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' U�7 -              :                                     

1A �J�� �+
K ���� I)9 ;�<� : �	��	� �% F�G7 �' 
��� Q !E3� ����� $��� 4'  ������ �����
d� �>J� �
9	� �� $��' �
��� ��
�h V(�+ ��% �)�9� ~(T3� $��	�� ��� !K�m� ��9:                                                         

' z  ��(e�W��  �K"�N : �? ��%�� 
�[�� ~(T3� $��	� Q ����(m�� �0K�G� r	� t�(.	�%  �K"�N�� �>J !"K��
0��[�� !G
� r	�� �� �	�� Q �� �P�	� �� �G�	� �BT'� �g(��9	 ��,�T ��' y��~(T' �	�� Q M�G� *� �. 

                                                           
1z �� - ��G	� �W� ^��� ��9	� � �  -I(6A �WN aE(� - ��N��9	�� ��(�
	� ^��	� �����124z125.  
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�� I>J ��G� 
' ��� !E3� !��� $��� 4'(	 �(���� �J �W���% ����� D<��� Q ����+��� 
�L�� Q �� �K"�N
 B�� $��� 4'  ��97 Q �_��	� D<��� Q (T± ��� �0�%�G� �A� (T± ��� ;�%�G� ����+��� 
�L�� Q ��� !6

!E3�                    .                                                                                          
 
�6 �A� ��'��' $��� 4'(	 ���B�N  �� �K�G�� BC ;GG� �� �K��� Q ��G� ��=+ �	��	� Q (e�W�  �K"�N

 $��� 4'  ��97 Q ����� D<��� Q ��� �0�%�G�� �_��	� D<���!E3� B��.                                                                                     

� z ��	�� F� �' : ��W
E' ~(T' �	�� ~�	 �	��	�% M�G� �0[�] 
�[� 
' ��� ���
N� M0N' �� V �W� cJ�
�	�d� c.+ �K�G�� BC �0�(�m� ��
�� ���
N � M0N' 
�[� 
' �' 3� ����� D<��� Q ��G� *��%�J �W�� 

� �	�d� ��' -!E3� B�� $��� 4'  ��97 Q �_��	� D<��� Q ��� �0�%�G�� $��� 4'(	 �(���� Q ��G�+ ��<�"	
 �_��	� D<����J �W���% �!E3� B�� $��� 4'(	 ����� D<��� Q ��� �0�%�G�� $��� 4'(	 ���B�N                  .                                                                             

q z !E3� ����� ¢�(� :� �	��	�% �K�G�� BC �0)
] r	� ¢�(G	� @�� cJ� �J �W���% �_��	� D<��� Q ��G
�!E3� B�� $��� 4'  ��9d ����� D<��� Q ��� �0�%�G�� $��� 4'(	 ��B�N.                                                                                

 ���� �0�%�G�� $��� 4'(	 �(���� �J �W���% ����� D<��� Q ��G� q �/�	 
�K�G�� �0��G� r	� ¢�(G	� @�� �'
!E3� B�� $��� 4'  ��9d �_��	� D<��� Q                            .                                                                                   

�z  Q !"K��� ~(T' $���' 4�5                                                                                                       :
 z ��	� D��<��	��	� ��	��� ��K�
�� Q �	o                                                                                                    
 z  �����	� ��[��o�� �P�	�                                                                                                              
 z  ��l�(%��t�(�T.. ..o                                                                                                                          
 z � �K���� Q �W�<' �� 
�K�G�� ;GG� � Q ��� �0�%�G�� ����� D<��� Q q �8� Q V �6>�� �� �K"�N

��	� D<����� 4'  ��97 Q �_!E3� B�� $�o                                                                                                   
 z �G�� BC ;GG� �� �K���� �� �JBC �' ����(m�� �� �K� V �6>�� �� �K"�N �_��	� D<��� Q ��G

 �J �W���%� Q ��� �0�%�G�� $��� 4'(	 ���B�NB�� $��� 4'  ��97 �� ����� D<��� !E3�o                                                                            
 ^��	� �)
	� ��� ��G� ����+��� 
�L�� Q !E3� !��� $��� 4'  ��97 ��
% 
' (�3� �>J �1�T�                                     :

 z 6 �A��	� D<��� Q ��� �0�%�G�� ����� D<�E Q ��G� $��� 4'(	 �(���� ![e >T2� �<� 4'  ��9d �_�
!E3� B�� $��� o                                                                                               

 z  ![e >T2� �<�6 �A��D<�E Q ��G� $��� 4'(	 ���B�N �� D<��� Q ��� �0�%�G�� �_��	� 4'  ��9d ���
!E3� B�� $���1 o                                                                                                                              

                                                           
1z  �WN aE(� -��W
E3� ��K�	�% !����	� � ��	��� V ���� -�97 wN�� M�7(	� �W� ��+��6A-I(  � �24  z 25 .                        
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2A �J�� E�6 ���� I)9 ;�<�  :�  ��9d�% �`�' ;��� ���� r	� ��B|�	� �+�6 ��� !K�m�� -��G
	�
 -��W
E3� ��K�	� !"� ��G
	� cJ ��9d� �>J ��<�[� 
'� ���G
	� Y��8�� $�13� �K�� ��� '(��

�:��WK[	�� !E3� VB�� ��	��� F� �3� -!E3� VB�� ¢�(G	� -����� x�
W	� Q ��W
E3� ��+(��� a_���	�� 
BW[	� �0�	��9% M9��� �	�0N� V�$��	� �% �?�G�<1- �  cJ !E3� B�� $��� 4'  ��
% 
' (�3� �>J �1�T

 ^��	� �)
	� ��� ��G� ����+��� 
�L��                                          :                                
' z Q$��� 4'(	 �(���� ���6 �	�7  :�� �� ����� D<��� Q ��G� �� �_��	� D<�E Q ���� -����+��� 
�L

����+��� 
�L�� $��� 4'  ��  �1 r	� $���	o                                                                                                           
� z Q  ���6 �	�7�$��� 4'(	 ���B�N: 	� D<��� Q ��� @	A �� 2m
� Q ���� -����+��� 
�L�� �� �_��

$��� 4'  ��  �1 r	� $���	 ����+��� 
�L�� �� ����� D<�E2 o                                                                                          
 B|�	�  ��G� �% F(.	� !"] !E3� B�G	�� !���	� ;�(�m% $��� 4'  ��97 ��1  
' *� Bm< BT3� Q�

[�� r	� $�1©	 Q��	���  ��G�� -�
9	� $�T �	��	� �0�/�	 ����L�	 -V(�.	� Z.< $�T q  Q�1 
�6 �A=+
��	 Q�1 �� !�' ����L�$�13�$���3� 4�5  ����\  ��G� ��� $�� �>0+ - q �/�	.                                                                                 

T���	 $���3� 4�5  ����\  ��G� ��� $�� �>0+ Z[�	� 
�6 �A� ��'!                                                                 .

����1 : "+
<'�� ���$�� ;�<�]2� 7�L"�H,�� ��K��'� [                                                  

1A M%N�� 
�<�� 7�L :
�L�� Q !�P9�	� 
3 @	A� 
�L�K�	 ��%�9d� �<h���� ¢(|	 Y�/�9��  ����+���
�(G.	� ��% 
' � q��L�� ��G	� ��(�< �+� M�� �0�+ (0�� ����+��� 
�L�� Q �� ��+��T�(+����  �b�<

 ��K�	� �K�� Q ���W� �� �P��< ����8�� a�9	� M��G� �
�� ��(G.	� ��% ���|�	 �' O(�	�  ��N' O��T
 ���	� ��3�% ����� r	� �1�8�.                                                                             

2A  �OC��� #�P�� ;�<�QCJ��:  -����+��� 
�L�� �� BT3� M9G	� �J� c�[	� 
�L���% ;��� �����
 �J��6(7 Z[�� 	��	� �% �
E3� �G
	� @	>6� a�N Z�	� ��G< ;.1�% DJ>	� s��< �
J� DJ>	� #��	�� �

cE �8�                              .                                                                                
 ���9� �� M�� r	� �G�(�	� !"] �J���$��T  -��K�§ 
�L��� ��
W	 ������ �_��	� ��1(	� �� H��
	� 
�L��� Q

 ������� ��97 �' !6 
h��� M�\ : 
�L��� 
h��� V �(, 
3 -�� ��� ������� ��97� ��	�&'(	�
 �>	� �_�.	�% ;���9� �[] �[	 -LP� �	�7 Q �� ��� ������� ��97 
�[� �G+ -��7 ��� ;�+ ��97

��	�&'(	� ������� �� D�(�� -:��T¥	 ��`����	� ����K�	� ��9d� �>J !"] -(T± BW��%� �% V��E��� �

�L�K�	 ������ �_��	� D<��� - �' V �� �+(�� �[] ;	�T ���� Y��/�N�% c�[	� 
�L�K�	 !��K�	� q���7

                                                           
1z  !��6 �� �±�  - I(6A �WN aE(� -��	��	� ��	��� -D�e $79.  

2  z �	��� V ���� -�97 wN�� M�7(	� �W� ��+��� !����	�� A �WN aE(� -��W
E3� ��K�	�%(6 � -I27.  
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' $�13� I>J Vh��7����1 ��A ��	�� ��
% ��' �' -������71 .                                                    
$���� )2 z1 :( v,�� LE�� M�K������+��� 
�L�� ��N�N3� (1�
�	� D��W� ��.�6  

         ��N�N3� (1�
�	�                     �_��                ����  

:�' :                � ��� ��9d�         
'z                  ����8� � a�9	�   
1z                                 a�9	�
'z                          ���� a_�`%

�z                        L�0P��	 a�N
�z                  ~(T' a�N       
�z                     ��G< BC DJA
2z                      ����8�        
'z                         !G
	�        

�z                           (.9	�   
�z ����T)�:������2� -    (...
�z  Y�N h����:�     ³�T�(�	� �    
�z                         !T�	�     
1z               �����	� ��`����    
2z  !T� �K"�N:�                     
qz             �� ��� ����)�	�           
1  z                     ����	� ���[d�
1z1       !T�	� ��� �� �E D_�(,
1z2       q��<�� ��� ~(T' D_�(,
1z3           q��<¥	 ~(T' ��<��� 
1z4             ����K�E� ����0N�         
1z5                     ����K�E� ���L�
1z6  ~(T3� �� ��� ����)�	�

                         ����	� ���[)�	
2z                ~(T3� �����G	�            
2z1      q �8�% �����	� ����\   
2z2 ~(T' ����\                 

��<�u :       ^��� � ^�&'(	� ��9d�        
'z                  ^�&'(	� ��9d�   

    

                                                           
1
 z  � -I(6A �WN aE(� -��	��	� ��	��� -D�We $± !��6 �� �79.  



 
52  ����� ��	�� : ���
���� ����� �
� �����	� ����  

 

1z                 ��	�&'(	� ����)�	�
1z1             ����	� ���[d�         
1z1z1            ���	� �� l�.���  
1z1z2                       ~(T'  
1z2            ~(T3� �����G	�    
1z2z1         ��(E�0�� ����\   
1z2z2           ���	� �� l�.���     
1z2z3                      ~(T'       
2z  �P�
�� BC ��	��� BC $�13� Vh��7

                     �0�+ O(��	� �'    
�z                    ^��� ��9d�    
1z  �K"�N:� (e�W��)�_��+ � ­�% '  (
1z1                         q �8� Q
1z2  Q�����:�                       
2z              ��+�d� �� �K"�N�     
2z1                ��[��� ���
N     
2z1                 ���	� ���
N     
3z                 ~(T' �� �K"�N�   
3z1                     �� �� ��<�K�_�
3z2 ¢�(G	� )!E3� VB�� � ����� (                           
3z3                    a_���	�� ��K�	�
3z4                             ~(T'
4z          ������7:� � $�13�     
4z1               ��G
	� DJ>	�       
4z2          �1�8� D)9	� F�G7 
4z3 �G
	� F��
1 ~�	 c����7:� a,�

                            ^��	�       
4z 4                 �
E3� �G
	�    
4z4z1           a_���	� � ��K�	�    
4z4z2                 ��	�� F� �'   
4z5 ~(T' ����G)�N�                                                 

 ���� :	��W�	� ����	� -�K�< �(/+ B&� V�_�.	� (�N� O(�	� (�N �% ��� -����+��� 
�L�� ��� �g�N�[�<
 � �  74- 75.  
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������ #$%��: 2� ��,R4�����
���� ����� "+5��'6                                                           

�� ���,�	� �+(�� �[]-�g���+�� 
�L�� ��(� �� �� �	��	 �������  ��(ef� !`.% �>J�� H�
�9� �������
 ��h���� V�1 ' �����(.	�                                                                                                                            .

/�) :2�S >9�D'�� ������ "6G��$8�� 5��'6                                                                      
 � ���� �% V���9�� �G\ r	�� ��	��	� ����	� �
��	��������/�N  Q� �� �����  

)1......( )y =c+i+( x-m                                                                                                        
U�7:  

  y =  c�T��	� H��
	�% �K�G� a�9	� �� q��<��Y�8�o 

  =C ��x�0�N c�T��	�o   

 =I �� �K"�N c�T��	�o                                                                                                                       
=X a�9	� �� �� ���	�o                                                                                                   
=Mo��� ��	�                                                                                                                            

 ����	� ��)1 ( c�� �� H�
�9<:  

Y-(C+I)=X-M………(2)                                                                                          
 U�7:  

 C+I =�� !"�  L�(	�% �? L�(� � ���T��	� �����/�NEl                                                                          
;
��   :  

   Y-El=X-M………(3)                                       

U�7:  

  Y-El= 	� !"�c�T��	� H��
	� Q LP�	� �± �_�.o 

=X-M   
�L��� ��1  !"�o� �P�	�                                                                                              
 c�T��	� H��
	� Q �`_�+ �	��	� �GG7 �A=+)0 >Y-El( �� 
' ��� �>0+ �0�6 V��|� ���T��	� �����/�N

E��� Y�8� c�T��	� H��
	� �� lLµ ;
� c��W	� ; " �_�.	� " DE��� ��1(	� (9.� �� �J� -(����	� *�
 �	�d� I>J Q � �P�	� 
�L�K�	 )0X-M>(                                                                                                                            .

�'���|� Q LP� @	�
J 
�6 �A� � �� ���T��	� �����/�N)0 <Y-El  (�� *� 2P�� �	��	� 
=+ �� ��B�N
 �	�d� I>J Q � �P�	� 
�L�K�	 ��9	� ��1(	� (9.�) (X-M<0                                                                                             .
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��0�1:  "�%T'�� ��-�(TC)                                                                                                           
V �W� �J�  �� ���	� �W9< ��(x) ��� ��	� *� (m) ��a�9	�. 

TC =( X/M ) 100….(4)                                                                                                            
 �A=+ -��� ��	� �� ���
	� ����+��� ���|� ��� -�� ���	� �� ���2��� ����(��� V �� ~�� �W� $���� �>J

 �_��� �� (|1' $���� �>J 
�6)100 ( ��� D¶ �>	� -��� ��	� �K�� c�|� : �� ���	� �K�� 
' ��� �>0+
��� �� U)W	� �	��	�~(T' �  ;�� �� !��K�	.                                                                                                                             

����1:  "U!-'�� ��-�(TD)                                                                                           
��� ��	� �W9< �� V �W� �J�(M) Y�8� c�T��	� H��
	� *�(PIB)   

TD = (M/PIB) 100……(5)                                                                                               
 V���� ���W� �? �9�	 �	��	� I>J 
' ��� @	A 
=+ B"[% (|1' $���� �>J 
�6 �K�6q �8�%.                                     

�-S�9:  V$� 39�O�� ��-� ,+��'��( TE)                                                                                
 a�9	� �� �� ���	� �W9< �� V �W� �J�( X)  Y�8� c�T��	� H��
	� *�(PIB)  

TE = (X/PIB) 100………(6) 

� @	A 
=+ �BW6 $���� �>J 
�6 �K�6�¥	 VBW6 �� �� �	���	 
' ��� $� t��� ��� ��K��(����	�.                              

�<��� : ��59�
�� 5��W V$� 39�O�� ��-�(CPM)                                                       
 V ���+ ���9� ��� V ��� �	��	� 
' ��� @	A 
=+ (|1' �J��� 
�6 �K�6 U�7 -Y��3� ���% M�G� $���� �>J

 ��9� Y��3� ��� h��P�� : 
' !`+3� ��� -$�E·� �(�' Q �g� ��)90 ( �J� -(0e' �u�u �' ����
�W�O(�	� c����7� �� 
�L/�� �W9< �� V  (RC) a�9	� �� ��� ��	� *�(M).  

CPM = (RC /M ) 360 jours…………(7)                                                                                   
�W5�W: X�N� �$����� Y.�C��� "+9�:� ���$�-�� ����� 7 �D-�� ZS "6G-��                                       

 Y�8� c�T��	� H��
	� � �� ��� ����K�	� 
�L�� ��1  �% ����	� 4��� �[]��	��	� ����	�%:  

BOC / PB …..(8) 

U�7:  BOC  �� ��� ����K�	� 
�L�� ��1  !"]                                                                   .                     
 $���� �>J 
�6 �A� ���K�� $����5 -l�s8� l� ± D97 ����� s��� �0+ �_���% h��� �A� ��'5 
=+ �_���%

�� ���,�	��� �	���	 ������� 
' U�7 �� ���< �E(7 vW�� ��
�� ������7 c���9� �	��	� I>J Q !��K�	�
���<���N1.  

                                                           

1
  - .N�� c �W�	�G ��-  !��\ Q O(�	� (�N  �� -����
	� $���	 ����+��� 
�L�� -I(6A �WN aE(� � �28 – 29.  
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����� � !�� :���-[
�� ���
���� ����� "	$'\��                                                            
��	 ����+��� 
�L�� 
' �G%�N �<(6A�� ������	 �N�� !PN �(§ �	� �� �� �� �0���<' O��T�% �������

 V([.% �K�� -�
N V�� V���	� Q -��,�� V��� V(�+ $�T ~(T3� $��	� �%� �0
�% ���� r	� ���G<� ��	���
 �[	� ��<����� $���� ��
_��	� 
' �' ��%�9d� ��7�
	� �� �<h���� ����+��� 
�L�� (0�� �� �W	�C q��L�� ��G	�

 
h���	� �>J ��%�9d� ��7�
	� ��  �<h���� 
�L��� 
' ��� : ��� 
' �' -������� �::� ;	 Z�	 �N��� 
h���	�
�
h���	� �>J c.¸ ��� -������� �	���	 c�T��	� 
h���	� Q �.�,-  ��� !K�m� ����+��� 
�L�� 
' O�(���

  ��f� �X��7� ������� �� ���<�	��	� ��1  Q V���L	� *� ��1  Q ³G
	� *� ��f� ~(T3� ��' -
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�%

 �WN�
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1z  Y�9	� �W� ��.1 ��� I(u'� O(�	� (�N -¡� ¢��� ����+��� 
�L�� $��T ) ��(��� �%(P�	�( � -I(6A �WN aE(� -10.  

2z �  - ��G	� �W� ^��� ��9	��� � ��(�
	� ^��	� �������N��9	 � � -I(6A �WN aE(� -138 z139 .  

3
 - - ��G	� �W� ^��� ��9	���	�� ��(�
	� ^��	� �������N��9 aE(� - � -I(6A �WN139.  
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� k �� ��� � � -59 – 60V(6>�� I>J �� -                                                       .

������ #$%�� : 7 �$N� h� "!.,'�� 9�1i����
���� �����                                                  

 Q� -�_�.	� �	�7 Q �0
� LP�	� �	�7 Q ����+��� 
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 ��
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1z  ¢�� �97 D
�h-¡� �� �����	� �������-��	��	�  �  -I(6A �WN aE(�100.  
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' �[] :�� �� ���� $��7' D9° ��)��� �	���	� �����- + �d� �>J h��� k �A��= 
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��(+3� - �K6 -!G� �K_�� �`_�+ �GG7 r	� �	��	� a� !����	� ��� ��W
E3� 
���W	� V �� 
' *� 2P�� ^��	�%�

��	� �� �
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1z �� ���N�N' - ª�m7 �«' $��� -I(6A �WN aE(� - ^��	� ����� �143.  

2z  c.N�� �W�- ��G	� (�N  ��  !��� Q O(�	� $���	 ����+��� 
�L��-����
	�  �WN aE(�-I(6A  �34.  
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� ��h' a�� -cE �8� 
h���	� ��G\ ��� �K"	� h�0E V �� ��� -$�À� �>J Q ����G�	� ([.	� (G�N ��
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 !��)�	� ��' -
h���	� V���� c��G	� !T�	� ��B�|� �Á  ��<3� �0E� Â�6  �[+' Bu2� �\� 
(G	� �>J ��

 Q !T�	� ��B|�� 
�Ã3� ��B|� Y��' $�À� v9.�+ U��d��	���	 cE �8� 
h���	� B9.�-  $�T�� �� �`+
��G% ���(�
	� I>J F��< Q ��	��� ����K�	� ����e ��(�< *� $�1�	�1.                                                                                    

/�) : "+��$O'�� "+,BC�� ) ��o�� 7 ��ET'�� �G� h� �G'�2� jG�(                                    
��	��	� ¢�(.	� ��� �����G�	� ��(�
	� L[�(� : V���G% !K�	� � q��<�� (1�
�	 !��[	� !�|m�	� ��� �J([+

 ��G
	� ��K6 �% �0�% � ��G
	� �����7�  -DJ>	� -@	>6�  ��N©	 Y��	� ~��9�� ����[	� �9+�
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 - q �8� � !T��	� Q 
�Ã3� ��B�|�	 �P��< M�� �� �	��	 ����+��� 
�L�� 
h��� 
' Q ��(�
	� I>J ³/����
(�3� �� � (����	� MP7 ��� (uf� �>	� ![+ -��B�N� ;��� l�`G	� � -;E��	 ���.[	� O�(�	� ��¸ $��T

�� L��� -����	� ����9	� �� (e�W� !T�� 
�� �09.< F�9	� ~�� �� �G�� 
h���	� �% 
�����G�	� 
�������
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1
 z �� �����	� -¡� ¢�� �97 D
�h � -I(6A �WN aE(� -��	��	� �������75.  

2  z  -Y�9	� �W� �, �� �����	� -a�h��	� � (m
�	 ��(��	� �W�[�� -��W��	� � ��(�
	� �% ��	��	� �������2007 � -160.  
z 97 D
�h��� �����	� -¡� ¢��  � -I(6A �WN aE(� -��	��	� �������76. 3
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1z �� -  ��G	� �W� ^��� ��9	� � ��(�
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� �� ��_�G��	� ���9�	� ��	± ���� �%�"	� O(�	� Y��
	 �	��	� t�W�� *� ��f� �� �� -O(�	� (�N ��(��N  �(K

����W�9	� I �u± V�7 V���h� $��T-  �J>/�� ��l�(E� Q !"K�� ~(T' $��7 *� l�P�	� �� �%: �>	
�� q��	 ���G
	� ����9	� !����	� �' ���9�	� ��N��N Q !"K�� ��l�(E�� I>J -����+��� 
�L�� Q $��T

���9	� O(� �� 
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 #$%�������: ���
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 �u�u ��� L6(< O�N �

[	� ����+��� 
�L�� Q LP�	� q��� v�)�� �	��7 r	� ��(�
	� !T���� �����
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	� ��
�N
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�1��T ��K�	� O(1 (�N B�|� ��� �W�(��� ��B|�	� ��� �K���	 ��<�(�� H0
� (0® � ���  $�T ��

l�(E� z  ��K�	� �K�� ��.¦–  �� ���	� ���L�N U�7 ��
��� �	���	 � �P�	� w���� ��� (uf�N r	��
����+��� 
�L�� a,� (u2��N � ��� -;��� D��	� �' �
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 ^��	� $�f9	� ��� �%�E�� *� ��<�(�� H0
�:                                                                    
�	� �K�� ��.¦ �' �%�"	� O(�	� (�N Y��< !® Q -�� �	�� ��K� i�G� V���� ��f�  � Y��< !® Q ��K

Y���� O(�	� (�N                       ¿ !���	� !E3� Q �	��	� I>? �� ��� ������� 
�L�� w��� �9\ *� -                                   
cJ �%�E���:  $�e �� �(e �G\ �A�– !_�G	�� (
�	 : �9\ *� ��f� 
' �[] �� �	�� ��K� �K�� ��.¦ 
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 s6' ��� ��	�  ��� D��	� �<�(�� �� ���	� ��� D��	� �<�(� t�K§ 
�[� 
' �(m% ����+��� 
�L��
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� ��(�
�	 �GW�+� ��K[	� Q �9
	� B|�	� ��2% O(�	� (�9	 ��� ��	� ��� D��	� �<�(� O(�� �������
O(�	� (�9	 �9
	� B|�	� ��� ��� ��	� �� �%�����C ��� ��	� ��� D��	� 
�6 �A=+ - 
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 B�G	� !E3� Q ��� " (�N Q �9
	� B|�	� �� !�' 
�[�N �%����� ��K[	� Q �9
	� B|�	� 
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 ���G
	� ����+��� V���h ;��� D�(�� a,�	� �>J� " ��� ��	� ��� F�.<�� "����+��� 
�L��  �J��� - �A� ��'
 �<(� ��� ��	� ��� D��	� 
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	� ����+��� ¢�.¤� ;��� D�(�� a,�	� �>J� -(�9	� (u' F�.� O�N ��K[	� (u' 
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�L�� -�� ���	� ��� D��	� 
�6 �A� ;9.< ��
��%� 
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 " B�G	� !E3� Q ��� �� �>J� " 
�[�N D<�E3� !W� �� �%����� ��K[	� Q �9
	� B|�	� 
' @	A y��
�� -O(�	� (�N Q �9
	� B|�	� �� !�'��K[	� (u' (�9	� (u' F�.�N � � a,�	� �>J� - ¢�.¤� ;��� D�(��

����+��� 
�L��  �J��� �� ����	 ���)��� �K��-  �<(� �� ���	� ��� D��	� 
�6 �A� ��'–  �>J�
 !���	� !E3� Q ���– (�9	� (u' F�.� O�N ��K[	� (u' 
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����+��� 
�L�� w��� �9\� ��� ���	 ���G
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 �A=+��� $�T�� ����8� Q V �P�	� ��h��� 
' ��9W��	 �
,(�+ ���9� �7�� D<�E �� ����)�	��  �K"�N

� ��� -� ��� 
�L��� $���� O�N V �P�	� 
�L�� 
=+ -(.�	� $�e �� �(e 
=+z  �' ��.¦ 
'  (G� (<B	
 ��� D��	� �<�(� t�K§ 
�6 �A� V �P�	� 
�L�� w��� �9\ *� ��f� O�N �� �	��	 ��K�	� �K�� ¢�.¤�

 O(�	� (�9	 �� ���	� ��� D��	� �<�(�� O(�	� (�9	 ��� ��	� " �G��� M�G6 " �7��	� �� s6'.                                
 
' �':  

Y* +y > 1                                                                                                                     
1A ��R9�� u,R k�O'R�A  ,0E�M-L :   V �P�	� 
�L�� 
' U�7NX   �� ���	� �% F(.	� !"]

 ����� ��K�	�% ���G� ��� ��	� �K��� ��W
E3� ��K�	�% ���G�M  O(�	� (�N Q �%�(`�EX - �	����� 
=+
V �P�	� 
�L�� �� s�� ��	��	�:  

 EX   M* z NX = X 

: EX O(�	� (�No 

: X  �K����W
E3� ��K�	�% ���G� �� ���	�o 

: M �K��  ��K�	�% ���G� ��� ��	�o�����  

 : NX V �P�	� 
�L��o 

 !�Á !,�.�	� l�(E=%����:  

 ��� �K9G	�%x  !�Á���:  

�  �
� 
� U�7
h���	�:x=m*ex 
=+: 

Q �(`	�%� Ex 
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 U�7� 
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��

���

��

�
L�(	�% �? L�(� r	� � O(�	� (�9	 �� ���	� ��� D��	� �<�(� !"� y* 
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 �	���	 ����� ��K�	� �K�� Q ¢�.¤�� ��f�  7� "  Q V���L	�Ex " I>? V �P�	� 
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 �WE�� 
�[� 
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��+(��� 
��	�7 ���% �
<' ¢(�.< V([.	� I>J ��K��	�
' z *�3� �	�d� :  (.�	� ���9� ��� ��	� ��� D��	� �<�(� 
�[� ���
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=+ V �P�	� 
�L�� w��� �9\ �[]  7� -�09.<  �W9
	�% a.�(� O�N ��� ��	� �K�� 
=+ -����� ��K�	�
 �� ���	� �K�� " ����� ��K�	�% ���G�" Q ��./�	� �W9< �� s6' �W9
% ��L� 
' D¶ -����� ��K�	� �K�� 

 �' V�7�	� �� s6' O(�	� (�9	 �� ���	� ��� D��	� �<�(� 
�[� ���
� :� ��\ �	 �P��
	� I>J�
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� z ��<�"	� �	�d�: [� ���
�(.�	� ���9� �� ���	� ��� D��	� �<�(� 
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 0 - ��./�	� ��7� �'
�� �� ���	� �K�� 
=+ -¢�.¤ " ����� ��K�	�% ���G� " w��� �9\ �[]  7� B�|� 
��% �GW� O�N

V �P�	� 
�L�� �� ���	� �K�� 
=+ " ����� ��K�	�% ���G� " w��� �9\ �[]  7 � -B�|� 
��% �GW� O�N
 ��� ��	� �K�� 
=+ V �P�	� 
�L��"����� ��K�	�% ���G� "  �<�(� 
�[� ���
� ��� �� �>J� �./
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' D¶
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$�e �� �(e Y�G�� z (<B		
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 z  ��$�3� ¢�(�+ : 
h���	� a,� �� '�W� V �P�	� 
�L�� 
'.                                                                           
 z ��p�"	� ¢�(�+ : ���Ä� -���� :�� ���9� O(�	� (�9	 ��� ��	� � �� ����	 ¢(�	� ��<�(� 
'
�� 
=+ �LP� �G� V �P�	� 
�L�� 
�6 �A=+ $�3� ¢�(�+$�e �� �(e ��G\z  � �(`	� �(m	� !"K�N  (<B	

��  ��G)�	 Q�[	� Z�	 ��
E3� O(�	� F�N Q   �(G�N - ���
� *�3� �	�)�	  �
�E  �A=+=0  �K�� 
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 �� s6' ��� ��	� 
' U�7� -cG�Gd� ¢�.¤�� �' ��./��	 �09.< �W9
	�% a.�(� O�N ��� ��	�

 �� ���	�" LP� ��E� "< 
=+	� Q �%����� V���L	� �W9�� �W9< �� s6' 
�[� O�N �� ��� ¢�.¤
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!���	� !E3� Q� ;<=+ (��¹ ![m%� : cG�Gd� ��./�	� ��f� U�7 ��9+�
�	� V���h *� ����� ��K�	� �K�G	
 �G\� -� �P�	� LP�	� ��.¦ *� ��f� ��� ��� ��	� ��.¦� �� ���	� V���h� ����� ��P�
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 ;��� ���' �� �J� !���	� !E3� Q (<B	 $�e �� �(e  krugman and obstfeld    ��K[	� (u'
^��	� �(m	� Ç+�[� �� �J� : 

�� ��' �E�� U�7 -B�G	� !E3� ³¸� p�"	� ¢�(�+�cG�Gd� ��./�	� 
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' " �
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��	� ��� D��	� �<�(���� ��	� ��� D��	� �<�(�� �� �o                                                                                              
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�� 
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 c��G	� !T�	� U�7�Y ���9�:  
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� $�"�� !�WN ��� : ��� ��	� �� s6' �� ���	� �<�6 �A�x>m \ O�N �	��	� 
=+ 
�L�� Q �`_�+ �G
����+���.  

� �� H0
� �GW��' �����N:�� cG�Gd� !T�	� �% F(.	�% ��)�� �� ��� ������� 
�L�� 
=+ �����N:  

Y-a =�� � � � � � � � � �� � � � � � ��� 
 � � ��  
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�L��� �9)�� 
' � �(`	� �� !J Å�K[<        
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 z  $��)�	  ���3� @�� ����� ��W
E3� ��9Nf�� Q ����	� ����9	� �0[�� r	� ���
9	� � M0N3� a�%

 ����
E3� �G
	�1o                                                                                              
 ~(���� �� B"[	� ��l�(E� ��� cJ �� �	��	 �� ��� ������� 
�L�� q��	 >/�� ��l�(E� �' 
'  �������

 c��� F�.<�� �.8 ��l�(E� A�¦�% �	��	� Y�G� *�3� �	�d� c.+ F�.<�� !��)�	 ��l�(E� �' F�.<�� �.¦
 Q �_�+ �G)�� � ��� ��� ��	� ��.¦ �� �[K��  7� 
�L���	���	 �� ��� ������-  !��)�% Y�G� �'

 a�Pm�� ��� ��	� �� ����% F�.<������ �P�
�� a�9	� ��� F�.<��-  ��� O(�	� (�N �.T 
=+ @	>6
N' �.¸� -LP�	� �� p��� r	� �	��	� Q ��� ��	�  ��N' a+(� ;<3 F�.<�� !��\ �N��N Q �B�|�  ��

�8� �Á ����� �� ���	�q - ��N ����' �� ��6(K�� �.�(��	� ��� �K6F�.<�� !��\ ��N - 
' �� MC(	�%�
 !`+' ¢(� ��� $��d� !E' �� ;<' :� F�.<�� �.T �N��N ��� F�.<�� !��\ �N��N !`.� $��	�
 7 F�.<¥	 O�6 �.T F�.<�� !��\ �N��N D7��� 
' �%�+ ����+��� 
�L�� LP� �	�h� Q ­�P
�	 

] �[���K/`�	� (J���	� $��Æ�N                                                                                                                     .
 q��	 �	��	� !T��+�� �� D	�|	� Q $�)�� ;<' :� ;
� O�?� �G� 
�6 
�� ����+��� 
�L�� Q $��T

�73�(E� �� 
�M_�� l�(E� *� ��f� l�- ��_�G��	� ~�G	� a
] �0+ �� �>J q�� Q �0�K� V(e�W� �� -$��T
 �>J *� ��' r	� ��G�Gd� ��WN3� ����� �B"6 M�0� : ;<' �K6��$��T �� �1�T�¥	 cK/`�	� I�� �����

 c��G	��� ~(T3� $��	� a� �< �G��% !T��	� Q  ��N3� t�.� .                                                                                                                       
 �N��N M0+ �� c|W
� r	� ��.�[	� cJ I>J� -;%�WN' ����� �� �%: 
h���	� $��T� q��	 ;<' *� �BT' Bm<�

E�7 :� -cG�Gd� �J�
�� ���9�	� Q ����G	� ���9�	� ��N��N Q !T���	�� �%�(�	� ��� ��62�	� *� �
J �
	 �
 -�.��/�� $��	��� ���� Q A� x�
J ^��	� ������� �%� $��	� ��% ����+��� 
�L�� LP� �% ��W� 

                                                           
1z  - ��G	� �W� ^��� ��9	��� ^��	� ����� � � -I(6A �WN aE(� -��N��9	� � ��(�
	�149 – 157.  
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�L�� Q M_��	� $��T�� 
' BC -�������� ��[m� ��E� ��� : �:�d� ��% Q I��E�

�	���	 �������� ��m
	� ��� (�T !"] ��W�N �' -��%�¶� 
�6 + 
��0�	� �[] :� -;� DE��9� �0+ � ��
�0
� ����+��� 
�L�� Q 
h���	� ��G)�	 V���� !_�N� *� �	��	� 2P��� -I(�' M��.�� 
' !W� �&�d� ������ 
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��� �� �� 	
��� 
�
 �
��
 ����� ��
����� ��� � ����� ��
������� �������   ��!���� �"�#� ���
�� �� 	
��� $�%& �'�� (�� ���)�#� *+��� ,-. �/0�1� ������� � 2���� 3�45 67�� �6!�8��� 9��-&

:# 6���;� 	
��� 
�
 �
��
 <;= �>��� �?
#� ���� ��44"��� (�� ������� @;�A �
����� 37B C��:�

� ,;D��� @��D��� E��
� �>F ������� *+��� ����+��� ���)��� + ����#� ���
G#� 	�
5H� /��= I�� (� �

� J�K+*+��� 37� ����#� ��&L����� /����
.                                                                   
�� N���+� ��"K�O 6
P�QR� ����  �� *�S��� !�T � ���� A UA VWX ���� AY���� ����  Z[�\#� ��� �

 ]�
" ^�.��� (��A �����&�>_�� @���� �� ����� �,#���� Y���� � V-��� !��
` !��a b;W� �.� �� �7B+
 ����+��� ���)��� + ����#� ���
G#� 	
T �� /�=��#� ,;D��� Z������ + C�'_��� E��&N� 	
�� �� c�'W�+

dT��� ���� e� I;%#� c-��� �� f+
:;�.                                                                      
 � ���B �!+� 	
��� 
�
 
�
g �
��
 C'�� � + �� 6
P�QR� !������ 
�
S�� J�K+ ���hi��� 37B

� �;>��� �>�  j�-k �
��
 ��>�=A + ��!���� ���)���
�
` �>��� ���� A Zl � �,"!�m� ?L����� n�"
�
 
^��!��� � �� +
o� <;=.                                                                                           

p���� ZD\�� <;= Z�-�� �7B I��)� ?H. �)��
 3
[K q �� <;= �]���+                                                                          :
*+1� sS'#� :� ?�Q�� ���F+^���!` !�W�+ 6
P�QR� ��=�.�#t                                                                          
u�_�� sS'#� :0��� �>%&` !�W� ^��
��
 + 6
P�QR� !������ 	
�t                                                           

s��_�� sS'#� : 0v� 
w`��=�.�#� ?�Q�� <;= 6
P�QR� !������ 	
� 
�
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���� �����: ��� �! �"#� � $���
�� %�&"'��� (�
�) ��*+�                                                                 
 ��=�.�#� ��L��� �� 30x �= ^;D�B � 6
P�QR� ��=�.�#� ?�Q�� @;�y z �� s�h �� zA *+��� , �� �

 ^�D�� �F+ ��Ae� ,�.����� � �#� + ���+��� �i���#� � �4� �� Z8��+ �
P�QR�� {�� 6����  ���� 

P�QR��� n�F+1�� 
w|�� + 
wG� 67�� 6��#���� ������ .                                                                                                              

�� *i� ��+  �,;� ��=�.�#� ?�Q�� ���F+ <;= ]�}�� V�;�� *+�S�
 ^���!` @;�X !�W� �'�� *i� ��
 )*�#� �`! ���h + 6!�R� ����� ���!(� Zh�
#� N= ��-;�:# ,;� �>[ J�K+                                                         :

*+1� b;W#� :#� ?�Q�� !�W� /
�-�� *i� 6
P�QR� ��=�.�)1971 – 1985$(t                                                
u�_�� b;W#� : /
�-�� *i� 6
P�QR� ��=�.�#� ?�Q�� !�W�)1986 – 1999$(t                                         

s��_�� b;W#� : /
�-�� *i� 6
P�QR� ��=�.�#� ?�Q�� !�W�)2000�2010$(t                                           

 ,-#������:  .�/	�� �01 $���
�� %�&"'��� (�
�) �"#�)1971 – 19854(                                                       

 /
�-�� �4�.
= (�� ��!�W��� IB` �'� p���� *+�R� ?A )1971 – 1985$(                                                   
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 � 6!�R� ����� ?�Q�# �'�����:  *i� �� �hi& 3!�  �}P�. c)h �  6!�R� ����� ?�Q�� ?` *+�R�
43  ��
 ,D�
�` !z+� ?��;�1971 �$  3!�  �Q8= �124  ��
 � ,D�
�` !z+� ?��;�1972$ �

 3!�  �Q8=+447  ��
 ,D�
�` !z+� ?��;�1973$Q8= I �-� 0w|� Cg � �#� ��L 67�� 6!�8��� ?�Q
 �'���96.6�)����� ����� �= �P�#���  �+ ��
1974�$ 6!�R� ��=�.�#� ?�Q�� c)h  3!�  �}P�.176 

� !�  6!�8��� ?�Q�#� � 0'[ jP�. UA �
�
` �"
� ,D�
�` !z+� ?��;�1277 ,D�
�` !z+� ?��;�    
)  �i��S��� + *����� + ����m� ��L��� Q8= ��Wv� � jP�-�� �7B IB�
 � +( �;��= �= E��& J�K+ �

��                                                                                            :                              
A ]�
" �� ��!����� �>�  n�-�!A ����# ��& ��-��+ ��4" �� V-��� !��
` n�-�! 
4l �  + ����!����

 Q8= 6!�R� ����� ?�Q��  7��1975 ��
 �h1979$ �����m� ��L��� Q8= ���Q� UA J�K �"
�+  
 *����� +�'���� �i>��� b;" � �4����� C-�F` (��.                                                                                                                

 � !�  �}P�. 6!�R� ����� ?�Q�� c)h �>[249  ��
 ,D�
�` !z+� ?��;�1980$  +85  ?��;�
 ��
 !z+�1981$ 3!�  6!�R� ����� ?�Q�� Z8��� *+
�'�� !��
` ��S�� �8��& J�K+ �184  ?��;�

 ��
 ,D�
�` !z+�1982  + $80  ��
 ,D�
�` !z+� ?��;�1983 �$ i��T 
>��� 2 Q8��� �7B �D�
 (�
 ��g s�h1984  +1985$  .                                                                               

 � *�#� �`! ���h : �*�#� �`! ?�Q�# �'����� ��` Z���� Q8��� ��Wv� � IB��� ?` 6!+
}�� �� ?�[ �).
��!�R� ��=�.�#� ?�Q�� � � ���� 3�5` �;� Z"1� �;��T *���1� �+�! I8h ?` �'� *+�R� *i� �>.

 �� /��>#� /
�-�� *i�1975 UA 1979 �$ �-& ,B+ 3�h 6!�R� ����� Q8= �4�. �;� (�� /
�-��
<� 1� 6!�R� ����� Q8= Z��� � 3!+� b�� �  *�#� �`! ���h ?` d�� �7B+ ���).��  �+�!

Z"1� �;��T *���1�.                                                                                                     
 � �����
�� ��T���h :�� !�W� �y �>�. ��` �&+QX ?�D� ?` C=�W�
� 
P�QR� ?` *�)�� �D>�. ���T���h

 �� /��>#� /
�-�� *i�1974  UA1980 ^��:���� $]�����  ��1981$.                                                                 

6���� ,-#�� :%�&"'��� (�
�) �"#�  .�/	�� �01 $���
�� )19867 19994(                                                     

 *+�R� ?A)3 �2(  /
�-�� �4�.
= (�� ��!�W��� IB` �'� )1986 – 1999$(  
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– 6!�R� ����� ?�Q�# �'����� : �N��� �Q8= Z8
 �  6!�R� ����� ?�Q�� ?` 
4%� *+�R� *i� ��
 3!� 2230  ��-�� b'�� J�K+ �,D�
�` !z+� ?��;�Z�� ���  ��
 ��!�����1986$ � ��-�� ]�
"
��
` �� ��L` �� �!�B�� (�� *+
�'�� !27  ��
 !z+�1985 �� Z ` UA $14 !z+� � ��
 ���g 	
���

1987 ���� � �$(�
 *i� Q8��� UA 1988+1989$.                                                                                                                        
�� *��T �}P�. 6!�R� ����� ?�Q�� Z8
 �>[ �� /��>#� /
�-1990 UA1999� $H ]��_�
1994 ��` $

��!����� �;��h � � ��� ��` �� V-��� �� Z��N�� 
�
 ��-�� b'�� �Q8= c)h.                                                                
 � *�#� �`! ���h:  ��
 �� �!�B�� *�#� �`! ���h  ?�Q�� 	
=1990  UA1991 Ix
��� ��S��� $

���� 3���! �� b� (�
1992+1993�$  (�
 I �-��� �� �;h
� Z����1994+ 1995=�& 	
��� $ �
�)hi�� ������� � ��S��� �� .                                                                              

– �����
�� ��"!�m� ��T���h :�� C;D5 �)� ����� � ��"!�m� ��T���he� �0'[ iD\� ��������� ���� 
 �6
P�QR� ��
 � C}-�� KA1990 ����!���� �� 
45 �� Z ` UA $ ���� �h UA �D�� �7B ?�[+

�� �� 
� ?�[ (�� /!�B��#� ���F���
� + ��"!�m� ��&���#� VvF �= ������ 6
P�QR� ����  ��!����� �"�
�)hi�� ������� � � ��� ^&` zA �� �]�� + 6
P�QR� ����� ��+�" /��=A1996 � ��S;� ��g `�� $

�� ����� ��
 ^"+` �;� ��T���h1997 UA Z�+ KA �$12  ��'�
)� ���!���� �� �
45 !�B�� ?` zA
 ��
 V-��� !��
`1998�� 37B <;= 
w` $��T���h  �'�& ��-���15 q s�h �P�#��A �4"��� � ^���:�


��� ����Q��
P�Q8;� ��"!�m.                                                                                         
R�*+�) 3 – 3( :�� !�W� /
�-�� *i� ���
�� ��T���h )1990 – 1999$ (  

                                                                                 /�h��� :,D�
�` !z+� !��;�  

�������  1990  1991  1992  1993  1994  1995  1996  1997  1998  1999  

,T���hz�  1.60  0.80  1.50  1.50  2.60  2.10  4.20  8.04  6.84  4.40  

 !��#� :
P�QR� J��                                                                                                                 
�� ����� !�W� Z�_� �D�+ /
�-�� *i� 
P�QR� � ��T���h )1990� 1999$ (p���� u��'�� I

���:                               
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 /
�-�� *i� ���
�� ���T���h)1990 � 1999$ (.                                                        

  
.                                                                                                                                               

 ���&���>;� 
>��#� p��h �!�  s�h30 
 1998$ � 37B 0�-� �"
�+ UA /���Q��

?��� 6��& �� Z[ �� ?����� ��+�" /��=A b'��             
1 .                                                                                                                           

1999$(2.                       

   /�h��� :,D�
�` !z+� !��;�                  

1994 1995 1996 1997 1998 1999     

29 31.6 33.65 31.2 30.5 28.32 
  

                                                                                                    

 ������R� ��=�'W#� ?����2008 { �213 .  

1997
1998

1999

ا�������

������ ��	�� : ���
�� ���� ����� 

( :�� !�W�� u��� Z�_� /
�-�� *i� ���
�� ���T���h

3���=A  ��.
T ������>�=A *+�R� ���W�� <;= )3�3( .
��"!�m� ��&���#�: *+�R� *i� �� 
4%� )3 �4( ��n�-�!  ���&���>;� 
>��#�

 E��&
� /
�. *i� !z+� !��;� �� ��>#� ,;D��� Z������1994  – 
 p��h ���
 Z�"|�50���"!�m� ?����� �� �P�#�� ?��� 6��& �� Z[ �� ?����� ��+�" /��=A b'��

 ^�;= ��� �>[���� �-� ���+��� �)��� ���
G� �� ��N#�1

:(  /
�-�� *i� ��"!�m� ?����� !�W� )1986 – 1999

  

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

25. 26.8 - 27.9 26.7 25.7 29.5


P�QR� J��                                                                                                  

                                         

 ����)��� ��
����� + ���
%��� � ��
F�� �,;= �� L+Q�;� �)3(
P�QR� t : ������R� ��=�'W#� ?����

.����� /
.��#� 
�!�)��� b�h <;= J�K+ �$1990 ��
 �>� 
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ا����ات

������ ��	��

ZD\��) 3 �1(

!��#�:  q3���=A
 � ��"!�m� ��&���#�

 E��&
� /
�. *i� !z+� !��;�
 p��h ���
 Z�"|�

 ���!�� + ^�;= ��� �>[
R�*+�)3�4:(

  

 ������� 1986 1987 1988

 ?�����
��"!�m� 

23.7 27.8 .8

!��#� :
P�QR� J��

  

  

  
                                                          

1�  ����)��� ��
����� + ���
%��� � ��
F�� �,;= �� L+Q�;�
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�D�+ Z�_�  /
�-�� *i� ��"!�m� ?����� !�W� )1991 – 1999 $ (p���� u��'�� I

��� :   

� ZD\�)3 �2 :( *i� ��"!�m� ?����� !�W� /
�-�� )1991 � 1999$(  
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 2010$ (p���� u��'�� I

��� :                                 
2000  – 2010$(  

  

                                                                 .
 *i� �Q�� ]��` ��=�.�#� ?�Q�# 6!�R� ����� Z8


8.93  +7.06  �!z+� !��;� �"�! �7B+
 � !�)� �}P�. �� +
o� �� ��!����� C;8
 s�h ��� +
o� !��
` n�-�!21.06  !��;�

 � !�  s�h 6!�R� ����� j-��4.36  �!z+� !��;� �
!z+� !��;� �+ A��]����  ��
 ��2004$  �45

p����� <;= �}P�. Z8
 s�h � :11.12 �21.72 �
�� � �}P�. �= N�� �B+ �,D�
�` !z+� !��;� ��
 � ��` �!���2009 $

 <;= �
w` (�� ����#� ��L�� �"�! �7B+ �!z+� !��;�
 �'�& UA Z�+ s�h12.16  !z+� !��;�

                                                                               
 ��
 7�� *�#� �`! ���h � Q8��� �
�� �).

+A (�
 Q8��� 
>�
2003  +2004 $
�� ���Q� �8��& �;� F �'��� �D� ��"1� !�>_�
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 :( /
�-�� *i� ��=�.�#� ?�Q�� /��!` !�W�)2000

���=A q 3 ��.
T ������>�=� *+�R� ���W�� <;= )3  �5(                                                                 .
6!�R� ����� ? : ��*+�R� *i��  ^&` �¡ *i� �Q�� ]��` ��=�.�#� ?�Q�# 6!�R� ����� Z8


 +2001p����� <;= c)o� jP�-�� �;� s�h �$ :8.93

 � !�)� �}P�. �� +
o� �� ��!����� C;8
 s�h ��� +
o� !��
` n�-�!
2000$ � ��
 � �D�+2002$  � !�  s�h 6!�R� ����� j-��

 ��
 �-�-T /���L J�K2003$  � !� 8.84 !z+� !��;�
 ��
 ���x UA ���=��� /���L 6!�R� �����2008$p����� <;= �}P�. Z8
 s�h �

30.59 �34.46 �� � �}P�. �= N�� �B+ �,D�
�` !z+� !��;�
 �;� s�h ���h �F�-�� 6!�R� ����� �450.41  <;= �
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?���;� c'�#� �.��� 7�-�� � 
P�QR� n+
5 UA �"�! �7B+ �!z+� !��;�.                                                                                                                             
 ��
 7�� Z8
 �)2000 � !�  �}P�. $7.57  !��;�

" ���+
�� ��.
l ���F+ � �"�� (�� �� +
o� ����
�A (�� + /��
  s�h $ � !�3.86  �!z+� !��;�
!z+� !��;�.                                                                                                                        

� ���
�� 	
��� ��T���h  *i� 
P�QR�
                                                                                                                    

 /��>#� /
�-�� *i� 
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                                                                                  /�h��� :,D�
�` !z+� !��;�  
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 6���� ����� : �89:! �"#��/����� $���
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= �i��g /�= 6
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P�QR� ���� �� 
� s�h
	
��� 
�
 UA z��+ C��_�� 	
��� 
�
 �� ����� 	
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*+1� b;W#�: %&` !�W�6
P�QR� !������ 	
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 b;W#� �7B I��)�� ��> ������� �=
-�� UA: � �*+1� n
-�� Z'  
P�QR� � �)'W#� 	
��� �>%&` UA ^�. �� 
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 ��L` ¦+�h1986$� . �u�_�� n
-�� ��`�+�����  ��L` ¦+�h ��� 
P�QR� � �)'W#� 	
��� �>%&` ^�.
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 @�!:  �)A! B��� ��C ���
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 + 6
P�QR� !������ 0��� �>%&`��;h
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��� � ��0v� /�= Zh�
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 � ���T+ �;>�[ 6
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�� =���� 4�9: IC��)1974 7 19854:(  b)=A��i>��� «���+ L�++ ?���
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TABLEAU 16 : BALANCE DES PAIEMENTS 

 

  1997 1 998 1 999 2 000 2 001 2 002 

  (En milliards de dollars E.U. ; sauf indication 

contraire) 

Solde extérieur  courant 3,45 -0,91 0,02 8,93 7,06 4,36 

 Balance commerciale 5,69 1,51 3,36 12,30 9,61 6,70 

 Exportations, ( f.o.b.) 13,82 10,14 12,32 21,65 19,09 18,71 

  Hydrocarbures 13,18 9,77 11,91 21,06 18,53 18,11 

  Autres 0,64 0,37 0,41 0,59 0,56 0,60 

 Importations, (f.o.b.) -8,13 -8,63 -8,96 -9,35 -9,48 -12,01 

 Services, hors revenus des facteurs, net -1,08 -1,48 -1,84 -1,45 -1,53 -1,18 

  Crédits 1,07 0,74 0,72 0,91 0,91 1,30 

  Débits -2,15 -2,22 -2,56 -2,36 -2,44 -2,48 

 Revenus des facteurs, net -2,22 -2,00 -2,29 -2,71 -1,69 -2,23 

  Crédits 0,26 0,37 0,22 0,38 0,85 0,68 

  Débits -2,48 -2,37 -2,51 -3,09 -2,54 -2,91 

 Transferts, net 1,06 1,06 0,79 0,79 0,67 1,07 

Solde du compte de capital -2,29 -0,83 -2,40 -1,36 -0,87 -0,71 

 Investissements directs (net) 0,26 0,50 0,46 0,42 1,18 0,97 

 Capitaux officiels (net) -2,51 -1,33 -1,97 -1,96 -1,99 -1,32 

  Tirages 1,69 1,83 1,08 0,80 0,91 1,60 

  Amortissement -4,20 -3,16 -3,04 -2,76 -2,90 -2,92 
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 Crédits à court terme et        

 Erreurs et omissions (net) -0,04 0,00 -0,89 0,18 -0,06 -0,36 

Solde  global 1,16 -1,74 -2,38 7,57 6,19 3,65 

Financement -1,16 1,74 2,38 -7,57 -6,19 -3,65 

 Augmentation des réserves brutes (-)  -3,96 1,20 2,40 -7,51 -6,05 -3,39 

 Rachats au FMI  -0,35 -0,45 -0,36 -0,10 -0,14 -0,30 

 Augmentation d'autres engagements       

 de la Banque d'Algérie (+) 0,00 0,00 -0,05 0,00 0,00 0,00 

 Financement exeptionnel 3,15 0,99 0,39 0,04 0,00 0,00 

  Reéchelonnement 2,22 0,52 0,00 0,00 0,00 0,00 

  Aide multilatérale à la balance des paiem. 0,34 0,13 0,08 0,04 0,00 0,04 

  Achats au FMI 0,59 0,34 0,31 0,00 0,00 0,00 

Pour mémoire :       

 Réserves brutes (or non compris) 8,05 6,84 4,40 11,90 17,96 23,11 

  En mois d'importations des biens et        

  services non facteurs 9,39 7,56 4,58 12,19 18,08 19,14 

 Valeur unitaire des Exportations du  pétrole brut  

  (dollars E.U./baril) 19,49 12,94 17,91 28,50 24,85 25,24 

 

 

 
*�� : �+��,� -./       
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2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 ���+�� 

12.16 0.41 34.45 30.60 28.95 21.18 11.12 8.84 4.36 7.06 8.93 ,��-� .�/0� ���� 

18.20 7.78 40.60 34.24 34.06 26.47 14.27 11.14 6.70 9.61 12.30 ,��1��� ������  

57.09 45.18 78.5 9 60.59 54.74 46.33 32.22 24.47 18.71 19.09 21.65 
��*�2�� 3�45"FOB"  

56.12 44.41 77.19 59.61 53.61 45.59 31.55 23.99 18.11 18.53 21.06 
�:)�;�  

0.97 0.77 1.40 0.98 1.13 0.74 0.67 0.47 0.60 0.56 0.59 <��' 

-38.89 -37.40 -37.99 -26.35 -20.68 -19.86 -17.95 -13.32 -12.01 -9.48 -9.35  
�*��
�� 3�45"FOB" 

3.42 3.45 2.54 -1.05 -11.22 -4.24 -1.87 -1.37 -0.71 -0.87 -1.36 ���� ='� .�/# ����� 

15.58 3.86 36.99 29.55 17.73 16.94 9.25 7.47 3.65 6.19 7.57 
��
���� ����� 
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> Banque d`Algérie, évolution économique et Monétaire en Algérie, Rapport 2002, p 05.                                                                                          
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