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���� ��� �� 	
� ��
 �������� ������ ��� ����� ��� � �  !  �"#��$��� �#"�%� ��� &�'��� (�� )� 
*+��, �-�.�/0� 1��- ��� �#���� ��)
��2 )��� 3��45 6� ��7
8�� �9: ;�</�� ��   �#��". �"��= >#�� �#?0

@A �B C�*� C�D��#@=E� !FB� �</1 >G HI�A5; � � ��4)�� J�)�K0��)@�L�  ���@"A �B@MN O����� 3
���@� �5 +B* �5 	0��� ��4 ���'� !����1 �5 PB�� �� 	M0 	��I/1� ;����   �"�� J)9Q� � R�= >��1� 2��
1

+��)�� 3��)�
�� ��� 	9I//� �S#��� �5 T� 2U O��M�� ��9� V
��1 ���I. !6M�   �"�� �I��� ;��@� �5 +0W
�%���� �	D�0 )B� 	D�0 ��� X0 ��.  

H7�� +Z� E���L �#���� �@����� �#��
�� [�\5��� &�]@�� �^��� _+� !�L��0` �#��a �A�� H�+Z   4�"9/ZW�
`�F�<. %�D�2 ��� >#�U/�� 	0�Z 	�+�� CZ�)�� bO5 ! +��)��c�O�/�� TO�8I�� d���� `� #�<". 3+"�5 � 

3����/��� 3��LE� +e 2/��@� !�)M�� >��  2@�L�)� Ce��� W (#� 	*� f� !���    6"� �'"� �5  6�+"Z�Q�
gO� ��� $% hO�M�K� 2�#�U1 �#-�M�i � VM�� ��1�    3��jk"�� 3�"��Z� �#'I��� 3�.�O+��� ;/M�� ��#�%

B/#A)1�� ! �5 P=O�5 ��E� � ;��?��  6� �'M�� l�?�� �����m +Z   �"#��\5��� n4�"�� 	� 6� 4� "9�j��) 
 Po�1�.5� Pp)AE4����n �^�) �B#�� !� ;91 3�%��/Z� &+�� PB��=5 O�A� ����L  4�"�� >#�U1n   �
��"���

`�#�<.� ! �5 ��4�����5  ��h�� 20 3��* ! >G	�K/�� ;Z�'�� 	�
�� ���+�.  
��5 ���$��� +��)��� C# ��1  q�
�� r#
� +Q�s�  CZ� �����L5 � �o�O��^ 35+0 �#��� �#���  O�4 ���

�#��\5��� t�� ��� C0�/��� PB��� 3��W)��  &�� �@� �#M���E� T+I/��uvvw& ! C�+@/� $�/�. � �x��-uvvy &
TO)A � $� �#��� 3��.k� T+
� �#��//� 3�O�#x� 	"�)�/�� 3���^� ��K1 3���^� R)@0 6� z_   {O�"�
��

O��'/.� >�4�@A� !TO)A � �#��
�� 3�AO)���� J��� g�).5 �o�#��+1 H�|�  3��^k��� �#��)/� T4�% 3�e�7}�
�~ !�i� q�
�� ���5 C# �i �o���K1 3+/���  g�)".E� ���% ��� P#��� 5+0 4)�O TO)A � 4�9/ZW� ;-�)* !

)�@�� J+
� � 3�e�7}��.  
 � +ZE� h�� +/�1 �5 �)'%����� ��$�� CZ)1��L  &�� � q�
�� J�4 C# 3��4�9/Z� ���uvv�& !�  6"�
�^��� �8�5 �5 ��/�1 ������ ��O��� �% �@. J<  uv�v& ! h��/-� +�1 �B�
* �� )��  q�"
�� 	�  �"�O�� K�
 H�?^���#-+ ! �9: >�
/� ��E�� W (#���/1 ��� ��]
�� J�+���  � �
*)�� 3�0�8�� 6� 	� 4�9/ZW� [�"�� 

��#�Q�F ! {����H�)I/� 	9% 4�9/ZW� 4��O 2@� O�% E���L  �i T�9Z T�/� ���L5    �5 �"*O+� ��4�"9/Z�
E� l�����L ���� 6� T�/70 hO���� F��
�� 4�9/ZW� )� kD��1 ��� +�5 [�+�� +�@�� g�+@A �#����4) !  �5 P"=O

 q �B@�% � ��� J�)�E�� 4)B���B@� )*��� >�� ! Jf1 <��� T��/@� �)��� C�p� O��  r"� 4)B��� O���/.W�
 h�� �%&��E�.  
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()��� *��+�:  

� $% J�. +���'  �9/��� 3�0�/� ��+~  (��E� ���� ��L �#���� ! 6� J<  � �oK�- l��.5 	#��
 ��/@/.���+� ��O��$
 !�#'I��� �ZO)�� h�� �K1 g�#��� 3�a �� �#?0  �#��/�� ��+�E� >#��:  
� 0 ���/�� ���� &+� ��#�1 � 	��� 	M�0 ������ O�M�K��4�� �= �#��\5O !  ���"�1 J<  6�  O��"*

E� l��.5���L  4�. C�<#�I/��. ��� 3 �9/��� 6� �'M�� �BZ�.  
� ����� 71e�7�� +#@[�\5��� &�]@�� ��0 ������� �# 0 ��Z (9- 	� �N��LK B/��=� {O�4 C0�D �p�  �#I91

��e�E� !�% �B@�� {4k� ���+�� 	 +1 &+�� g�).E� ���i  P� P���1</ W� 6�W3 W  �7@"/� 6"� �p +0 
).E� C*�� F
#�D� g�i B/��%� ��4�
�� .  

� (�� �� �.+@p� 2/�
� {��� d���� O�+���+#��/�� �#��� E� TO��^ �#*K1 � ��)���� �o��45���L  �"#���� !
�5 ��+%� 6� 2/ �
��. ���- ���L  ��+�/�� ��)#.E�� �#0O�E� �A)9  q�
�� J�4 C#��g�).5 T�@Z J��� ! P=O

 �5��� �#���� �.+@p� O)A [�\5��� &�]@�� 6� 21��� M/0��O3� 0 g)U��T�,@ {��� 20 ���/1   �+"~ 3��.k��
�D���� +e ¡)I/�� !� 5 �F^ ��#�Q� ��@#0 .  

� O��s� O�B¢i 6� +0W  � ��������L  FB�0 	��
/�� TO)U  ��1���0�   O�"M�5 20 >�
/1 H��L�� {��� �)
���
������ J�+�� 6� �'� ��]@1� ��#�U1 !V�a � T+��� O�M�5 J��£ �#0�= TO�8% /�� ���M7� 6� �'M��@� ¤$B� !

#� O�^5 +��¥0�/� � � � ����)* ���. +
� T+��7�� �
. �5 21��L5 F��
�� 4��M�� ��u����¦¦  2�
§ ;��D�
�79�� ������ ! ��0¥��= 6�� �Z5 ���Allen Greenspan  ){)0��� &�]@�� �+@B�� 4�9/Z� 	*O !{���   P"M%

� FM���E� {f���� ��9�� T+uv ���� (�� &�]@�� �5[�\5�   � �)"Z)�� ��4 ���+/�� �#�@1 >#�� � >7 5 +Z
T�U  �#��� 3��L5 !��#@=E�� ����7�� �0 T),7�� C#.)1 ��4� ! 	"��� ª<A` 	 +/�� ;*)/�� {��� ��E� !

	�+0 &�]- ��� �I��� ;«� T+��0 H1�0 T�Q� g)��� &�]- T�M7� �#���.  
� E� 	#��� ª�D PB�� 6���L - �B*� 6�`� �0O���� �]#�<.� !+9Z   �"
��+�� �#�#�Q� l��. � J)A)��

 ���L �@����� �#���� !1���/@�� ��'�o)Z +�/�1 �xE �B#�i 	A)/�� � `� �
����� ��� 6� #�<".� !   P�+#". �"¬
 3�%��/Z� �=�#A�J)�%  �xK^ 6�E� ���
���L !� F��
�� [��� &�]@�� O���/.W� >#��.  

� �1E� l��.5 P�5 +%5 �5 ��#��L  ;-���0 �U�1�� �@����� �#����FZ< E� !  �"#��\5��� TO�8Q� H�9- +��
4���E� �0 3<��
�� �8� [�E� ��1��� � J��� !   H"��4 �"� �S#-4 H-�� )�� �% ��+�/��� 	��.)�� Po <�

 �i {4k1-i�����E� P]�5 ��/ ! 4)�@�� HI�A5 �#���� +�1���� +B* �5 ��@� ��4 4)�@�.   
� `� �#���� �.+@p� 3�,/@� TO+Z L��0i#�<.� � �-�9Q� ��)1 � �  F��"
�� [��� &�]@�� O���/.W  �"��
��

E���L ! J<  6� O�B¢i1 ��� ��4�9/ZW�� �#����� T��7M�� �~ C/�/.  
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()��� �",-�:  

;#�@/�� � �I��� ��M�� L$1 ��� �� O�+���
�1 �5 6MN {�2  �#���� �.+@p�`�#�<.�    �-�"9Q� ��)"1 �
E� ���
� [�/��0� T�D���� +e ¡)I/�����L   �"0�': H-�� ��� ��+#��/�� �#���� �.+@p� 3��4E� b�� ®�'/*��

 &)�����/#��� E� 3��- �����L  H7��e�oO)U � ! ���0 ����¯ 3K�-5 �x5 �*O+� �oO��^ H,*5 3�-)#���/��
��+�/�� J�+�� 3��4�9/ZW ! �����]� 6���<�i  �"p �]@� ;����� ��E�0 H-�� ��� R)@��� 6� +�+
��   �"xK�

�<Z  �#���� �@9��
#@� �#��� �A��5 �5 3����1 {5 +e ! �o��45� �p�)�5� �B�.5 �-�/� ;��0   �"x�$/
� P"B�
T�D�Z �@/���# !E� 6M���L H�+%5 �#��Q� Tf�  �B��� n4��� ��B�.5�.  

 h�� ��fm 6MN &)�
�� �����#��M^`�  �#�#�����i  �#��/�� �#��7�� ��S.E�:  
 � �� E� ��O� �@��M�� �#�#�Q� l��.E� F���L   ��f"#� � ���� F
e)�� 4�9/ZW� O)]@� 6� �@����� �#����

`� �
�����#�<. ° � 

� /�
� {��� O�+�� ��2 .+@p� 3��45E� � ��+#��/�� �#���� ���L °�@����� �#����  

 � `� �#���� �.+@p�0 4)9��� ��#�<.�B9��9 � �B�4��� F� ��� � ° 

 � 3�,/@�� $/
1 �a��  �#����`�<.#�� �D���� +e T�� g)D !+e C#@� 69%�  �790 ��4�9/ZW� 3����/��
° ����  

  

()��� .+�	�:  

  )��� �I��� ���
� 	*5 6� J)A�i  E� l��".5 b�
� F7A)�� �B@�� &�+�/.� � 2#���� >#�� �"�L 
�.�O+�� �)e): �1�1 ��� �8��?�� 3�I�U9�� 	� ��� (�M��� !  +"9Z F�#�I/�� �B@��0 �-�
/.W� � ���

Ce� E���L `� �
����� ��f#� �#�<. 	#��� ��Z�@� ���� �~ C/�/1 ��� ���@�� P,% O�B¢i� � "���+  	"��7�� O
`� �#���� �.+@p� 2�
�/. {���#�<.� E� �<� ���L �0�ai� 	� ���.+�� ���   O�"M�5 �5 ��4�7� ���� �p ����

`� 4�9/ZW�F�<. gO� ��� $%.   
  

()��� /0'1:  

�#��/�� �%����� �B�#��1 � �.�O+�� 3�
�U1 ���M� J)A)�� �#?0:  
 2��� ()��� :����� �3�� ����� �	0� ��4556 �7����� �+��8�9  

 :�;�� ()��� : � �$�"'<�� ����� ���	�� ��� =��%! .�>1����� �	+�%��9  

 (��;�� ()��� :����� �� �3$%-�� ��?� � ���3�� ��������9�  

@A�%�� ()��� :�� ����� ���	�����B� =�C D�E ���� .  



 4 

 ()���2��� :�����  ���3�� ������7����� �+��8� �	+�%��:  

F��G �� ��8���� �	+�%�� ����� :E� O��* � b)�� 6MN W��L �p �e�� (��
1 Ce� ��4 �#��
��  

HG ����� I����� J$%31  

  E�0 +9����L  �#����"-�� 	��71 4)*� &+� 6� �1�- �#���� J)AE� O�
.5 � 4�% b�7}� ®�+%  &�,"�
��'/.W� 3�.�#.� ��+�@��� �#���� �/.�#��� �0O    � ;�"�/�� ��4�"9/Z� �e)� ®�+% 2@� �,@� {��� ��E�

  {4�"9/ZW� )"�@�� 3W+
� b�7}� V�a 6� +�)/�� �D�.)��� ��K/�� 3���^� R)@��� 6� +�+
�� �<�i"� !
 �xK0 �8�5 H����: "� 3��.k�� 6� ��)�² 6��f/�� O�#xW��U0��/�� �#��� !6���'/��� ����� ;��0 !�0O�8�� !

Pp)A5 �#791 ��4)��� �e���� . ����"�/� �i ����7/� 6� Po�
Z)1 �?1 ;��0 ®+� �#79/�� h�� !  �5 �"��
 ®�+% �i {4k1� g�).E� O���/.� 4+o �5 6MN <'� l�Q�� �#*O��� ®4�)Q���L5 .E� h�� ®+����L  �

9/Z��B@#0 ��#� �U0��/� 3��4�9/Z� T+� �5 +%�� 4� ! �@. ®+% �����u�&u.  
4G �����  �����: �+��8��K>-L� :   E� O��"* ��4�"9/ZW� �'%�"��� C*�� �"�L   �"#����uvvy &�i 
6.uvvv&  6�� T��#� 3�-)��0� �U#�0 3����*³0 �%)@��� ��O��
�� b����� P,% � T��� T4��L H
Z� 6�5

e �=3�-�� �#��� !    3�"�W)�� � 3�O�"�
�� ���"^ 	*� 6� b��/ZW� ��� +�+^ H��o ��� C�4 {��� ��E�
�#M���E� T+I/�� ! V�a _45�i  �@. ®�+%uvv�& 0 ��
� ����LK �D���� �#��
�� b����� !  �"8�5 H����

 ®�+% T�/7�� h����L5  O�
.5 � ��� ��71O� ®+% �#% H#-�/-W� ���^ 3�����   3���"��� h�"� PB.5
����7�� V�1 �,7@/� !E� O��* P�5 3O)�0 6MN���L �#��/�� ¡��@�� J<  6�¦:  

  � b����� ��� T+��7�� ���- b�7}�  J<  3�O��
��0 �A���uvvv& /uvv�& �i �,¶%  ��4 6��
�#��� 3�-��e.  

  �  �%)@��� b����� P#Z 	�)I/0 R)@��� ·
0 H��Z�i � ����+/� 3�+@.  [��� g)���FM���E� ! ���
6���'/���� 3�+@/�� 	M^ ��� �)�+�� C#�0 � s� ·
��� &�Z.  

  �   J)"9Q� 	0��� �B#�� ��A�Q� 3�+@/��� 6��0 6���'/��� &�Z �
��. T�1)0 ª�0OE� T4��L 	*� 6�
3�+@/��� ���^ � �x)��
/�� T+�+* �)�4 ���.  

  �  ���+0 �uvvw& 
�� ��#Z HI�A5����+/�� 3�+@��� ��#Z 6� 	Z� 3�O��.  
  �   R)"@��� 6"� +�+
�� �<�i � ;��1 {��� ��E� Px)�4 +�+�1 6� �e�/��� 6� ��<�� 	�� ! ��

   C"#0 �)���"% 6���� R)@��� _+� ��)#��� ��M�� � ;��/� R)@��� 6� Pp�)�E 6���'/��� 6� 	��� 4+� ;I.
 3O�x�� _�/�� W� 6M� 3�O�����#���� 3��.k��� R)@���.  

  ���LK uvvy&  F� �B/�#�%��L5    b��"Z ¸+"�/� �,#/- �p F�#���� ;��/�� ��� {��� {O��
�� 6����
���+0 C� ª)e)0 �B�<� 3�B¢� �+* �87�@� T+��� O�
.K0� ��+�� 3�-��e ��+0 3�O��
��uvvw&   �"B]/�

 �@. ��#
��uvvy& C�+�� 6� �e���� (Z)1 C� �A� �  C"#��� �e�
�� JL�@�� 4+� T4��L� !   T���"¢ L��"0�
<#/.��  V�a _45 {O��
�� O��'/.W� 3���^ PB.� H87}�� Pp�)�5 6���'/��� ;I.� JL�@�� ��� �e����

                                                 
�
 ��
@� !F��. ����� D����� !>��4 :
��* 3�O)�@�>��4 � !uvv� & !¹uw�.  

2 Donald, Rutherford. routledge dictionary of economics, New York : ed. Routledge, 2
nd

 edition, , 2002, p 218. 
¦ O��@� !4�+%" .E���L �#��Q� �#���� :��O��* !�~��.5 !�o�.�M
-�" !E� J)% [�4 ��/����L �#���� ! !�@#U@�Z :O)/@� �
��*{ !uvv� ! ¹¶�� .  
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�i  ®�+%��L5  6� ��� 4+� ¡��1O� �,#/- ��)#.E�� �#0�O�E� TO���� _�+
�� 	�/@/� FM���E� [��� g)��� �
�.k��FM���E� g)���0 ��)#.s�� �#0O�E� �#���� 3�� .  

 �L�M– �� O�������  ���3�� �����:  

  �i��L5  +
0 ��#� H�)� ���� {O��
�� 6�����i ��L5   3�"�/-�� FM���E� ��9�� ��U��� H�� �#���
 _�+
���i  T+#�� 6M1 q FM���E� 4�9/ZW�0 �Z<
�� 3�a _� E� J�+����+9 H
�4 3����� V��@� ��i� ���i 

��O��/-�� ��¤)�- ! 3������ h�� J�²� ��� � �'%���� P�Z��i ��4�9/Z� 3������ �#��� 3�����.  
�� B� ����� O�������� : 345 ��� �#���� l��.E� 	'�/1�i E� ®�+%��L  6� 	9% ��#���L5  6���� �

0 b����� ¸+�/� �,#/- {O��
��  6"� �#���� l��.E� h�� b�� 6MN� ·7º T+��� �
�0� ��)��� 3�-��e ��+
�#��/�� ¡��@�� J< u:  

  �  �@. +
0uvvv& ���� ���71O� �#M���E� 3�O��
�� O�
.5 3+B^ !)@��� C�4R  �#M���E� ��O�,/���i 
44�1 ��+0� T)�0 ��U��� ��� 	�)j !�)�/� �#M���E� TO�4`� C#,�1 	¢ ��  ¸+"�/0 R)@��� H��Z ��U��� ��� 	

 �)�+�� +�+�1 ��� TO+��� PB#� ��)/1 W ¹��^E� �87º T+��� O�
.K0 b��Z–     3�-��"8�� 4)"*� &+"�
<����L�.  

  G b����� P]
� >�O)/0 �#M���E� R)@��� &�#Z +#* #�@1 ��� �p)9Q ��]- )AAA ( �#-��/�W� TO�+,��
3W��� 	�Z 6� �#���� J)A �  _45 {��� ��E� #�@/���i 3�O��
�� ��� ;�U�� ��71O�.  

  �  _45 3�O��
�� ��� ;�U�� ��71O� �i�i    R)"@��� H"
�4 ��U��� ��� J)% �0O�8� ����� L��0�i 
�D���� 6� 	��1� ���8�� P,% 6� +�f1 �
71��� P#��� �i O��/�� ��� b����� 6� +�f�� ¸+�1.  

  � 0O�8�� ����� J��/-�  �"B#�� ;�U�� T4��L� ��O��
�� b����� >�O)1 6� �m�@�� �#���� J)AE� 	��/� �
��M#B� 3�,/@� �B/�#�% � J)AE� h�� 	'j�.  

  �  3<��
��0 C�4 �p ��M�� ��71OW� +
0 ��#� FM���E� g)��� � 3�O��
�� O�
.5 2/��� {��� b�7}W�
 �#M���E��i @��� Px)�4 C�4 6� (Z)/�� V�a _45� R)�i   H"��/-�� b����� ���e� >�O)/�� 3��.k� O�#x�
 _�+
���i ��O��
�� b����� >�O)1 6� �m�@�� �#���� g�O�E� H@/Z� ��� ��O��'/.W� >�4�@9��� R)@���. 

   �-4)�� �#���� l��.E� �#Ij �i�i � l��.E� �#��1� ¡��@/.�¦:  
�  6���� ����� O�,7-�{O��
��.  
� �71� �0O�8��� b��/ZW� �����.  
� ���
7�� �#���� �0�Z��� l�#=.  
�O��/-�  J�#/%W�� 4��7��[���.  
�&�+�/.�  �#���� 3��/���.  

                                                 
�
 � +�� !(��^" .E� l��.5 �B*�)� ��� +���1 +Z �#�<.`� ���9����L �#����" !www.aljazeera.net.  
u ���
^ !��� .+#¼ � !½� +��" . ®�+%i � >�O)/�� &�B.i _+���L5 ��9�� {O��
�� 6����" ! [�4 ��/��E� J)%��L �#���� ! !�@#U@�Z :  �"
��*

{O)/@� !uvv� ! ¹���v.  
3
Jean,Charles Bricongne . Vincen,t Lapègue .etOlivier, Monso . « La crise des « subprimes » :de la crise financière 

à la crise économique au site d’internet : 

 www.insee.fr/fr/indicateurs/analys_conj/.../mars2009_d1.pdf. 
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u� B� �$��P<�F� O��������: E� l��.5 L�0� 6� �#���� l��.E� $/
1��L uvvy& !  l��".E� h�� 6M�

�4�9/Z� l��.5 R�@� ��i T+#%� H�#�F�� �� �@� ���-� �#���� 3������ O)B¢ &��5 >��U�� H�B� ��:  
  � E� H��. ��� T�/7�� J<  _� E� _)�1 �@. f,
� FM���E� {O�,/�� ��f#�� 	#,�1��L  ��� 	A�

 �@. f,
��uvv� &�i w¶y OW�4 O�#��.  
  � �#-�f#�� f,� ! �@. 	A� {���uvvy &�i ¾�v  	'N �� OW�4 O�#��u,�%  [�`� F�¿� �1�@�� 6�

{�M�
�� ��U��� ��� g�7-À� �+* �#��� 3��7- �#9��.  
  �  �#M���E� �#�)MQ� �)�+�� P,% � +�+��� ��71OW� 6�¾,¦    &�"� � OW�4 �)"#���1���v �i &

y,¾  &�� � OW�4 �)#���1uvv¦ �i � &y,�  &�� � OW�4 �)#���1uvvw&.  
  � �� {��� P�8/�� Á�0 �#% FM���E� 4�9/ZW� 2�¾%  H?�0 ���U0�¶%.  

��:�;�� ()� : � �$�"'<�� ����� ���	�� ��� =��%! .�>1����� �	+�%��: 

 F��– �$�"'<�� ����� ���	�� Q�RS�  

HG J$%31 �$�"'<�� ����� ���	��: B�5 ��a ��� �9/�@. � (�O�
/�� 6� +�+
�� �#���� �.+@B��  �"�#� �
F��:  

  �" �@#� ���� ��yy    �"��
� �"p<  6"� 6MN �#��� 3��45 ��)U1� P#�91 �xK0 �#���� �.+@p� &
��4�9/ZW�� �#���� 3<M���.  

  �    �"��]@�� �"M/��� >#�U/��� ��)U/�� �#��� �xK0 �#���� �.+@p� �#���� �.+@B��� �#��+�� �#
��� H���
�� 3��4E�� �#�����#���� 	������ J)�% 4�«` �#�� �#���� ¹�7�� J<?/.W� T+�
��. !T�45 H�#� �#���� �.+@p�� !

3��4E� 	�
/�1 ��� �@B�� F� 	0." u  
    �"#��� 3��45 ��)"U1 �5 P#�"91 �5 &�"#��� �#��� �xK0 �#���� �.+@p� (��
1 6MN >�. �� J<  6��  �5

�?/�� +9Z T+�+* 3��45 ®�+I/.�	�)�/�� 	M�� ��� ; !�#��/�� ¡��@�� 	��1�:  

                                                 
� �0��
� !4)�)�" . F� 	���L5 &5 �#��� ��L5 ��4�9/Z�" !E� J)% [�4 ��/����L �#���� ! !�@#U@�Z :{O)/@� �
��* !uvv�& !¹v�.  
  
u L�+@Z !¸�M�� +�� ".�#�<.`� �#���� �.+@p�" ! ����� ��P<�F� � ?$?3�� ��
 T"�� �3��� �"U !+�²�:uv !4+
�� :u !��4)
��� �#0�
�� �M���� !

uvvw& !¹�v.  
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 � T+�+* �#��� 3��45 O�M/0�.  
 � T+�+* �#��)j 3��45 O�M/0�. 

 � T+�+* J)�% O�M/0�. 

 �  ������� J)�Q�� 3��4E� ��)U1�i T+�+* J)�%� 3��45. 

4G =�V�S��� %E�W�� XA �$�"'<�� ����� ���	��:    	"��
/�� �"�� ��Z C0O 6� �'�5 O��� P=O  3��4K"0
�.+@p� �#���� !����
/� �Z�� �i �Ie�� TO)90 � �)���@� �)��L W �)���
/��� �)9/��� �5 Wi !  �"% F7�

  T��"M�� �D���� ;��0 �Z<Di �~ 	��
/�� &+�� T+�+�� 3��4E� h+~ 	��
/�� 6� O�Q� ��� J�E� >��7�� �9�
�B�%�91 ��� . >��7�� ��5s�W¤�71 �'�5 �  �%�/7� +
1 3��45 6� h��)1 �� J<  6� �#@�/�� h�� �K0 _�� �#% 

  TO�4i � �p��
/".� �#-�M�i >��D 6� �#���� g�).E� � ����
/�� 2*�)1 ��� ;��9��� 	����� 6� +�+
�� 	Q
�B#� ��M�� �)@/��� �#��
�� �-����� ��]- ���
� TO)90 T�D���� !�- +��)7�� h�� L�05 6�� F���� ��:�  

� M� ��+#��/�� �#���� �.+@p� 3��4K0 	��
/�� �5)PB.E�� �#.�.E� 3�4)*)��0 	��
/�� 6� �7�M1 	Z5 �  �
3�+@��� !....Â�.  
�  J�)�5 &�+�/.�0 V�a� ���/¿� �D���� 6� ¡)I/�� ��)�� 6���'/���� �#��9�� � �#���� 3��.k��� 6MN

3�4)*)� 3�/^� )� �¬ 	Z5 1�#-�f#�� � �B].  
�    O��'/".W� � 	"�)�/�� 	��+0 ��)�Ã C.)1� +��)
�� 6� C��1� 6���'/���� 6�O+9��� (#��M/�� 	#��1

�1 	��  
 ���D�º TO�4i H@�%5 �� �ai TO���� �D�º.  
� � �B@��0f� �#��9��� �#���� 3��.k�� �B�+�1 ��� 3��+�� P#�+115 �#��� Ä��� ��@0 � P�����)@1 �'�. 

�L�MG ����� I�'<-�� Y��-�� ������ �)"��  

HG �RS$%31 :  ��U"9�� ��p >#Z4 &)B7� ��U�i H���% ���� (�O�
/�� 6� +�+
��0 �#���� 3��/��� H���
�B�5 F�� ��#��:  

  � �#��+�� 3��)�/�� V@0 ���Bank of International settlements    [�+"�� +"�@�� g�+@9� C0�/��
 �xK0 �#���� 3��/��� ":� �#���� J)AE� O�
.5 ��� �B/�#Z (Z)/1 4)��	 +Z�
/�� !   O��'/".� ;"�U/1 W �B@M��

AE	 J)AE� � J��� !+��)
�� �5 O�
.E� ��.5 ��� 3��)�+�� J4��1 ��� ���D �0 +�
�� !  J�"�/-� {5 �³�
	� 	AE� �#M�� 5 ��9� ��+�@�� 3���+/��� +Z�
/��{O��e �= ���".u

 

 �  ��O��/.W� ��)�²� H��� +Z� "�#�)��� �#�.�¿� P]@� "�Z4 �'�5 TO)90 �B7��
1 ��� <#971� ! FB�: "
�
�. �5 �^k� �5 �@#
� �#��� T�4K0 �1�1 �#��� 3��45 !    � �"#���� �D�"��� C"#0 �5 ���^ 6MN �p<  6� ����

g�).E� ! ��5 ��/��� T�4E� ��#Z�x³� +Z�
/�� 	� 3��^k�� �5 J)AE� �
.5 ��� (Z)/1 !  3��45 �<"  ����

                                                 
�
 {4��
�� ! ��04 {L)� P^�� .�K���� � ����� ���	�� !���� :C�L)/��� ��@�� g�O)�� ��.k� !uvvy& ! ¹��v.  

2
 Bis. Issues of measurement related to market size and macro prudential risks in derivatives markets-Basel 

Feb.1995 
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�4 P/� �� R�@� �#�� 6�+��2 h4�4�/.� P/#� ��+��  >I/�� +��� R�@� �#��O��'/.W� ���. 3��/��� &+�/�1�
�D���� TO�4i 	��1� b��=E� 6� 4+
� �#���� !¡)I/�� !�����Gg�).E� �0 � !8�� �� 5��0O�"�.  

    � ��/�� �#��� �#��� 4)�� �xK0 �#���� 3��/��� (��
1 6MN >�. �� J<  6��6 �#.�.5 4)�� !  �"#G
�#.�.E� 3��4E� 6� ��/�� �B/�#Z ��+I/�� �#��� 3��45 �B@� K�@�.  

4G �K���� :� �#.�.E� J)AE� g��/^� �#��� P/1 �5 �p<  6� 6MN �#.�.5 3��45 ��<� R�@�  �"�#� �@#�
F��:  

  5� �"�'<0�� ��'3�� :" 0 H��� 	��/�� � �
� HZ� � �� 	A5 C#0 �5 ���^ ��� ���D �0 g�71� �xK
�
� �
�0 ! ...3�AO)��� � �#���/��� 4)�
�� J��+1 P/�� !  3�"\ �AO)��� 4+� 6M¬ J��+/�� 	
* 	*5 6��

+�
�� �@#
� ��O�#
�"u  
 lG I���Z� ��'
 :+��  �5 � >Q� 2���Q FU
� {��� +�
�� V�a )� O�#/ W���C#   W)"A5 {�/�� �5

)C���� 6� ���= �5 �#���� g�O�5 (T4+� T�/� J<  �5 �
� c�O�1 �� ����� 4+� 6�'0¦.  
 �� IF����� ��'
:3�8�����0 �8�5 F��1� F��    >�+"/�� 6"� �
� �)- ��4��� 6�8/� {+Z�
1 &�f/��

5 {+�@�� 4)*)� �5 {+�- >�+1 	0��� �
� 4)*)� ���  !�@#
� �#7@1 ¡��^ ;*): +Z�
/�� +@� �B#�� >7/�¾.   
 [G ����� I�'<-�� ��� �� =��%! .�>1 ���� �����:   ��"�@��0 �1)Z)� �#@�L 	0�@Z �#���� 3��/��� $/
1

�~ ����
/��� !	M� 4�9/Z<� ���@��0� !�� h�� H��. 3+���   �)"Z� � T��"� ����� �#���� 3��/� �"�L5 
uvvy& �o+^ 6� T4��f�� �� ! 345 �#%�i  +%�� ��UZ ��� b��Z`� � f#��/�� �U  PZ�71– 3�O��
��� !

 �8�5 345��i  b��Z`� &�,%5 T4��L )��O��
�� b����� (C����� �0��� >#�� �#?0 !  O+"� [�� 	A5 $/
1 ����
V@��� +��� !V��0� ��/�� J)A5 $/
1 ��O��
�� �)���� ��� ! _45 +�� 3�O��
�� O�
.5 ��71OW ��]-��i   T4�"�L

�� h�� ��� ;��U��@��O�
.5 H
71O�� T+�+�� 3�,/ !  g)". O)"U1 <'��RMBS  "Residential Mortage 

Backed Securities " �5"3<��
�� {O��
�� 6���� b��Z "6� �B/�#Z H
71O���¾v  �iuvvv �0 OW�4 O�#��
 �@.uvvv �uvvw &6� T4)* 	ZE� ��O��
�� b����� ;#9- C71O� ���%8 �iuv%.   PB".E� O�#x� +
0�

�#���� 3��/��� h�� O�#x� �B
�1 �#���� 3��.k�� 6� TO4�9�� 3�+@���� ! V�a _45�i    P"]
� �<"�i ®�+%
E� ®�+% [�/��0� 3��.k��� R)@�����L �#����¶.   

\G �� =��%! .�>1 � ]<^�0�� _$��<�����:   

  �G _$��<�� J$%31 laTitrisation :  >�O)/�� X
�"  J)"AE�� b����� 	'� ����. �= �#��� J)A5 	�)�
 _� E��i  �#��� g�O�5)3�+@.� PB.5 (J��� �5O g�).5 � J��+/�� ��0�Z ! +@/�1 g�O�5 F���i   3�-��"e

                                                 
1
System national accounts group.IMF ,Working paper.1993 ,p8-9.  

u
 4�¼ !J�
�� +�� gO�D . ����� I�'<-��)/+�S��G %E�W�� =���a b����c�( !�9� :�#
���� O�+�� ! !uvv¦& ! ¹��.  

 
3
 – F- QUITTARD PINON, MARCHES DES CAPITAUX ET THEORIE FINANCIERE, 2

EME
 EDITION, 

ECONOMICA. 1998, P 259. 
¾ {4��
�� !��04 {L)� P^��.  ����� I�'<-��)/+�S��G %E�W�� =���a b����c�( !>0�. C*�� ! ¹y�.  
¶ ��O�� !�)�
�� � ���U�� !��4�-" .E���L �@����� �#���� :�~��.5 !��O��/-� ��#�� !�B@� ��1�/�� O��s��" !F�/���  J)% [�+����L5  ��9��� [��� &�]@��

�#�<.`� R)@��� 	�+0� [�+�� ! !�@#U@�Z :O4���� +�� ��E� �
��* !uvv�& ! ¹�v���.  
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5 �#@#�� �#���  3�a�
Z)/� ��+�- 3���+1 ! +@/�1 W��i     J<"  6"� 4�+"��� ��� 6�+��� �
Z)/�� TO+��� 4�Ã
6�+��0 ���)��0 &�
�� 2��f/��"�   

       3�@#
�"��� C"�U� C"� T+"I/�� 3��W)�� � T+�+�� �#@�/�� h�� ®�+I/.W LO���� ;���� ��� +���
 ����� 6� 3�@#-��'���Fe��� !��� 3��L5 ���
� )�1 �#>�
/   �"B#�� �?U1 H-�� ���� ��O��
�� b����� C�L)/0

�#���� 3��LE� 6� +�+
�� � H���1 ��+Ã �= 3<��
� ! �B�5 	
���L5 "O� 4W� 3�#
 ¡�#/%W��"  C"�U� C�
3�@#-��'�� ! 	�)j � 	*E� T�9Z 3�� �+� 	�
/�1 H-�� ����  � ;�"�1 �¬ 	*E� ���)D �#@M��� b�����

��L5 T+I/�� 3��W)�� � T4�% �#��� ! �#�/Q� �,#/- H-�� {��� ��E��  T4�"�i� 3�#
��� h�� 6� +�+
�� �<�`
�B@� ·
��� ��\O !E� h�� H7�� +Z���L  l 3O+Z TO�� ¦vv �@�f�� �B/
�4 OW�4 O�#�� !  �"x5 �#�#�Q� 	0

 +�� l�IA5� ����7�� l)#* 6� H
�4)�U.)/�� J !W ��#@=E�� �"#�@/�� 4��O PB� ���)U�� PB�N  !  P"B
�4�
N PB��U E	��/�� � _� E� 3���U�� &<%5 	� �� 	8�5.u  

J��� g�).5� ���/�W� g). �0 �#�U@� ���+-� >�% +Z >�O)/�� �5 J)��� 6MN >�. �¬ !  � PB".5 2-� ���
�#���� 3�,/@�� 6� +�+
�� O�M/0W ��)Z �
�4 ��U�i !).5 4�«i�T+�+* �#��� 3��.k�� g� ! )B� V�a 6� �'�5�

���� >�� 2*)1 g)��� )� �O�9�� ! �#�)- ���- ®+%5� F� �#.�.5 6B� ®<� �i 2/�M#� T4��³0 �B��� �
:b����� �@� ![��� ;#��/�� !�#���� g�O�E� C�L)1.  

  OG �� � _$��<�� ������ �����:   

 �i  6� >�O)/��5$M�� l��.E� +% 345 ��� _�i ��L5 {O��
�� 6���� !   3���"^� R)"@��� H��Z �#%
 3�O��
�� ����0 �)��Z {��� �<�
�� ��� b����� 6�4 C#0� b����� C#�,/0 	�)�/���i >�O)/�� 3���^ !  �"��

�5 <,
�� 6�+�� ��#Z 6� 	Z� 	0��: C#��� �)M� ! h�� ��#�0 3�+@. O�+A³0 >�O)/�� 3���^ H��Z V�a +
0�
   +"��)� �"�� �B#���% J)9% 	0��� 3��.k��� 4��� � �#\W� �B/�#Z 6� $�5 P#�0 l�//�<� H%�D �)�+��
   �"�� b��"��� ��#Z �0 g�7�� ��� �<9I#� 	�)�/��� >�O)/�� ���^ ¡��ZE� C� �B�#9� �)/� ��� b�����

�B����� 2/
�4 ! 6���'/��� 6� +�+
�� �0 3�+@��� h�� J��+1 P/��4<��� �O� � 	 �4 .  3�"�.k�� &)�1 ���
 �#���� 3��.k�� ���/�� �Be�/Z� ��� b����� C#�0 �#�����i     	M"^ �"�� ��O�+"A³0 &)�1 ��� >�O)/�� ���^

�#���� g�).E� � ª�U1� 3�+@. ! ��E� O��
�� ��� g)�% �p �#���� 3��.k��� ��@�� 6� +�+
�� ��9� V��0�
#Z 6� +�f� {���3�O��
�� ��#Z 6� $�� ��91� TO+9�� �#���� g�O�E� �� !    ��"� 3�+@"��� �"�#Z b�7}� ��
 �)�O��� �B/�¼�i  �#���� 3��.k��� >�O)/�� ���^ ��� ¡)?8�� 4�4f1� ���
. ·7�@�� b�
�� +�f#� �B
#0

 � 	9% �� �8��0 ������L5 #% �#M���E� T+I/�� 3��W)�� � {O��
�� 6����    �"�� R)"@��� 4�"�/�� �i �
�)�+�� ��#�� P�81 6� 2@� �/- ��� �)�+�� C#0 3�#��� O��/-�� >�O)/�� 3���^ O)B¢� >�O)/�� ! ��¼ O��/-��

 P��. +Z +%�� O��� ��� Po�#-)�+� ;#1�1� 3�+@����i E� ®�+% � ��� +%��L �#����¦ !  +"
0� 2-� �#%
E� R)@��� 3K� ��O��
�� b����� �@��D���� 6� 	#��/�� �+~ ��O��
�� b����� P]
� >�O)1 )�� �#M��� ! T4��i

5 b�7}� 	¢ � �A� � +��
�� T4��L� 	�)�/��T+��7�� O�
..  
                                                 

� g4�A ! H%+� .�&%P� I�	'1� I���� !T������: ;��= O�4 ! !uvv�& ! ¹u¦w.  
u ��U�0 ! O4���� +�� . ���3�� ����� I����� I�
��1���� sup-prime !���f�� :+@,#� ��@�� O�4 ! !uvv�& !¹¦¶�¦�.  
¦ ���
^ !��� .+#¼ � !½� +��" . ®�+%i � >�O)/�� &�B.i _+���L5 ��9�� {O��
�� 6����" !>0�. C*�� !¹�¦��¾.  
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   >�O)/�� �#@�1 345 +���i  b��"��� �@� {+#��/�� �a)�@�� 6� R)@��� C��. J)� )   b��"��� ¸+"�1
 �B/#-�f#� � �~ Å�7/%W���i W� c�O�1 g��I/.�i +�+�� �a)�@�� )   _�" 5 �"B� 2@� JL�@/�� � b����� �@�

  6���'/"��� 6"� ��� 4+� ��� J��+/�� ��0�Z �#��� g�O�5 �B�
,/� >�O)/�� >��U�� 6� �B/#-�f#� 6� �B*�� i�� 
b����� h�~ �U�1��� �D���� C�L)1 X
� ���� ! �#M���E� R)@��� C�4 ��E� ��B��i  �?�����   �@"� 3�"#��� �

 3�O��
�� O�
.5 H
71O�� ���D�º 6� 	#��/��� �B��O)/0 H��Z +Z �xE ��)��� 3�-��e ��+0� ��O��
�� b�����
 &+�1� Px)�+0 ���)�� 6� �e�/��� f,���e����   �"#���� 3��.k��� R)@��� H���K� PB
��4� ;I. 3���U0

E� H
Z� �S@#% � _� E���L.  
  

�;�� ()���(� :����� �� �3$%-�� ��?� � ���3�� ���������:  

   � 3��a ��� l��.E� 	�K1 �i��L ��
1 ���- �@����� �#�����B   [�"\5��� &�"]@��0 ��M�� !  �"-O��/��0�
`� �
�����0 ���
/�� l��.E� � b)�� 6� +0 W 2-�� �����#�<.E� ®�+% � H���1 ���� � �"�L  �"#����! 

F�� ��� �@#�� l��.E� h���:  
F��G �%e��� �A%��:   
  HG �A%��:  

  �G �A%�� J$%31 :T4��f�� )� �?��� � �0��� !J��� �5O ��� T4��f�� )B� �%<UA� ��5u !��
1 ½� J)��: � 
�)��]1 W� �)��]1 W PM��)�5 ��¤O PM�� P/�1 ����  )T����� ! ��s�uw�( .  4E� C"# � &�"� )��  ��"�

�#I#���� ��4)B#�� � O)]�� �������� !�
# 2��)-K0 �0��� hO�+0 &�% &<.`� �F,:� !   V"�a �"�� J4 +Z�
��
1 2�)Z �B@� ½� l�/� � 3��s� 6� +�+
�� :�   ½� �)"�1�� �7��8� ���
e5 �0��� �)��K1 W �)@�� 6���� �B�5 ��

�)I�71 PM�
��  )����� J� ! ��s��¦v( !)Z���
1 2� :�  �i �0��� 6� F�0 �� ��Oa� ½� �)�1� �)@�� 6���� �B�5 ��
�@�k� P/@��  )T����� ! ��s�uwy( .F�� �� 2N�� 6� ��MQ� 	
��¦:  

� P���� J�� ��� �]��¿� !	D����0 2��� &+
0.   
G 4���E� �0 T��+
�� ��@�� ;��� �0��� !�B�� F8�� 	0 ���
/�� ª�O F�@� W� !`� 6�+���F�<.  F����i 

O�'�`�� ���
/��.  
� `� 6�+�� n4��� (��º ���� 6�� s� +B* J<?/.�� �#-�- � ���M1 2#� �0���F�<..  
�  �0��� {4k��i �F^ 	�
1 W ���D >�  ! J��"�� +B* ��4 �B�+�5 � J�)�E� P#�81 ��� �8�5 	�
�� !

l��% ��� )�@1 �#�#7U�� 3�1��@��� ��9/� 6�� s�.  
�  P���� 2#*)1�i �
�+��� J�#/%W� 6� �#���� �7����� ;.�M�� 2*�5 � 2��� O��'/.�.  
�  20 {4k� �� 6�k�� ;#@m�i T� s�� �#-+�� � R<p� !����M�� 6� T��� )�� ��# � �0��� ��Z�
�.  

                                                 
� �4�¼ !�)�
- 60" . � ¡)I/�� >�4�@A� >�O)/�� �#@�1 O�4��L5  �#����uvvy" ! J)% [�+�� ��/���E���L �#���� ! !�@#U@�Z !  {O)"/@� �"
��* !

uvv�& !¹vy.  
u >0�. !+#��� .�	0�� ]'& !>��4 :�M7�� O�4 !���¦& !�¦ ! ¹�y�.  
¦ >0���� C*��� ! ¹�yw.  
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�  �)�+� &<.`��i `� ��/%� �a³� ���-`� 2# 5 ���-`� �
� �5   ��4 2"# 5 6"� b�/�� 2-�� J��� ���-
�0)'� P]�5 ��� V��0 	9I/�� J<?/.� !��
1 ½� J)��: �   �)"0�� <� ��@�� J�)�5 � �)0�� �0O 6� P/#15 ���

�)7
8�� )� V�W�K� ½� 2*� ��+��1 T��L 6� P/#15 ��� ½� +@��  )&���� !��s� !¦�.(  

  OG ��� �A%����� �����  

�/�� �i � >#Z+�� �#I��L  �-4)�� ���
�� �#�����i �B#� J�E� ;��/�� �0��� O��/�� !E� �5 O��/��0 V�a� �"�L 
 F���L5    ��"@�� ;"�D 4�4L�� 3�O��
�� ��� J)9Q� 	*5 6� b��/ZW� ��� �Q� �B/��+0 H-�� {O��� 6�O

&�¿� �0��� �� �x5 {5 +��)70 b��Z F� b����� h��� b����� !�� V�1 � J�E� ;��/�� )� �0��� �i �@�Z V�
E���L �#��
�� �#���� !��)0��� b����� C#,�/0 �#M���E� TO�4`� H��Z �#%� �0���� 2#�� H'%� !  H�+"Z� 	0

 �� 3<#B�/����L )�@��� 4�9/Z<� R�¿� 2-� �B@� �-�e 20 	��
/��� ! [�/��0� ��$��� J���� >I¬ V�a �5 �)�-�
�@��2�).O� ½� 6� l�G �aK1 +Z� �0��� ��� P��Z &�]- ��7� (#M� �#�@/��� ) !��
1 2�)Z V�a ��#0 � F7M�� 
���� P#�5 O�7� 	� ;£ W ½�� 3�Z+9�� Æ��� �0��� ½� >IN� )T����� ! ��s�uw�.(  

u� �%e��: 

 �G �%e�� J$%31 : H#7  �� )B� �%<UA� ��5 �U�� )� �?��� � O�?��  _)"U-� �5 2/�?� H�)D� 2/�Z��
h��5 !;U
��� ��<��� �0 44�1 �� �5u .`� �
����� � &�� O�?���#�<.  6"� 4O� �� C#��� � �)M� {��� )�� �

2-� d@�� � O�?�� C#0 6� Fx�  )P��� �#IA !�v/�¶w.(  
  OG ��� �%e����� �����:  

0O�8�� ��.5 ��� &)�1 &)�1 �AO)��� 3�#��� 	* {4k1 �5 �x�^ 6� ���� O�
.E� ��� ��i  PB.E� ¸)�1
�'M0 	ZK0 �5 �#�#�Q� �B/�#Z 6� �'�K0 !��� �5 4)�� �AO)��� �#� 6� �xK^ �5 P���  C��"���  �"�  ��"0 !W� 

{�/��� �� _�/^� !	0 F� 4�Ã 3�@���� ��� �0��� 6� J<  4)�� ��*� �#���/��� !W P#��1 �B#� W� &</.� !
��i P/� ;.�I/�� �B#� ��� g��� O�
.E�¦ !  ��"�� O�?��� T�D����� ÄQ� ��.5 ��� 2GO &)�� ��A5 ��'����
��#M���E� �AO)��� � C��^ ��� �.  

�L�MG �A��f��� ��$��� @A:  

HG ��$��� @A:   

   � 3������ P�5 6���L O)/�� �#@�1 J��
/.�0 R)@��� &�#Z )� �#��
�� �#����   C"#�0 R)"@��� V�1 &�#Z {5 >�
TL�/��� 2�^ ��O��
�� �)���� F��+  C#0 J<  6� V�a� 3�+@. TO)A � �)�+��  � �
#�O 3�O��'/.� hO��/���

O)B��� ��� 2e��¾ ! �]@�� +@���i `� �
�����#�<.&<.`� +��)�0 	º &�� ¡��- 2-� +� � ! 	��
/�� 2#� �W
N W �� C#0� T+��7��0&�� ����
/�� <�� V� !`� ������ 6� +
��� �5 (�/�- �@� 6��#�<. ;��/�� )� ��� �

E� h�p J�E���L.  

                                                 
� b�#� !�#U� ".��L5 �#�<.`� �
����� �)e � �#��
�� ���/�W�" !http://www.badlah.com/pagesview.php?.  
u {�9�� ! >#�O �-)�" .+�K/�� +�� O�?��" !F�<.`� 4�9/ZW� ®�G5 f��� !f�f
�� +�� V��� �
��* !uvv�& ! ¹u¾��u¾u.  
¦ {�9�� !�-)� >#�O. E���L F�<.� O)]@� 6� J)�%� l��.� �#��
�� �#���� !f��� ®�G5 4�9/ZW� F�<.`� !�¶/��/uvvy& !¹u.  
¾ b�#� ! �#U� .>0�. C*�� !http://www.badlah.com/pagesview.php?.  
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4G �A��f�� : � 6�� O�
.W� gO�)� �#?/0 �0O�8�� CZ)1 F�� ���¿� �0O�8�� ��� �#���� g�).W� &�#Z ��
E� ®�+% C���4 6� ��� ª�0OW� >#�I/� �A�7�� J<?/.���L �#���� !    6"� +"�+
�� �"�� �0O�8�� H�| +���

V�N �� C#0� +��)7�� �B@� ���¿� 3<��
/�� !F�� �� �0O�8�� 	e � 3�B¢ ��� 3<�
�� L�0� 6��  

�G *�-,�� g"
 @��� h����A =%��<��:   � F".�.E� ;�"�/��� C��+�� F� H-�� ���¿� 3<��
/�� �i
E���L �#���� ! 6�� ª�0OE� >#�� 6� +�f�� �#?0 �#M���E� T+I/�� 3��W)�� � 3�'� ���� ���¿� 3<��
�� L�0�

 ������0 	#�)�� O������ 6� {)0O b��0 ������ 6� �f* J)N 6�'0 PB.E� ���^ �oO)A� r��p�0 T�*�/�� F�
h�= 6� �5 !��� PB.E� ����� 2��� 6� �f* C�+0 {�/��� &)�� �#%  �"�� J)9Q� >��D 6� 2
�+� � s� �f
T+��70 b�Z !`� �
����� � ���� ����
�� h�� 	'��#�<.   6"� T+"��7�� � 	'�/��� &�¿� �0��� ��� �p��/^W �

b���� !    �"e��
� +"��� b�"��� +�� 6�+�� �0 C��� )� ���� �?#9�� h�� C« � � ;�. R�@� �5 ���
T�������.  
O� �� g"
 @���*�-,:E� H��. ��� 3<��
/�� 6����L `� �
����� C� �#��@/� H-���#�<. ��� C#��� �

 T+"��70 O������ 6� �Be��/Z�0 �5 g)��� 6� �B����0 &)�� � C#��� HZ� C����� 2M�/N W C#0 2-O)A� �)�M�� 
+�+�/�� c�O�1 	�Z {�/���� ��4+�#� !+��7�� ��� 2���/^W ���^ ���� ��5 )��V�N W �� C#0� ���¿� Tu .  

�;��MG ����� I�'<-��:  

     �
��"��� � �"��� O)�5 Wi F� �� �#M���E� �#���� g�).E� � �~ 	��
/�� P/� ��� �#���� 3��/��� �i
`�#�<.J<?/.W�� C�U��� O�?��� �0��� �B@� ���¿� 3<��
/�� 6� +�+
�� ��� �p��/^W � ! �� 4)�
��"�  �#���/"�

�@/
��^ � ���� �B�� 3�O�#�� 4)��� `� 2�7�� C�Ã O��Z ��* V�a Ç�F�<.     �jk"�� �"�]@� C0�"/�� [�+��
`�F�<.  PZOw/�/�¶  )��� � �
0���� 21O�4 ����u  2"9- �"� 3�#���/��� l)�.K0 C���� C#�� 	#'�/��0 & :
»� �
�. P��1 ��� +�
�� �)M� �5 �
0���� ����U��  ��4 P#�"�/�� +@� 6�'�� C�4� 	*� +�)� � ����� � ��)A)

���
� +�
0 2/#791 6MN 	0 �#�
7�� P��/��� P#��/�� FB/@� �5 ¡�^ +�
�� 6�8/� �5 ! �'�E� �)@�� )� ����
C���� g�).5 � É��)#^ !É���^ f��* �= +�
�� ����«.  

F�� �� O����� 3�a � ��* ��� :� 3�O�#/ W� 4)�� �i  4)"�� F� �#��
�� �#���� g�).E� � &)#�� _�m ��
T����� �#����� 4)�
�� 6� +�� {5 H� {)U@1 W 2�+I/�� !  É�"�% W� �
7@� W� ÉW�� �#� 2#�� 4)�
�� �5 �:�

�p��+1 L)« <� ��+/0� L)m W 4)�
�� h�� �5 �:� É���^ f��* �= +�� 2-³� 2@� b�#/�W� L)« É�#���. [  
�3A��G  ��i�� ��0S��:  

  E� C�/1 �i��L  � Á����� O�+�� FZ< E� 4��7�� O��/-W �5 (�/M- �@�
« �~��.5 P�5 C�/1� �@����� �#����
E� ®�+%��L l�M�� 	'� !3�
����� !r?�� !�#�+/�� !O�M/%W� !J<?/.W� !  n��"��� h�� 3��/-� +Z �#%

?0 �#M���E� �#���� g)��� �ª�0OE� >#�� �# !`� �
����� H0O�% +���#�<. H�4� �S�4��� g< E� h�� 	'� �

                                                 
� ������� ! +#�Q� +�� P#%��� +�� ".�#�<.`� �#���� g)��� � ��O���/.� 	��)�� �#���� g)��� 3�#���" !F�<.`� 4�9/ZW� ®�G5 f��� ! �
��*

f�f
�� +�� V��� !uvv� !¹��.  
u >0���� C*��� ! ¹�w��y.  
¦ ��� ! P#�Q� +�� +�� ".� T���ZE� ��L �#��
�� �#����" !E� T�+-��L �#0�
�� 3��4�9/ZW� ��� �����1� F�<.i O)]@� 6� �#��
�� �#���� ! !  �"
��*

��LE� !uvvy& !¹�v.  
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�i 	'� ��e�7�� g< E�0 F�I/�� :g+9�� !�-��E� !r?�� &+�� V���  c#��� J)��	��� Ë�A� :  � 	"�K/�� �i
E� 3�������L P#��� 6� �+#
0 {4�9/ZW� ¡��@�� TO�4i �5 ª)e)0� ÄI�� �#����  E��#����� �#-��-`� �#Z< ! +Z�

J)9% � ��B�� �\�% <��� ��� E� PZ�71���L E� � 4��7�� q�
� ª)e)0 3�B¢���L R)�. � �#����  4���E�
3�-��8�� ��#Z ��+�1 �B@� 3W�Ã T+� � ��4�9/ZW� 3��.k���    _��"^���� b��"��� ¸+�1 �B�*): P/� ���

�� � ��4��/�� Ë�9���a� 	�)�/�� �@: 3�O����� ! J�.Oi����U
��3 !r?��� O�M/%W� 3�#����  �#�+"/��� ! �5�
T+�0� ��/£ ¹�  	M�0 Æ�
�� 4�9/ZW�� F��
�� 4�9/ZW� �#Z< 5 0�)e� P#Z 2#� 4)�1 �E ! ��)]@� ��.Oi�

	'��� P#��� 6� O���/.W�� ���+
�� >#�I/�    

  

@A�%�� ()��� :����� ���	�� �����=�C D�E � B����:  

F��G �� ����� ���	�� Q�RS�����:  

  HG �� ����� ���	�� J$%31����:  

  �"#��+0i J)�% �=�#A� �#��)j 3�#��� 3��45 ��)U1� O�M/0� 6�8/1 ��� �U�-E� ��)�Ã F� �#���� �.+@p�
0��� ¸�I/� �#����� 0�)8�� O�Di � 	�)�/�� ��M�� 	QO�?��� �u .    �"#���� �".+@p� ("��
1 �5 Ä%<� ���

`�#�<. C� >0�U/�� TO��e )� �#�E� Á��0 2@M�� +%�� �</ � 4)*� C� ��+#��/�� �#���� �.+@p� (��
1 2��� �
`� �
����� +��)Z#�<.   ��"��� �B"@� H"x ��� ���¿� 3<��
�� 6� T+#
0 T�M/��� �#���� 3��4E� �5 Ì
: � �


`�#�<.� !`� �#���� �.+@p� �5 J)��� 6MN �@� 6��#�<.F�� �� 6�8/1 �:  
  � T+�+* �#��� 3��45 O�M/0�.  
  � T+�+* �#��)j 3�#�� O�M/0�.  
  � �#��)�/�� TO�4À� T+�+* J)�% O�M/0�.  
  � j�O�M/0W� �)M1 �5 ;«`� �
����� ����)#�<.�.  
4G ���� ���	�� jV�Pi� k������ �����:  

   �– �� ����� ���	�� k��������:  

  `� �#���� �.+@p� �)������ �B�#�U/0 &f�� n4��� �
0O5 +*)�#�<.   �"#��
�� h�"� ª�� ���e 	*� 6� �
F�� ��� F��¦:  

  � O�M/0W�� ��)U/��0 P����� 	�Z 6� 2��)%K0� g)���0 F�)��.  
  � ª�9�`� : 3<��
�� ��#0 P/� �#%  3��"?'�� C# +. 	*� 6� TO)U��� T�M/��� 3��4E� �B�4k1 ���

F.�.E� �B�+� 6� ��91 W FM�.  
  � 	��
/��� ������ 6� 6Mj �#��\5O TO+Z 4)*�.  

                                                 
� g<Q� !+#
." .E���L F�<.i O)]@� 6� �B/��
�� �#����" !E� 3�#��+1 �jk���L 0�
�� J�+�� 3��4�9/Z� ��� ����5� �#�����# ! ! �"9� !uvv�& !

¹wv.  
u �/� !Ë�A +�� F�� 6¼���" . �#�<.`� +�@�� g). 3��45 :�#�<.`� �#���� �.+@B�� 	 +� !��9�� ��Ã" ! +�²�u� !��4)��� V@0 !&)D��� !

uvvu& !ofsudan.orgwww.bank.  
¦
 P��)��� !P#���0i 60 F��.. "��@A �#���� �.+@p� � :F�<.`� �B@�� � 3��]-" !®)I��� f��� ! O��'/".<� �#��9�� FI*���� ���^ !uvvv& !

¹v�.  
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  � `� �
�����0 &�f/�W�#�<. H��/^� ��� V�1 �A� � ���¿� 3��4E�0 	��
/�� &+� [�/��0� 	��
/�� � �
���0 	��
/�� ����0 !O�?���. 

OG �� ����� ���	�� jV�Pi����:  

  `� �#���� �.+@p� C/�/1#�<.���9�� 6� +�+
��0 � !��+#��/�� �#���� �.+@p� 6� f#�/1 �B�
m ���� ! 6��
F�� �� ���- ���9�� h���:  

  �  �#���� �.+@p� F��1�i  C� >��)/1 ��+#��/�� �#���� �.+@B�� 	��+0 4�«i`� �
�����#�<.� !   �"x5 Ì"
:
`� 4�9/Z<� >#�U1F�<..  

  � `� �#���� �.+@p� 3��45 �D��0#�<.� !`� �
����� n4��: ��+#�1� �B/�4�+¿ ��]-#�<.�.  
  � 3��4E� 6� ���= 6� ���/�� �#���� �.+@p� 3��45 6� T�45 	� !     �"�+Z�
1 �"
#�D �"p �5 Ì"
:

#�/� �B�
m ���9 ����= 6� Tf !   �".+@p� 3��45 � �"�E� )� ��� {O)A �#�� F�#�% �)@1 )� �B�)@/�
b���� )� +%�� +�� ��� &)�1 ��� ��+#��/�� .  

  � `� �#���� �.+@p� +�/
1#�<.�D���� � ��O���� 5+�� ��� � !    �5 �0�"�� �<�I/"� ���"U�� <M�
TO���� !.+@p� � �4)*)� V�a +� W ��@#0   "�� �0�"�� >#�� {5 T+��7�� �
. ��� ����Z � ��+#��/�� �#���� �

�D���� 	�� ��4.  
  � `� �#���� �.+@B�� F.�.E� �+p�#�<.  3�"#��� � J�)�E� &�+�/.� J<  6� ��)#��� TO�4i )� �

T�D�º 	Z� �#��
�� h�� �W O��'/.W� 6� W+0 	�)�/�� ! �#���� �.+@p� �+� ��@#0 6� �D���� TO�4i )� ��+#��/��
 {4k1 T+�+* �#��� 3��45 4�«i J< �i >�O)/��� T�D�º 	Z�� C����� �0��� !¡)I/�� !�0O�8�� !O��'/.W�� ...

Â�. 

�L�MG  ����� ���	�� I�l<	� m��L�������   

  `� 4�9/ZW�0 ��/B�� ������ ����� &�Z +��F�<. 6� +�+
�� O�M/0�0    C"� >"��)/1 ��� �#���� 3��4E�
�
����� ! 3��45 ��9/� ��+#��/�� 3��4E� ��)U1 ��� �)��� ���#�<.i� !F�� �� �#���� 3�,/@�� h�� �� 6��:  
HG n�,P�� )D����� (�
%-�� �����:  

��O�+Ai +@� ��#��� �����/� >���� F� R)M9�� !J��+/�� ��0�Z !��f,/�� 	��1 W !9% 	'j�  � �
��"^ �
�
� ����� 3�4)*)� � �5 3��+  �5 C��@� �5 ��#�5 �#M��u   [�"/��0� ���¿� T+��7��0 	��
/1 W FB� V��0�

3�+@���0 	��
/�� 6� �#��^ <�+0 $/
1 !�#��/�� ���9��0 f#�/1�¦:  
� ��f,/�� �#�0���� &+�� J��+/�� �#�0����.  
� �#�#�% �#M�� � �
��^ �9% 	'N.  
� F��^ +�� ��.5 ��� �)M� O�+A`� !`� �
����� n4��� C� >7/��#�<.�.  
� V9�� �B�'N ��� �9Q� O+�0 TO���� 	�I/�� T4+¿� ���@��0 2���% 	�Z 6� �0��� J)9% P/�. 

                                                 
� {O��� !�#.� ��+
.� �I#�A ".O�M/0W�� +#��/�� �0 �#�<.`� �#���� 3�,/@��" !E� J)% Í�'�� [�+�� ��/�����L    �"#���� 	��+"���� �@����� �#����

9��� �#�� :�*a)� F�<.`� ��9�� &�]@�� ! !���f�� :�-�#�� �#Î F
���� f���� !uvv�& !¹v�.  
u {)/��� !&�U. ".3�+@���� R)M9�� F� ��" !http://www.mutdawl.net/forums/showthread.php?t=43812.  
¦ �0�I. !Fe���" .R)M9��" !http://forum.sh3bwah.maktoob.com/t239287.html.  
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`� R)M9�� P�5 6��.#�<��O�+Ai � ��� ��:  
  5� �A��f�� n�,o :��0�Z �#��� g�O�5 �0O�8�� R)MA 	'j    ���"��� &�"#Z ��.5 ��� b�
1 J��+/��

�0O�8�� ��.5 ��� 	�
�� TO�4³0 TO+9�� !     	"��� 	"'N ��'/"��� �"�@#0 J��� �5O l�IA5 R<�� �B#� 	'N�
�0O�8�� !�0��� 6� �
��^ ���- ��� ��)M��� 	9£� ! J)"����� l�«`� 6� �0O�8�� +�� ¡��^ �B#� ���)/1� !

- � J��� �5O �#�)�
���0��� ���( .R)M9�� h�� 6�� :  C�"��� � T�*�/��0 �A���� ��O�,/�� �0O�8�� R)MA
��O�,/�� O)�E� 6� ���=� !   �"#��Of�� 3��f�/"��� ����� �#��Of�� O)�E�0 �A���� �#��Of�� �0O�8�� R)MA
�#��Of�� C�O���� �#7@1� !�#��@9�� �0O�8�� R)MA� :� �#��@9�� O)�E�0 �A���� �B
#@"91� &��� 4O�)�� ���� .

 J4�
1 �0O�8� R)MA X��I��� 	��^ �9� O+A� +Z�¦�v {4)
. J��O �)#��.  
  O� m�	P<�F� n�,o : �)@9�� ��9�� �@#
� �
�. C#@91 ��O�+Ai b�= ��#��� �����/� >���� F�

<9/.W� 	�)�/0 &)�1 ��� 6��I���0 TO+�� R)MA �p�'�� R)M9�� 	��Q ��)�¬   �#".�.E� �"#/I/�� �#@���� ª
�#B#��1 �#@M. �@�+� $�5 ���-`.  

  �� /"0�� n�,o : 	�)j 2@� b�?��� P���� J�� �5O � �
��^ �#M�� 	'j ��#��� �����/� >���� F��
  C"#��� 6"� �1�@�� �0��� � 	'�/� R)MA ��� +��
��� �B
#0 P/� V�a +
0� 	��/��� � �B�</.� P/� C�. ���^ !

�� J��� �5O J)I/� �5 +
0 Wi J��+/�� ��0�Z �= F�i �B
#0 	�Z� �
���� &</.� +
0 V�a X
� C�..   +"�� )B�
C#��� 2#� 	*k�� 6�'�� 2#� 	,
� C#0 .	*�
0 	*� C#0 V��0 )B� !	*k� 6�'0 C#��� �M� )��u.   

 �G �p��-�� n�,o:  ¡��- 	�)j �5 ����� ���-i b�?0 R)M9�� h�� O+91 ��O�"��� ��.5 ��� !
TO����� �0��� �<�I/�� �@#
� �9G ��'/���� b���� 6� 	� RO��/� �#% ! � �M��^ V9�� 	��% ��9��

  ���"D R)MA ��7A V�a ��'�5 6�� �0O�8�� ��.5 ��� �5 ������ ��.5 ��� R)M9�� h�� O�+1� ������
 Á��: 3�O��`�¶¶v � ���-i b�70 FM���5 OW�4 �)#�������� +�+* Ì� .  

  h� �q�%�� n�,o :  �"G���� �
�. ��91� �G��� �
�. 	�)j b�?� O+91 ��#��� �����/� R)MA F��
R)M9�� 	��Q ��)�¬ b   �"G����0 �"�)�+� R)MA P#]@1 6� �/#0��O5 V@0 20 &�Z �� �G���� R)MA ��� J�'��

 3<�
�� T4+
/�))�#� t���0 ��9� 6� 	� (#�M/0 !��F. J� Æ 4O+-�/. ��9 !  Æ J� H"��� ��9��
 F* 2��� �+@� ���.  
  �G =����� n�,o :��#��� �����/� R)MA F��  �9% F�� ��#�5 O�«i �#��� 	�)j b�?0 O+91

J��+/�� ��0�Z R)MA F�� PB/#M�� �9% ;�% R<�� ��� TO�*`� +��� C�L)1 P/�� �
��^ .  
  �G �
��?�� n�,o: �/� >���� F��   �"B#���% ��"9�� F��OL ����� 	#j b�?0 O+91 ��#��� ����

�1�@�� J)9¿� � �9%.  
  rG =���0�� n�,o:     �B"/���O� T�"�'�� O�,"^E� F�. ��O�+Ai 6� b�?�� �)M� ��� V�1 F��

O��'�� 6� �9% ��� �~�IA5 	9I/��.  

                                                 
� ���0 !+¼�" .2#�� ��� �p �� �#�<.`� R)M9��" !http://www.badlah.com/page-745.html.  
u +¼5 !O4���� +�� Í�,#/�� .%o�3�� �%P�� Y$�s<"�  
%! Y$�A /"0�� !��4)��� :4�+��� O�4 !¡v� !uvv� !¹vy.  
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  tG ����e�� n�,o :E� ��= 	*� 6� O+91 ��#��� �����/� >���� F��  ��".5 ��� O�,^E�0 bO
��?��� bOE� � �9% �~�IAE� �.O�?� +��.  

4G ����� I�'<-�� %$�u1 :`� �'%���� &�Z#�<.  �"�+#��/�� �#���� 3��/��� ��)U/0 {4�9/ZW� J�²� � �
`� �
����� C� >��)/1 �#��� 3��/�� ��9/�#�<.� ! 6� V�a� ��% �= 6� �p��+1 6MN [�/��0  ("##M1 J< 

[�/��� �p FB���:  
  �G I���Z� ��'3�  R'S�� J,<�� :  +"@� f��* +�� )�� �)0�
�� C#0 ������ O�#  +�� O��/�� 6MN

�B@Ï 6� ��f* C�+�� �
���� _�/��� _�/�� �5 2/?#A� O)B��� �<  ��� ��0�@Q� ! V@� �/^� q �ai 2� J)���
V� �-�-+�� 6� �f��� �
���� !�  �?#"9�� h�� ��� �AO)��� g�).5 � ������ 3�O�#  4)�� 	
* 6MN �@� 6�

`� �
����� C� >��)//�#�<.�.  
  �B�
*� �#B�� C#��� 4)�� (##M1 6MN�  3��</ W� P=O �#��^ ����� )�� ���7� �5 ���e �5 &�f/��
�#B�7�� !% 2� �)M� �5 	0��� ��)�
�� C�+� {��� �#���� g�O�E� V����  �"���G &)�� �B#�� >7/�� T�/7�� � C#��� >
 21�M�/¬)�#���� g�O�E� 6� (J�E� ��U�� ;=O �ai �B����0 g�O�E� h�� ���80 � s� ��U�� 6� &�f/�� ����0.  
 OG �"�v� ��'3"�  R'S�� J,<�� :  P�"��� +�
0 �)M1 �� 2�^5 F� �#���/��� 4)�
��� ��*s� 4)�
�� �i

���^ f���� !   Tf��"* �
�"��� �)M1 �#G P���� �?#A 	'� ��*s� 4)�
�� �?#A 	
� 	�
�� 6� +0 W [�/��0�
������ 3����� 4)�
��� !  2"#� 	*K/� &)�
� 6�'0 C#0 ��� +Z�
/�� ��� ����U�� 2#� >7/� C#0 +�� +*)� �#%

&)�
� 	*5 �i �D)�8� �7A� �����0 ��)A)�� �
���� P#��1 ! �x³� V�a C��   T+"� � P�"��� +�� 6� (�/�
O)�5:  

� �B8�Z 	#Z �
���� ���1. 

�  J��� 	� �#�� �#���/���� ��*s� 4)�
�� � J��� �5O 6� ���- C�+�.  
�  �0��� >#�� )� 4)�
�� h�� 6� b�?��. 

  [G �� _$��<�� ��� :    C"� >"��)/1 �"���
� 2�
m {+#��/�� >�O)/�� �?#A ������ ��E� ����� Ce�
�������+�¿� �
 !�
����� ����� �0 �#�</ � ���1 ��K��� �5 Wi !�?#9�� h�� ��L�*5 6��'M�� 6M� . �?#9�� F��

�B#� �#��ei �#U#.� ���D ��9�� �B#� 	 +� ��� !  6"� 2�7- 6� ���A5 �
���� ����0 W�5 ��9�� &)�� �#%
���^ �5 2@� ������0 	#�
�� +�� ��� ���@0 F�AE� C����� ������0 >��� +�� 4)*� ��4 �B@� 3�#�� !  &)"�� �

4+� 6�'0� 	��0 	#�
�� �B@� 3�#�M�� �5 T��/��� �
���� C#�0 V@��� ! F� ��� �
���� V�1 C#�0 ��9�� &)�� �
 	#�
�� V���i  ��"��� �
���� F��B@�� {�/��� �)M� +Z� �B
#0 ��� 2� 	#�
�� 	#�)/0 �+�- �B���^ � ;=�� 6� C

� � {�/�� �)M� �5 �
���� 2@� H��/^� {��� F�AE�u.  
�;��MG �� ����� ���	�� ������%E�W�� w� t�)<�� � �:  

  ��)#��� �D�º ���/�W� �D�º 	'� T+�+� �D�º �#���� 3��.k��� R)@��� 2*�)1 !�
��� �D�º  F"
*��� !
�#-)-���� �D���� !�#����� �D���� )3��</ � ��B�7��( !	M� 4�9/ZW�0 ���
/�� �D����� !   	"'j �D�"��� h��

                                                 
� L�+@Z !Í�+�� ¸�M�� +�� !+¼� ".E���L ,#1��/.�� �#�����#�<.`� �#���� 3�,/@�� ��)U1 3�#" !E� J)% Í�'�� [�+�� ��/�����L    �"@����� �"#����

 �#��9��� �#���� 	��+���� :�*a)� F�<.`� ��9�� &�]@�� ! !���f�� !�-�#�� �#Î F
���� f���� !uvv�& ! ¹y��v.  
u �*)  !6�+�� f�" .>�O)/��" !http://www.kantakji.com/fiqh/Finance.htm.  
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�e����� 6���'/��� &��5 �#�#�% 	#Z��� !  6"� �D���� )� ���+-W�0 f#�/1 ��+#��/�� �#���� �.+@p� �)M� ��]-�
< 5 4���� ���aO 3�4��� P#�� O��/-� 6� �B@� �/- ��� 6�� s� J<?/.�� ª�0OE� >#�� 	*� F"Z !  � 3�"0
�#���� 2�)A5� 21�M�/¬ ��� (��  	M��� T+�+^ T�D�º ���% � �e����� 6���'/��� �B�e !E� �����L   �"#����

+#
�0 �@� �#��
��.  
  `� �#���� �.+@p� f#�/1#�<.   3��45 �"�� +"�/
1 �x5 ��O��/��0 �D���� 6� ¡)I/�� ��� TO+��� �790 �

`� �
����� C� >��)/1#�<.� !½� ��^ >�U� 6� 6�k� W (#�� !   �D�"��� C"# 6� �+#
0 �)M#. 2-� +#�5
���/¿� !Po�M�/¬ ���0 ���Z �= 6���'/���� �e���� ��9#� !`� ��4�9/ZW� �'%���� P�Z +���#�<. g�D �

 �D���� 6� ¡)I/���i [�/��� ���Z :  
HG ��'
 Q��W<��A %E�W�� w� t�)<�� �� ]'S�� � =�s0� ��� :    4)"�
�� T��"��� 4)�
��"0 +9��

`� �
����� ����)�� ��+#��/��#�<.	��1� ��:  
  �G 2�x� @���: W�% �#���/��� 21�*�#/%� ����0 ��'/��� �5 {�/��� &)�� !   �+"�- �B"/�#Z C�+"�� !

J�Q� � �xfÐ� �B��/��� !��� 6� ¡)� +Z ��'/��� �)M� V��0��D�    �#���/"��� 3�"*�#/%W� 6�e �#%
	��/��� � O�
.E� 3����1 �U  �8�5 ;@m� 4�7@�� �U  ;@m [�/��0� ! {�/��� �5 ����U�� h�� 3�#��. 6��

g)��� � T��)/� �#���/��� 3�*�#/%W� C# +« W +Z !    �"�#Z +�+"�/� �"#��M�� ��)#��� 2�+� �)M1 W +Z �5
3�*�#/%W�.  
  O� @A /"0��:   �B"/�#Z C�+�� �#���/��� 21�*�#/%� ����0 {�/��� &)�� 	�)�/�� � l)�.E� ��p ����

J�Q� 6�'0 !F���/��� �
��� H#�'/0 �D���� 6� ¡)� +Z V��0 �)M�� !  � �
"��� 3����1 �U  ;@m 6�e�
	��/���.  
4G �� ����� ���	�� Q��W<��A %E�W�� w� t�)<������ :  
  j`� �#���� �.+@p� 6M#�<.� �D���� 6� ¡)I/�� 6� !`� �
����� �B.�.5 3��45 �x)�#�<.� !  �)�+"1

�i ����� �0 �#���� 3<��
�� � O������ T�D���� &+� !F�� �� ¡)I/�� 6� 6Mj ��� g�U�� h�� 6��u:  
  �G /"0�� w$� @A )�� _$��<�� ��� :(���� 6� P���� 6�4 C#0  f"#Ã �0 ��B�7�� �B#� (�/ � ��� 	�
C-�� �0� !O)B��� �#�0 �B��% ��@#0 V��� &��`� ��L�*5 +�� !  C"# >��)1 >�� �?#A 4�«i 6� +0 <� R����

FB�7�� �</ W� �U  ;@m V��0 6�81� ���E� !6���'/��� &��5 (�1 +Z ��� _� E� O�U E�� !  �"���U���
� �5 F� V��� ��'�� ¡��"���� 3�7A�)�� �7- 2� {5 J�<� L�)� ���. C#�0 P���� 6�4 +@. 	��% 6��+�� &)� !

¡������ 3�7A�)��� ���9�� �7- 2� �W {L�)�� P���� �@�O 6�+�� $/
�� !  �"@�O J�E� P���� V��0 ��9�
_� E� ���9�� �7- ��p� T�D���� �*O4 � ��0O��/� ��I�9� {5 Í�'�� P���� !M��   >"��� +"Z V��0 �)

`� �
�����#�<.���1��� �D���� 6� ¡)�� �.  
  OG D��<��: gO)/�� F� ��)#��� ��� J)9I�� ��+I/��� g�U�� 6� !  {�/"�� �5 � E� ��� �?#A�

 �
���� �� ��^�i  2*�#/%W �B/�#Z � K�� �B
#��� 	*��i ��)#��� !     �"#���� �".+@p� �"���U�� h�"� 	'j�
                                                 

� L�f
�0 !L�+@Z � F�� 60 !¸�M�� +�� ".�#�<.`� �O�9��0 �D���� TO�4i � �#�<.`� �#���� �.+@p� &�+�/.�" !   {)@"��� [�+"�� F��
�� �jk��
���
�� 4�9/Z�� �D���� TO�4i J)% C0���� !�#-4OE� �-)/�f�� �
��* !uvvw& !¹�w.  

u >0���� C*��� ! ¹�y���.  
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`�#�<.� �
���� {O)7�� C#��� TO��  ��� �B��)/%W Tk7M�� �= ! F�� �#��^ �'�5� T��7� �'�5 TO)A R�@��
<*k� ����� � �
�. 	0��� ����� +�@�� ��)#��� ��/¿� ·��� �#% P���� +�� . �)M� �5 6MN 2-� �)M� ��]-�

 +
0� ���. �
���� ����0 &)�� ai 2/I�9� 6� V�a ��� W)¬ {�/���<*5 �B
#�� �B8�Z ! $�5 �A�� 2�+� ��)/#�
�
�. �B8
0� �+�- �B8
0 ��O��'/.W� 2/]7� C�)@/� ! ¡)I/�� ��� ���� $�� C�)@/�� ��� ���� 2-� &)�
� )� ���

$�5 �D���� 6� !C�)@/�� F� �D���� 6� ¡)I/�� 	��.)�� 	��5� $�K�.  
  �G s�� �� ���0�� Q�
 %E�y w� n�	��� t�z{�%-��A %�|� �q�%�� ��'
 � @&��� � �"E�:   

   ª�/Z� +Z� ������0 ��Ñ� �G���� 4)�� ���% � C�+�� � ��D���� �5 4�+��� &+� �D��� R)@��� b�
/1 +Z
`� �
����� ����)�� ���e� �D���� 6� ¡)I/�� �#��/�� Á#9�� �'%����#�<.�:  

  � N +�+�/�� 6� {�/��� f,� +@�6�+�� ��#�0 {�/��� C� ��O��� +�� � 	 +� �5 V@��� 6M.  
  � C�+�� 2#�i 	*K/� {��� 6�f�� �
�1 V@��� Ë�9� +�f1 �#G �0��� ���- ��� g�71W� T4��i.  
�3A��G  I���� =����� ����� ���	������  g"
�$��P<�F� I��"'<�� {��<}�:  

  <� J</ � �,#/- �#���� ��O�M�� ®+�T��'��0 �#-)�+�� �Z !   )"� J)"9% 2�0��� W �#-)�+�� )� ��� �a³�
 {4k#. 2-E �U�� �)Z�- 	'N V��� T��'�� � 2� L�)��i O�#xW� � 6�� T��'�� l��% ��� �)�+�� PZ�71 ! ��

 �0��� T��'�� 6� 	0��� 2� �#� {��� 6�+�� 	'N FB�7�� ª<UAW� )b)� �B�0��� W T4��L( ! TO)U  L$1 �@� 6��
{4�9/ZW� &�]@�� O���/.� 4+B� )B� {4�9/ZW� &�]@�� ��� �0���� ! 4��
��0 2/¼O 6�� ½� ��M% 6� ��� V����
��
1 2�)Z �B@� V�a ��� ���+�� 3��s� 6� +�+
�� � �0��� ¸�� :�    ���
"e5 �"0��� �)��K1 W �)@�� 6���� �B�5 ��

PM�
� ½� �)�1�� �7��8� �)¼�1�  )����� J� ! ��s��¦v( .  &�"]@�� F�£ �^k� J�5 ��� >�. �� J<  6��
�0��� l�@/*� )� ��4�9/ZW� 3����/��� �U�� 6� {4�9/ZW� !`� �#���� �.+@p� O�4 V�a L$��#�<. &)�1 �x5 ai �

��4�9/ZW� 3����/�� ��)/%� �#-�M�i � 6�� �0��� ¸�� 5+�� ���.   
   �@/�4`� �
����� �8�5#�<. � � 5+�� ��� �F�<.i  ̀ � 	"�)�/��� 	0 �#���� �.+@p� 2#�� &)�1 F�<". 
�
# !��
�� O�]-Ò� 5+�� )�� ����� �0 F���/*W� 	��M/�� 6� $
� 5+�� )� 	0 !   �"8��� )"B� ����
�� ��³0�

 ��
1 ½� J�Z V��� ��I/�� H�#�� ��*��� T�]@� T��� �a ��� ��� �i  T�"�#��  ) T�"���� !  �"�s�uyv( b
F�� �� J<  6� ��4�9/ZW� 3����/�� ��)/%� � 5+��� ��� P�����u:  

� `� �
����� �)�+1#�<. ��i  >Q� V�a 2�� 4�+��� 6� f,� ��� �% 6�+��� 6M��� ���e TO��e.  
� 4�+��� 6� hf,� H�� {��� 6�+�� 6M�� ���� W !hO�]-5 ;« 	0 !/@#�J�B�`�0 6�+�� C7  6��+�� C7/@��

�M.��/� 2�)A5 ��#�0 2¢�7/%� J<  6� !O�#xW�� �<�`� 3W��/%� 	��� �¬.  
� ��
�� 6� ª�0�/.W� C#U/�� 6� 2-� ����� P�� �ai ���/�W� �@� � �O�% �'�5 6��+�� �)M� .  
   � T+��7�� ��?�i ��� ������ ��%�� � 2-� J)��� 6MN �� 5����/�W� � C.)/�� �e ��� 	�
� ��)0�� ! <�

 g)��� J)I/1�i 4�9/ZW� 4+o ����� !  O�
".5 C*��1 J+
� 6� 	��� g). ��
�� O�]-� ��� ������ ��%�� ��

                                                 
� P��)��� !P#���0i 60 F��. " .F�<.`� &�]@�� � ��4�9/ZW� 3����/��" !www.cibafi.org/Images/.../200952851714841.doc  
u >0���� C*���.  



 19 

O�#xW� ���% � gWf-W� 6� g)��� ;#@m [�/��0� J)AE� !`� 6�5+��� 6��� �0 C����#�<.  	"�
� �). �
�)/%� ����#.�.E� �B7��¢� ��4K1 6� g)��� C@� ��4 ��4�9/ZW� 3����/�� ��.   

�~�Z�:  

  &�'� 6� �I��� (�� +�� �0a�M�� �#��\5��� !�~)#� 	� 3�B¢� ! $"�E� �U�� V��0 ��M��   �"��
����� ��
�� !�)U�� E���L  3��W)�� � �#��
�� �#���� T+I/���#M���E� !V�a ��� 	#�4 �  ! E� h�"� �"�L 
 H-����L5 J)I//� O���  ����� ����0 �i��L5  ��+
0� �#����i ��L5 �9��� 6� �� � ��4�9/Z� !/��)M   ���"� 

 F��
�� 4�9/ZW�0 +
1��<�� 6� ��OW�+3� ! � ��� �<�`�6�  �<�i �"#���� 3��.k��� R)@��� 6� ��� 4+� !
� [�/��0���
/�� ¡�.�5 � ����� ;^ 	� � ��4�9/ZW� � ���5q�
�� !   J�f"�L �5 F��-)"�/0 2�^5 ��E� �K�

T�#Q� ���]� 	* ��� �8�#..  
 L$1 P#�E� CZ�)�� ��� P8  � �</��� 4O�)�� O+�� (�f- (Z� TO��e; ��4���� J�#*E� �9: ! �#�@/���

 ���+/���� O�
^ HI�A5l�?�� ��D 6� 	?/� ����7�� h�)�5 3�M.` !$/
1 �x5 ���  ��� T������ �
�� �0�':
 �#��@�� J�+��(�M�  ��/� ���U�� �9� >^ PB@� 6� 2#�� �� 3�0)�
����L �mh�?� T$� 2�
 ! ��5 �� �5 PB��

�#
�/��� T�U#��� ��4�
� >#�� T���4 � ;9� 3����*i 6� ! H���% �x5 ��E�� ��4E� �5 	0 4�9/ZW� P�� 	�)�
 �id��m P��      6"� �<"
�� 3�7"A� �"B#�� l�m lO�m ���S� �#��@�� J�+�� 3��4�9/Z�� lO�,/�� Ce� 

+�+�� F��
�� &�]@�� P���4 ��.Oi� T�Q� g)��� 4�9/Z� �7��� X�1 �B/��= �#�M#� 3�%<Ai !   O�"M�5 ��)"91�
���+/��� ��A�)/� �#�@1 >�� +#%)�� 	#���� �xK� �#��\5��� !E� 6M���L  g)��� 4�9/Z� �5 H@#0 +Z �@����� �#����

Q���+�� O+9� T�   ���+/"��� �"#�@/�� >#�� C#U/�1 q �x5 +�k1 PB��M7�� PB/.�. 3�£�91� ��O��/�� 	M� !
�� T+����� ��+�E� +#�m &��5 T�'� T�,I� (�1 ��� 	����� �5O ���� �#��\5� : �"�)0��� b����� ! 3��45�

�/�� �.+@p�  T�"�7��� �U".)/�� ���U�� T�#Q� ���]� 	� H7Z�5� 3O+  ��)��� 3��45 6� 2/,/-5 ��� ��+#� !
-K� +�+* 6� (Z� )�� �%� �8/£ ��A5 +Z &�]@�� ��� �5 +#�E��2  �i +BN��L5   �"8 E� ��� �K1 �����

Q ��M1� �0�#���q�
�� � P�a)7- P�+1� ��#@=E� PM ! �A�� Pp ��)#. �¬i ���%����k��3   J�)"�E� ;�M�
�9# ��� ¸�M�� r#
�� >#�� � �)��K� 6���� ����7�� T�#% l��% ��� �BA�9/���.  

  

()��� .V�<L:   

  � ��4�. 6MN ���/- 6� �.�O+�� �B#�i H�A)1 �� P�5F�� ��:  
� E�0 +9����L   "�i 2"@� �,@� 3�+@���� PB.E� O�
.E 4�%� Ó*�7� O�#x� ®�+% �#����  R)"@��� �<

�#���� 3��.k��� !	M� 4�9/ZW� ��� ��# � O��5�.   
� E� O��* 4)
1��L �i �@����� �#���� +�+�� ����� ���+0 ! �#%  ®�+"% +B^ �"�L5   ���"^ 3�"���� 

H#-�/-W� !�f/� ��M�� +��f/�� C� �@� 6�� T��#� 3�-)��0� �U#�0 3����*³0 �%)@��� ��O��
�� b����� P,% �

                                                 
� FQ�A !Æ�=� Ë�A !P#�Q� +��" .��O�+�� ��4�9/ZW� 3����/�� �)e � F�<.`� 	�)�/�� T��7�" ! J)% [�+�� ��/�����L5   ��"9��� [��� &�]@��

�#�<.`� R)@��� 	�+0� [�+�� !�@#U@�Z :O4���� +�� ��E� �
��* ! !uvv�& !¹�¾.  
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�= �#��� 3�-��e !{��� ��E� ��'M�� ����^ �/�6 �
�4�� PB H��B/��   ���"^ 	"*� 6� b��/ZW� ��� +�+�
�#M���E� T+I/�� 3��W)�� � 3�O��
�� ! ®�+% �i V�a _45 �¬��L5  �#��
�� b�����@. �D����� uvv�&.   

� E� &�#Z �'%���� C*O���L  �#����uvvy& �i 	'�/1 �#��� l��.5 � :  ;�"�0 {O��
�� 6���� ����� O�,7-�
�)�+�� >�O)1� �#��� 3�-��e ��+0 b����� �@� �#��� � C.)/�� !�0O�8��� b��/ZW� ����� F�71 !�  l�"#=

 �U�.[��� J�#/%W�� 4��7�� O��/-�� ���
7�� �#���� �0�Z��� !   F"M���E� 4�"9/ZW� ���G >�
/1 ��4�9/Z� l��.5�
�B�5 :�� f,��#-�f# !�#-)�+�� P,% T4��L� P�8/�� 3W+
� ��71O�.  
�      �"��
�� ª�"0OE� >"#�� �"#?0 �#��� 3��45 ��)U1� P#�91� O�M/0� � ��+#��/�� �#���� �.+@p� 	'�/1

�#��/�� 3�#��
�� 	��1� ��4�9/ZW�� �#���� 3<M��� :T+�+* �#��� 3��45 O�M/0� ! T+"�+* �#��)j 3�#�� O�M/0� !
��#��)�/�� TO�4À� T+�+* J)�% O�M/0! 5� P��- �'%����K^ � �xE �B@� O�£ J�E� �Z�� �0 3�O�M/0W� h�� �

T�D�Z� 	��^ O��4 �I�.5 	'j 4)�1 J�+�� �i 3��LE� l����� !�B
,�� Í�'�� ��5 ��  	#��/�� ��� TO+Z 6� �p
¡)I/�� J<  6� �D���� 6�.  

�  �� P�5 6��,/-5�#���� �.+@p� 2/  ��+#��/���� 3��/����#�� !6� TO��� F� ��� � ��/�� �#��� �#��� 4)��6 
�#.�.5 4)�� !� 	'�/1� :�#���/��� 4)�
�� !3W4���� 4)��� 3�O�#�� 4)�� ! �#���� 3��/��� h�� H��. +���

����� �#*K1 � �?��0 TO��^ E���L �#���� !+��  3454��L �i b��Z`� &�,%5 T )��O��
�� b����� (  >"#�� �#?0
C����� �0��� �D���� +e ¡)I/��� ! _45 3�O��
�� O�
.5 ��71OW ��]-��i V�a +��f1 U��;� ���   3�",/@��

H
71O�� T+�+�� ��O�
.5 O�,7-<� �I^�� 3����� ��M�� �#��#  P#�0 ��#�� ! 	9% �� )�� J��/-� �@�
� <
�
E���L  �iJ��� g�).5.  

� >�O)/�� $/
�  �#*K1 � �#.�.5 �O�4 ;
� F��)j 6�E� TO��^��L �#���� !)B�  � 	'�/� �#��� J)A5 	�)�
 �#��� g�O�5 �i _� E� J)AE�� b����� 	'� ����. �=)3�+@.� PB.5 ( J�"�� �5O g�).5 � J��+/�� ��0�Z 

�� 3���^ O)B¢� >�O)/�� ��� R)@��� 4��/���  �"�#�� P�81 6� 2@� �/- ��� �)�+�� C#0 3�#��� O��/-�� >�O)/
�)�+�� !+%�� O��� ��� Po�#-)�+� ;#1�1� 3�+@��� ��¼ O��/-�� ! C�4 �� )���i E� T+% +��f1��L.  
�  >0���� 	#�I/�� �il��.E E���L  �#�����@�����  	#�� Wi )� ��4�9/Z�{ F
e� !#� ��5�Ð ��  4�9/ZW�

`�F�<. ���  345 ��� �#�#�Q� l��.E��i �B��+% !6�M1  �(#@Q� 6�+�� P#��
1 6� +
��� !��'�/���  �".�.5 
�: �0��� !O�?�� !3��L�²� ���¿� ! �
����� �7����� �#���� 3��/�����+�¿� ! F"Z< E� 4��7�� F�71� !  h�"�

l��.E� � ��K�@���� 	9� 5+�� ��� l�?�� 4��/�E�� P# �#���� 3<��
�� 	* ��� g<  ��M� J��� ;9- �#%
g< E�� P#��� ! {45 �¬�i  4��7�� T���¢ O��/-�;#�O 	M�0 ! �p H-�� �#-�U#��� 3<��
�� 6� O)A O)B¢�

 q�
��� ������� �L � T4�����h�.K0 �i -��� ��L5 ����� !�BÏÔ�� ��O��^ 6� +%5 P��� q ! �4 V"�a ��  	"#
 �� � Á��4`�#�<.� Í�0��� C���/�� 6� 4�
/0W� TO)U  6�.  

� `� �#���� �.+@p� 3�B¢ F��^ O)]@� 6� �#���� 3��LE� ���
� 	*� 6�#�<. F�� �  �U"�-E� ��)�Ã
 0�)"8�� O�Di � 	�)�/�� ��M�� 	Q �#��+0i J)�% �=�#A� �#��)j 3�#��� 3��45 ��)U1� O�M/0� 6�8/1 ��� 

O�?��� �0��� ¸�I/� �#����� !	��1� :T+�+* �#��� 3��45 O�M/0� !T+�+* �#��)j 3�#�� O�M/0� !  J)"�% O�M/0�
�#��)�/�� TO�4À� T+�+* !`� �
����� J)�Q�� 3�O�M/0W� ����)�#�<.�.  
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� `� �#���� �.+@p� 6� �/- �� P�5#�<.`� R)M9�� �#�<. 	�"�1� � :  �0O�"8�� R)M"A ! "A R)M
��@9/.W� !P���� R)MA !��O���� R)MA !�G���� R)MA !��O�f�� R)MA !  T�Z�"��� R)M"A !  R)M"A
�.O�?�� !`� �#���� 3��/����#�<.`� �
����� C� �^��/1 �B�
*� ��+#��/�� 4)�
�� (##M1 J<  6� � #�<".� !

`� >�O)/�� O)B¢ �8�5 H��� ���F�<..  
� +@p� ��)U1 � +�/
�`� �#���� �.#�<.�,B@� ��� � :    � 4�"�/�W� J<"  6"� +#��/��� T���¿� �B@�

��+#��/�� 3�,/@�� +#��1 ��� +�+,/��� ��)U/�� !O�M/0W�� ���AE� �B@��    3�"*�#/%W� 6"� �I��� J<  6�
)*�/£ ��� 3�,/@�� P#�91 J<  6� 3��=��� h�� �#��1 ��� 	�
�� � �<�
�� �#�
7�� ����)� �)M1 �5 ¡��0 �x

�
�����.  
� `� �#���� �.+@p� ª�� 	�W4 6� 	
�#�<. ����7�� �oO+Z )� ���� �D���� �B*�)� ! 3�,/@� 6MN �#%

T4+� g�D ���1³0 �D���� 6� ¡)I/1 �5 �#���� �.+@p� ! �'%���� �B��Z�i �/���D :  � T��"�� 4)�� ��E�
`� 2�7��F�<. ���P���� C#0� J<Q� C#��� � �.�.5 ��'�/ ! C#0 � ��'�/��� �#���� �.+@p� &�+�/.�0 P//� �#-�'�� ��5

gO)/��� P���� 6�4.  
� #�'1��I���: �#���� �.+@p� 3�,/@� �5 TO�^`� 6� +0 W ��0���� �«`�#�<.� D $/
1) �� T�� gC/�/1  20

��4�9/ZW� 3����/�� +e ���@� 6� !�a³� 4�9/ZW� �� : ��)0��� T+��7�� ��?�i ��� ������ ��%� �i {4k"�   �"e
���/�W� � C.)/�� ! g)��� J)I/1 <�i���� � 3��pÔ� O�,7-W� !��5 � � 4��M�� ��%��³  �"�
�� O�"]-� � �i 

%T��#� � ).�  gWf-W� g)��� ;#@m [�/��0� J)AE� O�
.5 C*��1 J+
� 6� 	���� � 6� ��%� O�"#xW� !
`� 6�5+��� 6��� �0 C����#�<.   �"�4K1 6"� g)��� C@� ��4 ��4�9/ZW� 3����/�� ��)/%� ��� 	�
� �). �

�#.�.E� �B7��¢�.  
  

1 ()��� I�o�:  

   �".�. {+"� F�)�� 6� �F^ R��� �#=�9�� ��aE� ���1 �B�� 3�#A)/�� 6� �� Ce� �@0 O+*E� 	
��
 �#0�
�� J�+��`��#�<.� !  >"#�� ��� TO4�Z �= ��%)/� �#��\5O ��O� 2'p (#Z)1 ��� l�?�� +���1 +Z ���
[�� O���/.� !�5 �0a�M�� �#���/*W� �#������ 4)�� +#�m� ����7�� ��*�5 6� (#7�/�� ! ����  >G HI�A5 +��

 J+/��� 	�- O�B¢i� ;A�@�� �i J)A)�� �~�#��\5�� �0a�M�� B/]������ Ë�9�� ��� �   �"0 �"eO�
/ ��"#@=E� 
����7��� .  
  �#��/�� ¡��@�� � �I��� 3�#A)1 �#��1 6MN &)�
�� ����:  
� PB�� 6� &��/�W�  4�9/ZW�0`�F�<. 21��45� ! +�� J<  6���@�
�� 3�#�/���� 3��+� � �"#1  C#,"�

��4�p� 3�.�O+��� ®�GE� !~ H15 O�M�5 ��� O��?�� (�� ���� q �B@M� ��+�¿� �
����� �  �B/=�#"A P/"1  �
 �#-�+#��� �#e����� �o�4�@.� �B�+� �Ie�� 3���]- 	M^. 

�  +��3��/-� ��4�9/ZW� ��k���0 �9/��� ¡�.�5 �0 ���� ���@Z ! �"�4�7�   4�"9/ZW� �5`� F�<". 
2�)MA� 2�O�9: ! ���¼ ��� TO+��� 2�+�f-W� 6� �B
@�� J�+�� 3��4�9/Z� � gW3��L5 ��1�Z !   ;"*� ��"�
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