
 

����������������������������������������� �
�א�����א������������א��
	�����������������������   ������������������������	���א����
�א��
	���א�������������� �

� �
����������א�����א�א�����W� �

�א)'	��א�������א&%$#�"!��א�������א��� ��? �
�)�*+	�,	��	
�?א%$#�".�-� �

 ��� − ����	� �� �� �� �


� −
� 
��	 ����������−
 ��� ����� ��� !�
"�" 

 

 

á]çßÃe<íén�<íÎ…æV< <
 

��3456Wא)'	��א������א��������1�2א%$#�"!��0א�����א���/�� �

2�8
�7א)'	�א��
	��"�(�א�����א&%$#�".�� �

� #$�	%&'(	 )���(	 %'� %(�* $��+�'(	* 

 

 
 

                                                 
*  ��� ���	
 ��
�� �
 ������� �������� ������� � ��������  !"� #�$
 ����%�� ������� ��	&'/   	� )*�
 �*�
��  �*�����+&���� ��*	� "

ka_bender@hotmail.com. 



 



 �

������� 	
��� �
��
���� ��� ���
��� ���
�� ����� ����:  
 ��
��� � �!"�� #
� $�%&'������ (%� )  

�*���:   
� .�#��,-�� .
/0�� �-� ��
1 �#02
-��*  

3/3 5����:  
   ������	 
�� � 
��� ��������	 ����� 
�� ������ �����	 �	�� 	 !� "#�$��% � &%��� '��% �%� �(�

)���* �+�,�-�	 &%��� "./�# �� �0� �1��2�	 3��4# 56 78-0 ����,�-�	 
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^ 1��0 &�� "U�
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�$�.C�	 ����2�	 ?	_S4��	 F� �0_R� ����.�	 m-C�	 ��.��.  
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	 	I0 ���� 30I*	�U 
�/ @A8 +��	 ��C8z)�(.  
   F�8 ������	 ��S�� =�l$ �v-.�	 ������	 !	�A2�	 �2TU !�* �+���	 
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�gL – ���  ��8 � -(��	 FS	-$ � 
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�I%
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   !�� ����2<-(# B��(8 �S�S � 5� 	 =-\A� ��.�	 	I0 �Y	-��� ����.�	 =�����	 3�� !� ?�./���	 _l# �\%
 +	�� 56 ������	 !	�A2�	 � ��q��� ��\���)	 '�.�g.� % ��8 �GLLJ  !��\�])	 ��v�� �<�l�� ����U. 
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	-� @A8 ���Uz	 F8��\���	 ��	���) ��D��	 ���>��	 ���2�	 �*.  
 ¥-.�	 V�.�	 56 �U-�U 	�6�    ���SM	 F�;� ������.�	 �����	 ��D �$ -S4# V�.�	 ~	XY� F� ~XY w4% "U� ���*

 ¥-.�	 V�.��* �¤�8�e/� �����	 m�-� ¡T� |-`  ���B F� bA�¦ ��\���  &�;.�	 @A8 
$ �&U���� &��
	 x]�C�	 bA�¦"��B W$ ��*	-R� ��	� ��*	-�u	� �����T�	� �<B�C�/).  
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�i B�k	 7/��	 � ���A8 ����	 ?�8�*��	 ~	B� @A8.  
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Evans, Ambrose . and Simon Maxwell. "Financing development: from Monterrey  to Doha", Open Democracy, 

No. 26, 2008, November, P. 2. 
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http://www.albankaldawli.org/financialcrissbankintiaitives.  
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IBID, P 10. 
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 ��8 -$��%� � �B�C�	 _` 	 �-<-(# � +���	 �(��	 ����n ��%�GLLJ F� 
(��# ?	��/ E�S 1��0 !� @A8 �

)	 ������	 ?�<�>��	 a���	 � �A�\��	� ��$-.�	 �(e��	 56 ����.�	 �����	 ��D 	 �i�`��   �-�^�2�	 j��Y 	 ��\�
?	�B�C�	�)�L(.  

      @�A8 �����.�	 ������	 ���Do� ���A�q�	 ?	_S4��	 �0 �� +���	 '¬�T��	 @A8 �$�Yz	 ­>2�	 	I0 '��®�
����.�	 �����	 ��D 	 ��8 � ����z	 wB�C�/)	 -;��	 ��B !��$ �� ¯��$-.�	 ?�<B�C�/)	.  

 @A8 �$�Yz	 @A8 ����k	 �� � �./	��	 �A�A>��	 ª���	 �	�q��	 F� �$) '¬�T��	 	I0 !��$ ��SM	  ���<�2��	
  ���$-.�	 '���	 @A8 ��2�< :�	 ?��n���	 F� �8�\° 56 '�n��	 ����©� ���$-.�	 '���	 ?�<B�C�/	 @A8 ��Do�

 B�^-��)	 �� ��8�2#6 �±	 wB�C�/)	 �	-(�	 ��¦	 ��8 �����	 ��D �$ �2#-� 
�	-�� ²�2�� 56 �-e��	 !�B ����.�	
=_�% ?��	�B ���>v�� :�	� �����	 ��D 	 ������.  
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 �$��r "U  
�c�#� =�%D '��	 @A8 ¡Y�� 
�I� ����TA� �0�	�(� �<��G,� % �*�# �"%�� F�  ~	-�(�A� 
���
\���)	 ���l#� ���e2A� �$��© 	I0� ���8�\�Y	 �t�T\%B�C�/)	 !� @A8 ­��2�	 �%�� ���  @A8 ­� ����z	

  -p��qr ��/��	 F� ��<6 ��.U�� ��T�	 �2c� @.T< "U4%� �$	�c$ WY��k	 �� "�.��#� ����	 W$ F<��	 3��[
>* w��A(��	 B�C�/)	 ��� �?��D��   
2�T�	 
�% ��h��� "��6 �.*	B |�($� 
$ �$	�v �$ F<���$ �����	 @A8 ­

  ����8 ���< ?����s F� 
�� 56 ��� F<��	 ��$� F0-��$ ¡8���	� ��U�\�])	 ?���T��	� ��U�\�])	 ?�/�e2��%
C�	 '���	 ���	 !�� �����z	 �-l�	�F� �$)� ���;< ) ~	-Y�% =�]���	 -.� ���¦ �� ��8�  ��$-�	 {�(�6 .

  �����z	 B�C�/)	 ",	 ²��$ �<�Y F� =��Z	 56 ����� �(�2e��	 ~Xu	 �0� ?���.�	 "(* 56 =B�.�	 �$)�
 " �(#��	 F�� _�;A ¶	 '�/ �"*�% ���A� dAC< =��� F<��	 	I0 !�� V�.� �#��D  �>Y���	 '�AZ  5��.# : !$tΒ uρ 
y7≈ oΨ ù= y™ö‘ r& �ωÎ) Zπ©ù!$Ÿ2 Ä¨$̈Ψ= Ïj9 # Z	� Ï±o0 # \�ƒÉ‹ tΡ uρ £Å3≈ s9 uρ u	 sYò2r& Ä¨$̈Ζ9 $# Ÿω šχθßϑ n= ôètƒ ∩⊄∇∪ 〈 ]�<} 42� =��� :G�[  

                                                           
(10) 

IMF. "Regional Economic outlook: Middle east and central Asia, October, 2008, P. 1. 
)��(-��� ���(e�/ .����.�	 �����	 ?��D 	 �u�.� � ����z	 B�C�/)	 �$	�v ��l�B ��c���	 �	B �GLL� · · �Jg – �.  
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��\�# ����.�	 +��	 �����	 ��D� F8 ���hT�	 ����� 	 ²�2� 	 !� ��	���	 �I0 7>v�� �(�

 �;�2�	 a	-/z	 ?��A\8 � =_2;�	  56 7A�n� :�	� ��U��� =�]��$ F%�T�	 ~	-l� W;A��T\A��%  F�;�� �
 �-.� !�% wI�	 '¸�	 d2n4* '�(.�	 7/�* ?	��(.�	 ��.�� =B�<D 56 |B� 	I0� ���0	� ?�U�\c$��L   b���

 w��T< ���� �)�BgLL �)�B b��.  ?�T�f�	� B	-* 	 F� _2;�	 ��*�U)	  ���* ������` ��$�� ��([ �� 	��
 &�����	� �	�� 	 �� 3i	��4$   B��T��	 ���l�U	 ¡U�Y 56 ��.�#-� -p�¹ ?	� ����� ?	�B� ?	� ������	 �����	

��)	 
�� �/�` 	�� '�   ?��/�e$ d��� � �����	� ���;��)	� &�$���	� º��	� �v-��	 ?�.]�l�	� ²I;�	
 -.T$ !�<��	 ����Y ���U ¡U�Y 56 ���n� !��$ !�\�])	@A8� =�]�* .  ������z	 �<¬-�	 !� ��	���	 7�����	�

���� :�	� ����z	 B�C�/)	 � �\��	 |-` 	 �$	�c�	 F� �iX8 F;  ) �����	 ��D 	 
Z:  
• �%����)	 ���Uz	 �2v. 

• 
<�\��	 � �%��l�	 ²�A�� @A8 B�\�8)	. 

• !�\�])	 �A` � m��C�	 =��/ �2v. 

]g[  @�=� J��H� �-�K �=)6DDE ()�g(:  
   F�� ��(>��	 � 7At� 1��2�	 !  ��Do� �T�]-�	 ¡2T�	 �0 w��(.�	 F0-�	 !� ��	���	 �I0 ?�%� �(�
 ��2Ap �A` �s a�-(�	 d�� � 7.��#� ?�<	X# » '� 	 � �e�T$ =�]��$ 3¤-R�� �Wv-�(\A� ��U�\�])	 =�	�u	

��* ��T�	 �2l# !� 56 ?	��(.�	 @A8 	��<	X��   7�U�%� �B	��T�	 @A8 !�v-�(�	 X�8� ?	��(.�	 ��.�� 7c�
  +�����$� ��.�	 ²���%�� ����-p� ?	��� �± ?��n� :�	 �<����	 ?�%-^ 56 a�-(�	 �I0 78�$ �/ 1��2�	
   W�v-�(�	 b�/�# 56 |B� º0 !D	�# � �.2$ ��c.$ �2#-� !�<��	 F� 
]�0 3% w��(.�	 F0-�	 @A8 ¡#-#

 ���D 	 E����� 
�\�# ����.�	 �����	 ��Do� ����z	 B�C�/)	 -�U ��Y� F� �)�A� 7��/ ��	���	 !� �\%:  
•  
<�.#�<_Y4��	 �%��l�	 ²�A�� ����� �����z	 ��C�	 |���$ !�;�� w��(.�	 
<�\��	 ²�A��. 

• 	 �����	 ��T�	 � 3�< �� �0� !�<�A� &��� ����8 '�n  !�;�� �<����	 ��A\8 �2v  =���n � �����z
  ���T�	 � 3�< �� �0� '�	��# )� ~�lUz	 ��8 ��(<��# F;\�* !�<��	 ��� �$��c�	� �%��l�	� =��Yz	 1�;n

���C��)	� 3AT�	� ��	-�	 1�;C$ �����z	 �����	. 

•  ��2�	 F� 
Y 	 =_C/ ?�$��c�	 ¡����� ��� @A8 	 -S6 ¼ �� �0� º��i�$ ~	-l�	� m�l;�	  � ���D
 3/� w-C�	 '��	 ��� !�U�/ !� ¡��.�	 F�� �	-�A½6� �;<-��J�  ��T��JJG  ¡���� 	 �I0 F� �����` ��n
º��i�$ ~	-l�	� m�l;�	 @A8 ��2��$ "�* d,� 	�_`� "A<�.# ¼ ». 

•  ����	 
.Y� 3AT�	 ��$ ²�A�4$ ���� �)�$ 
��.��	� ?��A2(�T�	 
�� ?�(�l��$ 
��.��	 ��8  !���$ ?	�
����z	 "(��	 �-/ �\% 
$�(�. 

                                                           
)�G(��.� ���Z	" .��� F� ���u�.�� ����.�	 �����	 ��D 	����6 ��" ��D 	 ?��8	�# -¿f� '�` 
��� ���$-.�	 '���	 ?�<B�C�/	 @A8 �0-S�� �����	 �

 =-���	H – � À�l�	 �-^ � 
<-$	 �-C� �GLLJ · ·��� – �G.  
)�g (�\© �-\8 3�AZ	 �28" .����.�	 �����	 ��D 	 � �����6 =~	-/" �    ?�<B��C�/)	 @�A8 ��0_S4#� ����6 ����� F� ����.�	 �����	 ��D 	 F8 =��U

	��$-.� 72T�	 ��< ���  -$��%�GLL� · �-0D 	 �.��Y �
��% ¶	 �28 Á�n X%-� ���.  
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•   ¡������ ��� !� -%I��$ -<�u	 F�� ����2�	� ?�%��l�	 ¡����� �	�q��	� �<�$-�	 �]	���	 F8 ~���U)	
 �;<-�� � ��D 	 ��Y	���$����  �0¦ 56 
n� N� =�]���	 '�.� ����.% 

•  �	X��)	 �U�T# :�	 
2T�	 �v�� ���/�`� B�C�/)	 
.Y��2e��	 � =��\Z	 ��` �$. 

]H[  @L/
M N� �-� $��)6DDE ()3O(:  
� 
�\�# ��2A� ?	-S4# ���8 3��< m�� �����	 ��D 	 �I0 !� ��	���	 �I0 ?�%�:  

• |-` 	 ���(��	 '���	� ��;<-� 	 =�>��	 ?�<)��	 � �-C�	 �����	 � -]�T` E���. 

• ��.�	 |��T�	 @A8 �\��	 ?)�.� fp�2#�. 

•  _e` Â�\;U	� B�T% E���
2(�T�	 �. 

• ���.�	 |��T�	 @A8 ���e2�	 '�.� ���#�	. 

  W���e�TA��	 ?�<�[ a���	 � �A�\�� §�eTA��	 B�C�/)	 @A8 dv	� _S4# "� ��D 	 !� ��	���	 ?�%��
 E��� ¡U�Y 56 §�eTA��	 �\�Ã	� �eATA� w����	 +��	 38��	 x�A(# �����	 � B�C�/)	 � ��\A� �Y	-#

������	 �����	 ¡8�C�	 ¡2T$.  
]�[  @P�
QM L7R)6DDE ()3S(:  

 � �A�\�� ��� V�.�	 '�B 56 ?���	 ��D 	 ��S} !� ­��2�	 dv�� -8I�	  wI��	 ��eq��	� �A(�	� ?��	�
   ���e2�	 ?)��.� ��<	X#� ����.�	 m��C�	� 1��2�	 �.$ ��*6 ¡U�Y 56 ���� ����	 ²�n� ��  !	��(*� !�

 3i�n  !�v-�(�	 3iD���� �a�-(�	 ¡2T$ �U�0-�	�  F�;  ����z	 -;��	 @A8 B�\�8)	 !� ­��2�	 dv��
 	� F� 	 �(® "U  ����.�	 ��D 	 Ä�.< !� wI�	 -p�q�	 
�A(#� �	-(��)	� !��  §2�<   ÅB��2�	 @�A8  3��(�	�

� ��` 	����/	�C�	� ��U�� 	 
� �*��l�	 � _T���	� ����2�	�F��c��	� 
��;��	� !��.��	�.  ����z	 �����	 ���/�
�o� �A.��	 '�	���	 @A8� =��T�	� d$-�	� �%��l�	 =�8�/ @A8   5��.# ¶	 ���n� ?	B�Y��	� '	� : tΑ$s% 

$sÜ Î7 ÷δ $# $yγ÷Ψ ÏΒ $Jè‹ ÏΗ sd ( öΝ ä3àÒ÷èt/ CÙ÷èt7 Ï9 Aρß‰ tã ( $̈Β Î* sù Ν à6 ¨Ζ t" Ï? ù' tƒ  Íh_ÏiΒ “ W‰ èδ Çyϑ sù yìt7 ©? $# y“# y‰ èδ Ÿξsù ‘≅ ÅÒtƒ Ÿωuρ 4’ s+ ô±o„ 
∩⊇⊄⊂∪ ôtΒ uρ uÚt� ôã r& tã “ Ì� ò2ÏŒ ¨βÎ* sù … ã&s! Zπt±Š ÏètΒ % Z3Ψ |Ê … çν ã� à±øtwΥuρ uΘ öθtƒ Ïπyϑ≈ uŠ É) ø9 $# 4‘yϑ ôã r& ∩⊇⊄⊆∪ 〈 ] ��<} "p =��� :
�gG Æ �GH[ 5�.#� 1��2# "��/�  : ß,ysôϑ tƒ ª! $# (# 4θt/ Ìh�9 $# ‘Î/ ö� ãƒuρ ÏM≈ s% y‰ ¢Á9 $# 3 ª! $# uρ Ÿω $= Åsãƒ ¨≅ ä. A‘$¤& x. ?ΛÏOr& ∩⊄∠∉∪ 

〈 ]�<} =-(2�	 =��� :GK�[  
]�[  @��
QM L7R)6DDE ()3T(:  

  ���;��� �8	�/ ��2e# '�` F� ��D 	 ��8 � ����z	 B�C�/)	 ��t� @A8 ��	���	 ?�%�  ��\����)	
*�% Ç-[� �'��	 =�%D ���U ��2e#� ����z	 
<�\��	� �8�-l�	 _R ?���.�	 �   ��\]�(�	 ?����.�	 ���� :�	�

  ���$ ?���.� ������	 ?�(�l�	 ?���.�� �&�����	� ����u	� �-��	 @A8 �\]�(�	 ?���.�	� �=�]���	 ���U @A8
 !�<��	 
]�(�	 ¶	 ��n� : 

                                                           
)�H(�A8 �W0�^ ¶	 �28 .����.�	 �����	 ��D 	 :B�C�/)	 @A8 �¤	_S4#� �¤��8	�#� �±�2��  �!B� 	 �������z	 �.��u	 �=�����	 ��A% �GLL� · · �

GL – GH.  
)��(WT� ��#�>^" .�	 ��D�����z	 B�C�/)	 !	X�� � ���.�	 +��	 ����" �����z	 wB�C�/)	 -;��	 � ?��	�B� E�� �ATA�  �-�0D 	 �.��Y �

GLL� · ·�� – �G.  
)�� (WT� ��#�>^ . ���$-.�	 '��	 �	��� @A8 ����,�-�	 �����	 ��D 	 -S� F� =����	 b�%����z	 wB�C�/)	 -;��	 � E�� �ATA��Y � �-0D 	 �.�

GLL� · · �� – K.  
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 öθs9 uρ ¨βr& Ÿ≅ ÷δ r& #“ t� à) ø9 $# (#θãΖ tΒ# u (# öθs) ¨? $# uρ $uΖ óstG x& s9 Ν Íκ ö> n= tã ;M≈ x. t� t/ zÏiΒ Ï !$yϑ ¡¡9 $# ÇÚö‘ F{ $# uρ Å3≈ s9 uρ (#θç/ ¤‹ x. 
Μßγ≈ tΡ õ‹ s{r' sù $yϑ Î/ (#θçΡ$Ÿ2 tβθç7 Å¡õ3tƒ ∩∉∪ 〈 ]�<} m	-8 	 =��� :J�[   

 3A�� "�A8 ¶	 �An ¶	 '��� ��n�" 7%-#  ¶	 ²���% �	���$� w�.$ 	�Ac# F� "$ 3�;T¿ !� �� 3;�* 
:���) "3AT�.(  
]K[  @��U �-� J�R���)6DDE ()3V(:  

 ���� 	 ¡2T�	 !� ��	���	 �I0 ?�%� �   ��9�< ) wI��	� "�* ���2�	 F<��	 � 
�\�< ����.�	 �����	 ��D 	
 F<��	 �« @A8 �8�T�� �2#-� {�lU ���T< �«6� ��(�(Z	 {�l��	"T�U �lu	 !� ��c<� ��	���	 ?�%�� �  ��0

 ¡2���D 	.  
 �$)�6!� '�AZ	 �UB�� ! U ��`o� �)�� B�. � ?���}� ?�����4$ 
T\��	 !4$ ��	���	 7��U	� �B�C�/)	

 ����z	 �-C�	 �����	 !�� ���D 	 �I0 ��/� �� E��� =��-c��$ ��¿ ����z	 "(��	 �0   �����A� 
<��2�	
�<-�	 +�,�-�	.  

]�[  ��=H� �-� @W�XY��)6DDE ()3E(:  
8 �.$�� 1��0 !� ��	���	 �I0 ?�%��0� �����	 ��D 	 �)�U	 @A8 ?�8�� ������ 
�	�:  

 	
��: �-C�	 
\.�	 @A8 �<�(��	 ?�eAT�	 
2/ F� �$�/-�	 ²��R.  
Z
[��:  ?�$��c�	–  =-��(�	–  �8�\Ã	 � 7<-�� '���e�� )� �$	� )� �$�v �$ �8�C�# :�	�.  

 \�
[��:  ��c*-< =-;�2� ����� ?	�B� �	�q��	 ��l�U	 ��8-^ b��Z	�����	 ?�(�l�	 �0�.  
 ]�����
:  -C>�< � B�T*   ?��2#-� 7��A$ '����	 
�2� @A.* �?�T�f�	 �I0 F� _�% � ��A.�	 =�	Bz	 

 
�$ &�]� ?È*�;��"D�D	-$ !�\�� "H��  ��8 F8 �)�B !��A�GLLK�.  
���
��� #

^� 	0R #
�� ����� (%� _` ��� �&�#��� ��a`
:  

• �	 b/���$� ?�$��cI�����	 ?�(�l�	 ?	. 

•  �2��© W��hT�	�-C�	 D��u	 � ��D 	 �I0 F8. 

• ·�` 
;l$ !�\�])	 Àv @A8� ��8 
;l$ �-C�	 
\.�	 @A8 wX%-�	 
�2�	 �$�/� �<�l#. 

• ��Y��Uz	 =�8�(�	 ?������ ����# ) N� B�C�/)	 W<	-^ � ����T�	 Àv � �	-\��)	. 

]J[ #
�7�#
b @c )3I( )6DDE:(  
 �<��(.�	 ?�T�f�	� 1��2�	 F� _2% B�8 ��*6 56 ?B� ����.�	 �����	 ��D 	 !� ��	���	 �I0 7>v�� �(�

�   � ����.�	 wB��C�/)	 B�%-�	 E���� ���.�	 ¡Ae�	 �Y	-#� �����.�	 ?�n��2�	 ����	� ������4��	 ?�T�f�	
�B ���' ��$-.�	 '���	 ���* �r V�.�	.  

                                                           
)�K (3��-�	 �28 �w�É . @A8 �0-S�� ����.�	 �����	 ��D 	����z	 wB�C�/)	 -;��	 �-$��%� ���p-�	 �GLL� · · �� – �.  
)�� (��\Z	 �28 �+	X��	" .����.�	 �����	 ��D 	 :�	� x�ql��	�(�	 �.��Y ������T�	 ��A.�	� B�C�/)	 ��A% ��-q · · �=-0H –�.  
)�J (���* ����T�. "����.�	 �����	 ��D 	 � =~	-/ �-]	Xu	 �=��A2�	 �¡A�B �.� �.��Y �GLL�� · ·�� – ��.  
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 �;� "U� ��	���	 7�����	�� ���C�	 F� �- �<�(�	 :�	 ���22�  ��� �Y	���	 F� �$) ����.�	 �����	 ��D 	
A`	��	 ��\���)	�  +���	 
�;��	 �� ���)	 ¡U�Y 56 ���.�	 ?�(���	 ��^-#�)¥-.�	� ����z	(  ²��2�	 d�*� �

�����z	 �*_C�	 ����.  ���)	 56 �*�vz�$	 B�\�8	� �����z	 
<�\��	 ?	�B� 56�FTZ	 a-(.  
]�L[  $AH� �U` @���!��)6DDE ()6D(:  

_(��	� §��	 V�.�	 � ��(2�	 
% 7\8� ?-l�U	 ����.�	 �����	 ��D 	 !� @A8 ��	���	 �I0 ?�%� �(��  !��
 5�.#� "U�>2� ¶	 3���.# F8 �.2�	 �0 ���� 	 ��22�0 ��D 	 �I0 ��8 !��   "U�>2�� ¶	 3����.�$ 
T\��	 �

� ���T�	� !}-(�	 ·�CU @A8 B�\�8)	� 5�.#�/   ��#�;�l� 
��� 	 
Z	 
�� � !�* �	-;�	 ~��(��	 ��-/ �� ��
���� :�	� �����z	 ��\���)	 �-p @A8 B�\�8)	� �|-` 	 ?�;l�	 -]��� �����	� �<B�C�/)	:  

•  =��Y6 7U�% ~	�� ���8��$ =��Yz	·�q^ 	 =��Y6 �� �'��	. 

• �8�	X�	. 

•  ��	-�	3AT�	�. 

•  a-(�	� ��/�C�	 FTZ	?�Y�Z	 w��� F<��.�	� ~	-(�A�. 

]��[  @X��R �7�� _
�"&)63( )6DDI:(  
  ��<	X#� �?	��(.�	 ��.�� �8�(* ����U	 � 7A�¿ ����Z	 ����.�	 �����	 ��D 	 ��S} !� ��	���	 �I0 7>v��

�� B	�T�	 ��8 ?)�� 56 �*�v6 �=-�.��	 a�-(�	 ���	 b<��C�	 F� �<�.�	 ����  ?	-�^f� �Y	-#� �/�\.�	
����.�	 ?�n��2�	.  
 ?�%��   
�<�\��	 � �%���l�	 ¡����� @A8 X�%-��	 � 
�\�< �����	 ��Do� ��Y�.�	 ?	~	-Yz	 !� ��	���	
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 m��C�	 
2/ F� ����.�$ "(�2e# =��-v 56 �Y�� m�i	 	I0 !� _R ��-���$ 3���	   =��8B 
�2/ �¤	� �����z	

��$-��	 m��C�	�   ?�/��C�	� =�%X�	 '�` F� =�-�A� 'B�.�	 �<D���	� ��(�(Z	 ��\���)�$ ��\�0)	 ¡U�Y 56
��	�I��.  

]�G[  @$�
,�� J&
2)6DDE ()66(:  
•  @A8 �����	 ��D 	 ��S� !� ��	���	 �I0 7>v�� '���	  a����	 56 ?B� �����	 ��D 	 !� � 
�\�< ��$-.�	
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•  ?����s 56 wBf< 	I0� 
<�\��	 b���;# ���#�	 ��*-C� -�%� 	��I���]�(�U	 -�%��.  
•  +	�� 56 a���)	 
C< �/� =-^�2�	 ��2�Y 	 ?	��\���)	 a���	 �/�#gL % �U��(� ��.$GLLK.  
• 	 ?�<�[ -S4#� ���D �$ ���2A� =�����	 -S4#wB�C�/)	 {�l��	 Â�\;U) ����U ����	 � ����.�. 

                                                           
)GL(��Z	 �É� �wB-;�	 ."
<�2�	 ����z	 wB�C�/)	 �����	 &��" �.��	 ��2AT�	 �0��S}� ��0	-�	 ����.�	 �����	 ��D 	 ?��8	�# -¿f� � ­�  � ��(

 =-���	 '�` 7<�;�	 �8��n� =��� �*-R � ��8-l�	 ?	��l���� �$�/-�	 �	B�� – �J/��/GLL�" �7<�;�	 �GLL� � · ·� – H.  
)G� (@T�8 !���� �X<-�. "�����	 ?��Do� ��Y�.�	� ��]�/��	 ?	~	-Yz	 :�����6 �<¬�" � �.�	 ������	 ��D 	 ?��8	�# -¿f� 56 ���(� 
\8 �/��  ����

��$-.�	 '���	 ?�<B�C�/	 @A8 �0-S��" �=-0�(�	 �À�l�	 �-^ �GLLJ � · ·g�� – g��.  
)GG (3��Y ��8���	 . "����.�	 �����	 ��D 	 :�.Y	-� ��/�" �9\T<B ���$-.�	 m��C�	 B�[	 �GLL� � · ·� – �.  
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• ��Do� ����U ��$-.�	 ?�n��2�	 �Y	-# �/�#. 

•  
�I% -S4# ���2A� ����	 � ��$-.�	 ?	��\���)	 ��D �$�����	. 

]�g[  @$"B� $��)6DDI ()6d(:  
  ����.�	 �����	 ��D �$ -S4�< m�� ��$-.�	 '���	 B�C�/	 !� ��	���	 �I0 ?�%�'���	 !    F�� ~X�Y ��$-.�	

B�C�/)	 ������ � ��SM	 �I0 
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•  ����U ��D �$ ��e���	 ��$-.�	 '���	 -S4# a���)   +	��� F�� '�-�2A� ���.�	 -.T�	��L  56 �)�BHL 
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��9A� �)�B ��n�C`����A�	 !��.��	 &A° '�B. 

• ��$-.�	 ?	�B�C�	 ��q�# m��� u	 !� ��n�C`� ��$-.�	 ?	�B�C�	 F� 9% 	 ~X "��<   ?��<)��	 ���
 '���	� ��;<-� 	 =�>��	 ��$��� 	����Z	 �����	 ��D �$ �0_R F� -�%� ?-S4# :�	 '���	 �0�. 

•  ?	��\���)	 -S4# ��$-.�	 +	�� ?	��\���)	 �I0 ��(#� ��D �$ �����$G,� A<-#� �%�As �0� �)�B !�
�	� ?���;>A� ?�T�f)�<B��T�	 �<B��C�	( B	-* 	�. 

• � 56 �Y-< 	I0� ���$-.�	 1��2�	 @A8 ��Do� B��k	 _S4��	�  ¡�U�Y F� ����C�	 �$�/-�	� �����	 �0X%	-� �U�
!�\�])	 d�� � B�T��	 ?)�� �A/� �'D�$ ?	�-(� ��2e#� ��<X%-�	 1��2�	. 

•  	I0� ������	 ��D �$ ��$-.�	 ?�n��2�	 -S4#����.�	 ?�n��2A� ��.�	 -^f�	 a���	 "�8 3½. 
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 �0-S4# |�� ­�� F� ?�8�\° E�S 56 ��$-.�	 '���	 ��	���	 7\T/ �/� ��Y���	 V�.�	� ��$-.�	  ���D �$
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�� ��0=i�: -.�	 '���	 �0wB�C�/)	 ����U)	 �Y�B ?	� ��$  
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;l$ -S4�# :�	 ���A�	 !��.��	. 

•  ��g
[�� ��0=i�: 	� ��$-.�	 '���	 �0�? 	 �*� �� �e����	 ����U)	 �Y�B � 	� -�C� ����� �e���� !B
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Y 	� �l�.�	 ?�<��T�� �BX# V � !� )6 
A��T\A� 38��	���	  
;l$ _2%  @�A8 =�<	X��	 {��c�	 F� ª#�U

�c�	 �.$ '	D� '�-�2�	 ��.�� � a���)	 	I0 ���U	X��	� 38B ��q�T# :�	 '���	 
A�� ���.�	 ?�UD	��	 @A8 {
 ?����� ��4% ~	I��	� B�/��	 �<�\Z	��$-.�	 �(e��	 '�B � ��8�\�Y)	� :�	�   '����	 F�� �0_R� -C� ���� 

��$-.�	.  
 ��\�A/z	 3qc��	 ?)�.� !�* �_2% 
;l$ ~	I��	� ����	 ��.�� a���	 ���  
;�l�	 � dc�< �\%)H (

 ��8 � ��q�# !� �-�(�	 F�GLLJ  ��8�GL�L  +	�� 56 
C���H % ��� %+	���	 @A8 .  � 
��� ��
�-�(�	 a���)	 F� 3R-�	 @A8�  !�*)�.�   ��.�#-� ?�<���T� ��8 
�# !� �/���	 F� �(e��	 � 3qc��	 ?

 F� -�%  �V�.�	 � |-` 	 �p����$ �U��(�G.�  ���.�	 �����	 F� =-�) 3qc��	 '�.� !�%� % ��8GLLJ 
V�.�	 '�B � ()g�(.  

 J�# f!M)O(  ����7=�� $=���'� ��7�� J8���� �&0��)6DDV – 6D3D(  

#����:  -$��%� �����.�	� �<B�C�/)	 ?�0��)	 �+���	 �(��	 ����nGLL�.  
   � 3q�c��	 ?)��.� ����� !� ¨��U ­�� �_2% 
;l$ ��$-.�	 '���	 W$ 3qc��	 ?)�.� bA�¦�

 ��8 � ��$-.�	 �(e��	GLL�  W$ ��	-�#H % +	�� 56 F<->2�	 ��K %dc�< �\% F\��	 �  
;l�	 �)� (
                                                           

(36) 
IMF, Regional Outlook Middle east and Central Asia, Washington, DC, October, 2008, P.11 

- IMF, World Economic Outlook, Washington, DC, January, 2009,P. 12.  



 �J

��$-.�	 �(e��	 � 3qc��	 ?)�.� ���#�	 � ���� 	 ¡2T�	 !���     ���]	I��	 �A�T�	 ��.��� ���#�	 56 �Y-<
  '����	 F� B�8 @A8 -Sf< wI�	 �;<-� 	 �)���	 �\�/ a���	� a-.�	 ��C/ ����U �<	X��	 ¡Ae�	� �B�/��	�

���	 �� _2% 
;l$ ���p��	 �¤�\8 �2#-# :�	�;<-� 	 �)�  ��]	I��	 �AT�	 ��.�� � ?	B�<X�	 !� ?�2S6 ¼ "U��
  �A�� � =_2% �2T�$ 30�T# ��]	I��	 ?�����	 !� ­�� ��\�A/z	 3qc��	 =B�<D � ��T�]-�	 ²�2� 	 ��� 7U�%

)	1����)gK(. F<-\��T�	� W����	 "�� B����	 �AT�	 ��.�� ���#�	 F� 3R-�	 @A8��  	 !� )6   ��<X# ) ���Y
  
%��l�	 F� �<X<� ��$-.�	 '���	 � -(��	 ���T� F� �<X< !� "U4^ F� 	I0� �~	I��	� B�/��	 ��.�� =B�<D &��$

 �<B�C�/)	���$-.�	 �(e��	 � ��8�\�Y)	.  
 J�# f!M)S(  �&0�� � ��� J8���� ������� 	
��� ))6DDV – 6D3D(  

#���� :  �+���	 �(��	 ����n ?�U��$ =�8�/ ?�0��)	����.�	 �<B�C�/)	 -$��%� �GLL�.  
3/d/d ���
�7�� ~
�[�� m��
,r ��� ���
�� ����� ��`:  

   ���8 F�� _` 	 �$-�	 '�` ��;<-� 	 =�>��	 ?�<)��	 � ?-�� ����.�	 �����	 ��Do� 5� 	 a	-8 	 !6
GLLK 	 ��D� �)�U	 ��   � '� 	 ���(�	 �� � ¥��� 	 +���	 �����	 98 �8-T$ ?-l�U	 :�	� �w��(.�	 F0-�
��U�e<-$ . ����n� +���	 
�2�	 F� �% �%� �(* � ¥-.�	 V�.�	 � ��8XU�� ��22� 1��0 !� ��2< ) "U� �<	�2�	 �

�	 ����� 
�A/ 
;l$ 7v-.# ��$-.�	 �����	 �\�U 	 !� +���	 �(��	  ����T�	 '�n 	 
A�� +����$� � ���.�	 
<�\�
=�>��	 ?�<)��	 � ��*-C�	� ��U�\�])	 ��D 	 � 722T# :�	 .  

  _2�% ~XY 7UX` �/ 7U�% :�	� � ª�A�	 '�B F� �<B��T�	 =�-��	 �<B��n F� B�8 1��0 !�* � 
�� ���
�0BD)	 ?	��� ~��S� !	�A2�	 �I0 � �\%	-��	 ����T�	 F�     1���2�	 @�A8 ?-�S�� ������	 ��D 	 ?~�Y �/� � �

 7���* � �����	 ?�T�f�	� ��;<-� 	 ���;Z	   ?��T�f�	� ���;<-� 	 1��2�	 �.$ �A,� =B�86 56 ��;<-� 	
w��(.�	 F0-�	 ��D� F� =�-c��	 �����	 .��8 W$ �� !� ��(<�� GLLK �GLL�  ��n�C`� ��$-.�	 !	�A2�	 7��/

                                                           
(37) 

IMF, Regional outlook …., Op. Cit., 2008, P. 12. 
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 GL

A�	 '�B ��\����$ ª��LL �$����� ��;<-� 	 =�>��	 ?�<)��	 � �<B��T�	 =�-��	 �<B��n F� �)�B !��A$ . �h�i	
 +	�� ��\����� ª�A�	 �T�f� �� ��\����� j� �$� �h�0� 7<�;�	 � ��\����� ���.�	�H,�   �)�B !���A$

 7<�;�	 !� W� � � ²�-Y :�� �8�\° ��(Uz ?B�D 	 ��c<�� ��U�<� -<	9* � º���� 
<_� 
�$ ��(Uz '	�
 -e/ ?-\���	 �\% � �  9\�2�� � ����*6 7�A8� :�	 � &<�� w�<-%� X�A%��$ 
�$GLL� � �B  7�\8

-�^� �.c$ 
2/ �����4# w��# 7U�% :�	� � �<B��T�	 �<B��C�	 @A8 -]�T�	.  
 �<B��n � -]�T�	 �\�/ +���	 �(��	 ����n ��/ �/� =�-��	 +	�� �<B��T�	H   ��<�� '�A� �)�B ?	���A�

 ��8GLL� )g�(* �   � ¥-�.�	 ·���	 '��	 ���� �<B��T�	 =�-��	 �<B��n F� �% ���A�� :�	 ��B���	 -]�T��
 �_��% ?-S4# �����	 �	�� 	 ��� !� §.< 	I0 ���;<-� 	 =�>��	 ?�<)��	� =�>��	 �;A\�	 � �����	 �	�� 	 � 	

 ��8 9\�2�GLL� ��� 	 �-l�	 � 3�� 	 �	��� ��2��R ?-S4#� .   ?��<)��	 � D��	-�$ !�\�� ��*6 �.$�
  F�� �<	�$ _2% ��0��� ��$-.�	 '���	 � '��	 �	��� 7v-.# � ��;<-� 	 =�>��	��   9\�2��GLL�   ­���

 +	�� 56 �<B�.T�	 3�� 	 ��� 7c��	�.� % �2T�$ �����	 �K%  7<�;�	 �g % j� �$�� �H.g� %
 -8I�	 ��l�U	 ¡���� ��< 	 F� B�.� ��Rz	 !�% 7<�;�	 
�� �	�� 	 F� W.� B�8�)gJ(.  

3/d/O ��#
5��� ��
5b #
A"g�
 ��#
=[�& � �
"�� :  
 |-`� ��c/ 1��0 ?D-$ ��D 	 F�	 � ��c(�	 �I0 7A�¿� ��$-.�	 '���	 @A8 ?-S�� ����.�	 �����	  a����
-^�2�	 j�Y 	 ��\���)	 .  � =I����	 �¤	��\���	 F� 7he$� ��;<-� 	� ��$��� 	 ?�%-l�	 7�Y	� :�	 ��D �*

��$-.�	 '���	 . � �-<-(# � +���	 
�2A� ��(2p�  ��8 -$��%�GLLJ .   ��\������ ����.�	 �*���	 !� @A8 �%�
 -^�2�	 j�Y 	 56 ��$-.�	 '���	 ���	$ ��8 � ��n�C`� _2% 
;lGLLJ .    1���0 !� 56 -�<-(��	 _�l<�
 ��8 � Â�.�U	GL�L   ���D 	 @A8 �($�T�	 ?�<��T�	 F� 
/� �� �� 56 �v� � ���.�	 B�C�/)	 
��� F;� �

)HL(.  
��(<-*� '�Ê� ª�A�	 '�B F� _�% � ?	��(.�	 ��� "$ -S4��� 	I0 !�* � �2� �� 	�B����	� .Ï� ­��� -�%� @�

 F��K�  � ª�A�	 '�B � ��<��(8 ��8�-l�K� % � ��n�C`� =�>��	 ��$-.�	 ?	���z	 � ?�8�-l�	 �I0 F�
¥B . ¥B � ��<�Z	 ?	��T�	 � =_2% ?�8��#�	 56 7An� �<��(.�	 ?�$��c��*–   ����l��	 ?�8�e/ 
�¿ ­��

 �2TU ?	��(.�	� ~��2�	�G� %�z	 �Ak	 ª#���	 F� +�–  ��.�� � ?�v���)	 F� 	�_�% 7U�8 ¥B !�* +����$�
'D���	.  

   _�R ���$-.�	 '���	 � -^�2�	 j�Y 	 ��\���)	 !� +���	 �(��	 ����n ?	-<�(# !�* � |-`� ����U F�
 ���A� =��C�	 ���	 �>�$��  ���8 W$ �)�B ���A�GLL� �GLLJ � !�\�])	 a���	 56 |X.< 	I0�  B���/

 ��Ak	 ����T�	 x(U� 
<�\��	)H�(.  
 ?-S4# ?	��(.�	� ~��2�	� ���l��	 ?�8��n ��(<-*� '�Ê �   '����	 
�2�� @A.* � ����.�	 �����	 ��D �$ ��c<�

  
�A# � ²-��	 � �¤	��\���	 =B�<D 56 ����A�	 ��\���)	 �<B��n 
�I%� ��$�� 	 ?�%-l�	 7��	 ²-��	
                                                           

(38) 
Orozco, Olivia and Javier  Lesaca, "Impact of the Global Economic …", op. cit., pp. 3 – 4. 

(39) 
Ibid, p. 4. 

(40) 
World Bank. "MENA Economic Developments and Prospects", Washington, October, 2009, p. 30. 

(41) 
IMF. Regional Economic Outlook: Middle East and Center Asia, Washington, May, 2009, p. 19. 



 G�

� ?�8��C�	  � ?	��\���)	 7���* �± ��c<� ²-��	 ?-S4# �����	 ��D �$ V�.�	 -S4# �� F;� � ��<�Z	 ?	��T�	
 +	�� a���)	 56 ²-��	� % ��8GLLJ )HG(.  

 ª�A�	 '�B � �\��	 � B�Z	 �Y	-��	 !�%   B��8 !� ­��� � ����2�	 ��\�A/z	 ?	��\���)	 @A8 jA� -S� "�
<B��n F� _2%    -�]	Xu	 ?-S4�# � ²-���	 ¡U�Í ��(<-*� '�Ê '�B � 7«� ?��e# ?�%-l�	� ��\���)	 �

��$-.�	 ?	��\���)	 a����$ .��#	���z	 ��\86 �%-l*�    ����l��	 '��° � �\qc�	 ?�%-l�	 |��6 F� �0�
�U�< � 7�A8� �/ � ª�A�	 � ~��2�	��  ��8GLLJ -]	Xu	 � ��p�lU ��R6 .#�	 ­��  =_��% ?�8�-lr 7e2

 ���\�/ 7�A$GL �)�B ���A� . 7�A$ -]�T` 7((� �%-l�	 �I0�g��    � ��(* -��^� �S�S � �)�B ���A�
 ��8 �<	�$GLLJ )Hg(.  
3/d/S  ) �
"�� �%�0Q�����R
�7��
 ���
��:  

 ?	��\���)	 � a���	 �� ¡�Y 56 ��2�Y �A� =��C�	 _R ��$-.�	 '����* � ��2�Y 	   ���c<� 7�v-.# ���
W>]�T�	 B�8 a���	� � �����$ WA��.A� �����	 ?�<�>��	 a���	 ¡2T$ =B�� �<B�C�/)	 ?�T;�� .  �I�0�

 �����T�	 ?	B	-<z	 @A8 �\�.# '���	 �I0 !  ���A� =��C�	 _R ��$-.�	 '���	 @A8 ���2A� ?-S� =_` 	 �A;l�	

`��	 �B�C� F� ��C\% _2% 
;l$ .  

* WA��.�	 F� m)M	 �	-ev	 56 ����� 
;l$ �Y-< ����	 � WA��.��$ �n��	 ?�<�>��	 � a���)�
ª�A�	� �$��� � ~	�� 3��]��� 1-# 56 ����	 � . +���	 
�2A� ��(2e* !�*     	I�0 F�� £��.# ���$-.�	 '���	

�(<-*� �� ���} �� ����#��	 �;<-�� � |-`� !	�A$ 
2/ a���)	 ~	->C�	 ²��Y �)HH(.  
    ²-���	 '�B 
�I�% � �����	 � WA��.�	 F� ����� ?�<�[ @(A�# :�	 �T���	 '���	 �0 -C� 9�.#

 +	�� ?�<�>��	 �I0 
�¿� � ?�<�>��	 �I0 @A8 �\�.# F\��	� !��2�� !B� 	��L %  � !���2� ��L % �
ª�A�	 '�B � WA��.�	 F� !B� 	 .-�%� -C� 
�I%�  F��L %  ª��A�	 '�B F�� Ð4# �����	 ?�<�>��	 F� .

���A� =��C�	 !	�A2�	 � wB�C�/)	 B�\u�$ !�-S4�< '���	 �I0 !�* +����$� .  F�� F<�]�.�	 '�\.�	 B�8 �A$ �/�
 ��8 � ª�A�	GLLJ  +	��KLLL 
��8 .  

 ��U�< � ����.�	 ����T�	 �\��� ?�%� � ����T�	 '�° ��GLLJ  !���	 ��� 	 �-l�	 � ����T�	 7c
 ��8 �<	�$ � _2% 
;l$GLLJ � +	�� ��� 	 �-l�	 '�B 7(A# �/��� %���T�	 F� .  
��2�	 -<-(# �%��

 +	�� 7c��	 ����T�	 F� ?	�]�.�	 !� w-C�	 wX%-�	�K,g %   ���8 F�� '� 	 �$-�	 �GLL� .  F�;�
� 
$ ��q�# V ��(<-*� '�Ê '�B � ����T�	  �2T�$ ?B	D �(�(Z	� .%  

3/d/T ���
��� ~��
7��
 ������ ��=,��� ~��
7� ) f=�^� �
"� �:  
   wB��C�/)	 ��\��	 
��.#� 
��T�� V�.�	 ~��� ��� F� ����� ?�(*�# 56 ��8 
;l$ ������	 '���	 ���[

��\���	� =�����	� .(*�# � ��,-�	 ��\���	 =�8�T� 
\l# ?�(*���	 �I0 ��\���)	 ?�) � ��\���)	 
\l< wI�	�
                                                           

(42) 
Orozco, Olivia  and  Javier Lesaca, "Impact of the Global Economic…", op. cit., p.6. 

(43) 
Ibid, p. 6. 

(44) 
Cali, M., I. Massa, and D. W. Tevelde (2008). "The Global Financial Crisis: Financial Flows to Developing 

Countries Set to Fall by One Quarter". ODI Report. London: overseas Development Institute. Available at:  

www.odi.org.uk/resources/details.asp?id=2523&title=global-financial-flows-developing-countries-set-fall-by-one-

quarter. 
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-^�2�	 j�Y 	 ��\���)	� �����	 �	�� 	 ���© (�	�����	 ?�<�>��	 ?�(*�#� =�����	 ?�U�\�] . �8�\Ã	 �I0 
%
�����	 ��D �$ ���2A� -S4��� .    w��A�* Ð� ����� +��% F� �% ��/ �/�Cali, Messa and Tevelde (2008) 

� a���)	 +	�� ������	 !	�A2A� �����	 B�	��	 gLL   +	��� 56 -<�(# @A8� 56 
C< �/� � �)�B !��A$HLL 
 �)�B !��A$)H�(.  

 +	�� ��,-�	 '	�� 	 ��¬� ?�(*�# 7�A$ �/��K  ��8 � �)�B ���A�GLLG   ���8 � �¤��� 7�A$� �
GLL�  +	�� 7U�%��LK � ���A/ 7c��	� � �)�B ���A�  +	��� 56 7An��LH    ���8 � �)�B ����A�
GLLK .  � ���8 
;l$ ������	 '���	 F8 ��\��A� ��,-�	 ?	�8�T�	 
A# 7c��	 �� F\;< �(�(Z	 -e�	 F;��

 ���.�	 wB�C�/)	 B�%-�	 F� �<X� 56 wBf�� 	I0�)H�(.  
 "Y	�# m�� �(e��	 '�B !� ¨��U � ��$-.�	 �(e��	 56 �U-�U 	�6 ���   ������	 ���Do� ����U =�<	X�� {��v

   @�A8 ��\�.< ¥-.�	 Fp��	 '�B F� _2% B�.* � ������	� ��,-�	 ��\���	 ?	�8�T� '�° � ��n�C`� � ����.�	
�<���� !B� 	� �	-.�	� WeTA*� -C�� !��2�� F\��	 
�� ��Y���	 =�8�T�	 .   
��¿ F\���	 !� ¨��U ���\*

 ��Y���	 =�8�T�	�i  +	���.�  % ��8 +��z	 �Ak	 ª#���	 F�GLL�  +	�� 56 7c��	� �L.K %  F��
 ��8 +��z	 �Ak	 ª#���	GLLJ )HK(.  

3/d/V  ���� �������� )���� �
B5��:  
���% V�.�	 ~��� ��� � _2% m�` ���# � ��;<-� 	 =�>��	 ?�<)��	 � ����.�	 �����	 ��D 	 ²�(8� � ��

 �����	 |��.�	 '�(�U)Financial Contagion  ���2A� -S4��� ������	 '���	 � �����	 ?�T�f�	 !� � -e�	 
�¿� �
  -S4��# �/ ������	 '���	 � 1��2�	 !� � -^�2�	 �<-e�	 
�\�<� � -^�2� _R �� -^�2� �<-e$ ~	�� � �����	 ��D �$

A�	 '�n 	 F� 3�<�� �� |�� @A8 ��<�� ������	 '���	 � 1��2�	 !� ¨��U� � -p�q�	 ����8 �<��(.�	 !�0-��$ �S�
_2% �A/ -��< ) 
;l$ � ������	 1��2�	 �� =B��© ?�/�8 .  7�T�� ������	 '���	 � ���qA� �%�A\�	 1��2�	�
��(<-*�� ����#��	 �;<-�� '�B 3�.� � W���� 	 W28��	 F�.  

 1��0 � 
�� ���   ��.���� 3��� 	 ��� ��.�� � =_2;�	 ?�v���)	 '�` F� -^�2� _R _e` �<�¤
   � 
%��l� ¡2�T$ 	I0� � |-` 	 �\qc�	 ?�%-l�	� 1��2�	 '	��� ��¬� F� 
A(<� �® 	I0� � ?	��(.�	

����T�	 .3i�� ��� 38�# �;� a	-/z	 ?��A\8 F� 1��2�	 ��¦ !� 
\�k	 F� ?)�Z	 �I0 
�� �.  
 � 3�A<�¿ =B�8z 3¤���;� 3�8�# 56 ���[� ����T�	 � 
%�l� 1��2�	 "Y	�# �/ � ?�0�<����T�	 ���� ��
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« ?	-^f� !�*�	� +��z	 �Ak	 ª#���	 �2�� ��D 	 !� �/���	 F� ���e¡<-(�	 
2(�T�	 � ���* -S4.   ?	��<����	
  ��l�.�	 ?�<���T� a���	 ���B�(�	 ?	��T�	 � ����.�	 �	�� 	 ¡A(#� 3qc��	 '�.� ���#�	 F��   ��<	X#�

* 
`��	 �<D�# � ?�����	. !� 
\�k	 F�� �7/��	 �.2� -\�T< m�� ��$2T¡   �<B��C�/	� ��8�\�Y	 
%�l�
��$-.�	 �(e��	 
`	B.  

                                                           
(53) 

- www.ilo.org/global/about_the_tlo/media_and_public_informatior/press-releases/lang.en/wcms-

099529/index.htm 

- www.guardian.co.uk/business/2008/nov/12/world-bank-poverty-developing-nations  
(54) 

El Laithy, Heba and et al. "Poverty, growth and income distribution in Lebanon", international poverty center, 

world Bank, D.C., 2008, P. 23. 
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�)=��u	 ( ��$-.�	 '���	 � W�p	��	 �l�.� @A8 -Sf< m��
��\.�	 ��n�C`�.�	 �����	 ��D 	 ��SÈ* �=-(�T�	 _R ���\.�	� =�*	��	 ���# m�� ���c  �<B��C�/)	 
%�l�	 56 b

���$ �\]�(�	 ��8�\�Y)	�.��$-.�	 '���	 � 
� <X#� ����* �� 
%�l� ¡2T#� ?�.\�Ã	 
A# � {��c�	 F� � �
 ��D 	 ��S} ��Y	�� �0B��Y �<��# 56 "��# !M	 ���.�2e�	 B�	��	 ���U6 @A8 _2% 
;l$ �\�.# :�	 ª�A�	 '��*
   �~��T��	 W�$ ·�` 
;l$� ����2TU 7c��	 b�����	 ?�<��T� !� ¨��U �
;% ��$-.�	 �(e��	 98� �����Z	

��$-.�	 ?�.\�Ã	 "Y	�# :�	 ���i	 ?�<�>��	 ��� 
�¿ ²�2l�	 ���e$�.  
  
3/O ���
�� ����� (%� ) $�%&'� ��
��� � �!"�� #
�:  

  
�0���# wB�C�/)	 -;��	 À<��# F8 �� �<B�C�/)	 ¡0	I�	 '�� ?���f� ����<� � �½ !� '�(.�	 F� &��
 �� "��2U	�����z	 ��` 	 �U F�   ����z�* ��<B��C�/)	 ?�;l�	� -0	���	� wB�C�/)	 
��.��	 '�� ?�<-

   ��� ��\�Ã	 =_T� a-�.# :�	 ?�$�.C�	� ?�;l\A� 
`��<� !�TUz	 !�h^ ��� Ä�.< 
��%� 
��^ ���U
=	��T�	� '�.�	� _�	.  

 ��28 3�4$ �����z	 �����	 ��0BD	 F�D � W\AT�	 !�#��� ���Y bn� �(��   !�-�(�	 � �-�l�	 =-/
  ���A��$ ��(\8� ���n�� �\�/ ?��	���	� ?���f�	 3�8� �$��% � �@\�8 -SÈ� ��U�TUz	 =��c>A� 	���/ @e���	

 =-n�.�	 ¡�;�	� �À<����	 ¡�% � ����0 ��8�v�� '	X# �� ?	��c� 	���/�� ���$-.�	)��(.  
 ��T�	 �� ­<�Z	� Ç-;�	 !}-(�	 9�.<�)��(  �B�C� 30�   ���e# � 	�_2�% �t��B !�%� �����z	 �<-l��	

   F�8 �����	� ��` 	 ���;r -� 	� "��6 =�8��	� F<��	 '�n� !��$ @A8 �<-l��	 -C�(< V� �����z	 -;��	
   ����z	 !� ��\% �
�� _R� ��Ì6� ��$ F� ��Cql�	 '	�� 	� ��U��	 
]�T\A� �<-l��	 a-.# 
$ �º�	���	

S 	���C� 
(.�	���T�	� !}-(�	 � xU "�* B-< V �\�* �<-l��	 �B�C� F� �$	�� ­��.  
  @�A8 �8�\�A� &\>�< )� �8�\u	 ²�T� @A8 B-�A� ¡C.�< ) ����z	 B�C�/)	 !� 56 "<����	 ¡Ì�

�� F8 	�_�% �.�2< ) w�-�	 	I0� ��8�\u	 �>AC�� B-��	 �>AC� W$ �*�< !� '��® ��* B-��	 ²�T�w  �.$
	;�)	 '���	� 	-�A½6 F� 
% � ��;���;�	 �����	 � B�u	 W<B�C�/)� wB�C�/)	 {�l��	 ��© B-���* ���*�U�

  @�A8 ���� ��n-� �B��� |�.�< !� D�Ì ) wI�	� "A`	B 1->�< wI�	 ��pz	 B-�A� 3�-# �/ '���	 !� )6 "A%
8�\° � �\�Ã	 �>AC�" AC� W$ !D	���	 
�y ) N� �8�\u	 �>AC�� "�<-�� B-��	 �>)�K(.    ��*�< ��\%

   ����Uz	� 
�\.�	 56 �8�#� ���-�	� =B��	 �t� !�TUz	 �\��� !�;�< F<I�	 F<-el�	 W$ ����z	 B�C�/)	
56 �8��* ��<��.�	� �<�8-�	 F� "(>�T# �� ��-�	 �e.# �\% �¡T;�	 ��([�   ¨���U 
�I$� ���` 	 ���;�

��W$ �*�# �  =-`M	 ¡��e�� =��Z	 ¡��e�)��(.  

                                                           
)�� ( ²-.�	 -� Ôp	�^ @A8 ��$-.�	 =-<Xu	 m	-p� � 3i �)�B !�\AT�	 B�^� &��U 	 56 7An� » ��(<-*� '�Ê �� ���l�	 B�$� F<�*	-�	 B�$ ��

-�U� 
�n����	 F� �<X� ��$���� � �TU-* B��� N��:  
Æ a�<� �=B�É .����z	 wB�C�/)	 -;��	 : ����8 =-�U�-,�� ��> B�.�	 �H� �GLLL � ·G.  
)�� ($ 
0�� 3A�� "�A8 ¶	 �An '��-�	 F8 B�� �� 
% �0-<-(# �� 
.* �� '�/ F� ���p 	 "��.  
)�K (a�<� �=B�É ."����z	 wB�C�/)	 -;��	 :���8 =-�U" B�.�	 ��-%� �2� �Y-� �H� · �H.  
)�� ('��	� 
T��	� 
(.�	� &���	� F<��	 �0� &\�	 ?��A;�	 ¨�� � 
�\�# �����z	 �.<-l�	 �n�(� !� ¨��U.  
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 ����z	 wB�C�/)	 �����	 !� @A8 �%4��	 ¡Ì �\%)�J( �#	� "�"�  F� _�% � bA�¦ :�	� �n��	� =X�\�	
   wB��C�/)	 ������	 m�0 !� ���* ���%	-�^	 �� ����,�� 7U�%� ~	�� ��.v��	 �<B�C�/)	 3���	 F8 ¡U	�u	

��2^6 � 
�\�< �����z	 � ��An 	 ?�Y�Z	Ç-;�	 �<��;�	 �� _*�#� !�TU�    =��R� ��2�p =��� ����	 �>��
 �
Y� X8 ¶	 =B�28� a� 	 _\.# @A8 3���.��� ����� !�TU�� ���-�	� wB��	 ��2^z	 ��([ 56 m��< ��*

 5�.# ¶	 '�/ 
�� : uθèδ Ν ä. r' t±Ρ r& zÏiΒ ÇÚö‘ F{ $# óΟ ä. t� yϑ ÷ètG ó™$# uρ $pκ> Ïù 〈 ]�<} B�0 =��� :��[ 5�.# "��/�  : $tΒ uρ 
àM ø) n= yz £Ågø: $# }§Ρ M} $# uρ �ωÎ) Èβρß‰ ç7 ÷èu‹ Ï9 ∩∈∉∪ 〈 ]�<} ?�<�	I�	 =��� :��[.  

   =����e�	� ���C�	� �U�� 	� ?�2�e�	� '�Z	 "�.2� �/�`� w�]�(8 ª��� @A8 wB�C�/)	 �����	 ��(<�
z	 �� =�` 	� �2k	� !��.��	� 
*�;��	� 
\.�	 !4$ !� )�<B�C�/)	 ?���.�	 "��� ( ¶	 '�/ 
�� ����� �=B�28

 
Y� X8 : (#θè= ä3sù $£ϑ ÏΒ ãΝ à6 s% y— u‘ ª! $# Wξ≈ n= ym $Y7 Íh‹ sÛ (#ρã� à6 ô© $# uρ |M yϑ ÷èÏΡ «! $# 〈 ]�<} 
>��	 =��� :��H[.  
 � ����z	 B�C�/)	 ��B �$���� � �<B�C�/)	 !�hl��$ W\���	 '���# �(�� ���D 	 F� ·��	� ��-�	 

��$ bC.# :�	 ����.�	 �����	' # �A° -<-[ &�]-� ���(� ?~�Y �(* �V�.�	l  �������*	 � !�TU�* &�*�$ -�����
 À<���$ �B�C�	 B�.�	�  !	��.$ ��8�v�� �v��	 -$��%�"!}-(�	 �� �$�2�	 "   B�B�� '��u	 F�� ����8 �Y�� ��S}

�/)	 {��� 	 � '�.* 	�<B�C.  
    � ?	I���$ ���;���S�;�	 ��T��;�	� �U�<�% ��>�T�	 ��B� ¯����,�-�	 ��/�`� F8 "�* ¡#�;�	 '~�T# �(*
    56 �<-�l2��$ wB�� ~��T�	 wB��C�/)	 
T��	 	I0 !� 56 	�_l� =�]���	 -<9# � 
0�T��	� ���)	 	I0 &<-;#

�<��i	.  
�T#�'~ �	 ��>\T�T�� �T��;�	 b/�� F8 ¡#�;�	 �$�2 7�%��$��]�/ -l8 �B�T�	 : �Y�� ��U� F�� -�%� �

 ��*��Cr� ��$ E�® �� 3��� 
�½ 	 F� �)�$ !}-(�	 =~	-/ 56 ��D 	 �I0 "U   ��*���C� @A8 !�\]�(�	 '��� ��
 �Z	 ��$ 
n� ��� ?��D�� E�	�% F� 
� �� ��$ 
� �� �0�(2p� ��;��� 3���.# F� !}-(�	 � B�� �� �	-��	 '�

B�(��	 �A# ) B�(��	 !  w�X�	 �v��	 	I0 56.  
[ &�]� ¡��p -�%� =�-Y� ��v�$ F;� "#	� ��pz	 �� '�U��Y�� ���>n -<- &U���*B � W;�) !)��

 	I0 ������*	 ��D 	 ��2��  ���D 	 �Ii �� �v�� wB�C�/)	� +��	 '�Ã	 � �����z	 �.<-l�	 ��2e# =��-c$
 X¤ :�	 ��t��	 ?�$��c�	 � {	-*z	� 
��.��	 �8	�($ ¡8���	 ~	-Y F� V�.�	 �	��� _R��8�-l�	.  

 W;�) a-8� !	��.$ ~�Y wI�	 "��(� � :  ¯������z	 �.<-l�	 ÅB�2� ����8) 7<-�� '�� 7A04# 
0
�[ :�	 -p�q�	�  ?	���` F8 ­>2��$ �	-�z	 =��-v� ����,�-��$ �A<�$	 ��(Uz    F�� �A�TA� ���/� ��v��

���<��	 �¤	�(�.�� ��$-��	 ����(��	 �� ��v��.# 3R-$ �����z	 �.<-l�	 ÅB�2� ��2e# �����(� � =_��	 ?��-�(�	.  
 ��A.�	 ��TU-��	 �h�i	 ?��n� �?	~	���	 �Ii ��2< �� @A8 ��TU-* �$����	 � "U� ��U�-�;�z	 �/	��	 ?��^��

 �����	 �$�/-A�– � 1��2�	 ?�p�lU �2/	-r §.# ��,� �h�0 @A8� �0–     '�	��# ���r ��c(< �	-/ �$�� 7/� �
 �<X�-�	 ���2�	� ��t��	 ?�(�C�	 :�	 �S��$ B�© 
Y� � �$�(��	 {	-�^	� +�,�-�	 �����	 �± X�\�< �(* ��<� F�

����z	 "(��	 ��;�� �� �$�e�< �� �0� ��(.�	 �	-$6.  
                                                           

)�J (�-^ F� �e2��T� &�� @A8 ��(<  �� !�\A.< ) F<I�	 -l2�	 �v� F� :�	 ��.v��	 3���	 &;8 @A8 �_2�	 b�eA�	 �0� �A` F� 3A.< wI�	 ¶	
!�#�  a�� w4$ !�\A.< )� 	��R !�2T;<.  
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�U ?��n� �\%  1�;�C�	 ���U �� 
��.���$ �����	 �	�� 	 � WA��.��	� ?�T�f\A� d\T< 	��	-/ �h�i	 &
 '�n4$ �e2#-� �����6 ?	��� F8 =��28 �0 �����z	 1�;C�	 !� =_l� ��TU-��	 �\���	 ��T�	 � ����z	

�����z	 �.<-l�	 ?��c�(� �� �~��# �8���� �-e$ ����v.  
`f� ��n ²��% ��*  � ���B� �����z	 
<�\��	 ��t� 56 "�* ?��^� £��A$�U ��<���� ����e<z	 ����2A� 	�-

 ¥-��	 B�C�/)	 ��(U6 F8 ª#�U ����	 "l�.# wI�	� ���.�	 B�C�/)	 � Å��e�	 �v��	 ����hT� !� £��A$�U ?9�8	�
� :�	� ��T��$ 3;>�# :�	 ?�$��c�	� w-l�T�	 B�T��	�c� 56 ?B �<B�C�/)	 ��SM	 ��8  !D	����	 !� 7*�v��

   B��C�/)	 "2�l< wI�	 ¥-��	 b��C��	 3�e[ �.$ ����z	 
<�\��	 
c�$ "��6 
n���	 F;  �����	 �	�� 	 �
£��A$�U ?��� �²�0�z�$ ����z	 £�;�	 '��	 V�8 � ��;����<B -�% 	 ��e(�	 �0 ����z	 
<�\��	 !�.  

 7>v����	 !�  � ?��n��2�	 ����	 �\* ���$-��	 1��2A� ¡����	 
<�2�	 d2C# !� F;  �����z	 m��C
��< 	 �I0�   ��<�IY '�A� 56 ���®� ��8�C# -��< ��$ w��A(��	 �-C�	 �����	 !�* ?�<)��	 � a�-(�	 ��D��

�(�\8.  
 @A8 X]�Z	 �TU-��	 wB�C�/)	 �-e# F�X�	 F� F<�(8 I�� "U� ?-%��  &<���� B�C�/)	 � 
$�U =X]�Y

��}�  56  �!��%-$ �*�� @A8 �v��	 !� 	�9�.� �l����	 ���	9�A�	 =B��($ ���.�	 B�C�/)	 �0��l< :�	 ��A;�i	 ��D 	
 ��8�c�	 ��D 	 =4p� 7[ ����)�$ B����)���e2�	� ��U�<��	.(  

# �t Wp-^ !D	���	 =B�86� ��D 	 F� ��-qA� �-�/	� '�.� �.Y	-�� -�C�	 B��� 56 =�]���	 '�.� 
<�.
 ²��(< �� 56 �2<-c�	G%����z	 �����	 � =�%X�	 �2TU� �$-�	 ~���6 �� ����¿ �$�e�< �� �0� �.  

/��	 � ����z	 B�C�/)	 ª��� ����� 	 d���	 d�v�# F;  �2� �s "�/��� �����.�	 �����	 ?��D 	 F� �<�
��c�	 F� �����z	 ��\���)	 �-p !��$ �� ?�$������	 {�(��	 � ��>�v�# F;  :�	�:  

]�[ $�%&'� �
��� � z�,�:  
 �����	 ?��D 	 �I0 
�� � ��/��	 F� �<�/��	 � ��>v	� !�% ����z	 B�C�/)	 ª��� !� 1��0 '�(�	 ��2�<
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` :`l& $�%&'� G07��:  

   ������	 ~���2� =����	 ��<��	 56 "#-�0 ��8 ����z	 ��T�	 &�� 3A�� "�A8 ¶	 �An ¶	 '��� @���
   F�8 3A��� "�A8 ¶	 �An '4� » �!� z	� �A�c��	 @A8 �����	 ��$-�� ��T�	 �0 ���$ �� '�� !�;* �����z	

 �B���A� ��� @A8 ����* ��T�	 '�/� W\AT\A� ·�` ��� =B�^�$ -�4*" :    )� F�c���< ��* 3;/��� 	I0
�	-` "�A8 F$-c< ")��(   B��T* �� ��;���$ ��n�(�U	 ��-�� �W\AT�	 �	��� ����(��	 ²�Y� @A8 
��B 	I0�

�	�� 	 @A8 ¡]	-c�	� ���-�	 a-* ��-� @A8 
��B ��c<� "�*� �
�� 56 ��� �ºR ��.  

                                                           
)�L(  ���(e�/-��� ." �����	 ?��D 	 �u�.� � ����z	 B�C�/)	 �$	�v".... · · ��-%� �2� �Y-� ��� – GG.  
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�� �� 3�A% ����	 "$ 1-�l< �s ËB 	
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 �<�.�� X�8¤��U	X��'�` F� �:  
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2/ F� 7S�>��	. 
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2/ F� 1�AT�	 	I0 !��A` F$	 F<�<�"�C<�  "U4$"  F�� �<�8-�	 @A8 �-cA� '�`B6� 3��8 �AR
=B�.�� ��Y� "�A< �r xqA�<�: 

•    ��s =B���k	 3i	��� ��¬�� �!�eAT�	 '�� ��� W$ f*�;��	 ��.� �����	� W����	 F� �<�8-�	 �(<�c�
 
�� F� �����	 @A8 
`�<R�;U� 3. 

• �* "]	-^ � "T*��< F� !�eAT�	 �Ì )23��� w-�l< F� @A8 !�Ñ 	 &q. 

• �R ~	-^ @A8 �����	 ��R��$ ��(<U"    ��A<�p =-��* 3�<�<4$ �]�c2�	 
A# @(2# �� ��2��R� �"*�`� ��D F�
 e��T<� �!�Ñ 	 &Ò4$ �AT�	 
A# 	�8�$ '��	 F� ~�^ 56 =��-c�	 3��8B 	��* ���T�	 FT>�� ��2T[  F�$	 B-

 ���� � !��A`��]�/ ��(�	 	I0) :   F�8 ��.(�* "��� ��� ¡0I< �r 3��� ����	� -Y���	 @A8 
�� �-;�< �r��
�	 �./� �����	 F8 !�����	 �2(U	 	��* �"/�� � ��<�2u	 720� =�����	 F8 ����   ��	 ���A`B �� ���A� x(

º�����	.( 

• �.<-l�	 � �<B�C�/)	 �<-Z	 ����� !�* 
�I�  �����z	)��(  ��8�\u	 �>ACr �p�2c�	 B-��	 �<-� 
�\�<
 �n��	 ��;A��* �U�C�   F�8 3A��� "�A8 ¶	 �An ¶	 '��� ���� ���A8 ~	��8)	 D�Ì )� �����z	 �.<-l�	 �

                                                           
)�G ( �É� ��T��H���.  
)�g (wI�-��	 F�� :���J.  
)�H ( "Y�� F$	 F�� :GHKg.  
)�� (!��A` F$	.  ��l��$ ²-.< �	B �º<����	 ¶	 �28 ��([ ����(�	GLLH � · ·H�� – HKg.  
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��" :�	-� 3AT�	 @A8 3AT�	 
% :�v-8� "���� "�B ")�K(  ��^� ���.�	 ��;A�	 @A8 ~	��8)	 !� �\% �  "�U 
 5�.# "��(� ��< �e(# ���T��* W���Z	 � w��.�	 �$�(8 ���z	 �AR �/� �"A% �\�Ã	 ��(� 
8 ~	��8	 : 

  !���$ ��(� ��;A��$ m-C��	 !�* 
�I� �W.��$ ����U)	 �0 m-C��	� �����U)	 � ���l�	 �0 ��;A�	 !�*
Ï�	 ��\��$ ��*-C# �� ���Uz�$ ��*-C# !�% ~	�� ���l�	  ?����.�	 -]�� ��¿� �_�(��	� -<I2��	� m-T�	 ��\�* �
A
 ��;��)	� º����	 ×��	� �$-�	 �� � ��-lA� ����q�	
�� "$�^ ��� ��\(�	�.  

 
�[�
� : _
=����
�� �%�
��� #��5�&�
 G05H�:  
Ø��	 F� �Z	 56 ����z	 B�C�/)	 @.T<Ù<��U��	 �B��� � "e2v� F .����# �/�   !}-�(�	 � ��<} '�p� 7

 Ç-;�	] =-(2�	 =��� :G�G [   ��<M	 7���$ �/� �2#�;�	 �<} �� ��<	��	 �<} 7�\T* !�<��	 �$��%� 
��T��	 ���}
 � -;�	: ��$��;�	 � ��	�.�	 �F<��	 ¡#�% �F<��	 
Y� �F<��	 �	�(� �F<��	  "��A8 �r -(< "U4%� F<��	 �0 
A  F�

 �\% �A2�	 ��	-%6 !�B   ���8��v��	� ?��2S�� dv	� �<�l# ���*� '��8 B��^ 30� ��\�(�	 � &Ò !�B �0
  ��n�`� �A��.� �A¦ ) ­�� F]	��	� F<��	 W$ �/�.�	 !�\v F;  
�I$� ���B�.�	 =��C�	 ��l# ) N� B��Z	

��U�<�� �/�8 F� ���� �<�����	. @A8 �.��# �/�.�	 �I0 �	-(��	� ��(Z	 !�\v 
;l<�  �s 3¤���.� � ����	
����	 W$ ~�`-�	 �T$ � �8�T< ��<B�C�/	 ��p�lU �(®.  

 3�U �/�   !�B �!��% ��s FT�4$ "�<B ~�c/ @A8 F<��	 ­�� F]	��	� F<��	 W$ �/�.�	 ����z	 �-l�	
 3A�� "�A8 ¶	 �An "��(% ��2T� {-^" ~�c/ 3;�T�� 3%_`)��(3A�� "�A8 ¶	 �An "��/� �: "  ¶	 3����

 @c�/	 	�6 �>, |-�^	 	�6 �>, ��$ 	�6 �>, 	��28)�J(.  
 -T.�	 F<��	 '���6 F]	��	 F� 5�.# ¶	 ¡Ap� βÎ) uρ šχ% x. ρèŒ ;οu	 ô£ ãã îοt� Ïà oΨ sù 4’ n< Î) ;οu	 y£ ÷" tΒ 4 βr&uρ (#θè% £‰ |Ás? ×	 ö� yz 

óΟ à6 ©9 ( βÎ) óΟ çFΖ ä. šχθßϑ n= ÷ès? ∩⊄∇⊃∪ 〈 ]�<} =-(2�	 =��� :G�L[  F8 ��v�8 ��C��	 �\A% Ç-;�	 !}-(�	 
\.���*
    ���pz	 F\�v �\����$ �/�.�	 ~�($z� F<��	 ��.^ @A8 ������ ����.�	 !�<��	 �� ���* 1�;l�	 !�<��	 �\A%

�8�\�Y)	.  
 	�6 "U� �\%�� �<B�C�/)	 =��Z	 !�* �*��	 ��8� 
e�	 -l�U	��s F<���$ ��2�	 F8 ����	 3�® m��� 
qAq 

3¤���.� � 3��A8 ��c<�   b�/�#� 9%� =��C$ 
�� ��l�U	 F8 ��c* ���T�	 � ?�$	-ev) wBf�� "U6 w�
 ?��D4$ ��/��	� B	�T�	 F8 ����	 ��U�\�]	������ '�Z	 �0 �\%.  "Y�� �Z	 =-C�� 3A�� "�A8 ¶	 �An �8B �/�

 "��($ ��A% ��o� "��%" :��* b�.cA� I`f< ) ��� 7��/ )��.�� _R "(� � ")KL(  "�2.#� wI�	 �0 ��.��	� �
�Ae�� �BB-# =-�%. 

 F<��	 F� +	X��	 ¡Ap �/�  !� "(� "�e.<� F<��	 ¡��C� �l" !4$ 
��� ~�c(�	 FT� "�* !�T�z	 F�
 �l  !� "�A;< )� �Z	 ¡��n 56 �l  "��6��v�(�< "    ��0� @�A8� "�U� 6 �Y��� �B�� F<��	 ²B� F� 	I�*

�z	!�T.  ¶	 '��� �8B �/� F]	���	 �� ¶	 !�% ��]�/ �.����	 � 
c* F� "� �� F]	�A� 3A�� "�A8 ¶	 �An "

                                                                                                                                                                                           
)��( -��� ���(e�/ . ����z	 B�C�/)	 �$	�v... · ��-%� �2� �Y-� ��J.  
)�K ( 3/-$ �">�>n � 3AT� "Y-`� ­<�� F� ~XY��H�"�8 ¶	 �v� =-<-0 ¥� F8 �.  
)�� ( w��q2�	 d�>n :G��g.  
)�J ( w��q2�	 d�>n :��GJK.  
)KL (£	9e�	 "Y-`�.  
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)K�(     ���2� ���(#� �B	-�* 	 �*�(�$ ��T�	 �2c#� ��U�\�])	 -p�q�	 F� 
A(# :�	 ����z	 �\�Ã	 �*�(S �I0�
�	X��)	.  

 m��C� ��� �0 W�����	 3�� !�* |-`� ��Y F�   	I�0 
�� � �"�<B � �-R F� ����8 ��<�¿ 
�  =�%X�	
 !  !�\�])	 �h�2� ���8�\�Y	 ��U�\v 3�T�	���8�\�Y	 ����� �t�T� �0 =�%X�	  "��($ W��.�	 ²� �0B�� :�	 :  

 $yϑ ¯Ρ Î) àM≈ s% y‰ ¢Á9 $# Ï !# t� s) à& ù= Ï9 ÈÅ3≈ |¡yϑ ø9 $# uρ t, Î# Ïϑ≈ yèø9 $# uρ $pκ ö> n= tæ Ïπx& ©9 xσ ßϑ ø9 $# uρ öΝ åκ æ5θè= è% †Îûuρ É>$s% Ìh�9 $# tÏΒ Ì�≈ tóø9 $# uρ †Îûuρ 
È≅‹ Î6y™ «! $# È ø⌠ $# uρ È≅‹ Î6¡¡9 $# ( ZπŸÒƒÌ� sù š∅ÏiΒ «! $# 3 ª! $# uρ íΟŠ Î= tæ ÒΟ‹ Å6 ym ∩∉⊃∪ 〈 ]�<} �$���	 =��� :�L[  

 
����# :�
7"�� ��#
K:  
� �� ��Y �� '�� � ���e��* ��TZ	� �(Z	� �\e�	 � -l�	 ����� F\;< "(>�T< ) ¡C� 56 '�n��	 �<-<

 �A�*�;�� '�(� ��(�2e# �!�% �<-p w4$ "*�0"�A����	 �9# �<���	"  ���� ��A��� @(2# �A����	� �<�R @(2# �<����* �
B	-*� �8�\° !�;< �/� 	�B-* !�;< �/ ���e�	� ���/�`� �$	�v !�B 7U�%.  

FT� ���� @A8 &*����	 
e8� =��\Z	 ��` 	 72�R �(�     ��<IR 	 ����U6� d2�n4* �1�AT�	� =_T�	
 ��U	��Z	� ��U�TUz	)���T�	� �>C�	 ��2� -<��� 
;l$ ( =��� 56 =B�.�	� ���8	�$6 -l2�	 "<�l# ?��A\8� �	���;�$	

 �8��n� �8	�D ?	��q�	 ���U6� ����� '��p 	� ��/-�	 ....Ú	.  
 �0 B�T���*"�\�U 	 D�<6 "��p6� ��<B�C�/)	  |�� §.< ) 
\.�	� ��eq��	� _;��A� ���� '�\A� !��.�	

 �'��p 	� ��/-�	 =���� =_(��	 ²�.lA� =�����	 �<�B 	 ��$� =�^-�	 ���� �B�T��	� ��U�U 	� @v���	 F� �<X�	
	 ���U6� �����Y ���.�� �.�C� m�84$ ?�U	��Z	 �<I�#� ����Uz	 =B�<X� ?�U��-i�$ ?�2��	 �<I�#� =-���	 �>A� 

 W�T�	 ?	-l.� �h�2A� ...    ��<� !�B ��<B��	 Á��C�	 F8 ­>2�	� ?	I�	 ¡�� �lu	 ¡2T$ )6 �
�� _R�
|-`� ?	��2�8	.  

  ª�	-�$ @A8 	�-<�Y !�% 
�I� ��(�(Z	 �0 7T�� ~�\n ?)B�.�� ��/�4$ ��8�\�Y)	 
%�l�	 F8 _2.��	�

%�l�	 
% ¡8��T# !� -<�e��	� ��\���	 �	 '��)	� ?�.\�Ã	 
;�# F8 ���hT�	  56 @.�T# !�� ����* �(A

�¤������ ?���;Z	 ��� W�2A� _R 
/ 	 @A8 �� W$�Ì6 W�p	��	 
.Y.  
���� ��0~�C�6 ��e�T# ) =_�% ��* B�T��	 ?	�B� ��� : �
�(�	� �/-T�	� w�.��	� �3A��	  ) wI��	 3A.�	�

 =�^-�	 ��� ���.�U w�Ì 5�.# ¶	 '�/ �B�T* 
% =	B� ��* :  
 Ÿωuρ (# þθè= ä. ù' s? Ν ä3s9≡uθøΒ r& Ν ä3oΨ ÷" t/ È≅ ÏÜ≈ t6ø9 $$Î/ (#θä9 ô‰ è? uρ !$yγÎ/ ’ n< Î) ÏΘ$¤6 çt ø: $# (#θè= à2ù' tG Ï9 $Z)ƒÌ� sù ôÏiΒ ÉΑ≡uθøΒ r& Ä¨$̈Ψ9 $# ÉΟ øOM} $$Î/ 

óΟ çFΡ r&uρ tβθßϑ n= ÷ès? ∩⊇∇∇∪ 〈 ]�<} =-(2�	 =��� :���[  
	 '��� �v� �/�   ) ��r =��^-�	 "T��� �9< F� @A8 "�* �e/ =�^-A� ��(�/B 	����.� 3A�� "�A8 ¶	 �An ¶

��]�/ W\AT�	 Á�C� @A8 W\]�(�	 '�\.�	 ��� ¡p�` ����8 
lA� �)�° ��< :   
��$� 7��$ � 7TAY ��*
��/B�n 7�% !6 
�<�0 
�#4# N� 
��� ")KG( '�(* =�^-�	 �$�(8 F� �AR� �" :	 F.�   ��l#-�	� ��^	-�	 ¶

�\���$ �l  wI�	 º]	-�	� ")Kg(.  

                                                           
)K� ( �Y�� F$	 F�� :GHLL.  
)KG (w��q2�	 d�>n: �JKJ"�8 ¶	 �v� �w�8�T�	 ��É ¥� F8 �.  
)Kg ( �É� ��T� :G�g��.  
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���� ��h�� ª]��U� _2% �-v 56 B	-* 	 |��T� @A8 B�T��	 �l�# wBf<� :  
���;��	� �R�2��	� ���>��	
  |���T� @A8 ��� ���8	�U4$ � -u	� ���e2�	� 
\.�	 �A/� �����	� ²I;�	� �\e�	� �h�T�	 ?	B�.�	� b<�T��	�

� ?�.\�Ã	* �\�U 	�������	 ��� 	 � B�T��	 ª]��U ��A2� : �	�� 	 B�T*) ����T�	 B�T* �<B�C�/)	 ���U ��2#�%
�<�$-�	 =�]���	 56 ~��A��$ �<�(��	 ����T�	 B�T*� ¡]	-c�	 56 ~��A��$ �����	 ����T�	 B�T*� �<�\Z	� xCZ	 (

	 B�T*� �U���	� ��	-Z	 ¡T;�	� ���e2�	� ��;��)	�    ?�%-�l�	 d]��c*� ����2�	 B�T*� =��.�)  �>��c�%
 W�%-l�	W��;<-� 	  W�/�\.�	)!�XU� ( �)��% ����� (  ����.�	 d]�c��	� ?�%-l�	 F� �t_R�)  d]��c�%

3�A%�^ F�� W��hT�	� ~��¬-�	 ('	�� 	 B�T*� =�	Bz	 B�T*�.  
 
�7�
1 :G
"g'� ��M��:  

���,�-�	 �<B�C�/)	 ��TA��	 §2# 
.Y '�` F� ¡Ae�	 �A` '�` F� �%����)	 ���Uz	 @A8 �) ��T��	
�.��(   ¡�U�Y 56 w���A(��	 B�C�/)	 "Y��< 
�I� ����Uz	 @A8 §2� �;<-� 	 B�C�/)	 ��AS !� ~	9` ��(<� �

T�	 "Y�# 56 
�� |B� ��� ¯���# b�% �*�(S ª<�-�� "��86 
]��� "�Y�# '�` F� "�* �����* a-.�	 W;A��
-<I2��	� m	-�z	 ��.   
�I�� �1����)	 ��^-�$ ¡Ae�	 @A8 ��c�	 @A8 ����z	 B�C�/)	 ��TA* Ó2�# �\��$

�A;�	 ¡Ae�	 Â�\;U	 � ~�T�	 ����� _�(��	 ��  �\% 3qc��	 ����# � �t���� -<I2��	� m	-�z	 ��  ��*.  
8 ¶	 �v� ²�e�	 F$ -\8 1�A� _T�# F;  
�I$   "���/ �~����	 ¡2T$ _.T��	 "�� ¡Ap ����8 "� :

1-���$ �0�C`��.   ¶	 ��v� ¶	 �28 F$ -$�Y "#)�Y |��6 � �0�^ ����8 "�8 ¶	 �v� "*-C# -T�< 
�I%
 �30�B ���$� "�8" "� '�(* : '�(* ¯	I0 �� : "��6 	��-/ ��\Z �A0  "$ w-�^� !� �<��)����^	 w� ( -\8 '�(* :

	 �\A% ��3�<-�^	 3����^ !���Y� "\8 F$) "�e$ w�e< !� 3%��� �<-< �� !    ��<M	 �I�0 3;��8 ¡0I# F<� 
÷Λ äö7 yδ øŒr& óΟ ä3ÏG≈ t6Íh‹ sÛ ’ Îû â/ ä3Ï?$uŠym $u‹ ÷Ρ ‘‰9 $# Λ ä÷ètFôϑ tFó™$# uρ $pκ Í5 〈 ] m�(� 	 =���M	 F��< :GL[ "�8 ¶	 �v� -\.*  �C/
 �2/	-��k	 ���$ �A;�	 ¡Ae�	 �2v� ��T�	  ��<M	 -%�� ����Uz	 ��^-#� �~���	 ��� d2%� ��.� 	 @A8 ��*

 1����)	� �lu	 =��e� "�2�# ��c<� "�*� ��8�\�A� �	-� "8-l$ �X�A� "U  3AT�	 B-��	 1�AT$ 3;>�A� � -;�	
 �	-�z	=��l��$ ~	-l�	 "e$� � 
�� dc�<.  

 ¶	 "É� w-C2�	 FTZ	 '�(< :*-.# !� ¼B�� 	�6"(�U� 3�* 	�-�U�* ¯"��� 
Y-�	 ¡T�%	 F<� F� 	�.!  
 
�&�
& :���
��� � ���H� ���0�:  

  �����	 ?	��T�	� 3�� 	 �	���� =-T\T�	� W�4��	 ?�%-^� 1��2�	 
�� �\qc�	 �����	 ?�T�f�	 ¡.A#
 ?�T�f\% &�� F;� �?	�-��	 �A`� ����# � 9% 	 B�C�/)		X�	� �U�C�	 
�� �(�(Z	 wI�	 7/��	 ��* ���

 ?����	� �AT�	 F� "A% V�.�	 ���U6 3�� �A2<H�  �	�� 	 � ���	���	 '�n 	 3�� !�* �(* �)�B !��A<-#
 �A2< �����	�HH �)�B !��A<-#.  

 !� 56 =��^z	 ¡Ì� �y����	 ����,�-�	 ��.^ 7[ ?���;>A� ¥�/-�	 ����	 �`	-#�"
\.< "8B -  "8B ."
	 ��*   �	����� -p��q�	 ����8 a�-(�	 ��D� ��.� ?-��U�* ?	��(.�	 �8�(* ?�$��c�	 ?-�* ��;<-� 	 ���Z

 ��q� �<��(8 a�-/ d�� � ?�T�f�	 �I0 F� ���� =-���� � 
�\�* B�T��	 ��� ��± �e2#-�	 3�� 	� ?	��T�	
6 a�-(�	 �I0 
<�[ � ��.\p B	�T�	 @A8 ��n� F<�B�/ _R ~�\.� �I0 ��± �	�� 	 �	-R6 
�� @A8 ?	��� 5

+�,�-�	 -;��	 ����/ ?X0 ��D 	�  � -*�T�	 �����	 
`�# ��8 ��2� �0� �	�/�$ -T% wI�	� wB�C�/)	 {�l��	
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 �	��� 	 � ?	���A�	 ?�h� Àc$ ��D 	 � 
`���	 @A8 V�.�	 � |9;�	 ?�<B�C�/)	� =�>��	 ?�<)��	�  ��
%-^ W<	-^  ?��T�f� ��(U6 � ���.�	 '	�� 	 �	�q��	 !� F� =�($ �I� F� 1��0 !� _R �=_��� �\qv ?�

   	I�0 !4�^ F� !4$ ~)f0 'B�Ì �\% ���B���	 3�]�e`� @A8 Wheq\A� =4*�;� �$��r !�;< !� "U4^ F� =�����
%� ���* ��.�	 F<��	 3�� �A2< ���B � ��U�<��	 ��D� 3/��< !� ��c<� 
`���	    b�C#� ?��U��A<-# �.�T# F� -�

���0�$ ���Ñ ¡]	-c�	 �*	B �2;< wI�	 -� 	 �0� �)�B !��A<-��	.  
 m	-�8�� |B� ��D 	 �/� !6$ X�.)��T�	 |�/ (   '���	 �	���� |-�8	 wI�	 
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