Al

fgusdl) JOAY) —2-2

il Tty sy Wbl Zasiiall Zllend)l Jall Lo Saats Al ¢ Apaliaiy) clysally JURY) 138 dasiyy
A ) e Ay ol (il Aafi o paiaag (gys0 IS Gaaad ) cdpaliaiy) cllalial) b
e e el (gl leihaba 3y 58 (A A eall (3] 8 JaY) 8yl AaDle dpaleal gl
Llalin 8 (il alusll Alls of a3 cclaplsll e culpaliall 4 (580 2D cile i

310m coleecasill pall elia Jlackilgall Adlalle cusse (55 (il sl s b ¢ Slae dunas s !
13



e ghaall (i b JNEAY) AU a1 )Y Juadl)
e s Lee ALl Al sy Y1 i)y Lila paaill o iyl Coenad Lyl

(e il i (e solal) il
: U.AJI"“ dm\g\ -3-2

Eigaas cla b 8 Lo il ) Leadsi (S ¥ bl e 8l s e g liagly Cagyla DA Ciany
(ol haall (4 ae ) ot lae ¢ paaill dgase diel)) Jualane B ) 505 dmds &))S
dae))) B o) paaill Gliay Levie &3 Joall L Lo gead dualia Cigyl dais Ciaay &
SV sam e 1aag cdal) Edlaall (el b ol ) ol Jualaall e Wl gy (& s LS
A ad) Mgally bl alga (pe lyylgl) 5aly) Aagis Jae Cigan o . cladll Oaall A ol DA
Wy Cas ol Al 8 ol A (68 S5 Aalsia e gy el die Al dase LIS
O Aeatiall Joall ald auilad Lo ol wcalgall s3] Aavindl Joall cihjalia dlayid 40 Y1 dgal) e allal)
Sl aainlas i) cleliall §f cllalaall b zlay) dis A0 el i) dais jae
yaar allgdy adiy Gimladl DUV Tyl 558 8 Jlaat o3 el 2 b Al oLl i
Aigaad ) ¢ lidl

D Al J3aay) —4-2

Dlsall gysi By gosill LY IS o i Lae (apell 5 llall e IS Gagyk B il e &
Aalall hlas J<a e Jlly asall ) 8haall o uSahy Las cdc iy ddlidal) ailelad o
A Jelsad) ) g

bl bl e Gl Jgad tfie AY) Gl Clua o aladl (any ) a)ldl) Qllal) aagi -
S e SLi sl bl eliall wll )
Gany 2 oSlg ¢ gladll lglie 8 aild st da W AU daall e e 3 Jasd) ek -
dsady Whoba (& dspa dalS 4de Cade) 1) dals lhledan hae (8 e LS
e sl (bl
Gy Alalall ) 465 ¢ ) A L) culiss g oY dolall dudlid) e Aol 5)8 jax -
ol oda (palids) dat dudlidl e s et 8 (oSall ) dagiall delaiall dulid)
Jalall 8 7 ) S (s i Al sl sk e A JUAY) e g5l 8 dgalsaly
Loe 5 ApaliY) cllall Jold aad o aa z18) g58 ) legunsis Alsall 3lse auysi salely 1aag
LAY g5 oy JS Lo Laia) Auludl 8 has 5l 3l 506l

10522000 ¢ s cinall dmgill s cleghaal) (e SR g3e o o 5 Cipal) Ja ) ase Sl se g

T30 083 (s gase ool ALY ) e G iy
14



cls gdaall ()laa B JNEAY) 5L Julas o) ¥ Juadl)
D gl gyl -5-2

Jsaall e 3aad LAl Hlau) (o5 345 o Cagymall (b caduzmill o Alad ) Agall e )5S
l@loba o i) Gllally dddad) claiidl cind b 13 bl Galiady dball clyll
s Gy e gdadl e e ) gam ASs Audliall ) ashy 38 g bl 50l G (amidy
SV o Gl b Aaaal) died e €] Lo Algal Alexdl Capall e S 13 L (DERY) (e g5l
ALy aladl A alal Gllal) aliasl ) 535 Las o AY) Jsall Ll 4 (e leabu Slaud g li))
13 5 Zny Lee Jil Aleal) Gipea e aat Alla 8 all Gaany gilesiae (e 3 Jae s

AnileS) Al g L) ) Aleall dp)lal) Aail) iy V) 4adal Ja Y el

clegdaall (i 8 JEAY) Cibaad A Callaal)

tleaal dal 5 JIAN 138 Gigan ) (o35 Buse il 2as

rAgdaal) dleadl Cipa jrd 5 alAd) 4l -1
Lo aly dlaal Copuall jass OIS 13 ALl dleal) Ciyin s 5 Sleshaall Glhie Als (G 485, A 2053
) 535 Laa eilal) ki Agay e 4313 A al Sl g i) ) @ll (gapan ¢ Akial) Lgiad o S
clegaadl hae B e Cisan ) el gaga JEIL 5 e a)la) llal) alass
e el Gl 3aly ) el gapa adle 0585 0 i Lea JBL Aleal) Cijem s 3paas 513 L)
chaball aaa byl ki eaild 5ym 8 Ghaa) 3 PEa) Sigan ) Lad s Lae cdglall il
b LAY Ayl 3 bt dpadad Jagin Lgie iy Lo Llle cYDERY) oda Sl cclaylsll e
Ol

A bl -2
chaball olpu ) aplall Hlall J dals 5 gl SlaBU LGl cisally Gl Gl o
sl Ala o Lolas Buday Lo 130 g ¢ Aenie 38 callaly 5 Aaliy) Lg)a8 ) Qdlia) ¢ (<layll
ey ) ol Giiele o dale o laalae) ol alull 550 Whalaa JS0 andy 3 Al
el Q) &g pe 3 saseaial) dpalad) Jalsally cilaliall o385k Lo sale Cuaf( Ag 5y f dpana
b Gigan die o aludl sds (e agdlall 5 CpSlgiuall Glsd S Lpdlall Gl 8 Lle
D) 8 el el chabial ABleall adudl L) (min ) gan zylad)

291422004 cplee ¢ I mshall cayysily Ll ol e gl Jysalll cCBA Cpuan eld !
Paula Samuelson, Williamd Nordhaus, Economie-Taux de change et systéme financier international, paris,2005, p 619
15



cls gdaall ()laa B JNEAY) 5L Julas o) ¥ Juadl)
:Z\.\*)‘gd ‘,ﬂémi -4

oaialy 2l S L) e s cealamy) Llall 8 Gaad ) dplad) cllal 8 Jus
G s oailh G ) a5 3 Lae Syl ek GAllag) Y aee 233 5 oLV 5 Jsaall g 2Ly
N5 5 el o ald) 5y i Jsaall 5 ) 5 LY adip 5 2 Y ag el adl) ol
Joall A8lS & gl ein 8 Tan Y il o Jaad 5 Ciledaall (e 8 Jae I san 3 Las 43l
iyl & oisl) cld Jsall e dpysall il ods Jan 5 gual ) g e lhas Gl LS
Clse Sl il 5 ¢ La)lall pladl) Cielime Biyh Ge (Gapladl o8 )Y el ) allal

e Jsadll 5 ladY) il s capay L 3l e Jsall saa Cale sine

:&JM\ djﬂ‘ _5

o LS hill clesiie (e & PR Sipan ) (5251 8 5 Loy 5l (SaY dpmpe il Juani 8
Gl (8 o aliadl ) 5 e ChaaYIS Taulad) Cagylall 5 cagall gVl Akl sl s
G oaliail ) gan @l o 8l Al ol e i cAD) o3 Wy 5 Llae Sl
oo il o yla 1) Allendy Dt @lly Caliay 38 Lagiad YY) 2l 550800 cjalall ods dluas
cDlefadl Glhe (4 e s ) o

e Al cld -6
Agalill Jsal) 3 dali) (mlisslS e daall Ghae 3 sl e Lany 8 Al a9 Gl e
Lol Ld 3123 LoeLaia) 5 AleaidV) Aatill gealys e Jsall 038 ani UM & Y cfpal 41 Ao
Gl saa Cangh g Alysla 38l Apaiill alu e e 5 2 WY ilojliue ¢ 4l Slpeaill YY) (e
b e gl s o EaY) LAY (e el Hlaty Lo We al) L) (ggiue ad) ) 12 (4
Clsins 33a] iy 43l 3 et oladl g ¢ adimil) gaiolal AN (ggiue 5 LY (g5iue G <slil)
e (8 Lade sl Ll Dae e Lgald 3yslaiall Jsall s2a byl 3all Blas 5 adail) 13gd das
Jadie Basira JaY) Al oy laylsl sy Jsai 5 Lelile shaa

16



cile gdaall (fae b JNEANY 5 AU Judad ] 6Y) (Juadl)
cle gdaall (s & JEAY) oo Adtall JEY) :all) Gllaal)
Lpall DAY e ailall (DEAY) i ¢ ailall Alla b4 Sl Al 8 5Y) calia,

Lawyll cllaliay) Ao gouay) -1
sl cillaliia) o 5pila SB @iy (il Sae e Gl ddisa A Gle bl ¢lie D) )
oo b Al ALl Anally S5V g Ball Jad et 5,81 o2 (oS0 Al B0 By D (pe Lyl
o J3S 090 Daall 138 i) e 535 Lea cadle oLl Jal e GaliYl Lellexinly o5 ¢ ol
Al 4Ll Joii are oS ¥ dad ) desd s goal amg A 3dsall llaliiaV) aas e )
glagl 8 Alsall o ey ¥ Qi) i oS8 alll danll cllalia¥) saly) ) oo 48 Gl
G ¢ i S Daall e sas J8 saa sy JSLae ) (3 Bl Jlsal 58 aSHA 138 (Y G
Jol i, 350 Lee FST o L8 cddoall Gand) b ol 53 bl dlaal) Alaall 3)35 ) (5%
o=l 53 Al Gy e Aplatl LeiBle 208 ) dylaas loud 237 Leaa Jalail) e 508 5 (5)8Y)
Lo dlaws ) i lgd ot Lea S0 Lgie 3y5i of L Uil axel 85 Jelaill 8 L3y (Y el
Sl <) calall 435 033 Al 8 dmay LeaA3hal) clisdl 5l ssas Ll (ha leide
b o ol 2al8) o clleY) xS cpaildl) Galis) dal e dpagaaad Glelia) a3 ) o)yl
Al g sl salal Lgilas saliys Leihabia (sl ) (e

Jaall <l A gall dpansyl) callalia¥) JSly s amy s alall 40 gatlf 3,080 o Joy) i -2
il Glisie 0o sl GAY) Jsall e g B e 2ia¥) dygail) ) egall) I laic a8l
OSar Y o ) Juai a8 (gl o3 (ST et Apalial) dslpus gt Al gall il 13) duali (Al
Aglise b a3l Jmal) dai Ly elisl) le Alsal) oda 5508 i jiall Jpall A8 Lgaa s clgish 5a030)

il Jaal e gy -3
53l ol latyl Lalasily Allad) jlimly Z Y] e Jlls Jaall (mlss) 1) Gaall sas
PURY) i Aale ddeay gl Aabgl) adudl o ooaY) GG Gl ial) ) e bl slay)
535 (e Ay adiye D gaall Jadd) S 1Y) dals bl ol b o galiai@y) Lalaall aaa e
abaiY ) Ll Jaee b ot oaladi) 1) Lays 0% A Cileha) ) 505 40 LeSe LS|
2Ll 2o Glaca Jal e Aol Jsal) Jag i) gt 38 Ll ) 48l ¢ Gaall 5 DA

lgua sb)SJ é.h.u f=a <) UL eM\ A= AL\)M 2

17



cls gdaall ()laa B JNEAY) 5L Julas o) ¥ Juadl)

:dhadl) DA

sed Al Ll Lpeims a4l 2 Jladll oalls ciledadl Ghae ) Juadll 138 b UL
5 el Akl Jso g 5 e Al G 0 AN Adsall Glilasll pread juaide sl Jaws (e 3)le
o3 dapl caa Gl 5 cpadl calad)l G caolall g S Jad) 8 Glleadl sda Jaud
a3 LS ¢ iagll aleaii Ayl el g 3Dl o Al Ll 320 Ve b dnaa] a5 5 ccilenll
o Agbaidy) COlaall e Clasbie e jig b calill AL 5 Al Al o oSally e
clllia¥l 5 cadll Clea s ddgdlandll cOlledl Glua dlall Edleleall il 2 48 G

Jhall 5 sl ad g cdgaml)

PRV ellia DAY Hea G e 5 ADER) ) 0w sane Gl ey ledadl (hae of WS

Lol S el 3 ARG DBV i ) Ve Jed) 5 sl

18



:L“,sm\ Jadll
s OAY) Aadlea ]y qullad

il gdaal) oyf3aa



e ghaal) ()liaa B JEAY) dadlae il g cudlad ¢ LY Juadl

HUEY Dy
e 4 el Al dad) 408 byl 5 LISy Algall b)) dpmaagll (Say Gile daall e o)

L) sgial e Ly agii Sl ) 5 Dbl

& sl g dalal Lids LilSa) 4358 Sleshadl e Lo (aay ) (goealll Zaaadl |laiy

=S el 138 Cuaay Plial 6 Gl callall ity W W3S He saay aily (Joall 8L ae LeDlalas
aasS el B Ay elial DEAY) Cay bosales dagaaail Alladlly Lo cle)aY) ISl
P (e LalaiY s 8y slhe) o Jsal) pan Jond 1 W) Gy i 5 3lal) cillenll
oo sl Gendl (58 Gk G el ASadll Gylall JS JIAN @l Aglae 5 4 (3l B Aglae

cleghad) (e b JOEAY) uaaal cily i J5Y) Gaal) <
(sl ilaabn) Cipall sy MA 0 JOEAY ranaal 1 SEN Ciagal) <

Lalad) cllald) JAN b o8 Agudl] T c B aaal) o

19



e ghaal) ()liaa B JEAY) dadlae il g cudlad ¢ LY Juadl

e gdaal) (s A JAY pmanal cllai J6Y) daal)

Gledadl e L) ZOle Aol L oab Aiph alayy dolady) clphill Gabise s Al
el sl sale) (A dpaba®) chaidl s b PA e (Gead) gf AN e alaeY
(el il salein ) yaall ayic) gabai) uie e Ak JS Cade] 8y ccile sl
s L) gy AN Al Aplal &bl ahss e boldely ASudISl) Akl Ll
QW) st alel Jladll zad @A) Gnaall Jlatll ela o Jegilsill saley esall Jaall iy
aady iyl oda et & ALl llead) JAa) Slmie ¢ aplall il a8 Jall clyen;
el sl sale) 8 ala paie€ AW il 1) o palaidy) csillic Alls dyylai ) Jaasl)
cdaadil) e g dpplai JS apmius Cagug

(Sl i) SadlSh ggdall :J Y1 ullaall

Glay sl IS Gy cclead) ofie 8 il saley ) chas e SudH Sl adie] Al
Al (e Bl a8 Al JA 50 clgds Gaall (o8 (e adde cliailly 4ndlay ALASH okl
alall giall e Jalls ccandl) (e Agall 5aiayl aaa 3l 5 ilegiaall (iae PRI (s dgaykal)
S lay) 8 Gledad) (e 4aT Al choball ded G s e ade iy Ly laudl
OsS alall Il Bt e dll Sles 58 e Jladll 1 8 gadill S ) s (il
ey Aphail) 38 Cipels )l e Aai GmidBy o a)lal) (ailll Al b i bl 8 clil)
Cysilly Y alall A Jsall G s ) ClSua ol (65 Cun g0 pgd e IS GES o)
aphall (Lol sale) Lald (e Al el 8 sl i)l Gl b Cajpeal) Sl
ahaia) e il & clalad) Jas s Tpd cals ) Wi sy gyl ol cagyl 85 s
tohs Ll ) oda iiad Jal e dpalaiy)

Il chaliall e Gajadly callall 4950 >

WY1 alic Jw) da >

Lol aBse & Bondl (S Qg

.140 %) cb‘)Sﬁ éucA)A g)dm\ e ‘:lea .\:mJ\ 1
20



e ghaal) ()liaa B JEAY) dadlae il g cudlad ¢ LY Juadl

0S8 iyl Al e Ltk ahyy cald Sae e (b Al Al el caadll sacld Jl a
Lo cdan A Lalalil) alilaal o Lgilaylgs Leahaba o (3l paudl caadl) Lﬁi dpame Gl mg A Sllia
3 LS alylen ccadl Zo)d Aa dualdl GllaliaY) paliy dpall ASH paliad) ) gas
ST Al o3 ¢ (Jala) 3 e sgise Rl die aaly @A) eV ooyl b Aglad)
o3 i) (adly Lo 1y 53)std) aludl g A5adly pad )l lealu Jaay @) JSEIL Al 4y kil
Gl a3 ¢l Aaand) il dgasall aludl Jray LeSe Alalall Sl 40)lae ajland g 63y ol

Aeale )

ALY 3 sall ) candl) Jsio o dam uSleall oladyl B sS5 ASall (8 ¢ ailall Alla 8 L
Jsal) ol e Ayl Ly il Anii e Alaall aluad) dme enat] Al Sl iy s Aol
52l s clajland £ ) Cannas 3 siaal) ol pa Alaal) gl (8 JB Al Lgd Jaays ()3Y)
Shaball Gn dsasall (U Guaic JUls Llgean RLANY o lee oJlull 8 agal) dus
G3Sall Gl Huiad A Ayl Bk sl el 8 Alalad) el ) ddleay Leclyllg
Dsdl g iy clegad) (e 4 pailh Ala 8 dagiedl (mgll o 20Ul e (il dgall
Spall 315l Balels dsasall il o palaall My lall ) Jlsal) G5 ) (535 Lea cAdaal

-

GV A dlsa) Qs dal e 32U g a1y = (SHal el gl — wlSald Saall Al 3 L
sty ool ol of ) ‘IQ\)':\AS Wil sale) 5 Adldl Gondl & Agundl Aoy e o ¢Jall)
LSl il il e Jasll P e Laily Lol Gauadl 401 e ey

Al Glan) Glisine dasiy sl Gadia A€ 058 ccile daal e A oIl Bia3 ol L e
alla Jl 3 Jadd dallis dpbill oda of KI5y 1) el ASyay Adafiyall agiill 38 8 il e
i o i@ Y3 il a8 Jaad) pe Al o2a jsedh 3815 2ma ¥ oK)l 3acld
o O ASIS upaad) peae 8 L) gl ol (uluf cul lly caadl sacls Jla 8 <l
Dbl s Alla e AY alan e (Al e Jaid s dlendl Cagylally ¢ 5Ll il aU S L Sadan
mpaball el (alids) ) gasee cle daall he & Saall dag leaalidily il Alaall Capuall
Aleall Copn o gl Alla 3 W eplall sale] Ml lgde () 50l cAglaad) Alaally dasia

Ngle (allall ealasly ddaall dleally cbaball bl ady ) g3 (oailall Al 3 )

97 = 19766 sihall clpmalal) il gilaall (s (Al LpabaBy) cilubpaad) ) Ja2a (538 paal) 2 !
21



e ghaal) ()liaa B JEAY) dadlae il g cudlad ¢ LY Juadl

csthaall lsall Saanl lajdls e Y Clialil] (e dphaill o2 ddle a6 L ($885 dygraa (e a2l e
degana A Cumyed Ll W) Al Al Copall i e dlgha 558 3ykanee dgpkil) o cally NG
Mena S sty o

0585 288 Agylail) Lgmyds (Al 85Kl Aapally Cad sl Shaliall e llally (gl 4550 v/
Auz g prally Aslhaall LSl Hpsil A4S 8 A Dl s

Jaxs g SEI ilal A d AesSal) i o leiad Jal e gl dglall o3 o) v
YA Y s i e b Alalal) bl ae s il e Al duld) Jlexial,
Sl laca dlligh by L ldal s ddadiye AV o3 o Cus (el il 18l
el - ol Aalleay Lleall ot ApSll BT Jsd 2o sl caie midn ¥ of A el
et sl A Y ek o oS Yl i Jlaaialy Jael) of S5l oSy

Db e Balal) g S e by Al 5k GAola@y) dulud) 8 € (il dgag V/
cemall Gl Gaa ¢ bl

ot Mlls el 8 ddma Adsall VALl 4 CilS dmy () B Al oda Cels iV
@iy LUl oliis cyshaial) ALl O labadl) Aagn gualall Cdgll 8 dalla e
Aale day elaaYy

G bt Glaa) Jdeoaclid Cagyl i Agie 08 AN Al of Jall (Say WSV
st mlaBY) Lan gl aay oS p3lsill saleY e shal e aa o dadl )
E R FUPRPX [T RS SERN N I JRCH T G CTEE 5 ST FETI EQTRIESIEN
ol (LY (e Adled ST AT Jalse a5l agen Lo g L cplsill sale) dglee 8 ag el
sl saley JalaS saiil) Jaall e e alde) ) S

350m oS3 G gage Gl ol !
22



e ghaal) ()liaa B JEAY) dadlae il g cudlad ¢ LY Juadl

(ilsl) Jaal clyr) @5l ggdal 1 S callaal)

Al e JElh ccilegiaall (e b JIAD Agalgd ¢ Aalal) Ayl A0S 8 saaa 358 S ela
ApabaidY) el 4 Pial) of 4l Geacaes J2A chas ) lend) @lhs e alacy)
bl ) sl e Aga IS 8 Ldadally el JRall aaa 8 lss Glas) ) sam (Adsal

.Joaay)

Sy dalis Akl duled) e alaiely Sl agen ccipall Slaad ol cdplaill s3a dag 55 g

Ofmalal 55)S8 e i)l o 8 30 adiegs (BAY) Cielioas 50 cad cJiall e il ALl
1

: ol

salyy Jaal 8 el laias cchlpylsl) b Ll ylaie o ADY Ce e taliudld gasd) Juall -1
o) JRal 8 pually Iyl (A sl o Radl) seb (liail
1Al Adalealls Caymy sa g
Il 3

=3l g L m
st ol & e

AV of D Jgiid cJaall 3 pueall dam ahaaN) 8 daalad) sl G Al s
O 1Y Gyl Ao By as aglsdn Al (e %20 G saady

T2 T1 T
4500 3000
20000 12500 Y
3000 -4500
% 20 L;T 0.2 = =3l g i m

12500 -20000

77ua n)SA é;.u faa ‘(_J"J‘”‘ ng‘ o) BT VN uu_.) 1
23



e ghaal) ()liaa B JEAY) dadlae il g cudlad ¢ LY Juadl

Gl 8 Al (gsie aiiy Cosw calla 8 W5 el (laild Lo ald cile ol Gfie Jan Laiad
Jsaall 30l e i 5 Aeisall Jeaall & (e 5 ysal) Jane 30l LSl iy paaill culeluall
&Y s Las cclalyinl) adig Coelaall Jaad A Sl Ay cilaadll 5 ol e cillal) bl

- Ol G )l Bage

Blaa o ¥ oSl uabai®Y) (e aaall o e olnadl (8 Sae dpns Ala (8 GSall sy
O Y a8 Jaall (sl 8 Gaall Al 4y Gl iyl o3 ledaall (e & JIal) dslledd
5 @) Cipeall o cllall (& aliad) JYoyen ag b 5 B b dealall (alias) i Gy
DL Jaal) 3 (3asuale) dalie it el dal (e daladl cillalud) J2m ) ¢Sy sang ol 13g]
5% bl Al 58 o) (S Al Aplaill Wl 5 cctlegiaal) (e A oplsil sale) ) 525 (s
G oae sas Alls 8 Olie il Aol Glay) b bl DA e b 5 Jladl s bl
Cieliadl Ll Gt 5 Slie Jedall e Cilia Gajk alall WY1 G st cha) (Sa ol
5 echbauy) o qallall @l d Ly JSI) Gt 6 Jull 5 Jaall 8 5T Galaas) ) Gl g
& Lo el 3ty g el ) 3l dgmas laaie o V) Gapall e (llall palids) ey 138
AuSlaa Bygaay (S 5 Oliall (A (Rl dga Al
bl Jaall caeliat Gl e e Jy A gaaal) Jaladl) sardaa WY Biladl) Cisliaa -2
o) ae Sl Jadl A JS ) B il 5 ccdalall gan gl 3ol A
LYl bl LY

vl 2l 2ty sl e clsball sai b ABidie G gal) dalai®Y) cDlabeall il s s
Agala Al Jsdo e Jseanlly Gy salyy il or ) ealie Jlexin ga Jpill 30435

Al Aabedl DA e S 138 iy

Y+M =C+I+E sl ALY 8 sl dapd e
Y-C-T=E-M oo A

Y—C=S e 2)

S_T=FE-M oo, Ay & )z

! Raymond BERTRAND, Economie financiére international, presse universitaire de France 1971,p116-117.
24



e ghaal) ()liaa B JEAY) dadlae il g cudlad ¢ LY Juadl

StM=E+1

Y: d .»' ,fL" R

ds dM dE dl
+ =

_+—

dY dY dY dY
T \—\:\’_’ -

Nes| J:L‘ ‘m

dE dl AUl ATl Adaleal) Lyl Y
-+ — = S+ m é ) S
dY dYy
dl+ dE
= S+ m
dY

ol die g caanie bl & el of Gl dl = 00l a2 Bl jalie ol Gl gl

7 :aalad) Adaledl)

el as dam I=5 0 e of G Nag e 1 = Dlgdl gasl) Judl + AT sl daad) (V5

tani (3)ahslaall 8 gy s =1-¢ ¢ of ol AU saal)

dYy = ——— dE )
(1-c)+m

25



e ghaal) ()liaa B JEAY) dadlae il g cudlad ¢ LY Juadl

P SIS CoeLaal) Aalae (oS5 Atag

1
K = —
(1-c)+m

Obals ol 3alyy ) (a5 G lalill S sallly @E)plall 8 s gl o) Ll (4) Asladl) (4
Sar WS Laalgll e il o K cacliaddl aa o) o aled) g cchaliall e 5y Koy Ja
gl Jaall a5l copai Jainly S D gaadl duall oIS LS o dslaall (e b

chalall sai e bl kgl Jaall il ¢ il gl ) saly ) elld o eyl

Gob oo @iy clegaall Ghay sl Jaa) Gn daals B dla o Jil) oSa (G b
Jaall Caelime Bl ) gam ledaall (e (B Jae eppb e daglall Bladll Cielias
caeladl Je caigy (Oaes o=l oillal) WS 8 iyl o G aas bl ol ¢ gl
bl B! 3 uall a5 ahadl aall Jull Jes ccielaall 1 adi)) LISl ay Gy

LS gaal) daal) A ¢ Lyl iyl e

30 3] e o Lo 558 5 e gl (e b il und olle] b 5 Rl 2103 e gl
Hlete 8B Al G2l amy a2l

(LIS Aplaill) GLEY) Gpla e oilall Jla 8 Alsall Ae Sl gAl) el (it dgmg -
JAN b 5 ALK Alleall (ggise die cealaBY] LAWY Caan G HLEAY) ) )laias Lguds
cle ginall e (ls (Gaiad Caaa )

JAal iyt sy Jitdl Cile o) Ghae ) ALK 486N diay )l asmy laa dsag e -
L Aleal Dl |y a3y gyl ogh ¢ o sdll

G ol O bl Lgaaly cdamdly e o Al Aphill lgle o S Slaapd) gan o) -
D) 8 el A ga JRaN 8 sl (6K olal) (s 8 40 s aaeie s lanuY|
Aam)al O ebed) ila s

slail & ST Vb (500 bl ey Alialal) el yuail) dgalsal Alkale dpalis) 48la agay (alid) -
IS8 Jamy L)a) 5l Caelime JalSI) Jeill o ity o) dlady) Alls b Y ¢ sl
pdill ) Laily ez ) 3ol ) a5 Y chaleall (& salpl) ds Jaal) 8 salll oY ccaliae
e @iy Hland) Je aulSay

26



e ghaal) ()liaa B JEAY) dadlae il g cudlad ¢ LY Juadl

s 4 Qi s Allendll Clleal) g dlal) EBlabaal) (e dsay Cieliae S Sl -

ol Leias Al ibally Yy cJysail) Lo o Al Aagylally alaa¥) (s W Alses 32001 s28 (f
cciebadl dee o s JUl Gy 4 cdlalad) e L) ciabia)

GlEsl) ag ccledad) Olie o aS aud lilea] LKuDIKH 13K Al Akl o Jall (Ko

T gal Al cl@ast) J3A pa ¢ gl Callil) catlaal)

Glis g Hy ) Al Gy Glegadl Ghae s e Aailadl 4 Al sl aeus 3
sl il DA e aleal)) 138 s ale Gg)lal) ililesd)

Gl dae S sl el PR aai e 50l dlld) coliiall 8 Alh s Gigaa Apisa) — 1

Al el 8 dmse b dglall cOlled) anay 8 JEeall sl ey o) Jlaal =2
Cliga ol mie e Jpanll Ao f 455 bl ge il 0 28 Ald) colanll SER) el o)
BLRYL JseY) Gasy) SSa e g5 6l sl an Ol o Jeanll Sl (s e il
A BhY e Adafipal) Gl gl Geull Alaidl clBul) o Gl ge WY A
(Jlsa¥) o3¢l Jrad) A B el ) Cipall Gsw Gob oo B ) sl diad 5%
aald sl e ady Gllyg colall =€ ) S g Ul ady L cagal AS Alpud) (aladl
Dl (alidnly Al it Glaa) 4l e 138 L) JIseY) Guss) g lae (JaY 8ynad
Jadiyy . daall (alaas) ) s Lae laaYl sl eDlgan) Galiasly sl sailall jleud g layy
e Shdll Gyl palt s Alall Elleladl (hae (B Rl eday dasylall Sylaall Caelias

copanaill 3lgall isas Syl

SV sV sy disad gl ¢ Allad) sl Sl (e 32D Jlse) Gugs )l nSall Ganl o LS
QL) padiy ams ) Aplal) Sl ady Lee eS8 AKH Agpd) 50l ) s (Jall

ey ali (e Mg oAV amleasly L) saly Jlls cJal) synad Lals sl Hlend (aan

80-79 = (283 G gare o gall SbaiBY) () mse Cuen iy !

27



e ghaal) ()liaa B JEAY) dadlae il g cudlad ¢ LY Juadl

GV s s IS L lall (had) & e Casy Lee Gyl e 3l sy abadU Jaall (s
Al Bl ] e BV cadall eal Gl ge By Al ) Il Gashy s

o) oda 8 Alpdl 5ol of 3 cAlBiles Ly g AL 3lsad) 3 V) oda e Lhass 13 W
e b il Lailall dpaia Aaii€ &8 il DU Aaliall JlsaY) (e g yeall 3045 ) 5
Wspall 5L QLY st A ol Lae Gl G 3 el £l ) ol 0y52 secile il

ashall JaY) 8 il (emlass) 6L 5 L) 3V s

Al IS o Jsill (S ectle aal) (el (N1 5 SR a0 8 pmiall iyl sy liads DA (g

ol Giat o oSe clpial 0S plaal oSy (Bllae JSG Alad ye g AL e il baal
Uil LS 4y ¢ poall 1aa Canly GnesSall Alpaal) Ll Comans ) 138 . 316l n)s0 iie JS Canly Camy
S Ayt by Al Ja ae s ) oyl ol o(J2alls Sl ) d8Ld) bl 8 il
sl A6l Al gl aliaialy Al f ccle shadl) (e Saall Al 8 gl &k LealiiS ialias
) Caloal 8 (Bl dga gl Jaaise Ji5 ol () (383l Camea sa Tyl 13 (o (i sy L pilall Aag

Algall dpalaiay|

& PRY) Haas ofs Ll dallae (50 Goill 8 ealxialy LAY Eigan S5 olies Jadill o) LS
ae by a8 (Al oyl sty S of oY) Jsall Jslad 13gd (dgdals bl (6K Glall (s

cead) sl as e

28



e ghaal) ()liaa B JEAY) dadlae il g cudlad ¢ LY Juadl

(i) leabans) i) Ao JYA (ya JHERY) ramaat 13U Ciasall

&b LAY ] APERI Ayl Gl LDl aae lifin) 2m maaall Glub IS cela a8
o bl Jaxl) s G lelsu Agall Ciyla e JRl s 5,aY) o3a Ja i Cum cle o) (433l
& Basasall Aadll ol il Al A5 fmaaaill gail) bl Jlaall Zlud) dal e clldy il
e b Ja)) il AEERN Gaud) il Jiad) i o Bl G e all Gl bl
Adie SLIE] allally chasll SLaBY) agry 5 Aal e b dlish d0) 358 ) 2 Uiy 3 Cile il
(AT &als

I lepilSaally luluadl @l Lol cle dadl ilse & DAY il dysuil) Gluliy aaiy
b 2a0 Glulud) 38l G Gesccledadl Ghae ) ilsl) saley Apalaidy) cllalud) Lghaas
Slehal DA (e bapad dlall Cipa jrw et e Al bl e aded Al Capall
Aoabady ) lubal) e ST U5V alaial) lelen Lae caall 25h DS s S 5 Aleal) Ao (il
Dhi olall Gluall e WBY ()€ aal) culaels ol Al dllads s Jdss Syl
Glplie o COEAe A Caang OB o3 dilad s LAl C0lalaad) 8 SV andlly dis i
.Lﬁﬁﬂ\ Jaadl —Qlenwy) Jaae cligyall Jaae— fsd Jidh g Lhalia & Caalid) (A ke

Gligall Jada 1 JgY) callaal)

Oo i A (JUijle Jilad Gl o alilan 3 llaily oyl 0l e DA sie A el
C1(1937)  Ch e opshi iy Y] Jalsad pailil) Jaiall e S5l giasll Jial)
2B Y s L aledad) (hae amay o siiely @)ladl) sl aay e Jidaill 138 S, J.Robinson
O (2 BN ZoaY Al S Capall pew Aubiw 50 JhY ey (ISl Shalall g @40
Gle sdadl ghe palie Jb g0 @il (el o didaill 585 DA (e pald 4a oy Sile sl
Dbl e B Gold G (i) Al PIA e Cipeall a6 Giaad @ &l Glb 4dles ¢
4 gslutll BaleY mass (@il Ghaall puay Guad g L Qlylslly Ghaliall (e JST 4l
dra 3yl = JUile Jjpd e gua (8 Cligpall meie dilad G dplad) ddads JS8 ghsall 138 055 OY
oSan chalall o pelad e coplaall ghall Saae clylslls bl e Jaaad) sl

e g pmall SEI angll a Slyllls cAalaall dlaall (e sl

6siie Aaala caLaBY) IS (Al o))5S3 Ang sl — il Alla— Apalill claba®y) Ci€s b il jms s 433 < sic s 3l 2 |
.29522002-2001 cdakaiud
29



e ghaal) ()liaa B JEAY) dadlae il g cudlad ¢ LY Juadl

fed Clacadll (e de sena o Gligpall Jane oy 1Al iy b

(B=0) colsie ol Oliall anmy (oo Jipl —dUijle Jopd glind) @il ddais -

o Gl cdalall & Aol Al chabal Awally juadll JaY) 3 (el A8l Y Agpe amy -
o) dagn chaball Jlal e e Lo say W 6 Ay JS1 chliall e ai
Agall Jals SlewdU alell (gsisal) ol pdnlill Al oy lal ZUY) gaad Glld s clgana
£yl e ) Agray Al habia e Qllall Aigie goane 058 O g WS e il
. ex +em>] ;s @;m&\q;b]\wﬁﬂ

cahalall e lhll gy a0 eX: das
Glylsll e allllig e sa : em

ciaY) Copall o ) vV
dalaal cld by 2 iY) jealial JolS) Cadagll dlls a5a;

<

om Al Jgnie QUi ) 5355 g AT Cilelya) 4 Jolal) s & A1) Jsal) 4y alasind e v/
(o=l Al Ludliad) J5al) gl pae 6f) | Cpeall e

L) 8 ALK Adlia) Al g v

oS IS Capeall a0 sl 5% o ks Wl Dol DY) oG Y of v

al Yhcile ol hae b Jal dallee 5 Aleall Gad (midd lee G ASaalinll A (e a1l
Slo ealall llall 35y pe Axgday Abicie asdil) Al Alad e il ol e dpla delse cllia
cinie (e JS Pl i Jle el ol ¢ Al @yl e Jalal Gllall dig e caldl cilplia
Choba el aliss) agde gy Alead) dad (s o) Cua ¢ adde llall 5 iaYl Capall e
Jad 2y S 13 Apidasl) Alaally dagie Il bl & g lin)) 5 cdpia) dleally dagie (midd) Al
ol aglad oy K1Y W o clalall aas saly 4l e 138 haS byl el CulaYl
Ly sleljland alisd) e el sl alu e agilijidia (o LES Dsai 0 peild D Slan)
Gty ey gl choball e qallall sl Gy saly o b 8 Gmiaall dus (6 o
D) el daise Cpaiall Jad 3y S 1Y lgana Jie laloll duilly SIS ex >1 gl aslll
0sSs o b T Ay a0 ) (mless) )l S by g ) A (36 of Jajidy of ¢ LS

239 (e 0400 (Ll Jlae clala) Alaa cpaghill ke )y calig yal) caglad Ayl oo @iliad) JUaall (Jgil) 2ana !
30



e ghaal) ()liaa B JEAY) dadlae il g cudlad ¢ LY Juadl

el Q) 4g 50 Alls e Ciigy LA Gl 1Sy cem > 0 @iyl e callall 3yl Ayl
s ahball e JS pape Rigpe e gy 4l LS clyldl e il Gl g cchaball e
L)l

il g AyyaY) aniall LV 5 jihal) Laa cpaly Jlie 32l ccile dadll hae G Saall s
o L Apanl) clalud) o 5 asiall GV ae leledae Ol (B e dsas e Sl kel
c SpaY) Vsl Al luall Al B i sha) Gob oo 4adle

AP hliall (e 23] g5l (35S (8) (S Nsall 5 (D2) il Sl o b Copeall jau —

18 = Dz100 o 5y Die Loyl 3yilae e sy gl aaly Sppel HYsa £l

G bl Aad (& (mids eha) Gob ge Glesiadl (e (8 Sae st w5 il o Gk

A 1$ = Dz120 1.:.133 T Lﬁi % 20
Dz/$ ) Sl 2w ’
$ *¢
200
120
100
4 Sl Olps s

8 10 12 ekl 81 Bl a8’
L OB Ol Je deall UM‘;\ - Pg)&g_

.304 U 2000 « MJAASM‘;}“ 3 ).Jun:ﬂ:.ala.“ )\J ¢ g.‘SS\ JL»A:\E\‘J\ GJL.\A‘ u...a\.:‘%.}.]ar_ uLu) ¢ J._ILG Abs dada ¢ Ada dasa u\...a.n_) 3 é)S.‘ JAIS” : JA«AA-“

Usall Coyla (o asllaall Veall 2S¢ (($/DZ =100) Cipn yr 2ie 4l oDhef JKEN e Jaadls
Osle 04 o033 Jac dsas ) J¥so sale 08 gd 4k Ay yral) BpSl i ¢ (ke 12 & Byl
SV ol Aed mias old $e ¢ 8k : o el 8 Vel (mpe 5l Ciliaie culS 138 Yo

31



e ghaal) ()liaa B JEAY) dadlae il g cudlad ¢ LY Juadl

Il A alassly chaleall dad o il cledadl e & Saad) JalSIL dije ( $/Dz =120)
al e (o) Al die (gslusl) Biatyg llally gl (e IS gl Dl 138 5 ¢ Y53 sde 10 )
At il 08 $¥p 5B i DA Ge e sa WS (e e Vsl il (e Gl IS 1Y)
lee at) Jaall dsay haiuls cdaih (sle 03 o Gledadll (i (8 Sasl) Gaitin %20 o (il
($/Dz =100) Capall yes o F (% 100) Gonsiy (sSos Min aslladl) mgadl) ofy sl
Bl Aed 8 adiall gl s Db . cplall Biaiys WK Saall Jyy S ($/Dz =200) )
Gas sl ) Beria (i e 4 e Yy Agle e dann ek 0 4l Kae 0 Y
e b Dl mona ) Al s ade (355 O (gappmall Gl 4l s JB 1 Pla
e glad L3S ip-dlile Ipd o ) LY (S WSyl ASad Bl cile il
Gind sl (e g 4l Gl s cVIAY Jaall a8 gylall Glaal) st 3 ()
Giad Laily gaa o S iyl o dadl) Gllall R jay cibaball o ial) cllall digje dayd
@lall had) (8 (ex<1)  Ligye Ji choball e callll IS 1) (ajids Mt haid ¢ sanall oy
& dualall il (el QIS Haiis (@M>06) iy Gyl e allal) &g je culS 1Y Guaty
ekl 8 ST Galads) Lehlay aldl 525l Apia) Alead) Al 8 (liadl) ol echaliall e calkal)
Syl e Jaly b)) @lipall paane 5% o (B i dlile i Ging lae clgia dythadll
Dbl s dagm S BV S WS s g geadll S LISy o(aalgl) sy clplall e aslally

Gl claall e allally (el s e o sy Kdland 038 G i of OB 2 OS o 13

32



e ghaal) ()liaa B JEAY) dadlae il g cudlad ¢ LY Juadl

Glafiad) Jada 1) callaal)

DIs o Rl Aleell il Rl s Flid inll ) s 3 5yl Jise 035
i) Jae 5 g s sd 4l OIS cchalial 33l35 sl mS say Lee ) il (B
gsane 4l (1952 A 8 el Lnslei€ill insd Lile dgae (o D2l gyl adje (g3)
b sl J3a) Ailee DA e (| i) 5 ¢ SN 5 G asSall Bayl) bl b

A 5ypall (e B caplall Al e o giial sl g3l Judasl

(@l = ahalall ) byl = el Jaa)
Y=(GHCHIOM),

ey (A \

58l e e B ol (sl daay DA e e ghaal) (s e (s Al a3l Lisks
Anlenly) dallal)

- Al — sl Jaall = @iyl — chalall

Gluall apay A Saxll ge bl Cledadl) Oliae & Saadl o la) WS Aabeall 5,851 8)50al) (1
1Y rmna uSally ¢ casdl) Jaall o il g ge Gy jualic § el salyy ) gylad)
g i) gl 13 3053 Al 8 0505 Ll G ()l il (1 GlaiaY) e Jad)

LJaal

PR e @il el Gt e Jary (midill (a Alexandree J dually
s il e Ll (s Gl e sl i o

e Glai) o pmaaill A b a5 (AA) Al i dlly Slain) e S S jake -
c 2l Jaall are (g5

il Talel) (g3l laecle ghall (e Ao gilulsadly BN jaug Cipall ja Cp AN ABDlallchand 28 e !
145022011 claeegasills
Ergay gl Ayl ) 5Ll Ahadatt) e lally il Guad) @ el dlidly Aoall 281§ gatal Lagll) g 3lad) ¢ o genl) milil) 2 2
1602199709 sxe diue il

33



e ghaal) ()liaa B JEAY) dadlae il g cudlad ¢ LY Juadl

fa Cus (2 Ay) Dol 4l Seyi s3lly JRa) bty sl Qlaia¥) e S s SED ) -
Flafiadd saall dual)

AA=[a Ay +AA] 1058 clean¥) e Jlay) 51 old el e
colegials Jaall & es e gy of u Y @il hsall sl el of of*

AB =AY —AA ... (1)
AB=AY —[@a Ay +AA] ..c.eenen. (2)
AB = (1-a) AY=AA ..o, (3)

slow ) J2N) o miaill B e ading AB (plaill (el B sl of oy 3 o) dlslaall (e
Gal e clain) o Habadl SV e gl i (g cdal g (Giaadl Y ) 8kl 5
lapudys Slenl) B o8 ApE) W (1-a) AY i) bedys Jaal) BT a0 Y)Y g Al
tsl LS Lol el 15 Jaall 51 s a5 AA
1 ¢ Ahagdl Jaall 33l ) sam L ey Gl paladsly ahalall 3ab) ) (ga Adeal) (il )
a5 sl il il Jal e Sleiiad) 33l G sase Syl paliss) gl (AT dea (a5 den 0
@ L 1y D) saly () gases Jaall 3ak) Ols LJaal saly Jully ) saby ) gam W
sl b ) Ui Jly e sy bendlls ol ol salyy MLy llall Balyy Y o5
Loassil) e i) g )lail)
13l enlain¥) aliail ) Jaall 30k sy Alead) Aa (mdan) Aa (oladl Ghal) ety a0
iad il Sy oy o sl Jaall o 2Ly b ALK Allead) (ggise die Agall il
Sl Jent 2l Alle 5 408 lalpd a5 LIGE L) A lad) Cilagind) (il 13) Yled dleall
Y (i gl SN llall i

ZEY) sl A il pllad e baall Lpeall (e 4ailh ¢ JelS Cadag Alls 8 ol oY
& g Y1 dgalad BaY) sl Jay L a5 leUaill A8 (e Galalall a5 ol L il 5250

Aadl e GaY) 8 et Gipaa ) ash Lee ¢ Adaall sl Ve adiie s oY) Calls

'Bernard GUILLOCHON, Economie internationale, 2eme édition, dunod, Paris, 1998,P218.
34



e ghaal) ()liaa B JEAY) dadlae il g cudlad ¢ LY Juadl

O il 5 ¢ Lgmall (o (sl e o Alilad) (mpal dadl ol e @iy U L)
i ) Jally  chaliall dlpas il ) gan ¥ JelS) calagill Al dgas Aag bend) g i)
25ns Al 3 Ll g dimy W Byl 5538 5 Caam s cl) il salels (olail) (lpal) g (puan
Slo Gl aady Lae dgladl clpball e culal) il 0Ly ) o Alaall G (mids Gl Ay
5 Adad) calaiall s el allall 8 (eatlall A ks 2 Y 0l (sl Allalall culilall Plaia)

) sl salels cleshadl (el ada gl (puaians 1358

() Jaaal) :Ellil) cathaal

salls ojliicly cile sl e 3 DUAY) i 5 A6L) malial) 4ied L (uSay 5381 i) ols il
e vy b ga sl Jadaill sl aladid abiaty alall e tiv) Les dds salh Guls A
o AuSa diagealill Bl gl o byl (aay sl COlelad) e AL e Adjaakeasail
sy e O labaall 03] Lpludl JEY) dgalsal sl g gll Aailge SV Al cilulad) i)
ol aall Qlefiul) o (il Gledaall (hae paas Gaeadl S Qllll (adai€ sl

Jadaill N aea

o dalan) da 55y Ol e oy SaBY) 8 ool culally aslaiaY ool gmeially oy
s e z3sa sagal Y Glegadl ohae JSLEe ddatl Baulidll Gaud) Wjliely il Gl
Jaally 28l ae daled) Carg leaall (e Clpiies Adalall dpuiil) eyl Ga Ll Gl
o) 28l Geaia Sgay PlA e Jaques POLAK (ol (e opaghal o3 dg ¢ Jalaill aafy I
Ao dale lasasjliicls 1957 ale

Harry 5 « James Midd <o)l (e 4 Gexdll & 5 "dl¥gr mdgal’ danly z3gaill o
el s clegdad) (e 4 P! ol Al Glaaal g5 Robert Mundell 5 Johnson
QL o L Alid) Adell cllalia¥) & cbsall G o Jad) il Geud) & SN
g5 Ay ccipmall lblia) (@AY o S BEY) 3 (il of s Ll (m el
aam 53 o ol I Bptia oy Cumn st Aleny o o 1Y Clipand) SIE ki ol
sy aall G Clgine g i) A e Sleghaal fhae 3 JAN 835 ) s il mg el
Loa ppaal a1 8 cpn it el Gagal) IS 1Y) Lagead Jaall zgiiall ad aligad e 5y

154 0m oS5 (a mage chand (3 psans |
35



e ghaal) ()liaa B JEAY) dadlae il g cudlad ¢ LY Juadl

oY) (A Al Adeall ax iy caaldll e 4l Gsuiall g 1 daediil)l Ll e
oadlss Jalls cgatll (g mall pan (il dagicadl Rl aaal Giu aasd PA e el
Ohadl 8 el @pln e el lee dgial) @iyl e el callall ity adiil) Ve
Go i Lea JalA) ) sl JL) Gy il DA e JWl Gy Gl caueat e sy s gkl

Sl ) e sy iaY) Giyeall cillaliial

2 b LS i (S il sae e il meiall oy

slae o claaally adad) Bsus o Vay (g2 (3 sudly e siaall Ghae A Jualall JIA) Lyy >
Claall o SLai) e Yay asladl sl & Jualall Y] i) ALl dipa a0
138 dallee b il Callally (oayall o0 3l Aglaes cAild) zaliall Cradd LS L (g)lal)
L)

L) el Al Glaras (o Al Glpuie sae o geiat Byfiee Al s gaml) Qllall >

e e3x e OsSie la e s LY b Ay prall 5l dpaS Jiay gl G all >

- Agaiil) bl oSan caaty ALlS A5 (g ¢ al Al

S BEY) aan st P o KU Gl e guiill (gl el il e 5 >
o) 138 8 Ll bl 43 a8 o el Ll 138 g

Capall e o (Ui linufeeDigin) Agaall Tplady) chid) il gaill o) 5 >
L (el bl e clysiall oda il (DA
t el (apally allally (3lai Y aleall (g e sama (o B 2 3sall 130 oLy 5 il
Aladll Aleall Jde bl Al AMd =K Yeoviiiiiiiiiiiiiiieiieees (1)
(b s 258l Ohsd Ao sl K= 1/V S
alall sgiall g puma adiall JAa gsluy gaiil) Jaall of Y =YRP : of alall aa g
gl e

MO=AR+D ...c..cccvvrrannn.. ) ol LS gl impall Al o

gipad Al & sl QL) iy Dicdus

.55 (a 1987 ¢l 35l §sxim cdggall Gl alal gl cilanliady @bt ((Dlad 3 2 !
2 John F. Laker , ¢ Fiscal proxies for devaluation : A General Rkeview ¢, IMF , Vol. 28 , March , 1981 ,p 118.
36



e ghaal) ()liaa B JEAY) dadlae il g cudlad ¢ LY Juadl

Gl il L) Bliae Syl cbaliall o @il gobs (AR) ddpal) clllsall b sl
Ll e g Uaill dllausy

Syl e allall tM G

ALl ) syl Sleaadly aduadl o))l dgasall Jall e dpnall it m
2l ol (A il gl gl Gl (A il gl God) 1 JapS (e DA

(AMd = AMo)
AMA=KAY ..o, (1)
AMO=AR+AD .....ccovirree, (2)

Al he deyw Qdia K= 1/v s KAY =AR+A D : 4
1/VAY = AR+A D izuai Gyl

AR=AY/V-AD cccevrieniiieeenennnn. 3)
saally AR ddsall cillaliay) & i) G Lpual) 2D mat (3) Allaadl b 3l DA
ot 0S8 A ey sl gl agally gaiil) Qllall o Gadl) of Jliels AD sl gLyl
ol asas ol Apaiil) saia V) et ) agh sl Gleaiy) b gl o Cus Agdaal) £l saiaY)
ALY lassl) Jolad Allall o3 & ccile daall (e b Sae e @B AR <O Jae g8 paxe
ol o) L) Al Jaaly claaslls bl e Lglal il saa)¥) b (i) e alil
e iy 5l oda & Cplall dling 3 sl ) i) (apal) (midsy s o delSl) Jedl)
G Al L0l ULl JAS ae Lald gl b ailil) i) Wl Jae dls b Cile dadl
G oosdl o ey alh clegdadl (e B omil Gian Al 8 Lol 1 e Llall
L 52l Alaid¥) ilas gl Jglatd Callall adiyd ddsal) 4p0ail) sam)¥) 8 5245 AR Al callalga)

37



e ghaal) ()liaa B JEAY) dadlae il g cudlad ¢ LY Juadl

el Lyl el Ll bl o586 s el 3 Gl aivgg M08 sl e Ll

. L;Js.\l\ k) LAs: uaSz_'\:wLﬁlS\
Ralall llodl JAS5 gk o Augedll ] <A Giagal

Cagiad @lad e 58 8 Gledaal Gl b B maaais il sale) (A& Geudl 558 Adlad ()
Cluldl e Ao sane Cp Gaolly ) Basly Aubias By8le e ) B)dle Bypeay L) Jail) Al e

Adyguasg Jj\-\é‘}” P QL}Q\ (3 A sana 3pph (e
2 Gipall e A48 sl 1Y) allaall

A Gad b e S Asal) Cipla e dagiial) cilubd) pal e capall e BB Al iind
DB e aall dal (e Capeall g (8 JHEY] 35 PIA e 4dde ddablaall ) gtle e oline S
o inY) Capall A el aati dlee a5 ccle aall Ghae e LeDUay ) Capall el oLl
N Jal e leaiy Al Bilasl) (e desane DA o @3S0al) el des dpaiil) cllaludl Capla
sl Lidlay Llia ol Lo G5 allal) Gilany o dayysi ddee e GDAY)s i) Copall e

P83 Sl 038 (p as (g2l

e Las ¢ g3S5al il iy daglial sy joaal (e dlal) sl Cllee s plad) v
pelanie pady Lo b b)) cplebeiall $pa iy V) ol (el 8 WSally o
clsa¥) sy Jasad uinile wial) Capall a pgile siaa

bl sale) Ly zylad) g Llals dleanall agihldiind 2ihse S disad (e il aia v/
B s cile daall QY1 5o jeasd Gy cdah Aime Ay = Ladly (JAIN

o AV a1 EDlaally Adadll dleall gus ehid Gllee e dasSall Loy Al LGN V0
il 50 405 L 2 sannal) gl die s pan s A0l eVl Cayla

oz bl s siaall Al B lendl e ilaall it a3 v

Sl iy Lt Aageaall EBleall <l Jsall Cipla e Glal) (lle 8 Cagall e D) Al 2
i AY) cOlaall e 5Tl Lglalatiay aday Lae o allall slai@) 8 ddmia oy bl

353-352 (o ¢ pemne Al g ladY) dardaes ASacigloall laillonle dus deas !
Ko s sl Sinle 3530 2008-1996 Liliy ) pe Adla dualya 4allll Jal il ghiae (e Sl B ipeal) jon g deal a5 deaf 3y ?
A25-117 a2011-2010¢ Glasals caylaly

38



e ghaal) ()liaa B JEAY) dadlae il g cudlad ¢ LY Juadl

o andn boosas JAT S Gl ) aer pdnn asls ) 13a Al e (95al il e dlls
s A s3le) b Al o3 zlay o LS ey ey Bl gl ool o) el
G b b bl aiey il i cllily b el Allad) e Jiee b ledeas 3 cile giadl

g Jalal) e olal) bl Gl da

Agaall) Ailpeally Adlal) Lslpuadls S5 allaal)

Al gl alasin) Gyl oo Al 4ai Il dee malin sl castal Ll 2L Aubud) Cajpes
b2 n e Glegaall (hae s gl g Sy cpulilly Lelaa¥ly LoladY) lglal el
oalally asSall GaY) s Gyl e JSI Gl e GBI (DA e digatl awid CilaaY)
Gyl ana aiiiy A SEY) 2K A Wie Saall Ala 8 ogiladll ol 8 JD) Ja
S Aelaa¥) clwlls Ayl cliall o Jlady) P e galdlly aall Glay) el
s il Gy asii ol 2V o 5yl (ilall adjig cdgaliai@y) JShgll oLy daleiall claal)

CrSlgiunall A5 5,080 e iy Lesclajlend @)l oludl o

aghall 5yalls Jeaall 3alys casall BEY) aus DA o A Al asii paildl s 4 U
Ohaad) & PURY) ana Galid @yl o B! pug las clpuiany (mids 5 Cailuial) (any 2l
A sale) e ac b

Slo sty sl Gampe 8 il Aalull oSa3 DA e Apal) Jam ¢sS8 dpail Aubud) dually W
Jaall Al Gk Gl (Sl clill @il P e @lldy dglaall @l dalay) syl sl
258l Aulad) ASslSie o Lo sl Aplaall sl Gl A ady Gl PA e il b
Cabil A5 ady ) Layen dglatl) Gl (g% 1385 caadl) Sale] ew by aldll (PIA e ! (AIL
Sy paliaily pag Al ol aliasl il dalad¥) W@ paliad cleg piadly Y]
ooy i 30 Ao Jamy 4 W Gy il Bgmiay e Gy Lae 323N led g 1)) ki - Ll
SIS GV Jaal s e Jealls G Al agiy (i) Ala 8y (Jalall Y ) JUl
Lol mie g dplaall el ALy 550l 3003 aadl) sale) yrad S5al i) mid PA e
Al 3y e S8 a0 el Ly Jaxy a8 gual Gl dllin aadl) sale) e ) diLeayL
gand) aild (o Gl Jal (e 4ndys sl g siall (aBY) BLEaY) Lia QLY ia 8 dplal
seaally Agll Lpaga 3hsl laal pLal Sl Anal) Wl 4 alsaY) 1 gmisgs gl s

387 = 2001« s chymalall 5l ¢y pailly dumlad) laille doall syl ¢Sy JalS !
39



e ghaal) ()liaa B JEAY) dadlae il g cudlad ¢ LY Juadl

Aagidall Gsudl DA e Iy (@l lpaye Ul dplaill @l gll daliall gl (apas (a
siaall QLD dpaslaiig due 53 130 8y puiall il b Jaxtios S

) el Jaa s ) oam Lee caglill ape (8 Ll e aels dpaidl) Aubud) b
b Lgmay Gpand ) gom bae iyl o Y 4d Ly S By (Geladl Gyl
aadl) sale) yras 53l Died cAlaaiasall l5a¥) Lp3sanal Uisaraa Leila oS5 o LAl 138 (K1 ccle il
el (o sliliia (g petinall S 1Y BB Sl g ) ) (gleinY) WY mdds ) gan Y S8
Jsa¥) ey oial HaS Jasd ¥ Ny cllSill e paill (miy @Y e Q) g i
oey g Al Gl e (g il aaay B ) AR g Lag) e culal) Gasanl Dl Jalall ZusaY)
Aol 038 Alad o8 10 agali)Y £l anpai o Ala@V) Al e agh ol s laul (lass)
cadlia) a8 1A Gledaall Ghae o il 8 Gl Aubudl e Ddlsl e L e aty Aiseas e
oo SLaBY) ang b Allad ST e Dail) Al o (e il paasall 13 Jsa kil Cilgas
sai o padliie) iy Al Aubid) (pdags 13gls dashall s aadl) (aall (3 lelpn il Al
058 Gsabiny il gpa (B cJRA e Jal e A5 (95 Tt Digns oy (g2l (i paall
OSs Lagay @y Al Auld) oo J8 Y Ll golad®y) Ll e bl 8 aldl dubu
bl Lagie IS Y iy Lygpein Dal iy Cpfibanad) G Gansiil) Gl8 paliaiBy) s dgay 8 D3
ey Alaally lans¥ly bl gabaiBy) LY a3 ) lisgdy galaify) bl e dS55
o st palie Gfilendl Ge IS 058 ) Byl G il 3geaiall o 45l gy il gl
coSall ol AsleSs) A5 Ay i dr st Al dubins dalad) Aol ety 288 ¢ LELSS)

40



e ghaal) ()liaa B JEAY) dadlae il g cudlad ¢ LY Juadl

il ghsall (el s 118 A ladll Lubud) s EIEY Callaal)

Alall 5 Al Gy Vbl Jene Il 5 calal) slaall 8 bl Al 4ulid) o s Jadiy) a8
gl S8 4l Luldl Caplaisae a3 5 ¢ )l

Bladl) (sl aali gy Jagiall Aaladl palaiBy) duld) g8 gan) "l e Al uludl Cops
Agas Agal) JLid) " gl e Load Caped 1S Badae Gilaa] (gfadl e cfpal JMA e Al
Jdaly did e e g (Adlea ol A culS plgu) A e Apladll e B aaaa g Adaa

. bl audaga lgauai Al ClehaY) 5 AN MAS) 5 cilay i

o Aol L) Lali ) Jilagl) Ao pand’ Al gall AabaiY) cliall Jlae 3 Aplaall Al aaiy
SaiBY) dpali b Bale Ad) o oA whll Chaglly (Alma Cilaa] (el waly Al gdlas
(Jalsl Ciiglll gdad e Aed AT Cilwl BlaT ) af B g 0San 3 ] ) sl
Tl o Jgll Ky 5 Celegaall (e o GOl LB 5 Cipall jma cudi I3 e LSyl
o Aall g el ) culehaYly sV Cilide e et 46L) Caplaill Jese DA e 5 Ayl
ALY Lgdlaal (3datl Ly ¢ lajashai 5 Lenati 5 gl aa Lelas e 8B Jal

L ) bed JY6 dslall 5 aall 4 e 4l alibdl e cpes u eall (Sag
paadilly 4l Claall () daay eﬂ;ﬂ\ s (e g5 @AY g e g WY ealie Ju)
Vledpia¥) Adliall o o) zgiiall dlong @Y1 sl aplall slatll 0@ ) e s 4lilly. sl
e A al Bl et e e g el dudlel) deliidl ) se s L Wi elia] ey 43
G Al Ak 5 cbala@Y) e el Gl s a4l ) LAl Al ded) ClelaYls sl
Ol e Sall @y el dadl hae bl e daliall dgilead) dylanll dabind) gl Jlaatinl
o bt Al Al Jaal) 8 Alewioaal)l iluluadl aal e dplail) dubud) el (Sey 131 (glail
Adpall cBlaladll e agll (o ddell Joall 038 (i )d 288 lgilesiae (pilge S A gsT ade 5 o
CIYlsll ana Gl 2y &“—'\55\1\ (e Aesane P Ge JAA SOl o basd (fa Y A
Yot Wilay) (Sars oladll el b JIAN sl clalall aas 33l

169 U oS3 G aae e dsie ol e ) !
213 (oS3 s gage clndia deal Jile 2
—2014 i)y iz lipe s 2uald Lasls ¢ fiuuale 5,She (Apalill Jal) e ghaa (e o880 Appladl Auabpedd) il oo Al
21-164=2015
41



e ghaal) ()liaa B JEAY) dadlae il g cudlad ¢ LY Juadl

AR DA e Al Aelal) slaill e e Ll oS0 Al Jilagll 8 Jiam A md) Jilagl 1
P Jidtiy chalially @lylsl gl e
Al asms dae st g Lgieb sl aludl e Apall Lea)di il (& 5 i AS el asul)l -
i) asulls Clajlyy ol o Adlaall aludl Gly et Al L) aii€peal) dapnll -
ele
- opanail) Bale) Gapag Blaills 3pulall Hladll o gu)ll (e Slelicy) -
Gy b 5 iy (sahy ) claiidl e saas IS ge Gptaddl dadid) il clile) -
A 8 Adaal ] ol Cagall e
il Blsa¥) 34 gl A pradl g JE e Adad) Aalud) o A e 1LY Al -
tdgast) Jilagli -2
Cuny B3 4gie) 38 PA il e Naliy ahaul) e ag8 ()l 4 aalipaaall alls -
dgba gl deliall dlea (i Lyl 5 Wbl 7 sausall adilly laeSl adY) aall A1) aos
oY) Ll (e
sl ) Jsaally Ll gomsy ¥ A 5 ele dalus (o Sl ol s o il 2 ayinl)) Gl -
e 5 JaSa alaill 138 55Ss Le daley daidall ylaY) dgall (e Gadlill e Janll any V)
eV (53 e dals (e doas paat g Ll gy deall e Gaall 5SSy (pananl) Uil
Wyalls Gl o3 ¢ Ly Aipma onsY B85 Jayd o 48 Db Y] dlead Liad oty 8 WS Leie
il
rdgadatal) Jilugh -3
len s i) AS)a Fale) (myay Ay)laY) colalud) 4y agd Sl e hal€ yiad siplay) Clehal) -
oo o ASpanll dalaidl 8 5 gial)l Wbl (piass JB o dadiye Clis (a)iScdadagll (8 gud)
o slag a8l ClehaY) o3 ¢pp€ B sl ke o aguy Gy dnaal) @bl Guki pals
Aagpall dpeadl Sl e doalaldl e ol
Aplaill Cllall aghati Gy oxal Jso pe Al diad (38 ardpladll LBEY)s Glaaled) -
S Alled) 8 sl Tase o paill dplaill cilaaleall alSal el Lo saley cdgalaiy
 Jially dlaladll

42



e ghaal) ()liaa B JEAY) dadlae il g cudlad ¢ LY Juadl

Alaall Ao LAY Aadll (adds Al rabl) llaal)

Op bt Apla®) ihee i L Awlid) Cipall e Al Ll 4 Jsall cabid) a6l
CAlaS Badie Copa bl (g Al CBlall (e A prall £l 8 aSailly Capall e 3,0
b acdl oia¥) a8 Ajlse Al ) esalll 5 colaBY) Ayglel Cua culeUailly ddaisl) Claaly
D) s Ll W) las ) Jsal) alies o LS ¢ dgm i) paliaidV) clagil pauaills cle siaall
Glabia xa daye QB e dgblesdae (pilsal J aen e Glias ¢ galaid) CanSill Glub
s sale) ULy ccipall Sl Jpas i daagll Tl o el il s ey ey A
Lol LDl Aallee sa dgaylal) Ledlalas

el Copn o (aidd dubid Wil 8 cSRs) —dals Al Joall el o Jaadl) oS
& iy ¢ Joal) 28 3sniia e Ly A milaill aa) (B8 ) DY) maaal 310K ddal
Joaxilly ap€all malyy sme IS L cAgloall Adla) Gluwsdl Glaag ) 4 Jsall Gan
DY) dallead da il o Aubudl o2a of paliil e gsauall Ciph e acadl gala@yl
M g ) ALYl cainanis 4 Jaad) sead Qi Clegiaall (s 350 e 8l DA e )8
Al Cailally il Uil 3 cladlaly Caeea 1) dals Aol dyatsy plall L) s

cale gdaal) (i agh o Gasdddl) ddee LAl AN-1

OHlie (lgilee dad (man ) adl) Gllalll) ¢ sad 4 aasy Dévaluation dlaall a8 (anids o)
Cags b suaie dulps e e Uy Ll hlali) 0585 (g))) Capeat s Il 5 cdpia) caall pa
Al Sy e Bl sed Alead) A 8 (RUAY] S o Gledadl (e A B maas
JiaaY) Ol e lhally el @il dam Wil Ail) Gl A5 (g o5 dyshes
Ula) ) (535 Lae Aslasl) Alealls Zaghe Clylsl) Sland g 1) ) Al Alaal) dad iaddS (5338
Cagiall ) axdans o))l oda Sl gl (b el ellgiod) Lo daall o) giall 351,800 5)a3)
idesd Chaliall e o Wl @yl aan e ity lae o dadl il ) adsads leie
Gan)ad) 3l 8 Badln ST Lelany Laa GuiaY) Aleally dasie Wjlend (alids] ) 535 (il
Sl s Clylslly Chalall aaa (& il 13 degle )l lhall 23l hha leana slayd

1080a eSS Ga aajacGopad i |
43



e ghaal) ()liaa B JEAY) dadlae il g cudlad ¢ LY Juadl

JU) Gy ol ssiae o W ' cle adll (fipe 8 JIAN maaay Las golatll (il dmaas e
o3 lala Cagal Dl lad) I JIseY) sy ASa pddin aidtl Ailee JhE 50l Saa 8
S G Lea il aay Lo ) Al aehba osla ael WS clgiad & 5ludll (e JlseY)
idle i Gty Aplell JIse) gy e i) e (DheY) Bae oSy caluall 1 B
S Aial) el ¢ ) e 3O Is] Gasy) a8 Cunz ) paly LD Aag Al
GlaS o Jpanl) (o pei€al duaiil) Clanll dlaal) daiil) A gaud) 458 ¢ aiddl s lgale [l
LSl laiag agihlaiin) disais agilaliilly agises iy G agl mandiy U (e pgadl OIS Lea LS

(Al ) alysaty el L) A a8y ) el sas

Qcsane 5 e 3 Y Alenll dad 3 Gl Cilal Giam S pRddddl) Ale plad bag a2
e Jagydll (e

Agbl lasll 5 ol e a)ls il agay -

cemal bl dgalsd Al Sleall gy -

(Alexdl (mia) e haV) el udlial) Joll ¢ Lol axe -

(paill ) puial) AgiaY) 5 dpmaall juleall 5 525all) paeaill saeall dyidagl) alodl i) 5yl -

Gad mid o i 13gd cpe e Iyl e Qllall oS 1Y) eyl e sl il g pe -
i) e dasiall alladll b g i) aie i W) 5 lajlsl) Galassl ) syspally a5 dleall
O day b Gila) Sae ian Ml Al dleadl 3aysieall bl Sland p i) s
Lle il

@l e e Aghgl clplall e aslall Gllall € 13 rahalall e aslal)l () A3y -
i lgile alall callall 8 5ol ¢ panaill saeall Agilagll abudl e Galias) e coyy ol 1)
53 siuse Alaall aludl DA CulS 1 Aald cile ol e Jae 2oy ) AV 8 gasa

&Y @il el & ae fhea F 0 @A) Gleshad) hue b JA Al ) ks )
winllaa wiy Ay Joall (s e 28 JIAT A 500l o W) edsal) o Dl legad FSYI Alla)
& S Ll bl esal sa9 Surévaluation Aleall 4ad 23) sy mddill Sl ola5yL
<Gy 3 Alsh sad Glegad) Ghae 8 i) Rl dpial) cDlead) g Ajlie lgilee Ao

ezl () dasall dalsall e pdiad (Al A ) (385 ) (505 o)liie b (g5l Bas Alsall dually

- %ab.aﬁ“j\ Y saillg 4yl Qo glanall @?’m‘au”.dt uJLai Z\..JE.. ‘_'553 @UM\ Glaadasl) @M\J é).\‘j}@i\ Dbl eNsadcJ i) desa 1
44



e ghaal) ()liaa B JEAY) dadlae il g cudlad ¢ LY Juadl

:S .x\" \|.

bl LY Gl Telgs cileggaall s A c3lall Baad g haS ey LI Aplaiy) bl
@ pSadll ¢ QLY aaa g il (g mall (8 aSall 8 L) sae o Lalas (algy Al dpadl)
5 Ay Al @lld 8 At Lelal o Gyl oo Al Aulud) §f cCapall e 530 Jaxs
Gl Jisas o sl (s 5 cabiall Tantiil W dgase 0585 ed Aplaill Aubaud) Ll iy pall
cledadl (e pay o oS W @l el aias gen e Ly b, o)
Ale Al plal @l 5 ) Giad dal e BlS DalaiY) clubindl G ot jeY) iy S
) Gt sl el e 8yl 298 Gl e Jesd Aplat Al Dipaias LuileSl ol

el gaall g 4l se pall

Dstaall aal aal lee ) aall bl aaai s 3K ApalaBV) lulpd) HLa) g oage JS5 38 13
S legadl (e b Al dalle b el (e 4l L @llyy cinlaid) duload) g lia ool duslay)

S8 pe s

45



gt J...a.éj\
S5 ) e gddadl O ped dd o Al

2017-2008 5 il



2017-2008 5584 gyifiall cule gaall (yfiaal Audilas duady s Y Juadl)

gl

e i)l Cundl gl Sl cul€ (DY) die cMR) 320 g yihall Giledad) (i Cije
& o Al 13 il AT Gyl plals ST agen Ju 8 Sal sale) ) Aihall Al a8y Les
& Jall sl g lin)) Jl 8 Aiald clgd st yall abai@ ) dpanill Gaiady oolia®Y) W jlise s
cllaliia) oS5 aas ol @bl e laaidias Dl 05S 38 53 @AY Slsaall Bl Asal) (3l5u)
lein e AU 5 Basiial Lgblaal (3l K0 Gpalaidy Libulis dpa iy 4l Clalul) Cadld Capall
cSle el (hae B QAN B

Caagl) o)liie by Apabai®) Lgalulin IS Jenity Agyifiad) 2ol lalall manss cCangll 138 &) o
celsm aa e Hualill ol Aasfiall olgn Jpall S dling Y gual o3 and]

ol (Aaall Al olgm A0bai®Y) Aubudl gl (e lal JS Al ) Sae A Hgall ddjadd
gl e Ly Gledadl (hae (A Il Basd (A Cpall paw Al 5 4l Aubul) )

Al il 8 Jaadl) 138 i ccingl) 13 g5l & il

2018/2007 5581 oyifial) cilesdaall (hisa okl Jalad 1 J gy Giagal)
Ladlaal) cillly clegdaad) (hiaa JEA) Glandd 1 SEN Cagal) <

Aagial) Y zlad s da B Gagal) 4

46



2017-2008 5584 (gxifiall cile gbaall ¢ihiaal Adilasd Ay :Cullll) Juadl)

2017/2008 5580 gxfall clegdaal) (b ki Julad :J5¥) cuagall

Cile Ul Calide Cuse Al Anlai@y) cladlayl il clyolai sae 2017-2008 (e s3iaall b5all e
el cle gadl hae e maldl S GlS Al sl

2017-2008 558 J¥A gladl) hsall dma) ki 10 s¥) cullaal)

Pa e V) allall Joo aline 3 Gpjlsall e 0 o AlSn 3 ALY i) (A Gle daall (e
Gaayl adals)) e e load 4fay Loy el gals golail gy e 5aY) s aSey L

Al

.-

2017-2008 5581 JNA glail ofaal) jghi-1

el S n Jenay Alaiall 5ill DS Jay g5 ccilednall (e lisSa aal o ladll (il 2y
A g8 L osale Ay 3 PR Al Ll 5 Al g @lylyy dbaba e Al
2017 ale ) 2008 iy (e gilal) olaill Glsall <k easy Sl <l

(2017-2008) 558l & gylaill el a5k 3(2) A8y JS

100
80

60

40

20 i i E
O T T T T T T T T T T
=20 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
~40

B O S b Ol ey

(1):a8) Galdl te alae¥l Gl dlae) (e 1 jaadll

47



2017-2008 5584 gyifiall cule gaall (yfiaal Audilas duady s Y Juadl)

Mla (mlids) Copedl ¢ Syl V50 Lle 40,59 dady Lailh gladll ol Jas 2008 A
clinl Ay 2008 Laadledl L) ) aaly 138 (Sl Vs jLle 7.78 dady 2009 L (e sl
25,96 (s 2 558l 3ye i) ) asmd caallall @) b Joill el Gobooe Sibal )
uas gali e abe L Zandl o34 any (il Ll dad oS 231 2011w (Sl J¥50 ke
& o 2017 das e Y 2015 Giw (e Saell Alsje g Jand 2014 Giw ¥ 5L 0,459 Y
Ay gyladll el 3 Saad) 14 alis 28 2016 Aiw g AL 4F Y) Voo slle 14,41 3ozl

il el eyl 1) %28

Dbl 37 s (e Lefiad Caniy) Ll G delusia Caniy Ly ild )y o8 4l Jaadld lylgll e
ol ) Gl pliyy bl 2014 4w ¥ )bl 60 s ) cilags 2008 A Yo
Dlais Al oda dmy 4l V) ¢ allall Goud) e jihall Ll e AV dany lae AiaY) oLl e
) DD s alid ahauY) 35l Jasal Syulae Al el Gy s Ll ] ol
ool o gy giige sae cpo of Asall cuSa 3 13 a2y 2017 i Ve Ll 48,98
A (measl 2008 L Soyd Ysn 78,58 caaly Al clplall e aylse Jags Ala 3 <yl
2014 A e A eda axy 35 g Y1 agladl ( Sppd Vs Ll 45,18 1 2009
Gl gyl Galia e Aall Jidlae jeaxl Gl agny o Sl Vs JLle 60,12 ojliie Lo culas
Soal Y5 Jlle 1,66 cuiia 3 il ) la chball Wl 2014 A 4l derall 4o
i 8 I clpalall ded aali daalsy & il ol Pla lgd dad el ay Al oda Pla
Adlsal) Ll A aiip & 2016 L Spdd Vo Lk 29.31 lais ) Jeail 2016 5 2015

) el £ 6] e 433054l

48



2017-2008 5584 gyifiall cule gaall (yfiaal Audilas duady s Y Juadl)

(2017-2008) 55&l) 3 cipsbiall Maa) N il mall cpola  shi —2

3%95,25 o Lo zshi sty Ayyihall calpaliall K o181 e 8yl Ciligaall cilaba gy S8
p A Jsaadl 8 a8 LS 2017 e Y 2008 Zs e %98,39

(2017-2008) s5a & jal) sl gl (1)ad, Jgand

Gpabaa A
) <yaba OB ahilall
Cra &ildgsaall X ) apalall Alaa)
) <ild g Al <il8 g jaall i i gl
@Sﬂ deha-“ (J\J)A Jl:dA )
” (D2 Dble ) | (Y52 DL )
98,22 77,19 1,395 78,59 2008
98,29 44,42 0,771 45,19 2009
98,30 56,12 0,969 57,09 2010
98,32 71,66 1,227 72,89 2011
98,39 70,58 1,153 71,74 2012
98,38 63,82 1,051 64,87 2013
97,23 58,46 1,667 60,13 2014
95,70 33,08 1,485 34,57 2015
95,25 27,92 1,391 29,31 2016
96,05 33,20 1,367 34,57 2017

2012 s jhall elid gl 5@l 2012-2008 4w e 1 Je slaieVh Qllall slae) a1 jaadl)

2017 daud Sl dlid gl ) 2017-2013 &iw cyes
s ol ynall o Uad o (e o baliall Jlea) e 58V daall of oMel Jpaal) (e oy WS
A Gllal) i Jal e Ashaall ageall a2y g Uaill 138 e dsall KN slae¥) e e L
Lee duaiill e abaall dlae Voall liiely dunal) dlaad) (e dlsall anay o igan Laacciliy ynall
ApsY) el Lali (gAY cOalall alel Vsall Craatin Al cllinll A e Lelea

49



2017-2008 58l ¢yihall clegdaall (fisal Adidas Ay :llY Luadl)
(2017-2008) 558l JMA Jlal) (s (s dmay sl 1 SEY Cullaal)
IS dam g (g3l il 558 DA (g al) Jlall )y lie skt IS aa i
" 2017-2008 358l JN& Jlall uly ciisa skl (3) aby JSdl

2017-2008 5_5dl) b Jlal) Gl ) Gl dua

4,00
" o NN
2,50 e \ [/ \/ N
2,00 \ / /\
1,50 N \ N \
1,00 — \\ \/ // \\
o N~ / \_——
o0 |
-1,50

— ) ) Cls da )y Ll LY

2:08) 3aldl e alaeYh Qllall dlae) (e 1 jaadll

20104 4le 1) 2008 i (e Dl ¢ LV il Eial) W) ded odled Ja1 (e Jaadl,
Caald Cum e gail) Cailall i yady Alayall 4ils 8 5yl Al bl sab) o ¢ bl aas
Bl ofy ek ddunall el € aaa Jsd men Lee Ledlsal gy adn Gl Ciliassalls &gl
L Iy clgual) bl 4Ll sac ) Aygin Ul 8 13as ddadd) gl e Ll Jypa & i
N Llle 3,48 s 2010 A W Aed el dpial) chlénuy) cila 2 200.Y) il
Jady Cigpeall Uiy Blaty Lo duals Agall Ly caald il colaSlaly cliuinill ) 138 25ay5 ¢ Sopal
Oy Clia a3 Les el paall g Ukl Cangid el (& dusal) chléna) of J) slay)
led A sasall Gl Gy o V) 2010 s Yse Jble 3,18 dedy pail alas JU
& dua Ahlana) b aas aali 4 @AY o Crale 3 5ala) sl Gl e il
5129 % dusy JAY) e Llasll dealusall g Jias A8 Ul & (055 of Aalilly oty ) 5l8 (s
VI sl g sale) Gy eVl g asty ) ahin) dadil dules ae LA 5 a8 Slad) G

L @ibadl Cphll lod aaluy ASh Gyl (e

Al )5 e (gaald sl ¢ ivuale 3,8302014-1970 (4 Bieal) 8l A (g il ol cile ghaall o) el Aplitas Al 33 i sa Ay sl o !
.450= ¢2017-2016
50



2017-2008 558l gyiliall cile ghaall (fsal Asblat Ay : EIEY Juaidl
Gin o sl Gy lae Lo il clgindl el 8 oIS 38 Dnas )l s ugyy daa)) daally ]
aay e Wl ¥ ke 1,52 dad Laile (3ia 436 2009 Zow oUWl e ke (e Ji s
R A el IS Bl Qlef Al Lad cae Uadlly gendl aiy ) Z8LSYL JaY) Baad (g il

cSoel ¥ ke 2,59 448, 2013

A olad) kel ) 3Ssal sl qlbaal)

A i Ligaaall -1
B abaly ol 5als upls ol e YY) Spha o a)la) (pall (el dailyin) ilad) gl
Sk 5406 ) 2004 don ddles Yse HLle 2141 (e Ligd Lalids) Jaw 388 clgignal Gaveal) ol
G el pall A ge L aplall cpall gl (alads) A 4y 2006 L Al 4 Vs
) IS A gy Al sall 5

2017-2008 5 JMA il ol sk (4) ad; Jsil

7,00
6,00
5,00

4,00 -

3,00 -

2,00

1,00 -

0,00 - . T T T T . . . T

2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008

BV Al hsdhugie ool @AY 5 i gl

(3):a8) Galdl e alaie¥l (Uall slae) (e jaadl

@ O e o) 2 2015 A ool S Vs e 3¢02 Biay amlianl a)lal ppall Jualy S
O x5 Ay s hal A Ciagd 2009 diw o s Vs ke 566 dai 2010 52009 i
leliy) sl ) Jlea) Jaws 38 2017 diw 8 L LASHaN ) 8 colyléindll asladl el
O goene gl N anly 2016 A V5o slle 3¢85 Jaws amy V50 [l 3499 L Jiad i
angiall (sl §sanal apdi (@lds) e Adalal) i) iagd Wl WA (JaY) Al dlangi
Gl Jaw WS 2015 2w Ve bk 1.2 ) 2008 Zaw Vs Lk 4¢84 o JaV) sk
B e ley Wisale leliny) Lo il ) G0 i 8 Wbl Jiey s3) Ja¥) jpal o)l

2017 3w 4 s Jlle 201 ) deadd Ve Lk 1014 22011

51



2017-2008 558U ¢yl cile gdaall (i3l atidas Ay sl | adl)
A&l ALl Al —2
2017-2008 54 Lijall il Akl dniagh qeaags (2) oy Jsiad

2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010 | 2009 | 2008 | <isd

97.33 | 114,13 | 144,13 [ 178,93 | 194,01 | 190,66 | 182,22 | 166,22 | 148,91 | 143,10

Oy

o I

2012 dad ihal) elid goud) 5l 20122008 diws o 1o alaieVl calldal) dlac) (e 1 jaadl)
2017 daud Sl il gyl ol 2017-2013 di gyas

b ol 33a 81 5aally 2016 5 2015 8 ilsal) e gindl (e 3 Syaall cljsaall @
oo bibalia¥l culinl Jadlly o(adl) pUiiul) Cipall Ll Glblasdl ola aals ) 2017
S & 2015 jian e 3 s Ll 14413 L)) 2014 e Al 3 ¥ Ul 17894
Lad aay WS 2017 4l B Voo Lk 9733 xic gl 2016 3l 3 V5o Ll 11413
sally ys¥) Apia¥l CDleall Cipa yra s B ) Cipeall Cllaliia) (ggiue b (aliatY) i
G SIDII e bed 20 Gli L Mian ¢lyine Cipeall ilibaliial el Y el a4 Y) L]
Lapl Laidie oy Joshlly Jawgidl gad) e oaplal) cpall i ofs Lo ¥ ¢cilaadlly alud)
aslia 5y ulblaliaV) oda 4d) Cliay A el iy (JSW mU Jla) e %1c12)
Bapa o sole ) 13d 2014 Olss die Tadill lead 3 slall GalaaiV) elad Jidagll Slaidy)
oo ey bl Adsal) luslaall Gy calyinl el aaey die ey aDld) sl Jle Ll
) claaally aldl e iyl Qi sad Lulad cCapaal) o cldalia¥) oda g 2y o) (g5 al
aasl) JSU ojliie s ality) clexally dlend) cleliall b oud) aliY) HWi) s b aal

(lig ) zla clplall gy ilasl) Sl sl

Al iy clegdaal) (hiaa JA) Glawd £ SE) Eiaal)

S8 Al JIal dallaal @llds dmpnail) cilubdly Bl cladlay) e dlesy yiball gl culs
s ALY Sleall 5o LS aney Lol o)) o2 a)lad) 31l Glaty Lad dala s SLai) ate ilay

oA il chaball e b dale 8y50n aie i Le lag sl Bl Jsia e 5yl
Jal e Aihadl A &all @y 131 AN cljalall (e ddaddie aa Lo cilKs WlUaY S GlE gl
b Lad Ylaa) Jiali c il (ga Ao sana Camiingy Ciliglly 336 o el Lgihalia A

52



2017-2008 5584 gyifiall cule gaall (yfiaal Audilas duady s Y Juadl)

bl Lali ) B 5285 e ally pwlail) 1 JgY) cullaal)

th Wil (Sar pptadd] Ll e e gene Ay iliall Agall Caedd clalall 4y dady o lae) daay
Crdaall Lasial) clgadl) —Yl

bl L gl aaf i 8 pand) cdlgadl] —1-

Agasall aludl Calaal A2l 50 ahdid die cisall Jedll aUss ) & Dles gl (e clieY) -
ploll C83dl sl e Lyl oy 1y ciaY aaill eyt auald dgagall aludl 5 jpaall
t Sl praill dgnsally ol aiall Grad Jal o
famy oo (Syaadl padaill -
Al @lall e 28 Al clpball Ll @y ((TPD)  chleally sl diay Hlaal -
edadl Alae ()50 il mopat e Adsliaally maw @A puad¥) Gloyl sl —
1S5 lipall gl ppaaill Lo shal e Ble sas Ain 01 Ladla saey (ATA) il Juis —
aclually 3laill 45l 48)al) Cipla o Lpas aluys (@)lal) (& Gligdlally ajlaall 84S Ll
bl Jsaas 8 Glad) aadifiy Gosall mypaill =
Lilal) e gl —2-
to Gl L elldy il cullalial Ay e lie) e oy
TAP _igall Llall e dyyall -
TVA diladl dedl) e o)l -
IBS il Lyl e Ayl -
fed Opdaall A gieal) Ay pall cihligy) i
Ailaall a guu)lly 5pdilall uilpcall (e ¢ lisY) —i
Lzl e dypall ae ¢ by apin o3 JleeY) o8y & Jan ¥ TAP gl bLA e 4y pall
Dol A gal) aduadl il Adleial) Baluslls Jatll CallSs caall ililee ciltile TAP gl

Byl
Gllee Lo Yy cdpmaal) dleall yaall cillaall 20 clic) (o afind 1 IBS cil$dd) gzl Ao Ayl

! http://www.algex.dz duslall slail 483 dak g S0 s A adgall
53



2017-2008 558l g yifiall cile gdaall fieal Agbilas duadya Y Luadl
Ginal) JlacY) ad) L Causn ¢ LieY) 138 iy ¢ paaill dgasall cilaadll 3palis jpaiaill dgasall adl
daaidall Aglal) mlbadll ) ) apads e 3yl o3 alaT (e saliinl) Caigny dpall dleally
Jall Gl elaeY) 13 e 5ol Jadin ¥ WS ¢ jibally phgie dliy sal cilahYl oda ady cudis ddf
il el sale] Slilae s (g5ally (onlly oo
Just &) Ao Ay pall e lisy) -
piaill aie and) clilary glaially TVA dilaall dadl o auli-

Jdas e wiliadls uadl dladly dilidl gl Gllee TVA Gladl dedl) e sl o ie0
e W) iany lae ¢l dusgal) S peal) 4651 n e guiagall DMl ) dalisally idag

s sl wilad) o cljiiadl TVA Zdlaal) Aedll o awl) o slieYl shall clle -

pia LY s e bpaaisaleY § paaill W) dacaddly jaae 8 (e dliaall

pdaail) dleny 350 Ailaial) cilasdll Gl Leialits Leaniagis LeiysSis paaill sanall ol
Slaxally giliad) A8 ds,_u Lo 4k 50l6Y) Sar TVA Adliaal) L.ﬂsn L;s fwn glagin) -

chyaliall 4ali §3gal s Ll

PFNI Ll bl gesiall -1

5 At a8 Llod ABa) dalgay oLl e jae o3 BAD dpanll g yiall clill 2156 dyyaill aey
01— 09 LaY) canse sleinadld adagll Bsaiall bty dgyihal) cllalull cudls L)) oLl
40 — 11 L Lad 52009 dud LSl 3l ol gecidl 2009 ddisa 22 4 # 3l
Ulad 41.\.%5 UJS.\S JLu.\.uz)J @L}S\ d}d.u.aj\ c_a\da.w\ 32011 4l L;.\AS.\S\ 4.\3&3\ u}.ﬂﬁ ‘_}Am.ml\

Jlaall 138 8 Asiall LS Auats lolsl) jilall b L) ael

'https://algeriepart.com

54



2017-2008 5584 gyifiall cule gaall (yfiaal Audilas duady s Y Juadl)
CACI icliallg s,laall 4y el ddal) -2

oy 2l o gusyall adially Janadl 2010 aavss 21 3 &y5al) 31910 ) 52t o gussal) Cinga
eal diant & delially 3l Aihall 20 ola) Geidl 1996 Gl 3 (3 #54 94-96
Al delall Aylas 22 48 ) 20 0o apl JEN1 ) e delially 5ladll il 2640
o gy ag e o) Lasae Yy Gualai@¥) lalaiall cilallaiy cibiala sl

&) Isae 400 e ST e 2010 di delicalls 3)laill 4 pilald) 48l dalall dueaal) culin) LS
e 19 ) Isiae 55 (e delically 3)lacill 4 pihall 48,5l Gdae J855) 5 Jeiac219

layilss ) b delially Hlaill Caey bl el o delially slaill il W5l Jig
dsagee Clusa b dpasenll lalud) (o) Clardlly delialls 3)lail) cule Undl dalell lliaall dpagday!
Calll yyel) Agliay cant pamg ) Dy dginal) dpad il aiad glads selia ol @l

P Bul) ey Capal o s dball 03gss ebylailly

el Al Jha -
¢l aoag Ay dandn -
(A Jaaliy ety (eSS -
Galladly Ahlaglly aSadll -
ALGEX Juaa 5)lail) A8 Akl ANS -3

Can)l Eun clgilalaial la (o Silall 3 g aall ¢ Uk s cudaliall Ll DS o2 Caniag
A Guandli sy Aamlal) Gl (gsiue o il #4858 ) g Akl el
D) (22004 Glal2 b zysall 174 = 04 o8) (20 o guspall o gy dgaylad) 3)laill 48 50 dda ol
2y ecliy ynall gl s haleall aed Dlfiey 2ay LS ¢ Jgall 2 LaxiVly dylaill iV alial s duslpu

p 2k Lad S alea Jiaiiy 3kl 055 Alaas cont AUS 5l Cmaiag

e e dabiad) gy 280 jaa lenasy danlall ladll 485 dadliin) waad G AL -
¢l Gilgall Gyl

¢5)aall Glisyall mllal Qg jaall #Hla Glalall 485 Blag pd -

ian)al) 3leut) Jsn GaeUndy Aol Gyl by ehaly Taallall Glsudd) Jdas -

Ao lially 3lasill 4y yihall 2,al s S #dsall - hittp:/www.caci.dz/ 1

https://www.commerce.gov.dz/ar/agence-nationale-de-la-promotion-du-commerce-exterieur-algex >

55



2017-2008 5584 gyifiall cule gaall (yfiaal Audilas duady s Y Juadl)

tlgaabins Chaliall dulual oo (ggi i alac) -

Jsns preaill dghgl)l lal€ey) Jsn alelilly delhdll dglasy) SeY) cloghio guay -

Ggalall s
A el Aplatl) Vbl Lyl gl (3)su) Algal Al dashiie gy -
Aol Hlatl Jlae B Rk @Sheg daidn Chplia jlaaly dlae) caeai -
inlaidy) chalall Cilide 8 agSlie by cuibagdl uolady) galebeial dalie -
¢ Al dabia) daidall Gligllally g sells Ga)lealls

Clasiially Al a5l Sleyls Juai¥) llee aek o punba@) ulelaiall sacbie -

¢ ppaaill dgagall Cilerall

¢ Opianll Gual mid Al il daw¥ls Silsad) aniy Lalall Gulidl paas -

Db dalgall Bylaill aclgdy aail) il galis GEY) Jlae A aY) de i cllaliny Sl -
labaialy dlall @l Glusally bl 33l ol saeluad) ai ol & Al Gl oo
LS )
FSPE cjjalall 48 (aldl) §gaiall —4

1996 2id L) ()58 Camsay (il yaall ¢ Uk ola cuhaliall 385 Jal (e Luli] G sanall o lis)

Glsnd) & agilaiie Gpsuiy Ay clblis 8 paaddl JW acall asiil s)lse (awadd Cua

o daie A8 Lﬁi sailal cpaliall 48l (alal) Gaauall Gk e Al Glile) xid LS dgalall

Jlae b badiny @laill ol 3 Aaliiia Admy Jamsa 5ol JSUy cilesd pa | g ol

CallSs 13 omyall Agagal)l olaiiall Jin dilaiadl CadlSll e edme JESE MA e clldg 180l

2l s clidlally (mpleall 8 culS Al 48 )L
SAFEX _aailly (ajlaeall 43 el 45,8 -5

Oo A cagad I3 A0 Agagee Apbadl A oo Bl A il (ol 3yyihall S0

Juais]97Te duw 4 clinl Al "Gl (ojleall el olgall dpands elaa¥) Ll s

Pl Lad Ayl Lealgs

! https://www.commerce.gov.dz/ar/a-fonds-special- pour-la-promotion-des-exportations-fspe
2 http://www.algex.dzis i) 5,laill 28 51 dghgll QS0 s A adgall

? https://www.commerce.gov.dz/ar/societe algerienne-des-foires-et-exportations-safex

56



2017-2008 5584 gyifiall cule gaall (yfiaal Audilas duady s Y Juadl)
(slaally gsead) ¢ bl ¢ dsall gl e dualally dalall ajlaall adass =
¢am )il 5)lall A5 aalae b Gaalai®) Galalaiall dile)

¢ pail) i g -
tAg)lads dalial Ludle) Cllaw i -
tdaaiadic Cilpalaag Gl cdiige colidile adaty —

saylzall pad Gliia Py ot —

CAGEX cifjlall olacag cealit 4yl 4,4 -6
Lihoba (e RIS (ajras ¢ il S8 AlS sale Jihall Jd (e sadinall Lagliiny) ) (&
Slo gaiill Jal e 135 (A6l daglaial) 8 Clyuas Clas A ilall deSal) Cae syt Cllg ) 2)\a
csdsll dmall e dylanll agDlalas & Guidasl) ¢ yrad)
b glal Jiaiis1995 Hiw e ey 03 eyl 4,80 (usnds

¢ ol e dasll) hlad) ddass —

¢Jrsall Alla & adall laa —

¢gabai®Y) Jlaall 8 o sleal) @iy upals —

¢culig el 7l Ay yihall clpaliall 4850y pdaall gy bac s —

tolall b cliaiaal gl ¢ sall Aariy (g sx —

paaill Goud Sleill gl f ¢ U] Cllge o (Laaall) Gasal) Gagas

RN 8 bl e Gl LoD Cayjlaall A85a)) ddaxil) —

cOsisaalls () sieall Aplaill Cilaslaall a -

2 ANEXAL (i siladl (psdaall dgihgl) dmaad) -7
Silaglaall s aen cpdad) Gn Jualsill Gad ¢ paaill Latlind sl b dealud) il sl
ST g pplalaiall A paail) eyl g odail Al ac Luall i abiai®¥ )y (glail) apllall il

- agallans agdsia e g laall Leda gyl jaas 100 e

cahalall laday el 4 yiladl 45,40 g SV adsall hitp://www.cagex.dz !
OsneS sadle Sluhally Epadll (e Aaa ¢ Sial) Jalges JIUI clalad) ¢ Luiad) chaliall 485 Latlin) (Cibd (sies may Gl
2017

57



2017-2008 5584 gyifiall cule gaall (yfiaal Audilas duady s Y Juadl)
Llegdaall chaad ¢l Bale) (B Cipall Ay g3 1 AEN Gilaal)

CilSe oLy At gl Alaall dad it o o 5 53 el hanil galin sy ilal) culi il
eiaY) aall Ay e clily Copall e saaaall cldall cualls celgal) L Jlaa) a3y oyl
Claall JalS ayey ddlise dglle Dlusse 5 sy o Cplalaiall pen lgd Jaxy 1995 400 4
CilSey Capeal) LT e iy il ol o pea dllsall Dl o ensd el Ay cJasaill AL LpaY)
iy I (e Aagiiall dulindl 038 zpai ¢ Aial¥) Cleal) (e agiliala Gl (e Cplalaiall Sl dd)puall
s At )l Lmall O laal) Jilie Hlal) Copn Janad Mansall mnilly slassall dulpudl ) 3 yilial
el Jasiall g hall by Sy Gasel) sl e @3 A e caladl) il e1S58 aal e
S en g ol ey alall Jlall LEaY) el L Jasiy Clead) o b Cipeall (g
Jiay A il el ljay Al Copall Gas)ll cillalia¥) gdy clisad)l Glpla clibyl o
Slo Aidad) el sty cCijbaall dnall Gl 8 Lyl Al Bl il ol

Al CalyeYls ac sl (33s (5 saall a3l aady dajuall Cilgleal)

Dbl (3 Cargry cpailly i) G silE Cangay Al il Lilh Capall o L Gl L Ll
gLl Allsal) gl Pla Jiball ey Jualy Jlsa¥) gy Aa alaily idal) Jaill Copall Jana
Aaal) chlénay) ¢ paaills ahiuy) 8 lald eVl 288 3 adaal LUl clelaY) (e de sane
—dasall apgil AUl Gy Copall e alail juedl el ol maal 08 el dledl Gllea
Cipea e saladl bl (e )l ey il e Cipeall Bsm b e 1996 din (ga le iy
s A by e 8l Lasad bl slai@y) e (oSt 3 Al Gt Leall COLeall
Aol Hlanl) st apa deld aag PR e AlAN Jualy B

Ao A Blatl cilles o @iSsal) i) il (pe Adlay) LGN -1

Al ¢ il alamy) o il ) WY Al leyes lblee aled Cagiglly dlaadl Caljiing 4y lad
pedl poaais i) Glidee S ¢ lad] P e daplad) Hlaill i) saas a0l g Sl el
&8 E5all 01-07 alaill (10 29 solall 45 e la Lo sy cadine Jagus (sl (gl Aualil) ) cleadd)
Flaall eally llually Al e dplall Sllaal) e didad) )@l sleidl 2007 lys 03
Gyl callaill it (e 33 skl L) Ll cllaally jsiell GlleaS Cilleall (amy oLl
G s ol all 1000elied Ji 5l gsld Al cbalally clylsll o cciliglly el cljalag
Agall Clyliall Liaf a3 33 solall 8 35S0l cileliey) caila ) 4l e 58 sl eyl ol

86 0. Ml iy 3LaBY yldlc 1 el 2010 el et |
1402 2007 sl 13 Lo spnball 31 aaall il dy)seanll Ll saa01 2
58



2017-2008 558l g yifiall cile gdaall fieal Agbilas duadya Y Luadl
100 Jabes 5f J&8 Ay dandl Qi cfaliall o Zad) cdlaall Jinsi Lie paiy Al eV 8 )
Jagi by o plaill G e 61 salall Cacas 5 capll Gpha oo B lly (i Dl
g0l oo sl adadl Jl) Gyl e bliie) Losy 120 sladl dal 8 paaill dlee (o daalill cilafyy)
Caser o 360 ) oae 38 5aal o3 o V) cJaY s 1 dial) Al Al 13y cleadd) e
el Aglee o) of alaill 138 yie) LS 12016 i 17 6 ¢yl 04-16 a8y alaill (e 2 550
el U BsSa @l ) e maays o5l Wil Slae adine Japs o (950 iledd ) deliald

Ll ey yal

& bl Lage 153 Bail) cillald) Casad Ll s s (RS B (@3Sl i) 992
oasaill Alee cul€ ol il Copall e allas s Jl 8 dgihagl) Alesll dad pgdas
e oLl (Sa Y Llla usial) cppall Capeall e ol Jla b 4l V) ¢gld) sy dadia

Copall Gom & 2l layssias OIS il as Cipeall jru Galisils cnan ihal) (Sl oY)

PG Jsandl (8 (e 58 Lo s Cipeall Laliial (e Lgpal Jig5 Lay dgidasll dleall o adlaig

2017-2008 558 L5 Ll Cipa o i 1(3) Jgaal

Y9l Ao I Sl Y EUR/USA | EUR/DZ | USA/DZ O g
143,10 1,47 94,86 64,58 2008
148,91 1,39 101,29 72,65 2009
166,22 1,32 99,19 74,40 2010
182,22 1,39 102,21 72,85 2011
190,66 1,28 102,16 77,55 2012
194,01 1,32 105,43 79,38 2013
178,93 1,32 106,90 80,56 2014
144,13 1,10 111,44 100,46 2015
114,13 1,10 121,17 109,46 2016
97,33 1,13 125,32 110,96 2017

2013 u&)u 21 (‘sﬁ) )3\);“ Sl Al :\_\3\;4;:}1\ E)JJ\ 2011‘;;‘ 2008 s (e :).La.d\
D018 osa 42 26y il Slid A il 5,880 20171 2012 i a5

3902 2016 s 13 L sulall (72 aaall cpihiall L) sgenll Lpams ) s2yal) !
59



2017-2008 558l g yifiall cile gdaall fieal Agbilas duadya Y Luadl
Aafiall Ll Jaalae Balyl dpadl) Glalid) 4 gy ks Dpans)ll Slalial) J355 (e a2 )l Jaill pae ()
dpndlal) 58 a8y o Jeall ooy dagiall Aubdls eihall Sluall ) lelisas xie (SpeY) Vsally
s bl e dead) P e eyl 355l aaa Galiily il jaall ¢ U )la laiiall 4y el
S ¥ IS 5l 64,58 e (Spa¥) sl Bilie gyihall Sl aali Cua liall il Cajpall
110,96 4l ) Juad (minyy 52014 4w b Sial Ns2 S22 80,56 ) Jeadd 2008 i
2017 i bz

Sl A clegdaall s ¢ls (alad B Aandl) Aubudly Adlad) dabuad) 50 GIEY Gllaal)
Al Aubdi -1

G5 S Al ) Cle ol (e il palaia) o (g ) Al dpplail) elaiey 33V
OSlgisall 4530 Byaally Jsaall Balyy 1Sy ¢ pasSall BUYT aust DA e s Al dulis Gpba
O S gl s ) Aledl) (g% Lee palal GBlEY Bal) Leamy olall ) il (maasy
Alsall Caaldd ¢ yihadl AL Al s lee s cidae] dpualal) clsiadl A Gl ) el ¢ i)
Coags Apsatt Adle Al el 3 Lgie 46y Fediall 20l zalul) (g degene dpsaty dyyilal

(S g sanll ALY alial) ind DA (e S allall ayis

& N Ll Cangy A Gl A gl ) ol ElaY) malin b dubd) ods allae Conial
SISl 53l ) s 4 )W) asSall B aas 3L Guyha e salaBY) salll Jans
pda (333 Of aled) ae (e baiY) gadll Jaee plin)) Uy ¢ JSU aped) 30l Y oysa g3 53
Jainall cileladll o) ¢ AU Callall 8 Alaisall 5250 ae dgslady JSH gl Aigye llaiy D)
b3 i i Mg ¢ o liall ¢ Ually dpagend) JadVls ol gl 3 Jidt dulud) o3 Lulay) Wi

i sai el ADG 2 PR e Auslyad)

525 i Al aiad 2004-2001 55l 8 Guadl) coliai®y) GiladY) acs galin 1 d 81 gabisd)

cSual ¥ ke 7 Jlss o iha Dl Sl

43022010-2000 5581 b el b Aidaal g alaly) Gilady) dubid dpani Aad cuali e Jo'
60



2017-2008 5584 gyifiall cule gaall (yfiaal Audilas duady s Y Juadl)

s plie 4l Gaad 2009-2005 55l b 365 (53l padl el LSl il 5 S galipd)
LSl Y52 ULl 50

Ne el 4 Guday gsal galin adual 3y 20142010 wleddl malipll @ CIEY galipdl L
L_é.\_.)s\\ Y52 5l 286 Jias éu.\ Py

Aulad) oda 385 DA e ) sl Agiall Gl anay 5 seapall ilaal) dalaal Sl (jaiys
il el ) paagll phailly dulud) o3a 26 8 i) (o500 dasSall il g Ol
e bl ala®y) e odin e Agial A0V JEY) paad e A oIS 4l Y) @l el adjs

e Al (il 0m% oLl e Cagholl duky 4l e Al sl ok
L) L) -2

iajiall Aglly 3389 Gl 4 gyihal)l Slad@Y) adje A Al Ladll gl aas )
L) QYAY) 8l ¢ S)lsall Daall Balys claylgll dady dpaS Baly ¢ ppaalll Jlaw A DlEg sl
Gl lgaal ol jlaliasae sels gie a8 claaill (e Ae sene alel 200 Aulud) Cueiag by g
Agdsall Glaadl A Capall e iy (abai@y) salll cNVame gali cadzmill sase (e daall Gl
D] il Ay \glegiae b s drs B Ay Sligad chla e sl slacld
Dl ophiind e dladlaall Jle dodll Al 5)d 6 olKa Lo 1 LA 3yl 8 cili padl)
O desene S A ANl ads Lee il Lt ST Ala Jalse g pSa Clriag 4Ly

lgaal 208 Alpd) it godan ) by

bay) abaay) 41 ~1-2
spalall Wbl (e A Aoy BaliiaWL dplaill daidl Jla) o) oY (b (laY) alia¥) 4o
Yo aie Qi dawill o3 ity agh of Y 13ed Sars (i) Gl gal i ey IS8 e

e aad o WKL i paall gl 8 aSaill 6 Lega Dso glaY) llia) &l sag Loyl
G oy o Ll ity (g3l il gl Glua 3 dladl) daid lede ciliast 3 glagl o

“2015 Sk pumsd dana Analacpalay) aglall 3 ol)5iSs Allu) ccileghaall (fhae JHEA) Aallaa o Apakil) cilubpadd) 53 o als !
2016
61



2017-2008 5584 gyifiall cule gaall (yfiaal Audilas duady s Y Juadl)
ENare G el i 8 cgail) (gl pali g5Sal el ay Al a8 sy

‘_gjs.\l\ UA‘)’J\ P SJL.AQ_} L@_p Ay G_ﬂ\ SN (.%A 4.:\.15&4

leaad 3 10/90 o6 Lghaaind 30 40l Sl ce pilall 8 gyla¥) alia¥) 40l e
& V) %28 aa VA Ll) o2 (b B Sihall el Gl b o dagya 45l sala
S Y LA Al Clgal aalS Lealasind 4l (i (Ll Ledde (aseaiall 3yg il ¥l
DBl ey o e 88l Bysear (laY) hlia¥) sl Sy o1 10/90 o5 acially Jaxall11/03
(Ja¥s aplall flagl) Calide g pumnd DA (e daa Ally 2004 A aie byalin daglad e g ale]
Bl Jandd (a9 dlaglly ahauy) cllee 8 Aol gl gl gy (§gaiall Cilaiug
Bl sles maat w4l gl 5 el G50 00 % 15 Gin deas o S 3 ()Y
2007 i %65 e @oliaY) i) Jane ady o) -1 el Chsiie (g T2 Ayl 5ysea gyl
Sle Ll b L Al Ly e i 2011 dius 2010 s %9 LU &5 2008 daw %8 L
saana 3aal Jn sale s ) ey ail ¢g3Sal il (gl Lgibilea 323 Ayl dlgill ool Agud) ana

Bl Al Ale ) Al o3a die i) %8 Aty 2016 sle b g)laY) JhliaY) cllee
:asadll 3ol Jaa —2-2

CilE i ge 4 Gyl Jile Wsad) o Jpeanll hall dliy ) Akl sl Lo bl Al
iy o 990 81y (Aases 5 Auald)ig)las claiadl oda 068 o Sy Ayl Alaje A il lgaad,
Jame 522002 Gl N 1995 diay climplay lauind) o0 aa 208 A 32 Ledliain) &yl
b AaSatl Ll 3 . ailed 3 %35,5 52002 Ly %6 N 1998 diu %9,5 e aliad) aadl
53 el e e 2002 4w 1,4% ) 1995 daw %29,8 (o il 3 pasill Jans
de Wl iy 2008 due dle N by %4 v aadll sale) Jame gl 2003 dsw ey
A nca gl Geatl @y %0,5 @ Lalissl Giye oo 2016 4w e psST dle ) daidll i

el @iy ol Jisaill sale) alla oo plaall ) e 59 Lee il

2013 ¢ 61-62 aaall daye olai) Cgan Alas &(2011_2000)):\\)ﬂ‘ gi ?&'Aﬂ‘ Clddaag L‘M\ Luw\ Glaad ¢ Juad Gyl !
199 =
62



2017-2008 5584 gyifiall cule gaall (yfiaal Audilas duady s Y Juadl)

o)y Jysant) 41 -2-3

Csaally Jy sl Sland aalii aas 2014 renss &les 8 Hlud ble 2 730,9 b peadl) Agad) caly
caly 52015 dlg b S Jlle 1 832,6 alil A pad) A gd) cualis ile shaall e b
g ¢ 20175058t jed Al b e ke 482,4 huals (2016 4l & e bk 820,9
A pumy ae 2017 Gole gl e e hai) Sihall el (il e dysaill Bale) Gllee Caliiuly ju o)k
Sl @y il e pdlid) c LAl PlA e 58y Al 2017 aadss die gallll je Jysaill i)
oasdlly 2wl Glaidl 5aY) e Se 42 sald) A8aT ea Jysaill (e Wibals Adaxi] Aiall cilaid
e B U Jlle 1 380,6 il ddpad) Apud) (griue g i) ) ) Lae aially Janall
68.2% 52017 diw e Js¥) drdl & Jaasal) Wlsiasey 23)aa 777 0y saiy 5l 2017 joamsd
o28di) )2017 jpemd b gl fum Glilee Galeiy yiball ey L6 ) 4o 2016 Ll Llie
Dhall iy juzmy A pad) Agudl Holad Cuuny (Dmedsi sl (A Dl bl 4 ) dosail) sale) 38
sl e Jysailly Aleall culd Alainall A gpad) (il aliaiod Al dulull Luliall clsa¥)

dagil)l Bsull llee z1) salel 2017 (ole 3 bl cly L6 A6l i) ) Ayl

51 (8 Al 3L oLyl (7) Ard ilileall 535 Jame Jea po cAilite (3lasind gopylsis A spaall Gl
& ol 5l 595,6 Leaild iy ) oda Algpd) fa llee Cinand (gensil) Jarall) dpaill dulyd
Gsime die eyl 1a Ao ) lgile Lalially 38 padll Agpudl A ool (mliayl elgaly 2017 g
Gt 2016, 7 8,7 Jiie 20178 712,3 iy o 2Ll dgasall img il sai we ooy
Ohle 221,9 (e culiinl Al ccjlaadl sal) cillalial) il DA e ods Al duludl Gillee

2017 ;58T e b Sl 5Ll 233,6 L) 2016 4l bl

A31-128a siliall aiilly gabuaty) kil 2017 iliall clid ggid) ) !
63



2017-2008 558l g yifiall cile gdaall fieal Agbilas duadya Y Luadl

Sl B cilegdaall (i ¢ ls5 Galad b Ayt dubaad) i ) qullaall

Gond) leali] ary lls Llse daiiadd) laiid) (e les (apal diles A)las Aubis Jihall Gl
DDA Cnd caall) alaal sl dlee plad) DA 0o ) abin) aie DA (e dlldy ¢ Jall
@il lall dga gall dplall Cilojtinsally Y apall 2sall Ayl aiey 43l 12008 Luisi 30 b #y5al
i) et Sy il

agadl (B opdi o 5 Gadaill Jaa ald) ahiud gad) day s ol laa) &3 2015 AbisalS s
2003 4bisal9 & soball a1 8 Lecmiall Clehal) aiy st dmser & @Al 41 &) Gl
DY) e Al salal cAaghl) aiale 8 aaad) il s Jaxgs cadadl ppaiais oyl Clilesy (3laiall
Blal ayks latiall paa ff ahid (el sy oSay " 4l e pal mual 3l 2003 6 ol
e Wl phall 8 AN Al clgledd Gy ol s LSl e 33 jun
Gl e 8lse 2atll AL dgpdal) 3fsall dgleal Lasiad 258 sl Cangd uls A3 Sy WS
Gl (gsiane o Aatiall A0V Sgal) o Al Ll Sl 13§ Dl s 7 WYl xie 5l o2
Clatial) s o s LY Ayyspall bl s I V) Gleiyg Al ddagl) deliall i)
e pab b Geudl (5 5 (sl JL Il e Bliall 5 3yl g8l Lt 20l s
-aall 5l

G5 il Brse JapdS s sha) IS Ll e paaily ahin) iy cleba) 0l (e e
Gleba) dnla s o sl sl LS S jeal) palel daaddl @l e 5al) ailiadl 4Syaal

Adaie g dble Ayl o ol 5 Liuls die iy oY) (e,

Gy pady Aaulyy Baadl ol 53)gi) claiid) aby oSa VoAl ol maagl g8l dga o
G (lsh e Aaililly Aad )l b Ainal) AEY) ae AL (sl (5] LaSl ) dasl 8 ddla ()58
Agalad) Al clujled) g @il5n Al dagh ) Gl sledl e dladl cad S Ji
ol el Cua SAAEDE ! AN jad ) as abiuY) ey e res s oo gl IS
358 lgd (s digylay oy g callall g addy ) cV O 8 i Al Gad)l) el 45k
G iy Al Loyl g geinagl b padid 9 dagide s "ahilall ) Gyl e
Aol 2 (g ol e Sslay Y Ja

12 0202008 s 14 8 A3 ) 5all 70 2aad) dgans )l 5y 50l !
64



2017-2008 558l g yihall cile gdaall fial Aghilas duadya sl Ll

shaball 5 lylsl) sylas e ] ol lasd iy of g ¥ ) ed A5l e et L
il Ly o padll ALE Ly o0 sad mid s 2l B opadl el ) sl
&V dsmaad) Aple 85 Gad)ll dakl Ko ) Al gl Gagall o) e sl 1 gl

sl 13 ASaT 5k 5380 Sayaall dalatil) (e geaill Heaa dle
daiial) V) Zlad (s Gl Cuaal)

ALal®y) angiil Agiiadl aggad) zlad saa 1 JsY) llaal)

Slo deall DA e Gligaall myla clpliall aedl jihall L ) clleYls clubudl S a2y
Jaxi g als ilall mitall ailudy ac i ) 5igal) Laxy o Ll @llig Jadtll 2 )la claliall dpaiiy Jund
o abalal G Y il lehalis assall clilaeY) Al (mg il mia gualy sl e
JCall anzmy WS il claba ) (00 % 4,75 das jslai ) duhall 358 S Pla clig

: Lﬂ;td\

5,00
4,50
4,00
3,50
3,00
2,50
2,00
1,50
1,00
0,50
0,00

) Olpslall (@ Sy el &yl plad ASlied dygial) Ao

A\

/>

/

4

/

———e— S — 4’/'

2008 2009 2010 20M 2012 2013 2014 2015 2016 2017

L8 g jaal) IS alalall A

4:08) Galall e aldieWh Qllall dlae) (e 1 jaadll

12 22015 Aabiga 15,8 34 ) 5all 41 22ad) Gaans )1 33 2l

65



2017-2008 5584 (gxifiall cile gbaall ¢ihiaal Adilasd Ay :Cullll) Juadl)

Sl clsba e Jggid) lad <yl 2(6) 8, Jea

120,00

100,00

80,00

60,00 -

40,00 -

20,00 -

0,00 -
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

B (Y sbke) @ jalall Jlea) m ¥ dusd) e ) a

5:48) Galdl e alaeVl callall slac) et jaadll

& Jagll s il Ay yihall clalall ded L) sae g @il kel JCA PA e Jaadl LS
Dl palias) el saday Able 4l chaliall Jlea) 3 (@liad) o g LoV dudlal (3!
el 2011 4w 3 Vs 112,94 Joid) (e anlsll Joopdl yras g5l cidoall Glsnd) & Jg sl
Al Aalll o Sad) drandl S50 45 ) amliasl s (8 ¥ Hlile 72,88 daidy 4K Gl
¥ e 29,3 s 2016 diw il <l paliall

66



2017-2008 558l g yifiall cile gdaall fieal Agbilas duadya Y Luadl
e ghaal) cifiaal ¢ 3lsal) Bale) B Cipeall dalbpan g lad (500 1 ALY Calbaal)

O pioll 4l ol (S cledadl Ghae dmay @il bl e jes ABle Gady L
@l Owlar ol 4l V) gyl 35l DA Lyl COlaall alel lall Capa jra s3gd (531 (alaaiV)

relld gy U JCally ccle shaall (e dnay e 8l 4 e

Lt O aall Gopeall Hlawly JiBall Chle ghae (hhae ADLe :(7).8, Jsal

140,00

120,00

100,00 -

80,00

60,00 —o— (M52 le)cle o) ¢ jua

——-EUR/DZ

40,00 \ USA/DZ

6:08; Galal e alae¥l Al dae) e i saad)
Gl Al el sl e i@ J5 Yl Apihall chalall Gluasad ) @l aayg
b ola choliall daalus a5 iy ciholal) Ao sl (0 '%97,4 Jaussie Silgid) Cale
Y leal) Canca sy ¢ 7%2,59 Lawgiey laa Alis clplall dluas Jla) il el
lleay Lo 138 . V50 Hlle 1,66 2 2014 4w 3 W) Gl il ciiia Cun cApalil) 48l 3p35000
dalse 4 oSai Allg(liy aall) 2aly miie o dpihall chaliall S5y Al jlead) Canial ks

.4..\:)&

.

Lyl 5558 L gie Apuss *
Lyl 5558 L gie Apuss 2
67



2017-2008 558l g yihall cile gdaall fial Agbilas duadya sl Suadl

Chaball Jaall Gajally apladl callall aidd callay (aliasyly jlnall #lewdl 4lae & las byl (IS 1)
Gle JS& cligmall cihba g0 '%97,4 Jie M Jihall b colall O ols by A5 e
Sar Yy Ay Gapad) (o 85 Asal) GBlan) (8 aaam Sl paall Sladd Y b clgalal Ldda
Qllall 2y ol (n cbiball 2 o LS ¢ bl sbai@y] e s leduSiy e oSaill el
b e Joidl Al Joall e g5 dalle (a3 3o Lily i ol 68 Lo alled)
dele a1 Qllall Ly aaey Saal Gligjaall Ghalia Cilaa dadine 5l 238.OPEP daliic
pny e (81 o Gligpaall myla bl Gl celld L)) Caal Llgle el (el A3y Gl
Sy S Al Qllall ) iyl 8 Al Slead) Cinia G L adll (el A5 5

Sytaall Ll 3aly ) gas of @b Gl cdlad) clatiall Sl (ealids) duludl oda e oy

il gl L gl ana el e i 6 1) oS o Al 538 8 gl Aol U

g ially O] ullS gie s laia) (S Y Ay b Lia S0 ol a3l 335l

Al Adell clobud Jas ) Geliall Cfeadly Gaiad  caar cilaill
lly ey el S

2017-2008 55l Pa il sl dysiall cansdl 2(8) J<a

4,44 3,340,84 W slall Opgend)

W ieas Caadl 3l

D ENECIEPWN]

W et et

B

SR
LN Ot g

(7):8) Galdl e slaeVl Gl dlae] (et jaadl)

Haahyal) 5558 Jas e Apuss |
68



2017-2008 5584 gyifiall cule gaall (yfiaal Audilas duady s Y Juadl)

e ghaall llall widi 5)5 i hadipe dleall A Gib e YISl Gl dulee Flas Lajd (8 1
Sy s babiind AasSall e gmpi Al a 53siual) alll dapdd AR digjalls dal) ol
Dl gLyl o LS g yihal) ala@) 8 Jglae 4l ud Japil) 138 o e oS5 L 13y clajlend )|
Sloelaill 1) sap AaliV) dleall e it Al Sgad) Lol ihall 8 5350l 3sal
Lo Ll 232 giusall il el galisl 3 Jaxs ) cohaliall Lo clpaball el 4djes g3l Galiasy)
LB dgag e Sl Cipea yrw Sl BAG G am AV s R (JU) Gl Glea pady
s sy Aa e Apaiil) clalud) ) s JI5 Y LS Allawhll clalaall 3 lal) Jyas
dplal e adind Al 4ihall cbsball daul (b (oAl dea (e 5yskiiay dads Dl Ggm plaadly
(lyyg pall Bl 8 Lgaaail Dl Lgie o lann) (Ko Y Al L)y duagpady (lig adl) ol
Ol Gipa pes 4 Gaad Al Gl Baa s A& Y) camdn Y (@l (hadl dua) daa
Bally (Alsall 3lsal) (B Joall bl (mliaily g 1) leaals oaS il L (AT Chaia apa
Jas 3a JSLchalall e il clylll e Jadd) callall 13K ccilis jaall g Uad 7l dualiay)

() el o Camm sa 550 L dgpnal) 50 DA lual) Cipa a8 il

Il Jlaad sl A Qalal) (b agmy hal) (3 Glesiaad) e duay sk ol Jsill (Sa 4dles
& Wlasily &5l oy Spaii Al Cilaliall JSa ) aaly @lls Qluall Gpea rw palias) ) Gl
salyy A o ¥ G@liadY) slaily Copall el cilrs Jamy Lo 138 %97 Ay il el g Uad
Glesiadl he e Jalls celail) ghaall e ol AN ) Ll 55 s lgle allall
& DR (3EaT 8 Jlad 0 L OIS Ay paall a5l A (g hall Sl Copeall i Al JSS
i) gl Jara aaiiy Jal€l) Jiil) (3ia3 8 e Wapil &) a8 laasdl alall (g5isall
Dsinsal) aizill B e o) Cieale Copall s dulid ledaad) (e A sl (Baat 13K
Copall e Al Cageall il ) Gy W ciaiine Glisise (8 stz <V e oy L
sall Sl o cligaad) glhad sl ) lalad aag Wil gabadyl sally L&l Jriall e
pes Al leall Cona Cauy Cligpadll g lad ld salll Conuag cdgn o Jilall b galaiy]
Gapdy clesiadl hae o cipall an Aubd Gl Sl pudy Law (Al dea (e dligge
Ay Cuaind (A5 Al iy el clpla e Sl JI5 Y ) Al chabal)l cluagad
) Cipen e Rl Gy Aalsal) Bleall) b Jg il Sland skl 38

69



2017-2008 5584 gyifiall cule gaall (yfiaal Audilas duady s Y Juadl)
rAadlal) dubd) 7l (s Gl callaal)

Ll (o Jad clpalds KN dpalai@) Clldiall (ars (paand (8 Jasale JS0 4] duluall Creals 3l
By paill s g i)y 2015 A J¥sn Jlle 3002 35as ) Al Al aaa (mlisg)
S el 8 AUad) s cacait) ool Jirill ligine e o L) G Alpie Dlisies )
Oleyas (81 %1065 3 2016 Al dpanyll 21V cilais 3 Auzalall L) clsiadl DA Caaill (1
Slo il jead) s dedl e dhle gsle 1644 Ja 1 %1107 ) el alall G aiip L
e g Ak 50 g8 il dpegend) JdYls oLl Ul g aaly plad o Jsdil) il i
A LB pasll ae i Y abeaiBY) il Al gy canel Al A skl o) LS
Sy 33l e S llal) (8 Al 3al3l) o 3) Al Sleall Digpe paal il ) 4l
Al Jslaall hally alY) Slead) lapds 5 (JSH (ajell 3005 () 255 ol LI dagall o Sal)
SV e KU llal) 8 D) 52U g 4gslat (s s g Ual) Lgie ey 3 Al
Lee il S Qllall 4laia) dal e dulad) o3a Gaudai 558 AS Byine oy Syl aas o i)
Gox oo bl @il 32l aagi Lo sag el A< Lual) Slawsa) o SV sl Jea
08 g iyl 8 %57 Loy il sai gl 2014 A N 60 ) 2008 A ¥ss Ll 38
Gl (& Jd) Dland (alind) 5 plin) ) el pmds clalall (35 g (S Slis 6 D

LIS bl e A s Jind clig mall s ihal) cilala oY 4,al)

O Y Al ey Cmcs A0 ol sall) Jaee o pola@) ilady) Al L6 o WS

) il 8 e Uadll 136 8yl Aaalusall iy il jaall @ Ua o1l (gginsay Lulad 2aaty saill Jaze
oady Lagd papall i 4y ol gola®Y) b)) aca meliy 245 e Gl pass o) o Jlea))
Gilaws Cun ppial) QA o il 358 DA 4 gy (3 LabaiBY) Gl jlus JWS)y 2
s U ol Lee sl udi (PIA g i 4l o) Bshals galai®y) ~ eyl daldll clleal) aliee
oty ani Al Cagyl Jl 8 jeaill pacadall asSall B saly o 3 bl o3 Aled
skl e sSall AplaY) sjeal) 5 Adpadll doshiall splue ares eliall gladll ddld o 50U

SWY) 1 e Al Al e Jl8l ) Wis o dalaisy)

A4 a il gy gabady) kil 2017 i) dlid gsidl o !
70



2017-2008 5584 gyifiall cule gaall (yfiaal Audilas duady s Y Juadl)

:dadl) LD

sidll DA gyl cledad) (e e Al clgdall Gilise Jias ) Juadll 138 & Lyl )
Cun sl oL@ Lls oo cand 38 lig aall ¢ Ui o a8 2017 Lle ) 2008 (e 500l
Jalse 35 aaad ) Agadtll ledall Laje el Jes lee KN cilplall 6 dadiye o Jia
gall Zsle asai (A Lals BSye Jind il ofs Tals clgd oS3 oS Yy leadss (S Y Lnla

as)lal) Aylaall VALl (8 (goan g8y sed danylal) 3lall;
O V) el A e zaoalls SaiBY) aenl degend) Gl e Al Glaggaal) o)y
Gaudln JSY) clelhadll o ST 55l aag 13gd lll Aimn JI5 Y Gligaall mla bl

) Ll gl &l haall (B aall padiil JAIA) Gl sai Yol chaliall dlait Gdais

oaplall dudlid) Jl 8 Lea Jaiie JS58 ) dpayladl GlsuY|

71



dale 4l

:dale Al

alaidY) Gl G A el Aglaay daghaall AMKEY Jo Ayl Wiay Cangiud
Al V) Adpee L il 8 degd) LY Gluld) Galide Auhy DA e Sledadl s
Glaca @l de alaieWls slacdl Galaal¥) o lely donylall clijlall ssine o 3aY) oda atiaa]

g A ) il apait 5 de guin gall

Oisal Aalall malidl) e DA e llyg paumsall (gl Jbaill B Jeadlly JY) Qi b Liad
Gl ) 3L s LS Gl dagal) ol Cilisay calals ol Q1D 5l Jilady cile siadll
LAY 13n dadled e L) oSadll il

leihshaiy chamylal) Gl gsime o (gihall SlaBY) cihslai 4 Lpals Gl Juadll 4 L
Cile il i dpay sk Jale pae DA e 2017 3e L) 2008 sy biaal 55l DA
(Ofiedia Cagd Ally duhall Glgis Pl A) 4l dpaliaidy) cildsally dae bl cplsall dilais (5535l
Loe Dpallall 20 401 oy S aalp Jadill GBlsud cipe o 2009 4w G culs 1Y) deaall
I i) oe Qrall saas pmiad) cpl 2014 2an 2B eaalls (hal) e gaal (e o puSa

Lol e dad) (hae o il Y1 A G lae Caaill e i

tshy il (e dlea Lualdii g

O e i Al GAY) Gl ae Ajlie 58V il 8 4l Gae ST Glegdad) (e Jas
3sns O Jsill oSad ey Saall 138 5 daws Al (glail) ) o g il 8 kil éx

Ll Glaall 8 Jawsd) Saad) ) Ll aaly cile dad) (s 8 ol
Gyl Glaa) 8 e zlad o Caala sl Ay Ak ihal) Leaas) ) cladladd ol 8 4l
cidl 8y cligmall dalae o lalud adey jihall 4 Glegadl ol cjls o 3 gl dalall
2009 A Al Lo g8 a8 (2014 deaas 2009 i ) el 4y Gl 1986 A
G s cligaall laud (mlassl aey JLeV) ol Cneds Cam cgyliall DlamYl G )l &8
dgnsall LI a)lsall e Jgmnll 5 ciligmally Glaty Lod Guald oaliai@y) alaill Coaia el
JSall dgdatl) clahy) @il Ladil) el (alisils 2014 de)l o g clld Guing colai@y] Jysal
Db el Agall ¢y jad Aol Aalall chlaly¥) e syl 5T L (Adaiill chlalyy) (alssl ) )
Gleladll s sad oladY) PA e (eilial) dledadl G ia Jle Al QYY) ez Al
oalail (e LS Al i el Ly Aals 200 chalall 8 giealus ssiue e adyll (539

72



dale 4l

Cinty il g Al aagll Jals aaall Gl jaall g)la bl iiniy cllg ) g Usil dpnsil) e
kil ilenall Lo yes

= lually dsgall a5 Aabiall LY JS ae) dypaatl) dubud) Cania (e Sl Y el o
gyl dghgll ASHls chaball sy Gsaual cllly L il L) Gph oo dlplall acal i)
Bilal) CuilS Aagiaal) (g jally clileY] il Alladl) datiall il dliyll LY Cana o Yleculyaliall

) g i€ L Gaiat L lealad S

gstiall el (mnmall o 5 SR (midlp Al Jelly dhleadl dylad) Auladl Sl ¢l
) I 556 Gty mane o d] Aen n ISl e 38l 5 gn G ApinY) Audliall (e el
Jb A el il ghuall & Jaedl sl 3as e cadanl) JUEIL 5 S s ) Ll s

Lhalall dad jadlis

G ) 8 ad STl CGala e Al gall CHEEY) Alex a1 gane Lilatil leiiuY) G e
(‘;La\ &ile ds.uu J\J‘}[ G\]\} &M\ Jaa (-;L.u GJ\ bﬂ\ ) 4;.1.\.1 d\)AY\ 8 5XD) U)-"“ Lﬁ ).uu\
i) i)

Cilem) ) A1 038 ol 8 Gall bl pen 2 iy Gl Sl Led) Al #las o
O 5yall aaad Dl calaylgll dagd B3k )5 adaial (Mg La)la Lle callall Gle Jh 8 4k ) dlexd)

) LA gl

O Jealdl) 2014 Za culSy Auhall 558 P s 8 g yihall Gle dad) e gl o duall cagdl
any Lo oo Al Al yally (il cile daall (e 3¢ oaf Al 38 J8 Lo a1 Alagall (yiila e
b ) dadil) (b g daals Jalse bae il iy dgdaitl) dedall i el dlaje 252014
Aliine Gladg Jabsays Glllly Gapll e IS dllie s il el 8 alal) Galiay) )
sale) Gaiad b Agyihall sl Cipla e Gagial) Chlubuad) #lad g Liagdl ) 101 d ill doually
Wl pae Al QP Cgllae ga Lo (33a3 ol Glubuad) 228 O sl oSad ile daall )l
s o Al cladlay) daalue pagin ) Al Ll Wl il cledadl e
@A Gl L D s dgays A il 038 daa ChLEAY] Cudl 38 gyl Cileaall e
aalaBY ) il Guki a4l Al clydsaly Cile dadl Gl dua) e

73



dale 4l

FUAP N

Asn el aliai®V) J<ed) aasiiy Aplea®BY) AalaY) Ligiy o gyiad) SaiY) JUEl 5y5a
Ll yaall g Uad oA sl (Gaiat DA (e adiad bl LKAl Lihra L se el

gl o e ey Ly ST Aliny llgpaal) g Uy Aalil) b)) s Aol e ny
ol 5510 (e g pal) AlSa) dassgialls )

L)l Gl Gias o Jasd CGladilind e Jihall (8 doliai) Club 280 g @
S ¥ s Jishall aall e ddalall Lala8Y) dpeiill cailsa Jlaald ¢ lsu aa e didalall
csrpll LB e e Aisall ds Al MY age 5 2LaBY) Ao

Alegall clelhadll 8 Al culsally alaa¥) 5 dsaiill apliad) Hlue JleSin) 8 g huy)

DY) o 3SH e Gl deelall gyl asen iy diad) ASHA aen 8 hauyl w
Y]

cibsl) Ly s)latl) aca Clusgall ¢ Ll Bl Lo L5 ye STyl 3las)

gl Llea) A8lad g Javdiy cihaliall (aeli S yE g0 Junss m

depud) Gl A3y \gilea) Janaiis (Ales ST Cullid 2 leil Gilungal) Clpsbia Jsai @
Ngilead b ALalSie e (e A pan B Gk e @l (sl

Aalil) Jall s Jalg g sl gobai@Y) JalSll acy

74



e sl) —

[

2003 (il (g caisilly laball Laalall Gegall Aydpal) Ayalay) cilial) ¢ lasl ol .1

e cigmalall Il ¢ Jagailly Auaglad) Bylail gl Al ¢ JalS (oS

dxalall QASS\ Juﬁg\ tgaluac uaab:\,ﬂacuu.aj ¢ ule A desa ¢ AEa deaa Gliagy dALSLﬁ‘)S.\ 3

2000 ¢iguSayl ¢yl

1986 gy cdaaladl ol calaBY) fsalia (oS (5K

2004 aall daalall o dgal) SbaBY) (il mge s i)

g eJeY) aalae (dalgal) ApalaBY) GlBMall (i) ase Gaees i)

Dla ccileghaall i Ao LgibualSadly Saill) jry cipal) e cp Adabl) ABMaliciens (538 juem
201 Teglaecaysilly il dpalall (5565l

Q9 0 s

) cglae ¢Sl ¢ IV dagall ¢ " Aabpad) g Al deal) ALa®Y) ¢ 0l de  dgie ) .8
2011

Al Lagil) Sls cclegdaal) (fise A e o 0 5 ipall jra il (mse Sldl ae Cigia 9
2000 ¢ yas

20022001 « jae dapall daalall o ¢ dgal) sbaBY) clpalad inia 2aal dole .10

2007¢ yase dgralall lalle Adgal) cilpalaBy) ¢ S5 cnad) Gla) caaal g gleall ae 111

19766 il cmalall cile sulaall ()0 (Alsl) Aabai®y) clabpaad) ) Ja2a ¢35 anall 22 12

dxgdall (lee cAelidally ayysilly il Byl ladaial) clead) B)lak el 440 lie .13
20126 IsY)

2002 (0¥ plae cgs¥ama o o Agal Jsalll ¢ nall & Glie .14

2004 < olee ¢ I8V Anglall cagysills pill 3hsll o doal) Jagaill (ilS (s <ld .15

Agppall dagilhls (dyalaiBy) cildlally dgidly 46880 cdana Cinde slial) (upli ana dayd .16
1983 gy

Crgpm ¢ _dally cdelall 4y jal) diagill la (Adgal) Lpaliaidy) cilidlal) 8 Lasha ¢ 2dli S) dess .17
Al 5

 pane Agdll g lady) Ay AiSacdglgall Sladlnle yw dena .18

1999¢ jasciiaalall ) cAalge cliaba®) ¢ wig dsana .19

Ol caysilly il plina ly cAgdgal) Adladk cse (g)58 (e Fasall puly Gl s use .20

75



gl —

553 2014-1970 (s 32iaad) 5580 JMA ifad) cilosdaall (sl Lt A cdyyem gyl o .21
2017-2016 a5 ¢z lipe s2ald drals ¢ jinale

Mene Aaala co])5i€o Al ccilogdaall (s JOA) Apdlan & L) ilabiad) 8 e ala 22
2016-2015 ¢3S ¢ yand

(g5t daala ¢ iuuale 3800 iffad) Alla Ay A Golsilly cipall jrw Al (oal Ol .23
:2005/2004 ciidaid

Ll ) pa Adla Aafyd Apallll J gal) cile ghaa (e Juind (b Cipuall joaw g caead aly desl .24
2011-2010¢ lusali calsly Sy sl daalas ¢ inale 5,83 <2008-1996

Aaals ¢ jiuale 3)S0 (Apaldll Jgal) cilegdan (lise ¢l Ao Apladl) Aabpad) 50 ¢ e daslis .25
2015-2014 (a5 (zlipe s2als

da gyl — i) Ala-Aalil) cloba®y) (S 8 Cipal) o dalp 38 (s fie s Gall e .26
2002-2001 cAiiphaind ¢(g)5ite dnala ¢ g2 o))5is

‘:“jml a!b oNa) —

Eisay Aae (2011-2000) sl A adudail) cadaag L)) dabpad) clpans ¢ Jod uly .27
2013 61-62 aaell cduye dpalat)

1987 a3l (3oviia Aggal) ()AL alal psaatl) clagiiialy cibaal ( Dk <8l w28

clally AR uul) 1 dgal) didly Agall 831 (5 gaival A 73 (agen) W 2 .29
1997¢9 s cduye dualail Cisay cdans i) duyaill ) 5)LE)cAgiydatt)

laa ¢ pdal) Jalge g JHU claladl Gm dpihal) chalall 485 Ladiiul (aha Gsies iy cud .30
2017 Hlsae5 aaalle ciluhally rpanll Cidle

(L) Jlae baboail) dlae cpgiil) Baley cligpal) quplad A5 C @iliad) S (J5ih seae 31
. 042

sile cligall qusbud A0 (39 Aflital) ciliaddil) ANSE)y (@il ) c¥gal (Jsi) dena .32
clpanilly adl gl Lpalaiy) cpailly 4 pad) 4o gl

2010-2000 558) & i) b didaal) g alaidy) Gilady) dabpad A Las malis Jus .33
53-42 = 2013 -9 2aall sl due Laay) coludall ZaanlsY)

76



ﬁ)\ﬁ:}\ —

2011 ddisa . pihall aiilly gabai®y) ekl ¢ 2010 (goindl il « ihall ey .34
2012 s . fhall gaailly gabualiy) jhail) ¢ 2012 (goidl ol Gall by .35
2018 Al ¢ sl g hilly LByl jghaill 2017 (gsindl Lol el Gy .36
Ula — Loalil) clpaliaiy) b Aleal) Lo (2 dadl alatd¥) JEY) (s iess 3all ne caglsa Ll .37
2000 —1998 duhaind g)5ite dnnls Bypdie e CanyBangl Jlgd e i)
Ll -
2007 sle 13 8 5pkall 31 anal cdyyiball 4y)seeall e Ml a0l .38
2015 Adisa 153 4ay5al) 41 aaall cdyyilal) 4yseenll Ll apall .39
2008 Lo 14 3 43 s34l 70 23a]) iy yihiad) 4ysenll Loyl s5all .40
2016 e 13 3 5aball (72 aaadl gyl 4yseenll Loyl sayall .41
2013 Gole 21 &8, LN dglasy) spall ¢ el by .42
2017 uciss 39 a8y 450N dibanyl syl « hall oy .43
2018 e (44 28y DA dilany) sidl) el oy .44
ada¥) ALy aal jall -

1. Paula Samuelson, Williamd Nordhaus, Economie-Taux de change et
systéme financier international, paris,2005, p 619

2. Raymond BERTRAND, Economie financiére international, presse
universitaire de France 1971

3. Bernard GUILLOCHON, Economie internationale, 2eme édition, dunod,
Paris, 1998,P218

4. John F. Laker , ¢ Fiscal proxies for devaluation : A General Rkeview *
IMF , Vol. 28 , March , 1981

rahay) -
- https://algeriepart.com.

- http://www.caci.dz/ar.

- https://www.commerce.gov.dz/ar/agence-nationale-de-la-promotion-du-commerce-
exterieur-algex.

- https://www.commerce.gov.dz/ar/a-fonds-special- pour-la-promotion-des-exportations-fspe.
- http://www.algex.dz

- https://www.commerce.gov.dz/ar/societe algerienne-des-foires-et-exportations-safex.
- http://www.cagex.dz

77



Al
(2017—2008) 8,48) gﬁ wl,sm Cheal) duay gl (1) ?3) Galall

Y50 Hlder Baal)

@l ohisall dua; (fob)blgll (fob) «jjalall & gliad)
40,6 37,99 78,59 2008

7,78 37,4 45,18 2009

18,2 38,89 57,09 2010

25,96 46,92 72,88 2011

20,17 51,56 71,73 2012

9,73 54,98 64,71 2013

0,32 59,67 59,99 2014

-18,08 52,65 34,57 2015

-20,13 49,44 29,31 2016

-14,41 48,98 34,57 2017

Vs e sasgll (2017-2008) 55l A Jlal) (il Gl dua) ohai 1(2) a8 alal)

2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010 | 2009 | 2008 & g

121 | 1,59 | -0,69 | 1,53 | 1,95 | 1,52 | 2,05 | 3,48 | 2,55 | 2,49 | bl jesatl

-0,17 | 0,27 | 0,00 | 0,75 | 0,17 | 0,25 | 0,07 | 0,56 | 2,20 | 0,84 | o=l | 5,

0,10 | 0,20 | -0,46 | -0,23 | -0,55 | -0,87 | -1,15 | -0,44 | -0,68 | -1,27 | &aay | Jige¥

-0,07 | 0,47 | -0,46 | 0,52 | -0,38 | -0,62 | -1,08 | 0,12 | 1,52 | -0,43 | (et | %

J1seN 98y dewo

0,13 | 095 | -0.92 | 1,03 |-0,77 | -1,24 | 2,16 | 0,24 | 3,03 |-086| T2
]

-1 8 yed o A1

081 | -188] 090 | 135 | 259 | -115 | -0.59 | 042 | -0,60 | 0.48 | T T

Uasdl ggudt iy +

Juall Gy clia

0,33 0,19 | -0,25 | 3,40 | -1,02 | -0,25 | 0,38 3,18 | 3,46 2,54

201245 jihal) Slid ol @l 2012-2008 Lias ot e dlieVl Gllall dae) 022 9 1 Galall jlaa
2017 dad Sihall el ggidl il 2017-2013 di (05

78




Al
(2017_2008) B‘):\Sj\ d}; ‘éA‘)lAj\ wﬂ\ ‘29.1::3 (3) ?3-) OALJ\

Y5 bl 3asll
2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010 | 2009 | 2008 O gl
Aygbg dawge Ogll
1,89 | 1,86 | 1,20 | 1,76 | 2,07 | 2,48 | 3,26 | 3,90 | 4,36 | 4,84 53 J’j:ﬁ
-\

) ) )

210 [ 1,99 [ 1,82 [ 1,98 | 1,33 | 1,16 | 1,14 | 1,78 | 133 | 1,08 | (o415 5 oy

3,99 1 3,85 | 3,02 | 3,74 | 3,40 | 3,64 | 441 | 5,68 | 5,69 | 592

) ) )

@)\:’J\ w.\.‘\ Cjw

(2017-2008) 55l b chaleall Jaa) ) cligaall clyslia ki 1(4) o5 Galal

C)\r Qb#\nﬂ-‘\ dnd . . i
) Olysle C)ijuj\ C)ijuj\ O\):LA‘\ C)\}:..J\
Y95 slle) By el .
Clgmadl | (5¥93 k) (Y95 slbe) (Y95 slbe)
1,78 98,22 77,19 1,395 78,59 2008
1,71 98,29 44,42 0,771 45,19 2009
1,70 98,30 56,12 0,969 57,09 2010
1,68 98,32 71,66 1,227 72,89 2011
1,61 98,39 70,58 1,153 71,74 2012
1,62 98,38 63 82 1,051 64,87 2013
2,77 97,23 58,46 1,667 60,13 2014
4.30 95,70 33,08 1,485 34,57 2015
4,75 95,25 27,92 1,391 29,31 2016
3,95 96,05 33,20 1,367 34,57 2017

201240 5l il ggindl il 2012-2008 di (0 e slaie Yl llal) dae) o :4 3 3 Galall jraa
2017 o Gl ol gl il 2017-2013 4 (05

79




Al

(2017-2008) 5558l B i) clegdia (s Ao Joid) Jlaad @lplli 1(5)a8, Galal

clogad) i | chiball el | daid 0o drod) e |
(N Ula) (Nse la) Ngaly =
36,99 78,59 99,97 2008
3,85 4519 62 25 2009
15,32 57,09 80,15 2010
20,14 72.89 112,94 2011
12,05 71,74 111,04 2012
0,13 64,87 108,97 2013
-5,88 60,13 100,23 2014
-27,53 3457 53,06 2015
26,03 2931 45,01 2016
-21,76 3457 54,05 2017

2012 dad jiall elid gl 5l 2012-2008 i o f e slaie ¥l Gl slac) (et jaadll
2017 dad Sihall el ggidl il 2017-2013 4 o0

(2017-2008) 5581 5 Ll Cipn joee Gl al) cileghia (i B0l 1(6) o) 3aldl

(Y93 yLheyleghudd) Olje | EUR/DZ USA/DZ gl
36,99 94,86 64,58 2008
3,85 101,29 72,65 2009
15,32 99,19 74,40 2010
20 14 102,21 72,85 2011
12,05 102,16 77,55 2012
0,13 105,43 79,38 2013
5,88 106,90 80,56 2014

-27.53 111,44 100,46 2015
26,03 121,17 109,46 2016
~21,76 125,32 110,96 2017

80



Al

2017-2008 5580 J3A L yifall clylell Aalud) Ausjill:(7) o) galal

<1y gl CL"““ O jgrnad) | O gl :f::‘ gl gl -~ oy

B | AV | Releall | EsS | AP SR

anL2n
39479 5036 15434 86 9154 1378 7796 595 2008
39297 6145 15140 234 10165 1201 5863 549 2009
40212 5987 15573 330 9944 1406 6027 945 2010
47300 7944 15951 229 10431 1776 9805 1164 2011
50376 9997 13604 329 10629 1839 9023 4955 2012
54903 12205 15745 449 10810 1766 9572 4356 2013
58330 10287 18906 657 12740 1884 11005 2851 2014
51646 9773 16593 579 11512 1508 9329 2352 2015
46727 8275 15394 501 11482 1559 8224 1292 2016
46059 8513 13992 611 10985 1528 8438 1992 2017
474329 | 84162 156332 | 4005 107852 | 15845 | 85082 | 21051 mankal e
(N9 Csala)
100 17,74 32,96 0,84 22,74 3,34 17,94 4,44 580 A dat JS duud

el ey clilas) e slaieYl (lhall slae) (e 175 6 Galal i

2802 2013 Gole 21 o) A dileasy) 50 2011-2008 4w G

2802 2017 Lasia 39 ) A Aglany) 5, 2016-2012 4w 0 -

28.= 2018 and 44 (’SJ DA a_ﬁha;}[\ 'é).ﬁa.ﬂ\ 2017 o -

81




