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Abstract:

This study looking for avatnation the performance of the cash sterilization
policy wich applied by Algerian bank during some periods for example the

sufferingin in the economy.

Because of cash surplus, this problem is a result of increase the oil prices
(petrol) olso the civilized frinance in order to curb monrtary expansion and

contain currency inflation to achieve stabilization.
And the dependent on cach back and exploit the benfits.

As result of this study the success of this policy was considred lately, but

because of economic changes, this mechanisin it will not work later.

Keywords: monetary policy, monetary sterilization policy, excess liquidity, liquidity

recovery tool, high interest deposit facility, monetary mass.



Gligiaall (upgd

Kl

¢)aY|

Jslaall dail

Bt P

i bl Ad8s)
< bl Sl d
o Auyall Calaal
o Al Zeal
z gyasall DLEA) )

z Ayl agaa
z Ll Lsngia
z Ll lsaa
3 Ll IS

Al ) glail) Syl
@laiy) Sall s Ayl culyyla) 1
Ledlaaly 2ol dsluadl o sede 2.1
gilsals il Aualyadl & 130 3.1




sl adatl] Ay L:,-).Eﬂ\ oy L
32 Wﬁawy}édsﬂ\ ﬁsﬁd\ Zu\gue}g&n 1.11
36 A sanall il sh ilasnna g (1) aaill gl 2,11
18 lulag L.SM‘ h@aﬁd\ Glaa 311
Al aluhall I
40 alud) aluhyall (eaye 1L

bl dmgia
46 dhyall Dgang dne 1.1
46 Ll clgal 2.1
47 M\)ﬂ\ CJ}A—? 3.1
49 :\ﬁﬁ.ﬂ\ :\,.uua)!\ 1.11
Baniall <o) alasinly gpadl paliaial 2,11
51
adaill gginall Jasgiall sk 3.1
55
dnaidll dubd) Jilas 411
57
60 ) ¢ g Ao Sl all 4580 ]
63 N EN
66 el il




tJghand) daild

49 (2020-2010) 55all Zpaia) sl [ (1) Jpaall
52 (2020-2010) s5l) JDA Laaiesall Zpaill cilsad agiadll Bliall | (2) Jsaal
55 (2020-2010) sl Pla pimill Jans okt | (3) Jsaal
57 (2018-2010) 55l s aieill dalea ol | (4) Jsadl

s JEY) Al

47 Al Cyie op AW | (1) Jsal
50 il cihasdl | (2) Jsal
52 (2020-2010) 555l P Aguud) (alsial s | (3) Sl
55 (2020-2010) sl P& admill il Tl ol | (4) J<al
58 (2018-2010) 5l P aal Jelas st | (5) <l




vt -

Aal S o

aiil) glag¥) o il sl Le3sS dgail) dubudl Lol die alaid¥) (upladll alaal ()
celsnd) aa e ey dadiiall Jsall 3 Apaleai®V) lubudl aaY) el lgie Jea cdpalaidyl

ADE diaiay il @by ) e dege Jodll BL he e el Sl s geal Dl

(gl s gt LU bl sanal) & G dubad) o Slie) o dading laalac) 8 dads

ColaaY) Cauny bl ¢ Liag¥) Canen B0l Ausbpuall Alial) sV i) oy gy Glld e ol
ksl ol

Lol duld) Jes Lo ccligad) plad clsile e Wil Ly bl il slaidy) (<1,
Ay N oylend 8 Gondl s Sl a8 (J il bl @ilss e Aalll Glesall e
Yl i S ab aagi ) Wayeay ol (Algaa (il jseds ) ool 2014 dun e A 2aY)
oailh (alaial e 50l s clgal Elaain el ey Jax e il s coylil (e aal) 8 Dol
0311 &) ;U acially Janall 0410 &) oY) o0n 3 Hlan) il e Jalaald) Gy 3 gl
Azt Aubll Sled Ca3gS [ lly adilly Slaial)

:‘;Jus\ Jslaall CJL L€y o e P& (3

Sl B L Aubwd) Gilaal 3ad B o ail) adiadl) Al coablu sda i )V
$2020-2010 5, JMa

A Aol ALY #pk ) Wl dslaal 1aa e Al W sy s

¢ bl 3 atil) aieil) Abias dusylas (e irgll L .1

¢l Al (ailh Gl a2

¢ bl 8 gt augll jlas o W .3

i P Al (il palaial & jihall 3 dddadl) gl el duls 4lled g0 L .4
)yl



Aal S o

)] cilua b
A il il pa sy Liad Wil A g ylaall 5Ll e dilayls L€ 48l Caagy

aals Ladic adaill Y ana s gialy (gl ausil) (o aall ail) adeil) dulps Jilad) ol (s)ley @
¢al gl (at)g8

¢suaal) Loanll clylaall e a0l gl (2ils e

toll o sill il aadl) dial) Jpa¥) ila 3w e

bl (PA Ul ails abiaial 8 jihal) elid ) Auludl Baatudl el Cuale o
g padll

Aulal calaal o)
) Calaal) ) Jgeagl) Ayl aia DA (e Jlas

¢l aiail) Auslons L Loy Aail) Alynadly Ailarial) woalaally oLaly) Al —
¢Jg i) Slend Ol Jla & il el Cayla (e Adadaal) 40l dulpd) e g guall badis -
Agaitl) Anlpd) Aled e Glus anys 2014 Aaw J s25la) 20 o Liag¥) iy oty Al =
¢aadll
¢ il 8 i) agilly gpdl il jobas aal dijpa -
otz e aally Agpul) (il alaial b gl aanll Gl Aglled a0 e —
sd))al) Aaal {3

Gl DA il b Aidad) ekl Aubd) 3ded (530 o of Gl s3a PA (e Jslas
a0nl) (e Leany il il jemn 3 Lol 530 s (gl (mlh (o SV g e
n all (gl il b ABially hal) el Leagil i) suaall AN o s punll Ly s sl
o Uil Losse iaY) cilblin¥) aShis ol Jlad gliny) sha ol gl co il aamil
Ol 8 A1 4t Alad s 135 il iy (sl Fagand) A1 il b ileSy e ghaal (fise
el e Alsiladly (sl (alsial b e pendl Al sl e sl



vt -

Aal S o

:gsagall JUEA) e o)
b i flee (a5 T gumsa ol 1) g gal) 13¢d Llia) lond 3

LB Y] a8 Al Auld) sal 5yl dpaalyl -

el il aal) Al gl ) cluhal) 50 -

(S5 (58 ) jaadd Gada N gl S -
sdu))al) agas

Apail) Anld) g 15l (e g Aalled Auly Gl sl Cum yibad) 8 Auhall AplSd) agaal) b
:2020-2010 syl & cafiid dlejl) asand) Wl yihaldl ely Ciyla (e digdadl)

sdyal) daagia

& Ladicls (&l (e J3V) Juadll 8 \ghheals ddall Clpitie Caagd diagll i) slaely L
b Aaniusal) Yl Alad (sae Audyd) dglasy) @l aladiuly Ll sl o i) Juadl)
Lgasl) daluall 48kl Calaal) g

Ayl cligra
ligaly A Sligaall aal g (e

Al aabally ¢ iladl (& afilaad Dl gatll a@ailly Sl Led dgpell 2llL aabidl et -
Agail) Aulpad) 5ol Al aia 2 i Lelall Gl Calias ZuaY!

Bl Byl Al Lala Alalad) Ayl oy glailly Laldl) cildandll e Jganl) diga -
Al ) 2

Sl el Ayl )l dss slae) el @lldy 2020 5 2019 Ly dilaiall Ul i s —
Mg Aaila L Al 450N & Lia gy Ca



Aal S o

thalpdl) JSo

ozl adal) andl Rangiar JEN) e Alailaal pe L€l e 2laYls duball il gaanl
Al Lagiliy Fatia Lagions (a1 Bl pall wani 5 e

Bl Cagpety Dyye Al Bl e Ayl skl Al Gkl Caliall 91 Jeail) ol

O Ay sl el dulad Aplll culall Y W 5 gty el ) Youms Ledlanly Zya

Jomdll 5230 ¢l Alpes Clinny Al gand) inilsh s ) Vaams ippas Lilsals s e e el
) 13 lal e Wnelu Sl A5 calulally

axis 2020-2010 558l A Al Gpmaagl) adly o o guall aglusty 48 Liaih B Jucadl) L]
Syl aia DA a8l abail) Dby Allad (520 A8 jpeal Lpaiil) Al Daatiosall <l ga) el

E (2020-2010) 55dll Zlilas dudys — il 8 Akl Auloual) 3140 ookl aatl i ullad E

asbatl) Ao . s
) i ‘, i Ll
& (&)
\ v
il i) 4GBl g AR il Al B

E.‘al‘.'sﬁ\ v uic




:J oY) Jaadll
(500 i) Algun gl Algual &g 1) i gl



681 aiatl) Ay s Aaiil) Alpcall 4,030 Cuijgad) 10 6Y) Sl

-

gl

colaidy) Ll 3 il JS Agall J255 dsgly alaidy) ) aal (e Gl duludl o)
Cayskaiy Aall gl Hsedas Cipels Cua cablsiy (sabaBY) IEY lganls Adlisal) Ledlaal (3an)
Oe Jeay (Al Aulud) Jee jsme 5aY) oda Jlocl ol duhy cadal ) ddbde cillas e
P Ge lelee L) Al Guplais b palaall il 4 ki) ) Vpeay 4psl) o5 dpadail) 4 ki)
L) Aalai®Y) oyl ae aDUy Loy ALYy gaiil) (g yeal) ana 8 a0

adiil) Al Ly e lly paiid) g liag¥) 8 aSaill leodind gl sae dpaidl) Auludl o
Aanlil elgu 500 Algrdl we Jalaill Jal (e pge g lhy 1d€ 535al cli) Ly 401 Loy ¢ gl
aliad) 4081} ¢ Lia ) Can (935l i) Lal) Talys cdm )il 5 0200 J1sa) sy oo

Lol agiarl) Ausbaus g Al Al Aylaill YY) Jucadll 36 5y

15



681 aiatl) Ay s Aaiil) Alpcall 4,030 Cuijgad) 10 6Y) Sl
1 Agaall) Ll gplai1) U I

S e i) ) b L) sl 8 elh 8 L e Lol Aulaud) pllaae ey
Sl ol AV gl G o8 agllS il ¢y 1 Al dulud) b 1S ol

gLy Sil B Aguai el ]|

el (385 dail) 23l glly yaledally Sigh Al Aalal) culyylaill s} pana dgaiill dpylaill o 50
cAap dudaall (385 Bl kil aaY Sy b ey gala!

At AaRt) Ayl 1.1

-

s oLy 8 dagally Ll allall il Jlanly Sall 4SS Lpulil Ayl e
ML DIS silly RIS yfiaall b analaBY) dgen Jumy il
ALY Alis pme gb bV G Alalial) adl) Ja) Alis sou 523 Y 3g O el gy,
2 Al Lgad by bl o 20 Qi <YLl
Db Lo gl e Ll Ll 4kl cul 8,
(258 Jsh) as&al) lys Ao e L -
58l 3y Hlendl alall (gl s L)) -
Alglnal) gl ApeS 8 5ol of Lolde Adaadle ael 3 Glag ola ) Akl lSél s
st S g AT Galiail 4nd S cagiill ded A (@A) S ey ) gl s o

Ol

Lagailiis il Jolall doles Laglel ilabes g Slel) LIS & dpaail) il Gy dail) <ayeda i
oo Lo Legayti oz 2y0lS Alalaa) pail) 50m)Y) Alales

.8-7 2 2008 3kac yiliall cAymalal) cile galal) lsas edgnial) ilubpudly kil 8 Cilpalas oo o gyl
ripay 19502 2009 1k el iy Jla il dyylaily Ciloadly 358l Pl auws ol ey  Hlial) dsan oane daa
502 2010 1 3 caysilly all Jiiaall ) ¢ Gadailly Lkl Sl 258l ¢ ilaa adg el Gl = relld b aaly?
dlga edils gage (e 0 S3eds —
16



681 aiatl) Ay s Aaiil) Alpcall 4,030 Cuijgad) 10 6Y) Sl

sl el datea =

simsall yuiall Jalsall L iy Al o)S8Y (Irving fisher) galai@¥) lgela Asles &
.I(The purshasing power of money) seiall 4Ui< Sladd plal)

(o 33k IS ofs D alall (gginnally 268l BaS O Bunla ADe d5ay o Al o2 S5

LS ce¥alaad) anay agiill (s Ao (e IS LS ae Agll b ABLee 30l ) gagie ISV

itlha Ny L gsd b iy Al bl sl Al Gllee af gsane o Aplaill (i
2 b LS Ly Alsladl)

MV=T.P.......cooi, (1)
1O G
250l )93 Aoyt ol P Aglaiall agall S :M
Dl alall i) <P Ol aan i T

ot sl Al i) il sa L Hlend aladl sl 06 Al e (1) @ilsil) Alalea s
o ola) i By p8le A1 Al S gl Gl G gl gl ades cJiall puiall
Ol alall g gl

:3@ Lo gz it L€y Aalual) Aalaall PUA (00

el AV aill (el gy (Lhsd dejuxX dgill 40eS) oai Laasal Adleall iyl =
L (s die Ukl goliyg ol Callall Jiays (Wylend X cilaadlly alud) 40a5)
D alall g giall aal Alabee ) Aslaall Jgay Vg T il (ealyil )
sl AeS a Slendl aladl sl Glaame of Wiy il clabinuy] e el
pe sby gaill Gl o el e cdpalai@V) caluall ddall anally dedghn de g
LS WiSay )il vie gkl joa yall
P=MxV/T........... (2)

201 0a (Bl gy ¢ ind) Jien ame Ja'
L_n)m:u c247ua 2013 ‘@J}'\M} J.m.\ﬂ ubh) J\A c(:ﬂ,_a.ﬁﬂ\ K_J).L'\ﬂ\)} ‘—'.JL“-‘J‘J Jjﬁﬂ\ ‘(ﬁ)’“ﬂ | L._SJJ‘ daaa (J;':L'az

<o aly ‘445ud ‘égb.n e sgiﬁi{\ JAAT daaa 3

248& ‘LB:\LMA e gé‘),uﬂ\ ‘_9‘)_94 daaa (sLU 4
17



681 aiatl) Ay s Aaiil) Alpcall 4,030 Cuijgad) 10 6Y) Sl

inh ADe 4 Lehsd Aoy 8l A G AD () (2) ) Aalead) (e i Koy L
WDle gy i L o ldl sl Ggiualy (VM) G51Y) Gols Ga 30D Jlall el
b alall (g gially COaleall pan G Ao

H(z asals Aalaa) 4081 Baa N Adalaa —

Go sl agilal G Cum Jolal Aalae saas Sl pendy ey 23l 5D 5k
o Gl aaa o Js¥) Guine 4 paal il e Qllal) o gl el iae ) Jalall dass
Aalea) ghigud A a8l aladin) oy Al el Y aladl ey dpaill dadlly daady 3 g8l)
ler LalaV) 8 olAY) ey ) 2sl) S 8 Sy 2580 e allall aas o)) 58 SBN L o i
e o Baill 30 )Y) Aslaay Byshaall Aledl o mllaal Mg pala 080 saa)) 55 3
gl e allall b 4wl Al lgde Bl LSz 3ynlS

@il Jaally Aga (e adi sacaly LalinaV) sl oo A0 Gulul o daleal 238 a6
Sk ) (g AL s saca,l LSl aglias a1 A2 8 il of Jliel (a0 dea e
1 { - .1 . 2 -
oSl ol i) e hpaly JAd aas e 2 WY aas e

Jad aaa o Adal &l aasy (T) Zobai®Y) cVolud) aas (gl sam o6
LS L€ (e s (sa Alalas) Jaal) Aol i Aalas (g s palls e L sg (Y) il

:2&:\

MV=P.Y. ... (3)
258 S :M 30l ghsrdeys t Vo s
il aasr Y Dl lal) (g5l <P

ey G A e Dl e %) Gun cilaladd) o3a deluasale) (e BaY Uil oS4 N5
Gy \gle mllaial s ciladtlly adud) (e pgilisia Agalsal ALl 5ypm b g BliaY) & oaY)
K=1/v (V) ohsdll depue aglia (g5l lly (K gaiall Jpuail

S8 paly 16¢17 %) ‘é,\l.m e ‘L;J; o )})’Ll

oy 73 2k chpmalall il gadadll Sl ¢ Sally g5l 2Lai@Y) iyl jalal 2

NSV 449 a ¢ 3alu e séﬁé{)]\ reat deas?

18



681 aiatl) Ay s Aaiil) Alpcall 4,030 Cuijgad) 10 6Y) Sl

:léi Vo Ge(3) bl dalaadl yha dendy Aalaal) A2 lia Cuaig

MxVNV=PXY/V =5  M=PxYx [}V

Shaall Jaall :Y 38l paaye :M s
YAl sl gl e bl P gl Jpamitll K
(V)22 asa e S pe de (K) Jacadill Lo (g 4D o) it (4) dabed) DA (10
i Jaydy Ayl (P) el alall sgisalls (M) 2l A€y 2Dl Lany (V) sl ofys0 de puss
(K) sl Jumiilly (Y) Jaall o S
A ailead) s o Leilabeay coe Ui 20030 A 0l o J il i€y sl

A LS ) Sl o dapd Sl lall sl (8 i asil) S ()
Jalse Jiii san pasadl) 4ns oy dale diay galai@y) Llaly eidle 4 45l

zy)
Oo S caila Lgd (B L Cagyl B 8 Slen) 8 et g L)Y i o)) LSy m
Ngalial i)

gadmill Clasal) GBI b sl Tl Y1 sy 53 sl gypha ) apil) b Juaill ] m

sAg L) Aaai 4y ki 2.1

Agal) Ayl e Al LS L el Alanll Joall e Wiy call Al ol Ay o<
oo Canll GaalaBY) (e el ads Lee Aa)Y) il & Lgiasanay Wygeald cojedal ) Ayl
a5 ke s oS Baas Cilag )k

i) e Qllal) culs ) el agle 56 W 2l e qala e plaY) 1S
ol 3eall aiplay jolad daih Jalill das o€ il Aaill (aeS 5aY) 138 ety o6 Cum

Lo paly ‘73ua ‘égl.u: e ‘u::)u JAU:J\ 1

8004 ‘LB:‘L“‘ e cL..;‘)S..J\ u.uj -
19



681 aiatl) Ay s Aaiil) Alpcall 4,030 Cuijgad) 10 6Y) Sl
asiill aldat e Aglay Jalye O aldat je 2 A gpd) Juads Ayt 320l ey fln g o gall
Wiass Slalif¥) e desane ol LS gl ol Jdat ) Yoeas Agad) Jaadiy g 50

:1‘;\:\@

3y Al (aaS s Aaliall dayus i€ a8l dilay v/

L laiadly AL il Jea) o (W)agis s 3V g5 v/

(lele allall pe 35 (me (gola die (gl) g Ggu (Pl e o) B e daay v/

S a3 puail) dully Uje o€ 2580 e bl v/

il cealuall adls z s (a5l o catlall) agally oY) LaliaY Aulal adlgy 6 dla v/
Aplaall gély cLalgaY!

and Eum ¢ S Qllally Lalal) ailabee ()€ ADAN a5l e ) adlsal A andi e ol
Zomand ) sy s

Slo Gallally cdlbeal) @il agiill e allall aayy J2al (ggisey 3yl Alay Jagiy Y e
Le =Li+ Ly =» Le=1f(y) :saalsdlalas 8 Legras (o35 LaliaV) adly agall

Lo= f(y )5l Jagiyy LS 50580 s e ApusSe 48May 258il) e ollall 4 Jagiyy o B @

tol LS gl e llall 450 Alalaall e Joani sasly Alla 8 adloall 438 aesiyg
L=LetL, =» L=f (v.i)
Al A saas Jidas culpl Jlay) Y1 sl 45l dpplall IS 4l Jal Wik 58l g

b o Byl e 35S Jee dglal) diad (525 jeas Ayylat) Apalai@V) alglally el Cilide
Ll 2Me b il Jalaill 138 alasiay (Al Auludl (us iy alaS sl 4llail)
SeilesSall aslg ll Lol

Ayaal) Ak At 3.1

Apalladl ol amy Jeshl) AUl cose Al LY dgalse A Apasl) Akl ~las aae ad
oo Cagly lay¥) aia il Cslaally cluhall 25 ) sl ae adiaill Ball daalay A6l

S8 paly c456_455ua ‘égl.m e ‘gﬂ311 JAAT daaa 1

‘52ud 2012 <1k cdd)ﬁj\ ‘&J))ﬂ‘} )Juﬂ o\J,Qn': J\J‘a,pbaﬁﬁy‘ w\j )bﬁﬁuY\ Lﬁ 3,3.\3.\5\ :\...u\,p.d\ 9 ‘L;)gLL.ﬂ\ ) Sua s 2
S apaly
cipnay (5T a (Gl g e o Spald

20



681 aiatl) Ay s Aaiil) Alpcall 4,030 Cuijgad) 10 6Y) Sl

Milton  jualeall Sy5eY) salai@¥) agusly Jles ualaBY] (e de sane Cipha (o clgia 2all 23l
3 Aysang et (Sly galdil) Julasll fadas slhall sale) e oSad oAy cland (6l friedman
"agal) ApeSl B palaall dpylaill anly Dpgid) lila) Cudd Al el duyae 3y gle adal
38 e Bl 223U g silly ¢ Jadll adlsl e an)\Sal aSE il aclily o Uaind o3 Glanyyd daley
Mg Ll 26 ls sl Aol 3an (e ol Adlandyll Glalll chlesSa J (e 2aall Caldl)

DY) Gadal 4t Alglae 3 ddilsa ey 30y (S el ALy IS Loy el LS

Gt Jsla glend of ear cagiill e allall Ayl dalall goaladll Loagly LAY 4kl Llal)

ALl Dot Al o (pre 50 () sl g Auslls dpadiil) dplaill e JSI Ba0a L)
Sl sy Jialae sae aladinly AalaiBV) Auludl Cilaal sy

AU g il) e Epanl) dgasl) Ayl cuy S8

Jpa¥l o bl 8 g ) Jalsall Gty il b Julls Jpeal) o Jual 25l
By A GsSs b (ag 9 AY)
s Jaally S Clll (ggiin A et dgall (a3l AS
sl e bl e (a5 age) 2l dus Dl =
Dl Je adlal) Ay i) w
sl o clhal) Ay ol die Alguid) sauna 5K by @
aany oy aly cagflly BalaadU a1 aday A ) e anpl el die leagd Jelud il
ot S L Lays Pled ainal Jalsal) ity 38 JpudY) (e Jal gl o (ol cdisma gl
(lladY) a5) 31530y gAY Jadl e dilgally GLEYT (ALK 35 Al e ey aaas
ood Lna Iale o DA G o LSy S Jsad) goana (o Gledd e 555l (5SE
Al abae JS Jadi
) dadll ga 3ol O cJashall MY (8 adsiall Jaall awgie 4l J2d) gland Ciges
D b Al ) Al 5 5 e gl pSal JAa 5K aadid sl el b pdgid) Jaal
Gl 8 Ley Awaddl J3) jobiae ) 555 Gleagi ands eyt e Jaall 8 Gagy e DA e

Jaalad) )y ¢(Al) )Y ALl (3lsn) gl Aulindl Al il Aplatll @lgill cagiill) pad) sLaBY) ) e la !

1302 2013 ¢ yean aaal)

il (6665 b gare e le o el

oy (12002 <2008 <212 ¢, Y1 ¢ pdall Jily 5l 2 G drala o= gplaiy st Jane Cajladly 25l (Jolin seiia calan o817
21



681 aiatl) Ay s Aaiil) Alpcall 4,030 Cuijgad) 10 6Y) Sl
Wl (alys cigimll Jpal caend) cclaiadl gl : QU il e 31531 b i
(b)) 31V ¢ gyl
22 IS agal e allal) dllal dpalyyl) deluall clac) (Say lld e oliyg
M=f(p, m,re, 1/p xdp/ dt, w, u)
ol e Sl sl jan b réua
(Asid) 2LV 3 ag) o dilall) agud) #) ire
gl o sl il say ol (g5l ip
siall adzmill Jare cans el alad) giuall A dxdgiall iyl 11 /pxdp/dt
i) e dadl e Jaall ) i) jaaall e JAa) A sw
A bleady) e 35isall Jalsall) collad) (i tu
ggal) Aadll ulad o s Lpan¥) aill clangll Gelal e agiill e cllall Aliles a8
e dianid dbs dua) Mool LS Jiad aal (I/p) B4 Adlaal) )l capumy asi Gl
M/P=f(ro,re, 1/p.dp/dt, w, u) olex xie I i &ls e s 3 dsladl)
S Aggal) Al saa )y e callall A Alabeal) 038 e (3layg
sl s a8 Gase sy Gl el bl Jl 8 il Jal e aliall
@ala®y) Lladll e 1S il Gole a8l Gaje ol gled sliie] S5 Le 1aag cgaill Jaal)
AL ) LS salae cad sl

\gdlaaly Apaail) Aubd) aggda 2.
40880 Aslpd) pggia 1.2.1

Ll Lela )50 sl Ll Cum Zoobai@) lubud) aal (e Alad) o daiil) duludl e
ASal il Caillag aal (e g galaid)

139 (1380a 2011 11 ¢ pma ¢ anlall JSal) s e=culylailly cilusnsall At dulys 8 jadlly ol sLa@Y) (385 4la Cne !
.Capaly
328 m 3l gase el (558 2 plali
ey 7274 m (il g sl o el
AT3m (Bl gase (2] deal aans
22



681 aiatl) Ay s Aaiil) Alpcall 4,030 Cuijgad) 10 6Y) Sl

bl o) e inZing ad) Ll Lo sa 3l Auludl (asad 8 Gl Al Caylail) aal (e
o s At Ldlaal clS 1) Lee Ll Capeay Gaiill Clehalls GhLA) apea o Jadt dpaa)
Lol Uil 8 Sl 1) Caags Al el e Glehal) aes Sl (s

Sl e Ayl Al Y1 Lenstt L) Ll gpene b il Auled) o kent gy
Sl AT a0gS (ama (goliall Caaa &5l Caagn

i) Gyl o 5l 3 el aating Al s Wl e Wi 8 putisa of s B
P LalaiBY ) Al Aalall Cilaad) a4 Sl A (g0

Agall & Apaiil) ) e ) Gphall ol Ayl Lealy Bl dulpad) Capes of Liad (Say
S Ipasl) Cargy palill f augill ) Jlill B ol B aungil (g3al el b Abiaially
Saganl) dubud) Calaal e Caoa

G 8 Y s ol daleial) Aakal) Caline o Jali pulsl) L sgiay daiil) Ayl
2.5 b agal) aas

Lt AN 3ybally adlul) (e e gana’ (o Al dlpud) (o i Aald) Capyleil) A (ga
o) Ul o 53l (ol (mgpeall aan 8 Saill Rl il dald ) b
Uity a8l AaaS Bal) o Jaad Cua doail) dubid) Calaal Gada (ojaas 3 jeay Jglaill
Chagy aossill ol & gl AaS (mdats 5l lend adys (ELSY) il 8 sl e
csbai®Yl ilally HhEu) e dlsdla)
+Aga8ll) dubd) Cilaal 2.2.1

onall) (gaall i Ailiaa de) Gl e YY) Ge dles B3 ) sl Al e

Ja) e 13 O cidapy Cilal G ) oand Jangiall gaal) s Al Calal Gdas ) e

ALY cadipe sai Jaee (3iads ¢ Hland] 8 LEY) Gaiad 8 Lulul Al 4l Calaal (Gaias
skl gl e 1y clegdaall Oliie (& )5l (Gads Alaall o)

.178 Ua sl e ¢L’5‘)S:J\ U‘”T 2
23



681 aiatl) Ay s Aaiil) Alpcall 4,030 Cuijgad) 10 6Y) Sl

:Agll) Abead! 4060 Calaay)

O @3Sall i) Jolay e oy cApaiil) Al il i) Alad) dals 4051 CalaaYy) Jias
Alpnd) lsdl s Jay g Ala V) oale A5V CalaaWl agde s cidagsll CalaaY) e 5l Led aSany

Ottty (i sana 3 8 Luleall LYY Calaal) ety (Aagussl) Calaady )y 4p0a)
240081 cllaliaY) Glaasa v

ALY gai b aSatl) DA e @lldg cany JaST o dpal) dulud) dujles (e Joll (S
Calide joas Cing 4leg sala®y) ol & Alghuiall ol GuaS paan ) dalay Lls daal)
AR i Sa wan ) gl Bngs (Bail) pnalaally cans Lo 55 Cilypine (35 dpaiill 2B IS4
o llalgaY) desend) oda aaly Algdl fae o adied Wl dulaie paelae b daal)
cllliay¥) il e clbliay) Jid usy duayidl e saclally Lonll sac @) i i)
G Aglaiall 358l e S5 gd Aol sl W diagiall clalia¥) lgie lagylae Al
GllliaY) lgie laglas 4l sae il g Lajiall e ac i) Wi i pndl cillalin¥ly ) seenl)
a sl

:‘_..5..13.'\3\ dj’“"“ gé pailal) g™ v

s gl A (GO i) e Gula Al @l e g Gondl 30 jau i
paliaily g i) 52y L) sa Jae (o dall S dagpudl ogilsey Ol 88 Hle JS
(A Gl dag iy 35l ]

s gl Calaal) . o

s (<8 Adagally claludl Gl (e Al ALGEN il clysiall o ddangl) CilaaYl
Ole) Aliey Aapugl) Cilaall ety Lpaal) ABSH gl el laie s e Al CalaaYL ke
pAE jalaeal) g8 Adass ol Calaa) 8 Ja iy 13l cdpaiil) Al dpnsliind oo

Lol Gl Tl Caxgl) 0585 (o

el 138 e syl e hald g385a el (6 ¢ O

LSl ) e e sl (e DT Tl ariall 06 ¢ 1O

Sane Anala cJipais 35k Gaad colysSall saled Jal dagyhal ¢ oadl) SLaBY) Qb b Al Aulaudl 51005 (o35l il ¢ ala apya !
23 a 2017/2016 dumelad) i 380 um
24



681 aiatl) Ay s Aaiil) Alpcall 4,030 Cuijgad) 10 6Y) Sl

! 8 ) Al Anpue gl Cilaa YY) i

oy CiagS SN jau v/

Llall gl aagis coalDU AL JlsaY) alasiny ol el Wl e s8] Caps
sl el AS5al @lgll g My Cuoal) jeasll 3 lenaal Gl aule 58 ) golaB]
Al bl pald) o gl aey dgaiil) Al Aoy Calaals

oSV il ABSH gl aaat e Jhaiie p 4 salgll b 20U land apaaty (3l Lad L
OV a3l e al dga e dalam o gdiis ¥ ALlal) Gl of L sl o
cale g pialls AV e JS glid daled) Clanaal) o3 aal ity Jlaudl) 028 (s5ie

Gialsa Cpaca Sl oda a5 oy 3286 Slead Gl Gl of sl clalld) e ey
oo ¥ ) sk ol 13 (Bl o)l Qi Bdasy Cligine Jsag Luns daly e
aill Ja¥) 8 Ve liase el Jighall Ja¥) 8 5land sl land 8 disea dpasa
Al Wida cblénn) &5 Sy JASY) iy cpsSil ds i o lend) 8 duasell ol

idpall s vV

oyhia) o Lalially @llyg Lo ald 40l g Lia sl A el Lndsad hise 2 Copa yras yiiny
Cipa yras ady ) Caalelly dgeaiall Jamll o WS (bl eyl 8185 (sgise (o cap (ssiase die
andd ) gon Capall e adid cadmill (mesdl Sale (6 8 (aY) el olaal il
Al Al Sl Caagll ae (3l Lo 1305 Aleall 4000 550800 a5 3yil) die )

t gl papl) v/

O ol lilaa) saas e 5y @llin 06 ol gy (a2gS gl el aladinl 8 Lajiy
aaad o WS ol ) Aleadl Lgpans ) AW Jpea) aand dgail) Al e o sailall adaing
(Gl 8 cilS LS Algas Alls 223 aly il (el Bl Apnis Alis enal g2l g yaall
Cliisall Hoelhs daaul ey dnanll JIsa¥) ugyy GlSHal A Bl ()90 Aoy s Can llag
Aaal) 4L

b 8 Sl gl alaa) Ciay maal G pusall @Al peaall Jana of Bl
e Analillg dasiall Jgal

467467 2012 Ysne shal Sl naadl 3Sal ciplaiBly 45l clab) slgial) dlse g8 il Zubudl ¢ sk dana’
25



681 aiatl) Ay s Aaiil) Alpcall 4,030 Cuijgad) 10 6Y) Sl

Aulgs Y .z

Al )l Cargd) iy Llee adf pey Bl dubd) Cilaal axs e 03/11 L)
&V sl 13 aindy adiaill Congiue Jaee a3 ) V) ad S lan) il 3 dgail)
bl sl Al Sl Gaagll aas 31 04/10 8y 51 ol dle

2 b L Juams Lol Ausboual] 450300 CalaaY) 8 Loses
:Jh.um alad) (g giusall gé B B v

S pcinnal) il yaille (Auaiil) Anbind] degad) Asledl) Calaal) e Sl i) e ddadlad) e
Alaal) (e 3y ilaily el Gala®Y) Ll (e Wil aes slanl) (ssiue 8 iyl
ala) dalal) lald) 8 Gpalaiy) dpetil) dlee Bamy Las cpiiill Alla 3 Lgied sl

:Alalgl) Adlanl) v

Al 2t 0 A8l CalaaY) (e diriil e el i) o ALK dlleall Glaa )

W cadl) Jomaglly aiind ) saala (omaity ilagSall densi Ja¥) sl laa (ug el il

saill Bamy laylinily cdaliy) addiaall Glilal ja e el b ol e jlas e Aladl

Lala®y) slal) Janiiwd Chlefpaly il Aaludl o 58 o camy ALSH Allaall Coaa (3iaily o salaidY]

salyy by sl Hland (mlassl ) gog lae il (el 5ol Jledll allall 4685 iyl (e
LJally D) iy g Aladl aidtid il e LaliY) lsall Jedny L)

tgalai®y) galll e Jlo Jama (G8a3 V

cigai] Lpalilly Lodiiall Joall & CilosSall pren and Can sa ala@Y) salll 33
Lty o e aaall sy Jaall bl sai Jona (8 ZaDlally 3painall 3al3l) G 40 2l
saill Mall Jonal Bains (8 dail) dband) 0 ) ki L 13 ¢ adall il Ja0 Javsgia 3005
O V) laane aalS L) e laydl DA e el Gaaas Weliuly 4l asd bl gabaid)

cebaBY ) paill Mal) Janall 138 383 ol e s camy Baii e g Al alse llia

lee 2l o 8 il o (et 0@l e b skl Al Lghaad 3 il
Ly Jaall salyys caudls L) 33l 525

37 0= (2017 (ool T1aaadl ¢ yiLid) Alae (2015 ol s> 2000) 5Ll JMa i jad) 8 duil) Al Allad ¢ g yac o sali!
2604 ¢l e ‘L;LL“ e.\‘).qz
26



681 aiatl) Ay s Aaiil) Alpcall 4,030 Cuijgad) 10 6Y) Sl

e Ll cdasiiall Joall & galai@¥) skl o gy gabai®¥) sl o ad) 5LEY1 s Las
5)l) Coeiay e Al Jsall of Lays ¢Apobai®) dpatil) mllaiae Qoo 4palill Joall (o Cypaal
Agatl) Aulid) e 8 cdpanll b ddabadd) chlanny) Jisal gpidly galad) JWl Gy dan e
Jsmasll LeiSay i o) e 3055 Hleia) Jame o ,dllly HADU adije Jare (a3 58
) A el Gl e claliai ) a3 Ala e )

e ghaal) (s (b Ol (a3 ¥/

oan s slelesiae Ohae b IS GRS ) la)ekat daps Cdlial Lege ol ppes (oad

o Slegaall e A Jaall Qg o)yl Al Gaaty man Ll duludl o aslaiy)

s g gl ity clpalial) auanil Al Aubp) culpal aladinly 4585 gl ol Dl

Lo sy A e glian ahaY) oY lanu) palias) Jally sl e g iy ) g3 aaadl)

gliy) o LS ahauwy) passy ahalall pai ) gasas ehall 13 ((aias lenl) Jeay

e 8 Jaad) (i 8 aaley La 3 Aaia1 JIse¥) ussy GBS ) (game Llae 53U ladd
c il (038 e daal e b 3l Gaiad 8 Lol Auluad) 550 3o Uay cCile

: \gagaly 4pail) Aalpnd) ¢ 131 3.1
1458l dlpad) £ 1931 1.3.1
db s eAY) oo Jire dulbin JS aaaidy Joall leai ) £l lubd) (e gle s llia
! oy Lima g la
Ay Labud)

aan Caddn g Auludl oda e Caagll ()5Sys adiil) syallsy laslail e 13 Algall Leagm,
Gaa) G Asall ol s dail) dubudl <ol gaa) g L) DA e Gsmall 3 Al A gaud)
sl el yay!

e Aplaall el JUd) e Jly o My (3a0 il Jd (0 aadll Sale) ja pdy V0

s Lae pmadl) jra g dglaill gl o gl Caga Wy cdgladll 3sY) aad sale)

s e JEN ) sam ehal) aas gl Ll aad e dalady) cileladll Jilis
CGsmall 8 Alglaall Al gl

81 1804 ¢l e cesdll u‘dil
27



681 aiatl) Ay s Aaiil) Alpcall 4,030 Cuijgad) 10 6Y) Sl
Aylatll GBSV Ge wall G g Ml Aagidall Goadl B il @Ol dill Jiia Vv
Gl & ATl A gad) ana (e apjal) aliaial Jilis
D J8 Cogas (aBY) JaLiaY ] e (53l il @) 13) Cum oY) DaliaY) A @by v
coalAY) e Lgyaia g8 Coga Jalls dglaill gl ol 58 siall 4 gl
sadanl) dabd) .o

oo sasaal 33 ge LS sl Ayl B gl it ) clbaY) s
thy Loy lld o sy A0l g

oY) Aalia¥) s pmisds v
.Euaaj\ EJLG;\ PLE™ uasis;:\ v
cld) sndl 8 ATglnad) (300 Ljiie 53 pal) Slid) Jeda v/

081 bl culgal 2.3.1

SO AL galaal (gt \galadin Ayl chlalidl (e Clgal de gane (salaid@Y) Sl S
0o s ) i (S ale JS0ns ALVl Latill Lagsd la) (8 bulie o L (e ol
t b LSy Y

Quantitative Tools (4aiil) 4l sl g

&b asial gl aan o il e byl spnladl e Al LB cgaly Ll s
ol 0y oLyl aaay il Gl e B ) Cang LS AS Jilg s cigyladll @)
Hoa Jiluy EDG (e callig

Rediscount Rate axaill 3ale) jaw v/

aan o Ll 4Kl el JE e caeadind ) Al duldl ) 5180 o282
sl 3l il agle Joany M) 328l e asly il e ) aadd) sale) jmay Jmis (LY
eaa o Al sl Leld (e Raxial) Ayl 3heY) Glecay Apladll gl (g f (e 4nia b
gl gal Glasy)

20 <19 (18 m (Gl gaye (KA LIS
28



681 aiatl) Ay s Aaiil) Alpcall 4,030 Cuijgad) 10 6Y) Sl
Open Market Operations dagidall §gul) cliles v/

GaasSall iy Bl GhsY) ehdis g @Ol il WlE dagiia) Geadl Glless way
aan o Ll o Lyl o sil) aaa 8 L0 A Ald) el A (RBAD i)
B B A L) Gapady B3l bl e il e Sl el dlsil) bkl
& s sy Aagidl Gedl e il ehd I el el sl (Expansionary Policy)
Al g Caagd) IS 1Y) Wl edgail) sac ) aaa 50l o (as (dyeaal) pUaill 8 Algpl) aas 3005
Gy A eyl dagitall Goll 3 i) g ashy Gl )l (Contractionary) auiles) 4y
Glaadll o Jlill (ampaly Alal) sda 8 Jaly cdpadl Al Agud) aas (mlas) 4le
Jolnal) sl aas 3 50 Gk e @lld dgalse ) s Apaiil) Aalud) (8 LY 3 dpediail)
ApileS) Clsad Jaan die aSallys cdpasSall Glaiall o PUA (1

Required Reserve Ratio : gilal) hlia¥) 4w v/

el ppaie o il 8 A5Sa el ) bl Sl Bl Bl (e Al 38 a3
G i e leaatind ) el el bl Losaley cadlagll Gl olad) ani A Akl
gl 8 Loy BlEaY) (mjal A pead) dlagl) ¢oana (o Ao waad (8 08 DA e Wl ey
L) mia e Aglanll @il 5)08 Cal) diaddie Lol sda CulS LalSd gl alialS dylail)
(Money sasill cacladll Gyl oo 2@l e 3al) MGl cadlagl a8 GlA e 18,08 calys
gl o Ganll G By A3l Clase Sy GSalliy i Gilage Elaaly Multiplier)
Alpd) 385 8 LDl e Apulal Cilaal Gaiadd Aaugll 28 gl ) ale S el 45854l
Al

-

SR CA PN
aan o il G ol slaal e HEll de gl o 2kl gV (g3Sal il sty
050 lese aal) ol Lempnin Agall 55 Alls soaadl) Apolai®y) Ai) (aey ) o Uadl) als lasy)
el aaas gl (3251 YV ana) Lgie aall S Slend) daad Gl e sVl oda Jexiy laye

Agalanil) aillalug 2305l 3yl e el

1 Rl ol ) ) s

380a (s gaye ¢ bl ppa
29



681 aiatl) Ay s Aaiil) Alpcall 4,030 Cuijgad) 10 6Y) Sl

by bl v

vzl e Adle Aaps e oSy e 558 Lavie Aol bl dlexind alaD o) s
S Y S 53ke A A4S Al il JS Ge Aasied) ag Al skl Cigiu yaaty
g die) 88 DA Le dasd dejpall i

desall G gl shy sl JS3 cagill BT calul) samall ser st ) Al o3a Chags
caadl) saleY Aallall Aylaall (300 Al sl (adi Sy cdla) Cilaally dlod) Capla g
S (e Qi S Jady Ayl ABSH )l el Agipe g il Ll Al 0585 e sale
Aaildl) ) ABKY iasddsy ALY Jilugll IS Lally claindl laals HlAY) pasdis daasanl)

3 A A s Ledlanind o Al 4850 Al € AlaY) Cagiadl S eyl s Al ¢
SV sydimall cleUail) olad) b (g Al s e sl LY Glal Gl cllalul) s of oS
BynS Adle 3lge bl Ally dpaiill dpally 4y g

il ganadl A aal) v

T o) aeadly i B haul Dl il dgalse o dull 58 e D) e
A aaiiudy (Y1 e iy ol 8 Jilull d) g el e callaly Lae (AplaY) clgl)
ey Ugs JS8 4 Jsa¥) (e sim BVl Sl HBY Gyl o Lol Al 318 A gl
Gt Jal e Leilmn gl 0sles o lisdy e sl Gsia Dlen sl (mlY) Gl leguns
sy

soladall (hala v/

AW Gl e bl alall aglisel e o3 i e Deall (5S5all i) Al lacall (iels Jiey
Ayl o (3Ol il 5Ty L 13 Aplasll il e Gl Guke oo SW eial) s o of e
aild oL@y =gyl Alla 8 ol cAylimall ansall (gl Auals L] mie B o 3 Ayl
e oSally plaall il ady

SO all Byl e LB v

Cangrs 8penal) LG aluad) 1) alaAY) 2 Uiy Cum Fadiiall Jsal) 8 L e psill 138 sl
Ayl hagpl puznsy @3Sl el Jahy cadcall lisl 8 dals adull oda o callll (e aal)
LLaY) ded aan gl 5 clggle 8l Ve Zaludl dad (e Lo ady LIl Slgin¥) ol

) Jgaal (e Aiane Tas g il 03 glat are i/ 5 clasaey

30



681 aiatl) Ay s Aaiil) Alpcall 4,030 Cuijgad) 10 6Y) Sl

1A lad) adlagll 7 glaall BAEY pud Jof aa gy v/

ol sl aplall flagl) o il ey e Slead) ailag 33l Giayks Agyladll @il Adlidl o)
O 135 DS Lol sl Slad g i) ) s 8 AV ailasl) o Ana)l 55l 5 5e Jayd e
138 8 adallys colan of Ayylacll gl e cany Vs dagiaal) 2l el aa a8 (55850 il
opalaidy) Cagydall Coun el L <G asl)

31



681 aiatl) Ay s Aaiil) Alpcall 4,030 Cuijgad) 10 6Y) Sl
g 1) aiadl) Al (g 1 U1

& Al Alalull Aawlly apas el B0l Apud) sl (e 31408 gl aiel) Aislins G jlae 223

liead Al 6131 Ayngana amy peds ay ¢ yilal) el oliie ) Gluleal) e zoan ¥ g8 ilal)
o) dubad] el el oY)

:wuﬂﬁﬁﬁu‘mm&%“l I

taddel) Al aggda 1.1.11

Sha padily (63l el LLa Ll :ReuvenGlicky Joshua Aizenman Lic e
Aol sac ) e Apial) Aleall AdaliaV) algual ila 5ol il ey IS0 Alaal) Al gusl
Jdax ol 3ac plasinly 134

oo Gl sl Jie ) e Al Glledl ¢l :lgd JeRamon Moreno ey o
QLY (ssia dind Gyl 0 (3S)al) lll Anline b Awia) Jpa) 8 Alalall @yl
oo Eod sl Jsda oo g A Al clescal) oy (635al) i) G iny Ly ¢ adl)
S cuids Jal e sl gl (ssine e Al Cun a8y o (s Gyl e JIseY)
Papaal) sae ) 3 e culS ) il Jie

Gsndl Gllee Jlawind L Sy Al duld) gl e Kai Lilaka Chan e LS o
Al 3ac @) e AuSaially Cipall (B & Jax) (e daaldd) HEY) 3o dal e dagisdl)
saclall 3 pgylall el Jhasdd ot el o) an Gyl o iy (o3 al) Gl aghy Cua
S Gty g sl dsda oo gl Ll

laad) gl gl Jial Creas Al sa gl agedll’ o g5a05 alan dgana S)y @
oo @l Glegaal e pailh et ol Fele gl e 8 dlalal) i) 5 e

1Joshua Aizenman and reuven Glick, sterilization, montary policy, and global financial intergration, Review of

international economics, santacruz center for international economies, septembre 2008, p6.

2Ramon Moreno, Intervention, sterilization, and monetary control in korea and taiwan, economic review federal

reserve bank of sanfransisco,N 0.3 (1996), p24.

3Kai Lilakachan, Three essays on monetary policy in small open economies, A dissertation presented to the faculty

of princeton university in candidacy for the degree of doctor of philosophi, jun 2008, p35.

Eigad dlae 2012-1999 55l Pla jihal) b gaiill Galud) Lo Josill mpy 285 5 et Ll (s e calen 250ne
16752 2014 ey 2 222l (Al dpalaiy)
32



681 aiatl) Ay s Aaiil) Alpcall 4,030 Cuijgad) 10 6Y) Sl
COlanll ol Al o sl Al gy G0l 2c W) passi & casntial) JIsa¥) gy Jsio
o) saclall Sl 8 i) JIseY) sty zasd oo Slesdadl Ghae aad sl
AV el el Al gpad) g clsdl Aauil sy
allat any alaid) gl 8 dlalls dplalal) ol dgalsal tdy WS Judad ) asd LS o
ptaill Gl Capey Lad il ha¥) (e desene g L) () cllalidl dend Calil) Copall o
el clubd) o328 Gty cgabiai®¥) LEAY) o cliinl) o3¢ bl k) Gl g
leally Jsaal Jilie dpia¥) dlaall Blle Jonal e 5l P o 3l il Jaxs
SV e ol e Auld) ol e Caglly il LG Gulad) ade Gampay Agdal
are Ala 855K Axfial) Syl (e ity il GeluY) e iy el sl
.lggdha:\g\ S dgag
oe @XSoall il Jas o sl sl Al o Jal) WiSay Al clagetl) DA e
e iadladl) Caags ¢ Gandl e 33 Agand) (aliaia¥ il bl Laatie gl Gayha
L) i) (3t Ay adaail) (pe aally gaiil) uluY)
el Gl e dguil) daludl Guess el Jaay Al dajall e gail) sl Al i
Pia¥) cilbliay) Sl gyl il sae ) 5 sl A331se Jal (e
o Sl Al Jeall W B adedl) Al o D) ey A8l Cagledl) ) sl
@Al I JIse¥) (i Al L Aligha 58 053 Le3sS @lldy (Jalall Y JIsaY) gy G
syl ) e dulod) iy Gl Lgea ) A8l

Abje Aila 5% lgia Jrag Lelndai Aphaind o @l cAles Yl Y s o il 2l

gl AN Glasall (alaidy sl el (e @yl 2y Jalall ) Jlaull slad) Jla g 4l

Allend) iy oy Clad Uds 5386 e Jesgy 3 5aY) cdpaiil)l Goud) (g5ine e culibul)

Clisine ) axdy ) gdipe 386 jaa o YL D56 Be oal wdadl b Lk sld s

& Al Bkt CallSiy dpan )l cilaliaV) Ay elldyy ccalianll Zal) Cilasall (abiaie¥ e

Allad o3y alSe hangiall 35 (530 (o ol aaill Al Gl O) Jsill (S ls e Bpe S
Sl

2016 2 22211 <9 aladl) cculuhally Ergall cilalgll Aas 2014-2000 358l A hall b i) aail) dusbyus 3508 Jpuiad Gl |
541 =

Uae 2017-2000 50 JMA il Allad Lldas Ly camil) o 2l b o8l piaill dubiw 50 iyl Jiall 2ie Cihel jlee
75502 ¢2020 1 a3l (23 dlaall AalaiBY) aglall 2gxa

Capaly (168-167 sa ¢Gils e cplen dgena 3
33



681 aiatl) Ay s Aaiil) Alpcall 4,030 Cuijgad) 10 6Y) Sl

:?...\M\ Z\QJJ u.ul,é 2.1.11

BM =NDA+ NFA (55l il il 520 i) geie o anil) (ol sadinall ol pipall adiad

Alad) dleall Gidia o) Wil Copeall (S 8 Jady Ladic (g3S e il cilileny 30l sac ) il
LA 88 oy Jag o (NFA) (alin Cua

tsl Mgl Coeliass 40l sac ) e adiad Wl Je(Ms) gl (e s delua (Sayg

Ms=m. BM=m(NFA+ NDA)
AMs=m.[ A(NFA)+A(NDA)] : ,iiny a5l iape 3 i ol oy

Loy 0S8 A dasSall Ayigae b dsgitd) Goll Cllee Abled) 028 & A(NDA) iy
M (NFA) o)

i On lydiga Sae plaSiuly ) A3 (il

12 claalie ahadiuly ol (grall Clayall Ziphy Cipune b5 o8 1Gadal) jdjall o
cal il e ) Taliinl el
:2‘?4.3 LS Cunyg
ANDA(itm) =q(i.t)+B (i. t). ANFA(itm)+€ (itm)
inill Jalae 1B (0L 1) ¢ Slsdiall Uadll € (it) ¢(3llae i oc (it):dum
B A e m el 80 Al 8 ddad) Jaal) e & gyedl) il iy :ANDA
Bl e moedll 80 ol 3 aal) Jeal) il el sl Jia :ANFA
.(BM) L0l sac &l — dguial Jgual = L0009 Jsal) 3la =NFA
Dl ) g+ gl ) g i =igdad) sl ila =NDA
3@l Jio sa aianll Aulue Caaa oY lie¥! cpay Giledadl (e Alabee 381 5 LS
dias)Ad Glaaall e damll
Jsad) gila & uill = (CAP) JWl () Clus aua) + (CA) lall luall s,
.yls) vie 0= (ANFA) 2l

cinay (553 il e cdanmd Gul) |
T57 o ¢ ol CA)A«U_Q)Q_E les 2
34



681 aiatl) Ay s Aaiil) Alpcall 4,030 Cuijgad) 10 6Y) Sl
Slo AuiaY) claliaVl sl i st dal (e (3Sa) Slill dea Hdsall s iy
~1= B aixill Jalre oIS 13 cAdaall Joal) dua) aidd Gph e @iy () sac Gl
o) e Ll A Gl Bl Jeal) e 8 aalls o) agel) Als ol Lule
el 6l e IS8 0sS Aubdl Auplae B0 > B> -1 Al iy (BM) o)
OIS 1Y W pial) Jsa) o alnall e eiall o Aail gaiill el 8 ity e
La¥) Joa¥) ila i oals ool piail) Al dujladd 25528 B =0 Ul
(Al saeall) eaml) Qo) e siliey S S8 (e
sy G o aie dal e (@Ol i) dea Sinall 3 ey rabaill pulgl) il e
s sd! iisall Aty Sdalaall & el 138 Jidhy cgaiill (el aug b Gl sac al)
12 claaliey dnlall (gyall Clagyd) digylay gind) Jlaaty) 3§ Jalaall ) ol

1(2) Cus hed

N
My il wenally Cijna 2iill (mpall 8 (gyeill Ll sa :AM,
Gllae i sox (it)
Slsall Uadll :€ (itm)
i) Jalaa :0(it)
Aagdll Jid Laty ¢ JalSl) (gadil) aiadll a3 Wgild O (gobud § Aad (6<0 Ladic Alaleall 038 A
2(%9,.4 Q929 ple asaa dalg
Slo adind ((§ Jalaa) agiaill a1 ially Lualad) 4 peil) Alany) clilul) jig ane Ala
SV el Jpa¥l dla 8 gl el du die ey G @ delaal) g el JAT Jalas
P iy o Jabead) AVa i 3l @3al il ol LiaY) oY) ila gl il
ANDA = a * ANFA -
s 4D s of Jll Key @ = =1 S el Jebee 8 @ tum

iy (757 m ils gage cclglales = relld b aaly !
Wyl (168 a (il aaye calen dpenns -
57758 m «Gils gaye cligha slee
cipaly (168 a6 Bils gaye cplan dgana
554 0m (il gaye b Gy !
35



681 aiatl) Ay s Aaiil) Alpcall 4,030 Cuijgad) 10 6Y) Sl
(A ) Lailgh il (s Bl agdail] cufgal 2.11

:Stirilization Monetary Policy in Algeria ifjal) & g8l adeil) gl 1.2.11

i Loy cCipall e Guad dam Gl s Pl il adle ) Gibay Al ¢
Aaal) Gl il 5ol ) ol e Al aliiall (adag Apaba@yl danl) cllalade e lgic
Jslall & el bl gaa IS Al 858Y) 4ia pumg A a1 il ALl sl LSy
STl 4t Galiaial 8 aalus ) duwslid)
Joa¥) 15 e il Alguad) (o (mildll Galiaial 3 Lpalill culpal) Allad axe JB iy
i Zpail Al aeal sana sl laniuly ALl Jeall ylad e sl el el o6 duaY)
Casar 1200240 Jol e sl 313 oda Claatl el el ) (A gaad) g la i 3140
35 a4 7 55l gl g lajind Alee 55 2002 Jpdll ] 8 daypall 02-02 &8, daglall
iy 2013 ails A edl 6 5o Al g lagiad slal chiaatinl &5 2005 Olss e g
Ly 200933 (e ¢l dagitall Gell Gllee e cnpal g mpall clall 3k e
& lebe I lehals Ll Ll clubudl Glleas Glidl 02-09 &) ) e
Coladl) asii o oSay ipadl Agpull 382 Jasall HUa) 8" 0L LS 25 saldd) o
@@ bl dly s dallial e @ldle) Gk o O by Sl dy e e
Gy o3 Al plajin) llee 43 L galy o gl plajinl el Gl Ll IS
Canans 13gly A a5all JIsa) Qilie lacn ol pdiy ¥ 3ange e LSTs A4l Clliatinl 5yl
paly o Al ¢ lajinl dlac
05-04 a3, el cly dadsd Cngay 51Y) aia ool :BAAN Akal) adlagll Algd o
dglee L Ll e 02-09 &) alaill (e 29 5aldl Lgdyis 2005 Ol 14 8 3334l
Shal) @iy Coyla e Aldall dele 240 glagl (4S5 L gihal) ol ool delu 240 ¢ 1o
(el A siia Jysail) 3aley Al cilleal) Jane Gelod o daddety laaaay 3256 dnsy
G leely) Qe oKay Al agill alie Jliall ashy lava (5 das Yl Leilay s
O agana e sl Aad) il Aleass )

23al) Apluat¥ls e einY) dpalSY) 2011-2000 syl s a ) Capeal) cillaliin) oS5 aind g3 ilall ol 4llad ¢ Gyiall ne Tkt
32022014 Glea <12
gile bals Leslsaly Zosidl) Abend) Clilens 3laial) 2009 sibe 26 (8 & 55all 01-09 o) il (0 25 5alal) 2
o550 Aag bl — el Alla Ay Eaal g Uil ) Aial) Aulad) BT QW) <l g Allady L) oUsil) Gt casald (g e
ccapay 147 5 2018/2017 « jihad) daals

36



681 aiatl) Ay s Aaiil) Alpcall 4,030 Cuijgad) 10 6Y) Sl

gl o sl (g Bpbaasy by o a0 aaly g sadd el dliy gl @lay e ]
Gllee Jara S @lyshaiy @ond) QLIS Cuaa oty Jihall @l aie Gl Culh Jaea
Byfine dpuaty Ayl (2ild aliaial 33180 028 by ¢ ihall aliy clax,

O waall e il e sae el 8 gaiilly gola®) skl Gaa 2000 Aiw die

bl @y e spabiall Lyl s adly Cua i) Aubd) Bl (S el @y ol Clgaial
cillalial ais Gllee ) (sl dasn anage Lol Al ggine o aalgiall el i) o
sl clpba clile JS e il elil el slall aey 5,8V 028 S5y el Cojuall
A e djlnall A il Clansall alig Gy Jlie by o(fedan lalll) Lmal) dleally dogidl)
& el Aplatl) Al sl dagidall Liblos (s5ine o (gihadl Lol Lesbuy L (LYsall) Alenll

telagl sae Gu ety Ayl AL

A el 2013-2000 sl 8 clllgaV) oda aaal Sl glaV) J¥1 gl G

G ) e aalil Bl % 1,4 @ @y ddpaa g ) A Glalia¥) lgd a1 2009

Dl alad) g UVl am 2008 did g)lad) oyl Al dals e dud) 4 4 % 3.37

33 e S AL @l 8 caly Sl clalia) o3 paa 8 S o185 ae 2003 e el g5l
2013 daw (8 Vo Jhle 194 ) deail ¢ V5o ke

& Lo hall i Gun (lalial) o3 ann 8 S aali Gos 2017-2014 358 i,

Ol e Jygid) Sl & alall aalil s (ia¥) Gapeall e Leilalia) e J¥sa bk 100
2015 & dlall (=liaiyl 436 2016 & %2.15 (=bad) 1w &l) 2016 4le ) 2014
22017 & N5 ,ble 97.33 Josil sV Capeall cullaliial JSB iy (% 1.47 &L 53

b JRl Y il el angs Jasill Jlend Jbed cu Siball B duas 3 el 2y
s 2017 A e ol Aagiball Goadl Gllee Gyl ge clyill Jipai saleY sl ()
Agall ) aadl disail by Jble 570 Lie s lle 2185 adlsy Algud) gay Cinas
Dla Sl e 4052 hall cliy Gyl (e dgasenll gpall sulil) e Jysail) W8 iy e sanll
2018

168 U ¢l g e cplan 3 gana !
Aaall (qasall 23alaal) 2017_2000 5l IS il el Alat ALdad Gl 5 aduiail (e 3al) 8 o2kl aatl Audis 53 chpla el 2 2
.758 U= 2020

37



681 aiatl) Ay s Aaiil) Alpcall 4,030 Cuijgad) 10 6Y) Sl

Apall (& Daall Aphais DA e a2l ((Sld) ok by siball G laaYl a8l o
Go ALY 5l e Aubudl oda U1 S oS 1 aa sl Sl Jslall Gl ks cdsa senl)
aie o Ua ehdll Coglie i Loy o)dl Aga (o (08 5yalls layliel) adumil)l Ve o ddga
OSar Y Al LAl 1 Al a8 Aualy Al dagie B85 Jr cddase Caly dgleall Lils))
JAa) Dol gyl b (l5iS) aassiall sl S (S 4cass

radilnbug a8 ajieil) clima 3.11
fg i) aghedl) ciliaa 1.3.11
) el el b sl aeil) Ll 4alss
DA e aindl) Gl o Real Calls dihall Al Joat g8l afel)) Aol ciglss .
fod i Ay D) @l e 81 US e A jiall 32004l Y axs
WS e ety al ) s e calian lly el W) clelaginl e sl Jaee V0
by 32U (e Aanlie (s danfisall Asad) las]
Sl ey die lay cull Jaee Ll 2y 3280l Al dagaol) Ags (e 325U Jaxa v/
cByeadl DL s
e 2006 diu die alaie) daagandl ddal) oy el dliyy daled) AL AN G aeddl) Gl L@
a5l ) % Lee cialall Ajlgal) e Jisall lah¥) Jasa (sdia (e i) ¢ UsiY)
Jan Al ot N Al gl g s il Glilee 8 oSl dygeia e iy @Al el 2l
b o ey Cymad) 3 G @D gLl gl rdlly aapall jrad) o Bsadl) pladl .z
Aslps @l J& (g)laY) alaadll agag J (g cladyall D) o Tasen Capuai A ) dalad) il
PRSI
bl Gorually daagenll diiadl Jisail pihad) Ay lgy asly (Al ulEll p& Jisadll Glides .2
i 2any ol G3ll5 10/17 &) silall 44 ela Lo 385 SN asand) Gaall Jya 1385 ¢ Hliiadll
o bl iy ol e 38l laal of g cilgin 5 Lgine a) 85k saas Laily sl laad

201805 ] 33al) 4 alaall ccbudally Cagaall Cidla Al ¢ iaslly Sl (5l DLt By ilall b i) e Jasall) Bian Loy !
235,=
gy Ganadd cagle o550 5aled Jil Aagyll (Jy il land il o Aol Ll 5)3) 3 3Spal Gl 1ol o ASde elas?
1902 ¢2020/2019 Zralall dudl cAlusal) Ciluia sy dene daals dulasg

38



681 aiatl) Ay s Aaiil) Alpcall 4,030 Cuijgad) 10 6Y) Sl
Jsall clabials dasipe syl ddee Jaay 3 ) (a5l dasl) s Qe o duass 0
Agane e aad Of Sy lly o) aienl Al ool o Ll % Lae

s ) aiatl) s 2,311

Apludl SEV) aat e (3l elid 8538 Wi (e (il caiail) Aubi Slalag) (0 a2l e
Jsa) ana i dielinly Cun il Gyl e 0aY) Copal) cillaliial oSI5 LS5 )
Gl aadaivg AT ey cdpial) Jpal) ana 2l laie (et Al sac ) oL 8 Alal)
) Bl JIse¥) Gugyy lits cpaind o)y s W gl Gapl) aas e s @Y (g0l
Al ae ) 8 4t AlS) o pdomil) (e 3l e 55008 Al 038 Jray Lae (J21A)

2 b Jied Ll e e gene o gslatl gaiil) il Al of

O V) el (e Apaad) CadlSally adliall G A3lsall (saar Aadipe (s aderl) Al dllad o) v
cazilia o S asbail) (ol o iy sl Colailly Laal) £l

Jsa¥) o de ) 350l cilS 1)) Al aSall cpall g li)) 8 asiedll Al o o) oSy v
Al (K WS g b S Aial] JeaY) e daSall lgias ) @l e ST deluall
ClEl) e lade alad o s oSay Al ddaddl sl el lelin)) s o agial
(s el Al e aal) dalall) (Al 5ye dua Al

Aol sac )l Jrags cleadl (s gy o Guema i) JWl Gy cldis haul o) v
i e gshiw 4l ) clegadl Ghae lal Aull) clalady) b dald byl e
L el 8 aSaill b ABal) Alledl) WSl (g B0l dld)

Cun e slew bl Al e had J<E o JaY) el dwial) ddledd )l clianll (Ko v
o2 (558 ALl Cajeall laasd alail SLamdyl o Lol Alla d ¢ i) 1aa oLty Ll o34 aaa
@l Gyl b oSal) e 5yl Al dulud) iy Lae cdgilagll Aleal) Ao g iyl ) cilail)
gl gl g i) e AU Awdail) bguall el Al dlead) il e dladlaall
Slo alai®y) Al Heas ) Alead) ded g i) g3l e Cipa ol g la) Ala 8 U
Agdsall Gl A dudlial)

LSl ‘219_218ua ‘ngl.u: e c&.«) [JVERR) 1
s (T5T-T65 o s s e s nl e 2
39



681 aiatl) Ay s Aaiil) Alpcall 4,030 Cuijgad) 10 6Y) Sl

sladl Chany agy ctlalzilly cligl o alai@y) 5y & sl Jll Gy 38 jeam o) oSy v
pasl o) Alagl) Aleall (it ) ylacays SLa@V) Cheay lee ia¥) JW (ufy colidnl (Slas
1998 & Ll (335 asia Joal Cioa Lo Jie Aleal) Al 8 SLai@Y) ) Sy clghpn jaus

ALl cileadpal). 11

Dle L Ally Cnd) painse 8 L Laia) Al A5L) Gluball aal gjall 138 8 oy
A Aol s e ANy 4l dagl Ol 1385 Leie 3ol (Gl s cat]yariag 38l

A8l aluld ae 1111

:(2017-2000) o3Als b Jlas jgisall Aufa . 1.1.111

Capeal) cillalgin) oSI5 aied & jihal) elid Gl duld) 4lad avsi ) duhal) o28 Caags
Clpise sk Jidad DA (e 2017-2000 35l Pla a0l e aall al)
Cua izl o aall Jhall el lgaadin) Al sl gy yihal)l 3 ool sl b
~2000 sl P hall 8 Dl lead dse aladinly adcall Gl (i) jais
Ge aall 3 jihall ely sl Agdled Walle 5 ¢ i) Capall cillalgal o e ¢y 2016
aial A gaall s3sen 00 sl adimill e aad) e Sl Al el o ) Sagid sl
4l diinal) Ll L) dallas e ding W mual 4aylls of Glld a1 Gajeall cullalgial

:(2014-2000) Jpzd Gl o siSall dada 2.1.111

s Py el i) Zulually ail) Gailall dyddl Jalgall Jadas 1) dadiall o3a Cangs
leagml Al lulud) aal Jilass 2Lai@y) 8 gl (i aaa duhy DA Ge el (ilal
g gl gail) aanll Aulis e alaeWU 13y SL oalai@V) pasl) dgalsad yilall ol
by

Qa5 2014-2000 358l Pla gihall dlaidYl b Agudl ails Jiasy Saalll A6 2
L (saia b Ahaa) i) dubudl slaly a1 Bl elpu (ilall dgalsal Aadiall cilulud)
Mgt 0S5 Aualal) el Jlastinly Auyal) 558 DA il ageil) clgaly 5 clal )

Sl il e alie s (milall olgial 8 Al duludl el dpagane sae Caalll ekl Sy
LSS galai®Y g gl )

40



681 aiatl) Ay s Aaiil) Alpcall 4,030 Cuijgad) 10 6Y) Sl

:(2012-1999) (5Als alay 2aaa gisall dula 3.1.111

o dmall el ain st 8 el ey mla e gly ) Auball sda Cangs
Al Apdl plagind el oy leagnl Al gaiil) adeill dulis DA e Lail) 3ac &)
Wspaall ¢ lagind 3131 8 i Banise <ol e alaae W @llyg Jy sl el g i) e daslil
Cagie amy aBlY) alia¥) sl ela) sale) 135 508 jead dlaall wdlaglly daalad) Al
il el egedl) Laliil) iy cpfiall) QB G dysall sale) ) esalll e dglatll Sl
Al 58 DA il 8 Ul alS Cldige ae aitaill Cbise Allae DA (e dusdyall 55l
LSy Apanay Allad ulS pel) Al o Y Slass 35 ¢ paiaill L 8y iy Jal (e
Slysh asn Y Ll ) ALY L o1af ced

:Joshua Aizenman and Reuven Glick 4.1 4.1.111

Sopal 5 Ll lal€ 25U Gald) Glsud Craca @il agianll Aydlady Jaad & Ayl 520 (3aS
SIi aianl dalgd) Jaall i 3l e @l o allall sl aa bl Lgie Lo Zagdl)
Gl Jeagiy dungpaall 35l Pl Gleshadl Ghae i lay daiyal) L0al) Jsal]
A slie layay oSy Ayl (e 58Y) gl 3 i) 38 GiaY) cllalia¥] i ages of
Jsn Sl Caglae <y 1aa (8 gl 3 (ilall (e J8 s0le (5S0 culionl) aia aied of Layg
LBy gl Yl o gaiil) (milall sl ahl) ol
:Kia lilaka chan gisall 4.y 5.1.111
dagidal) sygaall Clala@) 8 Al dull) (e Adld Cuilsa EDIE diagykl 8 HaSall Jols
DAY Bstica daaly (3 sl ol ) eie ISV deadl) b gy o3y gilainn Sl et (ge Sl
O oab G (1997 LU 1988 i e Ay by aladinly Jla) () clidss aies 3 (53S0l
Adad) dleall Aad g lin)ly Alagpell Jlal () i e Cagdall che Ui y)glaidl il dis
aial] Alaas Hlasly

41



681 aiatl) Ay s Aaiil) Alpcall 4,030 Cuijgad) 10 6Y) Sl

AL bl ope Ayt Jaa 2,111

hasl) zeidl b il Auball paldll meidl [Laal Gl clball cpn o L

Sl chasall jlaal el WS dele Joasiall gl gy it o baele @3 sl
bl leny 2Ll tie g Ailaia) LSy

sy Auhall Auulial) il @l aumy (e WS dye singe yulae (38 lul)dll 438 sl S
Niailis e s lgie By Lo oz i (e WS yylayg o LAYy sdial) (e dumy ale

s Bsaall 1Y) ) Jsasll ALl cluhall et (it ciadic) dllall Auhall o aadls
Alalal) cyshailly dijlie aieil) Jolee Jilad e @il cadie] S o il diagll gl
Aol yisdl e
Cailsa caalle Ll @l A colS Al cluhall laal Ciph e el daasial) il )
cpdamill e all d lgidlad e gl lala Ciljeda lee sl Dlied (gfill aiail] Ausld Aaliss
e Allally Al inlandly caall i lasg gl adaill Al o S5 Al Jad il Ay
So Jod) bl gl il Jie Allae cliln Al alea deas HgiSall Walal Al duhall 1385
caalal 35S gl aieil) duls o133 S ) ciliag Ally Allall Auhall (S dpaiill 3ac )
) Al el JS0 Lgalatind 1385 cladey of 2014 L 0L AoV U8 ol Leilsn aseny

Bl (sl ) Ao Al gl A 2agi Y 4 AL SLhl maes b B0l (e
Gl Jlae b ol saal)l ol Auball 4t o i o3 e cgilall b Al bl
oalall

Lyl ses LeddlSiy Lellai€ il Ailide Cuilsn Caalle o) Wyl S dasia) ciluball @)

Ao all lanl) WSIp e St Jsn b gaiil) sl Al gl Ll e sl chisdl e

wa o) Cua o hall Allag @8 Y Al Al @iy Al Glsal) 8 daledll e bl

G ull e Jisall lilee 135 Josull Sl il eha Agaall il Ga Sl 537
) Al 41l Lo 13a s aiail dasbs sl Che i) llg 2017 A 506€T e el il

42



681 aiatl) Ay s Aaiil) Alpcall 4,030 Cuijgad) 10 6Y) Sl

-

tduadA

as ) by clehay) g sane b Jian Sills Aol duledl Lale Juadll 128 3 Llls sl
destia ol aladinly CalaaY) e A sane Bt Ay (5l @il b i)y Ayl L) Ly
Dbl (38a5 ALK Allaad) Bidad 3 Jiam AU 5yaY) din ylaall Cilal) Cdlal cabias
el sl iy s ccle ol Ghae B o3l iady cgaba@Y) salll cName ady o lan)
el Glal) e Ll

hliaYls aadl) sale] yra 8 Al oY) Juat Aally 4paS) Lgiad s (ady Lo Ll
e i) Aanlgy (bl GLEY) a8 Juad de sl W odagiaall Gsad) clileey 350l
gasl) dubd) Welarind (a1 cilsal @llia o ) 4LVl cialpail) (Bandly lacall (als ayaas

oo lly gaiill aanll g Al Aulud) L sl gas) ) Jeadl) 138 U Ly
o Adadlaall Cargy (3aall 32030 A gl (aliaialy 4 prens Aagied <lsaY (53 pal) i) Jlextind
e Al aadll (b Cilydisan ype dubid) ol Cappaill ey (JSS galai@ s (gl )Y
Wspall glajiad 31 & s lly il 3 gl agiall gl aal ) Yseas alslly Gual
aShi Al s Ally ladl (8 gl (@ilh Gl ) ALYl Gl dead)l flagll Al
O ol i) e Jasaill cllee (N5 2014 Law 312000 Lo (g (nY) Capeall cillaliial
2017 aa

43



;éé_ﬁj‘ Jaasll
(535 pgil) Fusgan 1]



(2020-2010) 558l JYA (a8 aedl) Labss o8] a2 BN Jua )

Ll

syl oS5 Camy Algpall (ails Loyl cpdlide ppaay duhll 558 P ihall cuile s
Adaldly Gllb ada ot e g Els el a8l pusill ) sl Lae dpaial) 2K JHlaaS dyuaY)
Oy basad claall (i) (abaia) b Lelis cadl b oleu 3l Al 7 lgml ) el
bl ey Capla e dasaill Bale) ) dala S5 A1 dplaill gl

b Al el alasiuly gail) agel) 301 8 i sasa A Gl ) gl 138 s
Glase (o 2ally Agdl (il Galaial Lay 3256l Arall ol Agads Wspdl g lajin) 51
e;.aa.\l\

il wugill cile iy Aiad) cllalga¥) aali sl gl ol Jidd B gl
saaa el caly N gadill e sl e ) esalll Gl Lo cduhall 39 55l s
L abatl) Al Gl ) 3 gal) Laaliaial bl 4 gyl

axig 20202010 358l DA ol dgaasll adls o s uall Jadusy Juadll 13a 5 &g
Syl aia PR a8l abaril) Lusbus Allad 28 jaal 40l Alpuall Baaosall cilga¥) ¢l

45



(2020-2010) 558l JYA (a8 aedl) Labss o8] a2 BN Jua )
sduydl) duagia |

sy bl e Jpasll jalasy duhall Jas diall e oyl 1) o3al) a4 3k
Al 3 5a1 1385 lgnan b dediiudll

tdu))all agang dde. 1.1

N ey Wgpall il 1S Ayl ALYy ¢oaiil) adailly dalall bl e dlieY) &
syll oda Uijidly ¢y Ayyhay bl 038 apand 4 85 2020 Y 2010 (e 3iaal) 55all adal)
i) salyys Jopll el g ln)Y dagm 2014 A J8 Ugd) (il Lgdsl umaay pe Ll
e sl Al zlely Jo 5l e ligdl dais 2014 &aw sy Agad) Galis Lagailiy can Al

hal) 8 Aadadl) Al dubuadl leag o 5 Lea 2017 L g oyl gl

Gaaal il ol oyl (e Alidaal) (gail) asbail) Al 1 o o Ll Coyail Jg
Al aliiy (il Jla A Gl dulud) Calaal

sdufyal) clgal L2,

1S5 ¢ i) elid AN dilaany) culydally dpaiall A gll dygill )il Calide Aileial) S
Aspad) G elai Aol ARSI gy Aualdl) lill) zlaniny clilasd abgll Gl s
Jalre s a5 ¢ gaiil) aggatl) Clgaly Aalall Agundl (aliaiel iV anay cadizmill CVane sk
Agilne (e dapdiea) ladll Jpal) lag i) Jea) dla a8 o slacYl il agl

ANDA =oc*x ANFA Aol Gig yihall ey

coadadll Jalaa ot rlus
Al Jpa) ila 4 il :ANFA
Al Jsa) ila 3 il :ANDA
P VS Jaadt Sy agiatll Jalae Gl i g
LS miind la o slina a5 -1 =a
caial da g Yl olina 13ag5 1 <0t
s OlS gl aanll of oliee 181 < X < —1
oyl sl e Jioc< —1

Al Clasully Excel Jsamally Aibonyl S8 bl dallee G desiiodl gl W
.Graphique

46



(2020-2010) 558l JYA (a8 aedl) Labss o8] a2 BN Jua )

Ayl zisai 3.1

el 5wl gy Sl el e S mpms ) Al 2 3san ) JSEN s,

Al Al a bl

A} 4Ly - D) £ laind 313 -

4aay el - Al ilagl Alguss -

\

silall i

Al e o A 1(1) 8, JLa

ol LS Al sl i) Caplat o lae) LiSays

) chsad)l e 8l Ay el el W asty U Glebal) gaane oo 4080 Aulid)
ool Al Akl Calaall ) Jgeasll

oailh paliaied il ol lgeaiing Lol GlY) e Aesens b 1l adedll Al
Aday lele DlaeY) 2 Yy el 3 Apagane Aol dsldl Apadall <o) Jans Loxie 3 gl
Ll aganll lsaly Lualal) 325l Y e g L)) (e lgie iy o8 Laly Lgaalkal ks i

Aldy el ey oyl e Agsdl g lajind Gllee 851 i Jexind A gad) £ il 314
ALEN JlseY) palaialy clelajinl) 48 mowd dus il Gl dlie Al gl
N ame a8 8 (56 5al Glill ALK Ayl Jaed Ll LeSeelgid) g i) Gaudl 3 (ol DU
Yo lasia) clilee 8 AS5Lad) of L) ddls) Wpaliaia) 8 ity ) Algpad) aaa e 35
Apbal O

Oe 8yl g Algpall (ilh laind g e 311 i et BaAN Alkal) adlagl) Al
o il Lo @aiud (aly ey il dly ol leaild Cadagy ol Cua dplaall el
bl ey cdlasiy cillee Y axe JS skaiy (§ gud) LIS o

gl aads (M) 25ad) e ibadl 8 i) AU () oS 140810 Abigt)

47

O




(2020-2010) 558l JYA (a8 aedl) Labss o8] a2 BN Jua )

el el Al Jeal) Jila oS5 e il A ) gl pails e ey 1 gl Gaild o
ceulall e Jisal)l Sllee e ol Al aild 1385 (Jg gl e
Giail el Cagl) oeyy Aghal) 5l Gl ae Jlan) 8 syaid) sl sa el o

P I W

48



(2020-2010) 5541 JYA a8 adieil) by £ 14) a1 SEY Jiadl)
il Juladg a1

N e LeDUliay Bkl AESY 100 IS ki Aaldll il ape U erall Vi b (s
lele Juantiall pilial) 2slie 138 (Alpudl abisial Cansiy (sl ail) Jalas cadaail

Y B e LS

Sila (sSis Apial) Jaa) lay Llaall Joal) s & dpal) 25K cDlie Jin -
ALY ) g s g ) g B e sl Jaa)

. . Al A< pr2
Yol oyt = ——— =
PIB A=) a2

140081 dauagll 1,11

il Al dalall claed) o el olai®U ) Ll ity eall 1 o
s gyaal) 558l gl A sl Gl I Jleay) ) sl

Sl bl ssasll 2020 2010 &all dpaaal) c)yglail) 3(1) a8, Jsaall
16400.0 | 16510.7 | 166367 | 149746 | 138163 | 137045 | 136868 | 11941,5 | 110151 | 99292 | 8280.7 | M2 aadl ax<y
& goiall il
1.1 8.4 0.8 0.1 14.6 8,4 109 19.9 15.4 i il
M2
2 gt
202842 | 202590 | 188762 | 175146 | 167127 | 172051 | 16643.8 | 162087 | 145198 | 119916 .
R
82,1 79,3 79,4 82,1 79,4 72,1 69,5 68,4 69,1 s
Tyl

ol iy B il a2y Lilaae Yy Ladise ¥ Apgindl 5@l 855 aoel cpindl i Aaldll Gilbibanyl o Jpand) iy ol 1*
22020 Gole 49 a8 AN Ailasy) syl —: e alaie YL Gl slae) e

2018 2013 : yihall elid dygad) la) —

2018 5,5 2017 3y 3l cliloandl bl ol GBYG Si5a —

49



(2020-2010) 5541 JYA a8 adieil) by £ 14) a1 SEY Jiadl)

Il cipdzal (2) Je

20000

15000

10000

5000 I
0

5000 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

-10000

-15000

B M2 Gl A NFA LY Jsall il NDA sl J sua¥l il

(1) 8 Jsaadl bana o oliy (yillll) Shae) (e

Gilas Cun Al 358 Joha e LS sl aal) K sai o (1) o) Joaall e 2aadls
cmsill 8553 o Al o Jall e 719.95 7154 8y80 s ca el 20115 2010 i
5 70.1 8yfis Akl ABKY il o ol 20165 2015 i cilaas e A paal) 355l Pla
b (Pla il hagd Al bl Lol g L) ) bl s aagis o sl e 70.8
Yo chae Al Tl Glagasall ain ) Ay il AaY) J8 il B gei ang Cus el
ciady S gl el g Ul Gl iy o(2) IS LaaY) JolSIG M2 Gl B 2005 A
Sl Ao 2012 2011 2010 clsiall Japall N¥ea 111.05 ¥s2 112.94 Nss 76.5
¢ N5 Lble 15.326) e shaall (e b Laailsd @l Alaise 2014 4w Jrapll N0 100.23
e A (sl e 2012 2011 2010 sl ¢ Nsn ke 12.057 ¢ ¥ lke 20.141
s Vs Lble 162.22 Jld) Jaws o ey lly ¢ S SST Copeall dpall callalgal) oS)5
ARSH gipdaas ey (g2l aagill damal) Jalall cimanals 2011 4 V5o ke 182.225 2010
se78,45 710.9.0 20135 2012 i DA il ausill (@lids) (gheys - JalSll dail
saY) Amabe PR e casSall BEY1 33l ) s

201652015 g sl o 508 S laws s dgail) AN Calass 388 30 l) 2a3Y1) 2ny L

58 die Lol Aad ool Cilas Gim Jy il by el alaady) ) el aay 70.85 70. 10
Nie 5V 5yally (el Jangiall (misil LS (%471 0)d8 gy (mlaanly Jeepll Y50 53010 alysh
oalaasl )13 sal ¢ V50 450 2016 dis Jrapll jew as cJianll Nea 37.41 ) Cilgins sae
= 27,537) gdiye 2a lae Glegadl hse daws 20165 2015 i DA cligadll cliile

50



(2020-2010) 558l JYA (a8 aedl) Labss o8] a2 BN Jua )
=21,762) 2017 daw b saa B Sae s (i) o Vs Jlle 26,031 5 ¥ bk
G Vs Ol 174,94 (e il s dansl) Capeall cillalgia) L als aali ) ol Lo (Ul
e Ve sl 194 Bilas 2017 4lg 297,33 ) & 2015 2w j¥e HLle 144,1 ) 2014
ol (Pla daiil) AN 8 0l asilly Ciman ) Aaplall s ila ded il 2013
sl il aadll o el ol Cipl e dald Asall dgapall (g Al Caals G
Dbk 46919 ) 2016 dles A s Hlle 2682,2 (e Aliie %74,9 ) i) Cua (gl
Zaw b lle 8880,9 ) il ally sLaiBU dgasall (g Al JB A5 2017 dles (B s

2016 5 %84 Jilic %12,3 < saly) dlass 2017

Gsie o alhll cant flasll gaall & YL 5y Al ABSY gai Y e Ciinn’ 2017 2ay
Gie Glo il cinn wilagll gl g oY) 13 agny %201 @ Cmill dua ol
Go o3 b e ol Al (%65 )l Ay g paall Gl gl 4580 ailay I Cijlad)
bl A galil) e dpsail) Glblee Ul 3 (Ll Jble 452) dpesend) el o lgiliatiu
L 2018 s V5 bl 38.9 ) lehelia cilaile g lily o) el cund 15 ¢ ilall el
¥ JLle 15.82 ) cilesiadll (hae A el anids 8 sl

calal) Jaal slally Ayl AESH cp Auhall 558 Jsha e 385 ollia of ans g Al al (e
aiBy) & gt il agay e Ja ey el aolil) d 5ol Ledblsy dgal) ARSI d saly Gl
.(1) €§~) djdaj\ MM\MJ#%D}A}M\& DA

tiiaatiual) gl aladinly U gadl (alaial 2.11

Alall Kanioaad) g iy Lpabimial o 135 (gl a8y Jilats siall 138 & s
s gyl 5 j5all Ayl

51



(2020-2010) 5541 JYA a8 adieil) by £ 14) a1 SEY Jiadl)
Sl Hlle m3aagll (2020-2010) 55l Lasiusal) Zpaiall sl agiedll Ll 1(2) Jsand)

2020 [ 2019 [ o8 | oo [ oo [ 2015 [ 2014 [ o3 [ 2012 [ o0u [ 2010 [ ewd |
ol ails
gl
ablaiay)
0 21,47 58,74 - 28,28 32,1 49,0 50,13 44,13 35,49 40,73 & lagind 3ol
7 gl
ablaiayl
- - - - 49,70 42,3 25,77 26,23 38,3 44,2 39,9 sl Ay
Yos 38l Alaal)

632,3 1100,8 1557,6 1380,6 820,9 1832,6 2730,9 2692,99 2876,3 2845,11 2549,71

2018 <2017 <2016 <2015 <2014 2013 2012 2011 2010 : _iladl elid 4yl el —: e slaeVh codlall slac) (e
il @l 2017 JsY1 eulad) DA A1 Ll Slgagill —
2020 <2019 i el clid 48 Clmal -
22021 i 28 «Jleels Jle ¢ yall =
- Indicateur du marchémonétaire 2017-2018, banc d'algerie.

- Liquiditébancaire 2018, banc d'algerie.

(2020-2010) 5540 P& Agsadl aliaial s (3) JS

40 —T% \
; / \ == ) g ls i 3l

30 / 50l Alaal) il sl Alggss

oo XL\

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

(2) & Jsaall cllana o slaeV Gl slae)

Laails s 58 20142010 55l DA dpead) Agpad) G La (2) &) Jgoall Pa

15 ) el (g3m 2014 A i 5Lk 2730.9 ) 2010 4w Ll ule 2549.71 (e Jii
Adasty Jy sl cbia (e Anbial) labyY) Coan s (gl Sland g i) dam L) Jead)
G 5aY1 138 (i) Jana Geaia B SU gy oa)la) Gaall dexd s dphaal) il
2010 3w Sl Ule 526,37 adls) gl ailil Jadll (alaicd) 3 3pdle dlyl aala
sl Jlaxinly Aayal) 4ia PA Agud) o Qailil) g lagind &5 .(2011 L Sl Ll 538,86

52



(2020-2010) 558l JYA (a8 aedl) Labss o8] a2 BN Jua )

33 gl g lagind 3130 % 0.75 3256 Jaeay sl 73 Al g laid 5130 8 Al gaiall agiesl)
2013 s yhall ey @il ) sl 6 1 Agd) g lajial shaly %1.25 5256 Jaeay gl
5l Janay 320l Aliall gl Algas ) ALYl %15 528l Janay Ugpad) Gabiaial g3l
lesh il dll dplaill @yl leaiai (s 8 JSG 38k Cus @il (e 3play &35 Sl %0.3
-l Q_A‘; OsSSs

Dt Al sl i) 51V dlay) clbloa¥) GlKE gl ¢ lagiul Gl ge i
oo sl Cagie 3y 2001 e Allad (S5 ol aaaddl sale) 3100 o Lay) Loadall <l g1 (e A
Lsyil aaaall 02-04 a8y alaill Wi 2004 diw 8 Sllead) Wyl st sef Ally (Jysadd) 30le]
ol Y L 3109 b3a aladily Wgpd) paliaiel i s S il dplay) clbloa¥) o
Auhyal) 558 Ayl die yihall @iy ady Cua 2012 Law 52010 A nle %20 5 %19 Gale
P %9 e Aplal) Gllalia¥) Jame Ji) 28 Asasal) Agand) (il hainlyg ldaea (e
G ST daaluall 42331 2014 52013 i DA %12 252012 4w %11 ) 2010 4
Al |

A B Y Lo Cum Akl L] Lals Aeage Al Lial) 4lay) cilllaay) e
caal oy JiSE 85 pa Cipliaall o () Laily Jilal) ely

0 2016 i ded G Cilas Cus Al Gl crpd 3 2014 L b ) sl L
A g A3)lie 2015 A P %47, 1 Jaray Josll el Slgdl oo 138 73 5l bl 820,9
&V 2014 G Neo e 58,46 (e aliiie aihoba cliile 4 € (mlaasl ) go L 2014
Slha b dbadl Lanll A el 8 1S bali cas L2015 4 Y5 Lk 33,08
iy Al S5 s s s ool Llle 15522,6 ) ((2) JSEll maase) dpial) Jsaa!
s DA Aulual Sae 4l G 5S deda palil) 13 JS5 (@l ) g Uil dagl) sl
S sl e Agll) didly esalll alpd il sl il ) e %154 ) 2015
ide paddd 1 ) e w %53 e S cali i) s Gstia (e bpiiee Sl U
500 & glss b Ll sl 700 I & Judl & s ke 800 ) 2015 A Al spaal) Galisinal
Lo 2 2015 sawss (& Sl Jlle 700 ) & a5t & Slus 5Ll 300 5 <ol b Sl e
2012 4 s 5Lk 135052010 2aw s HLk 1100 Jsl) Ao cals

S R dsms ae plpaind o Algpad) 8 ST Bae 2017 e ISV el idal) g
Sl aae s g mall ¢ Ui mla dypual) ol Coaa b Afidially Al dulud) Lieals

53



(2020-2010) 558l JYA (a8 aedl) Labss o8] a2 BN Jua )
iy b ) e aag o(FRR) dall dalall LIl chandl auay Caliiad ) G genl) colasl)
o) Al Congey 30U Aliall adlagl) Al Bppmndt ally Agad) ¢ lajind Cllee iy ) il
il Lo il 3gual) 2l 3lsall (e Luilgh = play gl Jin L 2016 A 3p0kall 16-09
(sl e 201752016 i DA %4 ) 25 %8 ) bl Jhlia) Jane e i LS
Ansitall Gaull Clhlee Gila o Aol Jasali saleY gl Goull (& Jaxll ) Sl ey aasi
Dl JLle 570 Leie Sl lle 2185 adlsy Algpd) g Cimans lly 2017 usiS) (e ol

Agagand) Aall Jlaal) Saadl dsail

D i e 4005 el iy Gl e Auagandl Gl i) e Jagall S8 &y 5
2018 4

oyldia L 2017 usi€l 3 el iy lly yibad) ey gy a8 ) Al o Cililae Conans 38
SV oesal sl Cun lgle Lalially A padll gl 4 el (@A) elgaly Gl bl 595,6
5o 1y A (Aasidal) Goull Dllee) Aiall claial ) il PA e gulil) e Jysail)
A8 Al dagig 2017 sl Algs 8 b Ll 482,4 Jlie Jls )l 1380.6 L) Asedl
iy oy b pead) Agpadl okt Cang 4l Lags 2017 pawss (& Al i Gililee Glay
A7 A gpad) ¢ Ly Bl Jund olel a8 (il sdll (aliaia Apaiall dulpd) Zpulidll lsaY) i)
Slo cDllaall Al e Lalaadl dpaiil) dulud) 50y Auad)l) 5189 Lelany 2018 Laila &
etz A g ) 50 Alglally Hland) bl Gles 135 el (Lo gaiil) (5 gl

glasinl s of (03) &) JSE) (e sl Haatosad) il agiadll Lliall jady Legs
Cua cabal) 358 Joh e Laiie OIS Laily aals Waladl 38h o (gail aail) clsdl Jlantinly g
A B 2013 das %26.23 e a3l Arall wilasl) Algass Aanlsy gpuall £ la i) dpes il
7) & o) ool Adandsy Al gad) ¢ s iasd A i) Laiy edpns J1e(& 2016 diw %49.70 )
e S 2018 dun %58.74 ) dad JES 2016 duw %28.28 (e (el 6 el 3 ol
slal dala Wle WSS Al dagedl) clsdYl ia (e 31 S dpagad ) 2l 13 aaps
& Ll @l e 3 U8 Galiaial ca e el il e 8y0ley o gl Wl Al Al
wa bl ey Lgd ade) ) syl DA ddadiy Al cnlS @l Jaall Wiy (02) a8y Jsaal
gl Galiaial Aawsgial) Cauill Cialy Cm o dail) Lulpnd) Calaal & olys Ugauad) Galaiad sV
gl s Jlanislys «%32.73 dagdl) gl £ lasiasd ol Jlaxinly 2020-2010 55 s
Aazailal) A gpual) aliaial 8 gaiill agetl) lgal Agllad 2l dia angi %24.21 dagdl) 250l dral
gl Geudl b

54



(2020-2010) 5541 JYA a8 adieil) by £ 14) a1 SEY Jiadl)
tadudll) Jaral (g giuad) Daugiall okt 411

T4 Janey 2010350 (e el (ajilly dill Galae J8 (e adezill Codglose Jane a5 o3 ddaadle

Dl Lle s3aa)) (2020-2010) 558l A adcail) Jana ok 3(3)dy Jsanll
Db ii3e
20620 | 20225 | 193.97 | 18370 | 17265 | 16477 | 160.10 | 155.05 | 14239 | 136.33
D)
e Dlpsd
4.09 1.95 4.27 5.5 6.40 4.78 292 | 326 | 880 | 452 | 391 | .l
(cssindl Janssid

2020 Lok 2018 Lol 2016 Luple : ahall olud 45006 :\.}f'haa}“ lydall - :é&: Ayl cpiitall dlac) (e
2018 il il i) gl —

(2020-2010) 550 s izl g5l Jausial) ks 3(4) <2

10

; A
7 /\

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

4% - 2010 Yo Caaghuall Janal) == izl Jae

(3) A sl @by Je aldie ¥l il dlae) (4

s daball B Jola o laualy LA cla adaill <V aee of (4) @) S8 (e 2
g paall 35l 3550 Hen Al 2012 Aiw 4) Aed el Jaw pdizill Jawe of (3) o) Jsaal)
(+rralie) canlll) A02000 dagadall <l Aajlal) Chlaiiall Slend stz ) "5 A" 4t Claad Caes i
Cilaws a8 e ihagl i) Coal Jobay W 6f «%4,4 @ oy cuaalis Alls (%49,65 L)
todilage o bl ddilie Wiy «%1.95 Janey ded Ji§ 2019 i

55



(2020-2010) 558l JYA (a8 aedl) Labss o8] a2 BN Jua )

s Jogll Sland uad e aalil) ) AESY gad 50l 2 :2014-2010 ¢ J5¥) Aajal)
Al ¢ asall Gl salyy ealai@®Y) (EladY) by DA e Al bl Guld ae Cuils
e G Jaad %4y 2010 Liw (e sl adill Cingiae Jame daaty (agdlly sl s
G 201240 sluly Janall 138 slilaey culS syl 4t A (4) JSE) 6 daaasall aamil
%8,89 cula

Lawl) A ek o pihall el Jd e dnlldl el Al cbdasad) Jilad o
) s Bllly %22 s 3gisall adzaill aaloy Lain aduzill o %002 LS ey Ledlliag
Ak Jalge

Aajall i Pl gl aill Hiee (il gaaly iyl b Al (@3l saa e a2l e
A Al adial) el aale 38 o N e %14,6 ,%8,4 ,%10,9 ,%19,9 ,%15,4)
& il 3100) Wgpdl (aliaial fpl alasinly dadcall cilbgall elgia) A Sihall dliy Cijla (g
o el ¢ lly Gld manss gyl aliaV ) slaf 1) d8Lay (350l daall ol Aligads ¢Algpul)
Jladis Jaws ¥ 53l laly ae Aijlae yihall A Hlewd) clula elld o agdys gl )
%691 5 adai Y e Cilas A5 AU Joall paeny Ly

sl Jane 55 ie L (2014-2013) gl e oyt 303 :2020-2015 ¢pa Alil) Al yal
b P galid (%0.8:%0.1) Gpsill AU Jawal) paill Qe 3 20165 2015 i Dia
Cargiaad) Janall ) 5l

Sbaadl waliig s sl AV aayg 4l el @by 0 e 55l digr Aaldll Cilidanall Jilas
i dysinn (gsine 3 latiall Slands Wy dpaial) ABSH & aagilly Undipe adail) aay ol Cldy
P %779 5 %73,2 %925 pdls Ml st aale dam (IS ailb 5) sl 4l
adanill Aing Audliall A Blonls Jaaty iyl 8 Jall e 2018 52017 2016 sl
g Uk 5l s P adcaill CV e ¢ 10 angi Cua cAiagge Glinday dalshy leany iy Al
Gl latially olyludlS AERD Slsall 2Hla LN Ssalls ¢ JsY1 Aaally 203 Mgl e
P %5,05 %3,4) 2 23l Al Sland adimi ¢ i) ol Cua B Ay oKy 35 gsina
%d1,4 5 %252 o) [V aimil) Jane b Lgiaalas oy ) (s e 2017 52016 g
s daildall el claiidl el g i) lrage QS (Il e 201752016 e P
G anmill Jlaa) G ealae (s ) 2018 A 258030 dsall Slanly (alal) aacall glls
.%43,13

56



(2020-2010) 5541 JYA a8 adieil) by £ 14) a1 SEY Jiadl)

@il agianll ol Calgy aladind alels 5yl oda DA gl aliny (milh o Q) Ll
CN e elginl e i€a a8 ihall @iy Gyl (e dsdaddl dpasl) Aubdl o s gl sl
Al 7 3 Al ¢ Lo 13 Chaals ool Ajlsall Jamd il ye Jysaill dglee ey daals cainaill
ey sale) & el liayl sl 13y Gl fm Llee ge o) (il Galaid b
2018 G e e13i) %10 ) Lelses

dagiadl) Lalsad) Jalas 411

sl DA il oy bl ) goil a@el) Al 3US 520 2ot sl 1 b o
Ay okl gy e adailaally adaill g aally gl (=il Galial & 2020-2010
) il 45 g (o) aial Jalaa Jila A (e
S Sble ssaal (2018-2010) 55l Da st Jebaa sk 1(4) o) oo

LuaY) Jpa) il
9572.4 | 11320.8 | 12694.2 | 15522.6 | 15824.5 | 15267.2 | 14932.7 13880.6 12005.6 NEA
-1748.4 | -1373.4 | -2828.3 | -302.0 557.3 334.5 1052.1 1875.0 1139.7 NFA & il
el Joual il
-3366.6 -5144.1 -7293.1 | -10302.0 | -11151.5 | -11129.0 | -11223.5 -10742.6 -9388.7 DA
1777.5 2149.0 3008.9 849.5 -22.1 94.1 -480.9 -1353.9 -737.0 NDA i il
-1.01 -1.56 -1.06 -2.81 -0.04 0.28 -0.45 -0.72 -0.64 (0¢) painl Jalne

2020 Gele 2NN Aglasy) 5yl (20182010 cilsind] il clig dygidl yy)a) e slaeYU il dae) e

57



(2020-2010) 5541 JYA a8 adieil) by £ 14) a1 SEY Jiadl)
(2018-2010) 5l Pla adiaill Jalae sk 3(5) ISl

q

(]
(]
(]
(]
(o]

2010 2011 20

@) pxdl Jalas

[(8) o8y I3l Cililana Lo slae WU ol slae) (e

58 Jola o Al cVara 53 gaii aiie lia of (5) o) JSally (4) ) Jsandl (e Laadls
il Caen i lly (0.28 Aumsall Aadll) asiad dmg aaey jpa Al 2013 diw lae Al
gaial) AU e Aladll Jpaa) bl dxualsiall

Madeg Al ) A1 8 (il ge ) Ayl 558 s i

le 2014 ) 2010 oo colsiadl aaill Jalae A e 1Dl 1(2014-2010) 5Y) ddasal)
o Aasl Apal) AN bl e Jia IS dpeiad Al Gojle 38 ilall &by o 2013
Oo CSat al Alayall 4t (PUa Dol dulud) o G Al Jeal) ila (e adadl e 3al)
Jils aind 2ia¥) Juall Jila (e 5asly bansy Diall AESN 8 5L JS of Cus s8] w2
el il 138 (gira5 (2010 A sans 0.64 i) Adadll Jsa) il (e 3als Bang
AU Balyyy aba®) GiladY) ey PlA e Al dslial) Gadai ae Alsjall aia Galii )

easSall

8 3ol JS )] adal) Alps Yolb Algite il il Jl) Wiy piiatll Jalas af e leliyg
Al ARSI 6 L] dyglase 50l AuiaY) Jpa) ila

ool B bl @by o 55l digd adaill Jelae DA e JaadU 1(2020-2015) 4G s yal)
dad ags o(-1.56 =2.81) Al 5 hjias (-1.01 —1.06) 36 IS IS5 Gagiad Al

58



(2020-2010) 558l JYA (a8 aedl) Labss o8] a2 BN Jua )

i) Joad) ila alii e @il cledad) s Jae o) Adgull a1 s Lajiall aadl)
Al Jpead) Jiln g ) Jilie 8 ¢ JalSIL Akl AESY Alygha g5l culae il

Slo ALadY) 508 axe o Jy K ol 4l el G gl (il o e il aa Jg
e 528 LS el it 2017 Law as AaY) Ay day ddatiie gpliia ) il Jisad
Al 3 € alis ) ol e Gl cillalgal

Y] A s o ()T LS fman s 20 Al 21l Al ey o6 auasl) 134 oLl
Jsay) o aiety Jhall cly bl o ol 4l ailg b oo 25 20195 2017 i
i) hEN) bl (8 dagiel) dubudl #lad e Gl baes (=101 =1.06) S Jalaay 3l
Sl i Dla

59



(2020-2010) 558l JYA (a8 aedl) Labss o8] a2 BN Jua )

il gy o ciluadl) Addlia 11

bty Aol Al Baaisall oYl g gum o Algpull (il Lgilans A mabll Lnddlie aey
codazill N amay Gpaill ALKH pad CVame ge adiedl) Jelee Aijlie DA o gaiil) aiaill Al
tlea Lualhas) el Gl i) 4S8y o g81

glyialy il mugill (o aall adedl) Al sl Ay oley Lalke Ally AV Ll o

Al gad) Llailgh Anlsy Ladic adudalll N ana

Chad Al 20121999 556l 0y55als alen dena lgy ol ) Al Zuzjdll 028 a3
G sl dalall Cipgie) Ally Aaial) clalia¥) gl dam DA Al (il s
AR sty Adbeially A8Lad) Jlaall 8 Al bl e ol gl ol DA pas) g LagY)
el 8 el el o s Wgdl (mily aieill Jalee sl 1S5 aduill CYaney Ayl
Sl e Al Al il e L@ g e Al Gl DA paiil) el Gl
leasly ey Aol Aubuall il g1 Lihelal ) eIaY) Lagane 2ay Apial) llaliaY|
sale) oo Aplail) @lgll Cagie aey @llg (2001 A die Alled 23 o) Al aeadldl sole) Al
2000 Ziw %7,5) sihall el Cayla (e iV andd el il aey ailsill sl dia Jysall
e A %4 s 2003 Ol 2 %45 & 2003 A %15,5 & 2002 s %6 )
Aagitall Bend) Anbind dealy JAl GIX %3,75 53,5 oY) s e =ead 2016
i %12 52012 3 %11) Lkl s ) aNVane ady ats A gilaY) alaVly
A gl 550K il il aliaial (e oSy oF 3 Y] (2014 52013

Gl clelad 8 (milell) s Culagi e Dale Layy lalail iy hasl) sLai®¥) o Lays
gand) g lajind 3 8 ABaially gaiil) aiail) sl Guha oo leablaial ) 1 hal el o
sdll DA Juzmb Galy Sl labal l 4uhall ae G5 Lo say sl dlaall alagl) Al
Ay lgple ) Auld) dapde g8l aiedl) Jalae Jidad DA e <y s 2014-2000
Maligsy ) A i) daas iy L fdag il ol (DA il

Bagaal) Aaal claay) oo il Agsall paild Lalda LAllg A0 Lyl @

g lias¥) dalas o (2) o) Jsaad) (8 dall A gaud) ilsh Lo ) bl e alaie YL
Aghidl deall dleall 2685 Cllee Wyiae S gl (il o (2014-2010) 558l Lpalaiy)
e ¥s Jble 162,22 Jiall daws ) dage Wllae s All5 (Jg il cipalia cilile (1o
ol b Agundl ye s Al cilelin DU dglaindy (2011 4w Nea e 182 52010

60



(2020-2010) 558l JYA (a8 aedl) Labss o8] a2 BN Jua )

ehaiy) Alpudl Sl (il Chn saaa ol Ll syl cllaliay) 8 bl cayly
2014 das s Lk 2730,9 Q) Yeas 2010 4w Hly Hule 2549,71 (e

sl LU 38 dada dise Wsase ey Ainlia Bgemy Jyfill el Jles) a0 Ul
2015 4w Vs Jlle =27,500 Jlid) Juw o) Gleghad) (i b sl Saally dfies
o S aalilly (2017 diw Ve JWle —21,762 5 2016 A Vs Ll -26,031
in Cualdi Al (@il il ol sytiee il il Al del) ZuiaY) cullalgaY)
&b oalil) 138 gy e 2017 Aiw Gaal) aa ciliag 400 8555 2015 (e o)l 58]
e ) byl das 3saia e WY ) esall 2014 AapY) A (e el Bye S
aglliall cgnall Jysal 5ya) Ay ) esalll 5 ol ((FRR=0) 2017 daw JalSI o3kt
Oe e hily el el Lyl e a Al il e doail) dlee 8 Alidally dpesend) dyiall
Dl LLk 4005 ) dead Hls lle 2185 wdlsy slai@) 8 Al oay 2017 aadsi e
2018 e Pla

s Ak (Sl Vel Jilie el Aed (s ) 2020 G dail) dalud) el LS
Llead Jodaa 33gadl ol Ao Al Ll LA e alxa¥)y diliall & ol ol saas Al 3)lsa
Ol Jble 800 ey Al i e hal) 13 aale Cus il e sl

oo a3l ey ol Baaal) ki) CblaaY) i A Wgdl (=l Gl g Lagy) g day
) 5o Lo Aleal) Aad s 1S5 cadiil) ye el Balaad pal Laily duia) cillalial) o)
g yhaall Ayl das 2S5 Lo 138 sedpial) AT (WES dgdaal) Joua) ila dad o i)

o) agill syl jhiaal) Luia¥) Jal) Ala B 5ol e Lalia i)y AAIAY Auz )il @

(2014-2010) 1 Alayall Giila e ) dushall 5558 s Wi€ay (2) A8y JSEH ) 5asally
Alal il I (4) o8y Joandl 8 Al iU ad Cua b Al Jod Wiy Al
(2014 4w Sl Ll 15824,5 ) 2010 2o Sl Ul 120056 (5e) duial) Jsuad)
Gl Al (ligyaall Glplia @lsile o dpliadl LY Gl lbloaV) KI5y sl
Jalslly 4paial) ABSN 2005 A Ay dies Apiad) Jsa¥) o cihe dia gl augl) e
cCsoAls Al el ae )il gy A8 A Al il L sag o(2) JSAN 8 daiaall)
Y Copall cillalgal) (mlasily cjaa s 20202015 (e saiadly Al sl L
lebae ol ZasiaY) Jpal) ila aalii ) ool Lo abalae palisily ol el ledl e
dadiall gyl gl dagm gl ALK JaeS dad) Jaall s 2017 dw ge ol
Jisadl gl o Clilee o Sl Aaililly cabai®U Aagied) g il J8 A Aol

61



(2020-2010) 558l JYA (a8 aedl) Labss o8] a2 BN Jua )
Ga DA Jaill WSy aies cgalill ye dosall Gillee b e Aulall L il gaall
Giad ity Lo g ool pugill iyl aeadd) dey ddadd) Jaal) ila 8 5250 o) Al
APl Alsyall A L b

Caoaal) e el ey 4t bl sl Gl e Walia il Al Luajdll o
A gad) (ild

Anally 530 Alal) wila gl Aligsy DN A gl o o s sl Lo ) sl e oy
ovle S bl P Agull e 8yfine (alld gabaial (4 Gaas Jlly (2) ) sl 8
(%44.13 %35.49:%40.73 Jall Jun o) ol adail) Aubin hall ol Led
asixil)l Jalray dalall clibadl Y gsaslls «(%38.3 %44.2 %39.9 JEal Jus o) s
o) @l JSall s ot adaill b dgas o cing Ay (4) &) Jsandl B daasalls
Calaal (a8 Conad Daaiiusal) g1 of Jsdll i€y ¢(=0.45 =0.72 —0.64 Jbd) Jye
o Lo el Jud Gy Sl el lly Lia Lasiad Cangd U il sy cdaial) Al
P o il haay) o Laliall 8 coaad 2 (Allad laydied il aiail) gl oo 40 50as
Lo pdoaill daipe NV ame Jonadt ) ) o) 4 alasid Yol Al Al (il aliaial
Aagyhaall 4l Jais adde s (JSS galai®) LELY) deie) ) so%

62



Al A

Sy al) il Lygrnsis U pasnds age Sl 38 Akl Aol Lgile (gphas ) e Sl Dl

) sy ) e ally skl palai®Y) Ll 4l Lo o (301 3pudl oilas) Jasy

Al Gy ) Jpemsl) ok adill c¥anay dsiil) ABSIS Lol cydsall Jasal daulial
5 yhansall

OLaB) 8 Agud) (il Gy hall ely Jan llas Al 0Ly gLy n e
sy 3l Alral) ailagl) Alygast 3 b Aol Alpad] Baga <ol lasinly W) e W6 Al
Adad 5yt (gl augill ol ) 3 A Al (il Galiaial A DA Agdl ¢ la il
sl Jlaal) Jilie 2011 4w %19,9 Jall Juss o) Silald) iy J8 (e 2aaall oSI) Cangll
pai Al ol (%11 ) %9 sl Jladd) Jiis 2010 daw %15,45 %14 ) %13
Jall Aais pdaill g i)l aga aled Lpail Aubad] 8h250Y) aagill o (mpally ) Galas
g sendl A35al) 5010 g Uaill 138 Jlsel (3850 Lo siie «lig aal) ailay b gac Ll

Cun gl Glal¥) U Jpeasl) day gl Zagiall Lal Aubdl Cpad Auhall 358l o
Ghy el il lpaly Al Aubad] dadil)l ) o (V) BN DA el Gy g
O cadmill CNawe gl Al S ol pugh a3 Apalai@] g liagY) e 3yl
s %11 2010 2w %9) b)) AloaVh dalall cVaedl Jhaiuby Ahall dly aal)
39 Al 7 0 sl g lagind sl Aalall eVl Gy JE aalys (2013 3 %13 2012
Al wilasll At 31 (% 1,25 ) %2 ) el 3 J gl g laginds (%0,75 ) %1,25
Somal %1,5 5356 Jarey el 6 J Asadl g Ll 310 Cnaiind WS (%0,3 ) %0,75 () 5504l
Glblaal) gl oo dealll JEY) Jie i 138 82013 Lw e sl gl aliaidl
Agled) Galaal) ) Jseall Al cyinad) eyl aney 400l saclal) e diad)

o ot gl Dt Lialias) cangd Al (2020-2015) 2l syl 4y Jlall Sl

SV ol el aagis D gl ¢ lagiu) ol Galedy 50l Arall wilasl) Al By ¢lad)
ledara aai) aadll sole) Slal Jueds sale) b o Aspad) (s5ie ad)) il Goud) 3 Jal)
Oe o)l Aagidall 3eull 31af5 (2019 diw %3,75 awy 2018 diw %3,5 & 2016 4w %4 )
Gansall Sl mans LS el e Jysailly ale mllaal L o gl gy Cinan Al 2017
2017 Ll ) D) 8 (mla) Gadsy byl oy Goaia g Jo Al chlasd

Agadl (2l ) ey Cun il ol b Ais ahall oy Jualy ssaall Cilaad) Gasil,

63



-

Al A

Al 7 0 Al g layind 313 Jx alef Alaall G pmgaty cadill e Jysall dglee ¢ha Jansdl)
W) (=il aliaie daud )l 31891 Ldea
gl iyl 2aaall CulS Apall Alead) ain cllee o Jll Wiey o W S e el
ClsY) ) ABLRY Ll (i oo tin) 88 Agpu (il daaae cAuahall ) 353 Pla gl
oo Adlide leliag) cangd ally Al sl Ll gl agiail) <ol alaiind 3o Aulpad) dya)
gl aanll Clgaly 35 Agail) Al Lpaditl) eV el el DA st cjsaally Salil)
ey o Jaall by oillall G 8y 0SS alia®Vly aill iyl o Blall 4y oAl 5
Aal) L) (g 8smpal) CalaaY) (33 e 43€a Alle Aig pey g2 aibtl) Ao ayle

tlgaa] SN il (e desena ) lla g L b 3l Auhall ) e

Pha dgliall LuaVl Jpall 5ol ihall & adaaill Y aee 13K Dol AN i Jagyl -
o Jusall dlee sy Wl ccligad) Sl il sitie Ayl Y] i ) 5yl
Agladl) Jpa) iliay sl Jaii)) i ol

A gl (ails aliaial 8 Lgillad duail) Al Baaial clsdly) cagl -

Agatl) ALSH cOLle B b e diag Lo o iy Baatuall @lsd adadll Ll -
CShstl) Gl Sl el lainl da )3

Gl gal) elginly Agudl (ailh Galaial b aeill dulu Gdld e sl Jelaa oay -

lede alae¥) iy Y Gl gl o hey salall eV ana by calla Lol ellyg Aala aiaill Aulis -
FNIN J<e

s cala) 8y

Calaal Gaian 8 aalud Ll ) W) ) Gl g pene o ALl mll) e el
ddganil) Al

Glsnl sime o s Al clhluaY) 5l il Jiall jalas aosn cllalull e cany -
Al Abad) e e Capeal) Gloudy Jg 5l
Cin ) s lebeny Baatioad) clsaVly Ll Aulindl Lol oY) Geeil) By -
eI T el sl
e Bl U (e alld gatail) e Jsaill ) o salll uinil Aaliyl s2e W) psgi 550 -
Lalaidy |
64



-

Al A

Aol el 8 clyrilly o) panll Al Gilasiod Byg g -

ol Cadagl aally e liall aliy) sl culd 280 aoylid) Jisa e gl i -
slail) (i e Jdy ST aey Albae @il aia el 0V sy Jla Al
. shyad

da gl AlE 1) gag 28 Y el Al ddeay gaiil) sl Al o slde¥) ae -
s siaall 32500 Y axe g L) 6 lya Baaa Agala Jlsel G sy oldai

65



aal—all Aol d

Agppal) ARG walall LYl

sl v

onll Jily s oL Arala (gybaiy st Jaae Cojladls ol (Jglis sedie cdlaa aha

.2.2008 Al dadall (o0 )

censilly uiall il la cAglad) ly ¢ Gadailly Akl o @ gially agil) ¢ ilia Ay o gySall Ll
2010 1 ¢ )Y

(U

i) Zadal chmalad) e galaall i ¢ Silly (5280 ALaBY) ¢ iyl allll .3

Sl el clegshaall olsn il luladly il & Ghalas e o el

A dagdal

Al Gaals iyl cilawgall LIS Gl dpaally 3l SLaBY) (g AL e L2

2011 ¢ IV drgdall ¢ pme ¢ ralall il

() Al (V) ¢ a8V QLS S5e ¢ padly gl SLaBY) (oY) daal dess Lo

2018
~aglan — 4l Al dpally HlEY) 3 Dl Auldl s gl ) Cau dess L2
2010 ¢ IV Aaadall 2V caysilly pill elae s o(dpusld

gl Auled) Ol el dpladll Sl o) ead) SLa@Y) ) ue L Lo .

sl Zaalall )l cAlusall daala (Al A3V ALl (35!

2013 capsilly puiall hay la o(iuaiill dgylal) 5 Cojlaanlly 2580 «(5yaill (5)51 tana ALl

:L:.D’J\ ixakal) gy c_ujﬂ\} }iﬂj :\:\ALJ\ gﬁ)))hﬂ\ B 43\313\*@35‘)[\ C'_ah.uw\ “;JLS;&\ ?.LLS J\).'.’ .10
2015450
LY e pll iyl edgaill dyydailly Cojladlly 35 ¢ Dl g by (g3a) (e d L 111

2009 ¢ Y daall

s Kaally Cilag kY1 vV
— hdall g adll 1) Al Al BT Ul el llady Il aUaill Vs casald i paee
2018/2017 ¢ jiliall daals colysi€ gaiagylal — jiliall Al 4y
Baled il Aedia Aagylal ¢ oadpl) abaiBY) a8 Laill Aubd) lals 3l il cape e
2017/2016 dpmalall daud) 3)Su pand dasa drala (Jysaiy 3580 (anadl casle o) 5iSa

66

1

2



aah—al) daild

(Do) Hlend @l Jla 8 Gl Aulud) 53 8 gilall (5Sal el oldf o ASle ol 3
L Ald) Gilungy dean daals ddaulaas o acadd o))giSs saled Jol dadie dagll
:2020/2019 Laalal

:lysally sl v

Gl dane.paplly Al oglf SO B8y bl 8 ealEl e disall (o) Bhes Lo L

2018 (s o1 aaadl 4 alaall cchludyally Crgadl Cadlpe Aaa o oSI) jpnilly eV

Glalgll dlae ¢(2014-2000) 35l DA il 8 gl aieill Al dgaa (Juzd Gy .2

2016 2 2321 (9 Aladll cculudyally Eiganll

gl DA aY) Gpall cllalial WS it & el ol Allad Ayl el ae 3
2014 olsa 12 aaal) by due Lia¥) daaalsy) 2011-2000

Ay pdaill e aall 8 bl adadl)l Al e (gl jleeld Ayl el 2e L2 4
(] 2aall (23 alaall (Aalai@¥) aglall dlas 2017-2000 5580 JMA ihall Alad dldas
2020 4l

aul) (2015 olsa-2000) sl DA hall 8 dpasal) duled) Adled casals (S pac.d 5

2017 Gole o1 2l (Gt alaall cdnbai@¥) iladl dae ¢Jaga daala ¢ 4Ll

3Sal cipalaiy s 4 silall chluhall dlgiaV) Alae il b sl duluadl ¢l dess . .6

2012 s 2 2l cCaialil aalal)

G el Gl e Jagll gy ain i aded dula loa owe 2 calea dgens 3.7
D ¢ AU aaal) Ally Apabai@Y ) Gyl dlas ((2012-1999) 55l DA il
2014

: alg¥ly cpilsdll v
Ledlebals gilgals Aol Alpd) lilery Bleiall 2009 sl 26 & & y3all 02-09 a8 olaill .2
3308, yihall clul DA Aglasy) syl -
Alady jhall il DA Lglasy) syl -
4923, jhall clil DA dglasy) syl -
2010 (Apally dpalaidyl clyshaill) jihall el goud) @l -

67



aal—all Aol d

(3akally alaiBY) clyslaill) ihal) i ggid) pEl -
2012 (Agaialy HalaBY) gl hall olid (ggind) jpEl) -
2013 (Agaialy AolaBY) gl hall olid (ggind) pEl) -
2014 (s dualeaiBY) cyelall) ihall el gl il -

( )

( )

(% )

2011

2015 (4gasilly dpalaidy) clyglaill) bl @il gl @l -

2016 (4gasilly dpalaidy) clyglaill) bl il gl yal -

2017 (4gasilly palaidy) clyglaill) bl el gl -

2018 (Apaially Apabaiyl culyglaill) jiball il gl Lyl -

2019 .l (statistigue monétaire monsuelle) sl il 408l Glacall -

.2020

il ey 2017 Jo¥) mdandl DA AL il cilgagll -

2017 5y ecililiandl gl sl YL hall -

20185y ccililiandl ilagll sl YL hall -

tAgal) 3l aalal) L
s Kaally Cilag a1 v

1- Kai Lilakachan, Three essays on monetary policy in small open economies, A
dissertation presented to the faculty of princeton university in candidacy for the

degree of doctor of philosophi, jun 2008.
rlyysalls el v

1- Joshua Aizenman and reuven Glick, sterilization, montary policy, and global
financial intergration, Review of international economics, santacruz center for

international economies, septembre 2008.

2- Ramon Moreno, Intervention, sterilization, and monetary control in korea and

taiwan, economic review federal reserve bank of sanfransisco,N 0.3 (1996).
r i Y aalye GG

2021 558 28 (Jlaels Jla ¢ puall

68



