o) A sl Byl g

R

«;“*"S‘ Eondlg L;S\,d\ MM‘ 3139

-1 Celau— e Ol daslr
M\ g’}bj dyyboedlg dyslady! e}bj‘ oLy

LBy pglall B aghe ol)gSD B3lgh fod dodde &g b

10\}3‘- o

2 il e Aadll) dud) 4 dled
o A g oY) Aaluad) (o gaal) A3l 300
9ol ddlata

13958 ! 3L By &L sloe)

Sl e 5398 9393 aluys
Ladladt Lo sliasd
ey 1 ol dasl silaas dalydg 5.0
19 Byiu 1 Calaw daslr Bl As gig 8.
Ladle 1 Cibw dnslr ook Olgaoy .3
L3l Uernnod) sl S35rw ol s 3
Ladls Lwbonal) L) duylad) 93> Ogom o LD
Lidls 2 Laind dralr G s egpsg sl
JrAn 1 Calaw daslr S dgyp .3

2021/2020: 4001 dands






sosal @l glally afally ags 12la (g2 luas all sall
sntyg glag agld all o masa g opplusall

Jorns msil oL UL aloall lia @ iz ¥ Jaell lia Jlasl ga
asliad "398 Sl mgt yeidnll” sppnall wlill ylisally s2all
slagagis dila o @l aasy o J& @leg dagyhMlana slal @l

e anpliall agal clongl angla¥lanlall J2800 Jyyay axigl ol
g liall Jarll lina &aplia palggs

aba lal @b @istla ga JAI Jpall p2ally gl lad
gyl it



"gal" Ll e dleadl @ @ilalas J& @il @Il Jaell e @ nal
lasad o aill JILL agltell

Epalhll " sallll gugn" sl a9y @l
Epallll "dyala” @inl a9 ll
"Rya's "ouil" ol Eass @iel £55 @ilisly gy wll
wilsaly @igal @l

Aaylly s fasll J2 @l

sugn il






i paidial) daild

A el 42Ul Jslad [YO=EON| IR ON paidall
) i vl i) Banque Centrale BCE
EBLUCS S Européenne
Iadll lalial) elag) | L@ Reserve Fedérale Des FED
ALl B ' Etats-Unis
Sl el Bank Of Japan BOJ
Lalay) ol Bank Of England BOE
. Il e ((Sal «Belgiume Benelux
sl clulsn Snd Luxuburg<Netherlands
dgysy) 2l sasg European Currency Unit ECU
ol ) LU European System of ESCB
Sl sl Central Banks
a5yl
aaddl Ll a5 Harmonised Index of HICP
&= is)j Consumer Prices
JW 4 ) ‘)L!.u:‘}[
<l A1l Quantitative Easing QE
< 354l JBJ il Zero Interest Rate Policy ZIRP
Lyall
8l 4sagi 314 Forward Guidance FG
Crlalaial)
Al . MRO
dasaill Bale) Sllee Major Refinancing
REN ] Operations
Al . LTRO
Jusatll 3ale) Sllee Long-Term Refinancing >
(wlsin3) da¥l alsh Operations
the Targeted Longer- TLTROs

Jasaill 3ale) Cilles
JaY Al gk daagiosdll

Term Refinancing
Operations




i paidial) daild

s e e ]l ) Mortgage Backed MBS
Ol Rageall Security
el
1 e i Asset-Backed Security ABS
Jsmals
the covered bond CBPP

iandll

purchase programme







........................................................................... Ly S AalS
.................................................................................... ¢y
.......................................................................... ol i)l 4318
LV 1] PO UUUU PP PTPPI Glginall s ed
(U)o dalad) dasiall
Lol e Aaall) dabd) (g Y Juadl)
2 e et Lgal
Bt 4,08 Al 16N Guaall
B Ly sk Jaulya g Aol duslsaal) o sgia 1J5Y) Calla]
Qe Agatil) Aulpd) o seia 1 JsY g Al
B et e et Aol Al shat Jaye t S ¢
72 Agaiil) Ayl £ 1530 £ D & 3l
B ettt Agail) Aulauadl Calaaf £ 3G lladl)
T OO Al gY) Calaal) : J5Y) g 5l
TR agsll Calaa¥) ¢ S &
1 PR PRRN Algl) Calaaly) s Culll ¢ yal)

| TP Ll <l g o Aunaill dclud) Colgal sl Callall



L3 ettt et Al Auslpaadl ol 1 J5Y) g il
L6t Al Aulpuad) T Jlais) <l g ¢ 36 &
g | TR Al Auslpual) Adlad 2yl Calladl)
26 e Lt ye Aaadl) Aabsd) J g dale aslia 1 SN Giagal)
2 i) e 208l Aulud) asgie 15V alladl)
2T e Aoaleil) e Al Al Cayyas 1 J5Y) gl
20 e il e il L) 2w Jag iz 3B 54l
B0t il e Al Al Cilaal 1 B Callaal
32.. oallad) (g giucal) Ao Cuylail) ablg Apadisl) 58 AoaBdl) Aalpud) clgal < Gl Giaall
3 e Ladal) e doamll ) calgal ) calladll
B2ttt oS el TGV A
A0 et =il a2 3G & il

AL e e Aallialls umiial) 53l jlasd 1l &
Aoveinieeiieeieeeiee e, slalriall L) aga s 310 2yl 5l
A5.ccuiiinnnn Aaal) e B Auld) alasid 8 Aallall Coylaill aaf c D lladl)
TP AL dyyanl) 1 Y1 gl

BT e Ay, gyl 2 S g



3 T PP gl
) T 90080 A s Jalya 10 gY) Gaall
5t 23sY) Spead) AtV J V) Calladl
T SO TR A juiiall Aygy oY) sud) 1 SN alladl)
L TETT P ssy) DU il Gl £ N Calladl)
60 . e e sl Allaia Guadli 1 ALY Gl
B0 . eneeinee e Agal) culalaidU (g laill Culal) s J oY) Callal)
$ 1 PP Elenll Bl (laliall A5k 1 J5Y) g 5l
02 e eteeee e stie Alee Ailaie Ja5 (ol g pilia 1 3Ll ¢ 5l
(X T Aang)sY) Agaiil) aa gl aLd adlgn 1 SE Callaall
B e gl Aiata (i Jafye B Eaall
CR FET PR A4S udiall A gy V1 el sed) Al 1 J Y1 alladll
Y sy gl alaill ¢ S Clladl)
Tl e (1992) iy jinle 28 £l Cllaal
T2t asg)hummagsa@ueﬁzdjy\@m

7 e Aans)s¥) Agaiil) sassll ) deagil) Jalya : G & 5al)



il ginall (g

7 FOT T TP " 55l s gall Ay 51 Alend) £l Calladll
g TOTT TP sl Ll s sV g Al
T8 e g )sY) A senall Jsa o gysll chlulSal £ SN ¢ 5al)
3 DT Ssal) gaiily galiai@¥) alail) e gyl bl sl gl
3 T PR PTR Sl Jeadl) D

o3 P PP gl
80w 2008 dsallad) Llal) da3¥ 13 ¥ Guaal)
B0t leobnds 2008 daallall Adlall a3V sda 1oV allall
L TP Apallel) AL Aa3Y) 53 1 J5Y) g5l
87 ettt Apalladl Al 23y ool £ B &
RN lgile |15 2008 aallall 4Ll Za3¥) yshai Jalpa 2 56 el
PPN Apallall AL Aa V) sk Jabpe s Y1 g Al
1O e eneeneeeeie e, 2008 Apallal) 0L 4a3Y) etz SN &
| T Lalladl AL AN g 2 allil) bl
106 eeeneeeneeieeeieeieeeiaeeannens Laalle Zpallad) L) Za3Y1 Sl culgid 1 J5Y) g 5all
(0] T Ls sl 2008 Apalladl Adlall i) Jlaisl <l 2 SN & il
113, Lg o) Agalaad) ¢y gal) Al Ty qulpad (BLAS 1 ALY Cuasall

v



il ginall (g

1 1 T USSR L gy o)) Aabeall ) geal) Al sl : ) Calladll
T14 oo b g L)l & g)al) dilaie Lol 1Y) g5l
11500, s2sd) il alatY) (& b e Uadldag & g )sd) Al : B g
|1 Aans)s¥) Aabaaadl (ysall Al laadl £ SN Callal)

122... 2589V SaY 1y 55l dilaial ZslaBY) il pgall Lo Zajy) BT el (il

122 e sl Cipa e cgala®Y) saill : J5¥) & 5l
125 i el Jasa caazill : SE) ¢
2 PPN Dl cigdgall 5lal) sl gl

dasiial) Jolall Gamag gy oW dsabead) ¢ gaal) dajl JUESS) Clgid : Gl Guasal)

D30 i ey
130 e eeiieeiiieeeineenes A gysy) dabuad) oy gaall Ayl Jlanl ol 1 J ) calladll
132 ceeienennns Aans)s¥) Agalad) G gual) Al 510y Aaiiall Jsladl (amy 1 B Callal)
13ttt s2asY) Db AT e Ll : Y1 g all
1K T saall Ll Jaluad) 58 e 42 Lua 1 Gl ¢ 5l
135 e, sl Ailaie Jg e ey lalad s & )
1G] SRR Gl Jaadl) 4ada



il ginall (g

Willad gaag g gal) Aihaia b Apadisl) b A Lubsad) (Gadst ) Juadl

LA et e e Ay
TA2 e 88Y) @3Sl i) 10 6¥) asall
142 ) @S all il o L) 1 JgY) alladl)
144..ccieenannnn.n. s235Y) 3 all i) algas ¢ adamill JSgl) eJlansdy 1 SN Callaal
[ S s2sY) @3Sl il Jlandy 1 Y1 gl
146 uneeneeeeieeieeeeeeeee e s2asY) S al il adanill (Sl 1 S g al)
| S ssl) Ailaie 8 datiall (paliill) Apaial) ) BN Cllagl)

B ool Allaia B Aidaal) Apagall) e Aamil) Aubeud) gl aal r SU )

s N A g oY) Agabead) ¢y gaal) A

15100 ipaliil) pae Aail) Alpnd) 3k (g 59 (638 pal i) Calaal 2 J Y1 Callaal

153...... Agalnd) (ysaall el e Bpalil) e Aol dlauadl e ha) b 2 5B lladl)
| TP swap <laadl ol e :J5Y) gl
153 Olasay A gial) Jgua¥) Aail aun s 1 B g 5al)
154uimiiiiiiiiiiiii sd) (S o) pdl) sl Calladl)

LTRO,; Ja¥) dlysha Jysaill sale) cililee DA o il pe Sl yaadi 1 J5Y) gl

\



il ginall (g

JaY) sl diagind) Jysaill sale) cillee PIA e il pe Sl i 1 U g4l

|3 T PP TLTROg
156 etneeiee et e et et e e e e e e s3] oS il syl alladl)
| A CBPP, danall cilaiaall ¢y maliya : J5¥) g 5l
S CBPP, AUl dpesall chlanidl o)y gealiyy 1 AU £ 54l
T sl Adlaie e oSad Apalpnd) ot o)y : GG ¢ 44l
161 eneieeiiiieieeinenn, Agalad) i) cuila ) Aalall colannd) ¢ ) syl ¢ 5dll

162 ................................. caland) t;)a-d uam;.d\ é.m”ua.ﬂ;ﬁiu»w\;j\ &)ﬁj\

| A sy ) Adlalls Aating) 325N jrs 1 ualad) Calladll
164eunceueiiniinannnnns sl Allaie 8 Auaddiall 53 e Gadad e ) 1Y) gl

sdag s Adkaie B At 8 LRl Auled) Gukt il W) Gagal)

| [y U PTRR PEAIPY
167 eeeeeieeieiaenenne, aiallad (52a5 25 )5V (oaSU uuil) Gadai il 15V Callaal
170...... llad (55 A s o) Adlually Aumdiiial) 53l jlasd Bk il 2 SN Callal)
1730 S i) Gkl Jlaa (B 40K pa¥1g A ) o¥) A pail) 45580 s gyl Giaall

T S S il Gl 1 J YY) alladl)

T S oS retl) Jalye t SEN Calladl)
R S oS el s s D Clladl)



Gligiaall (upgd

177 e Jashall Ja¥) 85l jeu e 5l g1 gl
78 ettt ettt gl g iyl 2 30 & il
178 ettt sl g i) 1) g al)
| iy A yaY ) Ayl A g5 Apail) (0l £yl allal)
182 it &b Jadl) ada
(193184 vemeereeteeteneetee ettt ettt sttt sttt ee e Al
(21171950t bl Aails
(2147213) ueeeiiiiiiiiiiiiiieee e JY) aals
P L YRR Jslaal) dails
(236=218)-vvenverveemreeieenteeireteeieete sttt sttt Gl
238 ettt ettt e e e eaaas dyed) 22l asldl
230 ettt e aa e ara e Agplay) Gl adld)

VIl






L

dale dad8a

Dskispylaill it g g liiall olad) sa asdl allall SLaBY) i L aal )

G A Y ecluiall saxie CUSHEN 5 alilad ¢ sty aladl SEN) Jalse
A s laaally aludl Jals Gaus 3als Jsal) (o Apaba@y) Bl JISE) 22
233 iyl e Jaall Ll 3yl 3ol o Jaall o LS eIl gy Jla)
s I Jell e waally ol HLEEDT Bana s Bl Al ofsall JiaY)
ey Y Leaal Coplatl) e paal) ysedag clgin Lo Ay Jim g Apaliadl clala
Cam ¢ rgyed) AaidU LalSall ) Lol GLE) a3 gyl Aadaia (f 4 Sl Y Laas
& dagill Gaagy cilegaall adaniy Gl Glulud) Gaati ) elaeY) Joall i

csrs09d) @Sal) il aals (538 5e @iy " gy sall’ s gall dlaall

@ Lesla lhasia (pdially aalsll 81 Alag Gupdiall AN 4les Alaja i

B ymalls 8 piall LBVl Cajing ¥ allall esal Cam ¢ allal) galai@¥) alaill a0
Jsall G Saleall L& b Al Wyals upSos cpabaidY) ddgal) Jl 8 dals
Nl ans 30l (e dde iy Loy Agalladl 8ylacll alilad DA (e Lt clilinll 30l
dalo LT Glia il clsaill o3a e daslil) dulady) HEY) cula i gal) 2L
eallall saliaidy) HUaill daPle Cimpal ) Lpallall ZIL ilei) 3Uai ¢ Ll Lgan

WLVl GaalaiiV) Jd e alaadl 5y 5yals Ll il hSs IS5 S8

53l el (ala¥) LDl da i€ dadiiag 4pal Yoo Jadil culaj¥) o028 (5500
2008 ale dpallall LIl Za3¥) aas lad¥) oda abl (e cdaallall ALl (3l5u) Jayl s
g b pllad) dgals gand ST ian Al (ASeY) (il casll Aal e Assl)

A (313 Baye ASpyaV) saniall SN 3 (lind) ll Bom n s sl
i



dale dania
Allaly Abaid¥) Gluwsal o laydlis daaliVly Leluall cleladll & gl
sl Adlaie Js0 Aali allall Jgo ls Lgysl (I WQES) & ey dsallall culS )l

LSS g s AV el Aidaie b Al (50 Ae)l Sl Aan

8 Aaladl GUlsall Gac A a8l Ayg)sY) Apbudl el dajl Eiga )

@alai®¥) Y] ang N sl sl dihie Lals )Y sl Jg alaas
O oSar Al oda o 1) Aala@Y ) LUSH (mmy Camdgig callall Jing s )Y
5y Aalail) hlaad gy sall Aidaie Cagaly Cam ¢ a9 )5V il A HLgdl ) o
b 3 ll5 ¢ aysY) paall il 8 Caniay Gl il g il g
Gl Jolall alay) 8 Jiad Al load ) Ayl GAllad) caee gLy,
Jsal bl I Claal sl Jlas @llia axy ol agles Al (e zgpall da i)
bl W7 (e aall e Jaally Aa3Y) 038 Bylal A4S 3 Cand) (Gom a9y5Y) sV
Aala®y) Gluldly LU Gl lal) S DA (e ¢ ileal) JBL Wi g5 Al
csrssd) AV oo Bl gysal Adaie 8 Tabuadl (ysaall Al cilalie o) giaY Al
Oe dmy lad¥l 38 DA galaidV) Llal e by clulwd) L6 ()

Adayy by Aulwd) o uala®y) clladl s gy Cua thagall aualsall
Cihisall aal e 8l DA e AW Gl 5))aY Ay e dgaiil) Al als
Apalad) CilaaY) (e 2ae Gaiads Jlayl sl bl (e byl Corgy dpalaiy)
ChalaiY) 4 35Sl @) Cigadl 2008 dsallall dllad) da3Y) Cigan axy 4l V)
I Rl e Lo Al g L) ) 25)s¥) (£SOl i) als Leii Y

Ll Kigan el Gl DI G ¢ 35l A 8 gy ) ddland) (500l e

‘w.... q‘&t‘j ‘)31 . “ JEL ":\A){Y\ C)‘Q Cj :=' H _5‘),9.'!5\ M 4_9\‘93 \\.: \.\ 1.: A L’.\‘<n::\



L

dale dad8a

aled) Gguall Al 3)a) & Apadil) e Al Al o8 Aylled a0 ey Lo sag
sl ddlaie (8 A )Y
sduyal) s,

s Al ) Aadia gl Joall LSl Al il gaV) ] e Ayl Aslpnd) e
@l gai N are Gaiaty law) hELIS AplaB@Y) CalaaY) Gl lgaadis
DY) (383 1385 ccle shaall Ghae 3 3l Gaiat Alad) Y ana (il (Aadpe
Acgana e Bile (& Ll Cllad) of Las ccleiY) il id DA Lals (galady|
Ansbanad) aladinly a8 laysn g8 fase (S0 Gl Lol Banse Alany Jalaii Jsall (1
Agian e Capddl) e Jeally Wb (e Al 300 culesy) 3y} 8 dgaal)

Gl alledl Jso Bl N W)y 2008 gliadl ca)l dell Cigan axyy
Al ye 3,0 Aulu gLl ) 5l Alaie o0 Leud)y oy Laatn 5SY) clalaiay)
Agaled) gl Aa3Y aaill sla®U il e aiall anig Al gaall fia Lgie Cangl)
s ysY)

& Y delua Wiy duhall alal) Caagll sl ds okl s DA (e
S OO A

Labaad) ¢y spal) Al 50 A Ladanl) yd L) Alpad) Adlad e e
¢ 5o Aihaia B Ay 40
P e lgie LU s Ally dae bl ALY Ao pana J3lul) I G 720
psl L it cud )l 028
sl dilaie 8 deadial) Do) Auled] Ladel) e cleha¥) o 4 L]

$aus s o) dalual () gall dadl e

-
_



dale dania

eVl S 8 o Aiee il b dpaall e Bl dulwd) Gl 2
by

¢ 5 sl Adlaia 8 Aag )oY Aabauadl guall Al 5ylal 8 Allad SV 31AY) W3

Apabad) (gl Aol Aallae 8 Jlad 50 ag)s¥) (3l il Jaxd S Ja—4
$i5 )5

ot Agail) Aubudl e Aag sV Aabudl gaal) A sylal A slae¥) & Ja=5
Aalaie Al (o s ad) L Lage 1ysa il (58l Jalse s clsal lia o Jadd 4yl
¢ o)l

ol Banse dlee Adhie 3 Adlad AT (6K il e Agail) dulud) Gk Ja—6
Ayailly Aaband) (yguall Aa) 8lals g ¥ Appal) ) laally dlldg 33 jdia Alga
TAS ey (lindl )l Aal 5510l A 5aY)

syl cluajd Ll
AUl la il ~yka D ¥slaall o3 e AalaY) Lags

O Aol e gysll Aihale b Aeadied) Al e clehal) I cbia-]
e oS il 8 B g1 Aald)

GloY) Alla 3 o) Jaid AUy clpal) & il e Gl Auld) Gus-2
gl

o sl Ailaie 8 A )V Aladl gal) Aol sla 8 Adlad <Y1 51aY1-3
coSU sl

g ys¥) Babad) el A0l 318 (A Jld 53 (5)s) (3Ol il Jaxd ls-4

il e B Aud) e A ys¥) Aalud) (gl Zail 50 8 slae ) 55
L



L

dale dad8a

ange Alac Aalaie 4 Al ST 6K Lalil) e Al Al Guli—6

:euagall LA Glawd LN
tok Lo poasall 138 HLEAY Ly caedy ) L) aal G e

Slo g alal aal ey o)liel Lpla@y) dalull o o)y gaasall Al -
¢ g sl dihaia say dddpall Ll dalud)

22 aaly ¢ g)sll dikia 8 A g )Y daaband) g sall dajl Cugan il b ) -
et Al Auld) aladiuly Lehlay sdanall cilelal) Cilisas lgie 45l
¢ aunlail)

& lellad (gae Ajray aail) e dpail) dubuall gange o g gall gl -
g Apalandl g saall Al 3514

Al Laal LIV

Y Al Gl g s sar il alaa¥) A e Auhall dpeal S

Y Adjra b ale S Auhall dpeal o LS clds Lagy ) Led Gapei Jsal
Ghlie b dald ulsn el Lusl) Aulud) Hasiuly bVl oda 5)aY Al V)
e Apanl) Aled) Alad saes el dilaia dujad ) gkl A (e $33a5all dleal)

g psY) Al ol A3l Bylal & Ayl
) Lalaal) Jalaig sl ys Aglae 8 Liay) Ayl dpaal el LS
Slo )M (saay Agaiil) oty AalE) Jlae 323 yaiS sl dilaie Gl -

il slaiY) 4 elaaeY) Joall dpad e DA e LI claiY) 3]

(g ys¥) bl (ysall Lol 5ylal G gysY)



dale dania
bl o Cus paase Wl Jlie) o Lulsl e il dbud) el -
¢ 5 sall Ailaie Jahy L) L) Bylal 8 Lgiaalusa s <Al sall dalaiaY)
Slo aall ) e dasaiad) Jsall 38 Gae maag & Call daalue -
e syl 381 ULy edgaall ye 3ol dubudl Bk e k) Gl 5l
s ps¥) Ayl
rdu)all e ciagl) .V
et Agal) Al Adled (g0 b yre Aglas & Auhall e ousl) Cangd) Jiay
Lyt e DA e sduaiil] culalasy) Joo Jd e ddlall calai¥) 300y 3lalS dpaal
A gys¥) akd) el Aa3Y Lpa el die g0 dilaie
radll) Jalasl) il ) g gaiagall 3] Wiy PR (e co2gd WS
e loac V) Joall alaidl Julaiy 138 Liagy ) Lo Colaal) jelaig oyl dadaia dulyn —
tlgiana da)idll
Slo Gl Gol o Aug ) Aabedl aall Aa)¥ dlailly bl gyl -
2oosd) Aty Aald ddiay gypl) ddhie Jon o LealulSails Leigan Gl
ale diay
Sob oo sl dahie Jso JB (e dipdadll aldl) e adl) Auld) Adjee -
53 8 Lellad (55 Aarg ¥ Asbad) (gl dall DA ag)¥) (53l il
Lgian e cadtills 5,8 o2a
&b ol Bange Alee dilaie & sl e dail) Al Alled sae ) deagil) -

S il Gk Jlave (8 A 5a¥ g ang oY) A pal) A liay llag 3ajiia A5



dale dania
aiial) gl Vi

A e ) e Sa ing Lgimals ek s s s Ayl Cangd laian
Jlaill iasll meidll aii Chgas 48luzd Aaua Hladly 4l JSo alaVly ccual)
Ladel) ye duadl) Aabnd) Adlad sae ) Jeagilly cdung yo¥) doaled) o pall a3l Cacasgd
Alial )il egially Ganiasios WS A1 By0Y as)sY) (@3S al) i) Jd (e Ariial
I ALYl oSl alatiul Jlae 6 4S5 Ll g Ayl Ayl
Ol Al Cigas ailigy 5yell dAdlaie oL Jabie dpud Al meially Al

o) Ailaie b elacY) Joall e Gl Ll W ol il Lo Al

Al cslaad,al) VI

gy U8 L gps¥) Aslanad) sl A (W ls Adlall Cilay¥) g gaiase Jslis

AVl Aualdll cluhall Loafs cmaladl Jilulls coluhalls Elal (e il b
sl Al cludyal) 50 ellia 43 Y] ¢haali daay g)sll dilaieg dale ag)9Y)
Aarg 39 Apaland) ¢y ssal) Aa 850 A Lgben linas Al e Gual) Al ¢ g e

toh Lad le gnge (e are cuils ol cdglin Al dgybdl il yall ?”T NP

e 5o Adhis Aol clels olge cad Al Jlay Lelsls Al duali-1
—lud® Ala Aahr )0 a3 J9a ) pdleall iad) laiiud) cilida
2019-2018 4 DA 3)Suy juad deas dxala (o ol)5i€0 Aagll ag «
DY) 30 e gyl dilaie ) clulSadl ale :d s dudyal) BISE) uas
(3¢5 Sali Adiay Luijg dale ddiay g1 eV oo ) bl s
tol Lo ) Al



dale dadia
AU ALl dpail) e )il ddjmas el dihie o gl dadid -
¢y
o Wi Ldse Jis lsdl Ao sana Wajliie) o Bl cilulidl 550 b -
sl Al Sy (gabaill JalSiy @l idia elad (3aaad A Wyeag Jeall Dlalaid)
¢Cle)pall dgalse b Jladl
& Aalidl L) (aplly Lo 5l @Blay Loy Labud) ol 40)) maasi -
e
O o Y blaayly Dieally sl gy 3ol o ) gaball cliag s
e b Leaal (Al Jalse @llia Laily Apia¥) colylainnd) (3805005 ) Wis (ga53
aan el Ll o) ) clia g o) WS cpdiatl) <V are (alidly Alaall Coya
o Auial) samie A Aey aali A Lap ) pslal) a1 L) cilis
iy alledl Callall Coramy alladl SLaiBY) )i aaed dows 13y zyladl 3 sl
gald) (g saall

clai¥) Aadlea B 40l dabd) a0 1 olsie allla s caaY) deaal Al 22
s <2008-2007 Adlal La3¥lg (BCE) mans¥! @Sl clish) Qa4 Ll
gmalal) Al Sue jad dess daala (e BpalaB@Y) aglall 8 o)) 50 dag bl
gl e Aol Sl aalud (o suanll 4G culS dua €2016-2015
Sl el dad oy plS s Tl Gl dallae 4 Al lgubu
P e danldl Gagy (S5 $2008-2007 Al L)) e BCE 55V
A4l el Lgals) ) e galll oyl il Aulpud) e g gaal) Japluss 1) Adyall 038
@3Sall Sl 550 5Ly e i) Calide dualy Il gy e ksl



dale dania

Al aal el i clpl Jlertinly 2B gaaill 8 oysdy 25V
tol Lo duhall oda b el Joa siall

Shaal Al Al oY) dadlee oo Aol duluall doadal) clel) jae -
alil) e eVl G saas il ) e salll I A5S80Sl alaes

Apnall Zliil) gV Jlamiaad ) gy s¥) (3S0al) il T AVl oy 4 -
o)y el ) Jal e Aol

Gl L le s oS0 Loy 8 Allad clS i) e Aol Aulud) ki dag -
Jah Lpulad) eIl dallaal ALls dadiliid 3gag aaal aal) 1iag Lgilled
- )5l Adlaie

cidailly gda Agil) ApilSaly llal) cilal¥) 1ol IS Al 4 0-3
astall (8 olysSy Aag )kl A bl Gud qgia Ao Al Aup- Wl o
o Canall 40K i 2008 ale el ax Gy Chugy daals (e L0l
2ad Lo abeaiil 8 Alle Aajl Cusaa oy 500 Va5 e ola S da
Asaa) L) e Balil) Sy S fiadall (3 Aals )BT e aal)
¢ gaall ol 1) Al 038 )y (pe Caagh Ziall) il $AIWY cla)Y) il
Laals bl o) GuSi (A laysay (ald IS bl Adsall 3all e
Ayl Bas (e Cagaall sl ALl Yl Cagan Bt ) il i

A plal) ) &) clagig

Sl alaill A8 Ae)Y da Aalie 3ysas A0l GloY) Gl Lesale -
b ams djie pus Ly Jalall dadia JlsaY) Gusyy B85 il Lgaa

tual By



dale dania
sailly W) satll 8 € JIS ellia af Ll (58 g 8 AWl A0V sl -
¢landlly alud) Z ) culeUad 3 Ladl) galiaiY)
Jal&illy cpabailly (pglaill aaadl 39 pn Pla o Dbl SV dgalpe Kar -
¢aalil) Lals Jsall g e solaiY)
Al Aa3Y1 Agalsa (B Ay g¥) Clalai®Y) " olsie it el oz je o Al =4
23] o alaal) (Al aglal) Alae (B sdiie Jia oas " Apabud) G gl Aajly
Crse S Ol aal oo Lo idsa i Al A0S <ilSy 2017 olsa 47
CailS (a5 2008 L dia 5 AN Clgiaall 3 Ay s o1 lalll Ayl dalil

.djﬂ\ Y d.é Y l.g_\;ﬂ:.&\ :\jj\A.A Caad LJ,}S} L‘b‘)b‘j L@:\b}h

Larsysy) Jsall Lee il clgla ) colubauadl Rijeae I Adial) 038 Caaghs
e 3ilaalls Ay Jsall e Al el Julas 138 cAgllall 4a3Y) dga) el

el clulidl 538 audil Aeddidl

asd) A Jg Gy eV o3 o ALl cliag s
Jsdll Ay cpli e () L ciliagi LS clguds dgalse 8 5 )l Alaiag
Glabdl ) LS il sangll el 3 Agledl] AL 8 Lolaid) (5 &Y
A Gl 93 a2y Y (J)saY) ) dumsssil
by il iy g tAadEl) e L) Aulwd) 1ol e gylal =5
Cua 2013 ¢4 20a)) Aalaid) Gluludly dalsall L0 dadll 4 Jla
o Loy Sl e Ll Auluadl Colaal (eSS Lagd £ 3 Ayl 30K45) cubi
leiias <l g0l



dale dania

Aol (Bl Aassls iyt ol 43 al) gl AT ()] Leaits aaf (e cils
< ol s o (el (55 WS 2008 Aallall AL AU Birae dans Al
said (Kadl e (e maay O e (L)) salied) 4ol duld] )il
@A) gl 43l il andind (aall e J8) 0 Glgiae sl e

s e

Essai sur ’impact des mesures de :))si= Kouame Desire Kanga - 4u),3—6
dag bl 25 politique monétaire non conventionelle dans la zone euro
4] CulSy 2017 diw b Ly Orléans daslay 4olai®Y) aglall 8 o)) 580
Cangis ¢ opsll Adlaie & Al e Lasl Aubudl suee S Je Al
Y gyal dilaie & alil) e Ll Auld) sl BT api ) Al
llay) cluipd el caiily) clalal) clSads 2 2 )0l Adhaie & A2 3)de
Fuahyal) 238 Lall Jua sial) i) aafs e lisly Iaili ¢ Jla ) ¢ Ladll ¢lail 2
GV sy (e Aegiie cailS gyl Adkie A elacY) Jsall JedY) sy o s
Sl Al adny eans T ) Agalsal 25)sY) (3 al) i) Jad ) Wl ¢g)al
Lasl) alebud) of I cald) Jaag WS GlS e iy 4 cdadaial) Jala
o Wyl e el aay e Jygaill 465 el ale (S0 Craale Lulall e
Jsd Uary b Aday cul€ L) ey callally iagall Jag g salai@y) Jalial)

j)):d\g\_e.k.m

Jalais Auhal ausls s sllae) sa Al cluhall 8L oo Wulny e b
el _aud Calaaly clsalg alia (e ol Lguilay aglal) ye dgadill dulyd)
Ll Jliie) e gyl Ailaie (8 a9)s¥) (o35al i) U (ge gl quila 1S

& kil Lagly <2008 dpalladl AWl £a3¥) Cigan aey (lall jedi Cuaa gunge

o



L

dale dad8a

G Jlae 3 ASpaYls Aang)¥) Al i ) Jili eay sy Auall o3a

Aol e dgasil) Aulud) Clsal a3l g8 GAlls oSN il

:Z\.ubﬁ\ Jgaa g <N laa VI

Ayl (e Beapall Calaal) Gaiat s Leie AVl Caall AKE) pas Jal o

Slo W S sl e 1aa ¢ )al) Ailaie Aulp o s o2 Liulp Gl
Aalaad) (g0l Al 4 chiaa G alall 5252009 ale (e dusyal) Tagd Sl (g gisal
2019 ple Ll ) A )sY)

Al clhga LIX

Lagt Ayl Zallly Aali Auaradiall Apanl&Y) aalyall A8 3 duhall Glsen Jids
Gsime o Aasladl o ) ALYy il e Ll bl gaage Gl
Nehass dysna Ul A€l Jaas Jsall sl

Al gsisa WX

Cilaaydll L)y dagyhaad) IKEY) e DlaYly Sl Cailsn IS5 2LV Caag,
P paaliall ) Can ) gy Liad
Al Y1 Ay 8 i Cua hpalel) e Al dubudl :J6Y) Juail)
Lilsal anls lgaseta (M Gkl Dl (e padail) e pamill dslpad) ) Jais o5 4pail)
el yae a8l dsbd) Gulat Jlae (& dpalledl sl Giamy e 135
ban sl 135 Al Jalyas agps¥) 231 Vol 4d Joli ¢ 5 yaal) Aidaia 2 ALY Juadl

Nemannls Jabe aaly Ay Y0 dpaiil



dale dania
Al Ay A e Ay 8 kil PR e sdaabead) G gl Loyl 1l Juadl
e s o) bl (paall Aa)l digan 8 ol Gl )lie ;2008 dudllal)
Aalaiey agye¥) V) o baylls Lebuads gysall didaie & dgalud) (sl Al By
teloac¥) Jsall (oany 8 (e Ledad dapiddl Jolall yany ) Z8LeaY L ¢ )l
Jslaias 1 Lgillad sy g)ysall dilaie & el pe Al duloadl (Galad zaalll Juadl)
Gl J8 (e Al Al pe Gl Aubd) gl aal I @l Juadll 1aa b
Dl Laa i) e 5 5l g A ) o1 Aasbad) ol 3l BV 2355531 (538 5all
Apadll Ajlie pe clegidled (saes Leginhii il aaly diadiid) 556 ey S
e S il Gl Jlae 8 A ye¥) dpailly Ay 5Y)
A8l byl s el Jua sial) ilial) aal et dalay Cand) i

sl Blls Cla il






=R e T B I S VN oY) Jacadll

gl

& Jsal) Calite lgdde adied Al A sSall Glugall sl o 35S 5a @lgll i
O Jsal) el cile s Jali o) jaall DA (e Sl g ¢Anlia@) Liluliy Lgasly 20
Al Al dubdl Lgjla) PlA e (ol DY) Gaad 8 gl 228 405
Cladlay 4585l gl allall Jg0 aline padd s Jal (e dlale daay plai¥) Jlel
L€l Aol i 3lasly sl alainly el maniis (@AY sl ilu ge s dnna
el Lalai@) CalaaY) 3t amd b L) ASsall algally Caillagll o1l (pe

led W 65 a8 dalai®V) calsbuad) clgal (o dals 43l 4pail) dsluad) s 4ile
dolaiiy] eOIKaL Jda bl DA e ol clysidl caline e il o
Agaiil) Aubdl cilgaly Gleba) Guyla e JAIl COlall dad iy aduilly AladlS
Al sall Lgfians ) ApaleaidV) Cag plall 1385 oala@y) Jaliil) (g ginne ao 258l (m e CaySil

L LB s sl ) (535 Laa

sl e 3338l gl e el Cagat) 2008 duallal) Adldl da3Y) Cagan e
ol ¢ Lol I Sopal sl el @lidly 5581 3Sal) i) jhe o allal)
8l il Blaill deuly "Ll pe Aam Cilubud (8 Gl i) dubuadl s
& Blil) ) Auled) J8 aey clldy cgalia®@y) Ll pen Cargy allall hauiul
Gl salall Y ol gial
et A0 Al Aaliall aaliall aal ) 5yl Jaadll 138 DA (e asiing
Gpail) Aulend) Jon Jo¥) Gamad) 558 il Gialie EDE ) dapdiy @llyy il
paadd B Gl Wl clgilpal aal QWS e lgils leasgia L DA (e (i)

i G Canaad) Wl cipatidl) e Guniil) Aulidl Jsa aalie (i jad Jalailly ddjally



=R e T B I S VN oY) Jacadll

sl e ojlaill (iamy ) ABLeaY L cipaill e Huiil) Gl <l gl Calise 1) 44

LB YR Al cile ) Aallad Al e Apal Aubnd) Hasiny allal)



=R e T B I S VN oY) Jacadll

a8l dwld) 1 J5Y) Giaall

& pee s Ll aal Cum (AISH A laiiY) s aa) (e Apail Aulud) e
el Goalaidy) eDKaal Lala) PMA (e dalaidy) clsidl caling e il
Sle il e Ll Aulud) Jaad agle s cApaiil)l Jglally Cdleall ad )oai sl
DY) (3t Caags Aalai@) Cag ylally Gl Aime Cillans Badat A (g 35810} aas
gl
W sl Jalpay Aoakil) Aclycad) 2 sgda 1 oY) cullaall
Ll Aald) aggda 1Y) Al
e aldl) Gl 8 jeds s ¢l Bpa lallaias 40l dulud) allaas 2
ek S @l da S lgalasiinl g i) ciluludl dalald) clulyal) aaf 48 < o
Glabadl aal e Agaiil) Aulud) Capal cpliall ol DA, Apala®y] clysall dags
Agdlaal 1) Jseasll Algall Wadias S dpaliaiy)
tlee S aail) Al cudae | Cayjlat sac Sl
1)) Lee laill Gy dgail) e aYls Chbll aaes e dadi ":(Einzig) <agys -
Jrgasl) alal) il ) Caags Al Aas pe ) 3 Lgdlal culs
pa LsA Alad 3 ) g ).33.1 Jee % Z\A)S;M a e)ﬂ [0 6_&» " (GLBaSh) oyl -
s Al CulS g g ¢ paall e g Uil Lgy dadiag ) ABLL) Clasasall a5

R TP SQIEH R W P RY

o) sy Ll Apadall 3l ls il clubpudly ASal) dgil) ¢ haladl s sl LS5 ]
185 : = <2006

98 :0a 2005 ¢ peae capyslly pall padl) ARl Aabdly 4582)" (- Lie <lla .2
4



=R e T B I S VN oY) Jacadll

il mpe Ayl Dol 5)aY) Leai Al Jlugll degena & " i(Kent) capas -
LS alasinl ) CangS galial o § sl Chago
OLEYly Aleall) Ml jmpe adan Aoall dulwdl Jeds ' o:(Prather) Caped -
2 el i) A 40l colalid) ladam Aadle Ll (Giyha e (s padll
D e i (Al Apasal) Aalidl 2ol degall oo " :(Edward Sgapiro) s -
Sl el sl e e
@3Soall i) laaasy Al Gl lal) (e de senn Ll Lo Liay) Bl dulpd) Capel
oany Giad Jal (e @llig ¢ dpadl GLaiY) anas 328l Case gl (mye b aSaill
Aol (e aal) f alia®V) salll Alae ady Jio AU Zabai@y) CalaaY)
sale i) dlalull oS ) cleha¥) " sl o dgail) duludl Cagyad (Sa
LAY b iaiall Lha s dal e D) e g peall e it o e (938 0) il
e WSl by cCipall laud i)y Gl el bl sag o DA
Siala@y) duball g )al Gl Gaas ) Lead
Al A8,L) Caylaill cp AS AN jealial) abl 2l ey Gaw Lo DA
ol e Aliaially 406l
¢l ) gy al il ha) oo Bl Auludl -

(sl (g yeall) il chaial) e 800 il Y 238 aadis -

A17 B 2005 cud‘)\ﬂ c‘)..i.'\ﬂ dS\J )\J ‘”L—é)mb 433.'\3\ ! cdjhb J).g.ﬁa.a calaa ?)Si .1

186 :0a «Gilu g ¢ Aalal) (gmm cgpsdl WSy 2
3 . Edward Sgapiro, « Macroeconomics analysis », Firth Edition, Harcourt Academic Press, INC,
1982, P : 589.

astal) 3 l)5io dagyhal ¢ iliadl Ala dulp dagal) JB B adail) dadlsal Luidl Aabaad) Alad i) (S5 4
A44-43 :5a 2010 « bl dadls il

> . Gabriel Gland et Alain Grandjean, « La Monnaie dévoilée », I’harmattan, 1996, P : 180.
5



=R e T B I S VN oY) Jacadll

sadne cilaal Gdan I Al dubud) Cleba) A (e Gl clalul) ed -

A8 ey de sane g e il Aulull Jold Caypad slae] Koy adle
sl aan e bl (A8 i) daal culalad) adam Al ol dlly chlaganlls
Alpme L0l Calaal (3a8an Cangy lail) o) 32l ol su (g2l
408 Alpad) ) glai Jalpa 1 SEN g 81

byl Uil o8l 138 agd Cun e aldl) Gl 8 G dulud) cllaas el
Gl 3L ae clahall o3gs alaial 2l LS ¢ punlia@¥) Jd (e Ll dbyuadly dalal)
& Tl Al Loy Gy S0 dabyad) aal bl (Sars cgalia®y) LN ey Al
LAl Jalyall

pSaadISl) Sl Ads a1

Oe 50Ll) BySall o sgall Aol 388 CuilS Eua ¢ppdall Al Ay cnlS Al
e A 2l oy cqllall Bl pasll o S Jidiall 455l "gla il s Pla
Al oy SIS KA ol aag cgalia®y) bl e 5 gl Gy e aluall ¢ Uae
Agail) Al Caeadia) aig L landl alall ggiaall i e ddadlad) b 3 Al
LaiV) oda Cugan (ST ¢ ALY AnilCay (sala®BY ) lEY) (58a 510K 1929 A3l J

Jgallae 8 Al Ayl daalis jac Cudil

:J.L'..ﬁ A1
.100 ua ¢ Bl e cctﬂnéha -
208 = 1994 (21 (A gial) daalall cchjlaally 498 () e auls Jie -
6



=R e T B I S VN oY) Jacadll

P sl <al) da a2
ol sa il Bauall 8 3l Bat) _wlul) dayil) of a8 Aayall o2 4
Lia¥ls cdlbaall adlyy agail) e dlally 4puil) bl J8 (e G el 2l
DA e llyg dalpal Jasd e Jaely L0l bl slaa¥l 1€ Tays ciyylaalls
i) 50l ad) Caloae bl s 338 Cra Jladll (allalls clbll Qe
t g2 908t dlds a3
Jinil Al Aislauad) arled st Aallas 8 Allal) Aol iy Als el 038 ¢
o gam 2@l pamje (A RS G gy A Glen ) o a2 Aald dalgd) LelSa

A eV sl ) Jane e Ll gl iaje 3al50 clldy galaid¥) L) (3as
@Y Aaleyy Gl 508 sels ) gl Lae ¢AlUadly 2Ll 3G sl ) s

DN ) g sl el 2008 (pfiaalnad) (s Banill Camy 430 (630 (53 Walter Heller

Zoalaidy) galll (5aats galaiy)
L) Alpad) g 1gi <l g 8

Al 1ol (e ) Lgiian gapall CalaaY) (ulad e 30l ulud) auds

Fragial) Lalidl) 4 san o g JS ) (5pkitinny cdgmn g5 4008 Al s 403l A0

Los sl & 06S) dgmy Alla 8 Lpmasgd Agni Ay Guudad (I (9385a i) Ll

i Guba o sl el Bl ashy Cus (Al S ame b p L)) (e Al

censils pdilly Ao ldall xalad) adell la (AISH Apalaiy) 4t (Jl) aea Al calia deas Glias) .3
7



=R e T B I S VN oY) Jacadll

I s ) Y sag ALl Gl ehd ol gl alial) (i o aadd) e
LY 8 gl impel ol Ty sl (Bl g il i e il 3% 5aly)
cada il Jaally Jleal) Asall molll 85aL) (e ade xih Loy HLEY) aas e 1) Las

Al e o Lol Ul

Al s A2

) (adily a gt aduml dpag Alla b ALK dad Aulis (Sl il (Gukay
GhsY) g sy o ¢ alia) das ady 5) aadll e pd iy 4ald Bk oo (sl
ALSN aledi) diay ailaglly gyl mie e il 58 alassl ) san e ¢ I
aiey L) (mlaas) ks 32l jras 8 g i) (e die gy Loy Lo b Ayl
(25l A8 55080y aall) ASH allally J2al alasily  Jleal) sl olil) (ealads)
adoail) Al dalleay e Galissl Sl

L) Aalpad) Cilaa] @ U Guliaall

caadll Jae Jhe o il dulud) el e e sene 43Sl Slgll i

& e Ll Calaal s Jal (e 130y Aa i) Gsud) Gllee gyla¥) aliaY)
GinS 1S ¢ ma (g5 i g UY) e Jaliadly ccipuall jland hily  land)
DA (e Laiil) bl iy gesds e o) dalleae DA e Jll )
o0 Jaaiip casiill (ampe A 80 (DA e CilaaY) oda iiad ) $paill Al Wiyl

Ailgs Calaaly cilagus calaal iyl Calaal 8 CalaaY)



=R e T B I S VN oY) Jacadll

Y Gl g g a
Caxgr A1 CalaadU adias Jla 8 cuhaial) (g e sama b pSail) (o3 al) elid) Jyla,
Ll e culpsiall oda Jiati cidagus gl ilaaly) le bl

4081 clbaliiaY) ds gana—1

Gl Jid s seenl) sl Alglaiall agiil) Jads Sl Al saclall (e ()60

A Al Alag Jadd Al 4 paall Gllalial¥lg cadlagll 25815 acluall 2 aill5 dpa80)
gl A 883 sm sall 25l EdliaY) cllalgal s Ayla) cillalia¥ls o3l Sl

Qlad) (§ guad) g la—2

saa ) Jaee sl cilaliall) Glai) gad o anyil saay G i) 5508 Lgy auady

(vernil) om 320N Hlad] (A0
Anal) ilaal) @ G g 8l

dgaiall callald) iy Akl CalaaYL ADle g ) clysiall (e de sens (B
Glad g dgng ) Aol Calaal) de sane aDle) yie (558 5al) i) Caagys ¢ g sl

DA (e lgiint I (58 5al Sl oy Ay Cilaal EDE elliag ¢ cpuala@¥] olsed)

2 Al Al 4Byl

4aj¥ly (BCE) s s¥) (o3Syall clisl Ala—Alal) culajy) dadlaa b 4paiil) dabpead) 99 calla adg (e dens !
s ene daals Aplail) aglall b agle (5ysdie 3e) ol)sia 52l il Aadie dag ki <2008-2007 Al
99 La 2016-2015 ¢ il S

J01-100 (o cansis gyl 2



=R e T B I S VN oY) Jacadll

AW Jaa—1
Cpainnall Al WinaaY e dpaaall cllalodl 38 e S alaialy Caagll 1aa Jas,
Sl Cpaa 350 CVane cilyat e ddsiladl ) dpasl) Ul e s DUlall
Gsse 3aad Ly 32 CVame DA e 4 LS (oalia®) hEa) Gaail dsds
Gsiall e il JaY1 8 JlsYl Gassy Bas o) ssid) e el
sl
I \gaal t\jﬂ slall Y ava g
Sl ol il gy gy Al EV el by Al Ul ¥ -
Yaee AL Je 555 donll Gn (a8 A ame DA e 2ag LS el
¢pilal)
¢JaY) 5yl AW 3V Jols el o iy s g aill) gl ¥ ana -
bl o a2y Al cVaxdl @l ag i dlad) (§gudl Aaldd) U cNa -
¢t Hlaal
oS el ¢l e cililia 8 Jastiod 1 puall) JaY) A Cidigil) e -
:AY) Edlaad) Sl S8 Cija Jara—2
Dsd Gaaly Al ()Y lanll ol A1) Copea Jaza pdy (A (@3Syall @il any

o Sall ALy ol n i) A jea b Lala

g My 15 g cé.ahu e ‘g_ﬂUa .J;ﬂ} u;\;\ﬂ .\ml
www.pr.Laib-Walif.Stiew.com/Fs/ /br- 03.docx
10



http://www.pr.laib-walif.stiew.com/Fs/_/br-_03.docx

=R e T B I S VN oY) Jacadll

H 48 Clranall-3

panall il 6 gus L g L apanty o gy Cam (53 pal) lill Al laliia¥) e o
My g panall SF My 5 M Bauall (gl
Clpaaia Jaxindi Aga IS5 cgpal ) Agn (e caliad dasngll CalaaY) o Jsil) oS
Logaladinly o) 530l Jama sl 408 Sae 6l aladinly o) g Alassll Lgdloal (38t A
Az
Lilgal) Calaal) : B g A
Calaa¥) e Lall 6 aadns Sl dsl) colpaiall aaaty ) cllaludl o6
Sl Aledll CalaaY) ) Jpadll aad ddawgll Calaa¥) e il 5 g <40
s slls A0 ) Calaat¥) e JS ia) dagi€ 5,aY) sa il
ol L Bl dlaadl 25l CalaaY) aal Jiani
¢ilanll Gad e Aol HBT 4l G2l a8l pmpe 8 dajaall
Slos el Aad o Aulad) ahil 4l i) Hlend) gl ¢ len) il -
¢gabai®yl oY1 e g 2 Yy Jaall (s
Apail) Alpualld Ladiia 5l Apali olsm Jsal) apend Ca2a sa5 ¢ oalaBY) salll it -
o) el saly aie gy Al peY) Gal jes (e (a8l dgesgil)
saill Gat alay Jdlaa¥) daall 28Ul 8 oBaky e dde z20h ey il

~112 tpa 2001 ¢ hall ciunalal) cilesiadll ¢ls (Al cilupaally Ay Bl b cipdalan ¢ o o b !
d13
11



=R e T B I S VN oY) Jacadll

e e e i) 3 panil) bl aalid Cus tile ol Gliae )ls5 Bl -
&) 3 e famddl e ady ol alasiuly 3l il A8 DA (e Sile )
ey (oYl o JUY) (mladsl b salal) el ady dplaall Gl Hlg
2 jabal) aanii dlas (sl 3 A g yeall aludl e callall oY ¢ land) el
O LS Lmidie Aladd) el of Ll dplall fludl e il alass
gladll @lgdl 8 agllsdd Cadagl Culal) aag ) gog sl jlaud (aless)
tle adl (s jae (el diey hpall dleadl Joaa Jully,

Aol asfiy cJaY) Josh Caan ALK Alleall (3a5 iy Cus ¢Calagll (Géan -
ol ) gam s (gadill [ pall 3oy A (e b 385 8 aga s dpadill
¢l Jane (mladils Cada gl 3aly ks HLéin) 5ol 5280 e

Omage Galele 8 50 (DA (e ¢Ad padls A0 Gluwsall skt 3 dealud) -
Aaulsy JBEAY) Ve adyl Bl dubuadl aad s LAY HEY) Lea
Gleladll 4 chlanny) aag Ly cdlall 8 Ll 4y dla) Gl sal)
tasal CYare ad) (M dalsy & Ally dagall

30 e Adline Jalyay ey SlaBVl ¢(cle)V)) olaidy) cllil) 4 aSadll -
Gl Alla  dals ol 258 dallee 8 Lkl duluadl aaluds (il
@iy callall Jondig HLaTiul) 0l prand dpms i 40080 dasbis £ L1 Pl (e 2l

el igan Alla 8 AniLel A Al g L) o WS (Jall cualia

Lo Calaa¥) (omyle (la¥) mny 8 Dygmaall Bole 8 el 28l CalaaY) s )
S Jsasll Jal e e o 58ail a1 e A gema aladin) Sy 4 LS gty

Aalled ST daal) dubudl 68 of A 3kl CalaaY)

12



=R e T B I S VN oY) Jacadll

LBl S ufgid g AQaiil) Aubaad) cgal sl Cllaall
A8 Aabgead) cigal :J5¥ g,
bl alasiuly Ao gasall GV (e deseas Gaiad ) ApSHal) Wl e
Hilie Q) o e I leandi (Sar Sills s (e desena Gpb oo Al
Bdle e 53
4aal) daluadl 3 bl clgi-1
oY) i L 3oana 358 (Dl Ana a2V Gy auagi e 3alall <l g1 Jans
o3 Jicily yuadll gaall o Aol BT culaal e lghynd duaal) Al 3,804l
Ll Ll
hraal) £ a7 glaal) GLaily) ciiw yaad -
A dnd GalEY) Hslat aa Aplail) dsall (3al il (el laal 4y aaiyy
b b Al @iy lelal) o (mg il ays Ao il Cangy clldy ¢pma g Uail
e Jpanll diliaall cileUadll i) e a8 Calaaly daiiadl Ay saiil) daagl iny|
Loy
)y O (Say Ore gl g Ul 8 L) 358 cllal) (e 5185 Y 510V s 28
iylall Gkl es ol gl szl pamliasl die jhlae ) el ¢ Uil

b lally (el il 8 Qe ilaa) ) (505 e (dihola e callall alids)

ceond) 2l 3 gaia Aol il o Alal) slai®y) ) ) Labuad) 5 JED) gl o AN 3l el 1
t s AN adsd) e 13712 G 2017 asiall dpped) hleY) (39 aasl)

https://www.amf.org.ae/sites/default/files/research and publications/%5Bvocab%5D/%5Bterm
%5D/%5Blanguage%5D/ARABY%20MONETARY %20ECONOMIC%20STUDIES%20BOOK

:2019/07/29 =3, &) %20for%20web.pdf

13


https://www.amf.org.ae/sites/default/files/research_and_publications/%5Bvocab%5D/%5Bterm%5D/%5Blanguage%5D/ARAB%20MONETARY%20ECONOMIC%20STUDIES%20BOOK%20for%20web.pdf
https://www.amf.org.ae/sites/default/files/research_and_publications/%5Bvocab%5D/%5Bterm%5D/%5Blanguage%5D/ARAB%20MONETARY%20ECONOMIC%20STUDIES%20BOOK%20for%20web.pdf
https://www.amf.org.ae/sites/default/files/research_and_publications/%5Bvocab%5D/%5Bterm%5D/%5Blanguage%5D/ARAB%20MONETARY%20ECONOMIC%20STUDIES%20BOOK%20for%20web.pdf

=R e T B I S VN oY) Jacadll

Slo oY) S5 dia 2008 (Syal oiliall gall Aail 4 Cuas Wi (LY (3 su

Ayl cliaa clliall Hleud il ie g dah (g)lEal) (3 sud)
dayll e A Ay Bl dglaill Sl o3S5all il 250 3181 oda DA (e
aall Cipey Lo sas ciguia¥ )y Adaadl cBlaally (gl da il dplall Glluall Il

cshpaall g Uadl) 8 A& 50l 8 abl Les condl il Gl gl A gl 5V

&3S all Sl aghy ¢ Y1 53 s0ma Apail) Auslpual) il g (65 A Jpal) (amy b

ALY 8 Fanle) o lasl) imnd (g Al w3 G pemal) Jlac ¥ mn
SN i ol Sptlon el Jlas) -

zsieall OLEYIS (gl (e zoiaall GLEEY) aaag AaS o sl Lie Canglly
Agll lon (38 yal) liall iay Jiliallys Aisne Bhlia ol (na g Uil dngall ol aaly Jaaad
bl s ) sl cBlguss o ¢ yaal) HLIEY) paal] Aigee halie A Jand
ol 4 saill
65 38 (3 pall i) Aalal) Al Auled] 5550l sl alasind o Jsil) (Sa
Apnailly dald ¢l Y1 TalLiill g dag i aada s A gl o dpudlill Calanza) )
bl e 4SS Lo ) ALl cual) Aai Gee g Ul b G B ol ) sl
Seall ) gop 8 5yl o) () LS Bl a3 apial ) g0 L sty thiaadia

.J)M‘ ua.\a;.i uﬁo;l&ﬁ\ e.lc 4ic c:u..) La }A) C'.\\cl.ks]\ U.'}"

14



=R e T B I S VN oY) Jacadll

408 Al 3pdlall e cilglyI-2

sar e BB Geud) LT Jaad e Lpail) Auball 58040 e clsaY) S35
KN ALY Al HUal e s sall CalaaY) 3ia5 Jal e Lele CalUally o ganl
b e s oda aal

dagidall geudl clle -

G eyl all lilery 53 all Gl a8y Agaiil) ABSY aaa o 80 Cangg
sl el agagisale) ULy A gital) (3ol ilileny Cipey Lo s cadyemn Al AW
ot Adpla 4 Asgidall @) Gllead agle g L Caagiuall gsiuall e laaxy e sl
gl ol GLadU dAabid) JlseY) ans e 0l 55000

caliiag Jafie 58y Mo (35ms 3sms Aail) Alpuad) il gal e 313Y) 0 L by
Cllal) aaa ) A8laY Ly (o3 pall i) sygmy Al AL 3l)sY) Aadas il Say pas 1S

) Jaliay) Al -

el Bl dua)y JS5 8 Lg B dlaill o) ool Wlagll lea) (e daus 5

Aol 4,083 Asbud) culgal e 81aY) 238 Bkt ey e LAY 13a Caagys ¢g3S 5l el
siaal) Jea¥) Gyl aan e 5800 13 cdgylaill el el gl e 3 gl dglea
gla¥l o il sl oda o3l il axtig AT dga e ¢ Ayl g Uaill (g
& pabin Lae N1 Bloal) G addty ogh Al Al 8 aailud) Apalaiy)

Slo 33l jlaud mads ) sam e say ecDlalaall Janiing Anlaiy) cDlell 3ab)

15



=R e T B I S VN oY) Jacadll

a3 Ll Jarally Jadad)l Jaall salyys Hlan) 48lS5 (oalads) Ul s da giaall (g 5al)
dgaiil) ALK aliaiel @llyg aBl) aliaV) daws ady I g3Sal i) lald aaal)
il laly 28 WS bl g liny) ) acling) ol @il callall (mgas Sl ¢dl gl

S el el Gia e wilagl Gl e alll 31V sl alasiul ) g3l

LSJ_PLAA ;\ﬂ:ﬂ\ \.J}S\ul:;m.\fwua)u e_gﬂ.\dﬁ&d\a‘}_”c_u;uaj\ MM\
g Uil al ALy L) Gsal JaY ailash mllal Lo 525Ul land (mias )
. iyadl

dabidl gAY jobad) g e Y LB alaal sl Guki 2 las dal o
Lol saa V) Bl e (5Sal Gl 58 L)) ABLaYl i aylge Jseanl] gl
403 48 il

padlly L2l -
Alassal) Z)latl) Sl miay aghy Lavie (538 5al) il dadiig A 52506 e
Sl ¢3S al elill laal Sl Leasds Alle 3hsl ann Jilie APl Al gpully 4]
@ aadlly GalAY) jaw sas aie (Pl L Dbl o3gd D (5385all @il s,
RS S REI
el & (aaddly (b)) e 3181 o028 e alaie) (Sa Y glald) (e aaall b
Ao (s Agall ZIKN Al Auld) Cilaal (385 jandl 134 s 2 4 (Jyshall
Ll Callally mpall Cagyla b il
i) Aabgead) BT JUEL) g : S g A
Jaa Slend) bl sa oAl aal Auld) Caoa sty i) colaludl aLaal o

g_u.uu.d\ GJ; 4\.\33.\3\ m\_u]\ \.@J)\A e ).1}1 u.d\ L_l\j.\.d‘ EMY\ u.u;\_ﬂ\ e ).:.\Sl\
16



=R e T B I S VN oY) Jacadll

BT LA e JE0 Ay gl eed Al o o 5l 4l aagy cddlinad) oLy
(Jea¥) Jlaad (LEV) g il laud 8 Jien slam@y) ) Gl dulud) dan
&_\Lzﬁjﬂ\ BL'@} GQJ‘)AAX‘ P

pldl) e 3LB-1

AAISH (a1 13e s (sl (g ymall 50l A sl Apm g8 40068 Aslpes L) imd
o)y KU Cllall 305 g e gyl s SOlgin) Bl salyy bl Ju G,
Ll i o

AV walis () 138 g2 B el adyy Gl g 2SSl A0 Ausls Bk i L]

Jaalis Gadipadl 32 Hlend (e 506D agihine 30k e Jaally eDla) e
.Substitution effect” Y il Caymy Lo sas Jaiall 1 2gSlgind

rOLsy) Jdg BLE-2

LY aaa G AN DA e QY] 355318 e Dpaiall Anld) BT Ja)
20 Apms 5 40080 Al ¢ Ll yead) L) a5 o e olld iy o JSI) 3l
(gl (5l wilasglly allalaay) sal) lgie

Sl Ja A yeag ipall jaw 3L (gadl 3a) Sl roe M D8 (a3l page (AN 3aS aeal !
ol L K3 (550,023 Ale alie Al (AyaRal) dabuud)

u.:; Sy ‘18 ) ¢Auudd CA)AM .2
Peter Van Els, Alberto Locarno, Julian Morgan and Jean-pierre Villetelle, Monetary policy
Transmission in the Euro Area : What Do Aggregate and National Structura Models Tell
Us ?, European central Bank, Working paper No, 94, December 2001.
17



=R e T B I S VN oY) Jacadll

GAN) g lin)y Jsaall sals (oldin¥) B 3al) asey (mbEY) saly bl
L dadl il salyy g L sy (Sl
Jga¥) lad 3133

ade s AL Clgally (Al g Usll Byons & A W GBlsY) Jea¥l salys
DN s Clanall 3L Laa (e b iilE DA e ot dubud) 3 Jaad) sl Jas
Agiaall 32l Sl walp ) L) ol Al 05 Cua relaial) LS -
Ul ly 28l lae ISl agal A gl dall o li)) ) g0 Lae claiull
aenY) o Binal) dilall 5ol Ulls baas agad laal o SN aady Las
o5 SIS Qllall ana 50l ) gasm Lo sag salll cahlenn) e (e (53)
) (siuse g i)
Mgy e il slamdU doail) dubd) 51 Jity Cus tiMgiudlg b Al 5L -
& rial)l Jlad) () dady 2 2l a3l Jaall g o 80 DA
&V e g i) gam Cum gl e 5T aal agulY1 i ) eaglla) g ) caila
ol gl ates S Callally @Dy salyy s 5 51 g i)

i pall i 584

e 3 it B A1) oY) e LY e 5 Aapy i ) LY b

Ol o pally allall 38 DA (e dpaiall Al 5 Jan Al el gl el aal Cajuall

toe D& (19 (a3l aaje o ANED (31l el !
Ben Bernake and Mark Goertly, inside the black box : the credit channel of monetary
Transmission, national bureau of economoic research (NBER), WPNo 5146, June 1995.
e May c20 U cAaadh @)A\ .2
Frederic S.Mishkin, « The Transmission Mechanisme and the Role of Asset prices in
Monetary policy, National Bureau of Economic Research, Working Paper 8617, Dec, 2001, PP
1-5; http://www.nber.org .

18


http://www.nber.org/

=R e T B I S VN oY) Jacadll

gl gal) D leal) e 323l Slad e Adaall 5251 land COBA) Canly G ¢adall 3L
Moy 150 Gl

&V o Lae Agigal) Alaal) 50 jlas] (ol Apmas 5 A0 Al g Lol Alla 88
gl e dpdla J8 dgdadd)l el wilagll sty moladl I JlseY) agsy Uil
Ally Capuall jas (aless) 1) 505 Lae Cojladll 5,aY) 238 ol LuaY) cOleall,
D) S Byl ge LB e sysn g

Al £ 0] aad Al clala@y) Alla b dals Lpeal Cajaall e 3U8 Jiad LS
Gl Jeld dam |32l jland (meas M gaiil) (oayall 53l Bl (e Apew i A0
bl @iy ex dyidagl) Alaall Cipa e paliadl Loy plat¥) e allally jiapall
S chalall s ks ¢Aiad) dlead) 33ka e il kgl dlead) 33l ila
8L & (e ¢lgale callall aliasly Cula)lgl) A8ISH adih (s (b allall (Gl 8 dpdls
2ol g iyl KU ctlall 30l 4ies il jaball bl

aldai & Ll el Copudl s aldas Jla 3 et Cigeal) e U o Jal (S

Y Ju el Auld) Al b el Al dadls ladl § el Gaypall e
LY zling JIse¥) Gugy) ClSad 8 Agall e saS i many (53 zsidall SLaBY)
el (0 Cipa pa

slad gil) 3LB-5

1. The Transmission Mechanism of Monetary Policy, the Monetary policy Commitee Bank of
England, PP 4-6, www.bankofengland.Co.UK.
19



=R e T B I S VN oY) Jacadll

LI dabaidy) @l priall L il i) (e degana i dlae) SLEN 53 yauiald

Agysall cile LiaY) ae gl sl ppaail) Ul ¢ e gsine Jo 5 of (Say A
) duld) Calaal dad A 5 OS5 aalud )&l s aese 1385 cdgail) ol

B e o idall sla®U ) dulwd) 5 Ja sl s o las Calgy

Alpual) BT J88 Ll 3L 238 aladind oSay UL €535l elal) e 3paball calilyl)

S s L sas Sl Al gaaall e Sl Gist e o ety Ayl
LBy gl (38a3

Agal) Llped) lad s agl callaal

Aia) 558 PIA huall ClaY) Giad e 553 Ll dale dbaay Dlladll o
e b lyall el Al Aoy e (3K 5al clill 2l duldl 30k W o
G oA 8 sl 5S5al el Al 58 sae ol adlaal BEal galamy) Ll
oSy Al Clpinall (oamy llia Plgall L A CalaaY) (3a5 Caagy galia®) Jalial)
¢l Galills llaal) CplallS (63Spal) il dpadl) Al Aallad Wl 8 Lgaladial
Fragial) Laliil) & jlaialy 4l Gyl Lo g . bl ey ¢ glanydl dyuaill saclally

1 Gordon H.Sellon, Expectations and the moetary policy Transmission Mechanism, Federal
Reserve Bank of Kansas City, Economic Review, Fourth Qarter, 2004.

A e ol Ay s aual Ayye Alaa o Blal) @385l Gl Al Lde Y (e - lus s (oY) 2o Caug 2
1oe D& 162 14a 2015 ¢ phie Gualdl) aaall ¢ el alaall 3 padl daals caLai@Y g 350aY)
435 152 1999 Ll ghay o ealaiy ¢ IV daadall (Al Ay iy Cijlaally 3583 (gpadll (5)5 e ALl
HE'= Sy 6167_163 ) Al CA‘)AM .3
V) e co])5i€a Angplal ¢ (g aLa®Y) ELLY) (58a5 B Wy sa Aubiad) Gl (laes 5850 ae deal -
2013 )58 yue calai® g 3)la¥) 4K (A patiial daals
- Elham, Maft,Kreft. And Russell S,Sobel,Does ALess Actve Central Bank Lead to
Greater Economic Stability ?Evidence From the European Monetaery Union,2006.
http://sobelrs.people.cofc.edu.pdf).
- Mohammad Saiful Islam, problem Involved in Estimating Taylor Rule With US
Data, Internaional Review of Business Research Papers, Vol,7,No.3,May 2011

- Andolfatto, The, Economic Money Banking and Finance., Third Edition, Prentice
Hall,Harlow,2005

20


http://sobelrs.people.cofc.edu.pdf/

=R e T B I S VN oY) Jacadll

rtlaal) ol pdge—1

D gl (M, My) Gpaiil) 38N (ulad e 30l dulud) Aled yinad) e (uidy
toh o DA (e cllig (JalY) jual dall o an) sl

:agaal) A 8 Blaall oolall ded -

AM2t—uAMt

AM2=Z T

28 e 1My

gl (apall S el :AMy

g8l papall &l b gie :uAM,
el dae o T

ssaalall PLIv uﬁ dﬁa.d\ u.l\.tﬂ\ A_A_@ -

(L“é.\sﬂ\ c‘sm.uy‘) uﬁ}uﬂ ailal) PV
a4l )M@J..p_ﬂ\ tAr
a3l P uﬁ ).\aﬂ\ .L:.u)lq Tur

<l yial) aae T

21



=R e T B I S VN oY) Jacadll

(oY) B3 g A o) Agasl) AESH 3 elpe Glaall cplall Ao g liny) Gli 4l
s (Sl Al Aulpul) Allad o i) ey (Ra)

wedl) bl pdiga—2

(shsiadl ¢ oan) 323N jas 5l (Mg (M) d0iall ALY & Llil) Lulie oo 3)le 52
il ol e diag Agiedl aall iy AT Al 5a8lall jeas o Aol ABKY Lol A

(AM1t—AM2't),

AM=3

gl ()l S il :AMy
<l yial) aae =T

:oa 0l e Lf...n.d\ el ydisas

(rti-rt2),

Ar=y -

(L“é.\sﬂ\ c‘sm.uy‘) uﬁ}uﬂ ailal) PV
a5l P GA ):uﬁd\ LM).LA :Artl
L?_M\ M saalall P GA )...w.'.m .Artz

el aae =T

22



=R e T B I S VN oY) Jacadll

dxdipe 52N e o Apaml) ABSH 8 o lp o) Cplall ded calS WIS afle

e (aSally Aaiipe Auhyall 558 PIA (558 5al il Adled cuilS LS
Friedman Rule jley il K duudl) 3ac13-3

@l selas e o gl e qallall Ay of glead sibe agudy leg ¢sslaiill ]
Zo8) I ¢ gaall Al ) A (ailh o pae e WAL S bl e dla
Al L i) Gpall Jare (5555 o leny 8
S assll (omge dbie e A (e doaiill Al laiad dage ) sacll oda yuii
Slo dany @3Sl i) o Gl e agiig o galaid) Laliilly adiaill b )il

L;JA.J\ uaﬂ\ Uz oty w:"'

PJSEN e A (Al il Jalal) Aalea e lany 8 aaie) 284

MV=PY.......... 1
pAdll) Adalaal) deluay A5
AM+AV=IT+AY........ 2
s

Lﬁm‘ u&)&j‘ L;A J..gaﬂ\ :AM
28l hyed Aoy A il AV
) &yl :AY

adaill Jasa o1

23



=R e T B I S VN oY) Jacadll

Caagiasall il xa (3l Kl Jags culls 13 AM il il () ajle s
Cinpal diay AV 351l o5 Al aliiia oladl g1 aa Dy AY gl & yualls TI
(2 a8 Aoladl (e B AU AL et Glenjd sacld
AM=TT+AY-AV"......... 3
L) Y] (e dlle Aay et Lld e 3580 )50 Ao culS 13

o) Aadipe el i sl Aulaiad Aayn clS LS ale s o(ililly admill) Cangiosal
Tlaial) 208 Al Alad G Jyghll JaY) 3 sobai®Y) aLiill (gsina b <l il

e (uSally R ge (g3Sall il
Taylor Rule (1993) LU 5 3-4
31alS) 328l e Joaed DI (e Bl Al Bl Gulad e 3ac Gl o8 a6
o1 328 Jare 20my Waily gl ampe (o3S5al Sl dany Y agles (Apail) duladl
2sil) e palall g Uadl) bl (ulad e WAy aass a8l (mge 06 duslad e 3
O&s %2 adimi Jare Gaiad 8 Jiah adl) il Baa (63l el aaa 134
(ol (i) Caagl) (3iatl (53 pal) il Waday ) 52408 €% 5 (g)lal) adcaill Jass
Jeapash A bl e
A Aaleal) deluay sl 6 6

i= 2+[T+1/2(I1-11")+1/2(a-q")....1

Dmaill Ja¥) 8 Rbal) a2l e i

es"a:d\ Jaxa :I1

24



=R e T B I S VN oY) Jacadll

Caagiusal) adaill Jasa :TT
siall =5l :q
Jainall bl :q°

(bl slaV) e sl mlll Calad) sl aadind (9-0°) 0l ssad Ll
Jare aluin @llyg oAl ) Liw (e bl el Gatdad) & sl axdia) Gl
Gkl Hall 3 Spa¥) Jhall Jblaa¥) e sl dxa Guld & 25 cadill
el 44y g

Al Y Sl clill Ayl Aulud) Aglled (uld 8 dege Cilpdinall oda () e ai )l
Gr S )l Aubud) Glsie sladY apad el S5 Jea Gl Gl
8 ) Al Aled (el 3 aalus o Jainadl e cbsall s2a o G paliaiY)
LByl hEay) dals Ldlaal Bias

ol Lagyl el U ransy 5201 jras ol Agaiall ALK alasiinly Aladl) (uld of LS
femld el daladind e Gl A1 i€ gl (o pall aladiind of WS ol 3
Lol yV) sy g aill (mpall b aSaill e ALlS Adiay 3508l elley ¥ (g3l Slid) o
o iy sl Auld) () ) (1999 Duisenberg) §suiyss Uil Lafia ¢aduill <Y ey
8 Saill 5y5m gf el alall giall il & Jidly Jo¥) Cargll e aain Y
Al e o Lailly aiiye galial sai Gaiail adiail

25



=R e T B I S VN oY) Jacadll

Al e Auneil) Aubud) Joa Aale apalia @S0 Giagal

”

sl Bana ke ilojlas sedas Bllal bS] jskis Il patl) w5 ¢

i s ealall ) (e i) Gl ae 4lae san Y L) bV il
5l oda Cgaly 328U Jare aladin) Glai¥) oda (e cile ) Jsall 4358540 sl
doala sl cVaxe A o)a] ciliagds ehal e iae DA (e lgiallae 8 layyd Dl
& Aoalil) 30l Al gl 8 e e sa5 €2008 Aalladl AWl Aa3Y) 358 (Dla
lede (3l Hina Ao Auslu pladin) U 458580 @lgully ady Lae ¢Adlall ilal) )0
i) € 1) Cangs Aaa Apalia) toalie e Al i) e Al Al
Adlaiall Cailgad) Caliia I Jalailly Aahally Consall 13a 3 (3 yaitias 4de g 2Lai@y) Jayisi

Al e Ll Aulud) g e

Lalis) e a83) Alaad) aggda 1 J Y cullaal)

-~

Sl 20025 2001 ale b UL el adasl Al Lads jall clelal! culks

Coal) (LB gl mans Cum (il e L) Aulud) Aot 5 ) eV
Paul Krugman Jie poladV) e sl Gl P QUL sagd A
Mgl midie 528 e b & 4l ) T Jidasy Athanasios Orphanides s
bl 115 Al JISY) (e ladg S dimy i)y dpadal) dnlidl Al
Clsins b Al gl Banme @y (o3 LG AL alias (DA (e Lagiil) e L)
Baae Jh A LUl pe Dl Aubu aladiu) oS 4l gl g S aa Gt
Olad) pliy) st Giag JaY) sk A 406 Aub Gukd DA (e gl
Olse N Ll cladgl) e il 1, ¢ acall e Lo ) sl jledd asians

(Sl Gl oyl e age Wl uala@y)

26



=R e T B I S VN oY) Jacadll

Aol yue Al Alad) iy s 1Y) £ AN

Gl g clgiiad alpall CalaaY) Ca dadsll e dpasl) dubud) Gy (S
PURECIA|
reilaaY) s AAETY e 08T Aubwd) Ciups ]
8 3Gl ey Jlugl) degene Ll o Dpalill e Zpal) dulud) Caped
Calaal sy gabaid¥) Jalial) & bl 2 clalud) lgeaaaiog il duiil) dlpd)
Slo asi Ll e Gl duluadl o) i e e Ak 558 DA saaaa Aol
Clyriall (e oyt s Jill ¢ golia®Y) saillS ddae s gobiai) e Colagiul (ulul
.lsz';{}[\
rdadiioal) o) cuwn Aadail) e AaE Abd) Ciy s 2
St g (Al SOl 340 o a8y Clayl) G Ll o salll ol 4pas Ao
Aials Alaal) O laally A gud) 5 ig Agllal) 3ysY1 (3lond 8 Aleall & cDlAN 5 (AaS
ZEIL LY Glels e sl aladY) laay g Uadll aca Caag
bl san (3 sall il ol gl o Dl je dpamil) dlad) iy (S LS
358 O A sSall ot lacal Bk e Jlsal) o alsias ggus g (L) ddee 3

SalaiBy) jiad Cangs @llyg

aaall cAgabaiy) lubplly dalgall 4y pihall Alaall CilaaYly gl sApadinl) e il Aubwd) ¢ o giba !
.60 : = 2013 4

2 Michel Joyce, David Miles, « Quantitative Easing and Unconventional Monetary Policy »,
the Economic Journal, November 2012, P : 276.

Joall B Al dsid) Jleel o Whlalsadly Ladiiall Joal) B Lalidl) pe Lal) clabd) (o gla P
toe D& (470 (a2 22al) 6 aladl dualai) alay) Aa (dsaldl)
27



=R e T B I S VN oY) Jacadll

Al SDlelaY) e desane oo Ll e il duld) o sl (S adde
A€y Al gt i Lghe Cangll Al Cagyla 8 (g3S5all Sl Ly ashy A
Al (3loas s Alaad) & A
Flsgr &1 Agail) Gl Aulall ) paind dga (e & AALERLYT CilelaY) 238
5 oda J8 vie Dpaial) il dubd) Jas Wjliie] Sar (A dea e cAaadis e

Al Lalai®y) cag bl dnllas A

gl o A il e dpanl) Aubudly il Lasll Al e @81 S
Cag lall Jh 8y (adozmil) Cilagind) HlenY) bl s Al Gl dubull uluy)
Gila ) AaS (5 al clyusie Calagind Ledas sl yie doaiil) dubind) Loy sdualaiay)
& OSlg e U (goiag (e Z ) (golag (gaLall gai (3887 adanil) Calaghal
Al Sl Cagan Alls b ol Al Cag kil

Con Mo dass ) Joay Ll e 2ol eband) Jla G (93al il o) LS
Cpiinnall Ll cpaaall e JIse¥) Jpeanl) ik pe Jaill 4,

el (ailadll e dlaa e dnlal) e dpanl) duld) Jais

Juezal) JaneS duall) il puaial e 35l g donlal) e doaidl) Aubd) Casa ) -
Calagind lghaa (IS ) Apaglal) il dulud) e o (oae 1 (g5

Ol bl e Jaally adaill Jase

Mark Gertler and Peter Karadi, « Model of Unconventional Monetary Policy », NY University,
April 2010, P : 2.

60 :0a (il gaye ccilaa¥ly gl Aalil) e Al Aubud) (o gila ]
28



=R e T B I S VN oY) Jacadll

dozmidiall 53l lealy oS annl) 8 Jian i) e dgedl) Aubudl il -
il Clsdl e Ble (A S Ladsll Ladl) dubd) il e e e
¢hyilae
@Al ) el gl Al e Jaledll 8 Al e Gl duludl padiul Sy -
¢Apalaidy) Adasdl Calls (yp0 SN sl yig e Jeny
dubud) ) & Jaxil) (g3 5al) lll oSy (Al guall Gy ALl laY) 338 8 -
o 1Y) Gl Gyl (e s o Jaally QL) i aeal )y Gl
Opatinsall Lgal)dl & (Al
Ladisl) e Aaail) Alaad) 3455 Jag i 1 SBN gAY
& ) Aalaeyl e Aalady) Cagylall A dadall e il Aulwdl ¢ alll 2y
D0 o camy ey 0 Aubudl 3alies e gl aladind (P e cley¥l Alls

il Lo aal il e Zyail) dulpd) 20 Jag 50l (e Ac gana

lie St ) bl da s ae danlite LulEll pe Ll dubwdl oS5 o -
haldie ) Aspuall 5865 800 Gl o a3 2350 VI $3al Sl ey (Gl

¢ Ml alail) 3 lEa) s aas e
DAl saae Al gl J e Dl e dpalil) Aubad) Luls 0 o) -
& Dbl #Saly Jygail) sale s Aalall lallind dalleal dg)lail) o il daaly
b Sl Sl (gl sy Capla et Aplanll Sgill Y [yl @lldg o siall (sl

1, Jean-Claude Trichet, Unconventional Monetary Policy Measures : Principles-conditions-
Raison d’étre, International Journal of central Banking, January 2013, PP 237-238.
29



=R e T B I S VN oY) Jacadll

elac) Jsally Cluwsal) Can o A 5 )sall Al 5ange Alec dilaie Alls B -
Gl daladl 4alai®y) Gluluall 48150 DA e LaLaBY) 3)l5Y1 Sa3ed e
g o gy JS L Al
Ladanl) ye 4 Aulad) cilaa] @ U Gliagl)

fe sane (el aia oo ) 3l gl el 2008 Zyallal) Ll 4a)Y) 2,
Gyl alels e aally JW LEaN) jean I Gaag Al clelhaY)y Jalsall (g
Sy Al Tasid) LYl el e desene ) dila) ola@y) e 4l
ades ¢ AY) clelaill N g Uil (e bl cladV) BT QU pie Lgalasin
Calaal D Gaaan ) dpalel) e asl) Aubud] Ll A e 39S ) il e
b Lad Jiaii A4

Aol B AUglaia) 1Y) daas e pd0-1
Y daladl Caglall éb ccuabaiiV) colelaiall Jd e 2@l e callall duli Caag,

Al 8 W uaill gad) o e pe il e allll oY Caagl) 1 a8 oK
a3l LS Bagane ey JIsal) goal aniune (558 5al) Sl (Y salaie] (Sad ALl ey

oda (31 Ll aS5all (e (5 dmsll sl Jalaiall LY Agall gl (nje g

) Sae dallaad J1saY)

salpll Aladdss qulad Ghae—ala®y) sl A Lalil) e L) Aubwd) g0 58 JWS cse gee
.53 4= 2019 LsA-\\A o] 2220l 5 alaall ccaldl cujs:}a O A dxals (Jlae ) cbabaisy
30



=R e T B I S VN oY) Jacadll

BAIL) e LaldA) Ao il -2

Ssie (i an Aaddie BN jrw o8y o mapa JS5 (538l Sl a3k Cus

il e e gsineS Aiana Cilaal ) Jgeagll Coagy lldg Alygla 35l iall
Al Glgul B Ugd) 3ile 4 -3

sase asity o @3all lill oSy I 35adS dile s 3pilie Claid) ) Bk e
e Lmg 8 Juas Al colaiaal) oy calaU (g ) i 8 acpen il glaill gl
Jisall gy Gl Feud dgsall sale) Gllaall oda e Carglly ((ald @ilaiy)
Jile JS5 sl

o ALY juat 6 il e L) Aubuadl ulud) Caagll Jiay dale daay
Gy Al e Glsal A e Sl g Uaill L) sale) sa dagus aaa (Gaias Dla
s W ol e sl disa g & S clalady) 8 ddlad €] 5

O S A Sl sl ae eclsnsgally U dagiaal) gl s A& e jign
Mg Jalaiall 280l o e bl 1aag Jysaill 8 S0 Aol gl) 4pals

.73 uacé.\\uc;)ac}\ﬂdhsc}\c‘}ocl
31



=R e T B I S VN oY) Jacadll

alall (g gicaal) o colal) abfy Atil) pe Al Aol gl <G Ciagal

dage AySyall ol File o ady dllad) clai¥y Apabaid¥) e ol o
S 3 Kia g Baaa Ao gl delial Ll e 40) LS cdallady duaiil) Aulund) 35
Agallall AWl AaY) deas ALl cladV) Ly ) Agllally dgaiil) o) glaill Calide o
il) Al il o) i o anp Al Al Cilsal e s 55 seda 2008
s DA e Jolaion g il pe duail) dabidl sl Cajny Lo sy Leiallaa oo
Aol Canall
Ladal) e Auaall dabad) clgal 1 gY) qllaall
S aill] 1] Y1 £ AN

Goa e S5 Gaa 4 Dl e Zpaial) Al lgal (pa 1) a1 ppeasl] iy
Cagyrally gl clay¥) BT ol 5inY Adlainl s Aol ddyhy allad) gl sl 3
Al 5 452001 ale (e Ao UL 8 als JSE 850 JoY Citida oSyl 31
Al Cisan amy 51 2008 (e Aoy ag)sY) (@3S pall lidly Ihaall LaliaV) clidl J (pe
gallad) 20U AV Y Ledgads (SopaY) g)lndl )
S tl) G- 1
all ¢ hlie G0 aLaBY) 8 leaphag 258l o il laaly (o35S )all il JLd a

A oS plls ML JAgsal) dplady) Al e gala@Yl 3l il
Alind) Allad axe die aLa®Y) Japdnl 35Sl gl lgarding Aulis e A dlau

Jsdl b Atad) did) Jlael o Lglulsadly Latitall Joal B i) 8 L) clabad) (e (g)ln

URI Dadush and Vera eldelman, Currency Wars-Carnegie, endowmeet 2011, P13.
32



=R e T B I S VN oY) Jacadll

b Aabtid) Jsa) 4 5al ALl Jea) 3pall clill gidy Cua ¢Agalil) Ayl
L by
Aol ) aladiad ane die S el Aol gl el Ul sy
1313V 238 Jlaniasl e Canglld ¢ (ELSV) Ala 8 25850l i) U8 e Aol Aulpusll
OS5 PR (e bV Japiind Jal) AL ghall 32804l ¢V ara it & Jidhy oSl
30N laud Cua aspld ga o) Agall Jaly opliialy Jlall el ) e dilaal) clS )
WY (Baa dia g dadiye
Zilas Gualad Calele o oS paadl) Sy,
Alld) leyl Alla 8 s el sps dLaidV) 3 Lol Coagy Agpadl 5 -
¢ LSl caanl
Jadae GalaY) e dpladll el juan) Sl g Uadl) colalial) salyy -
a3l el ) DA e QL B350 JsY oS antil) Alans aladi) 3sny
@il Al Ail amy oS jpedil) alasiinl 23 laxys <2006-2001 35l 3 Ll ey
Lafie ((Soya¥) alaa¥) il ¢ 5531 (38l clilly Ll ey (e JS U e 2008

L Glsall JC b g s

.64 Ua ¢l e cLéJs: Lﬁ)LA R

33



=R e T B I S VN oY) Jacadll

BCE/FED/BOJ ¢ JS (& el sauiil :(01) o2y Ji2

Bilan des banques centrales (en monnaie d'émission)

5000 Actifs Banque Centrale Européenne (MdsE) (€G]
4500
- Actifs Reserve Fédérale américalne (Mds$) [EG]
4000
3500 - - Actifs Banque Centrale du Japon (Mds de Yen) [ED]
3000 ~ ~
2500 - o
2000 AL
1500
1000
500 QE 7 QE y ey | &y
0 4 0
$ & o N . > > e
S S & > > i N x
& & & & & & & &
© © © © © © © ©
Ny N N N N g > Ny

Source : Emmanuel Sales, Quelle sortie pour les politiques d’assouplissement
quantitatif ?,Question d’Europe n°374, 7 décembre 2015, P04.

Gl IaliaV) elidly o)V 3al) i) (e JS o) Jaadl JSEl DA e
@ L 2015 4le 11 2008 e (oSU ppeaiil) aling e padic) LG g3l el
KAl AL W) sal Jpa) cillalial saly )

28] aail) Aipd dasal) il ial) aaf-2

Oy g8 dylia -

S5 ) Ugandl) 3aname Al & SLai®Y) )8 e a8l 4l dplaal) 638 v

PECNY-N S PRPS N | ETIEA WA ERR LRV ISR (R DRI IR PR RENRIETLERP SR 1| 11| GHRE)
Gl S8y spile e Ay S5 o oS g2 Hlaa¥) Gyl e Aadll ac

S pill L laiae dsmgbyg e o DS LS CpaaliaBY) (o) il & 50 3k e

34



=R e T B I S VN oY) Jacadll

JaY) gy Aaugiall 50560 ¥ ara Sl Faldll iladgil) @b ang Jal e 4Kl

Py dapiws s 460 sale) auad adaill Claeae cails )
Gsa9adil) Ayl -

i ) aclall aaa 3l Gy e gl i 8 A8l 4)aa) Se e

¢ inall (e laa A8 520 CV e (65 ) A gpal) Banae Alla (e a8 )l SlaBY] e

S il by e Aanlil) Al Cilenally dege A0 3yalls adaill o) i LS

5ol Adlly Aiial) Jgeadld Ayl el 8 Jiaed la3 s sl slad®yl ) Jas

Jmiad dlag Baaa ladyy aEY) AL8 GBI, Dl saly A g g8l ajall aaa
2.0 e Jeeals 3580 o Jel€ Pla) dsag ate Jayidy (sabaid¥) Laliil)

(2008) oS jlady; dylaa -

Glaiall o 2anll Gl Cum 50 Aajl o Aallad) da3Y1 old Dy)laall 038 Caua

Olalialld agle s Aijlead) 4 ae (e il Glalai®U bl Cuaall JSa
Y le g agiisne e Jiiil) 43S e Wily LY akaad e (diay Y Gaaliady)
zoall b Jally diaitid) 506l cNVare (e el il e (al @) o agaad
Aalladl AL Aa3Y) DA bl Calide Lo caile Al gl sanas Al (o
s Clilsa) gy e a2l (Guapial Gy Gyl GlSola st cediud 2008

folee Jpemn i G siall Galla e Alla 3 4 W) (g il e 8 sl g

1 Krugman, Paul, thinking About the liquidity Trap Journal of the Japanse and International
Economices, 2000, P-P : 221-237.

doala bl 2aed) (Jlae¥1y Jll clliai) dlae il A Al pawil) Aad caea) i (g el 2
o M (252 1 a 2018 Glsa ¢ siladl ¢ hal 4o daal
- Goodfriend, Marvin, Overcomming the Zero Bound on Interest Rate Policy, Journal of
Money, Credit and Banking,, P-P : 1007-1035.
- Metzeler, Allan, 1995, Montary, credit and (other) Transmission Processes : A

Monetairist prespective. Journl of Economic prespective S, P-P : 49-72.
35



=R e T B I S VN oY) Jacadll

Cilansal) M) Boy525 o8I il LpaleaidV) IS Ayylaal) o2 ciyie Ml s Gaal Y
Sl aeadl) Cilaai-3

1Al (e Alea Baiad I oS judil) Al 48l oy (e (3 all il Cang
:2agul) bla 8 ljlag) Koy

Sl Jona¥l el (3l Slidl ald diad 1 JaY) Jusha SN Jaea B 3L -
Gili alil ge lede allall g )y (mel) Galiasl b el iy Ja¥) sk
Jsa¥) sl g liny) I oop L sy o8I puadll maliyy Jl 3 ayfid) llal)
A ALk sl cV aea mlaanly JaY) ALk
aal e 320l Sl el jhd e Cus i) jlawd hlia o Q) -
il o lys 0n (el il Chng adde s ccliadl Jland L) Gapi S kil
il Lala il jlad) Jde hlaal oda e Jaliil) ) oSU el duld
r ) @ond) (8 Al Bla JGlhy Wdgln o pativall aady Lo sa dpalad)
Slo Grasiid) 538 aaey GOEYE (AN GlaffEYly sligl) axy (uOEY) Jui -
S il Jery Sl A0l cle! salas aal e dlla) agilallly ol gl)
Ml Ausliall ALl Cilisnsall 33l Jadad pay A (e salladl) oda Qi e

Al (Bleus) 8 A

1. Koo, Richard ¢ 2008, the Holy Grail of Macroeconomics : Lessons from Japan’s Great
Recessuon, John Willy and SONS (Asia) PTe.LTd ISBN974-0470-82387-3.
Zakaria Moussa, assouplissement quantitatif ; quels enseignements tirer de
I’expérience japonaise ? université de la méditerranée aix Marseille 2, 2010,p 7.
Morais, Bernardo, Jose-Luis Peydro, and Claudia Ruiz(2015), "The International Bank
Lending Channel ofMonetary Policy Rates and QE: Credit Supply, Reach-for-Yield,

and Real Effects”,Board of Governors of theFederal Reserve System, No: 1137, PP: 2-8
36



=R e T B I S VN oY) Jacadll

DT Aallae sa aaly caan LISt SO ALl Calaal) o2 )
Caags @lldy ¢ Hile pe IS5 SLa@Y) & D) 585 DA e Al clalY)
e il Al AalaiBy g Adlal) sl Sy L) o Guyaiinall i
Sle s lailly Jaailly alaBY) saill Jana 53455 Y ady rans Laa B!
LA

S peal) A (et ST —4
Talao) BT 4 BSall il I8 n (S pmatl) s Gt 0f 48 3 Y L

ing bl Glawsall Gl Gl doalaidy) clelad) caline e duls 5al,
LU &U:é

Sl aenl) Al Alady) LB -

Laagull el 8 KU jadi] Aplay) SBY) aal e
o dal) i o gl padi aie gy Jea¥) ehds ($5al il oLE ve e
Slo @lSally ¢ sSlgiuall aany dgaiill AESY g ) A 500l el (mlids) o) e
¢ ol Y e el
¢l s (Y 5ol can CpSlgial) (sl alell 3N g i) @
P e JW) Gy o e an s Cadagil) e 2l o Clissgall gpais o

Sl e laalll I sam s eV g5 3L 5ol e ST cilatiall ag (i g il
Al

1Sijte Internet : https://www.binance.vision/ar/economics/what-is-quantitative-easing Consulté le:
12/07/20109.

37


https://www.binance.vision/ar/economics/what-is-quantitative-easing

=R e T B I S VN oY) Jacadll

praSh) aenil) Al Alad) S -
Ll L Leanl ol S b ilting BT oSyl Al () 48 GLE Y Las

tadaill ClVara g la)) ) g0 Jlad je JSG ST jpdl) dubs Gulat o) @
A ) gay sl g iyl A gam Sl 8 daml) AN o i) ol Sus
(luslnd) o3¢ Aigaal) Jpall Apalai@y) 50 LSl Hsaxs 8 Casdy

GV DBl sap B oS il Al pladi) A 32Ul e alids) o) e
(il 8 Lyl e Ledlsal ST ) olayl

Sl s Ll il gl (sl s A ylaill iy iy Ledlgal SLESY Dl olail o
oSl Al Cilaal de (olaty @A eVl sas cabldnu) (mlads)
@Y dlae Jandisn ) Caags

aBY) (B Sl ppel) Al il B -5

Aalles Coags dall sla@y) o BT 4l oS ueall dul Gudad o 48 Sla Y Les
2 eaal gl Cpe degana yie sSE BV oda s Lian e cagadll o ALl culadY!
JaV) Alygla clais ¢y (53pal) Sl lE o Cua rA L) Bblaal) ¢ 5lg3 BLE -

byleasl g i) g Goapel) paliady Ao lgle 2ilal) ¥ ane Jlis ) o5

! Gregory Geore, L’examen des politique monétaire d’assouplissement quantitatif Travail
de bachelor en vue I’otention de bachelor HES, Haut école de gestion Geneve, 2016, P.P 9-11.

s —ala¥) gB A il Labead) 508 Guan GualualS (oSl paaatil) Alps Aaid gl ¢ 0l 2 slae 2

10 & 16-14 1w 2016 yaaw

- Jens H.E Christinsen and James M.Gillan,Does quantitative easing affect market liquidity?,
Federal Reserve bank of San Francisco,USA,2015,p8.

- Ines Bou Abdallah,The transmission mechanism for quantitative easing —Evidence from the

United States at the zero lower bound-,thesis , supervisor Master specialization international

economics,Eramus university Rotterdam,2015,p34.
38



=R e T B I S VN oY) Jacadll

baas Byhaliall Cua e pailadll 4 dglie Glais ehd ) Gyl alg
AY) Al Jea¥l e iladl Jasa (e s Lo say (Blaaiuy)

byleasd & iyl ) g255 JaY) Aysha desSall laindl elpd 3 303l c5,0i) 3LE -
Gl (mpe e i alall @liy gAY Jeal) led (aliasl Jiad) g
JaY) syual Joal) i olaiV) U a5 A Y1 4y

Jsa¥) Jilie gAY il G3€al lill U8 (o Agpad) iy Glldy 1Al gaad) LS -
A e el g ) i 331 o agdlll (8 palus Lo sas oY) Ak
LSy

adaill gyl M sam (oSN il dulis DA (e Usand) foiad tadilanl) 5US -
LAl gl L) e el sy L sas Jaisall 8 a8 sl

JaV) sk Jeay) e dedadl gl sdle e callall sala s ol e BLE -
e Uaiaid oSl udll Al Gl vie Jea¥) oda e il misg
Opiiaall sladl Ml Ja¥) Ak Jsal) g palisdl cuw gl 35l

Al ST ojliely ddall alai®y) A ldiu) s

NI e LIl V) Asllee g aSU il Al (e ) Cangdl ()
330 (A (g% A glaiall dpaml) 4TSI 3003 caluSl) agag Alls 8 dald Lghan (e (i)
Sl ol dlae elyjalty Chagiuall adiaill (e A daus @adad Jllyy JSH Gkl
o3 i e (535 38 ¢ oS udl) Badii 8 Adladl) Caagll e éad Ly
dadgie ye il ) Jlsde IS sla@Y) 8 Gl A jam Gyl e Al
adzaill 5 Jsially Al 85803 e zopad) I sam Lo sag € IS e g L)l
Al Ll i b sy Cargiuall Jaxall o ST adcaill Jara 3 0S¢ i) ) o jial
gl Gl o

39



=R e T B I S VN oY) Jacadll

S5 paidl) 1 ALY £ 8

Sy Olal) (s bl LS il e Al Auludl sl (e g A0 8100 o
asioda Jla By ¢ oSl auill alk Ala g ) oS andll g lsl e g lajliic)
Sl aghy Cun (laml) BN 3al) (e Yoy i) e alpal 385 g5l Gl
&8 asadll Cila gl ) oo lae daases o dald agud 5 clain oy g3l
N ara alids) (e cJsayl el g i) Ul Agd) jlaal DA e (55854l el
DN g Gyl (e ALY ity JaY) Al gl s0lal

ity of 4l e Lo sa sl cldle e cagaill ) el el 31)) Caags
and e lle 8 4 Y1 A8S calilenal A3 al) @il Jal ) ey 4l V) el L)
c oS il 8 Reniiadll GlSY) e syshad ST )0 Wi B

ISlall Gadds PA ge Uspadl o bl Gy mand el ) 3130 )
055 Adde s Aadipe Jysaill Cilalgial clS 1) Alled e 510V 028 (585 il ¢ g jaall
Gl Gyl e Aprall il alls @llin (58 Lavie dgllad S8 sl juadll 514
IS0 Al S i) 310 (Se e ey gl laal e Al Gl
ZAIL LY e Gy peiall ST S8 Lesale Al gl ) AE sale) 8 Al

1Alexandre Gaillard, les politiques monétaires non conventionnelles, Approches Monétariste
et Neo-Wicksellienne, Mémoire d’étude économique Institut d’économie et de management de
Nantes (IGMN), Université de Nantes, 2013-2014, p.7. sur Site Internet :
https://www.researchgate.net/profile/Unknown_Unknown17/publication/262424334 Les politiq
ues_monetaires_non_conventionnelles approches Monetariste et Neo-
Wickselienne/data/0f317537b62b0e059c000000/Memoire-Les-politiques-monetaires-non-
conventionnelles.pdf
~2007 Al L) ppa o) il Aabadl Al e clpl) (oD sl el ads (el deas 2
10 D& 214 1a 2019 a1 2aalle 6 Aladll sl b))y ddas (2008

site internet : www.blog-illudio.com/article-l-assouplissementqualitatif-111250716.html
40



https://www.researchgate.net/profile/Unknown_Unknown17/publication/262424334_Les_politiques_monetaires_non_conventionnelles_approches_Monetariste_et_Neo-Wickselienne/data/0f317537b62b0e059c000000/Memoire-Les-politiques-monetaires-non-conventionnelles.pdf
https://www.researchgate.net/profile/Unknown_Unknown17/publication/262424334_Les_politiques_monetaires_non_conventionnelles_approches_Monetariste_et_Neo-Wickselienne/data/0f317537b62b0e059c000000/Memoire-Les-politiques-monetaires-non-conventionnelles.pdf
https://www.researchgate.net/profile/Unknown_Unknown17/publication/262424334_Les_politiques_monetaires_non_conventionnelles_approches_Monetariste_et_Neo-Wickselienne/data/0f317537b62b0e059c000000/Memoire-Les-politiques-monetaires-non-conventionnelles.pdf
https://www.researchgate.net/profile/Unknown_Unknown17/publication/262424334_Les_politiques_monetaires_non_conventionnelles_approches_Monetariste_et_Neo-Wickselienne/data/0f317537b62b0e059c000000/Memoire-Les-politiques-monetaires-non-conventionnelles.pdf
http://www.blog-illudio.com/article-l-assouplissementqualitatif-111250716.html

=R e T B I S VN oY) Jacadll

ALy Acaiaial) SilA) e BN g Y

ol pisall 3an Jally gaiil)l Gyl e il 4l 3181 sl e ey
Sl ady bl gl adcaill syals sla®y) 5 o) Ledied (Aiagiual Ayl
(el (pmpall (mids ) san Lo sag Al KT Gl V) Jead 520U e (S5l
Gl jru e (misy el Gl Gl ) Al 8 sl (o e (Sl
L8l (e aagiy (Y aandil

Ladiial) aildl) o 3101 Ciy i -1

b ehay dsas Al die 53 Jame ity (g3 al) i) ADIA (e ahy shal) o8
JSG LB AS ) adal Algpl) (e 308 Gl Fa dal e gabai®Y) gaill Y aee
Lolially (g385all lidl a3l (uluY) 138 s of gala@y) (Elaiyl dage ) dosil e
QIS e L dubue ) (8 diee 58] jhiall (e o)l 30U Jama o
55 1l OIS A Gl e el Caagione adia (s5iia e (Mle ) ae cdanagiy
Calaginnd Ausls ¢ L5l a8 Joall 338 pall @lgid) amy o) adle Cojlaiall (pad 2aluslls 2a3Y)
Slaagiuad) Hlau) ssie a5 jaw Jpaats Jasia S Cua Gadal)
Capaall (0 i €2008 ple gl & O I 3280 s 318 alatind Jif )
lloal) (el il Aplaill Cojliad) (g2l Ao s gl Jlsa¥) o Lases) (sasudl (5354l

Dbl gl Claaa5 2010 52009 ale s dslhaadl llalia¥) e ana) a3y Al

dgalse (B g ss¥) @Sl il Al g Al Al Ayl lgd) Ao chysha g Alpmd (o Jisi !
317 142 2010 44 20a) Amalal) Lnlai@V) o glall 2oy LIS Alas Mgy g¥) Apabaad) ¢ gl Aol
2. Tabatoshi LTO, « zero interest rate policy (ZIRP) and quantitative (QE) », macroeconomic

stability and financial regulation : Key Issues for G20, edited by : Xavier freixas and Richard
portes, 2 march 2009,PP : 67-74.

67 o el paye aIMYlg g (Al L8 Ll Aubdl (e gla
41



=R e T B I S VN oY) Jacadll

& B IERY s Hot Money - ajmy Lo (300 el %1.1 — Jaray dnlud) 3230l
J1sa¥) (e sl aag il s 50 (e unlSe e Joanll g A 1) Ag (g0 a0
e dalaill Coargs Dy g chjlaiall 8 <l day Cida o5 ¢ @gull (B b pae ) g0
ool Copa o Galias) Can g g )s¥) a1 e Sl 0 lsaY) Gugyy (38

12016 2ie dplid) 3250 ¥ e alasiuly e 2y LW () LS

Aplaall @yl sal algY1 adlay o (sS8Y Ala) sl e e o Jsall oS

SV Alad) 53l Jea (AT 8)lmng ¢3S pall Sl sl dyylail) i) wilay e Lails

Slo dany 43l cagal Wil ailay e 5206 3l Slidl aday o e Yasd dplac 5
sl oy Ll e Algac

ALud) BAE jaw aladSa) pdlgy -2

Jani Cojlaalld ¢ puaiially Cppajiall oy (o3 (colai@¥) puaiall 525N e ey

O (el i) Bl it 588 Cojlaall o) Las G Jal e Lellsal Gl e
BN s Gk et o Al e 200 Ao 33 QLAY Gans  agy ) 138
Cinge im0 Lellpal (a3l o of Coleaal) e Gy gl tplad) 5 dgaal
Lol Cadagi aae Ala Ay o gabai@¥) Lliall gy (el 81 o paiivaa) jias
o B 5200 s (63S5all Gl ()l galia®Y) Jalial) 3 layleind ) Lzl il DA e
LliaY) dlla & gSall el ) 35 adoy 5,aY) o328 asiin ol tjladll e il

e alaal sac Gaian ) A0Sl gl e LS L 20l s25L Gaye L sag Lellsals

5l & http://katehon.com/ar/article/mdit-Ifyd—Islby—nwn-nhyr-Igtsd-limy : i sSNI adsall !
.2018/12/31
2016 il iay) clullly duaill chall S5 gl [ailis Lasgha Lpsbad) B2 ¢ g)sal) Cpuall 2o 2als 2

.2018/12/31 =3, &) http://sudaneseonline.com/board/7/msg : s S| adsall e
42



http://katehon.com/ar/article/mdlt-lfyd-lslby-nwn-nhyr-lqtsd-llmy
http://sudaneseonline.com/board/7/msg

=R e T B I S VN oY) Jacadll

% e;mﬂ\ Yz }SJ\:\)’j u\.«.ﬁ‘)’\ =3 '531:1)' uj\ Uhdb :\.Ds;aj\ pilal) P ‘_3:\.\.1:3 "‘bﬁ

L ) el dallea s calhall st DA
tala®y) Ao Adlad) uslal) gadas U -6

Ol Sy oY) e Al il Ayl BT aie iy AU 505 e 100 Baads )

2:30) Lalail) 3 Lganl
Aglagy) LB -

3 sl Lealiin) Jilie Cojleaal) o Alu 32516 (s (55Sal) il B3 o
Cadall Jab 38 iy Liads (e L el JLall Gulyl sl S Jas
¢ gabai®y) alial) b agilaae o adal Aai (cijlass ol i)

5y I gam DBV el (e paliilly Jlad) (ulyl dpaal) SN il o) e
saill Baiat aais cilaxdlly alull ) saly bl dledall all el
HENEN

Al (3iaty cadnaill (midiys b)) (aias clexdlly aludl Z L 5Ly ae @
il oy Sle ol e Gpead JAlLs gl gl Aty ol callall
¢lgiiat ) Joall IS a0 ASH Lai@Y) Colaal (g

clagll Jygail lgle cilpall (ai e dsall GSas LY Jsaall Gauas o
kel

1 s AN sl e oAl 5 Adlud) BN <N e i) sl dena !
.01/01/2019 =3, o)t « https://www.alarabiya.net/ar/aswaq/2015/03/20/-html
A5 0 Gl e 6‘55‘)‘9:\;” Cpeadl e dals 2

43


https://www.alarabiya.net/ar/aswaq/2015/03/20/-html

=R e T B I S VN oY) Jacadll

Al By -

‘_sjc ww\whumdm\&)ﬁyem@Moﬁb)&m@.\kﬂd\;gﬁ

S £l Aaliall A5 ) Wan el o SLESYT ) angiv Lol Jeaniall Jlse) o
ity adail] Cigang Uyl o il Ly cilasally aludl =l it ) (533 (530
4yl gall Ao dplal) 3801l f5is WS ciledaadl Ghe A dae Gigang galaBy) gaill
CRlAY Aaii€ LYYy Jedall Galiad) Jalls 2Ly Sles g pae Jh b dalad
oY) Galissl Ly il elitid e Alpal) 5,08 asey JW) Guly) daal) A0S

JAalall
(FG) Forward guidance ¢slalaial) cililin 4 3130 )l ¢ 8l

oAt 3lea) 8 Gl alabiad) ) clyla) Jla)) e 3181 o3 a5

oo @Rl il J8 e Pl S @Al Bl il sl ] clalasl

aall Sl sl 73l cpe 8Kl 238 Cuiaals e Jaanal) 325U Hlend Cilala

%5 A Y Sl alal) sl g laY Galeleiall Bl & DA (e Sl *NEK
LAl gl agdla) ad) e anhess )

P e 3 Cnlelaiall il 4ga s 31 paal ol Woodford gaba®y) cava

Ll clale

* Nouvelle Economie Keynnésienne

roe D 215 10a il gage (@D syl ccilla g aaY) deas !
Michael Woodford, Methods of policy accommandation at the rate lower bound, in The
Charning Policy Land space, symposium organisé par la Federal Reserve Bank of Kansas City,

2012.
44



=R e T B I S VN oY) Jacadll

SIS Al Aubad) ol Galalaiall L) 358580 @il culla 13) :J6Y) -
OsSias Adlal) 5 8l (A dmi el ¥ amall (g5ie b Llla 325l ) e Ay
E‘)..g...aﬂ\ L;A.d\ ‘_g Lﬁd\.».aﬁ‘}[\ L) &s b)“ Jal
alaleiall il aga g8 1ol Jumdy Wil Sawiy 4paal) cullalod) o5 o) £ BN —
LOBLAWY) Aaia e Woldlaias e ) FG
domiiie ALY Cagplall Jh 352l el o oY) sa 3181 028 (e Cangl)
gl A pmis N sam oA eY) gy Alid) 586l cNVaee (e (Dlel) dags
Ll Janis salel
Ladanl) e Al Auld) aladind b dgallal) cojlal) aaf 1 AL qullaal)
AL Al 1Y)
e (andl (DI (e de i 4aad Al SLL (63S 5all @il aadin) Gliedl) 43l as
Gl 43l (A 38 Y] U8 e palEY) cVame of Y1 ¢aall ) ksl saslal)

Filgaal 5ulaill (e desane DA (o ool (EiY] Bsad Caags adgs L (L)

¢l il (e b siaiall AWl Jpeadld y3lidl o )yal) —

fAaesSall QAN Haball a8 -

f AN o AL GBoing (5 AY) Osaally Aplaill Y b -

alis alall ¢ Uil ol il hlillaiie Jygul e el il jlaal (e caigill -

Wyl G Halal (YL dasSall

UQM‘56UA‘L§JLMCA‘)AGJ‘MJ\AS“5.\C‘)AQ 1
pstall S Anala Alsa A8 Aualped) (B 0539 (Sl Jaguul) c2enl (U die (530 chanl) 3o (lusd Spiel) 3o
127-126 : 4= 2014 c@3hadl (&S S daala 04 aadll (02 2axl) cdoalaidylg IU_J\J:Y\
45



=R e T B I S VN oY) Jacadll

Lo 3G el e cadel S o385l elull 20l dubull o) LS

¢elill gl (glall Gluall )l alasinl Agud) (e am paje Je diladl -
el dllgind) laad pige 3ab) Carg A aad) (e an imge e ddsiladll -
dala a8 Laxie Ja¥) dlysh 4 oSall colaind) e dllall il il 30L5 -
A gl
@Sl il Lo ol Al JaV) Byual Glileall g (S (Asall Jsaall Sla (e
(Cr Oslr) Apndsll e Zoadll Aulddl Jlb 4 SLL

GG i G2 Byl cillead) 1(01) o) J gaa

2004 | 2003 | 2002 | 2001 | 2000 ilaland)
58 48 | 56.77| 56.8| 47.5 JaY 58 lileall Ll 500 ila
59.1 48 | 58.4| 58.1| 50.7 JaY 3 yua8 Jlga) callalial
2.8 33| 37| 11.5] 43.2 e Bale) LB wa FaasSall i) cilida
32.1| 23.8 28 | 20.7 4 Agysdl) il i
2.7 2.8 3.8 3.6 3.6 el ale) bl ae dplaall G5V il
17.5 18| 22.8| 21.4 - Adle 3ysls daiadl ol oye Ayl ol il
0.1 0.1 - - - 3 g3 galls & gacaad) L) (31 s¥1 (e Ay dll il sidiall
1.1 - 1.7 0.3 3.2 JaY) 8yuad JlsaY) mans

A28-127 1pa pa Bl e caaal (Ul de yd caeall de (igd Spiall ae :jaadll
3l WV ara Ao SLL (o38al el badls dpaglsl) jee dpadl) dubd) Jla 8
Agull Agaall Hd Al SI pptl) ol ) A8LSYL ¢ jaall (g5l o) And JaV) 3juad

tall die 30l Y axa Javal A S ilaig

.56 ua‘é,\\.uc_;f (Jond JlS ¢ i yee A
46



=R e T B I S VN oY) Jacadll

Agiliay ) Agal) S £
fihaie b geme oo eV @lldy Laml Linbn Gaki & ST dpa (e Lalayy saliiud

Agalsad LulE j A Al Vil A0 allall (8 43S 5al) gl (e 0y ¢ 55l
Ll L Abauadl o3 clsal ) clfiais 2008 4l cibe |

i e il 2009 Gole 2l s J2a Lilad) iy 0 e Jpmad) bl malin -
o233 (galii ye ehal ST fay sas il 4na JUle 375 s 2012 Jseds
Cialy Cua ¢ JaY) Alghag ddas il dulay ) Aaal) Clain ofpd A (e T5ilas) el
Alsh 52l WV aee (mEs Chagr 1y (gsiadl HAI SN &l oy s Lgied
Al Jla 8 138 JS Aty ) Glsad) Jaly Gl dagyd st Jal e JaY)
¢ oSI padil)

Alial) allall 1y il gracall Glaiudl dage gl e alial i Jila) ey 6 -
Extended Collateral — iy Lo sa5 (5yed JS5 i Jgaw Jaghad JS& 3 Leaai 0y
«Term Ropo Facility

Jsanlly gill ~ L) sa5 ol 2 AT elal 2012 Adiss die Dila) el 2a5) —
Ay Jxd 3 1aag saall 8 525lal) 550 Y ana (e J8T 33 Y 2ray Jyaill e
@ Jaghall gaall e Jysall sale) shal e ehaVl 13a Calidy g ¢ 5ol Ailaie 44
LS clinzall gl leaiar Al (ag il Jadipe 4358 A 5581 (35l il ol

A laad) (gl e SIS Jyshall gaall o Jysall <V are (it Lay caw

yilas) iy gy ol S oS i) Glilee pal mna g oSan sall Jsaall DA e

165-164 Lo ¢ 3ilas e callda Q:\}}“ dana ]
47



=R e T B I S VN oY) Jacadll

Bilad) i aSl i) e 1(02) o) Jgaad

jidial) Jguad) g (sus) Jble) Aat I

e Blgdaa AwSy Auall Calaia 150 2009 udivs
G Al sasall cld AW (3))5Y) 75 2010 i
oaldll g Uadll laynay 50 2010 e

50 2012 sié

50 2012 il

375 £ saxal

131 i0a Ua el g caaal (U de gyl (el 2o el el de 1 jaadl)

48



=R e T B I S VN oY) Jacadll

S Jualll Lada
o3 o W i Joaill 130 (8 i) e Bl Al gguiasal Ll SIA (10
L) 2nr gl et s Ll ) 2001 (8 QLU (G 8y JsY Lebul o 5801
Bl Gl dpdlal)l A58 5a0 @l (e aael) Cgad) Eua 2008 Aallall AL
G dal e Al Aubaud) et (B Ads e sl gl ) ke iy (K]
Y o i a8 g Allagd) il g pidg Ll eV caindy (abai¥) paill dlac

i) ) e Al c;c‘}d\ﬁ t.-::"“g‘ Sl Al whjy‘ @

49






Pl
prall e Al ALl Colaill -l Ladly ladgad asys¥) sV oy
Js3 C el o lanil dlee 7l e Can ¢laagad Loy V) 5 5 Logae callal)
Lty il ) cledyall ) Bl ey lly 260 230 8 madl Lginny e Cilias
e SNy Ly ysl s Ny Allly (JY) Gdiallall sl Pla dals @l

Aalle gl dpalea) 58 sl

laal) Jalai Al gys¥) ) Jg0 e Ao sans puad Al 5)oll Adlaie e
iy LS €3N0 asiall WYl aay llal) 8 3B Z0laBY] 85l ¢ g sl sassal
dpaial) Asbauall Al Jashadl) aant e Jpaal) (53l Cipaall (1 35¥) (535l il
- 55l dilaie (8
Y @kl DA e g sl dihie o e guiall by Juaill 138 o i 4o
Alac dlaie) (o8 aladl Gurali g3 V) Clgladll ojlicly agye¥1 ey Gl Jalye
dabic Gunl Jalye gyl Gaadud SB Gad) W) Gl 138 (50550
a Jolmiin Y1y Bl Canally cigaiil) clalaDU gybail) Cailall ) 5,LaY1 g g5l

S sl Bansall Aarg ¥ Aleall ) Jpeasll 5l Aiaia Guanli Jalie

51



susY) AT Guals Jalye 1J Y1 Giagal)

"2 oLl 25 Laxie 1833 ale ) as)s¥) (saba) i ¢ L) 5,8 3 et
sansll (Bad o Jad Lilall liies dgea cil€ a8y cAglad¥) cilablia) aad ol
Alasiuly A sV sangll Gt o Jeall Cpngys¥) 50l A8 ) AiLayl cdslaly)
Gaia) AT bl 8 S8 A ¥ Jsall iy Al pallad) ol days 2 (g)Suall Jalal
Lo Al a1 e Yo Al Sl e Talae ) @lldy dug ) V) saa )l
gl Gob oo saagl) (as
3 callall 3 Apabamdy ] DS masl (o asysY) gabad) i lie) (Say,
el zl g agll e o Lo ) Alpadh ALK djse Ak adis L ) LG
e Al Ll e elayl sane Jabyar Hosells 335k Jabdg chylase Cilaaly (s
Witay (e JS (s BENELUX) S sbund) s oyt Alls ¢ ) saan€ ol Waalyg ailsa (y
(s psY) ApalaBY e Laall) AS jiliall Ay ys¥) (5 suall B8] Laaeys gyl Llally Lusi i
S5 ¢(1992) caaginle saales aager 2apsY) V) LS e DleY) I Yseas

(EURO) s5)53ll 5an sall Alaally Jalaills 433 )9¥) Apniill san gl) Aald) Jalpe Lial Ciiancad

Jall Ae sana 13palall ¢ J6Y) dadall Basagl) Auag) ¥ Adeall Jalslly Jaldd) JUY ¢ g5 ¢ gppndl) (e ]
.82-81. 5= <2002 gyl
52



30 Sl aasy) 1 J Y qatbaal)

Jso O sSyan 2l el e BN 251957 Gasle 25 & dadsall Loy ) 48U Can gy
ety Lash Lagy 4Bl 35 aal (yay o Lllaly L danjad) Lilall (e JS g ¢F S sl
2 Lo (Spen alad) dald)
teliac) Joall (n (anasl) alaig A8 peal) agul) &) —
b ae Sl 2V 8 e liae ) ool gy dalei Al A8 janll dappeill aings -
sl Ga JIseY) gy adadly (alas) Q) (a0 Jead AN @il A1) -
¢oliac!
dae LaaY )y by clubd) Ga Guetilly et ) cle ) Masl ) daLayl
as Ll Joall G Angysl Ak Gem Al e UV 3 WS eliacY) Joall o

Al Aag ¥ oaad) o L) (5Sss @2l gaal) o ALISH DalaBY) Bansl) (3iat)

£ Lady 1947/3/14 3 Lehaat 25 DN S5l Spen alai) 4ald) ddagione 1944/9/5 3 (Sslal) 53alas i *
138 1S5 lendl 1 3pm e L3l plud) A heest ) Ciags 1S5 1948 ple ok Tayg (Syen sla)
P8 D e Lan QY gl (e ASpe S (BeNelUX )5 e sanall sanga Le)y) Ao aas] Aadie
(s2l) Belgiume :Be
lailg ) 5)la) (akls) z)YY) Netherlands :Ne
(£52-8)) Luxmburg :Lux
I. Etienne Farvaque, Gaél Lagadec, Intégration Economique Européenne : problémes et

analyses, 1% édition, Bruxelles : De Boeck, 2002, P.34.
aael ¢ e lial) @il il Al tusSU ¢ gyaal) A B8N e s g ¥ g aBilly galaiBY) S olia Jus 2
A1 .5 <1998 (55
(1998 ¢yl il s ¢ V1 Axglall ¢ gadailly A3 : palaal) allad) Bagddl alaBY) JalSH (s yec
148 .=

53



13 Y) Al ) Aage e JEEY) 2 YT e cdabe D e Loy L) dalay T,

(Tl WS Alaye JS Calaal aaa 25 a9 ¢ JalSILG (V) s pall Calaaf ciiay

slaac ) Jsall (s A€ peall agunyl) (i e &y 1(1961-1957) A Asjal) —
(il o (K %10 Aty Ciualy ale day ity o V) Dl 8 %10 Ay
1961 A DA 3 Lgads dpailly La
aay A penl) agu )l mds b b)) Caagd 1(1965-1961) Agll Adajall —
A el (il sl Coualg ale 22y &5 %10 2 Asjall 038 Al (e Cuaigple
€1965 A P (ol cilayall Ayl 8 Lald dpully CE (agas
Aganl) Lialll J8 (e Ganddil) Cigs da apaat Alapall oda b iy (ASIAY Adajal) -
Il (o &S panll amnll JalS o alY) Chngr lldg ¢ASsakal) g y5¥) Gomal) U5l
syl o3 Al 8 50n g0 A pen Ayt Baadat ) A8LaYL o LacY)
Al e 138 (1960 b sl A gilgd acse J8 (1Y) syl Calaal dan 35l
Sl ) ilayall & skal) 13 ol Sl ¢lgdlaal ladl 3 Caraly A jlaia) &
21968 Caaiia & Spen sl Aol
A idial) gy 0Y) (Ggmd) : AEY Cullaal)
2l A \gat] Baae COISE Glipead) Glgin P alladl SLaBY) iy
gaal) oUaill 4 bl ) 28LaY b 1973 ble Al & (Stagfation) | siaill

¢Aarg)o¥) e genall U o Ula il aa¥)oda ¢ 3355 (yginpm alas gl dagin sl

12 pa (Gl gaye caliia Jus !
o Y2 20% & Gamianl A oSy D Jabal) jlae e Waglal] S 4ilh 25V Gaas gady b W L
A e ppunyll Aailly % 10
clulyally Crgaall sgna 15l A Lahal) ¢ Galailly LB G pasBY) (g alaBY) JalSEl) (alaY) 3sana tena .
.201-200 : = <2009 ¢duyall

54



3yl Comia ) ALYl cdldUal) CY e Cundlijlg ¢ ol gadll Y dra sl Cua
i) 131 Ay e sasiall LNl LUK (5)a) Jsa pe A3jlie de sanall Jal Ayl
Sl (Wl (g sl Wkl o sl il (Saly 8 Abiaall dpyg Y1 sl
354 pal ey ASHEe Augys) e ) ol e Loy AEE Ao cuar Lo Jlesiul

ol La Gsnd) 028 AWl (ads ) A8l

¢S AEL) Bl Jsall (s A pen)  guylly il o ladly Sl w Lol Jlil dpa —
¢y Gugs s ol Q) dym —
teliacy) Joall (Ao Laia¥ iy dsaail) cilulualls doaylal) 5laill Gund ang —

LY saill acal gysl Ll Gl A -

(s LLaall yglan 8 ASjide dang ol G Al o asluY) Caagll Jiaiy,
by deleall dysae pug 25 My celaeY) Jsall o Aabai@V) clilall 3,

2300 Jabyal) e @iy cana sliae aleaily 4pg)5Y)

daidyls billayyy (e JS Canas (1973 Ails 22 A 3aaiall JuS g 5 A1) Cangay —

calacai¥) (llal aganii ey g )s¥) Apabai@) delaall ) alaad) 6 oLl
(050 Ani ¢ LacY) a0 anal Ml

Aang)s¥) alaidY) delaall dypae g 1986 A5 (Lisd) Craall 1981 & -

(453 12 elacY) Jpall aae zaadd ¢ Jladylly Wil (e JS alaaily

Ay Agalll) Joal) B (5 aLai®Y) Jalkil) Jaadly Aalgall puas & Lpally) LalaiBy) S (o) lagl ae !
42 .52 2007/2006 « sl ¢ yudll asle s Apalai@¥) aslell LS ((5)s0a ) o580 dagyhal ¢ —AdliAa Culas
33 .0a (1975 el sline 1Ay dalai@y) 3lgal) Wil A cluhy (gpsall gy

A44-43 | e (Bl e sy Slagll ae 2
55



sl aae Jead cypsull clailid claail) 1 a Jso EDE Caaail 1995 Jpdl & -

. swac Al 15 ASuiall Ayg )s¥) Bouall & slac)
90¥) A ilial) G} £ EIEY allaal)

The treaty ) cayjiuls saalae (I 19)5Y) gaba®y) JSE bl Gupnslill o sy

LAEN) o3a (Y (1991 nansy b dpailsell iy pinle A cudie ) (Of meastricht

S 5 yne 5 Lasls Lajaia it gd A (1992 ale Mia g ys¥) AlaiY) 5 jmse cataa
coosd) aiilly ol

barlee =il ) deasill da 8 5508 Glaseae Jhn g )sY) Jsall cudld i

ela Lo aun ¢ gyo¥) gl JalSil) AalE) Jalye aaad il o3 (n (e ey ke

Al Jalye OB 2o lly 1989 Jydl & Dalors Committee) sl Zial )i 3
g o) asill saagl) ) Jea il

Gl Baiail e e hal) JleSin) (e 1990 3 Tas o Ag¥) Aajall —
S ki e Janlly (1992 ale A4leh pe AS il (33us Aald) (e galiai@) (ylailly
¢Capall 3w LT 3 e lacY) Jsall clee 431
gy 4Kl Aol Al o lis) DA (e ays 1994 8 fag 1400 Aajal) -
U oy Ao IS0 Alsiieal) osl) labuad) G Bandi 3ae e JEY) Jal (o
sl Al Guyla e Bange A Aubie Gubi Y ps¥) @byl il
SV CN e G ool Gaas ) Caag dolat) cluli bt olacYl

Z LY Aalall Ajlsall ae Aad cadimill Jiear Gl Lad dald ol

18-17 U $L§.\Lu e calia d.\.u R
56



lysla 53lall el ¢ Syl Aol lill ) esSal) cpall G ¢ Jlaay) o)
¢Jayl

Dbl 285 g 25 1999 ) 1997 (s Lo gl b 4 i AAAY Adayal) -

Jalaill oy o e o Jiles IS Ay Y] il sasgll 8 elacY) Joall Capa

ol oA Banse dlazy sy

) A (Nice) saalas Doie (Dagfinle saalas ad g (e Glgiun Sl e
AgesSall ogpill A8 1) & ailly s o) saleai®¥ ) JSAl Gy JleSind Jal (1 <2000
(AY) G5l e Wy s aeilly Aaall cJand) (a1 tleia sloacY1 Jsall pula)
12003 e S saaled) 2in oo olef
) (Walle ¢ pmyd ta apsV) Sa) ) @Al Yo el 2004 sle g
K Craizail 2007 gila By ¢l il s Ly cLolgily L olusg (LSl clalig laily
Gl (ysale 494 Jiays (Alsd 28 anay a5)sY) SlaiV) aal laaryy clilas s Lylaly (1
A ye¥) aatiall LY 8oyt (ks ¢ gom Dble 11000 2 Ly Jea) e il
pny gemal 2020 iila 31 (8 (5psY) Aa3Y) (e Liansy Lillayys )3 any5 %10 2
Adga 27

s GBI 8 D s cund 88 (85 Ay tils Asnsal) JSLigll 35ms of L Vs
Aaals ¢ asps¥) 2y 3 elac) Joall Aalal) dlalull o Blaally @llyy bl

138 10 2006 caisilly il jpa s rglee o IV Anadall ¢ dgal SlaiBy) Judad ¢ jluish Cogyma!
2. Joseph E. Stiglitz, Carl E. Walsh, Jean-Dominique Lafay, Principes d’économie moderne, 3°™

édition, Bruxelles : De Boeck Université, 2007, P.837.
57



doe Ly byl oyapall 3y W@la o ! (Super—national) diks 358 Clawse

Loy Y sy Al e pag sl Jsanlly cianldly

J41 L a (Bile pae Qlalin Caga !
58



‘5,4,3)3‘\1\ Ay Glusa 1(03) a8, Jgandl

algal Lwipall
placai) Jilaa & Cnglly Aa000 (5 geadly Albaial) Jileaal) LAY Apnally Amy putil) Aipgl tiay e ol

s0gY) galady) Jiill Baaa o

SIS A A Al ANy Al ) 9L alg Lo Y] Jgal) CilagSa £ luy) auay

Al e pll) Gy il a4l (g (g aLaiy)

s2sosY) Sy Gl

@Y Cadaal) o sl (AN LBy uilgl) (adad o i) Lgtaga

A< i) dug ) wall)

(Aolall Fyuim siall)
fingg cdljidial) ¥ty g Al Abpd] dpudlly AN MASL aghy Algdl LAY Alalu Jiay @il Gulaal)
ST RT P
Jaal) o L A e by aidy gsY) g alatBy) Jisil) Jals Lolail Al A )Yl Jasll deSaa
s Lasy)

cllalu 4 (Ayg oY) Asganall B o las) Joall 55ladll iy e Lial) culalad) cp Sad) Jiay

Ag ) Ao ganall Gl ggina o LAY pia diles (B 4 jLiia)

e inyly (sl (sl

(i iSiB B 038 e EUro Basgall Ay s¥) Alaad) 509 Auakil) Labuad) 0o Jgismn Ay
LS i oY e ) cladbally adaly

wisd) @Sl el

abial) Lals gk o LalaiBY) g ¥ gl Ji) dilaaf el e seluy
s lasy) Joall e catling cLeligaty oAy Lafiiua)

soosy) L) eliy

(A el A padl (5 gad) ¢ 90000 tBangall Ay s¥) Alanlly g AAIY) ¢ ) Guea (pall ZOla : jaaall
22-21 .2 2003 (Sl Al syl ¢ IV daidall oz gakally adlsl)

Al PIA e AalaidV ) S Gl Jlae 8 d4alas s )sY) alasY) ]

sl ansal) Ay g ys¥) Alead) 5 ISy (Jaall G AS e Apala) il

59




Gy ¢ L) i s gall Alaall ) LS (ol 030 J8 (10 A fiie Alac aladiad ) clgDlac
s el Al (ol ddaey il dulud) e Ghay) dndla A J385 aage 53S0
Jas saals dlee Plaly ellig i sall cile aall Jaguss ) xd S il e de sane

el Jga e e

ClalaiD gylail) culal) ) 5)Lay) Jslai dug)ye¥) duadill sasl) ) 5yl Jé
ailidly Cadlsall aal ) )W) ae ¢ Cdlanll fiall shlial) 4k & Jidially dpal
 olie Alae dihie JSE e daslill
AR clalasid g il quilad) :J5Y qullaall
ceall Lial) ghalial) 4y a5 1 g Y1 g A

Jasi Joall e A ganal (galail) climd Wil e cDleall Yo dakaie Hlie) oSay
Dbl Baswie O eny Jaleill o Y saaly Alany Jalaily Culi Capem olas Al o

o Ll 3k cDleall Bl Ghaliall i cubaef iyl o)l g ojiaie Cipen
AU Tl

!, Mathilde Lemoine, Philippe Madiés, Thierry Madiés, Les grands questions d’économie et
finance internationales, Bruxelles : De Boeck, 2007, P. 346.
60



1961 (R. Mundell) Jaie 4 ai—1

tie dilaie) Culi Cipa alai dall) (ye wiid Jsall (e desane o Jaie (g2 Cua
Alag il zHla @ (e ST sl Jals 2 Y delse ASa <l 1) (Aleall

2 Ay cJaie laoa LS Bl dleal) dilaie 7 lad lacal lajilss canlgll Jag il (joam,y

e Gledall il dgline cilyeas S cald dalaiall colabail s o —
¢ (Asymmetric Shocks) ALl

¢ L Ay plally Alaiall 435S0l Jpal) 4818 3 5as gal) Fpaitl) Al i o) =

e Aleall 35a ()50 Jond Axigils o dysal o 486 e dla oY o) -
¢dabaiall Jala g Al ) Aga

1963 McKinnon) ¢ gista 4452

Slo Aahial Jg bl dap o gy bl dledl dilie #lad o) oSl gy

lage Asall 28 8 S alal) Alladl o Lo Ao o i) da s <l 13 O alal) Al
dumye S5 ypual) GalaBY) aaall il Asall () 0 5Se - iy g ¢ g8 alad) 8 & LaaDU
Slo lglend Gipa e b 3 of leale Gang ULy cAgdsall dplady) el

Joalai®y) Glercall cuiat s EDlaal) e dle ) A8 Ao Alany Ledaliiy) (b
1969 (Kenen) oS 4y 2i-3

ealis) gom dayy sa g2l aladU Lo dlp plaay wluY) pill o (i€ yoiay
ki (gin Aipe Cipa o Ao Leall) B g L Gl A Al i o 5 LS

SV (pad Leali) & s dayn i ) All) Lol sdaylall leaall (e caidd o

1 Mathilde Lemoine, Philippe Madiés, Thierry Madiés OpCit. P. 347.
.61 coa ¢l & ¢alia d..).u 2
3. Mathilde Lemoine, Philippe Madigs, Thierry Madigés, Op Cit, P. 348.
61



Glovall palaial e aclay Al el goall (¥ b Copa dubu a5
Alasa lealiy) (3 ey JSY) sl 8 aies ) L)1 (g aitl) o Janys Lnls)
Hstie e Akt (58 lage o ]

1986 (Kindleberger) £,3138/1977 (Cooper) S 4y ai-4

dal e pas "aa A o 5 IS U8 sa aiill stV gld aslSl) o o
by lad Aald ddliiall leSall calind dpabaidy) duld) & of e Jaall
.2 . .wn_j

Y s gl sl of Jaall oSay claall Bl shaliall Ayl )
oV ALYl (Sl cbladl b A clidtal @l (Y dplall bgyd IS gy
o) Jsall G dlelad) Al A8 s el
e Aas Aihaie g0 iy adlia @ LY gAY

i alad) ) aleadyl 8 ey ol US e o) (Ishiyama) Ll gala®y) g,
i ld) Ainiie (ulad o e Alae Ailaie b 4S5 Uie adliog Cad\SE oy o gy o) (pne
P b e e dlee dihie JSE (o Aailil) adlially CadlSal) aaf iy cdualal)

e Adee dlhia JC& e dqalil) dadlsil-1

Copall e Al aladin) o ool syl 4 el Al 5y Glas -

AU i) Agedls A lana 5 YDA Ergan Alla 8 dyaiil) Ayl

il e 2aa3 Al A e agysd) @3Sal elill dually Jlall g LS ool

.63 o 4L9.|La.u S ¢alia d:\.u .1
2 Mathilde Lemoine, Philippe Madiés, Thierry Madiés, Op Cit, P. 349.
A4S (o)) 5iS0 Ayl ¢ A ¢y glatl) alad) (udaa J g9 G SR JalSil) Ty clilSa) ccilasaa’ ¢ abalily Gl P
49-47 .42 2011/2010 o dnala ¢yl agle s 4 lailly Lalai@y) o el
62



Gsud)l Alacy aadll sale) jea€ Apaill Aubudl clgl 8 WSailly olady
¢ Sl aliia¥) dag plg Aa sidall
Saill e 5,080 ¢ Liae V) Jsall 288) paiill AtV (gime o 325U e aag -
()oYl 3y A g Ayl ) Al
Sigan ) el dlaall dilaie Ja & JIse¥) Gasi) Apa e BB o) a5 -
dipman 53 e JIsaY) Gugy) Joai Cus te a1 Joall cile ghan (pilse A
ai OV aa Jpd ) ddeia Glafial dBlay e e ol JSa @il
. Ay de gt duali) s)eal culd Ay
hial) dland) dihale S oo Apalil) adliall-2
O i) Blaal ol sy cCipeall Hhlie Cuiath sy Cipall el cudi -
teloact) Jsall
o Al ade e Al Gl claan 3al) ) gass aladl o L) gam —
tlagny ST o Slandl (Y cCijuall halis
Lelaally dapyudl Aallaadl PA e slacV) Joall Glegan (pilge cpand —
¢l (sas) Ll ayas B8 Al AlSel) A
i) Al Bl Jypa Jal e dial cillalialy LlasdU dslal ae -

Lag ) a8 Sangll Al adlga : AL ullaal

Cun 6 ) Al b 8 2559 (gl (5B (pslarll s )
& 2 e g hall cuiail Aigh Juadl (O g o) BN @yl AEN pallal) Capall ey
gl e e3a oo slacl) Jeall Jasy caiilly galaiy) JalSilly oslaill (Gaias

gileg (358 Cilianpes Lalal Al Jpous 3 Aila )

63



S 1ags Jasmy ladll s )s¥) alaiY) Jso (e Alsn 12 <ylial 1999 (e ol
Sallis ¢ 75 paall sansall Aleall Jisis ag)sY) gaiill alai¥) Guals DA e (galaidy)
b o Gy @A) gV 5Sal) @il ) siae Algn S Agaiill Al sl

.1'5.33‘940 a..).JSJ

2 A il alanY) 3as ) Augys¥) dsall xas s ]ys oA adlsn lliag

paaiall LYY am Leallas Llaay ¢ doall il alail) & Lgysl js0 ped —
Lalle Cpaseal) Sppa¥) JVsall dgalses clldg (A€, 5]

Gondl 385 WLl gile LT S Cipeal) Jaa (Y $RgysY) Gandl dag e -
iY) Jalses adadl 4 5a (e Aaill) D laall Jysat CalISH 3gasl 1)la0 5as el
ol Ay 50l o ac by saaly Alee d elac ) Joall cBlae diag Gld Al
g oY) God) angi Ly dgys¥) Jsal) oy

Zae )yl laiia) il sas sall dleall A5 8 s ¢4l T )31 Alindl 03 -
Al ) Waaat & atiug dylus sasy a5 (ECU) SN an Ay sl Aexy o
Dl ded 8 dise llE Gaad layss die Al g )sV) Eleadl (g

el Llea ) (g3 Bmpe Alec ] UL (i3l

! Bernard Guillochon, Annie Kawecki, Economie internationale : commerce et
macroeconomie, 5°M¢édition, Paris : Dunod, 2006, P.162.
2 Paul Krugman, Maurice Obstfeld, Economie internationale, 7¢™édition, France : Pearson
Education, 2006, P.593.

64



sl Adhata Guals Jala GG Giagal)

Glabadl Gaual Q1 Y Jeagilly dag)¥) dsbaiy] saagl) Jlind dal e

838 Balyyy gamilly gabaB®Y) DT e ddlle Anpy Buiady dallally Agamilly Apalaidy)
dai Al Ll Lo Gl o (Sar S bl dgalse o dug o1 Jsall
Jabar el Lo Lad (gl JalSll (ad ) Jsall o3 Comas cctpuall land <l
Slalsgl) A8 e el Ayl Ll sansll Gl Fpl B ewls el Aes
A ad g Wany ¢ gysY) i) HUaill Guwli B ol Gladll) dug,sY) AS i)

s sall L)Vl Aleall 1) Jeagill cilglad s il < il
A sidial) Ay o) Glialggd) 4B < J Y allaall

poas hhuals (1971 ale Al & doall gl aUail) Cuse A1 clzadl dags

§saans) gyl Lalall (s (Luijd se Liac W) Jall 433l gl shadlae (31 ¢ Y5l
O ead Qll) Jiala Jain e 68y sad) "JU Alaey 1972 Jul 10 & cJailsn (Lilay
Vsl it e loacy) Joall cdlae cali iala 208 LS lein Lad %1.125 + o Jsall o231
(Snake in the Tunnel) *' 5éill J3/3 lwill alhi" auly Uil 138 Caje 385 ¢%2.25+ o

o » ¢ 1
e

ag il liacY) Joall CDlae Coipa e o 3 ialed) Jiay 1ol -

%1.125 + say

ledpa Slad by Vsl Jilie ¢ Lae ) Jsall clandl Copan leasd Ll 48 5a oY Gl Jala oLl alaiy ol
el Jals s ayad Jala leil) A8 al dglie (oanall Lecany Jlia
astal) L ¢ riale 35S0 @il Apaad) Slad) o ilalaly angal) g ) Aladl (ads g !
38-36 .m «202/2001 « ihall ¢ juill asle s dunlaiy)

65



ety Ysall Jilie Augy ¥l e Cipa bl LS sga S :@dl) -
%2.25+

fllgall JSEI P e ) a3 (S

susY) GA Jala oledl) Al :(02) a8y Joid)

ia Jh.,ui
J—),-\_g_;_;“.fl hlead
r Y
%2.25+
d.!Lr:IH gt T LJ‘ _,,",H
Sl 1.125%:+)
P
%%2.25-
T ot

Source : Pascal Kauffman, I’euro, 2éme édition, Paris : Dunod, 1999, P.56
Y agial) ey 1972 3 Lildayys oLy Jsal) goiall alail) ) i) aned A
oy el 8 20l (alisil Eigaa SISy cagle 3000 3g)liaall Jody 410 58 Canusy
(s (lid sl Wkl e JS esal () 138 ol ¢ (Solaiall 5 S5 ZUaY) 5540
o JA) (e 43S 5al aeS i o liely Glldg ¢agDlac argad N 1973 b cfsans] clailga

LB lg) S L3 F Nl Cipa e acd Jal
ity A Jsall gy A a1 Ca Slysha oy ol saiil) il 6y oY)

cilad diay thpadz BT (e lgie 0 Ly 1974-1973 As sl day¥l dals 4y Jexd

e addn Y s 4alias) die dayg 4l e Vel o)l 3k e JAan Jeall sded 43Sl gull culs L
.dﬁ\aﬂ\ e (e %2.25 oe JY}JH &J)...a
66



D) 8 4 mansy O Al e o ) iy Capeall e e ) e liae ) g0l
il Jaly oleil) ol Ledl ) (o) Lea ¢(gail) Ll Ui

50) B Al : G Cliadl)

i) ) 3 s g ol AelE) 5,5 aly ) il Jals el U g )
Ae sanall Jso Ll Himys Mally (gatill H)TuY) (Gaak many Jaa (gai allay 4§

g)sY)

Cldl s a Js Sld J8 e 1979 Gule b sosd) gl alailly Jesd) Ty

1989 & Ll Cheai) 2 clailgn ¢fysans) (Lllag claiyy) cluip cdhilaiy (Sl

il alaill ol ey e Aunys) Jsall Caagls 1992 & Jusydls 1990 & Lilayys
H S a8y

Sigadl eha) Gua oo Al Wsy IS ALl dpaiilly ApabaBy) Adal) dijra —
¢Aianal) bl yallg

dal e Gauays¥) saldl) 28D Ll Chlgay o AS i)l s lad) degena alay) -
¢a0a8]) 3o gl Jum all Julid) gsaladl Slac|

tle il jpeail) 1aag (il ol ) deasill Jal G ple e dlae) =
tailidlaie Glafind Jsall 3y080 Wy autill Hloal @
¢l aatil) Cililee o2 Cliall g il Hlas) e

Loyl alale Al Gl e danll) CDIKE) dalles o

At el e s )s¥) sl alaill A LS

2, Michel Lelart, la construction monétaire européenne, Paris : Dunod, 1994, P. 34-35
67



¢3S el gl gk e ellig e Lo C laall g —
toanal leany ) Cdlanll Jyns 4L —
HKodala e JaY) dlghy dansie agydll Bk e elae) Joall el —

.:djd
tol Lo Jaaid gy ) sadill sl Aalall jualially cilehal) U

e Capall pmw AT adial : (Exchange Rate Mechanism) Jiyal) -
Hlea il (xS,
s i Y o sV gl alail) b eleae ) Jpal) e A0 JS e oy @
oo sy Y ols %2.25 oo slac) Jsall 3L <l Jilis Lgilee Cipua
oty O oSy A ) agiall e Uil (%2.25% sl Liela) %2.25
teliacy) Jsall cdlee Jilin %6+ 5laia iale
AUay) ayll) oLl 2y (Joall 4818 A8l gas V) ApSHall Sland) Qi 21 Y @
GaY iy B Ghaled) e Jhaed 5 %6+ ialer il Ly jrad mas Sia
celac) Joall 48K %2.254 zuals
gaal) alail) b DAl Jy e Jal e : (Credit Mechanism) (i) ol -
45 ido 5l olme¥) Joall Ja¥) sl Jisaill Jagasi 3y pn o i (29 )Y)
1973 b il 2 (i) (pslaill Gsaia Gl e e sl ehals Loy
paliss) ol Lelesie (e (A Jae e Gl G ol Baclus sa Leie Canlls

Hglee Cipa bl o dkilad) Jal e Gl (ol s

.32-31 o cé.\\.m & ¢alia d..).u R

.33-32 NS ¢dondl c;‘)‘d\ .2
68



Lolally Lasjd e JS cssl sEuropean Currency Unit) dwg sy a8l asg —
Vsl Jae a3 Gumy ¢(ECU) g5V sl 5as L) e 1975 & 4yl
Dble 50 ey sl 28 (350 o L) ) dla) )il D llaall & S5

Aalad) Ualia¥lg candll e o650 5Yga

sy oy Al Jiad Ao 32ag s ¢(ECU) 3,380 saasl) Glaainl 251979 A
Alae JS Aanlse Ay 2285 ¢ 19 )sY) gl aldaill Jla 8 e LacY) Jall laad dyl
slacY) Jsall cDlae (e e JSI a2ay anal aiag Mg lall sylailly  asdl) Jaall
2l (pymes
D ey LS ((ECU) ds)sV) siill sasgy dlee JS ADle 2oy 1gipe st —
e o ) AN syl o liuly %2.25% apaa & il CDlaal) Capa
¢AalaidY) Lgdg )l puent die Al (205 (f e %6+ 2508 b dilly

celac Y1 Joall (gAY cBlaally Alee JS G ADMAl 22ny 2 gp9aa s —

Aang)sY) Jsall cdlend dgautl) olyg¥) o eaia g (Say  Jsall Jpaadl IS Cpag
ECU g )sY) el

82 .0a 1999 ¢ Sl jla zaiien ¢ IV Anlall ¢ gy00) cajla spams ]

AL G il mage (Gl a2
69



ECU gy ¥ Alaad) 3 A, oY) J9al) cdlaad A (3 68 skt :(04) ad) Jsaad)

1997 4k 1995 1989 1984 1979 lgied)/AS Liall Alanl
31.9 33.33 30.1 32 33 Sl L
12.4 10.44 13 15 13.3 Slsisy) 4l
20.2 20.49 19 19 19.8 il il
7.9 7.17 10.15 10.2 9.5 AdUay) 5,0

10 10.47 9.4 10.1 10.5 lell ol
8.5 8.57 7.9 8.5 9.6 Sl i il
2.6 2.72 2.45 2.7 3.1 Skl ¢y <
1.2 1.04 1.1 1.2 1.2 by 4l
0.5 0.47 0.8 1.3 0 Al sal) L))
4.2 4.24 5.3 0 0 Al byl
0.7 0.71 0.8 0 0 Sl 53,5
0 0.34 0 0 0 ST RE]
% 100 % 100 % 100 % 100 % 100 Y )

e ) aiSa palEll callally 4 al) Al cilbalad) o 51 : g el o ld g)slee 1 jtuaal)

153 .= 2000 « Gyl

Aol Jiay ALY el G W i edlel Jsaall 8 daim sal) clilll DA o

Q5 E3enn o %o 33 Aterlise dausd Jidi i Bansall Ay o] Aleall lisSa (550
el e Aplayylls G dll CDLaad) Gl any 5B %100 A 0] Aleall

IaaSal o Y ¢1997 sty 435080 1979 ale 8 1S i o) ol o Jaadl LS

Lo Lagady Lo leg DS iny 4oy g1 sansl) 8 Agl) dleall aalusal ol (3l

Al sl Alaalls A0l Aleall (p JS Aan bl ansill (sl 4t jlia gt 13)

Jsall Jd (e dgaiil) sangl)l ) Jeagill Goagy GlS asye¥) sl alaill alaic) )

Cudin e cilee by ¢hlimudl Clgin b Gadiyall adamill cV e dai Ly Y]

70



L giuall dgalsd «(Bundesbank) a1 g3l il ae Wiuls Jayys lebpa laud
o Wl Wil s (pe S Cuns) 1992 adians g Mg yo¥) Joall L (b Gl
Carsps¥) 83 5585 PAV) o8 il Al Cle 1999 b chug ) Copall e 4]
Y2 %15 ) elac¥) Joall lae Cipm Sl 40 zsansall alell 33l L) 1993
bsh SISy Al oal) AL (3ol 3 L) cllal) 58 cupela 5yl oda Ay <%2.25 (g
CaysiSiLAl g oY) 82BN laa) ) 1aa ool €A )sY) Ao gendll 8 Aalamy) Lol

adey g ¥ (S pal) il e i gy AysysY) ) Assd e
(1992) iy e 485 1 A Culhaal

A a1 g sluia (S it g 482y pea Al el allae iy bl g PDUA

O Jal e $lein Lad il oslail 33l A ys¥) desanall Jsa a5 3045 Y s
O sl palae auaiy Al Al e Loy Led Anbeal 58 a5 s alaiY) (68
Apaar 1991 pamd e ailally aulill 8 ot inle saalea alies) 3 5,531 Jsal
Dy 01993 8 ladan oy of e 1992 (5538 7 8 leadis s (Al gell it il
ezl (e Aysind Ly ¢ gys¥) ol S s 3 Calania aal it fiule saalas
N ulae bl o g5l sangall dlaall lacals gaill JalSHL g s23a0 Jalas

Arg o) Bl sas gl eliae ) Joall & Jilgn o sy A

L. Paul Krugman, Maurice Obstfeld, Op, Cit P. 595.
2. Michael Burda, Charles Wyplosz, Macroéconomie : A L’échelle européenne, 4°™ édition, De
Boeck, 2006, P. 554.

(Jasll (e cailyl o )sansl (lisd) (L (Sl : a5 Aal5 Jual (e Alga 11 U8 (o 320ledl) w5 .7
71



Gl siule 5aalas Agle cual L aaf 1Y) gl

Lo Lagy saaleal claes o Jalii ag)s¥) sladV) 5o lee (& Cidinle saalas
oo s fallaall Jlae b ol SIS @il eV damlad) Aulud) e,

2 L g yinle saales 4gle Cuai L

¢ esd) @xSoall el ¢ Ll Ayaiilly Apala®y) sassll (33 @

¢S il Apaa¥ 15 dpmyladls Ada )l Aubud) Jlae 8 JolS) Bl

(g )sY) LAY 4 shalidl Calide 3 cpilalsall 385U 3a

Aglasl) ial) ila ) Basge Ayl Apin cllac) @
Ag o) Aaatl) Sasgl) L) Juagill Jalpe 1 AL g

s Aangys¥) il asgll L Jiagll 5arss Jabie apa e saabeal Pl 3yl 2
dle b sl diad 56 8 ela L ol @lldy o oaliall Jsaill Hhalae cund Jal (g

ol Lad Jaball o3a Jiaiy <1979

S sill (olaid¥) Bpuaiilly (pslaill JISET (ara 1(1993-1990) (Ag¥) Aajall —
1992 ale Aylgy A il Goull )
e hay) Aas) DA (e 2y AUl dlaye e :(1998-1993) 4kl Adajal) -
@Ol Al ) et ) Aagys¥) B dange Gunll Gyl ge dnedal
Gaiad ) Caag dpabail labind dg) V) degenall Jg2 gl pe FagysY)
¢ abai®Y 1Y) Y ame (i)

! Michel Lelart, Op, Cit. P. 158.
2

.92-91 o ‘é.}l.uz e 6€JLLA O .
17 o cé.\\.m & ¢alia d..).u 3
.97 Lo ¢l e cﬁ)La PV A
72



sloacl) Jsall clae Capa Hland a3 Lgd 25 1999 (e Tan :AEIEN Aajpal) —

sl Basgall Alaally Jalaill ladey iy ¢ Silgs

I,
]

:(Les critéres de convergences) S, jiula baalaa s EL) julaa—]

D5 o) Jajalh ol julee cand sulae Ao gene puag & ity jiule saales Jl b
ol Lad el o3a Jiaiip o gy pll dilaia ) slacad¥) 8 el Al 3

e ¢ Jleal) Jadd il e %3 oo Alsall daladl Ljlsal) Sae gy Vi
o Sy A Als o) sl ddhie 8 clacl Joall Fsae e 4l
bl Yl 5l 500y o Jasd ) alacaiY) 8 de )l Adgall e g ¢yl
salyy Jullys Alaall dadl) 30k Jal e ¢ ) Jadl ol sal)
2 sl dadaie Jals elac) Jsall p Jaliial) alaieY)

s Al el JeaY) sl gl e %60 alall cpall 3glaty Vi
Sl HE) Glazas caladl Goall slaw e Al gall W) 55080 A<k Cag,
¢ sl dskaia A gamill

Jsall &Nl adaill Jangie e %1.5 i) admill Jaea slay Y
aghall syl e Lalaall 1y Sata Jaes o L 2ag ) slac)
¢ 55l

Copall A1 an 06K o ang alanady) 8 4 |yl Agall Al Capn yr

Ao sl s Y sleat¥) U8 it saad ¢ g1 gl AUl

18 . a ¢l gaye calia !

84-83 .(m (s gape c(gomnd (e .

aiil) 505 Y g calall Bty sall s1alS aacall alasi) 1) Al B Y s G580 HlanlG alall gaall 506
bl cpall sl Al 05 Lo panlis )

8. Paul Krugman, Maurice Obstfeld, Op, Cit P. 598.
4, Ibid.
73



s o ol (e 3y £l5in %7.5 ce dashall Ja¥) o sasldl Sled a5 91 -
Al Al (3iaty clafine dugysY) Glegyidl b L) e il
nlae iiia ) Jsall enia i Sy Jsall Jsaadl DA (e o1 jiine 403

Al ol

LalaBY) i) julae cilia 31 Aug s 6¥) Joal :(05) Ay Jgaadl

Slad

3l o) dalad) ¢ gual) Maa) s | Aalad) A5jlgall Jae dpd

) . aduail) Jara
Wk ey aal) gabil) Y Aaal) gl 1)

JaY

1997 1998 | 1997 1996 | 1998 | 1997 | 1996 1998 | 1997 | 1996
5.7 62.7 62.2 60.7 2.9- | 3.1- | 3.6- 2.3 1.9 1.5 Lalalf
5.6 59.2 57.7 55.4 3.2- | 3.2- | 3.1- 1.3 1.1 2 L 8
6.6 121.2 | 122.9 | 123.8 3- | 3.2- | 6.7- 2.1 1.8 3.9 Ll
7.1 52.4 54.5 53.8 0.6- | 2- 4.7- 2.7 2.6 2.9 Lty
6.2 68.2 69 69.8 2.6- | 3- 4.4- 2.2 2 3.5 Ll
5.5 71.2 73.6 78 1.8- | 2.1- | 2.3- 2.3 2.3 2.1 sl ga

5.7 122.8 | 125.1 | 127.4 | 2.6- | 2.8— | 3.2- 1.9 1.6 2.1 LN
6.5 73.9 77.1 77.7 - 2.1- | 2.5- 2 1 0.8 L gud)
5.7 67.6 68 70 2.5- | 2.5-| 3.9- 1.6 1.5 1.9 Lsaill

6.2 63.2 66.4 69.9 0.5 0.5 1.4- 2.6 2.5 2.2 | ¢hlaall
5.8 47.9 59.4 58.8 0.4-1| 1.9- | 3.1- 2.3 1.3 0.6 il
9.6 104.2 108 111.8 | 4.1- | 4.7- | 7.4~ 4.7 5.7 8.2 oligall

6.3 .61 62.9 66 2.9- 1 2.9- 4- 2.3 2.2 3.1 Sl
6.3 65 67.5 72.8 0.8- | 0.8- | 0.9- 2.1 1.7 1.6 R
6 5.5 5.7 5.9 0.1- | 0.1- | 0.1- 2 2 1.8 | gosansyl

.25 N 6‘_3.\1.5.» = ¢alia d.u.a :JAAAAS\

74



adaill jlre (Baia 8 Ciaad 3 e lac ) Jsall aliee o) 2aadU Jsaall DA g
Ghsid ol Ladls <1998 3 %4.7 o )ay adiai Jaes i AN sl lacle caslladl)
[(%9.6) JaY) ilysha 55l Jara S35 eyl o) 20l (o 4515all Jae G e

Giall Jlaa) sl ) ) alell ) s Sline i ol Joall alina of a5

Bl o ads o dapdy ¢ gyl Aikaie ) leabaal e Zalsal 2 4l Y) £(%60) 4l

o g e(alad) cpall Ao dali) Apgllal) dag il Gaiat) Leany (& Lo JA ol 4 2ga
J ey ol leails (e %0.5 ali el o Y ) Joall e il 8

"5l Basgall g gl Alaad) :aqll) Callaal)

sl s LA 1 J ) g A

e 1999 ila (e il 7 g ysll” Bansall Augys¥) Aleall Dle e DY) &
Rl i) o Liily (g )s) (il aUail) 8 AS)Laal) Joall lae Cipea el cud
Agila gl Lgdleny Jalxi ¢ Liac ) Joall gy gyl il s B gall dpaail) Aulpd) Jgid
S8 s)sY) adinad)l Jiy Sy cpaliadl Jeadll halie cuadl 1aag 2002 4le )
e Al dyilasll CBleall dysal Jara pdasy (Alsall Jgaslly cAgilasll dlaall s
- sl

.15-16 NERTL e c‘élr_ u_\L’Za Lﬁ)}u“‘ A
75



1999 ale dnuli dis g ol Jilie Adaal) cdlaadl Jygad Jira :(06) ab; gl

o5l e il
340.750 Al Leal
200.482 RFLSRRINY
2.20371 byl )il
40.3399 Sl il
6.55957 el sl
40.3399 ssiaslll il
1936.27 A0Ua ) 3,
0.787654 Ayl ) 5l
1.95583 RN RE S
5.94573 lidl) &Ll
166.386 L) gy
13.7603 sbaaail) (placl

Source : Paul Krugman, Maurice Obstfeld, Op, Cit P.601.

sl aals Jslall (e s loae ) Joall Al gl B leal) Cinas 252002 s DlA

sl Aibia w5 WS ¢ agys¥) sl AaY) & gume Al JSI Al dleall sa

dihie b elac¥) Jol mng (Say sall doaall Gl ges led) san U5 alaaily
Asn S alazil iy 5l

76



ddga IS alaad) g )lig g gl dahia gﬁ sLacy) gl :(07)ad; Jsand)

(fad) sl 230 plaai¥) gyl a4
82 979 100 (2018) 1999 _sls 1 Ll
8 793 370 (2018) 1999 _«lal Losadl)
11 413 203 (2019) 1999 sl Saly

(2017) 159 958 48 1999 _«lal il
5522 015 (2018) 1999 _alsl Jailia
67 795 000 (2018) 1999 sl Lo b
5 068 050 (2018) 1999 sl Jxal yal
60 483 973 (2018) 1999 _a\sl Ll

613 894 (2019) 1999 _«lsl Ersrans
17 108 799 (2017) 1999 _ai\s1 J il sa
10 291 027 (2017) 1999 _«lal s ys
10 738 000 (2018) 2001 alsl bl
2070 050 (2018) 2007 alsl Lid ol

864 236 (2018) 2008 alal Uayld

440 433 (2017) 2008 _ailal Ualle
5 445 040 (2018) 2009 a1 (FSERW
1 315 635 (2017) 2011 alsl L gl
1 928 600 (2018) 2014 s 1 Ligil
2 823 859 (2017) 2015 als 1 Ll gl

344 652 443 oyl ddlata

Source : Histoire de I'Union économique et monétaire européenne, Site Internet :

http://fr.wikipedia.org/wiki/Zone_euro , mai 2010, (consulter le 13/01/2018).

el Gl Jd e L s (Convergence reporf) )&l ;)& aa) Qi
¢ el Al ) aleal¥) 8 e Al Jeall dpalaidy) &L.zf!b. Glay cgﬁ});!\

Jeaa e saalaa s oyl jnlae Jilaig

AN sl e ¢ lgiand auday B sy goall’ <l paaly) dens !
-(2018/01/24 =530 &) 2010 « http://alphabeta.argaam.com/?p=14973

77



http://fr.wikipedia.org/wiki/Histoire_de_l'Union_Ã©conomique_et_monÃ©taire_europÃ©enne
http://fr.wikipedia.org/wiki/Zone_euro
http://alphabeta.argaam.com/?p=14973

E Copnll Jiay sa5 gysll dug)ys¥) sansall dlaall e AN (€) o)) adiel

csiilly (sl HLEN 5ysall Ging o Jal o JLE (lyas Glijlsie lad 48 i
I oy (€ Copmadl) LD L) e Gueld)) Cipall e S0l 138 il LS
Basgall Aag ys¥) Aleally ! gamil) M) b e liae ) Joall culad JSy (Europe) 3alS (1
i Asn J$ ady angs canly b 8 Cagps¥) sl ) e iidie 4 (Oleas

2ladad of Uy L) gyal) o) sy clasey (e Dhay ol Lidas Slad adle pi o

A5 <5052 5005 5 o Baanae Adlida oslly plaaly o )sll Gl das dlia 1 @Y -
Sl 5020 & 3y 55 10 Wil g3l ¢ gy 5 Al galeyll 1 LIS
500 25} Jlsay¥) ¢ 55 200 251 HaaY) ¢ 55 100 2580 uzmdl) ¢ 55 50 2

EPLY
bl JS s (L) Cnfils i 2alg) G Lezslyiig ¢ g pll adad LS Slla zadall) —

Sl s &g JS deUainly 4Bl Zalsl) cpn 8 Bange dug )l deals Jaad

ALaalia o) (5
dng) Asganall Jgo o g el cilulsad) oSG g Y
Jsall mllal Lhe Gaian ) sl alaic) ol @ g el Aula) cilulsady) —1
Pl L Lhall oda aal cdpaliai®y) eVl (e aell 3 @lldg liacY)
G Jsall alama 8 Ll ileUadll e apall gail Aulio Cagyls 318 -
Agpaliai®Y) Cladlayl leald dag ¢ g)sY) il aladyl ) Chacal

¢ 5ol Adhaie Joaal LU jplaall olasin

.135 o ‘é.}l.uz e 6€JLLA b .1
aslall Aae '22006-1986 Lyl Laylad) Blail) e gy ¥y Moall ' o Lia 485 ((solaga 238 ) ans 2
25 .a 2009 ¢ il (ol (il Sy sl daala 43 aaal) (sl

.57-53 BRI e c‘élr_ u_\L’Za Lﬁ)}u“‘ 3
78



slacY) Jpall cBlae cpu Jasaill CadlSs il $as g Aol Alac dgag of =
Oe el 3lay cHLEN 3alys JIsel) asyy Aa o aaidy Lo 13
(o sl (geadiine (52 A0l B8l Baly) 8 deabusally Baoad) Jasll (a8
¢ Cilasa g )5
e UWadll wdliil) S 5all Guaay @lliyg e lae V) Jpall oy dudliall 5 50 —
)5V o) 8 Leulsa Aygli 35 gy celae V) Joall Jala
& Ags) CBleall Cipea Sland X Hllie Cuind ) gpsl) sam -
ChLEY) o apall Clag LS (e by Lea (g s Al 315V
¢l
daii pr9)s¥) Apad) Sleall b b padl Jlel) e gyall g QIS -
OS1 2 Qi PA e o ms¥) (GOal dill) Basge s Aalu 25a
Agsnd lilee Jagaaty edgys¥) gl ol 32L) ) s3% Lae eDlaaldl (e
Basgall Ailegdaall alas (PR (g Gile @l
ALYl ¥l el e e liae ) Jsall dlany pran Bas sall dag55Y Alaall SIS
e byl el addd P ey bl slaill 8 ghaalue e g3l )
oY) el
Y el V) tansall dleal) Lo Jasn A Lall iy 2 gyl dgdadd) ciluadsaiy) -2
2 b et Lgaal )5 celae V) Joall e byl any (e slas
LU AalaiBY) Aigpall agys¥) il Aaty) 8 slme¥) Jpall slal -

(b g 43080 Auslisy Leal3)) At dalai®y) ey dgal sal

1 Albert Ondo Ossa, Economie Monétaire Internationale, Paris : Editions ESTEM, 1999, P. 219.
sl Jsn Asall Ll g pibad) slaiBy) o oy gl Akl Basglly g Y] B AR (alin (35 .2
79



leans o Ag)s¥) Glond) Ul dadis Jlsa¥) usyy om S Qle -
Glaa o 28l J8 Ghlie ) Ise¥) Gasyy dule] ansi Cus ¢
¢ yal (ahlia
Cipa e dailll ~LY) & dad) @hhy e eial Cojladl sjlus -
Cipbaall 4als Al claadll ) 8yl ¢ gysll 8 4S5l cDleal)
¢l gl ALl (3sn) e Jalaill o Ly a3 dals
NS Capall e 30303 5 G ¢ gyl G yman g L)) (o a giall eilial) 1S
V) sl Adlial) e gy sV alull 5y laay (535 Yo 1155 Vsl Jilie 55l
Copall smud 035latis 2004 dle N 2003 (b gysll Copm a8 Cas 53 g Y
(obai®Y) gl Jare (alidi) lgie ag)s¥) ala®Y) o dple BT aie m ¢ 335l
A g ) G5 2003 A %17 (o Y %6.2 saill Ao (5S of adisia G G
llall () Aial) adll dudlie o GV adudl 5)38 2 ) ol 1 JS ¢ aal)
L (Aasal) Al e catlal) 3alyys dgys¥) aldl e

sl Jss Aol bl =il Ala Lah- Lual) clolal®y) o g el A cagle Jils ool ilaas !
454 .5a 2005 «Jil 20 5 18 o ¢ bl daala ccilanty pash gyl Jsall bl
80



9l g2y salaiBy) alall) o o)) cilualSad) s g )
NVl 3 el gty gabaid) sl e gyal) jseds cilulSasl Juam
i
%15.3 %47.6 <,l& ¥ealls 5 yzsall daalladl 3)lail) duws il 1994 4w Dla —
aally %5.7 (il il %6.3 (Ll ol %4.8 Sl el
csrssy) sl Ayl Jga cleal Jinr sa 63 g sl seda day (ST ¢l )
Jsal Amylall sylaill aas () LS ¢ 5 )ally 238 dalladl claliall (e %30 zual
¢S 5aY) sl LY Byt aas Bl g )s¥) AlanY)
L Ladlie s Allall J5al 4585a Cijlad) 3 Lalga) dee gypl) mual -
el Caiail 55l el s 50l Juads Joall dlle (o G ¢ Y5l
¢ Yol Capa jru ialdds)
G e Ay )Y Blenll (he Yoy o5l Ays V) ) Goms 8 Jalatll sl =
- 55l Aa il Jgea) 3ol s Al chliiial) Call<s midds e acla
Pl Jsall slai@¥) 8 g)eall 4l Al el Sl oSy lsall Jsaadl PA e

2004 4a

~ s dala (38 a3al) cdpe Aualea) Ens Alaa g pally Adgal) LALaBY) o gyaal) eeds T dagyd e ]
58-57 .= 2007 « sl
81



2004 iu DA Agal) aBY) B gy gl Al g a1 1(08) a8y Jgaad)

eAl el s N
%9.2 %24.9 %65.9 gal Cipall cillalial
%23 %25 %52 55isdll dles
%76.2 %35.2 %88.6 edlaad) Cipa cOLgaT G
%22.8 %39.5 %37.7 doial) sl Adgall St
%16.4 %46.5 %37.1 Lgall (yag

Source :
167.

André Dumas, L’économie Mondiale, Bruxelles : De Boeck, 2006, P.

82



AUl Juadl) AadA
CilS lly ¢ g )sY) gl Ayl 8 elacY) Jsall Jd (e Aliaall V) a2
dad Claad dalg g)sll dhie (&5 Gasgall dead) () diagilly jaiue doe AMAS
Gpalle Apabal 348 yiad Ally i) aniall LS s Ll alecail aae Lgaal
) (Sl il anly G ¢y pll Hidata ) Lgabaails Lol 185 Goms of (e
aall b Al Y ame gl b Jiaty AT Lasd cgpmadl ) (33 Joye oL
Eun g 48 Al ¢ LY agle Unin S5 Laa ¢ 5y5all dibiiay sLme ) Joall (ye
2001 ale JDA %7.9 (o JSS 55 dilaie (s5ime o dygie LawiS Aladl Jane i)
Ml il s gyl agle 4l VI %7.5 2007 ale (misil 52004 ole %8.9
Sl aslanally sala@Y) I aila oLl DaS Lost 138 2ay5 <2009 ole %9.4
ary b onblsall by ) Gadiyell Alad) cVaee Cimdy Cua g8V ol
a3 5shaS Loy il e Gl lailoay L€ gy V1 sys¥) alay) g
& ALl DL 9y 3 el i) wiad o WS calaiV) Jga o lpnd) Jalsll
AL sty a8l Aalad) (el e 2all WS 2ad Y (gymaal) PELY) (i
Clulindl Bty (aidS dusuie Al 06 G g Waily e agys¥) sl 2lasY) s

celacy) Jsall 4Ll

83






Aoy Aualaad) yaaall Aalunnrrneiieiieiiie e s Jaadl)

gl

s aa ) Dallal) W Y1 Hlaal (e 2008 dpallell 2L AV el ()
e Glaa Ally Al gl leapss Al Aabll C¥saall ) Gualai®) allaal) (e sl
Gl gy e Aaiie Joall Jrag ¢ Jlasdl) sl e Sl sy 458 allall
S A L Aa3¥) o 3y b LS cdipaall il gl i€ally VLAY 5y Juady
G e ises o allall oala@) sl pna yoiny 2 SpaV) slai] (o cillal
VY52 ils olgu callall Jgo 488 ) 30 Wyl Jlis) ) ool Laa allall Jgo clalail
v gbaid) JISH e da)aia o 520

L) BT e (sliay uals diay g y5all dibaiag Aale diay ag)ysY) ey (K ol
Agalud) () saal) Al Cgand ezalgll ol 351 038 Cipsie] i €2008 Apallal) dL)
LT slaials Bl e 25 Lein Lad cilelss gpal 4 bl ) Ala) dyg )Y
et A3 2009 (e el g )sll Adlaie Cimual Uy ¢Aakiall cilaliadl Calidl
Saalls el Joall aled) (gal) Ciligine £ ) PR e dadty Siliasdy Al
Alagdl cVaxe g lils ol 35, Gigan ) ol A eV alall clilsal) 8
Glaisdl Jee o Jsall G A danbin A ) dabnd) (il 43l Jsat e Ol pu
g ysY)

EO A (e Ag )s¥) Agalaad) (ysall A3l ) 3yl Jacdll 30 8 Jslais Sl
sl aanadl b lie by 2008 daallal) bl Aa i) Jo¥1 Cinsall 3 Jolii el Canlaa
Gilanls Dy (o pad Ganady SBI Cnaally g ol didaia 8 aband) () o) digan
Jlaally ally 4 pylaiind ¥y AN Canaall Wl g o) duaband) g sall A3l B

)3 A sl Jolall (mans A ¥ Auabandl sl Al QUi ol s aal )

85



Aoy Aualaad) yaaall Aalunnrrneiieiieiiie e s Jaadl)

2008 Luallad) Llall Aa3¥) s 06y Gasal)

Aaleial) cailgad) Cabine ) sl dhally Gyl Jolain aagal) 13 DA e
st 1 allaall b Jli Al (llae EDIE Gy)la (e <2008 dsallal) 4Ll 403
sl paadid SBI Cllaall W elgipan ) daagall Gl duallall 2l 2a3Y)
Casntiall A} ojliic ly Aals SypaYl sl e Lebe )iy Aa) Lo e Sl dalyall
maa s Qe Yy Gl Callal) s ¢ allall sla@y) e ghbe | Gl cdagy) b
oadlal) ALl AaiV) 5y} 3 doall il 5 gaim 4y A6 A sl
Lealoads 2008 dsallad) ddlall L3 Jgda 1 0¥ allaall

Ladlad) 0 Aa3Y) ) sda 1 J W) £ R

lysis oF 9102007 Lssive 3 jels dpallad) AW L) s of e a2 e
Fopliall ) Bl 5aan 25 Cum ¢ S alai®y) Jals calinlall Aoy s S5 iy
ol Las ¢larll a3l Ay il (§ga o L) Gl 503 jlad e 25l oyl o LAY ae
S skl Gl gl Ny S ol Gala o Aplial) g i) disai (8 8S g )
Heliall ol G Jsaa () A lasalls snll (e 82 degana pond
il Ciladgiy CaliaB) Glad gl Llaiuly 2000 & i) Aol ladl ey

D ol Al 1 Bl 2001 ale gabai) 38y Eigaa Jlaaly sl LalaaY)

AasSall @il P e ASll AL asil 1938 ple gyliad) o)l (3sm casals *

il aalad) ¢ gladll Galaa J g9 clalia®) o Lbelaig Luallall L) L)' il pase Sldl ae Cisiua !
ast ¢ pmn Eygamiall Ansls ¢(hgind) IS cipallall Alal) oS EslaBYy Al Cilgal) Sy e BN ol
4-3 .= 2009 Jupi 251
«http://isegs.com/Forum/attachment.php?attachentid=1690&=1242720884  : ;s SN} adsall e
-(2019/12/25 =530 &)0)

86


http://isegs.com/Forum/attachment.php?attachentid=1690&=1242720884
http://isegs.com/Forum/attachment.php?attachentid=1690&=1242720884

Aoy Aualaad) yaaall Aalunnrrneiieiieiiie e s Jaadl)

A gsime S ey Ay %1.75 ) 2001 ale DA Jiad Sl (L Gl BY) 53
sl (Kl daia gy Ll 1961 ale i

BAAl JA aid) s L GalBU Uil llial) S lead jdise ek 1(03) a8 Jed

2008-1954
of | JF 1
ol . }: tlr : (S j
Lot M/Wu\ ]
J5 \mf\ A
il ! ; /\ -
T V\’HA e L

e gill Aman 100, B3iaal) Jalgadly ulad) 5 alg o sdad). . Aallad) Ldlall Aaj¥) (23 e : jaaal)
&00) <http: //www.abj.org.jo/AOB_Image/63382117794859.pdf : i sV adsall e
(2018/12/27 3,30

A V) (g)liall g Uadll ) L) 4 s ) 30l e (maids dlee il
sasiiall LY =gl ) AL L <2007 capa 8 baladily dleal) de @) JSE0 o
ansil) Lgomnadis 2001 s 11 ol 2ay ClagY) 2ailSe Gl Ciypey Lo 45,54Y)
GEY) Aealsad Al e palEY) culs ) bl s3a 2l L) aaa e Y
Labally Gliiladl (8 Cigyall e )
Aallad) Al Aa3Y) o 2 ALY £ A
B e el e Y caallad) Adlal) A3Y) Cisan iland @aly agd ol e

oeny Gl 53 ALaBY) Gl ga ad) Sl ¢ oL@y (asall) el

87


http://www.abj.org.jo/AOB_Image/63382117794859.pdf

Aoy Aualaad) yaaall Aalunnrrneiieiieiiie e s Jaadl)

L) ) ) cleys clala g lad) ) G ) dagall dgel) 3l
Jea¥ 8 Al JeaYh Gl sl alamy) clld geh Ll sbaidV) Ll ¢( L,
) Cigaal il Gl Gl diey il JpaY) e Gadil) ashiey 3o s )

AL Jsa¥y il Jpaa¥l G sl aae sa AL

Crsaa & il 353 sasiall ¥l Jals Jalsal) (e de sane Joli ol S8

L) YY) Y Dl e (S5 ol €051 dalai@) g LoV bl 1oy

ey il Al Gl aal Jlea) oSay agerd) es ¢ Sopel slai®l dalally ddalal
Al atanl) 8 dgilad) Aa3Y) isaa

(A liad) Ao \Al) Saga JEY) 4y lEad) Llag i) e (b a1 .1
0sS Gl) ol (%55 s JAd Y coal) Rawy 0 ghedy cpill mi g B e
OSbe £ L) 8 e |yl i Ll (5T €%85 (e 2385 Aad ) (ol adie dusi agaal
Al 30 a5 Ol Ll sy s
e 5l A DS Hlasy) 48,89 sasiall gl & colyliall GBlond chags s
Agliad) (n g il e o 2S5 ) Al Cilally Ciyla) aad Las €2006 ) 2001
Gl 2006 Ales b lgiad il g e L)) st Cargs Sl (e ddle daga

2 Y5 ke 700

Sl Mgde Al Yy Wldal el galaad cAALY iallel) Adlal) Ao (sl Aol gl allall Ll
ve V) drala Agla¥) aglally 3V A LU @il diy Jeall i padlls I plaill Aol Jea sl
roe 25 . 5a 2009 sl 655 s Aidaind ALY aglell 5l

Jacques Sapir, Les racines sociales de la crise financiére Implications pour I’Europe. Site
Internet : http://www.france.attac.org/spip.php?article9400 .02/03/ 2009.P.3.

bl Jsall bl Al Jaal) o Llalsadls 2008 ale dnallall Al L) qlawdy e’ yld sl oy
s 958 s ¢ iladl ¢Lind) Jladis Jas V) (5 dihaie Jg0 lpala) o LglalSails Aaalll Al a3Y) Jsa
.10 .= <2009

88


http://www.france.attac.org/spip.php?article9400

Aoy Aualaad) yaaall Aalunnrrneiieiieiiie e s Jaadl)

ehd e JY) Y iSds Tl aSaL ool hliall Gow 3 5laaY) 13

Aoy WY Gty Apliad) Cangs o (JaV1 digda SN ol (Sl Cangy <lyliall
L ol asa QY (laall )l (g e 6 i Al Clgad prias sl oLl
& Usgaall 038 " Subprime' dagezal) Aplid¥) sylasl) <3 dg)lall (g8l Cayel
das Ao lsine ) Wjland gl UL Lede Gllall 35 ) colliad) olpd e
S D) g &l S ¢ (Bubble) e lidl) s plUay Cayes e liall S B S s

Ll yliall dggall el Adle | Ll d50a

(/a titrisation) (31,53 .2

o) Joall ALE e Ale 3sis i ) o) sline (& Gyl mllaan udy
ke 5 due clles ) asay Jylall #kE sas b 3l ) (Gl Jie 2Bl

Sl e cpaall Zad gid) 508l ajma V) amid Yy dad gie 408 Culda <l
Cua il LoV dosiy Al 1)l 0 Gl e Gyl dlee cil 6
Sl Asgayall il (e desena ) Anlaall (ag il Jisaty Ay ey) gl cls
&3 2006 ) 2001 (pe 35l Play chaialy 1l dlle Slunsay Ll sl leaus
@ Lo L clais ) bl dlle 4l a8l e %80 () %60 (e Jysas
b ¢y caald 0 6 AV Lkl lisally L) gy o Ja Lae <00 GlsuY)
ae 33y 4 Gosl Ale cuale Jully cgagal sl halie Jeatin i
3 ) ALYl cal@y) § il e Jdooelon AW AN (e oy peiall

bl dspa3al) (8 aalg g lad 8 (al Y S5 ac bl

asle s ol o glall 4 ¢ iiveale 55830 U3k Adad ulea e @il haall Al CRSH g’ (il 53 !
toe & 18 . a 2010/2009 « i) cilieall daala cAplaill aghells il
237 .= 2001 ceslly ol delhall Cupe Sl m5pall (A8 paa cluidly gl ¢ 3aba Caae
89



Aoy Aualaad) yaaall Aalunnrrneiieiieiiie e s Jaadl)

(Al Ao ladl) Adlal) coliidially Jaladl) .3

A8 o) Aol (e A gl Lgriad (53 ) L) 4850 Ll e Ll clisiall o
lle Ggia Adl) il Gud JElhy caiad) o salell agudl Jie s23aa (558 48,5
asiall (Options cyuall asic lgie g lsl Al cliialy Jigia Jaal e 3yl
dolall a8 ¢(Forward Contracts) a1a¥) sl «(Future Contracts) Alidll
Capal) o Jia Cilypise sl cAgiia alug Cilaiia giall 028 ¢ sunse ()5S 85 o( Swaps)
Aoial clee o) i agad e A0l @bl o ) e

600 e S LY Lgiad Juail 5588 Cilsiad) b AL colinially Jabedl) ala))
A Y e el (Y Aalladl L) AN a8l 3 calod JSG) Chaalug ¢ Voo (sl
et gl ) ALY b ciglmalls gl el e oy Laily adal) sbaidy) bl e
PAg s BB Hhlally o) Hhaliay Laladyl Hhlaall leie Hhlis sac

lebisn Byl (e Copnia fiall A e 8 yaliall ) AS55e¥) Allall liansall Comas S8
sy Gyl Alee ) 8 "gHlaadl a)ll i as Al sda Jiad Clais )
AL Asnsalls caaxiall 3ygill Jmay o liidal’ a bysha FST 5ysa cilaiall o
533 o3 canadl 138 (jlacay (6 AY 1 Al bl (e (el 8V ) Can aidl daalia
Lol s 1385, nd) 138 (laay (g AT (e il ai ) LD 31 cpall s

ey o Qliial) Glaadl e S aae aaly g e GRS Wl ¢ Dbl de L by

656 .2 1999 Cajlaall sl 1aynuy) HEEN Ladall (Jlall Guly (Blomly Adlad) Bl Y) (i aall e !
s ke MAlal) Luadlal) AN Aa3Y) sed Jalse aals Adlal) cliially Jaladll (a8 ilas dgle sy e .2
21-20 A4 ¢ ihall cCadan yuadl) agle s Aaba@) aslall LIS cipallall S sall 4l dalaidyly 4l 41 Joa

260 .= 2009 5]
90



Aoy Aualaad) yaaall Aalunnrrneiieiieiiie e s Jaadl)

O DESH Calily ALl Ae @) il colawll e g)liall Ul 8 (il jac
LI clinia) Cu AW A cadlan cleals Adlal) Cilissall

(Fannie Mae) ' sLe 8" Jie ddlenl) Alall Clussall (any o) ) 3)LEY) jaan
CalS Eun ¢dglEall Gl Gl (sride GBia Oleay a5l (Freddy Mac) 'l s34
Ol 12 dena iy 35 A8y sasiall Vel 8 dplael) clignyll Couad liaas
Ngngnd a3 S H5a Caa Aglaall de il ladl e adf ) ¢ Y

Baildl) jau pd) .4

s gy b Jiay clialie i SSopa) il alas) elul) 33 2007 ale s
Uslae ¢ Ysall dad g i) ) aaly 13852003 ale DA %1 (S Ledey %5 ) 32504l
@ Gl dglalind Jisad (o Cjliaall (Sl Jag caduil) A g i) (e 2all 4
Maw e gpagidl Gae ) ol L ¢hglaall pagyall o satlll lawd ady 52V
Zagisn i Jal (e pall agihlie pampe e salll U agads 3 eV cCayliaall agisn

A€y ¢l il ahAY) U8 e aaall Aum g preall ol yliadl A Camitiy) 5 358l 528 DA
A5 5aY ) asiall WYl 8 cablall e iy callall e gyl 5,00 3L dpala
Gsall JKE DA (a5 <2007 o & hleall delid jlaii) iy Les o alidd)
DU 5y sll Ailaia s 4 50Y) Bantiall GV (e IS 8 Clyliadl Hlad] ki maia i (Say

2008 ) 1999 (s 554l

I Ay A palaia) b s sl Slai@yly ALl alaiBy) cp ABMAY lMSE) ( pidl e il L, !

astal) LIS clalall o b drala (sl bl e LgilulSaily duallall 4L 4a) Jsa Gl _alad) aizall ddall

t s AN adsdl e 6 .o 2009 Juil 29 528 as Al dgylay)

(2019/01/05 =3, &) http://www.jps—dir.com/Forum/uploads/1364/isra.pdf

68 .2 2010 52 2aall ciype Al Crsay dlae ¢ jlailly agdl) B Uglae Leallal) Ldlad) 31 (gl dapy 2
%1



http://www.jps-dir.com/Forum/uploads/1364/isra.pdf

Aoy Aualaad) yaaall Aalunnrrneiieiieiiie e s Jaadl)

BAAN MR g5 Akdaiag Ay YY) Baaiall il & il jlad :(04) A8, Jil)
2008-1999

sl AP

25 r 25

Etats-Unis

20 | - - 20
Zone euroc

15 15

10 _A B

5 L 5

0

. AN 0
-5 I -5
-10 4 I -10
18 Sc:LraEIG - Da!a:s.‘.resrﬂ_ .IB.'s L=Tyy =] :zrg .’-.'.—".I-_.'}c = , , i ; 15
99 (8 a] o1 o2 a3 04 05 06 a7 [als]
Gl gl

Source: Patrick ARTUS, ‘Comment éviter une finance procyclique ?, Flach économie, mai
2008, N° 200,P.2. Site internet :
http://cib.natixis.com/flushdoc.aspx?id=38619 (Consulté le : 06/01/2018)

Mo aaad gl Al 4alg Ciliadl Cimpal Cua Al AV oy L e
A Cigany clelay) L) pay coease sl Qo) A a Al agisal (i)
S e A 1 caglladl dajinl Glaal agailys caaa e e asall JUE) 3 Al
ola" iy Jie L Gaanall bl aa ) A0 Gjlad) gl Agadd) A6 (Baand
A eV Baatiall NSl gyl Capan 5T oy s 7l
O lai®¥) 3 Jisisila e ) 0 uyse” sola®) dic) Glaldl la i
) HLeV L 23ge 4 LS bl 5ol A Al e Slay alladl LY
sas tall dgan ) 38l Jare et Aa)Y) 00 5l o(Aladls Ay gaall) ddelias

Gl G ¢ (L) Bl Jelail elad) ) sl oY) SLaBY) £oabie pn (il Le

2008 ciuzmgill ) 1 aied ¢ V) dnglall (Adlal) cilai¥) Aadlaa b aSldy) SLaiBY) Jalgudn ¢ aihaid jelae el !
33 .=
92


http://cib.natixis.com/flushdoc.aspx?id=38619.vu

Aoy Aualaad) yaaall Aalunnrrneiieiieiiie e s Jaadl)

el ondl b L) Byis aant 8 Lega s A8 Hal) gl o20ad (o) 55 e
Oila 5gd 3N e et Wl gl e Gl ane ) 2% 20N e ady aisd
cle g piall & Wy Sl (e Gl s

Lo aald 3l A0 e al) e G edaallall ALl Aa i) Ay 3 lasgd L sa
o S 82009 ale (PIA 58 Jame 38 3 cgiall 330 Jaes dulis & Jsl)
Aaiyl s «%0.75 135 <%0.25 5 %0 (Lo A€paY) sasall LN %01 2 ol
<) @il J8 e dlid) oda Chidag (% 1.25 ) 586l Joee (il 3 )Y
Slo Llially (JW) () A panias (PA e L] Gligiee 345 Caagr Jsall
LBy galll (5iail Ll B Eie il s

LI ) Ggan ) cal oAl ol dlia S dalld) Gl il cols )
Dl @l s Joall (e el 8 Adlal) Clisssall o alydY s D le e duallall
Slaiiall e ) aaedl ) A8LaY L il clalull J8 e dgliall a5 pmlan
pda e JUWY) e i) s I 535 Lee A0l chlinia) Jie saal) 400
S Gy

I ol mlal Js ey gLy Gaal) e Al ilall Sasl) el of LS
(liall Gl 8 lgie € eia Ll 5,V eda oladl ) ool (A€ sl
PAS ) (linll ol Al Grgan b ) OIS Mg ¢ SupaY) laall (5 gas ElaEY ki

48 2lanils cdpallal) L Aa)Y) Gugan 3 Lala Tyg cand (o3 8 jaie ) A8l

Jss A0 el skl ¢ Adlad) clai¥) (o AglBsll Jaas Sy (B puaall AUBHY' ((5253)S Ay o(yshal) Al !
Dl agle s AlaB@Y) aglall dgae cladsal DY) dadll aUail) 14 paall L) Jiladls Ziall 4l Ae5Y)

8 .02 2009 sl 655 as e hall cdille used
S olee el edall (A dagdal) (AbEiaall Y15 Asallad) ALl A (s als sl Chugy deaa 2

93



Aoy Aualaad) yaaall Aalunnrrneiieiieiiie e s Jaadl)

Ayl e oaliay S IS0 peilys cmn ) (53 (Spa¥) pemall Qi) & (e asal
D) 48069 Cojlaal) (e aall (Dle) Jallg g L)l aaal Lae €481
gk )aig 2008 dsallad) Adlall Aaj¥) skl Jalpa 1 S callaal)
Lallad) 400N A3 aha Jale :J Y0 £l
ED 8 A5 5aY) sasiall LN 8 AL L)Y L cape I Jalyad) Sla) (S
ity Jaba
) A3y lads) Adaja .1
paall olE ) e g)laad) sl (3 ixiil <2000 ale & i) Ao i gan ey
casanall Jaall (553 cpdalsall e YY) Cliad Ayl (g B pries A0V Cojladll (g
opad Ao L @il el Galias) e dplaa) delal I aie gm0 L
(pgens Al (i fiRal) dlaw ade Al da)sl) 8 agegul af (@liail A1 Cajliadl)
tsb Lo Alapall o3 jpe ) Gl aal
el Caleanl G ) 53 Laa (il Ga3l) g B i axe 12007 (gis —
Cleaiay Cuald il daiadid)
ASHyall Cijliaadly ads Las cie)¥) gLl i el ciliaysdl 58 :2007 sl =
(A gl (35ms acal Jaill
Dl (A S mlasil e Gajlassae (Ple) 12007 e ) 2007 sl e =

(el sl Al s agagd

32 ol 6‘_3:\14& e ¢ Q})&B L;ijd‘ S NPTRLVEwY R

S sal) Adsall dpaleaidVly Adlall Y] Jon Ao ke pallad) Ldlad) Lo (B2 (il cdems padls 2
102-100 .= 2009 52681 21-20 2l ¢ ihall cCadans — jaudll agle s Lalai@) o glall LI dpallall
94



Aoy Aualaad) yaaall Aalunnrrneiieiieiiie e s Jaadl)

IS 32l e Gty Syl Dl laloaY) clill old 12008 ails -
ol Aleds lils Ded om %2 () s
AoV olgial Aglaa sy .2
layL Lhsasale) Gpb oo clesSall calas el L) Cumpet ) jiluall aay

tol Lo Alayall o3a jae Lo aals clgdgal i

gy pdas iy asaliy Lllapall daSall L8 12008 (gid 17 -

ey e man Ui ' (SoaY) Jel) el e hd e (Plel) 12008 )l -
fSpad) ) aliadU Al sae Ll

&b Obiaaiidl b)) i 46N LAY 5)ly5 2008 i 7 -
Logises AUS ra lglay a5l U5 (slo (5208" (5)laad) ()1 (g8 lae
¢ ¥ Olle 200 352a Ja

Sle) Wy add) e il pled Je) @y (Ple) 12008 s 15 -
T Ao sana a2l A sana ST e b IS0/ Ciyf Gl (S55aY) Copuadl
%9.79 <Dlial Jilia V52 lle 85 ey sac e lgaia e (DEYL s23gal) [ s
lellanl) (e

il ol e i andlin £y " 0 ol Sl Uyl Slid) L8 2008 i 18 -
oYL aagall

a5y Jabd alais) daje .3

Aoy JEDU Al Aeluay sl (gt LSHaY) ABAN L5 o8 Aajall s3a A
tol Lo Alasall 538 ae Lo aaly ¢ Vs 5lle 700

Ll 2a3Y) A28l 5aial) @Bl Aolall dpmandl o8 12008 jsaisns 23 -

95



Aoy Aualaad) yaaall Aalunnrrneiieiieiiie e s Jaadl)

Aot sel) A€ ld) (palilly A pumal) Ao ganall pgus s gl 12008 adisw 26 —
JPENE TR PRV Dy AV SR T BRAE PN QU WS N [ s T
¢3S 5aY) labudl ac ey ‘Ufpdigae (aiddly” dndlio o)yl [l se

aldis ¢ SoaY) Guyri U 8 K50 Ay ddad e BN &5:2008 jadius 28 —
¢ Liing 0yei” Wiy aaaliy il ) il

a1 AEY) Adad by S lsill Gudae 12008 s 29 -

Al L) May) ddad iy (S5 Fsadll (ulae 12008 s 01 —
o)l ) o)laall oy Aadl e sats ot Bae Apallal) Aydlad) Aa)V) Chje LS

Al Laliil) 3 s g L shg A Ay Al (3lsnY) Al 5 Al g

@) oyl A .1

2006 ) 2001 s 358l DA A€ sasial) Y 3 chliall land i)

Jas e A€ Sl Gae g li)) ae 2006 ale Caaiie 8 pmlialyl 4 cly &
S Ehliall s adye A 0<U Jlasdla ¢ Hliall el lasl ) sl L clgign
Dl adie g )laad) (@Y1 e 38051 sl aas <2006 ) 2001 e 5l s
Aplaall o)ll ded Cdie i ¢(ayiall gal L) 3Dl a5 Ll (g0 (b))
N sl 4 eSS 12001 ale A Vs il 1.2 (e le i) AuBl dapall e
il o8 pas cdsill (5ol LY e (San DB ST Gad Cangr 1385 <2006 alad) DA
Alg eclyliall Slansd B aad (alaasl s 328l land ady SopeY) ol alsaY)

L)) sl el s ) (o) Lea el Aplaal) s das e cpialall 2ae

1 Patrick Artus, Jean-Paul Betbéze, christian de Boissieu, Gunther Capell-Blancard, De la crise
des subprimes a la crise mondiale, Paris : la documentation Francaise, 2009, P. 44.
96



Aoy Aualaad) yaaall Aalunnrrneiieiieiiie e s Jaadl)

g 4ajl .2
) Zadl Cajeds clgill olad) agisny daw e A1y Cilipal) 5)08 adal dags
Y50 Jlle 300 4ied Lo grcay Jhadll Lalia¥) clull ol o) el g e G
ol A dagi 4 gl 403l 12009 sl s Yslie & gl G b g Usd o )
ASa¥) gl ) lansally 280aY) S 8 (e Gag Al 33 pie G fgyliall
il Cua yat Lild ol B 58 5531 03¢l gl e Jpeanll sl jaad) o Lass
JCa) G (g (3 1Y (DAY gl o B e g8 aae XSy Alsad)
gl G e s 3 g Al Gigan ) o) 138 JS il i sa g
Ll 5leud) 43l .3
Ay @gndl o Janl) Caags Apliall ol Gush LSaY) donll oLl dagm
521 o3 o sl dallall S Hally Cilusall Lgas salely dp)liall (g il mead DA G
Oe oS e ) Al Al BT alxil ) 13 o) couiaal) e iagsall Jalud] aseay
Cled) iy bl BlsnY) 8 Alalaiall K500 sasiall NG 8 Syl @l gl
2 el dddle dal Casan ) 5ol e (A gaad) Al el Leagd
48 43 .4
caile s daysall 8 Lpagasd A o coland) aae (e A8 Cijliadl) )yl Ao
ae e Al Gyl Gadl e e dg cleudld) Gaeli Sy dplie GlSd sac

Oe el gl A o Ul 138 (Sl 25 cagailyy comad (e dsally aiy Lo 4

. Patrick Artus, Jean-Paul Betbéze, christian de Boissieu, Gunther Capell-Blancard. Op ite P. 50

Gpagead) Capall (ulaa Cgagnad) slaly) o lgabelag dpalladl Adlal) Aoy cAalaiiy) clually Esall 5yl L2

)yl &) <http://www.jinan.edu.lb/conf/Mony/1/dreljouzi.pdf : s sSNV adsall e .2008 51 10
-(2018/01/11

97



Aoy Aualaad) yaaall Aalunnrrneiieiieiiie e s Jaadl)

il i b el gl A8 5ol clVsal) lle il 4358 5al il A
ALl Dbl pali ) sl Lae Glsa) 8 A8 )
hial) ulall sl a3yslas s odaih W) caslad) e g)laad) ol Al i o
Cagie ) ol Bl e g a8 (Apalail Aol ) Aulle Aol (e cilsat (g ala@dl]
D] =5 lly Ll Aejl Cagan 8 o (3 Y1 Gl e abaY)s culS )
sall Vo aali ool L ool sall e bl il ceDigal
DA ey obllly a9y galady) Jiilly 3835000 saaiall el 3 salaid)

sial) alamyl Y Al ey JUs) AaS mua g Say Jsall JS

98



Aoy Aualaad) yaaall Aalunnrrneiieiieiiie e s Jaadl)

ehdal) alaidy) ) 2008 Lsadladl Al AajY) JUE) :(05) o8, Jeill

sl sl L8

o) i) Ay
“ ‘“’é o:‘ o ]

adLal A&l

ot aibeal) ?tﬂé Q\Jﬁd\&g;\l‘gm
il Ao oualilly (rfidea 3929 ade g
bu‘ A

Ol lS y& (claiad)

Agill g

Aial) By ) Al da ) Juass)

W Y Jes s tile Y Q) Gedad) A AN (Dl dics 1l

21-20 AUl ahall cCidan = ) agle s Lalai@V) ashell 48 callall 4aS gal) A5l alaidy )y
32 142 2009 g

Ll dai dsdle 4l de)l ) clsad Lo oleyu A0 il ) o WS

ol Aail s ks A€V Akl Goualls 45y Augys¥) ALl Cilisal

99



Aoy Aualaad) yaaall Aalunnrrneiieiieiiie e s Jaadl)

o)l Sl ) Jeamil ciyguals dngye¥) syEl ) A aY) sasidl Gl e (gylial)

csallall ALY ghhe Ludle Ll
2008 Lallal) 4dlal) Laj¥) clos s 1 L gAY

SapaY) alai®y) e Al clela .1
Aa ) Jss L Aaliall Al cilosnpall (g cliad) Sland (8 Sl aal i) as
il gysaall 0ys0 ¢l e Apad) gl aalp el g Uy Cajladl g lUad )
pda ) LS o gylainly (Olgin) Gyl (al eV (g il s 3k e slady)
Ao p i) sall (e i e Juilly ey (3 ¢ So5aY) 2LaBY sl (e A3
Yl S alai@¥ ) o151 il piine DS oG] 038 Label Cipelag o gylaill jaal)
o al il e sasall
Cua 2008 ale o IS aoll b olad) Joay s3ly chbiaall 3 Saall Wi —
Sae gl a2 WS L Jlayl Jad)l &l g0 % 9.2 s Jiay sl
G52 Y50 Llle 258 () 5¥s HLle 100 Nl (e 2008 ale d3led (& 45))sall
2007 ale ,¥s0 Jble 163 Jilie slai@Y) (ilad] dlad CaillSs
Al 3y Glibas) uad Y 05l 36 () dead Al aaa g i)l -
( Maay) ol zlll (e %64 oa J] dya gSall G guall Camiy) 288 4S5 5aY)
leie ¢ Y53 (a5 6.27 ) Josil S8 3] Ciliigane g i) cuila ) 13a
G5l 4,18 Msny colial) Josall dags il s Ves a5 2.09 Jiss

¢ClSHA e e Ve

25 .0a Gl > ddaabiaiay! cL\Lm\JJX\j gl BN _1 .
100



Aoy Aualaad) yaaall Aalunnrrneiieiieiiie e s Jaadl)

Glelad Cagd Cun 2008 dila el e SeY) olaBY) s shls aln -
Mgall el g i)Y A lgihadil (A e oyl sl 3S5a s aouailly KLY
¢l 2001 aludl

&) Alagdl c¥aee g i) e sdle (%5.4 @yslad Al adaill c¥ e g il -
Jad Upeds diday Cill 80 Janay ppiillag) (add (oale 3 e ST ()ais % 1.5
sle i @)liadl Ga)l Aall s (SaY) SLaBY) 3 agiilag 1o e Jlaa)
¢ uadd (sle Chal (e ST 2008

Casa Aa i 1992 ale die al (ggie 30 I Slgiall A8 alall ydinal) (alids) —
Qlhll jd5ey cdlysisn A eluall Llall jd5e e IS aali G el
2001 35S dia Lagl ol ) D) e

O A B30 eas ASayeY) sastiall SN ) Ise¥) ugyy dasad aalsi -
A ¢ Sl (ol ) (8 Saall sl Ladi GES acal J)ga¥) Gugy) dasas
¥ Ol 60 (s il

S callall 8 (A Lyl CDLaal) Qi Nsall Cipm yras oyl Jagagll —
Jas LS cclizmal) 3ia 4l jaa (ol 525 LG 00 100 (s5iue ) S¥sall Jaas
s Lo say capall Hsna diadye Js¥ caailly S¥sall Gals o Lo (gl
(Jsall 5 aEY) e elgn SYsall Jalaill o Joatll 53l

ey Alsis dpliall Gl Jaeand ade s llag AKaY) sl # ) aalsi -
Al Alaadl (oag il s el (e 2aad daglil) bl Gaalua ledl o
el i At el Ghyeadll Sleall b dsatialy aw cildee Cigaag
S U< Cliadll agud e

el Gl g A pliadly GlSGEN 3 Ganaal (el @l saly) -

s Jble 414 Dlea cildiall s aly Cum o Yal) dad aalfiy aga)
101



Aoy Aualaad) yaaall Aalunnrrneiieiieiiie e s Jaadl)

sl Cpaity A)li0 % 90 JMsa 5215 Lty @lld5 2008 ale (e J5¥) apll Llgs
. 2006 ple (1
Al ileal) Jlea) dpanilly galiai®y) ogbeil) dakiie <)M Gu W AiLaY s
A1) 3saia a8 ey Y50 Lle 540 ) 350 sm o)liad) ol Al can 485 5Y)
¥ 5lle 945 s iluall sda sl
allad) Ala@Y) e Lallad) L) AasY) cile s 2
SV Y Lilaie Dyl OIS Gadlle Ale A3l ) AS5aY1 AW A1 Jsas
Dhle 1919 sas Al Lilayls il s ¢alladl (8 3y5ine aly 51 4 4855601 3aa5)
Jalall Jso clplia e (Sl Lo sas cdpallall Clalsl) e %15.5 4t L gl ¥
toh Lo Lganl ety cduilon QS 8 _allall sla@®y) e 33l 6T cilaa) b
Lallall ciliaj sl aals -
Gy ) 4S5 Ll A1 QU 8 e IS Cuaa bl Llld) dddsall o Eu
%e (i) Cua ¢lgihbne aalii @l L) 3l AL Lo il 3 ¢alladl Jgo
e paidil WS (1986 ale i 4agyli & SV (nliadl g %18 sal Sisagh
Aaallall la sl 3 ludld) (sgiuse il 285 %10 Aoty IS5 pises %15 Aty Slanls
22008 usS1 10 eyl Vs (yslii 25
s lai®y) g8yl —
galadl 258, Al 3 alladl 2Lai@Y) J i cliagd Asalladl 2L 21 T (o g

saall e el Las ¢ SSGY Daldally IS8l (3l Gaali g cedDlgnl) (aldds) daghs

Slo by dpalladl 2L AagY) le s paine ool slila (e Lgtadlaag Asallall Ldlad) A1 ¢ Al 2 !
T2 ca 2010 sy dsasll el dadaiall ¢y gdia 1 pean chappall Joall ol
Ldlad) LI L) cle ) paine CAaadad Ay tAdlal) claid Ladtally 4Bl e la¥) uia owme bin .2
129 . 0a 2010 Ay daatll sl dadaiall ¢y gdia 1 yean cdanyall Joall sl e i
102



Aoy Aualaad) yaaall Aalunnrrneiieiieiiie e s Jaadl)

Dl Ll Dae 4S35aY) sasial) Y s G sdatiiall Jyall g)laill o)
el Gis LS 2007 Aiy Aylie %50 la)d salhs Vs lle 455 &l 2008 i
Dol Lo ol 55 JLle 27.2 Ay Trae 2008 & aspsY) ool Jill Jpal glatl
12007 4w 5ye Hble 1601 2 45)laa « Vs Ll 36
Alay) Ve plisy) -

asals Lty 8 25 G ¢ Jlard) e pusl Al ililee A0l Cilissally S siall e
08 Laldl s cilase 2000 (e ST e e lsiu¥ly (glial) Jisaill ey e iy
s (Say (lsall JSA Pl (e Adidas 9000 e o liain) el i o8" Chjuan
2 ysY) Sl Grmms 48350 sasiall LN 3 Allad) Cdea sk

Lugu ¥ Joall Gaamyg 48 e aaiall cil¥sl B Allad) Jara gkl :(06) ad) S

2007
139
2008
129 -
2009
11°
10%
9%
8% 11 =il
6% —
5% 14
4%

Allemagne France Italie Espagne Etats-Unis

Source : Jacques Sapir, « Les racines sociales de la crise financiére Implications
pour I’Europe ». http://www.france.attac.org/spip.php?article9400.vu . P.4.
(Consulté le : 12/01/ 2018).

72 . 0a 2009 chamalal) [l ApaSy ) aliall el aladl Shaaly Alal) A laill Syl e aaly) !

AN gisall e (3 ga ¢ agill Alglae Ailall dpallall bl AaV gDl o3ls.?

-(2018/01/1 =3, &) « www.iidalraid.de/Arabisch/Abwab/Artikel/2008 /Dirasat/Dr0000117.doc
103



http://www.france.attac.org/spip.php?article9400.vu
http://www.iidalraid.de/Arabisch/Abwab/Artikel/2008/Dirasat/Dr0000117.doc

Aoy Aualaad) yaaall Aalunnrrneiieiieiiie e s Jaadl)

Gl allall Jso calaboail alanae e dle HET dallad) Gkl 4330 oIS LS

¢ oAl allal) e Adlalls Aol aBY) alidle ana g ALl U3 dagy 1) I 13a 5 o5l

Aallall Aadaiall )l <)Ll Cum 2008 ke p Apallall Aplall Y alaal) Cuaddi) Cua

saliail Cuy el c¥alall 3 1S Taali Cdie 20095 2008 cilsive o 5yl
g )sall Ak g 3,K5aY) sasiall NS 8 Lkl

s eallall  Jlaay) 20l 0 %30 e Ji Y L Hleiall (SopeY) alai@y) Jiagg
355 Ala 3 Sppal) oL@ Jaas I clyilie Bl 4150 50 e Ji Y L e 5yl
@yl 23] llal) (alessl ) 5l S clydially ladgill JS Jra <2008 ale galiail
S paleall aliail e uSail Lo sag ¢3S c¥ e gAY sl e pludly cilatinall e
LYl )08 Caaids) Al Bali e ¢ SipaY) ala®yl e (a1 Jaall (e ddixid)
S ey Basiiall Yol D (alaasl o S ¢ paailly alyiny) e 4 ey sasidll
Laill 3 yaaall Jsall e Wl (el Jg il 0
Lyl Jsal) o Lallad) Adlal) da3Y) cle )i .3
oLV ¢ Loa sVl Cagplall T Aappall Jsal) e Laallad) Ll da)Y) AT Cabias
) el aal el (Sars o oayal) bl e lgalisl (sae dals ddiayy (g U
a0 Lalal) & dped)l Joall e dalladl Al
(ealladl 2LaiY) Clial Al alai®Y) 25l Caa cAgpped) clpaliall (lads) -

Jsallg K ¥ saniall iVl s 4ty A pad) cibpaliall e SV o3l o dala

S sal) Agdsal) Apnbad@yls AW L) Jon Jpo il gl o Aallal) Al Y BT ¢ sl e !

A70-469 . a 2009 52581 21-20 AU ¢ il cCadas — jauill asle s Tala@Y) o glall LIS cAallall
o) 3181y )il bl land) el allad) clalatdl o )BTy dsalladl ALl A5V (s Al 2
0LV o glall A0S cdpallal) AaS sal) A gl Al s ALl A1 Jom 50 ik ¢ gyiliadly allad) slaiiy) o

438-437 .42 2009 58T 21-20 AUl ¢ jihall cCidan — jauill agle
104



Aoy Aualaad) yaaall Aalunnrrneiieiieiiie e s Jaadl)

Lyl lpaliall caaly 38 cadlall AL AL il Y1 Jaall e g sY)
chaball Jea) (10 %6 Jiad Lo gl V50 ke 800 s 2008 ale dgllea)
¢ V50 lle 608 sa alall i 3 Jg il (e dpppal) cipaliall Caly LS ciallal)
¢yl clball Jea) 0 %76 Jalay L
ST lyliels Ayl ol liVsl) 0 e daals gl Lo ) jalids) —
DY) DA G ¢ allall g b (alisil (e aie 0 Ly cdadill 3)gie Al
150 (o Jgsial) mas (28330 2009 ale (3o (V) 5eiV5 2008 sle (e 58]
faalsll daayll W92 40 () Y50
il ally ) W) dald g mylall Lppal) ol Léinl) 8 jilud i =
By ¢ Lol 580 Goliar Gy L ) 8 GlaSall ikea Jlsel JS3
Sl 400 dsalladl AL A3 s daadal) Loluad) Guoliall sda il caxly
c ¥
2008 dsallad) Alall da3¥) Jagai s BN Calhaall
7 Lol 5ya s Aa s Ang s )y oy 4S5 5] Bankal) NG 8 (g5l )l Al sl
pasial) ¥l 8 L) cale] all @l gl sae Al Cus ¢l Lguamy Ledal g sl
D" s "3l Gled” LS 185 19 L) ladil (yo Ll (508 Sag sy 1855V
Sl laalse"s (Morgan Stenley)  Lilin jlé " S gl (Mirll Lynch) i/

-5 \a e ‘1‘;\}#\ oliay) el (ials (b jaa iie seaa ) (Goldman Sacks)

bl A il dags Biae e mild 4 ol Wi sl 301 Wl e Doludd) 50,00 Golio Cayyad (Say
Agallad) 2L Glsn) 8 Ll o) Llaly (eatlal 13 jléiad ol Sl Caags calall clahY ) o 1) s ol o)l
A5l Al lsalls Sidl 3

T84T . a ¢l paye Jladl) 5p5ell ae sl ]
105



Aoy Aualaad) yaaall Aalunnrrneiieiieiiie e s Jaadl)

g ye) Aaldy Aallal) 23 A0 5aY1 AL G3lsu) ) AS05aY) (o)laall syl Al (g50e

bl AW Y ety Capey Lo sag
Lealle Lnallad) 4lal) Aa3) QWS gl - 3541 £ A
Jlal) 3lgud BLE-]

cJsll o ALl 31 50 alaled A e gl 2LV b L) dpaaY Tk
e DB ang DA e Al il Q) 8 bl Y1 Ol Blaad sL8 o

Apladl cllee e alaie VL # LY Gias Caags L) (g peindl)

el ¢4 ) 5 Aualig Asallad) ALl (315 3l iy Unl)) 48551 (3 gual) Jaii o
Eum ¢Agdoall AL Glenl) Ciline 8 (@l o gyliall sl el 1N JEY) aal
@)arl) Gyl Al ladil ay Apallal) AW (315 il pine 8 A Y] (it Cans il

1L LS A855aY)

iy ygon daygn A e la 45830 SV elia jise say ¢ Gimagly jige —
¢%12

€%20 Aoy 5 sall Aihaia 8353 50 ) agud e sy Sy ys dse —

£%26 Ay 585k dia)ys (B 400G agu) Goud e sy 180 dise —

£%22 Aty L 345540 €Y e s il 40 SIS yh5e -

%19 sy )5S diayer (b Anlall 253 30 SV pdine sag (Sl ydge -

%12 Aoy (il dmys B Allany A5 100 LSV jdhe sAg coish jige —

palaiiY) sas sl il S e e Apaleail Eugay dlae ("Ll cldly Wlgas £ g )ladl Rl Aajl ¢y sall A0 !

104 .= 2011 54-53 laal)
106



Aoy Aualaad) yaaall Aalunnrrneiieiieiiie e s Jaadl)

GBloy) L Ly cAallall AW G3ous) alime Jadit) eyl Adlal) 2ai¥) Gld diag
chpinall b Rl 1 eha leaen Caralii Gt 0] AL
A pal) jr 3LB-2
& sty allall Jsa 8L ) gylial ol Ayl 51 QY U8 Copuall e i
aal e Yeall dan a8 Cua ddadle dlee Yol of lie) Jle dudle 4
Al & Capeall clalial (e %65 5 cdaallall 3)laill 55360 (0 %52 5 %36 o )
OB ) 13 e« s (sl 58 (Spa¥l W) Gendl ana iy LS i<l
.J.\.A%ls ‘—j)lﬂ-j \AJ 2007 e\.c —Laltia gﬁ ‘LAQ u\S LA.\ 2\.\)1&‘\ J\XJJ&\ LJ)A PLIN ualﬁ;;\
Bymusall Ll aladl el 50l ool A1 51 g )al) Jilia 2008 sanss Al
Bl Blsud Clal A LSl mall Gl diey calal) Ladilly Cadl) lad Lals Yl

el Bl 3! e € Al Gl A L) ) (e il sl
a8 5yl 3LB-3

Gomall iinh Cum ccladdlly alud) 8 4l oall el dielias b gylaill yypaill aala

Daipall) SSEY) Casay Ahall lly anal) Cum ge dsallad) ol ST e SV
Slan) 50 %20 ol Lay a8 £ pe¥) sasial) SV Clls Glé (Asaiilly 3lacll sl
5L Joat LS Ulsn L aliall ol Slewd eyt J85 e Jony Lo cpalladl iyl
P e pdizmill 3ysid G 4 pe¥) sasiall LY (Say Cum ¢ opalasly Ll gall 3,lal)
Jsall )5t Le DA (e pall s o) (€ WS om)lall e g daaldll el jalial)

2 S Gandl (e (gAY

S~ S\A.a 106 e cé.}l.u e cojﬁd\ %AU .1
Emmanuel Lechypre, « Que Vaut encore le Dollar ? », L’Expansion, n°731, juin 2008, P.44.
248 NERTL | e )l @L‘AA ca.:\é\.cﬁ s 2
107



Aoy Aualaad) yaaall Aalunnrrneiieiieiiie e s Jaadl)

Ceiineally Lalal) Allals dalinal dioay caladall (K el gidl) s3a cuila )

O Cun talladl oo Ay ) BS55aY 1 IWD) AfV1 0B 3 Lage Dsd quali o iyl
Aalaidy) ol yslaill Jgn dnasbiall culad ll (e Ala Gigan ) ool dylial) dclEdl] el
oo o) Ciia) LS i) e alaal) ) el gdy A e (i)
Bl s g i) Y ool Law Mgl (a0 a3 S Lot Lad ols (il Y)

callal Jgo Ay A gabai¥) walill & Canlly A g Al Cagang

Jelit b cpandl lpany (o Joaiie JS Jexd ¥ sl o3a of <AL jaally

Aas ¥ @25 (Spal Bouall 8 Lpedzaill o LY asraalld clgin Lad ST O
Slo dieloadl BV Juam) 6y il gl cdlaall Jilia Ysal) dad jaas )
s lealibl dapy s Aglite Glayy oKy callall Jgo (Sb Y S L)
Lsall oda ddclins 3 aalud Al ciladgll o WS ¢ Sopa) G5 sndly Ledlsud Ll

gyl Baaeiall daslaall Ji5 Jilas DA (e (5AY) daalladl G3lead) ) Lelis e Jandis
Lugosl 2008 dsallal) Alal) Aa3y) JUED) g : S g i

GV Ay il Cua ¢ g )sY) alaiY) e 5y el ddlal) dlla) AaDU S

sd) Al Uil & i Ay Cilgl EDE DA (e 2008 i (e Al Ll
G lahyal) el o Y1 elaglsal) sylaill DA g ccallall e 280 il casld aa 3
sd) AaiY) I AV sasiall LV (e 2008 (g)lEal) Gyl el Jaml o) e
e Ay A lall aylall 81 1S5 ¢ Vaal) Copn a3l cJlal) Blsnd 3L8 e (IS

A e saariall LYl

! . European Commission, « Economic Crisis in Europe : Causes, Consequences, and
Responses » , Directorate-General : Economic and Financial Affairs, 2009,P.24. Site Internet :
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/publication15887 en.pdf (Consulté le :
25/02/2019).

108


http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/publication15887_en.pdf

Aoy Aualaad) yaaall Aalunnrrneiieiieiiie e s Jaadl)

Taag ) Al (3l ly Lty A pal) Jlall (3ladl 3L 1

sl lgany Loallal) W) 3l Talsyls JalSiy Ll pupail) of 4 cli Y Lae

AV AW 3l 8L ) AT asial)l NG (e JlsaY) sy &) I s
sasiall LN (e ALl (391 6 )y 43y a9y aiasal) o LS g ys¥) dualay
o Al i e ol 8 Al deda Gipas JUlL trmia (uSally 455)56Y)

LAY Gl 8 AW 3

i) Sl 8 S wali I A5 AgesSall cilaiad) Sl aali sl ade
olad ) LISV 5apad 5,1 o2 o () Gl agays ¢ gysll Ailaie b Gpe Sl

Mgl Zalladl 20U Aoy T clinl by g 4,5 5aY) sasiall <Y
Nl Cipa i 3LB-2

alara 4 25 Cum ¢ allall (ggiasal) e Algaial) cleall bl o (SopaY) Ysall yiiay

i) allalgial i) 4855V (gyliall Gall Al Chgan aas cdglsall Ayl cilisal)
el cul€ (1l 2000 aley A3lae %62.1 2 2008 ale iy Eum ¢ NVaall (e 3yl
8y aall Calaidly agu¥) Aad (o LS (%711 Apesty Aplaliia) D lanS Yl Jadiat 453 all

.2 ..o ‘ j}(jﬂh

GAY) Al O leall all KopaY) Vsall Copn a8 (alid) gl Cagan agle

elons (Sa¥) Vsally Lasiall i) syl ) ga% Ay apall o o5l

Ay (g 8¥) AaSY) Jga A bl e L) cliis o g dBhia o) clela bl s, !

t0a 201972018 S jumd dess daala cdpaliai@) ashell b o)) ol saled Juil dadie dagpll —Luid Jla

Adlalls Apalai) g L s Ailiaiion) duslya — ey dai¥ = callall slai) (36T ¢ Vool i) (3aim 1 ope s 46
2 4= 2009 Jujl cdsallal)

A7 : Ua 3l & e dalald dl;) 2
109



Aoy Aualaad) yaaall Aalunnrrneiieiieiiie e s Jaadl)

S il pal Al Q1 sam L sy Leala ol AV sastall bVl Jals

.‘)\)(jﬂ\ L.bm ):Lu'été Lﬁ".,)j‘ = L;‘li))iy\ Ay

Sl sl Jilie Ungale lelit) Jams 38 50l Cipn jaus (ady Log L
il el I gilhlial dysats A$all sl WLE ) aaly laay cagY) 558 Pl
sasiall LY oLE (AT e e dAen 0o 18 el Al Vsdl) Capea jew lalae
Saal) (a0 bl aeaiil Nag saee <G Vsl dad (mdy 18454V
Al Gk (SoyaY) Ahaill Lalia) elid) ald ae el 13y o gyladll Gl 8
ale Vs 5lle 600 dagdy SBll5 2008 Aiw N5 oslif 1.25 adiy AN &Iyl
A (yliall sl Al BT o e Caganl) sl aas 2010

A lad) 3l 51B-3
S gl callall Iy cibocily Blaml (B o iy Aayn ASpaY) Blail) Lo
o pSauy dle sl muad Ao skt 4K ya¥) saatiadl LYl 8 Chasy

sosd) A Chalia maagi Sy Msall JSE DA ey gAY Jsall clpalia
2016/2002 558l Pla aldl ohe

110



Aoy Aualaad) yaaall Aalunnrrneiieiieiiie e s Jaadl)

2016/2002 3580 JYA alud) cra ago ) ST cpala :(07) A8 JLi

2002 2016
] United
United States,
States, 208
28.0
Rest of
the Rest of
world, the
sad world, China
46.6 97
Switzer-
land, .
Switzer-
B2
land,
Japan, a3
: China, 49 Turkey,
Turkey, _—" Russia, 4 | | Russia, 45
30 39 | L
MNorway, MNorway, = Japan,
32 28 i3

u.c 3\3.\ c54 :U‘ cé.\b.n CAJA cZ\.Alals dl;) JJ.».AAJ\

EURO STAT,GLOBALISATION PATTERNS IN EU TRADE AND INVESTMENT, 2017
EDITION, LUXEMBOURG, OCTOBER 2017,P75.

0 %28 (e A€ pa¥) aniall LY I aysY) At il pala (s aal sy
mage sa LS 2016 ale chalall Jlea) e %20.8 2002 ale cialiall o)
A iyl lail) eyl A€V saaiall GV s il JSall 8

sl JCall 8 e g LS clayloll Aol ¢ L)) (puiig ¢ 55V

111



Loy Labaad) yguall daleiinnninnnns

.................................. ;AN Jaall

2016/2002 3581 JYA g, 0¥ SaIY) cilyly :(08) ad) Jeil)

2002

United

States,
195

Rest of

the
world,

41.6 China,

96
Japan,
19

Russia
Turkey, '
25 Momway, Switzer- 7.0
5.1 land,
6.6

2016

Rest of
the
world,
398
United
States,
145
Switzer-
Norway, land,
37 Ja;;n. Turkey, Russia, 71

i9

= Mai 55 g 4@.1\.».: e cdakald d\;) J&AAM

EURO STAT,GLOBALISATION PATTERNS IN EU TRADE AND INVESTMENT, 2017
EDITION, LUXEMBOURG, OCTOBER 2017,P75

dale 9ys¥) A Jsa5ylad cidye dpallal) Allad) Aa3Y) s a4l Jsill oSy

o Ul L) aludl e allall allall (i) Can 1S dald g)el) Ailaiag
Blad s 8 aalu A )s¥) AN o) o Sl callall (mliasls o)
JUEm) g e Al 318 Lyl syl 5U8 aal by caludl 3 agysY) alasy)

OIS JWEY) 138 ¢ gyl dilaie (Vs agys¥) M) A 2008 dpallal) 2L A3

.3\:\,1}‘);)“ 2_1“3\,3.»:]\ Qﬁﬂ\ :Loj &_93; a_ab.uj (e

112



Aoy Aualaad) yaaall Aalunnrrneiieiieiiie e s Jaadl)

Lg s Aol ¢ gaal) Aol BTy ulmad Ay 1SN Giagal)

i) Cyadi) s 2008 dsalladl W A BT e allel) sla@Y) ey A
Ala salai) 368 Aanse Apallal) ALl (3)5usY) Jayl il A clldg €3 gy Apalauadl gl
& Ay palaidY) YR 3 jues 2012 ale Ay ae g5l dilie b dials
Ergan J8 gl Il gabaid¥) Hhana) 558 DA elalas 5 Alls celiacY) Jsall (s
g Al () Ao

Cland 1385 Zag55¥) Apabandl @y saall Al Ay g Cinaall 13a (& Jslaias iles
LSS oY) Ay el dilaie o Bl Lhsas

dagy oY) Agabuad) ¢yl Al Ay 1Y) Gullaall

2010 ale a5 2009 ale Ailes ae s)sY) AV & Dbl G gual) Al el

& Wany cuialy calal) sl w5l e %175 adad Glisd) A cesSall all aSHA) daiis
%24 Lo Alad) C¥ana Cily D Wibald Jailyly Wy Juiialls LiblS (a0 Jsa
Cise A 25l Als Aallray saill GiledY AU dpdlull Lg3)8 50 e <2012 ale

12012 e %0.3- ikl iulle e CNane it G € )0 dikiia Iy
Gl Algiue g a5 4 Fah abal cilbaad 4ald 5 gl dihie Ciaval 4o

DY) ellad) eV ara g )y a9y () pUaill Coniag daladl lijlsal) 3 el
Fig )Y Gluwsall Jae Jsa Joall G OISy Dl 3a)) seds ) (sl 3

1. Bulletin du FMI, le FMI engage la zone euro a prendre des mesures fermes face a la crise,
18 juillet 2012, Retrived From : http://www.imf.org/external/French/pubs/ft/survey/so/2012/int
071812 ab.pdf , consulter le 15/11/2017.
2. Rebecca M, Nelson, Paule belkin, Derek E, Mix Martin. A, Weiss, « the eurozone crisis :
Overview and Issues for congress, Conresional research Services, 31 May 2012, P1.

113



http://www.imf.org/external/French/pubs/ft/survey/so/2012/int%20071812%20ab.pdf
http://www.imf.org/external/French/pubs/ft/survey/so/2012/int%20071812%20ab.pdf

BT A U VN R - U P s} Jaadll

) (o e Aligh ¢ gyl Ailaie 8 )Y dapda Joa cpfiibine g olliag
cs2a0sY) sl Uil apenad Al Ll ainy (e lliag Jadh palis (y50 Al
Ll (1900 A3l oA g50) Aldaia Aajl 1 g gY) A1)

AW V) sa gysl Ailaie AadY eyl o) (O AgysY) Apasidl @)
Sy e Ao & by anysd) ) allill Ledl )l lly 2008 dsallal)
llay Apabadl sl Aajl Gigaa 3wl Cdl o Cojladll Aol o)) ol calai)
Copladl) MEY 55 slifi 2 oo Ji Yl Blail g8V e Jso e a aali Laxic
sl aally Cajladll (g Aé e dils die 2 L 525 2010 5 2009 ale (s FugysY)
ol sall (SN A gy Ll

Aoaled) ¢y gelly Cijlaal) o A8j0al) ABIaY 1(09) o8, il

Source : European commission, Banking Union : restoring Financial Stability in
Eurozone, MEMO, Brussels, 15 April 2014, P3, Retrieved From :
http://ec.europa,eu/internal market/Finances/docs/banking-union/banking-union-

meo-en.pdf

114


http://ec.europa,eu/internal%20market/Finances/docs/banking-union/banking-union-meo-en.pdf
http://ec.europa,eu/internal%20market/Finances/docs/banking-union/banking-union-meo-en.pdf

Aoy Aualaad) yaaall Aalunnrrneiieiieiiie e s Jaadl)

298Y) B AT (esi B pUnd] Apil A g0l Al 1 SE g A
O )l ] o sl dahaia iy o Paul Krugman L}S.D.&\ a8y (g
il 2D Ll s Aagl o Laly famas¥) B (a4l zen WS Al
«End this Depression olsic <a32012 ale jaluall 4068 8 3y Le (335 Slldg ag)Y)
o=id B Gl Al L@l as 87 el Alee” 8 led g S s AKEA (Now » ¥
S5 i) 38 (e sl (B 2N AR At Lyl Cagin Jso (b LalEY) Al
&V ALYl ¢ ALY pallS bl cpall (o slalay Tsaaals slalaad) <l Dlay ddUadl) axe
Ganall angll lralld B dlae ddhaie (S AP Huleall e g)ll d3kaie Jil50 ane
Ovbie dlia (Y1 ¢%60 Jaley salls sloacl Joall G oladll Jalall aas Jles 5o
tlaa lEeay ol (p)al
a5yl dihaie Jalo dlaledl 0l 4.8 08 telias¥) Joal) o Adalad) ) Jlass) —
& o ohlse ) dee AlSa) e ae )l o 3l 3yl iy dags
1992 sl dia Ligili cliacY) Jall JS
) 53 Harold James (sabai¥!) s ze L) Jgal) oy Al syl Gl —
axe Ol 2012 sle jalall Making the European Monetary Union™ 4S8
Jalaill Wl 3 gag are A A8lia) lubaud) pia 4 Gratill Glie g Al alai) 29
coosdl Aihie Glo)l aal A Adlnl) bl cliy Al e Glenall s
omd (s Lo Bang0 Ligysl gad (DU g4 gy5l) oLl o Cadgll sl

i) b Lol e danli] 338, 1865 AlSa) 5 el g 54

*Paul Krugman, « And this Depression Now! » W.W.Norton and Company, New-York, 2012
(chapt 10).
*Harlod James, « Making the European Monetary Union », Belknap Press, Combridge,
Masschuttes, 2012.7

115



Aoy Aualaad) yaaall Aalunnrrneiieiieiiie e s Jaadl)

oo ine ) Ll b A ysY) Daladl el A V) 5LA) el S

2011 s g Lginn i)y SLEY) Goobiomg lle llioias lsil) slad) Lgiges sy

bl O gl s rda sy Mgall S Lol s LUl ailyoly Ja ) (e IS () Lty
2009 5 2008 elxd 5l Filaie J5 et Jea¥) ladll il (50

ol Ailata g3 Gland laa¥) laal il cha Apaluad) ¢y gl qanss (10) oy JS&
200952008 e &

2008 rla sd 25 200 s 21 53
10 | g5,  10%0 10, 1151%  1158%
100 e
50 100
80 %
70 66,3% 0 76.8%
60
20 60 53,2%
39, % 50
% 10
30 30
20 0
10 10
0 0
i = e ol W Lls Jlaid Ll

MBI il Y OB B g g¥ly s G AcBliall ¢(5y000 Cauyd ¢ sima el 1 yuaal)

toe i .85 .a 2011 09 23al) cualdl Alaa ' Agal) g1

Département Des Etudes Economiques De La Société Générale, « Les Risques En

Europe Du Sud Et La Spécificté Italienne », Juin 2010, P 24,

ale %99.2 (e camiy) Glisdll 3 Agalud) Geal) s of LDl J<all DA e

dle %115.8 ) 2008 sle %104 (e iyl Wlay 45 <2009 ale %115.2 ) 2008
Sl 2008 ale %66.3 (e Apabaud) Leisn cas b leliy) caagd Jinll Ly <2009
S 2008 ale %39.7 (e Apalud) Lgisn Carit) Cus Lilud G35 <2009 sle %76.8

2009 ale %53.2

116



Aoy Aualaad) yaaall Aalunnrrneiieiieiiie e s Jaadl)

Ag ) Apabaaad) ¢ gl Aol obpul 2 AEY Callaal)

@l oyl oLl Ay day LAph e e Al Lhal sl ddhie cal;
Sl b mati ol Ll V) a1 e 33l A1 el e sl ¢ asysY)
ce a1 Jsall dalall cililiaall 8 Jaally 5yl dikaia & 2L Glsud) 3 el
desana (g Aarg ¥ Lpnbad) (gl Aadl Gigan o (A CpalaBY) e SESH mas
Ll Lalail) 8 Lpadls Sy ol (e

O Gl alai®y) LliyV ¢ el dikie e Lgibelis dudlal) L) 4a)Y) -
Vsl dale Raay g )o¥) alaVls Lals ysll dilaie s 4K Y sasial) LS
&b oals U< Lgaaluas Ligysh ) 2008 dsalladl 2L a)Y) culeln Juiw)
oY) Gpaal) slaill L) e lgie a2 Leg AagysY) Apalaaad) (ysall Aadl Cigan

¢ ladl) gy V1 alai@Y ) 3l Eugang
O s (R sansal) Jal) Ayyliadl sa )l ) saiad) L) (3heV) & léaaN) -

LS ¢ sl il iy Con g5l Alaia lgiad g8 o S35 il (e %20

=2011) Labeadl G gual) Aol dmy ) 5l) Abhaia B 4dpuaad) Apadatill cladlal) ol 5d (s Blad (ghama !
toe i 55-52 1 e 2018 aawws 13 222l alai@¥) yas Alae —Agblad Au)- (2013
Lo laa¥) aslall e Alae Allal) clas¥) 8,000 B Aaha : g ¥) Alanag Ay ¥) dlall i) clsn s =
2013 ¢4 daakall o] aaedl sl
Ailsal) Aabd) ¢ saal) Aajl Glaa) B Al Aurigll clsiy) jU) A& CDS agie j59 (30 ae g —
2014 (13 aaall (o) cluhally Eigall 7 Loy Ao

— Eric Dor, les situation des banques et encore périlleuse, IESEG School of management,
Working paper séries, 2009

- M. Nautet, L. Van Meensel, Impact économique de la dette publique, revue économique,
septembre 2011.

117



Aoy Aualaad) yaaall Aalunnrrneiieiieiiie e s Jaadl)

Aglic oy ) saie Alle 3l A Aag sV il & L) 3hYV) e %75
¢ sl i (3 sa0a Caa Sl

Jh b aiiyal sSall 3] d Gilly ¢(ald]) asSall Gull aas gl -
o Agalladl AW A1 DA L g Uaill e Sall (8 e dedial) Jlaty) Jalad
fen 0o Laadlall AW AapY) asals A agyo¥ly allall salia@Y) 38 1l cAga
2011 3w %87.7 (M 2007 dis %66.2 (3o casSall pall ana wii)) Cum 45y
clS Al gyl Aihie 3 gpal A e esSall cpall s 8 Cadlid) s
) Sleal) e Bl L 525 2010 (e Ayl %175 iy lisdl 3 ke
(gabnd)) (asSall pall sy Hola Y o) 545 gyall Aalaie o LAY )@ jyladl
¢ Sea) Jsall il e %60

iy Cavad €5 )oll dilaie gy gt Sl A gl s e PDleY) bl -
<31y 2009 Gjle b 55l dilaie b gl dlaisall jiluall old Goldman Sachs
s 4 mpad) Al o) Y1 dleal) Jadl Ul e %10 @l gy ke 922
Gl Ad)) (Baxd B aabl A@dal) el il plac) paed cdadd g0 Ll 346
(g )s¥) dualaud)

_l) SO Caeanl) YIS Gl dua ¢ Al caail) YIS bl Heall =
aabr 2 e a2 )1l 2011 (& Ll \glad i il (Jaase S g ¢l ¢ 0l
AW BleaY) el Alla D) ol A a1 s Al g ysV) Al Chlac Lisa
Osll il Al U ol L say ¢Anliol) culaiad) Sauw (pe Cpnpaiaad) Calasl

syl diaia g il ) ellimly pligl) L Al
G s¥) Abedl el Al Gt (A aale o) Cun s o SAL sl

G Y sl ey Jladll Jsa o el CDERY) a5 sl dilaia b duala

118



Aoy Aualaad) yaaall Aalunnrrneiieiieiiie e s Jaadl)

Jutipls QLsdlS gindl Jsad (Jsall o2 G dplailly Adlall 3l adan 8 aals
LS Jlaill dgs oo e dgilefae (e 3 S Sae g e Ll Tailyly
ALY L sk Auadia Cay A
e A Alaye M sy Joa ol Al ZalaiBY) Ledhdse igiall dss o) WS
s aae (o)) Lo sag thaa)lal) Blaud) Jsi L ey oA galiaiy) )l
Cilaiie Caypatl Bl Caginll Jsa e Jrag o5 )sll Aahie Jso o Al syl
Jsd o8 Al Aaluad) (ysall Al A8l 85508 Aapy sl CAY) 138 ¢ Jlall J 50
lsl) JSEILg danall Bl 8 AV B)a) e ey e giall
20 e %87.4 g ysall Adaial Aabaual) Aalall oy soall daas <l 2011 ple Algd pa
Y1101 Jaidl %119.6 Wlkad %159.1 Lty Gligd) & <yad Cum ¢ Jlea) ol

ke 2012 L1 2000 (e (lisall (ol cpal) ki eamsy Mpall Jsaally (%104 1ol

gy Lalud) el dajl e Ll el

119



Aoy Aualaad) yaaall Aalunnrrneiieiieiiie e s Jaadl)

2012 1 2000 ¢ g gobd) cpall | shai :(09) a8, Jgaall

Yo 58Sl cpll N ginad
103.442 2000
103.716 2001
101.451 2002

97.270 2003

98.844 2004
100.291 2005
106.107 2006
105.412 2007
110.721 2008
127.100 2009
142.757 2010
165.559 2011
189.149 2012

Aalai®Y ) bl Lalgall 4y pihal) Aaadl Adlal) clal¥) g il Luse 1 jaal

10 & 190 e 2014 5 axxl
International Monetary Fund, World Economic outlook Database, September 2011.
ol ) g ey o 5200 5188 b))l Al o ) Gmndl g LS

Haala gals ks
i bl -
Pl Lad Jiali

(g sV deganall 8 oaadl) Lasgidl) (o 5T Aaladl dgladd) 8 Jae Cigaa @

! Klaus Busch, « gouvernement économique européen et coordination des politiques
salariales- la crise de la zone euro appelle des réformes structurelles-, Site internet :
http://www.fesparis.org/common/pdf/publications/Wirtschaftsregierung.pdf,  Friedrich  Ebert
Stiftung, Bureau de paris, Mais 2010, p.7.(Consulté le : 12/01/2019).

120



http://www.fesparis.org/common/pdf/publications/Wirtschaftsregierung.pdf

Aoy Aualaad) yaaall Aalunnrrneiieiieiiie e s Jaadl)

S b oy e Ly GEY) 3l e min Y iy cdsdll Cinn o

Aglisd) AagSall U e (saalls Saall e psmg ae @

Taal) Gl -

foh Lo et Al
a4 aall g lin) ) ool Al dpdlall dolam@yly ) 4oV gzl e
¢ )b sall dalal)
¢ Aol sl e dudlull olas e
oaliad) b s Ally Glisall (s g iy ) caal 3 Adsall 400 Ay )ladl e
(CDlaall 3L Jilie g5l Ao
e \S i) (yiadys Aligd) Ailany) Glibaall Jsa Jsall alad) gl 38 oloia o
bl A3 Al ool Lea Bae Lusall i (g ysY)
Aol (gste i) Laily cdpallal) Ll Aa)Y) (g puiaiall Sl AL} sl el Vs
%40 Al Apnbudl (sl Cialy Cam ¢ yal) Aahia oAl Jsa L) daludl gl
Oe Sle a8 eyl alad®y) L2012 e Pl Sl sl mlll Jes) o
O %9.4 Juyll Aalall Aghaa) 3 Jaall 12009 aled) DDl ad) i A0S (KU
(Hlaal Aaall 5l (e %83 A %62 (e Jlaiyll dalall (gl caniiyl 2010 5 2007

o) %21 (e diladd) dadll e Gyl Lo ady Al dasSall A o L

121



Aoy Aualaad) yaaall Aalunnrrneiieiieiiie e s Jaadl)

Mpendy Al apliiall (e 2l Jaaliy Jaall e (il 28, ) dilayl %23
Jalall ¢ Uailly dalall saY)

290531 iy gy sal) Abhaial LalaiBy) cilpdipal) Ao Aoyl JUT G Gl

5 Cipa e ool galll :J Y g Al
g laiBy) gaill-1

(oaliayl 3 golaBY) salll Jaee e 2011 & Aobudl (sl da)) adlis as
Seall & Carall s ae 4dl LS 2010 8 %1.9 Jilie 2011 & %1.4 &l cus
Jlay il 4kl Slubudly el lgaats Al gyl Glgiue (aidy (8 uaall
Apalend) sl YT e aad) AlSa) e caglaall M35 AL Bl (8 Gyl
JEall Jass e gl Cum 2013 & gabaiV) 2580 3 cliy ¢culala@y) (a5
2014 &gl 3%0.2 Lkl 8 ) sl gl

Ay gysall Aidaia b ala@) saill slalii maa i Sy lgall Jsandl DA (e
2016 N 2011 ¢ V)

1. Sebastian Paulo, « I’Europe et la crise é&conomique mondiale : réponse-bilan », Site
Internet :www.robert-schuman.eu/doc/questions europe/qe-200-fr.pdf , Fondation Robret
Schuman, avril 2011, p.18. (Consulté le : 2019/01/12).

122




Aoy Aualaad) yaaall Aalunnrrneiieiieiiie e s Jaadl)

aasY) AWy gl Alhia A salaly) gall) ¥ ara :(10) b Jandl

2016 2015 2014 2013 2012 2011 (%) salaiBy) sail)
1.4 1.2 0.8 0.5- 0.6- 1.4 usal) Adhaie
/ / 1.4 0.1- 0.3- 1.6 s2aos¥) Aazy)
1.3 0.9 04 0.3 0.0 2.0 LB
1.8 2.0 1.4 1.2- 1.4- 0.4 Lailand)
1.5 1.3 1.5 0.2 0.9 3.1 Lilali
0.8 0.4 0.4 1.9 2.4 0.4 Lltay)

Gsiall Alaa g1 ST o gl Alhale Aol cilalsad) RS e ) Slua 1 jlaal)
1o ¢l Aau KA e cddadl () Hedle daala c(Ol) 34 L;JL».aﬁY\ 2=l c@\...u.a:)[\ ?}Mb
233

dilie 8 € S0 Aaidie oY) salll cVare o) Baadl Joaall DA e
Agalaad) (ysaall ana Bl Cans 1325 2013-2011 558l DA duals ag)5¥) alai¥ s g5l
S shla e cile Al 5)al) dihie Jp o LS cdaalaw oo Jsall (s Gijae
Ml 3 Lldl 3 Wllay) e gola@y) sall

e 4 V) il Lt ool pal) 263 38 2016 ) 2014 e 551 3 L

o oasSall ol 1) el ga Jsal aline i) 3 Ll Y1 el iy IS
tlsall Jsanl) daca sy Wabie g )s¥) alai¥ly g5l didaie 3 galau

123



Aoy Aualaad) yaaall Aalunnrrneiieiieiiie e s Jaadl)

ai¥ly gy 0) Allaia ca S B dlaaY) daal) @Il (e ragSall Saall dpai 1(11) a8y Jgand

i3u8Y)

2015| 2014 | 2013 2012 | 2011 (%) (assad) Saad)

24-| 3.0-] 33-| 43-| 46 R
2.4- 3.0- 3.3- 4.3- 4.6— ‘ﬁj)jg\ lasy)

234 ) cé.ih.u = ‘2\_\.15..\.& Lﬁ)h c:t:\é) @Lu; JMAS‘

sl Ailaie 8 asSall ff galud) pall aaa Lasgie o 2aadl Jpaall DA (e
(aay) sl bl (e 2015 2 %85 5 2011 Land %811 &y 28 a5 )5¥) sV
GEY! & Cum tylEl) jplee ciaaa Al i finle saales 85 el Al (e ST sa
L lea¥) Jadl Zl) (e %60 A 225 Y Aalall gl o) e

Susd) ipa pw—2

%1 (e paind) b)) 52506 Jare o) LS 2010 ale die 4l ggime o 5252012 3
aall 1 %0.25 e g lay) e 32l Jare aids) LS %0.75

Aoy aalii 100 el JLasnls H83e caali e 2 3] Clpise o LS
oSl Hise (sl Yl o addll :\3\.3)))?\ IS A ?G'“& Clgung g ey %1
dalaiall Caglaall 1) aaly Mg %0.7 Aty il 40 SIS ey %0.5 o Sl

e gl dihia & galaBY) gaill Galads) cilad gy

124



Aoy Aualaad) yaaall Aalunnrrneiieiieiiie e s Jaadl)

Alayd) Jara cadcait) @ S0 g 4l
Fees-iing |
4 e (S Y Jead dilie Sligine ) gpsall Al (8 admill (ggie aali
Gikia 8 Jums 2 2Ll Y galy 1385 2013 LasST 3 %0.7 xie G gl 3
+ 505l
Ay gs dalaie A adail) Ve muag Sar el JSEI DA (e

2017-2007 358l & ag,5Y]

a09) MadNly 5 ) Al B adiladll N s 1(11) A, JSi)

> Euro area EU

a
3
2
1
(o]

e Feb May Feb May Feb May Feb May Feb May Feb May Feb May Feb May Feb May Feb May Feb

AugNov  AugNov AugNov AugNov AugNov AugNov AugNov AugNov AugNov AugNov 2017

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

o Sy 236 g s@._ih.n a0 cz\_'gSu Lﬁ}h ca:\&J @Lm; :JMA\

:Source : Eurostat ,newsrelease euroindicators,annual inflation up to 2.0 % in
the euro area up to 1.9% in the eu,45/2017-16 march2017,p1.

GV s Gllg %0.2- N 2010 G it st Jaee o) LDl JSAI DA e
sl dilaie 8 %0.2- ) Lmids) g8 2016 g 3 L) 2008 byl LY
@) i) Sl ey @lldg %1.7 Y 2017 ils A adi)) & e s )s¥) laslls
i) Gl aty Biay ol Jaeal) 138 0 V) %2 adiail) Jgeas (N o G 29)5Y)
bl (sl A3l e s AN Aimiiie 325l lawd £ 18y galaiaY)

125



Aoy Aualaad) yaaall Aalunnrrneiieiieiiie e s Jaadl)

A Jama—2

Sl g bl pall dail DA gys¥) Alaiyls 5 )sl) didaie 8 Alladl Cans Cands
PUS ey cdilaiall b gabaill S e lgie i Loy 2008 bl ) BT A
Loy Ay 5 )sd) dilaie oS IS 8 el Jare nia s Sy lsal) Jsaal

2017-2011 5580 YA g, ey g sl ABhia A Ulad) e ara :(12) ad) Jgaadl

2017 A | 2016 2015 2014 2013 2012 2011 )
8.1 8.5 / 12.1 12.2 11.4 10.2 dahia

s

8.1 8.5 / 11.1 11.1 10.5 9.7 Aasy)
Y

e a8 237 o el gae ASu gles (A Sl

-Directorate-General for Economic and Financial Affairs, EUROPEAN ECONOMY,THE EU
S NENGHBOURIG ECONOMIES:MANAGING POLICIES IN A CHALLENGING
GLOBAL ENVIRONMEENT,OCCASIONAL

PAPERS 160/0UGUST2013,P52.

%12.1 N %10.2 (e a5 sll Ailaia 3 Aladl Jare o) Jsandl DA (e oDl

A U_uu?iv\ dus ‘ﬁjjjy\ AU ety JWA) oA Ldia <2014 ‘;\ 2011 u—oa)'.'\sj\ B)/EN

2014 3 %11.1 Y 2011 8 %9.7 (e dlail
i) Jadyg 4l V) Al e Slad Jeal) 8 clS AV Jsall o) e )l
Cualie ge A3l (e die 3 Loy Aa)Y) Jl & ol il g 3551 L) gl
Alag) A o)l A gl A3l (e ot ) Ag )s¥) Olial) ciliss (e JulEl Janll
ale 3 %10 o g)sd) Aihie 3 Al Jas (i) 2017-2016 50 s Ll
Aas¥) Jsal dpally Jadl s Lk 2017 & %8.1 ) & 2016 & 8.5 ) 2011

126



Aoy Aualaad) yaaall Aalunnrrneiieiieiiie e s Jaadl)

Jsa Aald ag)ys¥) eVl Jsn U e 53300 el aYls Joladl 1) aaly 1aag ¢ ag sV

Clelayl oda Juady i bl (yall Aol e zoyall g )al) dilaie & slac)

AUl Jare e Jiien IS5 sl Caugadl) cue Uniad
L) (Adgal) 3 ladll < Gl g Al

Ldgal) 5ylasti-1

&b cadh QO DA e Al pladl) e G sV dalud) sl Aail gl

fas mam (St sall JSAI DA oy ¢ pppl) Gad (alisd) S galy 13ay clgiad

2016 N 2006 (e 55l & Aol 5ylaill e agysY) AaiY) adus 3l

~2006 558Y J¥A Adgal) Slaill e uaus¥) S ade Bilad duaa 1(12) ad) Joid)

20
175
16.4 I — 15.1
15 \_q ————14 8
il S 14.4
0.8
10
B8 — — = = = - - - - - - - - -
5 i St gy s 5
0 . ; 8
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
—EU28 United Stated China = = Japan

240 pa ibe aage S gdles A Slea

EUROPEAN COMMISSION,Directorate General Trade Statistical Guide,June

2017 ; p.21

Aglsall sylacll & eV dal) OS5 g )s¥) S ades o) el JSN DA (g
%17.5 e Cuzmidd) Al oda o Y1 Ll 3 cuall &5 350 sasiall L el

127



Aoy Aualaad) yaaall Aalunnrrneiieiieiiie e s Jaadl)

sl b Al placl) 8 amle o) V) ¢ gyl Aad mladsl ) aaly Vaag %15.1 )

Al Gl & Sl asleily aalia aal) 1ag 4oL
Jlafiayi-2

A ps¥) Aol ()l Aa)) Anllaal il puiall g iy SEY) adas ol Cilubaw ¢
dale) ) el alally Jeall e o WS qldnad) 3l e S < @il
dalaieg g)e¥) SadV) 8 sleaeV) Jpo ) € <G 48 aacs oY) L)
anss spsd) AN I sabad) sl L) i maa sy lsall Jgaadls ¢ g5l
2015-2005 558l DA ¢leacY) Joall
~2005 3580 JMA ag¥) Ay ) pdlall SaY) L) cilidy 1 (13) a8) Jsaad)
(s 09ds) 2015

2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010 | 2009 | 2008 | 2007 | 2006 | 2005 aw
466.5 | 98.7 | 506.8 | 309.8 | 424.7 | 224.5 | 274.8 | 182.2 | 432.2 | 131.2 | 129.7 sy

g-i,ij‘\“
25.9 | 4.4- 12.8 5.6 5.5 3.8 8.4 12.8 15.1 16.1 | 129.7 Lud @

03] 92| 13.9| 169 18.7| 17.3| 3.0| 1.2-| 12.3| 243| 47| i
350 270 63| 90| 23| 75| 04| 74| 15| 29| 19| Ly
/1 27.9 /| 222 12.9| 45.1| 26.1| 31.1| 78.6| 54.5| 37.7| sy

EUROPEAN, COMMISSION, DirectorateGeneral Trade Statistical Guide,June
2017,p28.

Osll o)l Cigan 225 2013 LN 2009 e b5l A 40 Ladl Jaaall DA (g

S s 0l 274.6 e ilall a1 LW clids b e il dlla a3l V) Aol
e lya) (I ras¥) AV aldie) Cany @llig 2013 ale gy sl 506.8 ) 2009 ale
S5 2009 ey & dml) s chliy ) Aisail saalaeS L] dyles Cilals

128



Aoy Aualaad) yaaall Aalunnrrneiieiieiiie e s Jaadl)

A Ll i) oY) L) a8 dpallad) 45l g )sY) alasY) g, o
oaliail ) aaly 13y 555 sl 98.7 (A bl el HLénuy! (meds) a8 2014
s ebac¥) Jsall W« gy 05ili 466.5 1 2015 ale ¢ i) agled 5yl Copa e

LAl ) A (e calinn el i daya g )sY) alasy)
leaity I 5550 (e %36 s oas)s¥) AV 3 jalud) oa¥) Lénn) Jiey
Gl aiail A sliSilly JLall () s M Adla) Adpas (y5ale 7.6 83l ao s Lisins

Jialdly ),

o Sy 242 HE>) ‘d—‘\““ e M.\,)Su Lﬁj)m; ‘3\....\3) ‘;JL»; 1
http://ec.europa.eu/trade/policy/accessing-markets/investment
129



http://ec.europa.eu/trade/policy/accessing-markets/investment

Aoy Aualaad) yaaall Aalunnrrneiieiieiiie e s Jaadl)

dasiial) Joladl Giamsg dng,y oW1 dalaad) ¢y gaal) Aajl JUELH Cgid : G Guagal)
L1y

8 uald ddiay gyl dakaieg dale agyY) AV Jga Aalud) o gall Al Canaag
S Bygas 2011 ale DA AV el Cum ¢ BT (e Caidilly Lgigalsad S aa3
Cilalll sl e aall ol Caslaall wlis Jlal) Gow & Gl s )i el
Olisll Lals 5yl Aakaie d Jgall ey s gl

(Ll LUalS (AT laly I il (e B3 (gsne JUE1 g8 Jadias 5aY) 3 Laas
V1l Glisd) (e IS ady (I gy o) Apaleai@V) dpum gially ads Laa ¢lailyyl ¢JUas )
Sle bl Gl sl a5k zaliyy (B35 sl 1) 35niimy 2gysY) AaBY) e laelue il
o) Ji aasY) SVl g )sl) ddlaie o dah i ol (galauad) Gall Al (o) LS cApiis
ellall L) Uil a3ge sl amall e

Ag ) sY) Aabead) (ygaal) o)) S cgid 1 6N callaal)

gl Ll g)sll dihaie 3 culeUadll 8l ) Ay ) Aol el el el

Filgaal gl o desana yie sl

Ol Aaj) 2y g sl) Alhala B oabaiy) Jalal yjadl AT Bl alad¥) cayhs uall e cilia a2
= Sy 7675 ) 2018 Q\}; ¢l aaal) cg)\;ﬂ\j Al ¢ Laall :\J;A s";\:d:i.‘aﬁ LJ&A” L“Jw\

- Viral V Acharya, Tim Eisert, Christian Eufinger, Christian Hirsch, Real Effects of the
Sovereign Debt Crisis in Europe : Evidence From Syndicated Loans, Paper Presented at
the Bank Performance, Financial Stability and the Real Economy Conference, Naples,
Italy, 13 March 2015, p :8. 4

— kraussi roman, lehnert thorsten, stefanova denitsa, The European Sovereign Debt
Crisis : What Have We Learned ?, CFS working paper series, N°. 567, CFS, 2017, p: 12.
5
- Ricardo Correa, Horacio Sapriza, Sovereign debt crisis, international finance discussion
papers, N° 1104, board of governors of the Federal Reserve System, May 2014, pp: 13-
15.
130



Aoy Aualaad) yaaall Aalunnrrneiieiieiiie e s Jaadl)

Lhlal aal) Jaay gl & Sl N g3 ) dpluadl gall Hlalas g la)l -
¢doalad) Claiad) e Bila 22e e
Gua ¢l JlEny Ay 3lE g el dahaia lab o dalead) ygall (geae yiian —
Dbl Ji 4 5aS OS5 aale g)al) dibie b clalai®U gall Lyl ()
toLacy) Jsall ALl Glsu) Cpy QAL e Apadll ¢ Uadll Jals dals
diaulal gl EDE PR e Saill Jieat Gl e Al gl 8l -
Aadiiosall Apadll AW 3hY1 aal o A all it :olaal) 38 @
Jasad 258 lilaall oda o adind Al gl daalgi g e Dlalaall jlasal
¢adsala
Jabe 2y Al Glipaill Gy Caiaill SV a8 tCaiaill 5UE e
& sl Qi) (addd o o) (S Ul e palaldl canall
¢ padl digall e Jgaall 4 smia; dalll
o Jalse ADE e Cijliaddl asSall acdll adiny 1 aSall acall 38 o
axa caedll s a5 e L L cajlad) sl doSall dlaeinl
Jsailly asSall acall G Alall ks ¢ dpadl & Uailly Cajlad)
e all e A sSal) 5508 8 il ity i) gad) e pead)

(hpaal g Uil I dpalud) sl Aoyl QU 8 aalus SA ALl i) o)
Sl e i JE) 1 Gl A of alaBY gyl dpeall AV 1A 4l L

AL Ly Aallas dsia (e i ) V) sy Apslai@] e Uil

131



Aoy Aualaad) yaaall Aalunnrrneiieiieiiie e s Jaadl)

Lag ¥ Aalaad) & gl Aol 850 Aajiall Jgladl (any 1 ALY allaal)
oY) L) AT e LA Y g A
tlaa cpuila e A 038 atidg

¥ el LN (3 gdia i) 1
Fonds Européen de Stabili€ ) ) Slall LN (3 gata o L) 5)SE ~ )l 2
@m‘y\ ad gall ] ‘ﬁ\ cialind) (el Aail 3yla) te sl Ashaie Jga sac Lol (Financiere
oSl i (o) ki gl g Y1 LT g ad) s 5adl (o (sl 45l 88 mle
DL a5 s Jlle 440 () 555 Jlle 250 (e Aligail) 45508 18 23 385 ¢!l )
sle P\ (Le Mécanisme Européen de Stabilisation Financiére) ' s Y™y,
dia L aald gy5 JLle 700 2 538 Jlesd s gy Jlle 500 & 53 il 581 335 2013

2%27 2 Wwilalls %20

i V3 ) J5a32010 (8 sps¥) (Il SLELY) Bgviea o Li) 5,8 =5k e

ol eV sl Juadl) Slay) Canailly any meualy (o pall Al dallad e
dalaie 5o Calide (o Clilaay Blsn) 3 JIsaY) aany W 318V o2a asiiy ¢ )
A gum sall 9] a3 s 653l @il Jla Gl A L S S )Lk e i ¢ )5l
& Slgma aals Al Jaall alall cpall ehd Gayla e 2011 dgliga 21 8 48y’ cony
oo ebe¥) el ) s Lee cAlgltial) AW (3hs¥) ol a Cum Ayl (3)suY)

L) B elaY) 13 Jiay ashy (e dmgll OIS A g )sV) (53l Sl

2, Paul Boccara, « Quelles réponses et quels financements nouveaux dans ’union
européenne face a la crise de I’euro », la régle d’or pour la finance, Economie & Politique,
Juillet Aolt 2011, P.P.11-12.

132



Aoy Aualaad) yaaall Aalunnrrneiieiieiiie e s Jaadl)

Gsia (Pl e BV 52012 ks 31 4 JuSgy 8 saieiad) dadll DA
G 2013 Al 1 3 S o) Tl jiall oae g Ji g y5al) Ailaial 3100 L) Slasy)
dahie & dpallal Alall Aa)Y) el dgalsal 2012 Adisa Y 4B doge a0

- sl

Alal) LI dyg oY) AN .2
S oeloacY) Joall Gload o)1 Gudaall J8 el AS50e AT
Al JaSiy Ane A0V oda iy 2010 gle 09 3 Waslisl 2 ¢ ag)ys¥) galaiy)
ol L) ool 41) 5 ypd) Aadaiad dmy aua®i ol A Jall ae ) Basmgall Clae Lusall
358 5y0 Llle 60 flae 28V galaBY) S Joal iy o(le o) ailsad JaY)
iy eyl (e Aala Al dilsay dagine Glsea 4als ) Jsall sac lual il
LI 311 8 Gl sy ) edall 8 (n lan el Jaf 8 Lt

Basa) el Blpcaiy) 5anlea A8 L 1 S £ 4400

Aallaal dgeall e a3all J3 Jal e Blie Cllaginia ) Gsag ) B3 (e

a5l 2gxilly agads Lae telidl Ao g y5al) 338 (o Caglae Jang @l g A gys¥) Gl Aol
sy Aels 4y Aglall 8 bluadyl Elaa) Jal g e aladl ¢ LY saame lshd
sl ke (g )l da o USpe Saaif Al )35l Aty Compea Cun £33
ST e Jalss e ading 269 digha sl Gl e Jisaslssshd 8w of (Sa Y

TR

S ol EL) Ly ¥ gl Aail JB B ) o MaSY) Jiliad’ dalac g e cSlage aySH e
26 a5 Mol malall 3K5al ¢yl agle 5 Aplail) 5 ALY aslall dgre cilad] (o) COUSH a5 Joa
14 . 2012 55827

t SN el e .9 . a 2012 itla 30 (i) (8632 aaall ¢ ppall abai®V) sayya 2
(2017/06/20 gLV & ) http://www.alarab.ga/uploads_ar/pdf/files/441550313 E30N.pdf
133



http://www.alarab.qa/uploads_ar/pdf/files/441550313_E30N.pdf

Aoy Aualaad) yaaall Aalunnrrneiieiieiiie e s Jaadl)

Jual (e W53 25 il ¢ gl Aidaiay dpalanad) (ygual) a3l (e male gm 5 5e 2

ais e 2012 il 31 & JuSyy dadll DA )] sladY) & sune A 27
S Osleny Wil L) e il celae ) Jsall il Jasal sa0a 30l s2alas
Gy B 3 ala) oy gysll Aakhaie 3 il ST 5aY) e of Hlie) e

sl Ailaia 8 3wl Jaall pa Lghalimt Jilie Lnlad Unpd aalaall () cupiicls

L))y slaae ) Jaall Jads Blae il amg saaad) LIl saalaall Gpeuais

saalea Aaldl) Lnaldl) aclgll Jiatiy 2012 (wyle Al ‘ﬁ leanlat ol g gl é:;

b L W) Lol

¢Lijlgie Clijlpa goiasy saalaal) o Caady ) Jaal) agat Cus Al sac ) —
Y (Osll deady LAY jaliall )8) goml) aall V] aal) ) Ean
Lo gl eliina g Ao et ) Jsalls o Jalall mold) Jlea) e %0.5 sl
Bty Jsiio (5 Jae o i) Gl iains ¢ Ialal) i) s (g %60 (050
¢%1

855 O sy gl il b e LacY) Jsall S e gy ¢ S rpaas -
cAallall saclal) jslas Alla & 4lal pramecal 4] Cgan

st o ) Blua) saales e cuady Sl Aol i 8 3L sae Wl 2 ) -
Al sac ) (g (88 o Algall Jadin o) (43 B el

o Adlall sac ) 30kt lfia) aae Alla 8 €A )o¥) Jaal) Aeas Cilgie dlaie) -
S deai dahe 6 it Gligie dugys¥) Jaad) deSan e (i Lo dlgy )8

¢RI Leatl e e %0.1

ROV
134



Aoy Aualaad) yaaall Aalunnrrneiieiieiiie e s Jaadl)

saad) e Jsall oY) asl o Gus thajdall aall e ZAEE 4d Gl gu -
saclall oda elgin A0 JS5 ¢ Jalall bl lea) (0 %3 2 23ma iy gsiall alal)
Ll (8 LS L COY) Cxaall (e A0 Dlygial (et
Ons saaall Akl saalaall Alpn IS alaie) Gu S508 JS8 Ta)l) Wildll )y o
elac V) Joall mmy G e T ¢ gy V) Il hE] (§saia saclue e Llgas
O Ay e e Bk (3 Jmg 4l Jliiel e g ol gl 4
sle ligial Lo d PR 0o 8 513 (B g ps¥) Jasl) daSaa @) o LeS e Y]
Lo sa5 coliactyl Joall dyila gl salad) Calaa) ) (525 ALl sac WL Aokl e Jsall
crosy) Gl Blual) saalae e adgll (L oluilly Wity Jes
Ssa) ddale Jga Glarad M) Jakad :EIAY g Y
gsaall e da) abd )l dalate Jga plare it nluadl gl aaa o 165 da
Fraas Jsall o8 aal (s cas ¢ ol
el s ) Agla uliy bl eday Dla e (Ll Caag 1oligdi—1
tol Lo DA e elldy L] Flie Syiats daladl 3)lsall e sylasdly 351 sall
o Sl el mll Jlaa) e %11 Joley Ly Zalall 4l g Liag) Japa =

20093 %13.6 OIS Ladas %3 (ya il ) Jyeasl) Congs Clgins DG e

roe D& (154-152 10 ¢l gage chabli Jlay !
110 day Ao das o Gy Gsaually Liyysl cGoaiall chpd g5t o 3l ¢ doall i) g0 -
4-3 102 2010 b 2 ¢hidls ¢ 5)5 Dbl
s oble Ty 1) pe vee i) N e Bl Bpviall s2dil) Qe (Lol S Geviany -
01 1m 2010 e 16«
L ent s Ll (LY s 1 Syl — sgial) Faellall sl L) gl Spane e -

'4404' 2012 "é)}m.m&\ cuy\.sl\} JSSS\ )\J cuh)‘y‘
135



Aoy Aualaad) yaaall Aalunnrrneiieiieiiie e s Jaadl)

el Gililee addd pe Jadl ml) Jlea) o %5.25 )y iy 3ban —
¢l sun 3 3aal Waread

Appall 32k PA e Al (a ol il leal (10 %4 day Glaly) G5 -
AL bl e ilpal) salyys dilad) dagll e

sl ) oxiay a9 ys¥) (38 pall il Aag yo¥) Apiasiall (e Baclisall ills -
gl oo disay Al JhEdl Govia Aall) ) aagh agre Slialie o]y
¢ manl) Ul Gy (0 IS (5ie (el Al Jy sl

Je¥) #le Guuady J2a) Glaliss desll Gl aedis dalall 3ylaY) s -
kel Gliswial) Aaia i

0o 2014 s g Jble 15 b (M) i@l Glela) DA e aagh a2
tob L Dla

Coos JbLI0 Jliar jeal) (mddsy slle 5 e bl ) -

¢ asleilly doe LiaY) dgleslls dpnall culeUadll 3 o Kall GAY) palis —

2013 ale %3 ) Asall & jaall (s -

Slo Aldly galaiV) mmatll slef 55 Cumy malyl) apaad 8 laal) sle e —
Mien il JSY Gleal) Gilagy el 585 ae adinall il apen

t) cadsill Glela) P e Gaagh ey -3

fasSall 5)s Hlle 48 iy Lo yidsi —

€3.9% ) 2014 Llgh Llsall 3 Saall ) -

@l G gdyy oY) Cudiy il 3alys (asSall GUEY) s -

i 4 ae e ddaall g -

toh b e calin ddad iyl ol el i Jlasdi—4

¢ g5 ke 6.8 Ay i)yl 30k @JSAJ\ Ayl ek -
136



Aoy Aualaad) yaaall Aalunnrrneiieiieiiie e s Jaadl)

%4.6 %73 (e A)sdl jac jadd —

tJadiis dalal) dghadl aen ) Cadiil) lalad (A e Wili) Caagd sLilud =5

¢%5 Aty (plalall Ciily) (i -

2011 ale Pla 2o lil) Glilaay jeal s —

¢%35 Ay ¢yl iily) pmpas —

2011 ale (e 5552500 i Alls 2aadl alsal) daial dagSall o il -

Shle 1.2 plall g Uadl) & cjlaindy gye slile 6 Jie QY1 & g AT ciliadas —
Wbl Lgaai A dpmylall lacLuall (e 550 sale 600 5 ol SN 5 )5
calal) sl Gaelil Al e 35501 allSS e (Al cliagas e sdle

Pl Lagd calia Al o alaie) o3 1 Lilay =6

Osile 4.4) Audpin) 4 (pdle 3 g ey e %5 A o)yil) il ik -
¢(U¥sa

feriin) 4ia Hble 164 sasy )38 Gl Jaall Sy asSall Bl (aid -

il 4gin 20 e JSG aal) caelill JISH Gl amis -

137



Aoy Aualaad) yaaall Aalunnrrneiieiieiiie e s Jaadl)

G Jadl) LadA

Jsall clabai) o 5 ady Led IS Ay o) Agaluad) (ysoall Al (o 4 LY Las

N da g &5 (53LaBY) W gal NV are palii sl DA o g)sall dlaiae b o liacY)
Clanaly aiy Lo ¢salail (aLe) Alls 8 dilaial) Joan sl 3 Y1) ga g Al
Jaxll ) naos¥) @Oal il e e dag)s¥) clielly lawgalls o) 1A
Gkt (3l Gl B Aol s caaladl Wbl e Cagaill Aglass da3¥) o2 )3
asY) (Sl i) Jlaial 2014 b dals Aai) il g a3l V) eApalis 4,06 il
Aoalil) e Al Alpd) <l 8 b Aa3Y) Aadleal &aa g AT ol e Cand) )

138






Lellad (s2a5 5yl At 3 Al e Akl Alid) Bl t i Sl

gl

callad) o e Algn U 3 Bpabaidy) culeUaill aal (o dyadll g Uadll ey
Gaksi o Js¥) Jypaall Waliie b g Unill 1agd (g5 agaall iad 43S all sl of LS
Aol s slaia¥l sas 3afiie Aoy cllin agley (sl o3e] dpamll dulidl 4 gis
Ge @llg (padl ang o gaiill )EuN |y loses oY) hEuY] acd 8 43Sl
Oslally Bandil) aea AN A8LLYL ddpaal) dpanil] dulud) dllad ) Joeasll ad) Pla
Aald oY) giall e 3080 daill

sl Ailaie Chgals e bl aUaill Cijae Al AL ol Al ) lailly
Lol \gtgalsal S (sant alel (531 (3%l il Caniay Al Babandl () A
Giiady Sland) (s5ie i) o dadlaall Cargd Lalil) Aubud) L 4nsi DA e
¢ ssll Ailale d gume Agy JSU gl aLa@) 13K cAalaial) sy KU ()il
A ps¥) Agabad) (yaal) Al BT pe il Ll 1ysd ag 39 (38 el il IS
Dl 1385 oS il Al Cipry Lo sl SLaY) 8 A ) feim Al B ala
Aol e oxa) claly Aimsina) 3l e Gk ) ALY o5l
Ailaie b Al e Aol Aulud) Badad dagl Adjee Juadl) 138 3 Jslaias 1)
c—i)i S deaill arndi DA e Leillad (5305 Zagys¥) Aabad) ¢ all 23l 303V sl
Ay Al uilgall IS 5 ysY) (93l i) V) Canall b Sl el Caalia
Canall Ll g o) Aalend) (sl Aajl U8 Lgday ) (Apglinl) daiil) Gl 1S
sl dilaie 8 Addaall Apadal) ye Aol dulud) gl aal ) b G ylaid G

Agail) Al ol Gk il Ganady GBI Gl bl ¢ sall dadl 3)2Y

140



Lellad (s2a5 5yl At 3 Al e Akl Alid) Bl t i Sl

el 310 Lay Jad palal o 55l @lldg ¢ Lgllad (saas g5l dilaie Al ye
&3Sl i) I8 e pnl s UK Lagalain) Hlas @l g adiial) 53561 e 51al5 oS0
A ASya¥ s Aag ¥ opiyail el Al Cinadll aneads Wl gus A <)Y
b (520 3 pral liil) e Tl Alaaadl ol e B1AS U il ke Jlae

5 g0 dlac Zula.muae\ 3aydle dlgy

141



Lellad (s2a5 5yl At 3 Al e Akl Alid) Bl t i Sl

¥ @Al i) 1 gY) Gaall
el ety 5ol Ailaiey g sally Aol Ban gl (g ps¥) A g )
cs2ssY) S all i) 8 e Aalidl o3a g ys¥) gl plail) Ll dle e Aol
JsY) Jgmaall a5 clalally cysiCila 8 o)l ojia callal) & sl aal o 5 (52
48,8 1385 43385l gl iy Liadl adde (3llay LeS ¢ g ool Ailaia (8 dpaiill dulend) oo
203 V) ol Agllad sae (I Jsasll oSas Yy ¢ g5l Ailaia 8 2385l il olaf e
cAalgas adlaal aal 1385 ¢ andanill Al 5 alladys caslis Cagplal (381 agdll

2908Y) @3Sl i) e L) 1 5Y) allaal)

gl Y1 e it inle 2l Jabe e QG Alsyall 4 BN S

CoysiSilh 3 cilS Al Ayl A Asie oLl 3 adles ¢ g5V gaill Al

"aSyall gl sy o) alail) Gaanlil 0 i€ 1994 L laslis) 5y Ll
L s2508Y) (3Sal) @il elae s ¢ European System of Central Banks)

sle by A ghue Jaatial (1998 i 8 a5)9¥) (g3Syall il o L) 25 38

il a9y Al acays 11999 (e el s yo) i) ala¥) 8 Ayl duslyd)
Gl lgle iyl ANy gyl dihie g oeliae¥) Joall g5S5al gl JS AyS,al)
oo @asY) GSOal il el ADEW) Cudael Jia) s o ag)5) (Sl
sl Clas€a JAx (e lamy gyl Aakaid padl dulwdl 23y 48l 6f ecilasSal)

e lacY) Jsall clac Lusall i (e a5 )5¥) (538 5all il g el I A8LaY G co LacY)

1 Dominick Salvatore, Economie internationale, Bruxelles : De Boeck, 2007, P. 754.
142



Lellad (s2a5 5yl At 3 Al e Akl Alid) Bl t i Sl

A IS s (S (sal) S A ey cialall Lilisln 3 e dsms b

el dgill g3

438l dgill gy Al J<aa :(13) a8y Jeid)

T sy allail)

45l dgigll
ETSTr (RT3 SV R Al Al gl 4538 pal) Slgial)
g—I,ij‘\“

gy :el.ﬂ\ celaall Cpbdlaal) (ulsa :&M\ udaad) Silagdei! 88 i pats
A Jaall il ) La83) Aubpad) dany 1083 Alad) Sy craaa8Y) (@Sall iyl
() B pulail ol Cilaghal alfia) Cpadag udaa Cilaladl B bl Gyl Las

b ) Adhaie ) @Sl i) b LS (ulidlaal) oas Al a8 dals
Sl BAATAY) )t Hoiall cilaalatil) sty lgal) pang
Gl g o ikl 4384l -2l Jilg

Source : Christian Hen & Jaques Leonard, L’union européenne, Paris : La
découverte, 9 M édition 2001, P.99

Sy Al AKall Sl gy AUl alee cadpiule A8l oo s
hagul L) & s

¢ maaa Ala o S5 aa Al Cijlaaall oy e LgtlalSaily 5asgall Aoy s¥) Alaad) (el ilaan !
12 :0m 2009 ¢y ydially N sanl) asla@y) aslall 3de)) Alaal)
143



Lellad (s2a5 5yl At 3 Al e Akl Alid) Bl t i Sl

(gl I gy a1 alardl dpaiil) Auslyadl 245 sy —
oda 3))) A€ aaaty V) A8 e dpen)ll Glalia¥) e caluiN) -
¢lednds 51y callalia)
AVl g A ailly JW) byl e Ladlas ) Ll gy -
f@))ﬂ‘
¢ g ysall dninaddl Cilangl) dliay cugadl Glysl jlaa) -
¢ rsosd) a8 Aalaly) Clunsall o A8 julas 2%y aumy -
Loy E0lai®V) gl sliae ) Joall cilebadl (jlge medi e Jaall -
63 gatill gdlaal giay
cCiyeall lleny QL -
2 98Y) @Sl i) algag o pandaiil) Jgd) ¢ lamd 1S Callaal)
Lﬁj‘;‘gg\i\ @Sl i) Jlaady S Y g4l

Jsall 4 aalu gy Dlile 50 2 38 Jlawln agys¥) (@Sl il ol &

COplne (385 83na s Asliie oy M Al LeSs DA e g sl dihia (A el
shs Ol aae 8 Jidid B led) W PIB ey o) o) a JsY) Jiay
cs¥) @) i) Jle () 8 L lsal) Cum e (35 A pall Jins Lilall Joas L

dawiy 2 WY1 aaysig abdagiy ial) SEll BalEaYl s)s¥) (S al il o

il Jlandy 8 353 S Faalioe cavn s LineY) Joall 58000 @il e Leia %80

I Sitelnternet :https://www.marefa.org/%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%86%D9%83 %D8%A7%D9

%84%D9%85%D8%B1%D9%83%D8%B2%D9%8A %D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D9%
88%D9%BE%DI%8A Consulté le : 18/06/2019.

144


https://www.marefa.org/%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%86%D9%83_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B1%D9%83%D8%B2%D9%8A_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D9%88%D9%BE%D9%8A
https://www.marefa.org/%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%86%D9%83_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B1%D9%83%D8%B2%D9%8A_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D9%88%D9%BE%D9%8A
https://www.marefa.org/%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%86%D9%83_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B1%D9%83%D8%B2%D9%8A_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D9%88%D9%BE%D9%8A

Lellad (s2a5 5yl At 3 Al e Akl Alid) Bl t i Sl

seine W53 IS Laalioe ansi sy el Jsaally el %20 oy Laliay) ey el

1999 3 (ol aslin) A @lldg ag)ysY) (g3Sal il Jlandy 3 5)s) dilaie b

1999 Lw (gY@l i) Jla Gl (2 datlucal) 1(14) a8 J gand)

O dpadl) | Jlaady 0 daal) | Alaal) el gl alead) Jsal)
3acal) @Syl iyl PIB
4,81 % 9089 Ladl | s oble | % Al | e ggale
%
37.4 30.9 33.4 1854 28.3 82.060 Lilalf
3.7 3.0 3.3 182 2.8 8.084 Locail)
2.8 3.7 3.9 214 3.5 10.182 Sty
13.4 11.2 8.5 469 13.5 39.323 Lila
1.4 1.8 1.9 1.5 1.7 5.140 ) aitsd
11.0 21.4 22.1 1229 20.2 58.607 L
0.4 1.1 1.2 67 1.3 03.661 Jaid
22.7 19.0 18.2 1.12 19.8 57.506 Lty
0.1 0.2 0.3 14 0.1 00.042 | §issamsy!
5.6 5.4 5.7 318 5.4 15.603 Jail ga
1.5 2.4 1.5 75 3.4 09.876 Sl
100.00 100.00 100 5548 100.00 | 290.463 £ 5anall

10e 309 g ‘L'é.ah.n e cw.bj.\ aluad c‘ﬁJ:\La.u ds;q :JLA.J\

BCE, Rapport annuel 1999, P :28.

145



Lellad (s2a5 5yl At 3 Al e Akl Alid) Bl t i Sl

88Y) @3Sl il adatil) JSugd) 1 SN g Al

csdnll Galadl) e JS 8 as)sY) 3Soal) Gl 8 bl Mas) e s
haagull el 8 elld maa i (Says aladl Gudaally ¢ alablad) Gulaas

TRV A MEGN g |

Cpbdlaall (ulae Gilgaa il B8y dpnal) duld) dathy (280l (ulaall a8
e e Jgpall adl LS el gll dSall gl ciladad elac] Gk oo

L) (el il 4l
ls 2sY) $3Sall il Gy Cilig Gty (e i) Gudaal) o S
cdaadl Coyla e agiand g gl (ygpll 8 A8 5ya agal oAl ¢ lac
ay @lldy el)ill alae (e ATy g5l Ahaie ClesSay Jsd slugyl aysY)
AL e Gl Ol Baa) (s g ¢ Cplalaall Gulaas 598 Olalyall 3Ll

- uaanll

I

sCpdidlaal) (ulaa—2

e Uac s Bangall duaiil) Aulend) Sacl G cpdailadd) udaad Banli) aleall Jic
@Sall elill il adawll e Joganad) iy LS cladin, Lalall Cilgagl
o ) il ddllie e clygiall adgy clablaad) ulae aghy LS ¢ g)0Y)
g9 Ao ganall Lpan )l Bapall

ke 1 2020 36 alaall ¢ dgall 2l (3 aim iy Jygal) Ao ¢ gy al) AUl Apaill) Loibpad) (i) Lol !

.18 - ‘1999
146



Lellad (s2a5 5yl At 3 Al e Akl Alid) Bl t i Sl

odadd) slael aayy sV @S Glill ap G galailadll ulae adyg
e S ¢ 5ol Ailaie 8 o lime YY) Jgall didagl) A58 0l elgil)  Jadlaa s shaul
Ale VG Lde Cyseatl) die £ Al Aileiall Al AR5 S caaly Cigea

ralad) (ulaall — 3
¢ 5ol Ailaidd i Y ) Joall 438 5al gl dypine ADA (g oy
dilaidl Aabiie il Jaal) Clee Capa el a3 Glal) Gudaadll aaley dus
dlacls dplai¥ly Al Glilasl) pany lene Gt @A ) ALYl ¢ )l
@Sall il ety iliy ) alad) Gulaall sy Slinedl (b cals () Ll
) Adlaial (3 all gl adlaay gag)sY)
b Lad as)ps¥) (g3Sal il Caillag aal Jian
3K 5all ) K Jie el bl e Balial) -
¢Aiamal) Aleall o 3380 (3))6Y) elon g )sall Bangall Augy oY) Alanll laal —
¢ sl Ailaia Joo 3 JaY) 3ymad 525l Y are yaad -
f sy sl Al b e Lae ) Joall 4l culdaliiaV) 5yla) =

alaill (et Led s )s¥) etV ileSay lungal ol Vs silaill s —

o) Glabill Lot U8 A0l Al Aanlya Jia cpilly 2L

! Mona Kamal, "The Experience of the European Monetary Union in the coordination of
Monetary and Fiscal Policies”, MPRA, Site Internet : http://mpera.ub.uni-
muenchen.de/27764/. Paper N°. 27764, Posted 30, December 2010, P. 5. (Consulté le :
18/01/2018).

147


http://mpera.ub.uni-muenchen.de/27764/
http://mpera.ub.uni-muenchen.de/27764/

Lellad (s2a5 5yl At 3 Al e Akl Alid) Bl t i Sl

@Al i) anls sl bl e Jeally il dubidl #las ol Gas
gt plea Bany oLl 5y5 i (& e el o apad) g5V
OY Sl ¢ gyl Aadaia 8 elaeY) Joall 8 Elai@) Cladall ¢hgaa Caind -
DYl L sas Aalai) Aa)l ol deral claeY) Jpall (e Agn (gl (ayas
(Al Al ) Ao ld areg Joall 48
acds s2s)s¥) sl alatyl A elacY) Jsall Al dld) clubul) ~las -
¢ gall doail) Ayl
Jsl (8 Jlan¥) bl o Asiladll ae daall (as dlay aill a3 -
celact)
O Al Al ey G Y € Wl iy 1 Sl )
Spa¥) bl Jalga¥) @il e e ¢g)al) dilaia 8 elacY) Jsall (e Al
b aSailly dpvie Aldadl i o Bliall lan Gulal (pdas Gaias ) a3
anzll s e Blaall N e o8 IS JB e 5050 (Sal @il ()l il
%2 253s 8

Susal) Aihala B Aagial) (Apadistl) Apahit) Aclpdd) sl Callaal)

JsY) dia 5ol dilaia b 5as gall Zoaiil) Aulid) 20 g )o¥) (538 5all Slidl Ty

ey el A hEWY) Gt e deadl ) Al oda Ciagiy <1999 il (e
Gin o ¢l Ol Ll Uayd cpsilad) Galae aaa 385 ciuala@) dulull

Jsn sl bl “Lpalatdy) i)y sl gadial) @ g ¥l S AT ¢ sile e cdifie Ciliay !

.141 e 2005 ‘d—),)BT 20} 18 % ‘)sbaj\ 4:.‘\\.; ckL!L}AAII} ua_)ﬁ Z:\.:\.\J:d\ djﬂ\ thh.aﬂg\j })‘5:\“
148



Lellad (s2a5 5yl At 3 Al e Akl Alid) Bl t i Sl

J&5 5yl Aslaial dpailly *(H/CP) Sllginall Y Guiiall il 8511 8 3y 9i 50l

las Calad Guyeaie e )ysV) @3Sl clill 3l dulud) 35 LS %2 e

A ¢ Jyshall JaY) 8 S8 e Ak el e adail) o e WUail 1aglll) —
Db o abdladll ae (345 (5381 aan i) Aplanl Jal guia (palidlaall Galas puia
¢l
St ¢ eal cJal Al s ailal) prs Leaal Adlally LalaiBy) cpdigal) Giany —
e G Al Hhalaa) andi 8 Galadlaall Galas Lelesing Alls caduadl )i
Ngle Claally b))l
s¥) @al il a8@n ) a3 lan¥) (B DR s G
Glafa Ji (e Jagin AY 4yt aae s AL LDELL 2y i) 108 e Jesy
55l dilaie 8 e liactl Jsal

3ol L Gt sl (e Ao sana o g sal) Ailaiad Gl Ao o585 LS

top Cllee Gyl Jadiig rAagibal) (§gud) cldes -

o oSV e3al) g i s dagitall Gedl cillee) bl Jisall @
te il Bale dphaat ilelae A (e 21y ¢ Jlall g Uadl) Jygat B0l

*. Harmonised Index of Consumer Prices.
sl Adlaie Jp0 8 Aedtiusal) Aflian¥) i) n Gl an GSlgiall Sl sl )0 Jiey s
! Site Internet : http://www.ech.int/ech/ntml/index.en.html (Consulté le 28/02/2018).

Al e il e cg_jlﬁ: Lﬁ)}t’-‘ 2

toe i (143142 . (a (Gils gape cplgws sile digie Cilay .

35 Maall cgaiilly Jasaill Alsa g ¥ 5 il (S ST A Al cililaall «(y55aT5 Fs L

.36-34 o <1998 3.,.\3-\&9: ¢2 22l
149


http://www.ecb.int/ecb/html/index.en.html

Lellad (s2a5 5yl At 3 Al e Akl Alid) Bl t i Sl

Agall )s¥) alatll g (ge lagane Teda Siss 1da¥) dysh Jysalll o
¢445S )
aSaill aadi s A8 Glehal o dapw Glellae PA e cabll Joaill @
¢ilaall e bl 823l et dlia G\ 13 G gndl coldis 3
ansil aadigs A0 Clehal ) Adaa Glelle DA e 30 Gl o
syl g Usill el )
Caidly sl Adlaiad SN DS Bass ) Ciagh Al sdadlall eSlgadl) -
Aoll dadie Dl Aling Gl el 3 HEWN) aae o Agud) (i
¢ ol gdll gl dee g A gand) o Jgaadl dolee g
Sl il Ly (ming %2 oy A e BEY) 25 Cus 1 liaY) hgpd -
¢ end) @Spall @il sal g)s¥) sl M) b e liac V) Jall
wrssy) Jly ol Uil b Ll Dusie yiing 1 pmg ¥ cileghaal) allas —
e el cpaly e allas B palon G ¢hg s Apaiill bl ey g8
tlea Cysae o (s e giad) alai agiyg byl
telac ) Jsall JS 8 Alaa) dypuiill kgl Sl @
il gl a1 G dayy 3 SUail) e

150



Lellad (s2a5 5yl At 3 Al e Akl Alid) Bl t i Sl

o) Al A Aidaal) Apadanl) e Aoandl) Aliad) cilgal aal @SB i)

g ¥ Abd) ¢ gadl) Aaji B0y

Sl cuiat ) deatiall Clalai@Y ] Cars 2008 dadladl Zallall V) Egan any
Aladl cNare Gaids o deall cula ) cgalia@¥) 2l e Yy )
Al o asd iy Laay cdallay duais Lalatl Cile)ja) sac DA e Sy gaill 3alatind g
Chardie Cilagind P (e Wl 558000 Calaal) Gaias 3 Ll s Led 4385l
Jie Adlite jua lgie el 25 cJd (e Bl i) 8 300es e S Tl
il e Wy s dlliadls imdiinal) 3250 laady o ALEY) uelly ¢ oSU il
S Bye IS g ol e al Aubd) Cilsdl sag aaly e (g Ll myam
iy ey Sl s culd Ll I pui SA 2SIl g1 e 1l (385l el
Bl CilaaU gy Leidled LB day Liny )5 Lgmd o s

-~

Ladsl) 58 i) Aubaad) Gadal (ha g s¥) (@3Sl ) Gilaal 1 gY) Gllaall

@) il JF e Ll e el Aubed) Gul e oulul) Cangl

Wi %2 aie admil) Jare o5Ss of o Jery am ¢ ) ) 8 Jidiy )Y
(Bl 8 Anghaall Labudl clatad) e 505l Cans (2aids 3 Juaid S Cangl)
& Aabd) §) deSall Lghain o dle 325l cV e Cagd Glalll (e of s
Ol Ae)l Gigan b A gl ol e o Ll 13a s Luijd g LilallS 3lsuY)
Asbauall 48l 6 y5 (g0 (35Y) @l i) a8 I ALY g s b

tsb Lo lgaal Jad alaalsae (Gadan ) dpadil) e 4ol

(Al glnial) Jlsa¥) 3paS 8 CESAl adyll P e aiil) e llall Al -

151



Lellad (s2a5 5yl At 3 Al e Akl Alid) Bl t i Sl

Vs e oAl sbaBY) Gilals Q) jéat) Lmidine 35U Slad e cGY) -
¢ 5 osl) didaia die Jlad A gala@Y] 2 S

i e lpu g @l Blond e il )i DA e g 50 (3 A -
Al gl (Hak) Aages

Aol Jpmn e Jigud DA 0 gyl Adhaie Jaby Josatl) Jagpd s —
Al e 4kl

o s (@O il 38y el dilaie (8 D) Al Gl sl
30085y Ut (o (e WD) Slldg 3 gaill 8 U4V uaal) Jiay ¢l cppuaic
D)l g oSl g2l s gl) Lleal Jalgn Galailaall (ulaa auag clld
Apalai®y) Clpinal) (mamy 3 Jiaid SBI geaiall L bl Culie gad Jane (3455
L Gy A hlaad) anil sy ¢ gsal) edal) Aligh 325l s Leaal dillalls
Aggle bl e Jaally Sland) )il

L) e dual) Aubidl 4iuds DA e a)sY) @l i) oas aganll o

Osl) Al as (e Cagaill) Claiall Gew hiiu) 3 b dilee Cilaal Gaas )
Go el b i Al e Cilaals (%2 (e g adial Jase (hiiad 13K (Agalnd)
Slpball il gyall Cipa jra palial) (e 3aEwYls Gola®Y) sall Y
Leilaal (3an b i Ll Y) LN Gansy Caels Ll oy Al 38 o V) €5 55N
dilie 4 )8V Cpliad) o il gually daelsall Cleha) leie Jalse 320 Cas
Gl il cVarae o 5 G2 V) gag ALY Ssall Hlend 8 (LS ¢ 55l

(gl el ) & Jicially Gl Juall B Cangl) Giiat axe il

152



Lellad (s2a5 5yl At 3 Al e Akl Alid) Bl t i Sl

Labad) ¢ gpal) Al e Aadinl) e Aaad) Aabued) el ol 1 A qllaal)

Ol Aa)l Ersan e gy s¥) (3S el il gy Al Al e hal) ) b
sl Jpal) il pagi 135 SWAP claall Jolis cililee 8 Ao Ao

Olaay
swap <l Jabd clides g Y1 gl

o 2l pe swap® Claadl Jalg Bl Jols Jgmiy 05 )5Y) g3 all i) L8

138 pe 38N Al 23 Cua ¢ oyl Jhadll aloaV) elid) e e 353l ol

26 by ¢ Vs Jble 40 o Jaasd Cun (2008 jadise 18 8 cdleadl Jalal sV

M55 Gle GEY) & i 29 A Lady « Vs 5lle 35 e Jiasd 2008 i

Gl apl LS 2009 Judl 30 Ale A Nso Lhle 240 o agysY) @3Spal) Sl

e dle N Hains 2008 igiST 15 6 (gympd) i) ae Z8E) 955¥) (535l
Jsthd) Jigaill e Jpeanll o g5l didaie gl (pSal 2009

Oladay U ghall J gual) Aaild apusi 1 SN g 1

Aasall Jpa¥) 423 i 2008 usiS 17 (3 2ps¥) (9Oa) il plef Eun
Jsmiall 4l AaDU) 038 Juaig ¢ gyl Addaia 3 olad¥) Cllee Calida 8 cililenaS

2l Lo Agiall clilaal) 488 ey 2009 ale dgle Ale )

ofe e V) ae EBleall (e Ama S Aol e pab iyl o die 8 sWap Bleal) Jald die T
Sl Cang oe L) 55 Jal Ja¥l5 )58 die Lavaal cpaie o ging 381 g8 by 6800a yia) 3538 2xy Aylanl)
ipall 358y Hhlie (se

toe M 333 Ga ¢ile aae il s Y dena !

https://www.ech.europa.eu/press/pr/date/2008/html/pr080918.en.htm
2

153


https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/pr080918.en.htm

Lellad (s2a5 5yl At 3 Al e Akl Alid) Bl t i Sl

¢ Ol Glawie e 3alall cpall Glatw -

Al pie Alilecay Lenal) Cpall Gilase -
25088 (AY) el eil) : ALY ullaal)
Ngaal e hal sae a9ysY) ol pil) Cpaas

3 Alghs Jasail Bale) clbes A o pdla AL st (J ) gAY

LTRO,2 y LTROq,

Gilidens agiy (2935¥) (3l il IS Ay ys¥) Anbedl ) da)l iy aa

slal Loed o oY) aal « MRO el 3 Glaaiul Jal cild Gyl Jysatll sale)
dilaie b Jysaill Cagyla Aysms Aa)Y) 2l Alayy Elaal) g )ls ae oS0 s
el (e uaell  aald DA e 318V o28 e cBlaad elaly clidl ey g5
e 31 ) s 8ol e il s elgiad e adylly Ledliaial Jlal sy

LTROg Ja¥) lysh Jysaill sale) cililany Cirans 4l

3 AL L S el 6 L el 3 (e LTROg (sliatiad dayn clin)
8 gl 503 Jaray ebylalie o) Jsual ciladiy dauiie lilaa 4l g il sins
Gl geadind s e sl o Jalls A DA @lgidl J8 e Gasal) sl
P oilage o CalSy gys slle 1000 28 Cojiy S5 ¢! y5¥) (53l

¢ 55 Jble 489 Lgiady g 3 Ja¥ 2011 e 21 A LTROg; -

t0e i 321 ia el pane sl Apad ¢ Llaw Jis

Les opérations de financement a long terme de la banque centrale Européenne, fédération bancaire
francaise, 15 mai 2012, sur cite : http://www.fbf.fr.

roe Ma e 330 10m b aage ccllls Ay (e dens 2

http://www.ofce.sciences-po.fr/blog/la-bce-ou-comment-devenir-moinsconventionnel/
154



http://www.ofce.sciences-po.fr/blog/la-bce-ou-comment-devenir-moinsconventionnel/

Lellad (s2a5 5yl At 3 Al e Akl Alid) Bl t i Sl

c 505 Jle 529 \giads Gl 3 JaY 2012 g)i8 29 8 LTROs, -

AU A gy i) 33555 Aland) 028 elys (e Chagy 9y g)Sall lid) (S
Hoall Gl (A gl 303 Hlad Jlg) ae 2012 ple PUA Lald el ) A
2013-2008 35l DA 5)sl) Aidaie 3 A gl (g5tme sl G

2013-2008 580 JM& 55l ikaia B Algpadl s siann iy o 1(14) a8, JS

LTRO 1: 21 décembre 2011

489 milliards & 36 mos, avec une opton & 1 an
523 banques européennes

e Say 6331 ) 66.11.5.» e c;\ﬂk .A:JJ daaa J.\m.d\

http://knowledge.essec.edu/fr/economy-finance/les-dernieres-innovations-
de-la-bceen-
matiere-de-.html

gl Adagriocall Jygadl) bale) cililas DA (pa pdlia & ALy 1 JEN g 41
ITLTROg Ja¥!

a8 it Cargr Adilse dag plis gill Ja¥) dagla usaill s lilee o
L gy Jafipe 4ncalsil) ill Sy (A adialld Adagioe cillee Lol LS ¢ agal)
tdalye e Ao clileal) oda il ¢ a1y Al e @l il

2014 Alisa 5 & <l TLTRO;, -

1 Site Internet : https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omol/tltro/html/index.en.html
Consulté le: 11/09/2019

155


https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo/tltro/html/index.en.html

Lellad (s2a5 5yl At 3 Al e Akl Alid) Bl t i Sl

s sale) Gllee apl o 0sHs 2016 syle 10 4 culS :TLTROg, -
OB Y ara )6y Sl 4 Bliatial 358 Lgia JSI JaY] Al ddagine
¢las Adaddia

Jasai Bale) Gllee maw o OS5 2019 (e 7 8 culS :TLTROg; -
Daian A Tad g 3 Liae Bl 558 Lese J9 (A Aligha dingin
Ji el ddass 50 jlatay dcaddie (Y] CNVaxe 585 o) (Sars 2019
2020 Olsx 24 (e 5l DA g lay) Dlhead Lo 525l e Jawgie (g
2021 osa 23

iy TLTROs; & zual 5236l jew of & TLTROg, oo TLTROg; alias

b ol Al (g il aae 2y LS G ¢ 5o Aidaia 8 s lacY) il (ol ) Lalaily

(Dlad) eyl ol dadiall (g sl plial) ulls Ll e a1 el
Agdla S50l e sl

S bl dalgay) elull asadiud @A ge SWEY) el Cabid

Ll ) AV Gend) i) o) Bpile JAy Y s (9Sal Sl o

5pdle e Al Cangll Gl (3885 Adaall O V) ¢ Sua¥) i) alia¥) Jady Labie

Dbl (mian JUlls aalin Sl Jeay lee claiad) Sled o bl (agil
5 sl dikaia 8 534

23008 Al aadl] saqlll allaall

) A alall Jsa 3L ) Ly 2008 dullal) ALl ZaiY) Gigas e
Gl aay bl Gaal) dajl o sola Aajl e Lo 3 Ly gyl ddlaie daals

) i) il G DA e lll Ligadse Sle D dnsh 2y ) o355l

156



Lellad (s2a5 5yl At 3 Al e Akl Alid) Bl t i Sl

i) o6 2009 ale diah ¢ oSU iy Cipet Jlly Al fa e Ll Ll
238 par Lo adly ¢l il Sl (2 lebaY) (e desanar 25)s¥) (53S0l
bsaall CalaaY) (38a5 58 Lt o lgiV) 8y5 i o ST G el aoldal) il ]!
opill e LS g sl ddhaie Jaly Josaill dag il aead ) LeBA e Giagy cleie

cdadie Bany g0 S

Olsx 30-2009 4lisa 06) CBPP; J ) dpanal) claind) ¢lpd galin :J5¥) g Al

(2010

sl Aidaie Joal AS5all gl s sV (g3S5all i) o zalind) 11 Pl
sl 53 8 Uakealls Aallal) lisnsall bayacas Al ALl (3hsY1 Ay danal) cilandl ¢y

Ayl o A Bl 8 s ble 60 Ay caladl 5 palall ¢ Wil e Jgual

4581 31-2011 uadsi 03) CBPP, (Ll dpaaall cilaiuad) o)y galipe AN g Al
2 (il Jal ATS 2012

& Y @Sl il Blys e Cidgy 5ym Jble 40 o S8 Lpand Ay
Sl Jisai hagpd Gpuady Ja¥) dlghy daugiall 3501 CV e gandas
dad (e gys Ole 40 sl (e 5y Jlle 16.42 4iad L s)pd o5 lianisally

el ciladl

https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/l 17520090704fr00180019.pdf

https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/l 29720111116fr00700071.pdf

https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/l 17520090704fr00180019.pdf

https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/l 29720111116fr00700071.pdf
157



https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/l_17520090704fr00180019.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/l_29720111116fr00700071.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/l_17520090704fr00180019.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/l_29720111116fr00700071.pdf

Lellad (s2a5 5yl At 3 Al e Akl Alid) Bl t i Sl

sl ale) cililas ehay sy 3 pal) Slidh 3A5) aa zalinll 138 Gl )

Gl el a5l A A8LaYL ¢ 5hs bl 1000 i sdlls VLTRO JaY) dlysh

el Jd ) Gl 351 o laal pali Jilie 8 dpeadll i) e o i)
gaaall Clanadl ¢ys

(2016 Lusla—2015 Gusle) g5l Allaia cilasSal Agaboud) i )y AN g i

258l aaday g )sY) (@3Sl i) Al 55l o328 A KU il el e

138 e ¢ g)oull dahaie & adanill Y amae Bak) Cangn g Apnlis Gt o))l
oo in Wyed 5ys bile 60 Zads Ale Bl ebpds (a5 )5¥) (3Sal) ) A8 zalil
SV pamill 3350 ane Alla 8 5ys el ol 13 Gl 6 i) 46l ae 2016
05l Aail amy DS Laalassl Ciipe adiaill ClNV e (o Cun ¢(%2) Caagiudl Jadl)

sall SN Ania gy Walia 2015 i dals Zpalaud)

158



Lellad (s2a5 5yl At 3 Al e Akl Alid) Bl t i Sl

2015-2006 8481 (DA alcatl) cyana ol 1(15) oy JSl

baril == Anticipations d'inflation & 5 ans dans 5 ans
130 - 280
120 - 260
1o 240
100 ’
90 - 220
80 - 200
10 - 180
60
4[" L] T T L} T T 1 1 1 T 1.4“

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Source :site Internet : www. https://economic-

research.bnpparibas.com/Views/DisplayPublication.aspx?type=document&IdPd

f=25273 , Consulté le 20/09/2019

2015 & (miail gysll dahaie 8 adiil) Jase o) Ll odlef gl DA (e

W5 adde Gl Jamadl (V5 sl dilaie slal 223, Y Jors 585 %1.6 e J8
Oanad S sl Akt (ilad) Chagn Iy %2 sa 4kiad ) (g)SHall el gy
salely alidll 51 @3S yall il s AplSe) pa . lisallS SE1 ralyy 2955 Y eyl
ASHall gl Jd (e 25 Osall Ga 55 Dble 1140 )iy Lo 553l s A o)

Jgys dilaie 8 geac W52 19 Jidi Lgie %92 5 ¢ Liacl) Jsall

! Emmanuel Fournial, « politique monétaire de la BCE pendant la crise », mémoire de

recherche, paris, 15/06/2015, Site internet : www.
http://www.vernimmen.net/ftp/Memoire HEC Emmanuel Fournial.pdf
19/09/20109.

159

Consulté le :


https://economic-research.bnpparibas.com/Views/DisplayPublication.aspx?type=document&IdPdf=25273
https://economic-research.bnpparibas.com/Views/DisplayPublication.aspx?type=document&IdPdf=25273
https://economic-research.bnpparibas.com/Views/DisplayPublication.aspx?type=document&IdPdf=25273
http://www.vernimmen.net/ftp/Memoire_HEC_Emmanuel_Fournial.pdf

Lellad (s2a5 5yl At 3 Al e Akl Alid) Bl t i Sl

30 %10 e ST s oSl jaiil) zalin Bayha e 4diia & oAl aaad) Jiags
Lgarne dpesSa Gl elpd & Jud gys dihaie 8 Alglaiall dyail) ALK g gane
&Y 2005 (e daiil) ALK ans gy Msall JSas i) claidly ABS* Jsal;

2015

sl Adlaia gﬁ 2015 2005 ¢ o383 ALy axa :(16) ‘a'é) BAY

== Base monelaire
240
220
200
180
160
140
120 =

100 = il

-
8) P=—

2005 2007 2009 2011 2013 2015

Source : site Internet : www. https://economic-
research.bnpparibas.com/Views/DisplayPublication.aspx?type=document&IdPd
f=25273 , Consulté le 20/09/2019

2009 223 sF Aabuad) (5 50l) a3l dmy Aaiall ABKN ans ) DU JCEH DA (g

a3l sy 5 a5 2013 dylays 2012 Ailgs b dad el ) Juad gLy b iy,

Gl 5l Adl @byl e ) o (ABS) Aset-Backed Securities Jsaly &gl dpesSall claind) ¥
Gosill ddee Zl o Ml ¢ley 5l (K Al i Alg Losale Al L) Joa) (e de genes dase e
(Ol iy s Sl S bl (s 8) Apailaill (sal) (e Adline 15l (pe Apill LN pan Ty Cam
cOpeiinall Lgang Joa) 038 Lo Jesd Adle Gyl laals
ISjte Internet : www. https://www.challenges.fr/economie/le-quantitative-easing-de-la-bce-

comment-ca-marche 30554. Consulté le 20/09/2019.
160



https://economic-research.bnpparibas.com/Views/DisplayPublication.aspx?type=document&IdPdf=25273
https://economic-research.bnpparibas.com/Views/DisplayPublication.aspx?type=document&IdPdf=25273
https://economic-research.bnpparibas.com/Views/DisplayPublication.aspx?type=document&IdPdf=25273
https://www.challenges.fr/economie/le-quantitative-easing-de-la-bce-comment-ca-marche_30554
https://www.challenges.fr/economie/le-quantitative-easing-de-la-bce-comment-ca-marche_30554

Lellad (s2a5 5yl At 3 Al e Akl Alid) Bl t i Sl

oalaayl 8 oy sl 2a DA adiill <V axe (Y g Ligyd ) Al (sl
ALSN iy 2015 8 43 WS ¢ g )psY) 3Spal) il U8 (e gl G I AdLY
c50sY) SISl maliny ) aaly 1aa g Aadye dyal)

ey oy al a9ys¥1 3 pal) i) () any s )sY) (KU el Al LS
@ sac Al JS1 (635 el JS Sy gy IS Laily ¢ pdlie JS8 dalad) Cilanll
i) Al (3l Sl o gy o5 ag edign a Jilia e pea ) 2 ling g5l dilaie
Jise¥) e Qi) 8 Jeasiyy o) 3Sall il ) colaiad) o328 sl

O3l Aol dgalsal Wl aedll e ciloSall Jomn (Al 1) gl e ha¥) 13a
Jsall ApSyall gl G Gaudil) ae angiy Lo sy Al b Glea o ol 4l
csosd) 53Spall Slills ¢ LacY!
G—2016 Judl) Labead) claiad) cuila ) Aaldd) claiud) sld agll g Al
(2017

2017-2016 3580 3 1555Y) 3 pall il Jd e A0l Jpua) il i caaly
O 2.3 Aadty Dlasase el () A8LaYL (ljed 5)5 Hlble 80 - Cpdl dus ¢lghg 50
Qs 1.9 dady cillaliaV) 6 (il GlA L aale las os)e¥) 3Spal) Slill 40
c )%

113 il aa dlaial A sV @Soal il 8 55 o2 DA

12016 (syle e Alas 13a s daladl claiad) cila ) dealall claiad) o)yl a1

! Gilbert Koenig, La politique d’assouplissement quantitatif : limites et
Alternative, site internet : https://opee.unistra.fr/IMG/pdf/bulletinopee 34 koenig.pdf
consulté le: 21/09/2019.

161


https://opee.unistra.fr/IMG/pdf/bulletinopee_34_koenig.pdf

Lellad (s2a5 5yl At 3 Al e Akl Alid) Bl t i Sl

2017 1999 Ga (maas¥) g3Spall i) Adfia b :(17) o, S

4500 70,00%
mm Bilan BCE Mrlliard!‘e =% croissance sur 12 mois

60,00%

50,00%

40,00%

30,00%

20,00%

10,00%

0,00%

-10,00%

-20,00%
cc-by-sa www.creationmonetaire.info

-30,00%

Source : site internet :

http: //www.creationmonetaire.info/2017/03/masse—monetaire—e—mars—-2017-

le-rsa—a—son-plus—bas—historique—la—bce—a-son—-plus—haut.html consulté le:

21/09/2019.

2017 b & s @S i) dnhae o) Laads oMef J<al DA (e
Gub oo oS il el CaBSE ) aaly 35 ¢ 5y Jlle 3500 (e STl
aaldy dagSa laiw Al 28l e piall ok
i Algi=2017 Sy ) claiud) bl (aaiall dlaall (bl @ ualdd) g 8l
(2018
Sl e ) (GOl il JE e didaall oS il Al il

b Aiadlie ana (it s )s¥) (o3l Sl oy 0l €2017 sensd Ales I 2015
glagy) @iy 2018 ale Ay ae Cum gy slle 30 G Anbud) gaall £

162


http://www.creationmonetaire.info/2017/03/masse-monetaire-e-mars-2017-le-rsa-a-son-plus-bas-historique-la-bce-a-son-plus-haut.html
http://www.creationmonetaire.info/2017/03/masse-monetaire-e-mars-2017-le-rsa-a-son-plus-bas-historique-la-bce-a-son-plus-haut.html

Lellad (s2a5 5yl At 3 Al e Akl Alid) Bl t i Sl

Dol Bl e il G Joall & Rald Guailly 5 sal) Ailaia b ApaLaEY)
-‘;ASS‘

aaa paid LA 5 gysY) el clill g Laal 852018 dbisa 14 35
S oSh paatl) Al (B4 2018 pensd Ll le ) gym e 15 I el

i) zaling Bale) s )s¥) @3Sal il lel 2019 udins 12 ¢ laa)
2019 juadsi b alind) 138 Tags Lyed Voo Slle 22 Ay cilaiad) elydiy oS

112019 aian (3 gy 3l il g laa) b ela Lo aal L Lads

%0 die ialgdl (b5 Jisaill sale) ciliee e 5356 Jane Jle cliy1-1
10 sab glay) o sl Jae (il o yuis g0 sl e %0.25
%2 adazaill Jaea e QUEY) Cargy %0.5- muail Ll

el 5ym Jlle 20 0)3 (gyed Jamey ciljidiall Cilaiad) LY sale)-2
eauanl) Auld) 30y Cangr 2019 aedsi 1 (e

talse] B ) ale e Lyl Qo) ale) cillee (3lasiul 358 3na—3

Csicee (o allad JAa) s Al o Al Laal) Al aen Gag—4
Oo sl bl e 3a slic) AUl a8 S o JaliaY] Ciliay gl
) o bl sl Jana (e 3250500 Al

Gldle aalp db 4 Gy oS il xaliy of slacVl (o il

STl cllee (A a5)sY) @3S pal) Sli) aday 38 Gyt Baey s2an ade (s Claia)

1 Site Internet : https://www.arabictrader.com/ar/news/details/87295/ Consulté le :
06/11/20109.

163


https://www.arabictrader.com/ar/news/details/87295/

Lellad (s2a5 5yl At 3 Al e Akl Alid) Bl t i Sl

sy 5200l Jara (iaid e liae V) Gamy aed LS ¢ 5y ol Aadaia sl Canin ) patiasd ae
S il malin e sl Jla A Gulad ddais 20

gy oY) Adladly Ladiial) il a1 ualdd) Callaal)

g Al Letubn GGuly asi gyad) dikie b giae A JS o) g paall
2 e %3 st o sy ¥ Ahud) Gae of e et Al i sile sl
Sladl mll e %60 st of Gy ¥ alal) cpall das o) LS Jlaa! el
(o Byae 685 sl dalaia (B sumc dlpy JSTApaml) dnbud) (18 JoGal) 8 ¢ JleaY!
csrood) @Sal el Jd

oo Aadl CuilS il g el Ay Cibiae A Apabd) ¢l el Cugan
s e 3,08 Al 385 I 198V @3S all Gl e (2008 dsallad) ALl 23]
Gk cuila ) AL 30l laedd slaie) o aeall U ailill e (andds Leilsal (e
e oSU ] el
ool Adlata B ALd)y Lladiiial) BN jra gadad cilelia) 1 J ) g AN

A8 28 ¢ )V (el il U8 (e Al Al 25 el Al
& %0.1- N 2012 Lliss & %OOIS A otV 508G jraw ity 51 13e
& &S 2015 a8 %0.3- Waryy 2014 s 3 %0.2- N & 2014 (s
SV lebayloda elys e 2asY) el Sl Cargys 12016 Lole B %0.4 -

i 8 gl ad) o %2 oy 8 Chnghose adii Jine Gty SLaBY) judas

! de sola perea, Kasonga Kashama, la politique de taux négatif dans la zone euro et ’offre
de préte bancaires, BNB Revue économique, Décembre 2017 Site Internet :
https://www.nbb.be/doc/ts/publications/economicreview/2017/revecoiii2017 _h3.pdf |,
Consulter le : 02/01/2019.

164


https://www.nbb.be/doc/ts/publications/economicreview/2017/revecoiii2017_h3.pdf

Lellad (s2a5 5yl At 3 Al e Akl Alid) Bl t i Sl

saill Jare 3 (alisd) e QL) @lia oIS Jllls %0.2- adzill Jaxs (IS 2016
2015 A %1.2 — luid & JE Jaaws o a8 Al ol

Al il U8 (e 33850 ClehaY) aal Shd oS (Jsal) Jssall BA (e
il 3 e (s Gty Led a5V

2016 2008 ¢ g-u)j‘!\ @Sl il iyl SAIEN s :(195) ady Jgaal)

908 Sl i) Al )l BN e £ 1Y) gl
%2.75 2008 g 12
%2 2008 e 10
%1 2009 il 21
%0.5 2009 (sl 11
%0.25 2009 Jyil 8
%0.25 2009 sl 13
%0.5 2011 Sl 13
%0.75 2011 4bsa 13
%0.5 2011 uis 9
%0.25 2011 e 14
%0 2012 ddsa 11
%0 2013 ¢ 8
%0 2013 g 13
%0.1- 2014 o 11
%0.2- 2014 uciew 10
%0.3- 2015 e 9
%0.4- 2016 ok 16

il el Gl e lalaie ] Balll dae) (et )
Bl yras il Alas ai) s )sY) (3Sal il () Jaadl Jsandl (DA (g

8 alle Al Aoyl ) elly amy clan Sl 2008 gyliadl oyl Al Casan e

165



Lellad (s2a5 5yl At 3 Al e Akl Alid) Bl t i Sl

2008 b5t 3 %2.75 <ulS o axy %2 ) 528l Jara (ain 2009 aans 10
2012 dlisa (pe Al Ajioa 320 Y axe Cinnal o) ) anddil) el ya) Jual s
sosll Alaie 8 i) ol ey Al 53 Y e Ciaaal 2014 e 11 (e Ayl
ol Ledlsal 1o Jilie (s ys¥) (S pal il wisi o

sp oMy g5l Ailaie & Aidaall 305 e sl JVsall JSEI DA e
2010 2 W ) 2000 (e 5580 DA sl ol

Sussl) Aihaiag A a0 Baniall Nl o IS B B Juna :(18) ady JSl
(2010-2000)

Source : https://www.ecb.europa.eu/home/html/index.en.html

166


https://www.ecb.europa.eu/home/html/index.en.html

Lellad (s2a5 5yl At 3 Al e Akl Alid) Bl t i Sl

ey 9o Alhaia & Lol pe A0 dalpad) (Gadal il s A Cuagal)
VEAIL
2l ¥ (3l Sl J8 e didadl) ol e Al dulud) Cud
FE Gmas e 5183 Y Ll Y e ys¥) Apnlad) Gsaall Aajl slatl Zalady) L) e
doaal) Al LB:"‘L"C‘:‘E‘" 48 yra 5 4yl cAbJS\ Y ?5‘5‘3" (.é il e A 1AL canll)
Dl Gkt Al e g guial) Jaglidy @llag ¢ g5l dlkaie & A3V BlY Lais )
Laluadl (gl Aa3l 5 3 Legidlad (saay dimiial) s8N ey agys¥) oS

PPN
4llad 54 Lﬁj)fi\ S etil) aadal il Y allaall

Aledl sy gl cig S Al 8 AKa el EL e e
Colaiad) g pg SISyl aling 20 syl 33Uy a9y s¥) (538 el i) ai) (sl
il o) 8 alipall 138 Bkt Ay pram by ¢ gy sall Aidaie 3 SN i g Agalyd)
aaly Mlly ¢ g5l Ailaia b sliac¥) Jsall AT (53550 iy 19 Jiay a5 )5¥) (380al)
Op ebai®Y) oY) Gl Jl 8 gl o IS Agail) bl G 315l 8 Ay s
Jlad Jsal i aall o1V s Cjliadl clajly sl colal Gun Lig sl cagia
gyl

dle il die 0 (g3 5e iy 6V Auat Al (gf Gukd of 4 A Y Laay
Lo say Aol Aubad) 038 345 J 5ylansal) calaal) el 3 s dulay) (55805
¥ o) S a3 and oSl il iy (il cAdudaal 12V Alad (sae ey
Y o8 olamy) 8 ) e Jiledl aaall fum dam adcall b opalic gl
A zalipall 13l Addadl) Jpall ol

167



Lellad (s2a5 5yl At 3 Al e Akl Alid) Bl t i Sl

ehall Gllee e s %20 o and s)9¥) oSl putil) alin ) Bagallys
sl dilaie b e liac ) Joall 3 pal) Sgul) Lty ¢ paile J< cua alad) il
leie iy Lo Joaig Led s claias o )iy o gins 538 028 ) ey Lisiall %80 o JiSs
S bl G

@3Sl i) U8 e oSl uetl] (Gl 5 aal Jlea) oSy Bas Le DA (e
A Ll 8 g ya) didaie b Agaluadl el A3l )Y ag )Y

sl Ailaie 8 ala golatl LS Cigan e e 28V g3Sall Sl (S -
S padill el Pl (e cdale ddiay Ladiil) e dpadil) dul DA (e
(o AY) Al e Lpaal JST ey 35 duali diia,

Gun tle aa ) (gabaBY) gaill SV ara (e a8l B aSI o) alip s -
Cayelal LS %?1.8 53 1) 2018 ale 8 a4l %2.4 (1 2017 L Juca
V) gl DA aigiall (e gl OIS 55l Ailaiad oalaBY) saill () culily
sl Zll G ag)ysY) aladU clelaay) CiSa T aa 2019 ale
32019 (e (J5Y) ADEN 5eiY) DA %0.4 dpsy oyl ddlaiall  lea)

Dread (A %7.9 de CyEial dua g)all dshaie B Aladl cVaee aless) -
Aabaad) (sl A e b caly 5 el ydie i gl (gsie 0] 252018

By gypll Ailaia 5 2013 (e GG gl 3 %12.1 il Fuuld g

1Site Internet : www. https://arabic.euronews.com/2015/01/23/so-what-exactly-is-
guantitative-easing-and-how-is-it-going-to-get-the-eurozone- Consulté le: 6/11/2019.
2 Site Internet : https://www.arado.org/ManagementNews/archives/12767 Consulté le:
07/12/2019

3 Site Internet: https://www.cnbcarabia.com/news/view/52924/2019.html Consulté le:
07/12/2019

168


https://arabic.euronews.com/2015/01/23/so-what-exactly-is-quantitative-easing-and-how-is-it-going-to-get-the-eurozone-
https://arabic.euronews.com/2015/01/23/so-what-exactly-is-quantitative-easing-and-how-is-it-going-to-get-the-eurozone-
https://www.arado.org/ManagementNews/archives/12767
https://www.cnbcarabia.com/news/view/52924/2019.html

Lellad (s2a5 5yl At 3 Al e Akl Alid) Bl t i Sl

%14.3 Lilusls 2018 sS1 3 %18.6 diw sl & Aldadl Jare el Ja
%'3.6 131585 %3.3 Lilall 3 Al (g5ina (ol Janss %10.3 Ll
Sl J8 (e Chagiuall adoaill (ggiue Bi8ad (o (oS il maliyy Sy ol -
%1.95%1.1 Gn b Laddie adcaill Jaes i Y Cus ¢ a5y5Y1 535l
e ol saill Jare 13y g5l Aihaie 3 ol Glgiae of Jaadlal)
V138 IS aas Ja mgshaal) Jisad) G Y1 ¢ oSl patll zalin (Badad ooy e Liea
Cargll iy Gl azy (bl 13 el gua) dalse (Al U il maliy
Coagiunall pdmill Jane () Jgeasll sa5 amy Biaty ol ag)¥) (535l il LY
2016 55l DA %0.4 &y g5l dilaie b adzail) Gla "l g ysd' (S0 Cannd %2
O I ALYl A e (alaasy aaly las Al Gl e gl 80,2 o )i
D) ) aiatl) Jare of WS il lelin)) Cdje datiad) je B3l
Foosd) @Ol il J8 e Cargivaal sl ge 2l S s 545 %0.8 i
B (e il B lealas ady agps¥) (eSU peail) Al Allad pre 35 L s

gy Aalud) oy gall A

ale Sy iy daiad) pe 43V Al Hlend ety A 2l Jaes il

tssall JSEN dniagy Wlie 2019 3 %1 (IS (e anliyy as)5Y) (5385l Sl

!, Site Internet : https://www.france24.com/ar/20190131-2018 Consulté le: (07/12/2019)
2 Site Internet  https://www.aleqt.com/2016/10/01/article 1090097.htm| Consulté le:
(10/12/2019)

169


https://www.france24.com/ar/20190131-2018
https://www.aleqt.com/2016/10/01/article_1090097.html

Lellad (s2a5 5yl At 3 Al e Akl Alid) Bl t i Sl

2019-2010 5380 JSa g5 Aidaia B adail] Jona :(19) aby Jol

= Total HICP inflation

B HICP inflation excluding energy and food
Energy

B Processed food

B Unprocessed food

35
3.0
1245
2.0
185

1.0
“' |||IIIII|||||I| |||| |”H||“|” e II|||I||||III|I|||I|II|II|I||||I|
0:0) 1 e H

o

-y
Il
-0.5

-1.0

A
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Source : Eurostat and ECB calculations. Site Internet :
https://www.ecb.europa.eu/pub/annual/html/ar2019~c199d3633e.en.html#tocl
1 Consulté le: (07/12/2019)

Lgidled (o dag Ay )oY Adladly Azabiial) Saslil) jlad (gaadad il 1 SEY Cullaal)
sl Jaes (8 2013 3 05 )sY) elan)) (e e 3yaball lilull o
e e Joayl alsel D M ailgine S (midil 8 g)all ddhie B sl
il e Jgeall i Y gal gl a1 %1201 ) Aladl Jaxe i) ae %1.2
Al dgalsad cllyg salil) g 4SS0 cliapsny Hldll dal e s)sY) @3Sl
Lyl Ly
dihaie 8 AV Jarse g L)) daidial) 53l e by (Bl 300 aal (pa

Glea o 2017 Glsa b abaall SWNI @3Sl el e 5 CadS Eu ¢ )l

1 BCE, bulletin mensuel aout 2013, P : 72
170


https://www.ecb.europa.eu/pub/annual/html/ar2019~c199d3633e.en.html#toc11
https://www.ecb.europa.eu/pub/annual/html/ar2019~c199d3633e.en.html#toc11

Lellad (s2a5 5yl At 3 Al e Akl Alid) Bl t i Sl

56 (e Buldi g 2016 ale DA g5 slp 1.6 s @il 5yl dilai
Cua o allal Jsa STl s Al Wilay) of SladY) el bl cyelals dpini
Slaa¥! Jaad) =5l e %10 Gy Hlaa) Y] Jsall il s abudl o gl
Slaayl Aadl) zl e %7 s e e Lolall Ll cAiasiinal) 5250l <Y axa Jui
Al Aol Blan daidnd) sl ledd Al 8 AT dea e Jradll Las DA
Jiie ALaBY) s o on 2LaBY) sl (ol A i) Aigdall o Ll (g0 il (3 Slginnall

R Ay cale bl Gl g ladie Wle s duna 353 e

@Sl il sl Al chlal laal e LI BN jew (g )

fafi oSS pead) AUl 1S, Al 3l Hlais dlilu Jsad LY ¢ sysY)
Lo gag bl JS 4ng 8 dgeall e 453 adey g el Calaialy dalatall slall
15039V ©3Sal) all hE aad g sall dslaia Jso Aline (b GELSY) o el Jimy
ale Caaiia Jia Aiaddie duld Gligiie die 3200 EY e 81 2018 Al A
Blud S) g5l Bia 2018 ale 4l pn (oS el alyy (madals dolayg 2019
@ Y53 11573 — J¥sall dilie gysl) Cijea jaus 58 Can <2016 jadsh dia g )sll

22018 Oylsa
Al el Je dpadl alaidll Cue 505 st Aula of 48 Gli Y Laag

sl gosms z WY Gialsed sl ola ¢ el dahaie Jgo LB (gl 2 gasl)

L Site Internet : http://www.analyzerga.com/vb/showthread.php?28356, Consulté le :
29/01/2019

t s AN adgal) e ciyyseand) sy cAolad) BAEY laad JB (B g s¥) SaiBY) Sl ¢ onlia (Ui
-2019/01/29 :¢ 3 44,6 hitp: //www.aljoumhouria.com/news/index/75993

171


http://www.analyzerqa.com/vb/showthread.php?28356
http://www.aljoumhouria.com/news/index/75993

Lellad (s2a5 5yl At 3 Al e Akl Alid) Bl t i Sl

dibaill A gl Joall e e dady 20 Jasd I ) Jidlly lisdS il
RIIN((S
Wiall (e aaall ays¥) (3Sal) lill et Aimddiall 5561 e sl )
S ool ddkiad Zalud) ol Aal da (e e3a i3 Ll V) sAa)Y) slaal dulagy)
o MY OIS Cun d gy ¥) Aaband) sl La)Y JalSI Jall g Gy i selue Jale
S ppeatl) Al b o ulE e $aE Al e za0 (5 A1 e ) e
Gllag 1Y) o2 (ki ¢y 5 ylansall Calaa¥) Y Jseasll dal ey o ALY Jagaailly
GaS 3ol A€ SlanY) 8 Jeant cibunt (Y Aty Sleall A5 25a5 Jl b

inally Auliall Ay L) 2l Hlaay) 138, Alg)sia) 3 gl

172



Lellad (s2a5 5yl At 3 Al e Akl Alid) Bl t i Sl

S aetil) (Gaadat Slaa B 4 5a¥1g dagpg¥) At Adlia 1ol diagal)
@laad) )l Al aafiall Joall Lgie cule ) galiai@Y) oSl Alla i
g Aa3yl 5y Al Anball (s ye) s lgal Gadail Luw 2008 4K, Y]
b obe e (S sl lalaaY) o) sl Cua cdgail) clplY) (i s
e JaY) Al gla Aae sSall chlaiadl e 59 el 10 o)y e daallall 4558 5al) & i)
Aadl e dspaie oo (A Dalaill e panl) dulbial) Alled gae ddjme o

Jae (b ASpally Zag ¥ dpnill G A3lha eha) Wl dajiie ds3 4 5l sl
c S il ag Al e 3ol Aud) Glsal e slal Gl

S Al pll) Gkt 1 J Y ullaal)

Aalle Ao Al (e Lie i Les 2008 ale SV gyliall ayll dajl Cigan any
Slo Dty (SopaY) il Jalma) alas aag ¢allall Joo Bl ) Ll o
Bl Hland Ve o Lalially SopeYl alaBY L aseill Saiatl) Clelya) alasiad
& S il maly oamiey Vs (sl 2.85 (o)l Le gra alE Cua ¢Aiisial)
il s Agas€all Claiad) (e 5SS elydy a8 agi JSG Lo ADA ala)ye
zasi OSay (lsall JSAI DA (e g ¢ )laall ()1l dage e Dl 25 MBS 4eall
L sSpaY) hail) Jalga¥) Jé e Ol uiall dpesall cilaial) aas

173



Lellad (s2a5 5yl At 3 Al e Akl Alid) Bl t i Sl

i) g3 (e cljidiall (MBS) g liad) el Lagedall ciaiad) aaa 1(20) o8, Joil)
ALl Jalgay)

FRED 2/ — Mortgage-backed securities held by the Federal Reserve: All Maturities
1,800,000
1,600,000
400,000
1,200,000
;E 1,000,000

8
% 800,000
= 600000
400,000
200,000
00,000
2003 04-0 0050 1 0 200801 01 0-01 201101 201201 201301 20 01

Source : Gregory George, «L.’examen des Politiques Monétaires d’assouplissement
quantitatif », Haute école de gestion Genéve, 2016, P25, sur site internet :
https://core.ac.uk/download/pdf/79426895.pdf, Consulté le : 30/01/2019.

baagdull L) 8 S sl eliall oS il Al Calaa) aa) cabia a8

NV ara s Jarll sus 3 Aaald il e Gty (Sopa ) SLai@Y) ¢ laly 4 salyy —
¢ galaBY | saill

¢adoaill 4a8las Jeall 3ms ped =

Sl (midll hain) ae il Glide 4 W Leasd sl Jeds of -
Nsall g salyys laiadl ¢y e Lol (i gil) adgi 2 2015 ple dlgd s

¢Sl pndil) Al (g0 Ao QlasaY) (age

bl alosbaall Sl ¢S el Sl sl o gile iy all) preal A sV (28 i
hitp: //www.dcss— : s fSN adgall o Jlae¥ly sbai@¥) 508 (0 44 20all 8 Joall ol cdaagl AuY)
.2019/03/23 =3, &4, center.org/business_economy_report/arc.php?rw=417

174



https://core.ac.uk/download/pdf/79426895.pdf
http://www.dcss-center.org/business_economy_report/arc.php?rw=417
http://www.dcss-center.org/business_economy_report/arc.php?rw=417
http://www.dcss-center.org/business_economy_report/arc.php?rw=417

Lellad (s2a5 5yl At 3 Al e Akl Alid) Bl t i Sl

e On aagiuad) 585 Jare Jaae Gua djieall 305l G axe Calaginl —
@l ) ) Gligine 3als palBY) Sligine @d) jhadiul oagr %0.25
2015 4Ll Aa
S aSl) pail) Jalye 1 A Callaal)
EDE SpaY) sl alaaY) elull 2 2008 sle duallall A0l Ze3Y) i
ailSa Al Alspal) Ll <2008 yaads 3 oy (JY1 Al ¢ oS el (e dalie
Gyl Ay il jidie it 2012 yaaiaes 8 ClS 5yaY ) 2By 2010 yuss b
JaY) Al due Sall claiadly (5)lEall ()L dageaall cilaiad) e Y52 lle 850

12014 oila e oloiy) Lagyd Cilyjidiall o8 (msdasy Ty
2l Bl b lpadls g Sopa¥) oSl el dalie b L

O3l 700 liy Le gy il LaliiaY) a8 2008 (o)l )l dedl JE -
Vs Osle 100 Jaray (5] ¢Aagitall Boud) Aulis DA (e AR (e HYs0
10 ehpiy legiia AAl (e V53 el 2 o il a8 AV aays el g
¢Led Ja!) Al gl G oSall Calain (pe Y (el
s 2008 sadsi e Ay QE1 oS autil) Gualis o V) Adadl) Gk —

QEI s\l gas cledi sl 100 aiy coliall ) liins shd e S,

e My ¢ 25 B Gé:\Lu e ‘Z\A:ﬁé Lﬁml) cJJ\ﬁl\ e L..S\L“ 2
- Amanda A.Schaible, Quantitative easing effect on shadow banking,
Scholarship@euc charement.edu.2014, P.P/ 5-6
- Alan S.Blinder, Quantitative easing : Entrace and exit stratigies, Prince ton

University, 2010, P :12
175



Lellad (s2a5 5yl At 3 Al e Akl Alid) Bl t i Sl

oAl Claie g Vss el 125 e Jhadl) Lalial) dgatiad 2010 A
(VS 503 G Y Ol 175 5 AasSall ot e H¥53 G5l 30 5 (5)laall
ehd DA e 42010 aabsi (3 QE2 oSl sl (e A 3dadl) Ay -
Q011 Gloa Ble I cavialy LpeKall laiad) (e V50 05l 85
e L) i il 2012 adins 3 QE3 o8I jpeal) (g AN dadl) g L) —
Sl Y50 als 45 Lo Ol (e V50 (50l 85 ey o Cam 2013 nanss
oasdill U] e (Aaajisall ()il Ga Clais (e V50 G5l 40 5 ApesSa
Vs 0l 10 2 Washd & 3 Ae Sl claidl (g
iad iy Sl sl hlaaY) b cpdadladll (udae 58 2014 Ll g
Jlaa¥) b Gy @llg 2014 yraws ) 2008 uadss 8 <y of aey (o8I il
) oL S peatl) Al oo aalil Al veadl) Taul ¢ Vss el 4.4
Bh b DA (e 28l e

tAaglhaall (g Bl aaa (el o (puia il s -
taadll Bl o (gl 4yl -
(il sl agllsal gl o G paliivnall panii) gilagll o 23l e (pe adll =
¢S all el gl dylaill gl LaliaV) daus (e 285l —
Aagidall Goull Glblee PlA (o lezn Gub oo Claiall dad g lajial -
S il Talad Bkt P e il i) Al Gudas o ) oK
3 Al 4ol edad Aalinayl clpal)l 4 s A5 saaiall Ll 8

10 M .19 HE>) ‘ddl.u S MAJAS Lﬁmb ‘)Jm\ e LSLLN A
- Alan S.Blinder, Quantitative easing : Entrace and exit stratigies, Prince ton
University, 2010, P :12

176



Lellad (s2a5 5yl At 3 Al e Akl Alid) Bl t i Sl

Slaally (S5 LB 1oy () Las 2008 (o)liad) ()l Ae)l amy aas Al galaiY)
8 Aagita) Gaud) 31l ) sagally ¢ SU all 3la) Gl (e Lap)Si aaliill & s

S (sl el il GG Gullaall

o bl U ool A5 sasiall sl 8 oSl Al Gl )
L) 8 Wbl oSay Alls el chtiasae o 55 DA e Vool Cipea jru

4
Jushl) Ja¥) A suldll e e il gY) g dl

& Sl Al ) I Jea) el (3Sal) Sl alE sag
Dbl ady (I 05 oSU il Al o) G ¢yshall ol 35230l el (agas
Bl el alass) by gl & 3 Agdlad) Jsa)

&V 2008 Aled (o (oS ppeatt Al by (SpaY) Jail) JLalia) Hld )
oalaasl ) ol Ja) Al el e Ve Ll 1725 elpd DA (02010 Gl
Ohle 300 elps Jhadll LaliaN) 55 2009 Guyle 18 g cidais 50 5 325Ul e
%6.16 2 Nodll Copn Jrus mlaasl ) gl 2l pe¥) ¢haall cilain (e Vs

c 5l A5l

1 Michel Dupuy, « les effets des politiques de Quantitative Easing sur le taux de change :
les enseignements de I’expérience américaine », LAREFI Working Paper N°2013-02,
Université Montesquieu-Bordeaux 1V, JANVIER 2013 ? P : 9-13.

177



Lellad (s2a5 5yl At 3 Al e Akl Alid) Bl t i Sl

Ugaad) £ i) oSG g i

Gub oo oS el Al 8 AD) sl e panil) ALl U] 8
O ASaaY) dpaill I lills (Gond) (8 gl w1y N 535 138 Gl JIseY)
il 150 Msa) 2astll Joall I Aals Jlsel (asy 385 ) ool oSl puetl) Al
o2 cDlae Qi Vsall Copn e 3 bl ) ol A L) (Ledl) B Yo
o) Bl AESY g iy I ool SpeY) oS peatl) Al Gadad () agley gl
Al Jsall 8 Lyl s 48V saamall Nl e

aduail) g lig ) :ulll) g Al
oaliails (Jyshall sad) o adiil) adysale) ) g Gsad) 8 JlseY) G o

Ohaias) I calai@Y) e YU aday Lae adoail) Jane g il s ) (g5 Alanl) Ao
Dl e ol il jlad e Jaag o3 ¥ ¢Jiinall b Aleal) Aol (i b
Al o a0 Ll 2012-2008 558l JBA 4S50 dpal) ) Sl cCipeia oS
otz NV are e )l Aysaiae S5 Al S5l e8Il

el Cangiasl czalys D 8 S paeadil) Al Spa¥)  J)padll JaliaV) o)
S el Ll ¢ DEY) e (Sl ALl Ciliansgall Masly L) (3 guad) Janitis J5Y)
Usaudll gra PIA o Sasiall BLaBY) Séaiy aca ) clull aDIA (e Ciagh Cullills
ssall O dnia gy Walie 400 Bpabai®y) cihprial) e c@lly 1 Las ¢ie U

178



Lellad (s2a5 5yl At 3 Al e Akl Alid) Bl t i Sl

i) Al (Bt 550 MR (S e QY SLaBY) it Glany okt 1(21) ad) JSid)

=)
12
10
8 - o —
__‘--\""‘\-___
6 /
4
2 e
0
2 ~. /
T
-4
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
— gl Jles 04 -2.8 2.5 1.6 2.2 1.7 2.6
—ilali .| 58 9.3 96 g 8.1 7.4 6.2
sl Js| 38 -0.4 16 32 21 15 16

o Seadd alal) ggial) o S el b AT oFoae Baale ¢ ouig oL 58 1 jtadll
= Sy 344 %) 2019 caa=d) <11 Jl;.d\ MAAS:: é\!\ das cﬂ\};ﬂ

https://data.albankaldawli.org/country/united-states?view=chart

A a1y A ¥ Al o ADla tgolyl) Gathaal

O My oSl sl maling (a5 5] (el il (D) e 358 550 2

A e Lyl s Dble 60 ehd Gub (e %2 adiial Jae GAaT 4 4de il
il 13g] Ayl Ciinall (any Sllia il 2016 adiow Llgs ) 2015 Lule
@A Jsbudll ) WY ¢l Y (ssie ¢ Li5))s Capdagilly adiaill Gl Gl i (e
D) maliny Gl g Aplag¥) Clpdinall 036 Ja toa dnall s 8 dsyla Say
iy adall Glsise o) bagead elly ) el (gal Gl @llia o)) o) $his o))
CailS it iall W yran s A gy o) labiall Ll o)) LS czalipll (Gaal Jd Gpuenil)
¥ Al i ) QY] gy plailly BTy cadagill Y aea 3ol B L

cilaiY) Agalsad Alladlly unsl) 311 8 oSU aall of  dsal)

Pl petil Gaadi Jlae (8 4S5 15 dag po¥) Al G A3lie b Lasds
179


https://data.albankaldawli.org/country/united-states?view=chart

Lellad (s2a5 5yl At 3 Al e Akl Alid) Bl t i Sl

Eim V) ia 2008 8 Lo L) diassm pall gilially B o oS jpasill il o) —
LYl ia La ad g ¢ o9)98) alaiV s 4S5V sasiall LYl (g Leails cli)
zadi ol gl V) 2015 aladl DA %2.4 5o alial] sal (e 4835aY) Basial)
(e il Wby adaill Jaee Jasa (IS (e aodaid (3L EY dee (Bis3
¢alUayl)

e oS ) aalin O ot Aags¥ls ASe¥) Al Ay DA e -
& oY ¢l i € LS sy V) alail ey aly 4805V sasiall LYl
O Blsnd e lensdi Jpat (3 3080 appliiall (g ypaall 4S55e¥) 3asiall LY
o adian Uangia ol 5ya CuilS o lgu A ysy) lSHAN Ly scaladd) e JW)
OB gl il A8 Ll Gl Sl oda culS 13y gl e Jamnll ol
ol b a3 ade fige0n S sS (as¥) S B Sl ) el
it (¥ deas Adin gai i e Sl Jn Y A ss¥) Sy b S
Al 9psY) AN L s (6Ky B %2 sag damal) Jaxall I Jos Y AL
aag callaly A eVl Al lalidl dax Ly sl dilaie A 5asge 4008
sl dikie Joal Al byl
Slo il Cua ¢ 501l 2018 ale P gy (3l cliall i) Ayl Crand

calad) 138 Algs aSh) il maligg o Lgaly a3l 435 cApiviall il sine die BN e

DA 336 ja adys agion 19)5¥) (GOl Sl G G pabaiBY) slladl) a8 LS

Sl Aise culS clad gl oda (il dadl) dulud) ) sasll ey Le 5852019 ale

tlead) Gl 32

¢Aigaall G oy) clilally dadladl cil) oY) saly —

180



Lellad (s2a5 5yl At 3 Al e Akl Alid) Bl t i Sl

tehtuall Qlially Copmy Lo o) Luid 8 Gilalaially AL 4dUagY) dagSall dlhae —
ad 2018 sl Dla um A€aYls AgysY) i) Aubudl G ssadll awg -
D) 8 ac b A eV eclye al sl Slad @y S3eY) Jhadll JalgaY)
Slgiall I cliay st Ve WS Alad) Cacaddily SoyaY) sl
&Sl i) Lals Fpallal) 4 gl e daria 38y JX5 L sa s cdiagioal
cs250sY)
Aalaie Al oSyl Al Ji8 8 3501 Jsal) G cslil) sy Cran L
celime ) Jsall G os sl (salia) Bauati dgag e s Ay la) Lgishs Wildll a5l
il LSl g Sl Gamy it g dasSa bt o | pd (63S yall i) ol ) ddlaY Ly

Gl dsyslad V) Chlaidl g syslad Al

A s¥) Aabad) Gaaal) Aal) 5)2Y Al sl g5l dikaie CilasSa o sal )
Gl sy asSall Bl e cleSall J89) ofall GaY) dulud Jos
Jaxd A culeUasll 3 baléid iy ol (Sl Gand) 3 Agaudl jig ol ¢t
S e e illad) e plailly oala@Y) paill NV dne ady b dealud] e
CN e PIA e els lalad Caing oSN il Ll Cida 3 A5 50V 5asl)
azaddial Ayl

181



Lellad (s2a5 5yl At 3 Al e Akl Alid) Bl t i Sl

&b Juadl) Lada

o Aol Al sl Gadaty (5sY) (9l il ALal )l ) )

OLsdl ewdy ey gysll Ailaie d eliact) Jsall (ary (g0 ana oS5 o4 Lol
Jie Laleal) V) e lae V) Joal) & s oala@V) sail) Y ana il 1385 ¢ LlUadls
Jazall (38a5 aac g gysll Adlaie 8 adozail) Jare (alids) ) ALY clusyiy Lokl

%2 54 Al Cargiuall

e Wax 2009 (pe o)l 383 a9 ¥ (53l i) G Juadl) 138 6 Wil ade

OV Laa s Aumsdial) 3250l jras oSl il Lgaal Apadis il saaal) el )
Cigal) gl g Clelayl o3 e le 3 o) Lasgs cJuaail) 130 b Legile L3S, ol
ClS ) g8V el il gt 5yl DA (e laualy 13 (IS5 SN
CalaaY) 3sat aay Layyss Ll e il dulud) e 3 S 4l e J
S aadill iy e A 350 e (5)5¥) (el i) mpea Cus 5aal
Y dxay (3ley Lagh Aals VDAY (any lyaiad o Y] €2019 Aylays 2018 Ailes ae

2019 saadsh (8 aSH ppeatill AT aaling SLE (M (s (3S0al) il (] Alad

S il (Gl Jlae (3 2 pe¥) Ayyaily A ys¥) dgyatll Liin)lie A (e

Sl 8 ma oS ) ) e palil) e Dl Aubudl @l e 310
50 NV ama g ) 2y Lald ¢ gysll dilaie 8 Leoas 1) ey alg 48550V sl
Sl alai®y) eyl e sl Al Y1 2018 8 4S5aY) saaiall il b

cAdagiuall Algiual) ) sl Y axa Jgea gy Alaall (aleds) dais

182






dalad) Aa3LAY
:aailald). |

balle (SEI 5Spall Jiad Cum allad) Sl 6 Laga 192 g)sall dddaie canli

halady) S ami WS A€ sanial) GVl e Jlaay) o) sl b
ana Aaliimg clleall 38 (bl D) ALY L Lilall oL@V Cum (e 858 g ysY)
Aoaiil) Aulauadls AL ¢ Spa) Vall Audlial) ol sassall Lgilae s A yla) L3l
LS claalle 38 dpaal i€ agys¥) (@Ol il e Capdy Jlly 5l Aalaiall
A1y s gyl dilaie e 5l e L L dpadlal) culaliai@y] 4818 alaial Jae Ll

Al allal) Jsn ls L) a9 )ysY)

S oY) (SOl il a5 el dikie b dpabud) Gl da)) ladil aas
Jib amy lalin Al Ll pal) Lol aiuls Gl e WU (e el Ll gial
Dy (oSl paasillS Adlie el ool et (PIA (e @lld g el Zpaial) duland)
) @Sl il Jasi o) lan L gy ) 2850 35 paie b Sl Aaidia) 5504
Al aal V) ealadl ¥ amay (3lay Lad daals Lgion (e Cagdil) 8 aale AaY) Ja
Ol Al By A e Al diwlie Bl s die Wyl S adlaal (aay
say cAihiall b oalaBY) sailly adaailly Bleiy lad dald )0l ddlaie b Al
Adled T clS LSt canas il A ) S Al of iy L

Gl 8 e Ralil) e il Aubd) Gula G haany) of Jell oS

Jra 525l lead oadady Slaiy Lo dald ¢ g )el) dahieS 3 il dnadlad) dalaiy|
NV alead) caila I sl Sland Galads) dlla 6 Glle Wa bl slasy|
Jsall Al dals cpall Glsine g i) A a3l Y1 g ool saill
wi53¥) (@al il Jhe e dallall 43S el elsil) oLE (g3 o) (Saal) (pad cialil

doals el G aall Al as b Apalle Adle Al 8,80 ) Sliise 325 land pd

184



dalad) dailal)

&V lgiad cliay ) dedizall gl w815 e Sl Capal Al Al Jsall dually
%170 4t Lo Juad adiy) cpall  Jaald cArdlipall Gl 58Y) dnse ) V5o 05ali5 55
Gl Lald o Aajl Sigan iy Lo sy A8 Glsudl  Jleay) o)zl g
el 3 Ay ) Al AoV colislall 8 Aasl 1Sl 8 ciaa IS 2850

AN N IR EU |

Agail) Auslpd) Alad gae 8 Jidy aslod Gaa ) Jiagil) Gnd) 138 (DA e L))
A ps¥) Aabad) gl Aall By s (el Sl U (g Adaaall Dpatiill e

tob L Y Jeagill 5 Sy ¢ gyl dilaia 3

Aalpnd) ol e dgalud) (sl Aa)Y aiyly) 8 s)sY) (g3Sal i) adel-1
Jil o5 dmial) dleally gl b5 3 pe¥) Ayl A i padail] e dgaail)
bamy )8 & (SlaiY) o) pmadll 30 Wasys cdiaidiall 325l el )
bl sl Aol Al ae 2015 ale e Ay oS puedll sl Sada
S il o e ant ) AR A @l daia pie il L gag g )Y
cs2ssY) el el Lot slal Jl sa
Cigan i a9 )9 (3l i) U8y Adaall pail) Alindl il pa DA (a2
220 o O A e Bl Aubie (A s Aug)s¥) Dbl () Al
shs Al Ll g Alls b of Lot Al cufpal) sl 5,aY)
S Jaetl) Baadad Jlaa (3 AS05e ) A paill WL PA (e (a4t Y|
il ot e s 2008 Spe¥) liall Gayll o)l Cigaa e culS Al
L Al ) Sopa) sl aliaN ) @lid) e S5 50Y) Basial) LYl

daa oy L gag Aagiall Geudl sl U sasally KU edll dubis oo

185



dalad) dailal)

Sl 8 Galai Al e el dubud) o e pan ) A0 Al
Al L) Al b of Jai Agliny)

2015 ale in Aimsdiall 328l land Al 5 SLWEY) el Lulas 3okt of =3
GO il JE e el alaal¥) Gisy ol ) el dagll Sb
Oo Ul a5 o oS paadll I aagll I A g Slaial Les ¢ gy5Y)
ban e 2l 8 Jlady € 0S5 aale oS0 gl o) o2a Ll DA
o oat Al A Lpapdl dawa G La gag gV Aslad) (gl A
c S el Aabad) sl Ayl 3y} b Alled SV BISY)

598 @SHal il J8 e Aidaall Bl e Al Aubid) Ald eSS4
Dhaillys csylaall Calaa¥) Baiat ae 8 AusysY) Aalud) gl Aoyl dallad
Ll e Bl Aaldl 4l o))y (e g9 (SOl il o o
A8ial (e aylly (3335 al %2 e i aduzill Jaxa e oY) 8 Jad sl
Jill (S adde s Al Anllaas 3laty Lash als Lo an ) Ay (a1 il
b Akl Gl AV 1y B Jlad oS Al s)e¥) @SHal Sl e o
O 4l Lo pan Al Al Apadl das ate ol e gy ¢ sl dilaia
A)s¥) Labd) gl Aail 5))a) A e s asys¥) (3Sall il Jal

Glelya) e Aalud) (sl a3l a8 alaie V) 5 adl i oda iy DA 50=5
F il (e At g 5 puaiall Joall dasiall Alad) clacbusall DA (e (53]
sasY) sl oLl 23 Cua ¢dalall A3)sall 8 Jmes salud) (pall aas
Dbl 440 Jsai Cam ¢ g5 Jlle 750 () 438 cilia 3 L) ]l
Jsall alll I ALYl ¢ deall atl) (3oaua leie Hlle 2505 GlagSall L
e il Al agle g ccasEll bl Guba e AL sk cleacY)

186



dalad) dailal)

bl G gall dajl 5y gyl Aslaie & Guaall dmsll e bVl oS5 A Al
b)) g alaeY) & adl e et Al daldd) Auz)il) daa ate @y e gy
o Apull e Aol nbuad) e dgy5Y) Asbad) Gseal) Al

Dradill Gl Jlae 3 AaY1 Apaall L)) Auhall sda 8 5LEY) DA =6
LYl 8 ea aal i Apalil) e A0l Aulud) gl e slal g8 A WS
Sl g ey J8 e splane <l Al Calaa1 ) Jea gl saadl)
Cije S oAl saill Ve gt Jaray Glaiy Led Lals ¢ S50l
Arsps¥) Al ae Agpaill o2 Ajliay (KTg (S 5aY) Bastall LY 3 L)
Gl L Lals slanall Lgilaal Lo as I Jiai &l 5,830 oda o) ass
g b Al S0 6% A pual) Apaiil) Auludld 4iag izl <V e
sl daa ade cufiy La gag bange dlac ddlaia & dllad BT PR
e S 00 Al e Apal) Anbid) Gadsi o Jo pan ) dusled)
B ga Alec dahaie &

dafyal) g I

Aalaial) Capn ) Agllad) cleyYl ladl (e g ysall Adlaie d Agalud) o gall Aajl-1
Lids hloal oes oo by assall dug)s¥) dleall oLy dia 151 Ly
Apally gysall Aaduie baf] Lebing Al Sl ) plaallyg edg y5¥) Apaiill sasll
B o bl ) say Ailaia) s3a Capmy s ol 8 131 ¢ alladl slai®l]
Dl Jaae & 5)s) Ailaie 8 Agaluad) (sl Aajli e 5 edallall claliaiBY|
sl SLaBY) 8 pualaBY) il ) anes

NV axe g li)ly abai®Y) gl NV ara (mlids) ) g )sll Adlaie de)l cal-2

ials dahid) 4 Jsall (e L) s e Ll 3 L ey dlad)

187



dalad) dailal)

Portugal, Ireland, Italy, Greece and ) PIIGS s iyms Lo 5l cagiall Joo
alus ol 53891 o3a o) W) ¢1Salyy Willls L€ Jladl) J50 ae 43)as (Spain
&b Jae diaag ealaBY) el O are Cirali Cua Ae)Y) Glels e L
lgile shae (lie

5aY o (L vie Dl Aaal) Aulad] JaaS s pual) Do) bl yiai—3
8 bl (yall Aajf Jla 3 olidaaY Lo sas cdpala@y) cVMAY) dallea b
Oann g Aaa @l ) as¥) @O Sl T Cua 65l dilie
Goalsl)l e sl Al

b leaaninls gl il dagdal) e Aol Aulud) st -4
dadipe admill CWVare of limgd 8 e Aln ) gag dalall Cag )kl
e iyl ) sam i oSl il aladii died Aiagid) WEhsine I Ciliay,
e e iy Log SLaBY) o il maay il Gligie ) Jeay Layys pduil
LAl 30l 5 dla) Calaacal

sl & 1l J8Y) 31V e oxlly oy Bpalidl) ye Agail) Aulpud) aladin =5
P (e plilaal Lo say dlalall LaiV) ae lialis clldy il <Y1 31830 )
Eigan Dy e Cun g )e¥) Abad) ol Aa)Y a5 (Sl il 3
Dgrd) g oa Daiil) e Dpaial) dubnd) 8 Al ol ) i) lad 2y
S dEl 2015 ale DA A il ae (esil) uadlls dpall dlaally
iy o @ihasll e dgyieall) diaddial sl lend dulis oS jpadll 31
2308Y) (el Gl g 5 el dilaie gy g o duludls gsl) dikie
Ja) Alygla Aaagiud) Jysaill sale) illeny 28 Liaffs (%0.5 — ) ciliag

S gyl dalaie slail st Cangs <lldy 2019 b & 2016 & TLTROs

188



dalad) dailal)

Ladall ye 3,0l Al ol 4y (Al et CulS M) AL (e Caganlly
s aY Y Jasaslal JS o) Jaall S o) L L Jadaie (S Jead
Guial gag daly o 8 cual S (o ya) slal Calaal aaan) PRENY slal JS
Gonlsll e danl) dulual) 4l

daga 18 Led CulS 9 35¥) (3l il U8 (e (oS il Ao Bk )6
Qi ¥ty lal pal) e dsull and Gua ¢ gyl dilaie sLa®
CNana o V) ¢alaBV) gaill daga dndy Jael Las i paall (g il 465
Jilia gysall Copem e o LS ((%2) Aagiuall cVanall N Josi o] pdiial)
Y5l Jilie sasgall g )oYV Aleall palii Jiay Lo say cliaidie Jua ¥l
2019 Ge AV Caaill DA V5 1,105 1.05 dikaie & gyl il daa
G Aaal @il gl (el Slull oS ) Aub o G L sy
Al Sy g sl dihaie 3 Aalud) Gaall Aa)Y salall JEYI Giamy (e Cagadl
Mgl b Allad oSS

Jsal dgida gl A58 5all gl Gl Cina Liag) <pelal U sl A7
@Sal) il dpills D) Ghala o LS g s (3Sal lidly g y5all dalaia
o ot 9] (el Glilld QAT Al Clea e Al dually LT Lkl i
CalS o G 63800 by Gl OS5 e gSal) S ey (oS anaiill Jla
leisd g Jilie aeall ) 2l g sl dihaie (e Algd JS (A (53S5e ey S
il I Jsa¥l o2 ardesty Agall (53l Slid) agiy Jllyg cygall 228 ¢
(oS aill) 613V 038 s agles ¢JIsaY) o dianys s)sY) (53Sal
Lelibee DA asliall gl s e DU A gl dalinadl cileall aa by
Al Sl e

189



dalad) dailal)

2015 Gole b ade OIS L S Juadl sa g5l Akt sl of Jsall (S0—8
Giliidall ehde pise () il Cum ¢Sl yntll malin Jol Gadsi 5 Lexie
2015 & 4de oS Lae DB el sa colaidV) Lalill (uldl age yiise sag
Al ) el e ol e pil] Al lad S L sag
23] (&3S pall i) U (e Al Al Acaddiall 320 el duslis <039
Slaad (mleas) 13 Ayl gl geal i) 4805 andids ) 2016 Leole die
Slo lelisa b adiat Al L) 280K alids) ey Lo sas ¢lsill oda 53l
Skl s bl Sleiad) saly N sal s SaY) a5 cAdpeadl) (i Al
Jare (e Cagiilly gysall dilaie slai) (Elai) & aals Les ¢ 5)al) Aikaia b
Al
58] (Sl dllly Alas 2009 Dules Alndl Gl dejl Gigas Ma —10
Lliall 3003 b8yl sl Chagy paiue JSO 32U jen (Ridy oy
allaill slga) o a8l 8 a3l V) ¢ abai@V) saill Jane (e gd)lly salia!
il e dabidll o e paell Gwps Eua ¢ el dahie 4 8 padll
s ) e Wi ulland il sl glagl) e de gdaal sl lewd (jalassls
((Aniiye 52006 el led (45S0) (al GSWI 8 lajletuls Sl e agllsel
Caglall aey GalEY) e B e 05Sis T Bye ) e Sl o yay Ul
Ay e sac bl
ot ASpaY) saniall LY et ) QI eall sl Wik DA e 11
S il 3130 e W3S DA e pulil e i) Taband) Gaadsi Jlae
lac dilaie & Adled Jaly 505000 Ap0 & Adlad ) (585 5,1 oda (o (i

Blaa) el (¥ lliy ¢ 5 )al) Aahie LS Jsall (o e sana aual baase

190



dalad) dailal)

Al Alle Aubiw Jla & dpadill pe il bl Gula (SopeY) il
DY) sap ddline dlle lalis o (8 Lgiila 55¥) (638l il Lai c3aals
Agniil) Al Alad aae UL 8 ylausd) Calaad) D) Jsall 9 Jla Al
- o5l ddhaie A Al e
lel) Laal) Auluadl ) Andal) e Lasl) Aubudl e JEyl 0 -12
e 8 olilaaY Lo laay cala®y) & Gueaty (ilatil Chgan amy @lldy cLayn
to oS il maliyy 8 appail) misdl) Ty g2 agysY) (635l il
2019 44la5 2018 dles
aafydl) clalsdl LIV
b LS Cliagil (e dlas zhal (S cledl) Joagial) ) g o
Pa o gl Ailase (& sliac ) Joall G Auia (1) Slubis ) 355 0~ 1
sV i s b pall Apaiil) Auland) il ) "AS e Alle Ao’ Aal8)
saill CName (e a3 Aeslisall Lpypually AWl Lail) cluludl o
LAakhiall JAla g8
e (o b el dilaie A Baage LU dugysl Al oLl 3)9 a2
Loty Lead JlsaY) Lty ¢ a5 ys¥) (538 5all il L il ) dcaiddiall sa3lal)
LAkl & by Elasy) Caoa (apaan]
peall QAN ) dgasi aaes 483l ) ) el au il g 3)5 503
A3l gha8 3l DA e Jlsel e caleants 13) 5paY) oa Y cedlilally
(stbaall (gl N adumill Jaea a8} Qllall Jiad) BN 25 o L3
Gob oo A B Aealsl) ) (Sl S e Losag DAY ) 4
Chlatiu g dfaill Sl dlall COlbguall da g cllal ¢ 08l ad Sl () glall

191



dalad) dailal)

oallys 5 sl dibhie dlail 4l (e 23 Les PGS Gsiall Jso 3 Aala
Aahial) Jga m calasuay)
dilaie b e Liac V) Jpall S chladtaly sl L0l dulud) 3 g4
¥ g V) A L sl dihie b dabd) geall Aol (lisdlS )l
Gula ) 5e¥) ety &Y (g zapall b clle Lot ST A0S dpalaid)
Lanly LI uladla) (A e 408 Auluw) LU sl e hay)
lal) BEY! dmaa e Al 3lse Dy Uail)
GO il 385 g Aag ¥ Dbl Gl Aail )l Seba) sy =5
sas sabaBY) Blaall e 5300 age Jale Jlealy 336 jan o )5V
e Gl GlagSall Jd (e aadinl o (Saddl e QIS (sl Cilyall Jale
bl sl Aall e zaAll 3 gps @Al Ciany o 32l e Jale
Al sl Gyl e Ay
cllyy (PIGS) duals casiall Jga 8 3ydliall Al chléinl) Cda aaaii—6
Y Ampall 8l Bl Lad Lald Joall oda 8 Ld unliall FLal pd g
Jsall o383 (lpall o) i ¢(Razmidid) sl lewd) AW 8l culs
Aed) ) L) GQladi (ain ) ol @Al a1 lelin)) cue
rdaagl) 3@l LV
8 bl Geal) Al Byla) & i) e Al Al Adled dul )
s e epall Ll cany A L) (o pael) Ll Y o ¢ sl Akt
Slad galye 0585 (S A cpsliall 58 1Y tpnsills Canll e el ) plias
t el 8 dgale

192



dalad) dailal)

—Baa g0 Alec Adhie Jh A 80y Jed A sl pe Dl clubud) 8l -
=gy V15 B ) Ayl (s Aplia Al

& by gaill AVare e aHll gaml) Gl culs A Jld) gaenl) -
¢ 5)sll dakaie

Al Jsall (8 gsall ana 3L 8 damsdiall 520l led 50 -

193






gyl daild

Appad) A3y aalpal) oYl
st

coallad) Al A3 F3laly Al A el il ne aaby-l
2009 cunalall lall 2i 0|

2005 ¢V el iy s i jaally 588 " (sl seia calaa o SI-2

Gile sabaall g Al clabpadly 4Bl B cfpdalae e g 5ial—3
2001 ¢ sihall cianalal)

Ol SRl clubadly 43Sl et "o Shelill i sl LS54
2006 ¢« caysilly all dalall (gy5L)

Aol cla¥) dAadlaa A OLY) LB Jaglgds ( aihid jelie el
2008 chagill a1 3ded ¢ JgY) daudall

1999 ¢ JSall Hla :Baied ¢ IV dadall ¢ g0l ca)lia 1an—6

2005 ¢ e carysilly il padll s "l dulpdly 468" o lide lla—7

angal) dugys¥) Aeally oY) A (wndl o Gl ~2a -8
alle Al ¢ J5¥) Aaidall g gakally algl) 1A il Agpal) (3 gead) ¢ g5
2003 <))

1994 (Y1 dia gl daalal) cijlaally 3681 () 2o auls Jée—9

Aaall bl @bl 1 doal) alai®y) ¢ Jhd ol Flall ae de -10
2007 cqysills il ymaall Jl zolee ¢ ISV
ABl :paleal) alladl Bagddl golaBY) JalSl (s e -1

1998 ¢ comll Sall )y ¢ IV daglall ¢ gadailly

195



gyl daild

jlaal) HEYI- gElEad) angal) Ay Alaad) gyeal) Gladll ;i 12
2004 cAaalal) Qlud dsupe 140N ¢ ilad g1l - 4.8 paally

Augusy) Aeall Jalslly Jalddl JUaY) gl (ol puse 13
2002 ¢Anyad) Juill de sana 13l ¢ ) dankall (Bl

bl A B G oaddBY) ool Jalil) leY) dgene deae  —14
2009 ¢duyall ladyally Ergandl dgza 13l (Al deukal)

(ol Jalsill Wihag Apalladl Jalsil) quylad oY) dsems desa —15
2003 ¢duyall san gl cilayd e tCigpm ¢ JoY) Akl

il aili—a ggdall) Apallal) LalaBY) cla¥) ¢ golSall 2sena ena -16
oslly Sl ol il Gl dadd Auh (@la¥) eds )
2012 ¢3)gaiall

GEY)y Al A LY (el sl Gy aae 17
sall pel) adiaal) 4Sa tglee (bl el (A1 Aagdall (AL
2011 capysills

d\.chl:ﬂ cue )\J :'5).&135\ J\.@m &wj C\\Jdi cédba Caada -18
2001 cazyslly il
O rglee o A1 daglall o dgall SLaiB¥) Jdad Gl Gigpe 19

2006 capglly piall sy

dupdl oAl clalasd) e 5 gpel (o i g 20
2000 3yl ¢y A5Sa 15yl ¢ alladlg

A daadall (Jlal) (il Blomdy Adlal) GhgY) cgaa sl yue 21

1999 «jlaall slana 1aymCy)
196



gyl daild

) BSA Ga iagsY) gl galaiBY) slai¥) olis Jw 22
1998 <55 2l ¢ e liall dlill Jile) b 1y SI ¢ gy gl

¢35 ) BSAY et g sV g ABilly olaiBY) alai¥) alia Q23
1998 <55 2aall ¢ e liall il Jiluy dudus ey <)

puSay) CLalaiBy) lsall Lihia B cluld (ol e 24

1975 ¢ alaall sline

Laalad) Jilad LI
o)) giSall cilag bl .
Ala Au Aalgel) g8 b addatl) AablSal Lkl Al Al ciay (IS, 1
2010 « yihall Aaala Aalai@¥) aglall 8 o))5i€a dag ylal (' iliad)
) sdlal) e jldiad) clide Jo gy el Al daj cile ) dlakals Jlay2
aslall o]y sSall Balgd (il dadie dag ylal=Lud @ Jla A — (a9 8¥) SaY) Jg0
20192018 5,8 yard dasa daala il
Gl Aol Gudaa Jg9 Cp o281 Jalsil) STy clilSa) ccilaaad’ ¢ abalily (ulie—3
¢l drala ¢ andil) o gle 5 dladlly ApalaiBY) o lall 44S o)y 5iSa Al ¢ (apddd)
.2011/2010
Jalsill Jumiiy dalgall juae b dpadByY) Apalaidy) DS (o) Qlagll ne—4
((3ysdiia ye) o))siSa dagylal " —AdbA Cojlad Au- Aalil) Jal B g alaiBy)

:2007/2006 ¢ iyl ¢ aanil) asles duslaiB¥) aslal) 2

197



gyl daild

i) Ula-4dlal) clay¥) dadle & L8l dubpad) 559 cllls aly eVl 2ene—5
salgd Jal dadie dagykl <2008-2007 Adlall 4aj¥ly (BCE) (msas¥! g)Ssal)
20162015 ¢ jilall sy jumnd dene dasla (Aala@¥) aslall b asle o])5i€s
: ealad) Jil) . o
el A yaal) Slead) o LgiladSadly angall dug6¥) Aleall' ¢ i uo30-1
2002/2001 « jiball ¢ juaiil) agle s Apalai@¥) alal) IS ¢ jiuale 3,80
353 Job diad julea g il Apaal) Bl GBS gad calal 352
Alisall daals dlaill aglelly il agles 4alai@) aglll LK ¢ huale
2010/2009 « yil3l)

198



gyl daild

e gadaally @l gall caedadl LI

Cloliai) e il A el pael) At cdea) e caly -]
2018 Olsa ¢ ihadl ¢ 5hal A dea) daala ¢ Gualid) 2aall (JlaeY s JUl

LBy Jalsil) o5l AT daal) MV g cpall A cGilia a2
bt ¢ Lail) dlae ¢"Aplidat 4 l8a" Agabaadd) ¢y gaal) Al day gy gl Allala B
2018 e Gl 22l 63yl

Cigay Alaa ¢ glailly agdl) B Aglaa dpallal) Alall Ag¥) (gl dan—3
2010 ¢52 2asl) iuyye Aol

Casd) s hilly calamBy) alany) & i) cldeal)’ (o5 ATy o) L4
1998 dalysa 2 23al) (35 aladdl cdatilly Jysail) dlaa

(oY) a3y o )l Alaie Ao cilulsal) S gdles A8y a5
(O sdle Aaals ((01) 34 alai®V) 222l (Agludyl aglally 3siall dlas
) A jSY e cdalal)

A& il e gug¥ly Nl A f L 38 «(gole 3 by daan—6
il S g drals 43 2aall AgladY) aslel) Aas ('2006-1986 Ay Sl
2009 ¢ 5iHall ¢l

Apihall daall Ccalaayly el Apaanl) e Al ALl (e g)laT
2013 ¢4 232d) dalai®y) Gluludly 4 s2ll

Cigay Alae CAgally Alpdl) cilbalaBy) o goel) jegh AN ey ule-8

2007 ¢ yihall—cyl daala 38 22all Ay e dnaliaid)

199



gyl daild

P 2949 SN Jagedll caaal U e ) caeall e Jgd kel e =9
Aadll €02 23l AalaBYlg Aplayl aglall SIS daala Alas (Al dulpud)
2014 ¢l (S < daala (04

—alai®y) Gadad 8 adsl) e A0 Al 90 58 JUS e e —10
(e o A daals (JleeV) Glabaiy salll Aaeddss qulad Gage
2019 aila o1 23l 5 sl ccali)

an) B Adlal) Lasigh) cplsiy) Ul 8 CDS agie 58 ()l e i —11
13 232l (N1 cluhally Gl = Loy dlae (Agiligd) dpabad) ¢ gaall A
2014

DU Y OB B g a¥y ¥sal) G AdUal «(gr00 Caupd ¢ gdae pladl —12
2011 <09 232l cualil) Asa ¢ dgal) (g 2831 alail

L) Al a8 58 gl (oD 5ydas clla Ay aaY) dese =13
2aall (6 Alaal) (Apalial il dlas ((2008-2007 ddlall La3Y) ¢ g )
2019 lsa 1

B s Qualalds el el ddlpws cAagid gadly « oldl) ae glas —14
—AS, 5a¥) Baaial) cili¥glly Ll (e S Agai- ey JB B Laad) Aubud)
A1 232l ¢l (ealsll ¢ pmdl des ngdl) Aaals cApalial g5y dlas
2016 e

ddhia & Adpaal) dpalhil) cladal) ol pd @y alas g —15
s Alae A Al (2013-2011) el ¢ gaal) Aal) 2y g sl

2018 ransd <13 232l) L)

200



gyl daild

Glabually Aadsell 4yyihall dadl) Adladl @l goee il Juse —16
2014 5 2l cialaiy)
aleail Cygmy Alaa oL iy Wgas £ g lal) )l Aajl ¢ pgiall als —17
2011 ¢54-53 ared) cdalai®) saagll Ciluyn 3 pe chye
sy Al 01 dubad) lgd) Ldeld' yshg Amad ¢ Mo Jig —18
Alae gy g¥) Agabaed) (9ol Al Agalsa A (Y (Sal) il Apatay
2010 <44 2321} cApmalall LalaiBY) aslall alazy 4,8
clai¥) Byla B Al z g Y] Allamag Angya¥) Ldldl A¥) da 8 —19
2013 ¢4 dadall o] 222l ApluVs e L) aslell Glyee e cAdlall
aladl g giual) o Sl il Aalps S (5920 2ale ¢ onigy s Lia g8 =20
2019 caxall (11 Alaall cipade 36 Alae il B leadl
Gpaigally clidilal) LIV
Wy L) el o Lgabuaad s 0L Aallad) Adlall Aa3¥)" ¢y iadl 4000 ¢y la alkll—1
B (Al padly ) Uil daj) Joa ool L) ¢lgde Agal) SN
aslall ) de ae¥) aela cAplad¥) aglally QY AN GO sl
2009 le 655 a5 didaind (ALY
i) Jsa (oo stile @Y Gl Gdadl Al Y ()l Aic -2
— el agle s Aaba@Y) aslall L cipallall AeSsall ddsal) dpalaidyls Al
2009 g1 21-20 a4l ¢ yihall cCaan
L) Y1 Jen Jsn ke o dpadlal) Adlad) La5d g i) Gupnalil' cdess s20la—3
cchi judll agley Lala@Y) aslell L cdlall A gall Adgall Lobaidyly

2009 LasS1 21-20 A1 ¢ il
201



gyl daild

Glad) adl allel) clalatdl e W)l Lsallal) Ldlal) Aai¥) «l)s0 dualy—4
Jsn s ke ¢ gyilially allal) alaiBy) o jussll 5ldTy clyililly cilelailly
asles Ala@Y) aslall LK cdlall LSl Aol dpnlaid¥ly il Loy
2009 55€1 2120 Ul ¢ il cCalan il

il alai@yly Alal) AlaiBy) G Al ) (wid) e sl Lay-5
i) Jsa Gl aledl yainad)l Al Jo¥) A G Galatia) B Wygas
astall 0 calall o) daals cJsall lnlail) e LgilulSaily Luallall i)
2009 Jyl 29 528 a5 cagllally Aplay)

Gilelsi jaise D) JsBiia (o Wgiallaag dallad Alall A ¢ BDlall 22u—6
Ladaiall C)yeltia 1 pean cdupyall Joall calialaidl e Wiy dadladl 4l 46y
2010 gyl duaill dy pall

Chpadl) Ay, dallal) @laSd dpaMally Ll GlebaY) o e GlieT
e dagall Joall Gl e il dalladl Zulld) da3Y) clels e
2010 gyl dpasill dgypall dakiiall ) giia

LW Jsed Jalss aals Al cliidally Jabadll' ai Lihaas dduile g jaen—8
S all A sall Lpaleady s Agllad) ) Jon o0 ke Adlad) dpallad ALl
5S1 21720 A4 el cCadan il agley Al aglall LIS dallal)
.2009

Jod claladl o lgibelaig dallal) L) A ) (age Dl e Cisiia—9
Al s 40 6lal) Cuilgadl Joa e GGN calall jaiall ' nldd) ¢ gladl) (ulaa
2009 il 25 1 (s ¢ pman ¢bysuaiall Daala ¢§giall LIS cAaallall Ll 2oy

202



gyl daild

Aol 0B B g o) A3y i Aalec s e clae apSllae —10
aslall dgma (L) (pa) DS adly Joa SEI ol L) Ay Y 0 gl
@b 275 26 casn sl (gaaladl 3Sall ¢ il asles dplally 4ol
2012

L) moldl c g Al Al sdle alew calay dige -11
ey thupall Jeall cilbabaily gysll Jon (Joall ilall dgaluaiy) cllledyly
2005 «Jpl 205 18 a5 ¢ yiliall Arala bty

dsn A ile (Jaddl o Apalled) Ll A ST (ogle lee -12
asle s ALV aslall LS cdpallall AaSsall Al Apnlaidyly L) da)Y)
2009 55€1 2120 a4l ¢ ihall cCadau— ypuil)

M@y Ao o,lly g5l Apakil) Basglly ag)sY) o8I AU (aLin g8 —13
Arala cbaady gl Al Jsall Clbabails sl Jsa dsall i) (gl
2005 J3l 205 18 a5 ¢ il dalse)

s Lup- Ly al) cllai®y) o g e A cashie g culia jihae  —14
Arala clbaady b el Joall laliaily 55l Jsa dsall 8l "= Jl5ad)
2005 ¢Jl 205 18 (cas ¢ i)

O Gl Jas DY) Apaal) Al (53508 Diyua siall 400 -15
L Jiladly dsabll LIl A Jea G Jsall sl Sl clas)
Dapdill agle s ALaBY) aslall agza ladgad SlY) Apadl) alill 148 adll
2009 sl 655 a5 ¢ bl Aille aned

lgilulsaily 2008 ale dpallad) Adlal) Aaj¥) Glasdy ' 3)8 ol Cangy  —16

Slo LlulSaily dalll Il i) Jsa wbl Jdsal) i) Cgalil) Jgal o
203



gyl daild

et 95 8 cas hal) (L) Jladiy Jaus¥) Ba) ddlaie Jgo bl
.2009

scilafylly uEd) LV

Gl ¢ Aad) LBy ) Aaadl Aobad) A QU c)g ¢ IALED 85 deal-]
e 12017 Gasiall Ayl hlY) 39 aasll ¢ el 28 (§5aua L)
P9 ASTY) a8 gl

https://www.amf.org.ae/sites/default/files /research_and_publications/%5Bvo

cab%5D/%5Bterm%5D/%5Blanguage%5D/ARAB%20MONETARY%20ECO

NOMIC%20STUDIES%20BOOK%?20for%20web.pdf

Alaidy) Ao lgilelaig dallad) Ll a3y cApalaidy) culudyally Csall 5532
sl e ¢ g3
ayall Galaa chttp://www.jinan.edu.lb/conf/Mony/1 /dreljouzi.pdf : 4 ST
2008 551 10 ¢ gl

t S SN adsdll o ¢ el galai@) 50323
http: //www.alarab.qa/uploads_ar/pdf/files/441550313 E30N.pdf

Sl S ligalaly Lty Lgasgiba ddadd) BAN (g pond) (el 2o Mela—d)
g S adgall e 2016 el i) iluyally Al
http://sudaneseonline.com/board/7/msg

e Ol Gaually bgys) (gsanall ohpd e Jo @) Joall il G0ua-5
2010 sle 2 olaiily  5y5 lle 110 Gaghy 4y sa ddad

Slo Byiaal) Jalgally laad) s ssdadl. . Asadlal) L) AajY) (a8 e -6

204


https://www.amf.org.ae/sites/default/files/research_and_publications/%5Bvocab%5D/%5Bterm%5D/%5Blanguage%5D/ARAB%20MONETARY%20ECONOMIC%20STUDIES%20BOOK%20for%20web.pdf
https://www.amf.org.ae/sites/default/files/research_and_publications/%5Bvocab%5D/%5Bterm%5D/%5Blanguage%5D/ARAB%20MONETARY%20ECONOMIC%20STUDIES%20BOOK%20for%20web.pdf
https://www.amf.org.ae/sites/default/files/research_and_publications/%5Bvocab%5D/%5Bterm%5D/%5Blanguage%5D/ARAB%20MONETARY%20ECONOMIC%20STUDIES%20BOOK%20for%20web.pdf
http://www.alarab.qa/uploads_ar/pdf/files/441550313_E30N.pdf
http://sudaneseonline.com/board/7/msg

gyl daild

;oY1 <http://www.abj.org.jo/AOB_Image/63382117794859.pdf

o gl Lan

Bapa Al B2 Jlaad g8 B Y SLaBY) St ¢ ulia JlinaT7
PSS adsal) e cdy)seanl)
http: //www.aljoumhouria.com/news/index/75993

ddaa (W e Jo 3lgr (§gaimall o 1AE (alaall ¢ Joall i) (§sauia 55808
2010 rensd 16 ¢oaidly ¢ 9591 sl dagly Jailyl aa

S alai@Y) el e Lgbe )iy oSI) adil) Al ol ¢ 2 )l) 159
U8 e 44 2aall 8 el 8l el i) Gluball culesball Sl
http: //www.dcss— : 35 SN adsall Je Jlac |5 slaidy)

center.org/business_economy_report/arc.php?rw=417

Loa¥) 4all aafpal) <Ll

sty

1- Albert Ondo Ossa, Economie Monétaire Internationale, Paris :
Editions ESTEM, 1999.

2- André Dumas, L’économie Mondiale, Bruxelles : De Boeck, 2006.

3- Bernard Guillochon, Annie Kawecki, Economie internationale :
commerce et macroéconomie, 5emeédition, Paris : Dunod, 2006.

4- Christian Hen & Jaques Leonard, L’union européenne, Paris : La
découverte, 9 ™ édition 2001.

5- Dominick Salvatore, Economie internationale, Bruxelles : De Boeck,
2007.

6- Etienne Farvaque, Gaél Lagadec, Intégration Economique
Européenne : problémes et analyses, 1°¢ édition, Bruxelles : De
Boeck, 2002.

7- Gabriel Gland et Alain Grandjean, « La Monnaie dévoilée »,
I’harmattan, 1996.

205


http://www.abj.org.jo/AOB_Image/63382117794859.pdf
http://www.aljoumhouria.com/news/index/75993
http://www.dcss-center.org/business_economy_report/arc.php?rw=417
http://www.dcss-center.org/business_economy_report/arc.php?rw=417
http://www.dcss-center.org/business_economy_report/arc.php?rw=417

gyl daild

8- Joseph E. Stiglitz, Carl E. Walsh, Jean-Dominique Lafay, Principes
d’économie moderne, 3eme édition, Bruxelles : De Boeck Universite,
2007.

9- Mathilde Lemoine, Philippe Madies, Thierry Madiés, Les grands
questions d’économie et finance internationales, Bruxelles : De

Boeck, 2007.

10- Michael Burda, Charles Wyplosz, Macroéconomie : A L’échelle
européenne, 4eme édition, De Boeck, 2006.

11- Michel Lelart, la construction monétaire européenne, Paris :
Dunod, 1994.

12- Pascal Kauffman, I’euro, 2éme édition, Paris : Dunod, 1999

13- Paul Krugman, « And this Depression Now » W.W.Norton and
Company, New-York, 2012.

14- Paul Krugman, Maurice Obstfeld, Economie internationale,

7emeédition, France : Pearson Education, 2006.
Laial) UL clag lay) LI

1- Emmanuel Fournial, « pomitique monétaire de la BCE pendant la crise»,
mémoire de recherche, paris, 15/06/2015, Site internet
http://www.vernimmen.net/ftp/Memoire HEC Emmanuel Fournial.pdf

Sy by sl edaall. Il

1- Alan S.Blinder, Quantitative easing : Entrace and exit stratigies,
Prince ton University, 2010.

2- Amanda A.Schaible, Quantitative easing effect on shadow banking,
Scholarship@euc charement.edu.2014.

3- BCE, bulletin mensuel aout 2013.

4- Ben Bernake and Mark Goertly, inside the black box : the credit
channel of monetary Transmission, national bureau of economoic
research (NBER), WPNO 5146, June 1995.

5- Bulletin du FMI, le FMI engage la zone euro a prendre des mesures
fermes face a la crise, 18 juillet 2012, Retrived From :
http://www.imf.org/external/French/pubs/ft/survey/so/2012/int 071812
ab.pdf

6- De sola perea, Kasonga Kashama, la politique de taux négatif dans la
zone euro et ’offre de préte bancaires, BNB Revue économique,

206


http://www.vernimmen.net/ftp/Memoire_HEC_Emmanuel_Fournial.pdf
http://www.imf.org/external/French/pubs/ft/survey/so/2012/int%20071812%20ab.pdf
http://www.imf.org/external/French/pubs/ft/survey/so/2012/int%20071812%20ab.pdf

gyl daild

Décembre 2017 Site Internet :
https://www.nbb.be/doc/ts/publications/economicreview/2017/revecoiii2
017 _h3.pdf

7- Département Des Etudes Economiques De La Société Générale, « Les
Risques En Europe Du Sud Et La Spécificté Italienne », Juin 2010.

8- Edward Sgapiro, « Macroeconomics analysis », Firth Edition, Harcourt
Academic Press, INC, 1982

9- Emmanuel Lechypre, « Que Vaut encore le Dollar ? », L’Expansion,
n°731, juin 2008.

10- Eric Dor, les situation des banques et encore périlleuse, IESEG
School of management, Working paper séries, 2009.

11- European Commission, « Economic Crisis in Europe : Causes,
Consequences, and Responses » Site Internet :
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/publication15887 en.p
df , Directorate-General : Economic and Financial Affairs, 2009.

12- European commission, Banking Union : restoring Financial
Stability in Eurozone, MEMO, Brussels, 15 April 2014, P3, Retrieved
From : http://ec.europa,eu/internal market/Finances/docs/banking-
union/banking-union-meo-en.pdf

13- EUROPEAN COMMISSION,Directorate General Trade Statistical
Guide,June 2017.

14- Eurostat ,newsrelease euroindicators,annual inflation up to 2.0 %
in the euro area up to 1.9% in the eu,45/2017-16 march2017

15-  Frederic S.Mishkin, « The Transmission Mechanisme and the Role
of Asset prices in Monetary policy, National Bureau of Economic
Research, Working Paper 8617, Dec, 2001, PP 1-5 ; http://www.nber.org.

16- Goodfriend, Marvin, Overcomming the Zero Bound on Interest
Rate Policy, Journal of Money, Credit and Banking,, P-P : 1007-1035.

17- Gordon H.Sellon, Expectations and the moetary policy
Transmission Mechanism, Federal Reserve Bank of Kansas City,
Economic Review, Fourth Qarter, 2004

18- Gregory Geore, L’examen des politique monétaire
d’assouplissement quantitatif Travail de bachelor en vue I’otention
de bachelor HES, Haut école de gestion Genéve, 2016, P.P 9-11

207


https://www.nbb.be/doc/ts/publications/economicreview/2017/revecoiii2017_h3.pdf
https://www.nbb.be/doc/ts/publications/economicreview/2017/revecoiii2017_h3.pdf
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/publication15887_en.pdf
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/publication15887_en.pdf
http://ec.europa,eu/internal%20market/Finances/docs/banking-union/banking-union-meo-en.pdf
http://ec.europa,eu/internal%20market/Finances/docs/banking-union/banking-union-meo-en.pdf

gyl daild

19- Gregory George, «L.’examen des Politiques Monétaires
d’assouplissement quantitatif », Haute école de gestion Genéve, 2016,
P25, sur site internet : https://core.ac.uk/download/pdf/79426895.pdf.

20- Harlod James, « Making the European Monetary Union », Belknap
Press, Combridge, Masschuttes, 2012.7

21-  http://www.fesparis.org/common/pdf/publications/Wirtschaftsregierun

g.pdf , Friedrich Ebert Stiftung, Bureau de paris, Mais 2010

22- Ines Bou Abdallah,The transmission mechanism for quantitative
easing —Evidence from the United States at the zero lower bound-,thesis

23- Jacques Sapir, « Les racines sociales de la crise financiere
Implications pour ’Europe ».
http://www.france.attac.org/spip.php?article9400.vu

24-  Jean-Claude Trichet, Unconventional Monetary Policy Measures :
Principles-conditions-Raison d’étre, International Journal of central
Banking, January 2013

25- Jens H.E Christinsen and James M.Gillan, Does quantitative easing
affect market liquidity?, Federal Reserve bank of San
Francisco,USA,2015.

26- Klaus Busch, « gouvernement économique européen et
coordination des politiques salariales- la crise de la zone euro appelle
des réformes structurelles-, Site internet : http://library.fes.de/pdf-
files/bueros/paris/07262.pdf

27- Koo, Richard ¢ 2008, the Holy Grail of Macroeconomics : Lessons
from Japan’s Great Recessuon, John Willy and SONS (Asia) PTe.LTd
ISBN974-0470-82387-3.

28- Krugman, Paul, thinking About the liquidity Trap, Journal of the
Japanse and International Economices, 2000.

29- Les opérations de financement a long terme de la banque centrale
Européenne, fédération bancaire francaise, 15 mai 2012, sur site :
http://www.fbf.fr.

30- M. Nautet, L. Van Meensel, Impact économique de la dette
publique, revue economique, septembre 2011.

Mark Gertler and Peter Karadi, « Model of Unconventional Monetary
Policy », NY University, April 2010.

208


https://core.ac.uk/download/pdf/79426895.pdf
http://www.fesparis.org/common/pdf/publications/Wirtschaftsregierung.pdf
http://www.fesparis.org/common/pdf/publications/Wirtschaftsregierung.pdf
http://www.france.attac.org/spip.php?article9400.vu
http://library.fes.de/pdf-files/bueros/paris/07262.pdf
http://library.fes.de/pdf-files/bueros/paris/07262.pdf
http://www.fbf.fr/

gyl daild

31- Metzeler, Allan, 1995, Montary, credit and (other) Transmission
Processes : A Monetairist prespectivie. Journl of Economic
prespective.

32- Michael Woodford, Methods of policy accommandation at the rate
lower bound, in The Charning Policy Land space, symposium
organiseé par la Federal Reserve Bank of Kansas City, 2012.

33-  Michel Dupuy, « les effets des politiques de Quantitative Easing
sur le taux de change : les enseignements de I’expérience américaine
», LAREFI Working Paper N°2013-02.

34- Michel Joyce, David Miles, « Quantitative Easing and Unconventional
Monetary Policy », the Economic Journal, November 2012.

35- Mona Kamal, "The Experience of the European Monetary Union
in the coordination of Monetary and Fiscal Policies", MPRA, Site
Internet : http://mpera.ub.uni-muenchen.de/27764/. Paper N°. 27764,
Posted 30, December 2010

36- Morais, Bernardo, Jose-Luis Peydro, and Claudia Ruiz(2015), **The
International Bank Lending Channel of Monetary Policy Rates and
QE: Credit Supply, Reach-for-Yield, and Real Effects", Board of
Governors of the Federal Reserve System, No: 1137.

37- Patrick Artus, Jean-Paul Betbeze, christian de Boissieu, Gunther
Capell-Blancard, De la crise des subprimes a la crise mondiale, Paris
: la documentation Francaise, 2009,

38- Paul Boccara, « Quelles réponses et quels financements nouveaux
dans I’union européenne face a la crise de I’euro », la régle d’or pour
la finance, Economie & Politique, Juillet Aolt 2011

39- Peter Van Els, Alberto Locarno, Julian Morgan and Jean-pierre
Villetelle, Monetary policy Transmission in the Euro Area : What Do
Aggregate and National Structura Models Tell Us ?, European central
Bank, Working paper NO, 94, December 2001

40- Rebecca M, Nelson, Paule belkin, Derek E, Mix Martin. A, Weiss,
«the eurozone crisis : Overview and Issues for congress, Conresional
research Services, 31 May 2012

41- Rebecca M, Nelson, Paule belkin, Derek E, Mix Martin. A, Weiss, «
the eurozone crisis : Overview and Issues for congress, Conresional
research Services, 31 May 2012

209


http://mpera.ub.uni-muenchen.de/27764/

gyl daild

42-  supervisor Master specialization international economics,Eramus
university Rotterdam,2015.

43- Tabatoshi LTO, « zero interest rate policy (ZIRP) and quantitative
(QE) », macroeconomic stability and financial regulation : Key Issues for
G20, edited by : Xavier freixas and Richard portes, 2 march 2009.

44-  The Transmission Mechanism of Monetary Policy, the Monetary
policy Commitee Bank of England.www.bankofengland.Co.UK.

45-  Zakaria Moussa, assouplissement quantitatif ; quels enseignements
tirer de I’expérience japonaise ? université de la méditerranée aix
Marseille 2, 2010.

P PPN adlgal) s GG

1- Alexandre Gaillard, les politiques monétaires non conventionnelles,
Approches Monétariste et Neo-Wicksellienne, Mémoire d’étude économique
Institut d’économie et de management de Nantes (IGMN), Université de
Nantes, 2013-2014,site internet :
https://opee.unistra.fr/IMG/pdf/bulletinopee 34 koenig.pdf

2- Gilbert Koenig, La politique d’assouplissement quantitatif : limites et

3- Histoire de I'Union économique et monétaire européenne, Site Internet :
http://fr.wikipedia.org/wiki/Zone _euro , mai 2010.

4- http://alphabeta.argaam.com/?p=14973

5- http://ec.europa.eu/trade/policy/accessing-markets/investment

6- http://isegs.com/Forum/attachment.php?attachentid=1690&=1242720884

7- http://katehon.com/ar/article/mdlt-Ifyd-Islby-nwn-nhyr-Igtsd-l1imy

8- http://www.analyzerga.com/vb/showthread.php?28356

9- http://www.ech.int/ecb/html/index.en.html

10- http://www.jps-dir.com/Forum/uploads/1364/isra.pdf «

11- http://www.ofce.sciences-po.fr/blog/la-bce-ou-comment-devenir-
moinsconventionnel/

12- https://kuttab.cc/wp/2015/03/20/

13- https://www.alarabiya.net/ar/aswaq/2015/03/20/-html

14- https://www.arabictrader.com/ar/news/details/87295/

15- https://www.arado.org/ManagementNews/archives/12767

16- https://www.binance.vision/ar/economics/what-is-quantitative-easing

17- https://www.cnbcarabia.com/news/view/52924/2019.htmi

210


https://opee.unistra.fr/IMG/pdf/bulletinopee_34_koenig.pdf
http://fr.wikipedia.org/wiki/Zone_euro
http://alphabeta.argaam.com/?p=14973
http://ec.europa.eu/trade/policy/accessing-markets/investment
http://www.analyzerqa.com/vb/showthread.php?28356
http://www.ecb.int/ecb/html/index.en.html
http://www.jps-dir.com/Forum/uploads/1364/isra.pdf
http://www.ofce.sciences-po.fr/blog/la-bce-ou-comment-devenir-moinsconventionnel/
http://www.ofce.sciences-po.fr/blog/la-bce-ou-comment-devenir-moinsconventionnel/
https://kuttab.cc/wp/2015/03/20/
https://www.alarabiya.net/ar/aswaq/2015/03/20/-html

gyl daild

18- https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/l_17520090704fr00180019.pdf

19- https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/l 29720111116fr00700071.pdf

20- https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/pr080918.en.htm

21- https://www.france24.com/ar/20190131-2018

22- https://www.researchgate.net/profile/Unknown_Unknown17/publication/262
424334 Les_politiqgues_monetaires_non_conventionnelles_approches_Monet
ariste_et_Neo-Wickselienne/data/0f317537b62b0e059c000000/Memoire-Les-
politiques-monetaires-non-conventionnelles.pdf

23- Jacques Sapir, Les racines sociales de la crise financiere Implications pour
I’Europe. Site Internet : http://www.france.attac.org/spip.php?article9400

24- pansion.lexpress.fr/actualites/1/actualite-economique/la-bce-annonce-la-fin-
d-unprogramme-d-achats-d-obligations-securisees _1453960.html

25- wwwi. https://arabic.euronews.com/2015/01/23/so-what-exactly-is-
quantitative-easing-and-how-is-it-going-to-get-the-eurozone-

26- www. https://www.challenges.fr/economie/le-quantitative-easing-de-la-bce-
comment-ca-marche 30554

27- www.blog-illudio.com/article-l-assouplissementqualitatif-111250716.html

28- www.iidalraid.de/Arabisch/Abwab/Artikel/2008/Dirasat/Dr0000117.doc
29- www.pr.Laib-Walif.Stiew.com/Fs/ /br- 03.docx

211


https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/l_17520090704fr00180019.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/l_29720111116fr00700071.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/pr080918.en.htm
http://www.france.attac.org/spip.php?article9400
https://www.challenges.fr/economie/le-quantitative-easing-de-la-bce-comment-ca-marche_30554
https://www.challenges.fr/economie/le-quantitative-easing-de-la-bce-comment-ca-marche_30554
http://www.blog-illudio.com/article-l-assouplissementqualitatif-111250716.html
http://www.iidalraid.de/Arabisch/Abwab/Artikel/2008/Dirasat/Dr0000117.doc
http://www.pr.laib-walif.stiew.com/Fs/_/br-_03.docx




JEy) daild

daial) IS dpads JS) o,
34 BCE/FED/BOJ (1 JS & I jauusil) (01) A8, Jsal
66 easd) Gl Jals Gladll ol (02) a8, Jsa
87 On Le gabll Ihadll JalisSU 32l el e sk | (03) Ay JSE)

2008-1954 35l Pl &gl
92 sl Adlaiay 4,K55aY ) Basiall NS 3 cblisdl lend | (04) A8y IS
2008-1999 szl P
99 Shdall alaidy) 1) 2008 dualledl Ll oY) ) | (05) a8y Jsa
103 Jsall mays A0 saniall WLVl 3 Al Jane skt | (06) oy JS0
s)sY)
111 2016/2002 5580 P ddadl e 25)5Y) 23] cala | (07) A8 JSil
112 2016/2002 358l P& 15)5Y) 2V by (08) a3, sl
114 Agalead) () 0lly Cajleaall (Cp A jiall AEla) (09) a8, J<a
116 Js and Jleal sl milil) (e dpsband) sl aws | (10) a8y JSl)
2009 2008 wle DA 5 5l Ashaie
125 2oy Ay 5ol Adlaie b adail) N e (11) a8, sl
127 P Al sall 3ylail) (e ag)sY) 2wl plad Auas | (12) a8, S
2016-2006 3l
143 ASHall @l g )s¥) alaill IS (13) a8, Jsal

213




JEy) daild

155 | —2008 sl DA 55l dikaia b igad) (s5inen ciyslss | (14) a8y JS2
2013

159 2015-2006 sl s adzill Jana ok (15) &8, Jsa

160 s dilaie 82015 2005 (e Lpaiill QXY aan | (16) A8y JS2

162 2017-1999 (e (c25s¥) @3Spall Slidl Aplyae sk (17) &8, Jsal

166 dilaies 4S5 5aY) asiall sl e IS 35l Jaee | (18) a8y JSal)
s

170 2019-2010 35l Pla 5 ysall dibaie b aamill Jane | (19) o8y JSl)

174 Ji (e caljisiad) MBS (gliall gyl dage sall claidl ans | (20) a8y JS2

Shaill Jalsay) el
179 58 (PIA a1 JSI) L@V i (s (21) a8, Jsal

S il

214







Jglaal) daitd

dadall Jsaadl dpans Jsaall &8,
46 QLG @il Ja¥) 5yuad Cilileal (01) a8 Jsasd
48 Dilas) el oSl i) ililee (02) a8y Jsaall
59 sy galai®y) Sl il (03) a8, Jsaal
70 Angys¥) Alaall 8 A5 Joall clead Al oY) Hshat | (04) &8y Jsaal)

ECU
74 Aabai ) ol e a3 A sV Jsal) (05) &8y Jsaal
76 1999 ale 4l ie gysll Jilie Alaal) EDlandl Jysad Jaza | (06) ) Jsanl
77 Als0 JS placail gepylis 5ol Adlaie ¢ liae ) Jgall (07) a8, Jsaal
82 2004 A Pl Joal) sLaiBY) 8 sl 4l 2 jsall | (08) a8y Jsaal
120 2012 ) 2000 (e SUsl gabauad) cpall sk (09) a8y Jsaall
123 saosY) Aa g 5ol dalaie & olaBY) saill cNaxe | (10) &) Jsaadl
124 e OS b lea¥) Jadll il (e asSall el s | (11) oy Jsaal
s ) Ay g )qll dalaie
126 sl A ag)sV) aaiVly gysll dilaie & Alad) cN e | (12) &) Jsaall
2017-2011
128 sl DA gys¥) alad¥) il V) Hleénuy) iy | (13) &) Jsaadl
(Y52 0sl5) 2015-2005
145 1999 i a95sY) @3Sal il Jlo Gy A Laalisdll (14) &) Jsaal
165 2016 2008 (e (s25)sY) @3Sl lill il 323 e | (15) ) Jsanl

216







Sl Aiata B A5 i) b Llud) 5y Al :(01) o3, Galal

Paolicy Rates {in basis points) 1/
S . COrvernizht  Open Market  Deposnt Date of
X regume Objective Lending 2/ Operations Faclity Introduction
Countering safe- ;
Conventional peg haven Ln.]?liwa and - I‘ll.'_l". 2012-
Denmark 3 0 -65 Apnl 2014,
{to euro) exchange rate S
Sept. 2014
pressures
Free floating, Prce stability and
Euro Area inflahon-targeting  ancheonng inflahon 25 0 -40 June 11, 2014
framework expectations
. . Price stability and
Floating, inflation- -:mlc]ftenl Ty =
Hungary targefing han £ e 115 a0 -5 March 23, 2014
framework SHChAnEe 13
pressures
Free floating, Prce stability and
Japan mflation-targeting  anchonng mflation 10 0 -10 Feb. 16, 2016
framework expectations
Free floating,
Norway inflahion-targeting ~ Prce stability 3/ 1530 30 -50 Sept. 24, 2015
framework
Free floating, Prce stability and
Sweden imnflahon-targeting  anchonng inflafion 23 -30 -125 Feb. 12, 2015
framework expectations
Feducmg
. . it d - -
Switzerlamd  Free floating 4/ *ppreca m:_l = 30 na -75 Jan. 15, 20135
deflationary
pressures 3/
Source: Natonal cenral banks and authors. Wote: 1/ effective palicy rate are highlighted with a r=d background, a3 of end-July 2016; 2/ refers to
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depesits at the central bank (“reserve rate”) has had lirde or no influence on market rtes. The reserve rate is one percenmge point below the sight
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Source : National central Banks and authors,

https://www.google.com/search?g=overview+of+central+banks+with+negative+policy+rates&safe=acti
ve&sxsrf=ALeKkOOUH-ndFelUU3WB SQOAnaNY-
pX2A:1584893353687&source=Inms&tbm=isch&sa=X&ved=2ahUKEwigs-
nqu670AhUwx4UKHZWECBoQ AUoAXoECAWQAwW&biw=1366&bih=657#imgrc=CvX1909GoXMQNM
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Deathe: prubd lques milllons RO ) 269 151 285 553 =01 158 IO 0T
% du IF1E ) 7.8 ara 352 5o
ool FeibTl e el e e T T T {millons RO o a a =]
[ du P18] 0.0 o) 0,0 0,0
R e L]
F18 pm (llBons eum) - 40 357 43 poa 45 5ag
DA panblc ) i Emotient -+ il ons =) -1 0= -TE1 5 337
%% du PIE) 28 1,8 0,0 0,7
Depenses pubiloues % du F1H ) T.T 4=, 43,2 24
Fioees paabd gues = du FIB) 44,5 434 432 43,1
Deathe: prubd lques (milllons ewm ) IF oaT 31 7E3 31 829 Iz 332
(%% du FIB) E1.E TET 74,1 1,1
S Eeibirasin ol e i T T i (lllons s ) 11=5 1155 1155 1155
I dw F1E) a0 239 2y 2,5
S rragule
=18 pm (lllons s ) =128 81 225 =4 851 o0 22
D pubslc ) Excade] () [rillons eurn ) -2 037 -1 BOS -&58 -£23
%% du P1E) ] 2.2 0.8 a7
CeipeEnses pUb lguess S du P18} 45 1 41,5 40,2 40,6
S ether po bl gues = du FIB) 43 5 asz a4 EE ]
Dieihe: pubd lgue irllBons eum) 49 285 AZ OS3 43 2334 44 445
= diu F1BE) =2 2 =1.8 =09 48,9
Sxvuil FelbTal e ol e e T T T O (rmlllons =urn ) 1881 1881 1281 i BB1
% du IF1B ) 4 2.3 2 2.1
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FIB. déficitiexcédent st datis des adminlstrations publigues dana I"UE [en monnale natlenala)
i1 208 3T e
Finlaniis
F1H pm (millons eurm) . | = R o) 21073 Ir3pa2 F.LE -
Dt publc -/ enédet i+ (milllons eurm) =783 -3 T -1 B -1 £54
(% du P18} -2.B -1,7 1,8 4,7
Dépenses pubiques (% du P18} =Tl 1 EES a2 E31
Rieoefes pubdgues % du AB] 54,3 £42 £34 £3 5
Deiie pubdique (milllons eum) 33 206 135 150 137 278 137 525
(% du FIE) £3.4 B30 B3 EBs
ast bt b e geovenerectae I 10NS 20D 4407 4.407 4407 4407
[ du FB) 1 1 20 19
Susde
18 pm (milllons SEK] 4 21 543 4 385457 4 578833 4TH0 TR
Dt publc -/ enédet i+ (mlllons ZEK] 1EB1 43508 & 53T 43134
(% du FiH| 0.0 1,0 14 1]
Dépenses pubiques (% du P18} 45,8 45,8 454 439
Foeedes pubioues (% du P18} 45,8 E0,8 Ena E0.A
Dedte publique (mlllons ZEK] i 855 334 il 857 7B 1883076 i 855090
% du FIB) 442 434 40,8 A
asl Pebtrii ol et (Tllons SEK S 9 = T49 | i}
(% du FIB} ot 0 0,0 0,0
Foysume-Linl’
F1H pm (milions GEF) i 595835 il 953 534 243 E29 21T T24
Dt pubdc - eroident i+ (rrillons GEP) -75 555 A R ] -33 303
% du FiIB} -4,2 -29 -1 -1,5
Dépenses pubiques (% du P18} 42,3 414 410 40,8
FisoEGEs pubdoues (% du FB| 3.0 385 39,1 n\3
Dedte publique (milions GEF) i 685579 1731382 1 755 069 i 837 530
% du FIB} ol k| 71 85,8
Foul P el e gy e e (milions GEF] 3326 1118 e 1ms
(% duFB} 1l 0.2 1] a2
L& buopsiaine (a0 Fu i R g 20782047 TTM0TE 2HR2Me
P8 pmap fmilkors GBS 1 012472 1 00D 390 2 po7 a3t 2130811
Dot potlic { fexcégent {+) ab fmillors GEF -T4 85g -df 25 ~£3 4id =26 &
I o FYa; -3 -23 27 1,2
D pubiigue ab fmillors GEF 1 de1 o8 1 730 05 1 763 55 18217
% ow Praj 04 [l BE3 Ga.6
TR L R T e ———— (L o - o 324 Iz 3z2d 2z
% o Pa} a2 02 @2 &2

Source : https://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/9731209/2-23042019-AP-
FR/22240a4b-d3a2-4a23-91e8-e0d79996ae53
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Auteurs  Mesures

Méthodologies

Pays Zones

Variables endogines

Conclusions

Altwills  CHPP3, ABSPP, PSP, CSPP Ftudes d'évinements

atal. (2015)

ltalie, Espagne

Lome Furo, Allemagne, France, Tawe souveraing (3, 10 ans),
Obligations du sscteur prive

(nate BER) T de changs

Bisse dos b sonveraing (10 ans) de 30
5 ph; Baisee des tan du secteur prive 20

ph; B chu b de change de 12 pp

De Pogter ot SMP (montant de nouvesss Structure par terme

pays)

achaty rapporte au stock par

pagne

Ilande, Portugal, lkale ef e

Prime da liquidite sur des fitres

e 5 ans de maturits

Un achat de 1% de Ja dete souveraine di-

minue |2 prime de liguidite de 23 ph.

Hese  of LTRO 3 ans, TAF {Term Auc-

Frank (2008)  tion Facility)

BVAR,  BGARCH, Zone euro EtuteUnis
SWARCH

Spread Libor013

Lannonee de LTRO a reduit 1) b
spreads de 2 ph dans |a zane suro contre
7 pb e Kt Unie site & Paomonee des
LTRO et 2) les volalites des spreads. L/an-
nance du TAF a réduit les spreads et aur

volatilits,

Chyselsetal. SMP

(2014)

Modele GARCH & fre. [rlande, lalie, Fopagme, Port  Rendement ot volatilite des

quence mixte gl

obligations souveraines.

Along-terme, un achat de 100 millon e
ros d'actifs baisee de 0,1 ph (lialie) 27 bp
(Irlande) Jos a3 10 ans. On note une
baizse de [a volatilite de 38 bp (Irlande) 2
450 ph (Grece) au cours du SMP 1 sur les

tauwe & 2 ans.

A suirme ..
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Auteurs  Mesures

Méthodologies

Pays [Tones

Variables endogines

Conelusions

Spcoerbowice  EFSF/ESM,  CBEP, SMP,
OMT, collateral, LTRO 3 ane,
FREA, Swap

|2013)

Regression lingaire

Zome euro, France, ltalie, Por.

tugal, Irlande, Espagne, Grica,

Ptas Ui, Ropaume. Uni

Buribor-015,  Furibor-Repa,
Euribor- Tauux Jong allemand,
CDS.0I8, Covered bond rate-
Tawe long allemand, spread

HOUV e

SMT, OMT, CBPP, LTRO 3 ans rédhuisent
le cout d'emprunt de financement des
bangques et des Flats. Le SMP, plus eff-
cace, a reduit [as spreads souveraing de 35
ph (Italie) & 476 ph (Grece]. Les spreads

souverains américains e anglis ont éga-

lement d uite aux achiats d'obliga-
tians ouveraines avec des effets respectifs

de St O ph,

Abbasi FREA et LTRO (apport de [

of  Lingert quidite)

(2012)

Rﬁgruemitx: insiaire: (s

ries temporellss)

r'{(JnL' uro

Furibar (3, 6 12 M), volati-

v (4 mois Euribor

Un apport de liguidite baisse les b d'in-

terat sur Jes marchés interhancaires de plus

de 100 b,

LTRO

Angelini

atal. (2001)

Régression linéaire (pa-

niel)

Tome muro

Spread entre les tau sur Jes
prets interbancaires non garan-

{is ek garantis

Lew LTRO & un mois rédui

e gpread

de 15 bp tandis coux 3 mois Je reduisent

de 10 ph.

Beima of al. CHPP

|2011)

Cointegration (marché
primire)
Regression  lineaire

o L
| marche Eﬂ.'l't):'.duﬂl'!!,

Tome muro

Emizsimm d'obligations securi-
sees ot montan total des obli-
giions

Spread entre tux des oblige-
N

tioms securisées ek du tan sans

risgue

Huuse de |'émizsion d'obligations sécuri-

sées mais pas |» montant

Hagsse du spread d'emviron 12 ph pour a

Tone E'.'.I'l'.‘l.

A wuieme

DoFrao Ty ararly

]

(rErle

T TR O

et sorrabegey od so

AL ET e

Ll el

FLLRL PEFEL A AL D

=
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Auteurs

Mesures

Méthodologies

Pays /Zones

Variables endogines

Conchusions

Sacaerbowics

'[ESM, CBPP, SMP,
OMT, collatéral, LTRO 3 ans,
FRFA, Svwap

Reégression lindaire ~ Zome euro, France, Italie, Por-

tugal, Irlande, Eepagne, Gréce,

Fiate- Ui, Royaume. Uni

Furibor-0I8,

Furibar- T

Euribor-Repo,

e long allemand,
CDE-0I8, Covered bond rate-
Taux long allemand, spread

solverain

SMT, OMT, CBPP, LTRO 3 ams red

le coit demprunt de financement des
banques et des Fiats, Le SMP, plus effi
cace, a reduit les spreads souveraing de 35

ph (Italie) & 476 1

souverdins américains et anglis onk ega-

lement diminué suite aux achats d'ohliga-
tions souveraines ave: des effets respectifs

de § et 9 ph,

Abbassi
et Lingert

FRFA et LTRO (apport de li-

quidite)

Tame euro

Reégression lir

ries tempareles

Euribar {3, 6 12 M), volati-

pport de i

et sur les ma

de 100 ph.

Angelini

et al. (2011)

LTRO

Reégression lindaire (pa-  Tone suro

nel)

prete interbancaires non garan-

tis b gar

Lo LTRO & un mois réduisent le &

de 15 bp tandis cewe 3 mois le riduisent

de 10 ph.

Beirne et al.

|2011)

CBPP

Cointégration (marché  Zone euro

primaire)
Régression  lingaire
(marche secondairs)

ations séouri-

Frnizsion d'ok

siées of montant total des obli

gations

Spread entre taws des o

tions securisses e du tam sms

TEquE

Hinsee de I'émmission 'obligations stouri-

sém mais pas le monta

Blass

sone Euro.

oy

IR B E LT

¥

aid

2 TLE G

soanbeprgrod sap
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Autews  Mesures Methodohgies ~ Pays Tones Variables endogines — Conchatons
Ciboon ot o SHIP, CEP Regresion e (- Creee e, e Portuge, Spoead o, P dos co- U achad de 1 milnd e (P e
(116} widkife] e vers bond rane une iz des sprads de 13 ph

L CPP aupmeee b pri deschliaton

110 am e 15 pp Jng-eme).

Fasr

Shwh

(2016)

4 AP Regresion e (- [runde, Fopague i, Pt Spread obliations Pt 3 ans U acha de 100 million deurs et de

1el e coeficint bl Crce (6,7 10 zm pour b obuse 032 ph ks b ket

{emgee) )

Ored ot o Tar ot Boces de B VAR (unalwe indvic Framce, Allague, llie, B Ref, rendement s (6. Traemision de L polfiue d e ver

(2016)

quidte (caluk], [TRD f doel pagTe aoi, 5, Thane, et s b o s offblimement de

SHPP INF of immobiler (vohmas & [ raneemgion vare o vahumes, B de

fu), pic perele chomage, e se rammetent s b en A
Faro o 50, C195, Ition, emagee of em Espagme of s voume en
production istriele~ Frane of em Bapagne. bl transmizion
e LTRO ver s e sncume transmie
son vy des vl s, SHAPP o
taceen e o n Espague e o de

fa d e,

A ime...

T B W O B S

R Al L

]

LT E T

TR TR

serrafom e poecll 5o

e

5 oAl TR Foetd o

= R Rl

P

R R R R
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Auteurs  Mesures

Methodolagies

Pays Tiones

Variables endogénes

Conclsions

Carpenter ot FRFA, SMP, LTRO

i, (1004)

Resresion lnesie(p- Belgiue, Allemagee, lands,
el g, France, fale, Paye

s, Aukriche, Porbgal, Crsee

Volume credit e [NF

Les PMNC recuen b risyue de lguidite
des bunques of augmente |e volume des
poét, | monicedu CTRO reduit e pread
Purbor-OI5 de 25 ph. Une inection de |
milard ouros de capital augments e
virn 42 pp le et NFC, Sams e
P et e FREA, e crsif bancaive aurat
ete pls b ewiron 1% au ours e a

crise (20082011,

Beaupain of FREA

Dureé (2016)

VAR Lot urp

4 indicatewrs  (quankiatil)
dences de g, volume d

cref, ECNIA

L apport de iuidte i bor s b
dinkeret debiteurs aygrente e volume

dackivite sur le marehe inderbincnire

Fourel o SMP

Ldier (2001)

Strcture par ferme & Fronce, Allmage, Gree s Priv (bidask spred) obigse Reduction de Finertude' s e mar.

VAR e, Porbugal, Expagne

Hiom soveraines 2, 5, 10

et s sceroizement de ['averson a1

rsquel,

A e ..
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Autewrs  Mesures

Méthodologies

Pays [Lones

Variables endogines

Conclusions

Fulagiarduet LTRO, F

al (2013)

garanties, swap, CHPP, SMP,

OMT, Forward  guidmece,

ABSPP pspp

e, Asmouplis

sement des conditions de

tude d evinements

Hongrie (HU), Pologre (L),

Republigue  Teheque (C)

Roumarie (RO)

T de change, indice bour-
ser, tam interbancaire (3
mois], $aux souverain (2, J, 10
), CDS (5, 10 anw), Risque

de change

Les PMNC de La BCE reduisent e taue
inferbancaire en RO} (045 pp) et le baus
souverain i 10 ans dans tous | paye (5,38
i <103 ph) & Pesception de 1 HU. Les
achats des ftres souverains (SMP, OMT,
PEPP) oot des et beucoup plus impr-
fanta sur |t de change (282 ppen
ok 74,32 pp en PL), le b inderbancaire (-
17 pprem ROY, le tauze souverain 3 2/3 ang
(<60 ph en HU ot -39 dph em PL) et 2 10
ams (<7319 ph en HU et 34,69 ph en PL)
ok by CD8 25 et 10 (dns fous les pays
avec des maima de |Tordre de M ppen

RO} & La diffirence des OMT.

A sere ..

Sag e

N L L e

e TLE ores sl e

e o o or i
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=oAL EE

Sed § Jertene

231




ol

Aotews  Mesures Methodologes

Pays Tones Varibles endogenes ~~ Conchione

P P, M, Appr e i Ededioemats 5 pa dod A, Fio T oo 10, oo dos OV e b

i (106))- it (SLTRO, VLTRD)

bode, Allmagee, Pape B, boursier bancare, iice bour v en T of en opaee (74 pb]
Ve, Bapagme pour b sone sir, e e change, o por- v ume e e 10 pb s s b o
fim, temle chlgaare (D8 aules pays. Les idies bonres of o
dusectar bancaie 2 ot s derp.
10 ph 14 ph en e et en e
Lamonced P 3 redut b o s
seats g 121 phen e en Eepagne f
e s boursis e s s e
de paye de e, 7 1 p. Les e
i o apport e it ot ces et
s s s paye -4 ph b b

ongs, +4 ppr e ndis bouniens],

Cunbcorta  Pobtiquedu il Talldubi Regpesion nesire(pa. 15 paye dook A, Bel- Vohume et At ke crt bancare (0,87 20,488

EEcte el W By S

R Al e L]

S8 TRE el wa

]

e sroerafazgpey ool s

o N e 1) el e, Alemagne, Cree, Fin .
T bode, France, Pande, I

(1) Pap B, Prtugd, Eipagee

b of Liv Toocdobereboegal — Anlpe  dscrptive e e T de crace o e, Accoemet d crt e ménaes”

(1016) (Donzdes BLS)

Muge et e~ P e b et s bl

AL TR oaRs

e a T sl rar = Irs

=

=]
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Pays/Zones

Variables endogbnes

Conclusions

Auteurs  Mesures Méthodologies
Durraig-~ LTRO & Jans

Puriss ot contrelactull
D Santis

(2015)

Pangl VAR, snalyse Belgique, Allemagne, [r-

inde, Expegne, France,
llie, Pays-Bas, Auriche
Pertugal, Finlsnde, Grace

PIB. Infation, Fonia, fac
teurs de demande et d'offre
de enedit (BLS), taux debi-
teur (eredit anx [NF) mains
0155 3 mois (BLR), 01 2 3

s, taux de erobssanee do

Crofssance du PIB (0508 ppl, de linfl-
fion (015025 pp), o vohume du eredi
au INF (1725 pp et bsse du BLR (15
20 pb suite & un choe d'offe de et

credit e [NF
Ciamonget Volume des echanges VAR & Amslyse {3 variables ; Volume du Restaurstion des canaux traditionnels
Al (M12)  entre Js bangues et contreftuelle laeen coedit, varables macroicn- - mads effts fites s es variabls
I bangue centrle nomiques, Furibor 3 moks, maerosconomiques. ['spres Cianone
tut des obligatons 8 2,3, ot al (2012, Sans s interventions di
5, 10 aas, indices bousiers ~ BCE, e credit e INF et I erosanee
aursent bt da rsp, et 2 pp deu
Lenza ef ol Analyse sans el avee 3 vriables ans apres Js fullie de Lahman. Das s
(00)  paltiques condiions, e tux de chomage aurlt te
plus el i 0,6 pp.
Poarsman Polfiqee o bilan VAR Lne oo Production  industriels, - Une hous de b il du il de s BCE
(001)  (bas monetaine priv, volume du oredit sugments s base monétaie de 2 pp. Lim-

(NFC), taux crédit NFC

piack sur et ivité &sonomique est sinilire
& 1ne baise  taux directeur de 25 ph et
une hausse de | base manetaie de 10 pp
& ta diecteur don).

Cambacota. Polifigue du bilan Panel VAR
ebal (00 (taile biln|

Conads,  Faro,  Japon,
Norege,  Suise,  Suec,
Rovaame-Uni, Etais-Uni

PIB, THPC, Tiile biln,
VI

s VIX, accrosement du PIE (1 3
32 pp) et de Vnfation (0,215 ppl. Les
ofts | plus importants sont obtenus §
s 8pres s che,
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Diates Brive description des programmes

Allocation compléte 4 taux fire (FRFA)

08/10/2008 Annonce de la procedure FRFA dans l=s OPR (annonce faite tard dans la soirss)
13/10/2008 Annonce de la procedure FRFA an cours des opsrations swap

151072008 Annonce de la procedure FRFA an cours des LTRO

10,/05,/2010 Reactivation de la procédure FRFA au cours des LTRO

Programme d'achat des oblgations des Etafs et du secteur priveé (SMP)
09,/05,/2010 Annonce de U'schat des actals (EMP)

10,05 /2010 Debaut de Machat des actils (SMP)

06,/09,/2012 Fin du SMP

Opérafions Monstames sur Tetres [OMT)
02/08,/2012 Annonce de 'OMT

Programmes d’achaf des obligafions sécumsées (CBPP)
07 /05 /2009 Annonce du CHPP1 (juillet 2008 & Juin 3000)
06,10/2011 Annonce du CHPP2 (novembre 2011 4 décembre 3002)

04,09/2014 Annonce du CHPPS (octobre 2014 & probablement juim 2016)

Programme d'achat des tifres adossés a des actife (A BSPP)

04,/08/2014 Annonce du ABSPP (novembre 2014 & probablement novembre 2016)

Programme dlachat des tifres du sectewr public ([PSPP)

22/01/2015 Annonce du programme ftendu d'achat des sctifs (mars 2015 4 probablement mars 2007)

Opérafion de financement a plus long-ferme (LTRO)

0972008 Annonce de la conduite de 3 LTRO dont une de sic mos (25 milliards)

06,/10/2011 Annonce de la condwite d'une LTRO de 12 mois (20 octobre 3011) et une autre de 13
mais [decembre 3011

08,/12/2011 Annonce de la conduite de deux LTRO de 36 mois & partar da 217122011

217122011 Debut de ka lere LTRO de 36 mois

28,/02/2012 Debut de [ 2ode LTRO de 36 mois

05,/06,/2014 Annonce du premier TLTRO (entre septembre 2004 et juin 2016)

2016 Aononce du TLTRO IT (Target LTRO) entre juin 2016 =t mars 2017 sur une base $n-
mestrielle avec une matunts de 4 ans

Assouplisaement des condifions de garanties (collaferal eosmmg)

15,/10/2008 Modification {extension) de la liste d'actifs comme collatéraonx (Jusqu'a la fin 2009)

211172008 Acceptation des prets syndiques regis par les lois anglame ot gallose comme collaberaux
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Diates Bréve description des programmes

36/11/2008 Sumpension des prets syndiques regs par b= lois anglaise b galloise comme collateraux
(0112 008-31,/13,/ 2000)

08,04,/ 2010 Definitaon de nouvelles clases d'actifs valable 3 partr de janver 2011
Definition d'une decote graduelle sur kes actifs adms comme collaterau:

28/02/2012 Sumpension temporare de certaing actifs et titres grecs au guichet de la BCE [dés mars
ma2)

08,08,/ 2012 Acceptation des titres grecs comme collabsranx

[8,/05/2012 Swmpension de la note mmmale sxgible sur les titres de ['Etat Grec

H0/07/2012 Anronce de |2 suspension de ['admission de certains actifs comme collatéraox 4 partir du
25,/07/2M2

06,00/ 2012 Simpension a note minimale sxpble sur l= obligations d'Etat

12/03/2013 Swpension de 'sdmssion de certams achifs comme collatermox

18/07/2013 Definition de nowvesux critéres d'admission de titres advases i des actifs comme collate-
raux

0402/ 2015 Levee de by suspension portant sur les titres grecs

Approvinonnement en deviaes (Swap)

06,04/ 2009 Etabhsssment d'un cadre bilateral de cooperation entre les bangques centrales
d'Angleterre, du Japon, des USA, de la Susse et la BOE jusqu'ao 30,10,/2009

2506,/ 2009 Extension de 'accord swap du 0604/ 2009 jusqu’aa 01,/02,/2010

I7/01/2010 Anronce de b suspensicn de Paccord swap (Angleterre, Japon, USA, Susse, BCE) e
310142010

10/05,/2010 Renctivation du Swap avec les USA

17/12/2010 Etabhsssment d'un accord swap avec la bangque d'Angleterrs jusqu'an 38,109,201

25/08/2011 Prolongement du swap avec la bangue d"Angleterre jusqu®au 28,/00,/2012

13/069/2012 Prolongement du swap avec la bangue d'Angleterrs jusqu'an 30,09/2013

13/12/3012 Extension des accord swap exstant jusqu’au 0102 /3004

10102013 Etabhssement d'un accord swap avee la bangue populaire de Chine de durse de 3 ans

31/10/2013 Etabhsssment d'un cudre bilateral de cooperation entre des bangues centrales (Canada,

Angleterre, Japon, USA, Sumse) =t la BCE

Forward guidance
36/07/2012 Thscours de M. Diraghs " Whatever it fokes fo save the eur”

04/07/2013 Les taux de court-terme restercnt 3 des nivesux bas Jusqu'a ce que ke taox d'inflation

st positif

Source : https://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/9731209/2-23042019-AP-
FR/22240a4b-d3a2-4a23-91e8-e0d79996ae53
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Aa3y) B 28 Jsally gy Alkaia b Lpabuad) ¢ gatlly il as PIB :(08) ad; (3alal

2959
2015 2016 017 2018
Zone euro (ZE19)
PIB prix du marché (pm) (milions euro) | 10534687 | 10833251 | 11211887 | 11581157
Déficit public () / excédent (+) (milions ewro) [ 215175 168378 | 110549 60543
(% du PIB) 2 18 A0 09
Dépenses publiques (% du PIB) 183 415 410 468
Receties publiques (% du PIB) 462 46,0 46,1 463
Dete publique (milonsewro) |~ 9489192 | 9666144 | 9760551 | 9859513
(% du PIB) 90,1 89,2 A 8,1
UE28
PIB prix du marché (pm) (milions ewro) | 14828642 | 14963854 | 15389134 | 15884249
Déficit public (-] / excédent (+) (milionseuro) | 346320 |  -48752| 154012 99201
(% du PIB) 23 A7 A0 00
Dénenses publigues (% duPIB) 169 462 458 458
Recettes publiques (% du PIB) 446 146 48 450
Dette publioue (milions ewro) | 12540668 | 12478497 | 12579778 | 12715249
(% du PIB) 846 834 81,7 80,

Source : https://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/9731209/2-23042019-AP-
FR/22240a4b-d3a2-4a23-91e8-e0d79996ae53
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Abstract :

In recent years, many central banks like the European Central Bank have been
moving towards applying the unconventional monetary policy tools, which has been
called “unconventional monetary policy”; in order to push economic growth
forward, Address unemployment and avoiding the financial meltdown in the
Eurozone, which faced several challenges, perhaps the most important of which is
the European sovereign debt crisis, which had a major impact on the Eurozone
countries.

Through this study, we have tried to shed light on the effectiveness of
unconventional monetary policy in managing the sovereign debt crisis in the
Eurozone. This is by looking at the first measures taken by the European Central
Bank , which is represented by providing money in hard currency, as well as
qualitative (credit) easing, then moving to more effective tools such as quantitative
easing and the low interest rate.

We have found through this study that resorting to the use of unconventional
monetary policy would be in exceptional circumstances only, and also gradually
from the least influential tool to the most influential tool, and the quantitative easing
tool is one of the most effective tools among the unconventional monetary policy
tools used By the European Central Bank in the Eurozone; The study also showed
the positive side of unconventional monetary policy, for example the low interest
rate tool that led to a decrease in the cost of projects that depend on financing it on
bank loans, which contributed to reviving the region’s economy and reducing
unemployment rates, on the other hand, it represents the negative side of managing
the debt crisis Sovereignty in the Eurozone has weaken coordination between the
national central banks of the member states of the Eurozone, and the margin of
movement for the European Central Bank has sometimes been greater for a country
at the expense of another.

Key words: sovereign debt crisis, European Central Bank, monetary policy,
unconventional monetary policy, Eurozone.
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