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Résume:

La mondialisation des finances est a l'origine @gesx défis, Le
systeme financier international d'aujourd’hui montite doigt et
sanctionne rapidement, les faiblesses économiqasspdys, tout en
facilitant la propagations des secousses finargiél@s le monde
entier, Il est donc essentiel pour les pays de teaindes politiques
economiques appropriées et cohérentes, Bien quseepis économies
émergents aient connu récemment de graves dificliées aux flux
de capitaux, il importe de ne pas entraver la nitébihternational des
fonds, Il convient plutét de prendre les mesuresesgaires pour
réduire les risques quil peuvent présenter, Lesnnées
macroéconomiques fondamentales doivent étre solidesituation
budgétaire saine, et la position extérieure éqéiib Surtout, La
surveillance, la régulation et la transparence sietémes financiers
doivent étre améliorées.

S'inspirant de ce qu'ont fait les pays asiatiqued397-1998, le
Mexique 1994, ['Argentine 2001-2002 et le systemendtare
européen en 1992, les pays devrait envisager adissisouplir
davantage leur régimes de change, car les éconaroegosent plus
d'obstacles aux flux de capitaux passant trés eapidt d'un pays a
l'autre.

Mots Clés:
Libéralisation Financiére, Flux de Capitaux, Tawx @hange Fixe et
Arrimé, Zone-Objectif, Dollarisation.

Ay ) g abatd) e 52



L) clpalady) o AL 3 sl B Gl Jlad s 5 5 J)ga) gy clibas
= ) ey ¢ gddl AiCaal) Jiad -

gl

bl Cint 5 Fie 5y ey b sud 22V 5 ) 5SSV cila V) gl ge
o5y il calid) Cagally I Ao e J8 lehad O paal) ARSWD (35
OS5 O e s i e J1sed) s dad g Alie a5 ) saY)
cla ) oal el o S8 (Gl slaill e Lila S8 5 Sal Jskl Ya i
Aol 5 At Gaudl Slall (e J$ 8 AS ke Haaddl JseY) Gugy) 3 s
Lot Al Com ja Al aldld Gl e qan 4nill Aagl o e AL (35
(1993 = 1992 4 s ¥ Copall e AT Aa ) (e 5 8Y) Aleadl S (e
el S 5 Bies s e e e (Slad s B sl bl o e
A yme O il cudls 5 ol 8 Jled 5 JlseY) essy Ol b oals
BIPNIER

clubud) ¢ 5 e Jslaall by any bl S5 5 a3V o 30 o i 1 ks
colad gilly A je J8 8L ) s Jeat of S A Gopeal) Sl s 5
5 s Gy s aal 5 dalia o @l sl 5 o) s a5, i b Lalad)
o V1 o2 ad el 5 e o L) g Uil OIS of o bl Qi)
U 3adl apii saley 2 DU Gl s Jse¥) gy dad sl 53 sanall Aleldl
Clabai®y b sl i o Sy g el g AGAD Cojeall lad cilulad Al
sl il e Lsla S 5 el S ) sa¥1 gy dad sl Sy B850 (550
tdipal) el il pog AU () e — |

EBlany Aadipall Cijeal) e ol am alladl b Glel o e a2 ) e
caal Lishe 5 Al omd lad el edie clba®Y) (he Laliia laxe i (5 A
Gari Y 1 kan olatV) 13a et o s el e 5 bl dal DA 8 4y ol
Oesy) Dldbn (& QlEl jhlaal hay )l ek olaly (e e o) asaall e Jad 5 )

53 2009 Ol s> Gualdd) i



I8 elan

5 Ags Al clerall s Juadl Gles sale D el Gopeall Hled Al 5 g oJ)saY)
Apanl bl Sl Y

Qe U o peal) e arsat G i Al e 1 ES o8 @lld pa s
Dbad Sl L e m pai ) labill st ) G el sn aal a5 — L il
ol Al 5 b dle e ARk Cogeall e e adll JE oyl
O pliile 5 oA (3RS Aals (e Bl Ll LS cdpadizail) clad gl Jana o g3 508
bl (58 Ul 5 a G g 5 Base Jae) e el anlly Ll ) ks dlaal) Loy
Gl LS on Dl il ) g spal s el o sa @l Jadly 5 A
(Rupa Duttagupta , Gilda Fernandez, 2004, P28}y & cibiss
:(01) Jsd il

Ay ) g abatd) e 54



L) clpalady) o AL 3 sl B Gl Jlad s 5 5 J)ga) gy clibas
= Al LBy ¢ gdll Aikaal Jiad) -

da 3l dgmaing o anlal] Al JlRe AlRal] JIESY] 01 JSSI
deilmMﬁluJJIJmlfhélﬂsuﬂldmﬁhudﬁ

Aaliiin ol 43a S
il b g 5 00
— Ny d_l]_'._'.l .;"Jj.!m.:.
o R | P Er| B ELY Y
B
&
4
2

L] ] ] | | 1 L] ] n
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002
T %J“NL«SFﬁ il e

8yl Lﬂjmnm F m&l -i_-..lm.o.'ll

5 lipo
e

Source: FMI Finances et Développement, Décembre 2004 , P 21

Lalad) bl ge s oY Jalill A lalll oKy ) el shaald) o L
ST I C W I PIVR NP (B R W VL N SRS RROE E L
A S ol Jad I Lo 5o a3 8 L)) ez A0 i da Sl A
s b e A Al Al clulid s clleally dala dped ) Ll
Adany i AN Glaldll ol Y Jlas (& (sadl  apa Lia Ldaa 5 (3 saall o) ) (o uall
lpse U i Aagluad) 0S50 5 3000 Aalaid) bl (465 o 8 eli Y5 (Jlam)
adlaall Lol ade 58 Lo e Lol cipuall e D550 (I ol JEY Lgs

55 2009 Ols> Qualdd) aaad)



I8 elan

sl o Ll Sy Wil 5 AT Alany Jadijall Copall joud 43 (3ige i o
.(Rupa Duttagupta , Gilda Fernandez, 2004, PRI 5 ciluusal
teaY) Gipall o okl o Jaad = 1 -1

A paually Raniia s Ainae a1 Coyeall Wgus Jall) ot of Al 5 (g0
el Al abiea oY) Cogeall (3 sl aniiy oCopeall e aaaty ClLISY
laalaiel ) Wiga Gl aa g 50l axe 5 Bually sacball (3 suall claliaid) 3l sud
Gpatt o peal) e 3sen JBa LS ¢ ia) o peall dpadanl w5l e 35S A )y
oy ol Sl Gandl (SOl al JEall Genal eVl Capall g
il b G e Mmd 5 Qhlad) 3 Gl e MY Gpall e claladl
sl oSay Gaadl b Jeall Lty Leosale il andl Wllai o o3 g S )
gl L Ll o Lo g

Cogall (3 guf 8eUS 5 (Bac () Ladad) alll Sy A < ghadll b Lad
Y conall a5 st aal Cojeall land D350 (e Lo L lewd) ey Sler iaY)
& SO sl 8 el BIAS Le gl s B 0S5 Lega Cieal) e Ll
S S PRE VR R, DPS R WSSV VIV PR I RSV PRI DU PO RPN gy PV
(02) Jedd) ki) o pall jau Hlalas

D) Gy — g el aladl 8 (Y 5 gkl ¢S5 o Al eVl (e
bl dual GlA S Aa a3 S Culill ez A ed e pu e
Ao e @) oS bl paalany) jhalie diad Y cCaall e b olady)
Sy I 5,V il el el gl e gaall b sl g Al gk bl s
:(Rupa Duttagupta , Gilda Fernandez, 2004, P 28} lajasl alll

Ay ) g abatd) e 56



L) clpalady) o AL 3 sl B Gl Jlad s 5 5 J)ga) gy clibas
= Al LBy ¢ gdll Aikaal Jiad) -

A g el 2ol olad| (02) Jeddl

(et o, Sl T g g (YLl iy 8 i Gl o 8 L] b il L
il o 8 83120yl el e Ll 3l 6 Lo i

bl s alisss g 4Ll calisaill e 4 5ie Ao

]
3
7
A
5
4
3
2
1
ol
1998 2001

B 2 2o (YT i A el
s el el s L Ll ol elil] 4 g a1l -1
Shuall Ly sl cigll Lyl 2

Sources | Bangue des Réglements Internationaux et FMI, Finances et
Développement Décembre, 2004, P 21

sl S Gase dld G le o Gl delia (B (s 3Sod) i) g (midds-
ill (Kay elld e Yoy 5 Y Goudl plia j50 e any @l 5 — )
B 5 gl pe algt e ax Y QD Gl e Gl Dom o Sl
il o) (Jad die o LS5 (8 ol aldly g kel e Bl e
Ol ag J lae 2001 dle & A8 5 5l gt a3 sdl (e Ly )5 (5 3S 5l

cpem Lad ) 5 Jgal e Gad) (8

57 2009 O\s> ualdd) aaal)



Glalad e 5 ) il cldaiud 5 sbkas oo el G clesleal 3305
e e Lo Bise o)l usSE Gandl (8 S Ll (S Gumy e shad) ) jae

eIl andis Ay jhay Jifis) 3 Copeall e 5 3ol bl e 5 Cayual
) Apas aled ol pdl (Jie @endl Bl @385 Al 86l e Lag )0 palidl) -
) Dlalas e D s jaall LY o g Sl 5 il el 5 g 3S ol i) ) Y

Goal Claall o da g i) o gl agas 5o i) 2l (3 sl aa g 8 ladlas)
Al G clia e 5 clsaall
Nl daaial @l el caiad 5 i) ail Aalal)l ey il dad 5 a5 -
leegd Jenw 5 Adlually i ) iaY) &l o0 5 ol 8 o 3 S 5 e
c Dbl CallSs JIE g (5 gl AlAS puens o (S
Goud Bl o a5l el Gk ge shlaa) ge BLasd @l gl 5 Jaenss -
bl 3 Y 4S5 a8 A0l Cliwgall & sl o e ALY
tam ) Jan - 2 -

o (Bubula Andrea and Inci Otker-Robe , 2003 , P 28) i,
A Sgm B Jadl plie 5 i 5 Cilaal aaan 8 Le g Clulas Gald) s

Sl Jh Gl pa 5o oday Jaxl S el Cagal Sledd a8 5 g 385l
oS5 GEaT 5 Ajhad) 3l Bag 5 daladl g pu el Jas A Sl
O o Aalal 8 ) o Byl ol oY) e B i 5 g sy

B_pwalia g A JAxl Glle (5550
Clagidl gl 1l Gl w8 doball R Gl 5 GLES) 4y pa -

O e e a8 Aadiid)
Loy a8 Jaslly oLl Ly edind ¥ 28 Copeall e 8 o) 5 yuad bl -
Clasien Jsas o AN Aula®Y) Qa8 sl e Gopall e 8 )
Ge et ) e 513 ge Shmb 5l GLES) 8 Gaal) Gl (Sl s

Ay ) g abatd) e 58



L) clpalady) o AL 3 sl B Gl Jlad s 5 5 J)ga) gy clibas
= ) ey ¢ gddl AiCaal) Jiad -

Liia Lolatdl 48 a1 )5S o S Gl lad i ol L) dad 5 5 S8l
Alig) el dgalall el jall ol
() Qs Cageall e ol 8 Yl Ll el Jadl (Y -
Dbl 3 e 35 Lo Llle Al o a5 LS 55 chud) 5 JLs 8 ha gl LS
NERWA
3 ol alaay AV 1k Law 10l S Ledie Lpws Alels ST Janl) oS5
vl yras A3 5 e Al il FNI 8 (3 AS a5 Laliall yeaie

5o onld Wiy e galll e 53 ST 8 Jaail clubis 4slad sl Sl
Cargiay o Jaxl) o e ol g esadl oaaad A Cayall ey Led 51 LS 5
A e ) sl Say e Jaml Caloaly Hlall o N 6 138 (e Slmb g Caall e
AN 5 Lo Alludl 4e pmd 5 o 3Soal Gl Ly asty ) el s e
Jaxl) ol bl 58 ge capal) 5 W e S 40l e a dlaall saad)
L g o 53
tAga8Y Ald) g i) 81 ppis - 3 -1

daand cudi 31 ol is of (3. Williamson, 1996, P 09)Y) iy
Cipall jan o Jsath Letie Lgna pel g Boail) Auladl U} araai a3 of 5 Ba0a
Lphaddll iey 5 ddflaadl ely 53,08 3,8 i 5 liegd)l (U Gkt el
B s Asia Cund B 5 cAaliiie Joad ddee o)Ay Ligs 1od JESY) leal
08 BES galy a5 8 dpedil) clad ) o sial dal e — Al Baed i

oA e cudn 31 Y Jgaall Uy Laldas o ey (Lis % a5 1S e e
Aoghe 5 J8 ol jlaia ¢ Lud cJie Ayshs 8 Pla bl

Lyl Alee (e aliiie 7oy A ed el Al ol @il dde diay

314 » jlicly «L’option d’une Cible L'inflation— asaill Calaginly dsle dday

Gl Lo Aghad) JEY) o cule 5 dish ey G ALy duenl Cus

59 2009 Ol s> Gualdd) i



I8 elan

Sl 5 — Al dpalai®¥) Loy ylll 5 4 )5 peall A el Clillalially cla 5l o gllal)
B dalS s e admil) Glagial Al Jag il sl e e kil (g
pail iy Aals ddiay 5 il dubudl 4 (35 5e U] clid danla jualic e ) S
O el il e Sl Y Ay e e Ayl ey o dpail Al
31 oo Aeluall g padll o AAD Baay 5 (5 3S pal) Glull Cliledl Plad s
Al el a) 383 o 5 pdailly gl o RAS 358 elay of 5 Rl Aubd)
ean Al Auldl i 138 e Dlad 5 gl ) e 3kl ae 360

Glulpudl daad (Jia S )3l 5 Clubid) ey (8 dan) ddae o S5 5 5 adal
ML e Yo Disa by sy s sie Ll 5 aliine S5 aaiad 4l
.(J. Williamson, 1996, P 09)ilad clibad Java) cililasy oLl 5 < ) 3l
(G el g hlia 3 ) — 4 -

5 ALY cilelad LS 8 Gopuall jras i Gl g ins of a1 iy
Cillals 53 G 5 ¢ llaall o3a 503 e Bl B oS 5Ll 58 el JI5 Y
Al (0 5 By 3 a0 Cpanlial alanll 5 L) ey HlaS ey e il 5
il Gl s (e z gl J8 Gt Gllb (58a78

Y L of oSy as e 1994 dle 8 Al Al A Y1 chidS a8
Lol (5 A3l el 2 Jially 5 dlee A3l ialY) i) A gl ddgall dye Sal
) dsai o) A Pl ils o Chadl e i) S ) EY (S cas
Ledic a5 chonal el o lll) sl ) 5 40l o gl danally dlla plaa
Oesho laaiul i danl) COlaally JsaY) 5 asadl Gn a3l gl B
) e Al el JaY) Ak g 8 sl JaY) 8l da D J)saY)
Aol dpally Al 5 Gl B 508 Gaglase iy Lhaid agd Gul Gaa i

.(Bubula Andrea and Inci Otker-Robe , 2003, PP 21-2

Clell 488 8 Capall e Jhlaad Alla 5503 5 Jels diad o) ja) o

Gadly WS )l e aliiie Jsadl Lhaadlly ol L8 At ) 5 sk sl

Ay ) g abatd) e 60



L) clpalady) o AL 3 sl B Gl Jlad s 5 5 J)ga) gy clibas
= ) ey ¢ gddl AiCaal) Jiad -

COleall Gl sSa (Ao 385 Y el Jaall Lliadi Slatio ) 500 o peall e jhlie s
e g s Al 5 G do)l 8 e Lal S 81 5 cand B ) a5y
IR slad apadl) 5 J gl

owy Capeall Jland L) ola 3 Liad 335m 50 Cipeall e hlie o LS
Dled lim Cus Al Al 8 lalal ST sl sy 5 adkan of V) Al
bt el e Cayeall e lalaad Al classall 53 gshii 5 el Ciyal
b 5 dlas e e 0t clV e sl 5 llaa) alas 4061 il sles
dealsal Adals el a) 5 b a5 Slfiee phlall Guldl 4y 4
. hlad)
) ol e gt cbsi = 5 -1

Om 0J 5 e o Al ol bl dadal) Wbl ) L) L))
o S Aa s ) daal 8 e JW Gl clea poas L s OS 1Y L
ol siall (Pla saelall Glel) olad BB 5 e ol Cojeall jeu Lg e
5 e Cipa pma 1Y) JE JW G Cles il dalad) L e ¢ gl
iy olatl 8 poalid)l CDEY) any Aleaall Loy e 23l 5 S aly ¢l ¥
DG 5 1994 ale Ale & Gl da gl Jlad) Gl ) cllia Jla 8 W G
Geals s Al Pl e 0S5 (1999 dle A b did 5 1997 ddiss
CDleay ddaii pdl Gopeall Jlad e dnga Uasian 5 Jala ) dad ciliay
G Als (Jie slaid¥) 3 aiil saly) quiatd) Gopeal) jras A5 e landl g A
@5 B A sl Aala@Y) o lall Jh (8 s Al 1S 5 il BIA Ll
Adadd) gl Joal de e el aas Ag e 38V 8 Jlal) Gl s et

& a¥3Ea) sl 5 (Bubula Andrea and Inci Otker-Robe , 2003 , P26)

A bad) o damy 5 S ALY ) 5

oial Jl G s i 8 Copaall s A5 e (i Letie s ad
Al g il g sSE ) 5 osSE el gl (B JIseY) sy, by

61 2009 Ol s> Gualdd) i



Lo JW ) Gl iy g ) Al o Qi Janee o RIS Gl cibie )
S0 Aday oY) g 33l 5 Adayhe Algae A halas Jala ) el LU
Vs Bl 8 W) G Clea 2l 8 Gulil) aae e ) eS| )8l daagee
b 4 Aaldl o))l Al ) Al Copall e dad G o(Ja) ) ) e
Jull ) i B bl SE aall Y 1k ald (Jial Jas i Jyshall JaY)
ol o d) G el @) ) cliall Ll Ja e s e JaI )
L 1Y s Y 3 Le Renminbi- ey i dlee e allall el ) Lo il
i il A5 e sad Jaail Gl 135 AN ) W G e e
a8 sasm sl Gulil axe alal apsul s DA e sl ocasd
Cogall e doba 8 W) Y dabiine maaad dglee Jugedll JW) G
.(R. Guimaraes, 2004, P 12)
roal) el e gad Jgadl) de - 6 -
g m o Al o L Gy o Aol e o8 o e ey SIS
duw o Al ayenll b Lygme Sighd gl zoall ol 5 Copall e
Giie @ aial) il Tl ) sas) 5 dlee e (8 i) Jay e Jsaills cJal
G b Axliie L) ae Cipeall el ] Bl Y el any g el (g Al
il Lo 1Y) 8 ddage s < ghad p el el ey b e gl e ol
Stal @l glad (o cllia
G s Al adl) de jud il s @) 5 Clusall ki da
OS5 8 Jgaill e ol A i 8 deelall 3] 5 i) sa g ae Jl
o U1l 5 Ggeall e A Laoia)l il hlae JE LY ) ks Al i
e Ll LS el ) 5 Lpedail lad i 5 (3 puad) Adlaian o Aldinal dpual)
(Rupa Duttagupta , Gilda Fernandezﬁs;\ﬂ Capall (3w (aariy Liad
Capaal) Lol 5 o peall yras A 50 G Joliiall e il 2le DA 00 2004, P 29)
)

Ay ) g abatd) e 62



L) clpalady) o AL 3 sl B Gl Jlad s 5 5 J)ga) gy clibas
= ) ey ¢ gddl AiCaal) Jiad -

Gl e dll 855 o oy Aege Wie 85 gomdl Jsadl) Zaatd i ()
4 fidly pamg (e 4n gAY 5 L 1Y) by lags o) callall Capuall e oY
o 185 058 ) oSe — AaSs Al Al s ae g 3L SISl
adhy 4l LS apal) gl o ST A@laan mad Cojeall e Aig e o) SV
DY) Y il Capeall G B dadl ol LEaY) By s e 1S ) )8 La
Go an o OSud ull iy Capeall aad lla sase @i Jbae &N Y
cenY) il e atldalgal e Bailsy 5 4Dy

Gla ) g o s sl e sl JS ol el gl i culS Y
Aaaid ay Lovie (JUall Qo Jad Gigeall e S et 8 galadl b Ll
Ciprall & jad glacal (A€ da jy bedie 058 o (i Caprall e il Gl
o Ll delal)l )5a¥) e 5 e Soal ol e Ja omlasy) NS b
Gl ¢l W ig A A el Gl de ju ade laal Gipeall e (s fi
Dre Gl Bum 3Uan U sl Gy 8 cJainall Jaleill axe sl ja (e de e
(Gl el anll Gopeall e § sl 3 Alal gie A s b B 8 gl
Jaaxi S5 Sl Aasn anns Gl e plaall W il cillalad) e e
DY lbad b ) gass Gl Aflaan o)y puay B (@il gLl
Cloa A1) 003 go lalal) ST Cle o sall o2 Jia saai g GUaill (5 guaill 3 p0a])
.(R. Guimaraes, 2004, P 13\ _J
S Ramnl eln — Il Al i) plas pash Sl daeYl She o) oS
e gy sl e )5S 58 Aleall Ol ghadl) e LIS ekl — Axy )
iSas ¢(03) Jedd il Ly i e Jsail J8 Gasl) 5 el aY) (s o Al
lenl) Aaall dag p8l (g B ES o) iy alla of cJa) s o

63 2009 Ol s> Gualdd) i



piie Jga3 dal 0o 3(03) JS&dI
ELTh.'\.'lld@lmgﬁuﬁlwrg}dwJllc,:ﬁl(_f‘i:‘_;.ﬁ.nﬁ.igr:‘ﬁl.
[ | | il gl
— --|r-|=_g.ww‘w| ;L».uil' : - ol
dpall o gl iy ot L ¢y
d h " =
I it ] gu iy dus
[ 1L h =
I i |
[ | i >
[ i |
[ [ I it |
I | 1 >
(0] eyl 02 s pall 013 s pall (ks pall
cigeall e Baglandigge EEPRTRLR gl

igilpp  capeall jrud i yeall o
Source: FMI Finances et Développement, Décembre 2004 P 23,

Alady aazailly sl e 3 )0l sty g 3S pall il AP Glaa -
o sleall 83l 55 ¢ i) Coyall hlie go il gleall alis yygkiy Al Al
(Rupa Duttagupta, Gildatll ils jall st 885 cile ol o) jae &gl e

:Fernandez, 2004, P 30)

e Yl ) Gaw LLE sl Gogeal aw (8 Dgoal Gma ds -
aar Lghingy Jadl b Jib oSars clbileall 5 &Y Y duaily o Lend
cipeall aas A5 50 0a S o 22Y)
1) 0aY) Guglsy @0 Galsad) Aga) ga 85 1sal Aul<) — 1T

Gyl e e ddld e a5, aloy @asl Y 1
oo S i (D’Arrimage Elastique—lams Usy) oy ISy da g sl
psals Capaal aad e 8 OIS b adl sl e s el G gl Wl o gl
Caal e € aad je o Jsal JaloaVl (e s jled 050 Allall &Y 4 ay
8wl ()50 il 31 clegie JS e palal) gl desSall e oS il

Ay g abatd) el 64




L) clpalady) o AL 3 sl B Gl Jlad s 5 5 J)ga) gy clibas
= ) ey ¢ gddl AiCaal) Jiad -

s sl lbalaal) say SIS et i) Al Blae Luws dedi JaY)
Dl il 5l 8 e ol o jae a3l and o ma ) e OIS Gkl el
Al e il p dl L 5 As e ST G jea
(Rupa Duttagupta , Gilda Fernandegse! & siws Jo S 4 e
la  —(cld 5N)asadl 53050 b Xy o Wwelady 2004, PP 30-31)
et 5 edlaad) oy )l e ¢ 32 8 4o il dollarisation des engagements
3 S gy alad Ly lelay o e A Aygiead) i) oG s 30 A&
3oy Oslaall ypaiinall Ggie ) gand (pall gre mred A s man
oas il e alalh sl s olall 8 Joalal e el ool el dala
dseal s Lae Ol dlee halie Maie () sen) s 1S gl LpiaY) dleally slesal
[0begs Plale Jag ad e Laiie gl 138 g 5 Ol Capea e J B
une - A sl Aal 4 G Sl ol adaas —
[(psaad)) <l 515 10 &Y e] dollarisation partielle
G pall e s Jala e ) jaliy —
Gl A5 3 35 A 3al 51l o Y (5 AW il Gila (pe A IS e
Y Gopaall (3 sl 3 Jaanlly iy 3 el S gadl b gy o5 Al Coall e
5 sl EVls 2 WS a5 an) Gogeall e b il 50 Al lall
Gorin O ax () lund sS f CSe sl e AN 13 o Slg i 5 ol
J e — Lgle adeay Lao el (s 5iue (o il (e dlysh ade Gpall e
sl e Gl (goh AT Aali e 5 Al L Adeny — ABaO) 4de
ez 5 A o a2 Hia s o Bla; Les asaddl 35100 (e 2 3e
3 sall Agdaall cilinall Crendind WS oy gaill e CiAl 5 138 Y Ailayl
Al e dnla AR 8 Lee | ppext J8 el () Ala) oda 8 g Al Glad)
Oe sl o Adal 5 da il a1 Al Cligea e o ostte 8
by o oSe Al Guall il JSG N Llual) (e 5 sl

65 2009 Ol s> Gualdd) i



(Rupa Duttagupta , Gilda FernandeziLa) Ly sa syl s ) sl
c s Gusss e e bl sl 5 da 3 all o pall e «(Jie 2004, P 31)
) Gass) o bl pin s () mnill e casal a5 Y Ladie s
Cllee P e i pall o il (§gud) slball ae duilaie Jilug glalll A
3l ladd (I8 Cum (e o) g 350S4 L) sl Jiad (oS5 da gikall (3 ud)
o o 13 gl Qi e Beldl Leaads Cua e Liad Ly Aasi
e Bailaia By lacal dall e Al da s QUL g a sl oL JHE (610
coSall Gaany o S (5 sl Sl
AT laaa padks Cipeall el agat o Gudlaal) (b Gbeaie (585 (S
G lerall TN Jray o peall Sled g ol AN Zaal) @l dals diay
1a by A3 ledy) Jla 8 5 Al 8 Al Adadl) Jland) 8 Lalisd) Caaas
o bl 5 2l Cua e Al 8 o oS A A L) 8 Lalas)
On GEs) Lo Y 13 Jia con 8 Gannd sasl s Ay Jia W) Capeall e o
(bl Lils Ma (pul Aleal) Fad (it of a5l 5 2l saamie Al ) 5 e
J21 Ao sane A dang 0 5 Al Bsed 40 pany Y Akl A jledd 8 4
13 Oliad dleall Lo (mial U Adle Al Haind (S 5 LIS Al laidy)
sl Jal e Jaadl ped Gudsi (Ko diad e el el Gl s
1Y o L clonll T (4 o se i (i Ala SOV i B ey
Sl Gipaall yaas e agmall Ciyeall jand (o S0 5 )
(Rupa Duttagupta, Gilda Fernandeigyll) 4, il Lialas | 4l
5 Slosall daplad Al 58 iy Cmall el s sl ¢ 2004, P 32)
fob Lag il (Say ) Gyl
s Lale alaill S 1) agr ¥ SV Leils 6 3dis cleaal) el 1Y -
ol s Bla e Ll clarall Gl Al cla ¥ DA Gad @l an
i lial sy les ol gl (o dpand 5 diia cllisSe Jo UL dads 5 Jud)
DS O (13 ) ALY 5 dygea S Gl e Gl e

Ay ) g abatd) e 66



L) clpalady) o AL 3 sl B Gl Jlad s 5 5 J)ga) gy clibas
= ) ey ¢ gddl AiCaal) Jiad -

s Agdlaadl of s h s JVA OS i Ll s L @ld cleaall 4,k
Sl 5 sl alam®y) e M ol 5 ) sha e ) b Glasla A
s odin V) sl A1 o sl g cleasall Lgle o S ) Al s
sl hlie (3558 e and il 5 Adlaas S clubud) aiia Jead A glas

Laval dlee Hlasiud ¥ 5050 sl Ladss 5 S £ 3l Bl ) shaie (e
ke (s 30 sall 3AY) Al 4 g by s Alead) )y o aiion o S
JURTGCR PP -5 S PR PR P PO [ WO Y PSR ER VR SO
Jie sslsal db 3 g coiin V) Cn 8 LS Aaad) el aus ) Loy (f (Say dilec
Al clalia¥) e adim and Hadin) (S Aleall Glu s ALY gl 13a
i duay LlaaY) Jal dephy 13 Gl 5o paY) D) (mjie cladd gl
Jileal i (3 ganal’ Colal) Cpailal oLiy f caldalial) e LLSY 48 Lo

5@ e Gadl e Dl Capeall Sl B e B i Ll
Copeall Sl Zise Lis 5 asid @) el pe SLSY) el o ddsad)
e daal P e Ledind oSe o) — ALY )l Ll dea (e — A2l
G e 5 1) i cOlans ol dayl seliw o oSe 5 o(Rlle Aulan) Al adl
ST O\ NN ERE WENS ..t WAES SPPNIPE IR ENUIPY JUPEN
13 Laids o (e Ll V) ¢ 8 paall g ladl) DI e ol o) ALISD 3 5150 o
5 aauy) Jlal 5 cBlaall o 38 5 ade (e i S COKEA (e aa) 8 i
Aleall e 4y ladl Cleas il Cagas
) (il ils pa adt el oY) Judes — TIT

clgand Jld) Gl s ety a6 Ladie i 3al) Lgie 5 daldll ald) aal g3
sl S ala i Jead) o L8 plecal il Wb e By s (3la
G S ALY ) i e Asilaall p Al CilaaY) (et 44K ) 5 oG sud
b 53 s i ek

67 2009 Ol s> Gualdd) i



I8 elan
(R. Barry JWll oy cilia ety dasi el llad) e cagadl o o2
seb ) S Leadla 5 Al cile Y1 ams e Ll 3 Johnstone, 1998, P 21)
Pl Gl e el Aaally Jad) ol 2 e Al 5 A D L
ol as aid Al Jul G ) a5 o e 5 i ) s el —iy gl
Jalall ) e salall 8 4pal haad ol alll aal ol Leve —:Ldly
ol sdl Vgaia s A (0 saiiall 5 sl pall (s el ey Ledie il & JBY) e
b Ay el & A
oo J 5 cle o) s ey o oSa AN 1seY) gy GRS
salll a5 ol YD A e Jliys DY) Jaall 8 dssd el
-glady)
J) sl (s gy ol andig o) 138 5 jlalie 4l Jll Gl il 58 oY)
Slo ahia) Al 5y 8 g )l s b IS S Gl ea) (8 5l Jalall
J)sa¥) sy (38 oladl LulSadl W (sa% o oSy A8 a8 5 dpm HlA) 4350 Fadd

s alaal gl 5 cle dadl o) e 8 lgra e Gl Qlie] 8 Caay L
RERR
(R. Barry 4K &y ¢ 4l 335 W Ll JW) O Glaa s of WS
gl e s Lo a8 cane Jalaill 3aae (3l @lligd Johnstone, 1998, P 21)
(04) g Lkl Jua) () A daleil e Bl 5 2L
sl ) o) Alla s A e Leme Jalaill Wi Sy ) g sy ki
Sz B s s ml VG )l e Galaall oS rany Leaic)
Aol Y I sl Opaiall e by Lavie) Juall ol )1 ddaddl 351 PlA 0
el A o O aeally o ¢(panal ) 2 o (slens slany e dladl 2L
szl AV s e f 2 Al e osilaall sl sUan gl (g Leic)
el ) 5 maall il Lgie — b YIS JW) o) e apl am of oSy
calinall o, 5 Al i IS 5 — cDlbad) e ol il 5 A8l 5 paud il

Ay ) g abatd) e 68



L) clpalady) o AL 3 sl B Gl Jlad s 5 5 J)ga) gy clibas
= ) ey ¢ gddl AiCaal) Jiad -

Loy Ly alle ) Glua Glife pam pon o Lo al adaiy 5 i) e
AV Ly e i

oo GRS Y JW G s Ll ) sl e aaall o a2

s Caimy Jlal) Gl Sl pa% 08 edaal) Al Zadasl) a8 Lty 3 ol

Oo a Jua) Gl it el e a5 o Jlall g ladll 23y dale s ys i 5 Ll

W meall sabings slangl V50 o8 agae i Gulaal clansl Pl

Slo Al Lgal o (D) Gugy, clinl el i) lal

laally 5 llaall e u3e o GlSGAD 5 Sl soa 8 Jld G Gl s
.(R . Barry Johnstone, 1998, P 22).Y!

L suall pads of (S 3 Adlad ) cdlalaall ¢ 5 :(04) Js

Jul G 5 Jld & gl

Mgty L 38 L) (S A 30D (3 ) ) e Wyt f aged

Agisad) G s e b e f ol

RPN P RGP

A asd L) G4

) e Wy g il

Gl 5 il Bgw e o iy siall dad gl bt o (S

il Jaay) f aall clilee el e e asiy blae S o)) Gl e

69 2009 Ol s> Gualdd) i



I8 elan
P JRGR JYON R S QCH VS T R P RN P KPP SR VR

O Ay eud o il gl
Oatls sall G yaisally dals olSa]
e lsaay 3 A GV el g dad sl e ) s
Crasial
1998 s dgatill 5 Jysall ¢ Jlall wb d}&; $28 )ﬁg)z‘@u%ﬁ?uhm\): SOk L tukaall
Osdiall 7 siaadl L) ) Jalal Y i) e b gual) Guda of oS
o G el G g siedl) ) @) ) clisl e (pedal e cils e
(el
4 ) el 5 iladl L)
axial S Jal o sl i) e dad gl s o oS
ol 5 a5 )l Jlad) oy o o)y e lanay) s e )
cCatiall Aand gy D) 8 il 6l yE o copadia) e
T P N JER PR WAL
e il al g8 e s daddl e gl o b sl Galad (Sa
(7o) ) i ) daal) wlagly pas il e s (dalall ) el ) & Al

wﬂ“ “\d\}A{){\u&Jj)u&)&

Ay ) g abatd) e 70



L) clpalady) o AL 3 sl B Gl Jlad s 5 5 J)ga) gy clibas
= ) ey ¢ gddl AiCaal) Jiad -

rdgh gal) adiiil) ac) g — 1 — [

JsY) g5y @as s J) (K. Canales, 2003, P 16} (Sa 13a
Jdd sV bl js0 a8 oK @l 5 o ) plaill et (il s a4l e
o5 Ol 5 COllaal Jalll el caulie el ) a0 el
5 il dlead) EDliae e didad) il 5 o) @l JS e 2 iy Y ) seY)
Aol satl) 2 gl Glld b Loy cVladll (e 20 b Ay ) Asedanil) sel il pliad o8
sl e Ly A Aial) Aleadl Dl sal 5 CDLlray Akl

se) gl el ) Lpan ) Jlee Ll ale JSa Cajan Ak gl ) )
f ) (Laansy sadinall cle) a5 ciluladl (hyalan)

L) 5y lecn g o O AW Gl Al a3 (1)
sl Bl a5 Jladll ) 4 ) 5 il

OIS Gl e 5 deladd) clugladl 5 Gial e o peiid) dla —(2)
el b Al L peally Gl

&k (Alexandre Lamfalussy, 2003, P 78) sxill cilel oY) of V)
Glay Lag 5 kit Al cluwsall ual) 5 Gladd dlail e saladl 3
Aol sl e jaY) Jea Al s sal) Al s DA e a0 Y A @l L
daleiad) leddl) g5 Led SV 5 L) sl Ot plaud) e i@ oY
5V sl ol el Al axais Le )0l a5 dgladdl Gaadl L Lo
A @l b

G Y b e A glsl e A clded) (5 gk 6
Slo Jsanl) pdiig ¥V 8 ia¥) cpadl) Gyl Lgie 5 eiglad) cdllaal
— Lol Sl (il il 8 s A 4t dedd Ao D) daY) Al

bl (o) L das L deSa Jas ai) Le Risque Souverain

& Bsma Gane Al B rad)l e S 2 aay a) Le Risque Paysag kil
Gy Al 8 S SLamY) ) ) ade Ca doa JA agign dend

71 2009 O\s> ualdd) aaal)



Gy Apuladl 5 A Y el B gl e GRYL W el g (Al
OB Ol Blead Bual S LAY il 8 5 GOEY) G 8 B o IY) A8l
Janlly ZyiaY) Ll il sall #lend] Galat A uledd) Galias of ity 5 Y]
Gu) (8 g a5 ) A 31 Y sy o peaill ) Al (3 sudl
o) IS e Bl A ulaall e el
@ai Ao 1S )t o) ey sl il 5 el jaY) O saan 5 Gl
e ae 5 Ll g Lenld 5 Al Hhlad o apail) Gl Cuant e calS Allal)
Oe Adbide Al sy Clelan ol o allal) 5 sinall e ol iy bl Buail dalal
Uil lojlad) Jumdl 5 sulaadl 5 foabiad) (e 52 Fie Ao sana puagy (b el
OV 1ok 5 ) sl sy, S pe aalud) Jabedll Jsa lald ) il Hle <G
s Aty 5 el agdl e alhel) e lum Jsay bl 3l 8 S
or S e a3al ey shlaal 31 o Clussall 308 AGaal) 48 el
(Alexandre sle JS& Agadl il leddl Juadl Gauda ld ¢ sganll il sladl
aid) il e aas o) Q8 6w ey o Lamfalussy, 2003, PP 73-74)
Sl Laf cpal b dle O Asid) cluleadl 238 5 o) saY) (g5, A8 al
Ll gan 5 danal) dlaal) Sl (o el 5 )y dsanl
DaS ey (e S enal Agiiall 5 Adgeal) AL) Aada) 3 Gald g
3 Adaall Al i palld o S Ada il ulal) aseal 5 Jlall il s
Jsad) sl oSl 8l dda el LAl )3 5 aus o 53 gana L s ()5S
o3 zliad Ak gl (al 2B 5 Aipia dpaglanl) cllaludl A8 ,aY) 5,00 o< S
ol Gl oas o adiis o J8 Adle sl 5 3o 5 i oLy ) ol
A Lpslaall ulaad 8 ) Ll pliad 85 el U | ad el
Ll @l Gl Fbas 8 5 il gl clegleadl e CadSH 5 il Al
Giail (Aaxinsg) Gung yde e 5l A0 3 sanall Al Y1 5 0l f Adgeall AL
oosso G0 e ade Ll L 00 8 il b2 5 e g el Bl gadll CilaY)
J s

Ay ) g abatd) e 72



L) clpalady) o AL 3 sl B Gl Jlad s 5 5 J)ga) gy clibas
= ) ey ¢ gddl AiCaal) Jiad -

ae 4 LS (A pad) gllaill 4@ dals dlic 3 (55 mal Ge 055 B
VI, IR DN BV (RPN VA 5 [ 1 RPN R RS PV P (N R RS N
Legidbal (lll lalll Laa 5 L)€ 5 1aDlE 4 gl g8 138 (1S) Jlall Gl colid)
OLaY) a5 Sl 32l jed s o S g (b e Ay sl A )
O ) Gialsed o eJBl das e Jl Gl cliis s e g8 il
asaal)l el Y e Sl aadn 8 ay dll e s @l 5 gl e i gl
inie A J ) cliliana) Jigas hlae 5 ol el (=it o o
G s Wl e g s Al Al Fladl o e 5 i A dla g il
5 W Gl RS R xSl G s Jeldi 5 Rl peae Sl sl
s bl s s Al 31y 5 O] s a8l Gliaada Sl
it clilee ¢ ja) 5 A peadl gl 8 dual) A lid) iy 5 el 5l
e )l Gl jae sai (e aall 3 ke pula SATY dalal) b &8 S
e Jis ) a8 ) dlaud s sl Gl 58U dan paay o Jlad) Jae
S Aa) pa e 3 ol b eadd lgeUad Coaa 5 (e Al () s
Lo ol sladll e oS aV ol 8 gl e Sl al ) L
onlxall ) A 5 Uil Chea dallae o5 s Ja ¢ oa il Gosadll e Al Jpan
(Alexandre Zgadl hladl Laldl JSlid) Ja 0 Al A iy
G A el Gl A e gudati Caglaall s2a i) Lamfalussy, 2003, P 74)
(il Fe Sl ezl (o e () gum jiall Siay
tdi il e Al g 4paki Aubud) — 2 - 11
a1 3 ypad Alaall 508 el raain ) 5aY) G55, ASpa Aym B2 an
3 yral A all Cladgh 5 (JaY) b juad doa Y sl jlls o e JSG ddad ye
Lo sl gaddl e aie 338l e Wb 058 Al (G — Cayeall jead JaY
s g G Y A0 Gy el 5300 b gl Lo aly <N glae 5 Qo

73 2009 Ol s> Gualdd) i



ooss )t g OBl Jalall s S clEs Y gan o oS — sl e dplai 1SS
e Al 5 Lol AL Jasid e a5 508 (8 S e 5 el bl ) saY)
Judl ) @ a 3al 5 baie i S SLa®U 5 i Calaal sl Cipual)
Mie adatind Sy ¥ Cipeall jew b sl Caagiud Aol dulud calS 136
Al Al Aot a8 S o) ) golad Clually Al Gilaal gaa)
D OIS GSally 5 o(laal) o3 e Gaiatl L) 5 ) ) jae e sl
Bl Goeall e 1Y el Clually diald Calaal (3a3 Caagioy (o jual)
Sl N1 Ga 31aS alatl S 48 Loy Aliee §5<5 1 dpll) Al o8
kg o eSS 5 IS pa sl ) JaY) B oaal ) se¥) Gush 8 sy
- (1305= <1999

e I3 Al ) ) se) Ges e BonSD il 1 dlanuy) culs
Gaaly JAsl 13 o V) caieall Jaxd ale <Gy o dpal dlery Jag (ol
Agdad) 323l laud gl ) o dailay 4 B 2 paaasale () 5 Al 4nd (S
laxy dadi pe Cogeall Slend Cilea VAN (any (35 eclBal) e S idag Lae
Ueally Lagiall (s il Ahasipall Lhlaall 8 e Laf ol g i) Al
Oo e sad Jaall e 220 and) Judl (il ) sy pad ad ge adld Gl cAyiaY)
) L e i A DA 5 mal JsaY) Gashs (00 el Copeall aa b As )l
) laud 8 Gy

Ciamdl 5 iyl Hew Cufil @ duadd 35S, QA Game cis S
et Lenadi Jancmt o 32580l e 5 el 3 5 Ao dldadlaall 4ol Al
OS A U] Gugs ASoa lSadl int (ge Gl LgiSa 5 ) ga¥) Gy Al
Aasind wdaind ¥ LY Dk 5 gl (gasam Cipeall aw s gliy Gl e
ST Llaia) el i o JalYl s juadll Jsa¥) ess) A0 JED G peall e Al
sl Gussy (383 A a (ulSad) Jlaialy ddasijall Slalaall Juliil 4l satl) ulaall
(14 0= 1999« a g8 5 IS g nlisa)

Ay ) g abatd) e 74



L) clpalady) o AL 3 sl B Gl Jlad s 5 5 J)ga) gy clibas
= ) ey ¢ gddl AiCaal) Jiad -

(slo Aadlaall () Ausnd) & e ) Camall a5 AT ol ciagia) &
L) se 5 aall gy Gasal (W) aesl e cadel o dudlid) e )
e Dy o Y Al ) (Y e ad V) ) s a5l el sl
o) e b sl s o A sl et o bl e (S ¢ a5l
5 88l e Glsal . bl — (R.Barry Johnstone, 1998, P 26
e o€ L] dllad () <5 Loy gual) o2a
080 ¢ o) g alaal) -1 -2 =1l

Aol Aubnd) h asaail dauilly w5 J)ge) Gusss s 30k e i sm
s sall daygai o Copall e i dadal a8 cAabaa) Al < ) alasid
laay) il o Q) maay 5 oLl A 2 m el s ) ki) a3
o 05 B G Aam oo ol Bl jea B 55l Apulea ST Ll 5a0ad)
oshb sl A dadaainy A dapy e 058 s Jlea) apad Geaal)
sty JWl Gy sy an b Gl e 5o AY) G Lalaiill il
Clagill & Coyeall Jlan 58 Uy aey s Al A< dam ki an s olanY)
Jgaa)

Apamil) o) Ao ld i 5 mS Ay AS jade JIsel) assl oS Ledie
Sl edd J oladl ol aal Jie ol ol (JUa Jue e ddbiadll
Glal! Say gl e 0y asd J Alle CallSs i el dalia) el
5 elgileld ey Lkt Les JW Gl ) s (DIA (e Alu ) e e LxaulL Ll sa
Gl b L) sl A< e fig ) dad ) gl el Se e
S a) il many Laa i pall 5 G 3 g L A JE5 o oS Al
Oe JS 8 Agh gl Alead) aadied Al AW 3 sl 5 cluwsall ) 8 e sl
gl g dlaal cillesd

clllie — call ga J — it 8 ol Gan o e w2l o
Gond) (8 Gl 5 el o Sl Lgle aciad ) 3 L AT WAl ofd ¢ ala)

75 2009 O\s> ualdd) aaal)



I8 elan
cllldie o V) (@Sl Gl Al A ad adagll) el iy e
e Gl 5l amdn A Sl e Ay el Jead die (s g Galial)
5 ecblliial) s3] a3 AL (3 sl 5 lisall allal Al e )
N arey hliay) clllie sl L) dldaa Ao cun® Jalll Gae of a2
Ol caladia) 5 i) clllie oY pmidt f Genl) C e o
Ao g Agdae gla) Gliled Yol e e JW) o) e sline Lad sy (553l
wE s o adia e s Bl e lolilie ddled sl daie e ol
(R. Laf dhlugl e claau¥) apd ) dima 03 pasinl b sl Gl da
.Barry Johnstone, 1998, P 27)
9 bl b am s B Lsae 0 Aagidal) Gand) cllilee i
050 AS A Loa Gl A Lot Al Alasy ) 5 (@l (8 Al
Gl e L o gt el cllee P e @3S e el by ) s
sale) Gavan 5 Al D Leils Al ol Aleall An Y g Adadd) (3 sud) e IS B
dald da giad) sl e sl 22355 Lo | IS el gl dlay 5 auadl
GRS 5 (@ 7 sims 5 g SOl il Al a3 e A a 4 il
sl ) laas A0 i olaiy) ey 5 pilaall e Apal) Lad guall i

toaldd) s kaY) liay) cldlia — 2 - 2 — I

Len s il Jaall ) s (agy (385 Jalid | 588 andis 30yl aal
o e JaY) sl a8V e llasdl A jla) 5 Aals cilllie 8 s
—ohal bl e e adly Ulal elpal e Y Sl 4l st 5 ool
Sasha Ly s ol 8 ad (W) 1991 di & amig 40l Ll oY "Chilienne
.(J. Williamson, 1996, P 03} ,al (Jab & Hlasauu

Uge | ,ils Ll oY) Swlail) oda e ey jal dabiae daindes cilad o Ccagti) 8
Al ol oY) 5 3l s sk A ey Jad guall el L e el o Sa
o) gally slaaall e Aadal @l cils ) AL el aasis o oSas

Ay ) g abatd) e 76



L) clpalady) o AL 3 sl B Gl Jlad s 5 5 J)ga) gy clibas
= ) ey ¢ gddl AiCaal) Jiad -

cJaY1 5 md g1 Gy Adlaial) Lo guall Jsa ClEDU a1 Cayally Lualal
dajal claxd 0 e dalall Ll clllie Gda W 1Y) el e s e
Vol DA e dal) 8 mad UV Gusy oo 8l ol Gl aady a@ JaY)
J sV sy, iy Lol 8 daf gual) il af a5 )skal)l 5 cclllidll auads
Clawse 5 sl Gl 8y (J Ll 5 €0 L jhlae ddle ddalay i )
osoal e ad s oy Ga3l Dse s dad sl sda Jea CLEDU Lasad
558 die 5 Ja¥l 5 ymal J)sal) (g5, i JS Jadil ¢ liad Lolllie g 58
shlaay) cllkie (R. Barry Johnstone, 1998, PP 27-28): call iy 4
2 DAL s gy iy gigal 5 Laxie Al
kel ) laa oAl (B Juded) i i — 3 - I

S PR R PR NS S SN g BIRW SN i £ R NEp
ORI VENPRPITS M. P CS g SRVENRES 1 IR £ g SEW
Adad) Al ol gkiis S Sl ) i) Gaiat Al o K Judual
Gy o g 1 13 Wlas I Gl s a3 J8 1 5 3
dea s W ooaliai®¥) 2O alll =ali e e 5 alie s 5 3 Jll Od ) sy a0
Zohal o Al sy sanal) 50l g ZOlaY) any & cai o gdl o8 Alad) i)
ol satoia Sl den s Jualiy i Ll e B Ll
Slo Gl s a g pabal cladlay | aclue Sle (585 o S g3 Sl JW
O M gia Sl dga s 65 5 A€l allad) Claal cula e Y] A e
JalSia 5 ol e Aalae bl e dea 058 O s JW) ) Gl e
O Gl O oda Sl deay e s o Mgl SN galaBY) 3Dl Jalii
i) ALl g G Hladl 5 el cileladl) 3 cladlay)

it JAY Al e alias SO il i) oda e JS haliay Adl5 5 U e
el s o Sas ) Ll Al 8 e JS cag )kl
Gyl laal) Bian 3 Glag) ) o3 e A i OS el e 3S 5

77 2009 O\s> ualdd) aaal)



5ol E) 35e8 5 3y sall Ganadis ada sl ety dalal)
5 ) sl anadi Guay Lmall Ayl asl G 1Y 1Ka 5 S ool
S el 5 L EGY) e Y DY e s e el
.(K. Canales, 2003, P 02) oLl

5 Gla sl oS Gald (Jie Jla il &g snll e a3 A cladlal)
o 0 e g laladll 5 e saaa < a5 o lge il L saaa ol 5l
&) A a i g e 5 sl yie — ol 0 5 Agllell Clessall L)
5 Ralaall saas clllie )8 ) gam L — Dl J)sed) Gusss sl
e Al 8y s A 5 daadl) Apadanil) JSLel Axal jal Al e 2 5 Lad))
503 5 Aglaxill sana s alaaiid 5 W Blaa® sy of oSey — Al
) Al Al lad st — ) ms s dasall jlbias ayst 5 bl
O Lk b L) Gl Qe b ksl sl dsa gl s aa g Y 4 ) ks
i) vie ol e gty a3 sl 5 o(mall 53l Jland o ad e V) sy
b G o — ) 5 eI Lagiat — by e cang U Al Ll o)) g
G 54l & il o L ) e Y alanl U i
Ay g hlad Ji

sl el Jadn selSll 53 g Y oM ) Lpelanll o el
L Sl sall #landly e @lld 5l e AL JSLEN 5 5 s sal) < H\SEAY)
S ity o Al Jsall aban () Jseasl i e 3 sl dlaal
A 5 dasal 3 ) 5a 5 Jgall st (e Y

(R. Barry Jwl oy cils pupan dulas Ly ae) @l (oamy of a2y

O ey af 5 el (Jid daw e — Johnstone, 1998, P 28)

Y LN ot s o JaY) s pual sl g8 JaY) Al sl e
clgiblos s Gk el a — AL @Y1 Bilae Jleiul el J8 il
35l o ) a8 5 Lna |l Lilee Lkt Jans JEDU Jlal Gl 3L (s
ST A sale) ol Y S L (Jll) Gl ) cbldes gl g Gy e

Ay ) g abatd) e 78



L) clpalady) o AL 3 sl B Gl Jlad s 5 5 J)ga) gy clibas
= ) ey ¢ gddl AiCaal) Jiad -

5 bl A8,8Y) Gl 5 Ll ulaal SR 5 Rl @00 40
G 5 sl e dgaill o sl skl
aal el

5 Cimall aw s daadl 5 D) s, GBSl cp gaJS 5 el S - 1
1999 jucivue doaiill 5 Jysall "5 05l

2 — Andrea Bubula and Inci Otker-Robe, 2003, "Are Rab@nd Intermediate
Exchange Rate Regimes More Crises prome", IMF \WigrKaper 03/223.
Available at: WWW.IMF.ORG/External/np/bubula/223/2003.pdf

3 — Barry Johnstone. R, 1998, "Sequencing Capital @wucdiberalizations and
Financial Sector reform", Document d’analyse etvel&ation des politiques du
FMI N° 98/08.
Available at WWW.IMF.ORG/External/np/seq-cap/98/2008.pdf

4 - Canales Kriljenko, 2003Foreign Exchange Intervention In Developing and

Transition Economies: Results of a SuryéMF Working Paper 03/95.

Available at WWW.IMF.ORG/External/np/kriljenko/03/95.pdf

5 — Duttagupta Rupa, Gilda Fernandez, 2004," From d-ite float Operational
aspects of moving Exchange Rate Flexibility", IMOlking Paper 04/126.
Available at: WWW.IMF.ORG/External/np/rupa&fernandez/126/2004.pdf

6 - Guimaraes Roberto, and Cem Caracadag, 2004 Empirics of Foreign

Exchange Intervention in Emerging Markets: The Ga3&Mexico and Turkey

IMF Working Paper 04/123.
Available at: WWW.IMF.ORG/External/np/R.Guimaraes04/126/2004.pdf
7 — Lamfalussy Alexandre, 2002," Financial Crises meEging Markets: An essay
on Financial Globalization and Fragility"
Oe delhall g aisll s a6 el s i el D L3 5 @) cuas A Ly A
2003
8 - Williamson John, 1996, The Crawling Band as antaxge Rate Regime:

Lessons from Chile, Colombia and Israel, Washinditatitute fot international
Economics.

79 2009 Ol s> Gualdd) i



