alall Gy ) alal 8
—daa— (e 8 i)l daaa daala
onedl) agleg &y lailly Apalai®y) aglall 440

L) ¢ gaall Aol Apdlaa B Aadill) e Aakd) cilubaad) g0
(2018-2010 558 M4

AalaBY) glall & il saled O lbliie JLSinY dadia 3,53

QJ}J Alaid) :u.‘:a.‘:';:}

$ AN i) cuas s Cdalliall alas)
(Pl 9 08
s LBl Ayt sl

Jass daala ) g i)

o daaly Ay gy )

o daals ol g e o W)

2019 / 2018 :igaalall L




B NN NS NS N N N N TN N N N N N N N N N N AN AN AN

(
:
7
Y
(
:
7
Y
(
:
7
Y
(
m
7
:
7
m
7
m
7
m
7
m
7
m
7
m
7
Y

—>

= .VL/N

*\

\

~

AN AN A AN NEEANEEACAEEAEE NN,

NN A A AN AN AN/




Ol ally S
Al Gls Y o) odagd 1S Log 1dg) Ul (el 4ll ame!
t) S Y il fordl s pld] 3 Ly (sl g s al 2 oS
Ol Yy il Dy Y Ollld) s Ol Lo iy Oloms
Lde fory d (sl " 3Mpa gy " il 313U OlizeYly K2 2ll5 o
el gt il O U gl ¢ 1Sy Cpadl adag dapdll 4L ailgmas
o ol fels azSL gjﬂ/ﬁxxd/ Lmel) Sl pkidsi LaS”
A el polog &lndlly 23LaBYI paledl LA GLL] mui i O 90

e oohll laidl Al Zoglall Uikygi (3 Jss®lon




cleta)

‘,aLJ//,.LcuAu.Lc ﬁ)L«flj oM2ly ¢ o]l Jdbgg 00l 6 digdl L (o)) Al ot/
f)’LMY/UJJ

I e Las coua] 3

CJJJ’ M du/cu ‘J‘/ (ULAJ//,.GJ CW’MM c;[ﬁ.«d/j 5ML’ gé)" "“JJL'/‘U"
.db"f// léﬁb.goll. g,,.l.ﬁ/ {JLé c;W/j ijé-/r.,@ 1 k

»

s s Of galey (M5Y1g )L g sy S a8 I Gpenaw oy Lo LT
S abis . J&I g L) ygic ST JLE ) ol

. )}L"' kot Syl :M.‘:}jﬁ-‘/ 540..4-/'.4}4@} ‘.,.,,.Gy/;g}t"ljuo

-y ‘Zo,yo/‘. “w/%;wh//ulcé s.a‘).L// <lddy . ij//l,oiy"
- el s - fadl Ida plE) § el o

8

‘ ' ;ro){.’-/‘crol.m“q/:éf.wzéy:ﬁlé/-;@/)j&?-w/wp}/jé;.wuwub/

, -rc;.é/z )Loﬁz‘“,s‘d.@ﬂ:M
D P v
(Sl Ao oty Lo i bl JLof Y1 4




P)WJ*“&JA" 'Mu\aﬂ“&\wj

...Wufjdgc),\s\_n ﬂ

Y bl

-3 el e 3 A JLT
L—L\éémjéjxefyd‘ m_ _
';ff

had] Qﬂ‘"ﬁjﬂ’ 9”'{

L:L\ JGLJ bj"j“ 3;«\} d\
gf, Q}f.:b‘a-f

W s b BB Sl s )
SRLYERU I K o5 sl
o il e L ol oleaW e sl
ey 0380l DBl 38 e o
28 G Y p K sl

2019 x> Jy5 2bat) jusls 2 5 K5 Majll 4]

o (st g ) e b 3} pogl) ey 3 355 oo )






clygiaal) ugd

S8 dals

s 1Y)

il ginall (g
JEN |y Jglaall daild

4adia

Laal) clabad) A Jaaa : J oY) Juaill

13

16
17
19
20

25
31
34

-

gl

AuadEnl) Aaait) Aubad) @ JoY) Giagall

Agalal) Al Auludl ageie + J5Y) alhaall

Al Ayl Alpd) ol 1 B Callal)

Lo gl daaill Alud) clgal ¢ BN Callaal)

Lalitl) pe Aa8tl) Ayl (SEY Ganpal)
Ladsl)l e Aol Al Gy JgY) bl
i) e Ayl dulud) Calaal @SB Callaal
Ladsl) ye dpanal) Anlud) 2en dagpd Gl lladl)
Aoael) e Aot Alud) 2 ol 1 el Callal)
4081 Aalacd) Allad ;G Gl

Losl) dubind) Adled Jidas ¢ JY) alladll

Aol Auslyuad) Allad are At Julas G Calladl)

Labad) ¢ g3l Aol Ay 1 (AN Jual

36

37
39
42

gl

Al clasy) Aala 0 Jg¥1 diaall
W @l Glesee : Jo¥) alladll
Al L) sl S Calladl)
L)) by land @ Bl (bl




clygiaal) ugd

Lol ¢ gaal) Aajl Judasi

PP A ELIENN

46 L) aall Al asgie + J5Y) lladl)
50 Aol el Al sda SN Calladl)
52 Aol G0l Al g sis ol 1 B Callaal
56 Agalandl Ggaall Al skl 1 ) alladll
Laluad) el Al culuadSad) @ G Gaaal)
66 sl ddhie o daald) el dajl calulSasl ¢ J ) Gl
69 Agpad) Jsal) e dpalid) o guall Aol collSas) + 5B allal)
74 allad) oL@yl e Gabud) sl Al cllKal ¢ CED Calladl)
76 Lada
Lol gl Al a9 0¥ (@3S pal) i) Andlaa @ BN Juadl
78 Qugal
308 @3Sl i) JgY) Gl
79 caosY) @3Sl elill Al gkl slaall ¢ g1 Galladl)
81 s GSHal il Jle Gy 0 S Cllad)
84 ey @3Sl il bl Jell 2 CEl Callad)
88 ssd) el el ADEL) 1 ) Calladl)
90081 @3S pal) il Aandl) Aulpad) gl 1 Y Gl
90 dagid) Gandl Slilee slal 2 JV) alladl)
92 Aailall Dbl sl ¢ S llal)
95 by aliay) sl ;) Calladl)
o) clilas ) b Apadil) e Al Labpedd) galys ¢ BN Giagal)
da gidall
98 CPBB1, CPBB2 dyeal) cilaiadl ¢ zealing + J5¥) alladll
100 Aabnd) o) efpd maliyy 1 SEN Cllaal)
102 LTRO (isaill sale) cilidae &t alladll
105 dayyeall Lpaiil) D abaal) gealiyg @ el bl




Glgiaall uxgd

o)) Aadlaa & oSl il) (gpheall BAIAN Jana Alps 1 agll) uaial)
AlaiBy) Ao Waify Apalud) ¢ gaal)
g yinall 3350l Jane duslows 1 J¥) lladll

109 S ) Al G il

112 allad) 5 Jlaall SlaidY) e il e dpail) clulud) s Gl lladl)

118 dada

123

125 il

129 bl Aailh
uadlall

——
| —







Jglaad) dasld

Jglaal) Lail

dadal) Jdea) lgie 2l
56 Ssall & Jleay) Jad) bl ) alad) ool dus las 01
62 2011-2010 o Syl Al <l piigall (an 02
63 Ll dalai¥) el ypigall amy 03
65 WUy Aol Ol pigall jany 04
71 sl DA Lagys¥) alasy) 1) el 5yl clalas) 05

2015 - 2005
82 &3Spal) bl Jlo (uly 8 g)sall Aiaie & 33500 il daaliss 06
a8y
83 Gl Jlo el (A 5ol Al Al e 43S 5al gl Aanlise 07
¥ @3Sl







Jleiy) dasld

JEN Auld

dadal JWEN olgis adl)
11 358l aje (aliaily aadll sale) e c AL 01
27 A1) Asbiad) Al g 325080 e Al HLeiY) g e 02
28 IS Saie jlasily dpamil) dulbd) Allas 03
31 LM iaie lassly dpaiall Gl dillad 04
32 5l jand danlly ol e (il iaie 05
33 U gl Banas s doail) Ll 06
57 sl SLaBY) 8 alad) ol L sl iaie 07
61 sl il saiy Samally delall dagSall 08
70 syl (DA Ayl Jsall 3 lolglly chyobial) dod 09
2015 -2010
72 gl Joall Tl HlenL Jlaay) ol ol gai Jans 10
2015 - 2011
87 ssd) el el _aplanill (Kl 11
93 sl PIA ) Jasail sale) Jana ola 12
2014 - 199
94 oabEY) Ol ot Jarall sk 13
104 aapall labyl e LTRO salipd Joua) ey il 14
111 SN A8l gl Al sl e 15
113 s el il Jgual laa 16
114 2017 bl oS el maliyy sl 17
115 SISl Jalpag 401 18

Vil

——
| —







Nt choal dejluie dlle Blaal agll sy Gl sie da jaled) Ldle 2y

5 allall Cieiay Aala sl 5 gt il o allal) i) 5 golam@) AUl 8 disec s Ay
5 aall Cilaliial i (e @SS Ailide Jow e Can gilan Basa cibandy lilliie alal 4ggad
A Adlie Baaa COSAL jeedh Lo IS Aalail Gleda sae Allall Caje M8y ¢ aibaad dgalse
O s 3o ) sl lee by 5 adaill Aladl LSl e IS 8 Sl ¢ JB e Lebia
o2 [l o cilae Aflaie die) Gilia PlA Cijels ddlide (ujhae 32e Lghaua Alie dpalad)

Jeade kb s by

@l Cun e 18 il N Jaa dae Al Albadly Gl Aubd) e JS cwlS il
Lo lgte caalie 5 Gulae Cipelad ¢ gala@) sl 5 Agaleai@V) dpanll (3as & Juadl Giilid)
c ol dald) Juais

il e Al Y Joall gl Gy Ll g Uil caadY 55880 agial) 8 il el

A€HaY) (liall Gal Aall ) Yeas 1929 slafll da)l (e By ans dojl Clpdise Leli s
AL AU oIS daly (1929 Al any 6y caieV) Ll e callaall S aeal Sl 2008 4
DA 8 L Jsall calide cijp ) Lalola)) 45T Lo 13y Jsall calpladl e 0SSy 4l

sl Ailaie U5 (ge degane Culial Al Aol o aall Al e e dug)ysY)

Dhlad) e (dley) s 2009 Daw Ales ) Rug V) Babd) gl Aol eeds dsas

) e s Lea L)) 038 (a8 peimia Aga SIS gl ol elind) Balend) gl daliadl)
GLjlsall 8 Saall 5 sl ASia BlE e 2010 jed die Cypaall o2y Cun ¢ Al sac bl Cilla
iYLyl 2agd Cimpals o Wil 5 Wiy ol (JUydlS g5l dihaie alina 3 dalal)
Jsall eyl dadaiall Jso 4y ) A el el il e Bedy o JSS g )sV) bl Js
o sl Aakie JEY Jolag da dlag) (5] (£l Sl Bl G bl e ) Ay Y]
Dl 5 S il e Lalud syl A e 408 Glulis Dleiuss Lgdlgialy A
Jal s ¢ dagid) Gedl cillee U} 8 L5e el (0 desene ) ALYl dpaiall 500
A8)laddl o8 PIA e Jully ¢ el s ld Alle il iy dug sV Slegall i AY

FREERPEV SN




- -

4ad8a

¢ sosad) Abhaia aluatd) (Elad) asil) aulall el Apadinl) e 4 Al (Sey (i
p Al G ) L) et Al AISEY) (e s Agedl) ALY

¢ ALl Loy Aallaal Al e daiil) dulpud) ol aal ale =1

¢ leadlis 5 abad) Gaaal) Aai gy I A Al Gl aal ale -2

sl Ayl dalled amgll Jal) ‘;wjy\ &Sl el padal) e Aol Glubd) joad Ja=3
Taalu)

: Gl Al

dallad Joall Lgle eyl ) Apadal) ye Zpokal) Auldl g1 aal o oS ) a1
A by

sl Adlaie ey Jg olaleail) Coaa A6 CaiS Ol aal (40 2008 dojf s -2
sl dilaie LY atiall an gl Jall & Al e Aol cluld) -3

s dafyal) calaai

Pl Lo Leanl Jiat CilaaY) (e e sana ) Jsasll S Ayl 028 DA (e Il
Ll (8 aale (A Gl aal I Jgeasll @l 5 abdl (gl Al Aaada Jidas —

Sal) il Cipla e Aagiiall Ladsll pe o il dpalal) Al dubud) il aal b -

- eallalls sl slai@¥) e Wyl 5 galled )5V

-

P Adal) mga




- -

4ad8a

o)zl e adinin ciluzdll Ll 5 Loyl A8, Ayl LIS e DY) dal (e
s P e il meid) e adid WS Jgaall g duhally dilaiadl Ul pean DA

ol ilails Aa)Y) Aadlas b dedtisad) il Jidas cails ) Jgand) 8 5 sm gl L)
o Aial) g dgpall Galll oy it aabiesae o lade!) s : el b dasddal) g L

) A ) ALYl e ¢ Ll (e K Dl 5 i)
D ggdagall JUE Gl

s Sl s el aadilly & gansall Jalii) —

Aalai®y) daludl o sl Glai¥) (e g)ysall dilaie 3 A0V -

- gialles ATy A1 Cigan Clad ddyea b 4l -

rhafpall Slal) 5 a3l Uy

a3l 3ydlls « 2010 8 ylais) 358 ) 2008 L laysels Ayl 55 Auhall iajl) LY Jady
1 Ly ) s Al degY) es dadles Aglal

s ARl bl

il Jgo clegdiae duilg o Whlulsaily dugyd¥) Labdl o) Ao " Al Agaal -
¢ B ¢ pad daals ¢ pfaale 385 —(2013-2005) sl A ihall Als du el
G A Usagl Cun oAbl (yall Al i Al oda & calllall Jsls 2013-2012
5 lilaay) b daas) pe clled) of ) <y 4 deasis lyseds 8 caaale Al Gl
Jsall Gmny V) Llamly AaY) Sladil 4 cuaale lisdl Cayla (e dadial) Apalad@l i)

At ¢ Ll ¢ QU ¢ ol e g a8 A g0

fienle 3,80 "dpg ) ARL Basgl) Sty adly oAbl el Aol AT A )y, -
Llay 358 o Aol eall dail 31 Auhall oda gl 2013 ¢ 3Sen ¢ poard desse daslac

oo i s Aadl of ) Auhall oda ciliagi My ¢ Bange A sl AleaS Al Al )l




- -

4ad8a

s Jal&l) JEIL e Alee Adlata Gl gyl gl AamY) Jgag A gysy) At sangll ) sund
AV Ja A 43S He Alle dali dsag p2e

s Al s

S il fnge aany Lk Al AISEY) G a5 pansall ciliay aal alaY) iy
: é:‘ LS J uaad EDU

Al Taale oY1 Gl (ol ialie EDE ) and " 400 cilabid) ) JAMe" 1 J Y1 Juail
Ol S8 SN ) ¢ Bl GaaSl Leiledl 5 leasede ) HLEY) DA (e Dpadidl) el
Cigal ) ALYl At Ledlaaly s Jag s iy Lokt DA (e Tpadi pual) Zpial) Al

clgidled ane s Lgidlad Jilas jue Aol Aulpd) A0l 1) Ui Al Canall L ¢ aduas

Gl Aaale 48 Wloln aalie EDE ) AV 4 and "Aalaad) ¢ gaal) Aol A’ @ SED Juail)
DA e Agabaaad) ol Aejl Jabas ) Lyl Sl Al el by £ 15 ¢ aseia e dallall
dihie o el Lol clulSas) ) 4 Lyale catl e byl 5 Leadlss Glids bysda cloaseda

- oallall Sl g5l

) oliand " Ag oY) bl gl Y g @Sl i) Aadlaa Al : CIEN Juadl)
¢ ohanl) Al alle (s lis DA e BCE b Cagytll J¥) Canall 8 la Gialie Gyl
s BCE 1 Ayl Zpagil) dlyusd) ol i B Cansall ¢ g A @lgid) (e aigDliiu g 4l
ag Lapdl Gl Cnal Wl ¢ gldl) ala¥) ol dailall cDleal) 515 dagidl Gsudl 51
dbiv Olyie cad bl i) Dl ¢ Aagial Geud) ) 8 Dl e Al dubid) gl

Y] e Wlls Gl Aallas b oSl ) 5 32500 Jons

: M\J.ﬂ\ Gligra




- -

4adda

&aal) gl Sl Jaall igea >

——
(]
| —



I Ol J) Joie 1 JoN1 Jaadlt

ol Lo Sllwd) 1 J oY1 Eonl!
gl i) e LU Oluld) ) Eored!

Agudd) Lwbed) LI S Eoeld!




Laad) clubd) ) i :JY) Juadll

p Jhall) Ll

Slo ) saine JSlita (pa ooliail ey Lo aly & Loloai) Ll ellac] dgail) dslpud) s
Apa Al Cadag DA e aniyy ¢ Slslls adail) Ujalls bl opslail Ciligee Ciilid Cajll g
gy o Aglell e g laagyl el Jie pmall Apan g dagday aut Glehaly o G Clelia) @l
Jial e 2 Lghaa Baiaty Aulauad) 0dn Zlaily ¢ o) (e de sene Al 038 DA (g ddalud)
c sV oda Allad 38aT s (o3S5al i) el Ayylaill gl
f ol Lo dadi Gaalae EDG e Bl Ciluledl Y Jeadl) 13 8 @kl 5 13g]
LS al) el Gyl pe dleriosall Leilsal 5y dpadiall amall Aol Judas dalles 1 JgY) Guagall®
cde gl o Al gl
cglsal aal Sl ae Bl e dgaiil) Aubull gyl calall ) Gyl SN Gaal)®

D LM s s inie Jalaty Al bl Adled 1) G5yl s GAEY Caagall®




Laad) clubd) ) i :JY) Juadll

c Agaatant) aat) clubd) @ J oY) Gaal)

O peie Cmoliai®Y) culladl) aldia) il Al ZabaidV) clubd) aal dpaa dubudl 0

dpaal) Ahlil Cayla (e gabaidy) Ll & Algal) Jani 3pilie Ay e ¢ Qleyd g HS eyl
Aol (K sl slai®Y) Al Aubud) saa a5 ) ALYl ¢ Ldlal Gass dal o
AbaiY) oyl ae il clldy Glaiilly o sl elsw QL) aan o k) (e 3kl

C Al b sl

i) 4ui) Abuad) aggda <0 g¥) callaal)

-

S e desenn " Ll G 5 Ala®Y) Aubd) g5l e gat Bl Auld) s

Calaal) Baiat ae Gl Lo agle I oladyl o A8 ok aaiaall b 40l ddaludl Ladas
Asall 3 il Adalad) Jams o) camy Jy Ly Lguatl i Y 08l ilasSal) L) s A
Adald) Cilaal Bal slaf ail) Auludl Hdied 5 ¢ Byapall Cilaal) E Sl Legua iy Aaiil) AESY 5ylay

" agaal)

Aulpd) (3a3 Chagy adinall 3 Bl ol adan Ll e il dulad) Capen LS
ol Sl e 5 i) Al Gyl o eliity LA SASY Ay bl 3y Al

Jal sudl g Ll

) hELY) Gaat Coagy dLaBY) 3 adall Bl yly) 8 Al dpaal) Al Jias,
Sl s lany) sy Gl Jles agiill Bl Alee e g3S0al) elil) sylans ) Cangd g8 &5 (e
Wsaall 038 ol Jsill Sy amy ¢ Aaladl Agpad) il Gail) Aubdl asgie pangt ) ealedl)

S e ol ald ge Gy S Jaadn Guayy dasl) Aubndl suaal) Y1 A o Caal

Al eV e s JSE 5 daeS

ile Gl lealadial (e lly Aaliall L) 5 Lol Jpual) gsane B Aalad) Ao Jiatis
- CLENG el

Sl ¢ Al (g5ysiie Faala ¢ 1) Bl ¢ a5 Ll ele 1 ¢ ohpaally (o il UaBY) ¢ jinn dana t
114 Gac 2003¢




Laad) clubd) ) i :JY) Juadll

Alad 3ymy g Jeo (e dasSall 4y 058 L S Ll e (Bach) (il gabaidV) Lgiye

S iadl e g Uil g Jagiag ) AL Clagasall (aS5is aas
¢ atlos ol 8 AaDle Aplaily A pliagl o Llaad) ) dpa) duld) Caagiudg
i) (& 2l e o (90al il lesla ) A Lol Losee dpalil) dulidl Capad G
Ot LS ¢ galeai®¥) ha) sl QL) g a8l (mg yeal) pladiud Al duledl Jgss
5 a5t Sl 8 gl ClebaY) e e senay dusiy W @3Hall il Losas Ldlaal Gagas 3
Ll (e dale diay clasSall Cangind 5 ¢ A @l dpabaidy) duleadl 5u3e0 Jal Cpe 3250 Y dra

Pl jie adami ()5 painall aliall Al 3lsell Jotaall 5 JelSH Cada il (3in gl 40

Slehayl e desens oo Ble oo Al dubudl o mine Gl Caplall DA (e
Jsmasl) Ay bl oLa®y) Jals adall Bilus aaa o bl Guiil) Zlalu) Ly o A0
- Aaleall dpalady) dubndl sl Calaay) )

- Aot Apatan) a8l Adlaad) gl @ SED Gllaal)

: % anadl) Jara duipns /1

Y aad Jilie (3l Glidl ade Joany N ) Sl 4l aiadll sale) jra Cijey
GSoall il gty AN (gl o sl e e 4 LS o Aglaall @l g Al Al
Ayl Al leaia
g Adaal) Ll Aubid) dande o 1 Al aciag 4ilh ¢ 311 o3 Jee Al Gl Lads
Taslpnsy asiis (3Sall Sl o oalal 085 Ala e iley L) IS 13 ¢ galaiB) puall
Sldany ol e dplatll gl aadon JElLy ¢ aadll ale) jau panddl Gk o damag

A Gl ey ¢ Aplail ] F Bl S aas 52l ) ALaYL LSla 3 Ayl GhU aad

¢ Cagom ¢ Al Aalal) ¢ aaly aall alall (693Ul ¢ AuabaBY) cleabad) ¢ (gousall Guis sus ¢ SISAN GBS )
13 = ¢ 20150 gl

CT3 G e ¢ ApaaY) ¢ aslall SE s iy SV el ghaally ddpaal) cdlalaal) ¢ JUE el aud) Capil 2

o ¢ 20136 AV dndall ¢ aisil) 5 ol s Hla e JSH SLaBY) foalia ¢ ule Jumi ¢ splpall gald ¢ galedl ae el
. 256 ¢ 255 ¢ ua




Laad) clubd) ) i :JY) Juadll

Taatll Gat 5 Al D) sola@®Y) el Alae by ML 5 oY) aas mas o) s

b 2l Al e zg AN ) ady Lee palail)

2,08 Al Bl (3S5al) il o 138 ()l ¢ pdim dgmy e by SlaBY) QK1Y L
Falls Al (3)5Y) aead A3 3aly) UL 5 ¢ madl) 3ole) e ady Gpb ge Gl 5 ¢ il
5 ¢ @Al Al e dagiaall g Al e Sl el 8 p i) e 4Bl Lo ¢ dylaall gl
Jae sl Ge ity Lae 3DV (ool bl 508 (e i Lea 26830 e il Jas Ul
. pdail

o pelld) A8 ) gotan LeDlea] Lgaadi Al (g 8l AGlS ady Aplaill Cojliadll a8
OsSems Az giaall JlsaY) Sl (e adgiall Sladl oY Aylaill Cojliadd) e L) Galla ) (al @)
QWY e b passill s aaps Cojladl o das ) g Uil GoalgEl Jiig ¢ i) e 8
-l b Aalia) adal) Jilus 8 Ml ¢ juadl

10

——
| —



Laad) clubd) ) i :JY) Juadll

elaV) ol ¢ Audcall hgual) saa (e caidyy gamil) ) e Jliy o ald e 13
DD Lbad) 8 ase sa LS lan¥) ggine 8 20l dial
cagll (e Galitily aadll Bale) jaw Gu A 01 A8 Joil)

e.sa;j\ EJLG;\ B tts.i‘)\

3l il e dladll Coylaal) (ol ) 4415 3003

l

S5l gl o dladll Cjladl Gl (s

l

Tl Lilllia) aaa s

l

e g phally EY ) gy 8 4SS a)

l

l

olasy! e paldi

l

il e yalésd)

S Andall ¢ apygily uall dpadal) (503l la Apall) cilubamadly 43S5al daid) ¢ Shhandl 5y sl £LS) 1 deaal)

.1950a‘2013c¢)u,\3‘a”,9‘

¢ Sy Aol Al ¢ agyslly il Aalad) (gys5lll )l (ARl ciluabiadly A33Sal) okl ¢ Shendl (s s £LSH
2195 2« 2013 ¢ gl

11

——
| —



Laad) clubd) ) i :JY) Juadll

: Magital) (5 gad) dslun /2
rdagifal) (3 gad) Ao ciy i —1-2

GhsY) elds g Gob oo Ll Gaudl (@3l il A dagidal) 3 pnll Al 2al,
Gaes (o) o il Caag Lalk 3ypeay deSall clandl 5 ddle ddeay dyladll 5 Al
OS5 ¢ Alanhll Aada) 3 Gpaill Aulud) clsdl aal ety ¢ sailad) Apalai®V) Caglall s a5l
i Jad aadl) sale] Jae dra Ciagr Dilin) Ao VRIS @y ga Al o3 axdia) (e
S AGal il aad el Jas Ciags e s Ay 3ae bliel Jexind cilS 5« 1931
U Ay oY) o sl )l diphl)l cllell sda Gukd maal Ga)ll s jes ¢ Adlad
o Al 310 Jaatiod (sl

Ao Wil o Lajle Bl Goud) (8 Jasy sl #3le b (g3l elill cieyy Laxic

o Ayl gl Ll g oy ¢ il gied Galiaial Cangy clldg ¢ (Ahal) o308) A
s @all il G S 1Y dualEY) e el amian s o 3l slel dyyitall
Aol gt Al Joua) o0 el @3Sal) il aghy Ladies ¢ aduill dplae 5 olaly) 2y
Aty CulS 1) dpalBY) gisme e kLo a5 Lilsan ady laa st Leblia o Jiaatd ¢ 4)lal)

O sl el el
: dagidal) g gl b 50 -2-2

s Ayl gl sl sasagall daiill cllalia) s e b 11 duled) s3a Cuaas

i ¢ Aplatl) gl i Leblie aday 5 ¢ Aallal) GlsY) (e LS Dy (53Spall il A8 13 ¢ 330l
Bl e (aladsl ) % Lee alAY) Glleny gl of aakaind JElL ¢ L Al cllalga)
Los ¢ 328 yras 8 Lialsss) Chaat gl (ome salyy of WS ¢ AWl (3hs¥) e calhall saly) cas
zoAl L B8 Ll (3 al) Sl aiy Lavie 13ag . Alleall 5 J3al) 5 L) aaa (e gdy
pabaialy ¢ QWY (e aal) e derss 3Sal) Gl Gl adaill dlla 8 W e 0l Alla
Calad Ll B o ) i iy ¢ AualeCl Ak Al g Ll llay ¢ galill (ayal) il

150 Ga ¢ 2005 ¢ spmlal ¢ 1 Rnlall ¢ adll s ¢ Agahll) cbuabpaad) g 3581l - Uik xllia

( 1
| 2 )



Laad) clubd) ) i :JY) Juadll

Sy ¢ dplaall gl Al clalial) aidis i g dplaall gl adnd o il Gl
5 i) el iy Allesdl 5 JAA 5 LAY ana e JlE Lee QLY mie o 138 siis
L e iy
p bl Gud Juaed Al /3

Slo A 8 el el L 2l Al Gl dulud) cll aadl e 5181 da i
Gty e aall g sl AadlSal Alladl Glaly 8 A3S5al Sl (e LIS Lgiandia a8 ¢ Lay)
O gl S aily ¢ gl adiaall A Glad) ana ald] ol saly) Gyl e Glld 5 ¢ Apedial)
Ayl Hysia oy il Agpadl o A0 a02s 408 Ay Ledaa Las (peasall Bles 58 ¢ G))
Aol 028 st Al i (3Syall liall Cllalis (e g pdiall dniay Le Pl e plaBY) GlA 8 4)lal)
-l Aulud) Calaal sl a3l xie

el paid 5 Julil Jaxdly Tay (3l i) ol adinall b dpedail) clalasl) sela diad

Wn B d o @Sl dlully acly) Qgllaall gail) Llis3 4 gl duall 48 Sk oo Glagall
Lo lpag B any eledinly ol leae asf da)s () anil) o by (8 CORal (8 (g3S)all el
o 2a3 50k gl 311 o2 Gy JEIL 5 ¢ Dlad e Dlexll mgiaall GLEY) aaa (alids) g
Cllall Jid Gt aie Jull 5 (alagl ) asil Gla e Sl 550 e 5 Alglaiall sl aas

o) aian g gl

A atanl) et Al culgal ¢ G Gtlaal)

Qe osng b GEY) alal 5 gl (e Aimae glal WSl 8 AN @lpal) aasis

Ge a5 JaY) Bacadll g il et S ASEW) gl s aliY) (gl el Jie
o Sla Alal g diee cilelad b Apal) dulud) Jan S ¢ (uall o JaY) Alghl) oy sl
Cany 4als 3 e s Gl At Lald Wile by lee cilsmall () s
@AY Gleladll jaey b Ll 48 sy @A) cdl b a@l ) dse zliag i cile Usil

sl o 5 JSU Jigail pns e pdlon 5 Al 8 ¢ alapdis il Laa IS

. 367 U ¢ 2011« LJJ:\SM‘X‘ ‘ &j}” Axdall w\;ﬂ )SSS\ J\J ‘lﬂéy.d.d\ 9 léﬂ‘ Al ¢ Bl e !

( 1
{ B )



Laad) clubd) ) i :JY) Juadll

ij '} Nj : dSS Gl Uadll ﬂéﬁ @M\ dlalul) d;iﬁ 5;\ ‘\:‘j}“‘-“n-’ —aa ‘L’\jj <5€'5 3 Lé‘)l-‘\-‘“w ‘J

!l L il Auud)
p ASSlgiu) (hag AN asdali /1

Copmall asy OS¢ LS g Al e BB Aubd Lo sl ) aal e sl o34 i
Ky ¢ pamall LN wlul) b b Colaal leariind ) JIsal sl 3 iy (53al)
3s0a sty (3l Copadl ashy o ¢ Aabaal) A adud) Al dapd caua aall laa ays
andy Ol Tl sy (gl (pe ey Aalal) e Baall (g day waaS ol Aagall Clagsall (gguad
Lo s ddliaal) aludl o8 LeDIA saud die) (geeal dpan 2l (S a8 bl daf (e o3aS

o Lol Ga by ae BLdY) i (s ) s
: Agbigatll Cighod)/2

ossill (salall giall die alea 5 Jeal) dysall o gussill o aad) o Al Cagindl Jass
@l gas b ail sl Adie oty Capas ol Gy ¢ Aadd)l 8 aaay W sl 5 il
S Cipeaal) 58 s Danlie At ade (i o slaall 13 Jalay il (53pal) Capanaall

. Agaail) 4Ll

Olaal daee J<U Capad) aniey of oSy o o dlea) it (53 al) Copaall aladind (8 &5 (e
- pdiaall 28l e 3alally el e dsmy LY an)sig gsi

: Jasall) panads /3

ALYl ¢ Aahaall gaall Gp Cjbadl bl Bl byys gec of @3Sl Capadl gk
G Alaall DA e ¢ Al Laliyl) sias Al cbldnny) aasl b JiseY) panads glaa )

any () @3al Capeadll Sy Y] (a8 5 ¢ adlaaly aadiaal) gl aaas 8 Al Leaus
Leluall o 4l o dae )yl 3yl cileladll (i€ ¢ dyglsy) cld cleladll Jygail dima s

¢ ball ¢ osSe o ¢ R Lnhl ¢ dmalall Gleghall Glp ¢ ARl clbid) § by BT b Eldlae ¢ e o 35l !
. 129 =« 2008

14

——
| —



Laad) clubd) ) i :JY) Juadll

) gl o Cajladll (any Al saclius a8y o) (o3 5all Capaally ¢ Ao (g jally
Jasaill 3ale) Cangd Wi} 5 ¢ lnsall o3gd AU GLadY) 5 Algud) jagl ¢ Al pajiall 4380
A Adadil gl §f 4l cld caleWadl) ) Al gal) i) amiil Al Jadadd) s s

;) g LEY1/4

e Aplaall gl olas ¢ g LYy elally oY) Bk e dpaill Auld) Cilaal dan 8 clul) sy
Y] (g f i paas Aplail) dsill (3Sal Sl gay 3 ¢ Aine Do Al 2l oglal) Jal
st Jon agre aill Zlaill gl ehae 3al il slesind DA e Sld Sys ¢ dyyliadll
Ji e abin) e (el clid) 4 laay Ll Ghaillyy Josaill mie Lliad (8 daladly dpilagll daliadll

alaa¥) e drhes apngilly sseall o2 34T g3l Ayl ol

3 ul.os: 3 &j}“ MH\‘ c.u,ﬂb )Juﬂ dﬁ\j J\J ¢ cAgasll) a.\)m‘_g Alaally 36830 ¢ uj.m‘j U:\u\:\ Lﬁ)‘“Jﬁ ‘;\L\;J\ e d:\Al
. 272 4=« 2009

15

——
| —



Laad) clubd) ) i :JY) Juadll

Rl e L cilulad) ;A Gagal)

ol 208 A b gyliall pal Aeil ey alladl 3 Ayl 3500 @lgid) Gany Culd
¢ hyad) sl e Al aed iy Culi Cua o Ll duludl U b dalse) e
s Al BheY) Gland Ay ¢ Aaall (8 DA ¢ S Gty ¢ Al gl
Gy - 338 il e peasll Y JE Jun e 13ag . diaYly dalaall E Ll A gl
T o) Yo ¢ Ll e (AT Bl XUy Balinall Absll il il o388 aadd)
ASyall i) axdind ¢ jtuall e J8 e ) Apen) 325U Hlend (i (Sadll e (e
Chals e el aladind ) calan a8 ol ¢ Al dulud) Clge aaail a1 gl
& e sl Syl b)) A Jo L3l Alpdl Gy ¢ Al LeSsh Aalie Cuaash
- U k) aias

Al e ARt Aubud) ciy gt JgY) callaal)

Al dua ¢ dpndsll e Al dubud) (g geaad Jald Caypat clae) o plea) ang Y
o e 8 Aeatiioadl oY) cailay clisginad) Caila 1 gaila e g V) s Capel
ol LS Leaagy anlal) i (e Al ALl Capat (S adle s by
o d Sl e b aadiad Dol dulud el cdje ;- daadiad) clsl) cila o /1
by Aeadl b OOl ¢ dS Oty ¢ Anlad) COlgads ¢ re Sl acy 2an (DA
Jae aw ped Coagy @l JS ¢ Ay dlaall Claally Al ydgis ¢ Akl 3hsY) Sloud
DAl L)) el (e gl Slai®Y) dleas ¢ L) g Uail
Aol Al 8 salieall e clelaYls Jilugl) (e desene 2" ¢ clbagionad) cuila (e /2
dgalai) Calaal Gaiaily ¢ obad) Ll g sl 8 dpail) Aalull lgeadig Al
Apadel) e el bl Capes o aad Capal) 138 ey ¢ Aime daie) 358 PIA ¢ Baaaa

e @ JBi ¢ sai ) daaa s oal) juaie (Bsad Calaginl e sk

drals cApalil) ool B A3385al i) Jlasi o LgiludSas)y dasiial) ol B Aadisl) 8 Laidl) clabadle g)la et
C470 ¢ 469 e sa « 2013 ¢ 4 23c ¢ dpalaidy) lulidly dalgall 4yihall Aaa ¢ pilal) cubal Gou

( 1
L )



Laad) clubd) ) i :JY) Juadll

idee b Adalugll sn (3Ssal) ) oL ¢ Ll At e A0l Aalpead) iy o Say LS
Wsgas s (3l i) ddalig A Ald) shadly ¢ Aualad) Adalugl) ¢ Undil oaygail olay]
s sl lldy ¢ sl Wy 208 D ApasSall il laal Gob ge JisaY) e Jseanll

o oyl

o ualy sl (e Ao gana (b Al e Gail Aubid) of s RV
of Gaad dal e il ey Gl cllalull L s8¢ gl 2 Aubudl 8 5ol

Dl et 8 Jiay e Caong ) B sndl Japlin b iy Jass oo Legll uiadlie

Aoadasl) e 4l Aulwd) Gilaal : AN Gl
oo Ala b i Al 2008 dpadlel Blad) £a)Y) Elaal any aiil) Auludl Calaal ol
(salle ol 258 Eigan ) cald dgall alaw®y) ) el S ) g Ul e (gl and
DA e bV it (bl Cagin) Loy 108 Al aldie) ) 330a0 el ads Laa
Sl gl Jaal aaall JY) Gealy ¢ Jlall g Uadll han) sale) & Jid Japug oo (38a0
Ssle Gl clels g aally (I haal) Gaal dalgdl Clehals Julsall e de sana
O Aesana e sdle (Jg¥) ey Ll daihlly Glaiy) mie Gllee aulali Gacaly LS oL@y
Glels JE) e aall lgaatin (Key S o Il i) sl Zasiall 5yl i)
Gl pst Y1 I3 Ay gAY Tobady) cleladl) ) W) g Wil e 2l <o)y
b Lo Jedil (o385l il
dgalpe o 4 olam aWMA) Gpaa Alls S Al Al e @3l V

¢Gladall

¢ 5 iniall RS iyl e Jgpusns il (e gSall il v

ialially Gy pudlly e sl Al A e sV

e o A Gaala ¢ Joall ClalaBY salyll Alne AaBY) jiad B Aadill) pe Ll Awbd) 590 ¢ sde e
.53 4=« 2019 ¢ il ¢ L

17

——
| —



Laad) clubd) ) i :JY) Juadll

sty clei¥) clels galaid oo Il sl 5y paadl Al il gk v
o Al ALl ey LAsd Bygear Leadlil 4l el Loy aes Jaaill sl
pol Lad i 3050 Calaal 4D e dgalal

GV Aspall S poall Coagy ralai®y) B Alglaial) Jlga) ApeS B S JS ad) >
Olalatiall Jd (e alill e allal) Al (38 5al) @liall Jslagy 328U o pead Gile (ol
e (S ¥ Agalall Cagylall g cJlsal 020 8pile oshiian andl Jol o cualaiy)
el adl Ao i peossl) e cllal) oY dasl) AU Gyl e 3palad) sl o3a
Jit) Jele J Y uail) gad) e S0l ha) ane Gl Aslinay) el Ll
ooy b Al an dagime e Gl JIsed) gl latie 3 el o Ll s
Al e Gl oIS Le 1Y) @Y Saail SG Y o) astme e el s oSa olaY]
Jabaiall L Loy Asal) g 358l e 4 b ) 3gly ¢ ds0ae e 4d s B
Aahadl e DA e JIseY) oda (31 48] S5l e (52 aasll alia@Y)

il Ky s opplalaial) clilind 4ag aild e Lay Bl quud dade jlaadl o il >
g I aidie (giue (B Al B3l A e s WYL e JSG AN (638 )
Jia Slifise Al o2 8 a8l Lpie by pd b 4Say LS cdlsh 5l dall (g
AL szl e pme (gsine ) Jgeas)

Cisgy Blead) o2 (e Byl Al £l DA (e Gag Al Glgul B A 3Hlge A) >
Jisal) Goudly sl Jae agiy o (9a) il oS Bkl Juy o Laa Al
G LB dasiadd) (g Al Aegena (& ol Bsbd (8 asl) PA (e 5pdle SLaBY)
G (als i) Sl Loy Jia ) claiad) syl giids cleisai salely asi
Oas Sl o2 Gsw (o gl cliia) o Gl a8 Clilaall 238 Sy Al B5had
oAl Hhlase Jaad (g3Sal) i) e oy celld aag ¢ pdlie JSG LB Lo b
ST 0sSs @lelaYloda of () 5L Haats Asalal) dalge (e i Y lly 01 Gansig
2 g oy s Gond) e ALV lagal) g L oy ) clsbai®Y) (8 Ao ld
el ejall LS Adabagll a5 cpn o Jiial) (5 cands 3Uad o 5ud Aagiadll (i 6l
Mg Jabeial 328l s Jimie o 55 Al ey el Jleaind (a0 &3 Jysail) (ge

18

——
| —



Laad) clubd) ) i :JY) Juadll

L) 5@ 280 Aabud) A5 gy Y Gallaall

Al bl Lo a3 ) (bl Al Aaliel) e LalaBY) Caglall |
Ao sana s o cong 40l ¢ Al ) b salinall e s alasin) Gl Akl e

ol L Jagpal) odn aal Jiahi ¢ il e 40 Auslad) 2l Jag 50 g

S sl lgie Sl Al bl ISl Ay pe GaY) 0 Al 06 o AN *
S Jabantll it Jal (e Sl Juadi (e 2 eV Qlel 8 L) ) e
o Al Gl gl ) g Ao Y O s @3Oal) il ol &gl ¢ Gl
Alall b JIl aas e lalae) — Algudl galie¥) el gl sae daliy ¢ Ayl

. Sl

¢ dalall allead dallead dpladll Sl ) o Jlay dsaan pulaill o< of Ay *
Sl ol A 31N a0 el (Y gl Al 4 cllsall 2 Maly Jysall salely

bV Ala b als Gl g All) o3 i " gylmall e Jasaill 3aleY (53l

Sle dadiial) Joall 4585l Sl dam ) Laliil) je il de gane Jond Lo iy *
O Aappa dxihe 0S5 ) Lds b ¢ pallall Lo DLs D) Al B (o ais
danlusally ¢ allall cplgll & JIAI g pal) Jaanilly ¢ allall Jysaill dy)g puall cladla)

- Gl ol A jial Cilgall cuila (e danlal)

Slo slaae) Jaall (e Slmd ¢ ag)ps¥) 2tV Glige s e A ¢ Lgysl Al 8 ¥
G Alsally Aualadly dpalaidy) clubd] Zaualll Ldhall DA e ¢ Aabai@] syl 5p5e0

SV bzl G as)sY) @3Sal) el hilas Gudae of adlslly ¢ laa e JS Jsall Lgagan
c AN Ay die dpcadl) sdgy Jualy lagg € aa

CAT0 o ¢ Gl aapd) ¢ e gila !

19

——
| —



Laad) clubd) ) i :JY) Juadll

CAgaE) e A Aald) M3 cfgal ¢ ) callaal)

pSU Jamill 25mys Unsale Laig Wile Dhind 2013 G alhae b gysl dihiia carged

ansd alp G il il il e Al Al N ) @S Al s b

iy aed wa peaill gad) e I LG Cuaalag ¢ ipaal) g Uaill & Ciaall
. JLa.Aﬁm ):L_\S)

S U e Bl e ) e depene ol Bl e s Al Gl

b oh Lo il o0 aal ey ¢ aylacadll ol
p (S Gl ) (aSY pail) /1

Gl ¢ LU ell ) ASsall @l i 2008 A 4 )il gall Aol ax

Jal e Bpatatl) e L s ol i (o ol JaliaV) o dglas) Sl o g5V
aa) caliad a5 Apaal) Al Al Clsal alasin) Masiu) ey alaBY) Laliill aed Aglas
¢ oS Qagntll Japally \gde Uy Alls ¢ ALl Jpa) olpd a8 Auslynd) o28 cll
Glain ) Aalle Jpeal oyl 4nld dais (53Sal) ull Zalina A ausill b Liad Capas LS
sl el (s dal e (@Y e ¢ liall ayll Dsaad) claidl ¢ Al

S 315l 8 JaY) AL shally Al sidl)

Oal gl et uadis e Dok Aub 4l o Load oS i) Cajpagg
Gl il iy G Al e Ll Aubd) maal Lavie agill 2La@Y) Lyl
Dol " Al ety o oL@ 8 Ledie saanall JlseY) ApeS a3l ey Al JaaY)
CNane e Llaally @iy ¢ L) Jpall gn ol ehuil ST saliad) duludl e 028 . I
2 aaaal) Caagll dad die (3 gudl 8 3250

ol ) Lajl day (B ane OB B S5l Sl alai Jglas  aS) Jgeally Mgaaad) Basan Aulesc (uisy 3yl
9695 o o ¢ 2016 ¢ Hihall ¢ 08 2aall ¢ ala®Y) calu)yoll daalall ddas
. 43 U ¢ 2012 ¢ ‘;a.alaj\ ?'\L"J\ J\J 3 lﬂr‘ﬂ\ Jm&\mhw ).\.9 a.\.ﬁ.l. ZM-ML\M 3 LFASS\ M\ ¢ Jgana g,S}“JZ

( 1
L 20}



Laad) clubd) ) i :JY) Juadll

@Y 35l il e aall ailglae die (O il e ash Alae s (oSI unaiills
O B B Jlaal ) 2l e il sl Gob e - Addal Lala@Y) dasl) e
all cpall Ala  lu) 1ae alatil S a ¢ (Jalie g0 L) 8 Leajhs il
0 2009 — 2008 e Adlall Aa)¥) 5 (e caanll Sl Jpgil) pladid &5 Laxie (ppdialls

»paaial ASladly lllly 4S5 eY ) sasidl calll Jad

3l Ay ¢ DAY G leanys OSa Baaal) il Gl Cslul) e s dgylail) il (hay
Glelad 1) G0 Casu JIseY) oda of (& 3845 ¢ Al lusmsiall (o Jpaa) el Ll
GV Lemdas AL (3] 3 Aplaall gl 3Sal) Glidl daay DA e LB e g A

- Al Ledillas ) 3agall

DSl aeil) Jas 487 -1-1

p 1A bl Jaball DA (e oSU pnedil Ll Jee 407 Uylas Julas oSy
¢ Qlie (s gl Hlacaly (g3Sal) il o iy /1

Coladd) o Ja¥) Alshlly Aaw i) i) i 8 JIsed) @l 3l el aniiy /2
¢ Aallall caluswyallg

JaY) Al ghal) 580 N ame aaliig Al Cilissgally gl o2 gl ya s ) el a5 /3

¢ ALl ()Yl b

ol Bl o e gy sl ool Asad) iy AL 3loul) 8 580 Y ame (mlisd) /4

¢ Ayl Cle g pdally AEY) ml ) sa s donlal) Leasls
¢ Jlaadl (g0 aiall Canla i e S K Cile g pliall pugiy GLENY) (e a3l il /5

b Gilaily st by gaba®Y) gaill Jara 3005 ) g2 AS) llall 30k /6

.97s96uau.acégh»c;f‘uajﬁabal

21

——
| —



Laad) clubd) ) i :JY) Juadll

Sl peatl) iy e —2-1

cleladll LY dosi ¥ (g3Spall il e dylaill Cojlaall lggle Joand Al gl )

asiy Ladind, 3yshai Jily il dueSa i eyl Cijliaall oda ol Jy Aabisall Zol oyl
Claiaall g (N @lldg ) lede Nlall aidiyg aiiy Wpea (b G sSall claidl ¢y (53l
el Ciliaall aladi A Silall J8 jandl piiyy Lonind . ilally aud) Lt (ppaie o asi
Ly Ao sSall colaind) siss elldyy (2lad) gy pead) adipd o bl clilee (o S5 gl g8
sa5 (A Anlai) cle s (AT platl bsha o Gl Tags Leie (aldill Cojliad) o,

coa) Bye Agpadl jluse Jgaty Ml sl SLaiBY) iy Cayey Lo
2 4kl Sl e /2

ST ok clahall o3 ey dial) ™l G jea s bl cludy 3 Cugal
Opaiinaall 0l s Ghidl of Cua ¢ Lual) EDlaall Cipa el e 32l A s
P ‘:Js: Ll ).1}1 Las 3:33‘),43\ salall culd dlaald) "“)"“} M\ salall <y dlaald) @\.\J ST Egt

o Dleall o2 Capa Sland o g Ul Anll e Ulagly Y

el P Al ls Aalladl AS5al Cojlad) ol sl Hlend 4 clyskall il

Cladl Gary ol 336 el o chrill pae G ) (2014) Al e S
Gl 33 e e dhaall aliaV) i i o g Al Cajlas gal Shy s 50 Ll
1 die 32N jaan cufill 1 dang ¢ Jsll Je Gulddl aladl s g0 %0.25 aie

sasiall LYl 3 Aasiall Aalall Tl Aabind) ga Leniia ((grieall ) Gmdsiall (5 il

Lo e donug Addles 4ot lubie DA e sl o bV juias ) dasled) ¢ 4S5 5aY)

s a8 @3al Capad) Q6 sl Adlie a5 ¢ Il sl cluls Cag

Ap)aY) aslell 1SS Grala Ao Apaiil) Laboad) (B 0)935 (oSl Jugudtl) caaal ) (s amaall e (gl el 2t
2125 2 ¢ 2013 ¢ 02 &8 saall ¢ 03 A8 alaall ¢ S daala ¢ Al

67 ¢ 66 ¢ La i ¢ oS3 (B pa e ¢ Sl (g a?

Slsall apen a5 e aduzmill gaae o (Ple) o ativy ¢ Lail) dubd] Hla) 3)le g adall) Cilagiad dubw *
. Gaagd) 1aa Gasay

22

——
| —



Laad) clubd) ) i :JY) Juadll

o Alie % 0.5 maad Gld A gy Jaee 2013 daw e SE) a)l DA sl
c Al G e J) ) 8 %0.75

LS 80 el Dusygasg ¢ Basial) ASLaally LG (e IS 3 A5SH5a0 Cajliadl) i Jilad) 3

- el e Ay Sl Aitia Sl dll o Wle ¢ s i g oo

b gLl a8 degenall s3a J5d (B ApSHall Cijladll Gany o Cagpmall Gas

¢ Abgindl ) e sl 50l lewd Gty dawa 2 Cua Fadiall Cilagial
iy Jsall bl Jeay Jsall o 53006 Hlend 3 ads Gielsd asay of @b ) Caliay
dic iy Al ((Hot money ) auls Cipey Lo sty Aagpud) Allal) culiill dimje dadipall 525001

ok aliea 8 8y8S Al JSLie

Jsan Jigadt dal oo il Alla 8 dppacall 5280 e Guslis 33500 @i} o

gy of Cum Ao ADlay Jasif 4te LV ls 338 Sled G A oY oladY) e aaY!

LA}A} @lcjc@Mwﬁﬂbwj)ﬂ‘&sdﬁ\wMUyu@bﬂﬁ\}”&cﬁuﬂﬂ
cAgptaall 333 Sleady oS el Sl DA e 330 @il sain

Adsall Blsudl) Aleall Copm land o il 8 dpacall sl laud sl LS

¢ Al dlee e Glaag e hd Lo oS ) Adaal Aleadl (e Glaagl) sae (PA e EDlaall

p b b DA e Gipall Sl e 525l e AU kil oSas

Gsie Go adiay 2@l e allall Gl ¢ @l aje @l Jl 8 paldy) e Suldl w8
D gLl Capall e o ha€ 550 500l e Gjlay 3 ¢ 28l ey sl Jaal
L) Sl e GaliY) sal) ) gas Al sl laul dlae pag @) e sailall
Chalall o bl i Lae ¢ Lgiad g8y dplaall dlaall o llal) 3045 ) 505 Lae
Slaall mlll gai Jae (alisil ) gan e cilegdaadl ofae 3 gilall Glual) g,
il ) (gptaall 5 Jane Alpus ¢ L) 5y 13l L L) Galaasl Y Jally Il
W lall sds it dal e (@l ) slusl) Alls (S

.478uas9555w¢;fc&cgjhal

23

——
| —



Laad) clubd) ) i :JY) Juadll

(Ratio) dws o ading Cipall yrw o) ¢ Aol Aand) Cipa gy 83 e G 4Bl o8
e paliails ¢ Al Sl gsiae i ) g3 ((oaSU il ) (gl el Bald
S s L sl ) s saly Ul clall saly ) a5y ddadd) dleall Ciya
<ol sab)
Ol Capall e il Jh b e slal i : Cipall jrwg cilegiiall (it G ABDlallcs
oailh asmy o 3 ) le ol e b dans 3 @il 5l o jaie s agall G
Oie b Dae dens ) Ala L ¢ (Ralad) el 3aly ) g clegiad) b (B
iad Galias) ) o Julbs (Adaad) Al o llall (alaas) ) g5 43l Gle il

. dgalal

Jaall g puall e @iy gilad) Cluall e ((grtall 530 e ) 0yl Pla W

a8y (alidy) e aady el 33l e 2mess Gl ¢ LaadS bl gy Sl

s aa¥) Jadll @bl 5ol aie man B B audl ol ¢ saan dpléind sl
cAlaBY) JAly 2 ) 8 il Aalia 3)lge dgmae alyil ¢ Ja)

24

——
| —



Laad) clubd) ) i :JY) Juadll

- L) Labueal) Adled ¢ BN Cagal)

Aglatll gl e Aakgial) A&l Ul Gslaill o L) adan b Gpil) Al & lad e
Slls ¢ Aaliiiag 5ypkaia Alles Ak Blond 25a o ading (AT Tl ey ¢ Ll e 23Sl
25 by 2l bl Zagupal) alaal) 383 ) (6al il ae dplail) dsall Colas g3

- by bl o il 8 A duld) 3l

cApaail) Al Adled Judas : JgY) qullaal)

: eiSal) i Aoy Auail Aubd) Lab /1

&8 mylaall all ledYl s paliall s alasid (e Jsailly Al Alual) cilgal Adleds A 5

VI e iy VA e LS
s Agail) dbluad) cilgal ddladg ddg e -1/1

e sl culpal aaat o amy ¢ Hladl alall il S0 Wiles laa Fpaal) Auld) s 13
Lgall ge See L8 Sl G Gl A ey ¢ Ayl Ty i o ) e Cingl)
v e g Aladll

gl Aigyal Aunailliy ¢ JAT o b Lt Aaii L ool Aanbea ) laiul Aapn a0 gl i
Slo Dl ) csall ) dubud) @lsal e sl Aulea o Glaial dags e Al Al
Gl ity Jaad Al ¢ Agail) Aupual) gl Aigye i jlainlys le ol galiai@y) Lol
AlSa) g pall s LS L Gl w58y of 3Spal) i) e g ¢ Gl Aalall il L1
¢l g Y el il e bl 6 G @lldy ¢ puagd JSE 5 Baa IS ) ladid

C Agae V) sS8 of Jaydy

170 =168 o a ¢ 2012 ¢ B c3all ¢ dpmalal) Cle glaall (s hyaaally o 38 SaBY) fealia ¢ i 0 2

( 1
{1 > )



Laad) clubd) ) i :JY) Juadll

Aglelal duaillys o Gise 23adll Carglly dliasall dagill o @l AV Llledll o ¢ Aladl) /oy
iradlls Il ol IS 28K Aoy )BT Jis e 5)0l 5588 o ¢ Bl Aubudl @l
Sl e Ay Lalal Aiae culsaY) Gl alasiily da sial) Calaal) ()6 Gy ¢ JSS alaiY

¢ golady) Ll o bl 8 Aubudl sas 5y sae Ayl dubd) Alelsy aiady (oA 3yl
»daal) Aubd) Calaal gaaa day

bbb e ddlaall ooa g

Cloaly bl ey salea@Y ] AUl iy ¢ (g3 al) il A -

¢ Ml.muj.é E;GSJ ‘;\.1:‘51\ Alaay | J}Ja:! -

saaY) Joad b st 3 Aigpally Jiluglly ) L) b lealass 4kl cllalud) 56 -

¢ danil) oL
¢duanal) dland) 438y Al Al clsal Gakas 8 sl e el ¢ daplanad) HBEY) cuini -

Ayl ) Aol Al Jalye calise 3ns dlac) 8 Leall atid) Zplaid¥) clylailly SIS oo -
(o ¢ ARl ¢ A
Dy JSda Bpilial) e gal) aladia) ) Bydliadl clpd) aladiad (e JUEIY) -2 /1

¢ alailY) dlee Syt 8 Gell g8 o adied) alal) olatV) pe Lelaadl ¢ JEY) s yoiey
- dgaally Aullally Aualaidy) calulaadly il oaY) 488 (e agal) A1) o Cadas
¢ Al bl Cilaal Bas 8 W)l Apss Loy Ll s LIS oSa Y B8kl s s
G S L Gan e Lealadinl i ey (3Sal il gl Blus 4 Lla Lols Jua Ll elly
s e ey IS alaeY) ) dsaill 3 )y cnlS cbuludl e yaell @llia AV Calal)
celsm an o dpelll Joally dediiall Jpall 8 138 aads ¢ spiluall e

il Fada jlaadly Laiil) dulud) dleé /2

I cimia ylasil IS 135 ¢ Adlal) duslpadly Aol Al e JS Alad d IS e jlass) i

26

——
| —



Laad) clubd) ) i :JY) Juadll

Lsine I8 Jnie Ol8 308 &g el cilS LS8 ¢ i 3l Jandd Gl | L) &5 50 o adiag

1L LS ¢ Apam) Anbnd) Adled ol ¢ dazaiiie Aigyall 68 Ladie Dlasal BST 56y ¢ L
3 > > )9 9 D 29 ¢ 5
Is daie jlasily Luidl) dabyed) dllad /

Jara )l cleadlly adudl Ggm & (gldiny) Qllall Llaiul gae Jels gaie jlasil da)y e
Aaal) Adledl) Claane san) 328 ymad Aally HLEAN) Aigpe el G ((Aigpell 1) sl
Sles — cblasil D al - Is jaid MP gl ampe sl lulSanl Adadill o3a b Jli Sl
¢ 0248y JSal gy Loy Ly 525l e A (e Jand Bl dlpadd) (Y ¢ DA (e Ja1)
gyl axeiall (i) mie Al (i) e 4l ¢ Agye ST (i) inie of sl Cua

il LSl Qs | o (ol ¢ L) digye o Lyl iy |l ey (Mg e i (aliss) xie
c g ye A A8 Al Gl (sa505 ¢ J8) g 5

) ) Allad B e Gy L) Aigpe t (02) by JS

A\

() | Na() To(i)

» I
»

194 (o Gpmalall Gile sahadl (s ¢ SE el o paally o83 SaBY) foalia ¢ Jda S0l ae sl
¢ Adled J80 dasd dalnd) cnlS ¢opalall g dpally LY dig e cli LS o4l ki 4dag
Caglled ST e Al A Al 8 el

t ) Jasii 03 a8y J<all syl IS i ddaiyall (oA QST Jalall 1ol

. 200 -193 (e pa ¢ Gl c;)d\ ¢ la ol ae !

( 1
l %7}



Laad) clubd) ) i :JY) Juadll

Alad e Al oda 5S55 320) Jaee o Lydl DA (e ¢ Jaa o S Al Aulud) )
@aﬁwsﬁﬁbﬂdwﬁjmﬁﬂgﬂauhgéic J\J&.&Y\ A:'AA..\I: IS@A.\AU‘%LQJ.\Q
Dhiey g casSall Byl 5ol Aagn Said) & 8V JEY) o 5lay) ae ¢ JauY) 8 sl

cag8ll gy il (g e cac bl

s Gimie o)y dpaall ALl Adled: 03 A8, Jeid)

| A
LM,
LM,
Y Y
Slassl Jil IS s Al - Sl pad s aie dls

iA IS() LMO
iO / N

- 195 Gacipmalall e gaall Gl ¢ S e3all o Bynaally g8l SaB) foalua ¢ Jii oG ae  jeaal)

S Dyl S (IS)paie 58 Letie 50 Lgllad Ll Gpalil) dlad) ()68
DV € gyl QB (IS) sie 0 Ladie LB Ll Aulud) oda (65 5 laadyl

28

——
| —



Laad) clubd) ) i :JY) Juadll

LS Alladll o3a alazib o(IS) cinie A ye Aapn Lk Ualis) dpaiil) dnd) Gllad Jasii AT ey
ol WS gl (03) oy Sl DA g dlld i oy 5 ¢ niall Ay pe Fayn
(LM}) ) (LMO) e (LM) Jimie Jass agitll (ompe 83 of ey JSN e = T — g3all b
SV (Yo) oo J2all 53l ) @l Lage (el 5a€) Slassy) Q8 Al o3 i (IS) i
3l paad Lawly L) llal dlle A3y SIS LSle 5« (Y)
(LM1) ) (LMO) (5e (LM) jaie Jisi agiill Gaape 8 525 (8 JSall (e — o — g3all 8 L
ond Loally L) Qillall Laitie Lgpe LSle jlaadV) and Al oda & (IS) sie
STV 3l 8 Jaall 5ol o s)lay) e ¢ (Y1)l (YO) o Jaall 5ol ) clldy Lage sl
(IS) (simie sSs Loxie Aylledll 850 ()55 Apaiil) Alpudd) o ixy L ¢ BN g3l 3 Jaall 305 (he
sl Aigpall Qi (IS) inie (55 Laxie Adledl) AL dulpd) (i 5S35 laaiV) Jil8 gl L3g5all 5
533 e s Gpb e JA e g Apadll Auludl b Gilal) 23eall Ll aad
el Jla sa LS 53l e ciaiy DUl 050 6 Hlénal) (illa o 5l ol s Jull
Bl s oyl L) Apulea @llia OIS 13 Wl cdiladll dagae 06 dpaill Aulyud) o8 S
- Adladl 5508 ()5S Al Auladl (8 808 Ay

i (IS) e a8 Llledl) Gigea o L) Aubd) o Jsill oSy ) g
S Ll Al 58 5 Bl el Al (e e L) Qb (58 Ladie ol jlasY!
Sl Qi (IS) st (56K 5 5l pead Apally lenu] calls Lgje adif Ledie dladl)
: LM bade jlasdly dpaidl) dalead) 4 /o
A pall Aigyall Al 8 438 2 ped Apally 28 Calks Aigpe o Ciigy LM s of Slicly
¢ Aaidiall Agpall Ala A hlassl SST LM sl (555 ¢ (OladV) Jilf) Lt e Jade ()5S
oy 058 LM a6 Laiiie 255l (S5 Loie
gy Jil ) Gaidd Gl DB Bl 06 Latie ¢ gl e 3aly o Al JEY) Gos

. (‘;\_.1}‘)43\ a.j.lc 6&.11).0 ‘):\Si

605 paac sl ¢ Aualilly Aatiiall J ol cibisbuaBl B )Ty Ashil) Alyad) Alad ¢ Qlagll de e

( 1
l 2 )



Laad) clubd) ) i :JY) Juadll

cliy gl paje 8 Akl salpll oli ¢ Lgdl ool s BN aibal JKE) e U
¢ DN QI Gslutia Ll V) Wil Gl ays o LMy ) LMgoe slaiia laiay LM s
(1) exnd) e e J81 Al Aol 06 agles a8l pamje s 8 caeliadll claa o)l
ikl el 51 G Gl o (7) el B Gae Les Adlad JSTs ¢ (Q) el B Al gST S

Pk WS Ban lo o (Sayg o LM lassl oy LS Ly alagy 2683 (e dia g y2all

O () Al e aai ¢ (7 oo 1) Al U8 A agiill (e 30l oo o) (bl A3)lie e
2l gt Sl Ay ¢ L) Jaauy Cogu aalill 1 o aaly ) ol agiill (e 8 52050

- Md, Ms Jalaty s 2Dl laiag | aidty of oy 5 ¢ J3

salyy il 8 e g ¢ JEll A mlaa) OIS ¢ sl ead Al Agpe ST Md S LK
() el o Guab L sas ¢ Agllad J8 Al bl 065 GlAl damg ¢ QA Jaally L)

i J Al Md G350 (3585 ¢ (Rgpadl Qi) laad¥) 2l LM Jaie i ¢ () e3all Lyl 13)y

5ol e ) GBow (il Gaiadl ¢ ) ey T midn o sy (g () eall &)l AL

o ST oy Jaall iy Gl Laip ¢ lein) ading Sl ¢ asill e Ay yrall 40S)

30

——
| —



Laad) clubd) ) i :JY) Juadll

LM s lassly doasll bl d0lei: 04 a8 JSid)

Y, Y, Y, Y,
c ol s LM s Al o syl JI LM s Als -
(s &) (a5 ssh)
i 1sy LM, LM,

v

(gl p2e ) L)y LM faie s =
o= 2012 sl Gile phaall (s ¢ SE o3l o Auaally a8l slati) foalia ¢ Jla ol ael jaal)
. 197

31

——
| —



Laad) clubd) ) i :JY) Juadll

ARt Alpd) Alad asad g ylad Judad ¢ SUY Gullaal)
JRall a8 e LY g s e (PIA (e SlaBY) g Aol Aubaud) o L) 1)
J8 32 e & Rl S a2l el Al A3y ST agall e callal) S LS ol
JSall 5 Alels Ja dpaill Al 06 Sl Aa i€y ¢ praal JRAN 5 LW 5Ly il S ey ¢
U g LS Lo(Yo.X) 0o Vo Jaall agiil e llall it ie 3,840 peagy Nl

2l pad Ll 2@l e bl isia: (05) ad) Jedd)

Ms, /poMsy/py

| sailall e

\ L1(Yosi1)
N

i0 LO(yO,i) Y MS/p

170 U= 2005 ¢ e).ém\ 3 );AS\ J\J 3 ‘;};\J\ :\.uH\ ‘L.ﬁm bl 9 .133.13\‘ Ct\sA CJL.A: J.\AAA.“

5 sl sl e 5 Yo Jaally Mgg/p Agaal) el asiill aape 058 ¢ odlel cpall JS2 3
Aadlly 38l Gaje Ol Sl (gsiue i Gk e M) ) en) i) mse 33l 3 13l <
Lgye S0 ol o Clhll (05 Laxie ) ) 38 s (midyy s MS) [Py ) adin o ddda)

an i (0 B s b Gali) (o 55 e Al
o I 58 jaws S 5 Lo(Yorlo) oo Y Ly(Yooht) 5o 25iil) o bl inia of (il
Y by OsSam 30W e (alias) 8 ¢ Aadall dall 5 dpenl) dailly agiill mpe Bl aag

LAl 5 AL Lag oo Jaall 5 Hlena) G salll i Qi sl e (alasl aasiy o

171 -170 ¢ = uacySﬁégmt;)Acct:ﬁAcJLal

( 1
| 32 )



Laad) clubd) ) i :JY) Juadll

Llall e sl calall ol HLinay) 5 eDlgany) & Lol dulwd) 5 Qs 40 o) + Lada
¢ 3 ymad Louly 308 Ligye Uy a8l e ) ) Ladie Jaa Eiday (585 Cigas (53U
s S S 5 Alad pe 0S5 Ll Aubud) b ¢ 2 Gaje (A bl Cusin Y AV g
Aaledl 6 4D o3a 5 5 Uguadl sanan i S 5 2LaBY) 8 dmiagl) oda (e IS5 3
Grall (06) a8y <5 gl 330me Ala ) Jay 28 slaid¥) G 1Y) Jeall e Lol i g dy0al)

. aledd

C W) Basan 5 Al Auludls (06) Jead

Ms/p Ms, /p

\ Li(y4,i)

—_—

‘Uﬁuﬂ SJ_.:»AA

Md/p Ms/p

1710522005 ¢ sl ¢ il o ¢ (JY) daglal) Al clubpad) g g8l G mlliar jbaall

Alia (s ol 4018 Al 3amme Ala iy ¢3S o L bl (S5 Al 3 UL

SN L VS S B e I E WKV PP - PN WS
Apaal) Auluall Adladl Glasall o (o 328 jad dpalhy agall Je lhall A5 50 ol dans
pladinl &5 13ely Bagana Apodil) Aubud) Adlad (oS8 Agpull anas Al gob diey ¢ Adlall dubidl

Sl Alla b b (alady JslaS Al e Aol dul)

33

——
| —



Laad) clubd) ) i :JY) Juadll

: Ghalll LA

ledaxtindd Cleha) degans (o Bl (A Ally i) dubud) asgde () Jeadll 12 UL
sad Gty adizaill e aally dl hE) e AlaladllS L Aiee Calaal (Baias Jal (e el ddalud)
lagin Juay 830 el sl e CalaaY) oda §old Aol Al 31 JUE) Lys ¢ adipe (gl
Lo Lt dpamall ddalod) Ja e b canny Cadlialy oo oda Conned 3y . dpaiil) duloadl culal g
¢ madll sale) Jane 1S gl alia¥ls dagidd) Gandl Cllee b Aliaiall LSl sVl o
panadd ¢ Alisal Cagiully OGN (g Al wda sl b iy e sl VL e b Lt
- =N gyl Jyail

S ) dam I g Uail) sagd 3 kil pe Jaleill (e Apadill lsaY) Sae pay
o Glebaly s dlatin) A5G gl @plaal Bl edlalaally disaill sl Lgiags
oS ) o Ll cly padil) e Zail) Aubiudly aa Lad e 48 sa

S ua ¢ Allad ye o Aled 558 o (S Dl Al Wi Al deil) dubudl of WS
IS clinie e JS @hlasal e dylledl) Cign il oIS 5 LM zisa Ul & ddledll o4 =)

34

——
| —



Agd\amnd ! O guld) Aajl dlys 1 SV Jadll

LI Sl Labe 1 JaYI Eoendl
R T\ SR U PO S W P S [ GO N |

i gysW) ALt Ol eyl LSl 1 G Eenl!




bl ¢y gual) Aadl Ay D G Juadl)

D Juadl) gl

Lasl aal dem il By )1 8yl el 8 <))< ) Nl W gaspsY) alany) slis g

GSE ol adge i€l 3 L Apllly V) Giallad) Gl o GlA 5 puall cavidl Cua
Gilee & ¢ lgad A plaidVly Dol 5 Alad) Lo paaill )il e bagy Agdls 5 348
A Bange Dargysl Alee lacaly (g3 dladl Gy cdala@¥) Lgiany il e Gy )s¥) Jsall
Caicl b lgegdy & dly 20084 Al L)) BT e leriag Al Glld G V) ¢ gl Adlaie Gl

sV bl el Al e Lo g dassall Lilee myh die gl sl
Pl SO ) deadl 1aa Lieud Mg

Aaysels s ¢ leelsil lgaseia (I Lal Dlal) cilag¥) dale 4 Jslits G 1 J ) Cagal)
Ll il A0 )93 Apabandl 05l Aol e 58I Al ¢ sall LY Jila 1S Ciasal)

o ol LBy g ysall Aikaie o Ay ¥ Apabaaad) )0l Al ClulSail Ay 1 G Giaal)

36

——
| —



bl ¢y gual) Aadl Ay D G Juadl)

Ll clasy) Lala @ JgY) Gaall

Llall 4a o e Ll dlym ) Zolaidy) jalhll aaf e sasly A0l il o
oo paliall Ulal dlygla diey i ) zlas ay Agdsall byl clidall ey galady)
Dsandl e Jles dale Joall ubdls gola®Y) hEal) ang Ll oo Slad e Al BV

sy Sl ks 5 Leels cdlial Cum saseie Al il el
CA el clases: oY) qullaall

- Al Aa3Y asgda : Yol

s A iyl

Sy shad ) el el Al Al e Gt Aol AdS gl Jl (S Dl

cArage dnae o B S AL ) daals Ll Caat Als

Disaster , Dilemma, : lgeal Zjdai¥) 4alll 8 soaie Al Clisie Gl Ll LS

oo wadll Al alanl) 3o legd SV 4 5,aY) AWK aey catastrophe | Crisis .
osa gl 3a) S Sae IVo f alae e sl esu 3ad e Sl Al Apalai@V) Cailgalls Jlsal)
30 ) 35 dags B e Bl e AEEY) LSily Lndimall slallys AtV Lags il

Ml sl e Ll eloadl) LY eV ey 8 oy o (S 53 el

Lisale (fndy 3l ¢ Lo i (grae 8 Apmas Jead ddai Wl e’ 1 Ll 2 Cagas
GaeS s Cgis ¢ sana bl Ledae Jatl Ja 5 of WY A cbilah Lajis ¢ als by

2 Eall s b de i

02 2010 ¢ jan ¢ aysills pall dpppall Jill Aan ¢ Adlal) dpalat®) Aai¥) ¢ dsane g oull ZOlas 25 mllia !
. 10
1602 2016 cglee caysilly piall sballl Al e el clai¥) 33k Dla deal

( 1
L 3}



bl ¢y gual) Aadl Ay D G Juadl)

s la)) 5yl 4 Steve Albert WSy ailad cuw il il
O slaliall s AaiL sl (Ko ¥ 4l 3 foalie IS5 Gt Ll il auis sdlaliali~1
fisie e el Cupan i lae foalie OS5 i pad g8 o eI il 05 iaas L3
&) el grys eyl o A adgd caniiall (e Cilaglra i ane s rilaglaall (ali 2
Aay¥) G 8 Candial) (e oy Y s iye J5Y Caaad CailS 1) Lasad (ilagleall 4 il
. Gyl AiS Adpral dpale Laglguin an i Vs daiV) paa iy Y
Dl caba o 5 AV ey (e o B Baay Ao jun laal) s o) ilaal) selal -3
L
sl e ailadgs LAl aala 5y Gl a4 Aa)Y) Slaal aea o) asad) olagd -4
Al
Sl dany IS AL ddleidl cilgall e JB e Bnad Jadl 293) Haai Cuar ed s -5
A e Ae Al (ge JS A Y Jgpandl)
Lt oo Db (gyda da ) deags i pla) plan Y il ¢ agpdl @ dad) Jadl e -6
o Y Ly cope Aaee 8 laye o A0 Awial) draw jpediy 3¢5 s Slal Jall 138
Jya Ll lals A€l Jolall e dgana 22e (G Alalad)
p Adla) A iy s /2

Js Ae sane alal) ) Ao Slaidl Al (mpay Covm Clige " 1 A A3V ) Jsll (S
(Y LS"L uL‘:} WL}Y‘ ‘LLIALAA} IDJLAA} MLGM} JLA.@Y\ \A@J J.US AJ,A@:I QJ;\ &Jﬁ g_é}d\ ‘AA} 3
G Ay a8 slalial) sdag axdsm ) Bl byl Salsd) ad) Ralia 3sear uagl
O Melgdladinl J8 dlels 50 iS Lgigalsay inlleesy 4a)Y) ae Jalaill 2 Gid) gl (Bainy 493500

PV 028 laagh (e il ALY B Ll g a8 lagye DA (llai 4l el

2021 ga ga ¢ 2010 ¢ oY) caysilly pnll Aalad la ¢ cbal¥) 3030 ¢ ) ola dsena !
S dadalle aysilly il Jils s« 2008 duallad) Adlal) o) Ao 58,30 (o alat®)g Adlall clai¥e 5yl o Cousy !
. 37 U= 2015 « Qd)y\e

38

——
| —



bl ¢y gual) Aadl Ay D G Juadl)

G Ja lolas Ol e lly Lo Al AL Glsal) 8 oala e s gl e cie LS

Dl A By ¢ Alell Aad a8 Lle GuSedy Al Apudl) dalge olol 8 pead) ol
A Aialie Byseay Al 4] Chaaty ¢ Allealls ZlY) g lad 8 dple BTy Ul gl
Ledalyy il Jalall 3 dediall Jlsa) Gusyy 38 Ayl Ol ey ¢ Il SUail) 3 38 A0y

1,

Al b ey ia e o

) Bl B SV (ggine pRlinil o e shie e Dl A1 i AT Byl

Lovie 4Ll 4o a5 Casmaally Jasagl) Cilpise & Jlay @iyl Gipaa e @l (Satyy Jalls

) Gyl ol S Cua e Jilail) (S Y A palY) e 1asd Al 6 bl asly

¢ Osll U< 8 puill 5als sall 8 Axgyad) 525 AIse e 2LV 58 axe aagy Lavie 4Ll

Apalell ) DA agil) and 5 28 andis ) sda QLY JISET Y Lld aa 8 Aa3Y) i

O sl e Gy Cum Aol Jysaill Ialail cillaaty L) (iaje Caigy Lavie Glld Jad a3 ol
D bl clagll atsaling M) i) e Jpanll e 638 8 palie JSG) s350m0 ()6

A claY) gl AN Gllaal)

lai¥s ¢ Capall Hlands Aleadl Lol ang Cum ¢ Gl g5l o Bl G Sl (e
bk Lo s ellig gl Ay ¢ AW (3l el ¢ A yadl)
t A Adaall ) sl LY /1

O Las cpilagll aaw alla 3 Rialiey 3y 0L Lo ey dalsy Levie 3dpadll Lo ek
Ol sl ) il Agal gl Aasy daniy Jadingg 4 wilasl) aline Jindi ) Gl ahs ol
e Lo Gy b ol Gl cidads W 1Y) cpedsall cldlal Gaial) Jlal) dagdsy sk

Al 2 A it (Al g ) Gy gl 13 e UG ciaa 13y Lelil) o Agae Al

2008 alal duallall Al Ao o Aaalil) Labuuadly 4dpaalls Ldlal) A ¢ ase mlla eass Spjall 2e slee dena !
308 L= ¢ 2015 ¢ 13 s3c 11 a8y alae ¢ 2Lai@ls 5))aY) 48 ¢ s dmala ¢ ALV )y 4y aslall < <5 Al
219 La 2010¢ pan ¢ I dadallc dupall s de gana ¢ dnallad) Auilal) clai¥) 8)03) (55, Jole

*Martin H Wolfson, Einancial Crises, library of corgress cataloging in publication data ,united states of
America,1986,pp 126-129 .

Slee e IV Al ¢ Glasl) s 1 cApaluatiy)e Adlalls A eal) ciba¥) B8} ¢ (s Ciugy deal 5 el s e
.14 13 ja 4= 2011«

39

——
| —



bl ¢y gual) Aadl Ay D G Juadl)

oy Al o) wilagll s ol (sl iy Laxic s Systematic Banking Crisis 4 yas i)
Lo sy coml@Y) 8 Aol caoad Condl il gl e Lo axe (e lisi (g jill i @l gud) el
el cVs (e el @dl W) sl 8 Gas 385 Credit Crunch ) oladY) Al o
D) Ladie saadiall cili¥ell A Gaales " Gurney &Overend " el il 4 Gaale Jia W)

-"Bear Stearns' ¢luy 1931 ale 4 "Dails of United States sasiall bl el

s iyl jlaud dajf /2

Al & Copa e dojl Al o J& 1 L Lo 2 lills sea] galia@¥) jualls il Lgd ey
Gpial) cBleal) an DA Go Jasill L) Gllalall ) ol Capeall e (8 aS (alis) Jpeas
¢ laadl S )l 3 AV a5l g B S ady DA e o Gipall e dglaal
S ¢ led ols Tga )l e pmaias ) L al dlee o dplaall cilagaa gaa] 35 Levie
Aty 33U e ad)y ol ¢ ailaliin) (e et polie g Alead) e gl e (3SRl Gl ae
tledie dlae o) Alia o Jy . 50

Alexy dasie dgdaall Alendl daf 3 € (mliad) ) V) Copall jew B S el ey -
tCipal) e Alead Lpial) EBlaall a DA e Jasil) e dpaid) Aaludl jla) o o Al
s@hd\zi&\w&)ﬁsté)—

o Jalall T o Lgtiaga ool e dlaal) 3y08 o iy IS A8l dejon Capeall jland st Laxie —

éw ”..“ e

a5 3 Al s Iy dpliaal) cillee A Aleall e (aidsy )i dadill colalul) 3las) —
Al A eVl 8 b)) (S5 aDLE 6 Gios L el s Aleal) Gl e 5l

£ 1997 sle L Gyd
lef 4l V) ) dalul) (e Leshd gay o8 dpdagl) dleall Copa e iy dlgall Hld -

il 8 a5 ol el Jl) Gy clids 8 gl dsa Alla 8 0285 Lyg i (35S @Vl

(2008 — 2007 ) 4lal 4a3¥s (1933 — 1929 ) ) sbuasl) Ll dalyd ¢ Adbal) cbai¥) 0l ¢ digana 52500
.43 ¢ 42 U = ‘2014_2013 ¢ ubbj ‘\M\A ¢ ‘"Ajﬁ Al UA.AAA:\ ¢ %JL&AE‘){‘ eju‘ & ‘):\MI:\ALA E)Sh.«

( 1
L 0 )



bl ¢y gual) Aadl Ay D G Juadl)

sl AV Gandl Wo W e plaill e dpame S L Gl Gl (amy L s il

ol Aape ) e 38y GBS Cigang (o baY ) gl 3hala Ll

tod Capall Aol Eugand Claad A

¢ Capall yrag ASH Sla®Y) lill (Gl e —
¢ Slaglaall Bilai are Jla g iladilly 4yladl) -
sl leaal) -

(el Dl ) Jlal glomd dajf /3

s iy Ladie e ldl) ()5S0 Cum clelaal) 3ya Uy Loboat) Coyny Lo Aais JLal (3lsasd el aaas
oladl Caagl) (5Ss Lavie Caany Lo sag ¢ e e g i) pad o Lalal) Leiad laty IS Jea)
V138 diays Sl lemd ¢ yselall b el Alls Tan 5 ey ¢ Jassgd) 8 opmas Tand ¢ dnnd (o8
il eyl Sy o oAV Gleladll & ald g Uil b elg o gAY Jpall Slad sas

. 1987 51929 ol ce Ll &Ll 20 (e Sk Al Gondl e (i Lavie

: 2@&&3‘ Z\.AJ\ /4

Clin (alias) ) o lalill daw e aledl g Uadll ol o ol dlaw il die da)Y) Cuaas
& sl 5y Jalis i ¢ Al 3Dl Jadt Ll (e Ao sanal laaly 1385 A0l J1saY) (g3
il Alls Agalse (e 4l pasiall diny Ledie ) ¢ i) e 23S Clilaa ()30 g Al e
O S WS L AR g Al Aheai Gslslags ¢ Baaa gl e sy Jll el e

c(ple ) @b o sl ((0als ) @la e gl A i

D el Als Al mall il Jo3 clogbie ilsa Ao LgibalSails Lug) 1 Abud) ¢ gaal) Lajle Alls dapaal!
7 G e 20132012 ¢ il 3,8 pmid dene Anals ¢ sV aslall b jisale 3,530 . 2011-2005

553 (2010 « 2007 ) Jotalls cxbedailly orbandl Adidas Ly ¢ dyallad) dyabaiy)g Adlal) A ¢ =5 S0 g
badl ¢ Al g g8 il agle and padlls 4platll palaBY) aslall S ¢ 3 Sl daala ¢ pudll ale (B iale
.10 <09 = =« 2011/2010

41

——
| —



bl ¢y gual) Aadl Ay D G Juadl)

Jaauat ) /5

S iy asly selae of plsd e a3l AeY) a Systemic Crrisis dueUaill Za)Y)

: lgaa] pailiadl] (e Ao senay Coual dyspn Al o Aygane Ayl gd ¢ JSS AUl

daulsy ezt o ol AW Blea) 8 algE ed ¢ AU jaieS aaase dia lie) (S Y
padi ally caall Qisall dlee 8 Apellail) Slalad) algn 38y JST 5ypeans ¢ Al sl
Slo bt s e Mad ¢ g il myla paiine Alanls Wy o Al g piall Al gall Cilalaal)
Vs Aalaid¥) 3o Ul aalpy Z oY) (alids) 8 Afide las ddle dlle 4S5 Capaly geaall uaic
oda of Cua Apallas Aajl golai®¥) Ll giue o S5 Y ) agad) s sl Llie) (Ko
Y bl o LS o gualall i) g Gediy ¢ dapall 8 colabid) e WyBT saam 5,89
B A ha) sia dr ledll) cpedl Al cle g pially Gl cplabeidl e i

- iaal Cile g il ge cplalaial

AN @l Gl ¢ G Cullaal)

Gl ¢ L) Elaay il dles ligh aals s ) Al @la) g lay) S Y
Ll V) da g ylaall Ll CIEA) ae 5 Lgian e 45 Jalse @llin 5 a)ld Lgaany 5 a1 Lgany
2 O o e

DAl Al i) axe -1

Gla¥) digan b lage Dpaie JSI alaiU dlall 5 il el b cllil) s

O Jaadl dos el lpriall dmea ded ¢ cleD dua il Silaall el ) i WS g dalaidy)
5 Al il Cian 8 Vise Daaie (Al Jpall Al dald ) gladll Jolal) gyl e
Lala) g Alle iy et Al Aalil) Joall (e (75%) Jss A sl el bl s

CAY) Gigan JE (% 1) e oplaall Jolall b i &

T om ¢ aSD Ga page ¢ s Ss gy |
3lua ¢ 2011 ¢ gle ¢ I dnlall ¢ ypal) penall 40 cAubitonal) (GEY) g duallal) Adal Aai¥he o) 2T5 (ghsll) s’

42

——
| —



bl ¢y gual) Aadl Ay D G Juadl)

D) Gan 5 algY) Al e i Al Al saldl lewl 8 sl Gl
DY) e s e a1 lege haae Aidall Copall lad 8 bl aa WS ¢ )
pladll glhd 3~V gl LB aalS faladV) cluhall i dua L)) KU S|

cAgladl) 5 Sleud gl f A lall

dalugll Jlae (3 M) Uil 5,08 (e any 435S Lgaa] (o pioaill e Alalall < sl Ll
o @lail Al Jpan 8 Sise Jale (58 38 adf LS A

. J'ébﬂ\ ew oyﬁ'ﬁ _2

Oo Al LY Al age e Ala) Gluwgad) 8 Wl Y] e (o sailal aalay
daalill halaadl Wl Z LYY e lade S (@Y1 (e aied ¢ Alia 2 L)) e Jgeanll agen DA
L) Al G g dald Glansdl @l 3 5aY) Jlae agl gd paldY) & cwsll oo
Ad lle il aas lgle gy Cun JaY) By LY e i U 5 dsalaal) 5 2 peadl)
saal) 8 ylalaall Ll pUaill mypes ) 6ymecill s0all 3 2 VL alaa) ool 188 5 gl ¢l )
. Al shll

£ lalyly Al a5 Cina -3

zlady) Glehal 5 Lapinll JIY) 5 degial) Lpulaad) 2l Conca o collad) alies g

5 e Dlaall LALEY) 50l 5 Cpmall Aains b Lgiasi 5 dastaal) 0pally (lay Lo Aals sl

pais 1) o 0 pallal) Sl aldl) gy pdall 358 (e Chaiiy Aany)l) Y me oA ) 358 Gaaial)
5l el 3315 13) Aalig Ao guinsall 5 A8 auii Cilaslae (o o ladl i S sl

oo ST bl ) labal) g GalBY) S e ad g3 5aY) ClebaY) edas 2l andi

G A i gan Cua L)) Cagan 3 Bl Lo Aledll $djadll LB pai K A 28

» oy dlae (A bl 585 5 Alad) halaall s e s

43

——
| —



bl ¢y gual) Aadl Ay D G Juadl)

t Al g Wl ) -4

GhsY) Gl Dlgdls AN e JIsaY) Gugs )l BaS Clin 5 GLaiy) mie b puil) JS3
glhill aes 3 L Ll pd sia Jgo Alla 8 Al lei) Gigan Gaw ) Sl aiall anldl) 2L
@ai®Y) ~Ua) ae (SI8 ¢ has b Gl 5 cliolall 48 DA Jeall @l & L)
& L Al sl b @Y e Glgis 22y jaadl jes Sl e i el 5 g)lally
b sl o i Gl e Slad . ola@yl 8 W) e ladll o5 aan jraay Gl i el
S OGN Gag il Jie g Al Ge (e g5 (A slom QL) S5 8alh Gigas ) OLaY) e
o eliall o asall g UaillS anly o Uail of dygiall L)< 3 A0l 4] Alls & LS y)laal)
G AL Gl aea B Al ) ey . aDLE 8 Al V) 4 G LS glal)
Apalil) Joall o pallall sda sl als o (g ll mie (& S Gilai) Joean ¢ dpalill Joall Lgtagd
- Baaiall LY 5 L s sl g g i) g 1ailh Fie e licall Joall Liad il Jy qand

D dpall e Slulbiw =5
s Aalall clesall Anpe ST cnlS il Cipal) e Al cangnil Al Jal) of Jaadl
O eally Gl ) Dl Copan o ai o Laill bl e Coay 2Uail) s Jie Jis
Jhe Alaall La)l Cigany ia¥) al e lgalalia Ao cilalul) (i ey Sl o) 3) 4p0aY)
Ui i (s el e (B Daall seds Aleall Aal e a8y . a5 sl Alls
g il o AW Ay bas Bl g dagraall (e iy Les Agdaall 325 lewd ¢ liyly 251 (aie 8
Dsh 535 Cosas Aland) Aa)l Cigan (8 (pall Copeall yras Alpus 7l dicy ¢ i)l B . jad)
Colad) asads Joual Aad paddd ) (535 Lo Adaal) Slnl) 85205 5 Aleall dad (adas

- shadd) LY lllie g Blul ST e )

Glawsall 5 AN e L8 ol e Glashaall 48 axe L dalyy 0 ABEAY ekl -6

Los ¢ Al EOleall o Aglgall cillaliiad dall aaall e aiSIL (3l Lo duala ¢ dpabaid)

c sl ) JIseY) sy aspas olaid ) son

(V) Aalall ¢ aalall QUKD s callad) B Lpaluatiy) Adlal) clai¥) s ¢ Gylsall Glajd Glise ¢ Lajll ae jia Jus !
.35 -33 o = 2014 « byl

44

——
| —



bl ¢y gual) Aadl Ay D G Juadl)

P JANA dadia Jigal (ugiey @85 -7
Lae ¢ Cpuayiall Aalat¥) sedlal) o S (50 Gl BY) (A s daje pusi Lelily s
en (alidi) Gany ladie s L Alaall @il ol lgluant b A=A (gl aaa sal) e Jen
D) s Al il e dase ) g3 Lo ags Agaldll CDLeall o) Aladl) Alaal) Ao b

: Aaidlal) A0S Llally A0l cilabpedd) (B B O1A 3509 -8
sl b Allal) Al 5 bl b el 5 sldlly REWAN Lol A3 Galii 13 Aals

U JS NS L R P RGP P g

D el alatid 4y gal) dadal) —9

Jadi ¢ 2Lkl s yay LBy g e dra ¢ Laliai®Y) 5ygall g yrall Jabyally slaidy) e
o Lo say ¢ L) gl ae lelalad (85508 jhalie Jest aiey payas il digad iS5l
Jyeanll (128 5 ey ¢ p Y] i) AN a85s ¢ gaill Aage Ol (A5 " asaiall Jpadll
& ol s ¢ pagdl dan oAbl 3yl aliEl palEY) b ausl) 5 disall e
o el oSy ¢ aane g ) dajin) AL e GEaall ) QIS dagad 0 S all) A asil
Gy g dadga) Laly¥ bl s disdi e Jsandl o @il e clSal) el 508
S Aol e Gigan Jla by o olaiY) i 3 gsiee USG5 Byhalie Jaad 28 L@y (S i)
¢ oAl ALE 8 i lee hall elual) 8 W) g Wl lay S gobail (LS dglle Ao
B Al Al L) Tagy gl da e ZabamdV) LS alies 5)38 8oy sy I eV
smyy S Eigan ) gan Aabai) Aa)l ) Jea 5 leda (e olai®V) 3 Jlsdl o Sy Y
e Al ddass ) alaial)

liad Al Ja¥) 8yl (gl 8 laly) Climadl) Lds cngd 1 JaY) Bl g0l 42 —10
Gl cua Joall o3 o daatudll JaY) syad sl Candiyl 288 L Alil) Jgall ddgall Cojladdl
997 ale Nso el 454 s ) 1990 e V2 00l 176 Jdss (0 (Aol ilysadl] el
ele €l 3 Al A gand At dalsall (e JaY) Bymad ol appaad) 2SI 138 IS
oo b Jobdl 5 Lusy oo 1998 5 1997 e 8 Ll Gy wsia Js2 5 1995 51994

. 1999 51998

45

——
| —



bl ¢y gual) Aadl Ay D G Juadl)

Al ¢ aaal) Al Judas ¢ SN il

By gl Aihie A gl o ol Al GVl aal e Dbl pall Aol e
JS 4 A agmy of cpelal LS ¢ gyl Aadate (g0 chlabial) (jiany Al Aida 4a)Y) o2 el

) sl BN e awy Canal Ll e Y cns
A Aabead) ¢ sl Al aggda : J Y cullaal)

p Agald) G guall Al o sgda Yl

oda el (5S¢ bl ld Gleall e cngn Al el o r Aabud) el Ciyas /1
Pl Cslu) aaly Llans o cilesSal) of ) 5LEY) jaags o Claie Bygea 8 sl

a0 gase leY) 8 Gl sda (s dlgall Alaall Aleally Glais o) 1 d8Y) qugld)
ApesSa Lg sl 13a alasiud e Aaaldd) sl e llays coalaall G il

Aleall ye Alany V) 65 ¢ el 8 el dgage Gl laa) 1 S Giglud)
Aaaldl) ) o Bl g (sl ol Vsl e Alen Alexy claiad) oda (585 Llle) Agall dladl)

c Ak Uy oslud) 13a aladid e

A esall) wy ald (leads e cdldd) g A daw o clegSall jla) AulSa) aaal Bl
Jld) iV ane Gmdad o sl s3gd AN Alganll sole) Jie el 13 dalledd (55a0 Jau

Agal A0s Alany Lo Aol Js0 Wpaaad ¢ i JS5 8 (g oo Ble & Labud) o palle 13

o3 A lali Lo Wes ¢ gulaa e Oppdine o lgal o Jpand) lajis ¢ Dbl il ye

Pl 5 gl dgalse aalaing Y Laxie Jsall

. Szuacyshdégmc;f"é)ﬁﬁimﬁ]
45 232l (= lgl) Ala Ay Aug ) M Labud) (4 gaal) Aadi 3400) I"A’ ‘"Aj.ﬁ\ A8l Gedla gd ¢ ) us ¢ (ygen) OL’;;Z
. 199 e 2016 Goyle ¢ ihall ccandars daals «

46

——
| —



bl ¢y gual) Aadl Ay D G Juadl)

A abad) ¢ gl Qailad 2

Al hlaadl Jeat lgaaas Aeliin of e ¢ oale JSG Al gan o Apbudl pall >
gas Aa)l ) Anaad) Jsall (gan) Gmped Alla 3 13as Jas 35Sl 3] o L daliadl)

¢ sl 03ed Aganall velsall (& daudl o 1g3)a8 2ag3
CRliay Bl bl 8 oppeiiaall JE e DS YWE) Gias Ll delad) el e B
JeV) Clusse s Alia ¢ ale <G GlasSall (aldy faladl Hhlad clgiue

. ualall
pAgalud) ¢y gaal) Aajl a9gda /3

O Oscasiall aiay Lavie o ¢ dadd) e aidl gy Lavie W doabnd) aeal) daf Gaaa
cadll ddead (slglage Baaa (g anl e sl & (e 5 Gigaadl (e dlall e il
Cumy Lo Olysine (8 Daiane Tl sl L daals 0 Allad) o $polaad) ¢y soall Al Ll dLalal)
Al B g oo (daull ALE ) dalvie ye ledde 2l 5 il e Gligiual) 238 sl
P el Sl bjae (dlels Leigs ded e gl e Al
Aagiall lgigs waudl o5 o (8 AasSall g8 Dbl oal) Ajls aady AT el s
Gl Cagar Lgle diniid)l LN dland LU cDlaall s e L8 aned dpia) cDlally
L sad Wbl das 3 Jaa VT e (aad alladl cilesSa alaea of ) 8)LEY) jamis L galaad)

oA (galily (al Y] G b Sl lghial e Bliall e lgie Laya @llyg ¢ Al
Vsl 4a)l Joaii o Sy tdgaall e ddlide cilags 4abud) eal) Ay 058 of oS
Gl o yhadll (mpeiis (ool )08 laa) aad dajl ) (0 Aend dglaaal Jysaill sale) 5)8)
Ol ¢ elld e sdle LJainall gailly dadl slaBY] Sl Gl Lad aledl cpall daltinly ¢ Jyhall

Gl ol g 0 oall dadls ¢ pdll agle 8 jiule 5S¢ gy o) Allale Jo o lia) Al culudsad) ¢ sl Ay palid!
73 U2« 2017/2016 « 5l

rala ¢ Lola@Y) oglall 8 pfiale 5S0e cdyg ) oY) Auaiil) Sasgl) Jitene g 2By Ao Dol oy gual) dajl S ¢ Aa 3)5,
.59 U= ¢ 2013/2012 ¢ bl ¢ 38w ¢ pmd desa

e 2014 il ¢ 29 aaall aylaill 5 i) 5 SLSBY) asle dlne oJotal) cilho Ui g duabonad) () gaall Al o S
.119

47

——
| —



bl ¢y gual) Aadl Ay D G Juadl)

spbd Atjie dila o zaiag gsuall bl 28 Gl cugel Al Aa s Al dabud) o sall de
Ji e Jsal) cabidd (yaal) chila ) Can ¢ Al lalaally dgpadl hliad) oy 4l

gy Walsy) A peaal lapls Aabud) ol ol Jasifi + gyl Ailaie & i)
20, 6¥) alud) ¢ geal) Aajf A LK

ol KI5l ¢ 2009 e Algs Heull 3 AugysY) Aaladl sl de)l madle
O Lae LIS Tl a0 SUgll gobuad) cpall Aaliadd) Hhlad) aal cus 5 ¢ Qlsll & asSall
¢ Libdy Wlay) ¢ Syl ¢ ol Jie il g gl Jsosae ) Aa3y) ol caldis) e e puy ¢ ing

- ol A8 saly U ol A eV L Lgig lalan e L3 sy

s ) alacatl dagyd e il ag)s¥) MatY) 8 elime¥) Joall (oamy Guend ool

oany aali dants ¢ ol oY) sty salll Ve @by Jal e palY) 8 Lbayl )
iy (& Olad Jsall o pars dra Lo 2 5 ¢ Al Algall ae Hd5an Gl L dala ¢ ahdte
CulSy ¢ Jaa) Aaall bl alal pall dusiy Alsall Jae du A8y ¢ () lgaiiay d38a (3

il 5 Jial ¢ glgll A Al plalll sda (e IS (8 Dalde ddial) )l
Dle) e 535 lee ¢ o) Lpria Alad) G gally Aie Joall 038 alaes Canual el
3¢ Y padl) g aill il 8 Canl) (e Gl e (i 38 Lay ¢ Gl a3 slaw e LDl
&Y gl A e aspsd) Slad) 8 elac) Joall (e saclusal) calla ) ¢ sl

AW Lobadd) G apal) Aol ke 1 AGN Gallaal

S A @l e 2009 A Al sl Ailaie cypm Al Laluad) ¢ gall Aol e

el JuaY) 3 L S Al 2008 did duallal) 200 Aa3Y) 2xy Gag Y1 Jsll lgie <) s
bl Al Gl e il @i & ol 2007 A Ale e sasial)l GG hliall G s
g ys¥)s Aye¥) Al (3)su )y sl G Tl W) 38y el il b pusill A clgaany

O o g ) dead GRBEY) e Joall aady Ligysl (b o) pdimi bt e

! Laurent Braquet , David Mourey , économie monétaire et financiére, paris , juin2018 , p 219 .
AT78ATT pa sa ¢ 2012 « il ¢ 26 aaedl (liad) Lail Ula s Adlall clai¥) o980 ¢ slee (g3e ¢ Open B

( 1
L ¥ )



bl ¢y gual) Aadl Ay D G Juadl)

V) sl eda dexd e Adkid) Jg Glaxy Jaes cpdll e g Y @lldy gl dilaie gl
& SYRY) (e dlen ) agai Y sl iy ) aBlsll G aas A gys¥) Aanbadl (sl Aajl s
asadllyy s salai@V) zLlay) JWS) anel Ao ¢ gyal) Alaiag gysY) AaiV) sl
Gl Mas) dlale Jygad o5 43 Cus cwlal L et ) zliagy o3 dalad) Ll Cals
Al Aol Aals o V) ¢ a5 0) sially abiai@Y) Syl sl 3 s )sY) (ssiasal) ) dgail)
dahiall ¢lacy) Jsall (any 8 salll Coma o LS o o O 4 s¥) Joall ssise e iy
sl A amy el ) Adland s Aglacll colaial) 8 saadll cNAY) ) Walal aaly sl
4ilza) Al 5)0l) Canmy ) g il (o dealill Conall Lalis ) d8LaYl A jide AleaS
Jeall o Jumilly Cada il DI 13K cpail) Alaiy) Aoy die agiall Glaly 8 Jeall Callss )
) dsmaslly gl o Joanll 2 e ¢ s o Gasliill 435S 5a5 5oadl (S sl g i
L Bl iany

S oae e b gl Al deKall cidie] 2009 ale A Cua Gl (e Aol calS
Lo sl aall @ll) e %13 Y Glisd) (& Alsall Jae Jseas ae gt 4ag¥) culads 5 cdlyuall
%5 sy Asall il Bganall Glisl) (i 5. 555 ddlaie b 4y seme sn Lo Calaial Lt Jiay
Glsall zllal i e SV e3ald b ¢ as)sY) Gsanall %70 Msaas ¢ casil) Leaili o
Oe %2 ) ALaYL oY) 2 e %1 Jia Glisd) o ) 5Ly rsosd) AU daas)l
sl Adlaiad sl il (e %3 GUsll Asal leaY) sl bl 6l g ysY) clpalall
el dgns g Al Jsy Cpae Dot dag Y Liad gysl) dilaie (il (g ps¥) ATV ol Ganas
J 5o QLall Galeai®V) 1) G Cum Hils Clgins ) agad AKEN Hsda o) Agall A0 il
@ai®Y) gl cNVame o Abilad) AGe o gl Wily culds el dihie ) Lealena)
dlaia A \ghpinyy Ol 30l o slandly dalall i) e slasd) Liads ¢lesilalsal 2alals
el s AV A ps¥) Jsall e dals (Rl e i) o lisdl 5a¥) 138 and )5l
Plasas o lele urall (e el Cumy s Adle a0 sl o

201 L=« Q)S.Jé,\mc;‘)acﬁh‘)ﬁogms ST%S) QL':;]
245 La o ihall AN Jelag Lptbadsal) (W) gda Ailisd) o gl Aajl 5)la (il

( 1
L ¥ )



bl ¢y gual) Aadl Ay D G Juadl)

DM e o Aalad) Al 8 sals Aol el sed ¢ lagahe Laad i) sl asly
Cua (Dl Byde e o sl Al aladl cpall Ly Jaall 25 (0 008 (Sgiuey auli jlaally
Ul G aled) o) A iy Jlaal) ol il dlea) e % 1306 daws A3))sall ae 34
O] (3l iy le el @l e LI el o JBY) s3a o i W <2003 ae %115
o i Y aladl el Al (it %03 axiy Y sl Ganl Ciin pay o pal lls sailly
¢ Alaay! sl bl (e %60
s iy ¢ bl e ol adl o Lgysl 8 Ciieay i o Sl alai@) dpudls alids)
iy s a1 ¢ sl Jalall dpalidy) 8 ABilee ol aanliay ¥ s ) s g la))
e Al Qllall (aliss) ) am L s (anlinll e dually 4lisl) adud) all<s ¢ 1d3) a3le
¢ dasai (DAY s sy s L ()l el Dae el B ey cdalisd) clpaliall
glas¥) @y Al Jsn L Jie alie o Algd) slai@V) L (mpny ) sl Al
Jae gl Jhaied 8t Lo s bl Al ) Gagyl cialia ) Agd) Al

ALl Y ana i)y A3))5al)

oo Al dbsin g5l ke 20 ge s Lo Aslisd) il aDIA e 2 A el Cuell JS
05Vl Gl L dals Ul olai@y) Gl 4 med lee ST aSall Byl 8wl
G PN 8

cAgn oW bl ¢ gl Aol e @ G Cullaal)

Clud e Ly sl \giignse olis AlFN) e g sl dilaie (b Joall any 553 aae

S ginsd AaSljia daasae (3 5 Aragenll Aailall A Jae ae e Slad dsall sda o Ll (A

Al ey lie] 8 labai® ) Gue ) gobail (3Ll ) Saad) 13 ooy Aa)Y) 8 A

Gy g alledl Jgo Bl ) Ll el 3,5 5aY1 saaiall NSl 3 oy Al ¢ 2008 Al dgallal)

AV skl Ll L) ey e (S addes ¢ Ay JSI allad) 2lai@Y) 2 LexiV) da g
: g ysall dakaia

Ol Aaih Aallal) dalat®y) 5 Al el 5 dgalsn b Aualamiy) coUSHl) Adlad ¢ dasa alae 5 bl 35!
194193 o o il ¢ ol Jaiaall dlae o~ lad gad abed)

( 1
L >0 J



bl ¢y gual) Aadl Ay D G Juadl)

dapa cad Al AW Clagaill Ao sane a0 B cN e B g g Aajia Arages (g1
el cleall § Agall Gyl (e syaadl 2jall Gl o dwla Glain Jaca) o A g
Ul ) A gpaell s Holaw Y o e G iule 488 Cual Mg ¢ Led Al A gard) Cilitallg
Al saaleall o dadsall Joall alel o)y g)sl) Adlaie Jso (e Alsn ISV % 60 dps Hla) s

Ml o3gy a3k

Aaliim (el IS A g)sY) el Aol il a8 0 Alal) )Y Saalas ao gl i 2
Iy A il Al Aals g ye¥) ) GLESH ) dalaaYl el bl 45 i s
sas Vs gl ga Jala Lo il 038 Al o () gaane qluy cgys¥) Gl e S
L daw ge g )sY) lesSall ae of ey 1ag Vlaa) dyug)ysV) el GLISH Caial Ly
Gussd) Jsall ¥ Ol aaay 3G Gsdia oL e ailly oagys¥) aall sl digas
ALty sylaall (s iy Jeall odgd L) auagll e glgial b dgeall mami ol cAied)

2 gy o) clasSall e 2aed & glite <l giusan

A Lall Zac ) (ol @Y1 Cililany cadli Ladie elld &ails 12008 dsallad) ddlal) a3y cilelai -3
20 ety dasai i dosSall Caald Slie Lllay) 88 cdpllall Clunsally LeSsi o ) G (050
AW AV BT e aall Jaall Ly caals Clelya) Ay cclilaca (y50 (e sl gl g5 il
LI el dalia Joall 038 e (IS L ¢ allall sla@V] i) Jadlly ciaa i Zydllal
leig alles ) ool L gas ) el J1sa¥l Lebisadl dunlal) gl ) e salll V) ddmial
DAY gy & gya cpn B Cipladl (e paal) il G Y A il dgeall s slanVlg

ale) cillahaa e Al Ja
Jsd o a)ladll & VDAY Jdle Y Ae) jsda asa 1 g el Allale Jgal Bjlacll ) —4
soadll Cradially gyeal) ddhate Jea uoaclill 2oyl gysall Jolat Adsype PG Ggall Jeo 5 Jladll
O Laiy Bl Gzl cBlaad) @l Jsall & 55a) 5 Sl g i) ) sl ool aals dlail)

1

333 ¢332 cga pa ¢ 083 B page ¢ ome pdlia dmn ¢ el de dlee deas

il S 8 Adind) iall zealiny (g Aase e Ay o ptdadd) SbuaiBY) g guin (b Adlall Aai¥) caligusd) bl galas

. 9ua 13201202 g5 ke

(02222 (Auala) pilas Alas lgdyla) ety Leibe i W) 932010 5, o) ddlatay ¢y gaal) Al ¢« oladl gyma o by Aye 3
- 90 ¢ il

51

——
| —



bl ¢y gual) Aadl Ay D G Juadl)

dandli A ) e sl o Gaw iy G Sl Bl 38 cu Lkl e LugSaa il
2007 5 1998 s b wahla¥l Joal dplaill ssadl) ine gAY 3] & dlalY) ailiad)
g leasds 358 g Dyt SISV gyal) dihie slimel 48 o Jumdl lat Lails Lilall cangs
@il Jaall adyl GLsdll 88 clgile haa (e (& baS Dae Lalaly lalyls Judsdl Glisd) Jie s
Jsill Say sle %5.2 byl % 9.7 Ll 4 %11.6 ) clay Jiiydl 4 %14 ) %3 o
g B A (5 Ay sV Agiad) Jsall 8 dags o3 Qa5 0¥ L) Bylal) 3 ()3l aas Y 4
Jsa agl reans Al 4 dudlial) dn )0 Y Just aly dmy JaS5 ol o g B jag L] ) oland]
Cappail Glond Lelany Zusiall Joall Adladl) Joall Plasad a5 Lo 13ay Laylall Gl
Mgslaie

82009 Lo 25 8 1 g 5) Ablaia gy Lgha Alad Al gl aaa A B st Al -5
Cliag Eun gsll dahie & Hoill il Jiluall aviy ( Goldman Sachs ) (Sl lealsa el
aladll 138 e ¢ gysl Al 8 laaY) ) bl (e % 101 Jiey Lo sag ¢ 9y50 Jlle 922
G Sl o G beosay diaalae (@l (sl Dbl 346 ) GBI iy CilyieVl 5 k)
e el Sl e 5ysf Jlle 584 e ST el JI Y g sl Al

L ol 2aall 1 4 "Aglieta Michel geasl cum g, 6¥) 408l Saall Lildag darall 368 -6
ad Canm ) ety IS0 D lang Adiag ALalS e Ban LY alie e g sl ddlaidd G
Glevall ge aalll hEY) ae GV g dald slaeY) Joall LK) cluludl 8 Gl
Al saail) e e gead) ULl 508 Cuailing cilodall o3 305 <l 2008 ale diad cpa,lall

bl Lolanal 5y 2 oyl Jie SWEY) Coatl) CNS and il NSy 98 =7
N ae gl ) ool ) A e les ) 5l Al ¢ liae ] (e A5l Jyshall saall e
Sl hsa S aimd G sl 8 4t gllle D a3 0 Joall e Lo gead 5250 e

ALY an Alae cAgabuead) ) ool dajl dmy gy 0al) Aihaia b 4dpaal) Lpadaiil) ciladlal) cslat (ghme cpall i yhs!
.52 522018 ¢ (1322l ¢ il

53 i e ool A uy3s

195 [ 03 Gaw aae ¢ LBball 33

Bua ¢ il oyl sbaly) o lgibelaig o) oY) Abbaiad Labud) gl Aaf ¢ el S caeal e !

( 1
l >? )



bl ¢y gual) Aadl Ay D G Juadl)

b e AW Al 1) el sl L) G e Gl

Gllany Gl Cojladl o aaed) o (o Cua cadde L)) Canny Ayl Uil & sludl)
lospal Ling 8 Crady ctilpuall ady (o iy cchpall Sl 3 oDl 325U el 3 45
Aagll 3lelye (395 cagdsda (ssiual Blelie (g0 ALY Aplic Lagf cilaely dgale Ay (450 3
¢ 5laall dladl)

Al 3 ey doe Lainls Gl il Colil galy 2 e cilagSall 5,8 e o

¢ alydy)
Giaca (Al Jeall Jall g bl elli Jlaisly echlowsalls S il oy il A i) -
¢ oy Al

J}J CJLA d}“‘j\ \.@...am;bjjj\ EEPLEN djawmyj\ t.\)u;a_u;‘tgja.ﬂ\ u).ud\ dl;l\ °
Aallall ol (o lgiaanl gl sylad ISy cadanll 5 Audlill 3 Concall Can WildlS Jlasil
D) 2l Gl wllaly Vol e (bt s 350600 saaiall GV ALl
¢ ddlidll

Ay 8 alaw) o 4L dgay (50 Auai Bang da g Cum Apalia®Y) 5 sl Aidaie Ay A @

‘)A.J\j J}Ja.\j\ &).u.u} c.x;ts.ﬂ\j g_u‘)‘aj\ \jﬁssg_q)u;\ gy Gk_ih.u.u}ad‘

lelalia) ddaxdd agill cliay Joall mansy ¥ dam ¢ g)s¥) il leal)l 3 Ligye dsmg pac o
Wb paid ) 3l Lee il Agan o Jgeaall iyl ady ) Joall ads 13ay clgilad Jgasd
¢ dqalnl)

» o)) ladind ) sl D) Gy dimys 8fimiall Joall claiss ¢y & ahaY1s Cajladl) 2355 @
S O Dl a3y el ol (35 GLaY) (e ES (8 g ys¥) el g el
el S Gl e S 8 Banse dug sl Aud dsag aaaly cgala@y oulidl )
Nagiac sl 2l e ST Jsall Ldlas

Ao =g o) Aibaia dpabuadd) () gual) Laji— 881 dadlsa dogan do Adlad) LabaiB) cilai®) 5 ¢35 520 cAisans (30 333 |
173 Lo ihall ¢ 03 2aad) dualaidy) cluhally Jlet) 33

( 1
L >3 )



bl ¢y gual) Aadl Ay D G Juadl)

c gl ¢ gaal) Aajl ehati 1l callaall

ED b asSall il S5 s ¢ 2010 ale Aoy 2009 ale Gl b A el ey

@Al Lagydl Jsasae ) el of il ally ¢ Jusll ¢ Dbl ¢ lisd) o gyedl dikie 8 ol

b sl e dagylly AN Ayl (Dl Leay ¢ Laluads Wa) & SLESYL 3¢y hha Casals ¢
o s Addaie Lol

. Olisal) a3l : Yl

adind S 58 Apaliail) Ll £ Ll oaalall il (e il 3 4ligl) 4o el Cald

e GUsd) o Gl Gl amy el 35,2001 ale 4gl) ool (g2 ¢ g sl aeld by lall)
AV el 2004 ale b Y] GLIES) aays 2aiDU laalail cldf e daaia je Clashs
% 3 G0 JN Asall jae =i 5 el maaail (20065 2005) Gmle 330 Glisdl x5V
1S5 sl Ul ddlaae cainal Agladl) oda ¢ 5ally (aladl gl 5 HEWN) Bl 25h
& Wsme o lsdl Gade) gioll ae buads Ll aad ol GIAl g )] gaiil) alasy) b
bl lulis el b2e Gl DA e laiudy ol Dl L0l 3l ¢ L8y slasyl
oY) Goh oo @l ) alaly Ghady) o lgiagSa Al )35 ol 58 (358 s
Sl Ly baat Aallall AW V) BT iy lais ejuny a1 Gl ¢ aplal) 5 sl

S sl ALy

@) Jally daludl of s 2007 sle daadlal) AL AoV dag Anligd) da3Y) iy

Gl 1oy 2010 Ay s e adumly esSall cpall Ty A dagmiy cclal) 8 LES o5k
Al dad ol 3l Geaia e Al deSall Culla 25 ¢ asSall Gaall i) saill olad Sl
JaY il e xilall mual Gus BB + gl (lisll W) Cagiasil] 3 0 21 300l Cuuaid g
AlaaS asall ol Heda 2011 s - agudl) ALl Bl Lial cumisil 13gns % 15.3 (i

Camatl) e o yailie cuzmid 2011 Gl Chusiie 8 dawallys Alisll desSall dacias 5ydad

211 o = 2012 gy ¢ IV Aaglal) ¢ Sl Jeial) )y Alubital) cibai¥) (1) (b callad) sl ¢ (35 i) 2 !
213

54

——
| —



bl ¢y gual) Aadl Ay D G Juadl)

& dsall el J8 e g8 Canail) s b alall ge ¢ CCC ) Asiligl) daSall  slasY)
Mo pas it Y sjiie 50 Glisdl (s callall

e oAl & GUsal Cuasg 388 (ol Apa dalal) Augiall b 8 sl SLa@Y) o,
o3 oS0 calai®Y) ey ae il cililany iyl adyy Al it ety alall BlY) Jaf
ele Lleh (s Ul 300) Ve chlle 406 a3 by s ad il JS5G cadla gl
oo Suad ,oypall oda b 5ygladlls ¢ Jlaayl Jadd) iUl e %120 sai Jiai sl o385 <2009
Gy g) Aligh iy Bpacal Jlal o Gatind Ll Jeal) Aaall bl e A6l s Jias L)
10 sa ey Aoy % 14 3508 8 Aalall Alsall (3 Sams dusaamn Ll LSV 3)5halls leliagi
lealsi o pall ol mad o) Cua cdabaidy) dalid) (e saiee AEQ Ja Jeny Wosag %
N awe adyy gabai®) LY salyys Allag) dgalse Caloal pe 38155 Y Lpalail il allay
2 sall

Dol LS Lpanni (S 43l Lligal) oy guall Sty
¢ alall g Uadll (yoan gys HLle 270 %
el g Uall) i JS& e 2kl GaasSa (g 5o Dble 30
€258 o slaull LB e i %80 alall g Ul (jlaay slaxa ag B 5ys Jlile 25 o
¢ Uoall lidine Gl 5 Gledd ety ayyliar Ciald Glasial Go 5)e sl 8
sl o S ddadl) ) cililaainly cilaliilly Cilain JSE e gye Sl T o
¢ Ohalall cliadd Y1 3858 il gl Alatine cilaliilly e 5o lle 3
C oAl Om s Sl 1
2006 — 2005 ale claa¥) bl Gluwsa Jae )5 ble 300 <

€ ll A1, A g g0 e 280 o

.60 0= 2013 ¢ il ¢ 13 aae ¢ Caaldl Alas oJolall o b Sligd) (& (g ol il Aaff caal) L5 L SIY
s ¢ DAl (06 aaall ¢ LaLaBY) (55 dlaa ¢ dujlial) cibaba®Y) o Ay ¥ ¢l Ao el ¢ g lad
. 145 422014

04 o 2012 b 11 ccluhall syiall e i gl laig Wy oda Aalisd) Al Aal¥) ¢ g yn caphalll a3

( 1
{1 > J



bl ¢y gual) Aadl Ay D G Juadl)

ccililes 0S8 o dualall L) ZaY) DA aill leanii 5 55 JLle 28

(sl J2 (e % 400 2 Joai Ll ey 1385 5)m JLle 948 sa alell cpall Jese (8 ellyg
S AEY Al sl Gy A 25 48 V) Aseny sibias ) 2g dEY) Al G e a2l
O3 snag ¢ Al ddle) U age s aall ) las S adld gl U el 5 LeiSy o Ll @)

A ) A Wiy Dy (sl Jrnsy cipilaal) e 5 85800al) Apsiadl) L) ds

Fodlaad) g S e agills Lol (Mle) g5 ca Sl Bl Glisll sl @ e

@A) Bye i Lo gy Ly Wildl 8 dala L o)1 sl Jsd (b agadane JS5 0l cpilal
o) S Ui ly 3 ey ) A bl ol (S ¢ pad) Sleall dise B
fpdle o) & i o J8 AL Jola alady bdll e Jodaly ool all §stiay il

1.
BE-BEREN

L bl b Jlea¥) sl il ) alad) cpal) A sk s O by Jgandl

2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005

%120.6 | %120.4| %113.4 %99.2 %95.6 %97.1 %100

‘06 Q2= ¢ LJLA‘EY\ 53) A\J;.A 3 3\.\.1)15.‘1\ ‘L\Li.\l.«éﬁ‘}” /-A; a—\-liiﬂ\ Qxﬁ\ Lj Gl s ¢ LJ.\.\.& uLuL.u :J-\AA.AS\

. 14 o c)ib;l\ 2014 Q\)é

- 146 (a3 (s pape chasud el

56

——
| —



bl ¢y gual) Aadl Ay D G Juadl)

e Ul SLaBY) L alall Gl A sk G Snier 07 a8 J&Y

Greece

400 200,0%

F 180,0%
350

- 160,0%
300

| 140,0%

250

| 120,0%

B Gross domestic product
=P ublic dept

s PLIDNIC debt-to-GDP -ratio
—— Maastricht criterium 60 %

| 100.0%

bill. Euro
[
f=]
f=]

80.0%

-
wm
=

60,0%
100 ~

40,0%

50
20,0%

0,0%

2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009

sl o sSal) cpall Al sty Jlie g o) Al (e Kool Ul atise Lalada 1 jdeaal)

.19:49 < 19/04/13: &3 &3, https://www.marefa.org.

JAled) LY Jela

) Gptiay 5y dilaie Jsn e 2010 ssis 23 5 Lasy Uik Aaligd) LasSall caed

Adadl) (yaustis ¢ Angys¥) Anagiall aa ol Bpdie 8 lede ) A Il Y1 Ak Jeis )

Clail] Anlipd) AasSall lalind gye Hble 45 Aady Sll Goviay g)e¥) Aa) 53 e Ly B

o bl Jal Jay inid gyp Jlle 16 il il dala L) Gl Aglal ) A 4L

saa Jga Bale) e 08 ye Ll gl % 8.3 ) sl ciVame gl g sile el Algd
- Gl

OSae iy gyl 8 AV Jundiy a5 g Ll bl Qllall e A g y5¥) G giall iy

18 Al Loy aill gaatine (i " Gag pad dlinagy (oAl il Gsnia ale e zpa Lad

o Gy S Jams WS " Gilialy " ¥ Hlle 2 Wied iUy GLisll sacLuall ayiy callal

61 ¢ 083 Gaw age ¢ ol s S

57

——
| —


https://www.marefa.org/

bl ¢y gual) Aadl Ay D G Juadl)

e ol A sy Wil 3 a1 e (5 Laly 4 sac Luall il sl die dlgl) clalud)
S s sty g

gl i Ay dayy lally gl dal s a9 )3 (el lilly A ghall o (i

dpzsia)l iy L Ule Glisd) aediv Cul€ 1Y) Lo (sl dilaie 8 ) slacl A de duadll

C Sae g gl sl Capeatin 35)lda Liag B ) A V)

OQlisd) mie Ao Jsall i) Ggaia ) A8laa) g ys¥) A U poen ciiily sl 02 35

> 2010 sle e 5ill Pla @l 3 53 o sos Jhle 110 gsanay LWl (s 8l e Al
Dbl 80 Jgall sEill (352im o8 Lad ays¥) MaY) Jso Aedia gm0 Jlle 80 Leia . 2013 sim
i b sl cumil My g 3 daw 3585 % 5.2 sad Gamgill oda e sl iy o gy
Lt % 4.2 =il % 1 sy saildll aas 555 G 2011 Qoo (3 aspsy) 2laY saldl JLuS
Slehaly abdll pagyall e Joanll (Ul e Jajis) 2y ¢ Coaty s 7 alal dand 558 <

. é\j_’q\‘j\ “ v ‘;;\ g_h@ﬁ v e

@l @l % 8.1 (Y ldhe (& Jaall pmid o lgd) e ey Aol cauang

& el gmissy of adgig . 2012 ale % 6.552011 sle % 7.6 sl alad) 3 Jleal)

a8 2014 Gle Jolay ) sl s Jleal) sl ) e Bl 3 e i

ale Aoy axalp lay of 48 2013 3 Jlay! Jaall 2l e Bl 3 150 sa3 L) aledl ol
. 2014

Uas dojal)l Cpaatis ¢ Glisll s 40l dasall 2012 5 21 5 )s) dilaie Jso il
g il o Lgaiily pe Ll (g0 it ol (3 (e Slad ¢ g5 ke 130 L cuaad el
oaly dalall k) Gluwsal pe dibe Bl DA o+ s Jble 107 Gl e pay Galal)
Dlle 107 Joley b (of clisusall @l lajsas ) Alsall ol <ilaias 3ad (e % 53.5 ol e
Byaiie 3 Ay Ai 30 2 oo Bliaiud F)ly saaa AL daadl) claidl Jias Gok oo 5)s
Jal eim of ¢ Al clsidl 8 4.35¢ 2020 s % 35 ¢ 2013 Jn % 2 on sl
leesane (b Juaid (olgall 058l Lgatian I g l) Wels - 2042 (& dslisl) gl Glasia)
2014 Ll Lagyd s ¢ gy ke 130 )

58

——
| —



bl ¢y gual) Aadl Ay D G Juadl)

O @il ey ¢ gys Dlle 350 Saln A Gl s A sale) ) Y] ddad Caagly
& AW 120.5 ) Jleal) sl Lol e % 160 e 0lisall (500 A58 dajall cilelya) Jis
camdl gad) e DUl eleat o oSy Al cpall aad) Al Lay . 2020
L2015 4 s siill Geaia b olaudl e cnpall ) desial Jsall (o lisl) el

Jaily) Aol ;L

G ol pusl) Yol Lee dmiiie sailh led JalY S 2007-2002 55l
DS leda g Al @lgndl  alad) (eal V) 4@y o2 gyliall ol slis g DU dags olasY)
Aol e Aloall Claial) (al ) adiyl dy el gl paiinall Bpaliall claindl e pusill 138
el gy ol lae 2007 ale Jslay g)s ble 100 o iy Lo ) Ayl casdl Bl
(sl dpaganll iliilipal) (8 aped) an gl dsn SIS G AL GhsY) £l SSe e dadiz dylic
) Jsad Al Gl (8 Lajie oSl )l A Asbd) gl Al im o Lad (Sa LS
I Qb pe g iyl (8 adaglla L Lsll dually Jladl s LS aladl cpall () Gl Al d1S
s Al alall ualls 2007 ale & LAY J8 s 3ylagad) coat clS Algall Aaledl &5lsall of 2
dahie 3 As Job 0sS 0l (e lailyyl cule 2008 ale by o dleal) Jad) zl) e %25
e B % 7.5 dus Jl adid %305 Ay Lo paladl Jlal) sl a8l (il L sl
12009
Ggaly A A JBilaey s Ciige 3 lghlias puay lubyl Al delall lai)
Agliall omg il 4 oudY) s d8Hle Bl Gyl e Jd dalanulls 30501 Cojladll
s sl e dyliall ASpal) cilS i 35aY) i) DA Cojladll Lginia (g il alaea (g
i gl e opale opliadl upshall Jaa Sl IS8 S ledd s )l
) ulall el L pais of e S Cmy A A Sall ) esalll I laal Lo ccajliadll
sl alime clsa Cum o) s aen Agdard] Blana Gpaily V) Alsal) cypaal o ¥ sl

Ciimy (NAMA) o) 5)aY Ll DS anly Copat dald LpasSa A ) daganall

sall Alae ¢ Aoy gial) cbobai®y) o Ao, M) Aabadd) (yguall Aafl A1 ¢ il s ile ¢l G pile !
24 5= 2017 g‘m ¢ Hihall ¢ 02 2221l 01 alaal) ¢ Aol

( 1
L >° )



bl ¢y gual) Aadl Ay D G Juadl)

(N2 Llle 66) 9y Llle 50 s dsssall 22010 sadiss Jslags gl dasy bl
gl lgmpet Al g il aren e b dal e Jlse¥) 0o (A4S LSy oo Bae L ) sl
Lels o tady) e 508 Yy danine Aol o Canall T Liag caall
& il dpeall cblacall & (SIy el Byl & GalyV) AKG e Yl
Jas) ) sdf b ke 100 sn i) Copud 88y cAgliadl on g jall dpdasal $paily V) gl Lgagais
Ae%d o Aladl Cuadiyly abai@y) Gl lgad (gl el celiaS Alaall ) 5jlesl) ol
safi o) Lyl masall el A e %3228 Saad) daw ciliags 2010 Hle %14 L) 2006
Jska%14.4 ) Alad) aiip o) Ly adsiall ey % 4.2 (e Laliasl % 3.5 dusy jSH eday
o 3 e pamid e Jgall Sl Seaiag spsY) el g8l 2011 Adiss s 22014 ale
slic) 8 el el iy ckle 15 ) clag s gaall dlas 320 diclias @uis%3.5 %6
1) §eaia o IS adi MaY) ddadd ldas L Lsis osle 700 Y 600 i e g2l SLaidy)
Mgl asinng (V50 Llle 29.8) sy SWl22.5 ys¥) A Jsag ¢ opsll dihaia Jea5 )
Jisal alatinly 5y ble 17.5 adiind lailyl Wl ¢ as)ps¥) alad¥) e Lgilac e @lylasally Lilagys
% 6.5k Gas @l o 53l jew o) Lal¥) AW sl cllis e Sall Gliled) §aia

s sl §eaal % 5.7 5 agys) AaDU %5.7 5 55 dilail Ll

- 8281 a ¢ oS3 G e cdlld 3y !

60

——
| —



bl ¢y gual) Aadl Ay D G Juadl)

2012 A 2005 e ¢ Sy el bl sa 5 ¢ aladl casSall saalls cpall @ 088, JS&)

35 % of GDP 1 2% of GDP_ 120
[}
30 F :
) N '
=3 ' forecast 41 80
20 :
15 '
1 40
10 - . .
| <[ =
0 L 1 0
= [ . T p T
-5 L ;
-10 - ' 1 -40
05 06 07 08 09 10 11 12
Ll i - NPT
i = o ok — - _,*:.{;—' el —

Dt lall LSy S0 gy 31 Al Sasgll Jiiiag ally o Lol gual) Lajl AT cAlls (31550 ol

282 La e el ¢ g alai) g5

A Aoyl : g

Jyd) 8 Apallal) ALl Aa3Y) il Cumy ¢ alyly Ul aey Ala Caeal JUiyll e
SV s L s0le 2009 A Jleal) ) Jla) go 9.3 ) Wlie B Sae Gigas die
Sleaa¥) add) bl e @ladly 82 Joley Lo sl 5)m slle 145.5 o 508 g aladl (pall alasiad
i) Agalgal 5l AR (lecaS Sy Clain e ps<h Hlall cpall (e A5G 70 @ 2010 Al
a5 ¢ Aalladl AL Aa3DU GuelaaVly dplamdy) HEY) (e Caganll deall Lgadiel ) a5l
Camid s ¢ A el Gl aie cpmall (Sl hlly ¢ gaal) Aalps b Ll i
Al ) Aoaband) G eal) ol saals Aapn (e QL) Caial 2010 jrewny 23 4 i A
Oe ol 3G e Al Lot ¢ Al DleBghy Lgaaas QIS clgll iy & gl At diad
-yl sl mll e ALl asly sty A Capla

Juiyll Jlaay) Gaall latiad Aaladl (ygally lSHENS w1 o Ldal 1) adl 5)L3Y) pe

¢ bl 13 b LYy D) JalS JBie s a5 ¢ JleaY) sl gl e 25LIG 300

oo ¢ sinala 5,55 cAaabuad) ¢ gaal) Aalf 8 ;099 Allally il (pbindd) (s el gBly ¢ sy Shans sy B35 |

( 1
L 6t}



bl ¢y gual) Aadl Ay D G Juadl)

Ll DU dali) Gl ae 45laally DLginY) 5aL55 Lalaall chanall Lajall Coa ) 138 xays
JS5 b anlig ol olad¥) 13a o 3 ¢ Agylial) olShiaall o il Lulud Bl b ) (s pady Lag

% 36 @ s il land casly ¢ 2008 51998 ale (e DU 8 dylic dclad
alall aall Aii g casand) mal) e JUll Al cilpisall (mmy cpy JG) Jsaally

: 2011 52010 wle o b Qlsin 10 o 32560 <Y axas

2011-2010 e Jill duolaidl) el anst 02 a8y Jganl

10 @l 53l cYaa (PIB%) alall ) s (PIB%) (sasanll jaal
s

% 7.8 % 93 : 2010 % 9.1:2010 3

% 98.7 : 2011 b % 6.4:2011

19 5 aaadl ¢ luhyally il S ¢ Aug ) ) Al gual) o8 callall SLaBY ¢ gola®Y) il jdaall

- 19-18 = =« 2011

il Al :

o Layilis Ll dpeal (5 ling ¢ gysll dilaie 8 Aaghll Apall Sl SLaid) Jiny
e Sl B e Axil aay Sl caad Ll s dalles ¢ Araiaae Jladlls lalynls L)
. aladl & Uadl)

& s Ayars 2008 Al Ay Cansy GISLY) Ac i laii) agd 3 2008 yaaias diag

Wb Al Gl palias) aed ¢ L) SLad@Y) 8 G Bl sek ) ol L Gligd)
f e ) il (=il e Salahs IS Al il g Ul iy el ISWY) ¢ s
% 10 (e Aladl con gl andi Cigl) 85 2009 sle 3 JlaY) bl zol) Jes) 00 % 15.5
2009 dau e Usgale leli)) Al sall cngd WS . 4 ans % 20 o ST ) 4N i

gyl 8 Al sda il idysinle A8l 8 saaaall dawll e ST gl % 62 A fl aa

i bl (et Aala@y) aglall b iule 5,80 cAug) oY) Dabad) (g0l Al 3B B g, 0l) S ¢ Aysa uide s
75 U=« 2017/2016 « iball ¢ Jaos dnals ¢ Sigg

62

——
| —



bl ¢y gual) Aadl Ay D G Juadl)

iw % 105 J Jadd gla¥l & ey o adsiall eg 2012 3w % 86 ) cliay s
2019
s 2011 g s aadiy 8 pad) plhdll Gl SluV) @GS il Gy
Ala) CNIE aae aidily Sale 270855 sl dua 2008 i e Jil 5T ¢ (asi 243041
S padl gl sy o d5e 81 e Cua 39843 ) 45662 (e
s Al G siwiall Lebilas e 230 Jland) 53l 3ol Ligys) e Al dasSal) culle Za)Y)

dahie 233 Al ey Agalsad sac bl il 5ol dihaie 3 Ago sy gl @lliyy ¢ d)linll

Ly .

- 358

5 assall 5 el Jlaall il o Ll Gplai@) Chdsal (ans G A Jpasll

£ 2013 L1 2009 ¢ L Alleall Jane 5 5yl fysal

%: 5asgll 2012 = 2009 Ll alaii¥) Chyisall st 03 a8y Jgaal)
2013 2012 2011 2010 2009 Gl
1- 2.2- 0.4 1.8 5.5- Alaa! Aaal) kil
128.1 127.7| 120.7 119.2 116.4 Lagsall laay) gl
2.4 1.2 1.1- 1.3- 0.1 a3l el
0.9 2.8 1.4 0.3- 1.1- Alaad) Jana

Source : European Commission

63

——

. European Economic Forecast ,op.cit, p :51

'




bl ¢y gual) Aadl Ay D G Juadl)

Tl Al s Lald

Gy adlay) (sl (‘M‘ bas (e Adgdia lganaag ¢ Wi ‘;\ ejw\ Jum\ Cigags
Caslaall 3an e iy i lud sac liag ¢ Aalladl Jlad) Blod 3 Gus)e¥) Glsad) o byl
ts (el aladl ol g L)) Loyl il o

Oslis 2.1 e oty Lo g byl sl bl a2 alladl 8 slai) €1 s Wiyl s —
¢ ol Jpaall 8 minse 58 WS DLe 2010 ale 4 Yo

¢ lgisn o Lie DlAS Gy ¢ deSall claadl Hlaa) Al 8 3l ST e Wil a0 -

¢ % 12 0 5SY cpall 538 e g ) ) s

?Lc (:A J\JJJ U}.J):’ 2.2 ‘:J;\ d.m} Lgi\} ¢ ULJ:IA\ Cixaay N8 I U"Jj‘ (‘AAJ d:LgJ\ &133)‘)” _
2011 ple b ey ) sl e DL 120 4ians L J85 s ¢ 2011

{aJ’A. Sy dlle g A/A_l ‘:J;\ A+/A_1+ Y J;\} (6 Sbaa L.\SLE.:\ u.um.\'; i BIt J..Ii Jﬂ\ﬁu " (Uaaan -
dandiall je salll Ciladg Jl Al ¢ Al e bl dawa aladl GlasY) aid e Wllay) 5038

¢ Cilayy A O Wlay) Canea’ (pansdy 3hage AISH Cald LS

gy sl Ll Lole s i e Caslaall i Wil 1) de ) el Za3Y) alaial of —

- . .1
276 G oS3 Gas gage ¢ Aypa jude s

64

——
| —



bl ¢y gual) Aadl Ay D G Juadl)

L dplall cbbaall hses cbleinl) 5 alall cpally JleaY) ) il Gy JE Jyonl

: 2011 ) 2007 o

o Ll Lala@Y) gl ans: 04 a8y Jgaall

2011 | 2010 2009, 2008| 2007 Ol

2.246 | 2.055| 2.117| 2.307| 2.119| ( s Jble) lleay) aall il

1.924 | 1.843| 1.764| 1.667| 1.602 (N34 bl ) alad) oyl
132.7| 131.3| 116.1| 106.3| 103.6 ( PIB oy i ) lal) oyl
78.2-| 67.6-| 44.1-| 67.7-| 51.7| o L) Lplad clluall e

(PIB

19.9] 202 18.9| 212 21.9| (PIBye dui) chleiad) )

Source :

The Internetional Montary Fund (IMF),World Economic Outlook Database,September,2011.

65

——
| —



bl ¢y gual) Aadl Ay D G Juadl)

Agy e Aabid) (el Al crlualSad) Ay @ GG Giaal)

seleladl 5 Jeall Luat JaY) dlsh o dhugie 06 OBV e aaedl Al ey o
Ol Aajl gl daly ¢ allell alai@¥) 8 Jsall gz lexi) (sgial Gy b ) sShg dae Laa) coliall

Aale ddiay as)o¥) sl )y g)all dabaia Jso e S IS ligd) 8 Al
- ool Adlata o Agabud) ¢ gual) dajl cibulsad) ¢ J oY) callaal)
) sl llKay) aal e ol 1 lidlae b Jslaias 13)

axi gy Lae Tl gad e cumin o el (e 0 AL Gl 8 aadae hlacal Cigas —
tie Ul dyylaiadl (6291 Jsal) Hlgd) Lllaial Jon oSl Allall 038 & 2a%i Cum ¢ (il
Jsall Gy 3 Ly Lapes A o) Colaiadl o 3250l i dme i Cogs o5 (g ¢ Wil ¢ Uyl
e ity Rarg ¥ Gaaall o sale) RS ady ) (o3 Lo sas ¢ Ly Lilall e Alaian il

¢ Ay )sY) Jsal) colpliaidl eyl <Y Laia)

i ) ¢ aaal) alall el i3 Joal) plaa Cogus Cam ¢ galea) o) maliy Ll —
5y A e Aalall Lgialie g liagl oamts Applandl) Lo liasl e Jolotil] Lli 085 ol Lo
oSy ¢ DDA e Aahaall 2ol piall Jia o ¢ pladl GAY) Slydane ity lhuall Y ans
Ve g il Shaind ) g5 Coge il 238 Jiay sail) o dnle B Jaat o8 Clgl i 8

¢ Jsall ells 8 50 5y gy Alla

%10.8 5 55l dilaie 8 A5G 11.9 ) Al <NV e g ) ) dplaad) (ygaall Lo ol -
il 3% Aape A ALY J5a sy by ¢ 2013 A JES 5501 AU daailly
Sl dpmaall e g g A1 cileaalls alud) e callall iy ddiall S a0 dae ¢ i)y
s %27 ) cliag dua ¢ Aladl cVare Jef ciia ) Joall e Gl yies WS ¢ alall
Ollalal) 2ac &y il g sy <l ypaity Wgs ¢ ALY 3 dylal) AaY) Gee e Ja Le 12852013

¢ 5ol Aabia 3 19.211 agie osys¥) M) Jga 32013 oyl 8 sale 26.521 Jaall e

. 123-118 ¢ o = ¢ g)SSé.}.w@_)Ag ‘)bj LMUA]

( 1
L % J



bl ¢y gual) Aadl Ay D G Juadl)

0520 Jalgal) e Slelii g ¥y Galiay) o adail) NV aee 8 1S LAS sl didaia Cilas -
e 2010-2001 55l Pla adcail) dans bl Cun 5 A0 Tga go abad) Gsall Lol dea e
WYl Gl Ao B Loadl gl s % 3.3 @il 2008 4 oS % 3 sl Jaxal
ey oo)liall Gyl Aol ela % 0.3 N 2009 b omlasils ¢ alall sl b g i) Sl
Gy « % 2.6 < % 2.7 % 1.6 Jsl e 2012 « 2011 « 2010 s 8 ¢ lis)) Loy
¢ % 2.6 2012 Gl el e 5ol dilaie bt gile WS gysll lhagd ) cillylaia]

¢alatl) ¢ S il ¢ Al il il ¢ Jal iy AT il Ll i Sl

A& walis Vsl alel ddpn e gali bty sl e sala by Lasruall 2l -

¢ Agallal) ALl Aa3Y) dele B8 3 Lagead ¢ Voall Chein Aot 4050 AlenS 48 allal) eS|

) Wle Aplaiaall Joall cplaal 13 @lldy ¢ g sl slinsly gaiill alanV) Sl Gl e (o Layg
o3 W) (e ciiiiad Al sl g ysY) g2l slan) Joall sl 5 ey ¢ gysall Adlaie (e zgyall
D Jangie il Can 2002 ) Adlie cilialids) Jas Jalail diad . Gyl gl agDlee (e Yoy Aleall
2009 52008 e Y Al oda e iy e s 1.1 2003 glsa 3 adud ¢ Vs 0.946
Gl Caal 8 ey Mgl e Nsa 1.4 51239 Lavigial) 3 Slaass atligivne e Jaasy 3)

Co Cua )0 g sl g Ll iy Ag )s¥) A V) mas o)lind) oyl Aol e Aaslll Nsal
30 syl Phas ¢ dl i e Jl Blgd G % 4.3 Lty ¢ % 9.5 305 2010 gl b e
G AL ) Al Gl % 6 Aty Ysall alal 5yl dad cuzsssl 2012/07/04 52012/04/
¢ % 8.5

&) gl A pa ealily abai@ ) Jaliill by siase aali Cans Adsal) 5)lail) aaa aleds) -
Cun ¢ haaal Joall Lo Wyl IS8 Lae ol gaill 3hals dagi ¢ 5ol dikia 5o
I gyl Rilatag ag 3] alaiY) Jgo et Cam ¢ Lglatia o llall i dna 6 i dalsin
G CEVIERYY b s ¢ oelsndl s e Aplil) Jsally desiall Jpall sobal @lypi aaf Lals

A U o el Sl i o e (S20  aol lie i

67

——
| —



bl ¢y gual) Aadl Ay D G Juadl)

Jsall o8 Jaa Lo 1385 dandig dlall Wy ) agai Lalaady dailpuly Jipdls Gl (s alef -
laags IS5 Lo taag 5T <5 oY) chniad Lo 1) Zallal) Leilgud ) (goaad) Jlamsl jLay 488 2yl
¢ S I HUaill

Al o 4y b elay )] il oY) A8 50 5eY) GuoalaBY] (gaey i) -
ALl DL satll AUt gmg Byg g st ¢ il Jeall dilaie & Al dag i) anl ali) (o
el 1 e cagstl) e st alanV) ae bl Loy cile)Y) il b Lagad ¢ cliacY) Joall o
L hlaal sl Aol ¢y gall Aejl ulS ag alasy) 3 elacy) Jpally aki 45)Ua g )

¢ laspylises Bac aliiwe Ll ~ ki ¢ s dlaa o sl Jea Lo 12y 55l dilaidl

V) gpsl dilaiad  Jleal) sl =5l e % 3 e J8 S U Sla@Y) o (e a2 e -
adl Jaly o Al Al Gl Aasly 5 sl Al Jsad olia®y) Sl gae ) ey adlgl)
¢ sosd) Aikaie Jgo (e Al eladl 3 Ly lyliml g g)el) ddlaie o olisdl Aol adye b
sae ) catial o il leg ¢ Jainlls il ¢ gl A b EDE d asSall (aal) a1 Cua
Gagylly RGN Al Pling Laay Wlaly il 8 HLENL a3g blad Cmaaly g AT g5l dso
e ¢« AV AW 3lenl clilaal ) Ayl LS ¢ g)al) dilaie sladl & s e
¢ Al (sl Aajl eg A sV sl e el LIS ¢ g5l Adlaie 8 L@ Loyl el
A8 Ll 2010 silsy calledl L) LEaY) i 8 Jsall S8l §saia clily yelsl Cua
& Akl Glay) lalaal dladl andil) 3ale) (e dxalal) Augysy) daled) ol Cilais Blgud e

ST EOAR

Llaall (S 3 ¢ gyl Adlaie Jo ppen 8 salll Ve pali G Aol (gl Al Cas -
S oAbl Lilal e b Akl sl mll sl g0 % 0.5 Ly 2013 Ao ol
oda o e Galall g Uadl)l & (el 81 Cagyla Al claidl e dladl 5958 Gua BT Uil
A b Lol Jsad g)sl) dilaie calas ) Ay Aadladd dabdd)l claSlaY) an aaliin delsal)

¢ % 0.8 42014

¢ 08 2aall ¢ all ¢ salsl Amala ¢ Aullally aleaiBY) bl Alse bl ol £ag Aditat A ¢ aye i !
. 238 = 03 aladl

68

——
| —



bl ¢y gual) Aadl Ay D G Juadl)

Cryglat 8ysdad g Amdiye alad) Cpall Lo L) Cul€ Jsall (e e b ¢ aladl cpall Jans 53l et —
Al Al Gl maby o 3 ¢ Ll 2011 A % 170 @pld dan lgle il L)) Cana
2 e % 93.1 JSS g)al) Aihie G aledl cpall ) of Cua ¢ sl A hElY 5SS
53 sl 1.4 il 3 gl aaa Gua e Js¥) 5l i Wil s Gua . el s
W e Wl s e % 37 3a La gl J¥50 Jlle 511 daily WY J5¥) (el Luid it «
Wl leli J¥ss Slle 75 dasiy LSV (aiall Luid ity Vsa slle 236 leiss il bl
G Ol aaa Cua e Al Agal il clialy o ¥s0 Hlle 15 5 Jble 45 dagy Lulayss
O3 lea) aan 31l WS ¢ Jla) Jadl 2 e % 75 ol Lo 6 ¥ 0l 1.1 <l

o ¥s Ll 188 sy Ll ducajie dpn ST Lillayys iiady ,¥sd lle 867 lailyl

Al Jeal) Ao Al ¢ gaal) Aol clualSadt) 1 S callaal)
tdgal) Jadll o clulady) ¢ Yyl

o=Vl ¢ Al Jaall A e i Aol el Aol cilels osS8 of adgia) e

Pl Lalai®) chdzally Sllaeall (o dlen o 5850 S oy Guld Jeg . Lapal) dilaial

sladll oladl Jaray Lgpall Jsall leaddl 5 ol @lylss cholay Lo Gl Lo sl ¢ 403!

b e iy Giaall (aaY) sl il sei Jae ) ABLSYL agys¥) 23] ) dslad
s 2all

 laadd) g alud) @lylgy @fpala /1

cAg ) aland) G eall A3l DA A sale @t daaiae Ayl Jeall Calajles caljala caagd a3l
: 2015-2010 o sxiaall 55l A skail) 138 (i Jsall JSEI

G o130 Ao Wyilis Aug ) Jsal (s ¢ Ul 5ylaY Apleial) Cu s wyliie 4,8 & S Crgay sly) s !
22 022010 o3 ¢ Al (g eyl

S8V g Apeiill Alne Ayl (Jgal) byl o Lgmbualsasls A ) ) dgalaaal) () gaal) Lajf ¢ aype 3 ¢ Adle dnga (L’
84 =82 = a « 2018 sle ¢ 3 232l ¢ Alusdll ¢ gl

( 1
L ®° )



bl ¢y gual) Aadl Ay p A Juadl

L 2201572010 550 D Al Gl b Syl 5 clpalaall dad 109 o8 Js

1400
1200
1000
800 -
] AL\UJL.A.“ fd:\m
600 - B Ol gl dlpas
400 -
200 -
O n T T T T T 1
2010 2011 2012 2013 2014 2015

.2016.20152013 Q\).\.uﬂ A;_yd\ Lr‘J’J\ L;J\.mﬁ‘}!\ _).Dﬁﬂ\ ¢ @Jﬂ\ Ayl (B9iha :JMAS\

Cba Apas sy 3345 Jimad &5 20122010 sl Pla o Laady J8) P

2012 diw Ny Jule 1322.1 ) 2010 e V5o ke 90.9 (e clil um gyl Aiaial)
sl Aad agd LS L ALl Jasill Glead Y Gl aaly @iy % 46 s al sad Janay
10.75 &b sab daeay V9o Lble 819 sp0n 8 2 2012 4 Lgied ciliay Cua leliyl Gl
P Ul ol 8 Gdadil) e ald Zpad) Jsdll Galse o Y BLEY) aads 2011 G 23,06a%
Al g saall Aol A8l dagis gysal) didaie b llal) G el Leatl Jalsal) (pe Alany 555l 038
Cirali 2015-2013 5580 P adl Leayd Laadld) 5 Zalasadlly dabead) ¥l il ) daleay
832.5 (N 2013 4w ,¥5 Hlle 1313 4ad (o Cumaddil dua 3yaiune ddiay dppall Joall Ciljalia

. % 47 QJ\};_\ Cayad alddn) Ay 2015 4w Ys Hlla
G ooaliadl dla o Gladl Bagl Ayl chalall el (plasy Wil af Jal) (Sas

sy Gsal) Janlly . a1 AV iasia 8 5 cpanladl) o180 anY Zeaiall el clyslial
2015-2005 35l Dla clial 13 ga dpall slaill sl




bl ¢y gual) Aadl Ay D G Juadl)

22015-2005 35l BMA g5V alaiy) ) Ll ylail) clalas) 1 05 a8y Jgan

201 201| 201 | 201} 201 | 201| 200| 200| 200| 200 | 200 | s
5 4 3 2 1 0 9 8 7 6 5 &

131 12.8| 13.2| 13.5| 13.5| 12.7| 15.3 | 15.8 | 17.6 | 22.7 | 23.8 | 4wl

L2016 ¢ 2015 2013 2009 : sl ansall 52siB) il ¢ el Sl Gosim  jsaal

eV e 5 Ayl ylaill Culaladl (o dage A dsmg LDy ¢ Joanll 8 daliall cililal) Cas
Osl) Aasly 5 )ys ddlaie Llia) aay Aypal) Joall \ghadie) ) oabaBY) ~ L] Cilulusd ¢ a5y5Y)
S DA Lppal) chalall (e sp0¥) AV duas of aadlally ¢ Lol (ELls bl
oaliadY) 8 Al jadl ¢ il e % 22,7 5 % 23.8 ey i cul 2006 52005
¢ %12.7 G il Cua 2011 e dobudl (sl dejl Jladind din L (gsime 3 ) Jusi
5y3alls 20152012 558l DA a5 )e¥) AV sai Lygpal) chabiall olas sasamal 5330 a2 )5
s JI5 Y Agped) chaliall 8 2ty daabis ds b Jsll (Say % 13 Jsay hawgid) &
Ol Al il lé ade s 20062005 G iaal) )EY) 3538 aaaillig AadY) Jib e 5 2 )lia
dariall A gysY) Aplaiy) Glaladl a2y Ayl clola@y) e Stalsie i Y dg)s) Al

- sola@y) Y el
: lleal) aall gilill/2

20152011 55l A& oy 2¢ 288 Gypall Joall lolady Jlaay) Jadd) mll (o, Lad,
p Y IS Ay LS 1aay % 2.8 )iy L 2015 diw il us ¢ Jualsia (alisl

71

——
| —




bl ¢y gual) Aadl Ay D G Juadl)

- (p2015-2011) Zupad) Jsall &l HlasL  MaaY) Asall ) gai Jaee 1 108, JSi

4

2011 2012 2013 2014 2015

. 2016 < 2015 < 2013 : Q\).\.wﬂ J;}A\ @Jﬂ\ Lﬁd\.a.aﬁ‘}!\ ).Dﬂ\ ¢ L?’-)’J\ Ayl (B9iha :JMAS\

¢ Aunilie sal Y aee dadine Ayl Joall e o 20132011 55l 8 adf Jaadly IS g
leie Alad Al abd) gl Aol Aila o dgys¥) desanall il & gaill aalii A el
sAabadl i o il Adalall Lubad) G hll e G he e 1 L gpsll Al
Ciisally el g i) Mie ciled ¢ Al J$ dald AT dalse ) Ayl ¢ ldiuly el
Syl sl bl Gis 2015-2014 sl Dlas gadl 5 gpadl (e IS 8 Laaill Y
o @il Al Jalgall (aity L@ 3% 2.8 o) sal Jane dadine Ayl Joall Al Sl
2013 s oe )

1 iad e clulsady) Wil

Lald diays Wi Jled Joo Jhe Aoy A ¥l A cilie i (e Caglaall cayfys
axa Ledarys as)sY) DadY) (e A yiied 5 g el gl o € J<G adied ) ¢ yilial)
Gt Ay e ity Lalaidl s il mdl Jae L 00 pal Lig sl Slie¥y ¢ 4Sha sie

Judl ¢ il ¢ 07 20l g al) Joal) cilyabuatbly g, oul) dblaia Jo W 5 (Uigal) b gabinad) el A ¢ Jlie JAIA ¢ e alae !
5 U=« 2017

72

——
| —



bl ¢y gual) Aadl Ay D G Juadl)

dahie Aol of ¢ sainall s layaan 0 Y1 Slsall 5 AEUAIS Sgall oary e callall (alassl
“hala (e lebidlae alane of aSag ¢ iGall e 50 dald sl sl e el (S 55l
Ot oY Giala el of aey ¢ gball LB e AaPU S Sl 1ay ¢ il yaal
Gllabie o s Jaa) hand oF V) ¢ A $hailly L many o3 Ll dlaal) Lilgal

. Agaitl

g

e Sleadlly alull 3ygine 5 Ysally 5l Jlaie ) i aall jrae al sl o L
@) el 55t e 4l ¢ (LYl Rasiall) Ayhad) chaliall b i S Lyl
Hlaill Lula) 2y o5l a3 ¢ Aageal) B oy (g ihall slai@¥) o dulay) cilulSasy)
OB Aliga aa gyol Al il o W) - (Y5l Lagia) dasall s il Dylas Ay el das i)
358y () oo 8 Bangall Alenl) e aalyi Y ¢ Al ()5S5 3B gyihall Sla®Y) e LglulSal
Lol e callal) glali o5 s ¢ salad)

73

——
| —



3oaLd) (¢ gl A i Al o F Sl il

o allad) alai®y) o clulseiy) @ LAY Gatlaal)

A ) sl sl Al AT st ) Aslisd) Aunlaad) (saall el el JE) )

Jsall Aalall (ygual) ana gyl ¢ Aalall lilall Gae s dpabadl ool Al L) (e Caglaal

IS & el alai®y) ) Walsae JlEm) e laaly clgabobatl o ¢lld 5yshady ¢ 4818 a5V

b s allad) slai®Y) 8 Al Al sl dajl BT Jailly capeday ¢ baan Alle o
b e B o3 aal e S ¢ il Bl ¢ 1 Glons ¢ S Bl Ll iy Bl

: Agallal) Jlal) Gglaud Ao JEY) /1

Ol Cmalii Cun ¢ 2010 gle o SE 5 JY1 e sl DA Lpadlell JUI Glsud il
aali e Rdlal) agu) Glsal 3 bl 13 o3 ¢ alladl oo alane 3 agu) Glsud 8
g L jlaa) S5l 5 Jeall e apdal) aiad 0 cllaa¥) (e I 5alis ¢ il Cilage

c Ay sl cle I (g
D cdaad) GBlgad o LEY) /2

(sosll) Aaaeys¥) Aleally 28 Carali 3 ¢ Zbaad) o) Aol ollall & Gl cOlaall il
W) yl5 e Vs 1,18 sai ) decil ¢ 2010 2w P Lobsise 33 ) ciliayy
Pla% 41 5 Nl ol sl aalis dus g Al sl Nsa 1.5 Gslad of 2xy axaly
Judl Jl e 5l A % T e Sk aali WS 2010 G Joil b ) ils Il e 35l
agall e Adsall EBleall (e DES L) aae JUa 5. 2010 Ao e e gppdall s
Aplailly Lamille bl cOlaladll o jhlaall (e lage 8 L sas ¢ (SLLI G 5 iy

« Al

-

87 <186 ca a o)) G apa ¢ e (933 ¢ G Sy :

74

——
| —



3oaLd) (¢ gl A i Al o F Sl il

Bl gleud) e G /3

¢ ealledl ala®Y) b Jisall o Jsand) (i aali DA (e bl sl Al il i) )
oo a0 Y ¢ W Blaad e Y] oo Al aliall (e S Jlaas ) sl g3 Y
G oalEY) A e ady Sy ¢ L) mie 8 asill e aally ¢ B lend o L)) Ao

- el sl

: Lkl lead o BV /4
il ) Jeatl Jaiall dallal) Slacd) Camal i Gua ¢ dualaadl g pall Al duallal) Laiill jland cusils
& V52 80 G e e SV iy ¢ Janll Y52 80 pslad o any dpapll V52 70 (e
¢ salladl gabiai@¥) oI 5 saill e Aai) 556 e caslaall Al ) Gl a5 ¢ 2010 L
il Jla 8 Ladil) Gled d aalil) e dher bl aliig L) o Callall aas (alidsl
Al Jsd (I AN dltials ¢ Ll e Lde sinall 3ENY) ey Jid o Lgalles ,al S ¢ 2a3)

C asY) slanyl

75

——
| —



3oaLd) (¢ gl A i Al o F Sl il

D Jeadl) DA

e Lualilly Ladiiall Jsall cilalai®Y Camss dgallall ApalaiiY )y 4kl ciled) e

Al s Alge Jl Gl e ST A AW LY el By ¢ g lsad) aa

LAY (e pdiin 230y gy dilatay gy5¥) alady) LpabaBY )y Al Aa3Y) Cigalas
Oe JS ) cpaly 2009 Al e Ayl dakaiall 8 3lsd) dpalud) Aol Cyads 3 Ae sl
Gallal) A3¥) ay AU Adladl) CLES) e g psal) Al (S o U Lislands il 5 JUaial
w&s‘jb L;JLJ\ eUA.ﬂ\ 3¢

G lean )l 8 il A8l ) A ysY) Lpaled) ¢ gall Aol DA (e ey
aal & Al sangl) Leayii Al Apiall 358l ) WS cailasy amiaa JSG e (a8
Gt Aplal) DAY gl a8 Ay giadly Alladll Jsall (2o Lall 30l 8 Cranls ) L))
JUE) Apa aty an JS Jaxd ¥ sl Allaie 8 Caall AT o Ay siadly Allall) Lyl Jso
& sl cpaloaill Gaia e sl Vs e lac¥) Joall Jhind Gaay ¥ 5l &gy s Allesl)
L Lo

sl dalaia (B Qg JS amg Aagliad Sla iy (5305 sailly LYY Blise lia o a2
agaiil)y Al g Liag¥) 8 aSailly sylasd) (e oSl (A S S (e i3S 38 A3V oda o V)
ol (€ai YY) Lediall cililianyly AV 8 ddlaadl; LAl adil @l ¢ gysll dilaie b
sailly (galai®) AaY) 8 Basgl) Algall Hligd)l S5 Wl Gligal) & Sas LS aLai®U asal)
dakaie Jifise 2003 AUl A3V Jes Lo Ghaall Jacs Al 8 agaall cojglas Al g )sY]
beYh gyl

76

——
| —



Igdleand) Ol G 5193931 (635 p0d) Sl doedlas dalps ¢ I ol

 dgysY)
RIPTITS (RS- RO ER TP [EUPAN]
. ggm‘g\ 3N O PR PRY-A (- SO [ CIPY S Eodl
A gidodl Ggud! bl (B AR 2 B! Aol sl 0 EIE) Eod!

Ol dajl dxdlas B (oS ety (6 0all BN Judas Bl - ¢l J) Cendd!

Wty et slasdyl Je gt g skl




Labed) ¢ aaal) Al gV (@3Sal) i) Apdlae dulim s G Juadlf

D Jeadl) gl
iy dpludl clbelal) slhay (e caganll 8 aaaiag ala s aeysY) @3Sell Sl Cual
Gl & Jamlly al el &5 o e sa3gall (@AY Lg)s¥) Jsall s Glsall dpalud) gl
s Lo Aulu gl 6 L) d8la) cladlall e el ellaely i) Jal daaleS ¢ 4L
ile el Cagylall el s a5yl Aakaial Gy ys¥) CilesSall g slailly Gl Jlae g Ll

P o led] ol ) D) e Lol dbid) lgdl PR G anps¥) @3al) il Jas
s ) Gl

- Al spalie (s (g38al iy Caypanll 1 g¥) Cunal) *
s ) (Sl bl il Al clgal ¢ S Eanal) *
Aagidall Goaadl Ul b Al pue Al Aualuadl sl 1N Ciaal) *

Ly Ty Aslad) (gl Aol Aallas 8 S0 jpeailly (gyiual) 52800 Jane Zulis 1 gl cunal) *
byl e

78

——
| —



Labed) ¢ aaal) Al gV (@3Sal) i) Apdlae dulim s G Juadlf

c s @Sl i) g6 Gl

Pa o SlaBY) b et Gind 3 s bo canl 5 id) oy g 35l il
5 2sd) @Oal il ey Ol 5 8 58 e GhaY) ) G e sk ) Ciillas)
aal ey gl Al 8 Bl bl e J5Y) sl g5 alladl 8 253080 @il aal (e anly
GSall i) e Gl @l gAY el Al g el Aed o Baliall duludl o328 ciliSa

sl Aikia b ASal gl iy g6

c s @3Sl il alga g 5LAT : V) calhaal)

s (1999 iila & Jaad) 8 W Glils 1998 lsa 8 (oasps¥) (o3S0all Sl unls
laad)l 5yly) 5 JaY* iy siule saalee Canse o3l &3 ¢ Lolally coppiSi Anne B clill jie
i) cpiall dadail Jsrin D laas aY) Copall cililee Gyla ge (sl sassall A ysY)

L caos) AU il 5 ApleaiBY) duloud) ditis aams e Liad g 258 (53854l

S ooosd) ) e sl (Wim Duisenberg oS os)sY) @3Sl elill sy Jf
Jean-Claude Trichet 4las Jas ¢ 2002 ale 3 4s)5¥) < lealls 08 3081 5 1999 Laila]
oo sl Aad (mlia) a5y Y Rl Gl (e V) 4t i 2003 L
5 @O il Gl D ray ¢ ua IS8 Bl B el YAl Jle Capeall Jr o e 02l
sl Addaia Jg3 (e Baall 3 Allaal) Y are g W)y (gaba®®Y) gaill Coaia A ghane Wle ety (1
3! @3S el lill arlal Nl <8 Mario Draghi JUasy) e cyseaill 252011 olsa A
. 22019 LossT 2011 i o

'Eric Davies,Eropean central bank ,cardiff university ,2013 , p2 .
Will james , Rachel Maclean , The european central bank , civitas institute for the study of civil sosiety ,2015,
England ,disponiblesur: http://www.civitas.org.uk/eu-facts/. Consulté le 06/05/2019 & 08 :20.
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“Eric Bocquet, Fabienne Keller et Richard yung, La Banque centrale Européenne face & la crise .rapport
d’information ;SENAT,N°533,2015,p8.
$Guillaume Benoit ,La France et 1’ Allemange progressent au capital de la BCE . publier le 03/02/18 .dinsponible
sur : https://www.lesechos.fr/finance-marches/marches-financiers/la-france-et-lallemagne-progressent-au-capital-de-
la-bce-206725 consulté le : 04/05/2019 a 07 :32.
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Clé de répartition du
Banque centrale nationale capital (en %) Capital libéré (€)

1) Du fait des arrondis, les totaux peuvent ne pas correspondre a la
somme des chiffres indiqués.

Banque nationale de Belgique (Belgique) 2,5280 273 656 178,72
Deutsche Bundesbank (Allemagne) 18,3670 1 988 229 048,48
EestiPank (Estonie) 0,1968 21 303 613,91

Banc Ceannais na hEireann/Central Bank

of Ireland (Irlande) 1,1754 127 237 133,10
Banque de Gréce (Grece) 1,7292 187 186 022,25
Banco de Espafia (Espagne) 8,3391 902 708 164,54
Bangue de France (France) 14,2061 1537 811 329,32
Banca d’Italia (Italie) 11,8023 1277 599 809,38
Bangue centrale de Chypre (Chypre) 0,1503 16 269 985,63
Latvijas Banka (Lettonie) 0,2731 29 563 094,31
Lietuvosbankas (Lituanie) 0,4059 43 938 703,70

Banque centrale du Luxembourg
(Luxembourg) 0,2270 24 572 766,05

Central Bank of Malta / Bank Centrali ta’

Malta (Malte) 0,0732 7 923 905,17
De Nederlandsche Bank (Pays-Bas) 4,0677 440 328 812,57
OesterreichischeNationalbank (Autriche) 2,0325 220 018 268,69
Banco de Portugal (Portugal) 1,6367 177 172 890,71
Banka Slovenije (Slovénie) 0,3361 36 382 848,76
NéarodnabankaSlovenska (Slovaquie) 0,8004 86 643 356,59
SuomenPankki -  Finlands  Bank

(Finlande) 1,2708 137 564 189,84
Total 69,6176 7536 110 121,69

Source :www.ech.europa.eu consulté le : 04/05/2019 .

Yhttps://www.ech.europa.eu/ecb/orga/capital/html/index.fr.html, consulté le : 04/05/2019,16 :40.
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Clé de répartition du
Banque centrale nationale capital (en %)

Capital libéré
©

1) Du fait des arrondis, les totaux peuvent ne pas correspondre a la somme des

chiffres indiqués.

Boarapckanapoanabdanka (Banque nationale de

Bulgarie) (Bulgarie) 0,8511
Ceskanarodnibanka (République tchéque) 1,6172
DanmarksNationalbank (Danemark) 1,4986
Hrvatskanarodnabanka (Croatie) 0,5673
Magyar Nemzeti Bank (Hongrie) 1,3348
Narodowy Bank Polski (Pologne) 5,2068
BancaNationalia a Roméniei (Roumanie) 2,4470
SverigesRiksbank (Suede) 2,5222
Bank of England (Royaume-Uni) 14,3374
Total 30,3824

3454 936,32
6 564 825,54
6 083 383,35
2 302 884,94
5418 457,29
21 136 367,55
9933 297,11
10 238 562,31
58 200 921,14

123 333 635,55

Source :www.ecb.europa.eu consulté le : 04/05/2019 .
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1Hanspeter K Scheller, La bangue centrale européenne: Histoire, Role et fonction, BCE, 2 emme édition
révisée, Allemagne, 2006, P.51.
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Résumée :

Apreés la propagation de la crise des préts hypothécaires d risque aux
Ftats-Unis dans les économies de la zone euro et le début de (a crise de
la dette souveraine, la BCE a adopté des politiques monétaires non
conventionnelles pour relancer son économie aprés avoir épuisé
Cutilisation de la politique monétaire traditionnelle et ['incapacité
d'adopter une politique budgétaire expansionniste pour relancer son
économie. En raison de [endettement croissant et du recours d la
politique d'austérité pour freiner la montée continue de ['endettement
et des pays de la zone euro .

Mots clés: politique monétaire, zone euro, dette souveraine .
Summary :

After the ‘US subprime mortgage crisis spread to the Furo Zone
economies and the onset of the sovereign debt crisis, the ECB adopted
unconventional monetary policies to revive its economy after
exhausting the use of traditional monetary policy and the inability to
adopt an expansionary fiscal policy to revive its economy. Due to
rising debt and the use of austerity policy to curb the continued rise of
indebtedness and eurozone countries .

Key words: monetary policy, euro area, sovereign debt .



