alal) il g ) aslail) 513 Ayl Aol hagal & il &y sgean
A ail) o glall g el o gle g Agaluai®V) o glal) 4l

A pal) Alall: e & il juala

S 5 (538 ALa] il AN Liad) Adlal dga ga Ao salae

el s 2 7 LYY A (e

2023-2022 : aaalall 43l



aladl (gl

Q\j;,d\

dule dadie

St guddh aladt - N fuadl)

J o) uid pladl J g dals gualie 1 Y1 Cond

ol sl plad o sgie —1

Jslh szl ol aflax—2

UJV\.&\ o)) ujl.lg)—?)

i gl dlenl) aflax—4

Jodl euddl allad) gl gl Comd)

(1914-1880y 5 i 3 Lyt s pllahy -1

1939-1918y 5 it & sl st pllad) -2

(1973-1944y 5z 3 L) soadl oz -3

Sl Bl O e 1 W1 Ladl!

S Bull O e b : J oY1 Eoull

Ole ol Ol e i w —1

ol gl Ol e a\.;)i» -2

C)LK«)&.LU O’}:ﬁ é Z\.:U.U\ 4olaay) e elall e wt _3

Ol s O 3 § S 1 gl Sl

le gl Ol & eV g 151 -1

Sle gl Ol e JDt ) Sl =2

Ole ) Ol 3 DY) o 1T -3

de\ é‘}wb MTL JJ”GJ\J&A s G M\

JJ..GJ‘JA.»J}?' M&MA&A:JJQ\ Coed!

d}d\}&wu{}n}—l

Ol e Ja1 -2

b2l ”MC\})T -3




Gl el sl -4

ol e 38550 Jolsel 5

G ol jlawd Aokl @ 3l Eod

) O all el Wi -1

Ol el saas ol -2

il Ol el ohas -3

JJ..GJ\ A é\j..of :&dE Eadd

Ol B s psgie — 1

Ol By 3O shelall =2

Jﬁa.s‘ J}w qu‘Ué)—3

O pall Gy o V5T -4

Ol B G o5 B Dbl =5

izl 5 5iall Olles (5-5

JM\JMCJ\.;,JJ@ : U\.‘:J\M\

Oyl e Bl Ol R 5 Edl

Ol il ) -1

) el s ,dl ol iy ks (1-1

sl o¥ame Jolw 3 ks (3-1

Jﬁ&“d)«v 39\.&553-1,5(4—1

(ke Al Ol V) o, V1 1, i (5-1

LYl 8 phane & ki (6-1

O ol G g 3208 Gl ) zkediigt Sl

i) 73l -1

A el g3 il 55 (1-1

U PO TNV zisd 2-1

WU 31yl 31 -2

ahid) jles) 2358 (122

3331 UT 93 =356 (2-2

Ll y g gee LILL L3 : bt fadl




ULl 9 &JUI L0381 0 ggdo 1 J 9N Cmnd)

:\15\_&\ :\_ﬁ)‘Y\ J—lf*—; —1

Y ol -2

i g AL a3l ) o )

( S sls3y 1929 & -1

1987 ,sTa.j -2

i Sl -3

Z—,’.H‘y\ :\_AJS“ —4

PR (P [ Y U PR

i gt U Oledady et Ladl)

At 3yt Ao g ) A3 J oY) Eol)

Al 5 ) dalaia oLz 5 ol3 5 S5 -1

Ledlaal 5 Lgisls ¢ Lgaslls g ccolh) iy mi =2

AWl 3yl dadaie sLid) B slidl k) oY e =3

(OMC y 1Ll 5 )l aadone —4

raakad) slas y o (1-4

Al 5 )l dadaie goole (2-4

) 5 ) dadane sl (3-4

a,lbd\ SJBLJ\ FINETH €L€_A‘} g_,ajUéj (4—4

iabiall ool KA -5

Sl N r slieY)y OleniV g plavai¥) o shul =6

A1 8 ol adad LY asbo b G -7

Qo wdd @ gl 1 gl C

:o)#&\fjéjﬂ\w\djwsm —1

LB)M\ (&}T Jﬂu)\.&; -2

& gaall (5 ,bY1 b1 -3

Lol i) B geas 5050 -4

Godl et e pog 1 SJW ol

a@ﬁ)g}jﬁ\w\uu -1

sl Ll Glaal g gosle -2




L})'U\ d)\.‘...J\ is jest -3

ijswxbj\f—4

Dl 5 o 1 50 e of ¢ ) o lel =5

Bl O (3 2ol Sl b1y @le Sl L gll) i) Loty ) btk -6

Jodl el olbe s ootz =7

Goor yB-1 8 jlomadl Oy i 1 aldl faadl!

Wy shay g &y 8 yled) 2T 0 J oY1 el

o )31 8yl O s ¢ el Eoed)

i gl Bylnadt o8 (8 Whomsadl OLED) - CIW) Coed)

Aol AFE

Ll 9 J}\-G.'\ 9 J\g"&i}!\ i3

........... Bl 2l 1991 4l 3 L 3 2ald) J 5l 05 3 %50V S pdly ot e | (01 (3, J sk
.......................................... 1998 ol 581 dly Dlanll gl gl | (02) (3, J gk
..................................................... A @A sl Gl jlend ol | (03) 03, J sk

...... (g5l ) &) Dbl 555 (3 aeliall J gl SV b ) ol 2am | (04 3, J jad

(1988-1980)

05y o3, J gk

..................................... sl
................................................................. Beo glidl Okl SN e | (06) o3, J b
.............................................. Al 3l ki 5 Sl Gy NIl | (07 13, J
........................ (2001 — 1944y 5 2 Y gl did) B ses 355,4 lasT [ (08 13, J g
........................................................... 3339 053 LA dm Ol aalst | (01 3, 12l
.................................................................... A O all sl | (02) 03, ISl




...................................................... PP I B (S-S S|

(03) o3, el

...................................................... PN - PRI [ D1 w,u J@\

O4) 3, ISl

............................................... by Ly i by ol 2l e ud Oy 3, e
........................................... Sl Mg i 3y a3l el e wid | (02) 3 e
............................................ "DORNBUSCH" 734 3 0518 | (03) (3, o
................................................ W Joms s O3 ol and 35l L O 3, e




dale daie

: dale dadde

G5 (s )y S pslall Sle e Bps e Lol Jall Gl b et 200 U (2
STy chond) mjlin gk Gus el J ol dbize dl O jleialy s 3 (K8 (3 1Y) 3
o5y bVl Gub g gl ol AL ot pd s e 2AU Wl o A s
sda gt oz &g lan Way (@go 5l aby) 6 2T dlas () s on oBlal) s ol el
Bjlas p OMalas 5a8 4 64 ool Gpdl May oY1 O all B o b sag (Dlanll
La ag o oMeall sl e Clblly 28l OVl e 3L gV O pall OUE o el ey
Bl skl G Al W plen p By Aege 3L Jlaaly OB all ble 505 ol
i ylal dwlad Ol g3l et (i B iy O pall G (3 ol ol U] BLEYL AW olazad)
.LQJ%TR.@;.-Q»Z\MB\ABK_@»Q»
3yl J gl ATy il g8 5 2 e 31 els J gl 1) 2 gl AW oSl s mia g genll o
B Al Ol dm W s dazel (gl (gl i s llas o fand )y e ) 3 50l Blaall
ST PR

Ao, Ol W) (3 Lol Lalsy ap)bndl YL 3108 15k 5, ol el g
el By ¢ oG m}u‘y\j 390l e ddlsdl Ol Olesas Gy wslasV) Lty N (3 ) 5

L5 G 8 ) BsliasVl oy W odis Gas il O30 B (3 By Iy 2 oY) 2JUY ol Y

Bdor Sl el g ¢ aids ealie oy by i ST Al U SLed) ool
Sy or o) ey Gy ey (S Ladle  Saaad) AU Sl ods 2 2 b 3 AL
B e 8 (e 583 el a aT VL AW a5t STl Al Blee ke ]y & ks toala
3 g ey S sl e e jleze ot | ghas JU) s OY 3y ol ) 4 e (s

. gw\



[l (g kil AUBIN

éﬁ»ﬁ\ é.@\ e\.E.J\ : J)iﬂ\ J...a.éj\



ol gl Sl

-

Phegs

5 e 26 s ol o s b L eolasV el el gad W ol adens ¥
(3LaBV) e S o) ol il 3 (K 231 ey 3L e DU A gl

b U 5 phate Byl SBDe Wy 5,850 5518 Ala 0553 L) dmal) e ST
Sle gald gl 555 Lgo A5 )l i B STy 0015 e b 48l s S
EAPRURCH DR (PR PR A PR A PRY

OF VL Jal gt el jas 05 OF s Lol i) plladl ag e a0

Lol slas¥l  aal pdey SUl oWl i W e o) 10 ae 3017wl oy ol
t AL ead \.@ML;;\;J\ i ol il Olagal e 4,08 e sy
Lol sad pladl J g ke oalin 1 J Y1 ol
sl st plladl e 1 L) sl



ol gl Sl

Jad) e aladt : J Y1 Jadl)
JECSRIPIE RURPVEI RESNE S IR A N PRV NV:S [ S U gt g SRV PR VA TS WP e,
ikl J gl dlas gi2 ) G L sl 5 el
Jot st aladt J g ol palie 1 J5Y1 o
e mai (3 WGl 5 a) e ame ¢ 16T 0yl) (3 e ) ekad) OLSYY ) plad) e
sl 5 =Y g 150 ) gl Lpans BB Sy Ln g g IS o) Dy by ¢ Ran 3 O
o 0SS @) el O s Gl s IS e e 1&.0\4 sl 3 Wk ol V) sy
5 sad) ada Lo o) Bl Sasldlly A gl 5 a0 LR els oy e
D d gl ouadt allad g ggde —1
e AU oldadly eSlendly @V OeVy wel @l ) Ll gamdl plladl iy
O 855 s AL K ge Jaid sl il o Al mg Y (L sall il pladls ad pd) ole saald
.ngqtm;;\:@)ab@u};m O e 3 ) padlS” Slanll Cale
e 3 ¢ A 9] BAE) B \Muiﬁi ) st alad) O Lalsaas o sgall s U5 a g
RETSIR N EHE P PRI JBEL  I
:d gl gud) plladl jailias —2
Lo clolisy oSl Lo 130 o) oliall o Bhast i) Bla) o 0 a8” Lsal) o) pllad) san
Dk bl S S %um e13l ied 4 3:iS” Ol U ol Lga
L ey Ll dadl G geaS” sladl s w55 505) L 55 BnedsS Sl s 343y @
1A G Jos OF S ) el Y1 (3 rege pladl o e W e o BT pi 5 @
el 8 sy L Lo )
s e sy Lgt gy &gl VL) g Boid) O] s WS o oy Sl | b5 @

sl jital g

L_Michelle de Mourgues « La monnaie systéme financier et théorie monétaire » , 3 édition ,paris ,
1992,p21.

329,@41997 o alallc LL)‘Y\ anlallc (‘zgd}‘\?\ Ol ollas g 55adl o Balo e - 2
45 20120 0les sty ol aadall (o) 53U 15 (L gdl guidl pladl (g5l 512 ) Babols 2

4



ol gl Sl

D ad gt dlendt il 5 -3
sda o ¢ Bub gl Aleall e Lelte Bewlal iy B (g5 0T W aps Aol 05 S
Olkaall Slai @ g ((SOelrall Lo g) wbs Ay g il 032 ¢ Ol iy 3 5
REWRER 55l wls akhasY BUs 34 aer ) duid)
D Ol By daby (1-3

w35 Sbadl sl jas I e S5y Ol Ba g 5 (Wgs ol Bby) Alea)l (s
Sl Gled L0z wlalad) G b e i gl dleal) Jamzad G I 2didl llasll Dbl b ¢ 3l
o) ey Sarl) iy B sl

S8 oMl ST ol suels 1B 3y ¢ oy N ales o e L alaall [ gs 2 sl )l ol LS
& AV OSall 30w L g Yl () Cadll O all Bael B (3 Ll oall) 2l 3 5as
LG ol @l a3y 1973 s n sty - cnd ) Josotld AL S 1 Akl o jLzely
SISy ol DU 6 T A g3 Odles B b e Ll el LWL 50 a3 L Y5 L oE
M sds 1) Gkt y ¢ By, oY) A zad) Buad) Aleally Aolh Comad) B gamS 6 2 3iE Dl
el e iy e Lad
olysbally gl &l VL 858 (3 pdsnd 3 gl deall OB Aol wllead) 2 L
REWPNUR-NIURCS PPN TP eH PN
Dl 032 diby (2-3

@ lazmal o SVl e forly e 13) ol 02 Aiby gad W A Alad) e 8
i el dleall OF > 4 ) Slle)) e Jab ¢ 2920 B yua Blis-Y) KIS 08
G ¢ aS Al Gilal Ol Sl e )OS0 B Y 1 ¢ el 052 Rols
O alas B W) ladadl 1) Iolnal G020 dleall (ol LUl e o S dleall s piinas
cdadl s sndl e iU WS ) (3 pisas ST ¢ aabed)

ag;.)\QW\gJJN&y:ﬂs)w&\ow\gﬁN&:ﬂ;\fcwo;@;dﬁi

P RPC - JEW (R PRI P KN 5 PO S R S g R RO S ISP R W1 (P

45 U"ZOOB‘ SJJ&U:J\ ddgad) dald) s (L_é.LEJ\ W IR WY g}j‘d‘ bl Ol g des A

5



ol gl Sl

il foV1 (3 2l a1 201 506 ¢ A L g oo ) B Y1 51 BV bl s ) 0 S
o g O Ss
(I3 G g ) @) Ay Ak y (3-3

¢ Al o ab )l ekl (3 ) g Azl (3l ol e Lemzad Ak ) 2laallST 2 gl dlanl)
s 25l M Jsh G TS GeolasYl Jua i ol dhey 550 L (S
" e (T 8 el (185 Y el ST s g 6 nas iy el (s 225 01 Y g0
59 dio A gl Al S Lyl sl e ¢ i b sl >l Jael Azl fad 0B Ll
el

Bl ol e g g Jsd Ol delad) 2 Lte Biall sda B gl dleal iS5
NP NI P EHPTRENCS AP S ROV ot i RPN N ROV RCALSEN e
& pales LsTe O pall adladl 1P NE T W CH PRI I WPRVIER VPN I VPEIi WS, TP
oo Al pjlge 3 el s

LS ¢ o, O il dpid s dy ) VLU Lo 3 Lell 7 o anolhl wlleal) il W
oo S 3T 1] Sleed O Y S aall i Gl (3 BN s g senll A 55
= Y e 6 zie OF 8 Y50 Blae U e Yol T a6l flie U1 25U
ST B alaal e et AR el (3 LY st Jlaxzad (LY ddanl) s alde

&) il 1991 G 8 LT G Gl J 301 O 905 & g get) S sdly ) ez (01 J yid

&)t % ol dna Ja &yl dam % ol dna J )
Y01, g1 % i yuY)

74.0 12.3 Oy U 78.5 242 o))

77 21.9 It 56.7 129 iy gk Uy sS

79.8 56.9 =58 60.9 212 L 9241

1256 ¢ 20120 0les cuj gy L2l aadall (o 55U 1 (gl guad) pladl (g5l o) ,a 50 aubols .

6




ol gl Sl

63.2 50.3 5 shrilo 69.3 27 L

421 16.3 el

A7 0 20120 g it aladl (g3l 51 a1 dabld : jal)

b Ll ¢ asilly aeb gl oSl oy 8 e Lislly s Ll Bkl @ ) e Ll )
odn 332 (il gl 5,0l pU) Ay (3 i b ) Sl e gl o Maall R Mg ST
W5 el J ) s g ad gl &) sl 3 21 sdin paial e dad 3 5 Sl O b e 2D )
el e slazeWly dhealt oda e a5l AU ol sl o SIS0 IS e S5y L gl 0o
S AN Sl Wl e @l eV ol e e WL W saal Ja g S
AU (3 e B s Alaal) 00 el AL 0L J 3 S 6 T 8l s ¢ Lgshens fola
il Jad O s o2 ad gl 35l e JST (3 A gl Oaal) am das W asds LU J gl
C O B 3 A ) o llall g aer ) olbla=Yie

1998 e\a‘ Z\g.j:l\ g_«..m..jb ) Pl é}-\j\ )j.\j\ : (02) ('5) d)v\.*'\

SOl (gt o)
G A ot 4,0 ol | SV LY 3 gl 2wl aad
18.2 153 4.8 47.6 i 30l 5Ll
16.1 16.1 18.1 50 bl J gl 0 g5 5 2
121 13.7 7.1 56 .4 i sl a3 ol Y)
328| 371 23.6 83.8 | %200s sestt & all Slalas

A8 e « 2012 Ly it alladl (g3L5 51y 1 dabold : al)

D ad gl Aol ailas —4
0L ewlal ol L 395 OF 5 Y Bl Ll 5 250 o 3yl dhand) S o
D gl S akes ¢ ) EaY) (14
owalasYl O eVl et e ek 5l e fad A gl daall O o ae (3 55U LA O)

A ooy ¢ A gl) B 8 el By o AT Ll e Jadt T e ST LSS

® _Michelle de Mourgues « La monnaie systéme financier et théorie monétaire » , 3 édition
,paris , 1992,p26.



ol gl Sl

S 5SS ISST ekt OIS7 13) VL 8 i g Blawy atlos Loy OF amlias o o s ol OB 6 2
O pall bl usladV deladl Comn (S Alaall ods B gall J1pe¥1 es5y5 ahedl S¥ola
e g 3 ) S i) 0

biey b jaall Al oabadVly pwledl 2Vl Alaald B ) Aol ) e
Do g byl ) Al
¢ eadll amly A s ) gl Al s jlaely Bhaall 2l (6 ) U 4 daiy g i) ) -
OF W™ ¢ 2yl alaald 250,200 3530 wled1 sadl ajlasl ¢ claadly sl land U5 1S,
e Sp bage Ooall o ) adh 2Ll UL s s V) OIL & le Ba 1 szt Ve
Lzidy oo dloall cliadl ) oozl (o35 LS ¢ el ) JsoVy 5l (3 dlslll) aldl e
o) O paS”
QUL ¢ il Al e o b Gl gt L B oY) L)y A Syl (36 el B -
Al daall el alll cle o 01 (sl 051l Oles
L plt J gl g 0 gt (24

oo 458 ey skl e Bl de s ol Bl gl s ad sl Aleal] el A s of
i yue il Olmzie b J gl Bl swlc O all Jlewl JLAN 093 o W) Cleall sl Wl
i SE Slakdl B b e el T RGN e s 5 GV Bl sds waf OF A Y ¢ Badaneg
C bl odd Ll Jlenza¥1 o iy Alaall ndl Al 15 355 2l Sl o 3 5 OF LS

VIS 2n S llaledl O b e sl Bl e s o Lios s Bl s 55 0)
@ Al LUY Sl sae ¢ W) aele ololdly Slaadl Ol @y ¢ &S sl by
3wy OB Sl ¢ ad el sk e ila )l el Bl asle LsT SLU s e o U
oy ade O L e s e W) es e a g dheall sda OF s Y b s 2 Y1 S )
Al AW oLl ST e iy 0 S

A gl Wl 3 2k 5 sk glon 20 Ales Mol 3 S A s 0T A Aol
SYsas 5 nd) 2T sl a6 Lk pF BB b ey Lened 1l Ll iy O

) 3o V) (3 (a5l 5 g b ez LaS (B



ol gl Sl

Gl oudd) plladt gy ) Coell

Sl e cwd Gy 19 03 e Gl Cradl s dals Bwlewy Bsladl By b J L ags
@il pladl L o ol Sllastt a1 o) gl sl s 3y ¢ Lslh i pladl (3 oY
C s ) pladl s e 5T ST U 07 o sV oal e 0 L5
D (el susBy (1880 —1914 5 il 3 L sudh guid) allad) -1

J2 @ il e cadll suels s 1880w o clin) &f e GusladV) o i) waf
Sl 3 LasYl @ coadd) sl ol L oasbiall Jal e dpaal 3 @3y ¢ adpad) el B
Jsmill b naly 1819 (& joo 05l s Saelas” W Bl 3L i aald) 030 0 Y
o sl LY b WU e 6 WY gl amy 8wt 1870 ole J5ley (1821 ais 3
Ol LSy ) el ol sasls dxb L a J sl o ad o 1900 ww sl
(silver stan’y sl 5.6 s

IV e sy il Jpd) lalasl J sl sds wlsbasbl by, e sasld) oda codele a3
L) 3 b S gl e Y UWgs Las 1)) codala 3l ds OF LSTe 2 gl 8l
e Oy dedd e 3 5Ad) B g Bad BISs adll BasB b i AW s il (3 Al a )
Al Odne e 0 1AL Al sl o3l e s g B ) 851,201 858 Jalas 6 2T 8 by ¢ n )l
O . B S8 ™ ISP RGPS URR W SN E UNP PRt PRV
Dok Lad L 0 o5 5 ol gt Cadll BasB b e
s Ladl o8 Sl st (1-1

e L e AU o Y gl sl Gl OV 1l J gt Coadll pllay Saeldl) ol oo
52 O Ve SVl VU6 ¢ dmn 35l By Condll e e ke e 65 ol S
o il e Dlail 47865 o o sl (s 5l e el Cadll e ¢ 0.88886671 e

) o S5 o odleall o8 G &l Ble oL 3 e (5 x5l

(2002 (sl 22-21 5y shy zlo (A 3 ol men By 3580 )¢ gl alal) Oy o et



ol gl Sl

@l 3 aend 358 1) Jp2 O (Sl 28,0 553 Ll Sls 08" Rz bl J gl ) 2LoYL
03l sl g ol i By b 0SS5 LS B S o aall s g D1 ey ot 23y
Cba A O B
PUEY iy ¢ calll Zll e Lalal S5 saeld sda 3 i) Wpd) 0L G B s
Jaladh 3 ade slexe¥1 B (55 000l o el W1 AL O 1 O gl s ol 5 e ls) SV
ceadd) slasl ST G b sl
;L dd) il BusB (2-1

Gl O e A 5 ey ) Bl el b LW Al O A 6 Vsl Cas
oy A e B 25 8,5 558 o] Fy i A Rl bsad Sl S O b ety
o5 G s aad)l Sl sasl ) dadd) ol S Basl o plas G L) e )
Sy o coaddl filis @ g8 alsle S8 Ul ge o1 o e AL e TS s pde 3 1Y)
S ) ilanl Bl ol ey 302 s o gy oY

C ol S K @ cadll Jols sy ol Busl e sl o2 Gk ol Sae i) sda e
el daldl O b e bl oo oy 8o la) sds (3 Ylowna! STV 8 48, 5 gl coml ot
iy 342 jae pikowty 25y Bond SlL A1 335 o3l L2 5t ¢ cadll e e o L2
Lol e el Sl gk ) e 85l oy e Bl b ) dlasl il (al

Condl a1y ¢ anlal diy sl SOl e muadl Cadll sy L Gl sy
ol codor o ) Sl 5B 1) oSSl 30sB e J ) ) ool ) oo )
Y e 5 ake oSan 8 Ble s pjlsn 3 e &gt LUl ¢ o) DLV B e diad)
Vie Geadll Sl V1 Ol el (Ko e cladlly Sbladl s0el 1) Jpmdl 0 o8 Il ¢ (g3l
J sl L L™y ol Lalls” slasil jas oVl @ wlisaaly cadll G ous e ag b s of

.9@;\5\ S - 4 L s LIl e )

¢ 8
88 2 2002 ¢ 05,0 ¢ g5Vaz s ¢ 2l anall ¢ Lol gad) ¢ ) B b e -
? -Levi, Maurice, International Finance : Financial Management and the international Economy, Mcgrw-Hill,
1989, p 42-43.

10



ol gl Sl

D cadly Ol dust (3-1

Ly uﬂwuxwzsj ¢ AN Olalasl anll wlslasYl 3 caddl O Ll sl o b
Wyl s GUT Lgas J 93 30 gl W80 ol Ol B as dhas 30 5 aib o)l dlend) 50
A ) Ll (3l e 8 ST LS Blan Y1 e LS el | pladl Vs slezel 1 Gy

Wly ¢ st alaall slasS” o3 blamly (550 clad) Jaing Of b zas ¥ saeldll oda 0B LU,
bl sy 3 sl cod U sl 3B g dml cMles 550 3 sl 0 OF by
Llam¥l o oS 5 V) ods Bad) (6 g02d 3 9d Ldd mee OVl 08 32 B S Sl
cbwy\\ﬁﬁjiﬁgw;u\@&gm;)b,\i.@j
o il Uy 1922 i 3wl e F30 3 Lo, cadll O ) susB ) JUsY) 5 5,
.mcwxj\y@um@g,&\ skl LY I Ll L gy L) 33LoYU ag s, sY) J ) 2l

aiy LW Jo 2oy il ol ol (i Lo Pilaw Sie 223l ¢ Lan V1 s IO o &
b el 3 Jzasd 2l 52 O ) e I g o b L ¢ b sl I 25Lasl olaslld)
adll 3ass 1) 85sal Ml 8t @ S0 Ml sl frss Y 81 oSlaal) ) il 334
055 dad! plladl ¢ L)y Cadl) 3asB e sl a g L1 o Lyl e JL A3 e
AT g0 s J Wlas i 5F GG e &350 WS s condl) ST alas J gl ey sliasis,
B 3l O al SV ey Y18 b ol B Slle (S8 (3 OVleall sds Blbla) 3 Lixd
Gl alay 5yale pb dh by el AB odlaall 4 Coenol () el e ey . AL
Leadll
rcadll aly 0t (4-1

B st ) B sl Jan ) )y May ol ol 2l e S oY1 il i
O 05 e am gl Dol L b )l Byl IV andy 2 2y 3 olee
SN e e wl U LoV Ayl SlsladV ety wils W GOl ) pls ks
ookl ol s ks 38 ) Ol Ol Ll daST Cadll jlael mesmold 215y

tk Lo L of S bl

0. Levi, Maurice , International Finance : Financial Management and the international Economy, Mcgrw-Hill,
1989, p45.

11



ol gl Sl

pladl (3 53V AR el el (3 By Adlantal Bad e o) L6 BAE SuelST Cadll plisiaa) O} —
L)
oS ods ad 5 e sl L as) (38 50all 5 gl ST sy Coadll plad LY Lad) o) -
Jgaad) el
Sl ety gl O &) 5t Comol Cadll sl gk Las aT ) Loyl -
S e e o) Bk ) JU O e o JaaW ey i F Jegen s Blaall il O
ole

o) s U8 el o) gl e ddall ST plladl Vi (i wgde 3 0

2356k Jodll e ay @ al f il o) oy OF ety |l s OF 55T 6 @

) il oY) bars o2

Lo OV it e 3 ) ) ) o jlasl Al @

Lt aladl HLé (5-1
PR RN R R SPR VIS e g KAUN PRUBNER P SN P E SR
oo 3 G 3 e lall oYl gay Cadll Basl aai L WSe e daal)) KRGS | yE T
DA G i BAE Slubw ¢ Ul e 7o 3 Joll Clel e pasl b Caldll 4.
W Ous Sl Sl gslasyl
LS STy caddl 3usb slx] ol e i oVl @ > LY Al o A clgsl Cas

3 Jall CLel ol e Ol OF LS 1 bbr @5 e gie S laall LIl cilS” o L2l el
ol iy eSSk y 1925 oo 3 Coalll 3asB (1) 1 ald) o ge s o L3 Gaioy
2 B0 @l Yl Al liae adi s (S 4y (B 487 = 1) SVl adl el
Lo Wz dey 1931 jun 21 (3 Cadli 5006 o 75 4 )1 A1 @ ol L Y044 bl
35 ST o 2 1933 L0 14 Gy ¢ 7 W 3 Bl a0 oS s WS o il 0 ke 27

dns ol 5 W sl o5 ol o0 1934 a2t 5 S0l LY I a g cndll Sae W 500Lne

12



ol gl Sl

S w3 U bl o s N Y 1929 ST 3 (Cappm Jag ) LA
.11Q\>L@&&WMJO}Q&UWL€4L\)A&}LM}MK:ggu,j}[\
Wlay) dad s (SKonds b 3 el el eple b L Jgs e S An f
L p e > 1936 ole J k2 1Y) ( gold Bloc cadlt Jgs dger) Lle gl 057y ) o
el e 4B e ¢ Lol Jl Jan colB LS Lzhes adsn calBy dgdl sda )
Ble e sld gV il p bl b5 Gl Bugien gl s ol Ol us G
o S e Sy za s e 16, 2 a Jel sds Sl SH cul G B U
Uaro Sy L U Bl oot Ol (3 s g 2 x5 Y o o U (4 1Y) ey, s
26 ) Sl e 0 e an ST BLOYL Sl e s g sig Aladl) O o an e
o e b bl b Ty R Y ) s Y JI W) gy sty i)
by dhee e i Bl 6 pbad) vgblis oo 50l oY1 i) i
el alls fd Olwl (6-1
:12@,‘0\ 3B LA UL sl ol oL ool
Jnt i ol 2] 4 pon @l @3 i Al 5yl 8y a2l oy ol @
D011 Jows a5l 5, gas %02
aldscnl o o&) aLlall Jell el 1S5 A ol Bl Al o A Csis of LS e
Ay Sl ol 2l
Ny ol e ol U Er b i) gl s Lyl lesl d e Dy @
Ao olbla-Y) e $l3 WSl 28y 4k
LS Lejpe ol 087 1914w (3 ol LS cotte JW Cadll 0552 w5 dlie ol @
s
S adll e %0588 Ly, s -

34 520120 oles ¢ 253 s i) awdall (g, W0 s (gl (guidl allad) (o5l ol ) aubsle _H
Sl eS8 ads) S99 )1 G ¢ ¢ g A

12 _ Levi, Maurice , International Finance : Financial Management and the international Economy,
Mcgrw-Hill, 1989 , p53.

13



ol gl Sl

%14 L 3

%11.7 sy,

% 10.6 LUl
%9.5 a2

LAl el o %029.9 &
Lo eladll plaa¥l 095 (i) JluoY) 3 s ) @
.@;\U,\};\MUM\@JHa;wwwww;iuzw\ga;wou@&q °
: (1939 — 1918 )5 it 3 L5 guid) allad) —2
Oslad wlllaze o5 o Jom 150 ot Ol il 08 e Ol 6 B )
Ches B Ll p OIS W8y ¢ Sle gl il @ YY) Ab ey Lsll (suidly (salasy)
B AU AW O e ol 2ol ol AUl -
B 5l 55y o)l o i danly Sllas Coadll BasB LAY Bl 6l gl
Condl J g3, Bkl OOall O pall jlanl (31 Al pde e (55 R padndy Ol Je 46
LDl e w0 el s Ty A Ol als
: (Bretton Wods) 3555 0 s allas (19731944 5 2t & 500 ouid) aladi-3
SVdrey i) a3 e S koly olps M) slasVl ags @l alll o A aw
@ el gl 3 Sl 1943 oo b1l 3 Lillay iy S el ool Lo ¢ 81l 6l 87 4 diaisie
Ogup 3 A3 Lol ol Widpe Aty o5 2l Ll a3 205 B Lulal 0,50 Wi
" 393
Pazdls galy 3359 O Fge (123
1944 05 22 3 5ol GV U " piale s Y5 3399 Osup dibie (3 £5e s din)
"Cily eSS (SRS RS Sl O LA Esl Lags O, Was 44 El) s s i

1l Ol Gt g SOV i gat o SO E gl

.33 % 1999 LOD)‘Y\ (s NI JMJ)‘Y‘ dx ol C(L})JJ\ JJ_)A;J’) ¢ L;g.wiv-\ o b e _B

14



ol gl Sl

ikl J sl e el oy ) B> Ol -
L Lo i) U g O L) JIPSAN, s azy -
cole gl pilge 305 gad -
A gl gl 558 B gl bVl g pbge (3 B -
SARES B ERTHS UE NPRUR SN
LS Cntage ot iR U s 5 e il LS
CFMI 0 il 3 s slis) -
sl ga e oAy MW Gl il O el slasYly el Lpal) el elia) -
Aalas¥l deidl e (6 2V gl sdsls ¢ A 8 es ) By, Y1 J
S DYy Dol bl il 3 s e L Ll i Saie g0 ) 6 s O s
947 an w5500 JW) Wa Galio pB G ikl Al il plad) ael dis
s Sy Al 8l daboie olis) 5,58 F5) e il AB Olilll Ol 31 1) BLSYL
1948 s GATT w3lsl wlagl Gy 5 80
3 Llay s 1943 L0 5 32 Y sl LY e IST codis 28 ol 250 slanl |3
5o ks O £ gty SueY) s ol g iee by Al Lees el 1943 L) e
Aol gl 5 Sy 58 el ot ¢ il A flas 338 () O gy ie ST 0T (gl )
'"LE BANCOR ( | S0U" s dol> dlas ol 255 43 408
el Bl o Slalw gdai ST ) slas¥l olrlam) e 3 g0 (b 1) L) A
Lo o 35 g s oo il SV g gl et L Ul ol gl i (3 YY)
s ) Jomld A 50 Al N 5l ey a3 r gy Cadlly Ol ol ) 3
a Jeadl L g (Lol gaadl plladl Jo Vsl es 0 S0 SOV g el 0B UL
Ll Gl o e Ole g pall alis o8 ety (5" ¢ g A VL Pl BV el st Db
ol pal) O 3 05y Bl el 3 ) 5ad 3 Jzes g b
G Sl 3 res adys oladaie SN el gy Ogun Fe Olidle doas ol A
RSN VRS I IS w2y 4o 3y bl Al Rudadle Lol W) B gaioe ety slash

> _Michelle de Mourgues « La monnaie systéme financier et théorie monétaire » 3 édition paris
1992.p89-102.

15



ol gl Sl

ge 1945w jans @ Giall clad) o giad) £ JlamaVly (o0 3 dsl 8y Lol Jalal
a5 dlasl 5, 5L ISy pae 49 AIAT ojlasl sae by 1947w o)L 3 bl Wy 5
sdad) s wii )y Ve 154 claeW1 sl sae 4 1974 s ojle (350 4 1 piae 293 32 e
A2 by sl Jso or 3dsy Ly plal a0 182 )
rgad) alad) 3 gud) wadl @yl 0 (2-3
s le ST O iy Jslh odled Gl jland (3 e SUE S § 3 b e
i ga Gatiall s OIS 1A 2,Lall 357 o slizsl amd (Al s OF ST sl ods olsLasd)
22l et (3 ollad sde
ot it Dl Lad i L Coadll pllal Wl jany Ggdaall el SU5 5ad =Y
$ 35 0,05 coll O o aw il Uag e 0,5 O Y sl 2l clael J gl odles
2l ool @) V5l 2l Lgthos OB 1o e G sl £ UL el clias Y1 Ol 31875 25530
PO SRR (R JROWN [ % VU Wy .16q,¢)\ Sl Y e ey Jolad) a
O pal) e ) s o gy ol a0 Y01 o s L D 5l 3 gme (i W5 (o dles
e o DleaST m gl o)) oy My W S (650 B O b e dd) s gl V(S
:17&@@,\;‘43\&&59?&5@) Dl e 5 ol e B sud) (3 L))
Sas am sl S1LYI ssamm e ptoll pllas aall SUs vy 1B ) jlanl ) EeuYl 384 @
St o g 3 Gk @) Ol e s g dls 60 sy e Leand b gotl) 3G )
Y 5, B ey el Sl Ol e bkt OIS 26 ) el el O] 24
S el Jo w6l ks ) J gl B gnal) e adly LS 3 Lgast i) J gl aee OV
s (3685 a8 by 1932 ple (3 g5 Ol i LB plad) s 0 75 2 AJlasl 33
8zl sl slas) > 2laze OIS G gl OF Bl
LSl p 55l g 3 Gatiall Cas 07 (L gl Jald) amisy Ala) Gylndl 2 @

G a1y L Al 5l O e 6 e EUB 5 31BN Sa0me 3 Lgdas 5 25

. 37;}” 2012 oles c@)')ﬂ\) il aadall g, 95U s LQ}J‘U\ szl (UG.J\ S e I Y1 - NAE _16
7 _Michelle de Mourgues « La monnaie systéme financier et théorie monétaire » 3 édition paris
1992.p100.

16



ol gl Sl

3Ly Joril) ands o Vo i 3 AAL &gl 8l 3 051 sl s o s e
¢ mlond) 3LaB) Lol Wby slasV) J sl B oYl 56l Basy enene [y i o)
ol e Js¥ 52 com uttc Gadnal) Ll @351 e awslldl 55U Gl e e 3y
o JsaVly Sloadkly aldl 3 VLl Jguw b} 5 ga Ll suid) pladl) wlbY1 Gl
- QW bVl aaly (eslas¥l sedl s 5 J s

ey Ly @i ol mzy Lol Qi G dio Oagnal 1Dl el alls § By gid @
Sl s (ay ol e ool e w3 (3 ity Caldll pls e e el st B AL
5 3 Jal g e W) coas WS el ey A s eolalall 3 ) aaY) sad s O all
co st G sl e WBle i Ol & s SO &l oY wls Jsbadl e
Ll Lgthos O 0 ne 3 V3555 5 1 sm0 01 ol 55l s 6T ) 313 OF ST LG sall
pde Wl 35 Y ol (ya,0 sl Mo OIS 13) o pslasi) il j pLA G il ) ¢ g )
G sl U L o) oLl 8 L 01l B e 0SS 8001 OB & gzl ol 30 e
g5 0 WK ol

I 0510 o 1S e o Janasin B skiall 21 B =00l o B gt slasl J g5 Wglae @
Jzo 202 I L) e gomlll 093 Wle ghin 50 gn & IV Y) = Slo] e s Sasls 1 s
blast) wlzel G gdnall 5y o &l 1A 3yl ol pall e 558 o5 of Ol aw 2id
Slsno o o)ty 8 L 23 clasV1 Jpll 1) i 23U Conud! 8 i wde Gl Lol
oo e BaS el Gadnall e ey OF &gl 5 e 0SS A s 3y LBLe e 5l ee 3
Lo 0 Bamn a8 50 25 OF o ol Ll w5 Blin cliasW) s 20 J gl s
o B Oy gl 5 U0 sy Lede s o ) Sl o BTl (sl B )
Lyrs dla by L b)) oMl 5T Calll sl vy Comndl Leald o)l e o
ae Bab) 055 of LISy 3 el B3 ol ald 4l ) gl @s5 Lgte (ol Vs
S LS b 2l oSG 8 45l 0S5 Y Of LS L8 sl BLal 5 5 me  olas Slaal 334

A g ods dhas e %0200 0 ST G ganal) Sl I3 Je o m Y

17



ol gl Sl

P Al g sgm g Gyl O el ai Lyl il ol 3 Cadll S0 Al U

(el 7 g3l el
JUS guadl clakldl e eld amiy il o) 2 Coadll b ety 1 J1 G sl
PN stV sgb JWly i) b 2S00 Call) L fanten s 18 ) B gl LG sl sliae )
3 S me il 13, Sl o 630 Cadll b £ Ly il Bl U B g gy B sl 23S
i o)A 6

1961 ol (350 ol JUlly Cadll o oo o) b b sedl 3 ol e o B
Jos 4L el b o o jan o s wy ) ol 00 G & cadll sl e e JLBY) sz
1961 ple (350 s (3 omss b g ad iy SU5 40 Gl 8 Rosis OlaS aw aady | 2l el
.ww;d\@;.;mlg

s psi o) bl e SLulSal W 0l Lsall aidl G s s (3 Bals ) 5y i 3
133 Al el 1996 aiw b g pald 231 5 05) aaby 45 3 gall suad) Gslb gl oy e
Slgdly Lol Sl Gl ) Gpiall & 2y Ofc idl ki e Jup) g8 3 il Lgslazs (3 3 goial)
e Lo Capiond g el 405 5281 J gl Lo 3l ) JSLED L5 olonl 81y s ey 2401y 5101
r gl wad) allasy 3y gt (3-3

SN By 35y O Fae sl A Jpll ouadl plal) wleW) )21 Y5 S
o bt o ot ASG Y1 Sl LY 0S5 3 ol s smy O all el )il ala 3
s ) Lgpsl oS e 280 a0 o)1 3 B, 56 f o A0V anlasY) B3 LSy o 4
ot Gy Y gl s O A e Al L 8 e S eMaall s Y gl sl
DY st o jrbe skl SLY ) ilSTy Lemled ol SV bl e e )Y s 50

L Cadll 0y 6 LT Dy Baid ST o 280 T Llae

402 1997 3 Al ¢ LY sl ¢ Suad) sl jlse (oY Gl Slles g 330 ) Balo come 18

19 _ Levi, Maurice , International Finance : Financial Management and the international
Economy, Mcgrw-Hill, 1989 | p55.

(2002 sl 22-21 50ty by e (1) 3 Ol o Bl y 5,581 ) ol alall WLy o et =20

18



ol gl Sl

Jald il SV sl (35,0 Slimad) b= B8 1) O A B8 e szl 5 g LS
el LS Al
151947 ale $ 05k 10 5 (o )l W s (3 256 i aib 1S (s a0 ol ol
Lo I K Allaas oS 2 lsY) B3 OY I8 Y ke ol pias du g5V J gl ey S5
.219}_\:%;

P il el che oy JUjb s A3 e Y S0 ao ) Us U
—1948) (ol § 0k 11,6 L menli s o s 25,531 sl WG ol oot 155 3955V
Aad ais 3y 00 ol 2 g, sV O palall aomi y & pdadl Slebiall o sgdl 3l s (1952
ol plall s WY SV slasW) e oo e ded L dskdl sl iy, 0V Jpl des
A LG Akl & e aetd Al a0 e W Y] AW ol pslall e 3 de g sY)
e Small 835U

M gp gy pedly Wil cals o Lgtlas B 2oy iy, W) ) s il s (3
e Lhes cozis Laipy %012 Ko (9020 LU 9030 s Wles O o el i
%060 Uiy Wi jslo 53k b ) 035 W pslo aemid aar 3y 11958 %15 iy %05 L
LS 2l WBslasl 35055 dw g, oY) Jsdl le b 5l ge e ) s ool (1960-1952)
Mo 1o g Lty Sl e e Ojen @ )l 8 a3 S5 305050 s G T gl o3
SLY e @ sl gl oS5 e Y51 3y O LWl ey Y01 8,05 plT i Y
S0 8 e 3 ) el Vo Sl ) 5 ly ey, 81 J sl sl sl
ihoe o b W ol (BUSY) ad )y ab s il Gl 3 s @ W sl el gy
YU Gt & s 28 s b ) BSAY Sgd) o (Bla I s il oy (bl
el OVAre o wb B aadl Lgian (3 el ) (3 5 Gl B g3 e Al s O o 2
S S

.85 5 2003 ¢ 5 sl ¢ skl dnaldl e (il slas¥l teota yo Lsdll delul s ez -2

?_ Levi, Maurice , International Finance : Financial Management and the international

Economy, Mcgrw-Hill, 1989 | p57.

19



3355 Ogu " ol b i By (43

£ oy aY sl Bblam (3 2l 01 ] Soad) SLY I we (23l J g3 gl Y501 55 o
SV 8 & sl oadll deo N 0552 b A ool e b U] sl s L od ) o
J sl Slismius coral s (1970-1960) $ 05y 11 1) $ 050y 18 0 2l s 50l
B a2 L oVl e 1Sl 2 b sl e B o83 ey e Ll L B8 T ol
o 3l SLY I 33U el oL ga Sl ST Al ol 5 b ey ccnd Y S
L 3 20331 o o L sl AL ST o 1) g3y o ol Wiag syl & anis 0 9Ly
b3 o) B 05k 2 et Loty (a5 ) GUN S0 Sl o5 B e kond
$ 05ke 800 11> aadU1 (@3 sl IVt ey gt 85 Slblas) s ) (1971 s 5 )
L 2l Bl sl 3 ) o | gy 1 ga g WU e S ety 1971-5-5 3 aal LS

b 205,15 % 7.1 ey Lugtlas iad o0 Lol g s 0 IS" s, 1971 60 9 34
oy o) AUy Ol Bl 3 ae g Lo W el plily 3 5 (3 Ltkas 1 gay WUT o, 3
o A sast )3 s ¢ Lo W) 3y ol 1Sl s adl) Leblamty (SGaY1 Y51 )
Ol O 2e of 2 o= 3 19710815 & 055 5 liy g, Ol s o1 3
b Lslady)

A5 L e s s )l o B VT -

010 a2 ) 25laBVl Slelilly o sasll GLEY) 2is: LG =

S V) el Bl 1y ) L Sl ) 5 ) el s 0 2 3 WG —

Sl o 3 el ey B el e amy Al p ) e e gt sl ol LS
o st Os sy el e al gl s ) Y5 L od BLS1 e sasll LY ) ade i
i) pladl Lk 2 o) )Y pl) 3055 LA oa B3 amey olae W J gl ae o L pll A G g

Lthes @sm 1) J gl om0 ool L i) allall o A aey gl

37 2 <1999 05 3 s s¥az s Ly andall (gl L sadl) e B s -

20



ol gl Sl

35S bl bl O all Blaul wags Kl O b e dn Ay delall o)A s dm g
16 gamall Slolars VI o L) 5l ol o e WS Jaall il o wslas¥l y bl )
AI7T-12-T4/13 ) 5530 5 & ¢ bl die OF ) (araly 0 (m)by (G10) 3 e
DY aed 2 e QLY & @5 058G Jlaa, QAT sy ez L b el O
By pde e 2 gy s3I sl ol e g 5V Dl ey Bennd B3L5 e condll Aad mb M3
o) U SY 0 st oo (¢
0L g Wt (53

Japdl s pe W 6l 5 g ol ¢ Las) o) Y Badiey dogf 26 9530 5 ¢ Lo OUST )
Sl ) Jeo s 135 1971 1817 aisly 3" 0L s oo @ 257 0 S5l Jable 2l
g2l A e 8 e el Eo 0L s Bl ol A Lo
13,0 35) 1934 sle dn Vol 2 Uy %07.9 dey Vol i ais Jo Sl 208 50 —
B e Lgthes 303 05 Lyysl oy QLW on JST s ALl aght 3y (Y50 3551 38 — [V
90748 o eV s 08.57 o sl iy acdt (9616.9 ool 1971 & WVase
£55 3 ) pral @3 ke H11.6 Gud bl ity S el i H013.9 (6 e sdl 23
(S Yl Ledles
Sl ) ol @ L s, pmadl et e 2oy all 2yl s Je o) SLY ) ety LS -
skt Jabad) Sl 2l Wy 15 gm0 %02.25 sy OB pall el Olliy 7 lacd) <350
(G10y & 2ol ol snr Jlas] ol e S5 5 padl 331 o 56 Ll o sl 6
"33y 5" plai HLA) (6-3

ol A3 O peall Cinay ety O 45,87 ay 45l i) 203Y1 Al 0L e B 0]
Sl absle de 550 e el a4 ST L Al by andd day b ) Jeld LB e Y 0l
S e gl OF LaS™ 5 41 BV 3 Cndl) e ¢ W51 o LS i) el il e il
1972 &@.6;?;,‘ Jzs¥) 3 & lall o8 >~ iy > Yusb o b ) B gl 3 3l
2 608 ekl s ] 535l 20 S (ol el Y1 o Y1 Akt e s b ey

21



ol gl Sl

o= G O 3 ) el i LU a2 sl 1972 2 gl 01 il OF LS
o ks 335 ous 1973 1 3y L oW plhll Vs L 2.7 Jlie Vs 5Lk 6.8 ) e
L 5w 1973-01-23 (3 culely Vol s o a8 sl U] Lgads L0 | s g o ol )Y 5l
el WS a5, oW Jpall Calee (3 0@l Bl ) JWs) e cdel 1973 0,8 12 34 s o s
el Y e 0Ty %010 dy [V aad 3 aU i sasal)l LY kel LS ol sn 0L
ol (3 SIS dhas” sl Ll Yl ai el 1y 5V oBEY ae et b
e @ Lgtas 355 Vsl ced ol AL e QLU 2 g, Y1 J gl 2 OF ST i)
Pa Ol Sy 5oy g plla 3y e OO
13393 Osu 0 ol J28 CLd (7-3
1@ i g OlaBls e ol sl L s 5359 Osp ol i A3
@ JE O Las™ gl oo 3 ) deoeaal lel ol pLall ) plladl s B 3 ey L @
)l pls
x M Vsl sy sasls dles e oK1 ga ey JSKan o ale pllad) s OF 02 LT
Pl o S a s Gl g Vol il e (b JSS7 pladl el O
N
easlly AL & Y el Bl ) 5 o@\g;\;\ig Al (suadl pllad) O Ls™
gy 5Y)
i 3 WAyl gl o e o SV Slepil) Ol e (3 051 gad Of LsT m
G A ] () og Sy BT &g W pi5 () 25 e ¢ Ble s Olje 3 el
a3 ) ek 2y Al 1 dlesd
o)y (b o A coie I8y dme Oy b b 3 Wl O oy O p s 0) @
Pl ol = 3 T @l md) el L ap plladl W Sles i 3 o)
L) sl

.37 2 <2009 aildh ankll ¢ gl Jedh s ¢ 3 ety (suidl sLasVl ¢ jled aley 2

22



ol gl Sl

e Ly 111974 e ot gudd) plad—4

(sl @585 Ul 5355 Osmp el bsie e MW gl e Ao o padl o el
@ gk g & gl 2sLas¥l UM e @y gl adl dho p LBL 2 me S e Ll aid) G st
Bl dal @A) f iy B gl AW 3 gl baw syl e 08T S 1 L Vs
Sl G b, 1978
gt als (1-4

3 A el i ol e o Bl WU 2 e g Blaal) A ol Bl
Ol 3 dss ol b ehes 3l T e Ol Gae 3 Rl olalldl s sds Wl
cOeall 3 ST blasb Blansl adles x2 Jodl 0B UiSTy das O o r Al dp3Las)
Pl Al G 3

Jels e sy Jaall (ol le gl 015 S 01l e Ko A @sadl pllas OF LS
3 s e gl B WG Lol T O el e L ) 2 W Gsed) @ llally Al s 3
sdb il oy ) e 35S BaS Hls O slias s e Ol e aw s Ole sl O e
sl momits s WISl o 5 g LWLy Ledhos O o (oLl 1) ool ed) oY) 250
0315wy L] 83 sall ) dsly Vs,

s ISy iz ¥ Bl ol o S s OF J5all O eady pladl 1Ad s el OF 18
Gek 3 Jp) Oy ae Gdelad) i ) a5 My dleall ol O L)) an ad
Sl L) S ol L sy O all B gl (3 L) L) o e Gl L el Al
WUT 53bas 2uy )Y ol s Wy ) @sndl o Ciadl oo gsadl ade LT Lo gay O 0
oo el M 3 sl Jal olas O o el e oLl e sk wd) sab pl 0 S
@il plladl clas) A Ssks IS Wy Lela L 6 =Y Jpll Odles bl Lilas osw
Sladl g LT B 2 ay 33 o ola o gl Bl Rsliall J gl oyl 55 955V

Ly e Lan s A aall Jal W ad s 5 el @) Al el U e G 450

. 246 e 20110k L&j}}\ EP | cﬂ\ = cQLﬂL:_..J\) I‘ij)z*j\ - L}),U’ sLasVl ol e L}j:ﬁ Jed) 2

23



ol gl Sl

Bl Jpll 3 pladl M Lo By 35 AV Aol Ol e Ay 5 Ay Bhesy Lgdlas

SE PR C ISP JVE RER RGO SN PU PRI T

g @A gl D pall jland 131 (03) o3y J !

) S pall alls RTRY
g;{if“y‘ S gl BRI S
OOlasl) e dbu oo g o Al
OMaall e dl BIRC g

Source : World economic, oulook, Octobre, 1998, FMI.
o) Al masn cul S Olaall e Al oLl OB Coaal) Al i gl e
e B Ol e Bl S Ls
DUy i dl Gl oV S Al ) ey Gl e O g @
ookl y ¢ S bl a8l e T981 ple aludi sds a5 ¢ LY 5
AL 1986 aiw o ehin) Ltlas dad g s ol LS Ll el ¢ (sl 5l
1989 w1
Shatly (om0 B Gl Sl 20y 2% g D)l e OIS I e
A 3Gl e s e gl s
1964~ 180 © 75 1J caddl 055 5o 5 jluad) 3 aladdl &b ) dhell clis) ¢ o
ol s IDA=TF clidlh an Jobad) o 3o ST b ) ailain 4 ox5 5l boday
3y e palF By SMaall e daaly A ] Ol e coy Sl ARt r o Bl
545y L Wpll e 8 patie sl V) Jad il 2k cal LS (79-70) I3 el ) ol )
i) olbldl 32 g g ole il O Wb e ol VB o83 o 1974 25100 5,
72 3.84 Vol ol S e 5 Jy s SY Sl e e o8 T e LS
T e i 3y 2040 aesy Jll 2 ¢ 1994 5 35 1970 3 75495 L g

038 5 ¢ 2009 ¢ ash anll ¢ gLl Ll s ¢ 2 aally ad slasVl ¢ e sl _26

24




ol gl Sl

S S o 3 e ik Al ) Sk 3B 5 Dl e o A (5
(1996 8 ) o Lo O pall G g Vg ) 520
A ddu 2—-4
Sl a s Ml wal g il FY) By e e AT Sl 28 el
plad by odlaally 2ol O 2l JIPSH TR P ST ) Bgiall BB e e N B e
SOall @gai plla) Ol Sl &> o a5 6 2T Bl Dbl bl ST Ol el 1 izl
.27@jmx Ao ol 0 gy SUAG cals J ) CIET OY ol Jad 5 2 Ldad) 1da el U3 5(
ts8 bl ) pladl Aol S-SoY) s el ) 6 =Y o1 3 Ll
ad y Cadll 2 el @ 8l Al & A 8 5y (ol ety Cadll s O al) m cli) V0
2o laud
sl @55 alST LISy Aol (ol G ek B o S S Cadll s sld V)
PIIYN I PRVUE-RIP
oo ) B eud & antl i STV cadll bl Je a5 23 e sl V
go w2 @ 1977 L7 e (Lo opm Wl s 3y oy 3l Oleas” Syl O b
e dd) LBl Olaizy 3 9l 8 ol ey 0 LA 3 O g
abla-¥ 5oV 3 055 b 0,50 (S okl Condl Gii ok gl ftad) s LS
sA e b ) e J (3 Baad ol ) bl bolS st Lot Cadl) J5ley L sl
LDl gl aladl sl 3 sidl o 0
U2 L\ PSS plas 34
Lo @ " A AV Bl ey el eV e N Al 2y O g e she o B
DYl an 4 WL s (VN Syl a5 clle SV e o36 el el 1994w sLal

.Q}th}!\ U NPRECERNINES WPPRCE, INCEy SUR Ve SWPI PR WS PN - IOWS|

2T _Michelle de Mourgues « La monnaie systéme financier et théorie monétaire » 3 édition
paris 1992.

25



ol gl Sl

@ Ll 2 3y Wil el @ Gl 8 6 T dslall OO ek OF LS
S Lhas 0855 3 b Ly sl @ LY @ Bl T seb @35 ) pandl ol il
Lo 05555 oW1 L2 25 (35 Wy SVl Lt 05555 adlesd) G40 8 alige 5, 5Y)
O b 1 538 13] g QUYL IS0 pllas (3] (oall s a L gal) (st pllad) J ey Sy )
Dol (3 50aadl OUE Sum Gt ey Busly Alee e slazeW) bl e caidl plladl el
28 g oo

3 o) g Aragl) Aleall ay Vel 3 ZU b ol Sad) uadl S sds S
Cladl su= 5 o lzsl ol 2l Gaw 3 VoLl g o o dolly 35 L 8 ol colblas)
PPN e AP ESIPSSUE R
.293L,d\ & Linas S gl iy lond) 3alall 3 aib ) o land) da> L1 gad) e

—1980) (&3 el Ayl Calall 6 5 b & dslnad) J gl pSY Gib ) OOl L (04 J5u3)

(1988

<l ) ol Ll J )
1980 1880 1980 1880
48.9 33.1 58.5 62.5 L b
52.6 43.0 81.5 82.3 WUl
27.0 18.0 38.0 36.0 Wy
13.3 2.4 34.3 29.4 oLLl
40.0 38.0 57.0 76 Ll »
85.0 85.0 96.0 97.0 LY

Source : World economic oulook Octobre 1998 FMI.

St 3 sl o ails 0f ¢ Uand ) s sl aloall ga Y501 O Jgadt IS e a3l

o 855 anS Yl Jsd e e J dlg Y sl de gl ol ) I oo D e 25 g 2 5l
Ol B sl (g o @Ml 3 Y DG 22 Lad Ll i) LY ol s O b
O pall Bs ) BpuW) (6 e S B W) Ol (3 OMalall 5 W e QU g 2 )

4409 ¢2012¢ oles cc{j)ﬂ\) Sald adall g 95U s ck}jJJ\ gl (W\ TS 1IN AT _28
51 g 1999 LOA)‘Y\ R R LJ)‘Y’ EPA] (g}),\_‘\ Jijnﬂ\) L;;:—»«:L\ <& b e _

26




ol gl Sl

: el Lo

e mas (3 WGl 5 A e w10 ] (3 i g el OLS) (sl ol i
yasll s =Y g 1Y ) bl Lpdams LG ey g ¢ 5 IS o) byt e 83 SO
et g ey A gl el DB (L) (suid) plad) gy ¢ pall s (3 W gk o) Y e g
- aslasY) Bl g A gl 5

Sl 8y SV el i) e (S pllas (ST 07y iz a 53 Bui o e Ll e il
2SI g Rz Yads OF V) 5l s ol Bl g Bpsladl ¢ Logl ol IS ISGa Lo e
ST ald el e OB Bl Sl aie ) seb Bams Sl SURSNTy Slmally Jda s
C(BOW STy ) YV ASTC Yl STy B

27



cile gdaal) o)) jua

S Bl Ol s 1 1 Jaadll

28



Gile gdaall o) jia

-

F A

Bl ot Ol g Mo T ol Sorle L s Cn B s Lo ey ) oo U WDlalas 55 ST 0)
Lake Loy G5 oo Whle &8 Jomend Sl y LIS™ Ul alts] Lgele Lin gy ¢ onme )0 (3 i) o1 8
e Al Ok e b o8 OLV Lia g ¢ Ll e

55 IO dslas¥l lisall S fre o jaside dbley sa al Y ol gl O O
Slidall JIpVl Glidsy jslas Jomwy ol s ¢ JL) 2d 0y A S5 Oy Bian e
Lol e e Ole ) O e (3 5 ) oladl ST ¢ Al d U
sl LU &;M\mwg
ole il O e als 1 J 4V G )
dms Gy e 3l O (3 DY 1 Gl S

S Bull O 1o daale 1 J5Y) Cond
Al laé Sl g g e et b ) Sy ol gl O e 3 Bl 220 )

APRUNCHEFIS [PV A S RRTU USSR VI SN (i AR E CH L WA VYN W IR PRV F21
EIRPRUINUIRVN

Bl ol Do oVaee e B3 ) Raad) 2Vl oy geadl ) Blg 4 il Vs
Y G el Vame e bl adaVly oY) O all oV g e ) 2V
% 1+ 5 Ty wad 015 13 Sl el 13 g W) Ol oViat, o Lo 5l ¢ 3908 2o sl
OOoall 2l 5l & 2t 2V OBl Bl gl (3 s OF e SH e 0B 8342 il ga s (e
od @l B o me Ve ks Al Ao Al Lilas e SlaST p il Gl R Y)
¢ A gl Ol d s dla s B2 OVAall g Al (8 Lty ¢ L8 7 pend) il 541 5T 5 sk
o) Bl 3 el o) 5 gt OF ] W) Ol 5 i s g U1 IS O
L JL 3T A e 2oV O all Ve i oaf ¢ Bheall g5 305Y sl el 13 Sy oY)
Joad) Sy Wde g5 3o )T ) 6 50 2l O g il Sl OB W sud) sl ey
.qf}\d,\i\wkjm\g;;ww@fy\q@\dy‘_;;Laﬁo
Dol Bull O e iy 6 —1

29



Gile gdaall o) jia

v o5 ) Aslasl oSl U Bl Cla 0Ly of ol o sa 0 B3l adidgry 0 @
.SOM\oﬁuuujwwjangdﬁy\djx\@MUUJJ\L}M\
o5 Slax] Jlas oo M Al plas e st o g8 0 gl LB G g 5 agr g o0 @
Jpdl ek o Lgholos ) o o Lo &gl 2slasdl Aed 5 U sS0 (3 hool) ol il las e 3o
B gim &gl G5 oy Laind Lo b iSa g dad (3 Aol ol i) LISy ¢ 33V men o
.31@,\5\@@@\} &L 531 g Lgh i o) (e
v o5 ) Rolas¥l OOl B Carae Jlam) 0L s 1 Sl Bl 013 JlamYl (i ad) @
DO PR IS PRI BV (P e WL CEyCH N CH L AP S B - PRV SOOI\
32mo,§:us>u:w)~s,:;
Dk b sl G ladl ol e LU jan s OF S
U3 Lalias) Leblis O g ) o) g siabl g el oleaW) ST dnme @95 (3 Cpanilly duais —
i B ek EUS g ST g da S0l @l aelBY) 5 sad
3 g5 dhalas 6 OF (sle = 53510 ol pllay O Lo e 3l Ol e (3 SMalall Lo (3 pditns —
Ayl O e S
Sy s adlardl Olbanly 2JU J 5oV OB ks sed LWLy ¢ Rime Bt 52k ) slazy —
e OS5 L Bale g Jaib &l
(ool o bty of ez 48 U35 0515 3 Wity ol sl O e OB Alaend) Bl Bz
Il 5Ll ey B e 55LAL 15 e e akhe IS Ol ez 1 g3l L
o o) L Al e olsllall Ja ol Al es sas )l s daia) Js) s A Gl O)
Sl pie e Lo dde 0B LB ay Bl V1 sao )l ey Gaadl ay skl ay n Lo 1)
izt il ) San 03, gl 3 e ) g by Salls ¢ bl V1 dao T T Guat e o sl
il )l O lall & Wiy S Ly (S V1 el OF 5l L &S0 e O lall & S el y Sl
O g ol 48 OB ada a jlzy L O 0B o) ) o s Bolgs Liy Ly el O ol ¢
azd) Plae 05 2V 0B ¢ @bl e dmlie ol pslall iS5 Ll L GilY il ole i
Gy 3o Y 3 Ol G ) s i L) S e ole gl Olge OB Lesasy. el
c o e kel Ay o bl

323 o ¢ 2008 st 1l ¢ Ll sLas¥l oy Ty denh (6 s ol e =

- 227 oc 2007 ¢ sk fmaldl 13 ¢ olall sl LVl colgd 3 pet gz =
56. soc 2008 ¢ 13 dndall curj sy 2ill B0 il Al ¢ty B Elo das =

30



Gile gdaall o) jia

b 2 BNy cdedznd) Ol ol i g laza V) s g0 o palall s s jslan O
Ny e O B S R R [PV T W B U O I VB M PRV
S R R U e PP (PR B e U R e T R
Lo ¢ D) palian oS asill 5 ) OF ol OF g Wil oW1 Ol Bl gl db Lotis
o el Sl &gl B 508l OB Gy (Y O oall OVl a5 audll 5
=Y Gl e ddadll b il S8 a2l s ) e (e V) B all e ) s O Ll
.33( =Y G pall e Ll

elay et U JUY T 5805 0) L ol alasSe Gl condd) 35055 JUW W, 3305 Alelae W
PN - 25 Josk)l sl (3 Sl el oths U0 JW Wy 3805 0T 3) L opls a8 s (Al
AT s 38 g Ol sl e eV dlais s ) ol o Y1 al b W1 515,30
A eV sl SV N 3 sl o) lama ) (3 S1 2 W) o (R oy

B SV s e s 2V Sl SV s el b JU W i W
o (RSl e ol S e (T 5 R el ) oY) S pad IS8 Gl 2 S
s o o ) ESAY Blal) (3 BT 0 el S e VIS ol O Ll
LY O Lall 3 A
D O B Ol s DU S —2

SN LA G5 O o llas OB care al Jls 1) JLe i 335 Sl 055 Lis
Lails 148 0 Sw Al = L JUI ol 335 01 bl Y1 e Al a3 Baa O f ¢ sl 5
@ 5L o ally B 15 AW Bl SLY N e el gl 3 U L) W sl
315V o &S AW sl LY ) e S 4 Boind L 5L 1 A W) 3Ll (3 &S AV w80 )
IR I POV IS R PN P S D A T Ce U I TRV SN Y P W SN W I
Aol @ S ol (S Wils 148 058w 7 ) coadd) ol of L &S Y O jlall e
Oshest oy (Sl ) nll) e 2S5 a0 2y 1 B 13) et OF Sl ¢ () s
N OF e el Laze 1971 ple 2l 2001 a bl el ST (Y1 Y5l 3 )
Ojer & S ) olisall 870 ¢ MECORVENET b s ) bl BB aw b SN
oo Bl O e Bl g Slle B 3 e OF S ol )

. 142up 2011 0ks c&;ﬁ\ EPS| cﬂ’ D colalldly 4 bl - L}J‘U\ slasVl ¢l e L}jiﬁ Jed) 33

229 50 20075 860 ¢ saadk) aaald) s Colal) Ll slasVl (Olgd s pet sis - >

31



Gile gdaall o) jia

b ol Ole gl y Sladdkly sl Slihs e 525 1 B L) -1

ca bl all a1 s W 3l e e ) pa  JW W Ol <2

bl 50 5 i) Coadl) Slids ey @ a9 1 2 ) i ) Sl Cle =3

.SDR 35 FMI (3 il da> 5 L sl i) o laall dolry s =)

Dy ol (1-2

:@3 @)abwéﬁ)ﬁyO;&;ob}ﬂ\o\ﬂoujﬁxﬁinyA\\.uM

el o W) Sl g5 O 3l fade g 85kl 8 )lndl O s Ll ey 1 Sylndl OV @
wwﬁfidﬂuo\ﬁw\wu\f\sbauwugo\};\moi_}@j‘wz\pm
:@;Ja,;;.Wsou)\;\w&,y@\);w\wa\f\siw&h}¢CLJ\$Q\>J\9\
o S e Bl § eV B USS S add pla) ) st By dns A (L) Sleall sds e
I Rt U PP JOCAN R0 (P S

5

J55 b palis 8 0 Was Glead) a3 Gl o) 8187 Jadyy : QLu Ol e @
Chy skl 8 8l Ok Ll O s e s ) jlaizu )
¢ byl ole e oldle oM ) ol faid 1 ety LIl o W) QL @
Amly il e Ml oy g sd ) DU G abelally e Lel) 0 2 ¢ ol el
ol ol o sl Al e e (35 Y &Y
D W ol Gles (2-2
) g LW el QU)o smy ¢ bW d g ey AL J1peW) g3, 3 oy
(W T 3 L agzs o sl 3 el 0080 305 ey 505W el BB -
bl o ool -
Coldl § m ) SKs el ale CLY JW T Jlasl -
Sl Tl S Jas) -~
I PR -y
U A e 1) 5, 8 e Ol s eyt Y1 Jusb JW Wy Sl @
3 @Y bzl Slles ¢ 2 ) 3 AU el wlles o8 ddy w8 g Gy WS

94 (= ¢ 2008 ¢ sV Anhall ¢ lae ¢ sl s N (31 sl g ¢ A sal) ALl o A mllin dena - P
14955 < 201 T0tes (LW andalt S s colalandiy ol — (L yall slas¥h ol e sz el - %°

32



Gile gdaall o) jia

U e S T e o e Y PP e N PR N RO W IV PR

VN ksl g el O jlaal) S SISy 3 )l Slaladl

Sals ¢ LA e 1) 5, oS s ey Jor ) el UV ) Ol @
v\;,-%]\ SM@& Q\Mcﬂﬂ\cﬁbﬁc QYL:?AQHQW\JWS)L{M&GJE;SJ\}

D pgedt g 31 8,8 of Gl (3-2

s A Bk by on OVl OF by O peld a0 o a0 Oled s psiy
D Ll Ol g2 8 Sl ) 05 0 OV (el
Ml O o el 3 OVt V) Ems ALl lead o 3 Ll -
3 ol pal) sdn £y Al & Sl Sl 22l s mLadl s o gl oW 00 e 5 -
RESIWESRRTS
D ) O ) Ol gV Wiy Cadll O e (42

S e el 5, S SLladl e o5 G 2l 5 U Sllasl Blo oS O s
Ma e 2 snf ¢ gl Cadll a8 > GISTy (6 =Y AW J sy a g o o o V) il 38
i V) ODanl) g ) e W g @wéﬂ Ay e ) Al obleY 3 ) Ol
o uokad o el Al 8L gl i) G s s Bl el G i e Lgma SIS
o Wl g Al (3 Sy B e 2 SV L e el ol AT o%lee o Lad ol
L P e gl a V) Sleally ol e WLl
Ol Bl O e A gt ApdliadY) SMalall forewd &P =3

o IS gl slall e a6 = Oy b dd gl Sl gl Ole e )l UL Of
o i et L Uy UL Gl 25U e ol S ¢ oSl ¢ peadlc Sl s (6
By O pall el ¢ a3 28,8 ¢ i) Ol g ¢ Qa1 U Lge BaLasV) ool e
LU O LYY el 5587 el s s ole ) Ol Lgean )l UL sda e el ¢
:372.,5\:.5\
sl SladV) Wy S O Gy Aolad¥) OOl Ay Seny e B 55,0 -
ey W L il ) Ll
(do alaBY) ae dl) sladl Lokl aor o ) L (L gdh CaB l) i o Lelall 0 Of -

.80 o 2008 c&j&'\ dn o) cci)')ﬂ\j il @) cad Al cg;ixi,éj\ i\.«: daz =Y

33



Gile gdaall o) jia

3 ol ol Blza V) (e y Audlidl as 5y sLas¥l 35 WSy ab g Al el s o) -
DV (sl g G gl o Ol ez o oSy 015l O 5ST (Lsl) sLasBY)
gl aor ) U) BalasY) O a5y Lked e de S ekl delus dage 311 Sy @) -
-3y AW Sl ey e ol B U 3l ey L
Lsin WBle ke il gn Cibgn @i wiliael o Lol did) Gpiio Cllay b ole 6l 20t Loy
L Ssall slasl o piae (S B STL e (S ol 8 ) sl e 010 0 S
DOl bl OV e 3 DY) gl Sl

Sl ¢ Bl SlalasY) BT 4l Wil |l pon 45515 adey Ole s Ol g Il 0]
Sy 6ol g e et G Bl Ol A e olasVl blad) 8 skl 2Kl
el GRS G e cle gl gl e 3 051 ) pus AL 205

o A e (3 8oL S e o my o Blesiie Olpe 3 e e Al gl AB
Jsll clas Jo JUBYI Lol ) s 8 50 WS ¢ aiidl RUSG] cpp ST (6 stmn (3 jiunnd
sLad¥l 3 lnd dpall sda ST g wo l ls ) ezaly ¢ &l dleal) e CIRI ol asiill
By 3 500 B Sl 31 oy BolaBVl Lgzaer g (L gl
P Ol Bl O e G MY &\)JT -1

Sy (e Wl gl Gt Al O el g ) Ole pall Ol & IV VI ST a patal Sl
D ved
Pdless iy 1 B P (11
Byl o) Jo 555,80 dal Oy b s I (3 et @ VY1 gay 1 kel JMes ) —
O oo Jat S (] ol Al ol pnl @05 & ey 2 BY) o 20 Y1y lall
C e Ul 3 e ol pall
Bt 11 ool W ol gl ol sy IOV b ot 1 3ll e i 1 0 b1 P —
ISl o sl g L,V iy e Wg J g ol e Gl g Sae sleadl fad b L At s lnzie
B fomed WL b 5 ) o palall (ol @ 5 e a3 50all J gl Ssliza) ] g5 )
AW ey & gl bl Je bl als wie 5l sde e SO ole gl Ol e 3 a5
ez I3 Y1 s dgort o OF G Bll e Wl (1) ole gl O J gty g Lt )5 Gl ol
000 Gl Y ) e it (6 g e Blisd) o jslall a5 sall sl 3 o3l
LA 5l

34



Gile gdaall o) jia

Sa LSy 1y I o Al ) Rda W IV e g g i et gy gl JBe ) —
IV ade llay el o slall sy Liasls 322 5,05 |ome 332 543 ¢ le il OV Jo WU
Slaled) £ ) Go b e amdle (S0 IV e g ) s e g 3LV 5, gld) 1) B (5 )
,Q;my\s)j»\w;wuu&;\jszgu@Q}Qoiﬁg\uu\)aﬂw\:@]w\
D A I IS (21

L (gslas¥l Sbl Gy o U POV Al ole pall Ol (3 I IOl Y1 ey
Y ihes (3 dor J oS Bk CaniaST wle i O joe (3 OV ) Gk e S 093 J5F 1y ol
A Ll o oolad¥l bladl 3 ALl al 5o bl Codly eV Sllas ol 5 A
S-Sl Ua Gl sty W ¢ BISA Ol gnall o sy Szl Gy Jaall B Barhnd)
oo gl O 01l Al L85 gl e Sl SR sVl Ay 3 okl cal) e S5 2ISs
:38@@? Sl 3l Ol e D) 1) (635 Clewl 308 Sl 1 Ol Bul) O jop S Ol =2
o el @ ) e el Gl e 0713 A ) Aheal) dezall O pa) s (1-2
25 6 AV UL Bl anis e Bl Wl e (U o5 6l ¢ RIS Bl 3 5Ll
Al 3 Sy e gl e 3 s b LWLy ¢ Ll o W) Al ol ) o
T T L WE R SN I IR W Sy sl L B (6 gt s 3l dlaal) 2 ) 203l
Cole gl Ol pe 3 sl

FILY) B bl o Jo AW bl i o) 0 A gl Daladyl Sl iy g (22
AV SRV AP ROIEINFR P SYWSUNPRURCHES NV VNG RS N REE  5 wee e
e ooVl B3l (3 paby L LBl gkt (3 o) Wdlasul g o S pladl s ST 5
Ol Bny s (3 1S 193 ali Y1 Sledl g0 O] 1 3yl Py Sl palall Dy 0 (32
o WS el B a5 Jl 3 2 WYYy 2l B3l e 5,8 e e s b IO e ol il
A (3 bl 93 W Ll a ols )l Gy e OF G (30 1) Szl e oY) el 8545 ¢
B W) bl e adb el Je U2 slas¥l 5,08 e e e W Lael ole gl Ol e dais
.u;\w\wéc»s;wu)witw)wu@

o 2 slas iyl sl e U U 3 dankll 2 ) 2l 1 dagdall Skl (4-2
) Syl e W dgr o S b wlally ol (o) olad) e o s ails 8L D

85 2c 2008 ¢ L3 andall oty p2all Gy cad palt Al ¢ty 2 d Lo das

35



Gile gdaall o) jia

Sl e bl w5 @ b W ptad) Fo B Syl e U S5 s 2T e ey

Cole Bl Olge & e ey Lo gay JB1 Y (3 el e e 2 )

t O bl O g & S oo 83T -3
WM L} 0S5 e Al 3 o) 256 a3 07 6 g il 0} Ol a3 DY) s O)

Dk Lo s LS s Bl Gy o) 0 b e o (L)

D S I fuadt (1-3
2oLVl awldl )13 5 lo e s 6F 095 AT dhay Sle gl Ols 3 DV b o

DA U e

O™l Caddl 3usls ol 2 V) oda oF tCadl) Busl aly b 4 g el foadl LT @
A e WG sk 0 sy 1914 = 1870 6 2l o Lo Ml slas¥) 3 4 Y gons
T U pladl s gmedl Oy ¢ il sllare dlas 6T of Caddl e S5 5550 5 e O
a1 padl W oty e ) O s dino s (3 sk (5T OB e g 253 ST 8
S35 s aall o L) 3 o Jo slasd Cadl) J s Bas 4 el Al b

Bl al by Lo pay ¢ A LU plad) ol (3 g W) ) s sad) ST B

85 Qb dai e 1) dd) Las” Sls )l Je GBI 5 bl 3 Lede (a2l ol L)

L0 WL s all o Lt Sl il Ol e (3 @) 5 (3 e

Olger & pmall e 01 Ol s b 30 O 0 OB palt alss (b (8 s and) fodadt AT @
S e w5 L i W g 2,8l 3l A bl e B a5 3 ol i)
S syl e a5 Bl 3 e ) ais o pslall & el Al e
) Al Lt Sole Bl 01 s 3355 5 pmall 3O o b ga g e Bl e e

A5 2 U S el bl 3 ol AV eds e s i B b 8 et AJT @
3 ) OB Caslall AT p g o eluy ab ¢ page oS il 055 b diay 3 5LaBY
c B e S ey sk U ol ol (s (e 5 A g 01 8l (6 e

caelias o O b Dol i sl ) Bad 53l (3 G @l palial) e B3l OB adey

A5 dL s medl gl L o b e wbs D asdl) ) 5L OF e (3 0 A U )

Sle pll) Ol je 5355 5 Lt )5 Ol palall 2ed (3 Bl g L,V 230 mbay Loy ¢ ls ) gl e lall

i) ) adl-

36



Gile gdaall o) jia

D agdlad Y dslend) 1931 3 b 8 fudadt (23

AT 2l a2 pe J 3 dme Slabw a5 b o Sl Olps 3 P s S
VL e o5 ) ol BV s 13 Lo s LY el

O3 OF @ ¢ B slasY b 051wl olesall 0L (3 05l Gdd e
Geimd el W) b (MUl ot Jumey B Gy c Al ¢ el o) S s oy I
o O ) ) Slabdl et BslasVl dwlad) )13 5 Lo Je G s plall (s3laBY) 0) )
- o8V IST Geas

WA IN I SO WO [

B85 KY @5l Al 3 ole pal) s O 15 L Jl (3 e s LS @ AW ALl ks
G o Wl o @0 ol e ol pslall et e e (S e ols gl e bl sl
L ls i Jo Gl e a3 oales Y e e (3 ole il Ol e OIS L 13) (sl LiSCa
cole sl Ol 351 5 i oLl Bad (S5 g (S genn

G Wl 0,50 WL ¢ il W 3 o U 051 a3 Al demn )l AU ALl el
L g WU Sl ws (3 eales L&Y 3Ol all (3 aall 5LV OS7 13 s ll) 01 51 3.8
Al 3 sLasV) Ol 13) sl 051l gad 3 Wles 0SS Sl S slas) plal 3 esley
i e O gt oozl OV 15 U e adize WY e

O Gt (3 ealas LB ¢ mall Bl (3 o U 055 i (3 Wle Sl W) Al W
055 ) eS¢ 1 S Bl o) b O g WY el Bnzy (3 L) OIS 13) 1)
o AP O di WY LSS A (3 JB1 sLas) 0T 15 sl o)) it 3 Al
LS e L) b B (6 aab BSOS slaBV) s ¢ ey JSU )

D el e

sl b o ol Ol plles (B 3 wle il O JM) Liad 3 Bl Al alus
S~ Je S L;upjc%Q\)wsww\)m‘y\uﬁ;y@\w\wu@;
Alaal) 2o a2 U1 AN g Lo by e Al (3 ole ) Ol e ol 5 01 3) ¢ sl g o psliall
A5 o el ) lo ) e Gl a5 Bl (3 red i ol palal) Bl slae] e Se
B janid Al Bl ity s b Sle Bl Olgs 358 @ ey il Al jlend)
A e ) T —dla b boayt O b it e 3 ole gl Ol e a3 aladl)
ety o SV sl a el By My o jalall & med) g al) AL () ¢ sast 06 015,50

37



Gile gdaall o) jia

: el Ao
7o S ¢ U Ol g 35T 5l (Y BslasV) d Ll asl ole gl O e san
@ Y W el ad e Al Gl (il ) ey o sn g (Ll Dold) cles il 40
sda Blaad Play ms o) oOlall ad s e (Sl 5 e V) Eeall J s e (S )
CMM;T A BLoYL dwlll 4lasY) oleled) 2lwo s G sanl) ol deley LS el 1Y)
G o Ml 353 5 Crnal) Bl J STl 3T 4l LS (gl 2JU) 5 5Las¥l 2 )l e (S

REEES N RPIRCH PR WS UR- DPY DU - S|

38



J}d‘ é‘}wij aedail J,d\;f..»

é\}wb FEINYH Jjnd\ R Sl M\
S 2l

39



J}éj‘ é\}.ﬁ) FENSIT J}d\ﬁw

-

DAt

b o adksdl el (3 il Sad ) wslasV) el s ) B LAl r”’iif
Jgs 8as o O L OF Loy ol odis & pd 2457 L L)y dlalal) sds e Ol 1Cis
(Jsdd OMes p BN e g 53 g g dlan Lsd) Jalad) O om 1 (s 2olH Lgzhos 855 IS
A gl Ahany L5V Asl) Alas AU B sy a1 ot (6 2T A dhens W5 Alas Wl s 03
ERC PEIVENG JOON IPIINIC (R VRPN 1 APV [ POV PPy SO A PRV DN S PR
DA el s
Ol J s ale eoalin 1 Y )
Ol el dadail 1 gl el

O al aw Gl T I E

40



Jjwd‘ é\}.ﬁ) FENSIT J}d\ﬁw

drajxﬂdyam‘..gw;dﬂ\ Eoudl
P Dl e Ly -1

Al o Lend) Gu] s o 6 2 Ay b dlas Wbl s &l e O all a0 SK
Pu R RPN PR R )

oy Jo Jgpanl) Bme dhes o gabs (ot B Sl sae & e O all e O a LS
i Y A el e Sl sae al Je S dn e O all ae iy S ST s 2 ales
.4014;\ oal) o 309 e J seamld 20 DU

o s wl e ) il (S LVl as" Gl or Dl e D LU
sas wl e ad o SeasUn ey e V) dheall o 3ol B J Lk 005 ) 2b ) el
.41@;;\ Alasl) oo 3y 3 o L8 w35 ) A Y1 b)) Sl
D Dl e Sl -2
Sy AV ol e &l Jo L oV Ol e O @Y Dl a (12
G Y A el e ol s AV AR ) Oled Gy ) s WSy OF Sy s das e
SaeW) e Al Y gl o ) dan)) an (S (SO Al a s Gl s e s il

d.g.xu\ el Q\.w\:’—jé.u;fpfmf\ri«j\ Lﬁjé
B d s add) eV aAVL s Y Al e e e B J Y Gy ) Jenzos Leis

<)Y 52) $/AD . jlac I Ll (Y g clis g suad e 6 5 Sl LY sl - (3 Slaed
[T E o B o opaly (S B e il Jall ©,¥ 00 L2 Jaty (210l
E

Alaal) o § W) om el Lnd ol 1) 5805 s Sl il sday oy (V) OB all a i
OLs J oV Gy ) Jlaminl ¢ 3 dhaall me pLiE) 4gd ) aad) Lole a1 dkaall dedl 2

O O pall ad S «(BEy oV Gl e g W) o gadly O pall a 2L o Gl

.67-64 _» <1989 w 4 C}«i»d’) aelll 3.:;}'.“ iagd s c”i\).‘.,ﬂ) :).3.'.5\” ey B ol e D 3
.98 2003 (OPU ("aslas¥l coluld) ) )" (c5 udl ae 5%
' _paul .R. Krugman , Maurice abstfeld « Economie internationale » , De Boeck université
3°™ édition, Belgique 2001, p312.

41



Jjwd‘ é\}.ﬁ) FENSIT J}d\ﬁw

Oyl g sazy odidy OF (S Gy ¢ sl Y1 3 LU o sred 1l Lald) e Al
L) 4slasy)
2 By P¥ s oVl s Posa Lol g pldl el o o4 1 i) O pall o (22
P QWIS O3 i) Ol e OB (oY) Ol e
_EP”
P

E

el a3y B g 6 B U B W) Wl e Sl e AR Ol e e 03)
Sl el SVare sy 2V O all e U ST p et ) Ja gl S il (o ¢l
e Al s B2 e (6 sk Ly 5 B Y1 e e Tl o) SUs Lo (3 sl )

R3S (3 uslas¥l caeladl Ady ga g 2l e 3,03

5 0l (6T V) el Bl ab ) dlaall aiad) Al ga [ il adl) O ) S (32
g SURUY | R RN -1 [ WP ¥ U [ P PR SUCPS - VI UL P LSS I VDN LA
RUEEC[F S VN U0t PO g W S A R PR
Migs i) Al 1 8 e (6 g ST i (T 055 ol e A (Y1 Ol e OIS 13)
e o b L eed 3 Jle Al Alas meaiy gk adi p O s (3 el s OF o

(S Ol O e

e OF (T (ST (5alaV) 01 r Gt Dl nid o 52 1 V) Ol e (42
2y (b JUas e SLaBV) O bie ole gl Ol el 0515 20 ef il O el
A e Jr s ad sl aeY ol Of ddls pf dslas) i (3 5 s ) Ol e UL
£ oy @) Sl s i (55l pr s 1Ad 5 (13l ) o) stme e sdady (Add O )
0 5 e

P Dl g9l =3

PPy O el e A s

A O all ad 03 ) b ol o5 o el T el O pall e (13
v 2B a8y L) el 18 Leaded ST oSl Al oW G all el ans

42



Jjwd‘ é\}.ﬁ) FENSIT Jf.aj\jua

Sl 2 a b Win g ezl iy Ol e o g ) s pany s cidoal) e GY 50
Lede bl

25 = Ol ad 03] Yl T e b oSl o5 o W D pall e (2-3
el 68y a OB LWLy el ol ol g )b e 83 A Lpedked 5 OMesll Wslis oo Laie falad)
b Ly ol ) e ikt U el (3 ) OB JUH e g T and by o oY)
Sl a1 el e L) ) (3 18l e O 13 L) (3 Al 2ad L T 6 W)
e 3 S ey ol el )8 0le Olas il dlaall) il Ll i e a3l
) dleal) el V) Alaal) dad [oUE) Sidtns w3l a OIS 13) Lol and

dp\ﬂ\dpﬂ‘F Qg‘)‘gﬂ\d}d\)m=d§;ﬂdﬂ\)m

Jaladl Jaad) — Ja¥) ead)

100 x = aadl) 9 B gdlall
Jalal) e

ot A 05 S a2y REPORT a2 1 oy o> 50 05 Liis L) £
DEPOTans )

13l jlawl by —4
g il sdny O all ae ez
o R Y Gy o3 28 Ol e e 052 O ) daimy o il B ARDy @
R-UPY I POVON] P I POV VIR WEDS- V- R 0PSO LI EAP AU/ JWWA PO
& o3> IVt e e Ghlis 1) ime 3l aks (3 Ol ae pioiay o iy psk Al @
¢ o Jokand ol claa W) ) O pall a5 O (S0 2T il ey ol paliall G5 pmis
S o 3 ) S e B b jlenl 0SS &) sl Y L ol o das dslis
S A e Soall e Sy MLy dare Ol peeid O Ol e sleze)
SLY I op @bl oLl w3l g slgaza¥l K6 sy (O 2 U1 5l (31 a5 ol
o) s e S AV JUBL 515 LU Gl el Yl OB o e ¢ Wl b 0L Sl
A Y bl & lae misis gk O e LU o L)

43



Jjwd‘ é\}.ﬁ) FENSIT J}d\ﬁw

Jrie sy (sl eVl (s s o Benj 5 Bk g )le Do) me OF T th) g Aaby @
g N B N L g N T N L VR g
OLLI OF (21 8L 5 cabldh ol 6151 S Y sl O jall e Sl e Slaaded W) Ol oy 2b )
ke DY 353k wbs e OLU Jaiazid 2S5 Y sasll LY I e gl 5 1S
SLW ol e G S5 Lo bW ot o3 )Y sl 28 (3 ¢ L,V Bed 0515 Lol el
@ Ll G5 gy s (oY sl o BSG p W) bl a3 A Y Y )
Beor )b el 5345 o Jaid Ades OB 03 (bl o) el (S Y sl dd slid) Al
@i S A e o) a8 o M) Bl W) o (3 S5 gh o e @l (5T dlaall
.Lg;-iy\ Ol

i D) e 3853 ol gl =5

P b Ol el 35t S 1) 635 il Bt ) el ol 0

gs o))l &)l ol plial) dad a5 Ledis 1 OIS g O palall ded § OV pidl @

pis Al o p b g dlaall sda e Y1 b il B dledd) 208 ¢ Wyl L 03

(Sl a3 05 W o] U] e Lo s gz U e sl )

i 3 2Ll 1) ) seadl (o3 (s 2V Julsall O ol 8L eseiadl OV i @

i das G a5 5 Leie b cilaall 2 g Wi U 5 SN Al (605 L (Ol G g 3 dladll

s g S el an (6 N O 3 a6l 0505 210 ay Lol

PSRN ISP ITE TP | JYCT D A (AP WP A o eedb L5 ) oSzl e

o e ¢.u_)\mci_#wgu.iz\Q\g\ﬁh;%_@\z&ﬁg_w»mg}w;\

G T el O om b My ctleall sda e (Al a5 flie O pall g (3 Y1 2k

o) Ol O o aw

Jlel, Cdd O g ¢ aaadl 50l Ve 3 53050 Of ¢ &S 3 O & il @

(W Ol B (3 dhall Bed g L ) (35 L liay oY)

Freor i Y O 3 3 S Ve ¢ W) O fer YV 3O OYuae & pid) @

el Sl I3y Ol U el e sy (,_@_:ku Jzal o paidll LY s ksl el

e Bl Bl e e U 3 L bl g Ll 03] (Y B 3 2 LY

RO OV PV T 5 AR PR R PP TS | R (OO

*2 _Philippe D’arvisenet,jean . Pierre Petit , « Economie international », op.Cit,2001, p 09-20

44



Jjwd‘ é\}.ﬁ) FENSIT Jf.aj\jua

Ld o mew o dhanld (6571 Gl gl Lidis i) ods fuad B S ONSUS1 @
AalaB¥ly AU asalw me (33 00 Y Lee
o ol AWy aslas¥l o el sV Sale o sall sl g 5 1 iy Sl g Gralend! Jul sl @
A3 0 i b WL ) gy oMl B1sud (3 cabaled) e ST o) o) st
Y sl e by 2 W

Ol jland Lol - gl Eodl
sl x (D pall el ) ama) alai ) 5oy 05t 281 ) e el (gl O all allas LA Ay

DA KD 3 e s ST O ) dala]

L3399 Oﬁﬁ)@\.\qdﬂl\wi:(()l) vj)Jg.iJ\

Adilall G puall lad ala AN o yall el alas
Ll s ! s
sl e Lo el ol iyl s
Sh‘j&a_l
DIl g il
O landl (e Al ai all
&_q:\k.\l\_):mﬁjaﬂ\ " -
Al syl
A 4
q)d\ﬂdm’e&i
) @l o) )i Cua g Y A s s (e
:)v\.oﬂ.h

: By JCT B L) a3 ol el odos suas 1 dlW) O ) jlawl Gi =1

oy oy IS ) 000 5l e 5 s Tl el b
a_:syaiw@i\,ug\wa,@ﬁ@)&(«wwmyg:8.\.,\)2\.1.‘,&,!9.;}\@\;4\&,&\,“(1—1
(UQ.J\ \;L.ac,;:i.s): 36 k}\;»— (.4/.5.? Aﬁl)cé\duy\ 5)\1‘) d»«),ﬂ\éﬁ)ﬁ\) )Y}.,UL{ @LAT
)\ﬁﬁ\.m.l,,..do”; u'pu;\y;,;)j\ ey Bl L) O A 4 de dend N ad gl dlasl) 6@,&\ OV 9l sy

.:\.:.Sj: bl daaS Ylamio! @Ml }.:fidﬁ sle (3399 Osu g (Lim

45



Jfﬂj‘ é\}.ﬁ) FENSIT J}d\ﬁw

28 adl OV ae e BBl OVl Ll o Lo dsley 1 OVl e b g 1 o) Ol e (21
W Loy o (WYl 0ls pa LS ol Coudl @i s ) 6 5SU Ml a3l ol Gyl
et o Obaall o Ay 3k e Alee 20 fmod ¢ i Gl SN & S el alad Iolaal o ,lasly )5l

1996 i 3 o) Cold) G i
Ty 05 Rumn iual 385 g g e el Bed O e abl o pladl Us (30 O M ol Bl e (3-1
O Jam b g o ol s gms dlanl) ST 15) Lo 8 me ey OV e S (3 il LS (O3 a)l ae Ui b
eﬁ&‘ow\e%w%@dw‘@Mfﬁw‘ﬁwcw‘@wﬂww#mﬁ
el (B J# o pladl e b — oMl pr Al gl By Ao coidl Re e B ek dgthes

.@%K)T@x%\mu\,;}f&‘\!\,\u\@@o)& Of Lol bl o elae & suadll O 2l ane

gelan e Sl M ol (3 by 13 et o i) Slald) o g 1 g Y1 B ay G o 3uad) (12
Al a5 e o a o Gk o Rl A Y1 ) e b ) Sleliall Blesh 008 o cllolial) ine
Opll toe i (3 b5 Lodis 2t J gl gl B ) deall a8 5 LaS™ 350500 02 Al o301 i)
(el Ol e lanal) n ol iy o ST i)

o e om b e sene O all e ey 100 OBl a0 g ) ABN) 510 S e Suad) (22
¢ J A bl oo e Jpandly el palall o dime ¢ 15T omid T s e Jsadl (2 et o5les
o OIS sl ol aiad L3y g w8 a5l alinadl a8l AT i 3 g 13 Lies e
Slebis momid Wy (s 21 Ol sl B )ls Gias jan asisn (0l o5 Ol polall ¢ 1 Gan aomidy U
g Y B e Ahadl Gy 1 0 i A ol sl Al Lthes ae jandsn ¢ i R

D Aol Dyl e olai =3

Dot slade Al O el b (s suas

S B BB L R o e Jo LU 0l olaldl J gl pladl s 3 () ar ) g gadt (1-3
Gl 342 Jlee 3l Bads 2N 09 (Bl an OIS = (3 WSl

ol s (Bl 55 o U 13 gn i O ol Bl 5. s w5 535 ) el (23
il sl Slabid) ey Oaall g OB QWL Dl ae 553 ) 2l 6 2V RslasYl oLt
KR JKa5 01 Y 5Ll ¢ Lo gY1 e (S 0T LAI3 O3 ) jlanl mdiy ez 1 s J2a g o
g;_y_:;jsz.,,p\,;w@g\gib)”)@\:;)@\)mfoﬁrw»\.'u_;;cﬂ;-:M\J,A\yeUéJ(S—S
Baile g andl Lpiand Bl 2 30 50 335 0555 om0 o801 AR Pl 35 et 3 e sy <ol 2ol
s ged )l s 2N J gl (ui

46



J}éj‘ é\}.ﬁ) FENSIT J}d\ﬁw

Lolday g b dhoald O oo ja o Sbesns R0 Olabodl |5 & ol g () Cikadl g8 2 gad) (43
gl sl plal) andly el Sy

N JO0S | RPSNG | WA TG [P RPN
:d,aj\é}we}@ia—l

T oMl jland ad (3 paboy SUL a5 Lo Led Vsl Jol5 4 o @1 Bl g2 Y1 O 2l G5
ULV | PSR TR P

A AIU B1 sV gn 0 ST o 5l gy (Bl bl i ol Bmal) Saal) B g gam 4T LS
Sl Gk o 5o Ol B (3 ol o By cp madly Gl O et e OIS 302 4T 51 3l
53950 & aday W) SN Calze 3 ALl Sl 3 s W) all eladl O s STy WSO L)
Sl e T a5 1 2,51 i) BLsls e 00 lsc 1 sigm slay by ) oo oo phall 5 3am Ll
B Sl e 55 0 alasdl ff dele SlasT a doniey e SLiab sl 24 st PR HESNCH W

U S 3 e ST Ole e )T UL AW G Ol Bl s OF S 31adt oLl e

i gost F B L ntll g el 2y L el Ty i gt Sl a0 B 3,1 Bl gl Bege @
Byl B (25 7 9n Bg (S 5b B REATTPWA NN V.Afy) <

e Al Jys e ) 53U 1 Gl ks bl s o 1 Ja g Y1 B3 Blgl B ge? @
odn ool oy aiVI 3Ll Blpul & Jaddl sy o Dbl 05 sy W1l s B adiny 85 21 bl
P G ¢ 15 B ) Bgut AE Bl

Gl Bl gl 3 Jaddl Ty g 30 5 el day 3151 0dn (3 el Tty 1 A gy 0Y) 31 su¥) Ao 502 @
g ST S RCE I RCR L J Nt PRRE N PR T P R RS R T

B 35531 Bl 3 el T sy otele 05 iy obasl) 315 o (5 1 AJledl Kol B il B8 502 @

.115.5 2003 (OPU "apslas¥l cluludl ) el (s 0l e .5 =%

47



J}d‘ é\}wb aedail Jf.aj\j;.o

LW O3l Bl gl 1 (02) o, 2

(& B
A

Ja oY) () (3) gaul A pana

\ 4

A

Ol (9

o2kl (3 s

dallad) G pal) (31 gaud

L) (3) gl A gana LY () gl Ao gana L osY) (3l smd 42 gara

v v v

S o8 (3 sm S5k (3 5m Ol (3 s
v v v
PELSPEE ES B 3 PPESBUET
v
ol (a ) (8 g 3 ) g8laius (3 gun Z25) B
v v
EEBENTE oa b B

La source :Philippe D’arvisenet,jean . Pierre Petit , « Economie international », op.Cit, p 15

M ) B GO el =2
3 Ot ol O lelall oy B W) Bl 618 5Ty 35 O158Y1 e B gt 3l B (3 ke
Ol B
Sy gy R ) Ol 6l g e ok L B paal) B (35550 S s 1 5 i (12
Ayl Sl olasly e SV kgl Ay 35U A ey Agr e R V) OOl e i il Byl Olhesy o sk

* _Paul .R. Krugman , Maurice abstfeld « Economie internationale » , De Boeck université
3°™ édition, Belgique 2001, p385.

48



Jfﬂj‘ é\}.ﬁ) FENSIT J}d\ﬁw

il = O LS 6 2V oMl Jamy ol el aleall 870 gl ol e dlST g ¢ el 3 Blall o sn2t
Ay dadine ojlasly dabanie 5 g2 056 55N

G all 01l ¢ okl Llek 5 Ll )l deiid G5l 3 s om0 AW Ol 31 g Ay ylond) D gt (22
Sl b 2 e (AU Gl UL 0555 SLAlEL Osmsk ¢ L gl Osmag Sl 30 el
iagey ¢ MW AW oLl Galsr (3 8 ) op aibll a1 =T aas (T oSlel §5eT e 0350y 2l
Pt s el el 5t 5 e il e J gk o SE s a8 2k lae a3l e

¢ oobazal) B Y OVl £ 5T ) o g ey O g0 g oSG sl g b 5 pulendl 0 Bl 8 pule (32
.46335@@M\&Lw\glomwowu\jﬂj@;pww@wwoy.@w

sl a |tewy O3 all Baw 3l 2l o Al e U o a)l s BSG) pd B Ol 31 (42
o gt e i gy DS 0ds p Ty ¢ el OIS 8 aelid) Glis ¢l Gsles 3 oS
200 ot 1991 v 2ld i s go omm 5SU 1 a3 all 22T 13 juand S5 oy il J 0l 2T L )50
LBy ael ol 3 Y55 S 600 b ys ;¥ s 5Lke 8000 L1 il o 28T SV Lol B 3o

. dw Jf CL&JJDU
el ) aal) 0 ks o) i) 5 gl 5 il 3y 52adlS i) ezl (52

Jr W a s LT e st Bl 0l el oLl ) ) B3] gl @BVl ] 3 5 Y
P B B iy -3

AWl I Y Ol Bl gl o g5
YL e g Al 2 sl bl & ped Bl sell ol b o8 o o A ) Ole Bl s (1-3
gl SIS AL ol O o3 e by g il Aol I O gl 1) BLofc Sl g o 0 &yl
Ol o 3 b ) Al OBl 5 Wyygn @ Ol > 5 Aol oy ) grhee Jltzal U] #1pdl
AL
ah L ja 055 2T 0BG (3 Lgan g et 5 4 050 L OG 3 oMl 6,8 & a1 B340 1 oSoudl (23
IO n L) g OF o Mte 00 (3 e 50 D555 3 QLU Gl O 3 ¢ o M1 uid s e
b Ol adnall 0dn OT V] € (81 3 pally oSl SBLIALT o oo oy 0 8 any Sy or call 15
Jels adloll Sladl i sd 3 bl g ) B 3 Al AW 31V 3 G all Jlend pp 031l gkd ) 08
LY By 3 W skl g Bl el
Gy Lo pay OBl e OB o 15 AN 3L 6 OBl a5 Ld (o laadly sk, ¢ dckid) 33

il w8 o gl O o s Akeall s ea OF 043 B Y1 O 2l Bl 3 Jolasald - g2all o ) Akain e

.108&4&\««8}!4&\.&;@3—45
46 - Philippe D’arvisenet,jean . Pierre Petit , « Economie international », op.Cit, p 22
178 P ‘}g\.« sl ”ELJUU\ UL_J.),Q:J’ " \SMJ-\ gsé.? O\.é),c - 47

49



J}éj‘ é\}.ﬁ) FENSIT J}d\ﬁw

s Gl G 3 )y g b s gl B o el g e B 52 e U]y JUH 3 Al aleall,
gme 3L Gl Lol G fliey U B ade iy f e kel Sldta
1Dyl G g g1 gl —4
12y o) 2l Blgl r 5
O pall 13y oD 056 o By a5 W BV sda 3 OBl 0S5y sl OBl G gl (14
25 W AL & g lalazedd OIS 35 8 2l 0 o o Akl b o5 ) ool dm e g 3 g2 V)
(S O el SO s e 3 oty 50 ) oy gl 2811 23 el Bl
R W) Aol o 83 502 88T 205 oy e LU WY1 AV SVl Lak 1 AN Ol B gl (24
by 3 pedly oLl oy OV ) e ) gl 3 gt @dlly el 05 o (T 2us e s 8
GOl e SUE e 2l eV ity e Y1 Ol g OF ST (Bt o )l o Y
D) s b e w5 OF A Y1 2 ) GV Sy ¢ fudzend)
T el a3 5L id o g el Bdee e U35 1 A gl OSLlal) 3 Ol bl s @
Bl e WS e a5 2l 5Ll
e el el ey T e e 3 Ly ame e Bl Al o5 e el Us sy 1Ll @
5 p Al B o a3 B e assl) 5,3 ) Guplall (o an OF Jasdl e 6 LWLy colad
Bl
1Dl Bgw o5 F SMlall =5
ts e B all Bl 3 2 Il o odldl e ¢ 15T S0 sl
£ LB g 2 A dhos o blis Bl o o0 oV OBl §)E e ¢ gy o) Ol lbes (15
302 450 ekl o )by kel OIS i e daal) OBV LI OB i O o an ol MBS ide e BV
@ bledl e SV U 0 olhedd) [Sasg ¢ SPOt ay W e ol 201y wd) bl dos 58 ool 50,0
Slidall 13y (g V1 B pall § ot Lol U OMalall IS WLl (61 OBl e 36 ST (O ) Bl gl
Adkaal) ol ) )0 r e e S L g e Bl OF (o Wy (65800 & gl ) plutinaly
JoT sl 3 oMl m g o) oY1 Aa Slide eias AV O el Olles A Y O pall lles (25
3l das hlis b ales JllanY Gl Win OF Al V) O jall Gpadny dezy g cdaid 5,58 plod o judy 22
o o U adl gn b alend V1 OB all ay b ) o ade iz T O ae WLl e Lt 50
Oihaall Wlag ol g Uy andl U s o g cliall die ol ol Y U 3 Ales o5 o a anlad
g 3 AR e AV O al Ol ¢ ol 3 ol p g ARLAN Wi Pl s U s @ Jeled) ¢ s s
Adiall die (3 5302 Al O Lo lenl Ol

183Lp;ubc>jﬁu$mj-\éﬁjh)b)&—48

50



Jfﬂj‘ é\}.ﬁ) FENSIT J}d\ﬁw

S S B ks 3 T Ly o i) (5501 6120y ) Wols s i ALY s (35
V) sty ptiall e IS ey o e 1y o) 0 e WU Gl e pie ) F el oda a2 T
Y33 Osabe 2 Bl o ] i O gk oo o A gy OIS e 83 Lagig Joady y (il Logliznnl (2,6 O
e g 30 I3 oy (i O ke o 61,3 A g Sl o5 By bl ik Y3 2 e 51
Waall i sl by a ie et Y g3 flie oo el Al @ JEL W 3 03] casmd) V93 2,10 ey 0¥
S5 s Yl Ell ks )5 el (Y i) )5 e Gl ) W a6 DY)
AL g ) g s ) s G B e g 5 By 50S L
St SV a1 a 3 G dbl an 056 e sl oSl jl G S o) Ol dkes (45
ﬂA;:uﬁiofygwou@j&qow&)\}u)gw,@a:m,s;u;@w@)s,ﬁjws,&
bl OSasll Maal g il O gaiae Ak (5T Adadll 2L O Sl 3 G A ARl (3 s mall O3 Ll OF s a
i 3 g iy cBlad) i Lot W) (5 22l Lgmbdy 300 L6 48 5508 i ihesll o ol o ade gl
Pl 5

G ol e B 83 IV 3U2 ey Bime Bhes e e il 215 (3 pall L 4 ey sl )yl —

.:.x;dux:.ﬂ\'@)b“

e B 83 IO g 52 U (3002 e Bums Ales 0 e oo i 3 WU L ga tadl L —
w@j;\,@g}u@pug}m‘hp@jswsjz;@W\um;}w;MA\:#\QW(S—S
@ Y )l @ ekl oz OF e ¢ a1 2l 3y 3302 ae LB il JW Sl g0V ol e o et
Ll s sl oda Jat g 60Kty Lol Aadl B yeis b o 1972 a3 i) s 5andly J gl Ty ¢z
(plaie O o B 3 ol - sthe he 1 ge IV e e pme 8302 e 8,3 IV OMes gl 6 i Wbl
RENNSNURE PO (PRS- PRV PR JRE S NI [PV o VY

51



qudj‘ é\}.ﬁ) FENSIT J,.al\ﬁ.o

t Jeadll Lo
6T @ aslas¥l OVaall ool e oy V) OMaall 2l &b ) dadll O o an a Ol e
Gy (LB ol oo Same ol Sy i) Aol o Ry ol o ol Ol e i
Goall el caldl Gyall plh z ol Goall el dekil sue dlay AUy RaE) olubdly eadly
C Al el g O L culdl Ol i pad)
55 00 S8 dale bymary om0 O e SO Sy olasYl e ads Y sds LT (il
U L galaBVl godly sy woead) Jo Cal S5y dmbudly ol ol plall Je O oall jlaad ¢ W)
aalad¥l Gl gidy Goall and diledl Y o el 0510 gad ) ity QW el ps
LAl
L jlaod a5 2 Y oSl Jalas ) Akl W BVl e e LW (3 Ol e G sl i
g0l 5)leil) 25,0 Bl ods s iV oBlaall iy 1 SO Syl Ol e Blaul s
NUGRURSIOCI
3 dng el Olpadly OUEIL Ol ae Bl sy Ol el Je aslas¥ly dwludl Sl S
Oshi 5 B I35 2 o ) Bl ool o ol r Byl 3 i ) B Bl s

oY OV 3 HlaioV) (3 0 5 p 2 ) el Rage Uil G150 juniy oy [Y 9o

52



J}d\ﬁwﬁd\gﬁi:@\)\w\

53



NPT

& Ao ) el 5 ¢ L) el LagY o Uy ot Il ol 5 sall Bl Gyl Lolasdl | pace 3 all s jimg
oF APdey Geme 3 Lo Bl il aldl s gl U sl JU BV nl gty slasyl il
WU Al Zsl..@\jb c\.ﬁ}’\.o\;u‘,_z;;\.o\.a LﬂL:.E.o) cz\.:jj.\.S\ QQJL@EY\Q};’.&U%UWQ CLS;""\” iyslasy! Q\jy'ul\
S BolasYl ol gl 5 el nEy 5 sl asdle J’;uyg&s\ sLad¥l 0l 5 e muly J1 O all
oo 8 Al Bl i B all a ol S cOle Bl Ol Aoy 5 Jias eoiad) S (3 Akl
iz b5 Al s gm @ Aall O nall o OBl Gl sLasl 3 g A s OF o8 ¢ IS sLas¥l ol gl
ol s

:prow¢gw\\4ﬁwﬁagw

JJ‘A\MSM\QQM\'JJ‘Y‘MM

Ol jned 83021 dn bl 3l 1 U )

54



B ) and 8l Sl a1 1 J ) ol
i agmy e My W Ol el dadal oy Gl Je e kil @sls” 1960-1950 5 il Sy
Sy 555 Oynn" S LA da Olimedl din 8 jatis Bhay Ol jae Ol BT ) sk Wy pLasll Al
RS PP P ROISE
a3y ¢ 1 o bl 30l S ¢ 58" 8 S 58 S5l sl D3yl o IS & s n
D 5 s 1] B e g plaL
1D )l e § il OU RS -1
Ol ) BLoYL Ma @il saeld) Lt bl e on il Lulie 0dd) ) i) 2kl suw O]
a6 il Sl ) s U ool cbend) dad wad (3 andill AUy fslas¥) ol b sl
La partie des pouvoirs d’achat (P.P.A):ij1 20 84801 Jslw 4 5 (1-1
ole gztloay o6 U "GUSTAV CASSEL" (s sudl (sslasVl 1) 450,201 5581 Jolw & i Lol 550
49"1914 e an Y1 Ol el 3 5801”0l g O sl Ltie (1922
3 B ik el Al Galdl 3 as il B by s dles &1 aw Ol "GUSTAV CASSEL" &,
o gl) e IS @ Bl Y Ol st Gy BVl Lag i Othes Gy B OB € ey i U 815l
O3 3 e ol (B0 g0l IS ) a1 3 ol oS5 Ol el (6 2 Jo S ) S padl OB ey
cohenl] 2312018 AN (5 gl o e 05 § Ol aen ois Ry 5
I el e 2 2l ods des
Jaallll dxell—
i) Bl
i) daalie

La (P.P.A) Absolue :iikll ix2)l o

46Jp c&g\«e legia il Eu')'\jl\J J),.,d\ JLvVESY Z\.:;fd\ JJ.U\ é é:\.g:i}ﬂ C)’w})\” V.:,EJJ’ L (gl — 9

50- PEYRARD JOSETTE, « Risque de change », librairie vuibert paris 1986.

55



OIS o pll &S el ) Oley il Gl OF (o a8 ly Fam 1 and) 05 bl Al ods
O ST 3 bl il e Slab bl B (3 & 9> Bam 3155 (JUYI 2l Sl ghall OF 1) 3L caded
M:\;\,:J\s}zj\ofg;fuwiuogwwaw\éjwwww\}maﬁ\ﬁofwu;\ﬁaf;)

51, =T b & asl el i e a oL

) daal) Ll Bl des 302 ) 2 ) ae s €t

AR ) (6 g

oY) Y1 (S gnn

R=2a R 00 Wde

Pt*zzai P.f

() ot o ALl el o e 3105 ) el

ol oda jlasl g (F1 L AST ) Sl e B U 8 )lndly Adladl) 5 gl Gam g RS IS Jan 3 g g O
AW el e [1] aslall atln S als oyl pe anl

P
e =7—

] [y
La PPA Relative. (PPAr) :i..J! ix2l o
52:31 Lo il plol e o el Bl OB cillal) Bapual) So e
i IS LV =3
b gal) JGs) & >~

kel L e a1 BT o A G ) ol 1 A1

Sy dhens Lo e 13) BsLasll i G Sl bl e o g L sl (Sl 080 bl 1wl 056 18 T
51- REDRIGER DORNBUSH « Exchange rate and inflation the ill press » Cambridge. USA
1994. P266.

*2_ Hevé Moly ; céline. Pringint ; nécolat sobazile. Economie de Mérision N° 123-124 ; 1996. P02 .

56



5 SV Ol e Jon o o) i 210l PO e ) Ol e ot ] Bl cazal
) po Bl a3 ) Jiae (S gl Ldie O3 all jam 05)5 Gig 2T oaf gl ) @ poead) 31 o)
D gy dwdl 3

!L}:« J& [1]’ Uolel) J.:- ‘,.':._’)LéjU\ JL”-;\‘U 03|

loge, = 7 +logP, —logP, 2]

&:«J&ﬂaﬂb [1] Wslall o Upe 13)
Aloge, = AlogP, —AlogP’ 3]

Ay Byl 2 AL Gy peiad) (S gn B3 L sl Y Ol e B Bl ol o :[3] wslal
=Y
Bad sadn o g dladl) Joall &)le adle il OVdre Bmlo O O T e Bl ol sl 03)
A sl e 5 1 sl sds oMas blis Lskas

PPAM) :4uad) sl @

o e adl 056 g Tl OF V) T (B Guadd) e o gl 5 a1 a1 58 Jolw & ki 0]
el 3 o5 O B gy i) 4 S B Ll
255 (450 s MUNDELL Juwey o 87 5T g s s o babos (g s ol el Sligs
5 5y MU Dol B s Wy (Jolall A e gy iSgmey Bt el Ay ST 0T (5 S5
53. kel Al s U S 0 S b bl
S IV o Gl ja sy sl s (3 cdaib Wigs U bl ) e s 1 and) 056 0 il et
A8 okl g U B ST ST o 8L My (s s sl (PT) 2 Y1 aldl el s (PT) 2t )
54:¢wwg)\wpaﬁjwﬁ“>w&x_;

PT
e=
[4] P*T™*

b ol ol aided) B Y Slen iy (Wgs L ) aldl s o) (P &) e s oLl

A2 eV e ) (P Ws

B Fe B IS (oS e B e 3 b Bl onSgaadd Bl gl jatlaz pas lale (Uas s Jolae b bl fanis ¥

A Bl 35 Ol el b gt (3 ) gl Ll o
53- RUDIRER DURUNBUSH ; « Exchange rate and inflation, the mill » press, Cambridge. U.S.A
1994, P12.

57



95:ad) 4ol I oValall mia

5] P=aPT +(1-a)PN
) Wl g et e (W g s ) ) e i
LA i el
6] P*=a*P*T +(1—a)PN *

(s YA 3 ) el g gt (3 g s ) ) das 0L
107 T Wgo L el it iy Wpo Ls ol b ) edl 0 31l sl e 58 (B OF 2
Br=P*N/P*T
VS L gl S U g s rlas il 221 AL
[7] PN = B.PT
g L SV o Y1 el o 31581 o) ) 52 () OF 2181
1ol T Wgs L el Y1 bl
p*=P*N=P*T
PV L el S U po 8 i 8 2 Y1 ol
8] P*N=p4*P*T
P AUIST Jass A Al Wgs L bl e 0 e a0 S S Sl (e 3 3V 050
P=aPT +(@1-a)BPT
9] P=[a+(@1-a)s]PT
AW 2 U b il ) 2 Y1l
P*=a*.P*T +(1-a*)p*.P*T
[10] P*=[a*+1—a*)p*|P*T
el

{%4 o+ (1-a)p]
e b duL, 7 [+ 1-a*)5*]
[11] P=y.PT ) et s e -

[12] Prx=y* P*T IR Y1 (6 gt —

T iz o S anslr ¢ alall il l e s Belens VI p el a2 MOl e 3 RSl il 3 il gl (e e Obas — 55
702 1999 4 a4

58



Ll — ‘[4] dslal) [12] dslall 3 [1 1] Wslall 2y gaz
P

€=—-.

r*
[13] P>y

T
PE PN POV IR I W [ PSUR| [P-CSIN O W | PO e @,-;y\ ol e OF ([13] wslal 25
BB yo U e e b ahodd 2l 220 PO o
AW U A Ol e I e 05 poiadly Ol e Gy BV 0T O il s
e Gy (e dte Sp @l ) ead) Jaas Ol e i by sladd asldl 5l 3 sl
re [13] alstalt Glinst Joe on cslladd s (o 350580 3l
0 de dP dP*
,Q\:ﬁ;ﬂf)?:?'?
e OF S 3l O all e 3 s eV g 5 ezl Juee OF (oDl Aol e ademdle S L 0)
el Joes sy Al (3 i & j@;z‘y\ alie ] ) ooead) B Bpiy S a5 e 4&9’ 2 all
.@;z%ﬂ el Jane 093 S ool Juae 095 S
I e @l Gall e i Oley ke | s elacl & bl el ST il () arall o )
Ll s pde o J2) 1311 0T Y] Gl O e

PPA) &5 a1 84801 Jow &y hd dgr bl O3yl @

@23l y oty Gl am g e el O all ae ddlell Ol Bl e b e ST R k) sds e a
e L @ el W b Je "CASSEL" s el ) uslasVl was 2k J o W lasty
e )LL) o -l d ki ods OB ads y (2 )
oyl et sy PO WL SN R POV -9 (R PN 5 o gl S bl Sbds) —
NP
ot e U o) iy (@G 530 e e Bl et el e J b -
eJo ol ey Gl @55 0 ol il pull Ol o bnd) O Lo S5 el i e o2l olis Sls -
56. e prdl) i Al 13 1M1y ol polall g0 SISy JlansSU 2l
Jloam! Lils s gl w311y i b1 B3y sl B8 cakeald 5,8l 3y Jolw e 2kl ol s -

.JA.ZSL-’ J:\:&H WY L&..b—j d;\g;j\ o—.Uh) cJ.E.'.S\ J.gﬂgf i&\.n.@.é 57(@‘ LT C)}U.:.S

119 B ‘”‘.SJ.L\N Cz-j.t" L.\:é.\ L g;.)j 56
74 2 Q97T G Al i a2 s o gl il y o U1 3 )" 2138 (ila -7

59



R R R e e O
& a5, 5 3w adel ¢ Ol e i 0Ty Sus & & adl D e P EIMZIG! T 1937
NCET\ PRGN NP (L) Y PRV
Cle bl Ol Sy ol g e U1 el 0136, V) 3l Y 251,201 3500 Sl 3 5 0)
Aoy aslamY) adasl ki e ol ik Ol ST 3 el June o LS & &l oda dozei—
(Dl 5l Ol e o S Lty S 6 2T By o sl bl s
Y Ayt 5 Y F ey claet i) A gl 5l Bl e 25 Yl Slesdly Wl am 5 g
58. s lawsl (n Led &30 501 55801 e
5941 Al Szl yeb 5 nSlgaadd 31431 i oo Ol el ad e 8550 6 =T ol se Sl
Al S s 2385 51l 58 Joles s OF a3 ¢ Jand) sall r ld) pall Oy el S Slin-
Sl ) 655 Bl Jlanl 3 ol padl 0L L of Sk &l Y (@ sl ga O all e Ol g ¢ Jazdl sl
P TP RO
o585 g 0,80 ylae) el mdl) Gk (3 el alasd aadl) 2V Ol el Ol 0B U5 e o2 0 & Y) -
J il 8 5 el e aasie Lgshee OS50 L i e W) S cpidey oS8 e A5l OBLLALL
A a sl
Al )y Ol a0 gly ) GuslasYl e LS o 5 Y g bdl oda 0B aall ol s 3
o Ly (B all ad o B 8l Lede slexeV) S E ag el T ol O YL o Ll
AT A W e a3 o ls
rke w2l 8l ol & s - L4 (aB g g
e w5 il e 5 0l 5 ey OF G5 (@5l 5 nd) & > 330w
BB 5 ¢ Las) ey cs T U Ay a3 g8l i oE B B3l
La Théorie des élasticites.:wuy b & ks 2-1

B0.m ) 5 nill el Uy 1 o ] gy o o ) G2l oS0 il B 0 s
Jsll Gp &)l Malall Loy o Uk 5 nd) &y e & 61l bl O A1 dm L O paladl J gl Ad

gl odb Wbl ge OIS 5 2l el (3 WLl plladl ol )zl ST O3 el B n J2d ol Cndll alasy

- PEYRARD. JOSETTE «Risques du change » OP - CIT, P87.
.49up ("‘}J.L‘d Cz-j»" r:)é_aj\ de (GhS -
80_). ROBINSON « Essays in the theory of employment » Blakvell 1947. P31.

1 A. BENASSY « Comment se fixent les taux de change ? un bilan économie et prévision. 107
(1993) », PP. 37.62.

59

60



el OB (B Lo coaifl W S (ol Jo oby b e il Jlesl ikl sda ST b
Sl @ 2SIl OF B2"0las s 57 sy (ol P ] Blo] it Y ole il Ol (3 S )l
gladl & ohlamaV m Ay sl el @ B bl ol pslall el Gl pie e @U )
JU L b g Vg catt Ol g 1 paball Gy s p Oliniay () p3ls 080 Ol palall jasasll 5!
(Y = Jl e b sl o) Cpadl) sl 3

Jaall ool e 51531 Gl an 3a g (Bjlgze L)L Ul Jam ) e 331531 Ol ja U g M o sgdn ks
6l 0L g (D) IS ¥1 o J ke plitis (5 e s o (ljlsae B pall G5 4 0 S5 U

DU AR 3y 331 Ol e s (01 o) (ose

XiM A X

X X M m Fc
sed s 23 saall iy el UV (3 Rl Wlaky o8 &0 Al (Ooall el Slabiw (ealil Ll 1l
Ve sS cadasl] 8l agall L2003
A LAl e e 0SS R Bl a8 (D) ool 01 0 13
tk WS (M) wis iy (X ) o paball a5 31 b sl Ol Sy
X-X"_  e-¢

Ee.

[20] X e

* *

M-M E—¢
[21] M g

t Ol e 3 g )l O (g Rl el
D-D"=(M-M")-(X-X")
[22] D-D" =(gc.E—gc.M ).(g* —5)/5

2. 5.S. ALEXANDER. « Effects of devaluation on a trade blance » IMF STAFE PAPERS 1952. vol
2, P263-278.

61



:‘.}Lﬂ\f L}J‘j"j\ G oall e Ola g @Wslaadd b\élﬁ«.mj
[23] & = g.[1+(D — D*)/(gE.X — &, M )]
00 e,

'Lf)l"‘:j’ O\;,:_U 3 }""J‘ u"-:"-;l awy o g Ldls (LB.U Ong <0

AL Ol () i Ay DD >0

tmY s Gl a Ol Jarzs O (S dslall ol

[24] e’ =e.[1+(D—D*)/(gE.X —&y-M )]

Az B ) (6 gtas (D %) 2 e slall 0ds Loz

& jm S (6u = X.&c =1) BsladV) Ol (3 8y ne o8 Jlanzul o cols )l glly @l pslall Sy e SIS
(Y

T. la partie des taux d’intéret. 5w oVuns Jsbs & ks (3-1

1Ol @I 3 Ol By bl G B pdl 83 g M) AL e S s S el Jol
63 devior Y Alaal) ) G 21 alonll 5505 o e 6 g te ety (0l el 3 S SV ae Gy e

SEL 1961 4l 31 32) s o me ) el 2ed 2l Ltie (1961 210y 1960 2 0 Y1 0 31
644l s 3 ot s o b Y07 U1 Y05 o puadl e 3 08 L o0 e Sl )

A ) 0dh paad) yadl a7 i e 8 GO el ol a0 2 e (13 kA 13

Y ESNIRE S0 [

i 1S5y 65 ame Y Gl 3 oY Gl e B 1S gl 23 ) ade it ae e Bl sa
e ol se i

A Yl Sl by 20

,%9;;_.‘3)\ Al 43 .

Sy lall

(=W ¥ Al e

Jolse dae Blay 66" JUH (3 kol Blie i Y1 Bleall iy o)l Ollas (3 Gl sV Gl a sa "

o 4 (S5

8. BERNARD QILLOCHON, « Economie international » dition DUNOD ; 2°™ édition. P182.

. FRIEDRICH ; k ; « International economies » : concepts and issues New-York. Me gram — Hill
Book. Company; 1974. p286.

. MAURICE DEBEAUVAIS et YVON SINNAH ; Op Cit ; P219.

62



AU

M\ OYdxa

Lol bl ) e

gl 5 45LaBYl ool glall

P.T.I. B el ol & 5 o e

G5l 3 Lehedd (Sl el e )T (3 i o 80 93 0 Ve o Jpad) o patiedl] (S Y B B ods o
Ve Gy B, OV ¢ 21 B gl (3 LI S5 0 ST W Jae 05 ol I35 @ IV e b 5 i ¢
AU el e oleall o5 0 Sy oY1 O all ey (0¥ O all e Gy BHLL s g5 o S

() o MO+ Loga 5 0jasy St mn s G2 G5l 3 (M) (b5l a5 o potnal] S
s Q) JIs bsd e ade st ool 2 B0 sds o sl W) a0 0F (8 G June 4
oSe ey Y Lgrg Bals) () s Joas, i Y1 B 3 i 5y ((B) oY) Ol ey i drs
.aclé\M\{'cl,AGL;b&. J gt e

tok WS Lol G5 e e OF LS

M.+, )= 1+i,)cC,
[25] Ce

20l G

) Gl G
=Y Gl s Ca
(Y S B) e ;id
RPN PRLE
00 Al o5 [25] dslal

C

[26] C. 1+i,

a

1+

e et [26] st 3 b e [25]
&_1: 1+ig
[27] Cc 1+ie

-1

% _ PAUL GRANDJEAN ; Op. Cit. P07.

63



Ca

[28] Cc 1+ ie

_Cc _ Iy — 1

[28] dolall 1S K6 i 5 pies ated i V1 551 Jotes Ie 15 131 3

C,-C. .
— =l
CC

291

(5o I Ol B g sl I S B gl Loy e B o) 0ds O BamDe g LS
W el Jslw 2 ks e

g patlad) and oo WY 4 kY1 sda b 58 ) oY) o2

eSSl Sl g Ay b 4o 5 3 Lage Suale 8 Y S0 OV dee O

Apdes HUT 4 el dkes wud OF S&

(Dl e BB ) D1V sy O E e gl g 0T 0l
.a,u\amw,wmmw\w¢w\r@y@&\

D2l B sl 3y e (41

JS 0 o s My Qe izl il J g Al Slegall e 3155 o) 311 e 3:USU) oz 3llay
s 030 Jin ) 5T AT RlaBV Sl stelly a1 8l ¢ el gall ) o 1 o8 B gl 3 il
Bl ezt Jdas ¢ il el ol gl Ol sl

67.0 5l (3 cnbolasll 015630 AN o e 315 e (@8 58l) Bl e Wid o Lo sl g

e S 3 sl 3

Ay Y Ol el e oY b 6T ad sl Slglall S0

s OOelall LSS

A i Ol el Ol s

W el L) g3 5 1y

el ) el 342 O Ol Y S Y

Y ) o R pn 045 e 5 3a8” L) K6 AV pmnd

(Bliman¥l 83 i 2wl Y1 Gl ad s 8:UST 95 B all B b 3 Byl Ol e 0804
68: h LS Lol s o ol 0l oS Bdas SIS (o 5 glai

. YVES SIMON ; SAMIR MENAI ; « Technique financiéres international » édition économica ;
PARIS 1998. PP187.
% _YVES SIMON ; SAMIR MENAI ; OP CIT . P187.

64



2of C
é):l\ JJA\ JEWO etil
‘_}2-%1‘ Jjaﬂ-s’ PLIVE €

P C RN UF | P i

.ygf\ S.U\.R.S\ R . I

1055 Byl 3:ST Wl (3

a

ea = et+1

[31]

:ofc,?

sy oLl 1) 6ol b My e 35487 &I O all Bl GOl 13 Lo ok ol il Yia Sl Of V)
3:s” (1976 ey 1975 a3 U158 Le DUFE; GIDDY o jlasly lpan bl (ells oLy ol jlas
ds iS5 (1989 b dloy 3,87) wlulyny (1986 HUNT w5y =31 el OF g 3 (B 5l
ol B gl (3 B 3 US pke Sl OF O g jLell 4d ity (1 B 1 (3 L O3 a2l B g LS

sl pall Ol Dl s Y1 1, ks (5-1

Vs Ol i 3B (Ble pils O Bl 3 sy cbo Wps Alae Gl Sa OF Ll e 3l ol o455
Gy oy Led (3 LW as e Al danl e doy Al Ol BL) e e Ul s
G e il il el e LB ¢ Wyl om g (o e oy T Lt Ole il 01 g gis Lie WS
69.2 W1 Lo ¢ W)l Ul o33

U s, sl et (J VAl o A o ﬂ)u\c«gumﬁﬁ IVt e Byl od e Jo andl Sz
(PUEV) Ao ) Laed O g Sl L iU Aleall OB cleelis )y g5 de oy Aglsll 5 i) ST (3 5 el
ol Al el pas e GUT S ) cole gl Ol Sl Jalas g8 M3 3

coolalas )

okl 3 el Salgd ) eie W) "Ll B G gna) JSA movadl el Sl 3Ol Al (Shian Olans -0
182 (1998 5 A sl (p3lasV)

65



U1 3 8, 35 i) 2l 38 ] e L) 2,31 LV ey deB T ST il &l o e
70. Ju skl
i 5Y) (S s k5 (0-1
3 Ol re e OF g &gl i@l ) aeVly (oolasY) 051l gid ol e al 2kl ads Gl s
asll o e wdd 3 WU Y Y L LSy o O lasl gl 0dd 2 Y A1 ol i
Tl
dad ol d) B J1 eVl a3 nls il LS bl slast adedl olelhdll 2l sl LSS
Gl Pl - 3 L S Sady el O ro e ped QWL S alesl e () aiey ¢ laza)
el 2o PUEL U] Bl 3 o WAl Al e
cadlonl) wlelad (3 ob M 2LaB¥) dorls] (8 st by ) Sl @R dlaall 0555550 (] &R0 ods sty
gy L) )l O o e u\gvx.éta i 5Y (S gns _plid| Wl o all 3laBV) 011 Jo 5 o) N
AUy Y LY AR e g b)) el e Lad adad) el e ST Ak Sk o e Wl
A AV R G @op a1 Al e oebl ) Clb 53l il ) s ctlead) B ¢ ) G 1Ll
J924 s U s o ) ans I a g cOle palll O1ge (3 jomadl (35 5 & 5
(loddly bl Jland 3 g W)l U 33 OF ala n idd) Laad e BB caledd) bl 5Ll 58 Al g U
A AL O A e b L e ol s I a6Vl eda o s Y G W)Y RS poiadl & g
UL JEI N [PICEC g W P2 WA [P SR U WRIE /T 1S gy S
Ol B sud s3as) dlal) Csw\:¢w\ Sl

Les Modeles économeétriques déterminante du taux de change.
S piin plane OF M3 (GusladVl o SO OV ool a s (gl @l 3 G pall an 23U O
Jglomin g azdlly Coaldll Jan Y1 SU am oF (Ol Jlaal Gany G ae oo 5 s pé JSU) 5Ly
Dl r sl s Al gl Wl ALl Ll Gz e alals 5k slae] ol s O
Les Modeéles Monétaires : .49 Ll -1
tk WS Ll 23U e ¢ gl s e 8
P el s gl 35 (11

Le Modele Monétaire aux prix flexible

& el Balgd L Badie W) " zall S AL b Jlesaly gl ol 3 V) Ol k3 Bl Ay o5 7

2001 A anal ((slasVl ol

l20up 1977 Ly g (380> dnals 4”\}).0\ g;;\.a.:.;&'\" A s éﬁ;;\ -n

66



rols b O e BN el g3 il 2350l S5,
HTy 4, ae 4

ERE AP

.(\:J\ L)A,M.S\ S siamr (3 Eug\

A gl Bl 5

AU ML e O Al e daes OB UL

32 & =R -F

AR e (6 e e P

A e (6 ss ﬂjujj;Pt

LY Ol e oz e &

Ll e O pall ae g Wl @35 B 3 sl (6 e (PUE) OB i 2, 5l Jales & s OF s
ol e

H2y W s 4

s &5 20 531 Jolas oiég&, My dme Bhos o) o O ol O com et Al (3 ollald) (S
obonll WS” 0y oSl G b 8 e 5 o S el 056 e

IS B e ) e 8 R dls e 3 Le ol e SR Al 0B (LWL

S Jatae ey (M) 20zl &S00 (Y Jordl oy «(P) Sl 52 o580 e B o i3
1ty Y

BB r s Sy ¢ R ol e s b B3 W

S e ST Al SIST 2 e Ll s

[34] mt_pt:¢yt_l//it ¢i!//>0
[35] m; - Pl =gy, VAl piy >0

I e 2l g e Y1 il a0 o 5 ) e M

el =l PN - Yoo Vi
RRSN RV R PR P

H3y Wi s 4l

67



e wB, ey V) IV ead, 55 3 b i d g al Gl sl el G b e 051 5,80 Bl —
3 WSl 5 gy tie O30 oo ST AT cpldl 3 Jpe T g3y v JIY) RAG L) BLAYY (3l

I s A sl 8 AL W &5 ae W) b1 U1 b2l s p el 13) LWL -

[36] it = It* +ét+1
o pall 13l Pl A ;ém
[36'] éHl = ét+1+ €
Dl r ied Jo Jpadl S&:[36] ([35] ([34] Vsl 03)
37] e, = (m, —m’)—g(y, - v; )+ oli ;)

AW 5Ll Je Lad [36]" dslall wsloy,
38] e =M, —m{ )= gly, - vi )+ pec,
oln ool Apnedlly 1 S jme ) gt sy Rl ST 1 G b by PR Ol e Red ks
Aol B i w8l PUENY Say B a g L LR ods (3 ) 3 ol gl
10f ool o
a a

€1 =61 — &

W) 5Ll e s [38] alslall 3 €lais 2 523l

1 * * l// a
g, =——|m —m |- - +——8

30 Tiy [(m, —m;)—g(y, - v; )] ot

tah LTSS [39] alal 0B aadlie aa L Aslall @ Byl Ol ae Sl OF Ujeel 136
a 1 a *a a *a a

[39]' et+1 = m [(mt+l - mt+1)_ ¢(yt+l - yt+1 )]+ ﬁ'eHZ

A el o S5 aaldl axall

o= Z[ s Ji-[(m;:—m:z)—¢(y;tk—y:fi)]

[40] 1y Sy

Ayl 2 ) SIST el g i) S Sz oy o o Gl e OF [40] dolalt s
e el g3 il 5l (2-1

Le Modele Monétaire aux prix non flexible.

68



D el s D
oy ) LYY e a L el g3 il 25 et ) (3 (PPAY a1 231 5301 ol & s gad pae 0]
"NORNBUSCH" 55 55 J sl B 04 Gl a plad J30 2l 1 3 aols o550l 14
il Gl 35 s ) e Oldazny o3 o6 sliily (1979 "[LAL FRENKEL" 615, 1976
Le Modele DORNBUSCH : 5 55 sad 75 sl
o Lkl BBy (oAl ol gy Y wad il 255 e "DORNBUSCH" #5546 kst S
S el sl g 23 50l B g O 5 A& 3 sl

72: 6 el e oSG il 5 501 03]

[41] m, = p, +4.y, — 4,
[42] m, = p; +¢ —Ai;
[43] € =P — P ip-”w‘-éﬁ
[44] I — it* =E.e., —€

e 8w asillan e [44] 5 [A1] Catolall (3 el y i) 25 5adl fookas o5
Ao Il g andly Qg p Al G DAY sl el e Lyl Sl 6 g Jiag ol g
o 5 2 OV Gl g i) )

tae el ISl e (oS 3 sl

[45] m=p+ay—Ai
[46] i=i +6°
[47] 6" =0 —e)
48] p=ulole—p)-6+9g-y]

(el Gl Jo O all and Bl Rl e 3O b Wl e o [47] Wbl 3 O ) Sl O Lo
S and iadlize oo [46] Wslally
AT .la)f:Jb Oy (el J.g}ja.s\ O)'\};j\ Y)T NP

A

e=e ,i=i =0, p=0

3 T A S 3
e 0515 (S e o [45] Wslall
P=m-gy+Ai"

P2l e 0515 S e IS 52

2. MICHEL AGLIETTA « Macro économie internationale ». PARIS 1993 PP 419-422.
69



Sl e O\ b
p =0 W A Il Lyl W o a1 6 s OY
3580 By 3 035 o e ) [45] Wslall 0T BB el gl e Ol and BLOYI fdadl iy o3 03]
:@@\@L@JJ&S\V;&
m=p+¢y—Ai Ll sl 3
m=p+4y—Aii +10(e—¢) il sl 3
[[47] 5 [46] astali jlzeVl Gy 41 wa
rhe Jat b sy

I .
149 e-e=——(p-p)

S ST 13wl a5 (@ 5Py dedesll (3 aad) o w0 S N RN E (AA) Wsles &
(e-¢) 4 (P-p) s Ll 0,5 iy 1 sl
Gl @ o 5 a1 g OY 350l 1 3 el 1 Gl e e U Dl e O
e
Sl Jolis &8 ol osls bl Bpnd el sl 7 pinns (LYY fdadl 5e ) Ad) gl ol e
() Y & JoW S ety cphed) B pd o [48] Aol 8 gl 3l
SN el Jol g 2350l Gy pp 28
g [45] dotall 3 am ) (1) ey

- 0 _ 09 \_

p=p5(e—p)+=(m-p)+g —(1+—¢jy

A A

005 3 Q}QCLA\ Gy skl sl 3

.\ 0 _ 09\ _

0= u{5(e =p)+—(m-p)+g —(1+7¢M

. _ 0 _

b= ole-e)-u{0+5 (o)
(AA)Y o i pand) 157 A Wbl el [49] @slall Jlarsal y Ol padl Ol g

a A o 1 —

é :e:—e.(e—e):z.(p—p)
ol Gudslee JO e LA s s o plld) 45 >~

70



1 _
é=—(p-
500 ~(p-p)
. _ 0 _
p =u-5(e—e)—ﬂ-(5+—]-(p— p)
[51] A
pblin 0511 sazy (dl (2-2) Kl @@ sp) - slad (3 ol anl sy 051 L e LSS
1 b sbd
€=0->p=p
R _ (2 _
p=0->p-p=—(e-2)
0+—

el At adly (Dol me 558 G 0T 5 gty e Ol T 0ot ke il
S Bl (6F Gusly slimaly plate a oLl ST O ST s A abidl el o B3 gee s A0
(AA)

P=0,8=0 (bt o o a () g L s sl

t el 3 p>p ofu,ug\;ﬁe‘ézo Jad

p=0; (p—ﬁ).(§+gj>9.(e—é)
AU Sl 3 QL alae P ol mog el L Bsles ¢ A

£ (AA) Lo sl i = 055 L il 5 oo delas pllad) 0 bis el domly s 550 >3 of L2
G pall Slid 0 I8 o [48] 5 [45] bl 2558 e 0 my 00N 011 OY elis Qe p) —
el G (3 051 o LD e sslian 0550 Lt sy (AR Sl o iy sLasl) Jad 4k

(558 dsds ad Q) okl 051531 e Bl &l o i bwiol g OV gl 3LoY) famil) (3l uall O
€< hd in 1y Ol Gy 3 05w tom PPk S e e ) G 3
[49] Aty e oy 05

3 o) i e ST g LWl e OF o (Ol e Olamtal e ey gl gl 3 a1 835 0
PPN

M-y iy S c35ll g WY1 0B Glane M OT L QWIS o Bl odn 1) 5585 1 287 A ool )
) e SUE gl o (1) 1 sl @) DY e V] b (S OF (S SR Bae 3 051 (P
D pall d G iy [46] B3kl e sy (T

A o Y € Ol e OB a5 s ekl OF

71



Dol g1 Ol aed 350 Olemznl s €<€ 015 13 ¥ a5t o (87 >0 o s [47] a5l
oo Aol Ol ikl o Of G 051530 o o WLl ST B St UL O pall ae ik (AA)
(LW 515 L slas¥l g b)Y sy ol ey 21 e A il

"DORNBUSCH' Ti GOy 03, oy @l

MICHEL AGLIETTA « Macro économie internationale ». PARIS 1993 PP 419-422. : )il

73 dwld) s T -
S gomr 3 Rl 83U e 05158 ¢ skl gl e (Amy jlall A austs 8L dus & 5 4

B 2 bV Ol L Ol g Gl

- MICHEL AGLIE HA -OP CIT, p 423.
72



Sl e O\ b
A€ = AP = Am
el o 300 ot (b 5 gl B 3 0513 s QUL ¢ i Y e OB ) sl (3 ST
(2 o ST s U B s
Am = —10(A€ - Ae)
1S Al ae Ol

52) Ae = (1 + %)Am

3 Sosre bl e el Gl 3 ST pan (Ol e Al sds § o § BLOY) Jiind)
e Ee g ol e L shall sl

O Jom 6l e (@3-2) K01 550 (3 e o 2 Raall me sLas) il OF o)l K6 Likin
(A2A2) 1) (ATATY o ) b= gl aadnad 82 2y U (1) oo ciadd J5b e Lkl gl 3

bl 1] ¢y PUEL OBl an ik (LY O e P 3 i e (D) e sl
Olaill G e Sgien ol e ST] Wbl e 35030 505 (ﬁ: Py s (A2A2) b
(6 gl OVl 3 Gl a2 Al 55 gl dycor 051550 3l a2 Ol Gl 3 05N
ik ol andl o)l PNyl B g (6 e Jo i) dadiall BT e W) S Jme Cp B4
Sl 3 e ¢ W5l Sug oy st slly Wl B @ B 8L UL o5 V) o OF o i) 03
DA W dso o o Sl ad i ey Gl B0 2y (A2A2) Uik o ol ane
skl ) e apad)

Prn oS aedy del ) OF W swldl Juaey Ll e G35 jlee (04 ) il gl

P A e U] ST o575 ol and s ml ol a5 sy g Bl sl i 6 2T (0l 0) Sl

o ST, iy w55 b e OF (Sl and (ol Ll 0B LWLy and) lpan e Lk
FI NIV

73



W Juasy B pdll pad Cdge jladl s (04 o3y ool

A
P
A \
P+AP \
| \ I
’i ! N A,
i : A
! ! i :B
e , - = =
| e e+Ae e +le e
e +hef-------=---=-
A, K
P
e Temps
0 /
i-i '

Source : MICHEL AGLIE HA -OP CIT, p 423.

Le Modele FRENKAL US4 gl 3 sadl @



s 3y JDORNBUSCH" 54 aw741979 2. "FRANKAL' 615 6
U e Gl a Wl radl) Gll) (3 e S o 5k 23 sadl

BLAYL Sl &g 0 823 clily il 23 5adl Olz b i "FRANKAL" L
(T Azad) sl oVaee Jlaszal )

T3 s ols b S Y
(Ol ned 5302 B fam LG
izl Sl b

les Hypotheses de Model.
i skl o) 3 aaz2 "PPA" .5 5 :H1

raJU) @) Ly e ) Y1y R e Wl 0S5 O aall e 4

€=p-p —(a)
53] e =(@-f")-gy-7)-p([-T")> b)
skl sl o5 () e
sl e bl alslas 2 (b asla
W Sl e S Ol e ol 35 1 H2
[54] Er(e2)= (e —8)+ (2 -7)

0<A<l .~

Lol @l Slglaad) boadl ol ) a6 5l - E,

T *g

RVSPESW Y e pe(pUece BT S

74 JACOUB FRANKEL «on the market a theory of floating exchange rates ». Baseson Real interest

I’infferranals. American economie. Reviw Vol 69. PP11-22. 1979.
75



[5 5] = (éta+1): € &

Lo b O pa BLEYL eV 51 L6 el ) G @Bl el it

o LS Lol o Sy callall e a0l el Jals by 5 gid :H3

s i Bl e T e o

U B add) O el e o e [53]a 3 [57] Wbl s e

(58] o :GJ(“ )

i) Ol e e e o

BLOYL ¢ Al O all aw AV oV B oall e de s [54] 3 [56] L2 san s

tk WS B Sl 53 gumd) 3 el o e U

e =)l ) vl i)l )

[58]'

5 S o prneld 051l ie 2 ) 3l 08T g 22 ([58]'s [58] cadslall o)
"Stochastique” () szl jLd) 25 3y saslal) 3l Lo a Ld

76



o (D i G a0 Le (PPAY: 3 o sl (Sl s [58] alalady o)
B B ST ap i B Sy o) 2l ghall )

3 oSan B8 e o2 I 80 el 3 aidl 25l el i s [58]" bl U
el B 3 Jolas Ol et el a3 w1 0 ST ¢ sla) sl
Les Modeles Marchés Financiers. D) Bl 31 -2

gyl et Bk Ty 2V de O Al el dhedle O e 3kl el o gb
SLES Wyl baslas) O s dinnall sl wdes an o red Bl QY5 O a
"O.PE.C" alad aazll Joll (lams 058 U] asl ) S6 g WV e iy 2l Gpnd) e

LS Y gl a5 Bliis

976 555 s 26 o) auhall Ola>M sda IS 0 ot ) Sl i oal ey
1983 5515 1980 iy g5 95 ((1987-1984-1983) sy, (1980 ouils™y ol

) e ad e daad) et ST e deaie ol ) sl @S
Le Modéle du choix du porte feuille.: i) jl 34 (1-2

sy oludl U @y mjpm gosadl Vb Uy g el 3 Jradlly (oalasV) Ol o4k

75.45 55 adandd 3y Y aladd) ) st W1y B dleally e oy ot

L) YA Wby laadl s S
- Max[E(w)—E.var (W)}

2N B B

By Al oW

> - ARTUS. P. MORIN.P « Macro économie appliquée » PUF 1991. PP195.

77



Ll e il Leles g :C

o2l :Var

Si Y a2l OF O el g * ) e sidly et OF 2550 Vs (3 o 2
oo s Y il Vool 0 S ¥ oY1 08T () BLoYL (Bl e dpid 3 s 2V Ol e

e g 2 3l Y sl 0 5SUzg A 1 (30 ganill G 3 il ) 2 )

K2 Jo oSG el s O e Rl gm0 M) O sslas) 0 seY)

dW Bl

[60] w=F(l+ r)+(W0—F).(1+ r*+e)

Al 2T ey ) W

A sV elsY wamill 35 5 e Lol it oF
NP BU P &

SR EARNUH P o

Al L s 39wl
(O s of Jadae i€

Bl y () dlaall A N Bl (3 Y Jso V) alas¥l Ol W (s iy ol I ded

e Al e GedW) Gedlally aas alea)) s

[61] w, —F/e

By abliz) 1) BLOYL (s dlas 1) @yt Jand Sy (Bl o g5y amadl 3 Jam 3 i bl e (padl) S
3:..:-;) il J).\ot <Ll ._‘,U')J i) alaall

78



(62] [(w, — F)/e}L+r e,

VPSR AV L I O PV T L A TCw

WS e ol cal LA (355 81 Ablan e fames [60] aslall (3 [62] alslalt 2 5

a0 Rl (3 5y ) e ) e

[63] W= Wo (L4 1)+ (W, — F).(r* —r+e)
EEPEAURE PRV PR WS AUPRSE

Max| ot 1)+, - F)o” - E(e)]- S0, - Fpvar(e)

[64] Vo
e o i) dac o )
T r'—r+E(e)
65] ’ cVar(e)

e ¢ L0 o) B ey O pall e o o B Gl sda 3 015 Sl
dde b Jsol o ) () Qe aor gy i s gadl e LUl sl ) s s sl

psh ohy S o Blsdly 1Y JeoW) aad ol e e &l Al 2 p L)
e g W) e el O3l Sl L esp 1 WY1 (JsaW) eds e (bl mb O sheladl
RRUV[
Le Modele a effet de richesse. 17685 1 T 93 3 sé (2-2

SN 0 all a g B a g o) AV D35 0S5 Y k) e B 25 el s (3
OV s VY1 s g ol OVl (8 23 5o o) B i 5 )y 031 30U i) 85 A SIS

.CLJ\ D‘M‘&k&

®. MAXCORDEN.W «Exchange rate. Policies for developing countries » in economic. Journal.
N°103.

79



Al B 3 BLo) ae WY1 dsb BMe BLob i) £3sad) (1980 g5 0 ferte
gyl Al on A B0 ply Ol mw p W L o ol S £ WL (ol i)
S O Y S U S PRV TS R Y RPN Y R 1 ORI DN g PR U]

YA s et dedd) 0B eIy G padl (558 LS U o) 136 i b

80



