YoYY—io— Y Ay sanl)
codaal) o 4Rl Balud) £ Ul ALaLa 5ylgal) 3ask day A
A‘i}‘ &).) r';l.g_ui )
A il |

\ Al 5 g s

o Aial) Cllally gty
AR aal) 3 paall Jgad)
(el Sty Sl

g A s

A a5 sl il

¥
sy g S e 34 5
=\ AN e g 3 -
: il gl Adaadl 14 iy Sl el S0

currency mismatch and balanc
sheeteffect =

|

ALaLZ) 5 g4l ]

Aol dia Aadipall A3all ylsall Cimaal (Y)Y aladl die agynll jeall amy Y0 S V) (i 8 A el dpaali- A0l A3V ladil A
Dhlie g Dleds S Lealiyl i ciliaia e i Ciga jra Guladd o el AdUadly Voall peas 6 o) Alla oy Jas bl
cedald gaiy @aad) 000 pilaay Vel clada g e 85 L «diyy

Jalgall 385 Jy Agia gl Alaally 4680 Balaias) () 353 o) ) Al i) ylsal) Al paccy Lol Ausbpual) e e (i) Lad Al Al elld o i
DS dgie el o il Gy ALeLED Byloall g lipla ()65 38 gh (- Cipeall aw ity Jajiall adil) Waagas I elad) & 3

ot L e (R Gl Capan ys0s Apal Liabe DU 288 o ails e L Alanad) Ualudl s dpeny 3lels 8)l50 cinpal i alald) g Uil
@ Las Suapadl) g adladl Clal) e L3ST (S0 i Gs €l URY) DU (50 G s alS Al )1l ) g Cilieasead

¢ olll ALLal 5ylsall Gppla ddapa allas

s sl dela (g il o) i) Cililany Aals (g Adafipe clipladl 8 4oial) 4a)¥) die gl 3 Jlad) o LS Agiall s)lal) iat cuale
Copall s a5 Jads «sinsally pdaill dai (A Lali Gy gl Jolas il Cinn Jh b alall g Wil Laguad dulisalll cilalall
cealnge SUA (som (R Vs Aailiye 4nsdi Bl 3 0sS5 ) Asad) syl G Lde gl giliadl e pulad sai oDl sldiels

) 5l U 5 ¢ a6 Slanll Uy Loy ciipma 558 8 Al l) Alenl) i) i oo il Ay diall 500 (585 el
Sasally 15l o il 5l I Al 55 of oy 1 el 1Y) el e 5085 (3 al) ol Al Am il el
DA (e captinad) ol s Akl Aleall 8 A8 saleind Aygmaa Alla 5 ALLE 53053 aent Y 5355 o Wl eihasll Aleall ) Ayl

sl s il gad ga e ) HEY) Al

Cipa oy lhadiye (lilee LegilS 2uldl) 5,0 815150 8 Syua¥) Vsl o dalall e Aglill) ondl caslie] Y014 alad) ing 149V alall 2
Dbl Gy eilsngas 1301 ¢ ualsBY) e daal) 0 e Cpiilenl) sanls laliilly bl Lgaslid o 25 dalhe difie 48aS paill 6 e s
Waadly (gm e a90)e ¥ of Gl sl (50 (e Y5l Lgihaias) lys gl 13 i3l L A1l &) o Y o Anliall) 5,0l Jadh a5 5e IS 1Y) Lee
oY1 13 el e g sl ADG (Sl ) ey LAead) 3Hl1 Jlalie Y oS5 Akl

ol Al € V) Alaall 3 Vall aadiiey scle ol 5yl50 @



o sl Adle Jgaal agaal ¢y sidalsall 220 5505000 @
Y5l Al 5sal) g Adaall byl sdgsal) 5yl o

Fon ] 28 L Tas Al Al sl (ST o(Laiay ysalsSYls saliludl) ALLAN 35l e cuadie) il culaslsiBY) (e il aie (5o 2ag Y
Slsall I gl 8 A Al por e Al Iy Ll Loy ZU) el 3 5,891 il 8 gl Men] cpap iadl) claally gl
Slsall i) IS (bl ey 6 . adamil) dm e 3 Rl i aay Ll (pe YAl il a8 S Ll Wl L ali) (e 8 Al
in Gl e e 8ty i 5lsall e 388 caaneie b (K15 il Aleadl ) AWl ageadl) S Joeadl (gpmil) Jypnill DA e
gk l) Aleall i) 2

¢S Y5l Jili Aslalll 8l iy ymas i Al (53 0al Cipemall W 13085 ipal) 5y15al) Jiae SR el (& calinleill e 2
e i e e YY 20 % VT a5l Jiee e el e laply L dadll LAY Glaca ()33 (e caba® dilKe culS il
s JAul e Aladl) Saall e 43S J8 Gdas ccle daall (e e pa sl Aigye ST Al ) eyl JEY) (S OIS Lad cciyal)
LYY aladl e cile gaall (e Clsae wSIE Qiad 52 dia Lagad ddyjlsall G§gall dalul)

2ladl alud) Lol G (a6 cGALLEN 3150l g dadiyall A5all 51500 (e JERY) ga Ll 3 Aad) aalie oY) 50V zasa I ol
olat ailaljl) ksl 5K, ((SpaeY) Wsally) Adsall Apia) cdleally Unliial (g3 5al) Capomnall eDlial Yol ity el 3ylgally ) JEY) dglee
ehbin) + Ly o) Aleally 53S5al Coyadll (g e giladll 33 (3))5V1) ( base monetaire )« sac iy oulud iy 6f (palad) g Uail)
A 522 ) i) (g)gall (e Llee ol L ((£3S0a0 Cipadl) (53l G jlaal

S aY) Aeally Al s @) Jlasi glladd) JJalia¥) il e S Lally L Jypnil) dlee 4l o 38 Cipn yru slie] Y5l iy Lae
DAl Ly sl Bac i) Aplaithy (g3Sall Copemall pmanss () (gsinnall (Fin Capeall Haas i of (5T ¢mian Aslagl Aleal) 3 Yy Al A5l
slsal) U J3aill Adaal b adinall Copuall jmas (385 Aaia¥) Alaadl ) djemall Sleall 8 JoaVls colygmgal) Jasat Tl L Apinl cDlee (e 4l
Lo o liys a1 Aleally JIaiedl SLE (g3 5al) Capemall oo jaliall sl ()€ o e ALeLAD 515l edpans il ollalidl Y dassilly .. ALeL)

b Adshs zml Bl Vel e lellie Juand (S50 ol (58l Capaall ) dpiat) dlaal) aslaliia) (ge 53 pall Cipaaal) may of oSy
bl Alendl e Yy (3 sad

L yemall wilagl Slie (Jlagind b iy S5aY) Vsall ) Ailasl) dleal) e g peaall Slead) i Jseals Clasasall dasat o ) 5)laY) e
e 4 iy Y 1 15 ALl 15l 6 )Y saldie) Sy oM Cipall jras bl o ($5al) Vsall LU Cajlad) cililua 3 535254l
o L) i) Ayl cBleal) by e 58 o (ol (3Rl Capeadl) (5 cnial) Alaalls Uy LelelSys Tygh dal i e sal) e IS
s @l¥s (SpeY) sl by o ey o3 Vs A Alealls asllaliiad (g S el o (S5 () Capenall (0 lgile Jany
Cijlaall G jlall Jouad Jaih <) Vsally il (3ysl) il sy e s - Jaall pad) g Uil ool Al aadll 8 daky o) laially
2l Capadl sl Lglalials

sl Gl (e ¢ (35D Liiadae dla) Aara (o bty Cula®Y) e Danll (ol 480 olaas) ddaad 3 ALLEN 5000 I QY1 Hla 4 ) ledds
Cipa s (38 S5l (I 85lll (g dasatl IS 51 (in Zaia¥) Aleally agadlag dsbod cilS alia (6 s e (8 g ) () ol sall aas pd
Costlaal) (i rnmy ol 38 alaall ()% Lagas cling v sl Vsl 6 o Jasd ilaa sl e Jsanll (3 5% O ped peall cpgin 3 Connt
LS5 paeg Loy daalu )l 3 a Jasia 1) pa Bladll o3a GG o (pe 2 Y I L JSS i ndl) o Unil elgd] o5 pas Ly e 5l e (0
ol an Tl Byl S (ge Ay peal) AueS ppalis s puen e 2 Y eGllaiall 138 e e AT5 £ ase Gy SATy Cipean c Auliin) a il
ALl slal) W QY1 Llee (o L) any (- DaT sy allal) i wlagll) Alpe SIS il Claial agie Lo Vs (e 35l cililla e
S Vsl Zanl A3 5a %0 Vv (M Vgeay Aef Ay ki Jina g5l I ol o) oSy

Fanlly a3y ALSH 550l 3 \giam (e i 315l Ayl Wl S 135 (i gomll Vg 1 ) 3Ll Lomsllay ac ALl 55050l
s AAAN g8 48)ll5 dpinmall COLeall 2 ) A4ISH (U (e [ ) seigneuriage 4kl dleall Al CLUT 5yludd Adall )



OsS 0e Smd L (Ahuiall Akl Aleall aas 8 5all Ayglise rast dpnall delially Lpail (3151 delds 4805 (pe 331 3l Lilalas 13 (e
salandly oty Ayansylly ALLED 5y1oally  Jinal) ALl i ¢ Ml . g pemadl) (U il DL il gl (3 5all Cipadll e i ALIS) 51500
Ll ctin ) Lol Lalil pa pansl Dalad o gumsall ceancny Ling catiolynss (il Dl 3oy i calall cila ) a5 cibasl) Alaally Aficiall paial

L Yoo ole 08 on oo R8,80 joad b an LS ¢ ladl salaudl (mded ciloils g 135 iy Aagiye ale 0585 Apanyll e ALall) 05000 (f
(Y0 Ao sisn sy 05l Jiall) das sl QLS 56l ae Bplie Ledlin) (Sags Yoo ale ool sSY1 L dhan LS cdgans )l ol

Skl e A3 DA (et Sigan ) (5055 Amas s Adle ilalis £ L 8 500 i Allaiuly Ul sgins (LIS 30000 Whe G (3
(08N o e L) ) oY) 5ol sl alell G (mids dadle 6d Wajae ysal a5iil) delda ) o sall) Alsal) (S0 8 22y o) cagiil) aids
SlaBy) 8 Janl) D e agedil layas el qallall (aliy 52l llsd (Jla ol e Aiadiadll mdiy Jei Js

cCiprall ras Al e Rl (Al i) LD G maal) o g sl el Jsa Aalil 815 am Ll i ) lalieY)
Agysal) LN $alimall sl e anly ¢ n8) DL o i) o lodly ASla) Ba ),

b 8 okl e @3SHall Copad leing of (S ) ) gl i) Aol 2L o 4yl Sy Gassy dpiaf Alee sy o3 L) o
1odd ) sylead) s2a (\‘l/\\‘) i ATy 2 8il)

£ Daally Cajlaall gy Jadias ) dgdad) Aleadl e Jatl ia¥) 535al Sl (g s 30088 (3l 3a0n Ayinea CDlae ¢ Ll (s il A4Sy
Asall Gld ¢ Jally . a)la G Gk e Sl ‘;u;‘zi\ aal) Glalial e cad) Gyl e Gl 3aaaldl dlaall Jslai &y 25 AV () spaliaidy)
Lol Y A Jaas gl o ApialY) cblaal) hlilalialy Gleiall JRall (e Landi aya 515l

e 238 i) lsile Jpant (V) L ia¥) 2l cildaliial e Zaiall 2805l (e Jaal) slefinl (e Aa3ll Y1 Slud o «aaxl 4a,
& L) IS 13 8 ol S sl cpnla of () 5LEY) saats L Agilal dlee sl aoday A1 AL (6T S50V (38l Gl laa) Pla
sy 2 3l Alla 3 Gld)

Ja Al Al e ALalal) 530500 G iny Lo cpalal) g Unill oal LS Ll 8 gk (3l ALLaD 5y1sal Ll dualal) 56l o 030
Db 8 gl hese Lpans )l illaldl Jaai Ja €0malai@) Dlaall el dlia (30 3ny Loy dransyg Aadiia (&8 g pumgdll Alla 3 Juanias
$La)) 22 Mie Jhany LS daldl e amsl)l e (3 al) Coaal) Alssans File e 5sa¥) el ol (138 g yman



