
  

33  

@ðŠz�Ûa@ÉiŠ½a@pa�Ìnß@óÜÇ@òÜàÈÜÛ@òîu‰b¨a@òàîÔÛa@œîÐ¥@Šqc
òí†ÔäÛa@ò�bî�ÜÛ@ @

@´i@bß@ŠöaŒ¦a@òÛb§@òî�bîÓ@ò�a‰…1970M@2007@â@ @

� �� �� �� �
c@@O@kïj¨a@ñìaìŒM@cbn�ˆ@‡Èb�à    

ïÝØó@óî†b—nÔýa@ãíÝÉÜa@ì7ï�nÜa@ãíÝÈ    

@÷ibïÜ@ðÜþï§a@óÉàbu–@‡ï�ñ@@‘bjÉÝi----@‹÷a�§a    

            � �� �� �� �

‚Ü½a—Z@@
����ò�í†ÔäÛa�ò��bî�ÜÛ�òÜî��ë�ÒŠ–Ûa�ŠÈ��æb×�a‡g�bß�pbjq⁄�ò�a‰†Ûa�êˆç�Ò†èm
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MMMM����òîybnÐ½a�pbàÜØÛaòîybnÐ½a�pbàÜØÛaòîybnÐ½a�pbàÜØÛaòîybnÐ½a�pbàÜØÛaZZZZ� �� �� �� �

���ÒŠ�–Ûa�ŠÈ���LðŠz��Ûa�ÉiŠ½a�Lòí†ÔäÛa�ò�bî�Ûa�L����lìÜ��c�Lò�ÜàÈÛa�œî�Ð¥
�L�jîÜîÏ�óäzäß�LðŠÈ�Ûa�Šqþa�LlbÈîn�üa�x‡ì¸�LpbãëŠ½aòîjj�Ûa�‰bjn�g�L�x‡b¸

õbĐ¨a�|îz–m��N 

Abstract:Abstract:Abstract:Abstract:    
This study aims to prove whether the exchange rate is an instrument of 

monetary policies as it is an intermediate objective, since it is considered by 
the monetary authority as an instrument of exchange policies through the 
devaluation of exchange rate so that to achieve the final objectives of the 
monetary policies which are known as the squares magic (balance of the 
outside balance, economic growth, stability of the prices, to reduce the rate 
unemployment,) 

Concerning the effect of the devaluation of the Algerian currency on 
square magic variables We performed an econometric study of   the 
chronological sets and tried to estimate some illustrative econometric 
models for this causality in long terms on one adequate enough period 
between''1970-2006'', by the manipulation of the Granger causality test 
and the errors correction modelN 

òß†ÔßZ 
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35  
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bèäß�Š×ˆãZ����Lò�í†ÔäÛa�ò�ÜnØÛa�paŠ�‘ûß�‰ìĐm��Ôn��g��Lñ†�öbÐÛa�ŠÈ���‰aŠ����ŠÈ���‰aŠÔn��g
ÒŠ–ÛaN( Longat & Vanhove ,2001)� �

1111MMMM3333NNNNÒŠ–Ûa�ŠÈ�ÒŠ–Ûa�ŠÈ�ÒŠ–Ûa�ŠÈ�ÒŠ–Ûa�ŠÈ�ZZZZ� �� �� �� �

�´nàîÓ�´i���ã�Ö‰bÏ�ïšnÔí�ôŠ�di�òí†Ôã�òÜàÇ�òÛ…bjß�òîÜàÇ�æc�bîÜu�|šní
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�òÈÜ��ðd×� òÜàÈÛa� ‰bjnÇa� ò�b�ji�åØ¹�sîyL�òîjäuþa�pýàÈÛa�ÝibÔß� b�� aŠÈ�
�bÔÏë� ôŠ�þa� pýàÈÛbi� bàîÔß� b�� bäîÈß� aŠÈ�� ˆ‚nm� �Ûa� ôŠ�þa� ÉÜ�Ûa� åß

bÐnÛbèîÜÇ�kÜĐÛaë�āŠÈÛa�ôìÓ�pýÇ��N� �
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ë�òî�üa�ÒŠ–Ûa�‰bÈ�c�¿�pa�ÌnÛa�´i�òÓŠÐnÛa�å�yþa�åß�‰bÈ�c�¿�pa�ÌnÛa

òîÔîÔ§a�ÒŠ–Ûa�L�����å�Ç�wmb�ã�´n�Ûë…���ÜàÇ�´i�ï�üa�ÒŠ–Ûa�ŠÈ��¿��ÌnÛbÏ
���Öì��Ûa�¿�…ì��í�ðˆ�Ûa�ïÜÈÐÛa�ïÔîÔ§a�ÒŠ–Ûa�ŠÈ���Ìm�L����ŠÈ���¿��Ìn�Ûa�b�ßc

���b�ÓëŠÐÛbi�ü†�Èß�ÒŠ�–ÜÛ�ï�üa�ŠÈ��¿��ÌnÛa�ÝràîÏ�ïÔîÔ§a�ÒŠ–Ûap�����Ûa
åí†ÜjÛa�´i�á‚šnÛa�pü†Èß�¿�t†¤�L������ò�îÔîÔ§a�ò�àîÔÛa�æh�Ï�Òb�Đ½a�Š��e�¿ë

���Ší†�–nÛa�Þb�©�¿�òî�Ïbäm�ñŒîß�´nÛë†Ûa�ô†yg�pbuìnäß�k�Øm��Ûa�ïç�òÜàÈÜÛ
…a�n�üaëINð‹bË�L2001�NHŠ×ˆã�ò�bî�Ûa�êˆç�paë…c�áçc�åßëZ� �

1111MMMM3333MMMM2222�N�N�N�NÒŠ–Ûa�ŠÈ��œîÐ¥�ò�bî�ÒŠ–Ûa�ŠÈ��œîÐ¥�ò�bî�ÒŠ–Ûa�ŠÈ��œîÐ¥�ò�bî�ÒŠ–Ûa�ŠÈ��œîÐ¥�ò�bî�ZZZZ������d�vÜm�õaŠug�òÜàÈÛa�òàîÓ�œîÐ¥��nÈí
Ûa�¿�òí†ÔäÛa�pbĐÜ�Ûa�éîÛg�������ò�ÔÏaì¶��òí…b�–nÓ⁄a�ò��bî�Ûa�Òa†�çc�Õ�îÔznÛ�ò�Ûë†

�òîÓbÐma�éîÜÇ�o–ã�bà×�ïÛë†Ûa�†ÔäÛa�Öë†ä•B‹…ëë�åmëŠi�B��òä��1944��†�í†znÛbi�â
éãc�óÜÇ�—äí�ðˆÛaë�éÓbrîß�åß�òÈiaŠÛa�ñ…b½a�¿Z��B������å�ß�ïãb�Èm�b�ß�ò�Ûë…�o�ãb×�a‡g
LbèmbÇìÏ†ß�æaŒîß�¿�ïÜØîç�ï�b�c�Þýn�a�����î�Ìm����Ôm�æc�b�èãbØßhjÏ���ŠÈ���¿

�bèÏŠ•B�L�òÜàÈÜÛ�òí†ÔäÛa�pa†yìÛa�…†Ç�åß�òîä�ìÛa�òÜàÈÛa�éÜr·�bß�—îÜÔni�ÙÛ‡ë
�äuþa�ÒŠ–Ûa�ŠÈ��ÉÏ‰�ðc�òîjäuþa�L��ò�àîÓ�œîÐ¥�âìèÐß�´i�ÖŠÐã�æc�åØ¹ë

òÜàÈÛaI2�H
''Dévaluation�''���ò�í†ÔäÛa�pbĐÜ�Ûa�êˆ‚nm�‰aŠÔi�ání�ð‰a…g�ÒŠ–m�ìçë

Ýuc�åß�ñ…ì–Ôß�ò�bî��óÜÇ�aõbäi���Ñ�íŠÈm��îÌm�Š�e�óäÈ¶ë�òäîÈß�Òa†çc�ÕîÔ¤
�ïÛbnÛbi�ë�ò•b¨a�kz�Ûa�ÖìÔ§L�kçˆÛa�ñ†ÇbÔÛ�òj�äÛbi�bèšîÐ‚ni�ÙÛ‡ë�òÜàÈÛa

òîjäuþa�pýàÈÛa�ÝØÛ�òj�äÛbiN� �
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�ò�ÜàÈÛa�òàîÓ��î‚jm�bßc�''Dépréciation�''�������ò�vînã�ò�îöbÔÜm�ò�îÈîj��ò�Ûby�ï�èÏ
c�ÉÜ�Ûa�‰bÈ�c�ÊbÐm‰b×�òäîÈß�òí…b–nÓg�ÒëŠÄÛ��¿�ò�ÜàÈÛa�āŠÇ�¿�ñ…bí‹�òvînã�ë

��äuþa�ÒŠ–Ûa�Öì�ÛaIâý�Ûa�†jÇ�pìÐ•�L2000����NH 

1111MMMM3333MMMM3333�N�N�N�N�ŠÈ��œîÐ¥�âìèÐß�ŠÈ��œîÐ¥�âìèÐß�ŠÈ��œîÐ¥�âìèÐß�ŠÈ��œîÐ¥�âìèÐßÒŠ–ÛaÒŠ–ÛaÒŠ–ÛaÒŠ–ÛaZZZZ��������¿�†�ànÈ½a�Ý�îÜÔnÛa�œîÐ‚nÛb�i�†–Ôí
������ò�äîÈß�Òa†�çdi�õb�ÏìÛa�Ý�uc�å�ß�òîjäuþa�pýàÈÜÛ�òj�äÛbi�òîä�ìÛa�òÜàÈÛa�òàîÓ

uc�åß�òÈjn½a�òí…b–nÓ⁄a�ò�bî�Ûa�åà™�Ý�†m����püýn��üa�|îz�–më�ò�¦bÈß�Ý
…b–nÓüa�bèäß�ïãbÈí��Ûa�òîÜØî�aN� �

����Èí�bß�LÒŠ–Ûa�ŠÈ��¿�ñ…bí‹�òibr¶�ìç�òÜàÈÜÛ�òîu‰b¨a�òàîÔÛa�œîÐ¥�òîÜàÇ�æg
bäí†Û�æb×�a‡hÏ�Lòîjäuþa�pýàÈÜÛ�òj�äÛbi�òšÐ‚½a�òÜàÈÛa�ŠÈ��ÉÏ‰�Z1$ =5 DA��bäàÓë

��i�‰bäí†Ûa�òàîÓ�œîÐ‚ni10%bäí†Û�|j–í�L�†í†¦a�ÒŠ–Ûa�ŠÈ���Z1$ =5.5 DA�N� �

�ŠÈ�Û�ïÔîÔy�ābÐ®a�†Ûìm�òÜàÈÜÛ�òî�⁄a�òàîÔÛa�œîÐ¥�óÜÇ�ñ‰†ÔÛa�æc�bà×
òîöaŠ’Ûa�ñìÔÛa�Þ…bÈm�pa�ÌnÛ�ÉibnÛa�á‚šm�ôìn�¶��Éjní�ðˆÛa�ÒŠ–Ûa�L�òÏb™⁄bi

�LœîÐ‚nÛa� òîÜàÇ�òîÛbÈÏ�óÜÇ�Þ†í�ðˆÛa�ýjÔn�ß�‰bÈ�þa�ÊbÐm‰g�Ý•aìm�æc�µg
�ÝàÈn�íë�ïÔîÔ§a�ïÜÈÐÛa�ÒŠ–Ûa� ŠÈ�� Š‘ûß� bjÛbË(TCER)�I3H��òîÛbÈÏ�÷bîÔÛ

�bß�ë� �ï�⁄a�ïÜÈÐÛa�ÒŠ–Ûa�ŠÈ���Ìm�´i�òíì÷½a� òj�äÛa�ÕíŠ��åÇ�œîÐ‚nÛa
ïÔîÔ§a�ïÜÈÐÛa�ÒŠ–Ûa�ŠÈ��¿��Ìm�åß�éäÇ�wnäí. I9Sylvie COSTE , 199NH� �

ïãbrÛa@‰ì�a@ZðŠz�Ûa@ÉiŠ½a@pa�Ìn¶@ÒŠ–Ûa@ŠÈ�@òÓýÇZ@@
4444----1111����NNNN�ÉiŠ½a�óÜÇ�ÒŠ–Ûa�ŠÈ��œîÐ¥�Šqc�ÉiŠ½a�óÜÇ�ÒŠ–Ûa�ŠÈ��œîÐ¥�Šqc�ÉiŠ½a�óÜÇ�ÒŠ–Ûa�ŠÈ��œîÐ¥�Šqc�ÉiŠ½a�óÜÇ�ÒŠ–Ûa�ŠÈ��œîÐ¥�ŠqcðŠz�ÛaðŠz�ÛaðŠz�ÛaðŠz�ÛaZZZZ� �� �� �� �

�������ò�jÛbĐÛa�Þë†�Ûa�b�èjuì¶�ìÇ†�m���Ûa�ò�îÛë†Ûa�òí†ÔäÛa�pb��û½a�òËbî•�ŒØmŠm
���æ‹aì�nÛa�ta†�y⁄�òÜàÈÛa�òàîÓ�œîÐ¥�µg�bèmbí…b–nÓa�¿�ïÜØî�a�Ýí†ÈnÛa�wßa�Û
�pb�ãëŠ½a�lìÜ�c�òíŠÄã�c†jß�bèäîi�åß�paŒØmŠß�ñ†Ç�óÜÇ�bèmbÇìÏ†ß�åí‹aìß�¿�N

�bšíc�åàšnm��Ûa�Lïu‰b¨a�Þýn�üa�òíì�m�pb�bî��†yc�ìç�pbãëŠ½a�lìÜ�cë
lbÈîn�üa�lìÜ�cB"Absorption��������ò�îÛb½a�ò��bî�Ûa�‰ë…�ó�ÜÇ�b��b�c�Œ�×Ší�ðˆ�Ûa
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�������ò�ÜnØÛbi�ÁjmŠ�½a�k�ÜĐÛa�ë�āŠ�ÈÛa�ó�ÜÇ�b��b�c�Œ×Ší�ðˆÛa�ð†ÔäÛa�lìÜ�þaë
òí†ÔäÛa�L���ãëŠ½a�lìÜ��c�µa�ÖŠĐnÛa�LïÜí�bàîÏ�Þëbzä�ë����ó�ÜÇ�Œ�×Ší�ê‰b�jnÇbi�pb
îàçcò��†î•‰�¿��ÌnÛa�ta†yg�¿�òîjäuþa�pýàÈÛa�ÝibÔß�òîÜ�a�òÜàÈÛa�òàîÓ��Ìm

LpbÇìÏ†½a�æaŒîß��������‰aŠÔn��aë�á‚�šnÛa�ó�ÜÇ�œî�Ð‚nÛa�Š�qc����Ðm�µg�òÏb™übi
òÛbĐjÛa�Þ†È¶�énÓýÇë�‰bÈ�þa�L������âb�¨a�ï�Ü�a�wmb�äÛa�ì�¸�Õ�îÔ¤�a���cë�L��aŠ�Äãë

��Ûa�òîibjšÜÛ���ò�í†ÔäÛa�òî��bî�Ûa�Òa†çc�ë�ÒŠ–Ûa�ŠÈ��œîÐ¥�´i�òÓýÈÛa�…ì�m
Þb�a�aˆç�¿�òîjíŠvnÛa�pb�a‰†Ûa�åß�ñ…bÐn�üa�áq�bíŠÄã�a†Èi�bèöbĐÇg�bäÛëbyN� �

1111MMMM4444MMMM1111����NNNN�Ý�†ß�Ý�†ß�Ý�†ß�Ý�†ß�pbãëŠ½a�lìÜ�c�pbãëŠ½a�lìÜ�c�pbãëŠ½a�lìÜ�c�pbãëŠ½a�lìÜ�cð‰bvnÛa�æaŒî½a�óÜÇ�œîÐ‚nÜÛ�Šqd×ð‰bvnÛa�æaŒî½a�óÜÇ�œîÐ‚nÜÛ�Šqd×ð‰bvnÛa�æaŒî½a�óÜÇ�œîÐ‚nÜÛ�Šqd×ð‰bvnÛa�æaŒî½a�óÜÇ�œîÐ‚nÜÛ�Šqd×�Z�Z�Z�Z�‰ë†m
Ûbi�pa…‰aìÛa�ë�pa‰…b–Ûa�åß�Ý×�òãëŠß�Þìy�lìÜ�þa�aˆç�ñŠØÏ��òj��äµg���ŠÈ��

pbÇìÏ†½a�æaŒîß�éîuìm�¿�bàènîàçcë�òîä�ìÛa�òÜàÈÛa�ÒŠ•�N��lìÜ��þa�aˆç�ŠèÃ
�pbäîqýq�ñ�Ï�Þý�Ö20��k�äíëµg��æì�äië‰Robinson���óà��í�b¶�áÇ†m�†Ó�ë

Þb‘‰bß�ÂŠ’iM�Šã�ÛMarshal-Lerner�N� �

♦ �óäzä½a�ÝØ’m�óäzä½a�ÝØ’m�óäzä½a�ÝØ’m�óäzä½a�ÝØ’m))))����JJJJ����((((ZZZZ� �� �� �� �

-  �óäzäß�ÝØ’ni�œîÐ‚nÛa�Šqc���Ðm�bääØ¹ë)�J�(�bà×�ïÜíZ� �

�������´Üßb�Ç�ò�îä�ìÛa�ò�ÜàÈÜÛ�ò�îu‰b¨a�ò�àîÔÛa�ŠÈ���œîÐ¥�òîÜàÈÛ�æc�áÜÈÛa�Éß
´�b�c�L�ðŠÈ�Ûa�ÝßbÈÛa"�effet prix�BL��ïàØÛa�ÝßbÈÛaëBeffet-quantité�B�N�ïÛbnÛbië

��ðŠÈ��Ûa�Š�qþa���Ðm�¿�pbãëŠ½a�‰ë…�‹�í�œîÐ‚nÛbi�âbîÔÛa�†äÇ�L����Ìn�i�Ù�Û‡ë
m�sî¡�pa…‰aìÛaë�pa‰…b–Ûa�‰bÈ�c�òÈÐmŠß�œîÐ‚nÛa�†Èi�pa…‰aìÛa�‰bÈ�c�|j–

Lòîä�ìÛa�òÜàÈÛbi�òßìÔß�����b�™bÐ®a�ò�îjäuþa�ò�ÜàÈÛbi�pa‰…b�–Ûa�òàîÓ�ÒŠÈm�bàäîi�L
ë�‰bÈ�þa�ÝÓdi�Ší†–nÛa�ání�aˆØçë ����ó�ÜÇ�bjÜ���Šqû�í�b¾�òÈÐmŠß�‰bÈ�di�…a��⁄a

ð‰bvnÛa�æaŒî½a�†î•‰ �òÜyŠ½a�¿)�c(��óäzä½a�¿)�J�(L��a�xbnã⁄a�æì×���†�ànÈí�ï�Ü
ñ…‰ìn�½a�òîÛëþa�…aì½a�óÜÇ�I�N†ãìmìßëc�L1987�H� �
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ïàØÛa�ÝßbÈÛa�—±�bàîÏ�bßc�L������aŠ�Äã�Ý�Ôí�ñ…‰ìn��½a�ÉÜ��Ûa�ó�ÜÇ�kÜĐÛa�æhÏ
œîÐ‚nÛa�†Èi�bç‰bÈ�c�ÊbÐm‰⁄�L�������å�ß�ò�îÜ�a�ÉÜ��Ûa�ó�ÜÇ�k�ÜĐÛa�É�ÐmŠí�ÝibÔ½bi

�ò�îjäuþa�Öaì�þa�¿�bè™bÐ®ü�aŠÄã�Ší†–nÜÛ�´îjäuþa�õb×Š’Ûa�L���âì�Ôm�aˆ�Øçë
L…‰ìn�m�b¾�Šr×c�Ší†–nÛbi�òÛë†Ûa��ð‰bvnÛa�æaŒî½a�µg�æ‹aìnÛa�ñ…bÇg�óÜÇ�†Çb�í�b¾

�òÜyŠ½a�¿)�l(��óäzä½a�¿)�J�(�N� �

� �

� �

��� �

� �

� �

� �

� �

 

�nÈí�Þb‘‰bß�ÂŠ‘M��Š‘�Šã�Ûb���ò�ÜàÈÛa�ò�àîÓ�œîÐ¥�óÜÇ�km�í�ïØÛ�¿b×�
�ÒŠÈí�aˆÛ�òÛë†Ûa�pbÇìÏ†ß�æaŒîß�¿�å�¤�òîÜ�aaˆç�ÂŠ’Ûa����¿b�ØÛa�ÂŠ�’Ûa�éãdi

pbÇìÏ†½a�æaŒîß�‰aŠÔn�üN���†�äÇ�ŠÔn�ß�æ‹aìm�òÛby�¿�pbÇìÏ†½a�æaŒîß�æìØí�ë
�������ñ‰ëŠ�ši�Þì�ÔÛa�õa‰ë�å�ß�ò�îÜàÈÛa�ò�v§a�ï�ç�êˆç�ë��Ìn½a�ÒŠ–Ûa�âbÄã�Êbjmg

pbÇìÏ†½a�æaŒîß�¿�æ‹aìnÛa�ñ…bÇ⁄�òÜàÈÛa�ŠÈ��œîÐ¥N� �

1111MMMM4444MMMM2222��������nÛa�Šqþ�Ý�†à×�lbÈîn�üa�x‡ì¸nÛa�Šqþ�Ý�†à×�lbÈîn�üa�x‡ì¸nÛa�Šqþ�Ý�†à×�lbÈîn�üa�x‡ì¸nÛa�Šqþ�Ý�†à×�lbÈîn�üa�x‡ì¸��ìÛa�Ý�†Ûa�ÝÇ�œîÐ‚��ìÛa�Ý�†Ûa�ÝÇ�œîÐ‚��ìÛa�Ý�†Ûa�ÝÇ�œîÐ‚��ìÛa�Ý�†Ûa�ÝÇ�œîÐ‚ZZZZ���åØ¹
lbÈîn�üa�wèä¶�òãbÈn�üaI4H***�"�Absorption�B������ó�ÜÇ�œî�Ð‚nÛa�Š�qc����Ðm�¿

��ð‰b�vnÛa�æaŒî½a�óÜÇ�x‡ìàäÛa�aˆç�Œ×Ší�sîy�LÝ�†Ûa)���ÉÜ��Ûa�Öì��(��Ý�àèíë�����
Þb��½a�÷c‰�pbÔÏ†��më�…ì��ÔäÛa�Öì����å��ß�ý��×�L�wèä��ß�É��ß�éib��’ní�ÙÛˆ��i�ì��çë�������������

    JJJJمنحنى  -أثر التخفيض على ميزان المدفوعات
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pbãëŠ½a�Lë���ó�ÜÇ�áöb�ÔÛa�âbÈÛa�ð…b–nÓüa�ÝîÜznÜÛ�bvèäß�lbÈîn�üa�wèäß��nÈí
òíŒäîØÛa�‰bØÏþa�N� �

��ìÛa�Ý�†Ûa�´i�ÖŠÐÛa�òÛ…bÈß��ØÈmIB�H�bÈîn��üaël��ï�ÜØÛaIA�H��ò�îãbØßg
ïç�òqýq�püby�ÕÔ¤Z� �

o µëþaµëþaµëþaµëþaZZZZ�����ï�ÜØÛa�lbÈîn��üa�å�ß��×c���ìÛa�Ý�†Ûa�æb×�a‡g)�Y>A�(���æh�Ï
ì��ð‰bvnÛa�æaŒî½a�†î•‰�����b�juìß�æì�Øí�Ò)�B>0�(����¿�œöb�Ï�…ì�uë�ó�äÈ¶�L

ð‰bvnÛa�æaŒî½aN� �

o òîãbrÛaòîãbrÛaòîãbrÛaòîãbrÛaZZZZ�b×�a‡gæ����ìÛa�lbÈîn�üa�åß�ÝÓc���ìÛa�Ý�†Ûa)�Y<A�(hÏ�Læ��†î•‰
�bjÛb��æìØí�Òì��ð‰bvnÛa�æaŒî½a)�B<0�(äÈ¶�Ló�ð‰bvnÛa�æaŒî½a�¿�ŒvÇ�…ìuëN� �

o òrÛbrÛaòrÛbrÛaòrÛbrÛaòrÛbrÛaZZZZ���ØÛa�lbÈîn��üa�ðëb��í���ìÛa�Ý�†Ûa�æb×�a‡g��ï�Ü)�Y=A�(��æh�Ï�L
��ŠÐ�•�ðëb��í�Òì��ð‰bvnÛa�æaŒî½a�†î•‰)�B=0�(�����ð‰b�vnÛa�æaŒ�î½a�æc�ó�äÈ¶L

æ‹aìm�òÛby�†è’íI�NBÝîjã�pd’ã�L2006�H� �

òîãbrÛa�òÛb§a�¿�aŒvÇ�ð‰bvnÛa�æaŒî½a�Ýv�í�L�ð…ûí�òÜàÈÛa�ÒŠ–Ûa�ŠÈ��œîÐ¥
‰bqŁa�åß�´nÜ�Ü��µg�Z˜b–nßüa�óÜÇ�‰bqe�ë�Ý�†Ûa�óÜÇ�‰bqe�NÛaë�êˆç�´i�wß†

pbÇìÏ†½a� æaŒîß� óÜÇ� òÜàÈÛa� òàîÓ�œîÐ‚nÛ� ïÛbº⁄a� Šqþa�÷bîÔi� |à�í� ‰bqŁa�N
ïÛbnÛa�ÝØ’Ûa�óÜÇ�ð‰bvnÛa�æaŒî½a�†î•‰�¿��ÌnÛa�òËbî•�åØ¹�ïÛbnÛbië���Z����������������������������������

�������������������������������������������� �

���������������������������������������� � �

�óÜÇ� òÜàÈÜÛ� òîu‰b¨a� òàîÔÛa�œîÐ¥� òîÜàÇ��qdm�onjqc��Ûa�pb�a‰†Ûa�åßë
ïÜíbß�Š×ˆã�ìàäÛa�Þ†ÈßZ� �

M�åß�Ý×�bèi�ómc��Ûa�pbubnän�üa�Z "Gylfason" �ëB  "Radetzki���òä��1990��â
�ŠÈ���pa�ÌnÛ�Îýig�ñbäÔ×�‰ìuþa�ôìn�ß�—±�bàîÏ�ðŒäîØÛa�x‡ìàäÛa�Þý��åß�

∆∆∆∆B=B=B=B=∆∆∆∆YYYY----∆∆∆∆A  A  A  A  ILâb�ë 2001H 
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ÒŠ–Ûa�L���b�èi�âb�Ó��Ûa�ÞbàÇþa�Þbàçg�åØ¹�üë"Khan"�ëKnight"B��òä��1985�â
�òj�äi�òÜàÈÛa�œîÐ¥�æc�onjqc��Ûa10%�����ï�Ü�a�wmb�äÛa�ôìn��ß�ÊbÐm‰g�µg�ð…ûm

�òj�äi�âb¨a1.1%�L������o�njqc�Á��jß�†�u�ð…b�–nÓg�x‡ì�¸�åß�bÓýĐãg�éãc�Ñîšãë
�bèi�âbÓ�ò�a‰…BKamas�B�òä�1992�Šqc�µg�p‰b‘c�â���ôìn��ß�ó�ÜÇ�œîÐ‚nÛa�òîÜàÇ

òÏbš½a�òàîÔÛaë�pa‰…b–Ûa�´i�bß�Þýy⁄a�òãëŠß�ÑÈ™ë�ÊbÐm‰übi�‰ìuþaN 

M���x‡ì��àäi�òãbÈn���übiKrugman"��ëTaylor�B�òä���1978�Š��èÃc�âBKamin�B���������������
�òä�1995�œîÐ‚nÛa�òîÜàÈÛ��Ü�Ûa�Šqþa�ÑîÐ¥�¿�ÒŠ–ÜÛ�ð‹aì½a�Öì�Ûa�‰ë…�â

òÜàÈÜÛ�ï�üa�N�ÙãŠÐÛa�œîÐ¥�Šqc�—zÏ�Ýuc�åßë)�CFA�(��ÛB‰aìÐmì×�B��òj��äi
50%�âbÓ�L�–ÔÛa�ô†½a�óÜÇ�B"Bourguignon����æ‹aì�nÛa�x‡ì�¸�ÞbàÈn�bi�éöýß‹ë

âbÈÛa)�ISLM�(����ð†�ÔäÛa�Öì��Ûa�‰b�jnÇüa�´Èi�ˆ�dí�ðˆÛa�L����ôìn��ß�‰†�Ó�s�î¡
âb¨a�ïÜ�a�wmbäÛa )�PIB�(�åß�òrÛbrÛa�ë�òîãbrÛa�òä�Ûa�òíbèã�¿������i�œî�Ð‚nÛa�òîÜàÇ

4.8%�I�NBBernardin ,1997�HN� �

M�����ïÐãb�u�¿�ï�ÔíŠÏ⁄a�ïÛb�½a�…b¤üa�ÙãŠÏ�œîÐ¥�åß�bèäÇ�Ý–zn½a�wöbnäÛa
�òä��åß1994���Lð…b�–nÓüa�Þýn��ýÛ�ï�ÜØî�a�|îz–nÛa�òîÜàÇ�‰b�g�¿�â�����Ûaë

�����âb�Ç�ò�ÔĐäàÜÛ�ï�Ü�a�wmb�äÛa�ïÛbºg�ÊbÐm‰a�µg�p…c1994����‰†�Ó�Á��ìnß�Þ†�È¶�â��������������
��i1.5%L�ïÜ•þa�Ò†�a�óÜÇ�ýîÜÓ�†íŒí�ìçë�N�òã‰bÔß�ðŠçìu��ÌnÛ�Š‘ûß�éäØÛë

�ìzäi�ðìä�Ûa�Éua�Ûbi1%����ñ��ÐÛa�Þý��90M1993����wmb�äÛa�òibvn��a�o�ãb×ë�Lâ
�������ÉÜ���pb�ÇbĐÓ�¿�ò�•b��xb�nã⁄a�¿�ò�juìß�òÏb�šß�áîÓ�ÕîÔ¤�Þý��åß�ïÜ�a

bÇbä–Ûb×�bç‰bÈ�c�ābÐ®ü�aŠÄã�Ší†–nÛawî�äÛa�ÊbĐÓë�òîÇa‰ŒÛa�p�N�oÏŠÇ�bà×
��������paëŠ�š¨aë�ò�îöaˆÌÛa�Ýî�•b�a�Ý�rß�ò�îÜ�a�ÉÜ��Ûa�Úýèn��⁄a�ÝØîç�¿�Âb’ã

�òî‘b½aëI�NB�LæbàîÜ×1995NH� �

�M�bèßbÓc��Ûa�ò�a‰†Ûa�åß�bèîÜÇ�Ý–zn½a�wöbnäÛa Innwon Park"�B�Þë…�òàÄäß�óÜÇ
�bî�e�ÖŠ‘�lìäuIASEANHI5H��òä�2003Lâ�¥�‰b�g�¿�ÙÛ‡ë����ÒŠ�–Ûa�ŠÈ���œî�Ð
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��´ib�ß�òíìî�Ła�òîÛb½a�òß‹þa�õaŠu�‰üë†Ûa�ÝibÔß�bèmýàÈÛ1997�M1998Lâ����å�ß���Ûaë
ñ��þa�êˆç�¿�âb¨a�ïÜ�a�wmbäÛa�ôìn�ß�ÊbÐm‰g�évöbnã.�I, Innwon Park  2003H.� �

M����ò�îÛb½a�tì�zjÜÛ�òîÛë†Ûa�ñ†íŠ¦a�bèi�oßbÓ��Ûa�òî�bîÔÛa�ò�a‰†Ûa�onjqc�bà×
í…b–nÓüaë�òä���ò2008��ìàäÛaë�xbnã⁄a�ôìn�ß�óÜÇ�ÒŠ–Ûa�ŠÈ��œîÐ¥�Šqþ�â

òîië‰ëþa�òîàänÛa�ë�ð…b–nÓ⁄a�æëbÈnÛa�òàÄäß�òÛb§)�OCDE�(���b�ß�òîäß‹�òÜ�Ü�Û
´i)�1980M�2005�â(�L�����Š�qc�ò�ÜàÈÛa�œî�Ð¥�ò�îÜàÈÛ�æìØí�ÝíìĐÛa�ô†½a�óÜÇ�éãc

�òîÛbnÛa�Þë†Ûa�¿�ò•b��xbnã⁄a�ìàäÛ�òj�äÛbi��Ü��ZÛab�àä�LŠ�a�LbîãìÛìi�LÞbÌmŠi�L
�bî×Šm�ë�aŠ�íì�N�����ôŠ��c�Þë…�ò�qýq�¿�åí�Ìn�½a�´�i�ïib¯⁄a�Šqþa�…b��´y�¿

ïç�Za†äÜäÏ�Lbîãb½c�L†íì�Ûa�N����œî�Ð‚nÛa�ò�îÜàÇ�oz�–Ïc��–ÔÛa�ô†½a�óÜÇ�bàäîi
a†ÜäÏ�¿�xbnã⁄a�ìàäÛ�òj�äÛbi��Ü��Šqc�óÜÇ�L¯g�Šqc�éÛ�æb×�´y�¿�bî×Šmë�bîãb½c�ïib

aŠ�íì��ë�Š�a�¿�ìàäÛa�óÜÇIN (Huseyin.al, 2008 � �

1M4M3�N�ðŠÈ�Ûa�ÝßbÈÛa�BEffet-prix��B‰bÈ�ÿÛ�âbÈÛa�ôìn�½a�óÜÇ�œîÐ‚nÛa�Šqd×���Z� �

�����b��bØÈãa�é�Û�æì�Øí�ò�ÜàÈÛa�ÒŠ•�ŠÈ��œîÐ¥�òîÜàÈi�ðŒ×Š½a�ÙäjÛa�âbîÓ�æg
�pa‰…b–Ûa�‰bÈ�c�|j–m�sîy�L‰bÈ�þa�âbÈÛa�ôìn�½a�óÜÇ�aŠ‘bjß���Ý�Óc�ò�îä�ìÛa

pa…‰aìÛa�‰bÈ�c�ÉÐmŠm�´y�¿�LœîÐ‚nÛa�ÝjÓ�éîÜÇ�oãb×�b¾N� �

ÞbrßÞbrßÞbrßÞbrßZZZZ���ïÜíbà×�‰üë†ÜÛ�òj�äÛbi�‰bäí†Ûa�ÒŠ•�ŠÈ��æb×�a‡gZ� �

M�  œîÐ‚nÛa�ÝjÓ�Z1�‰üë…�]85��x…N� �

M��œîÐ‚nÛa�†Èi�Z1�‰üë…�]100��x…N� �

�òîä�ë�òÈÜ��ŠÈ��åØîÛë300x…�L–îÛ�‰üë†Ûbi�ŠÈ�Ûa�aˆç�áîÔã�æc�åØàîÏ|jZ� �

M �œîÐ‚nÛa�ÝjÓ�Z300/�85��]3.52�‰üë…N� �

M�œîÐ‚nÛa�†Èi�Z300/�100�]3�‰üë…N� �

� �
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òîãbq�òèu�åß�L�òîjäuc�òÈÜ��ŠÈ��ā�Ðã400�‰üë…�L����b�ßìÔß�ŠÈ��Ûa�aˆ�ç�æhÏ
|j–í�òîä�ìÛa�òÜàÈÛbiZ� �

M�œîÐ‚nÛa�ÝjÓ�Z400�x�85���]34.000��x…N� �

M œîÐ‚nÛa�†Èi�Z400x �100��]40.000��x…N� �

Û�|šní�aˆØçë��������ò�ÜàÈÛbi�ò�ßìÔß�œÐ‚ä�m�ò�îä�ìÛa�pa‰…b�–Ûa�‰bÈ��c�æc�b�îÜu�bä
îjäuþaò�LœîÐ‚nÛa�òîÜàÇ�†Èi ����ò�îÜ�a�ò�ÜàÈÛbi�ò�ßìÔß�pa…‰aìÛa�‰bÈ�c�ÉÐmŠm�´y�¿

�åß�bäíc‰�bà×�oÜÔnãa�sîy34.000��µg�x…40.000�x…(A.Dennouni, 1998) .� �

��������Ù�Û‡ë�‰bÈ��þa�ôìn��ß�ñ…b�íŒÛ�ð…û�í�ÒŠ�–Ûa�ŠÈ���āb�Ð®a�æc�|šníë�
òîÛbnÛa�lbj�ÿÛ �Z 

� ���òí…b�–nÓüa�ò��bî�Ûa�oãb×�a‡g�ò•b�ë�òîä�ìÛa�òÜàÈÛbi�…aŠÏþa�òÔq�ÑÈ™
Lpa‰aŠÔÛa�¿�‰aŠÔn�⁄a�â†Ç�bç…ì�í��bÈ½a�òz™aë��Ë��´ÔîÛa�â†Ç�ÕÜ��ïÛbnÛbië

����ëc�ò�í…b½a�ÉÜ��Ûa�õb�änÓa�¿�òÛìî�Ûa�µg�Ýî½a�â†ÈÛ�…aŠÏþa�‰…bjí�bßg�bç†äÇë�òÔrÛa�ë
�òÇŠ��…a…Œm‰bÈ�þa�ÉÐmŠmë�…ìÔäÛa�Þëa†mN 

� ���������á�vy�å�ß���×þa�k�ãb¦a�òí‰ëŠ�šÛa�ë�ò�îöaˆÌÛa�ÉÜ��Ûa�ñ…bî���òÛby�¿
pa…‰aìÛa�Lò’îÈ½a�pbÔÐã�ÉÏŠí�ÒŠ–Ûa�ŠÈ��œîÐ¥�æhÏ�L���pb�ÔÐã�…a…Œ�m�ïÛbnÛbië

‰bÈ�þa�ÉÐmŠm�áq�åßë�‰ìuþa�ÊbÐm‰a�òvînã�xbnã⁄aN 

�óÜÇ�kÜĐÛa�òãëŠß�†íŒí�ÒŠ–Ûa�ŠÈ��œîÐ¥�æb×�a‡g�òvînã�éãc�bà×�pa‰…b–Ûa
������xb�nã⁄a�ò�ãëŠß�â†�Ç�ò�Ûby�¿�bç‰bÈ��c�ñ…bí‹�µg�ð…ûm�†Ó�bèîÜÇ�kÜĐÛa�ÊbÐm‰⁄

òîÇa‰ŒÛa�pbvnäàÜÛ�òj�äÛbi�ò•b�ë�L���ÝîÌ�’nÛa�ò�Ûby�p…b��a‡g�òîÇbä–Ûa�óny�ëc
ÝßbØÛa�åß�kíŠÔÛa�ëc�ïßìÔÛa�…b–nÓ⁄a�¿�ÝßbØÛa�L���pa‰…b�–Ûa�ñ…b�í‹�oãb×�a‡gë

Ûa�ñ…bí‹�bèäÇ�wnäí��������ò�vînã���nÈí�‰bÈ��þa�Êb�Ðm‰a�æh�Ï�âa†‚n��üaë���ì�Ûa�Ý�†
��xb�nã⁄a�Š•bäÇ�æa†ÔÏë�xbnã⁄a�pbÔÐãë�‰ìuþa�ÊbÐm‰a�kj�i��j×�†y�µg�ñ†×ûß

òiìÜĐ½a�N)�LŠ‘bäÛa�†àª1977(� �
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á‚šnÜÛ�ï�b�c�‰†–à×�òí†ÔäÛa�òÜnØÛa�Þ†Èß�‰ìĐm�Ái‰�åØ¹�ü�L����nÈí�bà×
ÜîzÜÛ�òvînä×�òÜàÈÛa�ÒŠ•�ŠÈ��œîÐ¥á‚šnÛa�ÊbÐm‰g�æë…�òÛì�L�æc�åØ¹�éãc�üg

òîmŁa�l‰bvnÛa�|™ìm�bà×�ñ†í†Ç�lbj�þ�ÙÛ‡ë�‰bÈ�þa�ÊbÐm‰⁄�a‰†–ß�æìØí����Z� �

�ò�a‰…IAkhtar Hossain,2005H�����òî��bîÓ�ò��a‰…�‰b��⁄a�aˆç�¿�oíŠuc�sîy
�����´ib�ß�bî��ãë†ãc�ò�Ûë†i�ò�•b��òîäß‹�ò�Ü�Û�á‚šnÛa�Þ†Èß�óÜÇ�œîÐ‚nÛa�Šqþ

1954-2002âL���ë�á‚�šnÛa�´i�òîöbärÛa�òÓýÈÛa�æc�òî�bîÔÛa�ò�a‰†Ûa�wöbnäÛa�onjqcë
����ï��b�c�‰†�–ß��î�Û��ò�ÜàÈÛa�œîÐ¥�æcëL�òÐîÈ™�òÜàÈÛa�œîÐ¥ ��¿�á‚�šnÜÛ

òí†ÔäÛa�òÜnØÛa�Þ†Èß�¿�ÊbÐm‰g�òvînã�Ýi�bî�ë†ãcN� �

�ò�a‰…I, 2005 �J.Gali & T. Monacelli��H��ïØîßb�äí…�ÝîÜzni�æbrybjÛa�âbÓ�sîy
�‰bqłÛ��ò�uŒÜÛa�‰bÈ�ÿÛ�ìÐÛb×�x‡ì¸�â†‚n�m�óÜrß�òí†Ôã�ò�bî�Û�òîÜØÛa�òí…b–nÓüa

Ithe Calvo Sticky price model,��H���x‡ì�¸�ó�ÜÇ�ÒŠ–Ûa�ŠÈ��œîÐ¥�Šqc�ÝîÜ¤�¿
���Úýèn��üa�‰bÈ��c�Š‘ûßë�ïÜ�a�á‚šnÛa�Òa†èn�a�āŠÌi��ìnÐß�…b–nÓü�Á�jß

ñ†ÇbÓ�óÜÇ�…bànÇübi�ïÜ�a�wmbäÛa�ÝîÈÐnÛ�üì•ë�‰ìÜíbm�N 

1111MMMM4444MMMM4444�����N�N�N�NÝîÌ’nÛa�ôìn�ß�óÜÇ�œîÐ‚nÛa�ŠqcÝîÌ’nÛa�ôìn�ß�óÜÇ�œîÐ‚nÛa�ŠqcÝîÌ’nÛa�ôìn�ß�óÜÇ�œîÐ‚nÛa�ŠqcÝîÌ’nÛa�ôìn�ß�óÜÇ�œîÐ‚nÛa�ŠqcZZZZ�����Þ†Èß�´i�òî�ØÈÛa�òÓýÈÛa�åß
�éîÛg�ñ‰b‘⁄a�Õj��bà×��jîÜîÏ�óäzäß�¿�bènËbî•����Ûaë�òÛbĐjÛa�Þ†Èßë�á‚šnÛa

Þëþa�Ý–ÐÛa�¿�LLòí†ÔäÛa�ò�bî�Ûa�Òa†çc�‰b�g�¿�kÈ•�áîØ¤�ìçë��bääØ¹�sîy
nÛa�òÓýÇ���Ðm�¿�éîÜÇ�‹bØm‰üa����á‚�šnÛa�Þ†�È¶�a‰ëŠ�ß�ò�ÛbĐjÛa�Þ†È¶�œîÐ‚�N

����k�ÜĐÜÛ�ò�íŒäîØÛa�ò�íŠÄäÛa�‰b�g�¿�ÝíìĐÛa�ô†½a�óÜÇ�ònibq�òÓýÈÛa�êˆç�æc�ÙÛ‡ë
á×a�ßM�á×a�ß�āŠÇ�L���¿�ò�îubnã⁄a�…‰aì�½a�ÝîÌ’m�åß�ôìn�ß��×c�ÕÔ°�ðˆÛa

���Á�ÔÏ���–ÔÛa�ô†½a�óÜÇ�ònibq�òÓýÈÛa�êˆç�æc�òí†ÔäÛa�ò�‰†½a�lbz•c�ôŠí�´y
òÓýÈÛa�êˆç�âbîÔÛ�ôŠ�þa�ÝßaìÈÛa�pbjq�Éß�ÙÛ‡ë�L�����ÂëŠ�‘�å�ß�b�ÓýĐãa�aˆ�çë

�����ò�vînä×�pa‰…b�–Ûa�á�vy�ñ…b�í‹�æc�áÜÈÛa�Éß�ÒŠ–Ûa�ŠÈ��œîÐ¥�òîÜàÇ��b¬
ßbÈÛa�Šqþ�bÔj��œîÐ‚nÛa�òîÜàÈÛÝ��ðŠÈ�Ûa�BEffet prix�B�L�åß�ÉÏŠÛa�µg�ð…ûí�aˆç
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xbnã⁄a�ÝßaìÇ�LaŠÄã�òÜßbÈÛa�†îÛa�bèäîi�åß��Ûa���ÉÜ��Ûa�óÜÇ�kÜĐÛa�òãëŠß�ÊbÐm‰⁄
�–ÔÛa�ô†½a�óÜÇ�òÛbĐjÛa�˜b–nßü�ÝßbÈ×�éÜjÔm�åØ¹�bß�aˆçë�òîÜ�aN� �

�����å�ß�Ý�×�b�èi�âb�Ó���Ûa�ò�a‰†ÜÛ�énnjqc�bß�aˆçëKrugman" ��ë "Obstfeld�òä���
2003â�L�����ó�ÜÇ�êŠ�qc�ë�ðŠ�–½a�é�îä¦a�òàîÓ�œîÐ¥�¿�òíŠ–½a�òiŠvnÛa�Þý��åß

‰†–à×�pbÇìÏ†½a�æaŒîß�����òjÈ�–Ûa�ò�ÜàÈÛa�å�ß�ÒŠ�–Ûa�pb�bînyg�ÉÏŠÛ�L��s�îy
�����pa‰…b�–Ûa�Êb�Ðm‰a�Þý���å�ß��ïÜØÛa�kÜĐÛa�óÜÇ�œîÐ‚nÜÛ�ïÈ�ìm�Šqc�ÅyìÛ
������ñ��më�É�Ï‰�µg�ô…c�b�ß�aˆ�çë�Lbç‰bÈ��c�ābÐ®a�†Èi�òîÜ�a�ÉÜ�Ûa�óÜÇ�kÜĐÛaë

òí…b–nÓüa�pa†yìÛa�ÒŠ��åß�xbnãüa�L�ÝßaìÇ�âa†‚n�g�ñ…bí‹�ô…c�ðˆÛa�kj�Ûa
�xbnãüaòĐ�ìn½aë�ñ�Ì–Ûa�pbÇbä–Ûaë�Ší†–nÛa�ÊbĐÓ�¿�L��†�îÛa�ÞýÌn�g�ÝÈu�b¾

ñ�ÐÛa�ÙÜm�Þý��Š–ß�¿�òÛbĐjÛa�Þ†Èß�œîÐ¥ë�òÜ�bÈÛa�òÜßbÈÛaIHala,2008�(N� �

1111�M�M�M�M5555�N�N�N�NðŠz�Ûa�ÉiŠ½a�óÜÇ�ðŠöaŒ¦a�‰bäí†Ûa�œîÐ¥�Šqþ�òî�bîÓ�ò�a‰…�wöbnãðŠz�Ûa�ÉiŠ½a�óÜÇ�ðŠöaŒ¦a�‰bäí†Ûa�œîÐ¥�Šqþ�òî�bîÓ�ò�a‰…�wöbnãðŠz�Ûa�ÉiŠ½a�óÜÇ�ðŠöaŒ¦a�‰bäí†Ûa�œîÐ¥�Šqþ�òî�bîÓ�ò�a‰…�wöbnãðŠz�Ûa�ÉiŠ½a�óÜÇ�ðŠöaŒ¦a�‰bäí†Ûa�œîÐ¥�Šqþ�òî�bîÓ�ò�a‰…�wöbnã    ::::� �� �� �� �

�M�M�M�M�����òîjj�Ûa�ò�a‰…�òîjj�Ûa�ò�a‰…�òîjj�Ûa�ò�a‰…�òîjj�Ûa�ò�a‰…BB BB"Causalité"Causalité"Causalité"Causalité������Z������Z������Z������Z� �� �� �� �

|î™ìm��nÈí�����Lò�îàçþa�ÍÛb�i�aŠ�ßc�òí…b–nÓüa�pa�Ìn½a�´i�òîjj�Ûa�pbÓýÈÛa
�����ßc�Lòí…b�–nÓüa�Šçaì�ÄÜÛ�´�ÔàÈß���Ðmë�áèÐi���þa�aˆç�|à�íb����†�Èí�b�îÜàÇ

����òí…b�–nÓüa�ò��bî�ÜÛ�òzîz�•�òËbî�•�Ò†èi�bí‰ëŠ™�N����ò�ÏŠÈß�æc�†�¬�´�y�¿
�Ìn½a�´i�ñ…ìuì½a�òÓýÈÛa�|î™ìm�Ýuc�åß�bšíc�áèß�†u�òîjj�Ûaap�òí…b–nÓüaN� �

�M�M�M�M����òîjj�Ûa�‰bjn�aë�ò�a‰†Ûa�pa�Ìn¶�ÑíŠÈnÛaòîjj�Ûa�‰bjn�aë�ò�a‰†Ûa�pa�Ìn¶�ÑíŠÈnÛaòîjj�Ûa�‰bjn�aë�ò�a‰†Ûa�pa�Ìn¶�ÑíŠÈnÛaòîjj�Ûa�‰bjn�aë�ò�a‰†Ûa�pa�Ìn¶�ÑíŠÈnÛaZZZZ� �� �� �� �

���òîjj��Ûa�‰b�jn�a�ÞbàÈn�bi�ïÐnØã�sîy�ŠöaŒ¦a�òÛby�óÜÇ�ò�a‰†Ûa�êˆç�ÂbÔ�g�åØ¹
dĐ¨a�|îz–m�x‡b¸ë�LïmŁb×�´à�Ó�åà™�pa�Ìn½a�Ñîä–ni�âìÔã�ÙÛˆië�Z� �

÷æ_<Ví×ÏjŠ¹]<l]�Çj¹]V< <

�òÜÔn�½a�pa�Ìn½a�Š–y���†ÔÛ�����¿�â†‚n��í�Š�‘ûà×�ÒŠ�–Ûa�ŠÈ���ñ�Ìnß�¿
œîÐ‚nÛa�òîÜàÇ�Þý��åß�ÙÛ‡ë�Lòí†ÔäÛa�ò�bî�Ûa�‰b�gN� �
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^éÞ^mVíÃe^jÖ]<l]�Çj¹]V< <

�òîöbèäÛa� Òa†çþa� Ýr·� �Ûaë� ðŠz�Ûa� ÉiŠ½a� pa�Ìnß� ò�a‰…� …†–i� å−
Lòí†ÔäÛa�ò�bî�ÜÛ ¿�ÝrànmëZ� �

 - pbÇìÏ†½a�æaŒî½�ïu‰b¨a�†î•ŠÛa�Z½a�ò�a‰…�óÜÇ�bãŒ×‰�Š‘ûß�éãì×�ð‰bvnÛa�æaŒî
ð…b–nÓüa�ÝîÜznÛa�¿�ôŠ�þa�Š•bäÈÛa��qdm�Þbàçg�æë…�L��þa�aˆç�æ‹aìnÛ�âbçN� �

 - �‰bÈ�ÿÛ�âbÈÛa�ôìn�½a�Š‘ûčß)�(IPC�Zá‚šnÛa�Þ†Èß�÷bîÔÛ�ï�b�c�‰bîÈß�éãþ�N 

- ÝîÌ’nÛa�ôìn�ß�ëc�òÛbĐjÛa�Þ†ÈßN 

 - âb¨a�ïÜ�a�wmbäÛaZ�a�‰ìĐmë���ìÛa�Ý�†Ûa�ìàäÛ�Š‘ûčà×ïÜ�a�ïubnã⁄a�‹bè¦N� �

ïÜí�bà×�ò�a‰†Ûa�pa�Ìnß�ŒîßŠm���sîy�Z� �

♦♦♦♦ TCR�Zï�üa�ÒŠ–Ûa�ŠÈ�N 

♦♦♦♦ BC�Zð‰bvnÛa�æaŒî½a�†î•‰N 

♦♦♦♦ TCH�ZòÛbĐjÛa�Þ†ÈßN� �

♦♦♦♦ PIB�Z�âb¨a�ïÜ�a�wmbäÛa)�ìàäÛa�Þ†Èß(N� �

� òîäßŒÛa� Ý�ý�Ûaë� ï�bîÔÛa� …b–nÓüa� wßbã�i� bäÈn�aBEviews 3.1� B�ò¦bÈß� ¿
n�aë�pa�Ìn½ax‡bàäÛa�Ší†Ôm�¿�aˆ×ë�bç‰bjN� �
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��pb�ÓýÇ�åß�éîÛg�Ý•ìnÛa�bäÛëby�bß�Ý×ë�bän�a‰†Û�—‚Üß�ìç�Õib�Ûa�Þë†¦a
�pbîöb–yg�åß�bäí†Û�ŠÏìm�bß�óÜÇ�…bän�übi�ÝíìĐÛa�ô†½a�¿�k�äÛa�òmëbÐnß�òîjj�

ðŠz�Ûa�ÉiŠ½a�pa�Ìnß�ë�ÒŠ–Ûa�ŠÈ��pbjÜÔm�´i�ïÛë†Ûa�ÙäjÛa�ô†Û�)�ôìn�½a
ÿÛ�âbÈÛapbÇìÏ†½a�æaŒî½�ïu‰b¨a�æ‹aìnÛa�LìàäÛa�Þ†Èß�LÝîÌ’nÛa�ôìn�ß�L‰bÈ�(�

������wßb�ãŠi�ó�ÜÇ�…b�ànÇübië�LôŠ��c�ò�èu�åß�bèäîi�bàîÏ�pa�Ìn½a�êˆçë�Lòèu�åß
�ë�ÒŠ–Ûa�ŠÈ��´i�òÓýÈÛa��Š’m�òî�bîÓ�x‡b¸�Ší†Ôni�bäàÓ�òîäßŒÛa�Ý�ý�Ûa�ÝîÜ¤

vÜÛ�òj�äÛbi�òí†ÔäÛa�ò�bî�ÜÛ�òîöbèäÛa�Òa†çþa�´i�bß�ŠöaŒ)�70M2006�â(���åíŒ�×Šß
ðŠöaŒ¦a�‰bäí†Ûa�œîÐ¥�pa�Ï�óÜÇNïÜíbß�bèäß�bä–Ü‚n�a��Ûa�ëZ� �

♦ �æc�ë�Lá‚šnÛa�Þ†Èß�ë�ÒŠ–Ûa�ŠÈ��pbjÜÔm�´i�ô†½a�òÜíì��òÓýÇ�…ìuë
��òj��äi�‰bÈ�þa�âbÈÛa�ôìn�½a�óÜÇ�Šqûí�ÒŠ–Ûa�ŠÈ�37,85%����x‡ì�àäÛa�k��y

�‰†Ô½a1∗N 

♦ ´i�òîjj��òÓýÇ�†uìí�üòÛbĐjÛa�Þ†Èß�ë�ÒŠ–Ûa�ŠÈ��N��ÒŠ�–Ûa�ŠÈ��æcë
�òj�äi�ÝîÌ’nÛa�ôìn�ß�óÜÇ�Šqûí31,63%�‰†Ô½a�x‡ìàäÛa�k�y 4∗N 

♦ �������aˆ�ç�æì�×�ð‰b�vnÛa�æaŒ�î½a�‰ì�Đm�ë�ÒŠ�–Ûa�ŠÈ��´i�òîjj��…ìuë�â†Ç
�����æaŒ�î½a�‰ì�Đm�ó�ÜÇ�Šqû�í�ÒŠ–Ûa�ŠÈ��æcë�LÞë�jÛa�‰bÈ�c�‰ìĐni�ÁjmŠß���þa

�òj�äi�ð‰bvnÛa57,91%�a�k�y‰†Ô½a�x‡ìàäÛ2∗N 

♦ �����ì�àäÛa�Þ†�Èß�æc�Ù�Û‡ë�L�ì�àäÛa�Þ†Èß�¿�Šqûí�æc�ÒŠ–Ûa�ŠÈ�Û�åØ¹�ü
���ò�ÜàÈÛa�ó�ÜÇ�kÜĐÛa�†íŒí�éÇbÐm‰a�òÛby�¿�ïÛbnÛbië�Þë�jÛa�‰bÈ�di�ÙÛˆ×�ÁjmŠß

òîä�ìÛa�N�òj�äi�ìàäÛa�Þ†Èß�óÜÇ�Šqûí�ÒŠ–Ûa�ŠÈ��æcë20,72%��x‡ìàäÛa�k�y
‰†Ô½a3∗�N 

pbî•ìmë@ò·b��@Z@@
½a��nÈí��¿�LŠ�öaŒ¦a�¿�òí†ÔäÛa�pbĐÜ�ÜÛ�òj�äÛbi�Þbä½a�†îÈi�bßìèÐß�ðŠz�Ûa�ÉiŠ

�����Öaì��þa�‰b�îèãbi�ôŠ��þa�ôì�Üm�pbiŠšÛa�óÔÜní�ðŠöaŒ¦a�…b–nÓüa�|j•c�oÓë
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�òîu‰b¨aLpýàÈÜÛ���ò�îÜØî�a�püýn�üa�ïãbÈm��Ûa�énjî×Šm�ë�éÜ×bîç�ÑÈšÛ�aˆçë
îu‰b¨a�òîä�ìÛa�òÜàÈÛa�òàîÓ�óÜÇ��ØÈãa�b¾�ò�ò�ÛbĐjÛaë�á‚šnÛa�pü†Èß�ÊbÐm‰aë�L

�����å�ß�…a�n��üaë�Ší†�–nÛaë�xbn��ã⁄a�¿�òãëŠ��½a�â†Èi�ðŠöaŒ¦a�…b–�nÓüa�Œî·�bà×
��������ÁÐä�Ûa�‰bÈ��c�lˆ�iˆmë�ābÐ���®aë�L†�yaë�xì�näß�Ší†–��m�óÜÇ�ê…bànÇa�Þý�
�����‰ìç†�m�¿�oàçb��ë�ò�Ûë†Ûa�ò�äíŒ��oØèãc��Ûa�òí‹aì½a�Öì�Ûa�µg�òÏb™g�Lòî½bÈÛa

òàîÓ����bç…b�–nÓa�Ñ�îîØm�òÛëb��òîÛë†Ûa�pb÷îèÜÛ�õìvÜÛa�µg�ŠöaŒ¦bi��ô…c�b¾�L‰bäí†Ûa
�ÑîÐ‚nÛaë�xbn�ã⁄aë��î�nÛa�Âb¸c�œÈi��îÌm�µg�ô…c�b¾�†í†¦a�ïÛë†Ûa�ÉÓaìÛa�Éß

Ûa�òî½bÈÛa�ÁÐäÛa�‰bÈ�di�…b–nÓýÛ��jØÛa�Âbjm‰üa�åß������L†�ÜjÛa�ñŠ�öa…�x‰b���…†znm
��ŠöaŒ¦a�oÛëby�†ÔÛë������‰aŠÔn��üa�µg�Þì�•ìÛa�b�èi�o�ßbÓ���Ûa�pbyý•⁄a�Þý

��‰bäí†�Ûa�òàîÓ�œîÐ¥�pbîÜàÇ�pbyý•⁄a�êˆç�o�ß�sîy�LÒŠ–Ûa�ŠÈ�Û���äÛa
������é�nàîÓ�œî�Ð¥�püb�§�āŠ�Èm����þa�aˆç�æc��Ë�LðŠöaŒ¦adévaluation''�B���ë

��‚jm�éÛ�t†°B"dépreciation�����âb�Ó‰þa�ò�ÌÛ�êŠ��Ðm�ðˆ�Ûa�õï’Ûa�ìçë���Ý�Èu�b�¾�
ÒŠ–Ûa�ŠÈ��œîÐ‚nÛ�òËŠÐß�òÔÜy�¿�‰ë†m�ŠöaŒ¦aN� �

�Òa†çþa�ÎìÜi�¿�ðŠöaŒ¦a�‰bäí†Ûa�ÒŠ•�ŠÈ��œîÐ¥�òîÜàÇ�ÝîÈÐm�Ýuc�åßë
òîÛbnÛa�pbî•ìnÛa��a�Óa�Þëb−�bän�a‰…�åß�bÓýĐãa�Lòí†ÔäÛa�ò�bî�ÜÛ�òîöbèäÛa�����Z��� �

♦ �pbÓëŠ�a�x‰b��Ší†–nÛa�ÊbĐÓ�¿�‰bàrn�⁄a�Éîv’mN 

♦ Ôi�âbànçüa�òàÇ†ß��bÈ½a�òz™aë�òîvîma��g�É™ìi�ÝîÌ’nÛa�ÊbĐ
òÇbä–Ûa�ë�òÇa‰ŒÛa�æa†îß�¿�ò•b��ïØäjÛa�ÊbĐÔÛa�åß�òîÛbß�pýîè�ni�N 

♦ �òzîz•�pbãbîi�ñ†ÇbÓ�õbäi�Þý��åß�òí…b–nÓüa�òßìÜÈ½a�¿�áØznÛa�òÛëbª
�òîÜjÔn�½a�pbí†znÛa�òèuaìß�Ýîè�nÛ�åí…bî½a�Éîº�¿N 

♦ b½a�÷cŠÛbi�âbànçüa�òvnä½a�pbÇbĐÔÛa�Éîº�¿�ðŠ’jÛa�ÞN 

♦ ���pa��Ìm�õb�jÇc�òÛë†Ûa�òîãaŒîß�kävnÛ�ï×ýèn�üa�…a�n�üa�åß�œîÐ‚nÛa
�òîÛë†Ûa�Öaì�þa�¿�‰bÈ�þa 
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♦ �����ò�îÛbÈÏ�æbà�™�Ý�uc�å�ß�òí†Ôã�òĐÜ�×�ðŒ×Š½a�ÙäjÛa�òîÓa†–ß�åß�ÉÏŠÛa
”bÈ½a�ð…b–nÓüa�ÉÓaìÛa�Éß�bî‘b·�ÙÛ‡ë�Lòí†ÔäÛa�ò�bî�ÜÛ�å�ycN 

♦ ª�ÉíìänÛa�òÛëb)�diversification�(������å�ß�ï�b�înyüa�å�ß�pý�àÈÛa�òÜ��¿
�òîÛë†Ûa�†ÔäÛa�pbß‹þ�bí…bÐm�òjÈ–Ûa�òÜàÈÛaN 

♦ �…a�n�üa�ë�Ší†–nÛa�pbÔÐ•�¿�ÒŠ–ÜÛ�òîÛb½a�pbÔn’½a�âa†‚n�a�ñ‰ëŠ™
�ÒŠ–Ûa�ŠÈ��pbjÜÔm�åß�ÂìznÜÛ�òÜî�ì×�N 

♦ òàîÓ�‰ìç†nÛ�ÝßbÈ×�ÒŠ–ÜÛ�òí‹aì½a�Öì�Ûa�òi‰bª��ÙÛ‡ë�LðŠöaŒ¦a�‰bäí†Ûa
òîä�ìÛa�òÜàÈÛa�êb£a�ÙÜèn�½a�ë�Šàrn�½a�òÔq�åß�ÉÏŠÛa�Ýuc�åßN� �

ò�a‰†Ûa@pbîĐÈß@‰ìĐm@Ýr¹@ÕzÜßZ 
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�áÓ‰�ÝØ’Ûa�áÓ‰�ÝØ’Ûa�áÓ‰�ÝØ’Ûa�áÓ‰�ÝØ’Ûa))))����2222((((ZZZZÞë�jÛa�‰bÈ�cë�âb¨a�ïÜ�a�wmbäÛa�‰ìĐmÞë�jÛa�‰bÈ�cë�âb¨a�ïÜ�a�wmbäÛa�‰ìĐmÞë�jÛa�‰bÈ�cë�âb¨a�ïÜ�a�wmbäÛa�‰ìĐmÞë�jÛa�‰bÈ�cë�âb¨a�ïÜ�a�wmbäÛa�‰ìĐm))))����87878787�M�M�M�M2006200620062006ââââ((((��������� �� �� �� �
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��áÓ‰�ÝØ’Ûa��áÓ‰�ÝØ’Ûa��áÓ‰�ÝØ’Ûa��áÓ‰�ÝØ’Ûa))))����1111((((ZZZZ�‰üë†Ûa�ÝibÔß�‰bäí†Ûa�ñ�È�m�‰ìĐm�‰üë†Ûa�ÝibÔß�‰bäí†Ûa�ñ�È�m�‰ìĐm�‰üë†Ûa�ÝibÔß�‰bäí†Ûa�ñ�È�m�‰ìĐm�‰üë†Ûa�ÝibÔß�‰bäí†Ûa�ñ�È�m�‰ìĐm))))����70707070�M�M�M�M2006200620062006ââââ((((��������� �� �� �� �

áÓ‰�ÝØ’ÛaáÓ‰�ÝØ’ÛaáÓ‰�ÝØ’ÛaáÓ‰�ÝØ’Ûa))))4444����((((ZZZZ�����ŠÈ��‰ìĐm�ŠÈ��‰ìĐm�ŠÈ��‰ìĐm�ŠÈ��‰ìĐm�Þë�jÛa�ŠÈ�ë�‰bäí†Ûa�ÒŠ•�Þë�jÛa�ŠÈ�ë�‰bäí†Ûa�ÒŠ•�Þë�jÛa�ŠÈ�ë�‰bäí†Ûa�ÒŠ•�Þë�jÛa�ŠÈ�ë�‰bäí†Ûa�ÒŠ•    ))))����87878787�M�M�M�M2006200620062006ââââ((((NNNN� �� �� �� �
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ÉuaŠ½aZ 

�ŠÄãc�Ýî–ÐnÜÛZ� �

- �g�†ãìmìßëcNxN�Læì�ãìuBòîàänÛaë�ÝíìànÛa�òÜ©Bß�LæaìäÈi�ÞbÔB�Z��ŠÈ���œîÐ¥
pa…‰aìÛaë�òÜàÈÛaB�†Ü�a�L24��…†ÈÛa2��òîÜíìu1987�˜�Lâ18M19N� �

M�g�†ãìmìßëcNxN�Læì�ãìuBæaìäÈi�ÞbÔß�LòîàänÛaë�ÝíìànÛa�òÜ©B�Z��ŠÈ���œîÐ¥
pa‰…b–Ûa�Éî�ìmë�òÜàÈÛaB�†Ü�a�L24��…†ÈÛa1��òîÜíìu1987�˜�Lâ23M25N 

-�c�æbu�NlN�LæbàîÜ×BänÛaë�ìàäÛa�òÜ©òîàBæaìäÈi�ÞbÔß�LB�Z����Ù�ãŠÏ�œî�Ð¥�wöb�nã
ïÔíŠÏüa�ïÛb½a�…b¤üaB�†Ü�a�L32��…†ÈÛa2�òîÜíìu�L1995�˜�Lâ26N� �

M��òí†ÔäÛa�ò�bî�ÜÛ�òÜî�ì×�ÒŠ–Ûa�ŠÈ��Lkîj§a�ðëaë‹–�òÛb§�òî�bîÓ�ò�a‰…
�ŠöaŒ¦a1970M2006�������òí…b�–nÓ⁄a�âì�ÜÈÛa�ò�îÜ×�L�ñ‰ì�’äß���Ë��n�ubß�ñŠ×ˆß�L
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(3) �N  TCER : taux de change effectif réel . 
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