L”:Lc‘ L,QJJJl MD-TJjISJJ\



S SLaiBY sl /1S Y1 Juadl!
A8l oy 9 3983 (gl gl

29801 3la-g gzl puludl

Gl Hlezd) duoganll Olilell (8 25831
ASwdSI) 2 9831 dnaS Uolang cruyldl yu
o) A3Mall olosilg UB! ooye

SN gl die B ja iy las

Lol ajsig dgs (3 B5La))

B 2w (SudSII ) g2l

Blods yaw 9l JWII ol Lol & bsVlg 8051 paue
W Baxall Jlgedl b

@de g go3ll Juadill a3

7SI & gl Jsads Al

K a9 8IS yaw oy A8l

ooy oYl 8051 yaww Ao

dgaidl (Ao k]l

LRSI A, Y19 &SN daSUl &yl oy
35841 e Clall (3 Aadlodl ()53 gegie
digdd) 598l dudS Alalang Olodyd



dadiall dls (§ 2981 3l

Zwl (g 98l

8 gl s Jeaslg 983l e Clall Jlgo 5y
73 | S eladlg eseaill Oilodseg Oilgill Zdled // 3 Jsad!
aadl sLadW sl Z39al (3

el Bgang JJl Ggew (0

Sl — @.L«J\ O)l gl Zd ged

8o | ASuewdSINg ¢(g2 9l el gl
SN el (§ pdaial) ol

dd il Olpaiall (§ lgidelby 5oadl sl
duadsdl JlasY1 8y959 59811 )9

Sl 5l Sylae) &glunsid] dusydall s

S obaidYl (§ sl Il A& 0l

doMaa)) lad gl g Bzl Sl

dodxdl (S ARSI Z3 gl

() 2 ) Sl Suoliod! O)lg3

o gin ] 25831 LU

puailly S Clall Jlgs s

Ayl gl Hlis dadd=d oyl



SHAB ks (goie I B2 gl

e deolid) Dolang el gl D) a3
S olsly BB yawg @swsaill oy bLsyYI

145 319y i) dubwd! //EIEI Juald!
i) duled! Hbol (3 dodia

d>giaall §gudl ldas

4o ol diilinally il Olidasll

U gaud! e 8ylacudly duolYI coldolasdl

padinl] lelyzrly A5l A gaud)

401 CBlaaYlg jlawdl pladl (S giunall )il
Dby 5B o)l jluw

Db (8 daaill dwlud! Aslas

Laad! doled| ddeldg (suadl Cudl ol gid

i) Al 1538 ddela) (oS ks

doydll ega0 (§ il Bole]

AW Blgudl ity GLeisYl

& randl bladlly Jygail

Buad) dwld) Oilgol dAdeldg Lg3elaSy (3l gl

Q231 0)959 (53 el i) Skl



219

263

2l 92 (§ SN pgghe

Gylaall e BB,y Luddl duobed! o Jond| o
GBI 59ty IMETwY) Jg> dueSIl oluslydl 53
L3Sl 48 ally (295!l // 2l Juadd)
Sial) 58Ty g oSl eyl

daad) Sldanlly 258l (H1BYI

e plal (S ginadd A1 &y asdl

Ao gSoel) (53S5all clidl (1,3] Jalgus

daluiwYlg plall ! 3

) Blgedllg dolall &53lg0dl (0 (255 (] Aol
Aol (el jeall jaas Y glxe Glas

SobaidYl gaidly 85| yawg 40 gadell

)laal glady dsledl O gl Aol

doyYl duals

lghlsly 4oV loe (3 390991 eudaicdl

Lol & dsbed! Q52! Aa)l byms

Jledl ZUaiVg OB pall jlad 7/ jualsedl Juad!
oY) oualially ile gauall Olie (3 a9l wldolasl

ddgll bbbl pgga0



Oile gduall Oline Ay dyyadl il yall zgin

O pall yawg ddgll Olblisl aad (Guadl 73 g0l

Sl Z3 9ol e dd gl bbbl pas

Al Zdgedl (3 Opedl B pall paw douos

okl Z3gaill § Sl sdedd! 015l

OB rall yaw plaig duadly ddledl luludl ddeld

Sy Wlylie § Bpall yaw plaig ilubewd|

2 Gl (3 Bpall yawg Hlaudl Glgtueg 5B laud
a3 2l 8l Jolas

85 ylas] Jolas

solaally duc g5 gl ladsall o dd gl ColdolasYl
bl az> Gladoay soll ¢)lgdl

daplaiig a3lualy B pall Gow (§ J5udl

dJ gl CldolasYl 8ylal

JioYl lgaz>g OlblasYU Ll

335 Judexig 2589 18 nall (gwng 3981 // pwalud! Juadl!
A9l oyl ¢ 940 (§ Blyadl 10BN g A gl

dHuadl Ol sl &,

OBy &3l gll



auiailly 551 el

Ll sLaidl yailass B pall @gw

Syl (3 dieVl deall e Cdlally Bladlg Jo-ud1 8595

Blyadl by=ig Aol LY 18 sall Bgw (1) ¢

Leblaly ownl shuall (po duidl dlaadl Olane

QB H9lly dpuadl dulud! dadbg cr (S3Spell il

ol Ggar @abaily 39l pe cladull

Jal=ig BBy tesuailly B pall jaw Olpss

a9l OlblisYl dlaase ilgSe

EMos A b g yoll Hloddl B ao yaud B6lxe &y

395 Sl-layl ko
404 dlbaoll



‘u.\.ﬁ

-~

e bl Loil) dpkil Glegiage & Gladly Glaahe dlias GBS s

el Glileay Liiea (dlgall cilidaban¥ly Copall jland Slald ¢ oaalall aleil) zalia
RIS S il pa Jles b Al gz 3lall (e gy i) cilubidly 255Kl
dals dagug . HLaaVly dulaall o gcagall (sgimall (Graxdl cdaladl) Cilisylaally Clibul) Lgie
o= Vs pg¥) aillan e Wl ool oL@ b cplaidially blell ciludal) 40l )
saaall jlanll c¥slaag Elaa) Layglam Aadlall ddjpadd) o oo iy Jy (JalSally ddala)
Ol 138 8 Gl clge sty Y sl olaiBY) anaddl) (s Uiy LAl dheay

L2sgal) Gl dlialge (pe Ba2aall il yially Staal

ol agall Jia oyl Jleay 25iill (gl agdll (mpns Jo¥) abad A QLSY ey

cilihaall lgie i Ay Lgals Ll #yds gl Ciillag Joling - (oY) 2SS slaally
daze daal damy i cil€ ) Laidy ¢ raall Slead) goanay (Sl lill Lpagasll
lelon roprall Jlsally Lgple Gl Jloas cdpaiil) dlaludl (e slane o) (galiai@y) alail)
eSsbes el analSY) Janssll 8 Byiiead) cilag kY19 Aokl Lgadlatl Slas) HLaaVl
O A5 e Lwelad) Gl daabyeg ljleds clayyng by Gl cilylag

bl clag g el a5l (SIS atally il

Zaly galall gamll — alall Oilgll dahal ¢ SBN Jeadl) G cgplaill sl Jualging
Alaal) a8l djaag aaadl L3Sl Cilbasiag £ BY) 8 2gailly dediall Alla G4 osal)
Lpaal) ehly asailly saillly adocanll (AN oy dpaill dubaaddly adcail) Jlgo mllasg
foally Bpdil) gl —ald) sl lgd O )by -cblaca¥) Laie 3 gl
labd) ddeld e 3aaall ASWOISH Cigay cCuaall SH SLai®Y) s daa3U)
gl 238 ABley Clodalls il iy nll e Swaliall Gilall asgde aaling
iely sl 8yo0 lie A Aaddal) Jlee¥) 5505 dnalal) glail) il Cladglly Lkl

i



Wsleny 4oy ladsilly peall waad) 5 c@altl) Gunld Jiatag adailly S Jeadl)
pe Jelil) 8 aineal ol dacd \gide iy gl dobs o Jaall 3aly Aol dabd
Gl Gada GBI Jeadll o Jo¥1 gally bl dealll e JolSing ¢ oaSI) Jalail)

) Ayl LS ade Calaiall

Aail) Asbaall 3w ) 1Y) \gibeay dagitall Boull Cililany AS dilie G Juadl) g
Aaildly bl Cllalis¥) g0 adailly sl Ao Slaad) Ghaddl 138 eda Jsl
D e DIl Gl lae ShEGY) Lald lgieg Dokl Al salieal) CalaaY) cuilSy
Gl hials 585) e egum 3 el QLN (upas . grl) ) gy 550l
base Gl Jndll 2y o haa) gai Ll b il Akedl) cilubdly Lgteli€y dllall
Aaloll GauluY) didagl) e dajles Y Wnly B 0)905 (55l clid) DB Lawly
Gila)¥) (e Bl Aduls gy duniil) Aol i) algal) G Baaiill Cygus (ase g Al
— S il ) LAl Bplie cillie clia) (mpes JAelEl) (psSl ganally
Cal e Gat] Eacacegall 2l Ll Lagal ccilusbacall Adhall cpaliadl aigag . (sl

g1 Ll

Dbaad &y A o)l o0 Line 4lisa Balely (asSall cpall (o2l aaall )l Jeadl) Jsl
Joll A )il 2] lally ¢ b pmal) o Uadlly Wgibimy 85aY] Epalaad) (gaal) 4ol wal

Y geal g Ainaal

& Aol CLhLaaY) asgde e ley W ZlaY) dh 4 Gl Geals) Qeadl) &l
Zisalll 5 . anie Bl & clegiad) e A5al Lyead) gyl meies cileiad) (i
zsitd) zsall b gall = abed) Cp3lsily capall yrass Aol cilibalia¥) il (ol
D3 lase anady cCipeall jaa delil 8 RO Les dailly Lllal) clubad) dle i



Laall clyriall el Ay 8 adil) oDl dyy Als Ghall Gl Juadll aMg
bl Al W) g ladll dS5a agd o aelia @ilpige cilals (2003 ale aa Ly
BlSlae dajady bblia¥l aagny (95S5al) il ddle (8 Cangg L Adsall Ladll esia o

csSpaY) Noall ae LN il Jlie cDlandl (e Ais adayy die Capeall yras gl

Lyt 3ile Claabey Gilad DA e aileill diale gt Ll diaide & GBS 343
Aapall i g . Llell Lyl ddleg 5,85 paluaia¥) oDl Lgasts aslelaialy Caald)
ler Sl ola a8 agailly S SLai@Y) poabadd (g Hlianin) QESI) Caladl dle il
Al L) atied ) cilpasdlly Joliiall bt 2 3la aedl KU ) dally Lucaiae
Gganll Blady WilKlae sre Abadl doylaill cilagyhY) Blas syl Aglaag . LaaYl
Oo Bl cllead) ) Sl sie clubd) 8 Alaad) idels Ljlaeg (@il i
@il Cheloadll bl llaw aall (mje e sylasadl o s (JBd) due ey L glals
il ey Lo Wley Al Algall ol aaall yuny Wals)) L850 sug Y sl
gl IS5 & 5aS e L s cilead) cilaliia) ae (Y 2L S sl (55550
S oy Jlell pllad plaagl ae delill lal¥) clie DA e s
aae sp lae S abaid) lil) Jaad ol e agall b MEeY) aed clubidly
S i) Llaind aa 290l Bla (A )9 dalall Llgall Jaaly L HSHall i) (o Lisnna

Algial Glaall e 536 laad e Uslis aligad calullii]



o) e dilia) cdunally 4aMaY )y Lauldl) cslally cOKad) e ikl sl i
el siall e dadll cilylas e} (pana JAA) (g Cinall 138 Liie jaudi 6 aadl)
Lty aeyng 33U Lot e cJally slalad) liacaia cAbadl Loyl ZalS o 5ghe e lay
CHEAY) \gins) ) Algd) Joiin Lk pe pedll 130 Goluiy A Ljeudl
Ll Ao ¢ € an ) cdooill ubud) el aciaty agall Lo callall Aol d5lasy)
el paal) Ll @lly Cuils ) L akl) Baia Y aaas 438l g 82 jaud Ridal) Jalisl)
Il < agill o) EeY) dae Jiaiy (3 aad) Mg Ldadal) 25a oy Aoy b Gl
i by ey pradl) 21 8 Gad Olendl Al (gl AS5n (golad) Llil) e
ey Y Jalanl) 5 el e

Al Lagacy (5ilally adailly agaill G ADNal) Corun zgamgy QUSI Jaa Gilad] gl
Ol (gl pglinl 3. ASH SLaEY) Cipiie e g8l] iins Jaaisg dugh Dl Xbn
J2) asghe a3 Byl (e g LY libnd Alat) Aokl Casyaty Aoyl Adadlal) 4k
e callally Bl Jlgs ) cbaal Lo 13 593 o gamg lyea Lylas iy (gilly il
Loyl asall o qalda dlly i oSal aily « uedil) oz 3laill 5508 8oLy (b aged 35l
Adna) clpaidl dla) v padl JeolKill g yd aady Glaa¥ly sUSU Adlasy)
o eV ) 4y macs 8 ) (e s Bk dayaad SV 3acY) agdll g
el ol alud) (I zigall Laga Dokl Ganld iaie dilia) Cilas i
LSl el aa gz 3gail) Gld Ailian) ol il g

(oSalnll oaiall & caclgh ST aladl Ol Alls 8 sl (il mgiall of Ll
lgmyes ) 3ldlly Jal) o 8pilaall AR (o a dpiicailly QU Gagall A1y (g das)l
Craged 3 Gy sy . Slany) dalaill lgaeny ¥ dn)lall clarall e oS5 Al 3Ll
o) ) o sgadlly S bl el Saelial) Qa8 sausal) 5] ot
LaiBy) mgia b il Gy Ghlad @ljlie cilialy S8 jra dubiy Jaiaally
. gl

asSall BT o reagly oaldl Olsall gl (SRl zagaill Alasy) LAY M
Llatl) elipas & anleld (i oly o aaal) daall by S bl & s 5,08 4
(Hgdal) Ladll 8 lgplasinly ilarall malie of Jaadls 58] Clgind) Pla (galaY|
o SlSde Dl phill ) Gladgll ) ey (S Al ) Gl

5]



583 e om dapll o @) ddanl g saaad) 5l Adlaall Cladsil duyre
bl (Sarg dpBlell e )38 aady il dubud) dolee (8 A0l adcaill  gad
S oAl ol dila) ae Libagll Chriall 8 oyl S jne v Cleall Llsawy)
Caopell 8wy dlginly CaaSs J) Aylaill £l zlas dale Aiayy Sl e s
LS Ela) iy La 1309 a8l A (e i S il )

O 3 (@) il daagaall dafiuall 5 Clagagall Al LAY ALall QS 138 )
Cila & Al QL] aaay Aads Ala ool pusill dbalgl) dagiad) (Bsudl cilles
GsSis Aiaje Alguadl (il Alls moad L) Jpa¥l dian Alls iy Clasagdll
dpal) Lol aslgl) Alsleall AU 8yl (55 )] (3o s LS LAIGD) o asierl) Alpns
o S ae daad) Cupatl ZUEYy el Ay B3 juadl) AV B8l e e Al
Gl calat ey DaallY) cLblaa¥) Ly sl 230 338 leud clgialy dlales
Clsa¥) LUS are 8 ACEA, saaxie Sl g8 Calaa¥l L) L3Sy L. JW) ) AU
Aol Al e Aiiee JW) Glsuly Cijladl) JhEaY dube dlde) (S dgl] Jsaasl
) e Lyl (Sas Lgaa dacdiag

Glalal i ge daldy il Gl Gjlad) dae Agadl pu Jas))

il Dhaial 3ieg ol dadly olad aladl Cisally (Vs Ladsall dga (e Al
Aughs Laaal oo oliY) Ciyeay waal) Al A8 cdesiia) Gl & (midie pdi s
o Al Ahlul) jeny WO g il G Alall 38 LlaaVy Ll e BN ol
cidly allad) b Lyl CBlaal) aisais M) 2 Ga g adail) o 5uS5llg Al dubaad
Jilagl) S5 Y Bl i gl Y] eca Y pmidiall admil o) &l
@al ey Cabigl Laa clal) Glall el ey (S oLai®Y) ueatl Al
AW Al Joline g Algall Lalad) 20U 455054 Lt

Sl il chlaa) caila ) esSall cpall clgal aladia) (e adaill Slelia)
(i) sa Aaildl) Agaadl Claad DY (goidl ~3aY) o) VI Bailes gl cDlgads
DBy Gl iy L Joall (e S 8 Jgae Bl () daleall Juai 8 el (Dl
Gl Clidee 3 (59 pall o galy cadaill 8 dall G5 il V) Bl e

-]



Gl 55l gl clelas 13y 8l jaad JaY) Ay ) oli) Lalie) dagiall
Lag LG L S GEY) clubw Sl ola AL papll 3¢ (ass o
B laady JpeaY) laad g Blay¥) Ll e - padl 13 Gl AW 3lsad)
) G dany M g Jalae Gl Dl ALY sl (e laill (ming o olaiY) AS g
idlaae 4l (Al dga o JlnaY) Jully agu¥) lands dga e 53 lands Sl

Alle

-

GBI ol G peall A L Al ol Jend Apangall slel) cubia S

PDliid asgie b allue ae 58 Clgiad) 8 alaa¥) e 8L cipolaey) clagalls
b aliy dalal ALl ) diagll li (e Jililly cdpnil) dlalully LKal @l
B Lol Clleally AulE)) Clagall G aaall s Gl 8 Hlaal) ISy LAkl Glald)
Cigall aay aly L Jlal) g Uad gl Cadgal s o CLES) Alglas a5 agall Jle cualy
Jisai pilae dalye dualig slge oS5 A Jaxl)l Jilug 81 baike delill) 0585 o (bl
Gy ¢ il Ja¥ly Apad) alad)l Jahy e S adgll Gy 4 Lo ol

Al pews A gyl KA Blea) Y Laialg Byladdl Clagagall

baliie AL S cagSall cpall (e i 205 () ASHall onll dae claill Ay i
ol Al Ay g bt e (A dalall clgally Cijlaadl delin) as
i paal) Bulia (g el dafgall Zllal) Gead) Ao sl ~alal) Lasll (e il bl
Lalsic) ge Jaall o Lgd ALl cdonylal) il WlSa (dald il e n Y
el pans aiall Guemy Gl a0yl Aamylall il e slae¥lg alad) ol
ey Coladll g liasl G (sl Ll V) Jaasly - JeaV) sl i) ) daws Jssiall

Aghae CallSyy alall cpall g3



Saall G DL DA L llagis ¢ leadl aladl (ggiall anaanl EL L plail) Ul 33
Bygem ¢ el plall (gsiall danty cOLa Ll a3gly 33 ey S5 aje s sasSal
Lol L 238 Slawdl alal) sicedl of aa Al @l (Jeai ¥ oS AT

Aalall clabadl g ) cpall Laaal

&b Il g Uiy dalad) By Gpaiil) i piall @il elimdlly HHDU dalal) conal S8
Labsd z3gai ) Lol dabadl dalee e JEY) oSa iy . abal) aLa@Y) A
A Gl Ciladll @sle i@l dslhaall el (g @y SN Sl
ey da) J8 ade Cojladl cmadl dossl dubadly daled) Al dubig ol )il

LRSI il fsana o gitied Lo gy (8] e Lyl (Kas angil

Ob Labadl gl Lol aniy Lo cddailaal) Balag¥) & sz i) 13 aeny Lea Jalg
Aapnss Lol Aubiedl Joe Gl (3 ARt casSa) ) Aaliin aSasg dalel) A3lsal
celgw an o W lEaY)
g ¢Sl (sal — ald) O £ 3sad) pansi 8 Slal (zgidall SN SLaiBY) #3503
Bl ] a3 L giase Glo ast WS U8 e @iy ) cllaiatl) aess Jedi
Lo (i 135 L ilad) Copuall jaas Jlgo (8 a5 pa Lagalaas) STy alg 280 863l Jalas
D Bualli el Gl gl Dty Wby L€ as ) Laks danll e gy
pail) Calaginl gy Gy Y dde Slasd) e (sWly (538 Lady Ridal) Cayall
ot dall el el Al (S Adal) Cipall ew o LS lae Gapeall e
il 3 ol jeud) iy adll sla@) g (Ll L aliadl ) L el
Cipeal) e 53 3 Labeait) Bl s @) (355 . o) Gapell Bkl A3 yally caldal
el e I S8 callall e aall adiil) (3 (gles Loy AninY) Aleall sV
platy) gl Glubw e Gl (59 pall (o muan 13y cBaclall el AN (4 iad



G 2gasdl Holami ibigie ) Acaalilly il Glaldl 8 dafeall calidalna) cualay) aal
Byl (gl caalsll el 35al) cclalnn¥) ) g e Aghtiall uledl) lga i
iy GV L) Jaahy el Gl L cclegadl e B adsie dae el (JaYI
Lball Ghlll s gl Ghldl & dudagll dleall (midie Cipa jaw o Ll
LS cCipall G b Jaxl) Llal cadlas) LYy clegn) o 5l Jele il
Db e Baliall dgall cilbdalia¥) e 508 doaiy Azl el o Joall aas
Oy gl o) AxSLEN Aol aelgally Joall Coylad Cray 2oyt rand cCipeall jau
Aol Gl 8 gl daaal A Blad) Jy Yy eddsal) llalin¥) ) b dawld Lalgea

AP RRERRICE BT

2y i aly ¢Sy Wlljiad (Jia dadiia Lgiag ¢ sailsgl) (iapall Laanalall cilysliall oo 4alss
Gaca Apaiil) Aubuadl o) lacaly sang ASEA s3a g dalaill aady Jod <) Ean i
Dbl (e b)) Alag Ldnays dais Gl Jgeasll laaagl 4S5 Y adde Cajleiall (Uil
DAY owadall 2l & Joall coglity . asadl) dsbis ) daladly ddoal) clidaloal) ga
o AasSall A o) A Lie (465 ple JSig ccyall (o 8 Jally dgall cLklasy)

ail) Al ddais) Lk e 8 L ST Jladl) 139

D Glad) (8 dia¥) dlead) e bl gai upatll Gaailly (bl didasll b ol
Ssin 323 (3 Gaill el L ) Ll ol ¥l dasyg LAy gl Cayall
el me Boall aa alawd) Gilliing LY 8y005 casSall BUEY) e sl sl
Dbt sl g el el el el Cllall ¢ LY Gl U] o)l
Dally daalll Gy A8 culSy L ALY Gl B () (i ol iyl Bou
Dbpall adal) Gyl e adn) aly L4 sedlly daagll ULl (8 dazly Cjuall Gou S

&u\ z\e.u} 3..153.@ diag Lgdﬂ}@j\ ua‘),d\ JSjB QE}BM él 2003 eL’J bbluu o ‘;bd\



daslye pmsl) 138 Cagicns L aldl) g Uall L)L) bl e i)y el
Ngaanad ) daadY) el s cadlSal) Ay oDy dualaidy) duludl

Jgaall 13 dlalse o iy eheVl il e sgls gdd plaeL e

Bagua Gl A2 juie dige LgiSally Aaxk JI Gaes Hus gSall Lald agiag aualgiall
Lyaiiod) dealal) 3 Ll bl Gy suly <Al adily L QbSH AnEl) dedal)
daslall dac) 8 sgall e el JA agelainl aclu a8 DS dealng 3360 deslsg
i JAY leledy alil) ady Lo daall 138 3 deay of a3 @l Jlifs Loda At

celdaall disa o) Jgianl cpaly cdanyg Bytha B (5535 Cs3ly ¢ sy

comdlad) Gy b 2l

eyl Cgis )y ¢ Az ddadlag

- 2021 Job cau )l o cdass¥) yuadll



(s 24dl) LB a1 J5Y) Juadl

el g5 i bemall s il Adalull G Ledla i)y 2 gill g il agdll Juadll 13 bt
o3¢ grual g ol ol g el LY Ll laaasy Ja g gabaBV) alaill Jae (Bl A Leal) kil
Gy s e pSat Al Aalul) (pe sUane Lom A ol (KU SLaBY) Z3sa & LAY | pie A
el il eyl Alasyl boladls dea ol Slsally 2@l e adlll Jis
S C )l e (ool SLaBBY) b A8 Gl ) Aeal pe Jslag s La el 5 cla s

 Leme JalSE 5 laany L Juail) 138 Ganlie 2gaiy LAY

B o g 38N (o Al agdl

Jis sl (5 iy sl 5 Led (Sl W) i paily Ul ) 358101 4 seda (8 haill (e (g8 SLai®DU 2y Y

R psehe piadi meie S A Chjladly (o 3S all clidl o LEla clly Lgiada s g3 Al

& Gl 5 e il ga e WUl Al e Giladiall s3a 2elid ) adlaasay ey g Gl aail)
el (81 sl 5 Cojlaall g3 4 Lay jualzall SLaBY) Jae sl

381 (3l g gaAL) (ubludd)

Leill Clual Lgaa e 32y Ay dpelainl O Sie A5 Ul e dalise YIKET o 6ol i)
Clgall g Al sall el 3l e Al Lag ¢ salls slall s cel il g aalls c¥alaall Jagasiy ¢ jlas) g
i Leiilay sl qay ol BY) g (al Y1y elelii s Aall (AT Ay gl (ol (a5 gAY
Bodlall e SVabua) Slad) (Ao iy e Baa 5 Le3 58 By Al il

Clainall Cy ya Al aglae o35k AT Gl s Luaill s Rua ) IS Sl ) e sl Jd s
il Wl Aslaa) oLl s Al Glual  Ggpall Jie da8ld dale e ame ik aladel
gl il g oY A siie a5 edie Shay Cuad s Gaall) Gaxal) e LLall o) 3 < jeda 368 48 )l
L5 Al 2 geall 3 Gojbad)y dllal) 453 5 amall 8 Usgine dumd gl cand (pe aliai Loy
V) 4 Leilia aladii oly candll Jysaill L8 L)) Al diia e Banknotes 4l )Y culi)
adll Jali sacld e o gy sl Al dpalladl o yad) ey Lis 30 Ja55 (st pldas e AR 2y
e Caae s cnd Y sl Josadl saatie 2a3 o) Ll A€ ) A sSall cailef laie 5 Y sally
35 ) g_uz.ﬂl_l 6y Adaall JY).\SL_} M}A d).ﬂ\ OOlee il @)\.ﬂ\ Sl JPREN <1971 ?L‘: u}‘d\
(2150 o2 Y 50

D% pst A Adle Cluua s i jlaall 5 (5 38 jall il o cllyglhae oo jualaall cinally 2 2l
s 3o s CpSlgtunall iy jlall ailagll s Jolal) 3 Aleall iy gladll @5 (g ailagll J s 5l ddalas
S¥alall Gty Al Agdy Caaliy (M1 oamall Guall el 28l Ja8 Gl (Jey)
Ugpadl ey 258l LoV OB o oS Sl 5 dgaiill 31,31 (C dleadl s clal 3VG Loyl
Ll s 3@l g g sialls D Alall @il Lol slayls ¥aball Unss 5 459
@ Yy Al Gl il Jisailly il s 5l Kl Sl dlee gagall oy
s pall ) ghaill aSay 5 3 AN il g Aakal g ladil g ol ale e sall il Lgie (o jladll



il 28 (i aa gl Il AL 4y Al Al Gl e Cilical sl
baia) and il g AS Jiiall HAaY) Gaalia s &y jlail) Cijladll 8 i cllall @lliy Guall
lele Wlias (M1 Gl xally o gl 4loli =t M2 cu\jl\ el 2 g8l Ll . Now Account
o juadl & da¥ dlely &gl Leia AT 5 A kel sl gaalia ) gl 4_:.1\.13\} JaY &lall
& s Mzc_%_mu\u@\@a)s.d\wmdak’@b;l\diddﬂﬁ’w}d\umuﬁj Cpasdall
glasl 4Ll 55 i) (e (s Al pealie Lgl) alai agll Ciy el 3 Laasss WS 1Say  ggl Caina
oA Al il s o jliadll e gaall iﬂ-ﬂ‘je.d‘ & Slslhad) cula Loty Sl gall 5 JlacY)
[1]
oseaall cigllae a5 High Powered Money 5ol A&ld sl ey iia ollia g

C Jslll b dlaall o ()5S0 5315 B sl Gl a iy g Soall il Lo Cajladll
L) dlae 5 (5 S el i) b o jlmall Ly Jaing @il g 10 58 548315 (R o jlaall cillalial 5
M Al s ey [2] aild iy el ) Lgie clbdalia¥) alliy el ) il dgal sl
Ll ge Gl s ¢ mu= M/B :Money Multiplier emu 8l Cacliadll B (saiill (uluYl
AV Caeliad) Cay oyt alay 4y lad) wilagll e aliall g Jad) ol jio Gandyy claga s Loy aliall 5
raail]

mu=(C+D)/(C+R)

mu=(c, +1)/(c, +r,)

s Al Al I cllalia¥l A 1y g jladl wilaglh ) Jolaill 8 dlead) 4y o4 ¢ G
Sl S gl Caeliaddly (gl Ll (o dhala il M i) i je ) dayy casdl il
:od 1 5 «M=(B)( mu)

M =B (c+1)/(c, +17)

il Gl 30l ) e Bl e a5 ke (S el il o a5 J5Y A8l o2a i
A1) jae (e s sall il 3 U S AL il sllaall Caila (e 4dy a3 a0 () gl uludT Y
LasSall e oo Soal il sl Gyl s Jgal) (e i gene b sy A ganll
aaa Loty Ll i) Q) sy Gl leiy Al claga sl ilay flel) Loy o jliadll
¥y Ayl N Aliall S0y gl ol Apia¥) ailasa se a5l o 3S all @lill sl ey
UJS: LQJS)AM &ﬂ.ul\ SJﬁ dc—\.a.al\ a)\)siu:\ pc Al Gﬁj mu e Liaal) GA aail) U_@e 9 ngls.\l\
A8 i yay aSadl)
Aoty oy @ilasll (A Jalail) 8 Aleall G e cddy a3 e yeday LS cCacliaall ) i) adiay
O M 1 S Al Leia s el 3l Leie cldalia¥) Gl (¥ 5 r, @il () cajlaal) cillabial
Sl 2015 ale is Glall L Jall oS LS daildl)l cllalia) e oS ass e ) EY)
Ol suaall wilagll ol 8l Cojladll GlE @l IS i WS aill Cacliadll ) jEiul aac
Lol ) 8 350K 5 32 ga g Aatldl) LlaliiaY) Cala Le 1A Aailal)l Gllalia) claid) ) J ga ol
Al oda b L) gl 8 Qysall jobiae & Y Gojladls (i) (o e s ) gas Y
AT Olaly 5 4 e sasiall Y Sl 8 saiil) Caeliadll Sl i) ade 5 ) sditall bl (e Sy
G dall s LS amill (e g gl Gl (g A Alall Caeial Ladie 5 3 ,a 8T il gl b



Aaﬁu@.ﬂ\} ‘MU —aebaad) i3y o) sl ey (’Sﬂ\ A gaa A cd\.}d\d:u.ués 8l yadl

ST ALt Al BNl A lata 8 2 gmll ) gan A8 g Alia (o jliadll cildalyia) A4S s e
g Y i s Ly Jadinall Aaildl) A o) (alis ) i jladll Cdlpmi 25 Ladie
sl S Sllee a9 3aaa Liag B Jgad 038 g cadlagll aiial (g @l S catill aye
“oLial A8 al) Ledarass

L+eD+kD =D
¢ Lgie 5
D=L/[1-e-K]

(e Agal Y1 Sldaliia ) dawd Keadla sl (e dzaildll clblaliay) dawi @ g 8l Locadlasll D Cus
el 2al ) e J8 i) (Y aola gl ddeliae ) a5 gias 3l ) gy iy adla gl

(1) i ISl
4S5 el Baaiall Y gl b saiill Cacliadll
2020 olad o _uhais 1960 A (S G A ed bl s M2 gl 1) imally gl

Money (M2) Multiplier: USA Monthly Data
12

Money Multiplier

D

1960-01-01 1970-01-01 1980-01-01 1990-01-01  2000-01-01  2010-01-01  2020-01-01

. FRED (s cblall ccaald) dlae 2 jaaall

5k 7 A Leies MU Caeliaall iy i 8 ALAN O piall aaad 8 aga ae ol go A

Waad) dpus il (gl il e oS sl Jaai Lgade (e o) i) Allie aai 13¢5 dpail) ddalul)
Al il GalulL aSall dpaiall daludl aabaid 4 ylall ailagll ) eJglaill b dlead) i 3 jaiaall
Sl Lea iy o Acatlal)l cildalia¥) o jlaal)l cuiat Laie 4l Y1 cllaliay) & b il e
Lodie Lgsbasins) w13 sll (e el YD ilidalia¥) (o gy ) (558 ) il dany 51 g (5 3 5l
o A ) s Gl e sSadl cpall S sol ¢l a5 G e sl s | e Lezails ) S
Slad Sty 5 pall @lidl aas ¥ 8 Hhil) Uy 135 Lagd e LS ddalall Cuua b 3y 30
s o i i Ladie g S el il 505 (o5 AeSall il (gl el 6 bl (Y 3 jaaall Aleally
A delaind ase s Ll ) bl fatul Gojladl Gl g «Cash il 4l &yl Lexilas o
ASaill 4y graa aiey gl GG WSaill o 4t jady LSl 5K 5 jaaal) dlaally aSadll (g Sl



S Y el KAl el Jila gl (gamill (ulad) cpant e (g 3S pall Sl 508 m ji e g 38l o gy
b @l Y L S aaay Aails cilibliial ge Cijbeaal Jent Latie 1 i ge o 45 s
Alaall o) edale (JEyy e G 2l clily Je g 3aYl ai WS gl Je Jad Jia Y Alsd) oda
Sl (B Al sda D pat 288 Ladla 1388 a8 g g ) ol (e B i Ay (S5 B uadl)

Jsall Ay 8 i g Al Ol sl JA

(2) A, s
Gy il Ly S (o8 M2 gl sl imally 3 i) 3 ML Gl (imally 3 sl Agusd
2018 5 1960 (<le G 4o el bl
M1/M2% : Korea Republic

45
40
35
30
25

20

Month Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan
Year 1970 1977 1984 1991 1998 2005 2012

FRED (3 calibadl ¢ &aalill dlae) 1 jaaall

i paaall G 8l Jitaadly 5aiil) 8 aelud Cilaglae ol il adel (g2l Cacliadl) addy Y 13l
Sudys M2 258l I gaiill s A ) Caeliaall (usSan Joall sl (3gaia iy s Al
i el 5 13Y) bl DR 5 acianall 4 jeaall ilalall s el Banlly Jsall e Fuwaill 534 gl
Lira g Lomegys A8y 5T sasiall Y sl 5 Ll il (3 edpnail) ol il JB) Jps o5 a2
85 Db (Aals by & daddie ()85 385 61.8 ¢38.7 ¢7.1 5.4 Lkl sl e 2007 oo
e pgall s 181 ¢« 7.7 ¢18.3 : Akally sl o LS 5ip b ulley (aDlady (8 ColS ) s
Die 4,83 3V Basiall Y gl 8 Siaile e 138 5B e 3y e W o Cpmall Al b L ) i)
il Gy sl By 2011 ale Wl 20.6 csaal Wl 8.8 Lyis 2000 ale cuilS
(IFS,Yearbook2012 ) 4L 3.9 ) 4llb 8.4 (e &l gull
oalifi Lavie 5 il Gl Gy yad Wl il Aaildll cilbhlia¥l Gl asey el 13 g
o doile A a0 Aatls lbaliial aa g Wdday Lo Caeliadd) ety daildll cblalial)
ade Laadl 138 5 Al W) cllalgia¥) A Adels clgll i b Jlawiig 28l 5 gl ()
i Y el e gl el e g3 el clill 5l J sl Leall aiiny Al il alles ) il



B Al g Gl e Gaa (a8l Cacliaall () g cagill S 8 (o S pall @il ) gn aa8 e
Al g deasiall Jgall (e 22e

P raadl jlgall da gandl L) aal) PLIPLHI

Ll s g 3 g8l A8 jaal  paall — (L) Leallas Jals (e dpasil) Slalaall & laill 23 e ga
S el lill G gandl il el Taws 1A | KU SLaBY) @l i Gasa LAy i JB IS e
il jaall (8 aseadlly Joal) CligSa sl daliad b padl Sleall & seaes bl s

Ala e lubadl RSadll Ade ) cilaa g

Ay Ala] yie 5 g lall Wil Jglll & dleall (o M1 Gl siaally 28l o) W Ly LS
@l (s aall Al = A 30 g sall & Jglaill b Alaall g M2 Grsd sl 25810 & ganall ansy pila gl
L) e gl Qllall Alain) Cajladl) 4 Jagiag L gie andia g S el @il (e 3 a4l
il cpha (N day b on Gl iy el clels e o (el 5l 5 jaeaall dlea) dlaig
e e Gl bl dla a3l dleadl D A& o) Gl dgie z oA Ly s 3Sal)

(b jlal) 5 A Sall

(S Al il gl Lgmila g HAY) ¢ alls Lebhaliial (e 6 3 A o jliaal) L Ladiad il dleall
Leall Uilias o jlaall ol @l gl (e Loy (3 el il ol wila gy Agal 1Y) cildalia¥l aaas
b b Al 31 e jalie e 5S) G jiadl cilblial G €5 L sale 5 o jladll Ly Ladiag Al
s o) (Jgal 8 dleally G jluad) cillalial a5 Monetary Base il () aseia Il
el s L Auzaili s Al 3l adlag 3,a Y5 S el @il sal Gjladd) Gldaliial g 3 juaall dlesdl
o) llabgial ) Lgiilia) aied ¢ gaiil) (bl 5 258l cp AS jidie Jglail) (8 dleal) ) Laual
Johall 8 Aleall 1 Ay jlad) il gl caanzal 13) 5 coaiill () & Al 0 oS5 (538 sl i) sal
irally 2 siill Gl il gl JS I Jghail) 8 Aleal) Caman 135 Guall imally 26811 4 Alasalld
PR

358 ()50 Aoy Lal oalill Gl (I a8l A g g i) Cacliaall agede aa i o))
b Loy (aa¥) sl il ey cagiill 48 )o@l e dlaliall clexall s alull daf e
oehasll 8 ALl b il ey Alaias o)) aadly sale cleaally adull olli dad (e 4aSa
D) aae ol ) gae o adiad Lgilelly cilubis (e lgle iy ey gl galiai@y)
A Ol )93 de g il Caeliadll

g ISl i) 3588 1
Ulal oand il Apial) Glasasall Hedai (638 pall i) Al jpe (e Jpal) ils B
Lead) Clagase sA) Bty cdll &3 dpia¥) deally Jgaal o (s ginds 4l sall il g sall



e Jsall oo sSa o Bl ey zoladl 3 oS el elill Al ol et sale da)
Glidl (i 3a 8 aa g Al ddlial g oy 3S el @il (8 JaV) 5 juad Clelayl s Aulaiy) 5 laall
@S Al Sl A 8 aiad caadl) Lol ) jadl 8 Y sl Lile o g A )5 dpual Aee 5 3S all
gl caila iy Wl anii LS sl ol a 4 5 all s |z Al b pase 4nled
) Aaie Gl Gilgad (g (s Kol il (A filay oa s Awial) Gl glladll 3 5 jelai Liay)
ol 5 dpida gl Ao sSall ailash ALEY) S ye Lail Alaal jlmay Gl dpia) Caial il sthaall ()
s i L g psall b Y sally S () 5 A Caial W (5 3S yall il ool pial) Alaally Al

Al 238 5 cduila o) Alaally il g JSia Apial Caial dagall pe doa A Cleall gy
MY Jase 8 4y salll 36l il 5 ) shaa e ARGV dlea (g0

L (s S all il (oal Lemilay () Calaall cllaliial il sllaall caila 8 40Ul 5 sl
3LV i 388 G jladdl cilidaliial (S Cuid s3a 5 ddicatld cldaliial and 3 (5 Al 5 Al 3l
P9 AasSall ailag elld aay 2 Glhlia) dlas (e Caiial o jlaall L Laaiad Al dlaad) o)
) G juadl @l laiinl Wasy s i3S sall @il il e 3 degall s dpaliicY1 il Sl (e
Alaall @lld 22y &5 (5 3S yall il la jaimy GV a3l gl 320l il (55 A5 (5 S yall i)
Jiag s 4Slall 958 5 Blasin¥) s Lol gamill ol (8 daud 5 5508 338 A 5 5 )l
ol Al lhadll 5 J peal) dad ¢ sana (o A

(1) & do
5350 il Ay gl ) 3l

(a5l ) il slladl) (dsaY) ) il s sal

dial il gllas
o liaddl cillaliial

Aia ¥ s g sall
Lia ¥ dleally ol s sall

aal Sl oAl cadl
aaild
A sSall il ol eyl
BJ.J.\AAS\ daall QJLAAH

(Bt il ) a5l inalls JWall Gl

A5 A Qg g

il slhaall & sane

Q\Jﬁ}d\ g o

alll slae ; jaadll

o Bt (1) Jsndl 3 A sanll Al jaall Qs dlay Liml Al o) Jadll ial 2 Y

il Vsl L) S el il 5 ,aUal 8 el Gsebindl @l alidl LY (2) Jseal
g gall la JledaY Alla 5L30 el dgal) I Apia ¥ il sthall Joas el (A5 38l



s (s sk 35391 ¥ (535S all @il 4l cldalia¥) ol 3 s (Jsal) cuila 8 4y
il g sall ila 3yl o5 s 3S el @il e Jal) Al sl ) gl Lgle lilias daia¥) <l sa gall
sy ORI e G o Soal il Y duind) clblia¥) Jie Jall s Ayl
ldalia ) QU 5 0l il 85 Ayl cllalia¥) gl 3 gall cildalia V) Gl dpia¥) cilhlay)

Agasl) ddalld)

ledde S all @il (s e Al 3 LEL (JsmaY) (Dl sasall Guila ) LasSall ailay Jis o
OVl e dagll oSl Adle b lil s sl caila G jliaall ol jlaiial Jan Ll
Y s AY Gl sl ezl Al 5Ll il sa sall caila ) GlasilY) e i die 5 sl
o) il Laa 5 3 jaaal) dlaall 5 Cijlaalll cilbaliial (5 gu caadldl ¢ @il sadll Cula 8 iy
o= 5 High Powered Money&;ﬁl\ a3l a gl Lﬁ)S)A\ Gl 5 683 Loayl e sl Lgds.ﬁ\

.Reserve Money dadaliia i o gail) L;As.ﬂ\ o) o ¢ gl 283} (9 gatia Lgia g clgall

& dsa¥) A Gl Treasury bills 4053 @V s 4 sl (3 sudl (e 4 sSall (5 i Ladic

b glaall uila e Ledhgad (pa 2 JilBa Sb oS5 Y ABiall 038 5 ¢(2) Jsan el Hla 3
Clabalia) adi yi o) 3l aliey 2l Cojlaall cliba 38 all il 3y o) il e #laydl
Gl ol Lgailay e e Cijbadl Goali Lt cgalill Gulul) ooy Jully G jladll
a1 G jadl cllalial mids Al e agililh dgalsal ol Wil ) ) @lhsad b g Sl

3 jaadll Alasll
(2) f0 do
6 S el il (ALl Zpatl ) Gy senl) Z5) 0ol

(a5ad) ) il siladll (Jsa¥) ) il g sall
8 jbaddl cdalital Ll Gl g sall ila
3 )daall el sl eyl ila

o jladl 5 40 Kall
G AY) Gl sa sall il
i) el = Gl sl <12 g sall

Qi) la Lgia a5 ylaa Leal) Lo g 236 il ga 5all s AY) i ga gall a3 padall Gl dlae) 1 juadll

GIA JISE) (e Lo JS0 5 jlal) el J g gaall 1Y LSl wie 338 jall e gl () oy 1S 5
Debt ¢l 2 asSall cpall 31,5Y (38 oall il ol pd an SIAL Cund) 13gly casal)
BB ATAY P pety g @8l laa¥lh bl juaty Slal 3 paidl a3 Monetisation
@il HlaaYl b 2l Gas Laiy e sSall Lgalusy s 45085 ) 5l aaday (538 yall il LailS 5 yal)
o sSall s o juaalld b jlaal iy Y dleadl 3155 aad (Y Aleall dilisd) cilgall alls o adiag

7



g Jaball b Lapally il e LS oSy pad o Alee (5385l i) (50 2 ol il e o
iedl 355 Aalall v Al cinad 5 48 e s Al sl a3 ieadl bl
LP)ﬁMYJL”MA&AL@JU}&YJc&A\bJF&Lé\)}\csédJZ\_!”JSJ:\AmL@JQ_\uel"\.C}M\

el s Bl gl iy snmy ol e 3 (5 385l il (50

rdaddl Jgadl o clstha 368300 2

OsSall g g Al Calise Hlaii¥) i juaall 3as sall 4 aall e ¢ e el s sall Caila 8T
s @ Soal il s pbgll & Al ddale gl el (Y Adda g Jaadl s )
Al Al Y s e Sall Ly (o 3S all il ool Ll el Liagl s Auaili g 4l jl1 clbalial
Sysall a3 oAl A0l ga ga s Lo Jadiad 3N Agida ol Aleal) Wbanys (5 A Aidle <l el g
Lzailal) g Al V) cldaliia¥l g Lo Jadiaal) dlead) 1) cagili 1215 o gt ol 6 dga (e i jlaal) J gt
Lia 5 Ll (5 3S el il sl Cojluaall <l jlaind &5 ccllin Cajlaall ailas a5 S pall il sal
G (Glhsthaall) apadll ula o elaiy Gajladll gal Jaal) caula & ol sl Ladl
il ya g 1 e jlad) & i b el sllaall qaila i o5 S yal) il G gaall Al all

oA s Ay jla ailag el g ¢3S )l

(3) Ao do

o jiadll 5aa gall e ganl) 433l Gl
(a5l ) il slladl) (dsaY) ) il s sall
Al milag Oty
el Los daiy lan) wilog | elidl ool Aaillly 4l 1Y) clhlgay)
@ Sl il e (s s s S
sA) Lﬁ)S)A\ el gal Gl jlaiial
A Alle & Hlainal
b 5 dlec
Seainy) Sla Ay 6 A Al sa
il slhaall & sane s g sall & gana

aalll dlae ; Haadll

el gy, A5 Chgw Sallys U e (oY) deal) Gl sllae o) iy Oigad il aall e
ekt Y Calaall (5 S el il (g 8 Gl (o 3S pall il gl Cajlia) Ol il g ailag ol
Clagage LS g ade 8 padl Sleall Gliglhe LY G padl Sleall sas gall 4 a3
oYl s e Cojliadl 4 Badiag o2 5 jaaal) Alaall (oo all Gl el Y Liag)s ol laia



O Jsill (Fimae aialy (4) dsaad) (8 o jliaall Bas gall 4 jaall aa (5 3S pall @liall 4 jra rad 2ic
Clyslld) Cala e 53 gall Gy geall 4380 a0 (8 Laad 3 ead) Sleal) o el llae o gl
Gooladll g oY Jshaill 8 Aeadly Lelgl ailagll dun aulglly Guall nadl ol
G Aleadl (pa g 3all @y Liayl g ¢ il Basd g 4l e s o dalai o 3S el sl Lgdl et
ol sl paan b 1315 peadll Sleal) z ) Jslaiall (5o Alead) o By Dl Cijlad) 4y Ladias
Al g s L la A glaiall deall s 4y jladll Cajaddl 8 aalagll 2oy ) gas Al claludl

Al KT

OY oy a5l 3 IS A ashy 3 g S el i) (e eV s sl ol g ol g2l Gl e g
C'_b.'a)ﬁ\\.u\;)'; Q g2y u'a\j‘}(\w.ﬁcu_ﬁ)w\} c‘;ﬁusmjﬂ\éﬁ.)ouﬁY\ é“‘}:’tﬁ)s‘)*d‘
Lal 3 GLdalia ) G e (S pall @il sk Le 1305 1385 L as (e Lgaza i Lgual adlag
51 pall 433l (pe Alisdis 358 5 52 Sl (ol ) e Waacli a8 3 jlail) o jladll 8 ailagll e
Gl al 3 die Sy iVl ailasll 4 o) s sie 4o sena B peadl Gleal) Jai
ol (g A3l Va5 38 el @il ol 3d die Lal et o i) dhaay G jlanll (5 Syl
G 30 (b olad¥ 13 g caclaill (e b 50 ol QLY e 2 e (8 eSai Sl A pdly Wadasd
(St Bl e Lalial) dlead) s34 ac iy cdaill oSlal ) A gaudl il 5 Jait) o) o e

Sl (A ile 5 e G jlad) G le (3 s (S

gy il (Y SN AolaBY) A it cad B LYy adla gl 5 258l ol sl gl (e
OV LS Jaal) e i Laila 55 ) ol aslaay cJlae V) il e s 2l Y1) Gl 555 (e 2 0 Lgla yia
Cayad VI, Aga el il s iy o esill 301 (505 (358 gl (anad DU iy
SV ) Lgia s ¢ S (5 sl e laladiull 5 3 ) sall )l se Jlcanind s V) Lgiga e o il

Al 2V 8 AV 2y Y LY ) LS il e ellgiaadl e ¢ 3all @l

(4) o35 ds>
oaall Jleadl bas sall dpa gandl 4l udll
(p3adl) ) il slladl) (dsa¥l ) Sl g sall
Leall Log ali s il gilag Lnal) Glo g gl ila
A s @il Aladl Jlac Y1 g Ui g alall o Uadll laisy)
Jhall 8 dlee T Sall ey
e e

alll slae ; jaadll



LoD 3 g Apas Lalaa g s jladl) oy

Gty e Al g AL ) A aall ) Chaan adl U8 Le slaBY) QUS e G jlal) ddia il
DA Lghay Al Galadl e @S5 pudanll 8 i SIS L) se i Galai@y) ciluld) (g
aard I A W) o sall ol il e anii 131y Leie 3y 3l AaS) el dan Al 3 5lail) it 35 )
) gl Hhasi g Al alad) dala § il pabiall a5 AS Sl o sus )l Aok 2l deliall dlaa
Aia¥) dleall e cbbaliiay) Jila Il dndll galadl Akl Y o Jaliall KU sal )
sed 10 A0 50 A0 55 5 )0 gd (e 3l 108 e sSall g Al claludl gy Jadiag Al adl) il
A 558 ol LS La el 5 5 oo ) A5l ) A ldl) a8l e CAlias g Ayl 5 )
dcliall b Lolaia) 40 pall Ala yall cangd 281 Il 8 padd) Sleall o clldlhe o Ll
il & Thomas Mun ce 2,5 b Lpedl agilaldial ¢ gene ol el el )3l | sk
) Sy el Ganadly Wali )l "o Jlall Lijlad 1S 5555 " e aolad) (A
A 2l e Lol by dal 85 50dl) 8 L 8 (B sl y Wl iy Lyl o (8 Aaild A0S )
OO Gl ad aga ol plaia¥l Jead s Aanlad) Lilihie (e Aileally cany Lo edady )l
glii)) () cpdll amall 3y (a5 s Apadl) Jlaud) i IR Gay ddaa JA) 5l Al
Y ooladl Jaall e G Y Al crmaa (uSall g <l jaliall (mladil s il sl 3aL 58l

) g el AN ) dl) s

V s de pus M sl 45l ge () sanaay (soladll agall (8 ol 4paS dlalas 388 &) 5l
&) gl SlaiE Ll ) slaall (e sl Al MVETP 5l P b lead s T cileasdl s alully
O Wil p Ay i 8l Glagr Gan samys 1517 ale il gl (oS o<1 3 KAl iy Liasg
O Gy o A (el OIS de Gl 8 Ge ISV Caaill (oo aing o]
A die 5 alaBY) Ll 5 laill ol jaiy alud) Jolwi 52l U saxE T b s 2l
Ao A8y 2 g8l B2 yras sy ¢ S prall agall g ¢ jlan¥) daad 5 il LpeS ol WilE jla
saeall J1sa¥l) A0V o delaily o Ll e saildll el g Al Ay ks LS adie) S
Aapay 5 8l ApeS Al waail gl s A iy )5l e (Lgle llall) laiinl g ¢l U
ey L Y A T ol aaall (e laie ga 358l 4peSy 20a Sl alall (5 giaaal) o) 5 4 ylas
@l ae Alle dpaal el Gasall AaS) je o3 (8 agre ) copliy pa (OuliES yall CDAL (a8
LLill aaa 258l o A8 8 G oladll ok e sise QLS adly cdie Gl ol
059 erdad) Jghaill 5oy y Ul g (zal BV 80l 3 i el Ganall 3585 () lld g el 5 goliai)
S s b Adle Ly e aladl (a el Cuniun Dl 3 ) Camdi) 13 Gl g
s Jbadl alall (g gisall Joats ¥y a8 sl gliil o) (s psmd S L baud) Lasaa
Gl S alud) aan a8y SlaBV) Gilad) o agfill aclud @l g a5l e aaall aaadl iy
Osbiils Wl LBy el ail aie adaill e | jlate of AT Guedy sl e aaadl (6 gl
O S Cp ¢ 1755 ale iy sde el ol Gy yde JA el 4 L «Cantillon

10



b5 0 g8l G A8Mall 8 il ade eaic Jao) @l g M a3l T Gl L V8 3al
5oL ) Sl i Lavie 5 olglla) 4aS e aainy elld g Jaally el 8 i asaill (o)) Cilial
il lansl g gl A8kl () 2065 Laa agdy gyl Cana Calisg 08 pialy 311 (G il 5 i)
O3 dadl (B i sl O e gl s JSEY) Gl "ael) 85" i Cpiad) Gl pdial Jax s

Legin Lo g Lalai (p&all 1 jlasy)

4:\..»5.{:333\33\ ‘):_ujdjs.\j\urp:\ﬁ)\aj\ U\J GL\JLG 42\3‘)..43_1”39.1533@\ J:...n‘“_g uﬁ)\;ﬂ\:\_))ht_\.ﬂs
Laws Petty aeie cpsals Al ons 320l ja AN 3 g8l (e 4 dnd) A8l

Al g o gaall A i) 3 8l Al el Candy 358l B ) Of ApaSall A8Dall aa yuusdi s cagdl) 138 ae
Ll Chaw ol agde aaddl s Uad o oshiy il s (ajiall o 30l jeu (nids,
ety o) SV () 50 3R el Galaas) ) Ladla cal o gl 3 55 o)) DUIE a8 gl ) i) a8 o SLonls
Loy Jlae ) s Rl gl cjla ) dgall Jle a1 Gle i o sbiailS ¢ La g sk
alkall ala 30 Al @iy e e gaiig ua}y\ Gle Lal 3080 jlaal i 8 il 5 LU

(Blauge,1985 ) sxlill jlaud adi ji

A G yeda ) LS gatill SLaBBY) &y )l Al jo 8 gyl sl @l pall Als yally aaly

A Al decly gl s sl ool )l e @By 1770 -1550 sl
L) aa JlSE Ay cpalll amall A ye a0l jaliall s dgdaal) delivall auani g il yinY)
Gt die 2588 o gl (s ) aaalaia) g Sl SISH Ly o pmy Al 2 g8l Al Ay Hlail) i
la 53 eaily Y 3) Ayl Adeld L) iy A )5l Alaal) 51 el Cpanall 835 DA o 3 jlail Ll
sl Ji carshi il lewY) aaad Y 2l by cValudl o) ja) s daill Clis e
S5 5 jlal) el jan) aadid Vg O laall Aala e (o ) 2 g Y A gl & AU dadal)
Money waua; casy Al gl el saiall (glaBY) Ll (pe dpal) 48T g s g
) B85 ey (o a6 e 3L ey 3l cilllid Passively 4nle =i Stock

A rad) Jaads 4y ,lai 3008l jaa g 268 oy Ale Al ) sl dgay (Lalddi) g Lol ) 3 gail) Aas

el i e ol candge DALl Lgiadla s o laill &y plaill il geatl g sl ol
i sl S a5 Js¥s 1780 -1721 Sir James Stewart 5 1729 -1671 John Law
ol o b saly Y] sk oS d@la e 1705 ale 4l Calge 85 laall o gl s e
ZEY) alay @l 3l Lapiill  cduall e Lage Ay 250 laal Lo Gy cpalll Gasall
Gl Apaily Ll 25l Jady Jurdillly ZUY) 3205 Caagis ) gl G50 Jeall Cilasi
385 ) eosal (8 Law il adan ela (oo Gl Qalisg #saslls o 0adl g A5
G A i gl g a1 8304 ) 050 Cinda il 5 3ala 038 5 cJarl g s ¢Allalall Aiiall o ) sall
AR (6 gluay Jual) A G LEs Uad (o jedl Alls (5S35 1205 celinDISH CaDAy caaall Al

11



L5 (50 Gl et 2l il k) i el 5l ) (5 sse el 3] JaS)
Bl M (oo Lo V) (LY A A 55 258 laaly (5 kadl) (o seal) ot (Sadl) (gos el
Gl e el Law Gads Lieg G &80 Glal) JS 5las SIS oda o el gl (es Ll jaliall
Uae e 3 Sl pg gl N ALY daadi g Aldaddl OIS Aadleal gl o gil) ) dules
el g all inia 03 Y 15 Sl el ) b ) A el B ) o (gl ey

ZUY) B ) ae W Ja Ll Uaa

OF il 13 Craaly s dgiia 35 5 dpan) dad ) o8 ariud Ll 030 aill el aegiud g
I ga sy (oo 3e dadlin 4S5 clogie Miua Gl s 1) 5l 5 las (e s Adee Jgan Qe
agie g LS g ladll ol iy peSall (dg a8l I Slenl g alid) Jolaill e 4 Al ()
Cajbaall alixs o ¢z 5 25 G e Jelatll a G jaadll Jee 8 s i ela ) Law
Lapricee 401 L oda Jandl 0l oo 55 a5 liine UL D gacan g B e 2580 laal e
Jﬁhjmcﬁﬁ\dmﬁwdwuy\aﬁﬁaﬁjMMJMM\JJSJ\JAJECuY\JSMQ;\;
DS ells ) Gl add) e adad) IS Gallal) ae Lalad gl aos i) sy sl e st
als Buaa (B A se e ZUY) 550 ) Lehe el Qb il i iy (WL g 8 (e
ASa Jhe pe Wlad aay ¥ Gl ¥ ey o1 G A lea Jilu Sl JEal) O
i) dag) g ey litae UL G all Ll ) Japal (V) cadual 13)Y) el il
S i) agadsar i Blw 8 LS dealgns @A) d@aall OV al) e Gl 8 padll

cmend laiiy) g o sall gl g SLaBY)

8 dle bl KU Callall il B ¢ sama ad i ALS pall Ay kil 8ol daS 30l
OY s L SLEl o3 e KU bl a5 Gt lafin¥) Jopad A (midd pilae e Gaohs
Lids 3l e mlaasl )5Sy 1A e Y ¢ 258l Al ) ae Wl By Hlend alall (s sl

sal sl e JaSIL

nadl B dashie pleal dja s dilia) 1767 ale 4dlie (b O giin e pd il
G 8 Andliall A 50 (e il Alidis 12 3l U CallSill g (o pall il (g 5y sacaiall
saas Lalia s claiiall jlewd 8 gl peiiall Bas ol 4y ) 48K ) Laay sa¥) ciVare I desdl
Cield pand 8 a0 KAl dsally HlanSU alall (5 sl G Gl el 23K 5 Al
8 AV s aladl (5 gtusall g Al a1 a2a 1388 5 cadud) lan) Gl Sa a2 5 )l
Q5uSl s S 2 Lay 450l plasill jualic e S Gl i (uans Bty Al R8s ¢ L)

(Sl 5 ) Ll 8 3l

G ¢ hiall Ll Gl laana ) 4 Cuay 0@ o550 Aoy Jax slamall el e
LaSll (g g a2t Y Al 0SS Jglaill Aala e a0l 3l o 5aila | SLESY) elh g LSV A b il
B syl o ddla) s Wl 48 gea gall A0Y) Laaaas ) saaaall SlenlL el 5 LBl Al

12



L) guy Al e Gle pian L Ladiadl Apaedl) 258l e and DY ) By Al (g e amy demy
A8 5 298 Hla) AlSa) xa 1285 Al Galaall @l g JWISY) Gl ¢ uSall Jaany 3 8ll 285 Ladie

3yl sall aa )l i Gpalll pamall 4 cand 55 () o A0S el lSEY) a6 el DS S
A Caans adl QUSE Al Al ) Sy Lealasiin) 36l (Jladl Gl s daadl s (m)¥1 ciiial)
Lagal ) (8 3ol (Y Llaad) Tane 505085 )5 Chans pdl (b5 Ao gl 31 028 (e ALES yall da g yLY)

(el aanads g anadilly Alall 3 Al 5 Aalaall Ll jall (e 2l a5 el 4y s allats

Ll )5 Ao s il Lo 2 il 40l 4y plaill (8 agde (o jlatall 7 500 1752 ale s i o8
ol 5 LYY ana Galil 8 Gy 3 g8l peS (@lel) () ag ST ladl aladl (5 il daa
A pe Laidiall 3 gl ApeS AN (S 0B s 58 any ¢ landl alall (5 el (i 3) ¢ oalud)
s palll 2aY) ol Al adey | e gl 2 g8l juind A Law da skl o 35 a8 alul
iy JalSll alaAtuY] (5 stse dic | e il 2 gey 3 adall Ll & o g@ll 1Y amd) Yl
G okl (il pally Siate 13S0 SN Gudll By Bl 258l LS pa anill e
J3 il g (s cdiclan s (S o) aaall SISy Gledy 8 (G silie s Gma 8l ae (o s 4tlia
Price- sl aaly de Glasbed) (ali el 2aY) 8 258l dala ade s g img
sl Sticky drac Sl &5 131 0@ LS @l i e AT alul e g Setters
e Osaiiall K o) J8 25l 4aS a3 Z LY iy 13gas ) aaY) 8 de lae Cad
D) iy o s (gl ¢ oandall (5 giaall et @l o) Jeall Gams abull i3 Adasdla
a5 A s Glaly Law iy ) calSadl 3l gabie V) aasll A SLaBY) dgag
Do AT ddle sas Jill S asee (G 00 o) J8 LB 438 ol lelayl ST ) Al o gl
L) asmi O Ji peaill 2aY) 8 Lebaba (e Lgdl il

Oxall (305 2l Y Ladind Fpa LA 5 el 8 A0S el dbd) &dass) Gl @ld ) g g sl
Sl A1 o)) 6l a5 calal i) ad i jaliall (addi lend) adi 5 Al Gl
S Al (il da § aa g Ve Al O sl el el g Gaal) Gaeall daS g SlEL)
< pabaall f o) sl Cilacaiie caa oS Euan Allall due ) shall o3¢ canal lall) K1 el jalall
aally el (anall Jlasi) Sars agifivns (& el Lesiley il graa s ol jlaal (550 <l il
A8y e ghadd) Ol e AEe Ja ol (o) (Sl Jed Al pall e a3 A28l duin)
Lelaa B lgle ilin ael dle 8 ALl ¢ ) 5l lpaaiie n (o paall jad 4500

Cila e S pa et Liadl ) el olall (g siuall pand o) S 2 plany 50 IS el
el ) o) eaic 5 Adlkaall ApansV1 el s Apnnail) Slas) (il adey Gl i€ el Lagia Callal)
WaeS 830L ) (50 Dl alall (5 sinsall gl ) g Y el sl aalyg dy a ) Cadlal
Ao Clysine el daly dya¥) alull jlesl ol )l o s 450 2581 LS oliy xie 5 35l

B3l 00 Sl aladl (5 sinsall B (AT Ll Cile sema Jlrnsl Gidin (Jlaall INlginY!

13



cadl dad oY (bl el ASis 1803 s Lis L Jean-Baptiste Say gle Sl
Al Gl )l el Vs il pd) RSN de ol Leally sl CISS 4 Auas yedl
A ey allall NS aae I gag a8l pali of (8 alaiS pall e o)l dala @l e il
O i) A 4g ka2 palie Jas e Al el o) gle ity S Al
o8 (and e dalall 4ty jla i€ und 38 DG e HAAY) caling Y daill g cajladdl A
iy s YTy A G 035l Gand) dee LT A1 (e ke gas pdey dua il

Al S ade] W e SLaiY)

G5 as s 530S0 ) (s A e Ao 5 palls B3N jras (ol i€ sl A plai luSISN (i
oo gliad) ey Thrift sésills LaliiYl st Real s e 53l jaw of (i)
DAY (e s Jlall (ul ) dpaadl dalisl Al o Baal) Gl e callall o) gl eDigiay)
o) Al ae (AEAN 0N a8 glsay O35 ity dailly s AL SO jaa L b T
g A S Jal gl e sl ol 015l gl ¢ orpdall 33N rw s g aall xie Jlal)
LSl 1580 agiSl daaall ol sally haase Aud 408l ol ypail) 4 gley (AN b g sall Ra) 304
o ool BN prs (381 138 5 o s 3oy 3 A U e ) sl o gase (550 A e yaldal
Gl Clad il dey La Wicksell bl adde Jxidy Cogu (oaphll 3381 sy ¢ A uadll
aobiall S a2l Bl el alall g siwall adiy Jlee V) G s 8 Sl
Agsthall 2 g@ill oY gl udi Bl je paRiaig gl e alhll dagy el 4Ly
S all sda Alasay Leabdaliia) Ma o0 G jbaal) 545 Lol ¢ ST Chavcal G bl sy
oyl 33 e daslie dglanll 038 Cialiy apall Jaeadl ) 0 grd aase B2 e gl )
vie sl sl e Al o gl Gyl G o) g eV BN e () 3 geailall y Aol

Agidal) Jal gally aasall 535l (6 capadal) Jaxall

S5 Banking School i yadl duadl GVl o @il ase 8 A0S jall S8V o
solad s ) illany ddasi ye 4 jlat 315l ) G LY Aad lileny oo LS ¢ ALY g il aai
dagobY) i sadys (Thornton «iius o Aald agias CLdISN &0 8, a8l Ll o
plall (s siuall $la ) e adli i oladlly #Y) ol (M ¢ dpand ails Adadi e a8l ) e
Jays yosill B e el alall (s sisal) maan Ws L3 (g jally (g8l sl Anis e

ey llanall 5 o g8l 5 (el G Led ) Eiul Y saclia s Alaliie 4,008 ddls & SLaY)

Y] b bl JISE @)l s 1821 e caadll I ysaill Lgilee AL Ly 5y e
Ot sl G Jaa) aiud s Currency School dlasll dujae e zoal Lo il jlaa¥l g
Sty e il (A 8 ALES Al Jad geas s Al dea (e Pl 1850 ol s
RS S0 ) 2 agiay (LBl 28N (& Gl Al o)l e Aeall Ay
& Jasaill AL Alaadl o5 Ll laa¥) L dal ) aial 4 sSa oyl ga ) Aalad) axe Laaliagg
i G e ) ) Aleadl J sas Lallda g Ly s 3 Sl a1 () oo a1 (Y caad

14



Sl Cadll e Ll ga ge il i) o jleaddl Baadi Gaguy Sl et Lla o i) ala
LM 5 iy pliadl 8 Al e ) ) Sy Lgabal ) sl asaiy ¢ B dand) dleall Galis
Leiniil ) 2my Lgilaim 8 Amal e () ASBSN ¢ dlaall A il L e aaldll o 8 (e
Ll g asa 5o o @x A, ¥l o skl dysatll LGN S aay o ladl
Go Dhadll (el (5 yng Eumy Gl (s e Jaliadly o B0 (gl ol puY) aidi Al
dlas 8 oS ol Lgaidlae 5 Cojliadll AeSa e dlaie V) o)) (o) ccandll il i) Al ae A sl Aleal)
leall JS lan Lo iy 1844 ale 05l o) dlaad) i jae caelliind s Aygledl ) 7 5 LY
) easSa 0 Glosl Jilia jaai dlaal) (e AL 43S oo ol 32elE a5 %100 el 48 )

.(Humphry ,1999

O e s 3 Lgidgda o) dialia ccValual) lad) ¢ Jshaill Ay 2 g8il) Ak g (S jle s
Adaall A o)l o son A a8l ) )ss Ao e S jle i Y Lsoa Gald legin @ikl
Sl G adadl s il M g il e 2 5l r oSl oladly (IS e aludl g 2 gl (e S G ol caduall
GJJ.}A:\S Uolea (A C._p.a\ L é\ t._a)s\ LGaa MV= PQ G Y adiay 1A cgg).\.m.d\ LA\
M, «labaall il slhaall o @il aasd k ol 50 Jare ae PQ aludl dad o 6l Mg=PQ/K
O8S Oe OS b iy el g Lalia D 4y Jadiag 258l e AT 6 O llia g ¢l e (s siee
Jardl Ay Al Jsad e oy el 0psS5 Y Slandl alall (5 siall 2aa3 Y a8 (lagl s 1S
O L 5l ccndl) sas ol Jaall Hlate () dalull U] (8 J sl deal) 4o e canldlly dadl) )
e Calan g Gaed Aalidl jen 0650 Glelu EDE Caldll e 3l s Jee dcle 15 allaii L dals
aall G Gapeall jrw coon Lgilaa g Y] jedad 338 )l o A ol Alead) Al g ¢caadl)

3l dgiredll

L) A85la) olad) g 483 L

shasy) 4y 0 8y Aaa i Adah Gleidl e e s ealaB¥) bl y ulanll il 8
u\)@@aym‘)mjo).u\.m”m‘.ﬁ)c dﬂ.\‘\.ﬁ)&cjj&d\)ﬁsﬂ LAALLJ&A\AM\&JM:}
Ledic Ul dashial 7 A (e slane died 8 s )il jsid) Wl zdsaill 5 puals g A
\.\A‘\.JAJIAU‘JDA‘L\MJ‘\A&M‘L}L\JQ_\\)M} ‘CJM\W‘JYL}A\}QQ‘:M\M
8] L;\ da shaial) JA10 (pe st ) a0 il zUsy ¥y Weak Exogenity 4dma il
O b o Ll e et Gualy Law by oals e Lol @l Caay 3 udanl
b il e ) G pasid Ayl Lon JATL Lia 5 Lol A0 il priall Lgle (685 ) <y siasdl)
Jaall (e Ao 20 Cuain Wiy (a3l i (8 Jlansl Wdiie Jglail) ana 5l ¢ e Ja2N) &
Agla s )
Gl Lay Al dia Ll Glal gl dulily Gandl) Ly 8 ddmaal) da jAD) ol o e
s i juadll claliial g Y1 A2 28 (o el (558 pall il many Laxie 5 4y il da) )
Jende 3l ol SlEe W) aex Al a1 AAl) ) 03gh 45l e Aaa ualic il caas
Ll LesSae Melin Jae¥ly Jil sl clelaly Gojladl) g delally i dleadl oY il

15



wilaase oo il Cisa g ey il e il Jaall el 6l 8 A4S W Autonomous
85D Akl Jaad) iyl

Qi) oSail lldd K SLaBY) z3gad & EXOQEeNous s ja el agml ) ly Laie
i) Caeliaall Lgie jaey Al Ly Gl @l e gl alaie )y cgaiill GlulL (5 3S all
oy a sl Al ae (A sl QLY e Galdl sl a5 aSadl) (g 5S el i) aulain
Caa gl laoa of 35 Y Zadlall a2 oK) Cojliadl 55 3 A @l e Gl 3IY) cilhalay)
Sl ] Al el y L (g8l QD (5 S el lil) uad Al ) Al Ll ol
DY) ) ccle daadl o) e caslal) (Jaal)

o3 5 BN ana 5 () puall o aaing A Aalall 433 sall Gae 8 Jidhi dage (s Al Al A
3 3all o) il llal ¥ jhiay g 58 el @il s Leld dllall duluall ay deghs Cand ) jaiall
iy Al g2l (pana 320l jaas o Bleall ddlal) 4531 gall Jae Ala 8 asSall gl $1 )60 e
iy Jaall st die Wb Gelall ALl (e Ly ciillail o aill 3la ddee tay Lo cdgaiil) Ao
e Adaal) dlead) el ol e asSall cpall e jlacal caila¥l 5 it ol ddoa A dleud
GSoal il Al cUllaaY) sl Guia Yl iy pa sl Sl adigs ¥l el Ll
Jal o gaad Aia V) Aleally 0 (310 A sSadl o yaual 13) Ja g Sl mye o5 galill el ol
(5 S pall il a1 iy s gl il 30l 3 daleal) gy dpdaall dleadly A1a0all dpial) dlaall
sy Y Ay ola®V) Hlaill o) AT ety ) (e oS gl el Yl JE) 1ag
Aaladl L) (e dpasl) cullasd) IR

Exogenous >4 sl Endogenous sl ssie ol o) da Jsa ilall e a3
Gila L) ellny | el of gl a1y JRa e dadl olas) (e il Lgibeal il Hlaialy
LI s a8l Jl (6 s 8 e Aol 8 dpasll Adalul) 5508 sae dd el Lgianl
aSati Al Ay 3 el gl die A gy g2l aEll g ausill n ol 3 SLam 4y sl
@ piladd I G sl (88 ge iy Ll e cagl ) (il (e ) A S ey
slai®Y) Lalail) 8 dan) il pail) e ol S ol aail) dand s ol g
AL e Jled) plad gy LAl st il e St of osaly oS s Ly
Loblil) Aol duail) dulowd) Jae daa Jeliaty Cusy i€ LUK sda il 5 oy ladll (o jladll
Llall g Asadl asall e Qlbll Passive anle dlain) @l a e @lpes b Jullg
Ls.l\:a.ajﬁ\}“
53l il ey a4y Jee Y1550 8l lae dpald e 8l BI85 QLY 0 (g sk
353 AuSlas A Clgma 438 all aull 223 3eds ((Karic, p 39 ) (aii¥) e adin
o e JB gamill Cieliadl) Jasy Cash dleady LY ) seanll 22 ) o) WS Dpaail) Leibaliy
asill o ddall Llaall ¢l yiie e dpaSall 030 ¢ 0 81l dation Vs il GulaNT (e 1ol
Vs gl bl e oS el clill Dl Ll 4550 Leig o wiS) il jall amnd 8 dald
Jery (Al Ayl ledla) Jii () (538 yall il jlaay el LS5 ST @il (6l 1aa Jalas
) Al i se Al S Miin aay ol oda Il A (e s (galaBY) SUaill Ly
Letay (58 all il a1 <y g gall a3 e aall ) jae <l st ulSadl Jlie) Ssag Y
Cliyy Wiase ecle dadl) (o ee Ll i iy oCipeall il g dali osaill Q)
5_ilie g S yall il aadaing Vs saiill Cacliaall ) jiiul vie Sl aje A o AT dal sl il
LBy & Sl e o) gl oo i) (g 5 s e ad) () e gy JEYT e
el byl SLaBY) (e Caiall 138 (8 a6l ¢ 1ol Culdll Goyeall jr aaiay (53l sidal)

16



sl 13 Jie ) (e e sl Ak gl daiall cillabudl 3885 13y 5 (b yuall yra <L Al
caald) Jagliiall gl alail) culd Jsally 81 sed) aLai®D 3850 dualall o285 ( Karic, P41)
sl sl o sl (e 8 el o) agl) By (Rl Ay el I slaEy)
aldai A o 55 5 D) e da g kY1 e Jsd anall (e g o eallall (il asill 34 50 dany
A gal) lbaliaY) AS ja oyl Cojeall e dany 2815l SLaBY) g s ((Llad ) 7 sitall SLaiY)
oy Al 138 e clgle allall  dpia YT Alaal) i el kel sl Jla A o 38 all il
i) myay WSl e (5 S al) i) 53 jalayy Al gall cihlial) AS jal et gl Gl
sl s 52l e AS ja G A8 A Hedas Ml Zla) pas Bl 8 Juals s g
sl 2 ¥y 2l e Gl 8 Leta s dnia ) Aleall dpnil) 58500 (A g Sl a D) Al
" ) iy of

Jashlly il 26T 8 Lemje 2ang 258l e Qb ¢ Qlady Gt Jie caxall o 53S0 (ol
s Js¥l il 8 peadl al 8V S Al a8l o seda ) (b s ns el g s e
ERCHENREGA ) RTINS RN RS N R W Bt R = DL PR (ST =N | IGIVENRUET A1 | XY g =
Asill Llaiul sshaiiy o Alleaind ALadl da @l WK s WAl sy AN cailla
3aby s (o S all il i 388 2 gill m e Adala g 3kl G i) aae 4SS e 4 S )
2 stll Jlia 8 L) s V) s o) 3 ol ecllalia¥) (e 2y e (Al G liaall dala 2l 6l (o e
ClbliaY) 4 mewd Lo iy JWEY) g (o leSals oijlaall Laldll cihliay) i i
Ay A aSall) aaiing Y 6 3S el @il (S Ll gl ie 31 el e Laliall Lyl 5 (Al
o jlaal) a st Ladie 5 laiiVL a8l Gl Cllae ol cyaall B (o je I gagi Gl Glleall
L) a2 (= e s Accommodation sl _taall 5 saileal) (5 X el Gl (o a8 635 al BYL
ke Jany
s Vertical 4 pee ) i clidall o Bpaal) asil) 4kl Gl & dAlall b aalidl G
G Soal il Jady i s e sSall plladll G son8 S & Lased) Horizontal 4l
osSall ye gl Jaly g m be i @Y1 Lol | e Sall e o Uhadll 5 (Al 3 ) 5y ) & Al
5 b ccla¥l Cpldeiall pe daalal)l cliiiall & oxiy A el Led Lay ccllinadls o) Y o L
@S oal il (e cilS o il GlA LY Jeatey il e a Lads A8V Gaa el
palills e Sall g Uaill G Ledl Jaad s Ao gee Cyan i jlaall Gl )5 da sibal) (G sad) Clleny
Caa i Ladie 5 48l 53gh alal) gladl) 8yl (ol Y0 5 gaill 5 55 Wl oSG A1 J YT e
gl i e 481 lleall Qe Laa g Adalall e Al aaaid 80 Ll 258 Gla dlee
il Y g AN Clud) A3 6 o il ) o) dbihie ¢ ledy Ll dlainl 30 gendl cilleall ) 5S3
Aol @l et adde 3y e Gpaia
3l jlaal Jadh a5 S all @il g calia®®y) Allaill GlA o dglaly 2l Gf Al Laxie (g
g8 A