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Abstract: 
 this study showed the role of monetary policy in the achievement of 

economic stability, aiming to underlined the importance of economic 

stability and its positive effects, and how the monetary policy realize 

economic stability through the prices stability and banking and financial 

stability. As well the study pointed out the importance of price stability 

through a direct approach ( traditional monetary policy ) and the indirect 

approach through ( inflation targeting policy ), as it showed the costs of 

crises relative to: the increase of money creation, budget deficit, public 

debt, companies bankruptcy and the rise of unemployment average, all 

this factors push us to reform the global financial system through 

international cooperation, and backing monetary policy whith other 

means of economic policy as fiscal policy, state regulation tools and 

exchange policy. The study showed also the monetary policy and the 

economic stability in Algeria, and how the law 10/90 was so important to 

the extent that has made us speak today about the monetary policy and 

central bank in terms of economic markets, the role of this policy took its 

shape whith the contract of conventions whith the international 

institutions. The result of the study showed the ability of the monetary 

policy in the achievement of price stability, and the necessity of this 

policy to be used whith the fiscal policy and regulation tools to realize the 

banking and financial stability, as well it showed that the role of the 

monetary policy in Algeria is unclear and insufficient, especially whith 

the beginning of the third mellinum, when the Algerian economy returned 

to adopt the fiscal policy in a result of the rise of oil exports revenues. 

 

 

Keywords: monetary policy, economic stability, inflation targeting 

policy, prices stability, banking and financial stability, fiscal policy, state 

regulation tools.          
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��$�� !��
��� ��� ����$�        ������� ����� /���� *���� ��� �$��7� � %

!
��$�� !��
��� !
��	1 � !
�(� �� .  

       ����� ,1 �$0�� ���    �� �������� *
�	� ��� ,$����   � �������
�(�    *���+� � 

;�-�?�   ��- �
 � ,���    �� ����� %�������� 34�       !�� ��� !
������� &���
��� 5(� ��� � 

�� ������R� ��� �$0�� � %�����!
�(���  5�	�� 2������ ,1 ��������	�S��� � ������  

<�' 9
� � ,1 !
��$�� !��
��� ��� � %,1����� � ,�����.  

   ��$�� !7���� *�7 �� !�-7��� !
��$�� !��
��� 5

�� D����� ����� ,1 �$#��$ ��� ,1 !


         �.�� � !
��$�� !��
��� !$��� ��� 0
�����- <�' � %�"�0.��      A�- '$� ��(���� � ,1����� 0�

��       5�� ��  9���� ������ ��� ����$2009        5(� ��� &� >��� *��+� /��	$� �$��� � %

C����� 6'( �>+ !
���� !
�����=� � !
��$�� &�$0�����.  
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����� ��	
�:  

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

������           !" �� ���� ����	
� ����
� #��� � $�%��"�
� ��&'�
�        � (�)�	
� *�)�
� �+� �� 

  $���,��-���.�    /��� �����0�        $1�,�
� �������� 2��3
� � �4!�� ��    �5)� �)� 2�)�
� �

1�,�6
� �
���
� 7���� �� ��&'�
��
���
� ������ ��� �� .  

    
� �9��
� :���     ;�  "�� �	��� ����	 ���� ����	       $��)�� 2�� <
=  ���
� ���� ����

          �� �)�	
� �)��� ������� <�� �3���
� �� $ �>
�  �0?�
� �� �
��
� ����� <
=  ���
� 2��>

    �"@�
� �� ��
�   A� �� ����+� ��    2���A� B5� ����� C�9�� $2���      ,�� �� ����+� ���� 

   �	� ����	
� ����
�  ��	� :   E!�= ���	� $��9���
� ���������  ����	
� ����
�     ����
� ����� � 

����	
�.  

   � �>              ����)
� 2���� ����� �� ����	
� ����
� ��
��  �� ���> (�>� 2!" F	� /	

�����                 ����)
� �)�
�� ��  �G� #���� � 1��&> ���3	 F
5  +� �� ���3 � $���>
� ���

���� �� ����	
�.  
و (�)��	ق ���� ه��%ا ا� ��$# إ���" ! ����م ا�������� ا�������� و إ����	ا����� ا����� ا�
	آ���ي ����           

24��، آ
� �2��3��، و آ%� (�)	ق إ�" أدوا���، و أه�ا��� ا.و��� و ا����)�� و ا����-�� و ,��ات إ*      

  .���)	ق إ�" �=���� ه%> ا������ !; :�(9 !�ارس ا� 6	 ا5,�$�دي
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�� ا
�! �� و إ���ا����� ا
��� ا
	�آ�ي �� ������ :ا
	��� ا�ول��"
$م ا%&  

              @��A: ���ا B�Cا�
�ع ا����د و ا������ ا������ !; ا�C� ا���E6	 !�; ا�
 �6	�; و        إ����� �=� !


� �G !; أه
��� آ���	ة      ا5,�$�د��; و � ،;������
�G  أو !�; J��H و�	��G    إن �H" ا��K�� أو   ����ر> ا��LM 

    NA�O! "AP ��آ	أ:�اء��B
��

NA�O !	آ���G و :�ا(�G، و ��� P	�@ ا����د و ا������ ا�������   ا�* 

JR�
�رات آ��	ة ��=SA أ���� *���R:� و ا��BC ا5,�$�دي ا���-� آ
� �����G �� ه%ا ا�(�.  

  

  /.�ة ,�&� +$ل ا
�!$د :ا�ول
	()' ا

        2��"� �� ���> 2!�"� F	�9��A�  ;� 4���   ��������  ;� ��H    ����3	 �� ������

  ���	�
 ��%���� �    $�
 :���
� ���%��
 ��3	$ �= ��     � �	� ���	�
 2���� 1�� ��9�� ��������� 

      �%,3� �� � �	� � ���G� ��.   ���G�
� 2����
� �� �      �)	� B�+	 � �)fisher1911(1 5= 

   �����" :    �� ��>�� ��  >           ���	 /���	 �� �>�� �����
� �� ��
�  ���
� <3�� �� /	?  " ��$

   ��� ��%�� " :        �)�  4��)�;� � ����
� ����� � :��
�  ��� :��
� �� ��
�  ���
� <��� �  >

  ��
�
� ���6�
�� :��+".2   ���G�
� 2����
� �             )�� �)� ������)� � �
���� ���+� ���	�
 �

��G�
� �� ����9 �� ���@��
� ��&
� �� �= 4�?
 � ����A��/����� ��
� .  

  �� �%,3�
� 2����
� �� ���� $���	�
2 �>�� � C�� ���	
� �� ���	
� /��%� "money 

is what money does". N��	� :��+
  �?
� 2����
� �� �= $���	
�5�  �� ���	
� �� 9��?� 

                  ����� �� �>�� ���	
� 7,�" � 9��? /�� ����� 4�? (� �	= � ��	��� �� ����� ���� ��>�

���	3.  

  ,3� � ��� 6���= <
= �%,3�
� 2����
� 	����2��� ��� ���+	 ��
� � ���	
� :  

P  �
�� ��
� 	�
���:         � ����
 ���� C�5
� �> C�5
� 1��� �3	 ��       )���� #��� :��
�  > �

 ��
�������)valeurs d'échange ( ���� �> �5� �$C�5
����  �)>�� ����5 ���� ��	�
 �> 

(���� ��	
� �> -�� /� �
������)monnaie étalon( �
 �$/�%	 ����
� ��  &���
� ����� 

   ��6�� ���	
���         $ ��
�  ���
� ���"� �����
 � ����� Q���  � ���   �����
!
���6    ��)��
 

$��	
� �	� ���� ����
� �� ����
� <����$����
� B5� ��& 5= ����� �%�>�  �)��6
;�) cours 

forcé(          $ �	9�
� R����
� <�� �!>
� �5� Q�� ��9 �$��       :)���� !� �
��
� R����
� <�� 

                                                 
1�  $����+
� ����9�
� ����� $-
&
� 46+
� $���>
� �������� ���3	
� �� ���@�� $��
� 2��?
� ����2003$   

 73 

2 P $���
� ��� $��
�
� ����A� � 2���
� � ���	
� $<���
� ���
� ��� ��6	 � ��� ���
� ��	�
� ��� 2004 7 $29  
3 - Marc bassoni et Alain beitone, monnaie théories et politiques, 2

e
 édition, DALLOZ, 1997, p 7.  
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     ��
�  ���
� ����	
� 6���
��= �5=     ����� ����5 ���� �
 �	>   � .      ��� 1���� �%�3�
� B5� ��6� �

      �+�� � :��
�  ��� 9���   $���� 1�����@= <
= �	�           )��� :��)
� ��� �� -��� ��0�  > ��3� 

   2��3
� ��0�
 �> $�������� �	�   ���� �    ���� 2��"� ���  &��
 S)�	;�  (5)
� �   /)��9��

��>
� (������  ����
�.  

  

     P    �� ��� 	�
�������	��1:           �����)
� 6�+� � :��
� � 4��?
� ����� 5�%	�� ��	
� Q���

  ��
���+��   �3	  �� $�@���
�-     ���	
� :��
�  ����   $����    �& ��       :��)� ��)�	
�  ��� �>��

R�"� F
5> .         ��
�%
� �� ����  ����
 9���> ��	
�  ����� �$��������     1�� *�%"�� Q��� � 

��
�  ��� �%�>� ����"
� � :.  

     P�
�� ���� 	
���2:  T�>�> /�%	 ��	
� 3%���� �������� ������
 �>�� /	� �5� <	�� �

    :��
�  >
 ��R�"A�  � ��� �� �6	�>� �>�� ��
� ��,��?
� 1���
 �6"� (�$   ,�  >? <��

    +� ����%	=    ��� �� ���        �6
� ��	
� ���� �%�3�
� B5� 9��� � $        �� �@�� � $ ��+ �� �

 :���
 ��� ��� /
����� �>
 � 6	�>�� /��� #�
 ��	
� 3%����)�����@��
  ( ��+ ��R�"�.   

    P  	
�����	�  �� ��� !�	�� 3 :    �	�� �5� ���   ��	
� 1���           ���)� � �)��6�
�� �)�> �����
  

        :�� � C,��@
� :�� �� ��"��� �$ *������ �������+A�  �� � $1���  ��)��� � ���� ���� 

             ��	
 �%�3�
� B5�  @%� � $ *����
  �����
� �� /��� *����
� <���>�� �+�=    ��)� #�� 

 � $  �
������ ���,��  *��
� �� ���  ���
� N�@�� ��
�.  

    �>�� � �5�    ��@=   *�� 2,3�
�         �	� ��
� � ��
� (������ :�9
� ��5 ��   ��	
� ���1  �� 

����� ����
� $����	
� 1��� F
5> � ����;�  @%� ���"�� <�� ���	
�.  

   �� �     ��� C+� ��
� 9��?
� � 7,�"
� �� � �>5	 ��	
� �� ����� ���:  

 _��         �� �� ��
�  ���
� ���	
� :���� �����    � ����� �����> :��+�
� 1��� ���"
� � :��
�  ���
 

,��@
� ����� � � C$����
� ����"�  ���
� �> 4��� �� ���+=.  

_  ���"
�����+;�   �  � $����6
;�( ��    ��	
� ��>� V���   $��5�
�      �,��)�
 ��� � ��   *��)� 

 /	��
 ����
� �����/�9����.  

_   ������
� ���"��   ���
�
� ��   ��� �����
�4 � $( ��         ���)� �!�)��
�  > �� ��	
�  ����� 

�	 �������.  

                                                 
1 - Marc bassoni et Alain beitone, monnaie théories et politiques, op.cit, p 9. 

2�  7 $B�>5 ��� :+�� $���>
� �������� ���3	
� �� ���@�� $��
� 2��?
� ����30 

3 P� X� *�� C	�6  $������
� ����
� ��� $�����
� � (��	
� ������ ����� $�
�%
� ���� ���� 2003 7 $28 

4 P 7 $B�>5 ��� :+�� $���>
� �������� ���3	
� �� ���@�� $��
� 2��?
� ���� 40  
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_  ���"�&A�   �	Y� :  (���      ���
� � R�G� ��6�
�� '%9�    ��5 �� �3��
�       :��)
� ��� ��� ��
� �� 

�����
�.  

 _ �� ���	
� ��&
� � ����
� ���"����
�: ��& C�>
 �5� �����A� �� ���	
�.  

 _��   1��	 ���	
� ��>� $     C�5
� 1��� �� �@�� �> �5� �5=��
� 1��	
� �9����  ���� $/�%	 

��  <�� ����
� �
��
� *�� ���9 �� ��>� 1��	
� ����
� �3	
�����;� ����
� (��	
� .  

_ C+����� ��>�  � ��&��� ��	
� �����	+��.  

_  �>�>�� ��       �,6+��
 �����
> 7,�"
� *�� 2�@	 �� $����
�       �  )��
� �
��)�  $ )�	
� 

 �
��� $��6"�
��7,�" �� �	
� �>�� 4%>� /%,3� 4��� �� � 1��
�.  

   ��3� �N��	�             � ����� ���	
� �	>�$ ���
� 5	� -�� (5
� (������ ��9�
� R�� ���	
� 

��           ����
� �� � $ ����5 ���� �
 �
���  ,� ���
����;� 3%��� ��
� � �	� ��>�� ��
� �����
 

     ���	> ���"��� 4��� ����     ����� �
 .  �5�
 ��9�> �       ��
� ��	���
� ���	
� ���3 N�	
� ������ 

        � $ )�%�� �
Z)@ � $ ���	 �
��� ��?�	� <�� ��� �$ �@%
� � C�5
� �& #�	
� � ����
�

               #��
� ����� �� ���	
� ��&
� �� !@� $ �,6+��
 ������ � $ �%��6� �����<
=   �� ���H 

  :��
� .      �
� ���3 � (������ ��9�
� :� �      �� ��	9�
� ���>�
� �  �����    ��	�)�
�  !" 

          ��+ � C�9� $ �?� :��
� � �?� #��
��9��      ��	�
� �>�� :�9��� ��6>�� ����=   �)��� 

   1�� �
4���;� �	�	�
� 1     ���	
� ���3� $ ����.�    ����� ���	�     �
� $ ��    ���� ����	 ���� 

      �
��>��� F	� 2�9 �� �>1656     � � $ ����
� �� �   &����=       )	�� �����
� ���	�
� B5�  &� 

    ��
� ���G�
� <��/�����       �
 � $  ����
� �� �'�     �?� :��
� ���
� �=     �����
� ���	
� �	> � 

          $  ����
� �� �����
� ���	�
 ����� F�	�
� ����� ��
�5=      C�5�
  �����
 ���� �	> ��  �@%
� 

 !& :�  �����
 �����
� B5� ���	� �>
$ �@�
� ���
� �	�& . ���6� :� ������  �)��+
� :,���
� 

1��'>           :,���
� ���	 ��� �����
� �� ��&> �� ����
� �����
 ) ����>
� ���	
� (���     :��)
�  ,� � 

    $ ������
� ������
� �3	
� ��5= Q��� F�?
� ��� ����� ��� ���9 �� �5� � $ ���,��  F�	�
�

  C�� �� �!����
�=<
 �5�� � $ C�� Q���    �)+�
 �)�>
� *�)�
� 1��6 F�	�
� ������ 

    :��+�
� �� ���	
� .     -����
� ���9 �� �@��   ��� ��9�
� �        �)� � $ ��	���>
�� ���	
� �&��

�        :��
�  ,�� �� ��9� -�����       ����
 ��	���>
��  ,��
� ��"��� ���      �)�+ �� [
��  <)
= 

R�"� �3	 ��� F
5 ��� � $   ���� �3	 ��� 2�� �	���>
� ���A�  �)	���>
�� )EFTS  

electronic funds transfer system ($ 1�� ��	���>
�� ���	
� �5"�� �  >?�2  �)�9�> 

                                                 
1  � �� $��
�
� ����A� � 2���
� � ���	
� $<���
� ���
� ��� ��6	 � ��� ���
� ��	�
� ��� 7 $B�>5 ��� :+36 

2 - Frederik mishkin et Christian bordes, monnaie; banque, et marchés financiers, 8 édition, 

nouveaux horizons, 2008 p73 
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 ���,��)carte de credi ( �$��  �),���
� ��9� )carte prépayée ou porte monnaie 

electronic ($���� ��� �!���
� ����� 14%>
� �� N�	 ��	���>
�� ���	
� �%@� �$ ��	��	  

��
�
�  $           ���� �� ��,%
� ����
� �� !&��� F
5 �> 4��� ���A� ��     ��� ������ �%�>�� !&��� 

 �>�?
� ���"��� ��!&�.   

  �=        :��+� (�  "�� ���	
� �+� ��3	�          <��� � ���9 �� ��>� /@�%"� �� /���6� �=

����
� �$����	
      2��?= ��� ����
� B5� ��>� �       1�� ��
� ����	
� �9��
�  ��>� �   2��"� �� 

 F	�
� �� ��&��� �����
�(6>��
�.  

 "��������#��:�	
��� ������ $%&�   

  

  �>����      <�� ����	
� ����
� 2��� �	�1 ":   ����+���4��+;�     �� �
��
� �5"�� ��
� 

     ���	
� ��  > 1���=�,�����     ���
� �
���
� ��3	�� ����!
 "   (�" :  A�� �����
� ����+� �>�

    ���>�
� �5"�� ��
��� ��6�+� �%��"�
� ��&'��
 9?	
� �� (������   !)" ��  ��&')�
�  �)� 

   (��	
� ����
�"  $��      �
��
� �5"�� ��
� ��4��+;� ��&'��
    �)�	
� *�� ��      :)���
� �)+�; �

\�>	��� �+� �� :��+��
 ��,��?
� 1��
�"2A�� ��4��+;� ����+� (� $ �
��
� ����� ��
� �>�

 *�0���&'�
� <�� ����
�� ���,�� ����
� 2���� ����+� ������ �%�� �� �������� ."�� " :

� ��?             �	> �5= � �� �3	
� 2��� ����	
� ��4��+;�� ������
� :��+ <�� ������    �)���	 �� 

 	 ��H����     ��4��+;� :��+ F
5>�   ��H
�  ����	  (��	
� �3	
� �� ��&'�
�  = 2��� ��
�"3 1���= �� $

  :���
�\�>	���         �	��� 2���� <��  ���
� *�0
 ��	
� *�� �+� ��  ".     )����� )�> $

marc montoussé   <���	�4 " :  ����+���4��+;�    � �)���	
� �9��)
�  )�� �� 15"��
� 

  ���>�
�'��
��&      ������� <�� 3%�
� � (������ 9?	
� �� ���A�  � �)��> ��3	� ���9 �� 

 ���	
� �%�>�".  

     :��+ Q��� �5�� ���4��+;�             �)� �)> N�	 (� �� ������
� � ����	
� ���3	�
� � 

       ��5 ���� � ����	
� ����
� ��3���&'�          /�> ����!
 ���	
� �����
� ��	
� �+� ����� ��  .� 

     ��	  �? 2����>�� ":      ����+� �� ����	
� ����
���4��+;�        � ����?)�
� � �����)�
� � 

�>�A�     � ��	���
� � ����A�     ���>�
� � ����	
� �9��
� �5"�� ��
� ��&'��
   (�)�	
� *�)�
� �� 

                                                 
1  �2� ��	&
� ���9
� $����+
� ����9�
� ����� $����	
� ����
� � ���3	
� �� ���@�� $��� �� 6�6��� 2006 $

 7112 

3P7 $B�>5 ��� :+�� $��
�
� ����A� � 2���
� � ���	
� $<���
� ���
� ��� ��6	 � ��� ���
� ��	�
� ��� 351   

  
4 - Marc montoussé, économie monétaire et financière, édition Bréal, 2000 p217. 



���� ���	����� ���	����� ���	����� ���	� : : : :����	� �����	�����	� �����	�����	� �����	�����	� �����	� 

 7

    �� ����+� �����
2���A�   ���"���    �� ����+�����A�      �	��� ��	�6 1�� �� . ". !	 �> 3�

�������
� 6�+
� ��"  >> (��	
� 6�+
� � /�%	 ��	
� ��!� �
 ����	
� ����
�  � $/	�  

  ����� $���,��        ��
�
� ����
� �� 46+
� F
5� �  � $���>��
(      6)�+
� �
���)� ����� �  > 

 $�����
�� ��H  $�����
�����>�
� N9�
� F
5> .  

     � ����	
� ����
� Q��� �5�
 �    ����� ��3	�� ���������;�  $(�)�	
�      <)�� �)���
� � 

 = $���,��5          �� ���,�� � ��	
� ���  �%
� �>�� � ��&'�
�        <)�� �)���	
� ����
� /���� (5
� 

  �>�����A�    ���� � ��4��+=    ����	
� ����
� <
=        �
�����
� � ����
� ���	
� ���> <�� ����
� 

   ���,�� �   � $��&'�
�            �)���� :� �4!��  >?� ����"��� ��%�> � ��+� ��  2��)��   ����)
� 

              ����)��� �)���� -���
 �	� � $ (������ �������� �����
 	�@$ ������
� ��������

   $ �%�	�      �&���
� ����	
� ����
� 2��� �<
=          �)��,��  ,�� � ��	
� *�� �� �?��
�  "��
� 

��&'�
�  *����
� <��              ����� ?�>	� � �"@� ��,��?
� 1��
� �+� �  �����
� ��	
� �� 2���A 

 �������� ����
�.  

            <	��
)� $ ��)	&� ���	�� ����	
� ����
� ��@�� ���"� � �A�      ��@)
� �)�  " :

��4��+;�            ����� ���� $ ��	
� *�� ������
 ����	
� �9��
� �5"�� ��
�  2��)��   ����)��� 

  �	���"  $ �� ��� :���
� <	��
� �	� " :  �
 �
$ ������
� � ����	
� ���3	�
� :��+ <��  ��?�

          �� ]��
� ��	
� �+� ������ �� �&G� ��� ���3	
�           :)��+  �?)� F
5)� �� � $ (������ 

��4��+;�               ���� $ �	�6"
� � (6>��
� F	�
� � ���>�
� 2�9 �� 5"��  ��
� ��&'�
�    � ���)�� 

���          �
�
� � $ ���,�� � ��	
�  ����� � ��            � �)�	
� <)�� /)+�� (5
�  ��
� F
5� <	�� ��

���>�
� ���
� C�>�� � �+� (� ���>�
� *������ F
5> � $ ���,��".  

  

'��#�� "����� :(	
��� )%&�� � �	
��� ������ ��*��  

  

           ����	
� �9��
� ��  > ����	
� ����
� 2���� �� ��� ��
      ����� $ (��	
� *��
� ��� 

                �)� (��	
� *��
� �$ �5�%	� � ����	
� ����
� �H�� �� �
�G��
� �� ����	
� �9��
�1��A� 

 �����
 ����	
� �9��
� /�� �&G� ��
�2���� ��� ��� � $ ����	
� ����
� 1�?= ��	�  > ���%�
 .  
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 +%�����,�: �	
��� ������ ��*�� ������ (�-%��� .  

  

           ���> <�� �����
 2��� ��
� ������
� ���G�
� (6>��
� F	�
� ���$���	
�   �
����� � 

1���� �� ����
� 5�%	�  �$����	
� � /�?� �H� � ,3�2 �� 2��"� �� ��6>��
� F�	�
�   

 $ �
�
� �= ��        �)�6>��
� F�)	�
�  )�� � 14)%> <�� 2���� �����
� 6�+
� 14%> 

��
�  �+<
�A�     ��
� � $ �&'��              ��)9� �)+��> $ )��>�� �)�
�  ����
� �� ����+�� ����� 

           )��  ����
� ������
� � ��
�
� ����?�
� � �
�
� ���
� � ������       � �)���
� R�)� � $

 /� :���� (5
�  !�����.  

 -���
� ������ �� �Q���   /)���� -)�� /%,3�� 2��� (6>��
� F	�
� )Denise 

flouzat ( /	� <��1 " :       6>�� �� :���� ��
� ���G�
���       �����
� ��@�
 �
�
� �3	
� ��� <�� 

           ��>� ��
� ���G�
� �� � $ (��	
� *��
� C���� �!��         �)��
� �)� ���	�
 ��&
� ��@
  " . �

 /���� )Michel Albert  (/	� <��2 " :    C ��)�� �)�
� ����>�
� �9��
� :    )���� �)�����

��   � ��������=         �� ���+�
� F�	��
 *���
� Q	� � ��	>	�
� �9= � ������ $ ����	
� ����
� 

         � �>�?
� �@����� ��" 9����
� ������
� �3	 ������!����
�      7�)�
� $ F�	�
� ��� 

 �
�
� � �����
� �3	
� ��!� <��. ".  

 �>���� 2,3� �&!& ��%����
� ��5� �� S�"��	 ����� � ��6>��
� F�	��
 ��3:   

1 . ����
� 5�%	� � ���������	
�.  

2 . �3	 ����� � ������������
�.      

3 . �>	�
� �3	
� ������ � ��3	�.  

       		>�� �>��@=  &� 2,3�
� *��  : 3%���$ ���>�
� F	� (6>��
� F	�
� ��� ���)�� 

        � /	� �> $ ��
� ���
� ���� � ����6�
� ���� 3%���9    �� ���
� �1���A�  �)��	+A�    ���)� � 

��+�"
� *���
�.  

           *���
� ��� (6>��
� F	�
� C��� ��>� ���� ���"A�   $ 5=      �)� F�	��
 �
���
� *��� 

  ���91��=                  ���>
� �3	� � :��
� �3	 �%�3�  ��� � $ �>	�
� 9?	
� �3	� � C���� � $  ����
� 

   � ����	
����� �,%
�       �� ����+� ����
 $ 12���A�      ��>
� ������ R���� <��     �5�
 �+��	 � $

 ����� (A �
�
� �3	
� �� ���,�
�  �%
� ���.  

                                                 
1 - Denise flouzat, le concept de banque central, bulletin de la banque de France n° 70,  sue le site 

de la banque de France www.banque-france.fr/fr/bulletin/main.htm. 20/12/2009.  
2 - Michel Albert, le concept de banque central, bulletin de la banque de France n° 70,  sue le site 

de la banque de France www.banque-france.fr/fr/bulletin/main.htm p 01.  
3 - frederic mishkin et Christian bordes, monnaie, banque et marchés financiers, op.cit.p426 
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         (6>��
� F	�
� ��	�6�� 2?> #>�� �$/%,3�        6�+
� �� (6>��
� F	�
� ��� Q@�� 5= 

 99"�
� �� /�@�	 �> �����
� � �
�
��
�
�:  

�/% ��	�) 1P1: ( (6>��
� F	�
� ��	�6��
 ������ S5��	  

  

 ���  ���"  

 ����+�����	+�:foreign assets  

   P �!�����	+�  

   PC�5  

   P��"
� C��
� ����SDR  

   P 2���
� R�
 :,���
����	+A�  

 ����+�������:local assest  

   P �� ����&�������A�����>�
� ��
�
�   

   P���>��
 1�?�� 2��  

   P���+�
� 2����
 *���  

   P2�?>�
� <�� C��  

  

 ����+��R�"�  

  

 ����9�����	:monetary liabilities  

   P 1����
� ����
�)CC + R(  

     

 �))�H �))���9��))���	:unmonetary 

liabilities  
    P#���9����� �  �
�   

    P����>� :,���  

    P :,������	+�  

    P�+�
� 2���
� :,�����  

    P :,���R�"�  

����
�:��>� �
5� ���?� � ���� $2���
� � ���	
� P(�3	 � ������  "��P  $ �?	�
  ,�� ��� 2006 7 92  

CC  :���� R�
 ����+
�          .R : 9���������>
� .  

    

       F	�
� 2,3� ��+ ��3�  ��+
� �5� �� �          !)" �� F
5 � $��
= 1�?;� ��� ��
� (6>��
�   

/���" � /
��� ��  >.  
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���#�� +%���:(	
��� )%&��  

  

                   �)�	�6 1�)��  !" � :��+� �� �
�����
� ���	
� ���> /	� <�� (��	
� *��
� 2���

      ������ �� 1��+��
� :��
�  ,�� N��+� �� ����	
� ���>
� � $ �	��� $ �	��� ��	�6 1���  !"

+�
� 2��� ��	� 1�� �� ��>�� �����	
� ���1 ��> �� �
�����
� ���	
� � $ >?����	
�   

   �6��� ��
�����A�       2��"� ��
� � ���G�
� � �
>?�       � ����+�� � (������ ��9��
 ��� 

 $����+�
� �� ������
� ����
� ��9���
�
� ��	
� <�� ����	
� ���+�
� Q�@�� 		>�� :  

  

1P  �	
��� �	0�
��)B( :   �   �	�	�
� ��	
� ��  &����� F	�
� ��	 6>��
�( �� ��>�� � $ ����A� 

   �@� ����	
���
=    :9�
� 2��"� �� ����A�    ��,6+
� ����	
� ��    ���>
� �
���
� 2���$ 1����
� 

          <�� ����	
� �9��
� �@�%� ��
� �����
 :@"� � $����;�      ���� � $R�"�     �)�
� F��  &� 

   �>��� ����� ��A� ���	+A�     �
 � $ �����             �)��>
� C�)� �� /	� �> $ ��	
� ��" �� 1���> 

   � ����	
�5"'	    :�+
�  > )B (  ��	=         B6��� � (� $ �����
� 6�+
� S�" /	�  �����
� 46+
� 

   9�� ����+
�)CC (           $ �)��+�
� F�)	�
� ���� �� ������ �9����  &�� ���
� ���   �)� 

 ���+ ���� (6>��
� F	�
� R�
)TR (   

 5=  ��:                                                                         B=CC + R 

  23   !����� M1 
�ع و���-# ا����B أو *��
����Hت ا������� ، و ا��%ي ��[
# إ��"                         : 2�
�! G�)^* ف	�=�


���,: ���  ) E(:�(9 آ
�� ا����� ا����(�(� ا�
���اول         � [���    1�)��� �)�  )&��� ��
� � $ C�9
�

              � $ ������
� �>�?
� 6>��� � ���+�
� F�	�
� R�
 ����+
� Q
�
 ����%�
� ���+
� ����
�

     :�+�
� �� <
= 	�?�M1              ���)��
� �)>��  ,��
� B5� � $ :��
�  ,�� N��+� <�� (���� 

          "
� � :��
�  > ��� �	Y� � �?��
� ���"�� �� ��������       �	��� ����� �� �	>�� �> $ ���

  ���
� �� �,?	
�.  

33  !�����3
 M2 :  1�)��
 ��G�
� 3%����  ,�� N��+� �� $��"
� �����
� �
���
� 2���

      :�+�
� �� ��>�� � $��,��?
�M1      ����	� 2��"��  +A :,���
� /�
= �@�4 )     +� ��5 :,���
�

  ������$����   :,���
� $��?.�   :,���
� $���"�
�   ���	� $���	�
�   :,���
�  �)�����
�. (..  � $

     �����  +A :,���
� ����� �������� �3	
� ��+� C�� )    �)�� :),���
� � �	�	)�
� ��	
�  &�
                                                 

1  � 7 $B�>5 ��� :+�� $���>
� �������� ���3	
� �� ���@�� $��
� 2��?
� ����45 

2,3- Hella mehri-guercher et Fethi sellaouti, économie monétaire, centre de publication 

universitaire, 2004, p8.   

 
4  � +�� $���>
� �������� ���3	
� �� ���@�� $��
� 2��?
� ���� 7 $B�>5 ��� :56 
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  C�9
� (         :�+�
� �� �
�
� � $ ���"
� � :���
M2        �)�!�
� 9�@� (��	 :�+� ���� ��>� 

     ��	
� ��� 1�?��
� ��
!���               �>��� ���� �� $ R�"� ��+ �� ���"
� � :��
� ��� � $ ��+ ��

                   �� $ �)���	
� �9��
� /�� �>��� � /����� �� �>�� (��	 :�+� :���  &�� :�+�
� �5� ��  ��
�

                 >?)� /9?	 C���� � ����	
� �9��
� /�� �>��� (5
� �����
� 6�+
� R�
 �+�� :�+�
� �5�

 ��&�.  

43    !4�����M3  :     �@)� � $ ��)�
� ��6"�  ,�� N��+� �� $ ����!
 ���>
� �
���
�  &�� 

    :�+�
� <
= ��@=M2       � $ ������
� ��H ��
�
� ���G�
� R�
 1��+��
�  +A :,���
� ��  > 

                 � �)�����
� �)	�6"
� ���	� F
5> � $ 9����� � �����
� ���	� R�
 1��+��
� :,���
� ��

   "
� 2�9 �� ����>�
�                � ��)�G�
� B5)� �� ��>
 ��3	 �  $ ��
�
� ��H ���G�
� � 7��

  $ ����	
� �9��
� 2�9 �� ���>  >?� ������ ��H �	.� $ (��	
� � �����
� N9�
� <
= ���	�

     ���= C��
� �� ���� /��� �S               �)%"	 �� C+� � �>
 � $ ����	
� ���>
� C�� �� :,���
� B5� 

    �� :,���
� B5�  &� ���                +A :,���
� ��@= �>��  #�A� �5� <�� � $ /�>?� � ��	
� *�� 

 ������
� ��H ��
�
� ���G�
� R�
 1��+��
�.  

                  "�� ��
�
� ���G�
� ��9� �� F
5 � $ 9�� ���%�
� �5� �	� ��	
� *�� 2���� � �

 � ������        � ��� 2�@� �� :��
�  ,� � ��9� 2   ��	
� *��
 1���+ 
� � $   �)� �)�0�� �� ��

R�"A 1���.1  

     �)��  ��)+
� �� ��@��
� (6>��
� F	�
� ��	�6�� <
= 	��+�� �)1P1 (  �� �)+	 $

   /��� ��  &�� /	� 1����
� ����
� �� $ ��	�6��
� �� ����	
� ����9�
� ��%	 �� ����	
� 1���
�

 �� 3�!	 � $ ���� B+�:  

) ����	
� ����9�
�= ����+��
� P�  ����	
� ��H ����9�
(  

                 �)� 1��6
� <
= ���G� $ ����	
� ��H ����9�
� *%"	� �� ����+��
� 1��6 �� �5� <	�� �  

 ����	
� 1���
� � ��	
� *��.  

 �9���� 2
'��   �                � $ (6)>��
� F)	�
� �� ��,��� <
= ��@= �	,�6" �� ����
� �� F�	�
� 

  �9����� B5� 2	���  ��� C��    <
= �� )9����     �@���� ��H �9���� � �@���� � ( $

      <
= 2	�� �����"��� C�� � )   ���� � ��	�	� �9����    �@),� �9 (     ����)�� )�� �

-��:2   

                                                 
1  �  7 $B�>5 ��� :+�� $2���
� � ���	
� $ �
5� ���?� � ���� ��>�90.  
2P 7 $B�>5 ��� :+�� $��
�
� ����A� � 2���
� � ���	
� $<���
� ���
� ��� ��6	 � ��� ���
� ��	�
� ��� 203   
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)   �@����
� �9�����+  �@����
� ��H �9����� (=)    �)�	�	�
� �)9�����+  �)9�����

�@,%
�(  

) NBR )    +            (    BR                 ( =    )   RR)+           (  ER    (   

       

 ��
�
� �
���
�  !" �� ��	
� *�� �� �&G� ��
�  ����
� ����� :�9��	 �5�  > �� �   :  

  

 ��	
� *��= ����
� �� ����+  ������
� :,���
�)1( MS =       C       +    D  ................   

      

RR  =   BR   +  NBR  -  ER…. (2)       (�            RR   +  ER   =BR   + NBR   

  

 �� ���: RR= r D   ��: D =1/r(RR)*����
�  ��  �
���
�)2( �+	:  

  
                                                       D  = 1/r (BR  +   NB   -  ER   )   

 -��) :BR  + NBR – ER   (1�����
� �9����� N��+� �� � �
�%
� �9����� <���  

 ���� *����� �D) ( �
���
� ��)1 ( �+	:  

  
         MS    = C + 1/r (BR   +   NBR - ER)   …………. (3)                                

                            

 �
���
� �� Q@��     )3(�" F	� �� ��� ���� � ��	
� *�� �� �&G�  �:1   

               ���)�
� �� ����
� $ �@,%
� �9����� $ �@����
� �9����� $ �@����
� ��H �9�����

 �	�	�
� �9����� ���	 �$.  

              �)� ����>�
� ���	�
� 4��?� (6>��
� F	�
� ��� �+��	 ��3�  �@����
� ��H �9�����    

    �	 :��� ����� � $�
��
�  ���>��
 B���� � ) ��	�
 ��
9
� ��+
� (  $ �)@����
� �9����� �� $

               5= $ 1�)?�� ��H �� 1�?�� 1���� (6>��
� F	�
� �� ���+�
� F�	�
� *�����  !" �� ����

                  ���	�)
� :)�� � 4��)? (� $ �)@����
� ��H 1���
� ����� 1���� (6>��
� F	�
� �>���

    � ��� :�� �	A ����>�
�             :)+�� �	A $ <
�A> ��� �>��� !� �@����
� 1���
� �� $ /��9�

���+�
� F�	�
� F��� � ��H� <
= <
�A� �+��
�2  .  

                                                 
1  � ��
� � ���	
� $<���
� ���
� ��� ��6	 � ��� ���
� ��	�
� ��� 7$B�>5 ��� :+�� $��
�
� ����A� � 2�205 

2  � � ����+
� ���
� $��6>��
� F�	�
� ��� � �����
� N9�
� <�� 1����
� ����0��
� #>�	� $��� ���� ���? ���

 $����	>�;�2007$�  132.  
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 "�����!��%��: .���� ����%��5�	
��� ������ �6�� �� (�-%���   

  

               �)���� � $ ��" ����	
� ����
� 2���� N��+�
 (6>��
� F	�
� �����  ��� �� ���

                     F)	�
� �)� �)& �� � $ 1�?�� 2���A� F�� <
=  ���
� � ��&'�
� :�9��� � /	� �+	$ ���

         � ��,�	
� 2���A� <�� �&G� �>
 ���"��� ����� ���� (6>��
�      1�)�� ��� 1�?�� ��H ����9

��	�6.1 �         ��
 ��+������= N��= (6>��
� F	�
� <�� C�9�� F
5 �����
  ��)
� ����� � �H ��

 '� $����	
�                 �����)	 F)
5 Q�)@��
 � $/����� ����� ��� � /����� ��� :�� ����0�� 2����� �

�
�
� 99"�
�:  

         �/% ������)131:( ��+������=�H�� �� (6>��
� F	�
�  ����	
� ����
�    

  

����	
� ����
� �����  

  

����
� 2���A�   

  � ����
�  �	 � E!�= ���	�����	
  

2���A���9���
�   

  

2���A���,�	
�   

  
Source: Raphaël Giraud, monnaie et finance, université de Franche-Comté, 2005 p51  

 

       (6>��
� F	�
� ����� ���/����A   ��,�	
� ��          �)� �)���+� �)��"� ���� /	� $�	> 

     ��� 2��� ��
� ����0��
� " 9���
� ���������� "    �	> ����� 4�����       �)� �� ��
� � ���> 

 �� ��!�     A � $������
� ����0��
� :� 1�?  �2���A�    � �9���
� �&'��   1�?�� ����'�   ����)
� 

     � ���� (6>��
� F	�
� �� $����	
�         1��"A� B5� ��>� -�� $����0��
� �� R�"� ����+� ���"

        � ��� ��0� -���= 2�����
� ����0��
� ��         �>�� � $��
�A� �� ����
� 2���A� 2��� � ��

                   � /�)��� �)	> �5= )�  �)� ����� �>'�
� �� (6>��
� F	�
� �9���
� � ��
�A� 2���A�

                 `,)�	
� ��G� B�3�	� �� ��� �5� � $� �����	� F	� �� ����
� ���9
� �� ���� /��+������=

   
� <�� /����
 ��,�	
����0�� ����
� �       ��)%�
� *�)��	 2�� � $��       B5)� �)�>��  )>
 

                                                 
1  � 7 $B�>5 ��� :+�� $����	
� ����
� � ���3	
� �� ���@�� $��� �� 6�6���117 
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 �� ��+������;�        2��)�A� � �)���	
� ����
� ����� ����  �	�	 ��5
� -
&
� � �	&
� ��&���
� 

C����
� <�� ����	
� ����
�  �	 ���	� � �9���
� � ��
�A�.   

��#�� '7����� :�	
��� ������ 8��	�  

  

      >?� ����	
� ����
� C�	� ����� �� ���	
� 1���= <�� ���,�   *�)� �� �>��
� � �

    � �� � $ ��	
�             ���	
� ���> �� �>���
 ����A� �� ����+� ���"��� (6>��
� F	�
� ���� F
5  +

      �9���� <�� ��&'�
�  !" �� $ �
�����
�        � �� �5�  > � $ ���+�
� F�	�
�  �  +   2��)�� ����

;� � ����	
� ����
������� ����	� 2��"�� ����A� B5� *����	 ��� ��� � $ .  

  

��,� "����� : ��-�� 8��	,�)�%9����� %6 (�	
��� ������  

                �� ���+�
� F�	�
� R�
 :,���
� �+� <�� ��?�� ��H ���&'� ���>
� ����A� ��&'� ��>�

          ��%�> � *���;� 9��? <�� �&G� 5= $ ��	��,�� �����
 ������/�%�>� � /���"��� $ �    )&���

(��+;� �9����� � ����%�
� ���
� ����� $��"
� 1��= ��� �� ����A� B5�.  

  

��,� +%���: ����� �	�05 %&�   

    �� 1��A� B5� �����            ����� ��
� � $ ����	
� �����
 1�?��
� ��H ����
�  ,�� ���� 

   ���"��� -�� ��6>��
� F�	�
�  	� F	�      �	� 1��  �A ����+1893       �	)� �)	�� ����"��� � $�

1857 ��
� �$     �	� ��>���A� 1����
� ��1913$1        ��)@ 1��A� B5� S��	� �    F)	�
� 2,)3�

  F�	��
 F	�> (6>��
�    �	�
� ���� �> 5= $F    G��
 *��� Q	�� ���+�
�     �>�?
� � ��"
� ���

����+
� �Q	�� F
5> ���� (6>��
� F	�
� �� $9�� �
 �+�
� �	� �>
� F�	��
 *��� .  

 � �            �)� (6)>��
� F)	�
� B@��� (5
� 1�,%
� ���  /	� <�� ��"
� 1��= ��� 2��

              *���
� 4�
 R�"� ��
� ����� �� �����>
� ��" �+��	 *���
� ��	� �	� ���+�
� F�	�
�

            �%�> F�	��
 ���	
� ��"
� ���  &�� /��� � $ �
   ���	��
�       F)	�
� �� �@���� ��
�  ���A� 

  ��9���� 6�6��
 (6>��
�  $              )����
� 1�)�=  ��� ���
� #%	 �� ��"
� 1��= ���  &�� �

        *���
 ���,�
�  ���
� � ����;� F	� 2�9 �� ����
�2 -�� $      ��)"
� 1��= ���� �	��� 

  ������� ������ <��3" :     ��"
� 1��= 2�� "  � "    ��"
� 1��= ���"       �)�> B�)&�  �A� $ 

                                                 
1�  $�,�6+
� ���+ $B����>� ����9� $����	
� ����
� � ���	
� $]�%� Q
�2002P2003 7137.  

2 - Michelle de Mourgues, la monnaie- système financier et théorie monétaire-, 3
e
 édition, 

ECONOMICA, 1993, p 319.  
3 - Marc montoussé, économie monétaire et financière, op.cit, p226-227. 
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    (��� B�&� �	&
�� .            � *���a
 2�� :@�� (6>��
� F	�
� +�� ��	� ��>�� ��>
� �&A� ��

                  Q	� � ���	
� ��" <�� ���+�
� F�	�
� 1��� �� ���
 F
5  $���,���     ���� :@�� ����� �� 

  1��; ����
�.�           ��� ��)"
� 1��= ��� C��� /���� (���
� �&A� � "     ��)�,�
� ���)
�� �

  (6>��
� "   <�� �&G� -�� *���a
    1�,%
� ����$���+
�  ��� -��        )�� 5)"'� �)�
� 1���
� 

   �� :@�
 ���+�
� F�	�
�      /�
= 2�@� � *���;� <�� 1�,%
� ��       1�!)� � ���)��
� 2��"� 

F
5> �9"
�.  

� ���+�
� F�	�
� ���� ���
�
� ���
� �� 1�� *�����:1  

P                 *)%"	� <)
= (�G)� F	�
� �� ���+
� ����
� �� ������ ��H �����  ��� ��	�

��
� ��� /�9�����	�	�
� �9���!
 C��9�
� R��.  

 P     9?	
� 1��6
 �+��	 *����
 :���� ��H C�9  ��� ��	�$(������ (�+�
� F	�
� ����� 

 (6>��
� F	�
� �� *������ +A�� 1�%����  Q	� *���
�.  

     �>�� F
5 :� �      ��      <�� (6>��
� F	�
� �&G� ������         �)���� �)� �)��+�
� F�)	�
� 

�� ������9� *������:  

*  �>�.�    (6>��
� F	�
� ��    ��� ��0� 1��=    �%��� ��"
� ��      :+?� /@%" !&�� $ @%"	� 

� F�	�
� �� �%�>�� *������ <�� ���+�
�� �� #>�
� <�� $ /�.  

*  �>�.�          �,�
� (������ 2�3
� � �+�
� �	� (6>��
� F	�
� ��      *��)�
� Q	)� *��� 

�+�
� F�	��
!&� �"@�
� ��� �� �5� � $ �� � <�� $����> *����
 ����+
� C�9 �> �
.  

   ��
 �Q��� B5�  ����� 1��A��   ������  �>����� �
 F
5 � �
�� ��H ��&c ���:  

1 .=�5              1���> 1���� ��,� � �@,� ����	 �9���� <�� ����� ���+�
� F�	�
� �	> �	.�   �)
 

  ��� �5�
 � (6>��
� F	�
� �� *����!
 S������ 1��= @%"	� /���� �	> ��� ��"
� �� 

�%���.  

2 .          1��= ���
 ��&'� � Q��� ����
� ��>
� ���� ��$��"
�      ���,�� �%�> �� 5=    R�)�= ��

   ��A�  +� �� 5"'� ��
� 9��  ����
� 5"� �	� ����&���
�� ���� ��&����   F
5)> �)+��� $

  �� ������
� ]��A� )    �
� #��
 ����
� ��%>
�(    �
� ��� $\��	��   ��A� ��>� ��� ]  ������
� 

�%��� �> �5= ��"
� 1��= ��� ����
� �� 5"'� � �� 1���>.2   

                                                 
1  � 7 $B�>5 ��� :+�� $��
�
� ����A� � 2���
� � ���	
� $<���
� ���
� ��� ��6	 � ��� ���
� ��	�
� ���364. 

2P <���
� ���
� ��� ��6	 � ��� ���
� ��	�
� ��� 7 $B�>5 ��� :+�� $367.  
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3 . ��
     *��)�� *�0� (6>��
� F	�
� �� *���� ���+�
� F�	�
� �'� 	�@��  �)9����� 

                  <)�� ��&')� /
 #�
 ��"
� 1��= ��� ��  �� �� $����
� �@��� �� ��5%	��� ��
� ����	
�

����F�� �@��� <�� 1��>5�
� F�	�
� ��@�� ��
� �,��%
� .  

4 .       ��
 2�@ ��!� ��"
� 1��= ��� �����       ���&> ����� -�� ���+�
� F�	 *��)��!
   �)� 

(6>��
� F	�
�.  

5 .             1����
� ����
� �� ��
���%
� F�	�
� R�
 1��"A� ���	�
� �� /	� 3��
 ��>���A� ��   ��� 

   ��	� :%��� ��"
� 1��=     ���+�
� F�	�
� :���    $#>�
� #>�
�� ��"
� ���1     B5)� ���)�� 

 $*�	�
� 1��3
� (�Q�����  -�� $���
� �� 1�,%
� ���� ���� ���� 9���� ��"
� 1��=  �

 �5� ��0��   ��	> �� ���
� >    N����    ����0� :���
 ����   5� <�� 1�,%
� �      �)�� $�)	�6"
� �)	

 *�	�
� ��3��� ��>� ��"
� 1��=  ��� <�����5A� B5� <�� 1�,%
� ��� �� �9�	 :���  .  

 * �>��+�� �9���� ���
��  ��"
� ���� �� /+�� ��	
� ��� N��� R��>  ����
� �� ����

                9?)	
� R���)� F
5)>� $1��  > (6>��
� F	��
 ���+�
� F�	�
� 4�+
 R��� $7"  >?�

(�������
��
� �� .  

���#�� +%��� :�7������ :���� 8���0  

  

       �� 1��� ����%�
� ���
� ��������>�
� ���	�
� 4��?� :�� �����  )�� ���� ��
� �

    $1�?�� (6>��
� F	�
���    $��
�
� ����A�  !" ��    �	)� ����+	� F	� �� ���"��� ��  �� � 

1931$�2      4��?� (6>��
� F	�
� ��� �
� �%�       � �� ��>� �� :,�
� �.� ���	�
�  ������� :��+�
� 

       �� /��
 � :�� �� CH�������       � �>�? ��>� �� $��
� ��  +� >	�        B5)� :)��+ �)�� $��

���
�    ��� (�G�  (6>��
� F	�
�  1��6 <
= ���	�
� 4��?� �9���� :���� <
= �
�
�� F�	�
� 

                  F)	�
� 2�)9 �)� ���	�)
� :�� �
� �� ��9 #>�
� -���� $*���
� Q	� �� ����	>�=

(6>��
�           	A�  ��
� �� ���&>  ����� ���� ���%�� ����%�
� ���
� ����� � $   &� ��	��>���+

������A�  ��
� �� �	� �&>� $��>���A� 1����
� ����
�3.  

             ��+ ��� 1��� ����%�
� ���
� ����� ����� �           !)" �)� (6>��
� F	�
� :�9��� 5= $

    ����>�
� ���	�
� 4��?��    :�9��)� 5= #)>�
�� $�%�@� ���>� �
�����
� ���	
� �� ��6� �� 

 
� :��� � F	�   A� $����>�
� ���	�
� (6>��
     �+� (5
� ���9����      �
)�
�  ��� 7���� F�	�
� 

                                                 
1 P �� $B����>� ����9� $����	
� ����
� � ���	
� $]�%� Q
�B�>5 ��� :+ 7139. 

2  � B�>5 ��� :+�� $B����>� ����9� $����	
� ����
� � ���	
� $]�%� Q
� 7140 
3 - Christian de BOISSIEU, Monnaie Et Economie, ECONOMICA, Paris, 1998, p9. 
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                R�)
 ���)�� � C�� �%�@� ���>�  ����
� �� ���	
� *%"	�� *���
� Q	� �� ���	>�=

 �� ���+�
� F�	�
��9�����@,� .  

     ������������  ��A� B5� 1        �� ��
��� ��+	 ����A� �&>� �� �
���&'    *��)��
� <�� 

                1��A� B5)� ���)�� 5= $R�"A� ����	
� ����
� ����'� �	��� F
5> 6	�> ������ �> $(��	
�

�A� 6����� ����  �� ��" ���
� ��������������
� .1  

          $@�� ����%�
� ���
� ����
 (���
� �&A�� ��>
� �&A� ���	 �� �>���       2     )&��� -�� 

 � �&A�  � �� ��>
              �
���)
� �)� 1��6 ��>� �+��	
� �.� ���	�
� (6>��
� F	�
� (��?� ��	� /	

          1��6
� �= �
���
� �+� <�� ��&'�
� �5� $#>�
� #>�
����       ��)�	
� ���> <�� �&G� ���	
� 

     ��	
� 2�@� ���9 �� )*��
� .(��         4��?� (6>��
� F	�
� ���� ��	� ��>� (���
� �&A� 

�� ��   (�G� ���
� #%	 �� ��� $���	�
� :<
=  ��)	�� $���
� �6��� ���� �� �����0� -���= 

          �� *�%"� -���.� ���� ��� !&� ���	� :��� ���������       �.� R��?� �5=  ���
� ���  ��)�� 

    $:%��� 2�� ���	�
�  �����     ��� ���>� ��!�
� ����         1�),%
� ��)��� �)�
�
� ����A� �� 

���
�     N%��� /	.� �	� ������     *%"	� 2�� ���	�
� ����      � �5�� $#>�
� #>�
�� 1�,%
� 

      Q	� �� ���+�
� F�	�
� ���� <�� �&G�    *��� ���,��     "����
 ��3	     �� 1�,%
� ���� ���

����A� 2��"�. 

   �� ����%�
� ���
� ���� ��>� � &� ���
� *�� �� ��
�%
� ���:3   

1 . �5=1���> �@,� ����	 �9���� ���+�
� F�	�
� R�
 �	> .  

2 . C�9�� �����1��9�� ��
� .  

3 .�5=         ���>�
� 1���� �� (6>��
� F	�
� *�H �> )�	�6"
� (       4��)? � :)�� <������A� 

 (�G� �� /	� $ 1���> �%�� �5� -��� �
� �� � $ ����>�
� ��
�
�<
= �� 1���> ����� -��� 

����   B5� ����A�      �� �
�
� � $ ����       ���+�
� F�	�
� :��� �� � 1�,�
� �,��%
� 5"A ���� 

    � *���� 1�@�2����  (6>��
� F	�
�    � $�5=         �>�� F
5> :��
� � 4��?
� �9	 :��� ��  ����� 

 �	� 1���> ���>� �3%���
� ���+�
� F�	�
� �����.  

    �>��
� �� ����+� �
  ���,�� <�� ����
� ��
�� -�� �� :�	�-��:  

1P  �9�� (6>��
� F	�
� F���1����
��� .4  

2P   ������ �>� � �����
� � �����
� -�� �� �	���
� ����� �� ���  �� ���������� ���  

                                                 
1 P7 $B�>5 ��� :+�� $����	
� ����
� � ���3	
� �� ���@�� $��� �� 6�6��� 125. 

2 - Marc montoussé, économie monétaire et financière, op.cit, p228. 
3  �7 $B�>5 ��� :+�� $��
�
� ����A� � 2���
� � ���	
� $<���
� ���
� ��� ��6	 � ��� ���
� ��	�
� ��� 363. 

4 PQ
� B�>5 ��� :+�� $����	
� ����
� � ���	
� $]�%�  7141. 
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3P   ��,!�
� ��H �&Y� /+�����4��+a
 ������
� �9����� <�� ���H � ��
�
�  �� +A� 

����
�.   

4P         ��
� ���
� �+� ����� <�� ����             �5)�� � $ ��)��+
� /� 3%��� (5
� � 1�,�  ��� (5
�

            ���9 �� 1�,%
� ���
 ��>��
� C�>��
� �� ��&'��
 �����
� B5�  !0��� (6>��
� F	�
� :�9���

:�� � 4��?�������  �� ����>�
� ���	�
� .1  

5P    
� F	�
� :�9���               � $ 1���)� 1��� �� ���� � ��
�
� ����d
 4��? ������ ���
� (6>��

 1���� 1��� �� (��	
� *����
� � ���,�� �� �>���
 1���> �	���� :���� /��+� � �5�.  

6P           F)	�
�  )�+� �)+��
 ���
� �� 1��+��
� ��
�
� ����A� ���> <�� ����� ��+	 �� �>

���
� �� �&G� (6>��
�4��?
� � :��
�  !" ��  .  

  

'��#�� +%��� :�����	&� �����;� ����7<�   

      B5�  &���1��A�   �� ��6
=   � ��+=         )����6�
� �� �	��� ���	� 3%���� ���+�
� F�	�
� 

          -�� $(6>��
� F	�
� R�
 �,�� ����  >? <�� 1�@�
���      ���	� 1�� 3%��� ���+�
� F�	�
� 

  � ��,��� ��      �	� *�0
� $����	 ����+��  >?!��  �� ����� �� <	��   ���)	
� �
���)
� �� 

F	��
  � � $  �<	��    �������
 ���	
� ��@
� �� .2     *�0
� �Y� �� ���A�    �� �	� ��@;� 

               $����� ����
� � ���,�� � ��	
� *�� ��3	� �� ����	
� �9��
� ��>�� $��� �
    �)� �5)


�� �
�� ��   ;� ����	
� ���9��
� �          $�
�� ����	 ���� ������ R�� �� #>�	� ��	�	�
� ��9���5= 

    (6>��
� F	�
� :�9�����&'�
�    
 ����	
� �9����� <��         <)�� �&G� F
5� �� � $���+�
� F�	��

           � $����	
� :,���
� ��"
 ������ R�� � F�	�
� �
��� �+����&'�   	�	�
� �9����� C�	    <)�� �

              �� �5�
 � $2�@�  >?� ��	� ���+�
� F�	�
� :�9��� ��
� ������
� *���
� �������&� 

��	
� *�� <�� ���>.  

    � �     ;� 2�3
� C�� ����"��� ��
c ��>    �%� $�,�
� (��������    F	�
� :��� �"@�
� 

      � $ ���	
� B5� (6>��
�	���    ��%��� 1�?
     ���+�
� F�	�
� :���<
=    $*���
� *�� 4����� 

 #>� <�� $���,�� �+� F
5� *%"	�� ��	
� ��" ����� <�� � �
�����
� ���	
� ���> <�� �&G��

����;�  (������ \�>	���
� F	�
� *%"� ;� ���	 (6>�� 1���� :��� �� $�	�	�
� �9���

 ���+�
� F�	�
�*���a
2�@�  >?� .  

                                                 
1 P��� ���
� ��	�
� ��� 7 $ B�>5 ��� :+�� $<���
� ���
� ��� ��6	 � 364  

2 - Hella mehri-guercher et fethi sellaouti, économie monétaire, op. Cit. p245  
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      ���� ���	 ����� �           �����A� �	��� ��	
� *��� �>��
� �� ��+ �
�� 1��� ���6
;� �9�

��� � #�� <�� ������
�:1  

1 . 9���� ����&'� ���
 ���	
�  �
� �� �> $���+�
� F�	�
� ����� �
�����
� ���	
� ���> <�� 

1��=��"
� . 

2 .  �  S���<
= �����    $1��9�� ��
� �� <
=  ��+
� ��H�         � ���	�)
� 4��? � :��� ������A� 

����%�
� ���
� ����
 ���	
�  �
� �� �> $��
�
�. 

        B5� �� ���9�	
� ��5� C�� �1��A�   ���� �&>�          ��)
� #>� <�� $���	
� � �%�"��
�  ��
� 

    �� ��
� ������
������      6���� � 1��9�� ��
�    ���� 14%>
� �� N�	�     )���� ���"�)�� <��  �

����%�
� ���
�.  

          B5�
 �����	� 1�� /�+�� �>�� �>1��A� �	� �  :  

 1P    �� 1���    $16��� ��H �	A            �> $4��� �� <�� 1��0�
� F�	�
� � 1���>
� F�	�
�  ��� �	� 

                9����� B5�  &� ���
 #�
 ��
� F�� � �@,� ����	 �9���� ���
 ��
� F�	�
� ��� 6��� � $�

F�	�
� ��� ���	�
� <�� �&G� � �5� �.2  

 2P    �� 1���       �5� ���� � ����� ��H <
=   ����� �>'�
�        ���)	 �� (���@
� ���0�
� ����� �� 

��               *%"	�� ��+��� �� �6+�
 �	�� ��H F
5> �� � $C�H��
� (��	
� �	�	�
� �9����� 

 �� F�	�
� �9���� �� *,%
��>��� � �%��"� ���� �c �.3  

 3P �=      �9����� C�	 ���0� (��+;� *,��%
 ���+�
� F�	�
� 16�� �
� �� �+� ��H ��>�  

                 ���+� �� $���,�� Q	� <�� ������ � F�	�
� :@ � ���	
� B5� ���0� ���>� F��� �> $����	

 ��H1�>'��(6>��
� F	�
� �&��� ��
� �����0�
� ��+� �� .    

 4P    ��>�                1�)��> ��
�� �
 ��>� � ��>
� ���� �� �>
 $�"@�
� ���� �� �
�� 1��A� B5�

           1��6 :+?� R�"� ��4��+.� ����
� B5� C��� �� C+� �5
 $*���
� <�� C�9
� :�+?� ��

*���
� C�9.   

      �����> �����d
         ���)�� 1���@ � /	� ������ ������ R�� $����	
� �����
 ���>
�  

����A�      ��9��� �
� �� �&!&
� 1���   1���� ���'�     �> $ �>
� ��%�3� <���   ��6>��
� F�	�
� 

                 � ��"
� ����� �&c C	+�
 �5�� $ ��� ��� /	��	� �> ��	
� *�� ��	
 ��&  ���� ��6�
��

      $ �	�	�
� �9����� ���	 ���0���      ����� ��6>��
� F�	�
� �
�G�� ����� ���>    �� 11��� 1��= 

                                                 
1  � 7 $ B�>5 ��� :+�� $<���
� ���
� ��� ��6	 � ��� ���
� ��	�
� ���369.  
2  � ��
 -��� C���'> �"@�
� 2������ ���� $6�6�
� ��� ���9 $2�?
� ���+ $����+� 1�>5� $����	
� ���2004P

20057 $91.  
3 P $<
�A� ���9
� $�����  �+
� ��� $�
�
� �"@�
� $��	� ���� (6H 19927 127. 
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   $ ��"
�5=     F�	�
� ��6� ��9���� 1���'�           �)� �
���)
� ����)�
� �3	
� ��6� � ��9���� 

��9
� ���V�.  

    � �>        ��� :�+
� C+� ���
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 F
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 $� ����	1 �5.�        �,�  "�� �"@�
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� F	�
� ����d
        �)� *)%"� )�� ��
�
�

      (�G� �� $���+�
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    :�� �� /��������         �� �� #>�
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� <�� 1�,%
�  \�>	�� �.  �� 
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� �����
 ��� 1��'> ��"��� � ��� �	�	�
� �9����� 1���
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� ��� ��%� � /	� �> $F�	��
 ��������
� 99"
� F��= <
= (�G� ���	
� B5� ���0� ��

�>� �� � ������
�  ��
� �� ��" $/�
= 1�?;� ���� ����	
�  ���
 ���	
�  @�A� 1��A� �.  

  

���#�� "����� : �0���� 8��	,�)�%9����� �� ��-��(  

  

     2�������A�   ���>
� <
= ��&'�
�             �)�9�
� :)��+ �)� �)�>
� �)��,�� �+� <�� 

$�������� 5=   ��3� �� ���&'�   ��>�           *)�� :�+?� �
��
� ��� �� �	�� $6���� ���� �9?)	A� 

��    C�� <�� ������R�"� ��     *�� �� ��
� �9?	A�       (6>��
� F	�
�  ����� F
5
 � $����� 

 ���,�� B+�� <�� �&G�
 ����	 � ��%�>���� �� �>5	 � $��>
� /�+� #�
 �:   

  

��,� +%���: ����=<� %�>� ����  

   2���   ���,;� ��9'� ����  <
=     ����
� ��	 ����� ���A�  	
� ��"
     )�	�	� �����  � 

     1���> ��
�� ��5 ��>� � $��
�
� ���G�
� � F�	�
� 2�9 �� ��6��
� *���
� ���5=  �)> 

    $�	������ ����� N�	 �� ������2    <��� � @��        �� ����+	� �� ��"��� � $���,�� 7��"� 

�"��� �?� ��&
� ���
� 1��'>���,�� <�� 1�9���
 .  

     "@�
� ����� �%�         ���,�� Q	� <�� ����
� B5�  ��� $!&� �<
=     C�)� �)�9�
� 

���
�A�  $5=                �)>�� )�> $/�� C���� �
 ��
� � �"@��
 �����
� ��9�
� ��� ��%� ��   �)���� 

    $*���
�  +� �������          *��
� ��9� ���� ��>� Q�+
� �"@�
� ��� �� ����+=  ������ 

                                                 
1 P $]�%� Q
� B�>5 ��� :+�� $����	
� ����
� � ���	
� 7152. 

2 - Jean-Pierre patat, monnaie, institutions financières et politique monétaire, 5 éditions, 

ECONOMICA, 1993 p398 
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  �+�
�<��A�  ���	��
� *����
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� B5� ���"��� � $ �A  �	� �	�� �� 1�� 1948$� 1 
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� B5� C��� �>��4��+=   2��� <
= � ���
� ��%	
� ��  ����
> $����	
� ���>
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 /	� 3��
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� �� *���
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 /���9 (5
��
 C��9�
� 9�@
� *���)�	�6"�
 �� ����!
 �����
� 4���(<
= �5� ���� � $:2  

1 .�	�6"�
 �����
� *���
� <�� B��&'� C�H.  

2 .������  ����
 ���> ����� 4��+= ���� ����	
� �9��
� ��H�.  

3 .                *��)���� <)�� �� ��� ���	� ����= <
= �� �	�� ��� *������ <
= ����?�
� 4�+


+A� ��	
���	.  
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� 

      ����� �� �� ���� ����
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�
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�  !" �	�� � �
9�� �	�  ��
� �A�    $�@�
� ���
� �	���� �� 4   !&�� �5=    �)� 

          <�� 90@ -��� �� ��4?	;� N9� �� :��� :������A�        �5)� �)� C�9
� 1�&> �+��	 

       ����� *�� <�� (6>��
� F	�
�  ��� 	� $N9�
�   $��,��	� ��=      �)� �)�����  <)���   <)�� 
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 ���	��
� *���
���   :��� ����     *���
� �� N�	
� �5�
 1�,%
�    � $ )�= �5= �����   �)
��
� 

 *%"�� !&� ���� N9� :�+?����� 2�
>� *�%"� 2��� /
 1�,%
� S�	;�/�� .  

"3  	7 		7�?�0�����=<� 8�/��� ��	����� ����=@� :� !&�� F	�
� +�� �� �"@�
� ����� � 

 (6>��
�<
= �� :@� <��� ��" ��9�
� ����
� ���,!
 �5=�?�	�� ����� �	> .  

A3 �	�05 ��� :�%�,�$
��� B���� :�� : �5.� ���� *�� :�+?� (6>��
� F	�
� �9?	A� 

                                                 
1  P $]�%� Q
� B�>5 ��� :+�� $����	
� ����
� � ���	
� 7146.  
2 P$F!� ���  ��	
�� ����� $�		��
�  �	�
� ��� $���"��
� ����	
� ����
� � 2000 7256.  

3 - Michelle de Mourgues, la monnaie- système financier et théorie monétaire, op.cit, p 238. 
4  �  $]�%� Q
�B�>5 ��� :+�� $����	
� ����
� � ���	
� 7148.  
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� ���	
� �   )��

  ����
 1�����
� �9����� ��"
� :,  9�����  &��   ���
�+;� �       �)9����� )�	� )���9

����+;�         F�	�
� �� :,���
� � ����>�
� :,���
� <�� R�"A�  $��     �)@����
� ��H �9����� 

 �9����� (������
�+;��@����
� �9����� �	� ���9� )����"�
� *���
� ���>( � $

                                                 
1 - Dominique Plihon, la monnaie et ses mécanisme, édition La Découvert, paris, 2000, p 88. 

2  �  $]�%� Q
�B�>5 ��� :+�� $����	
� ����
� � ���	
� 7114.  
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     �  �� ��6>��
� F�	�
� �%��"� ��   ����0��
� �� �    �9����� :�+�
�&>A�     � $�
��� � ��
�� 

                (�)�	
� *��
� ��	� /��!� R�� � 1��>5�
� :��+�
� �� (� �� ����	
� �9��
� �>�� R���

 �
9 � $9���
� 2��
�  >?� (5
��� ��A��� ��&
� ���� ���� <��� (6>��
� F	�
� �� F
5>   

 ���"���     2��> :��+�
� B5� �
��.� ���#  :� 2��3 � ���           <)�� (�)��� �)� � $�)�	
� 

)     ��� $1��
� �9�����1���A�    � $��>	�
� ����   1�,%
� R�"A�   ��� :�� ��
� ��	
� ��� �� 

(6>��
� F	�
� ����( $ � ���,�� ��	 �� �%��"�
� ������� � ��@����
� 1��� ��  >?� �	�� �

     *%"	� � N%��� R������     9��? � 1�,%
� ;�*��� R�"A�     1�,� ��� � $1���A�  ��>	�
� 

     <�� 1�,%
� ��� ��1���A�      ��� 1���� 1��
 �@����
� �� �����  F�	�
� ��� 1$ ��  �9����� 

               � (6)>��
� F)	�
� R�)
 �@,%
�  ���+�
� F�	�
� �9���� ��� ��%
� �� 1��� ��� 1��
�

      	�
� �� F�	�
� B5� ��@���� ��
� �9�����        *��)���� ��� F
5> <��� � $ (6>��
� F. �

     ��	
� ��� 2��3 ����������'>     �����  &� �����   )�� 1�,%
�< ��5�     � �)	�6"
� ����A� 

F�	�
� ��� ]��%�
� ���
� �� 1�,%
�  ��� � ���+�
�.  

        �� ��������� ��� 2!"
� ����� �� ����@�����  ����+�
� ���"<
�A� ����	&
�  $5= 

              �)�
� ����	
� ���+�
� 1���> ��� ��5 �� ��
� �9����� :��+� ���"��� ������	
�  @%�

       ��H $����
  @%�
� 9���
� 2��
�  &���� ��6	�>
�          F)
5 � ��	
� ��� 2��3 <�� ��6>�� �

   �� ������� @��     �� 9��� 2�� ����  �� 1�,%
� ����� #���	 -�� $ �
� �  ��   @)�� 

��  2�
��      2��� (5
� F
5 �� �&'�
�       ��0� :� ����� C�+�
� � ����A�    � �������
� ����	
� 

 C�H��
� B+��� 1���  ���2���d
�9���
� .  

  

���#�� +%��� :$�	F,�������   

  

     2���2���A�    <�� �9���
� �	�         �9��)
� �9)���� �������
 ����
� ����	
� ����0��
� 

  �
� � $����	
�      ���� � ��&  >?� �9���2���A�   ��,�	
�  ��  &�     $����	
� ���>�
 (�	�
� ��	
� ���

��>	�
� *���
� $ +A� ����9
� � 1����
� 1�,%
� ����2.  

     E�)��� )���3	� � �9�)@ Q��� �� *��%�
� �� ��
� ����	
� ����0��
� F�� �� ��

>� ���?G�> ������ �>�� -�� $��,�	
� 2���A��,�	
� 2��
� ����0�
 �>� ���0� ��.3  

  �������� ����� �	��� ����
�
� ��@�%
� <
= �9���
� :  

                                                 
1  �  $��	
� ]��%
� ��� ���� $1���
� $���+
� C�? ���G� $��
�
� ����A�� F�	�
�� ���	
� ���3	1998 7 $134 

2 - Marc montoussé, économie monétaire et financière, op.cit, p220. 
3 P F!� ��� .���"��
� ����	
� ����
� � ���	
� .��� :+��.7193.  
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1.      � ��!� F	� �� *��%�    ;� � �,�	
� 2��
� ��� 9��� ���&������� �� C+� �> $�9���
� 

           
� F	�
� �>��� <�� �3�!� � ���& ����	
� ����
�  ��	� 1����� ��>�6>��     �)� �>��
� �� (

;� B5� ������������/����� �9���� .  

2.    �!�= *��%� ;� B5�     (6>��
� F	�
� 2�9 �� ����+�
 �������5= $   5)"�� �!)�;� �5�� 

 � ���>��� � ��������� ��������� ����A���@������ <�� ������� .  

3.   *��%���       ����9� �� ����	
� ����
� ��>� �&>� ���        �)	��� ��������� B5� ����� �	� �


 ����
�R�"A� ��	�� �� $���@�A� �� ���> ��� �	� ����A�.  

  ��� � ��������� B5� �,��� ���+ �� �:  

P   ���� ;�         /	� ����	 ����0�� �� 1��� �9���
� ��������>�.�     �)�6>��
� F�	�
�  ��&')�
� 

  &� � $����   F
5  ��&'�
� ��              ��)� �)� $1�,%
� ����� � 2��
� ��� � ����	
� ���+�
� <

 /��� �5�����&'�
� ������
� ����0��
� <�� 1�?�� S�	;> � ���A� � ��+A�1.  

P ;�  &��   �9���
� �������	!�= ��+������;       :�9��� �5�� � $����	
� ����
� ��   /+�� ����A� 

   �>��� � ������� ���������      ������
� 4��� ���� ��+�� ����      �)� ���"���
� ������
� ��H 

  2��"������        �5� Q��� �> $�!��
� �  �
� �!�;� =       1���@)� (6>��
� F	�
� <�� ��6�


�@;� B5� �� ��?	�
� 2��
� E��� ��������2.  

      �>5
� ���+ ���  !�"� F	�        ;� �)�
��  �)� ��������� ��� 2   ������)�  �)��>
�

)    ����	
� ���+�
� � *���
� ���+�(  $�� ;�    �����
� �������)      )�� �� 1�),%
� ��)�� ��

2��
� (;� ���6	�>
�  @%� 5= ������	
� �� �����
� �������;� ���@%�����>
� �������.  

   

�/3�%&��� 8���	*��<� :2��
� ���� � 1�,%
� ���� �� � ��	� ����	
 ��9�	   

  �P1/P �	=���� %�&��:  

    �+	��    ���@%� ���6	�>
� ��     ����	
� �9��
� 5"�� ����     � �������> 1�,%
�  9�)��� 

   ���� ��� $����	
� ����� /�+��
/	'�   ����0��
)� �)	��� 1�,%
� ��� ����0� �3�!�  ��� 

  A � $R�"A� ����A� �    �� ��������� �����    ��
� (���? ����?� �      ��)� ���)�0�
 ���

         ���	 �� � $*���
� �%�>� ���	 �� 1�,%
� �@����
� ����       .)� $���"�)�
� 2)�3�� ��  �

                �)��>
� ��	 ����� � $��+ �� *���
� ��9� ������ ��0��
� �5� �9����  ��� ����	
� �9��
�

                                                 
1� F!� ��� .� ����	
� ����
� � ���	
����"��
 .��� :+��.7193  

2
- Jean pierre PATAT .Monnaie et system  financier et politique monétaire, op.cit, p387.   
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    ��+ �� ����	
�R�"�  $<
=   � /	�> C	+   �����    F���
 ������
� ����A�   �?)�
� �    �)� ���

��	
� <�� C�9
�.  

  ����.�      :�� <�� (6>��
� F	�
� ����          �)��+�
� F�	�
)� �5)� (�G� $����,�
� 1�,%
� 

  1���@
�<
=   ���� ����     �> $�	���
� 1�,%
� ���  1�,%
� ���   � ��       <)�� C)�9
� ������ ��

��	
�  
 ���	
�   $����?��5=    &�� ����    �
 ���	
� �%�>� 1�,%
�  :�5"A�  �)�%>
� ������ ���� 

 ����
�#��
 /	� �	�� � �5� $ �
� �5= �	> ]��A�� ������
�  (������ S���
� ����� �� ��>

   *%"	��� !&������  �)���	
� �9��
� <�� *�%� � �5� $1�,%
� ���
 ����?�
�   �"�)�

      1�,%
� ��� ������ �5= �5�
�     �@�� 5= $9��� 2�����>        �)� ���)��0�
� ��>� � �'� ��>�
�

�           � �� �>�� (5
� ��A� $ +A� 1���� 1�� �� � 1���> 1�,%
� ���    2)��"� �)� �6���
)�  "

 A $����A�        �>�� 1�,%
�  ��� �� 1���>
� �����
� ���         �����)��� <)�� �&G)� ����� -��� 

     �� �
 �
 (�����������     �"
� � ��"��
� �������
� <��      ��� �������� $1����
� �
���
 �+

5= ��  ������� ��������� *�� �� ��� ����%�
�� ��4��f
 ��	�
A�   25    �)� �)�>� �	)� 

      �� ������
� 1�,%
� ����� ������� +A�    �
��� ����
� 3 %        >?� ��+? � �� � $  @)�� 

 <������"���3�	�
� ��	
� � ��&���� .1  

  �	�� ���+ �� ��>5	 �
 ��+��
� ����:  

1 .                   �)� N�	 (� � $����	
� �9��
� /� 5"'� �� �>�� (5
� 1�,%
� ���
  &�A� R����
� �� �

               �� �)�
�
� ���)
� ����� $(��	
� ���
� ����� $����,�
� �����
� F	�� 1�,%
� ��� N��	�

� �����
� �� $ +A� ����
� 2�3��
� ����� $ +A� ����9
��	���
.  

2 .               )��� ��&�� ��H �@�
� ���
� �� �	����
� �� ��" ������ 1�,%
� ����� ����� 

$�"@�
� ����� N%��� ��3	2�������� ��9��
� B�?� � �5� � .  

3 .               ���)�0�� �&')�� �	A $����	
� �����
 �,�� ���?G� ������	�
 ���	
� 1�,%
� ����  >?� 


� <�� C�9
�\�>	�� �� :���
� ���� �� �� ��	.  

4 .   �>����    *��  ��� ����A�    *��� <�� ������       $���
� �� 1�,�
� F�� �� �@%"	� 

   (�G� ��<
=               2�����> 1�,%
� ��� B�?� � �5� � ������ �� ���9�
� �����
� ���� � ���� 

9���.  

5 .�&'�� #�G� �+�� 1�,%
� �����  ���A��
�  ���*���a
 ��"  ����
� <�� C�9
� � �5=  

                                                 
1  - Philipe jaffrie, monnaie et politique monétaire, 4 édition, economica, 1996 p103. 
2 - Paul alkinson et autres, efficacité des objectifs monétaire, Stabilité de la demande de 

monnaie dans les pays de L'OCDE, p162 sur www.oecd.org/dataoecd/60/54/2502619.pdf 

20/12/2009. 
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     $S�"
� <�� ��%	�  �� ������ �> 1   �>��� ��          6)+�
�  )���� �
� �� 1�,%
�  ��� :%��� 

     �	�6"
� ���	� �9���� �	6���
�<
=   �+�� ��   � �� C����   �& �)��6;� ) �   �)���6�
� �)&(  $5= 

     �� ����0�
� B5� Q�������   1�,%
�   � #>�� �    � ��)� � ����	
� ����
� `,�	 :���
� � )�	= 

@�����
�  ���� .  

6 .        �� �+�"
� ���
� <�� ]��%� ����� ������   1�,%
� �&'��      S�)"
� 1�,�)
� 2��3
� 

       #�G� �>�� ����� ����� � ��" ���A�   1����  +A�  $5=       1�),%
� �����  �+� �>�� � 

   ����� ����� �	� ��+�"
�    $���"��
� 1�,%
� 5= ��         #�G� C5)+� )���� �����
� B5� N%��� 

 ���A� <
=  "��
� ������  "�� ��	
� <�� C�9
� � *��
� ��� �6���
� �� ���� � Q��� �.  

  

�P2/P $%��� %�&��:  

            �!��
� �
��� /� ��� (5
� ���
� �� 2��
� ������	+A�   /)	� ���	 � $ /)	'�  ��)� 

 
� �����
�              ����
� �� �����  ��� ��	9�
� ����
� �� 1���� 1��� ��  ��	 ��
� ����	���	+A� $

��  ����
� �� 1���� 1���  ��� ��	9�
� ����
� �� �����
� ��� ���	+A� �	�� � �5� $�� N%��� 

                   ��)� � $ Q��)� #>�
� � $����
� B5� ����
 *%"	� �����
� �� �� � ����
 2��
� ���

�
�      �����
 ��+�"
� ����
� �� 2���        �>�� � ��  &���� ���"��
� ����
� ��    ����
� B5�� (��?	 

        R���� ��  &��� � ���
� �5�  "�����A�.  � �� �?G�> ��� 2��
� ��� �� �5�� N)@�A� 

        ���
� �5� ������� Q��� �5
 $����
 ������������     ��
�  "�� (������ ������!
 ����@  $�


   /	� -���5=        ��&
� 2��
� ��� �3	 :��� �
��
� �	> �9���: <�� 1����� �!"�� -��� �� 

���� 2��
�      ����� ��"� ��������          ���%	� � 1��0� ������ ����� 1�� �	�� -�� $��,�	
� 

         �9�)��
� �������)�� ��	
� � F��	�
� $>�+��> ��+�"
� ���+�
� �����
� <�� ��+  <)�� 

#��<�� ���� � $����� 2�� ���   F��
� �����	�
A�.2  

  �	� �����	�� �� ���+ �� 2������� �5� ��"� � �>:  

1 .    � ��N��= ��
�       .� $���
� ��H 2��
� ��� �3	
 �
      <)�� �3����
 1�����
� ��!"�� �

      �!��
� ��� B+� ����
� �������	+A�  $5=   �>�� �� (�G�      (6>��
� F	�
� �5�     )> 5%	��� <
= 

�9����/ ����
� �� ���	+A�.   

2 .�=   ���?� ��
� 1���>
� �����
� ����� ��H �>���
� � ���@�
� ��� �� ��" 2��
� 

     (�G� ��	!��
� � 1��?�
�<
=              ��)� <)�� 1�9��)
� � �>��)
� �� (6>��
� F	�
� 1��� ���  

                                                 
1  � ���
 -��� C���'> �"@�
� 2������ ���� $6�6�
� ��� ���97 $B�>5 ��� :+�� $����	
� ��65.  

2 - Jean pierre PATAT .Monnaie et system  financier et politique monétaire, op-cit, p 388-389. 
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 F
5 <��  &� ��" � $2��
� �� ��6A� $�	����
� ���	� �� �����Y� 5= ����
� !&� ���	� 

 C ����>
�47%  ��� ����
� �>���A� �	� 1997.1  

3 .�5=             :� `��"
�  ��  �> ���� ����� ����� 9��� �
��
� �	> � ���
�� �>���A�   (� �� $

          2��
� ��� ��
�� 9�� 2�@� � ����
� ����
� �� -��� �����        )� $9�)�� 2����)�> 

 ����� �� ��> ����	
� ����
� 2�@�������.  

4 .             ���� ������� <�� �3����
 ����
� ����
� �� *,%
� 7���� <�� ����	
� �9��
� 7���

    �!��
� B+� �����R�"A�         2��
� �9���� 1��6 �
� �� �5� � $��	+A� ��"   �3	 �� 

 $��&
� 2��
���A� (5
�  (�G�<
= �&� �� /&��� �� � � ������  "�� (��	
� *��
� 1��6 

��"@�.  

5 .�=      *%"	� R���� <�� �3���
� �&>�     (�G� �� �����
 <
= N��=      �)� ���� ����   )+A� 

      ��  ���
� �� :��� ����
� +A�    ��9
� <
= 2�@=         *)%"	� � �)
���
 ���	�)
� 1���
� 

    �
� <�� � $�?���
� R����         <)�� �)?�>	� 90@ *�%� �&>� :%��� R���� <�� 3%�
� #>

          �
 ��
� ���G�
� F�� 4%�"� -��� �� �����
� ���G�
����'��      ���	��
 ��3	 :@�
� �5� :� 

1���?
�.2  

6 .                :)� �)9���� ��0
� � $S�"
� <�� ]�%	;� �����
� � $���	��
� � 1���>
� ������;� ��

�
 $���� (�+� F��? $2��
� ��� <�� �9���
� ��������� 6>�� ��  ��
� B5�  &� �,!� #

              �� *��)�
� �)��+� 2������  &� $ @�� ���"��
� �9���
� �������a
 ����"��� ��>� �

����	
� ���+�
�.3  

6 .  5��	 �� Q@��S"    �	�– ̀ 	����  "           )> <�� �3���
� :� ��?�>	�� ����	
� ����
� �&� ��

�@��        $*���
� �� N�	 -��� �� /	� /�5= ��     2��
� ��� :��� ����	
� �9��
� )  2����)�>

9��� (   �"@�
� *%"
�5.�    (�G� /� <
=     ��	9�
� ����
� ���� �� ����         �)� /�)@�	 � �� � 

�
�
� 99"�
�:  

  

  

  

  

                                                 
1  � ���>
� �������� ����
� <
=  "��
� $��+�
� ��� (��.�� ������� ����������$  $����+
� ����9�
� �����

$�,�6+
�2003 776P77. 
2  - Philipe jaffrie, monnaie et politique monétaire, op. Cit, p103. 
3 - Jean pierre PATAT .Monnaie et system  financier et politique monétaire, op-cit, p 389. 
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����� )132(  :�	��� AK��� :�� $%��� %�&�� ?�0 �9��-�<� �	
��� ������ %#�3 L����.  

   

  

  

  

  

  

   

  

�	
��:�/ ���>
� �������� ����
� <
=  "��
� $��+�
� ��� (��. �� �)������ ����� �)����   $��)� :)+�� $

71272����  

   ��3	 �     a
 /+��
� ��	
� � �����
� B5�
          &��� (5
� �  ���
� �� -��
� C+� $�����
� �������

���>
� ��������� ��  

  

"/3 8���	*��<� ��-�� :              �)��+� 2����)�� �)� � �)��>
� �������;� �� ����	 �+�� 

����	
� ���+�
� 2������ � *���
�.  

  "31/P )�%
�� 8�&��� $�	*��5:  

   *���
� ���+�  &��Les agrégats de crédit     �)3	
� ����)+�� ��  ���

             � �� N��	� �&!& �+�� $ ����!
   ����
� *��  ���� (� �
�
�    1��)�� *���
� ���+

 �)	���� ����9�1  �)� �  :   �)��"��
� *��)�
�Crédit interne   ��"��)
� *��)���� $ 

 �+;�total   Crédit interne � �
�+;� *������Crédit globale.  

     *���;� ���G�  �� �� �����
� �� ��6��
� *���
� <�� ���"��
� *���
�  ��?�

9��
 4��� ������
� <
= ����	
� ���>�
 ���"�� �!��� ��&�� *���
� B5� ��� $7"
� �� ��
� N

*��� ���+� �	�> �� �&>�2.  

 �����
� N9�
� ��	�6�� :� (6>��
� F	�
� ��	�6�� `�� �	� ��+ *���
� B5� ��3�

Q@�� (5
� (��	
� :@�
� �� Q��
� 2��� � <��  ��	
 ��
�
� �	�
� ���	 �� (�+�
� 

                                                 
1
 : D. Besnard et M.Redon, la monnaie : politique et instrument.DUNOD, paris, 1985,P 140. 

2 - Jean pierre PATAT .Monnaie et system  financier et politique monétaire, op-cit, p 390.  
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 ���"��
� *���
� �	� � ���A� /��9 �� ����	
� ���>
� �!��� ) ����
� ���,��( �� �� $

 ����	
� ���>
� �	�>� �+	 �	&
� 2�9
� ) ����	
� ���+�
�.(  

                   N�)�+�  )&�� (5
� �
�+;� ��"��
� *������ �� *���
� �� �	&
� N�	
�  &���

    � N��+� (� $��"��
�  ����
�           )��
= �@)� ��)�����
 �)����
� ��>	�
� ��H �� ��>	�
� *���


             �
�+;� *������ ��  &���
� ��"A� N�	
� �� $��
�
� ����A� �� �����
� �3	
� ����&���

    ������ <
=  ����
� N��+� ��@�� :         )����
� /)�
= �@� �
�+;� ��"��
� *������ <	���

�+�"
�.  

     (��G� �����   �9��� �������> *���
� ���+�P       ��"��)
� *��)���� �	� ��" 

�
�+;�P         ���� 1�9��
� C+��� ��
� �!�����
 ���� �	� �5=   � ����     <�� C�9
� 9�@ !�� 

�+�"
� 6+�
� � �"@�
� *�%"� �
�
� � $��	
� ���+� ��� ���"� �� ��@%�
� :@"� �> $

 ����
� *���
�  ��@�
� <
=            :@)"� � $������
� ��6�� ���@� �� ��&��� �
���
 ��+�"
� �

��
�
� ���>���� ���� R�� (� ��	
� <�� C�9
� ������� R�� <
=.  

  

  "32/3 5�	
��� 8�&����� $�	*�� :    

    ��
	�@��     ���
� -���
� �� ��       ���?G� �� 1��� ����	
� ���+�
�   ���>
 ��,��=

  � �
�����
� ���	
�            �)��>
� ���������  &�� � $�%	;� <�� ������
� ���
�
� ����A� 1��� #>�

 ������	
� �	�         R���� �� ����	
� ���>
� ��	  ��� ���&�� F
5 � $����	
� �9���
 (6>��
� 2��
� 

                 � �)�����
�  ��
� �� ����	
� �9��
� �� C��
� �5�
 � $�����
� ������ ��	  ��� �� C���

�"    ��3	�  �� �OECD
1   ���������           >?� �& ���� ��H  >?� `����
� ���+�
� B5� �� 

                !&)�� $�)@�
� ��)�
� �)� �	����)
� :)�9� :� F
5 � $����)FED (  5)	�1972 � �

)Bundesbank (  5	�1974         �� �!9	� �	�� � ����+	� F	� � $�1976     ���3	�
 ��9 F
5 � $�

    
 ��9�	 2�� ��
� �����	
�              <)�� 7	)� �)�
� � $ �%
� �� ��"A� -���
� ��  ��%�
� �

         �� ��& ��	  ��� <�� ���	� 1��
 3%�
�)3% P5% (       9���
� �� ��	
� ���> �� ������� 5=

   �)&!& �+�� /��� (5
� ������ /��� 7	 � �5� � $(������ �������� <�� 3%��
  @%�
�

�� � ���&�
� `�	�
 ��6�:2  

P  ��� ��� ��;� ���
 ����� ���	
� *�� Q��� ������.  

                                                 
1 - OECD: Organization for Economics Cooperation and Development 

2  �  $]�%� Q
�B�>5 ��� :+�� $����	
� ����
� � ���	
� 7119.  
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P           :�9��� ����	
� ����
� �� ��&  ���� ��	
� *�� 1��6���       ����9)@�� �)&c  )�+� 

 ���� �� ��+	
�R�"� ��� �	� <	�A�. 

P          R����  �+� ��	
� *�� 1��6
 ��&  ��� ���9����A�   ��  +A�    ��&  ��9
� ��  ����� 

 ��5F
.  

�� ���+ �� �      .> ����	
� ���+�
�  ����� �����>5	 �9��� �������:  

1.              �
�
� � ��?	 � ���� � ������ -�� �� ����	
� ���+�
� <�� ��6>��
� F�	�
� N!9� 

 �	>���������0� 9�@� 1.  

2.     �>�� /	� ���� -���=     <�� �	�� �!���� ����    $!&� 1�,%
� �&'�
��      �)��+�
� B5)� <�� 

    �>�� /	� �+��
��          ���+�
� B5� �� �����@ �!����� ����	
� �9��
� ����     �+� �� ��)�� 

�"@�
� ��+���
 �
�� � ���> �+��� :%��� 1�,%
�.  

3.               �� �"@�
� :� 1�?�� ��!� �� ���	
� ���> �� ���	�
 ���>
� ���3	
� C��  +A�   ��9
� 

 ����� ���� ��1����� ���	
�.  

4.                 �)
�����
� ���	
�  &�� ����	
� ���>
� �� F
5
 � ����+
�  �� �� �
���� ���� 2���
� �>�� 

             ��?	 �9�	
� B5� �� � $������ � ���� 2���
� :��+
� :�9��� ��
�<
=     ���,�  >?� 6�� /	� 

   ��  &�����     (��	
� :�+�
� ����� ��        �> ���� ��� �
 ���	
� ���>      ��3	 $�@�
� �� /��� �	>

��0�
              ]�)9� 	� � $�&���
� ��
�
� ���>��!
 �+��	 � ���	
�  ���� ����   >)?=     �)� )� 

    9�@ �>�� ��
� ����	
� ���+�
�       '+��  � � $*��H ���� � �
���� �     (6)>��
� F	�
�  <)
= 

 ��@
� (��	
� :�+�
�M1 �� M2 �� :�+�
� :��A� M3��>��� ��+ � �	� 1����� ��
� �.  

              ���>���� B5�
 �+��	 �9��� �������> �����
� ���+�
� ��G� �� F	� /	� 3�!�
�

/	A              ���@)
� ���+�
� #>� <�� ����	
� �%�3���
 R���
� ����
� �� �&>� C������ Q��� 

    6>�� � ��
��=      ��	�
 ���@
� �%�3�
� <�� )  ����
 9���(    ���
� :� $�� 	�  (�	� �� F �)���'� 

      F
5 $9��� 2�����> ���@
� ���+�
�/	A 1��=     3���
 ���+ C�>�� ����A�   C��� ��
�
� 

          F��� �� ����0� 1���@
� #>�� � ���?�� :���
� :�+�
��%	;�       *%"	)� �)� /	� �> $

 ���+��
 ����	
� �9��
� ������ �+��	��� �����
�����@
� ���+�
� .  

  @�� :Michel Peytrigent ����� C+� ����� ��(��	
� :�+�
� �� 6���� �� :2  

1P   C+���       ��� �����  �� :+�
� ��>� �>�;� <
=         �� F)
5 $ 1�,%
� ��� �� ����0�
� 

 1���>
� �����
�
� �� ���?= ���� 1�,%
� ���
 ��� � ����
� ���� 6���� ����	
� �����>'�
�.  

                                                 
1 - Jean pierre PATAT .Monnaie et system  financier et politique monétaire, op-cit, p 394.  
2 - Paul Alkinson et autres. Efficacité des objectifs monétaires: Stabilité de la demande de 

monnaie dans les pays de L'OCDE. P182.www.oecd.org/dataoecd/60/54/2502619.pdf.   
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2P �������� C�9
�          (���@ 9�?  ��9
� R��
� �� ��	
� <��     14���� Q��� �����?;� 

 ���� ����� F
5> � :�+�
� ����� ��
�<
=�,�	
� 2��
� :� �9��� :+�� . 

3P    #��
� ������,��;�          ������� � ���,�� �9" ��� 9��� ��
� ��!��
  ��)�A�   �)� 

 ��9
� R��
�. 

4P     ���� <�� ��6>��
� F�	�
� 1���     -�� $2�����
� :�+�
� ����     �� ����	
� 1���
�  ��� 

1��� (� �� � ����� �%�� ������ :��+�
�. 

     �5=   ���"��� 2���A�            �9���� ����	
� 1���
� �+	 !&�� $�"Y ��� �� �
H 2��"� �9���
� 

       1����
� ����
� ��  ����� 1�,%
�  ������>���A�   1���
�  ����� �	�� $      �)� ��)�� ����	
� 

�	�
�>�+�� �� ����!
 *���
� N��+� � 1�,%
�  ��� � $.  

  

A/3 ������ $�	F,� %���� %�&�:  

   �� ��3���+������= 2��
� ���"� (6>��
� F	�
� <�� C+� /	� ����	
� �9��
�  �)
�A� 

 �>�� (5
�����"��� �& $����	
� 1���
�  &� /����� � /��� �9���  �����
 ����A� ����	
� !
���6 

��&'��
    9���
� 2��
� B+�� /���           �!����
� ��� � $(��	
� *��
� ��	  ���  &� �)�6!
�   �)� 

 �����	� ��+ �  �A� ����� ����2�����,�	
� .  

A31/P 5 %���$�	F,�:  

    ���9=        ,�	
� 2��
� �����
 9���
� 2�����!
 ����	
� �9��
� ���"�      ��)>� �� /	� $�

          �>�� �> $(��	
� *��
� ��	
 ��&  ��� �� !&�����      "�  &� �"c 9�� � ��>�    ��)� *�%

<�� 1�,%
���5�  $�	�6"
� 5=���� �,�	 2�� �����
 ���9�� � ����� ���"��� �>�� � .1  

�5.�         (��	
� *��
� ��	  ��� �� ��"�
� 9���
� 2��
� �>        )�> 1�,%
� ��� ���  /�)@��

�
�
�  >?
�:  

  

      

     

 

    

  
   

                                                 
1  � ��	
� ]��%
� ��� ���� $7 B�>5 ��� :+�� $��
�
� ����A�� F�	�
�� ���	
� ���3	136.  
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Md1        

              

Md2  
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           *�����������	
� �9��
� �����  �� ���	
� <�� C�9
� <	�	� ��>� Md1 �� �� � $ 

��� R�� �� ��0�� :���
�)Md2  � Md3 ( ����0�
 ���S�	;� ������ � ��>
�  ���A� �>�� �

    �!�@%� ��0� �+��	����A�   �3%��
� 4	� ��  .���   ��>�        �� !&�� ���& ���	� ���	
� ��	  ���

    (��	
� *��
� <	�	�Ms      :���� (6>��
� F	�
� �� ��      �	� 1�,%
� ��� ��>� )i
*(    �)+��	 � $

  C���)Md(          ��� F
5> C���� 1�,%
� ��� �� $��	
� <�� C�9
� i1 � i2$ ���"��� (��	
� *��
� 

����� 1�,%
� ���  �+�� 9���>.  

    �� �5=         :��� :� � $1�,%
� ��� �� ��"�
� 9���
� 2��
� �> ��   <)�� C)�9
� ��>� 

 ��	
� �	�Md1 � ��� C���� 2�� )Md2�  Md3 (�
�
�  >?
� �� Q@� �� �>:  

  

    

  

  

  

  

  

  

  

   *����� /	� ��       �� *%"	� ��	
� <�� C�9
� Md1 <
=   Md2$       1�),%
� ��)� �)� 

   �� *%"	��)i
* (<
= i1$ ���         1�,%
� ��� �� *%"	�� �5� :	� (6>��
� F	�
�  �   ���9 �� 

���	� :�� "
��	�6 1�,%
� ��� :���
 <
=) i
*  ( ����%�
� ���
� ���9 �� �5� � $���+ �5= :��� 

�	�6"
� ���	�  �� (��	
� *��
� *%"	��Ms1<
=  Ms2  :� :9���
Md2  �)�  �)9�	
� c � 

   1���
� �
�
�<
=) i
* (  1��"�R�              F)	�
� �)� /)��� � $��>��
� �
�
� �� #>�
� -��� � $

C���
� (��	
� *���
 Q��� /	>
 � 9��� 2��> 1�,%
� ��� <�� 3��� (6>��
�1.  

              ��)�
� �	���� �� :��� �9	 <�� �> 9��� 2�����> (��	
� *��
� ���"��� �=

�@�
�         ���� <�� ��� ����� -�� $�"@�
�  ��� ��%� ���        �)�	>�= �� �)�	
� <�� C�9
� ���

                 <�� C�9
� �� C���
� ��?� ��	� �	�	�&
� �� C���A� �5� F�� <
= R�� (5
� ��A� /� G�	�
�

��	
�.2  

                                                 
1  � �3	� �9���
� 2���A� ���"�  �� N!9�� �� ��6�
:  

- David Begg Et S. Fisher Et R. Dornbusch, macroéconomie, 2
e
 édition, DUNOD paris, 2002, p148.  

2  � $�?�� ��	��$���A� ������� <�� �3���
�  $���	�
��  ����
� ��+� 
���� 4 ��+�
� $34 ������ $19967 $24.  
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A32/P ����� $�	*��<� ���&� %�&�:  

    ��>���
��    �9���
� ��������� �5=       �,�	
� 2��
� 1��+ �%�� #>�� ���0� �>    �5)
 $

  � �� C+�              �)� �>��
� ����0� 9�@ Q��� ���?G� ��>� <�� �����
� �� ����+� ��� ����

                2��
� <�� �&c � �
�A� 2��
� ��!� �
 ����� ����� �&!& F	� ���� � $�,�	
� 2��
�

�� � B��H �� �&>� *�0
�  �%� /��+� �,�	
�:1  

• #���
  �� ��>� �� C+�.  

• <�� ����	
� �9��
� 1���/�� �>��
� � /��� 1�9��
� � 2������� ������ . 

• �,�	
� 2��
� <�� �&A� G�	�
� <�� 1���
�   .  

  

���#�� "����� :$�	F,��	
��� ������ �=�*���   

  

               <)�� �������� �����
 ����> �� 2����
� 1����
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� <
=      *�)��
� �� F
5 ��H 

            ��+��� ��� ����	
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� �

                                                 
1  � 7 $B�>5 ��� :+�� $����	
� ����
� � ���3	
� �� ���@�� $��� �� 6�6���119 P120. 
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   �>�� �5�  > �� ��� 7�"��	 ��� 2���A���
�
� 9�	
� �� ��,�	
� :1  

 * ��
� R����
� �� �������� ��������d
.  

 *�
9�
� �� ��
�.  

 *���������
� � �
�
� �3	
� �� �������� �.  

 *�������� ��9�
� 2��"� �� �
���� ������� ��	 ����� ����� �� �����
�.  

 *����� �� �������� ����A���
�
� .  

 * ����������� � 1�,%
� ����2��
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� �������� ����
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� :�9��� � �� /	� $����+� 2���A� B5� �����  ��� �� -��� �� �>��
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 �>�� � -�� $�"@�
� !&� ��A� ���� � �5= ���� 2�� <��      <)�� �@�� �� ����	
� ����

�"@��
 1'?	�
� � ����	
� ��H C��A�2.  
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���%
� �9����� �3	
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  5	����!�= 1978    ����	
� ����
� ���� ����� 3 " :   �� �>��
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� �)�+�
� �)�	

       ���	  ��9
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�  ��� <
=

                                                 
1 -  Frederik mishkin et Christian bordes, monnaie; banque, et marchés financiers, op. Cit, p526-

529. 
2 D. Besnard et M.Redon, la monnaie : politique et instrument, op.cit, pp137-138  
3 - Benassy-Quéré A., Coeuré B., Jacquet P. et Pisani Ferry, politique économique, édition de 

bœck, Bruxelles, 2004, p251. 
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�� ��>� -�� $������
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� � ����	
� 1�,��
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�     R�� �� ����	
������     ��
 ������ ��+��� ���� �    �)���	
� ����
� ��+    ���)�� � $

)frederic mishkin  (<
= �&!& N��	� �������� ���3	
� C��� $����,� ���� �������
� ���	�
� 

                                                 
1 - Christian de BOISSIEU, Monnaie Et Economie, op.cit, p 7. 

2  :���
� $���	�
� �  ����
� ��+� $���A� �3	
 ����	
� ����
� $`	��� �����:01 #�� $19997$19. 

3  � 7 $��� :+�� $���>
� �������� ����
� <
=  "��
� $��+�
� ��� (��77. 
4 - Bulletin de la Banque de France. Efficacité de la politique monétaire et canaux de 

transmission. N°136. Avril 2005. 

www.banque-france.fr/fr/publications/ telechar/bulletin/136edito.pdf    20/11/2009. 

i  =   p + 2  + 0,5(p – 2 ) + 0,5(g – g*).  
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1 - Frederik mishkin et Christian bordes, monnaie; banque, et marchés financiers, op. Cit., p803. 

2  � ���6>��
� F�	�
� ��� � �����
� N9�
� <�� 1����
� ����0��
� #>�	� $��� ���� ���? ��� $��� :+�� $

 7118 . 
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 )���G� � �5� � $(��&���� � �>!����� 

 ��>� @��       �)�  )>  )�� �)� B)	�� )� �� � $����	
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 ��
Y     stock et 

waston(1989) �Barran conder et mojou (1995) � Cecchetti (1995).  
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� �� ����
� 2�9 �� ���? *��� ����� �+��	
� B5� �>
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 � ���
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1 - Frederik mishkin et Christian bordes, monnaie; banque, et marchés financiers, op. Cit. p804. 

2  � 	  ��  ��%�
� �� ��6�
 ���3Taylor�3	� :   

pdf.3-70etud/bulletin/telechar/5publication/fr/fr.france-Banque.www.05/04/23.   
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c <�� -��
�*���;����,�� � .   ������ ��?��	 �� 	� �>���
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1995    +A� 1����
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� ����� �� F�	�
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� ���� �!����� ������
� � 

�� ����,�
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� ���A� �����0�
 ��� ���G�
� <
= ��+
� �� ��@:  

�/% ��	���) 1P2:( ����,�
� 1�,%
� ���� ����0�
 *���
� <�� 1�,%
� ���� ��+���.  

	����   %*9 	&�  

  

 �44#@#�� 	44&�

 ��,�  

 �44#@#�� 	44&�

���#��  

 ��� 	&�  

�	��  51  53  55  58  

�	�
�  00  36  53  74  

�
9��  19  72  97  106  

1����
� �>���
�  100  100  100  100  

1����
� ����
�  70  77  83  85  

Source : Analyse Economiques. Les canaux de transmission de la politique monétaire en 

France. N : 47. Sept 2004 p : 04. www.minefi.gouv.fr/prévision/dpea/pdf/2004-060-

47.pdf 20/09/2009 
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1
- John B.Taylor, The Monetary Transmission mechanism: An Empirical framework, journal of 

Economic perspective, vol 9, no 4, fall 1995, p11.  
2 - Frederik mishkin et Christian bordes, monnaie; banque, et marchés financiers, op. Cit. p805. 
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1 - Taux de change et politique monétaire, analyse l'importance du canal du taux de change dans 

la zone euro, sur le site : www.europarl.eu.int/workingpapers/econ/pdf/120_fr.pdf  30/10/2008. 
2 - Ben bernanke ET Kenneth kuttner (2003), what explains the stock market's reaction to FRB 

policy? , sur le site : www.ny.frb.org/research/staff_reports/sr174.html 30/10/2009.    

3 - Frederik mishkin et Christian bordes, monnaie; banque, et marchés financiers, op. Cit. p806-

807. 
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1
 
,
 
2
 - Frederik mishkin et Christian bordes, monnaie, banque, et marchés financiers, op. Cit. p809. 

M              pA              richesse                consommation               Y        

M            dépôt bancaire              prêt bancaire              I              Y    
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 ��319967 $63. 
2 - Frederik mishkin et Christian bordes, monnaie; banque, et marchés financiers, op. Cit. p810. 
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1 ,2 - Frederik mishkin et Christian bordes, monnaie; banque, et marchés financiers  op. Cit. ,p 

810-811. 

 

M        i          cash flow        anti-sélection et risque moral          prêt         I        Y         

M        p non anticipée         anti-sélection et risque moral          prêt        I        Y     
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�5=         $��
� ����� �� ������  ���� ��>�����
� :��� ��	.�  � ������     1����
� :���
  �� 16��

     �
���
� ��5 �>��
� � �A�     <�� ��6��� � $ ���    ��%��� �
��� ��5 ��
�  .     �)	� /)��� �

      �� :%��� �+�
 ��>�����
� 16�� ��A�    �	��� ��
�
�    �)� $���	���)��     ��
)���� ���)��

          ����
� :��
� 4	��� <�� ������ �� $*%"	� ��
� ����� �� ������
      /)	� � �>��
� � 1

          �����	�� ����� ����	
� ����
�  �	
 1���+ ��
c �H�� �>����  � �
���
� ��� ����0�
� ���� 

���A���� ��� ��@�	 :1  
   

  

  

  

  

�=   �)"c C�� T?	� �����
� � 1����
� ��>!����� :��
� �
��� ��� ���"    �)��
� �)	� )

 ���� ��
� ������ ����	 ������*�%"� ����   ) ��>����)�
� 1��& :��� ����� ��
� � 1�,%
� 

  :��
�%	;�           �)� *)%"� ��>�����
� 1��& N%��� $�>��
� � 1����
� ��>!����� :��
� <�� 

   ������  ����      ��� �� :��� �� $��
� ����� ��         � $�>�)�
� � 1�)���
� :��
� 4	��� ��

�%	;� � S�	;���>
� .   

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                 
1 - Frederik mishkin et Christian bordes, monnaie; banque, et marchés financiers, op. Cit. p812. 

M        pA       valeur des actifs financiers         probabilité de défficultés  
 

 Financiers         dépenses de biens de consommation durables et de         
 

Logement         Y                                                                                        
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� '7���!��%�� :��F�(	���/<� %-��� �%�	� "�7 �	
��� ������ ���&� �   

     2��"� ��
;��������   �������� �����
� ��+��� �� ����	
� ����
� ��
�� R�� �� $ � 

  F
5> ����� R��           ������� ����� �� �5� � (������ �������� ����� <�� R�"A   � $	��� 

  �+	   ��� 2!�"��C���   �>%
� ��            � ����  > ��@�� � 1�3	 C�� �5� � $����
� C�5�
� 

              ��9 � ����	
� ����
� ��
��  ��  �+
� �5� ��>� 2�� � $�����  >���&'�   ������ <�� 

�����
� �� -���
� �5� N�@��.  

  

��,� "����� :�� ������ ���&� �	
�"�7� .�@-�� ��	
���   

  �               $���� ��� <
= ������
� ����0��
� <�� �&� (� �
 #�
 ���	
� �� 1�>� ���     �� �)�� �

;� (������ ���� �� �	��"Azpilcueta navarro " �	�1556$��	�%
� � "Jean Bodin "

 �	�1568;� � $ �
9� "B. Davanzati "  �	�11588 $  �')� ���	
� ���>
� ���3	
� ���� � 

 �
� R����
�               ������ ������ <�� � $���	
� ���> :� �� (��9 C�	�� � 1�?� 9���� ���d
 �

                  �)�� <)�� 3%�
� :� 1���+ 1��� �� ���3	
� B5� ]�9 ��� � �@�
� ���
� �	���" ��

�+,�	 � �,���.  

  

��,� +%��� :.�@-���� � .�@-�� "�7 �	
��� ������ � 	�
���  

      � ��� �� ��� �    �>%
� �5� ���)  ��� C� ��+�        $�?)�� `���)�� $���>�� ����� $(� 

 ?�� ���%
�( ��?	 ��� ��� � $<
=���>%�
� 4�G� 4��c .  

  

�/3 �

7�� Q��O� "��7 	�
���)(�� 8�� "��(:  

           /��> �� (� ���� C� ��+ �>�� Q@�� ����
� ����;�)1803(     ����)�� (5
� � $

   �c �>� �� B�>��          1��& ��  �� ����+�
� ��� *�� (5
� -��� ���A�      �)� ���
 �� #�� 

    � #�%	 ������           ��+� �	'�  � � $������
� 1��&
� �� ��	���
� ���	
�   $ ���
� �� 9���2  5"'� 

        2��� �  >? � �>�A� B5�� (� "   5�	�
� ��	� "       S�	;� �� ��>
� *��
� �'� �@�� (5
� �

 �,�� ��"�                  �� 1�)���
� ��H � 1��
� ���	�
� �'? �� �'� � $��>
� C�9
� �� /
 ���� ����� 

S�	;� ����� ��>
 ���>
� �
��
� ����� <��  ��� ��
� �	�� �� � 3$ C+� ���	
� ��� �5�� �   

  
                                                 

1
- Marc Bassoni et Alain Beitone, monnaie théories et politiques, op.cit, p 52-53.   

2 - Marc Montoussé, économie monétaire et financière, op.cit, p 95. 
3  � � �
9�
� $E��
� ��?� ����$<
�A� ���9
� $�"@�
�  :�6��
� � �?	�
 ����A�$���A� ��� $ 20077 $28P29.  
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          �+�	�
� � :��
� :�  ���� �+�	�
� � :��
� �� ����� 490
1.       �	)� ��)� 3�!�
� �� �  �

                  �� �� 5= $���	
� /�� ��"��� � � $�@���
� �� #�� <�� �!���
� /�� ���� ����� �� (�

                   � $���" � :�� �� *��� � ��� !&�� � ��9� ����
� <�� ���� �� ������ �5�  &� �'?

           �@���
� ����� �� R�	 �� ������
� �� /	� 5= $���� C�9
� ���     C�9 �� *�� �� *,���  $

                ��)��� �� (� ��	� ���� C��� /	� ��H $����9
� ��� �6���
� �� 1����� �
�  �  �,)�

           ���)� 9��)? 9��?� ���	
� ��"��� ����� �� (� ��	� ��� �� 5= $���	
� ���"��� <��

                 �)� �)��+
� ����)�
� ��� (���
� ���� 1���@ F
5  &� � $(��	
� ������ �� �����
�

 "�
� R�+�       �����
� B5�
 �@����
� �%	;�  >?� ��� � $ 2        C)��� � (� C�� ���� � $

                  ��� 9��� �	�> ���� �  � ������
� ����0��
� <�� ��&'�
� �� �� ������ �� ��� (� ���	
�

�!���
� 4��+=.  

"/3 �	�
��� ��-�� �%N��� %��� � �-9�:  

       � 4��Y� ��>? ��
�>�A�  �3 ��
�          � ���	
� N�@��  �� �?� #��
� ���
� 5	� ��

     ��
� R����
� �� ����0�
����d
   ��)�	�
 �)��>
� ���3	
� ���� ��
 � $������
 ��" �+� 

�
  �>?�  ���
���>  �	� �� 1911 (������ �� <�� )Irving Fisher( 1�>%� <�� (5
� � 

���	
� ����� ����3>��	
� �� <�� ���9� �& $ ?�� ���%
� ��6��� �� ��5
� � F��!.  

  "31/P 8<	������ ��7��� : � �	����� ��	�&�Fisher:  

     7"
 ��
" �?�� `	���� "         �� 4����� /���� ��
� 4��Y� � �>�A�  >"  ����)� ��+ "  �)�

  �?� #��
� ���
�)�16(    4��c � $"   ����	> � ���� ����� "     �'� �@�� �9��� ��%���� �
��� �� 

                 �)�
� R����
� �� B+��� � ���	
� #%	� ��0� -���� �@����
� ���	
� ���> �� ��0� (� �'�

  @%"	� �� �%��� 4��� ���d
   �)� �)��� ��
� [
���
 ���� �
���
� ��� N��+� ��>� 5= $

                )�>
�  �0?)�
� R���� �	� �����
� �+� ��  > ��& ��@�� #�� <�� F
5 � ������

�           (��	
�  ����
�  ��� ��& � $S�	;� �+� ��& ��� ��� Q��� (5
4 .      �)
���
� C�)� F
5 �

��
�
�:  

M:  $ ���	
� ���>V :  $ ���	
� ����� ����P : ���d
 ��
� R����
�  

T :�����
� �+�  

                                                 
1 � Marc Montoussé, économie monétaire et financière, op.Cit, p 95 

2  ��"@�
� � �
9�
� $E��
� ��?� ����  7 $��� :+�� $30 P31.   
3  � ���	
� ����� ���� : 1���� 15%	�
� �!���
� ���1���� ��	 .�3	�:  

- Raphaël Giraud, monnaie et finance, op.cit, p 27. 
4 - Marc Montoussé, économie monétaire et financière, op.Cit, p 99. 

M V  = P T 
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              $���d
 ��
� R����
� �� ��0�
� ��� ����	�
� ��!�
� <
= �
���
� B5� ��?� �   ��0�
� � 

                1���@)� �@�� � �5� � $�>5
� ����
� ��@�%
� ����  3 �� $���	�
 �@����
� ���>
� ��

���d
 ��
� R����
� �� �>��
� ���� � �5= ���	
� ���> �� �>��
�.  

                ��" ��	
� ����� ���� ������� ��� �� �
���
� B5�
 ��+��
� �����	�� ���+ �� �

����
�  +A� �� �>
�  �0?�
� R���� �	� �,��  ��� � ������ �� �> $1.  

  

  "32/3�	�%,�� ��7���  :A	%���- ��	�&�:  

           ���	�
 ���>
� ���3	
� /�� �	> (5
� ���
� ��5"'�      �� 1����� �0�� �
 " �?�� �
��� "

    1����
� ����
� ����>���A�       �0�� ���9�
 �
��� F	� �> $ R�)"�   � F)��
     �)� �)��3	


S�����> ���+ �� �����
� � $�	9��� ��  >  ���  !" �� F
5 � $ "A. Marshal"  � $  

 "A. Pigou"  �� � $�!���
�  ����
 1��� 9�� #�
 ���	
� ����� <
= `�	�
� �5� �	��� �� � $

           ������ �	= � $����
� �?�� �
��� /�
= �	��� (5
� *�%
� " a
 4��    ��,��?)
� 1��
� 3%��

 ���	�
"2 $ ���� ��
�  ����
� <�� S�����> �0��  !" �� F��!>��	
� ��������� 6>� -��

           ���	
� :��+�
� 99"� ���3	
� B5� ���� -�� $���	
� <�� C�9
��%	a
     ��
� ��%�>
� � $��>
� 

   ���	�
 �>����          �� ���� <�� � �5�� � $99"
� F�� �� ��"�        �5)� �)�+�� �>�� ��>
� ����

  /+��
�<
=      <�� C�9
� �� ���3	 1���A�     �
 ���,�
� ����
�  �+� ����	
�      �)�>
� R���)�
� 

        "�)�
 �)���	
� �)���
� (��� ��0� ����� �� ��>
� �%	a
 ����	
� ����
� �� -�� � $�%	a


�	9�
� .      ����� <
= �5� ���� �)py (   ��
 ����	
� ����
� (�      ������ ��
� ������
� ��� �	9�
�  "

���	
� <�� C�9
� �
�� �� F��!>��	
�3:  

  

Md :���+
� ����
� ����	
� 1���A� <�� C�9
�.  

K :  (��� � ����	 1����  >? <�� /�"� �� /� 3%��;� :��+�
� CH�� � ���	)py/ Md (  

           �� `�	��	 F��!>��	
� � F��!>
� ��  >  ���� �� �      $(��� ������ �� ���	
� ��� 

                 �)
��� C�)� 4��� $�+�= ���A� R���� <�� 1�?�� #>�	� ���	
� ���> �� 1��6
� �� �

          1���)? �����	� ���3	
� B5� ����� ��
 � $ ?��
 1�@�
� 1���A� �
��� �� $�?�%
  ���
�

�
� <
= ��� �	� ��H $��6	�>
� ���3	
� ���3 :� ��" ����� <�� � ������	
�  !" �� ����

 " ������ ������ "��� ��� /	��	� �>  .  

                                                 
1 - Marc Montoussé, économie monétaire et financière, op.Cit, p 100. 

2  � �"@�
� � �
9�
� $E��
� ��?� ������� :+�� $$ 7 62. 
3 - Raphaël Giraud, monnaie et finance, op.cit, p 27-28.  

Md   =    k (py) 
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            ���
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 ���>
� ���3	
� ����� �A� <�� C�9
� �� ���3	 

      �� ���3	 #�
 � $��	
�S�	;�  $��  �  "�
�   $(��	
��    ��
� R����
� ���d
1       �)���� � $  �)��	�

               /���� (5
� ���
� ���
� �� �H�
� 1�,%
�  ��� <�� 6>��� ��
� ��6	�>
� ����	
� ����
� ������
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� �� 19�� ���> �	� ����
� �
���
� �� $��@%�
� �
���
� [��� ����� �� 1�,%
� ����

   > $��%��� ��,��? 1���          �� �= $�)�
�
� ���)�A� �� ����	
� �����
� #>�� ����	
� ����
� �� �

  �	���� ��� ������2              � $��)���  "�
� ��0� ����� � 1�,%
�  ��� ����� ��� ��!�
� 2�@ 

              � $�)�	
� ���> ����0� � 1�,%
� ����� �� �����
� :� �	��� ���A� � S�	;�     �)��	� /)��� 

��6	�>
��                  �� �= ��)�� � 1�),%
� ��� �����
� �� � $1�,%
�  ��� �� ����
 ����	
� ����
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                    �)�
��
� �)9	 N�)�� ��6 ��
 � $��� �>���
� #�
 � ��	
� ��� �� -��� �
 �>�	� ��>�

              �>�� � $S�	;�  ���� �>�� ���� -�� 1�,%
� ���
 (����
� ���
� 2�@= �� ��������

 A� #�G�              ����0��
  � $9�� 1�,%
� ���
 :@"� � ��&���� ���� 5"�� Q��� � $��"  ���

��> R�"�'�
� �>�? � ��
��
� �,��
� ��� �A� ���
� �� �	�A�  ��
� ���� � $���.  

        = <�� /����� ������ <	� ��
 �   *�)�
� � �)�	
� <�� C�9
� ������ ������ ������

   9
� �� -�� $/	�                (�)��� �)�	
� *�� �
�� �� $����0��
� ��  ��� ��� �� �
�� ��	
� <�� C�

��	
� <�� C�9
� �
�� �� 2��"� ��	 <��  ���� � ��	� <��.  

  

�P 	
��� ?�0 "����:  

       ������	
� C�� ��	
� <�� C�9
� 9����        �),���
� � ��������� ����A� 1��& N��+�� 

    &
� B5� 4�6+� 2��"�
 ����"�
�            /	>
 � /����� �� 1�,%
� ���  �%� �
 ������ �� -�� $1��

                 �)�	
� <�� C�9
� ��� ��%
� ]�?�
 :����
� �"@�
�  ��� ��"��� � $(�	& ��� C��� /	'�  �

       1���d
  �%
� C�9
� � �,��
�  "�
� ����
� :����
�.3       �� :)����
� 1�,%
� ��� �� �  ) �,��)
� (

    � 1�,%
� ��� �� ��>��            ��)%
� 2����
� (��� ��"A� �5� � $:����
� �"@�
�  ��� � �����


         "�
� ��	  ��� � ����� �,��
�  "�
� ��	  ��� ���       '� �� `�	��	 �5� �� � $�����
�    C�9
� �

 ��!� �� Q��� ��	
� <����	  ��� :� ���>� "�
� ����� �,��
� .  
                                                 

1 - Marc Bassoni et Alain Beitone, monnaie théories et politiques, op.cit, p 95.  
2  P,3� $���� ���� 2 $����
� �>%
� � ��!�;� (������ �>%
� ��� �	��� ����� $(������ �>%
� �� ��	
� 

9� $�,�6+
� ���+ $B����>� ����2001 P20027 $117.  
3 - Sylviane Guillaumont Jeanneney, pour la politique monétaire, presses universitaires de France, 

1982. p41. 
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 � $    ��)� <)�� )�����;

    � ������ �.� $9�� 1�,%
�   ����� ��� �9" ���         �)
�� �����)�� �)�� � $��	
� <�� C�9
� �
�� ��

               $(��	
�  ����
� ����  ��� ��& /��� � ������  ���� �� ���,�
� *�%
� ��	
� <�� C�9
�

                  B�)&c �)+
��� Q��)� ��  ����
� �� ����� ��� ��0�� ��>��  ���
� �5� ��0�  �+� ��

C�	�
� ���
� �� �����
�.  

  

"3  8�%O���� %#�(	���/;� Q�	,� ?�0 �	
���:  

   �  �� ������  ��� ��� ��� �� :� /����� �� /� �� � �� (��	
� ��0��
� �&"Ana 

chwartz"         ��>���A� 1����
� �����
 (��	
� h���
�  ��  )1867P1960(1      > �� ��� -�� $

            R���� �� *%"	� ���� ��� ��� �� � (������ ��>�
� ���    � $���	
� �� *��
�

               ����+ �� $���A� �  "�
> R�"A� ����0��
� �� ��  6��� -�� \�>	�� �5� �� 3��

     (��	
� *��
� �� �+�	��� )/@%"	� (     
 �+��	
� #�
 � C��
� ��    #>�
� � $(������ ��>��

 .� Q���           ������
� 1���A� �+� �� ��6� (��	
� *��
� �� 1��6
� � )M/p (     :��� � �5� � $

              )��9
� R�)�
� �)� #>�	� � �5� � $���
� R����
� #%	 <�� 3%��
 �%	;� <
= ����+
�

          �= $���d
 ��
� R����
� �� ���	
� #%	� �  �>
��        ���G� ����� -��� �� �5�  ���
 � /	

�
��
� � S�	;� �  "��
 ������
� ����
� ��.  

       � 2�> ������ Q@�� �           �)���9 ����� ��� ������
� ����0��
� <
= (��	
� �&A�  �	 ��

                4+�� 2��"� �� ���	
� ���> �� 1��6
� �?	� � ��>��� �� ����&���
� ����+  �� �� -���

        �6���
� �� ����A�  > S�"� 5= $������ )    ��A� � ����+��
� ����� (   �%��� -��� ��

   �� � ��
�
�  ��A� ���� ��  <)
= ���"� ��?� � S�	;�  ���� ���� � ���"
� � :��
� ��

                3)%��
 �����> ����+
� � ����&���
� 3��� <
= �����9 2@� �  ��� ����	
� 1��6
�  > ��

               �� $���d
 ��
� R����
� �� N%���� �5� 4�6= $1���� �� ��6��� �
 ������
� ����
� <��

   ��� <
= ������ (�G�  ����A� 2��"� �� /	6)    ���)�A� � $S)�	;�  )���� ���� $S�	;�

                                                 
1 - Gregory n. Mankiw, Macroéconomie, 3

e
 édition, de Bœck Paris, 2003, p 106.   
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����	
� � ��
�
�(1 ��@  +� �� ����	
� ����
� ��&'� 6	�> ��� -�� ��+ ��%
� ��3� 	� � $

      ��A� � ����+��
� �� )  ���	� � ���	 (         ������ �� �= $�%	;� ������ � 1�,%
� ����� �

   � ��&'� ��  ���          2)�9 �
�
� �  ��A� � ����+��
� �� :��� 2�9 <�� C�	� ����
� B5

                   �)%��"� 9)9" � ������ �� �� 9���� � � $1�,%
� ���� � $�
�
� �,�
� ����� �� :���

               ���)�  ��
� <
= /� R�� � �5� � $�������� ��9�
� �� ���?�� ��	� ��@ �%	a
   ��)�	
�

<�� ��&'�
� �� ���
�23��
� � $S�	;� � ��>
� �%	;� R���� .  

 7"
 ��
 �)Karl Brunner( 1968 ������ �&!& �� ����	
� ����
� �� (��	
� �&A� ��
��   

��:2  

 *(6>��
� ��	
� <�� 1�9���
 ����	
� �9��
�  "��  

 *����	
� ���>
� �����0� <�� �9��� /��+� � �5�  

 * ���>
� �� �����0�
� B5������  "�
� �����0� ���� ����	
�.  

                 �)� ����	
� ���>
� ������ �� (6>��
� F	�
� 1���� ������� �	&
� �  �A� ��������� �=

               :� F�	�
� ����� *�%"� <�� �	��� �
���%
� �9����� �3	�
 ]!�= ]���� ��� �5�
 � $:���
�

       ��
� ����%�
� ���
� �9= �� �= (6>��
� F	�
�          � (6)>��
� F	�
� �� �� 1����
� 1��A� ��� 

            5)	� � $(��+;� �9����� � ��"
� 1��= ���� �� ��"�
�1960        ��)� �)3	 �� ��)� 

����	
� �����
 9�? �� ���
� 2��
�.  

  

A3 �	
��� ������ ���&� �	0 (	��� ��- :  

      %�
 ������ <��� �� �     '� ����	
� ����
� ��
�� ��� (�       ��)�� �)���	
� �9��
� :��� �

                <)�� (���� �����
� B5� �� �5�
 � $(������ 2�3
� ��  ���� ����	
� ���>
� ��	
 �3�	�

       ����	
� �����
 �?�� ��  �
�� ��
�� ����� ������� ) �?G� �� (       �)�	  �)��� ����� ���	& �

(��	
� *��
�.  

       � 1����� �� ������	
� R�� �  	
� �9��
� �&        �)>�� � 1���� (������ 9?	
� <�� ����

��� � C��  ���� ����� <
= ���� ��:  

P               ���)
� �!"�� �� �	�	�
� �9����� ����� ���0�  &� �
�%
� �� 1�&G�
� ����A� ���"� 

*��
� ��9'� �� ����%�
�.  

                                                 
1  � ��
� ��?� ���� $�"@�
� � �
9�
� $E��� :+��7 $ 234�236.  

2 - Sylviane Guillaumont Jeanneney, pour la politique monétaire, op.  Cit. p47. 



���� ���	����� ���	����� ���	����� ���	� : : : :����	� �����	�����	� �����	�����	� �����	�����	� �����	� 

 56

P �      '�
� ����	
� �9��
� ������ ��>� (5
� (��	 ��0�� <�� 1��A� B5� �&    )&� $1�)?�� /��� ��&

(��	
� ���
� �� 1�,%
� ��� �� ��>	�
� �9�����.  

P                 �� �)���	
� ���>
�  &� $��?�� /��� (6>��
� F	�
� ��&'� ��>� � (5
� (��	
� ��0��
�  �%� 

�,%
� ��� �� ����!
 *���
�1��9���
� 2���A�  &�� ��
� � $��
�
� ���
� �� .  

P  �0��
�  �%�  �������� ��� )  ����
�� $ �0?�
� $ "�
>R   ��)�d
 ��
� (       )&�� �)�
� � $

����	
� �����
 ��,�	
� 2���A�.  

      <	��  �� ������ �9�� ����	
� ����
� �?G� �=  )\�>	� �� :��� (  ��&')�
� R�� �

      ��,�	
� 2���A� <�� (��	
� N9�
� ��+������= ��.      >� �� �>�� 3�!	 �> � $   (��� �?G�
� ��

                     �� ���� �����	
� �� �� � $����	
� ����
�  �	 ��
c �� F
5 <
= 	�?� �� � ��� �� � $��> ��

                   �)��>
� ���@� ��� ���
 � $<
�A� �
��
� ��" � ��������  �%	;� �
�� � ��	
� <�� C�9
� �
��

         �
� �� /	� <
= 1�?;� :� $����	
� �����
 �?G�> ����	
�        �)�	
� <�� C�9
� �
�� ������� ��� 

 $����	
� �����
 �?G�  @�� 1�,%
� ��� ��>� <�� ����	
� ����
� ������ ������ 2�� �5�
 �

                  ��5)�5�
� �)�  ���)� � (�)�	
� *���
 ��& ��	  ��� N��.�  ��9
� �� 9����
� R��
�

     �����	
� 2@� � $ +A� 1���� ��������     ��	
 �"c �&�       �)&!& F	� �� -�� (��	
� *��
�

            �� � ���6	�> ��	&� $1�,%
� ��� <�� (��	
� *��
� ��	
 �&c " �
���
� �&� "  � "  "�
� �&� " �

      ������	
� /�@�  +A�  ��9 -
&
� "   ���A� N%��� :����
� �&A� "     (�)�	 :��� -��� �	��

        @����
� � ��@���
� �� � 1�,%
� ��� *%"	� 2��   $ �����
� �� ���A� N%��� ������� ��

                  ��  ��� ������  �+ � �5� � $�"@�
�  ��� � 1�,%
� ���� ��� ��!� ��+� �5� <	�� " ��

            1�,%
� ���� �� *%" <
= (�G� ��	
� *�� �� 1���> 1��6–��?� ��� �
���P   �5)� �)�� �

Q��� #>�
� � ���+� 1�,%
� ���� :%��� 2��".  

  >       ��	�6
� ��G9��
�  >?� <
= ������ �?� �1         �  ����	
� ����
� ��
�� �� ��� (5
� 

             5��	> �����
� �����
� �
���
� B5� ��	� � $����	
� ����
� ���= �� C���� /	'�  �S)  �	�

#��
 ( S5��	 �)FRB-MIT( ���	 G9��
� � $:2  

13 ����	��  ������ : N��	� 1�� ��@�� � �� ��G9��
� ��  

 *   ��%&��� � 8����&���  ���� :            C)+� (5
� (���@
� ���
� ��� `�	
� ��"'�
� �� `�	 �� �

                 ���� ���
 �5� � $�����
 ��	� ����	
� �9��
� B�� (5
� ���
� � ����	
� ����
� /��  "��� ��

	��
������� �� <�� ����� �������� ���?G�
� � ���@�
�  �� ������
� ���  
                                                 

1  P$����+
� ���
� $��!�;� �>%
� � ��@�
� �>%
� ��� �	��� ����� $����	
� � ��
�
� ����
� $��3�
� ��� (���  

$����	>�;� 2007788. 

2 P $]�%� Q
� B�>5 ��� :+�� $����	
� ����
� � ���	
� 7162.  
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 *    K4����� � !%9���  ���� :    �)�  )�
� �)� �> 1�?��� 1��� <
= S��� � ���� 5"�� �=

                �� ���  �� ����	
� ����
� �� <
= 1�?;� :� $�����?�
� �9��
� <
= S��� ��
� ��
�
� ����
�

            )
� 4��+= � ����� ��� 1��%
� ��� 5�%	�
� G9�� �� $����
� 5"��        ��)� <)�� �)���� � ����

15"��
� ��4��+;� ����9 � ���G�
�  

23  ��%����  ������ :              	�  "�� � $������ <�� B�&c ���3 � 4��+;� 5"�� ��� 1��%
� �� �

��&���� � �%	;� ������ �5> �  �	
� ��
c.  

   .� �5=     �	�6
� G9��
� �� ��"'�
�  �� �    <
= (�G�     �>'�
� ��� �
�  C���� ��
� `,�	
� ��

                 ����9 � ����A� � �9��
� ���� � 2���A� ����  �� ��@= :� � $� ����	 ���� 5�%	� <��

                 <)�&� �)���	 ���� <
=  ���
�  ���� �
Z@ <
= (�G� �5�  > $(������ ��9�
� � ����
�

         ���� (�	� ������  �+ �� $(������ �������� ����� <
= (�G�      ��
� � $ ����	
� ����
� ��,

               � ����	
� ����
� �� ��,���
� B5� �����
 ������ C+� ��
� 9��?
� �H>�? ����� ���>%� ���

��:1  

1 .            7�)��; $�)���%�
� ���
� ������ ���9 �� F
5 � $�����
� ���A� R���� �������

>�
� � C��9�
� R�����
 �6�+� �	� �
���
� �� *,%
�Q��� #.  

2 .       ����	
� ����
� ���"��� C�+� �� 1�%���� �@�
� �� )  �)�+��
� ��������(    F)
5 � $

               B5�� �����	
� �����
� 5"'� � $�,��
� �+,�	 C	+� � �@�
� �� ����	
� ����
� 49"� (�%�


��
 (��	
� h���
�  ���� <�� ������� � �+,�	 ��> �� ����� 5= 1�>%
�����9 ����%
  �. 

3 .(��	
� *����
� ��	  ��� ��&. 

4 .����
� ��> :�������;� 1�,%
� ��� �� � ���+�
� F�	�
� R�
 ����	
� �9����� <�� .  

        ���� �� �������
� ����
�  &��"  �!9	�� �& 2���
�"    ���� � $"  �,)�	
� 9�@
� "

      
� ����� *�%"�� !&� ��>� � $9?	�
         �)�,���
� �����
 ���	
� �� $��>�
� ���� �� 1�,%

           B5)� �)���� Q�@��
 � $������;� 1���
� �	> ��� ����	
� ���>�
 ��	  ��� 2������ ��>��

              <)�� ��������� ����A� � $�
9�
� ����� �� *�%"�
� ����� ���>�
� �'� *�%	 $1�>%
�

���� 4	� �� /	�5"'� � �5�� ����
�
�  ��+
� �� :@�
� �5� <
= ��?	 5= $���:  

  

  

  

                                                 
1  �  $B�>5 ��� :+�� $��!�;� �>%
� � ��@�
� �>%
� ��� �	��� ����� $����	
� � ��
�
� ����
� $��3�
� ��� (���

791. 



���� ���	����� ���	����� ���	����� ���	� : : : :����	� �����	�����	� �����	�����	� �����	�����	� �����	� 

 58

�/% ��	�)1P3 :(����	
� �����
 ��,���
� � �������
� ����
� C�� �6���
�  

  :���� �"@�  :����  ����  

���"@� ����)�������(  Inf = 10, chô = 5  Inf = 10, chô = 2  

���"@� ��H ����)��,���(  Inf = 2, chô = 10  Inf = 2, chô = 5  

Inf : $   �"@�
�  ���chô  :�
9�
�  ���  
Source: - Alexis Direr, croissance et cycles: notes de cours, paris, 2003, p 52.  

    

          $:%��� �"@�  ��� �	� ����	
� �����
 �������
� �����
 ��� �6���
� ��>�     )� �� � 

    �����
� �����
 ���"@�
� �%�>�
� 2���$��          ����)�
 �)�,���
� �����
 ��� �6���
� ��>� �	�� 

*%"	� �"@�  ��� �	� ����	
�.  

  

 "��������#�� :���-�� "�7 �	
��� ������ ���&�  
  
  

   ����
� �.� ���6	�>�
 ���	
�     $����3
� ����
� �� �� ����	
�      �,�	 2��> ��&� -�� 

      � 5"'� � �"@�
�� �
9�
� ��� ��>��
�   ������ ��>� ��	�� $9��� 2��> 1�,%
� ���  �)
� �� 

     ;� ����	
� ����
� �.� �"@�
�� S���
�        ��+��� ��+���� Q���� 1�,%
� ��� �� :��� ��?�>	

���"@�
� .    ���� N%��� ��� �%� #>�
��  .� �
9�
�         <)
= (�G)� ������
� ����	
� ����
� �

    ��� 1�,%
� ���� �� *�%"�
�       � (������ 9?	
� :�� 1��.� Q�;���&�� .     �� ���)� �)>
�

��9�? ����� ����� ���
�� �� -�� $��
�
� �����
 ���	
� ���	& ����	
� ����
�1:  

1. =                 �)� ��" �,�� ����� � �5�� $1�,%
� ���� �� *%" <
= (�G� ��	
� *�� �� N%��

�
���
� 1���� ���.  

2. ��
� ���(��&���� �%	;� �� 1��6 <
= (�G� �� C+� 1�,%
� ���� *%"	� �	&
� �. 

              �)���	
� ����
� �'� ��
� ���6	�>
� �.� 9��?
� B5�
 :@"� ����	
� ����
� ��
�� �A�

       ��
�
� �����
 ����� ��>� �� C+�)     �9��"�
� ����
� /� �	�	 � �5��(2 .    �)�+� C�)��

��6	�>
� �3	
� �� :��� �!"��� ��>� (� $�������� ��9���� ������� 5"G� ����	
� ����
� �.� $

�������� 1���
� C�� 1�,%
� ���� �� *%"�.  

  

  

                                                 
1 - Alexis Direr, croissance et cycles: notes de cours, op.cit, p 51. 
2 - Christian de BOISSIEU, Monnaie Et Economie, op.cit, p 10.  
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��,� +%��� :���&�� �%N��� �� 	�
��� %�	  

                   �)��3	
� �)� ���	
� ��� �� ���	 �� #'� � `,�	
� B5�  �� (6	�>
�  ����
� Q�@��


���
�1 �                �)�"� )��� F��!>
�  ���� C��� /����� �� �����
� �� 6	�> ��9	� -�)  ��	)�

�	�
�5(  '�  �� $      �)�  �>
�  �0?�
� R���� /����  S�	;� ���� (5
� �� :����
� ��>
� C�9
� �

       ���� C��� ���	
�� $��,	&��� �
� ��>�         �� *)%"	� 4���� $��>
� C�9
� ����� �� �+�������

,�       -��� �� ���A� C��
� �� �
���
� �� *         1�,%
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�  "�
� �� 1��6
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� C�9
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� C��� 5"'� �  �
� ���
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� ���6�� �����
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�

           :��
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5> ����
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� *%"��6�%��
      �)
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 ��)3	� $C�9
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*%"	�             ��>
� C�9
� *%"	� <
= �5�  > (�G��  �"���
� :�6�� F
5� *%"	�� ����	
� ��+A�  .

                �)�"� 1���A� <�� C�9
� �� *�%"� <�� (�G� ��>
�  "�
� �� *%"	�� �.� �5� :��

      �� *%"� �� $9������ �!���
�     :�9��� 	�� $1�,%
� ���     ����)� ���
� ����	
� �9��
�

 ���� ����	       �,%
� ��� �� *%"	�� �� �5= � $��   <�� ����&���
� 6�%��� 1   $��&����  1��6   �.� 

   ���6� 2�� ��>
� C�9
�.           ��6>��
� F�	�
� ��	>�=� 1���  �� F�>? 6	�> �&� �� �>
�  )  F)	�

����>	= (      ��+ �� 1�,%
� ��� ������ ���0� ��$        ��)�G�
� C��� ��>� �� R�"� ��+ ��� 

 ��@� ��     �	���
� ���� 6���� �)�����
� (         �� 6	�> 2�" �� �.� /���� $1�,%
� ��� ����0�


         ������� <�� �5�� ����	
� ����
� ��
�� ���  ���� ��	�� /���� :       � �)���	
� �9��)
� �� �=

        ����	
� ����0��
� �� �>���� F��� )    ���	
� ���> �� 1�,%
� ���($  )�=�  ��       � �)�>
� C)�9
� 

     ����	
� ����0��
� �� ����0��
 14%>� C�+���.           )��	� �)� (6)	�>
� ����
� Q�@�� �>�� �  

�
�
� 99"�
� C�� ����	
� ����
�:  

  

  

  

  
 
  

                                                 
1 - Sylviane Guillaumont Jeanneney, pour la politique monétaire, op.cit, p24. 

2  �  7 $B�>5 ��� :+�� $����	
� ����
� � ���3	
� �� ���@�� $��� �� 6�6���38P39.  



���� ���	����� ���	����� ���	����� ���	� : : : :����	� �����	�����	� �����	�����	� �����	�����	� �����	� 

 60

 ����)133:( (6	�>
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� �� ����	
� ����
� �&�  ��	�  

  

  

  

            

  

  

  

  

  

  

                                                                                      

 

Source: J.Brémonde A Gélédan, dictionnaire des théories économiques, Hatier; paris, 1984 p24  
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�� ���              $���	
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� C	+ �� !&�� $ �	&
� ��  �A� ������� ��3	 ����	
� ���

                    �)�
� <
= /� R�� � �5�� F�	�
� �� �"��� :,��� :�+ -�� $ ���	�
 :��� ���%�� 6	�> 5"�

     ���A� �� ���	
� <�� C�9
� ��1  /
���� ����	
�  ) �
���
�  �@%�� (     �� ��� �&!& �� �����

 � ���              F
5>� $ �	9�
�  "�
� :� ��+�� ��!� �� �� (5
�� 9����� ����� $�!���
� ���

 ���@�
� ����)spéculation (1�,%
� ���� ��	
� <�� C�9
� ��� ��
�
� ��!�
� Q@�� -��.   

                �)� �
�� �� (6	�>
�  ����
� C�� ��	
� <�� C�9
� ��  ��	 �� �>�� �����3  ���)�0�� :1 

 �  "�
�(�+
)Y(    1�,%
� ���� $)i(  ��> ��0��� $)C (     ��)� �)� �>��?)�
� 2�
>�
�  >  &��

���	
� 16�� )�����
� ���%
� �%�>� .( (�Md 
 
=L(i,y,c) .   

               (�)����
� �)�>
� ��)���� R���� <�� �>
 $�,6+
� ������ R���� <�� �5� ��>� ��9 �

 S5��	 �� ��")IS,LM(.� $ ��0��
� �)c (���� Q���� $ ��� Md   ��)��  "�
� ����� 

1�,%
�.  

                                                 
1 - Raphaël Giraud, monnaie et finance, op. Cit. p34. 
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   �� ���   #�
  ����A�  >
         �
 1�,%
� ��� <�� ���>� �= /���� $�����
� #%	 #    4�?)
� #%	 

@�� )�>�
� #%	 <�!�� �
 2�� ��(�
�
�  >?
�  �&��� Q��� � �5� � $:  

P;ر IL8

� ): 1-1 ( ا���
� 1���� � ��	
� <�� C�9
�.  

  

  

  

    

  

  

  

                Source:          Raphaël Giraud, monnaie et finance, op. Cit. p35 
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� ��&'�
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� <�� ���
�'> ��	�6��
�  ����� �� ���>�
� <�� /���� $�@�H<   �)
� 

�� �?��  �� �
 ���>�
� �%	;� �����0� �� -�� $������<��>
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  ��	& ��+ ���  :            /)���� $��� ��H ��>� ��� $2��3
� *�� �� $��9" 1�,%
� ���

         ��" �����
� *�� ��!� �� �>�� ����	
� �9��
� ����� �5=   1�,%
� ��� *�%"� $    -)��  

     ���
� ���3	
� �� 6	�>  � �> )           ���> �� 1����� 1��6 -��� ��� $-��� �� �>�� ��� F	�

  ��6 <
= ���	
�               �
� �5� <�� 1�,%
� ���� ��G� �	� @�� �>���  ���@�
�� 9����� ���� 1

      > ��0� !����� :���� �� *%"	�� ��    ��	
� <�� C�9
� �� ��� .( � 2�@��    �)	��� *%"	� /	

                ���
 ����9
� ���
� <�� �>�
�  �� ���> 2!�"� -��� 1�,%
� ���
 ���	
� ��	
� <�� C�9
�

� $1�,%
� �� �>�
� �> �5= #>�
� <�� $���
� �� 1�,%
� ���� <�� :����
� ��9�
� <�� :�9
�

��G�   9�� ����&���
�� ����A�  ����9 1�,� ���  �� ����+�� ���  ��)�+ <
= ��� (�G� �5� $

                                                 
1 - Sylviane guillaumont Jeanneney, pour la politique monétaire, op. Cit. p28-29. 

i 

 

 

 

 

 

i max 

 

 

 

 

i c 

L
d 



���� ���	����� ���	����� ���	����� ���	� : : : :����	� �����	�����	� �����	�����	� �����	�����	� �����	� 

 62

                  ���)
� �)� ��)��� 4��? ������ ����	
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���� ���A�   +�� ����	
� �9��
� �� $<
= :�� ���� �>
 � $1�,%
� ;��&�� )+��	 ���> <��� � �

a
 ����
� ��%>
� �� N%���� ��&��)���+ ����	 1���� �����.(  

                                                 
1 - Sylviane guillaumont Jeanneney, pour la politique monétaire, op.  Cit. p 29-30. 

2  �  $B�>5 ��� :+�� $����	
� ����
� � ���3	
� �� ���@�� $��� �� 6�6���738. 
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 )4���     �� *%"	� 9���� ���A� ��  �� 1��6�  

     1��6 ���� ���	
� ���>���A� (   9���� ���        1��& �� 1��6 :� ��9�� � ����A�   $���G�
� � 
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� *����� �@�� ��    �>	�
� �3	
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� .       B5� �3	
� ��+� ���� �� � 
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� ��"��
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� ��	� ��
� ������
� *����
 ��	�6��
� �� *,�

����	
� ����
� <�� ��	�6��
� ����
�.2  

                                                 
1 - Marc Bassoni et Alain Beitone, Monnaie théorie et politique, op.cit, p78-79. 
2 - Sylviane guillaumont Jeanneney, pour la politique monétaire, op.  Cit. p38. 
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1 – �	9%�� 8�&/���� �C%�) rationale expectations hypothesis:( 

   <
= R6�� ��
� � )J. Muth ( �   � $�),6+
� (��)����  ����
� ��� �� /
��� ��

             ��)@��
� �)����
� :� �������� ����0��
� �?� ����d
 ������
� �����
� ��9�� �@��

 <	�� � $����0��
� F��
 �9��?�
���6
� :� �G9" ��& ��
� �����
� ���>� �
���� �5�2.  

  

2P ��&�� ������� �C%�:  

             ��
� �6���
� �>�� :� �����
� B5� �>�� ���� 5= "Walras"   `,)�	 �)� �@�� � 

           :�)	�
� /�� �3�� � �,���
� /��  ��� -�� $�6���
� �� <
=  �G� ����A� 2��"� ��  �%�
�

 �>
�.  

3P � �C%Lucas>9� ��-�� )%&�� ���	 �) a greate supply hypothesis:(  

             ��
� ��� �� 15"��
� �������
 ��?�
� #�A� <�� ���� "       �  )��
� ��
)9 �)��	

  ��
� �@��"                �)�����  !)" �� ����
� �,���
� � $:�	�
� ��3��  �� �� -��
� ����� � $

 ����	
� �����
� ���?G�
� ) relative prices (���A� �� ���9�
� ����0�
� #�
 �.  

                                                 
1  P7 $B�>5 ��� :+�� $�"@�
� � �
9�
� $E��
� ��?� ���� 302. 

2 - Sylvie Diatkine, Théories Et Politiques Monétaires, Armand Colin, paris, 1995, p 143. 
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    �    ���Lucas /	�             ��+�
� �� �5�  �6�� $���> � ���? 1���� ������
� ���� :� 

                � $�)���	
� ���)�0��
� ��&'� �
�
� �0��� � �
9�
� � �"@�
� ��� �@��%�
� ��
���
� ��!�
�

     �	>�= �� $S�	;� N@�� <�� ���+
�          /)��� � $S�	;�  ����
  �>
� ���"���� � 23��
� �

   ��@= ��Lucas      ��� *��� �� /��� ���� � � ��>
� *��
� �
��
 '?� ���%� �  �)�H ���
� �

 � ����
�               ���)�0��
� <)�� ��&')�
� �)� ����	
� �����
 ��,+%
� ����
� /���� (5
� ��G�
�

������
�1  ��H � T+%�
� ��0�
� �� (� $� :����
�  �= � ��)�	
� �� ���
� �%�  �6� 2�  <)�� 

       ��� 	� �� � $����
� R��
�Lucas          �����
� ���5 5= ���+�
� ������
 ����	 ��%�" �5 ���%� 

              1����
� 6>��  ��� �� C+� (��	
� *��
� �� �� �����	
� �����
� C�5� �&���
� ��>��!>
�

      
� �������� ����
� 1���= � ��� ��          �)���	
� �9��
� �5"'� ��+������= (� ��  ��� � $���>

 �� 5= $ ?%
� ����� ��	
� *�� �� �>��
� ���9 �� 2��
� ��� �� 1�,%
� ��� �� �>���


                 ��� � 1�,%
�  ��� ��  > ���� <�� ����
� B5� �� ����	
� �9��
� /�� <�"�� (5
� ���
�

      
� <
= ����9  >?� � �,��� 2��
�   �	6���
� :@�)  �����"��� ��� (� .>   9���  ��������( $

 �� �5� Q�@�� �>�� � $ �� �6��� � ��	
� *�� �>�� ���& 1��� �	�� <��  ���
�  ��� �� �

��
�
� �
���
�:2  
     mt  =   mt-1  =  n 

m: ������
 ������H��
� ����
�M           /   n :���	�
� ��0�
�  ���.  

           ������
� B5� �� 7"
� N9�
� ��%��� 2�� 	�)    �)���	
� �����
 ��&
� /+��
� ( �

       �� 7"
� N9��
 ��?�
� �����
� �� $ &�
� C�� � $��"
� /������ ���%��
 /,	� �	� F
5

��:  

 1-tmt
a
 = (1+n) mt-1  

 

 �� 5=)n ( �)mt-1  (� �5= :�9��� $7"
� N9��
 ������� (���
� ��0��
� G�	�
)1-tp
a
t( �5= � $

               ���%
� *��
� R���� ��� ��%
�  ��� �� ���0� ��� ��	
� �5� <�� ����	
� �9��
� ������

(� ��%� 9����
� �� (���� �	�  :����
� *��
� R���� � ���	�
:  
mt  -  1-tmt

a
 =  zt 

           E (zt) =0 

   �zt :�?�
� '9"
� �����  &���3�	� �
�� 9�� ('� /���� 9���� � (5
� �,�.  

                  -��)�= /)�+��� �)���	
� �9��
� :�9��� (5
� ����
�  ���
� �� �5�  > �� `�	��	

               *�)�
� ��� ��0�� ����	 ���� 4��+= �� $23��
� � S�	a
 �	6���
� R����
� <�� �����0�

                                                 
1 - Sylvie Diatkine, Théories Et Politiques Monétaires, op.cit, p 145. 

2  P7 $B�>5 ��� :+�� $�"@�
� � �
9�
� $E��
� ��?� ���� 329.  
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         � ������ ��H � ��,+� 1���� � $������� ���	
� ��      /��� C��� -�� $7"
� N9��
 ���	


/������ ���%�� ���"��� �� \��?��
 (���
� ��0��
� G�	�
�.  

                  ����)
� �)�� �� ����	
� �9��
� ����� ��
� ��,��?�
� �+�� �	> ��� F
5 �H� �

                    ���)
� �)� (�)+� )� ����� /
 Q@�� 2�� !+c �� !+� 7"
� N9�
� �� �= $����	
�

����    ��9��� � $����Lucas         ����
� �� ��,��?�
� �+�� ���6 ��> /	'�  ��� �  ����
�    <)
= 

   ��> $��>
� C�9
� 1���=   9�
� 1��� ����6� N           F
5)�  )��� $����
� B5� ��" F� <�� 7"
� 

             � )�+,�	 �)�� <
= �&���
� ��>��!>
� �����
�  �� 	� � $S�	;� ������ �� C���
� �+��

��: "        ����
� /���� �� �>�� � <���        2���	�� �+�� 1��6 �� $����	
� �9���
 �,+%�
� 

     ���%
� S�	;� R���� ��� )Yt (    ����9
� B����� ��� � )Ye " .( (�      ����)
� �)��� <��� � 

 ����	
�) inefficacy proposition( 1��	
� ����
� 1��� 2�@  �� �+��	
� B5� ����� 5= $  ��

      ���@�� ��� :�+
� �� ������
� ����0��
� <�� :         ����)�
� �6��)�
� � �����
� 4	� �� �?�
�

���>
� �
��
� R���� �	� ����!
.  

        � Q@�	 �� C+� ��"A� �� �            � �)����
� 4)	� �� �?�
� ��@�� ���"��� � �5= /	

       ��>
� �
��
� R���� �	� �,���
� �6���
� 1���@
� *��%�       ����)
� � ����	
� ����
� �� $�

                ��)@�� <��� � $���"���� � S�	;� <�� ���+�� � 1�&G� `,�	 �
 ��>�� ���� ��������

�6!
� 1��
� ����� ��� C��� R�"A� �������� S5�	
� �� �?�
�� 2�>�� <�� 7"
� N9��
 

����� � ����	
� ����
� �� �,+%�
� ����0��
� :����.  

  

!��%�� "�����  :�

7�� �%����� �%�	�� �%N� "�7 �	
��� ������  

  

                �� -��
� <
= �����+�
� � ���3	
� ���	
� �� �&���
� ��>��!>
� �����
� ���	� R�� ��


                ��)�
� �)� �	�	�&
� :�9� :�� $(������ 4��A� ���%� <�� 1��� �&>� ��>�
 1���+ S5�	

 "� �@�
�        F���)
 (�)�	
� ���)%�
� )�	+ /)�� ���9 $���+ <�	� ��>��!>
� ���3	
� �5

                ��&')� � �)�����
� ���)�0��
� ��� <�� �6>� � $���+�
� �����
�  !" ������
� ����0��
�

    ������ �� �	� ���'��
� ����
�2       	� 2��� ���+
� /+��
� �5� Q��� � $   ���+�
� 1���
� ���3

 ������
�)real business cycle theory($� ��	� �� �  ���3	
� B53:  

R. Barro/ R kin/ J. Long/ C. Plosser/ F. Kydland / E. Prescott)                       (  

                                                 

- 
1 7 $B�>5 ��� :+�� $�"@�
� � �
9�
� $E��
� ��?� ���� 330� 331.   

2 - Sylvie Diatkine, Théories Et Politiques Monétaires, op.cit, p 149.  
3  � 7 $B�>5 ��� :+�� $�"@�
� � �
9�
� $E��
� ��?� ����339   
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     � ��� �>�9�  �
 S5��	Lucas  6)>�� 1���+ ��
Z� ����	
� 6����
� ��
c /��  ����� -�� 

� ������ �� -��� ��
� ����
� <��    *�)�
� C)	+ ����)� ��>�  )supply-side 

shocks(                 �)���� �)� ������  ��� ���� �> $�	��
� ����
� � ��9�
� �� ������
� ��" � $

�� ������ ����� <
= �����
� ���
� <
= (��	
� ���
� �� ���+�
� �����
�:  

1 .  �
� N%���� :� ���� ��,+� ���� �� ��>
� *���
 -�� �     �)� 9%	)
� ��)�� �� �

      �)����� <
= ��������� ���>%��
  +�
� Q�� (5
� ��A� $�@�
� ���
� �	�	�& � ��	����

��>
� ����
� <�� (������ 4��A� ���%�
 *��
� C	+�.  

2 .              ����	
� #�
 � $������
�  ����
� ����� <
= ]�@�� ��?� ��
� �����9�
� -��A� ����+� 

 �����+�
� ������
 �%��"�
�  ����
�  !" (������ 4��A� ���%�.  

   �� (���+ ��0� -��� <
= (�G� *��
� C	+ �� �&�� ��
� ����
� ��� �� �= �

��� ��� ���"�� �>�� ��+�	;� R����:  

P            5� S�	= ��@��� $����6
� N9�
� �� ��+�	;� �,��
� C��� ��
� ���>��
� �����
�   N9�
� �

�����9
� -���>
>.  

P��9
� ���� �� ��
� C���
�   

P S�	;� <�� �&G� �� $��
��
� ���6	
� � �����
� -���>
� � C���
�   

P            :�� �
 ��>� ��
� � $������ /�+�� � 1���= <
= 2��� ��
� � ���>��
 ����3	�
� ��4��+;� 

��+�	;� 6����
� <�� T��.  

P ����
�   C��� ��
� ���+�	;�  ��
� ��	�
 ���	
� ��0�
� �+��	 ���	�
� �� #��   )� �� 

C�
�A�    �� �&�����
� 1���;�  $��        � ���+ ���" � :�� ���9� C�
��       �)� �)&��� ��	�� � 

S�	;�.  

      ��@� ��� �" ���	
� ��� "  �����            �)� ��)�� �)�
� $�)��+�
� ������
� 1���
� `,�	 

����
� ����
� R��
� <�� 4��� ��� �����	
� �����
� /�	�� � 7��"� � $ ��9
�  �����
� �

            �,�  ��> (��	
� *��
� ����0� ��� 1��+��
� ��!�
�  �� �&���
� ��>��!>
���    � $ ���)� 

       1�3	 �� $:��  ��> ������
� ����0��
�C���      ���
� ��!��
 ������
� ���+�
� 1���
� ���3	  ��

        R���� � (��	
� *��
� ��� ��+��
� �S�	;�        <)��  �
� �� $23��
� � ��     �)�	
� *�)� 

      #>�
� #�
 � (������ 9?	
� R����
 C�+���1        ���"��
� ����0��
� ��� ���	
� Q��� 	� � $

)endegenous (     �)��>�� ����)� �)�!�� 9���)� � $��>
� ������ S5��	 ��)reverse 

causation (���  <	��   :���
� ��	>�.�   :��� S�	;�          :)��� <)��  ��� �� $!����� 23��
� � 

                                                 
1 - Sylvie Diatkine, Théories Et Politiques Monétaires, op.cit, p 151. 
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    ���+
� 1��%
� �� (��	
� *��
� .            )��� \��	�� � S���
� ��� �%� $���3	
� B5� C�� �

 ��  >  �+� �5� � $1��6�
 (��	
� *��
� 6%�� �� 1��6�
 ��	
� <�� C�9
�)J.Long et C 

plosser (  ���3	�             �)�0�� $��
�
� �9��
� ���G� S�	= �� �9��� ���� �	� <�� ���	
� <
=

               	� �>�� � $�,�
� (������ 9?	
� � 2�3�
 ��� @%"	� � �%��� �	� �@����
� ���>
�

 ��6	�>
� ��� � �����
�  ��� ��'	 ��"post-keynésien " ��?� $��"�� ��0��> ���	
�  ��"J. 

robinson "              R���)� �)� ��0�
� <	��� $���>�� 14���� �?�%
  ���
� ��!� ���%� ��	>�= <
=

                 �)?� � �� � $#>�
� #�
 � $(��	
� *��
� �� ��0�
� -�� (5
� C��
� �� �+�	;� 9?	
�

 F
5> /�
=)J. Tobin (    C�+��)� (5)
� ��"��)
� ��0��
� ��� ���	
� /�� C��� S5��	 �9= ��

> ��
� �	����@%"	� �� �%��� S�	;� R���� ��0� ��1.  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                 
1  � �� $�"@�
� � �
9�
� $E��
� ��?� ����� :+7 $B�>5 ��370.   
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����� ��@�:  

      ����	
� ����
� ���R��=         �
!" �� 2��� ��
� �
���
 �������� ����
� <
=   �)���� 

     ������� 2��> $2���� 1�����A�         ��6)�� �6��)� � ��	
� ����� 6%� � $ �>
�  �0?�
� � 

  � � $������
�             (6>��
� F	�
� E���  ��� �� � $����
� B5� <�� 2�?�
� (6>��
� F	�
� ����

/����A      �� ����+�  ����� $��,�	
� ����A�   <�� �� �&G� ��
� $ ���?G�
� � ����0��
� *��

  ����� ���? ��+������= �9= �� �5� ��� � $����	
� �����
 ��9���
� � ��
�A� 2���A� <���

%	� �(6>��
� F	�
� �5.  

                  <)�� 1�)?�� (6)>��
� F	�
� �� �&G� ��� 1�?�� ��� ����	
� ����
� ����� N6���

               <�� (6>��
� F	�
� ��&'�� ��>� 1�?�� ��H ����� F	� � $(��	
� *��
� � F�	�
� �>���

               ���
� ����� � ��"
� 1��= 1���  &� 1�?�� ��H �%�� �
���
� � (��	
� *��
�  � ����%�
�

  ������
� 1�,��
� <
= ����	
� 1�,��
� �� ����	
� ����
� �&�  ��	� ��%�> �� � $(��+;� �9�����

�,%
� ��� 1	�  &� (��� �� � �	� �&A� �5�  �	
 ���	�  �����1 � �	� � $2��
� ��� � 

�>	�
� *���;� 1	�  &� $ ��> �� .  

       ��  �� ���>  �+ F	� �          $(��)���� �)>%
� #���� 2��"� �	� ����	
� ����
� ��


         ���� �>%
� � ���
� C�� *%"	� � ������ ���6� -��   � �= $�,�
� (��      3)�!�
� �)� � /	

              ���	� 1��	�
� ���6 -�� $�@�
� ���
� �	���� 5	� ����	
� ����
� � (���	
� �>%
� 1���

F	�
� ��
!���� � $�
��
� ������>�
� �� ���
� (6>��
� .  

              ��� ��� ������ $(����;� ������;� �����
 ����	
� ����
� <�� ���>�
� ����� �

               $���d
 ��
� R����
� �� ������;� �����  !" �� F
5 ��>� � $��>
� C�9
� 1���= ����


� �� /�@�	� �> $�����
� � �
�
� �3	
� ������� ����� ��
���
�  �%.  



  

  

  

  

  

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

  

  
 



������ �	
�������� �	
�������� �	
�������� �	
��::::
� 
� 
� 
� �� ������� ������� ����� ���� ������� ������� ����� ���� ������� ������� ����� ���� ������� ������� ����� �����	���� ���������	���� ���������	���� ���������	���� ������ 

 71

����� ��	
�:  

       �� �������� �	
	�� ��������� ���� ����     �� �� ��� ������  ������� ������ 
                �!�"� �	��� #�������� ������� �	�	 $��% �&' #$�	� (�� $������)� $��
	�� �!*

   % �!��� �����)� ��+,��� ��	*-� ���	� �	�� 	 #$����    ���. ��!* $����� ��������

    ���	�� �� /����     �� $��%�� �' ��. #$���%�� 	      �� ��������� 0�* $��% �. $�����  #�������
                ��1��23 $�����  ����� 	. �42�%� ���� �5��"�� 6�% �� �. �4&����� �&��� 	 ��7-� �+���

             	 $+����� ��	��� ���� 	. #$��	���� $���7���� �!* 89
�� :���7� #:���-�  !�"� �!*
$��8��� 0���. ��&���.  

            <���%� ���=  ��4� ���� #$������)� $������ �	�. 01. �� $������ $������ ��� 	

              >���1 	 #$������)� ��!���� 	 ������)� 0�* /���. �!* ?�
��� 	 ������)� ������)�
             �	�	������ ���"� 04���� ��' #������)� ������)� <��%�� ("���� (	% $���%�� �' (��

 ���)� ��������     :��*���� ���	����� �@�� 	 #����A� 0���� B	����� ������� <��%� �' ���
                  �����. ��' ������� 	 #$
&"�� $��8� 	 $��	� 	�� )��� <��%�� ��� ���' C��� ����

 ����.  

                  $������� $��7-� ��* �&�. �� $��" 	 #:������ �4&����� 	 $������ ��7-� �. )=
  :��"-�)  $�7.2008( !�� #            (5��� 	 0�*�� 	 �'����� 	 ������ ������)� <��%� (��* 

������)� ������)� <��%� 75��� �� $����. :7����  ��+�� 	 $������.  
   ������)� ������F� $������ $������ <��%� $�&�� (�&�� �@1 �' ����  	� ��!* 	

6%��� $2F2 ��= G����� �@4� 	 :  

   (	-� 6%���� �' (	����          $�������)� ������� 01. 	 #������)� ������)� 0	4&� 
 �� $��%��� .              �������)� 75���� 0�1. �%I� ����-� ������� ���2�� 6%���� �' (	����� ���

       ���= (	�	�� �' $������ $������ �	� 	 #������)� .  ��.6%����      $���1- G�����" 6��2�� 
�������� �	� 	 �'����� 	 ������ ���������= (	�	�� �' $������ $  .  
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��� ������ :�� �������� � �	������ ���
���� ������� �

���� ��	����  

        !�"�� $������)� $������ 6%���4��	�.         	 #�������)� �������)� <���%� �* 
   (� $4��	�/���-�        �* �����)�� ��%� ����  	�J�� 	       �&!"� ��� >�@ 	 #������)�  0��*

           $�!��� ?�	� �����)� �����  !�"� �!* �1	+� �� ������)� ������)�	.   	 #$�57��� 

6%���� �@1 �' �%�
	� (	�%�� �� �@1.  
  

��� ������ :�� ���
���� ��������� ! � �	����  

                �������)� <���%� ��= $���� 	. $5+�� #$����� �4��������� ��� ��4� (	��� ����
����)�                 (�2��� 	 #�57��� 	 �!��� �����)� B	��� �!* :���� $��1. �� �� ��� >�@ 	 #��

              <���%� 	 #0"
��� )��� �� $�	��� 	. $
&"�� )��� <��%� �' ������)� ������)�

                 �@�� 	 #(
�'. $+���� B	��� 	 $
&"�� $��8� )��� 	 #$�	��� $��	� 	�� )���
     �� 	  ���� ����. �' ������)�     �!�"�� ���7-� /��� 	 #�*	'���� ��7�� �' �7�	�

�'����� 	 ������ 0�J��� �' ������)� <��%� 	 #�4*�	�.1.  
  �=            /���� 	 ����&�� ��4� ����� ������)� ������)� <��%�  ���7-�  	 $������� 

    C��� 	 #$������)��
�.        �� 0"
� )���' #$������)� ��@�@��� 	 ��!���� ���&��  #$�&�

	.     �' :���� ��!�� ����.   �' 	  ���� <�	�-�  ��' ������ 0�* (�+� �� ��7� �� #$������ 
        	 #$+������ B	��� �!* 	 	���� )��� �!* ��!� �2,� ��� #���2��)�  �
� 	 (�������

   (��� ��<�	�-�              �%��� ������� ���� 0	�� �@� 	 #������)� 0�* �� �	� <!" �!* :�%�� 
  ��                	 	����� )���� �� �'��� �!* �����)� :��� �!* 89
�� �	�� �@1 ������)� 0�*

$�������:?�&��� 	 .2  

                 ��!* ���% 	 �!%��� ���	����� �!* ������)� 	 ������ ������)� $��1. 7��� 	
               ��,�� @= #0����� ��* �������)�  !�"� ��� �	��� 8������ B��� >�@ 	 #��	��� B	�����

�%���� ��= $*��� �1��23 (����� 	 ��+��� ��= ���� �. �' �� $�7. 6	 	 #(	��� �������� 
     I�� 	1 �������� �������� ��' �@4�         	 $5+���� #$������� ?�	� 0����� �������� (� ���� $�

�4�� $������ ��%.  

                                                 
1 M!* $!�� #�5�7��� $��%� :��+= #������)� ��&�� �' ������)� 	 �7�	��� 0	4&� #��	��� �	���  	 �����)� 0	

 ����� #�5�7��� $���� #:������ 	 �������14 #2006 N #145.  
2 - How the IMF promotes global economic stability. 
http://www.imf.org/External/np/exr/facts/globstab.htm  02/02/2010.     
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               �� �. ��!* :��"-� �	���� �' $��" ��������)� 0J�� ����= >��1 ��� 	  ("���
��23 �� �� ��� ����A� 0���� B	����� �' ������)� <��%� 	1 ������)� ������)� <��%��  

    �� �����  !�"� �!* $�����=             	 :��% ���� #���	��� 6%���� �' ������ ��� �!��� �����
                	 ������� 0��J��� �������� �� !�� $���%�� $������ $�7-� �4�� 	 $������ ��7-�  ����� 

              ��!* 	���� $������ 	 ������)� ������)� <��%�� :�+� ��	!8� 	 ���	�
 ���. �'�����
(�	8�� 	 8�	���� B���� .    

"#�$�� ������ :� ��$% � ���
��&� '( 	����&�� 	��� "��� ����� � !  

  

                 $���7�� /��� 	1 �� �4�� #/���-� �� ���� ��7�� ��* ������)� 8�+��� /!���
	J��                ���7� ������)� ������)� 0�* �. 	��� ��� 	 #>�@ ��O 	1 �� �4�� 	 #$����8�� �1�

               �* P+���� $������ <�	�-� �' /��8
)� $���� �@1 �	�� ���� 	 #:��"-� �	���� �' ���%

               	 #$������ <��	-� 	 �!��� ����. 	 # ���� ����. 	 #:�5�&�� )��� �' $8�&��� ��!����
  ����        �� 0� 0����� �� ?7� �. ��	� ���� ) - Q��           G@�1 (���� 	 #��� �	 �' $��� $�7

                 	 #$���� $+�+1 <!" 	 #������ 0�J��� (�* $�F� (�8�� 	 #��I��� 0�* :���7 ��= ��7-�
��)� ?��-�� ��
�� <�%�=�� �������� 0�* /���. 01. �� (�� 	 #�����!� �� ������:  

  
!M �� ") ����*�����+�,� ��+�� -����:  

  @=       0���� B	����� �' ��9��� ��,� ����A�    �*�&��� ?�	� 	.   �
�&"�� ��= 6��%=  ��23 
  #�����)� �!* $9���1      0���� B	����� �' ��&��)�' ����A� )  0"
��� (       	 ���2R� ��� ���

          ����)� ������)� �!* ������� 	 #�!��� �����)� ���9��  !�"� �!*  �������   (��� �� ��
   $������ �8!���              ��' ������ 0���� ��� $������)� $����!� �4��� �' ��	�	-� �� ��
�

             ������� 	. ����A� 0���� B	����� �' Q�&"�)� ��,� >�@� 	 #���	��� 6%���� )  0"
����

  ��&��� (          #��������)� ��	*-� (�� �� ������� @�"�� 	 ��� $�!�* ��	+� ��=2  0����� 	  
                 C���� ) ��&�� 0"
� (��� �. ��� #������)� 	���� $!��* 	 $������ $8!��� �' 04��2

                 >����� ����� ��� �@1 	 #�!��� /!8�� 8�+��� �&�� ��� Q�&"�)�� $����%�� :�5�&�� )����
          �� #������ 	 �	���� )�% �' :�5�&�� ����. Q�&"� �� �7�����     0"
��� ��,� �. ���� �

 ��= ��&���      
. <�%�= ��*�8���� ������� �	�� 6	�%      #(�� ������ 0�J��� �!* $9��� ���

                                                 
1 -André Chaîneau, mécanisme et politique monétaire, quadrige/puf, 1er  édition, 2000, p 131. 

2  - �+�' �!����. N <��� ���� #$������ 	 (�	���� $!�� #����-� ������= �!* $J'�%���33M34   
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               	 $������ �8!��� ���� ����  ��1-� 01. �� C��. ����A� 0���� B	����� ������� ��' �@�
:��"-� �	���� �' ����%� ��= ��	�%��.  

  
�M .��� � "����� ������� ������� ��$�+��� /���� 0�( 1���#���:  

   �� �'�	��� �� 0O���� $������� 	 ������ ���%�!�	 #$����"�� <�	�-� �!* S��&�  

       ������ ��8��� :?�&� �'� �' $!2�����   ���	��� /�8���� 	 #$������ $8��	�� �' ������ :���7 	
        ��� 	 $������ (	���  ��1. <��%� �' :�*���!� $����"��         	 $��������� $������� ��' $5�+�

��                 $�F���� ��!* ��!� �2. ���� :������ �8�"��� �� ("� 0� ������ �@1 �. )= #$�*����

      #0����� (	� 0J�� �' �'����� ��8��� $��" 	 #$������ �*�8�!� $������  ��4�1. �� ���� 	 
           (����� �!* �	���� 	 �@%�� �*�	� ��  �&"��� 	 #$�'����� $�'����� 0��. 7��	%�� (� ?�9�=

����     (�	�-� �	,� ���%� �!* 	 �'�1#      �8��"� 	 ��7. $������ ���,��� 4��	 @= 
               ��� 	 :������� $2�%����� �	�-�� (���� 	 #$��	���� <�	�-� �!* S��&�)� $���� ���4�)�
                (��� ���8��� B	���� �!* 	 :��&��  ������ B�� �8�"��� )��� ��&��� �� �4�'��

)systemic failure( ��� #  �*��� �	�%�� ��* (�	�-� �	,� (����� $��% 	 $��	* �.
      ���' ���!* 	 #�!� 0����� ��* B�"- $�	� �� �4������ 	 $������ ��7-� ��+��� $*�� �!*

  ��= 	 �� $����-� (�	�-� �	,� (����� �!* �	���� $��7= 	 ������ ���%��� ��= (	��� �����
   #�!��� T��"   ���� ����� ?�9�= 	           	 �1������ $5�4� (�� #:�5�&�� ����. �!* 0�%��� 0J� 	 (�	

                	 �������)� 0��* 	 /@��@���� 0��� ���� #$��	���� <�	�-� �' (	"�!� $������ �4����,�

 �8�"���$������� 0J� �' ��!���� �!* ����. �' ������� 	  ���� ����. 	 <	� ��� :�5�&�� 
B�". �� ��� #01. .���/ 6	�% -���7 ������)� 0�* 	 ������������)� 	 .2  

  
2M �3� ���
�� ���� & � 4�5�� � ��+�� '�	�� �������:  

           �!* 05���� $������ $8��	�� 0�J� �' ��� 6�%����.      :	� �!* Q����� ����� #:�5�&�� 
                ��!* ��+�� ����
��� 0�J��� ��' >�@� #�	�+��� :	� �!* ����*)� �� )�� ����
��

��      >�@ 	 #$���+��� (�� ����� 0��"���
"U� N�% �*	'�� S���-� ��=   ��' $���
��� 
       �!* �5�	&�� ��' (���� �@�� �	���4�.     #(�7��!� $!��� ��&� $'�
��� ��= �.   ��	!���� :�	2 

  	��	�	����     ���%� 	 )���)� <�	�.    ���� ����-�   �� #�.   �4���� ��=   (����� $*�� 

                                                 
1 - Jean pierre PATAT .Monnaie et system  financier et politique monétaire, op.cit, p 439.  

2  -  #���	���� $��8	�� $������ #������)� ������)� 	 $�'����� $�F��� #��	� V�+ ���2* /�1	�� ��*2007# 
N15.  
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(�	�-�   ��    #�"R �!�              (�"�� �@�� ��-� #:�5�&�� )��� �' ��!���� :�% �� ��7 �� �@1 	
                 ���
����� 	 ���
������ ��'� 	 #���2��)� <�	�. �' ��I��� 0�* �� ����� ���� G�	��

           #(�-� ���� ����� <	� ��= (�-� (�	8 ����� <	� �� �4�&� $���8���1     $������� ��� 	 
    � ����� �' ���% �*�&���                0��* :����7 ��' ��2� �@4� ��� 	 #$������ $�'���� �@ (�-� ���

#������)� G����� �' ��	��� ����� <	��� G��,� �� �@1 	 1998 �@ ���!��� �* ��.� (	%   
       (�-� ���� ����� �� $������ ��	����� "          	 $��!"���� �����!� ��
��� �2�. �4�. 	���

$������ ��7F� 02 �� 	 #$����"��" 2.  

        ����� ��&��� �. (	�� �. ���� 	      ���� ���� ) 	 (�-�   ��,�  ���=     0��* :����7 
 - #��������    4� ��� $�F* >��1 �    	 $��������� )F�"�� 	 #$4� �� ����5)� �'�	� $�	

 �� 0�* ���� ������      �� �'�	� $�	4�' #B�". $4� �� ��      N�"�� 	 0���� ��*�8��� ���� ����5
   X���� ����2�I    #(5��	�� �� �@U'      ����"��� ����� 0�"��� 0� ������=       ��!* :������ �&��� 0� #

     ��,� ��� #����� $��"��= ��7.         ���� ����� �!* ����*)� ��7 ��!� 	 #�	�� (�-� ��7 #

  :�%��7-�      ���� ����� �) >�@ #(�-�          $���" /�� G���� ��� #$�	4�� /!�!� (��� �@= 
   ��� �' �9!�� ���   $!�	8 ����2(�-�       ) ��� 	1 �4J� ���' #?�+   �� I8"�� ����.   Y!�� �' 

     ���� ����� �� (	���(�-�  #)= �. 8��'��     (	%��� ���� ��' ��=     ��' $���
���  <�	��. 
  F����$����-�   	 #<��	-�             	����� ����
���� ������� �' J%F��� �� 	 #�!��� 	 $������ 

  #$����
��� ��&�!� /�1��� �� �@1 	 #$������ ���+���� (������ 	�� 	 B�. ��= 0"
 ��	� 

    #�*	'���� 0�J� �'��-�    ��,� �@�� ��=          0��J��� ���* :���� $*��� �+��� :���� (��+� 
 6	�% $��% �' ������$�7. #�� 6�%. ����� $������ ���,��� �!* 	���	��� �2.  

  
	M ������� ���6�:  

     �%��  �	��� �4� ����            �' ��% Q�&"��� 7���� 	 #$������ <�	�-� (�* �' <����� 	 �
         �	� $���� 6�%� 6�% #$������ ��O 	 $������ ���,��� �� ��* �F'U� 	 #(	�-� ����.

     ����)� (�+� 	 �	����� �8"�� �'� ��= ��,� �@�� ������ 0�J���?    <�	��-� ��' ������� 
$������3      � ��O <�	�-� C��� ����* 	 #         /�%��. �� $����&� (�	�-� (�	%� 0�J�� �!* :���

                                                 
1  -  $���2�� $��8�� #���	� <+�� #��&�� ��� #��F�= �	J�� �� �����)� (����� #����+ ��* ��%�2005 N #

382. 
2  -  ����� <	������ #$����* $������� :�J� #��	���	 1998 N #83. 

3 - Jean pierre PATAT .Monnaie et system  financier et politique monétaire, op.cit, p 440.  
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               ���= ��,� �� �@1 	 #������� ���2��)� N�' �	
��� ��@�� 7���� /�%�. ��= Q5�&��
��@� $������ ��7-� 6	�% (��	* 01. ��� �� 	 #����%�� ������� 8�+��� �2��:1  

*&��)� � �' �����.:�5�&�� .  

*      ������ 0�* �' :���7�� 	.   0�* ��I���    ����,��� ��%� �F'= $���� 6�%� �. ���� ���� #

               ��
����� �!* /���� �� (��� #������ <	��� �' ���4�� 	. �	�� 6	�% ��	� 	. #$������

     5����� 	 :����� ��8"-� ��� 7������$     Q&"��� 	 #������� ?������ (�+� 0��&��' #Q���[� 
� �!* �2,� ��� #$%	����� Q	���� 0�%T����� 	 ���2���.  

*.  �2����. (	�-����,��� $���7�� �!* $������ .  

*               #$������ $8��	�� (��� �' ��� 04� �	� /�!� >	���� ����*�� #������ ��8��� �' �F'�� 

               �' ������� 0�* �4�!* /�	 �@� #>F4���� 	 ���2���� ��!�* (�	�� 	 #��"���� $5��� 	
� �	�� Q	���� C���4����.� ��= �J��.  

*               	 $��������� ���,��� �!* 8�' �F'�� ����� ) 6�% #$�	��� $���7�� �' (F�")� 

                  $����� ��� (�7����� 	 ������-� �� 6�% ��� �F'�� �� ����� �� (	��� ��% (� #$������

�&�-�$         �' ���	��� �� 6�% �� 	 #$2��2�� 2010     �� $���7�� )F�"� ����� 	 #   �!* ��!� $�	�
�57��� 	 �!��� ������� ��+,� (� .  

  ��= ��,� ���� (��	��� 01. �� 	$�7-� ��+���  ���!� �� $���J�2:   

M<�	�-� 	 ���,���  !�"� ��� <�2	�� 8������ .  
M<�	�-� �' $!����� ���,��� $��"
 .  

M$2��%�� (���� �.� <�	�. �4� 7���� %��. ���� N5��"�� .  
    �. ���� 	       "� 	 $���� $�7. 6	�% (%��� 7���        ���� ������ 88"��� �' �1��23  !�
�!�:    

  
  

  
  
  

  
                                                 

1 -  Frederic Mishkin et Christian bordes monnaie banque et marchés financier, op. Cit. p234. 
 
2 - Jean pierre PATAT .Monnaie et system  financier et politique monétaire, op.cit, p 441. 
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��� ��5�) 2M1:( �1��23 	 $���� $�7. 6	�% (%���   

  
  

  
  

  
  
  

  
  

  
  
  

  
  

  
  
  

  
  

  
  

Source: Frederic Mishkin et Christian bordes monnaie banque et marchés financier, op. Cit. 
p237. 

  
  

  
  

  
  

 �� �����
��ت ا����ك��ا�� 

��I��� 0�* :���7  ض �� أ"!�ر�%&�ا
 *ا�'�( ا�)�'��

ار,%�ع �� أ"!�ر 
 ا�%��.ة

ز�6دة �234 ا1�0'�ء 
ا�!��3 و ا�&�8 

 ا�)!��ي

ا�&%�ض ا���4ط 
  ا1=0>�دي

  ه?< �>���

�6دة �234 ا1�0'�ء ز
ا�!��3 و ا�&�8 

 ا�)!��ي

ا�&%�ض ا���4ط 
  ا1=0>�دي

 >=�0� ��A ض�%&�ا
�� ا�)��0ى ا�!�م 

  �D"!�ر

ز�6دة �234 ا1�0'�ء 
ا�!��3 و ا�&�8 

 ا�)!��ي

ا�&%�ض ا���4ط 
  ا1=0>�دي

 *�أز�* ���
 *�8(�  

)*���F�( 

ا�3)�ش 
  اI=�اض
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8M �#�	��9� :	#����� 2����� �&��:1  

                      	 (	��-� >�!��� ��� 	1 04��� ��� 	 #���@ �% �' ������ T�	��� 04� ) ��1 	
            �����  �� 	 #T�	��� �@1 (�	�� 0��  �� 	 #:�8�"����.      ��' �5��4� ��2�� �. �2,�� 

    6�% #$������ ���,����.        &�� <���%�� $������ $�����)� 	. �'�	��� $���     $�8������ $��!*�
                �1 $������ $8��	�� �4� �� �1��O 	 >	���� 8��"�� $��� 	 #T�	��� �� �� $��% <��%��

     $��"
 B�� ��%� �������2I�     	 #$��	���� $���7���� ��8"-�        (5���	 $���� ���4� ���� 
       ��� 	 #�2���� $��% �' ����5)�%
	.   ��� $�7-�     2���� )�% ��' #$�1���� $������    �	��� �

�!*.              �	�� 	 #T�	��� $��% (�	�� �' $8�	��  ������ �	�� ����* ��2�� $&!�  �����-� 

           >�@ #$�!*�&�� <��%�� $������ $�����)� $���* ���,� (�� �� $�	*����-     X����� �����* 
����. (	�-�   �	1��� #           ������� �����7�� �������� 	 ��
����!� $��	���� ����7����

 �% ��	1��  �� ) <��%��)� (��3 <'�	� 0�* ��!�* ��+� ����* $��"(    ���* �&��� ���� #
              X����)� ���' (F" 	 #������)� 8�+��� �!* ����+ ���2I� 6�%� �� �@�� ����5)� �����
 $������ :���7�� 04�� 	 #����5)� �!* �	����  �&"� ��= ���
�� 0�� ��&��� ��,� #������)�

  �� ����5)� �'            #�������� ��	7!%�� G���)� ��. #(	�-� ����. �' ��&��)� :���7 �' �1�	
               �!* (	�%�� �� ��
������ ���� #���
�� 0�� Q�&"�� �. 6�% #��% 8	�1 ��= ��,� ��'

                )��% (��� #>�@ �� ����� �!* 	 #(	�-� ����. Q&" :���7 ��= ��,� ��� #����5)�
   �	�%� $������� $�	*���� T�	���           �	� X�����)� ��= >	���� /��� �� :�	�%� $���+� 	 :

               0��* �����)� ���+ $*��' �1 #>�@ �!* (�2� ��" 	 #B��� $������� �*��� 6��%=

2001              #�&��
 ��� T�	��� >�@ �'  ������ �	� �. 6�% #�����  �&" �	�� �1F� ����   	 
     �' ��%�� 8	�4!� �������. 04�-�     #:	�2�� �!* G�2. B���� �� �	��� >�@ �* �&�� 0� ����

  ��!���) ��!��� ?����)� (        �@��� ���
����� 	 ��
����!� :�	1����� $��	���� ����7���� ���
 �
	 �� 	 #$���%�� $�7-� 7��Olivier Blanchard   8���� $���. 01. ��� �� $8���� G@1

�% ���� 	 $���%�� $�7-� 6	�% �' $�5��� �����. ��� �����' �1�:2  

 *�2��% :������ (	�-� �' $��
���� :�8�"��� ��� �� ��	4���.  
 *$������ ���,�!� $��	���� ����7���� �' :���	�� $��+��� $������ <��	-� $�'�&+ 0�*.  

 *�4���" 	. $�	��� ("�� ?�	� $������ ���,��� ��� 8������.  
 **�&�� <��%�� $�����)� �� $������ $�����(�� �'����� 0�J�!� $������ $�!.  

                                                 
1  -$������ <��	-� T�	� )�% #��+���� F�� ���'	�� M #$������ 	 (�	���� $!��#]�4����� <�8�� (
'. �1�� 

	��	�2009 �!���� #46 ����� 2N #34 .   
2  - ��� $!�� #$����� $&����� #��+�F� ���&��	� N #<��� ���� #$������ 	 (�	�37 M38 .  
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���$�� ������ :�	����&� ���
��&� /�
��� ����;�� ��	����&� �������� � !  

  

              $�������)� $������� �	�. �� ����� ������� �� $*	��� ��	�%�� B�� �'	��
            ���1 ������5� �����. ��	� ������� G@1 01. �� �= 	 #$�	�!� $�!��� :  �� $�������   	 $�����

                 ��� ��"3 �	� 0��"��) ��	�%�� �8
� �� ���%-� Q�� �' 	 ��� )= #$������ $������
 $����  	�J 	 )�% �' $�4� ����� ���� �������).$�!��4�� ������� �1 	 .  

  
��� <����:��	
#�� �������   

              ��� #�����)� �' ����� Q�* C�%�� �' $������ $������ $�4� ���"�  $&��	� <�%�
      ������� 	 0"
��� �� ��T�����       �� (� ��� ��� 	 #����-�   	 �	�-�   �' (�-�   ������� 

            �' �2,� �� ����� Q�* ��' #��	' �4%�%�� 0�� �� :��*T�����      	 #���"�� 	 �!�!� �!�&�� 
     �' /���� 	1 �@1�.          !�"� �' $�7����� >	���� ��	�* �1���� ���� $������ $������    (	���� 

  (2��:��.       ^	!� (�� �� �����!� $'��1  ��1-�           ��� 	 #	����� 	 0"
��� �� (�� $�!����� 

  (4����.          ��'��� 8" ��	�* $������ $������ ����� �@��� 04&� (	-�     �����)� ��2� �'  ?���2. 
 ������)� �	���� ���') �@ ���!��� �' ?��2��)� �������.� 6�% #$���2��  ����  8�� 0�

      ���� ���  �4� ����� $������ $������(1        ��� ���* ����	 <�9���� $������ $������ �) 
      	 /5��
�� �' ����9��� ����+�<�&���       ����9��� G@1 (	%� ����� 	 #��= ���	�   ���' #�

               #0"
��� :�1�J $���%� �' ������� (
'. �� �4�. �!* >�1�� #�45�9�= ������ /���� ��

 ��% 	             $��%���� $8!�!� $��F���)� �� �	� ?�8*= �9��� :?�&�� �1�	�� $������ $������ 0	�� 
 �4�)$������ $8!���.(2  

"#�$�� <����:������� �������   

        0��"��� �' $������ $������ (2���<�&���     /5��
�� 	 ��	�%�� ��2I�!�   #�����)� �!* 
     $������ $������ :��* ��	�%�� 0�"��� 	           (��!�� 	 0�������� 	 �	��� 	���� 7�7��� . ����* 

?���&��3 .    %	��� ��"���� 	$��1.    $������ $������ :��I�       	 0J������ ��� $������)� $����!� 

                                                 
1  - �����A� :�	* #��2�� �+	� : ������ #$������ 	 (�	���� $!�� #$������ $������ �1��2009 �!���� #46 ����� 3 #

 N46 M47.  
2  - <����� (	-� (�&�� �J�� $������ $������ (	% �F8)� �� ��7��. 
3 M)� $��J��� #�	�	��� ���� ?��
 $������ : #$������� �*	�8��� ��	�� #�!��� ������)� (�!%���1992 #

N22. 
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    0�* (��' #(,�
���1930           	 #������)� 8�+��� $��% 	 �	�%��� ��	�%�� ("���� _4� ��� #
 <	� ���4�� ��<��	-��� ������ 	 $������  (�� �� $������ ���� 89
 #0�J��.0	��   

         �	���� �' 	 #���� $���� ������� �	�� ��	�%��:��"-�     :�� ���!��� !!� B�".   0�% �� 
      ��	� �� ��	�%�� $&�J	 	<�	�-�          #����"�� 	 �!��� N��"� �' ���� ��	�    7���� 	

��7-� ���' �' ���2� �4���1..  
   $�7����� >	���� ��� �@U' �+��� ��O (�+� 8�+���  �4��� $������ $������ ��8= �'

 #�'����� �8���%)� �8���+� 	 #:�5�&�� ����. C�%�� (F" �� ����� Q�* �!* ��2I����

              �������)� 8�+��� �!* �2,� ��	�%�� ��' #����-�  ���� 	 #$��	�%�� ������ ��� 	
      �
�� B	��� ���9�� $������ $������ ��8= �'           	 #<��&��� ��	��� 	 B�� 	 #�4*�	�. 	 /5�

               0��"��� $���8 �!* �+��� ��O 	 �+��� (�+� ��	�%�� �2,� 	 #Q����)� (�+ 	 $���
  �����)� �' ���	���1     ��� ����� ��!* ��	��� ("��� /��%� $����-� $������� �*��� 	 #

>�@ 6�%� :  

    ������� �!%��� _����� =   N�"�� >F4��)� +�)�   N�"�� ���2� +    ��� $�	�%�� ����+�
 ���"�� 	 �!��� +$�'���� �������.) C + I + G + NX = GDP  (  (�2�� 	 #GDP 

               ������ C
	�' �"R�  �8�� ��. #�����)� �4���� ���� $�5�4��� ���"�� 	 �!��� (� $���
            � �. ��8��� ��	�%�� �. $������� G@1 C
	� 	 #�!��� /!8�� 	. <�&���    8�+���� �!* �2,

               �!* ��2I��� 	 #���"�� 	 �!��� �� $�	�%�� ����+� �' �+��� (�+� 0�%���� ������)�

               (F�" ��� �+��� ��O (�+� $�'���� ������� 	 N�"�� ���2��)� 	 N�"�� >F4��)�
<�&��� 	 F�	%��� 	 /5��
�� �' ����9� ?���=.  

    	��=       #���"�� 	 �!��� ��'	� /���   ��' ��1.      B���� �!�' #������ $������ $������ 
          #�!��� ������)� ������)� <��%� �!* ��	�%�� 7��� �� ������   >��@ (�2� 	 :  8�+���

                ��� (�!���� �!* :�*����� 	. #��&��F� ����8 �' 0"
� $���%� 	. #�	�� $��% �' ������

   4'�1 (2��� (�	8�� B���� �!* 	 #$����"��  �
�� ��	. 0������� 	���� 7�7�� �' ����-� �
 �!* (��*I� ?���&�� ���*. (�!�� 	. " Q���� /��� "0�!���� 	. $��%��� $����� ���%��.2  

         �' $������ $������ (�* �	�� 	��	. ��7-�      �4�� �	����� $�!����� $��" ��2I���� 
      ��1 �����1 ������ (F" �� 8�+��� �!* :  ����)� <��%� (��	*  ��$������	�	-�    7'�	�%�� 	 

                                                 
1  - J��� 	  ������ 	 �	���� #���+�� ��	� ��%� 0J��N #G��@ <�� ���� #$������ $��452  
2  - �����A� :�	* #�������� ?���. 	 �	��	1 >��� : 	��	� #$������ $������ �1 ��2009N #<��� ���� #52M

53.  
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  $������ )   $�������� /5��
�� 	. <�&���(         ��9�� ����* $�'�� ������)� <��%� (��	* C��� 	 #
:�	�� $�F* �' (��� (� $���� (��*. �!* ����� ) 	 <�&��� 	 /5��
�� �����= ��	���  

(��*-�    ����* F2�' #I8����   _����� 	. Q&"��   N�����' #Y!��     - �!��%� 0�� �@�� /5��
��  �
S���. (��%��� �� 	 #Q&"�� /5��
�� ��'�� (	"� 	 ���+�� �
�. �. $��8��� ���7� ��7� 

  	<�&���    �"R� �*����)� ?��2.            $������� $������� (���� $��	��� ���9��� G@1 	 #������ 
  $���	��������	�	. ?��2.      $�+����� 	 ������ ���' ?��2.   ���'       (���	* 8����� 	 #X����)�

   ������)� <��%�$������	�	-�     - (��� 	 $�	�%�� 0�%�         ��������)� ��' ����� �	�� �

(��	* >��1 ��� ��2�% 	 #$�������. $��% >��1 ��� �������� <��%�  7'�	%!� (� ) Q�&"��
    0*��� 	 /5��
��	.   _���� (�9+-� $����� (   ����8 #�.  ���4��� F�  ��*���      ��&"� ��!* �

������)� 8�+��� 8	�1 ��23.  
���$�� <����:�������� � ����=#��� �������  

      �!* :����� ���.      ���
�	��� ��� �������� $�������� $������ 	 $������ $������ 
             8���� $���J���� 	 $������� $������ 	 #�!��� �����)�� $������ $������ <!��� 6�% #$!�&����

 �����)�� 	 ���I� <!��� $������� $������ 	 #������ Q����� $������ $������ <!��� 	 #�57���
>	���� $�F�1.  

                ��' �F"���� ���4�	� �' $���J���� 	 $������� $������ 	 $������ $������ ("���� 	
            �!* $������� ������� (��� 	 #$�'����� $�F��� ��'	� �!* �F��� 	 #������)� 8�+��� 
               :?F�� ��!* J��&%�� 	 �'����� ������)� <��%� (F" �� ������)� ������)� <��%�

 ������#               (����� 	 (���� �.� (���� (2� ��+,��� �� $*	��� 0��"���� >�@ �	�� 	 
$�	����2.  

                 $������� 0��� �* $�	,���� $8!��� ��� (�&!� $������� (	��� B�� G���� ��	� 	
  #�1@�&�� 	 $������      �* $�	,���� >!� 	  ��+��        6�% #�'����� 7�4��� ?��. �!* $������ 	 

             ��!* $������� $�!�����  5�J	�� ��. #�7����� >��!� $������ $������� $�!�����  5�J	��� �4��

    ����' �'����� 7�4����.           �������. �' �
	�� 	1 ��� �7����� >���� $��	,�� ��
 �	�� 
    	. #����7	�� 	�. 4��    �4� ���=   $8!� B�". –           $���' $�5�1 	. $������� :��7	 ���� �� ����O

$��"��M :�%���� ��)	�� �' ��. #:�%���� $�!���� 	 ����	� 	 ���� �' �
	�� 	1 ���  
  

                                                 
1 - Joseph Stiglitz Et Bruce Greenwald, Économie Monétaire: Un Nouveau Paradigme, 
ECONOMICA, Paris, 2005, p186.  
2 - Olivier Blanchard, Giovanni Dell'arricia & Paolo Mauro, "rethinking macroeconomic 
policy", IMF staff position note spn/10/03, February 12, 2010. P 6.  
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                 ��!�� ��� (�� �'������ 7�4��� �!* $������ 	  ��+�� $�4� �' >��+�' $�����-�
�� 	 $������ :��7	 	 ���%�)� �8���%)��5��	�� �!* �����!� $���%�)� $5�41.  

  
���$�� <����:���;���� ��������   

  @"I�      ���!* ��� ��� #$5+���� 	 $������ �������)� �' $��" �4���� ������� G@1 

                 ��	����� (�J ��' 	 #���+���� ����� �� �������� 	 ������2�� �	�� (F" (�%��
    	 #$��7��� 	 $�!��4�� $������)�             ��7�	�� ��' ���+ (F�"� �� $&��	� �* :���* �1 ���� 

               #$��8��� )��� �' ��&��� 	 	���� )��� ?8� 	 0"
��� )��� �' ��&��� 	 �*	'����

    $���� �@1 	/���.     $���8� $�!��� $�!"�� ?��.    �����F� ��	�%�� )     	 ����,���  ��

�������(  #	. ��= /���.    �	�� $����" ����. ��=     $�����"�� ������ )    )���� �	1���

   ��&��� #(����������.  $������� :�5�&�� (...  #��-�     ���% ��,� �@�� ��= $�7.    $�����" $��	��� 
                0�*� �' $��	��� $������ ���,��� $���� �!* �?��� 	 #$��
	�� G@4� $������ 	 #��� :��%

           <	��� �� (� �
	 #	���� �!* �17�&%� 	 (	��� �������       ��	���� >����� 	 ��	��� �����

       �� ����� ���� �������F� ��%�%�� ���������7-�      0��� (��%�  "    C�%����� _�����
�!��4��"2# �����,��� ����1  �4� 6�% ��= ��'�1 <��%� ������.��1  :  

M                	 $��"
���� 8	9
�� N�!�� 	 #/!8�� 	 Q���� ��� �7�	��� :������ �!* (	��� $��*= 
�� :��*=	���� )��� ����� 7	��� 	 �*	'���� ��7�	�� �7�	�.  

M��	��� ������ 0�J��� $�F� ���
 .  

                ��������  �!�"� ��� ���7� �!��4�� (������ _����� B	�%� ��
�� ��	�* 	
�!� ���' �4%
	�:  

.M ����� ����� ������ :  

       7�4��� �	�� $��% �'�������       8�� �' :���7 ��' #���	�� 0�* 	       	�� ��!��� /!
  ��,���=    �' ��&��� ����-�           	 #�*	'���� ��7�� �' 7�* 	 #$��"
� 8	9
 (	�% 	 

            ���� /!8 <��%� 	1 /!8�� �����  �1 �	�� $��%�� G@1 �'P'���     �5�7 �!%��� _����� $��� 

          	���� ���
 �� #T��"�� �� (�	�-� �	,� <'�� �'��P'������     	���� (��� �'   $�������

                                                 
� 	 �	� ����	< ������7$أ -  1'����� ��8��� �!* :������� ���9���� ������ #�!* ��%� ����+ ��% ���� #

 N #<���178.  
2 -Benzaroure Choukri, macroeconomic policies for structural adjustment policies, 2001, p3 
sur le site: www.mpra.ub.uni-munchen.de/14980.  10/01/2010.   
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  /!8!�                	 �����-� �������� #�%�	 �3 �' ��'�1 <�%� ������� G@1 #��!* 	 #Q���� 	
�*	'���� ��7�� �7�	�.  

  �' /!8�� ����� ����� �	�. (2��� 	:  
 * ��	
#�� ������� :           	 #������� �8���%)� �'� <��8 �* ������  *�
��� $������ >�@ 	

��. �
	 	 ��&��)� 	%� :�5�&�� ����. >��%�0"
�!� $'�4��� 0�.  
 * ������� ������� :          ��&��� N�!�� 	 ���	��� :���7 <��8 �* >�@ 	)    ���2���)� Q��&"�

        �������� $���7�� N�!�� 	 ������ (�-� �' ��	�%��(        ����,��� $���	" >�@�� 	 #
��	����  �J	�� $!��1 :��*= 	 #$��	����.  

  
/M ����� ����� ������:1   

   ��� $���� ��
�� 	$���� $��� Q�&"� <��8 �*  ����.  
  
TM >�+�� ������:  

    	��I�             N!�� �* $������ 	 #_����� �!* /!8�� ����� ������ $��!��� ��2R� N�!��� 

      ��� 	 #�!��� /!8���4�I� �?���=         ���8�!� $�4�	��� 7'�	%�� �� �+����� �'�!� $���� 
     ������ 	 _����� �!%���$�������    Q�* <��%�� 
=�'�         ���* ����"�� 	 �!��� �� ����% 

 ���� 	 #���)� /!8�� �� ���� B	����.��1 ����2� ���5' �	�%� :  
 *  �?���0��� :             (F�" �� #������ �!%��� _����� $��� �� �'�� ���� ������� �4�' T����

         ����*  !�"� 	 :������ ���	��� ���	� $����' ���%�T�����   )�����) B�".  � 	 # ��
�
�?�����     ���� �1	+�!� $�!���� P+��    ��� :	�&�� ����-�       	 #$���%��  ������� 	 $��8��� 

 ��!�� �1	+� >�@�����-� $����� 	  ���� ���.  
  
 * ��#�$�� �?��� :             �%� ��� 	 #$������� $��8�� 	�� 6% �!* $'��4�� �?����� �!* �	�%�

�� �'�� ���� 7'�	%�� $5&�� G@1:  
M �!%��� ��2�� (���� �.� (��+� (���.  
M$!����� B	��� (�1I� _���� 	 0�!���� ���	� .  

M�	�	����� ����")� 6% �.  

                                                 
1Andrew D.CROCKETT, "Stabilisation policies in developing countries, some policy 
considerations", IMF Staff Paper, Vol 28, March 1981, p 69.  
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�M �	����&� ��#�� �	+� '� @)�� ������:1  

  �!� �� (F" �� >�@ �	�� 	:  
 *   ���2��)� (��� �� �'��� :    ����� ���2��)� ��	���� ����. 8���� 	���� (��� �. @= 	 #$!

                �
���� _������ �' 	��!� �!*. )��� �. �. #�!%��� ��"�)� 0�%� G�	�� ���2��)� ��%��
          ��	���� ��"�)� ���%� <��8 �* $���"�)� :����� �� �'���)  $���7���� $��
	�� ���%�( #

 N�"�� ��"�)� ���%� 	):�5�&�� ��� $��3 (F" ��.(  
 *���2��)� �5�	* �� �'���.  
 *� /@�$���* �5�	* ��
� 	 $������� $��8�� �' ��7� G����*�� �+����� ����-� ���2��).  

  
�M ��#��	��� ����� ������:2  

        	 #�*	'����� ��7�� �' ����� �7�	� 	 #05�� 	 ����� 	�� (��� <��%�� ��� 6�%

             _���� ��8= �' S�8� <	����� ��' #T��"�� �� $%����� ���	�!� F2�� )������  C�%�����
              ����% 	 05F��� (�	���� 0�% ���%�� $
��* 8	8"� ����. ����"�� ����� ����� $����
              ����� $��������= Q��&� $����"�� ���	��� :��� $��% �' 	 #������ (�-� �' $����%�� �!���

�	���� �	7"� $�	�� :��*= (	%.  
  

  
  
  

  

  

  

  

  

  

  

                                                 
1 , 2- Benzaroure Choukri, macroeconomic policies for structural adjustment policies, op. cit, p 
26-34.  
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"#�$�� ������ :
�� ") ��	
#�� ������� ��	��+�� ���
��� /�  

                �!�"� ����� ��� 0�1. ��� ����A� 0���� B	����� �' ������)� <��%� �����
                ������ �!* 	 ������)� 8�+��� �!* ������� �� �����  ��� �@1 	 #����%�� ��	�%��
                ��!* $������� $������ :��� ���I� ��= ��������)� �� ��2��� /1@� 	 #(�� �!��� �����)�

�%�6%���� �@1 �' �%
	�� �� �@1 	 #����A� 0���� B	����� �' ������)� <�.  
  

��� ������ :�5A��� � 	�
#�� '�� ��9+��  

     �� ��I� 0"
���  ���            0�1. (�2��� 	 #�����A� 0���� B	����� �' ������� ��&��
          ��+�� :	��� 	 ����� :�%	� $����%�� $���!� (��	���� Q�&"�)� �' G�1�J�      ��	 ��' �4� $�5

               $��� �' :������� :���7�� 	1 0"
��� 6	�% /���. 01. ��' ������' �	�!�� /�% 	 #����

                 #�	����� $���� :���7 (��� �&�� ���"�� 	 �!��� $��� ���7� ����* ��I� (	�� 6�% #�	����
  :����� ����-� �����'1            ���-� ���&��� �' 0�%���� ��%	�� (����� �. �' ��8��� 	 #  	 ��

                (���	���� �	�%� T����� ��� ���� 	 #�	���� $��� �' :��8��� :���7�� 8�' 	1 0"
��� (���
           ���	% _����� 	�� ��� $�� $5�� �� �!* 6�% #$%����� $��+��� 	 $������3%  ��' $���� �' 

                 ����� 0�� _������ 	�� �	�� ��%. �' ������� �' 	 #$�����-� :�%���� ��)	��10%  	 #

��               ������I� C����� 0"
��� F2�' #0"
��� : �	���� ��� $�F��� (	% ��� :��2� >�@ �!* �1�	+
              ���7� $������ F������ �' $!������� �	���� $��� ��� 6�% #��	-� $������� /�%�� /�*

 (����300%�!� ���' �%
	� #(����� �&�� ����-� �&���' #(��� 0�* (F" ���4+ :  
�;B) 2M1( : B	��� 	 ����� Q�*  

������I� C����� 0"
��� �' ����-�.  
  

  
  
  

  
  

 
 
Source: frederic mishkin, monnaie banque et marchés financiers, op. Cit. p829.   

                                                 
1 -Milton freidman, monnaie et ses piège, traduit par Henri Bernard, DUNOD France, 2000, 
p193   
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$������ ������� (F" �� 0"
��� 	 �	���� ��� $��	��� $�F��� G@1 C
	� �. ������ ���:  
�;B��) 2M2 :(� ��� $�F��� �' 0"
��� 	 �	���)������� 	 ������. #���!��� #. 0 	.(  

  

  
  

  
  
  

  
  

  
  
  

  
  

  
  
  

  
  

  
  
  

Source: Milton freidman, monnaie et ses piége, op. Cit. p196-199.  
               	 �	���� $��� �' :���7�� ��� $��2	�� $�F��� ��= $�������� ������� G@1 (� ��+� 	

    A� 0���� B	����� �' ��&��)�           (��� ������' �. ��� #��� ���	8�� ��4�. J%F� 6�% #����

                ���9���� 	1 ����A� 0���� B	����� 	. 0"
��� (��� 	 (������ ��9���� �1 �	���� $��� ���
������' ��8��� 	 #������1 �'� �' (����� ����� :	�� 0"
��� )��� 8�� $�����= S���� 	 

      	. ������F� (����� 	. #�	�-�     ���&��� (2� $����%�� ������ �2� >�@� 	 #$�������  �

                                                 

1 - Milton freidman, monnaie et ses piége, op.cit, p 201-203.  
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     �
���� ����� ������ �' 8&��� ����. .          ��' (������ ����� %�� �� �@= ������' /�%'
       	 #>�@�� T������  ������ ��&��� ���� �@1 	 #�	�-� �	�'� 	 (���� /���. �!* 89
��

        �	�-� ��&��� ��� (	�� ��4' #����-� ��&���          	1 ��� 	 0"
��� ��23 �� �2� 	1  ������� 	
                 ������ ������� �' 8&��� ����. ��&��� B�. ��' $����%�� ������ �2� �* ��. #��' /����

                	 #�����-� �'� ��= B�. Q�&"�)� �@1 	 #$%����� ���"�� 	 �!��� Q�&"�� ��= �
����
           �� ����� ) �@1 �. �. #8�' $���� :��' (F" �@1 ���       ����' #0"
��� )��� �'�� ��5�� ��

      $�� !� ���� �	�� ��"��1973       �� ������I� 0"
��� (��� Q&"�� 7%   ��= %5  #��	�� 

  ������ �' 	�    �� Q&"�� 30%     �� (�� ��= 5%        Q&"�� ��' :�%���� ��)	�� �' ��. #��	�� 
 ���	% �� 0"
��� (���12% ��= $����� (F" ��	�� 5% $�� ��	�� 1976.  

                  :����� $&�� �2I�� $���� :�1�J �* :���* 0"
��� ��� ��� ������' (�� �� �@1 	
                ��� $�*	��� >��1 �. 6�% #T������ ���F* �� �2�. �	���� $��� �' $*������� :���7���
	 Y����� �2-� >�@ �4� ��� ��� 0"
��� )��� �!* $��,� 	 $�'�J $&�� �2,� �� (��	���  

  7 �2I� ������          ������' /�%' ��!* 	 #0"
��� (��� �!* �	���� $��� :��� " :   �. �' 0"
���
$���� :�1�J 	1 ���7 �. 	 ����".1  

                 �= 	 $�7����� $������� ��' #$�	����� $������� 	. ���	����� �J� $4�	 G@1 ��� �= 	
              �4�� <&�� ��"-� �' �4�. )= $�	����� �J��� $4�	 �� �	�
��� �' &!�"�   0"
��� �. (	%

                0�J�� ��' #����A� 0���� B	����� �' ������� 	 �������� ��&��)� ��� �!*  �* �� �@=

        ������' $�	�� $%� �!* �	���� ��������� �!� �� ��������)�2      ��+� �. ��1 �I�) 	 #
�* 0"
�!� $���7���� $������ 6��%= $�����= �� .��� 	 #$�7����� $������� �	�
� ��= <��8 

      �' $�5�� 	 :��%	 :���7      . ���� �. ���� @= #0���� <�&���       B	��� 	 �!��� T����� �!* �@1 �2
������ (�+�� �' ����-� :  

  

  
  

  
  
  

  

                                                 
1 - Gregory N. Mankiw, macroéconomie, op. Cit, p105.  
2 - Frederic Mishkin et Christian bordes, monnaie, banque et marchés financiers, op.cit p830.  
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�;B)2M3 :(0���� <�&��� �' 05�� 	 ��%	 ��&��� �!* (�&�� ��.  

  
  

  
  

  
  
  

  
Source: Frederic Mishkin et Christian bordes, monnaie, banque et marchés financiers, op.cit 
p 833. 

  
             �� �!��� /!8�� ��%�� (��� �!��� <�&��� �' $�5���� 	 :��%	�� :���7��'AD1   ���=

AD2         $8���� �� �����)� (	%�� ��!* 	 #1    $8���� ��= 1'      �!��� T����� B	��� (��� ��� #
    ����8�� B	����� <	&�Yn       Q���� ��%�� (���� >�@ ��� 	 #      �� ������ ��= �!��� AS1  ��=

AS2       �� ����-� B	��� �&���' #P1   ��=P2            ���� ���� $�5�� 	 :��% 	 :���7 �* �����

:�����.  
                 (�9+�� )��� <��%� ��= $�	�%�� ��� 	1 0"
��� 6	�% �' /���� �	�� �� 	

               ���1 0"
���� �� ��*	� _��� �� �� �@1 	 #$
&"�� $��8� )��� 	. $�&��� :�  0"
���
/!8��� 0"
��� >�@� 	 #�	�-� ��&���� ���2� <!��� �@�� 	  �������� . 0"
��� $���%�� �' 	

C��� :���� $���� $���� <��8 �* )= 6�%� ) ��- $���� :�1�J �* :���*  ��������  

 �7����� (�!%��� /�% C�%� ��- #(�	8�� (�-� �' �@1 	 #����� Q�* �' :����� :���7�  
	�   �� ������ ��= �!��� /!8�� ��%�� (����  AD1  ��=AD2 <�&��� �' :���7�� <��8 �* 

 ��= �!��� /!8�� ��%�� (����� ��� #/5��
�� �' Q�&"� 	.3AD 	 4AD �* )= �	�� �� 
������ (�+�� �' �%
	� �� �@1 	 ����� Q�* �' :���7 <��8:  

  

  
  

  
  

P 
 
 

P2 

 

P1 

 

 
AD2 

 

AD1 

 

AS2 

 

AS1 

1' 

1 

2 

Y Yn    Y1
' 
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�;B)2M4:(���� /	%��  �������� 0"
����&��� (�9+� (��� <��%�� $�!��� $���	� $�.  

  

  
  

  
  
  

  
  

  
Source: Frederic Mishkin et Christian bordes, monnaie, banque et marchés financiers, op.cit 
p 837. 
 

                  ��� (��� $���8� (���� $�	�%��  ��4��� ���' #/!8��� 0"
��� N"� ���' ��. 	
     1 ��' #�!��4�� 	. ����8�� (�����            :���7 	 ����� Q�* 	�� �' :���7 �	��  	� ��� ���� �@

  >�@� 0"
��� (��� .               6���%= ��' ��7�	��� 7���� �	� ��= ��+� �. ��� ��8�� �@1 �' 	

 ����"�� (	�� �. ���� 6�% #0"
��� :     ����� �����U� ��7�	���� 7����� (	� �@= ��I�
         ���� Q�* 	. �7����� ����� �!* �2� >��1 ��!' #$��	�*        7����� (	� �@= #(������ �' 	 #�

                �. �. #��&���  	� ����� Q�* 	 �7����� ����� ��' #��	���� ����� �' :���7� ��7�	���
����A� 0���� B	����� ��&��� ��= ��,� ��7�	��� 7��!� (	���� ������ ������.1  

               ���� �@= /� 	 0"
��� 	 �	���� ��� $��2	�� $�F��� �!*  ����� ��� 	  ("��� �4���

                 ��!* $5��� ��23 �� 0"
��� �2�%� ��� �@1 	 ����A� 0���� B	����� �' ������)� <��%��
���	��� /!8��� �' �%
	�� �� �@1 	 #��	�* �����)�.  

  

  

  

  

  

                                                 
1 - Frederic Mishkin et Christian bordes, monnaie, banque et marchés financiers, op.cit p841.  
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"#�$�� ������ :��+�� ���
��� /�
�� ��� !  

  
             �!* :����� ����8
� 	 )F�"� ����-� �' :��2��� ���9��� 6�%�  B	���� �

                �� 	1 #����-� ������� <��%� /���. 01. ��� �� �= 	 #�*�&��� 	. �
�&"�� ?�	� �����)�
�4�� ��@� $5�� ��23 	 (��+� �� 0"
��� �&!"�:  

1.(��	* �5�	* ����. �' 	 ���"�� 	 �!��� ����. �' $��+���� 	 :������ ��	8���   

       ���. �&��� 	 6�% �@= ��� 6�% #T�����           ��� ��7 ���� ����= $���� ���"�� 	 �!��� �
               ��� (���� >��1 �) #T����� (��	* �5�	* ����. �' ��&��� �1 $������ ��' #$�5��+�� :�����

("��� 	 <�&���.  
2.$!���� �' 04��2 01��&� ��� F5���� 	 ���'A� $�5��+�� :����� �!* ������ ��2I��� .  
3.���� ���"�� (�+� <!"� ��.1  

4.              ����� $�!8��� ����-� �!* $������ ����-�� ��* ������ ����-� B	����� ��&��� ����� 
  ���	��� ��7	� 	 N��"� $�!�* �' ����-� 7�4� �	1���� ��= ��,� ��� ��&��)� ��= (���

��8	�� �����)� �'.  
5.�����)� �' T����� (��1 �' ���� ���9� 6��%= ��= ��,� �� .  

  �              G@1 �. J%F� 	 #:����� 	 $�5�� 	�� )��� <��%�� ����-� �' ������)� C��

               01�*���� 	 ��������)� ��	*-� $�2 �� ��7� 	���� )��� 	 ����-� ������� ��� $�F���
             $������ ����-� ������� $��1. C
�� ��� #$���%�� �'����� 	 $��!��� ������� @�"�� �!*

 �= ���,�!�           )� ������� C
	� �!� ���' 	 #��	��� 	. ��8	�� B	����� �!*    ��' ������
����A� 0���� B	�����.  

  
  ��� <����: ������3� ���
��� ��+���� � ��5	�� CD9����� 0�( ���$��  

   0���� B	����� �' ������)� ������� 01. (2�������A��!� ��� .  

!/F ��0�( �����3����&� D9 :  

               04���� Q&"���  	�� (	"���� /�%�. ��' #����-� �' ������)� <��%� ��*
             F5���� /�%�. ��%�  	� ��!* 	 #:����� �	�� $��F4��)� 04��'��� ��!* 	 #>	�+��

      ���!* 	 ���� $��F4��� �1���� 04� �	��  	� ��!* 	 #(������� �' $�5��+�� 04���� ����
     (�� �� 04����. Q&"��  �@%�� 	 $8�%��)précaution(      ������)� /%��� �� ��	�* 	 #

                                                 
1 - David Begg et Stanley Fisher, macroéconomie, op.cit, 2002, p 253. 
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                ��2�. >F4���)� ��!* ����'-� 7&%� �� �@1 	 #:�5�&�� )��� �' Q�&"��� ����-� �'
Q����)� �!* ����*)��1.  

�/F 0�( �����3��� ����5	:  

    0	!���� ��             ) ��� �@1 	 #$���2 )���� Q����� �!* �*��� ) 0"
��� �.    6�%� 

          ��J	��� (���� 0"
���� �� �%��� 	 #(�-� (�	8��  �J	��� �!* ��������)� ��	*-�
      (	��� �5�* ��� (�-� (�	8)  ��2�� (����� 	@(         /�%��. (��� �� �@1 $�2�� c��� �'	�� 	 #

4�� ��"�� �' �	��7� (	"���0$������ <�	�-� �@9� �� 	1 	 .  

2/M ��0�( �����3� ���$��&�:  

'                 	 $��2�� �� c��� >�@� �'	� 	4' #���"���� $�2 �� ��7� ����-� ������� �. ���
       �5�&�� ����. @�"�� ���' #����2���!� $������ >+�� 0�*     ��+,� �@1 �	�� #$
&"�� �1���� :

              7&% �!* ��	�* �*��� �� :�5�&�� ����. �' Q�&"�)� �@1 	 #0"
��� )��� Q�&"�� �!*
  �,� 	 #���2��)�               (����� �.� ��!* ��5�	��� ���&��� ��= >�@� $
&"���� :�5�&�� ����. �

              (�	��-� �	,� �75��% (���� ��� �@1 	 #������  �J	���� $����� T����� �' 0�"�����

                 7�&%� ��� �@�1 	 #<�	��-� �' $���
��� /��% �!* ���,��� Q���= ��= �	4�	��
(�9+��� 	 T����� 	 ���2��)�.  

  
"#�$�� <����: ����G��� ���)�#� 66+� ��+�� ���
���  

              ��� >��@ 	 ���,��� $��'��� 7�7�� �!* ����A� 0���� B	����� ������� �*���
�!� �� (F"2.  

!/F 2��#�� H���;� ���
���:  

 ��� �	�-� $��" 	 #����-� ������� ������� 01. �� T�����  ����� ������� ��� 

  ��	��� �� ��%�$ ���,���        ��� (������ ���' #�&��� 0� ���"�� 	 �!��� ����. �) 	 #
	���8���&��
 04����	�� 07F��� �8"�� >�@� (��� 	 #0"
��� $4��	�� �	�-� �'�� .  

�/M 	�
#�� ����	�� � ���
���:  

               ��� �@�1 	 #>�@�  ���� ����. �' �������� ����-� ������� /%��� �� ����O 

   	� �2�. ���,��� �*���            ������  �� ��� (J �' ��� 6�% #:������ 	. :��	����� ?�
               ����,��� (�% �&� 	1 	 #�4����	���  ����� (	% ���-� �� �	� �� ���,��� ��&���

                                                 
1 - Marc Montoussé, économie monétaire et financière, op.cit, p 250.  
2 - Marc Montoussé, économie monétaire et financière, op.cit, p 251 
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           �. ���= $'�
= # ���� ����. 	  ���� <�	�. �' /!���� ��	��� Q&"�� @= #:������
        ����� :�5�' (���� /%��� �� :��* �������  ���� ���        �	,� ����% ��� (!�� ��� 

$����
��� (�	�-�.  
                 ��	�	-� �7����� >���� ������ ��I� �. ��� F' #$��J��� $�%���� �� �@1 ��� �= 	

               (�9+�� )��� 	 $����% 	�� )��� <��%�� ���. 	 :�*��� ����-� ������) ����� (	%
$������ 8����� �' �@1 	 $�	���:1  

1.   ������)� ��%�/���� C��� �� �@1 	 #$������ ����-� $��3 $�'�&+ �� ����-� �'  

              ���	��!� (��&�� ��7	��� �@1 �. 6�% #$����%�� ���	�!� (��&�� ��7	���� C��� 	 �'��%�)� 
               8�%� <!"� C��� ����-� ������� ��' ��8�� �@1 �' 	 #�����F� ������ T����� �� ��7�

    � �8!��� �*��� $5�� 	           $�����' 	 $�	���� :���7� $����. $�!��1 �%F�U� 0	�� ���� $��8	�
:	����� _5����� ��= (	�	�� �!* �1�*��� #<�	�-�.  

2 .                ��� Q�&"� 6�% #B	��� ���. ��= �8"�� :	F* �� ����-� �' ������)� Q&"� 

             �1 �!* 	 #0"
��� )��� �' Q�&"�)� $���� (�	8�� (�-� �' :�5�&�� ����.    	�� �@
�*��� 	���� 	 ���2��)� 7&% �!* $
&"���� :�5�&�� ����..  

3 .               ����  	� $����%�� ���	��� ��' #������ 0��� 7���� (������� �' ����-� B	��� ��� �@= 
 (2��� 	 #T����� 	 (�9+��� :���7� �41���� �� )�� X����)� 	. 0"
��� �8�"� �
 8���%F�

  -� ������� $������             :���+��� �����!� 05F� c��� �'	� 	 #��2R� G@1 /���� �4�. �' ����

������� ���2��)� $��".  
4.                 (������ ���O ��7	��� �1 	 ��� $��1 :�1�J /���� C��� ����-� ������� <��%� �= 

(�"����� 	 :	�2!�.  
             �9+��� 	 T������ B�". $���2  ��1. <��%� 0�� $����� ������� G@4� 	    �� �@1 	 #(

               �'�* �� $
&"�� 0"
� )��� '�* ���� (	��� �. ��. #������� �� ��2��� ����.

  ��� (� ����� ���= ��+. ��� �@1 	 $���� 	�� )��� 8�	���� �')robert barro 

1997(	 #)martin feldestein 1999.(   

  
  
  

  

                                                 
1 - André Chinaux, mécanisme et politique monétaire, op.cit, p  144. 
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���$�� ������ :�I; �5A��� H�	���� �����
��� ��	� �����+�� ���
��� /�  

  
       #$������ 	 $������� (	��� �' (�� ������)� 8�+��� �!* �����% ��8" 0"
��� (�+�

              �	�� �. /�� ����-� ������� ��� $"��� �*��� $������ ������� ��
�	 B�� ��	� �@�
            �2I��� ��� ������2�� $��4� �' ���� ��� 	 #$������ $����!� B���� (�	8  �4��     (���� ��!* �

                 ��1 <���%� ��' (��' ��O $8��	�� �'��4��)� <��8 �* �+��� ��O (�+� 0"
���

$����� �!* ���� $������ $������ :���� 6��% /	!�. ���� ��= �@1 �'� #����-� �������  
  0"
����  ��4��� $����� /	!�-� �@1  �* 	 #0"
��� �� �%!� :�+��� )Inflation 

Targeting Policy.(  
��� <���� :������� ���� � �5A��� H�	���� ����� H��+�  

./M �5A��� H�	���� ����� H��+�:  

        ��� Eser Tutar(2002)1     7����� $������� $�����!� 0�J� ��I� 0"
���  ��4���
 ���  �1 	. )���� ������  �4�� �* 0���� �F*���)���� ( $���7 :��&� 0"
��� (����

:�%�	                	�1 (�	8�� B���� �' 0"
��� ������� 	 Q�&"� �I� �1�J��  ���*)� �� �2�. 	. 
$������ $����!� ��	-�  �4��.  

 ��+� 	2Kenneth kuttner (2004)      ����� ��' ����&�!� �������8 �	�	 ��= 
              ���8� :�1��J�� 	. $�J%F��� N5��"��� ��	-� $���8�� <!��� 6�% #0"
���  ��4���

 ��)� $����             $������� :���� :�*��� $������ G@1 $�!2�. B��� $���2�� $���8�� <!��� 	 # ��4

$������ .           	 # ��4��)� $���� ��8� :�1�J�� 	. $J%F��� N5��"��� ��	-� $���8�� ����
$������ $������ :���� :�*��� $������ G@1 $�!2�. B��� $���2�� $���8�� <!���  .       

  $���8�� ���� 	      ��4���)� $������ ��!����  �������� ���	-� )A pratical 

definition of inflation targeting) $���8�� G@1 /�%�. 01. �� 	 bernanke 1999 
   ��� 0	�� �@�� ���@�� �F*�� 	1 0"
���  ��4��� $���� 7����� <��8 (4�. �. ���F" 	

�7����� >����.  
          � ��%. (�*���= @���-�  ���  �	��+�)2004 (        ��� ���� ���I� 0"
���  ��4���

             7������ (F" �� $������ $����!� $�7����� >	���� :���= /	!�. ��	8�� ����� $2��%�� 0�1�&���

                                                 
1: Eser Tutar. Inflation Targeting in developing Countries and its Applicability to the 

-08012002-etd/available/theses/edu.vt.lib.scholar://http ,2002july, Turkish Economy
.2009     /11/15      01  P.pdf.Thesis/unrestricted/110233  .    

2 - Kenneth N Kuttner. A Snapshot of Inflation Targeting in its Adolescence.2004, p 07. 
www.rba.gov.au/PublicationsAndResearch/Conferences/2004/Kuttner.pdf.   15/06/2007. 
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              �1 �* $������ �8!��� �F*= �' 0"
���  ��4��� ��%�� 	#0"
��� (��� �!* S	
	�
    ��%� B�� 	. ��%� ����     ���� (�-� �' 0"
��� (����        (��-� ��' G������� <��%� 	 ��

$������ $����!� ����-�  �4�� (2��#(�	8��1.    
   /�% 	2) 1999(Haziloran#           Q��&"�� :��. 	. $����8 0"
���  ��4��� ��� ) 

              :��' ��� ����-� ������� �!* :�8���� 	 $������ $���� (2�� ��� #0"
�!� ������ (�����
$!��+ $&�� 0"
��� $��7=.  

  

�/F �5A��� H�	���� ����� ����� ����:  

                 B��� 8���� $������ $������  ��1. <��%� ��� (	-� (�&�� �' ���+� �. 	 <�� ���

               �	����� 0��J� ���4�� ���' ��!* 	 #$8��	�� �'��4��)�� �5�4���  �4�� 8��� ���� $�F���
            ��O  ���� ����. �� (�� #�
���� ����� ������ (5�	. �' 7�		    �'��4����� $����'

$&�� ���� 	 #�4�' 0�%��� ���� $8��	 �'��4���� $������ ������� �4J' #$8��	  
            ����&�� >!� �' ���	����� ���'- �*������ G���)� �� $��" �5�4���  �4�� :��� .   ���� 	

Bundesbank       �' �!�� �7��� >�� (	. 05/12/1974       $�!���� 	��� 8��	  ��4��� �* 

$������          �R� ��% (�%�� �@1 �!* (�7�� 	1 	  )    	1 ������. �' (
'-� ������ �. 6�%M3.(
   _4� �4� $�7����� >	����  !�"� �. ��= ��+� 	Bundesbank #��* !"� �4��� 

  @=      $����� �'��4��)� �2��� ����� ��	�) ������  ��4��)�( !��� #<      ���� Q�������� (	-� 
� $������ $������  ��1.' �	4���� B�� $�2�� 0�* <!"� ��� #�4���%� ������  ��1-� $�	�	.  	

                 �5��4���  ��4�� ��!* �'��4���� ��2I� 	 8����� :	� ��9� 	  �
� ���2�� /���� <!���

               �������F� $����� ����� �!* /!8�� $��� ������= 0����=  	�J �' $��" $������ $����!�
   $������ <�	�-� �' $2�%�����            C��� �� �@1 #$�7����� >	��!� :���� $��F���= ?�8*= 0�* 	 

     �� 	. )���� �'��4��= ��= (����)���     �'��4��U� 0"
�!� :��%� ) ���	    <���%� 	 $8
        �5�4���  �4�� 	1 (�	8�� B���� �' ����-� �' ��������.     $����� ����� /���. 01. �� 	

 (��	��� �� $*	��� ��@� 0"
���  ��4����4��:  

                                                 
1  : �	��+�� ��%. (�*���=.�� $�!� $!�� #$������ (	��� 	 0"
���  ��4�$��!��� 6	%�!� :���������� #$ #��+�� ��* 

2004 N #01.  
2 - Eser Tutar. Inflation Targeting in developing Countries and its Applicability to the 
Turkish Economy, op-cit. t, p01      
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1. �                 ��!* 	 �������)� 	����� (��� �!* ����* �2� �� ������2�� ��* �' 0"
��� ��&��
                 ��4� ������ ��' 0�%��� 	 0"
��� (��� Q�&"� /�� �@� #$������)� ���	��� Q�&"�

(�	8�� B���� �' $������ $����!� ����..1  
2.  0"
��� 	 $������ ������� ��� $�F��� ������� 0�*M' /��9�� �M$����� $!�+� <!"   

                $����� C���� ��* �!"��� 	 ����� �� (�!���� �* _�� ��� $������ �������  �4��� $���� 
   #0"
���  ��4���    $�F��� G@1 ������� 0�* �= 8�� �       0"
� <��%� �!* $�
�� ��O _5��� 

Q&"��          7����� >���� �	7� ) ������  ��4��)� $���� �. ��= $'�
��� #    $��'�� ���+U� �

         $�'�&�+ :����7 �!* ������  ��4��)� $���� �*��� ) >�@� 	 #$������ $������  �	� (	%
�	4��!� $�?����� 0��. �7����� >���� �
		 $������ $������2.  

3.                ������ (�J ��' �������� F�+� $������ �����!� <����� �5��%�� ���%��� C��. 
-� �' $������ ������)�0"
��� �!* (�� ���� (
'. ���%� 0�* ��= $'�
= #$������ <�	�  .  

4.                ?�&
= ��= :��%� :��' �' 0"
�!� ���� (��� 	. (��� ��= �7����� >���� ���%� ��,� 

                 ��' �����-� �' ������� <!"� ��� �F*�� �@1 �!* $J'�%���� 0�7��)� 	 �	���� �� �	�
(�	8�� B����.  

5.   �� $���� S�8�         $���� $������)� ��	*A� $������ J'�%��� $!�+� $������ �������  ��4�
                 ��'  F��")� ���= ��,� ��� (�-� $!�	8 	 :���� :�5�&�� ����. �' ���9�  $!��+��

  $���	�� $������ �������            (��-� :���� :�5�&�� ����. Q�&"��' #0�%�� 6�% �� $��
�� 	

    8�� (�-� �' �1����I� $�����        - $����	�� �������� 0�"
� �!* �*��� (�	   ��	�*-� �
     �	,�!� �������� ��O ��������)�=           (��+ �' �4�� �2�. ���� (�+ �' 04��	�.  �J	� ��

        ��8�� ) $����� ����� $���� $������ ������� �	8� �'  F�")� �@1 �= #(�- �5��	
� ���� $8��	 �'��4��= �	�� ��� �4� ���� $����'(�	8�� B���� �' ����-� ������� ���.  

6.              ���' (F" :��* �4�J%F� ���� 0"
��� (��� �!* ������  ��4���� $���� ��2I� �=

 $���7 �"I�Time Lags    $8���	�� �'��4����� �������= 0��� $���� :��%� ��O �	�� 
         /!8�� �4� Q���� ���� ������ $���8� $���� >�@�	 $������ $����!�     �!��� Q���� 	 �!��� 

   �
� #�������� 8�+��� �'     ' $������ $������ :��� �        _���� ��� ��	� (�+� �4'��1. ^	!� 
    0"
��� )��� �' �'�%�= ��* .           (���� ����%�� $���3 ����= $������ $8!��� �� �*����

                                                 
1  : �	��+�� ��%. (�*���=.
���  ��4��� N #<��� ���� #$������ (	��� 	 0"10.  
 

2 - Frederic S.Mishkin. From Monetary Targeting to Inflation Targeting: Lessens from 
the industrialized countries,  
p8www.gsb.columbia.edu/faculty/fmishkin/PDFpapers/00BOMEX.pdf.20/12/2009.   
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          �4������ (������ ��* <�%��� 0"
��� (��� �'  ��%���' #���� B	��� ��* 0"
���
�              $������� $������ �	�. (F" ��  ��%��� �@1 $��7� $������ $8!��� ("�� :�	�
 /!8�

$�������1.  
                  	 $�������� (	���� �� ������ �' 0"
���  ��4��� $���� <��8� <�8� ���� ��� 	

      �� �2�. 7	��� 6�% $������20       �� (�� :��' �' $�	� 15       $���% $������ G@1 �'	� 	 #$�� 
 �!� ����         /������� ��	�� ��' ��1���9� 	 $������ �	�-� :���= 	 �
	 �' $�7����� >	�

               ���!8�� 	 8	��+ ?�&����� $�7����� >	���� �!* /�� @= #$��"
��� 8	9
�� $4��	��

0"
���  ��4��� /	!�. <' 	 $������ $������ :���= �' �1�*��� $����..  
  

"#�$�� <���� :���� /���� ��J��3K � ��������5A��� H�	���� �  

  

!/M �5A��� H�	���� ����� /���� �������:  

              ���� $�&���� ��=  ���� 0"
��� �� �%�� �' $���!���� $������ $������ $����' ��� �@=
 $����' ��' #����-� �������  �1 <��%�� ������)� 8�+��� �' ��2I��� $������ $8!��� ��8���

   B��� <!��� 0"
���  ��4���      B����� 	. (������ ��' 0�%��!� $������ $8!��� 0�%� $�����= 

               $������� G@�1 $����' ���
� 	 #(�	8�� B���� �' $������ $����!� ����.  �4�  �4�����
                8	�+��� (�� 6�% #$��	-� 8	�+�� 	 $����� 8	�+�� �1 	 8	�+�� �� ��*	� �'	� /��

         �!��� �' 0"
���  ��4��� �	�	 B�� �!* $�����         $���	-� 8	�+��� ����� ���' #���* ��
$������ $������ $����&�.  

  

!F1/M �5A��� H�	���& ���+�� ���B��:  

             �. ���� ��% $������ $�	��� �4� 7���� �. /�� ���� N5��"�� 	 �������� >!� �1 	
 ��%� 	 #8	�+�� G@1 �� 8�+ N��� ) �. /�� @= #0"
���  �4��� �4�. �4�* (	��FS. 

MISHKIN�1 	 0"
���  ��4��� $���� 0���� $��	�
 $��* 8	�+ $��" :2  

1.           #8��	���� (�-� �' 0"
��� (���� $����  ��1. �* 0���� �F*�� @=      $8!���� 07��!� 
              #��%� ���7 ��8= �' ����%�  �4��� B�� 	. 0"
� (��� <��%�� �%��� ���7��� $������

  �� �+�� (5��	 :�* ���!��� G@1 0�"��� B�� 	. ������ 0"
��� (��� ���%�� $��"�� ��	!��
                                                 

1 :  �	��+�� ��%. (�*���=.N #<��� ���� #$������ (	��� 	 0"
���  ��4��= 11. 
2 - Frederic S.Mishkin. Inflation Targeting, july2001, p 10. 
www.gsb.columbia.edu/faculty/fmishkin/PDFpapers/01ENCYC.pdf.10/01/2010. 
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                (��+ �' ����. (2��� #)����� G@1 ��= �4�' (�	��� ����� ���� $���7�� :��&�� 	  �4���
     0"
��� �* $���� ������ 	 ���	�  �� 	   ������ ���   	 $�&%���     ����8"�� 	 ��*	�8�

$������.  
2.    �����,� 0�7��� = �I�   ����-� ������  	1��   �4-�  ���� $����!� ��	    (�	8�� B���� �' $��

 0�7��)� �� �4�� <��%�� �4���� 	.  
3.           ����9���� ��� ������ �!* �	�%� ���� $!��+�� ��	!���� $��������=  )    G@�1 <�!���

     0"
��� (��� �' 0�%�!� $�!������� :��&��� ���9����( $������ ����� @�"�� �' �4������� 	 #

  #$������                0"
���� (����� ,����!� $����� $��' ���3 �7����� >���� B�� �'	�� �. /�� �@�
�!%���.1  

4.             88" (	% <�	�-� 	 �	4����� (���F� $������ $������ $��������= (	% $�'�&+�� :���7 
$������ $������ �����.  

5.            �����.  �4� 0"
���  �1 7���= �' �2�. $�?���!� �7����� >���� ��
"=   $�����!� 

$������  (�	8�� B���� �' .  
                (2��� ����� :�	�@��� 8	�+�� ��= �"3 8�+ �	��+�� ��%. (�*���= @���-�  �
�

        $�!������� :�J��� /	!�. �!* �7����� >���� ����� �. �'Forward-Looking    ������ �' 
$������ $������ �	�. �
	 �. ��
� �@�� ��-� # �4����� 0"
��� (��� ����� �!* ����� 

               �4������ 0"
���� (��� �' 0�%��� ���� ������� 	 #(������� �' $��"
��� �8	9
��

(�	8�� (�-� �' $������ $����!� ����.  �4�2.  
  

!F2/M �5A��� H�	���& ����� ���B��:  

                  �	��� ��% �� $�	� �' �'	�� �. /�� ���� $�5����� �������� �' 8	�+�� G@1 (2���

�               ��4��� ��' $����� 8	�+�� ��* �!* 	 #����8� �' ���� $����' 0"
���  ��4��� $����
                 	 #�����8�� $��7F�� 8	�+�� Q�� �'	� 0�* $��% �' ��% )��' �	�� �. ���� 0"
���

�1 0"
���  ��4��� $����&� $��	. 8	�+ $2F2 >��1 ��	�*:  

  
  

  

                                                 
1  - �	��+�� ��%. (�*���=. N #<��� ���� #$������ (	��� 	 0"
���  ��4��=15  

2  - �	��+�� ��%. (�*���=، $������ (	��� 	 0"
���  ��4��=#   N #������ �&�15.   
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1M �6;���� D#��� ���9
���:  

   ��F���� ���  �7����� >���� $   (F�" ��� 0"
���  ��4��� $����-� ��!8���� ��
 1 ��= (	�	!� $������ ���	�- �%�� (����!� �7����� >��!� $!��� $��F���= ?�8*=�@  0"
���� 

            (�+�� �	�-� ����	�� $������ $����!� ���. ��� ?�8*= $!����� $��F����� ���� #Q&"����
     	 #�4'��1. ^	!�� (��'           $���	�%�� $���7���� 7��� �7����� >���� (�	�� 0�* ��= ����
 ��+�

:�5�' ����I� 0���� ��8�!� 07F�� (�	����� �e����� 0�* �	�� �&� �'	 ������ ��	��� (F" ��  
                  89�
 >���1 �	��� ) 0. /�� ��� #���� ���=  ���� ��� �!* ?����� 	. $
&"�� 

     �� �'�� �7����� >���� �!* �����       ������= <��%� �� Q����� $���8� �������� 	���� (�  

(�	8�� (�-� �' ����-�.  
    
2M 	��� H	  D9���:  

                 B	���� 	. �	��-� (2� B�". $���� �'��4��� �* �����)� ��= 8�+�� �@1 ��+�
 (�	8�� B���� �' ����-� ������� <��%� 	 Q����� 6�% ���)�  ���� ��� 	. (�9+���  

 � @=                  B��� 	 (���� �' (2��� ��%	 	 �%�	  �1 �' $������ $������ �	� 8�+�� �@1 ��%

               ���O �	��� �4�U' #��2��  ���� ���� $�	��� ����"�' #:��%� $���7 :��&� ��%�  �4���
                6	��%' ��!* 	 #�	�� �&� �' ��2��  ���� ��� 	  �4����� (����� ^	!� �!* :����

      �� /���  ��1-� ��� /��
�          ��@�4� $��	�	-� ?�8*= �' $������ $������ ����� $�4�
              ��� 0�J� ���� �9��� /��
��� �@1 ���&�� 	 #$�	2	� $���8� �	4��!� �4%�
	� 	 ��'�4��
                �	��� �@� #Q���� �. $��% �' $�	�	-� �� 0"
��� ��' �	�� �@�� �%�� ��= �����  ����

        �. (��+��� >!� ���&�� ����. �2�-� <��8��          ���= ��J��� �� $'�4��� ���9�� �. �	�� )
$������ $����!� ��%	��  �4�� 	1 (�	8�� B���� �' Q&"���� 0"
���  �1.1  

  
3M �5A��� �	+� � ��	
#�� ������� ���	! '�� :�
��� ��9( 	�3�:  

                  	 $������� $������ �	�. ��� �4� ,����� ���� 	 :����� $�F* >��1 �	�� �. /��
 �� (���   ����� #0"
�jonsson             (��+�� ��!* :���� $������ $8!��� �	�� �. �!* /�� ��� 

                ���	!��!� ���'	 ��' 0�%��� 	 ����%� ���� B	��� ��* G����� 	 0"
�!� �������� T@	��
   /�� �@� #$%����� $�!�������              ��4��	�I� ��2I���� ��!* :����� �4� �	�� �. $������ $8!��� �!*

  ' $����&� $%�����  �	�� �. �
�. ��) 	 #(������� �' G��� 	. ����� �* (�����  ��%�� $��% �

                                                 
1  -  N #<��� ���� #$������ $����!� 6��% /	!�I� 0"
���  ��4��� $���� #7�7��� ��* $��8110.  
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               ��!* ��1��2. (����� �	�-� >!�� ���-� 0��"��F� :�	8�� (���� �.�� $���� <�	�. >��1
               ��	�� ��' �4%�%��� �����  �4����� 0"
��� �'��%�� 2�% �@= ������)� 8�+���

/������.  
        ) ��� ���+� ��� 	            $�!�� $���	-� 8	�+�� G@1 (� �'	� $������ G@1 $����' /!8��

 $���� ��� ��' #:�%�	)2001(Mishkin and Schmidt-hebble��� (	��� Q�� �.   
              ��� �!�+�� '�4��� F2�' #�4!� $��	-� 8	�+�� �'	��� 0� �4�. �� 0"
���  ��4��� 0�J� 

       ��� �4���� (J �' �������� ��* (F"  ����         ����!��� >��� �. 	 #0"
���  ��4��� $��

             #$������� $������ :���= �' ����F���� �!* (�%� �. (�� 0"
���  �4���     Q��� �. ����
              	 $��%��� 0"
��� )��� �* $�J��� $��	� ������ �+�� 0� $������ (	�!� $�7����� >	����

0�* ��% $'�4�����20011.  

  

�F  H�	���� ����� /���� ��J��3K�5A���:  

              $����!���� $������ ��* �!* $�!������� :�J��� �!* 0"
���  ��4��� $���� �����

                 $�����%�� 	 $������� :�5���� ��� 8����)� 	 $4� �� $������ ��F��� �.��� �!* ����� ����
                B��� 	. (��� ��� #0"
���  ��4��� $���� �' 	 #B�". $4� �� ^F��� �	�� $8��	�

   �� ��%�     	 :��+��� $��F* Q���'�� �5�4���  �4�� ���� ��+��� �8��	 �'��4��� 0"
���
 (����) ^F�= �	�� �	�	 �	� �4� ,����� 0�� 8��	��  ��4��)� 	 $������ �	�-� ��� :�����

������)� 8�+��� �!* �	�-� �2�.  

             �� /�� �!���� ���	�� �' 0"
���  ��4��� $���� <��8� 0�� ��% 	    Q��� :��*�
�' $!2����� 	 $�4��� �*�	���:2  

  

�F1/M H	������ �5A��� �	+� '��+� ��� ��5��� ��3��:  

               >����� $��F���� B�� �!*  �4����� 0"
��� (��� ���%� �4� (	"��� $8!��� �����
          #(	���  F�"�� �5�4�� :��*  !�"� 	 # ��4��)� �* ��F*= 	 �7�����     ��4���= �!��

 ' 0"
���              <�&�)� $����� �@1	 >�@ ��� $�	�%�� ��!* <'�	�� �7����� >���� (�� �� $���%�� �

 #$������ $������ �� ��8�� �@1 $������ 	 $����' �� ��7� ��� ���5�4�� �' ������ ����� ���
                 $��	�%�� (��� ���  �4������ 0"
��� (��� ���%� :�	�
 /!8�� $������ (	��� �' ��.

                                                 
1 : �=�	��+�� ��%. (�*��. N #������ �&� #$������ (	��� 	 0"
���  ��4��=17. 

2 - Guy Debelle and others. Inflation Targeting as a Framework for Monetary Policy, 
International Monetary Fund, Washington DC, 1998. P6-8.   
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  � �� <�������            ��4��= �' $������ �8!�!� $������ �8!��� 0*� :���7 <��%�� �7����� >���
0"
���1.  

�F2/M -�5! ������ H�	 ! @� �(�����:  

            (��� ��= (	�	�� �' 0"
���  ��4��= ��8= �' $������ $����!� ����-�  �4�� (2���

           �� ��� 0� �� �"3  �4� ��f�� �. ���� )	 #��%��� 0"
���       �4�� �� Q����� ��O 	 0��
����-�  #             $������� $������  ��1. 	 $������ $������  ��1. �	�� 0"
���  ��4��= 0�J� �'

      ���2I� ����*)� ���� $������ $������ @"I� �. /�� 6�%� #Q���� �4
�� �� ����
 $!*�&��
    $������� ���,� �. /�� <����� �&� �'	 #0"
��� �!* $������ $������    ��4���= $������� 

0"
��� .<!"� ��� 0"
��� (��� ��&���� $�!����� ���	� 0���� ����� �� ���. 0�% /��� ��  

����� B���� �'  �4����� 0"
��� ^	!� �' �7����� >��!� ��	���� Q�� �.2  
  

�F3/M H	������ �	+��� ���� H��+�:  

  �	8"�� �!*  �4����� (���!� <����� ���%��� �����$������ :  
1M H�	���9� "#�6�� /)� �����:  

             ��!����  ��4����� ��= (	�	!� $���7�� $!%���� ��* (	8� ���7�� <'-�  e���
              $*	��� $&5�8 0"
��� '�4��= ���� ���!��� ���"= #��!* :�8���� ���� ���� :��&�� 	 �����

        '��1. ��= �4�F" (�	��� �4�!* ����� $���7�� <�'R� ��         (���� ���&��= B��� ���� >�@ 	 �4

     /	O���� (���!� $������ $������ ��* 0"
���3# �        ���2= ��!����  ��4��[� ���7�� <'-� �2I��

��1:  
M��  $4��	� �!* $������ $������ :�(�-� :���� �!��� Q���� 	. /!8�� ���� .  

M���� 	. ����� ��= �7����� >���� (�� �� <�8��� 0"
���  ��4��= 0�J� �	� .  

2M �5A��� ���#� �BG� 	�	�� :  

                0�1. ��� �������� �!%��� _����� X��� 	 ���!4����� ����- ������� 0���� ���

           ��2�. ���!4������ �����- �������� 0����� �. ��O #0"
��� /�� /��% �' ��+,���
���"���                   ��� ����� ���� ��= T��%� ) 	 ��4' (4�� ��� �	4��!� ��� �'	��� ����� @= #�

������)� 8�+��� �' �!��� Q���� 	 /!8!� :��%��� (��	��� ���� 	 #(������ 	 $�������.  
                                                 

1  : �	��+�� ��%. (�*���=.�� 	 0"
���  ��4��= N #<��� ���� #$������ (	�17. 
2 - Eser Tutar. Inflation Targeting in developing Countries and its Applicability to the 
Turkish Economy, op-cit, pp 7-8 

3 :����� #$������ 	 (�	���� $!�� #0"
���  ��4��= 	%� G���)� #�����A� :�	*2��	� #2003�!���� #40 N #25.  
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3M H�	���&� -���� 	�	�� :  

               ��4���= $������ $�4��� ����� ��  �4����� 0"
�!� �����  �4�� ���%� ���
��               $����%. 0����I� 0"
��!� $'�4����� �4�)��� (	� :�* ��% $�!���� $�%���� ��' #0"
�

$
&"��    �&��� <	&� #          �����- �������� 0���� �+,� /��% �' $��	��� �'��%��� /���
             (F%U� $������ ����A� ���!4����� (���� ��= ��,� ���� :���� �!� (	"� $���� ���!4�����

 $!2����� �!���    	. ������� Q��� G��� $�7����� >	��!� �5��	�� >	!��� 0*�� ���. ����I� 
$�������� �8�"���.  

4M �5A��� H	���� -	� �! �	+� '�� ����5��:  

         0"
�!� ���� B��  ��4��� �' (	��� ������       �	�-� ���2g� ,������ $�	��� ��J�

        %= �U' ��2R� >!� $J%F�� $�7F�� :��&�� 	 $������        (�J�  	� ��%� (��� <��%� 0�* (���
:����1         �	�	 ��
�� ���	 B�� ���� �. ��� #    ��!%��� _����� ������� (���     �. @= #0��"�� 

      �'	� 0"
��� ��  �4��� B��        (��-� :����� ������ �!* ��!� $�	���� Q��  �  ����

     :��%� $'�4��� )��� (	��� Q�� ���"� .   ��	�* 	    �  �4��� (��� ���� �8�� $�����
       ���	� �� ��� #<��8��� �' ����-�         (����� ^	!� �	�� 0"
��� $���8 	 $��	���� ��O 6��%

  #��� /��  �4�����     #(������ �' 	      �4��� B�� �!* ����*)� �=2     $�������� �� N��� 
�<��8��� �' $�	���� �� ��7� ���.  

�F4/M  ����	���� � ��)��B�� � ��J�����:   

  �� 0�J� ��7�            7��7�� <��8 �* $������ $������ ��
�	 $�?��� �� 0"
���  ��4�

               ����9��� ��* �	4��!� �!�� ����* $����' �2�. $������ $������ C��� 6�% #$�'�&+!� �2�.
               C��
	� �!* $�?����� �*��� 	 #�4������ �' ���9��� >!� ��= :��,��� /���-� 	 $!��%��

  ����� �* �'��%�)� ��� �@= ��    �. 	. �7������ >����� ��� �8" �* $����  �4����� (
             �4�� �* �F*�� �' $�'�&+�� ���� 	 #$������ $������ <��8� ?��2. $��	�� ��� �'��%�)�
              B�� 	 $��"����� �4��	�. ��� $�F�!� �%�
	� �� ����%�� 07�!� �7����� >���� �. �	4��!�

      '�&+�� <!"� @= # �4�� >�@ �� �4�����             �������� $��%�� ��� <	���� ��' �	4��!� $�2 $�

                                                 
1  : ��	��� ���� .���  ��4��=$������ $������ 	 0"
 N #7. �J�� :  

.2010/01/15.pdf.6bridge_develop/org.api-arab.www   
 

2  : ���	Debbele(1997)�
�� �������� ��� �� ���� ��� �� �����  �!�"# �$%�&  $"'� :  

Eser Tutar. Inflation Targeting in developing Countries and its Applicability to the 
Turkish Economy, op-cit, pp 11-12.   
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               ��4���%� <���8 ��* $������ $8!��� $������� �7�7�� �	4���� $�2 /�� ����� 	#����-�
(����� �@1 �' �%����� �� ������ ���� ��	�� 	 :	�����  ��1A�1.  

�F5/M �5A��� ��+��� 	�	��:  

        �3 $&�� ���	��� 0"
���  ��4��= 0�J� 0�"���     $�!������� :�J��� $���8 /��� $�

   # �4����� (����� ���%� �' @=            (���� ��&��= (�� $������ $������ �	�. $������ $8!��� �e�9� 
            ���= $8!��� G@1 @"�� �������� ���  F�"�� $��% �'	 # �4����� (����� �* 0"
��� �?

  #��4��� :	�&�� $��7� $�5��		!�� �7����� >��!� �	�� 	   /�����= B��� �* G��&� $�'�� ��
           ����= ����� $'��� �� ����� ���  �4����� (����� �* �� I������ (�����     �������� 	 #:	�&��

         (����� <��%� 	 �+���� ��� ���	�. (��&�� 0	��    	 # �4������     $��7����� >	����� 0��4� )

         (F" $��,� 	 $5��8 �1����*= ���� ���� (�-� :���� ��!�����     ����� $���� $���7 :��' 
Q����F2� .  

        8	�+�� 	 $��	-� 8	�+�� ��� )	. <������ 0"
���  ��4��� $���� ����*� /!8�� 	
              $������ :���� 6��% /	!�I� $������ G@1 <��8� (%��� (� ����*)� ���� @"-� �� $�����

        (�	8�� B���� �' ����-� B	��� �' ������)� <��%�� $������   (�%��� ��4J� �. ���� 	 #

                 �!�"� 	 $���J���� 	 $���,��� �8-� ��� (������ (F" �� <������ 	 $������ G@1 <��8�
�������� (	���� 	 88"��� �' 0"
���  ��4��� $���� 0���� �4�!8�� ���� ��!����:   

��� ��5�)2F2:(  0"
�!� �+�����  ��4��F� $������ $������ (%���      

                      
                      
                      

                      
                      

                      
                      
                      
      

 

 
Source : Jean-pierre ALLEGRET et Jean-François GOUX, trois essais sur les anticipations 
d’inflation, juin2002. http://www.gate.cnrs.fr/documentation/workingpapers/2003/0301.pdf

  
                                                 

1  - ��	��� ���� . N #<��� ���� #$������ $������ 	 0"
���  ��4��=8M11.  

,.�2 ا��?8* 
  ا��'.6* 

 )*�  )=�M.ة ��
�M.�� �36ن 

اP0"I.اف ا�)�0=< 
 ��رج إ�Qر ا�).ى

 *"��أدوات ا��
 6*ا��'.

�TU(ا�  
ا�V0&( ا�)�0=< أو 

 ا�).ى ا�)�0=<

 W�  اP0"I.اف ا��"
�!.ل أو �.ى 

  ��P0.ف
 *�" Y� ���ز Zأ�

Y� إ�] "�0

  ultimeا�P.ف ا�)�\�
  إ"0'�ار ا["!�ر 
26�Q ���ز Zأ�  
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��	3 0��  )2M1 ( :             ��4���= $���� <��8� �?���=	 $���J���� 	 $���,��� �8-� ��� <������

0"
���.  

  "��G��� �����  
  >	����!� ��	������� ����8�

$�7�����  
  �� $��F���U� �����      ����. 	. ����-� ��2 ���I�� $���5��� �'��1. (2��� 	 $!�

            $������ ��7�	��� �' 7���� (�	��� ����� �	�� �� :��*	 #F����  ��

$5+���� <�	�-� $'�� �' ��	J%� 	. �����  

  �5A��� H�	���K ����� �����  
0"
���  ��4��= �F*=          � >��+� (�+� 	. $�	�%�� (�� �� �F*�� 0��      �@= )= #�7������ >���� �

�7����� >��!� ����.  �4� S	
	� ���%� ����-� ������= ���.  

      ��4���� ����7�� B����

0"
��� (���  

             (	��� �' �	�� 	 B���� $!�	8 0"
��� )��� �@ (	��� �' ��%� ��O

0"
��� )��� ����� $��% �' �	�� ����.  

����-� �+,�     ���. �+,� 0��"��= 0��         ��+,�	 #$5�+���� <�	�-� $����O �' >!4����� �

$�*����� (	��� �' ����-� 0"
���  

0"
���  ��4��= $�����              X���1  ��4��= �!* $�5���� $������� ����*= $5+���� <�	�-� $����O �' 0��

    :�	��%� )��% �' 0� ��% �' #0"
�!� ���. 	. �!*. �%� ���� B�� 	.

�� ��%� (���  ���4��=.  

$�������� 	 $�'�&+��           ����	� (	% $��	� ������ 	 #������� �' ���9��� (	% $�&%� �����

 T@��� (	% ��	+�� 	 #N�"�� ��8��� �� (��	� 	 ��	% #0"
��� ����
0"
��� )��� ?������.  

  ��6;���� D�#��� ����=#��� "���#��  
������ ��� $��3      ��	J�� $�7��� >	�� :�* ���*=        $�7��� ) $���J�� $��� 	 #�*���= �2�. 

�*	��� 0������ �� ��. �!* ������ @�"�= 7�7��  �4�  

$������ $������ ����                ��' ������� 0�� �� :��* 	 $�7����� >	���� $����O �' $���� ���� ��	�

������� @"�� ���� >!� �!* ������� �+�.  

       �' $�7����� >	���� $!��1 :��*= ��       ����3 7�7��  �4� $5+���� <�	�-� 

����� #��	!���� ���,������� (�!%� 	 0"
���� .  

  

�	���� : ��	��� ���� .��� #$������ $������ 	 0"
���  ��4��=�N #<��� 6.  
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   0"
��� )��� Q�&"� �' %�� �� 0�J��� �@1 ��� ���� ���!��� �. (	�� ��	�* 	
   )� ������)� <��%� 	            ������ :�* ��	� 	 #�
���� ����� �� ��"-� ����� (F" ������

  ������ �4�� 0"
���  ��4��� $���� ���7� ��% $�������Mishkin and Schmidt 

Hebbel 2001 #Debbele and lim 1998 #Mishkin 2000 #Jonson 1999 #Eser 

tutar 2002 �	��+�� (�*���= #2004 ��	��� ���� 	 #2004	 #�' ����. (2��� ���� :  
   	 (	��	�� �� �4���� �' 0"
���  ��4��� $����� (	��� Q�� <��8� �� $��4�� :�5�&�� �.
                	���� �!* �����= �2� ��� (�	8�� B���� �' 0"
��� �� :����� 	 $
&"�� /�� �!* ?�����

  ��� (� ��	 	 #������)�Bernanke, Laubach, Mishkin and Poson 19991  �. 
              ���7� 	. ��� ���� :��&��� $����� 0"
���  ��4��� $���� <��8� ��� Q&"�� �� 0"
���

                ���� (	��� 0J�� �. ������� G@1 ��� ��� #$������ $������ �� ��8�� �@1 <��8� $���� ��
             #(�	8�� B���� �' ����-� ������)� �!* J'�% 	 (�-� :���� 0"
��� )��� 
&"

 �@ �1�*��               $���� <��8� (�� �� ��� �� �* J	%!� (�+� $������ 	 ������)� 	���� �!* >

               Q��&"� 	 ��8	��� ("��� :���7 $�����= �� 0"
��� B�� 0��"��� C��� ��� # ��4��)�
               ��!* 0"
����  ��4��� $���� �*��� ��� #��%� (���  ��4��� �� �2�. $��8��� )���

    "��� �' :������ ��!���� ���&�            (����� <	���� ?F�* 	 �	4���� $�2 :���7 $���� ��	��� (
        6��%� �����%�� �����F� $�&�� �@ 0"
���  ��4��� ����*� ���� �@� #(������� �' 0"
���
                  ��� ��I��� $��� �� ��7� ��� ��= $'�
��� #("��� �' ��!���� �� (!�� 	 	���� �!* 7&%�

      �' �	�-� 	 ����-� B	��� ��� $�F���        B���� �!* ������)� ������)� (J �' (������� 
                (��� ��= ��,� ��� # ���� ��� 	. $������ �������  ��4��� $��% �' ��� �2�. (�	8��

�!��� Q���� 	 /!8�� ���� �����)� /��� 	 $�� �2�. 	 $���� $��"
��� ���	���.  
  
  

  
  

  
  
  

                                                 
1 - Frederic S.Mishkin. From Monetary Targeting to Inflation Targeting: Lessens from the 
industrialized countries,op-cit,p20 
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���$�� ������ :#�� 6�� ") ��	
#�� ������� ��	 � "����� ���
��&� /�
�� � ��

")�����  

                	 #8��' ���%	 �'�1 $������ $������ >!��� ) ��� ����%. $������)�  	�J�� �
��

                ������� ���
 	 	���� )��� 7&% �� (� C��� @= #�	���� 	 ��7-� ��	. �' $��"
          �% �� ?�	� #$������ $������ ��	�	. �� �'����� 	 ������ 0�J���     ��' ������)� :��*= 6

��7-� G@1 (2� �	�	 /���� $������ $������ �	� $�	�� 6�% �� 	. #��7-� 6	�% $��%.  
  

��� ������ :��#�� �&	+� 6�� ") ��	
#�� ������� ��	  

   ( $���� �'Lawrence Christiano & Martin Eichenbaum    ���23 (	�% 

     $�� $������ $������ ����1996 6�% #           8�+���� ��!* ������ Q��* ��9� �2� �4�' ���� 
 $�� �� $�����. ��8�� �� ��F8�� �@1 	 #������)�1960 ��% 1990 $������ 7��� 	 #

 . �!*             ������&�� �8����%)� (5���	 0�1. �%I� ���5��� 	. �7����� :�5�&�� ��� ���9� �2

�����-�        ����. $!2����� 	 �!��� �����)� ���9�� 01. �!*        #T������ #$�!�%�� ����� �' 
����A� 0���� B	����� 	. 0"
��� (��� 	 #$��8��� 	. (�9+��� )���.  

   $���� �7����� :�5�&�� (��� �'� _5��� ���	1%�!� ���  1:  
 *   ���3�� ��+��� 0�( �$�:       �7����� :�5�&�� (��� �' �'��� B�. ���    $���� 1%  ��=  Q&" 

   �% #$!���� ����� �'   9!� 6   / �4� Q�&"�� ���.)M0,9% (      (��&�� ��� �1�2. �4��� 	
���"��.  
 *  2��#�� 0�( �$� :        ���,��� /�%�. $!���� ����� �' Q�&"�)� �'���=   0�% Q�&"� 

T�����                T������ Y�!� 	 #��7"�� �' 0������ �	� #������� 0�% Q�&"�� $*��� ��� ��� #
���./ �� Q�&"�� )M0,7% (����&�� ������ (.  
 *�$�   ��*BN��� 0�(  :  �' Q�&"�)� B�.T����� ��= 9!� 6�% #(�9+��� )��� Q�&"�� 

/ �4� Q�&"�� ���.)M0,5% ( >�@ 	��������� (�&�� .  
 *    ��+�,� ��+�� -������ 0�( �$� :         (	8 �!* ���9� �	�� ����A� 0���� B	����� ��� ���

$����)6 ( $�� ��� 	 #��	-� (	�'Q�&"�)� �' ����-� .�� (	�'.  
  

  

                                                 
1 -: Olivier Blanchard et Daniel Cohen, macroéconomie, 3e édition, Pearson éducation France, 
2004, p150-151.  
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   /�% 	Olivier Blanchard�1 $������ $������ ��23 ��' :1  

             �-� ���� 	 #T����� �' :���7 ��= $���	��� $������ $������ ��,� ������ B���� �'  �	�� ���
 ����� �� �@1 	 ���9�$������ (� & Martin  Lawrence   �	��� ��� ��� 	 # $������ 

�	�� . (	7� 	 #��&��)�� ����-� .��� (	�� 	 #:�5�&�� ��� 	 T����� �!* $������ $����� �2
                B	������ �!* $������ $�F�� 	 ����� �	���� $��� �' :���7�� ����� 8�	���� (�-� �' ��I�

 �	���� ���%�  ��� �� �@1 	 #����A� 0����)la monnaie est neutre à moyen et long 

terme(                   	 �����)� 7&% �' $���' �	�� �� (� #�4�����' 0�* �	���� ���%� ���� ) ��� �= 	 #
���� �� X����)� �����)� ������� �@1 	 �	���� �� ������ (�-� �' 	�.  

                 ������� #T����� B	��� �!* �	���� $��� �' :���7�� �4�' �2,� ���� :���� $'���� 	
     ��� �� �	!��� T@	���      �� G@1 ��� ���� T@����� �� ��2���      ����� �	!��� T@	�� C��� 	 #:��

. $���� �	���� $��� �' $�5�� :���7 �23%/ $*7	� :���7�� G@1 �	�� 	 #T����� �!* :  

0,1 % #0,6% # 1,2% # 1,1% �	7"� ��7�  	� �@1 ��� 	 #(�' (� �' ���	��� �!* 
 $���� $�5�� $&�� �	����3%. C
	� 	 #������ (�+�� �' :���7�� G@1 �2:  

  
�;B�� ��� )2F5( :�	!��� T@	�� �' ������ ��	��� ��23  

  
  

  
  

  
  
  

  
 
Source: Olivier Blanchard et Daniel Cohen, macroéconomie, op.cit, p170. 

  

                                                 
1 - Olivier Blanchard et Daniel Cohen, macroéconomie, op.cit, p 169.  
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             ���* 6��2�� (�&�� �' ���. �%� �4��� $������ :���7�� ��23 ��' #T@	���� /�% 	)1,8% (
 �. �%�              ����% ���= T������ �	�� 	 ����-� �&��� �	�� �� ��� 	 #T����� 0�% �' ��

 $���� ����-� �&��� �	�� ���. ���' #����8��2,5%/ :���7 B	� T����� C��� ) 	   
0,3%�4����7 �� �	�� ���. ��� $����% �	���� C��� �	!��� T@	�� /�%	 # .1  

   �� (� 0�� ��� 	F S. Mishkin & Robert barro  �' :���7�� ��23  (	% $����� 
                  	 _5������ �' �4�� <&�� �4�. )= #�	!��� T@	�� �* �	�
��� �' &!�"� �= 	 #�	���� $���

������ (	����� $�����)�� $������ G@1 C�
	� ����:  

  
��	3��� ) 2F2:(   :���7 ��23)$��	�� ��O 	. $��	�� ( /1%�	���� $��� �' .  

  

	�&��(  0  2  4  6  12  16  

       �	��� �����* T����� �!* �2-�

$��	�� :���7��)%(  
  

1.3  1.9  1.8  1.3  0.7  M0.6  

       �	��� �����* T����� �!* �2-�
$��	�� ��O :���7��)%(  

  

1.9  2.3  2.2  2.0  0.5  M0.4  

  
Source: Olivier Blanchard et Daniel Cohen, macroéconomie, op.cit, p171. 

   
   �	�� �����'              ����-� �' �*�&��� �	��	�� >�@� 04' #�	���� $��� �' ��&��)� ?���-� �

                  ��!* �	����� $��� :���7 ��2I� �	��  	� �@4� 	 #�!*. �	�I� �	���8�  	� >�@ �!* 	

              ��!* ����� �	���� $��� :���7 �2� �	��  	� ����� �!* 	 #T����� �!* ��� ���� ����-�
   �2�� $��%�� �' T�����  $��) $��	�� ��O(            ��' :���7�� �2� (	7�  	� �����%�� ��!� �' ��� 	 #

$������ 	. $2��2�� $���� ��� T����� �!* �	���� $���.2  
  

                                                 
1  - �J�� $������ $������ �	� �!* �F8)� �� ��7��:  

- John B. Taylor, Monetary Policy Rules, University of Chicago Press, January 1999, 
 N: 0-226-79124-6 http://www.nber.org/books/tayl99-1  . 23/12/2009.      
2 - Olivier Blanchard et Daniel Cohen, macroéconomie, op.cit, p 171. 
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   ��2. ��� 	Williame Poole 2001     ����	���� 0���. ����8" ��' $8���� G@1 
    ��	�* %� �����-� "  ������)� 	���� �'� :      ������ (�&� ) �� 	 (�&� ��   $������ $" ��2. 	 #

 ' >�@�  �)2002 (   I� $!5���� ������' :��'  �� $������ �     �� ���9���� �!* 8�' �2,� $���� $���
 (,��� �' 	 #����-� B	��� 	. $���)� :�5�&�� ����. (2�Daniel Thornton 2003 	 #

M    ��	� ��� �� �����&�� �8���%)� ?�
*. 7��� �� 	1M $������ $����' (	%   ��' $������
    ��� (	�� �@1      �� �I� J%) 6�% #$�����-� $��%�� �'       :��5�&�� ���� Q&" �����&�� �8���%
 �7�����)taux effectif sur les fonds fédéraux ( /525    (�� (F�" ����. $8�� 

      �&��� (F" �@1 	 #�	��1990   �&��� 	1992     $�!�	� �� 02 #2000 �&��� ��= 2002 	 #
    G@1 ���� $�F"�������1  . �1          ���9���� �!* $������ $������ �2,� ������ (�-� �' ��

����-� ������� �!* $J'�%��� �1 $�7����� >	��!� $����-� $&�J	�� ���� ��� #$����%��.  
  

"#�$�� ������ :")����� � "����� ���
��&� /�
�� ��� !  

  

            ��1-� 01. �� �'����� 	 ������ ������)� ���       �. ���	�%�� ��!* /�� ����
               ��� ������ ������)� 	 $�'����� $�F��� 8��� ���� $��2	�� $�F�!� >�@ 	 #�4���%�� ����
              �������)� V������ 	 #B�". $4� �� �!��� ������)� ������)� �����  !�"� 	 #$4�

             	��� /���� (F" �� �4%
	� �. ���� ���� 	 #$�F��� G@1 $%� �!* �4+�   4��	 ���� (
                ����' ����2� ��* �4�U' >�@� $���� 	 #�'����� 0�J��� (+&� $8���� ��	�� 	 (��+�

�����)� :?�&� 	 	���� )��� �	1�� N"�.  
      . 	 <�� ��� 	          �	��%� 0�1. �� ����� ����A� 0���� B	����� ������� �. ��= ���+

       F� $����-� :7����� (2�� 	 #�!��� �����)� �����        �' ��!* ����� 	 #�!� �- �!��� �����

               	 #�������)� ������)� (J �' 0������� 	���� 	 ���2��F� :7&%��� 	 $���	��� $5���� <!"
                �������� ��� /	����� �!* 	 $������ $8��	�� �!* �'����� 0�J��� :��� (F" �� >�@

        �'����� ��8��� ��
	. ��2I� ��' �@� #�4����3 	 $������   �������)� �������)� <��%� �!*
                	 0�J� �� (*�&��� 	 �!��� �����)� ��+,�� $�����)� �!* ��8��� �@1 :��� �!* �����

�!� �- �57��� �����)� �?���=.2  

    

                                                 
1 - Mallaye Douzounet; monetary reforms and economic growth in CEMAC zone, December 
2009, p 3-5, http//:mpra.ub.uni-munchen.de/19621/ .10/01/2010.   

2  - #������)� ������)� 	 $�'����� $�F��� #��	� V�+ ���2* /�1	�� ��* #<��� ����N59.  
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!M "�;�� 	������� ��)����� ��9��� ��9(:  

���           )� ��� 	 �'����� 0�J�!� $������ $��&��� 	 $�F��� ��� $�F���    $��2	 �!��� �����
  #���  �. �U' �@�             �!� 0�J��� Q���  	� $������ $�	���� N�� 	.  �+��)� 6�% �� (�+� 

           �'������ ��!4�� (�+�� /���� �� �@1 	 #��*�	��� (�� �� ����
��� 	 8	9
�� ��=

)panique bancaire(    $��7. ���= ���J��� �8"�� (��� ��� #�2�I' �2�. �
	�� 07I��' #
$���J�$������� $�7. ��= ��% 02 .1  

        <���%� ��F" �� 	 #����-� ������� <��%� �!* $������ ������� :��� ��' ��!* 	
      ����� ������)� ������)� 	 �7�	���–         ������� 	 $������ ������� ���3 $�7% /��� ��= 

    ���� 0�J�– � �!* 	 $�'����� �!* ���� 	 0�!� �'��� ��8� �	�	 �!*    ���1. <��%

$������    . C��� @= #$������            J��&%�� 	1 �57��� B	����� �!* $������ $������  ��1. 01. �%
	 ���3 $����' ��' �@1 ��= $'�
= 	 #>	��!� $������ $������ :?�&��� 	 :����� :?F��� �!*  

            $�����)� �!* �'����� 0�J��� :��� �!*  �	�� $������ $�	���� :���= �	�.    ���* 	 #�4�
               /����� �. ��� #�4��	�. 	 $������ ������� _5��� 	 ���� �!* $������ 	 $%�%��� ���+��
  $������ $�	���� ����� /��� ��!� �2I��  ���� ��� $��3 	 �	���� Q�* ��* $������ $������

              � �!*  ������ >!� :��� 0�* ���� >�@ �) #�4�?F� 0�* /��� 	. # ������ B��  ���
            #$������ �8!��� �1���� ���� �����!� $������� Q����� �!* �4���� 0�* 	. #�4������%�

 $����% ���%�� �. ���)insensitivity ( ����. �' $!��%�� ��	8�!� $�����F�  ������
          <	�� ��	8��� >!�� ,����� �!* :����� 0�* 	. #:�5�&��      - #$������� $������� ���3 /����� �

      (*�&�� �. ��8��� )  ������           ��* �' �4�!* ����*�� ���� ) 	 #<	��� B	� $��% ��

. ���� ��� �' ���9��� �2.  
                 <	�� ���4�� �� 	 #>	���� ��� $%	�&��� <	��� �2I�� $������ ��7-�  	�J �&'

           �� $�	���� :���� $��g� ������ >!� (	���  �	� (���%� �� #$��	�%�� ������  #$�!%��� $����
           ��� �����. ��2�. $��	�%�� ������ �	�� ���� $������ ��7-� $��% �' ��� �� 0O���� �@1

�1��O#2                ���= ��,� ��� #$������ $����!� :�+����� ��O �	�-� $����' ��  �
� �� �@1 	 

            � �'� 	  ������ @���= 	 $�	!8��� $�	����� <	��� 0*�� �+����� ��	�%�� ("����  �
��	�
                 ?��-� �	1��� /���� ���	�%�� ���	�� ���' Q&"�� �@�� �	�� �' #$��,��� �5��	��

                $�F����  �
�� $����� �������� �!%��� _����� �' 	���� )��� ����� 	 #������)�

                                                 
1 - Frederic Mishkin et Christian bordes, monnaie, banque et marchés financiers, op.cit p236. 

2  - #������)� ������)� 	 $�'����� $�F��� #��	� V�+ ���2* /�1	�� ��* N #<��� ���� 67. 
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            >���%� 	 /�8����� 	 $������� $8���	�� �!* �'����� 0�J��� :���  �
 	 $�'�����
   ���"�� 	 $�!%��� ��"����            ?��-� ��!* ��!�� >�@ ��23 �����' #$������� �*�8��� ��= $�

$��	���� $���7��!� $������ ���	��� �!* ��F" �� 	 #�!��� ������)� .  
       ������)� ?��-� 	 �'����� 0�J��� $�F� ��� $���8�� ��F��� (�!%� �� C
�� 	

� <��%�� 0�!� �'��� ��8�� $��� $��% >��1 �. #�!��� ����8 �* 	 #����-� �' ������)
����+,�  !�"� ��� �7�	��� 	 �!��� �����)� �' ������)� <����.  

  

/M ��)����� � ������� ���6� H���;� � ��$%:  

            �� �'����� 0�J��� (+' ��' �"3 /��� �� 	        ��!* :�	�8"�� $�9��� ���23 /���
=  ��������     (F" /������ ��. ��' #�!��� �����      ���	% �. ���
���� ������� 134   �� $�	� 

  (�.181   ��' ����4�� 	 ��7. 	 (��+�� 
��� #��	��� ����� <	��� �' 	
* $�	� 
              <�8� �!* �'����� 0�J��� ���4�� 	. (+&� $���� $�7. 6�%� ����* 	 #$�'����� �4��*�8�

          �+��� 	 $%
�	 �	�� ����%�� ��8��� �!* >�@ ������� ��' #���	       ��' 	 �@1 #:���� 	 :

      �2,�� 	 $!�	8 ���&� ����� ��  ������� $���* �1	+� ��' #$�7-� >!� $�	��� 7	��� $��%
               ���8��� $�!��1 :��*= (F" ��  ������ (�	�. �	,� �'�� $���� #���	���  �J	� �!*

                   >�!� ���23 ������ ��� 	 #�����)� �!* $���� �8	9
 7�&� �. ���+ �� >�@ 	 #������ 
                ��� $������ $��&��� 	 :?F��� $����� 0���1)� C��. ��' �@4� 	 #$!��� $!�	8 :��&� �7��'��

�1���� �	�� �' $�7����� >	���� ��	�	..  

  �� (� ��+� 	1 Laeven Luc & fabian valencia2008    $�&!�� ���&��� ���= 
��� ?�	� �% �!* $5+���� 	. $������� ���!�!� $������ ��7-������� (�+�� �%
	� :  

  
  
  

  
  

  
  

                                                 
1 - Laeven, Luc, and Fabian Valencia, 2008, “Systemic Banking Crises: A New Database,” 
IMF Working Paper 08224/ (Washington: International Monetary Fund). 
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 �;B��)2F6:( ���!��� ��* �1���	� 	 ��7-� Q�� $&!��  

  
  

  
  

  
  
  

  
  

�	���� :������ #$������ 	 (�	���� $!�� #$������ $�7-� ��	� #����	� ��2��	� 	 X	� X��.2009 #<��� ���� #

 N35.  

           /��*. �' 8�	���� B���� �!* _����� $��������� $���� �' 	    ������� $������ ��7-� 

        ��� (�� �4%�
	. #$��
���� ����* ������-� B��� ��!* $��	��� /����!�1 Ravi 
Balakrishnan, Petea koeva brooks, Daniel Leigh, Irina Tytell and Abdul 

Abiad.$������ _5����� ��= �4�' �	�!" # :  

 *        $!��	�� 	 :���� :�	�� Q�&"�)� ��= _����� ���� (���     #$�'����� ��7-� /��*. �' 
                   ��' $��7-� (��� ��5�� ��� �@�� 0���� G���)� B	��� ��= 8�	���� B���� �!* ���� ) 	

)�%�� 8�	��.  
 *              ��+�� /���� �@ �
�&"��� ��= $�7-� ��� _����� ��' ���� �@�� Q&"���� ������ ����

         �  �J	� (��� �' $!�	8 :��&� ����� ���� 	 $�	����        	 #(���!� (���� �.� $��� 	 #$�����

T����� (��	�� $�!��� $�������  
 *              	 ���2��)�  ��
= ��= $������ ��7-� �
&� 6�% (���� �.� 0���� �!* ������ ��2I���

               4��	 ��!� #����5)� N�' ��
 ��!� 	 #$!�	8 :��' ������ �!* (���� �.� 0���� ?�8�=
   . $�!�	�� �*�
	. ���+��          ������ ���&��� 	 Q������ ������� ���+� :�	� �' /��

               ����� 	 #�������� ��� �
�. S���-� )��� ����� �. ������� C��� 	 #$�!�&�� Q����)�

            ��* $�7-� �&�. �� �@= ���2��)� 	 Q����)� �!* ���+�� :��� 0��. ��	���� ���7�
       ���7����  �
� 	%� �!* 04�-� ����. �' Q�&"��        ���= ��,�� 	 #���+!� $��	���� �

                                                 
1 - Ravi Balakrishan & others, world economic outlook, October 2009, IMF, p 121.  
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                0��* ����7� ������� ��= $�7-� �. �@= >�@� ���2��)� ��
�� 	 #����
�� $��� �����
�8�"��� �	F* 	 ������.  

                 �������� �. 	1 #����%�� ��8��� �!* �'����� 0�J��� ?��. ����� ��23 $!�� �� 	
       ���4�F� $
����� >	��!� �7����� >���� 0*�       ���� $������ ������� /��% �!* �	��  	�

               <	���  	� ������� >!�  ��1. :�*��� ��' B�". $4� �� 	 #����-� �������  �4���
                �������� 	 #����4�)�� :���4���  ������ >!� @���� ("���� �!* $������ �8!��� >!� :���

        * 	 #$�57��� $������)� �������  ��1. <��%� �* �������       �8!���� ����	�  	�� ��!

                 $��57��� 	 $��!���  ��1-� ��� �7�	��� <��%� �' $��% 	 $��� ���%� $������ 	 $������
#�����F�1              ����")� $!�+� �� ���-� ��
���� 	 #�'����� 0�J���  �
 /��� �!� >�@ 	 

             ��&���  ����� (�%� 	.  ������ ���4�� ��� ��� 6�% #����%�� ��8��� 	1 G@1   )���� �
0"
���.  
   *�� 	     � $��1 :��� �'����� 0�J��� ����    ����� $��%�� �' ���' #$������ ������� /����

            ������)� ?��-� 	 $������ ������� ��� 8������ ��' #$���* :?�&�� 	 :��� :�	�� �4�' �	��
���� �8!��� �4�!* ����� ���� ���	��� 	 $*	
	��� 88"�� /�% ����  	���,� 	 #$��  

         ������� >!� @�&�� :?�&� 	 $����' ��= ��-� $��4� �'  .     $������� <�	�-� ������� ����� ���2 
                 (��� �' :?�&� �� ������)� �@1 ���%� ��� $�7����� >	���� �4� ���� ����  ��1-� 01. ��

                �% ���= ��,� �� ����O ��. #7���� /�%�. ��= Q5�&�� /�%�. �� (�	�-� �	,� 6	�

                 �@�1 	 ���� ��4� :�5�&�� ����. �' ������)� ����� ��� #������)� 8�+��� �' ���� ,8���
 (������� �' �4��� (	% ������ 0�* $!�+� ���&�� �@1 	 #��������)� ��	*-�  !�"�� $������

�4���	��  !�"�� 04J'�%�� 04!��+� �'.  
  

���$�� ������ :�
�� ") ��	
#�� ������� ��	")����� � "����� ���
��&� /  

  

                0��* ���= $����. $&�� $���%�� $������ $�7-� �4�' ��� $������ $������ ��7-� �	��
         ����7= /�� �@�� ������ 	1 	 #�'����� 0�J��� �' ������)�        	 #������ ���!* ?�
��� 	 

 - $����       ��� $����� ���%�� �. ��� $������ ��7-� 0
" �' >	���� �  �4�	��. �� ����!� $��	

4!���       . ��' �@� #(���� �.� ��= ���&� �          0����� �*  �	�� �4�U' (���� �.� $��&� :������ (�

                                                 
1  - #������)� ������)� 	 $�'����� $�F��� #��	� V�+ ���2* /�1	�� ��*N #<��� ����  70.  

2 - Frederic Mishkin et Christian bordes, monnaie, banque et marchés financiers, op.cit p528. 
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               ������)� �!* �2,� ��� #�4� $�%����� :������ ��O �	����� �4����8� �� ��7� 	 #Q	����
��� ��	�	. �� ������ 	 �'����� ������)� <��%� (��� �� �@1 	 #(��$������)� $���.  

   
 <�������:")����� ��=#�� ���
��� /�
�� ") ��	
#�� ������� ��	   

        (F�" ��� �'������ 0��J��� ������� ���
 �' ����� ��	� $������ �8!�!� �=

       $���%�� $������ $�7-� 7�'. ��� # ��%�� �'�����  ��+��)  $�7.2008 (   :����� ���'.
 0�J��� ������� 7�7����'�����.  

!/F  ��+��H��B��H����� ")����� )prudential supervision(  

               #�'������ 7�4��� �!* $������ $��	��� �8�"� 01. ��� �� $�'����� ��7-� ���
                0����� �	�� 	. #0���� ������ ���%���� 7���� �. #���� 	. 0���� ������ �@ $�	��� ��� ?�	�

     	 #������ ���%��� $�!���            �. 	 ��) $������ <�	�-� ���%� �. �!* $������ (	��� /���� (��
                �- ������ #$��7����� >	���� (�� �� �'����� 7�4��� �!* (*�'  ��+= 	 $����� �����

$��!� ��O $�'��� ������.  
     	 �'������ 0�J��� ���4�� �8�"� Q�&"�  ��%�� �'�����  ��+��  �4��� 	

:����� F�+� /���$������� $�%�%���� �������� @�"�� �� #$�����5)� J'�%��� 	 $�'����� .  

                )���' �'�����  ��+�� �	�� ��% ��1�'	� /�� �?����� �� ��*	� >��1 	
��1:  

!F1/M ��?����� ��J��3��:  

               .��� �� �%�� <��8 �* �4���&� 	 ��7-� 6	�% /��� $�5��	�� �?�����  �4���

:�8�"���               (��+�� 	 #��*�	���� C����� $���%  ��4��� ��= $'�
��� #>	���� /��� �� 
��R� �!* $�5��	�� �?�����1:  

1 .               $������= B�� C
�	 (�+� 	 ���%�� >�@ 	 #�'����� 8�+��� )��� �!* �	�� �
	
             �4���� �@= �� 	 #$�'����� ��O 	. $�*����� 	. $������� $8+�-� $�	�7�� >	���� 0���  >F��� 

$�'����� ��O ���+�� �' 04�-� �� N�%.  

2 .            �4�	�" 	. �'����� (���� (��� ��= $�'����� ��%	�� (	"�� $%
�	 ������ ���%�
                  $����� 	 N�%' $8!�� ���	,���� B�� �	�� �. 	1 #(	"��� ������ 01. ��� �� 	 #���

                                                 
� 	 �	� ����	< ������7$أ -  1'����� ��8��� �!* :������� ���9���� ������ #�!* ��%� ����+ ��% ���� #

 N #<���181.  
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         �!�!� �������  �4� #04����� 	 ��!��%��� �������� F1,�       ��� 04��� 	 :?�&��� 	 :��"��
$�5�� $��,� :���� 	. :�� (	- �'����� 8�+��� $�����1.   

3 .              $���� ��. ��1 	 #������� :����� >	���� �!*  ��+�� �* $�	,���� �4��� ���%�
"(7�� "T��"��� �4�g+�� 	 ������� :����� >	���� �!* $������ ���+� �I+� ������.  

4 .0�7�= ����   >	����U�      >�@ 	 #$8�%�� �*�	� ���I����         $�'������ ��*�	��� 	 ����	���� �!* 
�*�	��� G@1 01. �� 	 #>	���� �4� Q���� ���� �8�"��� �� �%��  �4� #$8�%��� $��"��2:  

 *              $8!���� <�%�� >�@ 	 #�4��� :�'	���� $�	���� 	 $������ :?F�!� >	���� :�*��� $�'���+�� 

)�7����� >����( (	�-� :�	8" $���� $������ ��7	-� 	 #>	���� (�� �.� $��&� ��.  
 *                (��� �.� ��� Q���[� $�	5��� $����� ������ >�@ 	 #Q	���� 7��� �!* �	�% �
	

                 7���� /����� >��@ 	 #:�%�	 $��+� $4�	��� Q	���� �	��� �!* �	�� �
	 	 #>����
:�8�"���.  

 *     @ 	 #$5����� �	��!� ���"� ��	��         �% ��	�� 	 #?�'	!� $!����� ��O (	�-� ���%�� >�

$!��%��� �5��"�� $!����� ���"��� �� ���. >���� (	�.  ���� ��= �����.  
 *      �7F�� �?����� @�"�� $8!� >	���� ������ C��$  �������� C�%���      ��' $��!��� ��O

:���� (%���.  
 *       � 05F� B	��� �+� ��� 6�% #��	!���� $%��=        ���	��
 ����. �1��'	� 	 ��	!���� �

�4��7���) ��'	 >	���� ��� $��&��� �!* ��
������ 	 ��*�	��� :�*����.  

  

!F2/M ��39+�� ��J��3��:  

                 (��% ���7-� _5���� ��  �&"���  �4� ����. �4����� 0�� ���� �?����� �1
         "���� 	 #�5��	�� �!* ������� �?���= �4�1. �� 	 #�4*	�	       >	����� :������� ��	��%�� (

            �'����� 0�J�!� ��". Q���� �7����� >���� $&�J	 0��"��� (F" �� >�@ 	 #:������3M 
   :������ >	���� $�	�� ���%��M            ���	�* 	 #$!����� :��*= 	. $�&���� ��!�* (F" �� 	. 

              ���+��� <�!����� ��	������ ��8[� $%
�	 	 :��� $O��� �'��+= 0�J� �. /!8��  	 # 

               	 ���	!���� ��!* (	��%�� �� 04���� ���� $�5F��� ���	!����� �!* ��'�+��� (	�%
������ @�&�� $8!� 04%�� ��= $'�
��� #�4������.  

                                                 
1  -  #0����� �' $������ ����� #��	��� >����1989N #121.  
� 	 �	� ����	< ������7$%أ -  2'����� ��8��� �!* :������� ���9���� ������ #�!* ��%� ����+ �� ���� #

 N #<���183.   
3 - Jean-Pierre patat, monnaie, institutions financières et politique monétaire, op.cit, p443-444. 
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�/M  ")����� ��=#�� ���
��� /�
�� �������J�A 0�( ��6! 2008  

    �. ���     $�'����� ��7-� $!�+�    '����� 0�J�!� $����-� $������ <!���    �@= ������ #�
04�� 	 (�	���� �' ?���"�� �� $*	��� ��I� �@1 �' 	 #�'����� 0�J��� �@1 $��� ���9�1   

 )          	������� #�����+ ������ #��O�� 0��	O�� #/��+�� (��. #���F' >��� # �'�� �	�3

           >�� 0�	�� (�* $*	��� 	 #�	�� ���� #)�	� 	�	�� #	������� (   �� �+���� �%�����
  :��'  .��� "    8	�+��� (���� �.�"     J�!� ��F" ��@	�� ��� @= #      (	!% �* 6%��� �' $������ $��

A�$������ ��7.  
    $*	����� <!8� 	      = 8	�+��� (���� �.�� �4��,� �!*   0�"  ����5��� ������� /����

����=#���"     I� �
�� ����' 	 #    0�J��� 89
� � )    	. �7����� >����    $������� $8!��� ( �!* �

  . �� >	����  �4��� ��� �@= 04�. ��= ��5��!� (	%�� ���� 	 �	���� �� ���� �	� ����= (�
               ����� ���� �	���� ���7� $'��� <��	-� G@1 ����� @= #$!��+ $��8	 $���� $�7. �	�	 $���J����

                  0�4��� ��� �	��� �����* 	 ��7-� ��	. �' ��� #$������ ��	-� �' :��"-� G@1 �4� 
 $��� (�	%� (�&� #��5��!� ���7�  	� >	���� (�	�. �	,� ��' #Q����� �' >	���� �������

               $����� $����J���� $8!�"��� $������ <��	-� ��� ���� �@1 	 #���1����� <	�% ��= �����
              >�@� ?����� �@1 /%��� �. /�� ��� #(��+�� ������)� 0��� �!�-� ������ �� (����!�

 � <��8��                 ��� �	���� �@1 ����= �!* >	���� ���+� 	 �'�  �4� $��*�� 	. $�	���� �� �	

                   ��� ��&���� ����� 	 #�F'��� �4� C��� �. �� ���� �1 ���� >	���� $��" 	 #<��	-�
$��	�%�� @����� ��!�*.  

          ������ ������)� �!�� ��5� ��+. ��� 	 " "3��	 ����� "       ��' 0������ G����� �'

������ 2009               (����� �.� ��%���� $����� ��!*  ��* ��I� #���+��� $*	��� ��= 
         	 #(����� �.� ���!8�� �!* 7��� C��. :��"-� �!���� ������ �' ��� 6�% #8	�+���
                ����%� ��!* 	 #��!8���� G@1 �� /�4���� >	��!� C��� ���� $��	����� ��92�� �� �!*

$����%��� ��������.  
    4� <��8�� 	  �@     ���'	� �' ���' #.�����2009 . ��� >��  LIYODS   �@�� ���8����� 

   �!* @	%���HBOS    0� 	       0�* $�	��� (�� �� G@���=2008 . #        F���� ��5��8 ����� ����
                (��. ��= >��!� ����-� (���� �.� Q&"�� 0� �� $������ ������� :�5�' ��!* �'�� #(�	%�!�

                                                 
1  -   N #������ ������)� $���1 #�!!�+ ��	�1�J�� :   

http://www.project-syndicate.org/commentary/shiller69/arabic.  19/01/2010. 
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  ��5%       #�8�"��� /�% $������ (	�-� ��           ����� (	%� 	 :�5�&�� ?�9�= 0�� $��%�� G@1 �' 	
�5��"�� /������ �!* >���� :��� 0*�� �� �@1 	 #04� ��=.  

                 �.� (7�	�* (	�% :���� �%���� �+� >	���� �!* ��'�+�!� (7�� ���� �. ���
            0�* $��4� (	!%� (	�&��� $���� C��� �� 	 #$�	���� 	 (����2012#1   C
�	�� �� 	  .  �� 	

��                  ���	�%�� ��!* �����*)� ��45F�* 	 >	���� �	���� ��� 0� ���� 0��-� �' ��� J%F�
               	 #$�2�� ����� 	 �8�"��� �� �4�&� $���%� $�"
 (7�	* �
� >	���� G@1 ��� #01@����

                 04��A� (7��* ���8��� 	. �����. >�� �. B�� ��� #�+* ������ ����� �"�	. �'–  �. 

  ����-� (���� �.�M    �� (����15%   ��= 25%          ������ ��� ������� �' 	 #��	�. �� 
              (2� #�8�"��� Q&"�� (5�� (�+ �!* $���8����� >	���� (	�. ��� �� �2�. ��� #�
����

                0�*� �1 >	��!� ��	�%�� �4��'	 ���� $���%�� ��	. ��� �� 	 #$��	�%�� ������ 	. �����
        0�J� 	 #$�7����� >	����  �8 �� $�	����       #���5��!� ����
�� 0���� 	 #�5��	�� �!* �������

 ���,��� Q�� ��� J%	� @= #(���� �.� (7�	*  �&"�� C��� >	���� (�� �� �@1 	  

      ����-� �4����.� Y!� �� $���9��3%       . ��� 	 #(�. 	. �4�	�. ��      (	�-� >!� �+* �� (�
           % �' $�7����� >	���� �!* Q�&� �� �@1 	 #(5�� (�+ �!*       0�J� �' (��� ��� �@= �� $��

��      . $�	�%��  �8 �� ��' $�	*�� >	��           B��� ���� 	 $�F��� (7�	* �� 77�� 	 �	�� �
              �	�� 6�% #(+&�� )�% TF* �!* :������ �%������ �*���  	� 	 #�4��	� 	 �4�����

               �� >�@ 	 �'���� (���� �.� �!* )= (��+� �� 	 #$���� �2�. (���� �.�  ����  0�" �

              (�-� :���� �5��"�� (2� $�	O�� ��O �	�. (�+� 	 #/5��
�� (	�. (2� $&5�7�� �'�����
      � �	�� �' 	 #$������ <��	-� �'     . �8�"��� /�%� (������ C���� ��&     ��!* ������*� (�

             >	���� ��+� 	 $����2��)� >	���� �!* /��. �	�� 	 #���+��� $��"�� $�!"���� T@�����
 ��� �!*      S���� 	 #�4�	�- $�����5)� �&������ �' N�%�        ��� ���� $�	�� 0�J� (7�� ���� 
I+            :��� ����� (�%� �!* :���� �	�� ��� >	���� 07!� �. ��30       	 �����5)� <�	�. �' ��	� 

       ���� �!* �����*� (�. C��� �. �!* �1����=      . �. ��� #(�-� ���� $!����� (�	  ����"�� �%
  0���. 0��%� 	1              Q�' :��*U� �@1 �	��� 	 #$!��� ����
 �4%�� 	 >	���� �' �5��	�� @"� 

  �	��� "GLASS-STEAGALL"              ����2F2 ��' 0�J��� ������ :��' �' ��� 0� �@�� 	 #
$����2��)� >	���� 	 $������� >	���� ��� <�&� �@�� 	 #�
���� �����.  

  

    
                                                 

1  - >	���� SF�=M(7�� ����� M N 1�J�� #:  
http://www.aleqt.com/2010/01/26/article_339639.html 
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"#�$�� <���� : /�
�� ") ��	
#�� ������� ��	��(�
��� ������ � "����� ��=#�� ���
���  

  
              T�	� )�%� $������)� $������ ���� �. �9��� ��� �@�� �@= (	% (���� ����� ��� 

               �@1 ��� �� �@= �
�. 	 #$������ $����&�� <��%�� $�����)� �' ����7�� 	 $������ (	�-� ����.
    ��!� �. �9��� 	. #$������ $������ %� T����* ?/���U' �@4� 	 #$���J���� �������� �! �!* ��

                  �	����� 	 #(�+��!� �����8 �' ���8" ���	� �. �	��� �� �@= $��% �' ������� ����
      <���%� ��!* ������� (�� �	7��� �. B	� 04�!* �� #�����)� �!* �2,� �. (�� �+����

�!��� ������)�12�. ��������)� �� ��2� �. ��+� ��1 	 # (�)Greenspan , Bernanke, 

Gertler 1999  (2 �	7��� 	 #(	�-� T�	� X���� �' :�5�&�� ����. 0��"��� �	@�%� ) 
�1 04��% 	 0"
���  ��4��� �!*:  

 *0"
��� �!* :�8���� 	1 $������ $������ �	�.  
 *(	�-� ����. �' T�	��� ���%� /���� ��.  
 * $�!2 :��. �	�� $������ $������07F�� �� �2�..  

 *�&�� �� �� �2�. �
� �� ������� ("�� �=.  
  

              ��&!"� $���%�� :I�4� �	�� $������ $������ ��' #(���� /1@� ��� /���-� G@4� 	
                  /1@�� 	 #(	-�  0������ ��' T�	��� ?	+� �	� $�	!�%!� �4�5�4� �� (
'. :�	�� ������

        $�7����� >	���� �. ��= /1@��� �@1 /�%�.          �����. 	 #(	��-� ����I� 0�4� ) �. /��

         ��@� ��' (2�� �@�� ������ )= #������� ����. 	.  ����       /1@��� �@1 �.� �!* 	 0"
�!� �
"ALAN Greenspan  ". (	�� �@�� 	  ��' $���
��� �*��' ���&� 	 ���%� �' (�. ) ��

            <��8 �' �
�� �1 	 ������� <�	�. 	 #$������ <��	-� <�	�.  �' Q�&"��� �. 	 #0�����
               ����� ��� �*��&�� ���&�� �. ��� #�����)� $���%�  �� ���4�)� 6	�% ��� :�5�&�� ����.

�����F�3   	 #$�J1�� ��� �4&����� �. @= #$���%�� $������ $�7-� ��%� 0�* ��2. �� �@1 	 #

          �
� ������ 0�J��� /��� ����* C!&� ) :�5�&�� ����. Q�&"� �.       �. ����� ��� ��� #Y��� �
                ��!* $��5���� ���J���� �. ��� 	 #$���
��� (���� $���� (	�-� ����. �' T�	��� �	��

              �� #������)� 8	�4�� ���' ?��2. (���� �.� �� ��7�� J&�%� �. �4�!* Q�&�  ������
            _4��� 04�� @= #(�&��� @&���� �� (���� �.� �	�� ����* �8"�� ������ :���7     ��!* 05����� 

                                                 
1  -  F�� ���'	��	��	� #$������ 	 (�	���� $!�� #$������ <��	-� T�	� )�% #�����.2009N #<��� ���� #35. 

2 - Henry Charles Hilton, "money creation, banks and macroeconomic instability", doctorate, 
Australia, Griffith business school, February 2008, p217.   
3 -Henry Charles Hilton, "money creation, banks and macroeconomic instability", ibid, p199. 
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              N�!�� �!*  ������ ���� @= #$!�+��� G@1 �' $���2�� (7�� $���&�) ��'	 $�!"���� ��������
              ���� <�	��-� @����� 0����� $���� �. ��= $'�
= #8	�4�� 0��&� �' 04�� >�@� 	 #�4
���=

                 /1@�� ��!* �� ��' 	 #�*��&�� ���' ���� �	��� �8" (�+� �!" ���4�)� 6	�%
O (	�� �������Jeffery A. Frankel: 1  

* 	%�� �4��	 (�� $��"
��� 8	9
�� ���%� �� /��. ��� �*��&�� ���%� 18��4+ .  

*$���
��� �*��' ���&�� �	�. (�&��� $������ �8!��� >!�� .  

*                 ����' �	���� ��8" (�+�� �!" ���4�)� 6	�% ��� <�	�-� @���� 0����� $���� 

�*��&��.  

*                   >	����� ���� 	�� 	 ��% #0�%�� $!5�1 �	�� �. ���� �	�&��� _����� $�%�� �� $&!����

������ ������� N"� ���' ���� (�+� (1������ $�7����� .  
              �!��� ������ ������)� <��%� ��8= �' �����!� $������ �8!��� �!* �9��� ���

�!� ��� 0	�� �.:  
M    � N����) �	�. 6��%��� ����        �� $4��	� (�. �� (���� �.� 0�J�� (2� #� �1���

Q	���� �� ���&!� ���"� /���� �8���+� 	 #$��	���.  

M$������ $�!*�&�� <��%�� $�����)� �� �%�� .  
M������� Q����� /!�� �� �%�� .  

M�8�"��� (�%� �� �%�� .  
M8�&��� Q����)� 	 Q����� 8��2� .  

     ���� 	  �� ���%� �
�.  ���� �!*  ������ :�    G@�1 (�+�� 	 #���2���� 0��. �	

              :���= ������ ��' S��'�� �8���+� ���+� 	 # ������ �!*  ��+�� ���+� ��������
               ��� /��4��� ���= ���+��� 	 ����'-� Q��� ��,� �@�� (��%��� �� �%!� 	 #�8�"���

       $����-�  ������ 	 $����"�� 7������ ��= $�!%��� �8	9
��       $�����' ��  �
� �@�� 	
 $������ $������      ��	��� �	����� �� ��7��� <!" /�	 #2       ���7��  	� �������� $����' �. 6�% # 

      . �� ���  ��+�� )��	 !�* 	�           $������� �'��J� ��,� �. ���� ��� #��92�� �� (�

           (	�-� ����. �' T�	��� X���� ��= $������ $������ �� $���7���� 	. $������      ��� >��@ 	 #

                                                 
1  - ������ #$������ 	 (�	���� $!�� #$������� (�	�-� ����� �' T��"�� 	 ("���� #(����' ��&��2009 #<��� ���� #

 N15.   
���9 �������: *!� �����8 ���أ --  2���� ������ #�!* ��%� ����+ ��%$�7����� >	���� �	� 	 �'�� ���� #

 N #<���184.  
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      . ���� ���� $����
�� �������� Q�' (F"       . 6��% #T�	��� ?�	�%� �!* �*��� �    ��� ���
        $������)� ������� �	�. �� ���7� �. C�����       �' 	 #T�	��� X����� �!2��� $���8�� 	1

 (	�� ��8�� �@1D. Strauss Kahn   ���= (��	��� �9��� $����. )��� $2F2 >��1 �. 
�	� <�&���1 	 �4�I+� �1:  

M������ ��8��� �' (���� �.� 	 $�	��!� �*�	� .  
M$���J��� �8�"�!� ����!� $�7F�� �	�-� $*	��� .  
M�	�%�� ��* $!����� ���,��� ��
	. $�	�� ���
�� ��8= .  

   ���. �!* (���� 	1 	 $�7-� 6	�%� (	��� ��2�	 �@�� 6��� $��1. �!* ��,� ���
 ��8-� ����� ��8= �' ������� (��� �' �	����� 	  " (������� 0������ _����� " ��I+�. �@��

���+��� $*	��� .  
  

���$�� <���� :�	����&� ���
��&� /�
�� ") ��	����&� ������� ���	! ��	  

                ��� ��1�'�J� $��% �' ������)� ������)� <��%� �' $������ $������ $����' ���7�
 ������ �	�.               0����� B	������ ��' ������)� �� (� <��%�� >�@ 	 #B�"-� $������)� $

           #�'����� 	 ������ 0�J��� �' ������)� <��%� �@� 	 ����A�       (�� /1@ ��8�� �@1 �' 	
��2 Olivier Blanchard, Giovanni Dell'Arricia, Paolo Mauro   :�	��
 ��= #

 � ?���= 	 0"
�!� ����� (��� �!* J�&%�� �!* 7������ /�� ��� #������ B	����� ��* _����
                ������� �'��� B	��� 	 (	�-� ����. >	!� 	 _����� ��	�� �4�� 	 #���9���� �� ��2�

 "� B��     . ��� #�����)� �' �����+���  !�           ���� ���  F�"� $%��� :��2� �	�. >��1 ��

� G@1 01. �� �. 	 #$���%�� $������ $�7-� (�� 0�"����1 �	�- :  
M$������� �	�-� 	 $���!���� $������ $������ ��� ����� .  

M$����� $������ $����� (
'. �5��!� 8�
 �	�. 0���� .  
                 8�&��� ������ �'��� �� (����!� $&��
 :��. :�5�&�� ��� �. ?���"�� ?),1 C
	. 	

       �. �' $%
�	�� �7	����� 	. #:�5�7�� :�8�"��� 	. -� ���        ������. G����� ���* (	��

���!� ��� F2� $������� 	 $������ �	�-� ��� ����� ���� 	 #�����:  

                                                 
1  -  #��	��� ����� <	��� :�+� #������ ��8��� SF�= �!* 7��� �. /�� 0����� #��� �	���+ >����	�22 (��'. 

2010.  
2  -Olivier Blanchard, Giovanni Dell'arricia & Paolo Mauro, "rethinking macroeconomic 
policy", ibid, P11-16.   
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                $�	���� ��� �@= 	 #���J���� (���� �.� /�� :���7 ���� #�8�&� 	��� ������ �'��� ��� �@=
            � ������� ����. Q�&"�� 	 #$���J���� $�	���� /�� :���7 ���� #Q�&"�)� :���+ 	��� ���

 X��1 :���7 ���� #04�-� ����. ����7 �� �%!� 	 #$����� ��= Q���� /�� Q�&"�  
                	 8�+���� (���� $�4��	�� ����-� :�5�&�� ��� ��= ?	�!�� (
&� 	 #���7��� ���
��

             	. _����!� ���%� ��	��� $������ :��%��� �	�-� G@1 0��"��� 	 #��	-� $������ 0"
���
  <!��� :��%� ���
�           ���� ����� 0� �� �@= 	 #(	�-� ����. 	. (�	�����      	 $������� �	�-� 

U' #$���J������!� �������� ���� @"I�  	� $�7���%)� 	 $���J���� �8-� G@1 �.  

                 ��� 	 #��7-� ?��2. ����� ��	� /�!� �4�. ��= ������� ��+�' $������ $������ �* ��.
  �����)� $������ �������� �.     (	�8� �@�1 	 #�������)� 8	��4�� $%'��� �' :��* �"I�� $��

              ���%� :�	�
 :	�� 	 /�	 #<�&��� �' ����7 	. $����
 �
�&"� ���� @�"�� �?���=
               $���,� $�����
 ������ 	1 >�@ (�2� 	 #$����� $����!� �5��!��� 8�
�� �	�I�  ��� ��

      $����
 ��	�" 	. #("��� $
&"�� ��-�  �4���      $�*����� F�	%� 	. #���2��)� �!* 

�     . 7	���� ����* �4���8� .��� $��, ���9���� �%      ����� ��% $�!��� $������)� ) I��   7	����� �
    F2� $��8��� (���8%(             $���� (F" �� ��	��� ����� <	��� ��+� >�@� ��8�� �@1 �' 	 #

 ���� �!* ���+��� $*	��� ��= $���4��D. Strauss Kahn   �	�. 8������ :�	�
 ��=
��' (	�� 6�% #$�!��� $�������� $������ " : �*��� �. ���� ����
�� 0�J��� �I� �	����� ���=

            ��8��� 0�J���� /��� ��= >�@ 	 #(������� �' ��7-� �	�	 )���%� Q�&"� �!* ...  �� 	

      $!��+ F�!%� 0���� 	1 �� 0����� ���	�%    �' ��@"3 # �1 ����*����'   ���	��� Q�� ���I�#��1 
                �� 	 �8�"��� >	!� C�� �!* �*��� :��. >F��� 	 #�4*	�	 ��* ��7-� (% �' :�*���!�

 (������� �' ��7-� �	�	 ��� 02"1.   
          0���� B	����� �' ������)� <��%� �. �������A�    <��8 �* ����= �   ��4��� $���

   �� �	�� �� #0"
���     �' $������ ��23            �������� ������ �� �@1 	 #�� $���� $�7. �	�	 $��% 

               ��
�&"�� �'�* 0"
���  �4��� ���� 	 ("��� $�&����� (	�!� $������ ��. 6�% #$2��%��
             :��&�� (F" 	���� )��� �' �&�&8 �
�&"�� 	 0"
��� )��� �' �&�&8)2001M2009( #

         ��  �4��� ) ���� 	 ("��� $�&��� ���!��� ��% �'      )��� �' �&�&8 �
�&"�� '�* 0"
�
       ������)� 	���� )��� �' ����� �
�&"�� 	 0"
���2 .        ����� (	���� �. $������ ���� ���

                                                 
1  -  -  #��	��� ����� <	��� :�+� #������ ��8��� SF�= �!* 7��� �. /�� 0����� #��� �	���+ >����	�22 (��'. 

2010  
2 - Scott Roger, Inflation Targeting: Turns 20, Review of Finance & Development, March 
2010 n۫ 1, p 46-49. 
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    ?��� 0"
��� )���  �4��� ) ���� (	��� �� ���
� (�. ��� 0"
��� )���  �4���
Q�&"�)� 	. 0"
��� )��� 6�% �� ?�	� $������� $������ $�7-�	 #	���� )��� �'   

         �� 0"
�!�  �4����� (����� �'� $�����U� $������ �	. 2%   ��= 4%   ����� ��%  ����
�5�&��:    � ��	. Q&"�� �.      �� <��%� :�	�
� �	. ��� #�	���    # ���� ����. �' ������

����� 	 ������ 0�J��� �' �������� ���
 	 <��%�� $������ $������ 0���1= :�	�
 	�'.  
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����� ��95:  

      ������)� 	 $9����� $��1A� ��J�    C���. #������)� ������)� �1�'	� ���� :������ 
         	 ������)� ������)� <��%� �* 6%��� �1�	8� $��� ��� ��4� (	���  !�"� �!* ���7�

          � ���� $5���� ���%� (F" �� �@1 �	�� 	 #��!* J�&%��      ���92�� N�!��� �����)� �4�' (��

               	. ���'-� �' ��� $�2�� 	 $�������� ��' ��= ����%. (�� �� #��� $&!�� ��7. 6�%� �� ����
(	��� �' (� ���,���.  

                �������)� <��%� 75��� 01. �� ����A� 0���� B	����� �' ������)� <��%� ��� 	
       	 ���2��)� 7&%� C��� @= #������)�        ����%� �!* ��������)� ��	*-� :�*��� 	 #	����

     �@1 	 #(������� �' 04����	� $��� ��       ���� ��� #$�������� 	 $��J��� �������  !�"� ����� 

             B	����� �' ������)� <��%� ��8= �' $������ $����!� ��� /	!�. #0"
���  ��4��� $����
����A� 0����.  

      �� $������ ��7-� S�8� 	         �	
	� @". :�	�
 :��' #$���%�� $������ $�7-� �4�' �
              �������)� ������)� <��%� �����. �� �!�� 	 #���� @"I� �'����� 	 ������ ������)�
                 ?��9�= ��1��%. <��%� ���� ) @= #����-� ������� <��%� :�	�
 �' (�%�� 	1 ��� �!���

        B	����� �' ������)� <��%� ��* (� #�"R�         	 ������� �������)� 7�7�� 	 ����A� 0����
�57��� 	 �!��� �����)� �!* >�@ ������� �����  	� #�'�����.  

    ����� ��2. ���     �� <��%� �' �4�����' $������ $�     �4���� (F" �� #������)� ������
           ��7� ��� 	 #������ ������)� 7�7�� �4������= 	 #����-� ������� <��%� �!*   �2�. �4�����' �

                  $����� 	 $������� $������� �� �4�' ����� #$�!� $������� $���� ��8= %� !�* �� �@=

�7����� >���� 	. $�	��� �4
�&� ���� $������� �	�-� �� 	  ����.  
                 ���� $5�� ��23 �4� ��� �������� 0�* �� ���' ��5�7��� �������  �* ��� 	

 �� �����  !�"� �!*    B��%U� $������� $������� �!* $�	�%�� ���*� ��� #�!��� �����
               ��� �@�1 	 #�������� �!8� �� �������� �������� <��%� �' $�������� $������ �	�.

���	��� (�&�� �' �����.  
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����� ��	
�:  

   ����� ��	          
���� ��� ��	� ������� ���	� ������� ��� �����	�    ��  !���� ��!�"

   # " $%	"�	� &�'         ()�	� %��!()�*�� %'+	� ,- " �!(�*�� ���� �      .���� &�)' �)� %��

   # �� " $'�'+�	�          %)��/�	� ��!)�"	� �)� !���'�� �0� %	"�	� ��� " �����	� 1�2 ��/�� ��

  ,��0��              ��2 " $�!(�*�� 3�"�� " %4!�(	� ��"'� " $�5�	� 6(!�� ��-"�� ��� �	� !���!7

   ���	� %�!��	� ��� !�     8� &�����	� -�(�	� �!��	� " %�       �� �� $%��"��	� %���0	� ��* �� �"

       �")�0� " $%)��"��	� �!��9�	� &��+�	 ���0	� :!'��	 !���� "# $%�	!�	� ���"�	� ��-"� ��+

��!�;	�       %��	 '/�	� %��� <"�0 " $�!�1986          �� ��� �����	� ��� =	 $%��"���	� =!*�� :!/��� " $

������� ���	� �4 �+�	� " ,"�	� �!(�*� >	� �"0�	�.  

                 %�!��)	� %7!�( - �����	� 
��	� %��0 "2 $,"�	� �!(�*� ������ =2# ��� �� "

�� ,��0�	 %����	� %�!��	� �"� ���/� " $%����	� �!���� ������� %(!+ " ��!(�*�� ������  

                  �"�!)�	� @!)� " $%)�/��	� %	!'�	� ����� �� �0	� " $%��"� "�� ����� ,��0� "10/90 

                ���)��	� ��!)��� ��4 =; $�����	� - %����	� %�!��	� =�!4� ���	 B��	� " ���	!� ,����	�

����	� �������� ,��0�	 %�!��	� 1�2 ����	�.  

   * "            %�!��	� C�(� !��- !�� .��(8� &��+� >�4 %/��+�	� !��!0�(� %	"�	� ��(�" �

                ��!()�*� ������� ,��0�	 !��� !��� 
	� " $%;	!;	� %�-8� %���� 3� -�(�	� �!��	� " %����	�

D��4 E!/0	� " ��!�.  

         <0!�� %;�; >	� �(/	� ��2 !���* ���	 "        �)	� 3� " �"�� <0��	� - �"!��� $ %�!�

       � �!����� @�� ��� ��!(�*�� �������� " %����	�        =!)4 %)�!7 >	� ,"�	� �!(�*2000 .#  !)�

   @"�	� ���- �!;	� <0��	�              .�)�/	� ��)+ -�()�	� �!)��	� " %����	� %�!��	� �!�� >�4 

)2000G2009( %����	� �!���"�	� =2# >�4 �!0�(�� I!���� D�- ����- <	!;	� <0��	� !�� $  

  "               ��!(�*�� "��	� ����� " $=+��	� ���� " �"��	� %��� �"'� !��- !�� $%���	� %��!(�*��

               %����	� .��- ��+ ��2 " $&�(	� ��� " �!4"-��	� ����� %���" " $��5��	� ")1990G

2009 .(  
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�� ����� �� :�� ��	
��� ���������� �	�  ��
�������� 	����� 2000  

    �	� ��� ��	 ��4 �0���� �����	!� %����	� %�!� !�!�� %��5� ��!� <�0 .� ������� ��� 

        B��	� " ���	� �"�!* @!� �� >	� $�!���!�;	� �+�"� >�010/90   )����	� ���)��	� ��!��� " 

 D0�"�� !�� ��!(�*�� '!��	� - %����	� %�!��	� �"�	 �!��4�� ��!4# ���	�.  

  

 ���� ������ :�� ������� �����  �	� ��� !" ���� #�$%��� ��	
�10/90  

               �)4�"* D)��0� ��!� �J ������� ��� %���"���!� ������	� -�(�	� =!E�	� ����

   D��!��)� .�"��" %�� �� ���/	� =!E�	� �� �����	� D�;�" �	� 	!��#�	� =!E�	� K�!��"

� �!(�*�� ����� - �����	� D���� ��	� ������� ����	 >�4 !��� �;# !� ��2" $ L�+# %�� �

    �����" ��� -�(�	� =!E��	 �����	� 
��	� .��*-"	" $ %	"��	 .����	� �!���"��	 !�   =)	 ��)�

             %��"��	� $ %�	!�	�" %�-�(�	� �!��9�	�" �M���	� ��9� �# �J %������	� �!'��	� =!�# ���

���	� �!''+� ��"��� %�/��	� %�	!�	� ���"�	� %����	%�.  

  �"    @���J �"# ��           %)�!�	� %���+	� �(- "2 ������� ��� %������	� �!'��	� D� ��!*

  %���+	� �4 ������	    - %����/	�29  �"#1962   %)������	� =!��	� B��� =!��	!� !�	 �"+ !�� $ 

           %��!(�*N� ���!��	�" �!4!'�	� B�� - �+��	� "$ %�!�	� %���+	� &�!E"	  %'��8!� �/��	�"

	�      @!�)�J =)� !)�� $ 
���O �!(�*�� �!��'��	 %�!���� %�4!�(	�" %�4���   ��)���	� 
)��	�

   - ������	�13  ������1962    �"�!* 6�"�� 144/61    ��	�" $      �"�!�	� I/� - D�!�� ��0

 
"���	 
���  
�� "  %�"�0�	   ���(�� 
��" 1$       %��)	 %�	!�	� �"�!�	 !�-""1965     
)��	� �Q)- 

   ��� 3�" �* �����	�     !�0���$%�!�	� %���+	� %��+	 %  �!����� ��7 B"�*"%�����  ��* �"��   "#

    �	� 
��	� �!� ����" $'��     $ '�- %�!�	� %���+�	 !��!0� ����      %)��"��	� %���+	� ����� !�� 

!�-"  %�	!� �"�!�	1965 ����" 70/93 - R�9�	� 31/12/1970 - !2���"�	 %���" %��0� 

     
��0�	 �����	� ����� ���  S���	� ��!���� �!+�N�    ��"��	� �!��9�	� ��* ��   ,��!�)(" %

  ���S�	� �!���" �4!��	�      '!��0N� " ��-"�	� ,"��("        .�'�� �0� %�!��	� 
"��	� ��!� <�0 $

         ,��' �4 ��"��	� �� !��!�!��0!� !2��� %��"��	� %���+	�6!�����       ����)� )- ��!)��N� 

!2��(� �	� %���+	�.  

   - "7 �!� 1963 �"�!* 6�"��" 165/63%�����	 ������	� ,"��(	� @!��� =;   

  

                                                 
1AMMOUR Benhalima. Le système bancaire Algérien texte et réalité, éditions 
DAHLEB, 2eme édition, ALGER, 2001, p 45  
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 "# ��	�"  D	 ���      !)''+�	� D��"� " .���J %���          ���!�;�)��� ����)� �)�/��" �!)���" �

          ��2" $�����	� %������ �����" '�'+�	� .���J ��* �� �!''+�	�       
")��	� ��)-� !)� ���

  %����8�      � " %�� �� �'"	� �!(�*�� ��"��0    ��"�8� I"9�	 !���" �!+�	.1     �)� �@��)���" 

1966 �  =��S� #�    %���� ��!/�	 %����8� &�!(�	�        �)4 @!��	�" %��!�;���� 3��!��	� ��"��

                  =�)��" 3)���"	� �)��� %)��9� %��'" 
"�� @!��� ��2 �4 ���- $ -�(�	� =!E�	� %���"���

%���+	�" %��"��	� �!��9��	 %���	� B"��	�.  

  

�� ' ����� :(���)���� (��*��  

        �"8� 4!��	� ''+�	� 3� !�����")1970G1973(      %�)� 	!�	� C�(N� @!�1971 

  +�� %	�� &��� &�/+�" ���     �� - %���+	� �4 '5�	�         ��)��# !)�� ���!�;�)��	 !)���"

9�	�    >�4 %��"��	� �!��    ��'"� "# .����    �4 �� " %��!�	� !��!�!�0    )�4 %�	�5���� !��!��

� 
�� L"��  � �0�" 0      :!'�	� - 
��	� T!(�+� 6�0 %	"�	� 1��$        U�)/� ��'")�	� �")�� " 

���!�0      8� 6!�0	!- $
��	� - %��9� ��	         �����)� " $�!�;���� �!'!�� ��"��	 ������ �"

   ��5���� �!'!�� ��"��	 �!;	�2$   �Q� 
"���	 U��� !� ��2" %��!�    �!�!�)0 %)�*���" ����)� 

9�	�  �/� �	� %��   !�� $ !��!�!�0 !���	 U    
)��	!� B")4" %�����	 L�����	� ,"��(	� @!5	J =�

     ="����	 !�-" %����	 ������	�46/71    - R�9�	� 30/06/1971       1�2 �� &��� ��!� <�0 $ 

      "�	� ���"� ��	 %���/	� %�2!��	� �!�� >	J ��@���N� )� %�����	� ���!�;���� ��"��	 %	 @�"

"8� 4!��	� ''+�	� - �)1970G1973( �!;	� 4!���	� ''+�	� "�)1974G1977.(  

        @!� 	!�	� C�(�� �# !�� �	    " ��"��	� �!���4 '�'+� ���      <�); )- !)������

%��!�# ���!��4�3 :  

G N� =�E���	 =!�	� ,-�"�	� .�"�� �!''+� ��� - D�"�	� ��2 D� ��"��	� =!E�" ��!(�*  

G N� �����* %����� =�E��!�;�� 1!���� ���	 ��"��	� =!E� !���!� �!''+�	� 3� .��!�� �. 

G �        )�0�� 
	�" �!�;��N� ���( >�4 &��28� L"��� :!/��,       T()+�	� �)�"��	� =!)E�� 

.�'��	� &��2Y	 .  

 =!�	� 	!�	� C�(�� ��0 !��1971 2" ''+�	� ���!�;���� ��"��	� '!��# %;�; :  

                                                 
1  - �4 �� �"���� .�E�	� - ����!0� T $,�!� 3��� %����	� �!�!��	� " �!�173  

2 - AMMOUR Benhalima.Le système bancaire Algérien texte et réalité,op-cit p 19. 
3  -  $Z�'	 �2!'	�
"��	� �!���� .' $%���!�	� �!4"�'�	� ��"��2 $�����	� $2003T$.T.177 .178 
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1G     � ��8� %'�"�� %���� B"�*           
)��	� L�)	 =(+	� .�!4� %��!* ����� ���(J %'��"� =�

 �����	�. 

2G        �� %0"��� ��8� %��"' B"�*        ��)����	� 
��	� �;� %((+�� %�	!� �!��9� &�'

         %��!��	� �������� - B"��	� 1�2 ��!(� �;���" %�����	       �)� .S)���	� ���!)+��� ���"�"

%���+	� &�' 2 >	J !2����� ��# U�� �	�" %((+��	� �!��9�	� 1�. 

3G        %���!+	� B"��	� ,��' �4 ��"��	������	�  &�' �� %  %)���+	�       " %)�	"8� 
")��	�" 

�!��9�	�. 

    � �# ����"  �2 >�0 �"�       ����� %���+	� �"� �!� .��/	� 1 !�E!��� "     �)�!� <)�0 $

%�����     �(�	� =!E�	� >�4 !�!��    �� $ -          �")��	� 3�'	 %	O �����	�  
��	� �!�    �"� �)�2#"

 �� 
"��	�    +��	� %���� �!�� - !�!       $B"�)�	� 3)��"� �!�� - >�0" ���      
)��	� �# !)��

�     %����0 %'�� !���4 
��� � �����	    $ 
"��	� 
"�� >�4   # !��      #��� >�4 ="�� ���	� '!��	� �

   $ T(+�	�" N� %���4 3�+�  ��'"�	� %���4 >	J B��	� �� .�!/��  ��)2" $��0"	�" ,���	� 

!�           " -�(�	� =!E�	� L"��� >�4 %���4 �!0�(� <��0J .�"�� >	J L�#  >)�4   L"��)� 

 ��� �!(�*��.  

  

!��+�� ' ��� :(������+�� (��*��  

               .�!)4J !)��- !�� �!��!�;	� %���� 3� ��!(�*�� :!'��	 %�����	� �!0�(�� ���'��

     ��2" $%�-�(�	� �!��9�	� %����2  !�����   �)�!+	� ''+�	� 3� 8�   �")1980G1984 (  3)�

         =�- $ ����� � >	J ����� �� ����	� �!+�� =!E� ���5�   �'")	� 
)��	� �� �� %���2 .�!4J

  ������	�    !- $ ������	� ���	� B��	�"�     !�2 �!-�(� !���4 ,;�      �,������ !,�*��� -,����

  ���� ��)BADR(  ������� ������� -���)BDL(1       %)�!�� >�'")	� �!(�*�� &�4!��$1985 

  %���� %�	!� �!�"�(      )���	� �� %	"�	� ������J B!/+��     %��()	� %      �!�)�# �"2�)� 6��)�

  �!*"�0�	�   ������ ��"�	� %��* B!/+��"     ��	� ��8� $       �!)''+�	� =E�� &*"� >	J L�#

 - �E�	� .�!4J - ���/�	� " $ %�"���	�@��!���!(�*������� .  

   - �!0�(�� =2# ��� ��"��!�;	� %�0��  -�(�	� :!'�	� ��� �	� �!"2*  �"�!

    %��	 
��	�" B��	�1986 ��(#  - 19/08/1986 =*� �"�!* 6�"�� 86/12 =!E�� ,����	� 

   !�!�# &��� B��	�" 
"��	�      �0�" $%�-�(�	� %�"E��	� - ���� C�(J >	J�  =!)�� �  �"�" 
                                                 

1  -  ="���� %�/��	� %�����	 0�/	� 
��	� I��!�106/82 - R�9�	� " 13/30/1982 . %��0�	� %����	� 
�� I��!� "

 =*� ="����65/85- 30/04/1985. 
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��	�   D����� !�� %��!��	� 
"��	�" �����	� 	� =!E�	� K�!��" �4�"*-�(���	� "� $���"�1 3�

 .�!4J!���E�� - %����	� %�!��	� �"�" %��28 �!��4N� %����	� %���	� =�0	 !��!�� !���*���"  

    %��!��	� &��2# ,��0�" %��!(�*�� ���	�      ���	 �'"	� ''+�	� >�4 .����� %B    %�����)� "  

 �!�	O ��"�#"%����N �0� "# 3�"�	� <�N6"�'�	� Z!���.  

  "��"   �"�!* 6�86/12            >)�4 %)���� ����)�� �!+�J =� 
��	�" B��	!� ,����	� 

 K�!��	� =2# ��" $ %�-�(�	� %/�E"	� "��!� �"�!�	� !����� �	� %��!�8� �4�"�	�:2  

G  �     %��"��	� %���+	� �"� T���    �" ���!�;���� ��"�� - =E!���	�    -�()�	� �!��	� 
���

�	� %�	!�	� ���"�	� ��-"� - %��"�N� %�����	!(�*� =	 �"�!�	� �# �J %��O 3� 
	� ��/�� �!�	. 

G     ���	� &�!E"	� �"�!�	� �!4#� ���	 %��           =!)��	� 1�2 ��!� �J" $ 
"���	 
��� 1�"�" �����	� 


[� !�(��� %���/��	� �!�	. 

G   %��!��	� 
"��	� �!'!�� ���" ��+# B���� �����	� 
��	� ��� �(/	� =�. 

G  4#!    &�!(��	 �"�!�	� �  "     - !2�"� ��"��	� �!��9�   �	� 3��"�" �!+��� %����  - B"�

J   B���	 �'"	� ''+�	� �!'         !����" !���� �!� !��� 3���"	� =��� %��!��!� !�	 U�� !�� $ !�� $

  N� <��0J !������            ,0 &�!(�	� ��!���� !�� $!2�+S� �	� �!��Y	 "# D���	 ���0� �"� �!��

� %��!��+������	� =�4 %(!+" B"��	� �'!+� �� �0	�" $D4!����� %�/��" B��	� =��. 

   �� !��       �"�!* �"�(� 
	��� �!��!��;	� .��- ���88/06   - 12  /�!�1988  ����	� 

   �"�!��	 =���	�"86/12        ��� <�0 $ B��	�" 
��	!� ,����	�     %����� %��"�4 �!��9� 
"��	�

)����6�0  " .�!��	� K�!�� ��	�%��"�(. 

   �"�!* �4�"*" K�!�� =2# ��"88/06��!� :3  

  

G  	 %�	������ @!'4�\	 ����	� =�E��	� �!'� - 
"����!��9�	�" �!(�*. 

G      - �����	� 
��	� �"� =4� �       J �)�8 %����	� %�!��	� �����" '�      )- ���")�	� <��)0

 ��	� �!(�*��. 

G   3�+� %��!�� %�"��� %�(+� 
��	� ��������	N� #��!0�	� ���"�	�" %�	!�	� %�	���� 

G  ��    %�-�(�	� ��7 %�	!�	� �!��9��	 ��          @!��*� - %�	!�	� !�	"(# �� %��� &�E"�� ="�� �# 

#�D��!+ "# �'"	� 6���	� 6+�� ���� �!��9� �4 .��!( ����� "# =�. 

                                                 
1  - �4 �� �"���� .T $,�!� 3��� %����	� �!�!��	� " �!��E�	� - ����!0� 183. 

 - 2و1�4 �� �"���� .T $,�!� 3��� %����	� �!�!��	� " �!��E�	� - ����!0�183 - 184.  
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G   9�	 ����      �# �� �"����	 S��� �# B��	� �!�� N� �  ��	� >�4 B���*  �)�"'	� L$   !)�� 

 6�' >	J S��� �# !�����%���!+ �"��. 

                �!0�)(� %�!7 >	� �����	� - -�(�	� " 	!�	� �!��	� ���2 U��"� ���� "

1986	!�	� ''+�	� - :  

 ''+�	�3G 1 : %�!7 >	� -�(�	� " 	!�	� �!��	� ���21986.  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
Source : AMMOUR Benhalima.Le système bancaire Algérien texte et réalité, op-cit, 
p p 54-61 

  

  

  

  

  

  

������ �	�
� 

������� ������ ������� ������ ����� ����� ����  �!� "���� ����#�� �$�%� 

��&�'�� "()�� ������ *�+,-�� � "���� 

 ������ *�+,-��

��.�)�� 

������ *�+,-�� /0 

��.�)�� 

��	�1#�� "����  

BNA 
CPA 
BEA 

BADR 
BDL 

2�3#�� *���4  

SAA 
CAAR 
CAAT 
CCR 

 
CNEP 

 
BAD 
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 !��+�� ������ :��� ��	
��� ������� ����� ��1 !" !" ���� 2�3�10/90  

  

    =	   �"�!* ���88/06    %(!+" %�	"�	� �!���	� !��       6	!' ��	� 	"�	� ���	� ,"��( 

Q�C�(   ��-      �!� ��	�" B��	� =!E�	  �  ����=��� ��	!�     	� =�����" �����	� " %�'��*"��/!-�% $

   � %'��	� %�!���� ���E"    !���*"� ��� 6�'�	� ���	 %������	   N� ������N� %�*!/��   �"8� �!���

)1989G1991 (  � ���(# <�0   =*� �"�!�	10/90   )- R�9�	�  14/04/19901$   ,)����	�"

         '����" B��	� ,"� ���0� >�4 �4!� ��	�" B��	�" ���	� �"�!��     %)�	!�	� %'!�"	� %/�E" 

J"%����	� %�!��	�" ���	� �"� ������2 %��2# >���� " $D-��2� " D��!�� ��+ �� �"�!�	� .   

   

� ' ������ :4	���5�	67 �  ����� 10/90  

      �"�!* �+# ��	10/90  !�08� =2S�       �	� C�(�� �"�!* !�� @!� �	� =   %��	 ���1986 

   �	 =���	�" ����	� �"�!�	�"  %�1988     @!� !�� $ �       !)��E�� 6()� .���� �!�-S    @!)'4� )-

  �� %�-�(�	� %�"E��	�!�� �!(�*�	 �!�# 
�0�� %�����	� !� %����	� %'��	� 3�" !��   �)0�

J &���D��!�� =2# �4 " B��	�" ���	� I��� :  

7/�  8 9�	�� ��� �������
�
��� 8 9�	��� ��	
��� : 

    �# >	J .�!��� ���� ��	D ��*  �"�!*10/90 $     !)��� �)+�� %)����	� ����)�	� ��!�

�����	��              �� I!�# >�4 
	�" %����	� �!''+�	� &��+� - �!0	� �!� !�� %����0	� ��  ��* 

                 ����)�	� �)�"��	 %)���	� %)�	!�	� ���")�	� %���� "2 �!�8�!�-�2 <�0 $ '�'+�	� %��2

   $%''+�	� %��!�;����      �0�(# �"�!�	� ��2 6�0 D��4"      &��)28� I!�# >�4 �0�� ������	�

 !2�+�� �	� %����	�� ��2" ��!�	� ����	� 3�"	� >�4 ��!��4J %����	� %'��	�   ,)��0� >)	J U���!

%�	!�	� &��28�2:  

G  ���          -�(�	� =!E�	� =�2 %�* >�4 D��!��	 �����	� 
��	� .�!�     )- D�!�0�)( .�!����"

 %����	� %�!��	� ,��'� 

G   �!��4N� �� %����	� %�!��	� - .��!/	� ���	. 

G  J %(!+	� �!��9�	�" %�!�	� �!��9�	� ��� B"��	�  U�� - �����	� %	��. 

                                                 
1  - "�!* �1990/10 - R�9�	� $���	� " B��	!� ,����	� 14/04/1990 ���	� %����	� .����	� $16 

]��!��14/04/1990  
2  -  $1��"��� %0"�'� $%����	� ��"�� " ���+��	� %���� >�4 !2�!;O " ������	� -�(�	� =!E�	� �!0�(� $�4 �2!'�

 $�����	� %��!�2005/2006 T $156. 
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G   .�!4J" 	!�	� ���'�	� ����	� ������N��+��	�. 

�/�   ������� 8 9�	��� ��	
��� 8 9�	�� ��� �����: 

           �	� �� %���+	� B���*� %��0 �� �"�!�	� ��2 ��* <�0 �����	� 
�    �"�!* =!* <�0 $

   =!�	 %�	!�	�1966    
��	� �!����� &�� @!5	!�      # >�0 $%��"��	� %���+�	 �����	�     �"�!)* >)�

10/90      ��/�� �!� <�0 $        ��)���	� 
��	� L�	 !�!�# 
	�" $!�	O %������	� ���4 ,    ��)� )-

    ���� ��!� ����� 6!�0" �!����� ,    %)��!��	� 
"��	� L�	 !�"�!;" ,   ,)��' �)4   6!)����� 

  ��!��N�)  %����5 %    3���"	� ��  (         ��)2 �4 ���" $��8� .��(�	� %��"��	� %���+	� �����	

             =!)4 %�!�� - _��- $-�(�	� �!��	� 1!�� %��"��	� %���+�	 =�� ���1989    	�")0 $110 

       " �����	� 
��	� 1!��  � �!���10          � !� ���� _��� "2" $%��!��	� 
"��	� 1!��  � �!���  6��

50%.��/	� 
�� - �0�	� �"��	� ���	� �� 1
.  

  >�4 %���"	� 1��	 �0� B��	� " ���	� �"�!* T� ��	 ":  

G            %)�!7 >	J %������	� �����	� 
��	� 1!�� %��"��	� %���+	� �"�� :!��J14  �)��-# 1990 

 >�4 ���� �"�� ,-"15%�� 2.  

G       �����	� 
��	� !����� �	� �!�����	� =�0 ���0�     >	J %��"��	� %���+�	 10 %   ������N� �� 

           L���� � !�� !���� ���0� 3� $%��!�	� %�	!�	� %���	 %��!�	�240 !�"�  ,    �!�����	� 1�2 ����� 3�

%�	!� %�� �� %�!�� ��*3.  

G    D)�E/0� )- �����	� 
��	� !����� �# ���� �	� %��"��	� �����	� %��* ���0� ,  � )�	�"

����L %��� 20 %%��!�	� %�	!�	� %���	 %��!�	� ������N� %��* �� 4.  

G%��!��	� 
"��	� ��* �� %���+	� �����	 ��!��N� 6!����� @!5	J .  

  8� ,��0�� U�� !� ��2 "%�	!�	� &��2:  

  *�(/	� %��"��	� %���+	�" �����	� 
��	� ��� �!�0�( �+��� ��� . 

  *� %���+	� �"�� T�����	� 
��	� 1!��!���4 %������	� %��!�	� �"��	� �����" ����. 

  *;[� �� �0	���� ����9� >�4 %�!�	� %�	!��	 %����	� �!N� ���"�	�" ����� ��!(�*. 

  

                                                 
1  - � &���	� ��0�$�!�	 "�!����� %�0�� - -�(�	� �!��	�" �!���	� ." - %(("+	� %�!��" %��!(�*�� �!0�(N�

%����	� �����	�' $%����	� .�0"	� �!���� ���� $1��/�- $�"��� $1999T $ .T.420 .421  

  

  . 4�< �	����10/906 �� �	�!�"� 11$ " 78$ 213 �	�"��  - 4و3و2
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:/�  ; 
�� 8 9�	� ����#���� 8 9�	 ��� �����: 

                ��0 3��	 �"�!�	� ��2 @!� ��		   \	 B"��	� %���+	� U��  ��!� �	� �!(�* %�!;��  #  .��

  .��#" �!(�*�� '��	      �0�(#" %�	!�	� ���"�	� T�(+�	 ����       )��/	� ���)�	� %�	!� �*"	� 

 ��4 
	� =�" $ ��"��	� =!E�	.!�*!�� ��"��	� %'+ ���0�� �/��� ��	� %�����	 ������	� 
��	�  

      ��"�* ���� -�(�	� �!��	� ����"��	 8�   "��	� �!��9��	 ��"�        ��)2 �)��# D)��4" $ %��

 +	� �"�!�	�  #" %��"��	� %���   ��� ��"�� >�4 ��(��� !2�"� >��''+�	� %��"��	� ���!�;�% �� 

    3��"� U�(#" $ %	"�	� &�'             %��!()�*�� L"�)�	� =")�/� >)�4 !)�!�# ����� B"��	�

:"����	1U��" $�� �(/	� ��2 %�	!�	� ,��28� ,��02:   

G  	� !�/�!E" %�	!�	� �!��9�	�" 
"��	� :!�������!����� U��� %�����	� 
�� %(!+" %������. 

G   %��"��	� %���+	� �"� �!�0�� ��!(�*�� '!��	� ��"�� -. 

G  #��� >���N� L"��	� (�*N� �4�"�	� �� ��� :"����	 %��! �!����� U�� - %����. 

	 /��
���� 8	��� ��	
� ���� ��<��: 

            ����	� 5��	 �"�!�	� ��2 @!��	� ����� - " �* " %����	� %'� %'��)	� 1�2 3� )-  

      !2!�� .���� %��2 - %�;���	� %����	� .����	�»I��� ���	�  B��	�"  «�0     �!)��2 
!�2 ��!� <

- .���4 %��"�4%'��	� 1�2 �!��0� �"!0� ,�!�	� . 

=  />	�?8�6@� A	
���� !�����  ������ !" A#B ��� -����  �	 �: 

          � ��/�  �"�!�	10/90            ��)+ �� 
	�" $ %���� %'��� 1�"� �����	� 
��	� 3����� 

 /�E"	�" �"��	� L"���	� >�4 �����	� 
���	 %�"��� %�	����!� &���4�� :  

  

=�1/��� 9�#%�� -��� ���1)�� ���*
�� : 

  ����!�   
��	� �# �!��4�  �����	�      �"�!�	� @"� >�4 10/90 +�      �"�!)* =!)E�	 3�

  ���2                �"�!)�	� ��)�" =!)�	� �"�!)�	� �� %����	� %��"�!�	� �4�"�	� �� '��+ �� ����� <�0

T!+	�$  D��"� " E-!0�	� ����� %�/�� - =!�	� �"�!�	� �� %����	� %��"�!�	� �4�"�	� �;��� <�0 

       ��	!)��	� - .@!/�	� ��� �!�(+�	� ��� �� �"�!�+� �!�� ="��� 6�"�� =������ =�� ��#

���	�� !��$	!�	�"     I��� %����� - �4�"�	� D�!2����         %�� �� ����� ��	� " $ B��	�" ���	�

           %�"�0	� I��� =����� �"�+O %;�;" 
��	� �"�;�� =��� %;�; @!�4#�����"$    I)���	� ��2 %
                                                 

1  - �4 �� �"���� .�!0�T $,�!� 3��� %����	� �!�!��	� " �!��E�	� - ���188 
2 - %����	� ��"�� " ���+��	� %���� >�4 !2�!;O " ������	� -�(�	� =!E�	� �!0�(� $�4 �2!'� ،,�!� ,��� 

   157ص
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   3� D�!��������             ")2 ��)	�" %��"��	� %/�E"	� �"�!* - %-"	S�	� @!�48� %�"!���	� �!��	� %

 � @��   �	� �� #����  =!�	� �"�!.    �!����- �!�*����	 %���	!� !�#         ��)� �)� �!�� ="���� !��# 

	�� �	� - ���!�	� ��/E"�%�	!�	� .���"	 ����N� 
 "   ��9)� !� ��2" $D��� ���"	� �� C���*!�

�����	� 
��	 %�"��	� %�	������ �9!�� >	J.  

  

=�2/�   9�#%�� -��� ����3��� ���*
��C�: 

   "� ��	           )2 �!'�� <�;� �����	� 
�� B��	�" ���	� �"�!* � :     $ %)���� %'�)�

%��!(�*� %'��" $ %���E��.  

1/      9�#%�� -��� ��	
��� ������ :  .�!�	� T� ��+ �� U���19�"�!�	� �� 1   D)�!2 ���)��" 

%'��	�  � ���       
��" ���(� %���� �!�8� 1�"�	 �����	� 
��	� .�!���      >�4 " $ 
"��	�  ��2

 ="�� I!�8����!�: 

G   ������	� �!���	� - %�;���	� %��'"	� %���	� ���(� ���0�  

G   %�����	� "# %�*�"	� %����	� ,��"8� ���(� =�E��	� ,��' �4 ��0�. 

G   %�����	� 3'�	�" %����	� ,��"8� �!/(�"�" =�0" ���" %��* ��0�. 

G  8� &��J" 3�( %�*��� %�/�� '"�� 3�" %�����	� 3'�	�" %����	� ,��". 

G   
"��	� @!��� T+� U��8�" %������	� %�	!�	� �!��9�	�"%����. 

G     ��	� �����	� 
�� ����             �)�7" .��!��	� ��"�8!� D�+�� ��+ �� %����	� ,"��	 ��0	� �

.��!��	�. 

2/      9�#%�� -���� ����3���� ������:         )(� %'�)� B��	�" ���	� I���	 U�(#  ���  %)�E�#

   ���(� ��!��� ,���� %�-�(�   " $%��'5�" ���	�        .�!)4J" =(+ �� %�-�(�	� �!����	� '"��

 J" $=(+   &�7 @!��%(!��	�   
"��	� U�- '"��"  "          %)�!�0 �)4�"* ���" ��;��	� 6�!�� U�- 

&�(	� %�*���" ��!��	�2. 

  * �� ������   9�#%�� -��� ��	���� :  ��� ����!� ����" 2 ��!� :=����     U��" %�� �� B"��	� 

N�      $L�+# %�� �� ����;����	 �!��4�S��-      .�!�	� T�� B"��	� =���� 72      �)��	� �"�!)* �� 

              �")�� <)�0 $ �);�8� >)�4 %�� .��	 
"���	 ��!�	� 6!�0	!� B"�* U�� >�4 B��	�"

                                                 
1  -  .�!�	� �E��19 �"�!�	� �� 10/90 - ��!(	� 14/04/1990. 
2  - �� �"�!�	� - ����!0� $%����"� ���� $"�" ���� %��!� $��!(�*1990 T 34. 
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           ����� "# 62�� "# �����	� %���+ �4 .��!( ������ %�"���    %)�!5	� �;���" $=�+�	 %��!* 

�B"��	� 1�2 �- : 

1 .%��!(�*�� �!��9�	� ����* 3-� �(*  !���� ��!�" ��"'�. 

2 .�!*"�0�	�  �!+ ����!(	� 3�"��" %��(	� %���	� 6�� B�5� ����!(	� ��"��1. 

3 .���	� 3��!�� ��"��. 

     N� U�� �S�� !�#     ����!�	� 6�0- ����;����	 �!��4181   " 184      �"�!)* �)� 10/90 

  � I��� �"0�            $%����	� ��7" %����	� %(!+	� ��9��� I"9� �!�-��	 ���� >	J B��	� " ���	

��	� %'�� �(��� ��	 $D��7 �!� !�# ,-��	� ��2 =�E��	 %��"�!* .��#"
�"�(� �!��	���2 -   

 � ="���	�   �����	93/12   N� %�*��� ,����	�  $ �!�;��        >)�4 �()��� 
��	� %'�� �0�(#" 

N������	� ���!��4��;��	� 6�!�� U�- "# %(!+	� &�!(�	� @!��!� %2.  

  

�!��+�� ' �� :�� �� (�9�6 9�#%�� !" !" ���� 2�3��� !" ��  

       ����	� ���	� =�E��	� 6�"��     �"�!* D� >�# ��	�10/90        =!)�# �!)��	� U�)- ��	�" 

   �4�"* >�4 ����� ��	�" %����8�" %(!+	� .��!��	�Q- $,"�	� �# 6�'� ��2 � 
)����   %'��)	� 

O" �!��2 %����	��� !��- !����� �# ����" -�(�	� =!E�	� L"��� >�4 %�!*��	 �!�	 :  

1  /��" ���� ���� �� ��%�:  

    � �(�  .�!�	143    �"�!�	� �� 10/90  J >�4 ��       ��)0 %�*���� %/��� %�-�(� %��	 @!

    � �	� %�E�8�" ����"�	� ,��'�    %�	!�	� �!��9�	�" 
"��	� !�	 3�+ " $      >)�4 %)�"��	� ,��'�

   %���	� 1�2 &	S��" $%/	!+�	�3    !� "# E-!0�	� ��      � �!��!* =��� @!�4# %���#" $D��   �)� �!����

       !�0���� %�-�(�	�" %�	!�	� �"9�	� - ��9/� ��"�4" !���	� %��0�	�   �);���" $ %�	!�	� ���"

- !��!��4:  

G  %�	!�	� �!��9�	�" 
"���	 %�	!�	� %���"	� %�*���.  

G    ��� L�� %��!���    /� �	� �!��'���	 
"��	� @!/     �;� �����	� 
�� =!E�" �"�!�	� !���)  6�)�

%(!+	� ��"�8� N� >	J &�E"�	�" 3���"	� ��� %���	�" $ %	"��	� ��!��" $ �!����	( 

                                                 
1  -  =*� =!E�	�90/03 - R�9�	� $08/09/1990 =*� %���� .���� $�����	� >	� ���!��	� ��"0� '"��� ,����	� $45 

 - %+�9�24/10/1990. 
 �*= 19	�!�.   ا-  2�����	"= ����	� �93/12 ��!�;���� %�*��� ,����	� .  

3  -  .�!�	�144 �"�!* �� 10/90.  

4  -  $�"�0� �����0����	� ���0��	 �+�� . $�����	� $%���!�	� �!4"�'�	� ��"��$1996 T $147.  
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G          �� - ��0	� �4�"* 3���	 
"��	� =���0� L�� 6*���     /��()�" !��"��	 
"��	� %��!�� �! !�

�� 6�0�'+	� %�. 

  

2 / ��D��� ��#B � :  

        ���	� ��'"�	� #��� @!5	J =� !� ���     &��� !� ��E »B��	� �'+�«   �()� 
	�)	" 

  .�!�	�160 ��    �"�!�	� 10/90    ���" =E�� �# >�4          >��)� %)����� %0�()� �����	� 
�� �

             &�)� " %)���'" B"�)�	� �� ����/���	� @!��# 3��� &��� �'!+�	� %�����   B"�)�	� 

��	�           �	�" 
"��	� 3�� �� B�* �� - .�-"��	� �!�!��	�" %�"0��	� _	!��	�" %0"�  �!�)�9

J ,��' �4 ��2" $ %�	!�	�%0�(�	� 1�2 3� ��!��	!� %�	!�	� �!��9�	�" 
"��	� 3��� =���	.  

  

3  /E"	�� ; ��? ��#B �:  

  �����        =*� =!E�	� 6�"�� 3-�	� B��"4 %����� 92/02     )- R�9�	� 22   I�!)� 

1992     N� ���	!�	� @!'�"	� >�4 B�-" $    1�2 - '��+�    �� =���" %�����	�   �� $!�	 �!�"���	�

>��� 3���       )�	� 
�� "# B"��	� :!����� ��4 ��E� �	� ��!��	�" <��"0	� �4 �!�"���	� 

!�����" 3-�	� ��!�" &��+� �!����!� %*�4 !�	:  

1 .       =��� �* !�" 3-�	� B��"�	 %����� %0�� =�E��  <��")0	� �� �����" $ !2�����" !��4

B"��	� ����� "# 3-�	� ��!�� �S�� %����	�.  

2 .    �	� B��"4 %��!* ���       ��� �� !��4 =��� �# ���� !�" 3-    ���" %��"� %���'� 
	�" �!� !�5

 ���	!�	� @!'�"�	  

4  /> ��"�B� #�$% ���F� ��	� (�B�<��  �	�:  

       �!��	� ��2 ���������  "4 %�����	 %      � ���	� �4�"* '��� 1�!��4!� 3-�	� B��  �0# =2S

    "2" 3-�	� ��!�"»
��	� «    =!E�	� 6�"�� e���"92/03    - R�9�	� 22  I�!�1992  ����" 

 ��� >�4�             1�)2 _����� =!��	�" ��(�	� %�!/� =��	 �!���	� 3-� B��"�� %'����	� �!�"���	� 3

������	� @!'�"	� >	J �!�"���	�.  

      �# �"�� ����"	�  �"�!�10/90       ����	� %�!��	�" -�(�	� =!E�	� ���� %�!;�� �!�   !�� %

D��'��        �����" ,"�	� �!(�*� >	J ''+�	� �!(�*�� �� �"0�	� !   3� N� ��2     ��)�E $ C�)(

  �* .���4 �!��#       J" 	"�	� ���	� ,"��( >	J �����	� @"��� � !/�� =���     )����	� ���)��	� %�*

)1994G1998.(   
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��+�� ������ : !�B�$�� ��	)��� G��� �� A	
��� ���%��)1994�1998(H%9����  

    

    N� U�/� =	           %��!()�*N� %���"	� ���0� - ����	� �����	� ��!��� ���� �	� �!�*!/�

  !��- !�� ������	   ,!/��   8� �!���N� ������N�   �!;	�" �")13  �!�1989 " 3  ��"�1991  >�4 

	�"�	�(    ��* .��- ����� <�0 $ 1994   B!/+�!�            ���)�� )- �)��� �)�4" '/�)	� �!��# 

        B!/+�� >�4 ."�4 %���!+	� %��"���	� =*!/�" �!4"-��	�        ��)	 $ �!)+	� �)� ��"��	� T�-

      >	J %;	!;	� .���	 �����	� ���"�     	"�	� 
��	� " 	"�	� ���	� ,"��(      ���)��	� %)�*!/�� =���N 

  ����0�� >�4 ����	�1:   *N� ���;�	� ��!���         6)�'	� 6�!� - =�0��	 &��� ��	� ��!(�)22 

  �!�1994   >	J 21  �!�1995( ��!���"     &��� ��	�" 3�"�	� ��"��	� �����    6�!� ��/0� >	J 

 ��	� B��	�)22 �!�1995 >	J 21 �!�1998(1���"  B"�* >�4 �����	� �(0� %�*!/�N� 

��!� ��!� 3� %���!+	� !��"�� %	"�� .�!4J" %'"��� ���4!��"���	" I.  

  

 ���� ' ��� : (��+��� G��� �)1994�1995(  

   %��!(�*N�" %����	� %�!��	� &�����" ��!� ��!���	� ��2 -:2  

G   %���� 	!��N� �0�	� ��!�	� - �"���" ����� "�� ,��0�3 %6 % ���)1994G1995( 

G  �"�	� ���� B�/+� ����	� 3)M2( ��21) %1993 ( >	J14 %� .��- - ��!���	. 

G   =�+�	� .�0 �� B�/+�	� 

G   >	J =�+	� .�!4J ���� 3-�19% 

G  ,"�	� - �����	� 
��	� �+�� ���� ��� L"��� ��4 ����	� 20.% 

G  ��!�� �����	� 
�� >�4 
"���	 &"���	� >�4 60�	� ����24.% 

G0� >	J ��	�   %���!+	� .�!��	� ���. 

  

  � ,��0�	"�	 ���!�� ��+�� 
	&��28� 1�2 ,��0:  

                                                 
1  - �4 �� �"���� .T $,�!� 3��� %����	� �!�!��	� " �!��E�	� - ����!0� 191. 
�� �� ا���ع ا���-  2���  :  

Banque D’Algérie : -Expose de Programme économique et financier soutenu par un 
accord  de confirmation avec le Fond Monétaire International . Avril 1994  

 -Situation financiere et perspectives à moyen terme de la republique Algerienne, 
Avril 1994  
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�  U�(�	 &�(	� ���� �����36)�	  � $ %��* B�/+� �# $" �" )� 10.17.% 

�  %������	� ��4 B�/+� >	J3.3% ��PIB. 

� ����	� �����	� ���0���	 %��'�	� %����	� �����	� 3-�" 
"��!+�N� >�4 %. 

H%9��� ��	
���  :  

1.        >	J !2�!��# .��0�	� 3��	� %��� :!/���84 % J ��        )- %)����	� 3��)	� 	!)��


�����	� �!��#��9�. 

2.    	!���� �0�	� ��!�	� >��  )� ���0	� 0.4 %  %��1994       ��)��	� ��)��	!� %)��!�� 

)�3 %��!���	� -.  

3.  >	J %������	� - ��	� ���	� B!/+��4.4 % >	J %���	!�PIB . 

4.  >	J -�(�	� �!��	� 1!�� !����"��� %�"�0	� ��/+22 � �!���. 

5. ���     %���� �0�	� �!���N� :!/10 %  =!41994    �)�5	#" $ &"��)	�     �)��"/	� >)�4 

����	�    B�- =� !��$%25 %         ��4N� =�" $%��'"	� %���	!� 3���"	� >�4 ���	J '!��0� �����

 ������ - 
"��	� ��� &�(�	 ,"� %�!*J �41995  

6. �0� ��� ��        ��� %��(	� %���	� �� '!��0N� ��� <�0 �!4"-��	� �  ���2.64   �!���  $

 -1994 ��!�� 1.5 �!���  $ %��1993.  

  

!��+�� ' ��� :$�� G��� ��6����� ��%I� E����� ������� ��  

  "���       8� .�!4J >�4 ����" ���8�" 3�"8� ��!���	�       %)�0�� )'+�	 ����	� ������

"0�	� @!� !� =28 ����	� 6�!�	� U�"� �# ����" $ ,"�	� �!(�*� >	J �- D���!� :  

2�  ��	%��)3�1(  : ��!��� ��� %����	� %�!��	� " 	!�	� :!'�	� C�(J - .�����	� ������	�

.��/�	 �����	� - 3�"�	� ��"��	� �����1995G1998.  

  

.�����	� ������	�  ��/��	� ]���"�  

7�5 ��� 2�3�  

1 .          
")��	� �!)��4J 3� 
"��	� ���!� &�( ,"� %�!*J

 .����� !��"4#.  

2 .          �)� ���)+O ���2!�� >	J 
"��	� ���!� ,"� 3��"�

 %��!��	� 
"��	� ��7 

3 . 
"��	� ���!� &�( ,"� %�!*J 3� .���"�	!� , 6�!��	 �!��4N� U�� =��

  

 %�!��1995  

  
1996  

  
1996  
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 %���� &�(	�1996 .  

4 .     %��!;	� .�!�	� =!E� ���*J ,          �)�"0��	 �!���)	� %)���!* ,)��0� ��)���

%��!�	� %���!+	� ���!���	 .  

5. %����	� �!'J - ��!���	 %��!�	� 3��	� �!4!'* %��-!��	 ,���	� ���0�	�   

 	"�	� 
��	� 3� �"!��	!� .����	� %���/	� %�!�0	� �"0 . 

6 .          %��)-!��	� �!��	 %���� %�	!� �!�!��� %�"4�� &�( %�!�� %��!��

%���!+	�.  

�� !" ���� � !����� 2�3��� J*�>� ��	
��� �������   

1  .       %��"� %����0 %���� .��!- ����� �!��4J )      '���)�	� ��)��	� ��7 ��

 ���	!� ( 3���	� ;�;�	 .����	� =+��	� �!2!��J I!�# >�4 %�!��1995  

2  .     %��"�	� �����	� %���2 �!��4J ,      �!'J - =(+	� .�!4J ���� %(!+

B"��	� >�4 .�����	� =!E� �!+�J.  

3  .� Z��"2 >�4 �"��	� @!5	J.��!/	� ����.  

        4. %����	� ,"�	� ��"'�   : 

     .         
"��	� ���!� ) ���+���	�" ��"�8� %����� 3��"�� ( ,  

     .         B"��	� >�4 .�����	� ,  

     .         %���+	� �!�"�# >�4 .�����	� ,  

     .        %0"�/�	� ,"�	� �!���4 �!+�J.  

5 . %���� .�!4J             ����)�	 %)��"�	� _	!)��	� �)� @�)� =��+��Q� 
"��	� 

 &(��� - �/*"� �	�" �!����	��1996.  

6  .��"�# I"9� ,"� %�!*N %������	� �!�48� �!��J  

7 .        ������ &�!(�	� �!� I#� %�!/� %��� ,��'�4%    �!��� >	J !��-� 3�

 _	!�	� %�	"�	� �!�"��	� 
��8% =!4 -1999  

  8 . ���2 .�!4J  N� ,"��( %    D��� " �!+�      3)�" " -�(�	� =!E�	� -

S�	 =!E�3���"	� ���.  

  

  

  
1994  

  

  
1995  

  

  

  

  

 %�!��1995  

  
1995  

  
1995  

  

  

  

  

  
1996  

  

  

  
1995  

  

 %�!��1996  

��(�	�:G ����	� ��4 ��*$ %���	� %��!(�*�� �!�!��	� >	J �+��	�1��� ,�� 3��� $ . T294G297  

G    �"�+O " ���!��	� =��� .  �����	� :                	"�)	� �)��	� ,"��)( $,"�)	� �!()�*J >)	J �"0�	� " ������N� ,��0�

$�'���"$1998 T17G 18.  
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    ��	    �!�� ����	� �����	� ��!��� &�4          ���")�	� ���)�9� L"��)� >)�4 %	"��� �

��!(�*�� ��	� 1$     ���	� %�!��	� ���/� >	J %-!�J     �" 	!� '�� %���"� %� Q�" ��!(�*  L�)0

!�!�� J � 6�'	� .���    %�	!�- ����� !��# �J $ �*!�      �!��)	�" %�	!�	� %�!��	� 3� !���� 	� %   $ %)��!��

��!(�*N� ���"�	�" ������N� ����9� =2# U�"� �# ����"� .��/	� 1�2 ��+ �� !�2:    

G   �� &�(	� '!��0� :!/���1.1�!���  $ %��1994 >	J 7 �!��� $ %��1998. 

G       �� %���!+	� %��"���	� :!/���29.49  �!��� $1994   >	J 30.47  �!��� $  %��1998  6��� 

����!(	� ���"� B!/+�� 

G    � &�( ��� B!/+��36 �/ $ %��1994 >	J 58 � / %��1998. 

G       �� =+��	� ���� B!/+��29 %  %��1994   >	J 5 %  %��1998   "   .�!4J ���� B!/+��

 =(+	�15 % >	J9.5.%3 

G  - :!/��� %�� %����	� %���	� "�� 1998 %���� 19.% 

               ���")'� %)���	� %��!(�*�� ����9�	� �-�4 $����	� �����	� ��!��� @!���� ��� "

   �	� �4!� !�� $.����            J >	� L�# !�� $%	"��	 	!�	�  ��/�N� .�!�� >�4 '/�	� �!��� - ��0 .�!4

      '� ��!� �	� %����	� %�!��	� - �E�	�     !�� $�!�����	� - %��     ������� " ����5�� .�4 ��#

 J >	�              -�()�	� �!��	� " %����	� %�!��	� 6�!� <�0 �� B��	� " ���	� �"�!* - �E�	� .�!4

D�!�� =��� !��.  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                 
1  - 3�"�	� ��!���	� L"�0� >�4 �;�� :�'�	:  

Banque  d’Algerie :-Lettre de transmission – demande d’Accord appuyé par le mécanisme 
élargi du crédit du FMI  
- Mémorandum sur les politiques Economiques et financieres de l’Agerie pour la période Avril 
1995 – Mars 1998 

2  - �4 �� �"���� .���	� �!�!��	� " �!��E�	� - ����!0�T $,�!� 3��� %� 198  
3 - Abdelkrim NAAS, Le Système Bancaire Algérien, Édition INAS, Paris, 2003, p 238-240. 



������ ��	�������� ��	�������� ��	�������� ��	�� : : : :������ �� �������� �������� � ������� ������������� �� �������� �������� � ������� ������������� �� �������� �������� � ������� ������������� �� �������� �������� � ������� ������� ) ) ) )1990!!!!2009( ( ( (  
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 !��+�� ����� :	
��� �������  ���8 ���� !" !" ���� #�$%��� ��  

)2000�2009(  

  ��	    �"�!* <�0# 10/90 ���   - %�4"� %        )- -�(�	� �!��	�" %����	� %�!��	� �!�� 

      ���/� .�!4J ��+ �� �����	�          �"9)� .���J" ����� - %��!��	� 
"��	�" �����	� 
��	� �"�

  ����	� �����	� ��!���	 �!� !�� �!�	�" ���	�)1994G1998 (     &)��+� >)�4 �)���	� �);8�

      "�	� :!��Q� %(!+" $ ��	� �!(�*N� �!����    ��" %��!( %���� %�!��	 %	     �!);O !�	 ��!� .��

  � >�4 %��!���               %�!��)�	 �)+O >)0�� %�"�0	� ����� ��- %;	!;	� %�/	8� %���� 3� !�# $�!(�*N

               ��!)��� �!)��4� 3� %���"�	� %�	!�	� %�!��	� " %����	� %�!��	� >�4 .����� %���	� %��!(�*N�

 ��!(�*N� Z!��N�)2001G2004 (   ��!��� " "��	� =4�)2005G2009(    �����5� �;�0# !�� $

 �"�!* >�4 .��;�10/90 ��8� D	�4 ��	� $01/01 ��8� " 03/11.  

  

���� ������ : 8 ���� �*D �)����� ��	������ �������)2001�2009(  

  

      �� .����	� .��/	� ����� ��	)2001G2009 (   %��!()�*N� %�!��)	� - D�"�	� I���

  �� �	� %���	�       <�0 $�!�����	� %�0�� ��+ %�"�0	� !����      %)�!�� %�/	8� 3�'� %�"�0	� �����

                 �� %4"��� ,��0�	 !��� !��� " 6!��8� �� %4"��� �-"� %���� ��2 " %���"� %�	!� " %����

                =)4� ��!��� " ��!(�*N� Z!��N� ��!��� �� �� - !��� �����	� ��/	� ��E� " $&��28�

 ��!(�*N� "��	��� !��- D����� !��.  

  

���� ' ��� : A	������ L�)��� G��� �)2001�2004(  

       %�� %���� �-�4 ��	2001          �)E - $��!(�*N� Z!��N� =4� ��!��� ��/�� ,�'�� $

         $%�	!�	� %�!���	 %/��+�	� ��"�8� ��+ �� $�!(�*N� Z!��� >�4 ���� $%�!4 %��!(�*� %�!��

     \	 .�"4 ��2 ��� � "           =!)�� �0�(# �� $�����N� ��� �����	� D�-�4 ��	� ''+�	� �!(�*

                  " %)�'��*"���	� �)� �)0	� " $�!�;�)�\	 " %��9��	 =��� '�0� �!�� - �;��� %	"�	�

               $�!()�*\	 3�"�	� " %	"��	� �!�� " ,"�	� %�*��� " $"��	� �*��� �	� %��"�!�	� �!�"�(	�

     �����	� �!�� - �!�!�� ,��' �4     %)������	� - =�0�	� "           ��!)���	� ��)2 �)���� =)	 " $

                �)�� !��2# $%�"��� &��2# ,��0� �!'� - ���� �!� �� $1��/�� " D�7!�( - %�'!��4N!�

     ��� C"���� "��	� �����5%   " 6%   $         %��# �� �0	� " $%	!'�	� %���	 I"�0� B�/+� 3�



������ ��	�������� ��	�������� ��	�������� ��	�� : : : :������ �� �������� �������� � ������� ������������� �� �������� �������� � ������� ������������� �� �������� �������� � ������� ������������� �� �������� �������� � ������� ������� ) ) ) )1990!!!!2009( ( ( (  
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        ��28� ,��0� ���� - " $
����N� Z!��� " ���	�      �� - �!0�(N� ��(�"� ."���	� &

                  .���N� " =!)�	� :!)'�	� " $��!()�N� " ��(�"�	� :!'* " %*!'	� :!'* " ��	� :!'�	�

D��@���� " �!�;��N� =�E�� " $%��!��	�1.  

  

7� A	������ L�)��� G��� �� �������� ��%��� ����:  

  �� !��- ��!����	 %�"���	� %��������N� ��;��:  

1 .               ��)+ �)� $��!(�*N� �"��	� " �!��	� ����- �	!�� ��	� �����	� ��/	� %�"�0	� ����

                " $�!)�/	� 6)�'	� .�!�� >	J ��9� 1�"�� ��	� " $�!�;��\	 D�"�	� �"�0	� ,!/�N� .�!��

��!(�*N� "��	� ���� 
	�� 3/���- $��5��	� ����� =; $��	� B��	�.  

2 .    �!�/�	� D��"� .�"��          " $4!)���N� " ��!(�*N� ���	� ��� �!4!'�	� >	J %��!�;��N�

                �);8� ��� �!)4!'�	� �)� !2��7 " $%0�/	� $=����	� $%0(	� $%��"��	� �!5�8� !��2# ��

            �!)����	� D);�0� ��	� 6�'	� ��+ �� $��!(�*N� "��	� �/0 - =2!�� %�� ��- $ "���	�

     %�� �� " $!�	 %((+�	� %��!�;��N�          �M�)��	� 1��	 ���0�	� "# @!��N� �!���4 �Q- L�+# 

 %����	� �!��+	� �� ��0� �# !��S� ��=�	 .!�0	� &"�E ���0� 	!�	!� " ���-Y	.  

  

��A	������ L�)��� G��� � 5�	67 :  

                %�������)�N� :!)��� >)�4 ��!(�*N� Z!��N� =4� ��!��� >�4 ����!�	� T�0 ��	

  �/	� %0-!��	 %��'"	�             ��!)����	 %��!�8� &��28� ���0 �* " $�"��	� ���"�	� " %	!'�	� " �

�� !��2:  

1 .              - �5�	� 6(!�� " $%-!��	� %����	 %����	� �!'!��	� =4� ,��' �4 ��	� 6�'	� ���/�

                 " .��5()	� �!�)�9�	� " )0�/	� :!'�	� - ��5��N� L"��� 3-� ��+ �� $�0�" �O

%'�"��	�.  

2 .   " %����           �!�!��0N� %�'5� " $%��!(�*N� �!'!��	� <�� .�!4Q� U��� $%��4!* ��!�2 �!���

%����	� ���"�	� %���� T+� !��- �!���	 %����	�.  

  

                                                 
  : ا �+;,رة #" ا �,:9 ا( �/�و�"2001 أ#��7 26 ر6)5$ ا 4�3,ر�$، 12)ب ا#//)ح ا +�وة ا ,�+*$ (�)رات ا%�$ #" -  1

www.el-mouradia.dz/in/actualité.htm   20/02/2010. 
2  -  ��!(�*N� Z!��N� =4� ��!���� ,���� &��)2001G2004( T $04 >�4 %�"�0	� %�!�� &�' �� �"���	� $ 

�"���	N� 3*"�	�:  

www. Cg.gov.dz/dossier/plan relance.htm     28/03/2010. 



������ ��	�������� ��	�������� ��	�������� ��	�� : : : :������ �� �������� �������� � ������� ������������� �� �������� �������� � ������� ������������� �� �������� �������� � ������� ������������� �� �������� �������� � ������� ������� ) ) ) )1990!!!!2009( ( ( (  
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:�A	������ L�)��� G��� � M���� :  

               <)�0 $��"�)� 3��# ���� ��8� '�"�� !��!��� ��!(�*N� Z!��N� ��!��� �����

    N� :!'�	� =4� >�4 ���4�   ���0� ��� " $��0�	� ��(	� " 0�/	� :!'�	� D�#� >�4 " $�!��

                 " $.!)�0	� &"�)E ���0� �4 ��- $%��4!�	� ��!��	� " ���	� " ��	� ��!�� - �!��+	�

                " ��@��)�N� �)� %4"��� �!+�� ,��' �4 $%����	� ���"�	� %���� " %��0�	� %����	� ���/�

��	� .@�� " $%�0�(N� ������	� 6�' �-"� �E - $�!��9�	� =4� �(* �!�;��\	 =���	� R!

             1��* !�	!� !-�7 !�	 T(+ �	� " %	"��	 %��!�;��N� �!�/�	� D���� �!�-525   $�!��� �!��� 

�� !�� �4�"1:  

1 . _��� >�4 %��"��	� �!5�8� :!'* �(0�210.5�!��� �!��� )40.1%:"���	� �� .(  

2 .    %��0�	� %����	� :!'*       _)��� >�4 �(0� %����	� "204.2      �!)��� �!)��� )38.9%   �)� 

:"���	�.(  

3 .          _)��� >�4 ��0�	� ��(	� " %0�/	� :!'* �(0�65.3%    �!)��� �!)��� )12.4%   �)� 

:"���	�.(  

4 . _��� >�4 �!0�(N� =4� :!'* �(0�45.0�!��� �!��� )8.6%:"���	� �� .(  

  

!��+�� ' ��� :A	������ ����� 2?	 G��� �)2005�2009(  

              ���� �	� %�	!�	� %��������N� ��!(�*N� "��	� =4� ��!��� >�4 �"��!�	� U�"# ��	 "

              &��+� " $��!���	� !�	"!��� �	� �!4!'�	� =2# ��� " $��!���	� ��"��� %�����	� ��9���	� !���4

��!���	� �!'J - !2��/�� =��� �	� 3��!��	�.  

  

7������� ��%��� ���� ������ 2?	 G��� �� :  

   ��/�� �!�	O - =�0�� ��	� ��E�	� �!'N�  �� >�4 ��!����	 %�	!�	� %�������N� �����

                 I!)�!� �)���� �	� " $����9� " �!�'�� �� D�"�0� !� " $��!(�*N� 3*�"	� " ��!���	�

	  ���� ��!(�*N� "��	� =4� ��!��� �;�� " $��!���	� !���4 �� �	� ��9����  ��)���	� ��/�	 ��

!��#=4� ��!���	 %���� "��	� =4� ��!��� ����� 
	�� " $�"�0	� ,!/�N� >�4 ����� ��	� " $  

  
                                                 

1  -  :�'\	�E�# ��!���	� L"�0� ��(!/� >�4 �;�#:  

 �����	� - %��0�	� %����	� >�4 "��	� =4� ��!��� �;# $��0� ��"��– %���	� %��" %	!0 %���� – $�����!� .���� 

%��!��4"� �� %���0   $&��	�2007 T $163.  



������ ��	�������� ��	�������� ��	�������� ��	�� : : : :������ �� �������� �������� � ������� ������������� �� �������� �������� � ������� ������������� �� �������� �������� � ������� ������������� �� �������� �������� � ������� ������� ) ) ) )1990!!!!2009( ( ( (  
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               B�� 
!�2 !��J " $���/	� �2"�	� - !����� &��+� �# ��"� � <�0 $��!(�*N� Z!��N�

��/��	� <�0 �� �!-��+N�.  

   �� $����!���	� ��� 6�!��	� D�"# =2# �� " "2 "��	� =4� ��!���	 ����	� &��	� �# �

              �# $�!(�*\	 ���0 Z!���� ,��0�� U��� $%�/��� �"�0 ��4 "��	� ���� %������ >�4 ���	�

           ��!(�*N� Z!���N� ��!��� ��+ D� @��	� =� !�	 %���� �J "2 !� .     &��+N� D�"# =2# �� !�#

      �	 %�+�	� %�	!�	� %���	� "2 $����!���	� ���         _)��� ��"!�� �	� " ��!(�*N� "�	� =4� ��!��

3800       ��!�� !� �# $�!��� �!��� 50    ��"� �!��� )   &�( ����76 �/$(     �"!)��� =	 !���� $

       ��!(�*N� Z!��N� =4� ��!���	 %((+�	� _	!��	�525  �!��� �!���       ��!)�� !� �# 7   �!)��� 

��"�1        �	� =4� ��!��� ��� %����	� 3��!��	� �# !�� $       �)��0�	� %���)� ���	 ��!(�*N� "�

                  ��!)��� I)�4 >�4 �!�!��0\	 !�- " %��� %/(� .��0� 2 !��J " $!��- �/�� �	� ,'!���	

!��- ��/��	� =�� �	� ,'!���	 ���0�	� %���� !��� D���!�� ��!� ��	� " $��!(�*N� Z!��N�.  

  

��G��� ��� �$������ !��� (�?��
�� :  

   ��!��� ��� ��	�� !�� _	!��	� !�	 �((+ %����� �!4!'* I�+ >�4 "��	� =4�2:  

1 . >�4 %����N� %��"��	� �!��+	� :!'* �(0�790.4�!��� �!��� )20.8%:"���	� �� .(  

2 . >�4 %����	� %����	� :!'* �(0�600.4�!��� �!��� )15.8%:"���	� �� .(  

3 . >�4 %��4!�	� ��!��	� ��"'� :!'* �(0�862.6� �!��� �!��)22.7%:"���	� �� .(  

4 . >�4 ��!(�*N� :!'�	� �(0�577.6�!��� �!��� )15.2%:"���	� �� .(  

5 .          >�4 ����	� �!'N� " �!��N� &"�E ���0� :!'* �(0�969   �!)��� �!��� )25.5% 

:"���	� ��.(  

                  .�")4 $")��	� =)4� ��!��� " ��!(�*N� Z!��N� ��!��� ��+ �� E0��	� �� "

                " $����)�	� ,��'� �� �@����� %����	� %�!��	� >�4 %���-8� !�	 �"��	 ."�� " %�	!�	� %�!��	�

            �!��	 %���"� �0�(# !��# �J $�!�����	� .��- ��+ .����� ��!� !���� %����	� %�!��	� >�0

           �"�!�	� ���5� 6!��# �0# ��2 �!� " $����!���	� &��2# ,��0�10/90   ���	!� ,����	�  B��	� "

 ��8!�01/01 ��8� " 03/11.  

  

                                                 
1  - �����	� - %��0�	� %����	� >�4 "��	� =4� ��!��� �;# $��0� ��"���� $T $1��� ,�� 3�195. 
2  - "��	� =4� ��!��� �����	� %�	!�	� .���" �����)2005G2009 (�"���	N� 3*"�	� >�4:  

www.finances-algeria.org   25/03/2010. 
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 ������!��+�� : � N�? (7 � !��� (*�	)��� 267	
��� ����  2�? �*D ; 
�� �2001  

           =!4 - %	"�	� !�� ��!* �	� ������	� �-�22001       �)�8� ��+ �� !�!�# 01/01 

�	�" ���	� I��� =���� >	J !�!�#!�2 ���!�� >	J B�1 :  

1G   "��� �"8�              ��)���	� 
)��	� �"9� �����" .���J >�4 &��� ��	� .���N� I��� �� �

�"�!�	� - !���4 T"(��	� �"�0	� ���. 

2G           �)4 �+�	�" %����	� %'��	� �"� @��S� &��� "2" B��	�" ���	� I��� �� �"��� �!;	�

�����	� 
��	 .���J I���� 1�"�. 

         .�!�	� �	�4 �*"03 ��8� �� 01/012 .�!�	� 23�	�" B��	�" ���	� �"�!* ��  T�� 

     !0�	� &�!E" 3�+� � D�# >�4 ��"�" E-D          %)�!�� �� 3� >-!���" �"��	� &�E"	� �4�"* >	J 

         �" $%��"�4 %/�E" "# %��"�0 %��� "# %������     �"��!�� �# D��"� "# E-!0��	 ����   '!�� �# 

        ��4 !� $=�/�!E" %��!�� @!�;# ��� !��� %��� "#         %)�	"� %)��"�4 �!��9� L�	 %	"�	� ��;�� 

��!(�*� "# ���� "# 	!� 3�!' ���.  

      ��8� >5	# !��01/01      .�!�	� �� %;	!;	� .��/	� 23     )�	�" ���	� �"�!* ��    )�	�" B�

    	 C!��	� =�4 ����� ��!�         %����# "# ��!� %������ %��9� �# �� B���*�!� D��"�" E-!0�� 

    (	� ������	� ���� � !��   - ����!     %E/0� - �" �����	� 
��	� %E/0�     �+�� ��!4 
�� �# 

     �N� ��2 �"�� �*" $�'"	� 6���	�   ��!0 @��      � - =��(!��	 D��"�" E-!0�	� ��5��� =��	 ���

� ���"�� "# B"�* >�4 =�	"(0 ��8� >�#" %�(+� ������01/01 1�2 ����	  <�0 �"��	�

 Q� D�#  ��"�" E-!0�	� �!��   ��(0� D     �� @�"� ���"��" B"�*     %)������ "# %����# �!��9�

�����	� 
�� %E/0� - ��!��	� ���""# �����	!� %��!�	� 
"��	� %��� E-!0� .   

   5	# !��   .�!�	� �13     =*� ��8� �� 01/01 #    .�!�	� =!�022    �"�!�	� �� 10/90  �	�" 

      %�� .��	 E/0!�	� ���� D�# >�4 T��)6 (    "� �� �� ����" ��"��       I)�+ .�)�	  E-!0�	� 6�

                 %)	!0 - D��"�" E-!0�	� %	!*J =��" $ .�0�" .�� D��"�" E-!0�	� %��" ����� ����" $ ��"��

         6�"�� C�!/	� S'+	� "# !�"�!* ��;�	� 0(	� ���	�       �" %)��"���	� I�)�� 1��(� ="���

%��"��	�%/�E"	� �4�"�	 D��"�" E-!0�	� 3�+�.  

  

                                                 
1 -  $�4 �2!'�� %���� >�4 !2�!;O " ������	� -�(�	� =!E�	� �!0�(�%����	� ��"�� " ���+��	 ،,�!� ,��� 

T49 

2 G��8� 01G01 - R�9�	� 27/02/2001 �"�!��	 =���	� " ����	� 90G10B��	� " ���	!� ,����	� .  
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�+�� ������� : 7��� 26)  ��� �$� ��% !��� (*�	03/11  

          .�4 ��-!E� ��	  ��# 6!��#       �"�!)�	� ����� >	J 10/90  D	����)��"     ��8!)� 03/11 

   - R�9�	�26/08/2003 ,����	�"       ��"� �"# �#�� <�0 B��	�" ���	!�      #�)� �)�� �����	� !� 

     �"�!�	 !2�!���� %���/��	� %'��	�10/90       )�� =!�# ,�!4 D�"� %�"�� ��      Z!)��N� ��!)��� ���

     B����� �# ���� " $ ��!(�*N� 2#           ��8� !�� >�# �	� �����	� �2!E� ���" �����	� 6!��# =

03/11��!�� :  

 ���� ' ��� :  ���  �	�> ����7 26703/11  

  � �	� 6!��8� ��� �� ��	 %'��	� !�����4���!� �"�!�	� ��2 1:  

1.  !���� ��� :    ��8� �# <�003/11 0�    ,)�  � =!��)���      %)�"�0	� ��)� 6")�'�	

 '��	� ���"(�" 	� %     �J $�����	� 
�� - %�;�� %����    ��2 ��� N�      I��)��	 !��"�)� =!��)�

      �0# !� I�4 ���/��	� �!��	� �+�� ��!��	�   �"�!�	� D;10/90     N� )- :�!�� ��   T!()�+

  �+��"    �	� %'��	� �!��0�" $�!�0�(	� -    � I��� ��* �� %���   B��	�" ���	      � !)� ��)2" $

� 4���N� �!0�(N� i�/�" $ %�"�0	� �!��'�!2�"�� �� %��!(�*. 

2.  A	����� ��� :   ��8� �J03/11          %)����	� %�!��)	� �� ���� B��	�" ���	!� ,����	� 

              !2�!��4!� %����	� %'��	� ��4  !����� ��2 =4�� ��� %	"��	 %��!(�*�� %�!��	� - ����� @��

	� - =�0��	 .��#�!(�*Y	 L���	� �!���"�. 

3.  !�
� ���  :��	   �"�!�	� L"�0�10/90   &�()	� �!)�� - %(!+ ���5; .�4 >�4 

               �'")	� -�()�	� =!E�	� %�*��(� >�4 �;# !� "2" !���4 %�!*�	�" %(!+	� 
"��	� �!��4�"

      + !��# ���� !���	" ��4�"�	� ��"�# '�- I�� � �'!+�	 D��4 D��� ��	�" ��8� >�4 ��'

 $4!���N� =��	�"        !�(	� 
��	�" $ %/��+	� 
�� %0��- 
	�� �!;�"   $ ��!��	� 4 "    ��� !� ��2  

     %�	!�- =�4 %0��" .�"(�    ��� �	� &���N�" %�*���	� ��"�#      �)����	� 
)�� !2� 1�!)��4!� 

 %����	� %'��	� �4 �"9��	�. 

 �"�!�	� �4 %'��	� �+�	 %�-!� ��!� %����� 6!��8� 1�2"10/90  ��8!� D	������"03/11  

  

 !��+�� ' ��� : N�7 !��� 	�	%���  6�3�  ��� �$�03/11  

           %����	� %'��	� :!�+� - !�!�# �����	� �2!E� ����) � %'��  B�)�	�" ���	 (  �)0�

/(�"	" ���/��	� �!��	�B�5	�" ���	� �"�!�	 4��	� 3�!'	� �� ��8� ��2 L"* !�� %���� %.  
                                                 

1  -  $3���	� ���	� $&��	� $!����-� �!�� �!��!(�*� %��� $������	� �"�!�	� - %�-�(�	� �!0�(�� $	���	� %�4

 ��"�2006 T $318. 
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7/G  �� '�1D� 8 B"A������ #�$%�� (������� ��	
��� ����:  

!�2 ����!� �� ���/��	� �!��	� %���2 ��E� <�0  :�"��	� 6�!�	�/�E"	� 6�!�	� " .  

7�1/�  A�1)�� ���%��:  

   ��8� <�0#03/11            )�*���	�" B�)�	�" ���	� I���" 
��	� .���J I��� ��� !���� ������  �!

%�-�(�	� %���	�". 

         -� %���	!���J I���	" !���� E-!0�	� �� ����- 
��	� . <�; " $ 6�"�  ��/E"� <�;

   ���� !���	� �!���	� ��   B�5	�" �!�� ="���� �" ��        I����	 �"�!�	� ����	� %�"�� "2 ��2 

             �!)���	 %)��'�	� %����	!� ��� !� ��2" %��"���	� I���	 %��"���	� �!�0�(	� .�!����"

���/�	�.   

        �#"     ���	� I���	 %���	!� !    # �� ����- B��	� "        >)	J %-!)�J .���N� I)��� @!�4

  ��"�4              .�!�	� T� 6�0 ��2" %��"���	� I��� ��* �� �!�	�" ���	� �!�� - ���29�581 

 .�!�	� �5	# �	�32 �"�!�	� �� 10/90 .  

          %���	!� ��0 -          E/�0� <�0 $ �!�� ="���� 
	�� �!���� ���*����	   �)�8�03/11 

   '"��	� I/��    .�!�	� - 1!����	�51   �� 10/90 @!�;�!�        !���� ��!��� �0�(# %���	� 1�2 �"�

 .�!�	� 6�0 %��!�� ��!�52 �* �� 10/90.  

            .�!�	� 6�0 %�-�(�	� %���	� !�#2 106    ��8� ��03/11       
)��	� E-!)0� �� �����- 

   " !����<�;    �	� =��@!/�	 �"�!�+� @!�4#    �	�" %)�	!�	�" %�-�( %��)�!0     �)�" $   ���)�!*

    8� I���	� ��* �� ���!�+�          )�!�� ="��� 6�"�� %���	� @!�4# ����" $!���	� %��0��	 �"

!���4 ���/��	� �!��	� ��"0��� "2 %�����	� 1�2 >�4 E0�� !�".  

7�2/�   !��3��� ���%��:  

 ��8� 6�0 :���	� !�0�� �	� �!�0�(�	 !�2 ,�'��" 03/11)- : 

1 / ����� (���*�3" : !�	� 6�0 .�16 ��8� �� 03/11!0�	� ����� ��� ���/�� �"4 E-  �)/

   	"��	 %����	� %�!��	� 3�"�    �� ��0" ��/��	� ��* %    E-!0�	� �!�0�( 
	   .�!�	� &�+�28   �)� 

�"�!�	� 10/908� 3��� =!��	!� D�/�� �	� !�4"� ���0� �"� �!�4. 

     	� �"�!�	� �# !��  B��	�" ����	 ����  N� >5	# ���   ��!��	� - 
��	� E-!0�	 %��"�"	� .�!

       >�4 �!�!���� !�	 �"�� ��!�� "# B��	�" ���	!� %�����	�  !)�� �"��� �!� !�� ����	� 3�"	�

                                                 
1-  .�!�	�58��    ����03/11 - R�9�	� 26/08/2003.   

  .03/11 �� ا��� 106 ا �)دة -2
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   .�!�	� 6�028  �"�!�	� ��  10/90 ��2"      �!�)��� E-!0�	� ��� =	 �      ��!)��+� �" �")�" 

+8� 1�2 �0�(# �� $ %�"�0�	
��	� E-!0�	 :"��	� �"� ��!��	� D�!2 %�*!�� - .�0 .�� .  

2 /  (���*� 8 �	�� O�%� :   .�!�	� �5	#19  	� ��         )- I)���	� @!�4# %��0 ����	� �"�!�

    ��2 " �"���	�     �	� T� - ����� �!� !�  .�!35    �"�!�	� �� 10/90    ���)4 !)��     .�!)�	� 19 

     I�	 �(0	� ���� >�4 I���	� �!�0�( >�4  ���  �!;�	� �   ��2"        %'��)�	 !()���� �)�� !�

I����	 %������	�. 

3 /   ; 
��� 	
��� O�%� (���*� : .�!�	� ��(01 62    ��8� �� 03/11   I��� �!�0�( 

         !)�� $ �!�;��N� �!�� - �"� �# !�	 I�	 %���� %'�� �# '�- ���	� �"9� - B��	�" ���	�

       $ %	"�	� ��� %�!*�	 %��!+ I���	� %�E�# �0�(#       9!����	� .�!�	� I/� I���	� ����� !�� 

%��!(��N� ��!��	� �"� %����	� ��!��	� - %�"�0�	 �"�"	�. 

��4 /  ��" ���� ��%��� (���*� :         .�!)�	� 6)�"�� .S���	� %�-�(�	� %���	� �0�(# ��	2 

105   ���� ��03/11 8�    %���/��	� %'���	 %	!�/	� .��          �"9)� )- <�0� !� �� %-���	  )��	� �

	 �0�(# ��	" �!�	�"��"� " %���" �!�0�( !�� !�	 U��� %����" %��!� ��!�"� D�!2 @��S  

- %�;���	� �!�0�(	� 3 : 

G  ��	� =���0� .�� %�*�����	� =!�0Y	 %�	!�	� �!���	�" 
"=���4 %��'�	� %���E��	�" %����. 

G  ��;� ��(�� �# %�*!��. 

G  �� ��0 �4�"* =���0� >�4 ����%�-�(�	� %���	� � 

G       +�# &�' �� %�����	� �!/	!+�	� ��!��       )/�" -�()�	� ���	!� ��(+�� ��7 T! B�

%���	� �!�"��	� =���4.  
 

        !�(+� E-!0�	� %���	� 1�2 I#��"      .�!�	� T� - ��"!� I�4143     �"�!)�	� �)� 

10/90� =	 ��# �%���	� E-!0�	� I#�� .�"�� '��%�-�(�	� .  

  

  

  

  

                                                 
  .03/11 �� ���� 62 " �106	�"��، 2و1 - 2و1

3- ������	� �"�!�	� - %�-�(�	� �!0�(�� $	���	� %�  .AB5 9C�� ،322 ذآ�<، ص 4

3  -  .�!�	�105 ���� �� 03/11  
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�/�   #�#)�; 
��� 	
��� ����
� !?	 �� E�����  :  

   ��Y	 4��	� 3�!'	� �����03/ 11- %(!+ 1:   

��1/�     ������ ;��� ��� % E��:      .�!�	� T�� <�080  8� ��   ��03/11   I��� =��	Q� 

   @!�)�N U����	� T+�	� ��"�# ��(� �"0 ,��0� @���Q� B��	�" ���	�   � D)��4" $ 
)��

  �!��4N� U�� �"�� �	            !�� $ �"�8� B��� "# ����+�	� .�!��� %�(�� =����	 6����	� U����

   .�!�	� =���91    ��8� �� 03/11            ��)2 @!)� !)��'" $�!�	� ��(� ������ U����	� T+�	� 

             .�0��	� =�8� %�*!/�� >�4 �*�!( �	�" %������	� %�"�0�	 %�	"�	� ������	� 3� !��!�� '��	�

�!�/	� %0-!��	. 

��2/�   E�� > ��� %  !" ����  ��� ��<":        .�!)�	� =��� <�0177      �)�8� �)� 03/11 

 �!���	� =!�# I�	 ��	 -�(�	� ��	� >�4 E-!0	� .�"��� 
��	� /E"�%�	!�	�: 

G   
��	� .���J ������ %/���	� %��"��	� �!���	� %�	!�	� %���	�". 

G   � �!'��	�����	� %��!��	� �!'� - %��!��	%�. 

G   �	�        �!���	� >	J �!�"��� =����� %����	� %��"��	� �!'�  - %�29�	� %�	"�	�    %)0-!�� �!'J 

��"�8� B���" ."��	�. 

G   %�-�(�	� %���	�. 

G   3� D��!�� �!'J - �����	� 
���;�	!� %��!��	� #��� =���0� '����!� %����# 
"�� .  

��3/�      ����C� ����D� �������� ����� ��� % E��:  ��"�	� 6�0 ��2"134 " 135  �)� 

 ��8�03/11. 

��4/�     ��" ���� ��%��� ���?7 ��� ? :    ��"�	� �(� �J136 "  137     �)��� �� 03/11 

 
	� >�4 " $      �!�"��� =���� �4 :!����!� �"�� %�*��	�         %)�'!+ �!�"��� =���� "# %���	� >	J 

�����	� �(*. 

��5/�        ;� P�� -���� ����7 �*Q��� ��� %���D<:     .�!�	� T�� <�0131    �)�8� �� 

03/11�!��	 '����" %����	� 1�2 >�4 �%����	� 1��	 6����	� - %��	� @"� �-�"� !.  

��6/�      -���� ����7 	�	��� O*�D� ��� %:     .�!�	� T�� <�0132   �� 03/11    1�)2 >�4 

%����	�.  

                                                 
1  -  ��"�	� �E��80 $177 $134،135،136،137،131،132 ���� �� 03/11 . 
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��"      %�"�� >�4 :���	� ���(J U��� !�2     �!)*�	�" 4��	� 3�!'	�      '!�)�	� >)�4 

-�(�	�.  

#!�   �� %;	!;	� .��/	�  .�!�	� 1 62    ���� �� 03/11 ��-      =!)�� �0�"#     �)��	� I)���

  �� <�0 B��	�"    ���N�" %����	� %�!��	� ���0�� ="   ��" !����!��" $!���4 &����     ��)0� ��)�	" !

 8� I���	� �	� &��2      $%����	� 3��!��	� �"'�� ,���� !� !���� %���   ���2" "#  ���   %)��� I����	

   ��!�� %�!�0          �"!��	� =�4��" %�-�(�	�" %�	!�	� ���!��	� �!�� - %�	!�	� �!��9�	�" 
"��	�

!�	� 6�!�	� T+� !��- %�"�0	�" �����	� 
�� ��� !� ,����	�"��+ �� 
	�" 	2:  

� %��!(�*N�" %�	!�	� ���!��	� '"��" �"��� @��;�. 

� �����	� 
�� ��� %����� %��	 @!�����!+	� ���	�" ,"�0	� �����	 %�	!�	� .���""  

� %�	!�	� %�"����	 ��-# 6!���� >�4 ���	�. 

     ��8� ��0 ��- D��4"03/11           �)����	� 
)�� U��- %�"�0	�" �����	� 
�� ��� %*��	� 

             %�"�0�	 %��!�	� %�	!�	� .���" %�*��� �!'J - ��2"$ !2��/��" %����	� %�!��	� =�� - %��0	�$ 

��"U    �!��	� %'��	� ��!��	!� %�"�0	�       +� !� ����� �� !����� �	� .�     !��- �����	� 
�� D�	J T

%����	� %�!��	!� ,���� !�.  

  

�� ������E��  :  ��	
��� ��������*D !" ���� #�$%���8 ����  )2001 �2009(  

  

   \	 .�"�	� ��# ��	������ N�     =!4 ��	� ��!(�*2000    %��(	� ��� $���!+	�   �!)�	 %

)1998G1999 (    - �!0 B!/+�� - %�;���	�"      >)	J �"���	� �!��#       �)���� =�!)4� @!)��J

N�  ������	�      	� �!(�*�� �"'� ��� ��	� ��	� 	!��    =!�	� ��+ �2001     %)����	� �� =7�	!� $

%�"�	�  ����!(	� ������N     �!*"�0�	� �� �8�      �	� %���"	� >�4 ,��� �;9� ��	� �  ���" %���

	�%����	� %�!��.  

            &�(	� ��� �!�;" �!4"-��	� �����	 ������	� Z!����!� .��/	� 1�2 %���� ����� �*"

  �� " ���0	�3� !���� %��"��	� %�	!�	� %�5("	� ���=����  �!+���    ��)0�	� ��)�" $	!)�	� 

   � %	"�� - E"0��	�            )��'�� .�)�/	� 1�)2 ����� !�� $�!(�*N� ��"�� '"�� ��0�" 
"��	 ,

                                                 
1  -  .�!�	�62 ���� �� 03/11B��	� " ���	!� ,����	� .  

2  -  $�4 �2!'�%����	� ��"�� " ���+��	� %���� >�4 !2�!;O " ������	� -�(�	� =!E�	� �!0�(�،AD(5 9C�� ،  

 .51 ص 
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               %�!��)�	 %-���� " %���"� %����	� %�!��	� ��� ��	� " $��!(�*N� "��	� " Z!��N� ��!���

%�	!�	�.  

���� ' ���:  �*D ��	
��� �������  ��8 ����)2001�2009(  

�	!� ,����	� �"�!�	� &�4 ��		� �!'N� D������" B��	�" ��� " %����	� %�!���	 �!��9

   �	� 
�� �!�	"9�� ��0        ���� " %����	� %�!��	� T+� !��- ����.�!�	�1 55     >	J �"�!�	� ��2 �� 

&�2     <�0 %����	� %�!��	� »          - &�(	�" B��	�" ���	� �!�� - �����	� 
��	� %��� �;���

��-"�     �!(�*�	 =E��� "��	 '"��	� ��-#            �!)*!'	� 3)��� @!)��Q� !)���4 E!/0	�" �'"	� 

 	� %��!��N�   �4 ���	� 3� %��'" N� >   ����	 ��!+	�" �+��	� ������ «    �")�� ��2" =��+�)�!� 

%����	� %�!���	 .��!��	� ��7 " .��!��	� ��"�8� �� %4"���.  

7/�  9�#%��� ��	
��� ������� 5�	67:  

 .�!�	� T� �� 55# 	� �� 1�4 �"�!�10/90# .�4 
!�2 �# ������  2 &��2 : 

1 . =E���	� "��	�\	�'"	� �!(�* 

2.  @!��JN� �!*!'	� 3���%��'"	� %��!�� 

3 .N� >�4 E!/0	� " �+��	� ����������	 ��!+	� 

  "              " �!;	� ��-��	� B�!��� �# ����- ��"'	� ��8!� �"8� &��	� ,��� ��� D�# <�0

<	!;	�$ �J � �* �     L�)+# ��"�# �!)��4J >)	J !2�)0" %����	� %�!��	� >�4 �!��4N� ��8� L��

 � %�!���	  %��!(�*N      � .��- ��+ D�� E0��	!- !�"�4" $   &�)2 �)+# �* ����	� �����	� ��!�� 

    ��" %�"	"8� =+��	� �� �0	�  !4"� !E-!0� �����	� 
�� !�     �!�)�8� �����)�� &�)2 >�4 

       .�!�	� ��# !�2" $ %����	� %�!���	35    ��8� �� 03/11      .�!)�	� �0� �0�	 55    �)�  �"�!)�	� 

10/90    4 T�� �	� "  �# >�:  "� 
��	� %��         )2 &�(	�" B��	�" ���	� �!�� - �����	� 

 3� �'"	� �!(�*�	 3��� "��	 '"��	� ��-# ��-"� ��!+	�" �+��	� �������� >�4 ���	�

����	"!�2 �# E0��" $ 
��;� �����5�  .�!�	� D��4 �(� !� �4 �55�"�!* ��  10/90!�2" 2 :  

G  �0� 3���	� "��	� ��������	� "��	� � =E� 

G  J &�2 @!(*� =� ��!�	� ��5��	� &�2 �# %��'"	� %��!���� �!*!'	� 3��� @!�� 

  �	� ������� ����"             !��)�!4 )�	� Z!)���N� .��- >	J =E���	� "��	� �0� 3���	� "�

           !(�*�� Z!��N� ��!��� 3� !����� �@!� 
	��" �!�	� ���	� �!������ - �����	�  <�0 ��

                                                 
1  -  .�!�	�55 �"�!* �� 10/90��	� " ���	!� ,����	� B. 

2 - ILMANE mohamed chérif, réflexion crétiques sur la politique monétaire en algérie( 2000-
2004), A paraître dans un numéro spécial des cahiers du cread, octobre 2005, p4-5. 
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 � U�(#   - "��	� ����	 �E�        8� "� 4"�	� I�	" ��	� �# ��(�	� ��8�  ��"'	� ��$   ��)�	" 

�	� ��5��	� &�2 6�7!�	� ��N�" ��"'	� ��8� - "��	!� ,���  !��.  

  �!�# ��	 "  �����	� 
��   1���!�� -    %��	 2002  "2003 >	J     %�!���	 ��0"	� &��	� �# 

       �� ����	� �������� ,��0� "2 %����	�           �)� �)0	� ,��' �4 
	��" $ �!��8� ������� ��+

 ��	� �4!(�	�    �8 �!��	� =*�	� - �� ���	� �!�   %�� -" $ �����2004       �)����	� 
)�� ��0 �* 

  &�23 %+���	  '�"��	� - =$ ��2"       ��� �����	� 
�� �# 1!���2003     3��� U�(# �*8� >�4 

  %��!��»�4�"�	�«)règles (     ���)��	� %)��!�� �� ���    ��"�)�	� )discretionnaire(  
)	�"

   =+�� ����	 D-�����!�3 %    
)�� �)+# $)�*�	� &��	� ,��0� %�"�(	 %����" '�"��	� -

  �����	���@����    %�� �� 2007 �� L�� &�����!� 3%G4 %   ')�"��	� )- =+��	� ����	 $

   ���	� =+��	��'+ ��!/�	 
	�"    �"��	� %���	 �����	� "��	�" ��"1  )�	� �)4 !�# $ &�  '�)�"	�

%�!���	  �	� %����	�    8� ��+ �!� �  =�"41994 – 1998       
)��	 %��+��	� �"(8� -!(� �;�� 

�;� 3� �����	�� �8%�"�� 3�� &��22 $ �!4 ��� ��-2001G20028� ���	�   )�!�)base 

money(             �")��	� %)��� �"'� - =�0��" 6*��� �����	� 
�� U�(#" $ '��" &���)M2($ 

'��" &���"  �����	� 
�� �+S� �!;�'��!(�*\	 %����	� B"��	� ���� �".  

  #       !���	 !��7!�( - %����	� %'��	� %�	����� �4 !�         ��)� ,�)/� �� 6)��- $%����	� %�

        8� �!��+� - %�	����N� " &��28� �!��+� - %�	����N�       �����	� 
�� �!� ��� D�� <�0 $��"�

     ��"��� �!��+� - ��0 ��"�* "    Q- $%����	� D��!�� i���   �� � D�    N� " %��0	� 
�� 
��%�	���� 

%��!�	�      # �� $%��!��	� D-��28 1�!��+� -      .�!�	� 6�0 " D�44    �"�!�	� �� 10/90    ���)0 �	� 

               " %����	� %���	� �!����	 %/��+�	� ���"'�	� %�*��� - !���(0 " B��	� " ���	� I��� =!��

   $B"��	� =�0   .�!�	� "62  8� ��   ��03/11  	� %��!�	�     # >�4 T�� �	� ���    " ���	� I��� �

 � B��	�     N� " %����	� %�!��	� ���0�� ="�      " $!������ " !����!�� " $!���4 &���    3�'��)� 
	�)�

  8� ���0� I���	�     �� %�����	� 
�� %(!+ $%����	� &��2 !����	� �"'      �# $B"�)�	� " %����	� �

 8� ���0�  " $%�'��"	� &��2       ����	� �����	� .��/	 !-�+ ��2       �!���� ������� &�2 �!� �	� "

8� &��	� "2 =+��	� "# %�� ��� ��	 $%����	� %�!���	 ��0"	� " 	"2000 " 2001 �E - " 

   ��� %��!(�*� %�!�� 6!�7      # $%�/��� %	!'� ����� " %��!� %    3-�	� &�2 U�(    ���)�� �)�

     8� &��28� �� ��5��	� " "��	�   � %��!(�*�� %�!���	 %��!� J $%���	  ���!����   %������	� %�!��	� 

���!�� �+�	� %�!�� "�%���	� %��!(�*�� %�!��	� ��� !.  

                                                 
1 - Evolution économique et monétaire en algérie, raport 2007, juillet 2008, p168. 

2  -  �E "�� $���	� ���	� ,"��( $�����	� - %����	� %�!��	� ��� " %����	� %���"	� $�!(�	 ��0�2004 T $12. 
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�/�7   9�#%��� ��	
��� ������� (��	:  

  U���       8� ��-# ,��0�� %����	� %�!��	� ��"�8 6�!��	� �!��+��     6)�'� )�	� &��2

    	 " $!����0� %����	� %'��	�    '��	� >�4 !���	 �!� 
	�       # <��0�)�� �)����	� - %����	� % ��"�

�     N� !���'�� �	� %�!0	� 3� >�!��      �(�	� " %����	� ,"�	� %(!+ " �!(�*     ��"�)� )/- $%�-

  N� �!� �!�����	� �����	� �!(�*       J �!(�*J D�"�� ����� -�(�	� =!E�	� " �   >	� %-!�� $%�����

   � -�(�	� =!E�	� ��  � ����� �!    8� %	"��	� =�4 �� %	!0      %���� %��!��	� 
"��	� ���� ��	� ��

       $�����	� 
��	� ��* �� ��"��	� 6�'�   8� =E�� ��!� " ��	� ��"�    .�!�4 %����	� %�!���	 %����

 # �4            .�)�!/	� ����� &���� $%��"��	� �!��9��	 %����	� B"��	� &���� �;� .��!�� ��"�

��	�# Z��"2 &���� " %���� C!���	� �"�( ��� >�0 !�"�4 " $
"��	! �"�10/90��E   

# >�4 ����� %����	� %'��	� 2 " .��!�� ��"�� 3��1:  

 G �� =(+	� .�!4J %��� >�4" �!��9��	 =���	� -�(�	� �!���N� >�4 L"(* �"�0 B�- 


"��	� 6�!�.  

G           >	J =���	� -�(�	� �!���N� -!( >�4 L"(* �"�0 B�- 23    � %)�!4 %�)�9�  .�)��

%��+��	� %����	� .�!4N 3�+�.  

G�!��9�	� 1�2 >	J =���	� -�(�	� �!���N� =(+ .�!4J >�4 %�4�- L"(* �"�0 B�- .  

G          ��)� %)����	� ���!)��	� ,"� - �����	� 
�� ��+�� >�4 %������ L"(* �"�0 B�- 


"��	�.  

"           �	� %����	� %�!��	� ��"�# C�(!� %����	� %'��	� �4�� �* #    !)����'� =�!4� ���

��� =!4 �� �@��1994# .�4 %����� $�� !��- !2��"� $�����	� 
��	 .��!�� ��7 ��"�2:  

  *N� ���"'��	 !�-" ��0� ���� ����%����	� ����9�	� �"'� ��� " $%���	� %��!(�*.  

  *      8� �+# - %�;�� %����	� ,"�	� ��"�#      (*!��	� ,��' �4 B"��	� ������ " �!�!�  " $�!

            =!4 �� �@����� �!(*!��	� ,��' �4 B"��	� ������ =!E� �!+�� =�1995    �)��� ���� $

� �+��	# .��S� " %����	� ,"�	� - �����	� 
�%����	� %�!���	 .��!�� ��7 %��!�. 

  *%��!��� �!'!��0� =!E� �"�". 

 -�4 !��     J %�!�� =��+��� �!�����	� .��- �    " $=(+	� .�!4  ���0�!�	�  .76  �"�!* ��

   B��	� " ���	�10/90    >)�4 3)��� " ����� �S� ���	� ,"� - �����	� 
��	� �+�� %��!��J

     ,0��� %�!4 ����� T"(+	�       %(!+ ����� " ���# %�� �� �*# -     "# =(+�	 !�	"�* ���� 

                                                 
- 1 ��!��	� =��� .�����	� :T ,�!� 3��� ,"�	� �!(�*� >	J �"0�	� " ��!(�*�� �������� ,��0�58  

2  -E+ 5$ ا(*F و 5*� ا $��E+ ا $*GH, 5"، ا(I�  ��J�  ص ،AD(5 9C�� ،�6ا��12�$ #" ا 4. 
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  �� $B"�* U��	!            ����)	� >)�4 �����	� 
��	� !����� �	� �!���4 	!��J .�!�	� ���0 � 

%�!�	� L���� � �S� 20%%��!�	� %�	!�	� %��	� %������ - %��;�	� %	"��	 %�!�	� ������N� ��.  

   "               %)0"�/�	� ,"�	� �!���4 �!��J !�"�!* D	 �"+�	� ��0"	� "2 �����	� 
��	� �# ��� 

             ���	� %����	 %��!��	� �������	� =��� �	� %�	!�	� �!��9�	� " 
"��	� �+��� %����	� ,"�	� - @

  "# " $3��	�        - .�� �"8 .��8� 1��� ���	� =�30  ������1996      ��)���	� 
��	� @��� ����

        1��* 	!��J _���� ��8� .��(* %�!4 �����	4           ��)�� ')�"�� .�)�!- �����  � ����� 6

14.94%.  

       Y	 �!�- �!�� ��# �� ""�          �)����	� 
)�� �(�" $%����	� %�!���	 .��!��	� ��7 ��

 ��	 1��"'�    ���	 1����� " ����	� ��!�� N� %	" =!4 ���- $%�	!��2000 =!4 ��� %(!+ " 2001 $

      B�!- %���" �����	� - -�(�	� =!E�	� &�4 -       �����)�� ��)0� %���� ��2 " $%	"��	� 

      # !� "2 " $�!*"�0�	� �� ����!(	�        B�!- " �"��	� �!+��� .�!�� >	� L�    L�)	 %	"��)	�

   ��� ��	� ��8� $
"��	�  � 
"��	�   D�"�	� �4 ����         �)� $D�� ��"��	� .�!4N �����	� 
��	� >	J 

J ��+� ��+ �� " =(+	� .�!4�!(*!��	� ,��' �4 B"��	� �����.  

          8� ��4 ��!/�	 "  !��	� ��7 ��"�     # %�;���	� " %����	� %�!���	 .��    !)4� ��� - !�!� .�

      N� '!��0N� " %0"�/�	� ,"�	� " $=(+	���!��   - �����	� 
�� <�0��� $ ���-# 2002#  .��

 .��!�� ��7      # - %�;���	� " %����	� %�!���	   .�� " ������� '�% ���" 1  $  # 2 ".��     T�)� =)	 

   8� $%0��( �"�!�	� !���4  � ��	� ��         # 2 " $�!��N� %�(!+ "� !��!�* %���� C�'�   %��� .��

N� '!��0N� .��!� %��!�� $��!�� - ������ " ��!0 - " %	"��� =!�0!� " %���4 ��!0

     	� =!E�	� - %	"���	 �!��	� '��	�       # �� �!/���� %	!0 - 
	� " -�(� ��	� ��"�   %)����	� %�!

     N� '!��0N� .��# %(!+ $.��!��	� ��7      %���� ����5� �-�4 �	� ��!��6,5%     I�!)� )- 

2004    %���� %��!�� 6,25%    ������ ��� 2002    ��!�� " $4,25% -     =!4 ���� �	� .��/	� 

2002.  

�!��+�� ' �� :��" ���� ������� � ��	
��� ����� ��)1�  

        ��"� - �����	� - %����	� ,"�	� �S��#1989       �"�)( ��� ���# !�!��2� �-�4 "

    �"�!*90G10    �+�� $B��	� " ���	!� ,����	��   ��"�	 %��� ��"'+ 3      " %)����	� ,"�	� '!�� 

    �� !�'!�� ���/�  %�����	� ���(J ��+2 91G08   - %+�9�	�14  �"#1991   =�)E��� %�����	�

                                                 
1- Evolution économique et monétaire en algérie, raport 2004, juillet 2005, p 149. 

2  -  =*� =!E�	�91/08 - R�9�	� 14/08/1991 =*� %���� .���� $%����	� ,"�	� =�E��� ,����	� 24 - %+�9� 

29/03/1992.  
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     %�����	� " %����	� ,"�	�95G28   - %+�9�	�22���-#11995       ,"�)	� =�)E�� .�!4Q� %�����	�

$%����	� "              %)�	!�	� �!��9�	� ���� U�(�	 ,"�	� 1�2 - ���+���	� 3��"�	 ��@���J ��+�� 

�	� " %�-�(�	� ��7" %�-�(�	�����;��.  

                D)��"�	 %)�	!�/	� !)��!'4N ��2 " %����	� ,"�	� - ��"�# .��� �����	� 
��	� �+���      

  ��0 $%����	� %�!��	��   %�����	� 95G 28 <�;     )2 �+���	 ��"�# :     !)E� $�!)�!�8� =!)E�= 

�!��" $������	�%%0"�/�	� ,"�	� .  

       =!4 �� �@����� "2002     # &��+�� %����	� ,"�	� �-�4     ���!�� %�"�� �� " !��!�*  - !

         N .!�* ,"�	� 1�2 �0�(# <�0 $!E"0�� ��"'� ��"��	� .�!4J      " $
")��	� ��"�� .�!4  )�	�

# " %(!+ %/(� !��	"�� ���0� =!4 �� �@����� !�4� �;�2002 ���� �* ���	� ��2 �� " >�0 $

    � - %	"��	� - B�!/�      J �� ��0 - $
"���	 %����	� ,"�	 �"�� .�!4     �����	� 
�� L�	 
"��	� �

        =!4 %�!�� - �/(	� >	� �'�2 �*2001  $        =!E��	 %�	!��N� %	"��	� =�0 - ��0�	� 3��� "

     8� -!( :!/��� >	� !�!�# -�(�	�         %)���+�	 %�-!()	� %����	� %���"	� " $%���!+	� �"(

�����	� 
�� L�	 %��"��	�.  

       ��8� >�# ��- -�(�	� �!��	� %���" �4 !�# 03/11  N� 3��	    �"�!�	� �!' '!���	

    N� �����	 
	� " $-�(�	�     %(!+ " $-�(�	� =!E�	� - ������     %/�E"	� - �"+�	� '"��

 $%�-�(�	� ��2 =�2� �* " ����!��� %�!2 '!���2:  

� ���	� '!��	� %��!��.  

� 
"��	� @!��� '"��. 

� �'!+�	� %����� 

� ��9�	� " 
"��	!� %�����	� ���!�����%�	!�	� �!. 

� ��0	� �����	� ���!�� =���0�. 

                 %/(� 
"��	� %��!�� T+� !��- %(!+ " ��0	� " %�*���	� ���!�� �� �����	� 
�� &;� ��	 "

�+��!� " .������ %�!�� " %��( I��� ����9� =�-�(�	� =!E�	.  

    %�!�� 3� "2008 #       �� �"��� -�(�	� =!E�	� U�(26     ����� %�	!� %��9� " 
��  .

�� !�� �"���� =2 " $�'"	� 6���	� >�43:  

  

                                                 
1  - � %�!�� $����	� ��4 %��' T $,�!� 3��� $%����	� %�!���	 <��0 6"��!� =+��	� &�����181.  

2 - Revue BADR infos Numéro double 36/37 Décembre 2003 p54 – p56  
3 - Evolution économique et monétaire en algérie, raport 2008, guillet 2009, p 89. 
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G�!+��� ,"��( !��� %��"�4 
"�� %�� .  

GS� %��9� %����	� �!�����	 .����� ���.  

G 14#�� "2 !� !��� $T!+ 
�� I '��+� �!�.  

G 3�����"�4 ����;� !��� %�	!� �!��9� .  

GS��	 �����9� T!+	� :!'�	� �� ��"��	� ���.  

    # �� " � =2               " 
")��	� L�)	 %	"��)	� �)�!�� ��� $%�	!�	� %��(	� " %���	� ���!�

	�      � �!��'�� 3� >�!��� ��	� " $%(!+          
)�� �)�* �� !���4 T"(��	� ��0	� �����	� ���!�

    %�!�� /- $�����	�2008      	!���� %	"��	� ��!�� _��16,54%    !)��� $15,97%   
")���	 

 " %��"��	�20,24%	  " $%(!+	� 
"���N� %	"��	� >��� - 3/��� L"��� - �!(�*�	 %�	!��

 %��"��	� 
"��	�      N ��2 " $%(!+	� 
"��	!� %��!��      %�����	� 3���"	� %��� :!/��   )- �!��9�	!�

   $�!*"�0�	� :!'*   8� 6�!� �� "        >�4 �"0��� %��"��	� 
"��	� �	�� !�- $�"(90,8%  - 

 %�!��2008 ��!�� $92,2%  %�!�� - 2007  "91,7% %�!�� 2006.  
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��+�� ����� :7 N�? (��*��� O�B)�����B�� ��	����C� (��#����� 26  

                                 )1990�2009(  

        N� �4 <��0	� - @��	� =� ��	     �����	� - %����	� �!0�(       =!)4 �)�� .�!)� %/(�

1990      �"�!* �� �@����� " $10/90 �           =!E�	� " �����	� 
��	 �!��4�� �� ]��!� ��- ���� ��	

                  
)	� �)�� " $,"�)	� �!()�*� D��'�� !� 6�0 =��!�� %	"���	 %����	� %�!��	� " -�(�	�

        � >�!��� ��!� .���� ���"'� %����	� %�!��	� �-�4 $]��!�	�       )�	� ������)�	� " %�!0	� 3

#�'� >�4         - �"!0� &"� " $�'"	� �!(�*��          I!)���� >)�4 @"�	� ��� �� <0��	� ��2

    ����	� �!���"�	� =2� >�4 �!0�(��   N� �����)�N� ����5�� >�4 " %��!(�*�� " %  ��!()�*

��	�      � ������� - !�!�� %�;���	� " $     N� "��	� " �!���	 =!�	� L"���	     " ��5�)�	� " ��!(�*

&�(	� ��� " �!4"-��	� ����� %���"!�	� ������N� " -�(�	� " 	.  

  

�� �������� : N�?  +�����  � 
��> � ��	
��� ���B��  �� �)�  

  

       =!4 ���� �	� %�0��	� �� U���1990           ,")/� �!)� �")��	� %��� "�� '�"�� �� 

            %��)� �!�����)	� .�)�- )- %����	� %���	� "�� '�"�� _��- $=!+	� �0�	� ��!�	� "�� '�"��

25,4%  ��!�� 22,5%  � '�"��             %)����	� %���	� "�� '�"�� _�� " $=!+	� �0�	� ��!�	� - "�

     >�0 �!�����	� %�!�� ���1986   %��� 19,1%   ��!�� 16%        ��!)�	� )- "�� %����   )�0�	�

=!+	�1           '�"��	� - _�� �* �"��	� =+��	� ���� �!� " $9%       �)�* ����)�	� ��"��	� ��+ 

1990        L"� =+��	� ����� 3/��� =	 " $ 0�" .��       # )- >	"8� %�'/�	� %��(	� ��� .�  �)��"

        "�( 3� " $�����"	� �!��� :!/��� 6�� ��	� �!�����	�   �"�!* �10/90     #�� $B��	� " ����	 

   # ��5��� �!��8� �!��4�      � ���0�	!� 
	� " $�!(�*�� - �!�     " $�")���	� =+���	 �����	

# %0-!��	 %����	� ���!��� �"# ��!�	� - =+��	� 6!�� � %�"��	� �!''+�	!� %�����	� ����"�

1991   " 1992  $   =*� �"�!*90/37    ]��!�� ��!(	� 31/12/1990    =*� " $91/26   R�9)�	� 

  -18/12/21991             ���'�	 '"��	� %����� U��� -!� �!+�� ��-"� %���+	� �� 6�'� �	� " $

            � - " $%���+	� >�4 �"��	� B�/+� " %��"��	� �!��9��	 =��� " U�0(  %�1992   �� 6�' 

                                                 
1  - �4 �� �"���� .!��	� " �!��E�	� - ����!0�T $,�!� 3��� %����	� �!�201.  

2  - �����	� - %����	� %�!��	� &��2� $C!�/� U	!()1990 G2000("��	� %��� $ ������ $.���� %��!� $%��!���� =

2003 T $228 .  
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       !����� �!���	� ��"�� �!��	 -!� �!+�� ��-"� %�"�0	�       
")��	� " �!��9�	� ���'� " %�4

#� ����� .�!4Q�!�	!��.  

          �� .����	� .��/	� =���� ���� !�"�4 "1990   >	� 2009    >)	�   # ����0�)� ����)�!� 

 - !���� �4 &��0�N� &��+� !��- ��+�� �	� &"�E	�� 2 " �!0�(	!�	!:  

  

�� ' ����� :�� �� 2D1��� � 	�
��� ���B N�?  +1990 N�� 2000  

  	!�	� �"��	� ��+ �� .��/	� 1�2 ��+ =+��	� " �"��	� %��� �"'� U��"� ����:  

  

 2�  ��	%��)3�2:(  .��/	� ��+ =+��	� " �"��	� %��� �"'�1990G2000.  

  

��"��	�  1990  1991  1992  1993  1994  1995  1996  1997  1998  1999  2000  

=+��	�% 20.2  25.5  31.0  21.6  31.7  21.4  20.3  6.1  6.2  2.1  G0.6  
M2 % 11.3  20.6  24.7  21.6  15.3  10.5  14.4  18.2  19.1  12.4  13.0  

Source: ILMANE mohamed chérif, « De l’indépendance de la Banque Centrale : avec étude 
du cas de la Banque d’Algérie ». A paraître dans la Revue Algérienne des Sciences Juridiques, 
Economiques Politiques, février 2006, p 40.   

        N� �"��	� �� ������"��	� %��� �� ��	 �(�"��	� :!/�� ��� >�0 =+��	� " 1990 " $

 8 ��2       %������	� - 	�"��	� ���	� �	!�� ��!� %�"�0	� �      %����	� %	"��	� ��@���� >	� @"��	!� 

         " $���	� B�4 - .�!�� >	� ��9� !��          )- " $�!��8� ���0� ,��' �4 =+��	� ��� L��

          # !�� %��'"	� %���	� %��* B�/+� >�4 �!'��	� ���*# �!�����	� ���"#    ����� .�!�� >	� L�

       " �����"	� %/��� :!/��� " $=+��	�   +	� �"��	� �!��+ %/���      " %)������	� ��4 3/��!- $%���!

             >	� E0�� "2 !�� =+��	� ����� 
	�� ��/��� " $%��"��	� �!��9�	� ��!�+31.7%  %�� 

1994.  

           �5� 
	�� =� $����	� �����	� %�*!/�� >�4 �����	� 3�*"�� "      %)����	� %�!��)	� D�"� ��

 # !�����      '"�� - 1��� ,�� !�� %���( �;�     <0��	� - ��!���	�   # <�0 $�"��  ,"��( =�	

          >	� ���	� B�4 "�� ���� B/+� �����	� 	"�	� ���	�14%   %�� 1994     .�!4� ���� 3-� " $

 >	� =(+	�15%# "2 "  �4!'��� ��	 ��/	!� " $�����	� - -�(�	� =!E�	� 1��� ���� >�4  

           .��� ��!�� ,�0� �� ����	� �����	� ��!���	 !����'� ��� " %����	� %'��	�      B)/+ �!)�� - 

      >	� B/+�� ��	� =+��	� ����6.2%   %�� 1998     >)	� =; 2.1% " G0.6%  )- 1999 " 

2000  	�"�	� >�4     # =2# 3��� " $         ��@����� >	� .��/	� 1�2 - =+��	� ���� B!/+�� 6!��
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  !����' �	� %��!(	�   J - %�"�0	�    ��!���	� �!')1994G1998 (       �)��0� !)��2� �� �	� "

$�!����   "  # 3-�       ��� %��!�* �!�"��� >	� .��!/	� �!��1994   " 1995     T�)��� " $0  =)�

     �� - %���(	� " $%�!�	� %���"�	�            �)�"��	 .�)��� 6�	!)�# �4 <0�	� " $%����	� %���	� ���

N� �� ��� %��!(�*N� %'��8�����	� ���(.  

  

!��+�� ' ��� : �� 2D1��� � 	�
��� ���B N�?  +C�2001 �2008  

  � "	!�	� �"��	� ��+ �� .��/	� 1�2 ��+ =+��	� " �"��	� %��� �"'� U��"� ���:  

 2�  ��	%��)3� 3:(  .��/	� ��+ =+��	� " �"��	� %��� �"'�2001G2008  

  

��"��	�  2001  2002  2003  2004  2005  2006  2007  2008  

=+��	�% 3.5  2.2  3.5  4.6  1.9  1.8  3.9  4.4  

M2 % 22.3  17.3  15.6  11.4  12.1  18.6  24.2  16.0  
source: ILMANE mohamed chérif, « De l’indépendance de la Banque Centrale : avec étude 
du cas de la Banque d’Algérie ». op.cit, p 40. 
 - Evolution économique et monétaire en algérie, raport 2008, op.cit p147. 

  

      � 1�4# �"��	� �� �����N       %���� 3� �"��	� %��� - :!/��2001      @�� 3� !����� 
	� " 

��        ���-# .��/	� �� ����	� ��!(�*N� Z!��N� ��!�2001  # >	�   ���-2004    �!)��� 
	�� "  �

    �� "��	� =4� )2005   >	� 2009(   # ��	� " $         >)0���	 ��!)5� >0�� %����	� %�!��	� D�- ��+

 �� ��	�    ����	� �����	� %�0�� - D��+  # ��# $  	� %�!��	� �0�(       ���)�� " $%��)�"� %)����

 N� ����9������ N� �      �2 >�4 �4!� !�� " $��	� ��!(�*      - �����	� ��0�	� "2 %���"	� 1

#        �)5�� )�	� " �"���	� �!��24.9%   $ 25.2%   $ 29%   $ 38.5%   $ 54.6%   " 67.3% 

   ��"��	� ��+2001  $2002  $2003  $2004  $2005   " 2006 	�"�	� >�41    ���	!� ���� " $

N� 6!��� =2# �� �#%(!+ " %����	� %���	� ���!�� ��+ �� !��� ��E� �"��	� %��� - :!/��  

      # �� ��� �	� %���!+	� �"(8� -!($�����	� - %����	� %���	� ���!�� =2 # ���4 ��	 " .��

          %�� �� �@����� %	"��	� �� B�!/	� T!(��� >�4 %	"��	� :!�����2002$ - D�� E0�� !�� 

 %��2003	 ���� %����	� %�!��	� ���0 �* # =+��� 6 &�����	� ����	� �� ����� >�43%  

                                                 
1  - .��/�	 �����	� - =+��	� &������ " %����	� %�!��	� $����	� ��4 %��' " �4 �� �"����)1990G2006( %��� $

<"0� ���	� $%���4 %��!(�*� 41 $2008T $37. 
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    %��� _�� <�03.5%       >	� �(�	 D4!/��� �(�" " $4.6%   %�� 2004      >	� !�!�# 3��� ��2 " 

 # :!/���     " %����5	� ��"�	� �!��#      %����	!� "� %���	!� @�"� %�0�/	� ��"�	� �!��$    ���� ��� !�� 

     ��� - !�!/+�� =+��	�2005   " 2006      &�����	� ����	� �� ��� 3%      &����)�� =)� " 

      ��� %����	� %���	� "��	 ����14.8%   " 15.5%       ,��0� =� �* " $     ����� %����	� %�!��	� &�2

 # =+��  ���	� �� �*      # �!����� %���� 
	� " &�����	� �  � %�!��	� ��"�  .��!��	� ��7 %����	  " 

      # " ��!���� '!��0N� - !�!�# %�;���	�  %	"��	� :!����� .��      =+�)�	� ����� �-�4 !�� $

   %��� !4!/���3.9%   %�� 2007     # - ����	� :!/��N� %����     )����5	� ��")�	� �!��    %)(!+ " %

     8� :!/��N 
	�� " !��� %�0�/	�   �	� L"���	� >�4 �!��        )- =+�)�	� ���� �(�"� " $�	!

N�!/��   %��	 :2008     %��� _�� <�0 4.4%        =+��	� >	� !�!�� 3��� ��	� "    <)�0 ��"���	�

 # ��/���      %���� .��"���	� %����5	� 3��	� �!��37.5%1    - B!/+��� �� =7�	!�  %���    %)��� 

  �"��	�>	� 16.0%         %��� ���� ��� ,�� ��	� =!�	!� %��!�� 24.2%       >)	� . �!��� ���� " $

   ��� =+��	� ���� @!��    %�� - !�/2009     L"��)�	� >)�4 =+��	� ����� B!/+�� ��0 - 

                 1��()� ')�- I�)	 �����	� - =+��	� 6�� �# >�4 ��� ��	� ��8� $�	!�	�  =+�)�	�

   %�� �� �"8� ����	� - D�# <�0 $��"���	�2009 �!����	� �!��# - �"�	� :!/��N� ��� 

%����5	�)6.8%    �"�� ,���� I!�# >�4  ( ��	� "          �!)����	� �!�)�# )- :!/��� >	� 3��� 

%��!'	�)14.3%   .�0�" %�� ��+ (      �!��+	� �!��# - .�!��	� =2!�� !�� $)6.7% (  !���!� ��

�!��Y	 =!�	� L"���	� - .�!��	� -2.  

  

!��+�� ������ :��Q<��� � ����� (C	)�  

      ����0 "�� ����� ,��0� �����       # �� .��� ��5�� ����� " %��"� %2     D)�	� &��� !� =

         ��	� ���� �� �� �� ��	 " $!�"�4 %��!(�*�� %�!��	�          )- %)/��+� �)0���� ��5�)�	� " "

N�    ����� ���� <�0 $������	� �!(�*      # %�	!� ����� �����	� - "��	�  )�!�0!   "   %)��"�

# # !�!�0               >�)* !)�� $���)�/	� B�� - !E"0�� !4!/��� %	!'�	� ����� �-�4 !�� $L�+

�.�"��8� ��-��	� ����� =!��2N� � ����!�%��!(�*N� %�!��	� &��2# �.  

  

  

                                                 
1   - Evolution économique et monétaire en algérie, raport 2008, op.cit p42. 

2  - "BG; ا LM4� ا�6 أ�)م ا��$ #" ا 4�اO+D P#(J� 72�Q ،�6 ا 4�E+ ) *$ و ا�ا  $*GH, 1,رات اQ  ،"5(I�  ��J� 
 $*M�,C ،"+�, 2009ا . 
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��C� ' ��� :A	����C� �����  

       ��!�	� "�� ���� �!�    !���� '�"��	� - 	!���� �0�	�)G0.5% (     %)��!�; .�)�- -

  ��"�� )  ��1986   >	� 1993(      	�"0 D�!/+�� _�� <�0 $2.2%    %�)� 1988   " 19931  $ 

# ��7� ��7 D�# " D2!�� =!4 �� �@����� !��"� U�(1995"��	� ���� '�"�� _�� <�0 $  

 3.4%  8� ��+       ����	� �����	� ��!��� !�*�5��� �	� ��"�� 3��    %�� /- $1998   ���� _�� 

   	�"0 "��	�5.1%     J !�!�# 
	� �"�� "          * )- ��)0�	� " 4!�(	�  !���� ,�'�� >	  :!)'

      # "2 E0�� "2 !�� " $%0�/	��      S�� �����	� - ��!�	� "�� ����     %���!+	� �!��(	!� ���;� �;

  - %�"�	� �!����	!�      # �!���� " $%0�/	� :!'* T+� !��         %)�	!�- >�4 �;9� !� ��2 " $'/�	� �!��

!��- 6"7��	� "��	� ����� >	� �"("	� - %����	� %�!��	�.  

       %���	� ��!� !�	 "3.2%       �!��	� �!�!0 %����	 %�-!� ��7      �!�� - !��� � %������	�

	��        " %�4!����� ,-���	� " ���	� " �5      # ��0� 3� !����� " $%����	� &"�E   - '/�	� �!��

8�            ��!()�*�� Z!)���� =4� ��!��� ��/��� 	!�	�  ��/��� ��2 U�� $%��	!�	� ,�"�)2001G

2004(" $# &��2# %;�; ,��0� >	� ��� �!� ��	� 2 " %��!�:  

G��0� ������	� �!(�*�� Z!��� " �"��	� ���"�	� ,.  

G�5� 6(!�� @!��� .  

G��/	� %0-!�� .  

  	!�	� �"��	� ��+ �� �����	� - "��	� ����� �"'� U��"� ���� ":  

 2�  ��	%)3�4:(   	!���� �0�	� ��!�	� "�� ���� �"'�)2000G2008(  

��"��	�  2000  2001  2002  2003  2004  2005  2006  2007  2008  

GDP% 2.4  2.1  4.1  6.9  5.2  5.1  2.0  3.0  2.4  
source: ILMANE mohamed chérif, « De l’indépendance de la Banque Centrale : avec étude 
du cas de la Banque d’Algérie ». op.cit, p 40 
- Evolution économique et monétaire en algérie, raport2008 p 27, et raport 2007 p 34. 

  

              %��� '�"��	� - ��� �* "��	� ���� �� �"��	� �� �����5.4%      ,)��'� .�)�- - 

 N� ��!���              6 D���)� ���)* !���� �!*"�0�	� :!'*  �!+ "��	� ��� !�� $��!(�*�� Z!��

6.5%      # ,�0� ��	� " $.��/	� I/�	             ��)� " %)��"��	� �!5)��� " @!��	� 4!'* ��/� !�!�

   " $�!��+	�               " $%��)�"� %)�	!� %�!�� :!��!� %�"�0�	 	!�	�  ��/��� U�� ���	�  ,�� !��

                 >)	� D�- "��	� ���� B/+�� �* 0�/	� :!'�	� �� ���- "��	� ��2 �!���� - <0��	2.2% 

                                                 
1  -  $C!�/� U	!(�����	� - %����	� %�!��	� &��2�)1990 G2000($ ص ،AD(5 9C�� 232.  
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  =!42004    ����� %��!�� 17%   =!4 2003$      8� 
�0�	� �!*"�0�	� :!'* �� "   "���	 �!�

 ��!(�*�� %��� ��� <�030.6% %�� - 	!���� �0�	� ��!�	� =�0 �� 2004��!�� $  

 8.3%     " %0�/	� :!'�	 5.6%     �!*"�0�	� :!'*  �!+ %4!�(	� :!'�	 1      ��)�� ��)� !�� $

     ��"��	� - !�!/+�� "��	�2006   >	� 2008          %�2!�)� )- E")0��	� :!/���� �� =7�	!� $

      !��	� :!'* !("(+ " �!*"�0�	�  �!+ �!4!'�	�  8� " @      !)4!/��� ��� ��	� %��"��	� �!5�

  %����11.6%   %�� 2006 %���� >�� ��	� %0�/	� :!'* " $4.9% $   ��!)�	� B!/+�� �"�� "

  %��	2008 #         �!*"�0�	� :!'* - <�0 ��	� �"���	 !�!�      .��	 D�- %-!��	� %���	� B!/+�� "

           �� �� =7�	!� $
	�� %0�/	� :!'* "�� ���� B!/+�� " $��"�� %;�;      )- ")��	� %��� :!/�

   8� " @!��	� :!'*           %���� �!*"�0�	�  �!+ �!4!'�	� ��� �� $%4!�(	� :!'* " %��"��	� �!5�

6.1%.  

!��+�� ' ��� :��Q<���  

        �!0�(� ��5��	� �� %�	!4 ����� ,��0� 6�'��        6)��"�	� �)� I�� .���� %����2 

N�       ��	� " %�-�(�	� " %�	!�	� �!0�(�� !��� $%��!(�*      "$�!�;���� R!�� ���0� " %��!��	� %�

�2      N� - 1��-"� %�"�0	� �"!0� !� �        ��!� %����	� %�!��	� �!����� %���� ���- $������	� �!(�*

    	�"0 %	!'�	� �����10%           =!4 �� �@����� %����	� %�!��	� �!����� ��� " $ 1990   ��)(" 

 >	�25% =!4 - %	!'�	� �����	 U�� ��� <�0 $ 1996 	�"0� ���� 28% =7�	!� " $  ��

       ' �4 =(+	� .�!4� ����	 %����	� %�!��	� �!�����      =!4 �� �@����� D��/+� ,��1995  # �J  �

               ' �� %�!2 .���� ���!�;��� 6!�5	 ��E� %	!'�	� �� �0	� - !2�!�; �9� =	 %�!��	� 1�2 &�

 J $%(!+	� " %��"��	� �!��9�	� �!��	� U���� 6�!� >	�+ ��  B)�� " �!��9�	� %���2 �

8� $!��0 �!�0      # >	J %	!'�	� ����� ������ <�0    �� �;�29%   %�� 1997      3)��� �)��� " $

	!�	� �"��	� ��+ �� %	!'�	� ����� �"'� �!��:  

  

  

  

  

  

  

                                                 
1 - ventilation sectorial du PIB en 2004, perspectives économique en afrique sur le site: 
www.oecd.org/dev/publications/perspectivesafricaines  2005-2006, p 116.   15/02/2010. 
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2�  ��	%)3�5 :(  .��/�	 �����	� - %	!'�	� ���� �"'�1991G2008.  
 

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

 %	!'�	�% 20.6 23.0 23.2 24.4 27.9 28.0 28.3 28.0 29.0 

(������  2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

%	!'�	� % 29.8 27.3 25.7 23.7 17.7 15.3 12.3 11.8 11.3 

source: ILMANE mohamed chérif, « De l’indépendance de la Banque Centrale : avec étude 
du cas de la Banque d’Algérie ». op.cit, p 40 
- Evolution économique et monétaire en algérie, raport2008, p27, raport 2007 p 34, raport 
2006, p 26. 

  

                      ���)�� L"��)� >�4 " 4!����� L"���	� >�4 .����	� %/���	� ����� �"��	� ��

 ���	 %	!'�	�    ���	� ,"��( ��     # %	!'�	� ����� �-�4 �� $	"�	�       @!)���� �)�� !��!�"��)� >�4

        ���� >	� ��(" <�0 $����	� �����	� ��!���29%   " 29.8%    �!4 - 1999   " 2000 

       � %�"�0	� ��!* !��� !��� " $	�"�	� >�4!        �);8� )-��	 ��!(�*N� Z!��N� ��!��� ,�'

N�   	� ��!���	 ����	� 4!���              %)/���	� 1�)2 =)�0 �� %���0	� - &/+ ��	� " $����	� �����

          J %	!'�	� ����� ��/+�� ��!(�*N� Z!��N� ��!��� %�!�� 3� <�0 $%�4!���N�   L"��)� >	

17.7%   =!�	 2004               =)4� ��!)��� ,�'�� 3� %(!+ =!4 ��� =!4 !��!/+�� ��(�" �* " $

  "��	�2005G2009  $    !*"�0�	�  �!+ :!'��	 �!� "   ��/	� �  " @!��	� :!'* %(!+ " $
	� -

8�      %���� >�� ��	� %��"��	� �!5�11.6%   $ 9.8%   $ 9.8%     )- 2006  $2007   " 2008 

 	�"�	� >�41         6 >�� ��	� %4!�(	� :!'* 
	�� " $4.4%   =!4 2008      ")�� ��)��� %��!�� 

0.8%   =!4 2007     # ��"' ,��'	� >��� " $     %)	!'� ����� ,��0�	 %�"�0	� =!� �    �� %�)/+�

     8� &��+� >�4 �!0�(N� %�(�"� 6��� �!�;���� R!�� >��� �� $.��(  �")�� �� >�4 ����

      8� "� �0�	� @�"� �!�;��N� �/0	 !���"����      N .��;� _�( <��0��� �� =7�	!� $  T!()��

����     S�	� ��5��	� ����� �;� %	!'�	� �          %)�/��	� ��� �!5)��� ����� " $%��0� .��!��� �"�

                 ��!)��� " $,��)�	� ��5�)�	� �")�4 ��!��� " $%��!�	� ��	� �� %�	!�	� %-!;�	� ��� " %�!�	�

!��� >�4 .�4!��	�S� " ���/� " $L�5(	� ��"!��	� @ ��2 !�	 %'�"��	� " .��5(	� �!��9�	�

%	!'�	� ����� B�/+� >�4 �!��� �;# �� !�	.  

  

                                                 
1    Evolution économique et monétaire en algérie, raport2008, p 28.  
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��+�� ������ : ���  )� � (�?�"	��� ��#��5  

     ,��0� �����     N� " �!4"-��	� ����� - ���"�	�    �� &�(	� ��� - ������  # ���  =2

 ���� �!���� J &��� �	� ��	� ��!(�*�� ����    &�)4 �)* " $=	!)�	� - �"�	� &��+� !��	

   ��� " �!4"-��	� �����      # $%�!2 ���"'� �����	� - &�(	�    1���- �!4"-��	� ����� �4 !�

  ���� %���� ,����  ����!( >�4 .      # %��2� D����" >��� " �!*"�0�	�      )- �!)*"�0�	� �!��

              3� ����*� %��� �!��/+� �!�����	� �� %���� &�(	� ��� &�4 ��0 - $%��	!�	� ,"�	�

   %�	"�	� �!�E��	� 3� �!�*!/���    =!4 /- $1991        ���	!)� ���+�!)� �!4"-��	� ����� =��� 

�!- �!*"�0�	� �!��� B!/+�� %����  >)	� ��!+	� ���	� 3/��� " $�!'!��0�� ��/+18.4 

    ��"� �!���)  	�"030%     	!���� �0�	� ��!�	� =�0 ��  (  >	�26.5      =!)4 ��"� �!)��� 

1993)   	�"063%     	!���� �0�	� ��!�	� =�0 �� (       L��	!� =��� B"��	� �!�O ��!� !�� 

     (	� B"�* ��!�" ��!(� �� .����	� B"��	� " ��(�	�   !)�� !�)�� L��	� .��(* ����!

���	� %��+ %��� .�!�� >	� L��1.  

           	�"0� %���!+	� �"��	� =�0 '�"�� ��* ��	 "30       ���)��	� .��- ��+ ��"� �!��� 

         	�"0 ���� ���!� >	� ��2 3��� " $����	�50%     J 6��� %���!+	� �"��	� ��    %)	"�� .�!4

���	 ��!� " I��!� ��!� �� �� 3� �"��	�2.  

    N� ��� "         >	� %���!+	� �"��	� �(��� ,!/��� ��!��� �� @!���22.5    =!4 ��"� �!��� 

2001�� ��2 " N� %��# ��0� %���� 	!�	�  ��/��!*"�0�	� �!��.  

  #        I�!� �� �@����!- &�(	� ��� �4 !�1987       )	[� �����	� ���� %�"�0	� ������ 

       ����� ,��' �4 ��� �	� " $&�(	� ���	         �)� ����� %��"' .��- ��+ ,�' �����	� ,

   %�� %�!��1987    ������ >	� 1992        �� �!���	� &�( ���� ����� <�0 4.9 �/ $  >	�17.7 

 �/ $   I�!� %�!��1991  $            )- =)� ��)	� U��(	� B�/+�	� ,��' �4 =;10/04/1994 

 %��� B�/+��40.17% �!���	� &�( ��� U�(� <�0 36 �/$3.  

   # !��  � ����� �            %)�	!�	� %��)�" ��)0� " $�!�����	� &(��� - �!4"-��	� ����

   �� ������� " $%�!�	�         # ,��'�� %�����	� �!0�(N� ,���� " ���0	� &�(	� ��� ��  �!�)�

 �� ����� &�(	� �� !��!'!��0� 3-�� ������	 U�� $%����0 %��"� .��!-2.2��"� �!���   

                                                 
1  - �����	� - %����	� %�!��	� &��2� $C!�/� U	!()1990 G2000($ ص ،AD(5 9C�� 238 .  

 - 3و2�4 �� �"���� .!��	� " �!��E�	� - ����!0�,�!� 3��� %����	� �!� T $213 $218	�"�	� >�4 . 
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  %��1993   >	� 8.3    %�� ��"� �!��� 1997 %�� B/+�� " �!4 =; $1999  >)	� 4.9  �!)��� 

 - �"���	� �!��� B!/+�� %��( %���� ��"�1998/1999.  

    "    U�"� �� ����   �� �� �!�� �"'�       J " &�(	� ��� " �!4"-��	� �����  '!��0

&�(	����8�   -	!�	� �"��	�:  

  

 2�  ��	%)3�6(  :0� " &�(	� ��� " ��!��	� �����	� ��(� �"'� &�(	� '!��  

 .��/	� -1999G2008.  

��"��	�  1999  2000  2001  2002  2003  2004  2005  2006  2007  2008  

 ��))(�

 ���))��	�

��!��	�*  

3.36  
  

12.30  9.61  6.70  11.14  14.27  26.47  34.06  34.24  40.60  

 '!��0�

 &�(	�

�����*  

4.40  11.90  17.96  23.11  32.92  43.11  56.18  77.78  110.18  143.10  

 ��)))�

 &�))(

 �/$  

66.6  75.3  77.3  79.7  77.4  76.1  73.4  72.9      

 * .�0"	� &�(	� '!��0� " ��!��	� �����	� ��(�)��"� �!���(  

source: ILMANE mohamed chérif, « De l’indépendance de la Banque Centrale : avec étude 
du cas de la Banque d’Algérie ». op.cit, p 40 
- Evolution économique et monétaire en algérie, raport2008, p 63. 

G               .��/�	 �����	� - =+��	� &������ " %����	� %�!��	� $����	� ��4 %��' " �4 �� �"����)1990G2006($  3)���

 T $,�!�37.  

  ����      # ��!��	� �����	� ��(� 3��� �� �  .�)�/	� �"' >�4 B�!/	!� ����� D�) 1999 G

2008(           # 3��� ��	� ��8� B�!/	� ��2 - �����	� �!���N� E0�� !��      ����!)( >)	� !�!�

     	�"0 _��� �	� �!*"�0�	�98%            ��)� %'��)� %�2!�� 3� $.��/	� 1�2 ��+ '�"��	� - 

 ��� !�� $�!*"�0�	� :!'*  �!+ ����!(�	# $�����"	� =�0 - �(�"�� :!/����4 !�  

    	� �0��� ���- &�(	� ��� /+�           �)���� D�# ��� $������	� �!���	!� !�� �� �	� .����	� �!��

     8� %���� 3� !� !4"� ������N!�            &�()	� ,"� - �����	� 
�� ��+�� ,��' �4 ��2 " %�/	

 !���N� >�4 
	�� .����� %�!0	� ���*�!���	 %��(	� %���	� �� ����	� '!��0.  
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  !��      # - ���� B!/+�� .��/	� 1�2 ����  =!�0      =!4 ��� %(!+ %���!+	� %��"���	�2006  ��	� 

           %�� �5�� <�0 $�"���	 ,���	� 3-�	� %����� �����	� =!�* ���2004  $2005    _)��� 21.821 

    " ��"� �!���17.192  ��"� �!���          >)	� ��/+�� ��0 - $	�"�	� >�4 5.612  $5.606 $

5.586 ��"��	� - 2006 $2007 " 2008	�"�	� >�4 1.  

   "�� "8� &�(	� �� '!��0N� ������ �����	� 
�� =' �4 $���   )- D)/�E"� ,��

    # $%�����# %���+ ����� @���          .�!�� !�	 �	� " %���4 %�	"� 
"�� - ")AAA (    �)�* �)�

 S�	� ��!�"���      
�� :�"� ���2 " $    8� ��"�	� ��� D�!/�E"� �����	�      ��)	� " "�"�	� " ����

�!�!�	�2.  

E�� �� ������ :�� ��
��!" ���� � !�����  � 
��  

  �J &��	� �� %�!*J =!E� 	!� �!�- "2 �!�� ��-"� ���"�	� !�(�(+�" >�4 �!4!'* 

N��!(�* �'"	� �!��	 >�4# ���� "���	 ��!(�*�� ,��0�" �������� ��!(�*��$ 6�����" 

����5��	.  ��	" ���� ��"��	� .��+8� ����5� .��;� ���"'�" ���%��"	" ���!����"  %)�	!� 

%�+�$���� �0�(# <�0  %��2# =����	� %�!*�	�" >�4 �"'�	� 	!�	� �����	 �'!+� ��/	� 	!�	� 

%E-!0�	�" >�4 �!�# =!E�	� -�(�	� 1�������".  

               - .���� ��"!0� �����	� �-�4 $-�(�	� =!E�	� - �������� ,��0� ���� - "

     (J <�0 �� �J $�!��	� ��2           �)4�"* ,��'� >�4 <0	� "# $��4�"�	� ��"�# %�!�0 ����"* ���

�!��8� &��+� %���"�	 ��2 " !�	!� I#� �� 3-�	!� 
"��	� =��	J "# $��0	� " %'�0	�.  

                -�()�	� �������� �!�� ��# �� �!'��	� !���+�� �	� ��@����� =2# ��� �� "

         &�!(�	� ����� - ��0	� �4�"* =!E� ,��'� "2  %�	!�	� �!��9�	� "3    !�!�# ,���� �	� " $ :

         -!( _��� " �'!+�	� :"��� ��� L"(�	� 6��	!���"�8�       _��� ��� !���	� 6��	� " $%(!+	� 

  -!(��"�8�               -!)( _)��� ��� !���	� 6��	� " �'!+�	� :"��� _��� " %(!+	�  ��")�8� 

!���4 6��� !�	 B���� �	� �'!+�	� :"��� _��� " %(!+	� I/� - " $D��!'N� =� �* $  

  

  

                                                 
1 - Evolution économique et monétaire en algérie, raport2008, p 72. 
2 - Romain SAUDRAIS, Patrick GAY, évolution du taux d'inflation en algérie, ambassade de 
France en Algérie, mission économique, fiche de synthèse, p 5.  15/04/2006.  

3  -  =*� =!E�91/09 - R�9� 1991)  ���	� %����	� .����	�24 - %+�9�	� 25/03/1992 ( =!E�	!� =���	� " ����	�

95/04 - R�9�	� 20/04/1995)  ���	� %����	� .����	�39 - %+�9�	� 23/07/1995.( 
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     >��� .���� %��� <��0��� "  ��!����"�8�      %����	� ���"�	� " %(!+	� "1  $     >)�4 6�� �	� "

                " !��!���+�)�� ��� ���"�	� �� :"� >�4 @!��N� B�5� !�� ����	� %�	!�	� �!��9�	� " 
"��	�

%��'"	� %���	!� ��8� %��"'	� ���"�	�.  

     !� ,���� !��- "  �0	>��8� �!��#�	 D�!- $�����	� - %��!�	� %�	!�	� �!��9�	� " 
"��	� 

  =*� =!E��	 !�-"2 04/01             �"�!)��	 %�)�!+	� %)�	!�	� �!��9�	� " 
"��	� >�4 !���	 U�(# 

 >�4 �"!�� ���� " !��� ���0� �!��#� !����S� ��4 
���� �# ������	��*8�:  

G�!��� �"��� %�!���+ " ���!��� )2500000000 �  (
"���	 %���	!�.  

G�!��� �"��� %�!���+ " )500000000 �  (%�	!�	� �!��9�	!� ,���� !��-.  

       =!E�	� ��4 ��	 "04/01 =!E�	!� 3 08/04         " 
")��	� �!�)�#�	 >��8� �0	!� ,����	� 

	!�	!� �!�	� I#�	 >��8� �0	� �"�� �# >�4 ����	� =!E�	� T� <�0 $%�	!�	� �!��9�	�:  

 *�!��� ���!��� .��4)10000000000 �  (
"���	 %���	!�.  

 *�!��� �"��� %�!���+ " ���!��� %;�; ")3500000000 �  (%�	!�	� �!��9��	 %���	!�.  

        %)��# ��� !�4"� �� ���8� 2 %��!(�*� " %�	!� %��# - �	!�	� �!(�*�� �"+�� "

   =�E�	� �!��	�1929     � &��+� >�4 !���	 �!� $         �!;O �� �0�	 %�!*" " %��� ���!��� �+8� �"�	

 =7!��� ���� �����	� 
�� " B��	� " ���	� I��� =!* �!'N� ��2 - " $%��	!�	� %�	!�	� %��8�

            %�� �� 3���	� ;�;	� - %��"��	� �!'��	� !���+�� �	� ������	� 3�2008   %�-!�J ������� $

%�	!�	� ��!��	� - !��� �:  

1 .%�	!�	� �!��9�	�" &�!(��	 >��8� �!�	� I#� �!��'�� - %��2"�	� .�!��	�.  

2 .             !� "2" $�����	� 
�� &�' �� %�	!�	� �!��9�	�" &�!(��	 %�	!�	� ���!��	� ��"�# =�4��

-�(�	� :!'�	� >�4 &���\	 ������ ���0�� U���.  

3 .�	� 
�� &�' �� ����� ���� %�"!��	� ���!��+� ,�*������.  

4 .               �)��� �!)�� - !���� $�����	� 
�� &�' �� %�-�(�	� �'!+�	� �"'� %��!�� &�;��

�!(�*�	 %���� B"�* %���� �� ��S��	 $B��	� �'!+�.  

      N� ����� >	J ��@����� 1�2 &��� "       =!E�	� '�� ���� <�0 $������	 	!�	� ������

    $�	!�	� ���(	� >�4 %�"	"S� 	!�	�   � ���� !��          %)�!*�	� " &����� �!�� - D�# >	J .�!�N

                                                 
1  -  =*� =!E�04/04 - R�9� 19 "�	"� 2004 ) ���	� =*� %����	� .�24 - %+�9�	� 24/10/2004( . 
2  -  =*� =!E�04/01 - R�9� 4 I�!� 2004)  =*� %����	� .����	�27 - %+�9�	� 28/04/2004.( 

3 - REGLEMENT N° 08-04 DU 23 DECEMBRE 2008, RELATIF AU CAPITAL MINIMUM DES 

BANQUES ET ETABLISSEMENTS FINANCIERS EXERÇANT EN ALGERIE,  BANQUE D'ALGERIE. 
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 167

                  =�!)( ���)� " =!)��	� =�� $-�(�	� =!E�	� %��( " %��� �!��	 !��� " $
"��	� >�4

             %�����	� !���@���� >�4 %�!*�	� !("(+ $%�	!�	� �!��9�	� " 
"��	� >�4 %���� %�!*� @���!�

        !��- =�0�	� " !2����� " $!����!�� " �'!+�	� =�����           %)���	� " �)����	� 
)�� &�)' �� $

B��	� " ���	� I��� 1��(# ��	� =�E��	� I!�# >�4 $%�-�(�	�.  

       %��!*� �!���� =!��	� !��# =�� !��  ��B��� ��)�        �!�)�9�	� " 
")��	� L"��� >�4 

      >	� %-!�� ��2 " $%�	!�	�   (�	������ O��7 N�? ���� ��       !�� ="�� �	� �!0��(�	� >�4 �@!�� $


"��	�              I!)�# >)�4 %)�!*�	� ���)� <)�0 $�����	� 
�� >	 %����	� $%�	!�	� �!��9�	� " 

              =!)E��	 ��)-# %�!*�� U��� ����J =!E�	 �"8� L"���	� $���	� &���\	 %���	!� �������	�

$-�(�	�                %)��!*� �!)��� ,)��' �4 =E��� ���� %����� �"��- �!��	� ���� %�!*�	� !�# 

%������.         
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����� ��*D:  

                %��)�" �)���� <)�0� %��!(�*�� �!���8� - %*"��� %�!�� -�(�	� �!��	� ��0�

              >)�4 !�	"(0 ��� .��!�� �����	� ���4 ���	" $D�����" �!(�*�� ��"��	 %	!�- .��#" %�����

           -��" �!��)	� !�	����� =4�� ������ ����� 
�� @!��J >�4 �!��	� !�	�����    %)����	 !)�

               
	� ��� =; $�����	� - ����"� �	� %����8� %��!��	� 
"��	� =��S� %���4 
	� ���" �!(�*��

               ���)0�" �'")	� �!(�*�!� B"��	� - �!'��	� �� %�7� %��'" 
"�� %�!*J >�4 ���4

%�4!����� &"�E	�.  

             � -�(�	� �!��	� " %����	� %�!��	� " �����	� 
��	� &�4 ��	 "    %0)��" %���� ��

               D)����� ��)	� ������� ����	 
	� " $�!���!�;	� %�!�� >�0 ������� ��� $%��"��	� %���+�	

              ,)��' �)4 %�"���	� �!''+�	� ����� ��/��	 ��� -�(�	� �!��	� ��+� <�0 $�����	�

�(!�4 ��+ �� ���0	� :!'��	 !���� " %�	!�	� ���"�	� %����-�(�	� �!��	� .  

  "    �"�!* ��� 10/90         " %����	� %�!��	� =	!�� @!��� - 6��	� $B��	� " ���	!� ,����	� 

               ��� U�� �� $,"�	� �!(�*� �!'� - -�(�	� �!���	 " �����	� 
���	 %����0	� =!��	� �����

           ���)��	� ��!)��� @!� =; $6�'	� .���� �!�!�� ��"�� �� .��!� %����	� %�!��	� �"�	 �!��4��

�	�  ���)1994G1998 (          ��)��� <�0 $%����	� %�!���	 " �����	� 
���	 �"�	� ��2 ]�� ��	�

                 ,)��0� - �*�� >�4 �0�� �* ����	� �����	� ��!��� ��+ �� %(!+ " %����	� %�!��	� ��

                 %)�0!�	� �)� %)/��� �)� ��!�� D	 ��!� !�� $��!(�*�� �������	 ����	� 6�!�	� �������

%�4!�����.  

     8� %���� 3� "           :!/��!� !�!�# %�����	� %	"��	 %�	!�	� ����9�	� ��0� 3� " .����	� %�/	

     %0!��	 ��!4 !�� $%����	� %�!���	 �+O >0�� %	"�	� ��+# $�!*"�0�	� �� ����!(	� �������

%�!��	�     � ��+ �� $."�� %�	!�	� �  N� Z!��N� ��!�      ��(�"� !�� $"��	� =4� ��!��� " ��!(�* 

       � �!��	� " %����	� %�!��	� T+� !��- ������	�      # $.���4 &"�E	 
	� " $��� -�(�	  !)��2

    N� " %�!*�	� 6�!� .�!�� - &���        ��8� ���(!� 
	� " -�(�	� �!��	� 01/01  8� " $  �)�

03/11      �"�!�	� ����	 @!� ��	� 10/90   5;	� ��� "        J - ��2 " $!���4 L"�0� �	� ���  �!)'

 ���� =�4��   D����9� &��+�� ��!(�*�� ����    %��	!�	� %��8� ��2!� !�� $)2008 (  %�"�� >�4

�����	� 
��	 -���N� 6�!�	�.  
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�������  
  

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

               � ������ ����  !" � ����#� ����
�� � $%����� %�&'
��	 (��

 )���� �*��+� (��"
�

                � ����� ,��+	 -
�
 � $,�.�� /���0 ����� 1�"0 �� �	
�
 � $�*�2���� �� �� � ��


��            3� �4��� �2 %�#� %�5���� �	
�� 63�� $6 ����� 7�	�� ����* )�'� � $���
8  ������� 9

�� �+�� ,�" ��3�!�
 ���	 :
�
� �
�� ���;�
�.  

       �� ����
��� (��"
	 %���� �
�
 ���   63�� 6���
�      �������� )���� (��"
 =�0 ����

��  �� ������ �����
�     >'�� �� ��	� � $��3�� ��	�� �
        �� 30 $���
+� )���#� (��"
 �2 ?�� �

       ,��" =�* ��2�� �� )�� (�"
�  $��@  �    �+ A�* B
� �� �3�      C����� )�
�� ��	 6��2 %

 �� ��!��  $6���
�  �        )�� (��"
 =�0 ����� %� ,�3
 �
��       � ������ ����� D�	
0 � ����

�� ����
��� (��"
� %�	��� 7�3 �2 1�
6���
�.  

    �� ����!��� ��2 �"� �  �� ����
���      ���E� ����� 1�
���� ����
�� �2 6���
� $�

      �� ����
��� (��"
� %����� A�>	 ���� �            ��� �3�� $7��3 �2 ��++" ��� � ����� 6���
�

    F
�� )�� ����"� � $������� ������� � 6 ����� 7�	�� ���;�
��� G�.*H	 ��F�� )��� ��

   # $������� ������� ��"�   �� /����� ��� �        ����#� ����
�� (��"
 =�* ���#� )�
�� %;� 

             	 ����5� � $������� ������� ���� ������ �����
��� ������� ���	 =�* 7�3 �2 ���!
� 7�3

  �2 I"	�� �* �����
 � ������ ��� G���0 =�*� ��
�� /��*0 # $ ��� �3�   (����#� %��* 

          ����2 �+� $G�5� %	��� �2 � $������ %�* C��        %�+� �� ������ %��
 /���F	 �F�� ��@

            !�	 ����5� � �� � $��J�
�� � )��'�� � �	����� �� �� ��� G�!F0     /���*0 �2 (���#� /G�

K� � ��
�� %	 $���
� =�* ����5� �� � I��" ������0 �� ���3"� � $(���#� /G�!� ��*

)����
 � /��	� ������� =�0 6�5
 �� ;L� %���� (���� �2���F .  

                  �������� =��0 %�#� %�!�� �2 ����.
 $%��2 �L;L =�* I"	�� �3� 1�
"� ��� �

 $������� ������� ����!� /�* ����� I�" $����* ������������ �2 (!

 ��� ���J�� �2 )�
�
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�� I��"H	 ����� ?�* =�* ��L>
��	 =��
 �
�� �������       )��J�� ,�" A�2 M������ � :��

��              � $)����#� �� �*��+� (��"
� ���#� �� �*��+� 7�3 �2 ����
�� $�8���� 6���
�

     )���� (��"
� /�'�	� ��4 �	���� =�* ���
 ������
�� ������� ������� �� ��3��	 ���+��$  ;L�� 

             ������� ���� )�
�� ���	 � $;L� ������� ���+��� )���
�� =�* ��
�
 30$����#� ����
��

����     ��4 ���� =�0 ����
 �
�� ��� /�'�	�           ���4 ���;� �� 6 ����� 7�	�� ��L>
 ���� I�" 

           A��+�
 =��* 6 ����� 7�	�� ��	 �L5� /�'�	� ���� � $����� ?�* � ������� =�* �'�	�

   A�+" C�� � ���
8��  .            �������� )���� �� �
�� � $��8����� ������� ������� )���� ���	 ���

  �����
���        *���+� �� ���

 �
�� ����#� )���#� � $������        ��� � ����&
��� ��� ��


 �� ���+�             ��
*���+� ��� ���

2 ��.����� )���#� ��� $����� (�� )��J � �.��
"

��� �F�� :������ �2���
��� � ������� �2���
��� . ������� %�� ���� =�0 7�3� ����.
 �

    ���� ����
 �
�� � �������       %���#� ������ ����� � $/�8�!�� ����# ������
�� ������ =�0 �

   ���
8�� ���� � $1��#� .     ��� �����2 1�� =�0 ����.
 �L      ���!�� C���� ,�" ������� ����

��               ������ ��L $�� ����� ������� �L $�������� � �����;��� ������� =�0 ����.
 � 6���
�

���� ���J�2 /��'��� ����
�������"�� ����+
�� /� .  

      �2 $���L�� %�!�� �2 ����� ����
��� ���!� =�0 ����.
 �   ���� � A�
���� � 6���
�

     �� )��"�� =�0 6�5
 �
�� ,�	�#�          ��2 ������� �� �� �L $����
��� :F� �* ���
� ���

         K� �����"
 %;� �� 6���
��� ����
��� (��"
 �2 ������� �������    ��2 ����
���  1�
��� 

  �����  ����#� �� �            ����
��� (��"
 �2 ����� �* ��� $�2����� � ������ ��J��� �2 ����
�

        $7�3 �2 ���8� ��� ,��
 ��2 ����#�       >�	 F�
�� �L��"�� ���.
�� �� =
"   %��+
 �

               =��* ��
�
 30 $��F
�� )���
�� ����� %;� �� ��� ��.��� �2�� ��F
�� ������� �������

 � �	����               /��
2 ��2 ��F
�� )��
�� 1�� �� ���� ���� ���"
	 ��F
�� �� �"�� /�'�	

         
 �2 ������� ������� �����2 �� 
 ��" �2 $����� ����         � ����� ������� ����
���� (��"

��               � �������� ��������� 1���#� �����
��� ������� ���>	 ��
�� �� �30 $���* 6���
�

��	����� ���#�.  
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            ���+�� � ������� ������� ���� ��.
 =�0 I"	�� �� ���#� � I��L�� %�!�� �2 ����.
 ���

 ���4 =�0 (���� ���
�� =�0 %��
��� G�	 3�� �2�����2009%"����� )�
�� ���	 � $  

                 )��
��� � ���
�� /���*0 �2 ������� ������� A
	�� 63�� ����� ����.
 ��� $��	 �� �
��

 �
�� ��'5�    ���� ������� ���� 6���
��� � �     ����� %;� �� $10/90     � ������	 (��
��� 

    $������� %���
�� B����	 � $?����            ��L��L�� ���!�#� �� �G��
	� ����"�� �� )�� ��"F�� � 

                    M������ B�����	 )����� (���"
� 7��3 � $������
 ������ � ������ ����� ��
*�

6���
���)2001Q2004 (  �*� B����	 �  6���
��� ����� )2005Q2009($     �����.
 ���� 

      ������� ��2�* �
�� ;���
�� )�
���10/90        ��#� �2 ����� �L�
 �
�� � 01/01   ��#� � 

03/11               �������� � $�8� +��	 ������� ������� ���� � )���� )�
�� =�0 7�3� ����.
 � $

�� � ������� �� ��
�� )�
�� =�* ������� �";��������� �����
�.  

  

	�
����� ���� :  

   �
�� � ����
�� B8�
��� =�0 ������� 93� �� ����� ��� /��
���� ��F�!�� ���	
�� �	
�


���
��� �� � ��L"	 �2:  

*                  ��2 %����� �����* ��
�
 �
�� ����� ,�.�� /���0 ����� ��� �� ������� ������� �	
�
 

    ����� �	��
�� � �� #� ��+���  $��        ���� 1�"H� "	�� 3�� ������ 93�	 ��.F� I�"

               ��2 6 ������ 7�	�� ��"
 ������0 =�0 ��
���� :+�
 � $%���� �"�
��� �����
��� �������

                �3�� � $�8���� 6���
��� :F��� :� ,���
� ��	 ���
8�� �+"� A����
 � 6����� ?������

�� ������� ���	 �* ��	  ��

 �
�� �������1��#� �����
�.  

*                  �������� ����	 ��L>�
 ��� D���� ����"�� ���
��� =�* ������� ������� ��L>
 ����

                %�'�� ��� �����
 �������� ������� =
" A�� I�" $������� �������� 1��#� �����
���

 ���� �� �5.�	
��          �������� �5.�	
�� =�0 ����
 �
�� � $��*���� )�
��	 ) ������ 5.�	
  � ��

     3�!�
�� � :��'
�� 5.�	
 � $�2����� (          %�#� D�2���� .� �	
�
 ���� �0 $��+����� �5.�	
�� �

              �� ��* �
�� (�&
�
 ������� ������� �# $6���
��� ������ ��
2 G��L� ���
��� �	L
 �2

            ��	* ����&
�� 93� S	�
 �� ��+�	 � $(�!��� � ,8��F�� �2 ����&
�� ����'
   ��* /

���* ���
�� �� :+��
�� ������ ,��� $������.  
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*                ������
��� �������� �	
�
 ������� ������� �H2 $����� /���J ��F
�� �>	 ���	
*� �� �30

                )��
�� %���
�� � $������ ���� .	F =�* 6 ����� 7�	�� /���� 7�3 � $A�� �"�� %F2#�

     � ?8�!�� -��
�� ������� ������� ����        ��F�
�� )���
�� ����� ��" ��� $������� �

               �
�� %���� )�
�� �2 ���	�� ���
�� �2 ����+ � ��F
�� ���� ?!� �2 ��	�+�� ���L@

          ;L� �������� ,�	�#�� ����� ��4 ��F
�� ,�	�� ��� �30 ��� $��
�	.     6�5
 �
�� ,�	�#� �� 

     ����* ����� ?���� �2 ?�!���� =�0  ���2 ?!��
2 $         � $A��� ��"�� �2 ������� ������� ��

�����2 �L�� �����
��� ������� 1��#� ���#� S	�
.  

*              �
�� /��L��� ��	�+��� � $����E� ����� 1�
���� ����
�� /��	��� ����#� �� �4��� =�*

             $����5��� ���2��
  � �
 � $������ $���L
��� $7;�
��� �	��� �� %� =�* ����
�

               �� �0 $������ 6����
��� ����
��� (��"
� %������ ��� �� ����#� ����
�� �	
�� I�"

             $6����� ������ /���  �2 ����� ��L�
��� � $�����
��� � ������� �� E� ��!
���� )����
��

                D��!
�� � $�����
��� � ������� ���5��� C;20 � $����� ����� �+" � �� �����  +��� �

               (���"
 %���� ��� �"� �2����� � ������ ��J��� ����
�� (��"
 �� %�+
 $���.	�� ����

               ���+�� (��	.
�� �2������ � ������ ��J��� ����
�� ��F� � $����� 6���
��� ����
���

    ��� �2 ������� �.���� ��+�
��
��          ���L� ��;* 7��� �� ��� $������� ������� ��3�!�
 � ��
4

 � ��	   ��� �����"�� ����� ���
��� ��	 � $��+ �� �2����� ��J��� ������� ���!��� � ��;��

1��� ��+.  

*         � �����#� ����
��� (��"
 %;� �� ����� 6���
��� ����
��� (��"
 ���F %+� �� 

     ��� �
 ����� $7�3 =�0 %����� ����2 /��� ������� ������� %L�
 $�2����� � ������ ����
���

�����2               � ��	����� ���#� � ������� ������� ��*�
	 ���� �����
�� ����� ��F %��
 ��� �30 

               J��!"�� � 6����
��� ����
���  � �
 =�* �*��
 -8���	 /��� %�  ��

 30 $����J�
��

A��*.  

*             ��� �����
��� ������� ���� �� /��>� ��	 )��
*�� 3�� ������� ������� ��* ���  :� ���

   ����� ����10/90            .	�F � $6���
��� ����
��� (��"
 �2 %L�
��� �����	 ������ =�* 

           %���
�� ����!
� :���
 :� ����� �3�   �
 � $6���
��� ����� ���� :2� � ��F
�� ����

 �� /�
���� �������1994Q1994 (��"
� 7�3 � /�
!�� 93� %;� �������	  ��
 I�" $  
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��               ���	 � $������ ����
 /��*0 � $��!
���� ��F
�� ���� ?!� �2 %L�
��� 6����� ����
�

              "+� 30 $6����� ,��+�� �� /��+ B8�
� ������� ������� ��" $������� %���
�� B����	 G��
��

       ����" �� ��F
�� %��� ?�!�
 �231%    ��� 1994    ����" =�0 2%   ��� 1999$   ���� 

  +��� �3� %	���             ���� � �*��
+�� ,��+�� �� ��+ �8�� ��L@ /��'
��� ������� ������� ��� T�

               ���	 ��
���
�� =�*� ���.	�� ���� &�	 I�" $�'����� 1�
�� � ��!�� � ���.	�� ����

 G��
�� �	�� (�!
� ������� %���
�� B����	29%  ���1999.  

*     U��
�� =�0 ���
+� %������ �� ������ �� ���       �������� ��2 �����&� =�"�� �����"�� 

                 ���"
 :�� ��	 63�� ������ U��!��� ����� �� � $�L��L�� ��!�#� :�.� :� ������ �����
���

             � $���� ������� ���� ������ ��'5��� ����
�� � $����"��� ����� �� ������ �����0

        D�.��� ������ �	�� ?�!��� �3� � $���.	�� ���� D�!
��     $�����"��� U��� �*����� 

               /���0 �2 6 ����� ��!�� =�* � $�����
�� ������� � ������� ������� =�* ��
�
 "	�� I�"

     $����"�� ���L
��� /���  %;� �� $���
���    ������� ��2�
 � $�+�
��� ���L
��� :�+'
 � 

        ��	 � 6���
��� M����� B����	 )���� (��"
� �� ;�� �������   6���
��� ����� �*� B��  � $

 /�
!�� %�. =�* ������� ������� /�*��� �����L /��� "	�� ������� ������� �� ��3��	 ���+  

)2001Q2009(        ����� ;���
 �*�� ��� � %	 $10/90     ��#�	 AF���
 � 03/11   =��* 

 S�� � $��8����� )���E� �����
�� �2 ������� �.���� ���;�
�� -���
 ��";� ������� /�� �

6���
��� ����� � M����� B����	 �	�.
� � ='��

 ������� ������� %�+� :���.    

  

	��������� � ��������   :  

        �L�� ������� ������� ��� %��!
 �
� =
"    � 6�8� +�� ���
��� �2     G�F���� ����"� 

�� ����
��� ��* ,�	�� =�*��� �� T�
�� 6���
�:  

Q0 ��
��� �
�� )���#� �* ��
�G��� ?�&	 ������� �.���� �	�� ���;�
�� G�.*.  

Q�+�
���  ��+�� ���+ )��J �2 ���� ���F
�� %���
�� ����� �2 .��2�� ��* .  

Q               %;�� ��� $�8� +�� �2 ��F
�� /���J� �������� ,�	�#� �+����	 (��

 �G��+0 3��
� 

+�� � ����� ?���� ,��+ %��!
�+�
���  ��.  

Q�"�
!��� (���� /��� ���� /�'�	��� ��4 ������� ������� ���� %��!
 .  

Q     %��!
 =�* %����                %����
� �������
 � $�������� �������� ��8	�
 ���F�� ������� (����

�!�
���� ����L
���.  
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	����� ���� :   

       �� ����� T�
�� A��* � �5��
 /�* ��L� D�F���� �3� =�	�'   ��2 �����
�� �����

��	���� I�"	��:  

Q V������� �� #� /�" )�!�
 �2 ��F
�� )���
�� ����� ��� �� ��  

Q  �� �� ������� ���V %��#� �*��2 �	��"� �2 �������  

Q
 �	�.
� �� �� V �2����� � ������ ����
��� (��"  

Q��
��� (��"
 �2 %�	��� ��;��� ���
��� �	
�� %� V 6���
��� ��  

  

  
 



  

  

  

  

        

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

  

��� :���	
�� �����  

1 ����������������:  

1�  ،����	
�ب ا� ����� ،��
��
�� ا
���د وا
��ك وا���اق ا��� ،� ��
أ'�& أ$� ا
#"�ح ا

  1998ا
��ه�ة، 
2�  ��� � ����	
� ���
� ��� ����	
� ������	
� ����� ���� �	�	 ���  �	�!

��
� �"�#��	
� $���
� �"�����%&� "��	'
� �2007  

3�  ��
�(� "���
� �)�#��
� � � ��
 "��*(� �+,-�
� � "
��
� �.��
� �� � "	%!2007.  

�ي–أآ�م '&اد و ��56ر ه4
�ل، ا
���د و ا
��2رف  �4�6�، -�&@? <=>�>; و ��<
 ?Bدار وا     

2006.   

5�  �0��
 �*�
�$���
� ����� .
� �����	
� ������ �"��	'2 ��1�#'
� �2003.  

6�  ،�����	
��Fت اG�
��، د��ان ا&��
��ت و ا
�����ت ا���
�ات I; اJ�=� ،;<F K$ وزM�<$

 ����N
�� اG
  .2006ا
7�  ��2
� � ��-�
� ��2
� ��� "���	 "%��� �"����
� � "�
	
� �%�%
� �+�3�
� ��� 4�	�

 �"��	'
� ���
� ��	5%&�2007.  

8� �	� ���	�	 ���4���
� 6�����
 6,�	 . ��1�#'
� �"��	'
� �����	
� �����1996.  

9�  ��#� 4#�� "�	' �4���78� ����
� �� ���-�	 �"�	���# �� �1990.  

2�I;، دار  �10�

;، أ�����ت اP "�2د ا
��&ي و ا�#
ز���F Sض اQ و أ���� �=�& ا

 ،�� ��=
; ا<=
  .2003ا

11-  �'	 9�-"����78� "��3�
� �4�%�	
� � : ����� ����
� 4���78� 6����
�

 �"��	'
� �����	
�1992.  

��، دار  -12��
�K ا
���T، ا
���د و ا
��2رف و ا���اق ا&
& ا
���U ا
��& F>; و �Mار ��& اF

 ،&��=
  .2004ا

13� 78� �����%8� � "����	
� "	5%
� ��%�	 ;�  �	<� =*�
� ��� "���	
� �4���

 �����%
� "����
�2007.  

14�  ،T
�� ا�وG
�وت، ا�$ ?�	

;، دار ا��
��، ا
"UVW ا��F K��' زي�X1992.  
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15�  "���
� "����78� �%�%
� �
> 6,�	
� ���'	
� ��� 4�7.�� "������ "%���"�	���  �����

��1�#'
� �"��	'
� �����	
�2003.  

16���'	
� ��� 4�7  �?��(� ��� �"����&� � "����7&� +���
� �� �	��
� ?��
� �%! �

 6���! ��1�#'
�2009.  


Y، د��ان  �17�N
�� اP "�2د�� ا
]>��، ا
	Mء ا���
�ات I; اJ�=� ،ن��
�\ ا�6
�=�& ا

 ،�����	
��Fت اG�
  .2003ا

18- ���2
� ��� ��	5%> ��3�	 �	 ���78� 6���%	 ����  �	� �	�	 ����% @ 	� 

 "��<
� "���
�2005.  

��، ا�ردن،  �19&��
�� ا���
�6�ي، ا
���د و ا
��2رف و ا
  .2006��U] �=�& ��ري ا

20� ���
� �$5	 +%�� ����� ������
� 6A�	
� ��� �"��,��
� "����
� �%�%
� � 2000.  

  

2 ����
��� �	
��������
��� �	
��������
��� �	
��������
��� �	
����:  

21� � ����	
� +3�
� ��5�> ���� �*�� � ���,�	
� "1��� ��� *�<B � 4�1�#'


 ��1�#'
� "�	' �C������ "����! �"�	��
� 6��	�2005/2006.  

22� 13� ���%� +���E 4���78� ��2
� ��� "���	 "%��� �4���78� ��2
� �� ���
� 

 ��1�#'
� "�	' �C������ "����! ����	
� ��2
� � �	5%&�2001�2002 .  

23�F
� "#�  ،�BاM	
��، أ`�و'� دآ"�را_، ^���� ا&��
  2003-�2002ح، ا
���د و ا
����� ا

24�  "�	' �"����
� "%�%�
 ?��� =��%G� +,-�
� E��A�%� "%�% �#�#�
� ��� "���

 �E� 
�2004�2005  

25�  �1�#'
� �� "���	
� "�	��
� ��� �	�
� +�� H	��� �<! ��	�	 4���%– "
� "%��� 

�	
� "�8� "�– �E� 
� ����� �� "��%� "�	' ����%'	 ���J	 2007.  

  

3� ��
�� � ���� �������
�� � ���� �������
�� � ���� �������
�� � ���� �����:  

26� "�	��
� � 6��	�
� "�'	 �"	�
� "2��
� �� �5� K��2�
�� ��'	
� �46 ���
� 2 ����� �

2009.  

27� 4�� 
� �	�! 6��	%>. ?����
 ��'�
� "��� "�'	 �"�	�
� 6��
� � +,-�
� E��A�%�

��	' �"�	��
" ��	 
� ��� 2004 .  
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28� ���
� �"�	��
� � 6��	�
� "�'	 ����(� +3�
 "����
� "%�%
� �H�%�� �	��!:01 ��	 �

1999.  

29�  �1�#'
� �� +,-�
� E��A�%� � "����
� "%�%
� �#�#�
� ��� "��� � ��� �� #�#���

���2�
)1990�2006(���
� �"���� "����7� ?��� "�'	 � 41 �2008.  

30� "�	��
� � 6��	�
� "�'	 �"�	
�
� 6��	(� ����	 �� N�,
� � 6,��
� �6����� 4�2�' �

 ��'	
�46 ���
� 3 ��	��% �2009.  

31�! 5�� �����' � N��� �8� �� ���"�
	
� @���(� @��
� 6-�! �*	 �OA����& 

 �"�	��
� � 6��	�
� "�'	 ��'	
�46���
�  2���� � �2009.  

32� �1�#'
� �� "����
� "%�%
� E��*! �P�2	 F
�)1990�2000( �"��%�&� +���
� "�'	 �

 ��	%�� ����%� "�	'2003.  

33� �	 �"�	
� "����7� ��3� ��
��
� ���
� @����� 1998.  

34� +
�
� �� "�	��
� ����� ��
��
� $��
� �1989.  

35� � �� ����% .%> ��� "3��	
��'	 ���%(� �����"���
� �"�	��
� � 6��	�
� 4 �

��'	
�34��	%�� �1996.  

36�  6	  �����7� "�'	 �4�1�#'
� ����
� �� "����	
� ��5�&� ��
5�'
� "'�
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