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8 

 

07%

16%

                                                 
1 
ػٍيٝ اٌزيٛاٌٟ     3772ثٍغذ حصص اٌصبدساد اٌجضائش٠خ ٚاٌّغشث١خ ٚاٌزٛٔغ١خ اٌّٛجٙخ إٌٝ الارحبد الأٚسٚثيٟ ييٟ عيٕخ     -

ِييٓ ِجّييً اييبدساد ٘ييزٖ اٌجٍييذاْل ث١ّٕييب ٚاييٍذ حصييص ٚاسدارٙييب اٌمبدِييخ ِييٓ الارحييبد          8790%ٚ  0891%ٚ  4.94%

ِيٓ ِجّيً ٚاسدارٙيب9 وّيب ٠ؼزجيش الارحيبد الأٚسٚثيٟ         %0692ٚ  %.189ٚ %1396ٟ ٔفيظ اٌغيٕخ ػٍيٝ اٌزيٛاٌٟ      الأٚسٚثٟ يي 

ِيٓ   %1191ِيٓ اعيزثّبساد اٌّغيشة ٚ     %.089اٌّغزثّش الأجٕجٟ اٌّجبشش الأٚي يٟ إٌّؽمخ اٌّغبسث١يخل ح١يب ثٍيص ٔصي١جٗ     

9(Jedlane, 2006) 3773اعزثّبساد رٛٔظ يٟ عٕخ 
 



 ر١ّٙذ

 

. 

 



  



 اٌفصً الأٚي  اٌؼٍّخ الأٚسٚث١خ اٌّٛحذح "ا١ٌٛسٚ" ثؼذ ػشش٠خ وبٍِخ
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 اٌفصً الأٚي  اٌؼٍّخ الأٚسٚث١خ اٌّٛحذح "ا١ٌٛسٚ" ثؼذ ػشش٠خ وبٍِخ
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1 

6.3.

6.44

Sur, 2006

6.06



 اٌفصً الأٚي  اٌؼٍّخ الأٚسٚث١خ اٌّٛحذح "ا١ٌٛسٚ" ثؼذ ػشش٠خ وبٍِخ
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6..7

  

6811

6.31

6.324377 Frank, 2006

6.40

UEP

6.176.186.10

6.18

616.06



 اٌفصً الأٚي  اٌؼٍّخ الأٚسٚث١خ اٌّٛحذح "ا١ٌٛسٚ" ثؼذ ػشش٠خ وبٍِخ
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Werner1971 

746.07

6.08

716.07Pierre Werner

Werner

787.6.07

Frank, 2006

786.076.06

6.026.046.87

6.06

366.03

%2,25

Frank, 2006



 اٌفصً الأٚي  اٌؼٍّخ الأٚسٚث١خ اٌّٛحذح "ا١ٌٛسٚ" ثؼذ ػشش٠خ وبٍِخ

 

61 

 

6.02

  

6.01

6.08

European Currency Unit (ECU)

FecomFonds européen de coopération monétaire 

6.08

6.82

 

6..3

"Jacques Delors"6.8.Trichet, 2007

6..1

                                                 
2 
 -6.08احز١بؼبد اٌجٕٛن اٌّشوض٠خ ِٓ اٌز٘ت ٚاٌذٚلاس رحذ رصشف اٌصٕذٚقل ٚرٌه خلاي اٌفزيشح   ِٓ 20% رُ ٚظغ -

6.0. (Frank, 2006)9 
 

3 
37739إٌٝ  ...6ل ٚاٌّشحٍخ اٌثبٌثخ ِٓ ثذا٠خ 8..6ل ٚاٌّشحٍخ اٌثب١ٔخ إٌٝ ٔٙب٠خ 2..6رٕزٟٙ اٌّشحٍخ الأٌٚٝ ِغ ٔٙب٠خ  -

 



 اٌفصً الأٚي  اٌؼٍّخ الأٚسٚث١خ اٌّٛحذح "ا١ٌٛسٚ" ثؼذ ػشش٠خ وبٍِخ

 

61 

 

6..2

%15

6..0

6..8Frank, 2006

6...3777763773

2 

11

6..8377737703778

1527

89644.96016392716398144.1319.47

196431901789.36.93.42323.9747

0987367913.679701.9611271279737

2944819710296.029616630349867

887696443917.39877623339668
 

Source: Barthalon, Bibac et Ernst, 2009. 

                                                 
4 
ػٍٝ أْ أٚسٚثيب لا   - 1..6يٟ عٕخ  – أوذل ٚاٌزٞ ئض ػٍٝ جبئضح ٔٛثً يٟ الالزصبدوبْ ػٍٝ سأعُٙ ٍِزْٛ يش٠ذِبْ اٌحب -

 وج١ش ٌٍغب٠خ9 داخً اٌفعبء الأٚسٚثٟ ٠ّىٕٙب إٔشبء ػٍّخ ِٛحذح؛ لأْ ػذَ اٌزجبٔظ الالزصبدٞ ٚاٌغ١بعٟ ٚاٌثمبيٟ
 



 اٌفصً الأٚي  اٌؼٍّخ الأٚسٚث١خ اٌّٛحذح "ا١ٌٛسٚ" ثؼذ ػشش٠خ وبٍِخ
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5
زيشاد اٌمصي١شحل ػٍيٝ ػىيظ اٌٛلا٠يبد      ٌُ رحمك إلا يبئعيب رجبس٠يبل ِيب ػيذا ييٟ ثؼيط اٌف      ٙب ـ  ٔشأرإْ ِٕؽمخ ا١ٌٛسٚـ ِٕٚز  - 

 اٌّزحذح الأِش٠ى١خل اٌزٟ أاجح اٌؼجض اٌزجبسٞ اٌعخُ عّخ ِلاصِخ لالزصبد٘ب9
6
٠ٛجٗ لغػ ٘بَ ِٓ إٌبرج اٌّحٍٟ الأِش٠ىٟ ٌلاعيزٙلان اٌيذاخٍٟل ٚ٘يزا ثبػزجيبس ا١ٌّيً اٌّعيبػه ٌلاعيزٙلان ٌيذٜ اٌفيشد           - 

 الأِش٠ى9ٟ



 اٌفصً الأٚي  اٌؼٍّخ الأٚسٚث١خ اٌّٛحذح "ا١ٌٛسٚ" ثؼذ ػشش٠خ وبٍِخ

 

68 

 

3

377.

3770

  

CAEM6.4.

                                                 
7
 ٠ٛخ ٟ٘ اٌّلار ا٢ِٓ ٌٍّزؼب9ٓ١ٍِيٟ ظً الأصِبدل رىْٛ اٌؼّلاد اٌم - 
8 
ل ٚرّزٍه ثٍثيٟ الاحز١يبؼٟ اٌؼيبٌّٟ    %17حٛاٌٟ  ِٓ إٌبرج اٌّحٍٟ اٌخبَ اٌؼبٌّٟ  خوبْ ٔص١ت اٌٛلا٠بد اٌّزحذح الأِش٠ى١ -

 9(Barthalon, Bibac et Ernst, 2009) ِٓ اٌز٘ت
 



 اٌفصً الأٚي  اٌؼٍّخ الأٚسٚث١خ اٌّٛحذح "ا١ٌٛسٚ" ثؼذ ػشش٠خ وبٍِخ

 

6. 

 

3777

6.8.

3477

3772

07%

Leu

3764Barthalon, Bibac et Ernst, 

2009

 

MCEII

763770

                                                 
9
 -

 
ِٓ إٌبرج اٌّحٍٟ  %17ٟ اٌخبَل د٠ٓ ػبَ لا ٠زجبٚص ِٓ إٌبرج اٌّحٍ %2رزّثً ٘زٖ اٌّؼب١٠ش ي١ّب ٠ٍٟ  ػجض ػبَ ألً ِٓ 

اٌخبَل رعخُ ِزحىُ ي١ٗ لا ٠زجبٚص اٌّزٛعػ اٌؼبَل أعؼبس يبئذح ػٍيٝ اٌّيذٜ اٌؽ٠ٛيً لا رخزٍيه وث١يشا ػيٓ ِؼيذلاد إٌّؽميخل         

اٌزضاَ ِجذأ اعزملا١ٌخ اٌجٕه اٌّشوض9ٞ اٚأخ١ش
 

10 
9%61 -ِمبسٔخ ثب١ٌٛسٚ يٟ حذٚد +/رزؼٙذ اٌذٌٚخ ثّٛججٗ أْ رىْٛ رمٍجبد عؼش اشف ػٍّزٙب  -

 



 اٌفصً الأٚي  اٌؼٍّخ الأٚسٚث١خ اٌّٛحذح "ا١ٌٛسٚ" ثؼذ ػشش٠خ وبٍِخ

 

37 

 

76377.

377.

3763

 

  

Barthalon, Bibac et Ernst, 2009

37723770

1221132117

21132117

GBP0,69360,6847* -1,2% 

CHF1,523 1,643 +7,9% 

NOK8,050 8,017* -0,4% 

SEK9,145 9,251 +1,2% 

PLN4,441 3,782 -14,8% 

CZK31,90 27,75 -13,0% 

RUB34,88 35,01 +0,36% 

ROL/RON3,780 3,337 -11,7% 

TRL/TRY1,703 1,786*+4,9% 

  GDP 0,7356  ٚNOK 7,93  ٚTRL 1,7129ػٍٝ اٌزٛاٌٟ   26/63/3770* ثٍص عؼش اشف ٚاحذ ٠ٛسٚ ثزبس٠خ 

Source: Barthalon, Bibac et Ernst, 2009. 



 اٌفصً الأٚي  اٌؼٍّخ الأٚسٚث١خ اٌّٛحذح "ا١ٌٛسٚ" ثؼذ ػشش٠خ وبٍِخ
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3772

(OCDE)

38%3778

16%

8

37712.%42%Barthalon, Bibac et Ernst, 

2009

                                                 
11 
ل لأْ رخف١ط اٌج١ٕٗ الإعزش١ٌٕٟ ػٍٝ إثش الأصِخ اٌّب١ٌخ أدٜ إٌٝ ارغبع ٘بِش اٌزمٍت37709وبْ ٘زا لجً ٔٙب٠خ  -

 

 12 
اٌصيبدس شيٙش٠ب ػيٓ    اٌجٍيذاْ اٌخّغيخ ٚاٌؼشيش٠ٓ الأوثيش رجيبدلا ِيغ ِٕؽميخ ا١ٌيٛسٚل          ِؤشش ِزٛعػ أعؼبس ػّيلاد حغت  -

عيٕخ  ِيغ  ّمبسٔيخ  ٚ٘يزا ثبٌ  ل3778-3777خلاي اٌفزشح  %61 ±لأٚسٚثٟل ٚاٌزٞ ثمٟ ٘بِش رغ١شٖ يٟ حذٚد اٌجٕه اٌّشوضٞ ا

9(Barthalon, Bibac et Ernst, 2009) ...6الأعبط 
 



 اٌفصً الأٚي  اٌؼٍّخ الأٚسٚث١خ اٌّٛحذح "ا١ٌٛسٚ" ثؼذ ػشش٠خ وبٍِخ
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07

Barthalon, Bibac et Ernst, 2009

3770

CoudertCouharde 

Mignon3767

Semi-Etalon-DollarAglietta

3778

                                                 
13 
رؼذ اٌجٍذاْ إٌبشئخ أُ٘ دائٕٟ اٌٛلا٠بد اٌّزحذح الأِش٠ى١خ9  -

 



 اٌفصً الأٚي  اٌؼٍّخ الأٚسٚث١خ اٌّٛحذح "ا١ٌٛسٚ" ثؼذ ػشش٠خ وبٍِخ
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1

1%37773770

3770293%270

3776Papaioannou et Portes, 2008



 اٌفصً الأٚي  اٌؼٍّخ الأٚسٚث١خ اٌّٛحذح "ا١ٌٛسٚ" ثؼذ ػشش٠خ وبٍِخ

 

34 

 

Papaioannou et Portes, 2008

13

1998199921112111211221132114211521162117

26912396209020922193249.21912.9343914497

349634943898319834903496349131913891389.

3292329031903294339032963197319430903890

37906.913693369333963296319138922396249.

   

Source: Bulletin Mensuel 10
e
 Anniversaire de la BCE (2008).  

 

 

3776

 

 

 

 

 

                                                 
 14 -  

ل ثيُ  3774دٌٚيخ حزيٝ ٔٙب٠يخ أيش٠يً      61ل ح١يب ويبْ ٠عيُ    ثبلارحبد الأٚسٚثٟ ٟ٘ حغت ِشاحً رٛعؼٗ الأسلبَ اٌخباخ

37709جبٔفٟ  76دٌٚخ ِٕز  30ل ثُ 3774ِبٞ  76دٌٚخ ِٕز  31
 

15 -  
ِييشاد ل١ّييخ اٌصييبدسادل ٚ٘ييزا ثغييجت اٌزٛعييغ اٌّفييشغ يييٟ      391 -3774يييٟ عييٕخ   -ثٍغييذ ل١ّييخ  اٌييٛاسداد الأِش٠ى١ييخ   

ٟ اٌؼّبٌخ اٌصٕبػ١خل ح١يب رشاجؼيذ ٔغيجزٙب ِيٓ ِجّيً اٌغيىبْ       الاعزٙلان ٚػذَ وفب٠خ الادخبس اٌّح9ٍٟ وّب عجً أخفبض ي

37729عٕخ  %8إٌٝ  1..6عٕخ  %66إٌشؽ١ٓ ِٓ 
 



 اٌفصً الأٚي  اٌؼٍّخ الأٚسٚث١خ اٌّٛحذح "ا١ٌٛسٚ" ثؼذ ػشش٠خ وبٍِخ
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33%6.8723%3771

41%3727Dadush & Nielson, Décembre 2007

377.

%10,93767

6..2%12,4

3767%14,5

%13,5%12%11,2FMI, WEO, 

April 2011

1%6344

3767%37

3770

6120

3770UNCTAD, 2008

3766



 اٌفصً الأٚي  اٌؼٍّخ الأٚسٚث١خ اٌّٛحذح "ا١ٌٛسٚ" ثؼذ ػشش٠خ وبٍِخ

 

31 

 

3767

%29UNCTAD, 2011

1421112111

 

Source: UNCTAD, World Investment Reports 2004, 2008, 2010 & 2011.
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 اٌفصً الأٚي  اٌؼٍّخ الأٚسٚث١خ اٌّٛحذح "ا١ٌٛسٚ" ثؼذ ػشش٠خ وبٍِخ
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37%47%

                                                 
16
وبًِ ٚحذ٠ب ٢ثبس الارحبد إٌمذٞ ٚأؽيلاق ا١ٌيٛسٚ ػٍيٝ الاعيزثّبس الأجٕجيٟ اٌّجبشيشل ٠ّىيٓ اٌشجيٛع          أجً رم١١ُ ِٓ - 

 de Sousa  ٚLochard (2006)9إٌٝ اٌذساعخ اٌزٟ أجشا٘ب وً ِٓ 
  



 اٌفصً الأٚي  اٌؼٍّخ الأٚسٚث١خ اٌّٛحذح "ا١ٌٛسٚ" ثؼذ ػشش٠خ وبٍِخ
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1521112111

21112111211221132114211521162117211821192111

07060383672.3.618141704

617370341343307372600.867167364.

6406.2324368324613643048206676

264633421462134322648

 

Source: UNCTAD, World Investment Report 2011.  

UNCTAD, 

2011

11773770UNCTAD, 
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6..0

Papaionnaou & Portes, 2008



 اٌفصً الأٚي  اٌؼٍّخ الأٚسٚث١خ اٌّٛحذح "ا١ٌٛسٚ" ثؼذ ػشش٠خ وبٍِخ

 

3. 

 

Little et Lafrance, 2006

37718713776

1%

61.%7,1

Dooley, Folkerts-Landau & Garber, 2003

3BW2Baclet & Vidon, 

2008

GournichasJeanne3770

Caballero & al., 2006
19

.

3771

64%

37%Little 

                                                 
17 
١ٍِبس  041لذ ثٍص حٛاٌٟ  3771رش١ش أسلبَ إذٚق إٌمذ اٌذٌٟٚ إٌٝ أْ ػجض ا١ٌّضاْ اٌجبسٞ الأِش٠ىٟ يٟ عٕخ  -

١ٍِبس دٚلاس؛  624ثّجٍص ١ٓ يمذ عجٍذ يبئعب ص9 أِب اٌالأِش٠ىٟ ِٓ إٌبرج اٌّحٍٟ الإجّبٌٟ 5,9%دٚلاس؛ أٞ ِب ٠ؼبدي 

 9ِٓ إٌبرج اٌّحٍٟ اٌص١ٕٟ 5,9%أٞ ِب ٠ؼبدي 
 

18
 -

 
اٌّجبشش ٚالاعزثّبس يٟ اٌّحفظخ اٌّب١ٌخ٠9غزخذَ ِصؽٍح اٌزذيمبد اٌصبي١خ ٌٍزفشلخ ث١ٓ الاعزثّبس 

 

19
 -Baclet & Vidon, 2008 9ل ِشجغ عبثك

 



 اٌفصً الأٚي  اٌؼٍّخ الأٚسٚث١خ اٌّٛحذح "ا١ٌٛسٚ" ثؼذ ػشش٠خ وبٍِخ
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et Lafrance, 2006
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 اٌفصً الأٚي  اٌؼٍّخ الأٚسٚث١خ اٌّٛحذح "ا١ٌٛسٚ" ثؼذ ػشش٠خ وبٍِخ
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20 - 

9اعزثّبس خباخ إبد٠كػجبسح ػٓ ٟ ٘ 
 

21
 -

  
حز١بؼييبد اٌصييشف لا اٌّمذِييخ إٌييٝ اييٕذٚق إٌمييذ اٌييذٌٟٚ ثشييأْ حصييص اٌؼّييلاد اٌّىٛٔييخ لا إْ اٌزميبس٠ش اٌحى١ِٛييخ 

ِيغ أٔٙيب    لِٓ الإجّبٌٟ اٌؼبٌّٟل ٚثزٌه رجمٝ الإحصبئ١بد اٌّمذِخ ِٓ لجً ٘يزٖ ا١ٌٙئيخ اٌذ١ٌٚيخ  ١يش وبي١يخ      %07رغؽٟ إلا 

 الأيع9ً
 



 اٌفصً الأٚي  اٌؼٍّخ الأٚسٚث١خ اٌّٛحذح "ا١ٌٛسٚ" ثؼذ ػشش٠خ وبٍِخ

 

23 

 

Lagerblom & Levy-Rueff, 

2006

MARCO del PONT3766

3

Labaronne, 2000

                                                 
22 
رشرجػ ثٍذاْ أٚسٚثب اٌٛعؽٝ ٚاٌششل١خ ثبلارحبد الأٚسٚثٟ ػٓ ؼش٠ك ِشيبس٠غ الأعيّبَ إٌيٝ ٘يزا الأخ١يشل أِيب ثٍيذاْ         -

ِزٛعؽ١خ9  -اٌّزٛعػ يبسرجبؼٙب ٘ٛ يٟ إؼبس ارفبل١بد اٌششاوخ الأٚسٚاٌجحش الأث١ط 
 



 اٌفصً الأٚي  اٌؼٍّخ الأٚسٚث١خ اٌّٛحذح "ا١ٌٛسٚ" ثؼذ ػشش٠خ وبٍِخ
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6..107%

11%17%

Labaronne, 2000



 اٌفصً الأٚي  اٌؼٍّخ الأٚسٚث١خ اٌّٛحذح "ا١ٌٛسٚ" ثؼذ ػشش٠خ وبٍِخ
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 اٌفصً الأٚي  اٌؼٍّخ الأٚسٚث١خ اٌّٛحذح "ا١ٌٛسٚ" ثؼذ ػشش٠خ وبٍِخ

 

21 

 

16

    

Source: Aubin, Berdot, Goyeau et Leonard, 2007 

               

Aubin, Berdot, Goyeau et Leonard, 2007

Bourguinat

Tavlas

                                                 
23
 Cooper (1975)  ٚKrugman (1984)9ل Cohen (1971)اػزّذ ٘زا اٌزص١ٕه وً ِٓ   - 
24
 6.019ثؼذ دساعزٗ ٌٕٛػ١خ اٌؼٍّخ عٕخ  F. Hayek الالزصبد٠ٞشجغ اٌفعً يٟ رحذ٠ذ ٘ز٠ٓ اٌّؼ١بس٠ٓ إٌٝ   - 

   



 اٌفصً الأٚي  اٌؼٍّخ الأٚسٚث١خ اٌّٛحذح "ا١ٌٛسٚ" ثؼذ ػشش٠خ وبٍِخ
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Aglietta & Deusy-Fournier
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27

1117302 4.1320 638 

64. 648 1191 

491% 096% 094% 29.% 

PIB à PPA
*0324762141 64.17672074217 

PIB à 

PPA
*

44817 2737723477 22.81 

19992118

494% 391% 391% 396% 691% 

3890% 389.% 44% 249.% 

192% 791% 792%498% 

 

Note: (*) À Parité de Pouvoir d'Achat.  

Sources: OCDE, FMI & Bulletin Mensuel 10
E
 Anniversaire de la BCE. 



 اٌفصً الأٚي  اٌؼٍّخ الأٚسٚث١خ اٌّٛحذح "ا١ٌٛسٚ" ثؼذ ػشش٠خ وبٍِخ
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290%37% 

Externalité 

de réseauxPouvelle, 2006
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Le Brent
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 اٌفصً الأٚي  اٌؼٍّخ الأٚسٚث١خ اٌّٛحذح "ا١ٌٛسٚ" ثؼذ ػشش٠خ وبٍِخ
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2691%377137%

6...47%44%Pouvelle, 

2006

1701

MCE II

2

6...20%3774

2796%6..88.%

12%

Pouvelle, 2006

11

                                                 
25
ٓ               رجذس الإشبسح  -   إٌيٝ أْ سٚعي١ب لبِيذ ثشييغ حصيخ ا١ٌيٛسٚ ييٟ عيٍزٙب اٌّىٛٔيخ ِيٓ ػٍّزي١ٓ ّ٘يب  اٌيذٚلاس ٚا١ٌيٛسٚ ِي

 9(Pouvelle, 2006) رٌه ػٍٝ أسثؼخ ِشاحً رُل 3771ٚخلاي عٕخ  40% إٌٝ  %10
26
 ل ٚ٘ٛ ِجّٛع حصزٟ اٌؼٍّز١ٓ إٌّخشؼز١ٓ يٟ ػ١ٍّخ اٌصشف9 % 377رُ حغبة ٘زٖ إٌغت ػٍٝ أعبط ِؼذي  - 



 اٌفصً الأٚي  اٌؼٍّخ الأٚسٚث١خ اٌّٛحذح "ا١ٌٛسٚ" ثؼذ ػشش٠خ وبٍِخ

 

2. 

 

377167%

2.6..8Pouvelle, 2006

3

6...377468%34%11%3774

BRI, 2005b

3774

349.%68%

6..81.94%119.%

17%3773

3774Pouvelle, 2006

1141%

Pouvelle, 2006

631%6...

60874761

237.276.7%

                                                 
27
 صٕذٚق إٌمذ اٌذ9ٌٌٟٚاٌّشاجؼخ  َت الأسلبحغ - 
28 
37719يٟ عٕخ  "Central Banking Publications"اٌذساعخ أجشا٘ب  -

 



 اٌفصً الأٚي  اٌؼٍّخ الأٚسٚث١خ اٌّٛحذح "ا١ٌٛسٚ" ثؼذ ػشش٠خ وبٍِخ
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Pouvelle, 2006
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%906...De 

Boissieu, 2010

 

37743771

 

                                                 
29 
(ل ثيبٌش ُ ِيٓ اسرفيبع حصيزٙب ييٟ      Unallocated reservesٌيُ رأخيز ييٟ اٌحغيجبْ الاحز١بؼيبد  ١يش اٌّخصصيخ )        -

9ت أسلبَ إذٚق إٌمذ اٌذٌٟٚحغ 3767يٟ عٕخ  44%ٔغجزٙب حٛاٌٟ  ثٍغذِجًّ الاحز١بؼبدل ح١ب 
 



 اٌفصً الأٚي  اٌؼٍّخ الأٚسٚث١خ اٌّٛحذح "ا١ٌٛسٚ" ثؼذ ػشش٠خ وبٍِخ
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 اٌفصً الأٚي  اٌؼٍّخ الأٚسٚث١خ اٌّٛحذح "ا١ٌٛسٚ" ثؼذ ػشش٠خ وبٍِخ
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ObstfeldShambaugh

Taylor3767

3771

Bénassy-Quéré et Pisani-Ferry, 2011

 

Cartapanis, 2009

11%17.%81%

DTS



 اٌفصً الأٚي  اٌؼٍّخ الأٚسٚث١خ اٌّٛحذح "ا١ٌٛسٚ" ثؼذ ػشش٠خ وبٍِخ

 

42 

 

DTS

Cohen, 2009

                                                 
30
ل ػٍيٝ  3778عيٕخ   CHINN  ٚFRANKEL٘زٖ اٌزٛلؼبد اٌّج١ٕخ ػٍيٝ أعيبط دساعيخ إحصيبئ١خ أجشا٘يب ويً ِيٓ         - 

أ١ّ٘زٙبل رفزمذ إٌٝ اٌٛالؼ١يخل لأٔٙيب أٍّ٘يذ اٌجؼيذ اٌغ١بعيٟ اٌيزٞ ٠ٍؼيت دٚسا ٘بِيب ييٟ رٛج١يٗ اٌغ١بعيبد اٌحى١ِٛيخ اٌّزؼٍميخ              

 ثزغ١١ش الاحز١بؼبد9
31 
٠ؼجش ػٓ س جخ ثؼط اٌذٚي اٌىجشٜ وبٌص١ٓ ٚسٚع١ب يٟ رغ١١ش جضء ِٓ احز١بؼبرٙب ػٍٝ حغبة اٌذٚلاسل ٚ٘ٛ  بسخ١ي   -

  ١٘Stiglitz9ئخ الأُِ اٌّزحذح ٠شأعٙب اٌّذ٠ش اٌغبثك ٌٍجٕه اٌؼبٌّٟ  ِب رجٕزٗ ٌجٕخ يٟ
32 
٠م١ب ٚآع١ب ِغزجؼذ خيلاي  ( أْ ظٙٛس ػّلاد إل١ّ١ٍخ جذ٠ذح يٟ أِش٠ىب ٚ أيش3778) ٠Kenen  ٚMeadeشٜ وً ِٓ  -

اٌؼشييش٠ز١ٓ اٌمييبدِز9ٓ١ ٌٚىّٕٙييب ٠ؤوييذاْ ػٍييٝ أْ لييٛح اٌٛلا٠ييبد اٌّزحييذح الأِش٠ى١ييخ ٚلييٛح اٌييذٚلاس عزشييٙذاْ ريي ولا جضئ١ييب       

اٌزؼبْٚ إٌميذٞ اٌيزٞ ٠جّيغ ثٍيذاْ شيشق آعي١بل       ٚرذس٠ج١ب داخً إٌظبَ إٌمذٞ اٌؼبٌّٟ خلاي ٘بر١ٓ اٌؼشش٠ز9ٓ١ ٚرٌه ثغجت 

   (Leblond, 20099سٞ اٌزٞ رّبسعٗ وً ِٓ اٌص١ٓ ٚا١ٌبثبْ )خصٛاب اٌذٚس اٌّحٛ
 



 اٌفصً الأٚي  اٌؼٍّخ الأٚسٚث١خ اٌّٛحذح "ا١ٌٛسٚ" ثؼذ ػشش٠خ وبٍِخ
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6.3.

1 

 

  

%59,1

3774%23,7

%29,23778

67%6..83.%3774



 اٌفصً الأٚي  اٌؼٍّخ الأٚسٚث١خ اٌّٛحذح "ا١ٌٛسٚ" ثؼذ ػشش٠خ وبٍِخ
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17%3778

%33,8Barthalon, Bibac et Ernst, 2009

 

37703778

(Subprimes)

31377868377.

8773778

3778673403

Barthalon, Bibac et Ernst, 2009

                                                 
33 
 ِغ ِشاػبح اٌزأث١ش إٌغجٟ ٌزغ١ش أعؼبس اٌصشف ػٍٝ ٘زٖ الإحصبئ١بد9 -

34 
ٟ٘ لشٚض ِخبؼش٘ب ػب١ٌخ جذا ِٚلاءرٙب ِحذٚدح9 -

 



 اٌفصً الأٚي  اٌؼٍّخ الأٚسٚث١خ اٌّٛحذح "ا١ٌٛسٚ" ثؼذ ػشش٠خ وبٍِخ

 

41 

 

  

6...377.

%1,5%4,75

%0,25%6,5Barthalon, Bibac et Ernst, 2009

6..03778

Barthalon, Bibac et Ernst, 2009

                                                 
35 
ضٞ ِٚؼذي اٌزعخ٠9ُحغت ِؼذي اٌفبئذح ػٍٝ اٌّذٜ اٌجؼ١ذ ثذلاٌخ اٌظشف الالزصبدٞ ِٚؼذلاد رذخً اٌجٕه اٌّشو -

 



 اٌفصً الأٚي  اٌؼٍّخ الأٚسٚث١خ اٌّٛحذح "ا١ٌٛسٚ" ثؼذ ػشش٠خ وبٍِخ
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2 

 

  

667773770

6.64

 

 

EURONEXT

 

                                                 
36 
(Barthalon, Bibac et Ernst, 2009دٚلاس )٠6942ٛسٚ=6رُ اٌحغبة ػٍٝ أعبط ِؼذي اشف  -

 

37 
رّٛي ٘زٖ اٌصيٕبد٠ك ػيٓ ؼش٠يك احز١بؼيبد اٌصيشف اٌّزشاوّيخ ٌيذٜ اٌجٍيذاْ إٌفؽ١يخ ٚثؼيط اٌجٍيذاْ إٌبشيئخل ٚ٘يٟ               -

١ٍِبس ٠ٛس9ٚ 2777رزصشف يٟ ِجبٌص رصً إٌٝ 
 



 اٌفصً الأٚي  اٌؼٍّخ الأٚسٚث١خ اٌّٛحذح "ا١ٌٛسٚ" ثؼذ ػشش٠خ وبٍِخ
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3 

  

18677

3770

47%227721%

10248

44Global 

Finance

177

Barthalon, Bibac et Ernst, 2009

                                                 
38 
- Etude diffusée par le Medef en juin 2008 (Barthalon, Bibac et Ernst, 2009).

 

39 
إْ ِؼذي اٌشعٍّخ اٌجٛسا١خ يٟ اٌٛلا٠بد اٌّزحذح الأِش٠ى١خ ٘ٛ الأػٍٝ ػب١ٌّب9 -

 



 اٌفصً الأٚي  اٌؼٍّخ الأٚسٚث١خ اٌّٛحذح "ا١ٌٛسٚ" ثؼذ ػشش٠خ وبٍِخ

 

4. 

 

 

6601.

37706607.

ENRON

Barthalon, Bibac et Ernst, 2009

3778

3770



 اٌفصً الأٚي  اٌؼٍّخ الأٚسٚث١خ اٌّٛحذح "ا١ٌٛسٚ" ثؼذ ػشش٠خ وبٍِخ
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Pouvelle, 2006

  

 

 

 



 اٌفصً الأٚي  اٌؼٍّخ الأٚسٚث١خ اٌّٛحذح "ا١ٌٛسٚ" ثؼذ ػشش٠خ وبٍِخ
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40 
ل يٟ ح١ٓ ثٍيص اٌّزٛعيػ   ١ٍِ3774بس دٚلاس يٟ ايش٠ً  6.77ِب ل١ّزٗ ثٍص اٌّزٛعػ ا١ٌِٟٛ ٌّجبدلاد أعٛاق اٌصشف  -

(Pouvelle, 20069) ٔفظ اٌغٕخ ١ٍِبس دٚلاس يٟ 44دساد اٌؼب١ٌّخ ِٓ اٌغٍغ ٚاٌخذِبد حٛاٌٟ ا١ٌِٟٛ ٌٍصب
 



 اٌفصً الأٚي  اٌؼٍّخ الأٚسٚث١خ اٌّٛحذح "ا١ٌٛسٚ" ثؼذ ػشش٠خ وبٍِخ
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 اٌفصً الأٚي  اٌؼٍّخ الأٚسٚث١خ اٌّٛحذح "ا١ٌٛسٚ" ثؼذ ػشش٠خ وبٍِخ
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3Gouvernance



 اٌفصً الأٚي  اٌؼٍّخ الأٚسٚث١خ اٌّٛحذح "ا١ٌٛسٚ" ثؼذ ػشش٠خ وبٍِخ
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 اٌفصً الأٚي  اٌؼٍّخ الأٚسٚث١خ اٌّٛحذح "ا١ٌٛسٚ" ثؼذ ػشش٠خ وبٍِخ

 

11 

 

 

 

 

 

 

 

 3777
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 اٌفصً الأٚي  اٌؼٍّخ الأٚسٚث١خ اٌّٛحذح "ا١ٌٛسٚ" ثؼذ ػشش٠خ وبٍِخ
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 مغبسثٕخ-آفبق الؼلالبد الأَسَالفصل الثبوٓ: َالغ َ

 

85 

 

Moisseron, 2005

                                                 
41 

َلشٔجيخ غغشافٕيب   عيبثمب  لاثخ: رُوظ َالجضائش َالمغشة ثبػزجبسٌب مغزؼمشاد فشوغيٕخ  الجلذان الثرشكضد الؼلالبد مغ  -

أَسَثب، فٓ حٕه رم رجبٌل لٕجٕب وغجٕب مه غٍخ َاسرجغذ مُسٔزبوٕب ثؼلالبد إفشٔمٕخ مه غٍخ أخشِ.مه 
 



 مغبسثٕخ-آفبق الؼلالبد الأَسَالفصل الثبوٓ: َالغ َ
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2 1976
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ُ  ،َضيؼ  الزيخعٕش   ،الزيخخش البجٕيش فيٓ إوجيبص المىايقد المبػذٔيخ       الأعجبة ػذٔذح، وزكش مىٍيب:  - َضيٕك   ،ء الزغيٕٕش َعي

َظٍيُس الجليذان الأعئُٕخ كمىيبفظ ليُْ ٔمزليت ليذساد         ،َضؼ  الحُافض أميب  اسعيزثمبساد الأَسَثٕيخ    ،الأعُاق المحلٕخ

ثاشٔخ ٌبئلخ.  
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رؼذ الغُق الأَسَثٕخ المُحذح لُح الزصبدٔخ مؼزجشح لٍب َصوٍب فٓ المىغمخ، ٌزا ثبلإضبفخ إلّ الجبرثٕخ الزيٓ أبيجحذ    -

مخ أَسَثب الُعغّ َالاشلٕخ أمب  اسعزثمبساد الأَسَثٕخ. َلذ َلذا ٌزان الزحذٔبن رخُفب لذِ الجلذان المغبسثٕيخ  رجذٍٔب مىغ

مه أن رٍمش َٔىظش إلٍٕب ػلّ أوٍب مىغمخ ثبؤُخ.   
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-     ُ َمُابييلخ المفبَضييبد المجبميشح فييٓ الاييشق   الميذ رييضامه اوغييلاق مغيبس ثشمييلُوخ مييغ الزُلٕيغ ػلييّ ارفبلٕييبد أَبيل

كثٕشا مب رغججذ فٓ رذٌُس الؼلالبد الجضائشٔخ  الىضاع الؼشثٓ الإعشائٕلٓ، َلضٕخ الصحشاء الغشثٕخ الزٓلزغُٔخ َعظ الأ

الصيشاع الزشكييٓ الُٕويبوٓ حييُ    المغشثٕيخ ٌَييٓ إليّ اٖن رميي  حجيش ػثييشح فيٓ عشٔييك إوايبء اسرحييبد المغيبسثٓ، َكييزلت       

. د الأَسَثٕخ إلّ رشكٕب ثغجت اػزشاض الُٕوبن ػلّ رلتالزْ كبن لً أثش كجٕش فٓ رخخش المغبػذا غضٔشح لجشص
 

45 
 خصُبب مب رمزلبً الجضائش مه احزٕبعبد للىفظ َالغبص الغجٕؼٓ.  -
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ٔزم رىفٕز ٌزي الغٕبعخ ػه عشٔك اػزميبد خغيظ ػميل رشاػيّ فٍٕيب مغبليت مخزلي  الايشكبء َالمغيبٌمبد المغيزمجلٕخ            - 

    .رفبلٕبد الزؼبَن َارفبلٕبد الاشاكخ الغبسٔخ المفؼُ ، مغ احزشا  اخلٍؤسء فٓ الغُق الأَسَثٕ
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َربيُن مشفميخ ثشلبثيخ ميذٔذح َدػيم رمىيٓ َميبلٓ ميشرجظ أَ         ، عيىُاد  8َ  3ٔزم إػذاد خغيخ الؼميل لميذح رزيشاَن ثيٕه       - 

  (.Fuguet, Guilhon et Roux, 2007ماشَط )
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 َحشٔخ ومل سؤَط الأمُا .حشٔخ رىمل الأمخبص الحشٔبد الأسثغ ٌٓ: حشٔخ إوابء المؤعغبد َحشٔخ الىابعبد َ -
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21

PPA 

 

 Source: IMF, WEO Database, april 2010, calculs de l'étudiant.  
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34%72%

51%
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4007
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لمٕبط الزمبسة الحمٕمٓ اخزٕش اسلزصبد الفشوغٓ كمشغغ ثذ  المزُعظ الأَسَثيٓ، وظيشا لأٌمٕيخ المجيبدسد الزجبسٔيخ       -

أػضيبء  ممبسويخ ثجمٕيخ    ػبلٕيخ ثٕه الجلذان المغبسثٕخ َفشوغب مه غٍخ، َثبػزجبس أن اسلزصبد الفشوغٓ ٔزمٕض ثذسغخ اعزمشاس 

اسرحبد الأَسَثٓ مه غٍخ ثبوٕخ. 
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Source: World Economic Outlook, IMF, April 2010. 
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40.234.1%
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Source: World Bank national accounts data. 
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Source: Institut de Statistiques de l'UNESCO. 
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.7550لجل عىخ  %80رجذس الإمبسح إلّ أن ٌزي الىغت لم رزجبَص  -
 

20032007200320072003200720032007

773.08

777.41

11.33

774.55

743.31

50.01

702.47
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775.15
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55.25

51.38
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81.81

n.d. 

40.01
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774.15
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n.d. 
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41.11
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70.18

37.85
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رمشٔجييب مييه إغمييبلٓ المجييبدسد الخبسغٕييخ الأَسَثٕييخ، فييٓ حييٕه رجمييّ  %3أبييجحذ المىغمييخ المغبسثٕييخ س رمثييل عييُِ  -

(.4002ػجذ الٌُبة ممب ، أَسَثب ٌٓ اسرجبي الُاحذ للمجبدسد الزجبسٔخ للمىغمخ )
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غذَليخ دُٔوٍيب الخبسغٕيخ    الصىذَق ػلّ الجضائش إػبدح ٌٕبلخ المؤعغبد الؼمُمٕخ ممبثل المُافمخ ػليّ إػيبدح    امزشط -

.7552الزٓ رمذ فٓ عىخ 
 

53 
، حٕي   رؼزجش الزؼشٔفخ الجمشكٕخ فٓ الجلذان المغبسثٕخ مه أػليّ الزؼشٔفيبد ممبسويخ ثجليذان أَسَثيب الُعيغّ َالايشلٕخ        -

ٓ   34.0َ  75.2َ  75.3إليّ   7551-7551َبل مؼذلٍب فٓ المغيشة َالجضائيش َريُوظ خيلا  الفزيشح       فيٓ  ، ػليّ الزيُال

َحغت مؤميش   .ػلّ الزُالٓ 74َ  5َ  1إلّ  4000عىخ  كل مه غمٍُسٔخ الزإت َلٕزُاوٕب َثُلُوٕبمؼذلٍب فٓ  حٕه ثلغ

، فميذ بيىفذ الجضائيش فيٓ     7551عيىخ   Charerم حغيبثً ميه لجيل    رحشٔش الزذفمبد الزجبسٔيخ ميه الغيلغ َالخيذمبد اليزْ ري      

المغزُِ الغبثغ، أمب المغشة َرُوظ فصىفزب فٓ المغزُِ الثبمه ٌَُ الأخٕش، فيٓ حيٕه كيبن رصيىٕ  كيل ميه غمٍُسٔيخ        

   .(Labaronne, 2000)الزإت َلٕزُاوٕب فٓ المغزُِ الأَ ، أمب ثُلُوٕب فٍٓ فٓ المغزُِ الثبوٓ 
 

54 
، َأخٕييشا فييٓ 7555، َفييٓ رييُوظ عييىخ  7551( فييٓ المغييشة عييىخ  TVAضييشٔجخ ػلييّ المٕمييخ المضييبفخ ) أدسغييذ ال -

.7554الجضائش عىخ 
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اػزجش بىذَق الىمذ الذَلٓ أن كفبءح الإداسح الججبئٕخ فٓ رُوظ َالمغشة ٌٓ أفضل مىٍب فٓ الجضائش. - 
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%14,5%1,7

%24,8%1

%7,475554001%1,3

75507555%1,8

%13,87550755575554001Etudes-DEPF, 2008

%3,1

%31,97550%45,54001

 

Finger-

Kreinin
56

%78,675514000

%71,240004001

 

0,73840010,48

                                                 
56
 ُق.مؤمش ٔغزخذ  لمٕبط دسغخ رمبثل الصبدساد لجلذٔه داخل وفظ الغ - 
57 

- Estimation du FEMISE.
 

58 
لٕمخ ٌزا المؤمش ثٕه الصفش َ الُاحذ، َكلمب الزشة مه الصفش كلمب كبوذ دسغخ الزببملٕخ أػلّ. رزشاَن  -
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دَلخ. ٔهعجغ َػاش إلّ 4001َلذ َبل ػذدٌب ثؼذ الفبرح غبوفٓ  -
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23KRUGMAN15

19871989199019921993199519961999

0,5090,5150,521 0,524 

0,952 0,9220,913 0,831 

1,189 1,1511,0661,024 

  0,832 0,745 

  0,622 0,655 

  0,662 0,669 

  0,681 0,661 

 0,9490,977 

  0,586 0,563 

 1,1721,245 

  0,990 1,007 

  0,889 0,945 

  0,980 1,086 

1,832 1,862 1,862 1,826 

1,527 1,398 1,396 1,370 

1,446 1,454 1,436 1,448

1,344 1,3051,312 1,375 

1,096 1,171 1,126 1,043 

Source: Dupuch, Mouhoud et Talahit, 2004. 

l'Hyperspécialisation
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مزُعييغٕخ، حٕيي  -الاييشاكخ الأَسَ أٌييم ػىصييش فييٓ الزؼييبَن اسلزصييبدْ َالمييبلٓ فييٓ إعييبس    MEDAٔؼييذ ثشوييبم   - 

ملٕيُن  2244ثمميذاس   7555-7558خصص غلافب مبلٕب للفزشح 
 

، َميغ  4001-4000ملٕيُن ٔيُسَ للفزيشح     8380ٔيُسَ َ  

رلت ٔجمّ ٌزا المجلغ ضئٕلا غذا ثبلممبسوخ مغ مب خصص لجلذان أَسَثب الاشلٕخ الزيٓ اوضيمذ إليّ اسرحيبد ميغ مغليغ ٌيزا        

   (.Palméro & Roux, I/2004) ملٕبس ُٔسَ 43مه مجلغ  4001-4002الفزشح المشن، حٕ  اعزفبدد خلا  
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Dupuch, Mouhoud & Talahite, 2004
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%3,14005Galal et Reiffers, 

2009

4001400510%

%3,24005

24

 

Source: Rapport du Femise sur le partenariat euro-méditerranéen, août 2009. 

              * chiffres provisoires. 
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Source: Rapport du Femise sur le partenariat euro-méditerranéen, août 2009. 
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Source: Rapport du Femise sur le partenariat euro-méditerranéen, août 2009. 
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Source: Rapport du Femise sur le partenariat euro-méditerranéen, août 2009. 

  * données 2006 

GAFTA 
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Source: Rapport du Femise sur le partenariat euro-méditerranéen, août 2009. 
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ػلّ  –فٓ إعبس مغبس ثشملُوخ  –أثشمذ كل مه رُوظ َالمغشة َالجضائش ػمُد مشاكخ مغ اسرحبد الأَسَثٓ لمذ  -

 . 4004َ  7551َ  7558الزشرٕت فٓ 
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، ٗاوصٍذا:9 اىَنغذٞنٞل عذْل    0882-0881صذش  اوٗسٗيٞذل لذاه اىةتذش      ٗعيٚ سأعٖا اىت٘تش اىذزٛ أاذاآ يىٞذل اى    -

.1110، ٗاىتشمٞل عْل 0888، ٗالإم٘ادٗسٝل عْل 0887، ٗاىبشاصٝيٞل عْل 0886، ٗاوعٞ٘ٝل عْل 0883
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62 
ْذذٍا  لاعتقاىٞل اىغٞاعل اىْقذٝل، ٕٗزا ع ٝشٙ ٍْذه عذً ئٍناّٞل اعتَاد ععش ثايت ىيصش  دُٗ سيػ تاً ٗ ئىغاء ميٜ -

تنُ٘ سؤٗط اوٍ٘اه تْتقو يسشٝل تاٍل.
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63
، زٞذث أثبتذا أّذٔ ميَذا مذاُ اىَسذٞػ اىذذٗىٜ أاذذ تغٞذشا          Levy-Yeyati  ٗSturzeneggerٕٗ٘ ٍا رٕب ئىٞٔ مو ٍِ  - 

ميَا اتخز: أّظَل اىصش  ٍْسْٞا: ٍغاٝش  ىَا ٕ٘ ٍعيِ، ٕٗذ٘ ٍذا ٝةغذش اىيدذ٘ء ئىذٚ تصذْٞةا: يذٝيذل لاتغذاب اىٖذ٘  يذِٞ           

 أّظَل ثايتل يسنٌ اى٘اقع.ذ اىبْل اىَشمضٛ ٗيِٞ عي٘مٔ اىةعيٜ، زتٚ أُ يعط اوّظَل اىَعٍ٘ل سعَٞا ٍا ٕٜ ئلا تعٖ
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تدذس الإاذاس  ئىذٚ أُ تسذ٘ه أّظَذل اىصذش  ياتدذآ اىتعذٌ٘ٝ رذٜ أٗالذش اىثَاّْٞذا: ماّذت يت٘خٞذٔ ٍذِ اذْذٗ  اىْقذذ                 -

زا اولٞش، ٗاىتٜ خاء: ىتصسٞر اوٗظاب الاقتصادٝل اىَتشدٝل اىتذٜ  اىذٗىٜ رٜ ئؼاس اىبشاٍح اىَاىٞل اىَذعٍ٘ل ٍِ قبو ٕ

. لاه تيل اىةتش  عشرتٖا اىبيذاُ اىْاٍٞل
 



  اىةصو اىثاىث9 تؽ٘س أّظَل اىصش  ٗأعغٖا اىةنشٝل

 

018 

 

4  

0842

0850

Eichengreen & Masson, 1998



  اىةصو اىثاىث9 تؽ٘س أّظَل اىصش  ٗأعغٖا اىةنشٝل

 

001 

 

Krugman, 

1979

Unions du taux de change

1

Effet de discipline

Effet de crédibilitéAbdallah, 2006

MundellMckinnonFleming

Biens échangeables



  اىةصو اىثاىث9 تؽ٘س أّظَل اىصش  ٗأعغٖا اىةنشٝل

 

000 

 

Combes et Veyrune, 2004

  

ZMO

Combes et Veyrune, 2004

                                                 
65 
ٝعذ ٍديظ اىعَيل ٍْٗؽقل اىةشّل ٍِ إٌٔ ٕذزٓ الاتسذادا:، ْٗٝدذش عذِ اوٗه أثذش الاّعذباغ، ْٗٝدذش عذِ اىثاّٞذل أثذش            -

قذ تة٘  اىخَغِٞ عاٍا.اىَصذاقٞل اىَغت٘سد  يغبب ثبا: أععاس اىصش  ىَذ  
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عذْل   Krugmanٕذ٘ ٍذا رمذشٓ     ،9 اىدٞذو اوٗه صذش  ئُ اىذساعا: اىْظشٝل قذ تسذثت عِ ثاثل أخٞاه ٍِ أصٍا: اى -

عذْل   Obstfeldو اىثذاّٜ، رٖذ٘ اىذزٛ تْاٗىذٔ     ، أٍذا اىدٞذ  ، ٕٜٗ أصٍا: تْشأ ّتٞدذل اّٖٞذاس اوعذظ الاقتصذادٝل اىنيٞذل     0868

( أثْذاء اّذذلاب أصٍذا: اىصذش ،     self-fulfilingاىَت٘ىذ  عِ اىت٘قعا: راتٞذل اىسذذٗ)    ياعتباسٓ َّ٘رج اوصٍا:  0885

ٗأٍا اىدٞو اىثاىذث رقذذ رٖذش ئىذٚ اى٘خذ٘د ٍذع اوصٍذا: اىَاىٞذل اوعذٞ٘ٝل أٗالذش اىتغذعْٞا:، زٞذث ااذتشمت رٞذٔ اوصٍذا:                

 اىبْنٞل ٗاوصٍا: اىَاىٞل. 
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ٍِ إٌٔ ٕزٓ اويسا)، زٞث تَت دساعل أّظَذل   1111عْل Calvo  ٗ Reinhartٗتعذ اىذساعل اىتٜ أخشإا مو ٍِ  -

.0888ئىٚ أرشٝو  0861ييذ، ٗىةتش  اٍتذ: ٍِ خاّةٜ  041اىصش  اىةعيٞل ىعْٞل ٍِ 
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ٗتعْذٜ اىةنذش  اوعاعذٞل ىٖذزٓ     ، 0811ٗ  0810ٍذِ لذاه متاياتذٔ رذٜ      Casselئُ أٗه ٍِ اعتخذً ٕذزا اىَةٖذً٘ ٕذ٘     -

. (1112ٍا ٝتسذد عيٚ أعاط ٍا َٝنِ أُ تشتشٝٔ ٕزٓ اىعَيل رٜ اىذالو ٗاىخاسج  قذٛ، اىْظشٝل أُ ععش اش  عَيل 
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َِ ٍإاذشا:  ظذ عذً تسقق ّظشٝل تعاده اىقذسا: اىششائٞل ئىذٚ ئدساج أعذعاس اىغذيع  ٞذش اىتبادىٞذل       Balassaأسخع  - 

ىيغذذ٘  اىخذذاسخٜ ٗاىقؽاعذذا: اوعذذعاس. ر٘خذذ٘د تعذذخٌ قؽذذاعٜ ّذذاخٌ عذذِ تةذذاٗ: رذذٜ الإّتاخٞذذل يذذِٞ اىقؽاعذذا: اىَ٘خٖذذل  

اىَ٘خٖل ىيغ٘  اىذاليٜ عْٞدش عْٔ عذً اعتقشاس رٜ ٍإاشا: اوعذعاس، ٗياىتذاىٜ اّسذشا  عذعش اىصذش  اىسقٞقذٜ عذِ        

(.   Balassa-Samuelson  Balassa, 1964  ٗ )Samuelson, 1964ٗظعٔ اىت٘اصّٜ، ٕٗ٘ ٍا ٝعش  يأثش 
 

70 
( ئىذٚ أُ ؼبٞعذل ّظذاً اىصذش  اىَعتَذذ ىٞغذت       Drine et Rault, 2004اىسذٝثذل    اىقٞاعذٞل   تشٞش ئزذذٙ اىذساعذا:   -

(، ٗأُ الاقتصادٝا: اىتٜ تتَٞذض يتعذخٌ ٍشتةذع ٝغذٖو رٖٞذا تسقذق       PPAاشؼا رٜ تسقق ّظشٝل تعاده اىقذسا: اىششائٞل  

اىْظشٝل يخا  تيل اىتٜ تشٖذ تعخَا ٍْخةعا.
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  (.Abdallah  1115ٍِ أخو تةصٞو أمثش ىٖزٓ اىصٞا ل، اّظش  - 
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الإّتاج ٝتٌ ٍِ لاه قؽاع9ِٞ أزذَٕا تقيٞذٛ تَثئ اىةازل، ٗاىثاّٜ زذٝث تَثئ اىصْاعل اىتس٘ٝيٞل. -
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تَْ٘ٝذل ٍ٘خٖذل ّسذ٘ اىخذاسج عذِ ؼشٝذق تشذدٞع اىصذادسا:،          ئعذتشاتٞدٞل ٍذِ لذاه اعتَذاد اىذٗىذل عيذٚ       ٝتذأتٚ رىذل   -

ٗٝيعب رٖٞا ععش اىصش  اىسقٞقٜ دٗسا ٍس٘سٝا.
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ييذذ   05ٝيذذ ٍصذذس ىيَذ٘اد اى٘ىٞذل، ٗاىثاّٞذل تتنذُ٘ ٍذِ         41اىذساعل ٍدَ٘عتِٞ ٍِ اىبيذا9ُ اوٗىٚ تتنذُ٘ ٍذِ   اَيت  -

( ٝعتَذ عيٚ ثاثل ٍتغٞذشا: اقتصذادٝل أعاعذٞل، ٕٗذ9ٜ ٍقٞذاط      Aٗاعتخذٍت َّ٘رخِٞ ىيتسيٞو9 اىَْ٘رج  ٍصذس ىيبتشٗه.

( رٞقتصذش عيذٚ ّغذب اىتبذاده مَتغٞذش      Bده. أٍذا اىَْذ٘رج    الإّتاخٞل اىْغذبٞل، ٗاى٘ظذعٞل اىخاسخٞذل اىصذارٞل، ّٗغذب اىتبذا      

 ععش اىصش . ىَغاس ٍةغش 
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08710881

Sous-évaluation

%4.2%8.2

1116

%7.7%14.9

322117%

A01.11.83 16.6

B8.80.77.103.8

2818107

Source: Coudert, Couharde et Mignon, 2009 

                                                 
75 
رٜ ّغب تباده اىَ٘اد اوٗىٞل عذْٞعنظ رذٜ اذنو استةذاب رذٜ عذعش اىصذش  اىةعيذٜ اىسقٞقذٜ           10%ئُ استةاعا يْغبل  -

ئىذٚ استةذاب زقٞقذٜ يْغذبل      10%. يَْٞا عتإدٛ اىضٝاد  رذٜ عذعش اىبتذشٗه اىخذاً يْغذبل      6.5%ٗ  4%يِٞ ٍايْغبل تتشاٗذ 

.  3%ٗ  2%يِٞ ٍاتتشاٗذ 
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11111116

CoudertCouharde

1117

BEER

Les fondamentaux

                                                 
76 
، ٍذذذِ لذذذاه التبذذذاس أخذذذشٛ عيذذذٚ ٍعذذذادىتِٞ  1113ٗ  0863ييذذذذ، ىيةتذذذش  ٍذذذايِٞ  017تْاٗىذذذت اىذساعذذذل عْٞذذذل ٍذذذِ  -

، ٗاىثاّٞذل تعتَذذ عيذٚ اى٘ظذعٞل     Balassa – Samuelsonٍختصشتِٞ ىغعش اىصش  اىسقٞق9ٜ اوٗىذٚ تعتَذذ عيذٚ أثذش     

9 اوٗه، اعتَذ ٍذِ قبذو   مَتغٞش ٍةغش ىغعش اىصش . ٗاعتخذٍت تصْٞةِٞ ىغعش اىصش  يسنٌ اى٘اقع اىخاسخٞل اىصارٞل

Levy-Yeyati  ٗSturzengger  1112 ٗاىثاّٜ، اعتَذ ٍِ قبو ،)Reinhart  ٗRogoff  1113.)  
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Égert and Lahrèche-

Révil, 2003

1

 rLTCER

 aLAGR

 AM  

 sLSEC

 LPROD

 yLYETR

                                                 
77 
(.Abdallah   1115ٍِ أخو تةصٞو أمثش، أّظش  -
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 ideLIDE

2

33

LTCRE =  0.194 – 0.233LAGR + 0.032LSEC + 2.72LPROD + 0.0005LYETR – 0.061LIDE 

LTCRE = 9.08 – 0.343LAGR + 0.25LSEC – 3.463LPROD + 0.69 LYETR + 0.137LIDE   

LTCRE = - 12.75 – 0.077t + 1.11LAGR + 0.86LSEC + 0.78LPROD + 2.35LYETR + 0.02LIDE   

Source: Abdallah, 2006. 
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%1

3

0877%8+0880%8-

0877

0875

Abdallah, 2006

0880

Appréciation

Dépréciation
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0875

Kenniche, 2004

Surévaluations 

successives

Allahoum, 2006

0874

Banque d'Algérie, 2009

                                                 
78 
اج، ٗأزادٝذل اىتصذذٝش ىَْذتح ٗازذذ ٕذ٘ اىَسشٗقذا:، اىتذٜ ٝتسذذد عذعشٕا رذٜ           الاقتصاد اىدضائشٛ تؽبعٔ أزادٝل الإّتذ  -

اوع٘ا  اىذٗىٞل، ٗاىتٜ تعتبش اىَ٘سد اىثايت ٗابٔ اى٘زٞذ ٍِ اىعَيل اىصعبل. 
 

79 
ّقؽل ميَذا استةعذت ّغذبل اىَذّٝ٘ٞذل      1.64قذس: اىذساعل الاّخةاض اىسقٞقٜ ىيذْٝاس اىدضائشٛ عيٚ اىَذٙ اىؽ٘ٝو يـ  -

ئىٚ اىْاتح اىَسيٜ الإخَاىٜ يْقؽل ٗازذ . اىخاسخٞل 
 

80 
(.Banque d'Algérie, 2009   عْل اوعاط( 0884رٜ عْل  88%ييغت ّغبل اىَبادلا: ٍع ٕإلاء اىششماء  -
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1118

Un monitoring quotidien

1118

1118%2

31

2115111

 
Source: Banque Mondiale (FMI, Statistiques Financières Internationales). 

 

4 

                                                 
81 
ّتٞدذذل اّخةذذاض  53%ئىذٚ   1118ىقذذ اتغذذع رذش  اىتعذذخٌ يذذِٞ اىدضائذش ٗإٔذذٌ اذشمائٖا اىتدذذاسِٝٞ، ىٞصذذو رذٜ عذذْل       -

(.Banque d'Algérie, 2009ٓ اىبيذاُ  أععاس الاعتٖاك رٜ ٕز
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08610862

%240861

Abdallah, 2006

32

2115111

                                      
Source: Banque Mondiale (FMI, Statistiques Financières Internationales).  
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5

Abdallah, 2006

33

2115111

                  

Source: Banque Mondiale (FMI, Statistiques Financières Internationales). 

Drine et 

Rault, 2005
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89978998

8999

Bénassy-Quéré et Lahrèche-Révil, 1999
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2006
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HelpmanChinnMiller
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Edwards and Savastano, 

1999

Eichengreen8994
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3 La Bipolarisation  

Obstfeld and Rogoff, 1995

  

Eichengreen

Eichengreen2000
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Masson1118

Solutions en coin

  

Fischer1118

de jur

89988999%2316%4277

%1615%2445

%6298%3461
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   Source: Fischer, 2001 

de 

facto

Abdallah Ali, 

2006

Frankel8999885

4745

91



 اىفصو اىشاثع: اعزشارٞجٞبد اىصشف اىَغبسثٞخ ٗاخزٞبس اىٞ٘سٗ معَيخ ٍشجعٞخ                           

 

855 

 

%4

%15

Bénassy-Quéré, 

2000

Hussain, Mody and 

Rogoff, 2005

4 
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Edwards, 1996

Berger, Sturm and De Haan, 2000

Dollarisation officielleAncrage nominal
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5 

EichengreenMasson8998

Williamson

Pragmatique

Abdallah, 2006
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Bénassy-Quéré et Coeuré, 2000

Bordo, 2003
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Bénassy-Quéré et Lahrèche-Révil, 1999
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1 ZMO 

 

  

  

 

Bénassy-Quéré et 

Lahrèche-Révil, 1999Bayoumi-Eichengreen

Volatilité

49

8473 × 49
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Volatilité historique

8

8

8

 intra-branche

 

 

 

 

2  
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symétrie des chocs

Sénégas, 2010

 

3  

                                                 
82 
 زعجٞش عِ ععش اىصشف اىذقٞقٜ.عبدح ٍب ٝغزخذً ععش اىصشف اىز٘اصّٜ الأعبعٜ ىي -

 

83
ششٗغ أصش اىؽيت أٗ أصش اىعشض.  ذإرا ٍب اعز٘فٞ - 
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Benbayer, 

2005

18811119%51%40

%68

%11Banque d'Algérie, 2009

compétitivité extérieurevalorisation de 

l'endettement
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4 

Bénassy-Quéré et Lahrèche-Révil, 1999

β*
0,070,83

41

X / M1,430,930,83

X / PIB (%) 0,350,430,29

(Δc0,3390,2120,115 

SD / PIB (%) 0,090,080,11

Δf-0,092-0,84-0,105

β*0,070,160,83

a$0,600,080,10حصة الولايات المتحدة الأمريكية

a€0,370,880,88روحصة منطقة اليو

b$0,620,450,56حصة الدولار الأمريكي 

b€ 0,380,550,44حصة اليورو 

0,380,870,69 الربط المثلى نصيب اليورو في سلة

Source: Bénassy-Quéré et Lahrèche-Révil, 1999 

%38

%87

Habib and Stráský, 2008

                                                 
84 
ٕ٘ ٍؤشش رزْبعت قَٞزٔ ؼشدٝب ٍع دجٌ خذٍبد اىَذّٝ٘ٞخ. -
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%70

%40

%50

%30%70

Abdallah, 2006

42

0,31 €  +0,48 $  +0,10 £  +0,11 ¥ 

0,66 €  +0,23 $  +0,11 £  

0,67 €  +0,27 $  +0,06 £  

Source: Abdallah, 2006 

%67%66

%3%5
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8999

Aloui et Sassi, 2005

                                                 
85 
، ٗالأصٍاخ اىَنغاٞنٞخ فاٜ ّٖبٝاخ     8995، صاٌ فاٜ   8991-8991( فاٜ  SMEالأٗسٗثاٜ   إَٖٔب: أصٍابد اىْاابً اىْقاذٛ     -

، ٗالأصٍاخ اىزشمٞاخ   8998فاٜ   خاىجشاصٝيٞخ ٗاىشٗعاٞ  زِٞ، ٗالأص8998ٍ-8997، ٗأصٍخ اىجيذاُ الأعٞ٘ٝخ اىْبشئخ فٜ 8994

. 1111-8998فٜ اىفزشح ٍبثِٞ ، ٗالأصٍخ الأسجْزْٞٞخ 1118-1111فٜ 
 

86 
ذشٝش اىزجبسح اىخبسجٞخ ٗاىزؽ٘س اىَبىٜ ٍِ إٌٔ ٕزٓ اىَذذداد. ٝعذ الاعزضَبس ٗر -
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La prédominance du flottement

L'hypothèse bipolaireLa peur du flottement

1

Ziadi et Abdallah, 2007

                                                 
87 
 Levy-Yeyati ٗ Sturzenegger  1111 ،) ٗ Reinhart إُ اىزصْٞفبد اىجذٝيخ اىزٜ اقزشداذ ٍاِ قجاو ماو ٍاِ       -

 ٗRogoff  1114 ،)  ٗCalvo  ٗReinhart  1111).أصجزذ ٍذذٗدٝخ اىزصْٞفبد اىشعَٞخ ، 
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Guérineau et 

Guillaumont-Jeanneney, 2002/3

 

Aloui et Sassi, 

2005

%30%90

Rose, 2004
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AisenmanHausmann

1111

2

                                                 
88 
(، Mills  ٗWood  8991(، ٗأثذاابس Baxter  ٗStockman  8989اىزااٜ قااذٍٖب مااو ٍااِ  ٍااِ إَٖٔااب: الأثذاابس -

(.Rose  8994ٗأثذبس 
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Drine et Rault, 2010

GhochGuldWolf1111

86589718999

Aloui et Sassi, 2005

BailliuLafrancePerrault1118

1111Levy-YeyatiSturzenegger

88189741111

RogoffHusainMody

86189411118

                                                 
89 
، Hausain, Mody et Rogoff (2004)ٗ رصاْٞ    Reinhart et Rogoff (2004)ٍاِ إَٖٔاب: رصاْٞ      -

ٜ ٗاىنٞفااٜ، إىااٚ جبّاات   ، ٗرعزَااذ اىزذيٞااو اىنَاا  8999ٗ  8971دٗىااخ، ٗرغؽااٜ اىفزااشح ٍاابثِٞ     858ثبعاازعَبه عْٞااخ ٍااِ   

اىَعؽٞبد اىَز٘فشح د٘ه عٞبعخ اىصشف ٗاىغٞبعخ اىْقذٝخ ىنو دٗىخ.
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Aloui et Sassi, 2005

1115Aloui et Sassi

La Règle 

Mécanique Hybride

 

  

 RMH

 

 

 3 

                                                 
90 
(، دٞش ٗظاع٘ا قبعاذح رذخاز فاٜ اىذغاجبُ      Bailliu  ٗLafrance  ٗPerrault  1111اقزشح ٕزا اىزصْٞ  مو ٍِ  -

راٌ رصاْٞ  أّاَاخ اىصاشف إىاٚ      الإؼبس اىعبً ىيغٞبعخ اىْقذٝخ ٗاىصاذٍبد اىخبسجٞاخ ٗرخفٞعابد اىعَياخ. ٗعياٚ إصاش رىال        

خَغااخ أّاا٘اي، ٕااٜ: الأّاَااخ اىضبثزااخ، ٗالأّاَااخ اى٘عااٞؽخ ٍااع اىااشثػ الاعااَٜ، ٗالأّاَااخ اى٘عااٞؽخ ثااذُٗ اىااشثػ الاعااَٜ،  

ٗالأّاَخ اىَشّخ ٍع اىشثػ الاعَٜ، ٗالأّاَخ اىَشّخ ثذُٗ اىشثػ الاعَٜ. 
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Ziadi et Abdallah, 2007

Le commerce intra-branche

Guérin et 

Lahrèche-Révil, 2001/4

Guillaumont-Jeanneney et Kpodar, 2006/3
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4 

Abed, 2003

                                                 
91 
ثاِٞ   ْغاجخ زضَبس. ٗرذغات ٕازٓ اىنفابءح عياٚ أعابط اى     رعذ اىجيذاُ اىَز٘عؽٞخ ٍِ أظع  اىَْبؼق ٍِ دٞش مفبءح الاعا  -

اىَز٘عػ اىذغابثٜ ىَعاذلاد الاعازضَبس اىغاْ٘ٝخ ٍٗعاذه اىَْا٘ اىغاْ٘ٛ اىَز٘عاػ ىحّزابط اىذقٞقاٜ. ٗقاذ ثيغاذ فاٜ ماو ٍاِ                

 (.Ziadi et Abdallah, 2007  8995-8991 ٍبثِٞ 46ٗ  12,2ٗ  6,1رّ٘ظ ٗاىَغشة ٗاىجضائش عيٚ اىز٘اىٜ: 
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 Source: - WDI & GDF, Worldbank 

               - Calculs de l'étudiant à partir du WEO Database, April 2011, IMF  

5 

                                                 
92
خ اىزخصص الإّزبجٜ فٜ رّ٘ظ ثْغجخ الإّزبط اىزذ٘ٝيٜ إىٚ ٍجَو الإّزبط اىصْبعٜ، ٗفٜ اىَغاشة ثْغاجخ   رقبط دسج - 

   جزشٗه اىَنشس إىٚ اىجزشٗه اىخبً.الإّزبط اىزذ٘ٝيٜ إىٚ الإّزبط اىَْجَٜ، ٗفٜ اىجضائش ثْغجخ صبدساد اى
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93 
و ٍذااو اىعَيااخ اى٘ؼْٞااخ فااٜ ٍخزياا  اىْ اابؼبد   ٝغاازخذً ٕاازا اىَصااؽيخ ىيزعجٞااش عااِ اعزَاابد اىجيااذ ىعَيااخ أجْجٞااخ ىزذاا    -

الاقزصبدٝخ، أٗ ىٞنُ٘ رذاٗىٖب إىٚ جبّت اىعَيخ اىَذيٞخ  رذاٗه ٍضدٗط(.
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94 
َٝنِ رذَو ٕزٓ اىزنبىٞ  ثبىزعبُٗ ثِٞ اىجْل اىَشمضٛ الأٗسٗثٜ ٗاىجْ٘ك اىَشمضٝخ اىَغبسثٞاخ فاٜ دبىاخ ٗجا٘د ارفاب        -

ثِٞ اىؽشفِٞ.
 

95 
بسٛ لا ٝغاَخ ثزا٘فٞش اىغاٞ٘ىخ اىةصٍاخ، ٝازٌ اىعَاو عياٚ رخفاٞط اىؽيات عياٚ اىغاٞ٘ىخ أٗ            إرا مبُ ٗظع اىَٞضاُ اىجا  -

اعزجذاه جضء ٍْٖب ث٘عبئو دفع ٍذيٞخ، مَب جشٙ اىعَو ثٔ فٜ ثعط ثيذاُ أٍشٝنب اىةرْٞٞخ مبلإم٘ادٗس ٗثَْب.
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فٌ إطار مجموعت السبع أو الثماوٌ لم ٍعذ ٍجذ وفعا، بل لابذ مه التىسَق الىقذً ( أن 2090) De Boissieuٍرى  - 

التوتر القائم حالَا بَه العملاث  لإزالت ،المالَت الذولَتمختلف الأطراف الفاعلت علي الساحت توسَع دائرة الىقاش لتشمل 
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Source: Abdallah, 2006   

Bouoiyour, Marimoutou et Rey, 2004). 
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2111-21152116 2117 2118 2119 2111 2111 

4,5 2,0 3,0 2,4 2,4 3,3 3,6 

4,4 5,7 6,3 4,5 3,1 3,7 1,3 

4,4 7,8 2,7 5,6 4,9 3,2 3,9 

2,3 2,3 3,6 4,9 5,7 4,3 5,0 

2,7 4,1 3,4 4,9 3,5 4,4 4,0 

1,5 3,3 2,0 3,9 1,0 1,0 2,9 

6,6 13,5 4,4 7,7 -6,8 -2,7 5,0 

-2,6 -2,9 -2,8 -0,7 -3,0
* 

-1,2 -4,3 

-5,2 -1,8 0,3 1,5 -2,2
** 

-4,2 -4,9 

14,0 24,7 22,8 20,2 0,3 9,4 17,8 

-3,0 -1,8 -2,4 -3,8 -2,8 -4,8 -7,8 

2,2 2,2 -0,1 -5,2 -4,9 -4,2 -5,7 

 

Source: FMI, Perspectives Économiques Régionales 2011: Région MOANAP. 

          * Données Banque Centrale de Tunisie, 2009. 

              ** Données BANK AL-MAGHRIB, 2009. 



 

 

 


