23l Mkl 818 ae 05 bl O G Aaghl okl U8 C2pall e jm

w ol 35l o)lasly ks (sl gl U3y J9dl o Jga WY 9y JUis1 & o gl
A 23LaBYl dasg)l S ) sl pal ds) Gl e e S L) SLslasg)
LR W Call aw oY Ak ndl ddes O Jsas 1 L;L\,.Js sl (3 axlekil i y5g L
Q;W\wc,;\q}@w\ww@h;w Lda byl jeghs day Aol 558
ok dde @jp eV bgc ads W SVl ol jogls e uf A 2ol e pl
S i gy Ll Bds dmgs S gy (corners hypothesisy (S 2.5 W)
LoV e slan VU LIS cogs mendl plas ol pylall ol el palladl d) gL ol ol

ol wedds ool o) e E3g dbs]l
Ve e 9

Lekisd Iy o laall suas Jslons adlal M3y B pall s 2l 287 30 Ls s
odn 280 W Loy gl o (% &) Aylndly AUy 2oLVl oVl s (3 Lgi Lo
A G U s ol gr b Bl 302 e 32 d Gpall a OF gp dnlll
etV pdaadl (Y1 Glezma V) 1Ll e (il r ol LLadl (gt Jo
F sVl ey, olibs
F e ) Cpall e ol s 858 R3laly e O-Slol A sl Y1 L

Ll s M S ol-So! g 4l sl aondl plas U ozl allas o 0



Sl jaud ealiedly g ol eyl 1

342 &) Al gl oylaels Jod) olsliasl IS (3 50z bl J 3 n)) CA KW
N Vo PR B AN P Y PV Y[R AN B N IRCT IR U WP P WS R P WS ER R USWN

PR ng sl

Jjna!\ P &\j)i 9 J\g..&ij Lab :1-1

: JJ..A;\ L WOE-Tyr 1-1-1

Wl e Ol ae L S

Bty 3y e Jgaad) o) o w305 ) gyl Dias dleall 0da s Slisgll sie e 3)Le”
RGN IR TN TR

AU ales Aol i 52 o) (6] Alom B an” &l SIS 22l mw 2y
2"&&#5}&\3&@\}%#&}:&&\

o) 620 ) 2 aanl) e By 4y JUS R ROIREN R @”(paul krugmen ) g8.c9
O Al Slsbadl Jly A2 sbadV cn 35S 5 o)l 3ol et 2l e O) J5 Vs

of el 3585 1] &l 052 Lisd (S U Bles s Sl @l s ady S LS
RN (NN AT

o QWL Al dhes Jilie 28 dlosd) o Ol sde sa pall ae O U5 aeg

iarl o Sldgl sas 1 e 4] 5Lay) Se JoV) il OF e il e adg s

710220132012 Aphi-0,Se oy maldt eyl s’ idgul) BI1 B g3 it spns |

1 o V1 ) ilecd BpsLas¥) U 2l s Al sl LBy i1 Bl Al () s Sl 2
1205 2010 LoV andelt 0L coapuc dgpanl) G

2452013 0l ogp ypand) e 2550 " Ol Oljs (B IV Dygud 3158 D pall il Ao 3

303 1987 sl coame dplot o is" B3LadY dcwgall " s3siall e g3l e St !




AU g B Y1 alaad) e Bl Sy e Jpadl o) e Lgmbs g 5 3
3y Jo Jgamll Lgads £ &)l AV 2heal p Syl sae il e sl S
SPUEYL o LY Ll Sl s Ggarlen 3 pgs QUL 5" aledl Aled)l a0y
ol 2l e Doy il il Vs d oy

1Dl e iy 2—-1-1

D VST ay il ey 2al) a5
A o ol ae e 0gslai) Ggleladlly Ogmnl) dazay G 1 Aol A a.a.,b,\\

Sk e Of et B Gyl (3 daked) ks ] o Bene Bakod 2B LN Bl

oy G Lagans wiladd 2ol Bl dond Lajlzels 240 JIPSN PN R PN

o A ol Bl eV Gl a3l 8 09Uy Okt 05l Oyl (il
el ol age Bppem 3055 2 all and OF i sne oSL ol 2l Foudl e
" s s ollad U o o) 3] 3,500

Lemmdd s Gine bla 4] Bime Dol skt (3 jasils 22 bl odny: By gy Aiby
o BB s SNV Gu b e st (S s Beslis g et Sl (e 4l LS
B Al L3]S e il LaSTe 0 Sl b e L BN o5 e I
Gub e sy sbyll sLasdl 8T ols ume Slslinl by pis e aomis pall e
ed O Jg L 5" ) sl s o o 1 A G la] L)

7 S g Blal) 3akly Al CSH e b 3l

235 (1994 i) anll sl duall " lially il g Ay Byl " Fle i L
149 5 ¢ 03,91 2002 38 aasll sp¥az " Jolll Jygedl” skl 5 0le

205 5 198020l cslanse dpainadl analdl " Jgudl slasd¥I" 55 0, ol 5 ’

205 o 1980k cslie igpaind) tasldt " J3lll LYl 5, sty conl =5 °

149 o0 o83 o on” S5l Jigad)' sl 55 0ise




M SLaBY) (s o dmyys Aidy 3ol ad O) sl AU oda (3a0 Ay Ak
Sl ety oosdl) ol s e fond @) B )b 5l 4ty Ale s ] wory May
Aoy el o L)) Al (3 JWISTJL 005 oY) s ey d Ll 6 g0y 0 g )
353 @32 o gy ot Uigh 71 o mgtie 350 Ly OF (o155l sl Y1 anl
W oo bol ol s Y ) e 3 L)) B (gl Wl (e i) 4]
o Y Sl V1w G 3 s bl o gy bl e U3 s
Lo tdng g Il b)) sh) sdp Yl and) oLl dl (3 &l oy dndin Y olgud)
S 35 e e 3l T Al o) 2l 34y 5 il s o "
IV oda oy V) ) (3 U Sl st 28 sl bl Y1 oo
W) Byl (3 Olylially ohlazedOU Wb Jle 1) sl clisadl dl- 3 O pall e

S0

P Byl e JSCaI-2-

o Jalgsg Ml ulss Loy Lilsall 0 Czssast Lo OUNI n 0pad ) me i
sas Sla OF Jo et - Say Lﬁ;;..‘y\ )l oes b U s o ally LAl O3 s
DO e AT

:w’ﬁ\ J},d\ a1

GV Ol o3 AV 2B Al ek )l &) Jo oV a5
) pan an OF pall nd (S Vidy 281,000 Alaall 358 510 05 ey 358 & 2T L

25yl Lo oty Zhes gLl OF o 3O (3 el O3l ol YAy A1 (3 WL 2l

150 00 053 o o’ J3ell Jugod” sl 55 Olie



el Sl e S5 VIS dnii e ades I Al slasl 35 Sy 21 Al dleny
-11.,@}.%”

S s alag e Ol s (558 U ane i V) Bl e O

& i) laled) 4 BLoYLSL J2 odeall oye9 b e Sad g ol
e sl Loyl Lgzad @ oy Lhotls Alaall 201,800 8,0 pns (3 WU 51 Lad Olallly ol
) Bodl (558 m22 gl oy Bad) alaldl adly ety WU Aleal) (8w 3l (sl
2 ) ) iy oV Ol an e 202l L) as L

ddas jlan) Je gy el 4 OV (3 4 Jsenll aldl gag: g;.1:35\ O all e —
STLISYole jandl s OITLSY Jodlly lae sa U idy ke Joladl) amyp 2%y Jdly

- Yl Bl Ujlsze S

gt o i dlly a5l Blsn 1 3 4 Jpanll adl gagt (gl Bpall jae -
s s &l Q) Jolane ay T ) Bhes o pine me sy bl O gLl (53
Ly Lty aie lan pfg ol 5 e &) LS

(Faird) Bl =2

10 mo @A ol o b T Jobs O s o Sttty dedd o) ) 5
P ) e b

By ¢l2d A B Y1 Dl o bl e limgl) sie e Ble 58 (2 Bl
GE a5 g @) el B Hlae¥l e o) 13 Olall ) dld) e 5

o O s Wy el OV ne Jolisy oV 2l o SUE p S e oo

103520050 4k fnnld) oo pdall Olync” deameld Alohons Aty 2SI Ap3Lad) St 1 el 66 bl e

JURIEY I W7 Sl aslasY) 5, als" 2015-1964 Ot o Aty sl ‘”_g er\ e Aol S Cpal U 12
2016




o e E S By 3 bl B L I g som T AL )

L LS ik Ol e Wslas

TCR =€ d
=€. 7

NP LS PV S

) e P

WA R POVAN CTIRY =

RPN IE- NNV WSS R POVAN IR SN U it el e o2 TCR 2 e
By IO a3 Lede fad OF S ) leadkly bl g gast g IS w1 o
.U&«A&Jra;puc%guas)uxw:gu

prge Je desall QLS Gdd) Goall an Ot o5 Bl elie se Slay
) ol a5 aslam V) il (3 Gl sag 2T e Sling SN e
PN @ i P U Al

AU WL w0 WAL s

PT
TCR =E.P—N
GV Sl €
SEW AL Al e a5 PT
SEM AL ) CL.J\ ,J"vjﬁ:PN
el e i) 130 Mg ol Gy skl amad 3aS) Llie 2830 s ant

o1 3l anaf wn AU ods b W AL )l s &)l L 1D b

2452013 0l g tgpand e 3250 " DS Oljpp 2 JHSEY By 131 B ) el — o ol




r5 Bk 1w 150 SIS piny o gyl O et UM ) ) s
o o) plailly B V) gl Ao ) Adliold) 2 el gl aomsl) pladl) ry Agll) 5
WAL

oYl 22l -3

A 2ol e 3 ) o ge ok ) AN g suaddl eV Bpal) aey s
Foatt o) Shplall jaas §gest plsral alem vns Y OManll ma il Lo

M LS L gz ) lsylgl) aaas

oy lalally syl LAk el A Bl 3 gyl s Of Sy
PN 2t all oV el Ol e B3

DO e
sl Lms e gl O s 1 1D
AU Zom B 3)lndl e Lasze = W (D)
g Y M) Blas 25 5 ae V) Ol el ig =e(d)

il Jadl Ol a4

Gaal 3LVl palall (3 sl ALy ) OLY (B 80l B W1 Ohylotna¥l Gl Jo Bl o 31" ai (5,00 b
64ua 2011, Jﬂ};_-h Olewds

16 . . . — -
—M.C Serge rey .Jamel bouoiyour.Velayoudom marimoutou : « taux de change réel d’équilibre et politique

de change au Maroc »économie internationale la revue du CEP Il N97 paris ; 2004, p84 .
7 Janon Ong : « le nouvel indice de taux de change effectif du dollar canadien »revue de la banque du canada
automne 2006 —p01




B35 o1 Lol o) mr 135 oy 461 O ot i 378 (3 (5 e 50
a5 sl Ly Lo e ae V) ¥Vl WS sV dnme el 358 L) sl gyl
(S Flamr o jjj gg’i\ u\.LU JgMJJ\ cl.w Al é g Lﬁ‘ j‘ S 9> L;\ govs) Yj(.w\.g
YOV PSP G P COPSR U [ -7 - V001 | SR PR PR IPAT A Pl IR N AR P
el s el ao Byl JB) el Og W) el sl OB 185 090 Ay oY)
Lol 1852
21 .

. QL:JK *: | M\Jﬁ\ﬁﬁy\& Ojgfj

P.

n ]
REER-[T, (2 x R;)
) ST el g P e~

& .. i

CA Y sge & P
el LN

JAns gay sLasV) 0 Lo legsall 0L candl Ojleal) I (o35 ) jandl 5"

PG b

107-106_5 853 G gy 1341 o 526 7"

2 Francoise marchand blanchet : « une approche de la compétitivité de la zone euro : le taux de change
effectife de I’euro »bulletin de la banque de France N 60 décembre 1998 .p104
5 22003 jigic ey dadonall 3l dgallc 23 saall il oo 2t Aol Bpdll s S’ ) lily s




Calen JYij\.g SJJSL-\ C?\Jjj\ 435930 el C)au.? ias) d‘e‘jl‘ JX.A»J‘” 4l LSLC L,aj JJ"-’J
cﬂ.}}“ & JYjJ.SL: cﬂbjj\ 3..3.33.3]4 LS}W M\ lda Js di oo CJJjﬁj\.g SJJS‘:\ Cﬂbﬁj‘ 3‘.3.)}.3]6

P ) Ve ol b iy ot gyl

A8l @ A ) as Bed 32 3l Bl e 0BEdwards 1989 J sy,
Juskl sald (3 A a5l 8 s Wl (3 &l e Byland) 3 A 8 L) e
oo a1 egsy olae dgybnd) dnladlc CHalle el Hlew) Joe i) an
Py 35l ki (3 oyl (s Ol g (1] (628 s I3 0L Lmgl S|
e Josklly il oW 3 Jaal Ggung diabed) God) n 570515 el 5158
U Ol ey Loy et gl L geagl) 5 ALl June 32 m oixly 25
G aigl) JIsel) gy wlibs e Jiizedly JUH (U Cluoml) dosasil) 20 dl) 3815

e iy skl )

@j‘ﬁj\ dj.d\ g uo\,;é

2l e &) G oy B svad) Joi OF (S8 adglly B eV e Gy 0]
s oW o 2V el e el S el s OSTI30 (pall el lsas
Jolw ket Liby S Coady Oge 2pall mes 0B B> Jo =Y sl U
e i S8 ULy G ga Gl a Cdpdd e ) ) 0L 2818 (5

AU ) i 3 gl Dl aed ey 3520 ()l ol o (il 22

. « p%/pd
e*(PPP)=e; > /pg

82,5 2013-2012 i-0,Ke oy ipmslhl coley bl Olys” Alsull Rlad) B g3 it syms

Gl s Sy ol Olgiay gl B Bpdis $9i 3 Asle ' pae 3 ) ae Slaln” S aaly plll 2 350205 2
165 - 2002 ;s 17-16"

4




S Gl e sa @G 5 A B 2 ey &l 2 P p® O e
Bl 2l md Wslao o0l Ol e b 05K ol B Ll LY a8
djgi L e egbbdgj L}J‘}Jj‘ JIAS‘ R g.)\.w.;L Uslall ol (J}:.LM.: QT@J{J&Q L«JL.M
25 ¢ £ . . . .

AN sk It st e ol Olg & Lol Ole Lgd

(Détermination of exchange rate j : il G2l au s

PRy ) b ledl ol an s

ide> of ade lardad Wby duiboll Lgtlan) o)) ddl) oy laall 2l alalld) o us—
ol Bguay 2oall Jlend o Lol s adszal d3g Slze Lol &) B ety 0TS
Cpall jr 4 OIS A c3gl Wgmanld ASTRENI JU3Yly 5oLl (3ldsnd) SLEYI LS e
Tpaldl HUasY1 oy aieze) b SIS HUabY) sl e ST 2 S apnlasY) alad) o s

- 15LasY) dwled) Olesl a1
b Jolis IV o =T e I a0 a siony Lyt 2l ad Sl i -
B lanl (Sstmng Lokl Jo Wb 3350 Jalgall e S5 (3 L dhel e oty Lol

Al e

Syl a1yl 3-1

UL 5 Ol 3 g8 IS e el G Cpall an sl i U] Bl LSK

ey gL

6 2 055 o pomp Gyl jpw Sl L) il s »



Jrlal 8ol ]

ON ol Wl Gl e o O dis Opall Bo (3 Ll 4 el Cpall me gay

éj\ & ke oo ol VL bodlas) b 2l ol P s A s
27y

T hes o andl 1 06 g dee ] 0SS
o Onedan Bladll e GWY) 5yl e e 2B 2318 OBl Asls 45
AL g ol Bdaa) b pedl i 3 lael g sa g diad) ady Abd WL Ol
Jis e o )W;Y\ sls V.@J\.:) elely ileall oda P Cred ) poR e el S
o Jsadl Blie Labs el Jo g 3l absll dladd) o ol sie ol 2l e

S ekl &) il site ga wdl e Bl S g G V) dhesll e By Sy

il s a8y By e B Al e
:J.’,-SZ\ JJ.GJ\ P S

& Ol my o sha T e didall e s B 3 3% ) el sa
.28"&-‘>J )

G ) Ehes o dhes Wil e B 41 Je V) Cpall ae lzel S

SV el o) w3y (3 Aol el dady el 399 Sl m i o Co iz

290 .
RV o

?® _paul -Grandjean : «_Précis de gestion financiére internationale, éditions d’organisations, Paris 1986-P 73
27 -Patrice Fontaine : « marchés des changes» éditions Pearson », Paris, 2008, P 19
28 - Anne o.kruegeri: « la domination des taux de change . » éditions economica paris 1985 p14.




R N T I ) S SV NG JON P (S

Ll 3de + 5yeill )l ae = Y1 )l e
el e = o lall adl = =V Gl e
20 DEPOL oy Wle 0, Liis g REPOrt a4l oy Lovss 00 Liis L) 2

e 5n opbele WLl e samny W) ol e JsE 0 S8 st Bl ol

31y " ; . . .
o el Geleally 218NN (B3N e sl Ve B9,dllg (55l 2ua])

e Bl Gaw cn G e Y ol e s el 2l e oy G O

2
DA sl sgmrge 9 g
DU Al (C) sl medl e BVl CGopma (T) =) Byl a
T=c. (1+r/1+r )

oAl Je i Y g Al aleall Je sl aw Fer!' O Eo
e on s Stac =T ¢ r'=r o8-
At, A, premum ey s =Y e c< T 1! <1 OWT1)-

At, A, discount waz e =31 e €>T 11" > 1 o8-

113,52005¢ bl fmsld) ool sdall Olssae” oa Aubebons Ly 1S 3LaBY1 Sluldl J1 Jo )’ (5 al as =

109 P 0;5 G e "5}:.3]\ CJ\,,-EJ' " u::j]a.s jAUaS\ —30
220 _oe A1 2013 tpaslkl cleg ol Dlys ¢ " Sty o) slaY1 e gl sl =

146 o 1997 s L1 adall ¢ 20 5 aellall Lot s " o) Bl Slbes 5 Adgul) 35801" Gsloo i




Syl dodail g Ok

Syl e B pnitall Sl ot 1-2

5 e sde SIE) 5 Luad) 2l s Ol and s eidll S bl s A
il el e g C2all ae Ldf 1aSTW s g ol bl cmdh s (3 Jgliae SU
Al el Jolas

La partie des pouvoirs d’achat (p.p.a):as &1 850 Jo 4,k 1-1-2

sl ol U a3ed) 55al Jolw dglad supad) Akl 3 Ladll sen”
ey 011916 @i 3 Jol> Eom i) O o Ol dall Plgl 3" wlST Olawgs”
@ Sl ol e olg) dL SISy il ) aedl Alae ST a e s Wbl e

33

T el e 8y ) dheal o 0 Jine
559 e 4y bl ola B &~ 1817 93y L 3sw Akl oda el S

LG IS8 Gt p el dad OF Laslis

Lo 3 all aee O Tdn oo ishall a1 Jo Cpal) om0 (3 3 Lol on 3l
e O3] Mid ¢ kel 3 eogmsll S bl gl B bl 5a Cptlas oy
03 ¢ Ll , 3 O3k 1 (sl Z\&Jntﬁ\ s>l LY 3 Ve 2 s» qﬁﬁ-\ o Q.H\

Den Ol sl el (R) )l e O

2 = N> 2 =(R) Sl

osb 1

* _Robert la France et Lawrence Shembri « Parité des pouvoirs d’achat: définition, mesure et interprétation
» revue de la banque du Canada automne 2002 , P30




34 . . . £
DT s kel Lede s G o 4l ol Ll
. @j.&!\ S)b;ﬂ\ sy 4 >~ LA& Jﬁé ng j‘ C)L@Jﬁ ji J.Z.J\ ;,0.3.3&.7 S4>r9 ru\.ﬁ -

e S U Sl Jedl (3 (Ve AT 1lSs Ol Sogds ads -0

(R Al Bt 58
Sl gl e e 38 Y JUI ) By OB Sgi pae

0556 of L (law of one price) axlsh dl 056 s ol 2kl aisy’

Sl ol Jorl n U3 5 ) leall ki jla] 3 ps® g el SIS oty m daled) i

V93 1 sa (V9L anees ) sl o Al ol as OIS o (pihaal] 281,21

Lre 5 1o LY o gl sl allay )l SISl o Wlayy 3 Y53 3 5 T oy 3

o P U] Gzl (o5 ddaal) oda sy ezl L 13 g syl e Wiy 8

W3 ol e Sz g SV Sl SV B sl Lilay 3 s
o edl

SONINCHEEXTS I R BNV RN T SR COR I

: 35":@\:&\ Dol 359 Awld))

N,
T1=R0*N—
1

: Lc" & .

Akanlt 3 2l ud) 2l iRy

165 5 ¢ 05,¥1 2002 2t aaall (sg¥ast 15" Joll Jugadh! " skt 55 0l
165;)’9 ¢ d?.g\..«.S\ 8}' dﬁii” g;sj'd‘ &}qﬂ\ ! L“é.m_;-’ gfd ;)Léj;-ss



Al 3 Oyl cdl) 2R

. el L“;.L,J\ JESWING ww\ ;'5)‘3N1

sl B el el (300N,

Sl 3gmmgll (A L)Yl g pllld el Slsge p BN Bl sda 54"
3l (3 Aol Sladll by adipgpshen Bpall aw OF 555 8 ol Bsw (3 BSles
0 ) 5 i) el Lol 1) 20

ple gl s 068 OF sn gy pll Vel a51a)l il coaBly 1) G
Bl (3 aysY Jolin [ Voull 2 O Layoly @)lis 201 duoutll LYV (3 1S e
ki & (93 5 Vsl ) nslaald 231,000 85l enas OF ol o ST of S le Jutazzs
e Ve G A i adl 1 0S5 g L

DS bl szedd Jane 3 G800 of Byl OB 281,201 353l ol 3l 2y "
37” . . . n

soill Cu Solu o Jig U ans sn a bl axb 22l e OV Jsi OF S6 ey

P M g 5 ) Bl Yongnd) SIS 3 2l alal) 251,20

* _Yves Simon, Samir Mannai « Techniques Financiéres internationales » ED, Economique 7éme édition, 2002
P174

%’ _ Keith cuthbertson « Economic financiére quantitative » de boek université s.a 1ére édition, 200 P 346

*®¥ _Larbi Dohni , Carol hainaut « les taux de change : Déterminants opportunités et risques ED de boek
Bruxelles 2004 P 174




A, 8 el Jaley 4y lad dend) 89!
e e OF SO g adly ST Sl S0l ol Bl Al Banal) e’
Gyl o S 2 Sl 3 el Sl me gloze 05 OF (B 88 3 Ol
390 . . $ -
M) S ks g g V) Bgdl g S
Jabd S gl Coall ald Sag e ) Al sedl Jales dy ks oSy sl
Dl el Jane (3 G Jag Gl e a5 Jies O o
B Y et Bed — A el A= Bpall e (3 ) B

plsraly Gl ey 5l 055 el June 3 ) Ol dn o5 U

400”‘.}3_:_2_1#‘ Lgb.i

ool e Jamy g Slaadl g ShY) o Bedll el e Wl Je sud" ]

. "Jf})\ gy Lol & o g il g

B L r g bl n il sy i (s3laBl 2358 g k"2
Jos dL Sl LSM’;}“ ol glay g0 ddl )L’wiy\ Sl ¢ Lyl MLl oy

Il ) Ol g i el Ojls ) ok Ea « 2pall a8

971970 oc 2007 5,880 sl aiagd) s " Jgodl sLadW " Lhs ol
138 o 0l ¢ sl 5l 5 Sluhlll Gl gl a2 " 491 Lyl S " Lt (‘.LM,—‘*O




Dl dgarsad) lalisY)

g dendl G (3 Ol e el o (3 R o Rl A2 ) By e e
o4 b g opf U oblinYl sl et 2k s gy 4 S s ST Ll

41 Bl e byl sl cBT Gl e Sl 3 3 VU am & e g 390

e e e g Jb e w8 ASedl b g il s s B el JLAL Y/
Ul WY e g Syl 5 olslall e e ST D e sll3 5
- B G asmse

(Gustv Cassel) of & Jiredl 5 mldl el o b 301 5 sl 3 JIST A" v/
b Sy Bl ae o mld) el W) (g g Jazld) el OF 55
B el Sl e 50U Gl el 3 ol o

s Slad B olis Je cld BT 5V sld 18 salasdl sl s 08 4" vV
Bt Qs e et

5 alize =358 on Joll med C Lo DlgnaV) g syl 2358 O 5tV ol cpl” V0
.44”&_@?&;\}5\‘3%3};&&&%\,,\3

BV el o) S Bl BB AU oY) s Lt e V

RPSFEIINT S 5ale S5 Gy el et Bulhe 5 ol ole sl v

5 and Lpany oMl @3 Jo BIST 5 allll Sl e a el ode S5V

Ld ol ool aie olaeh Jipadl pgdy SISE e oY) Julsall 38 clald

*! _Yves Simon « Marché des changes et gestion du change » Edition dallos, Paris.69
132 01997 L3 andll ¢ pisd 5 21 5 el Cpi s i Byl Slohas 5 gl 3581 " Gslio e

132 P "0;5 G &z " Bl g,:—.kﬁ—“
44-peard josset « risque du change » librairie vuibert paris 1986 p 87.
*>_ Christian Descamps, jacques soichot « gestions financiére internationale »2éditions ems management
1995.P84.




52 b 5 Jelsadl oda OF e Joll o kel Slaad) 514 ol ol e

Ho a1 sl

Sl Slgte oAbl abdl gl 5 Sl Blodl lpis 1 3 k) LoV
VGl e Ol e gl E e g o e mesldll Al e L o 2

SLEY! (o oF Lsbll gl 3 Crall jlend 5,05 So w2 5080 Jolw 2l v
le“ S J.xa.c LsJ\ gl dles Oli dalisll Jodl (3 wa‘})\ Sl dall
e el SVdae & Gl pr sl ) Jual) iy Lzed 3 PN e

mo5 O ol B g W s gl g dl) e il 33l Joles a ki adly pas” V0
& S\adl e (proportional) cowlize Cpall jlanl (3 2lolhl olpad) 0SS O 89,0
SV Bkl LY 3 e Y) cdeliar 13 Slaed ccplldl e aladl szl B
" Y ekl Blie Caslian OF g Nl Opall e 0B Lilayy (3 jlen YL )L
48

SWs e Sy oYl wlas s dladd) Gae 3 Jras Of SlapSE asllanaly V0
SlSh 5 ey 5y S0V Bper (3 IO oy Uiy 5 )y Bl m
o5 U Bl e a5 001 sud OF Lpellanal 060 Y Ul w3 (3 88 RIS
Pl s ol ety LY G

Of eslin sl 5 3l 1964 i B.Ball Assa ol Gl p =T sl v/
Slpxdll o 1 Jogr @lsd) Gl ae anll e st 1 e sl sz

2 " Lol 4 l) Joe dagll 9355l

166 o « 2002 a5 aakel 03, Y1c Olos 5oVt s " Jouhh Jgadh! " skt & lie
144 22003 oy « LW dadall oz s "Lgdl Aisladiyl B "kt oLy —

167 P 46;5 G S %é.m.-,u gfd olbe —48
144 Lo 055 oo ponye "idsol) pplaBY) SO " ok oLy

>0 Jean louis Mucchielli-Thierry Mayer « Economies internationales » 2 Edition Dalloz-Paris 2005, P.78




Ol jaw DL s gl BT Y] 3l ad agomsll Slslasyl IS 48y sk e g
L8 domydy Jell) (3 L) sl SV Ml e dol uslall 131 3

BN el Jalw dylas: 2—-1-2
aiﬁiﬁ\cgdﬁs

sda MY P OM 9 J@Jai Ew= 1923w Hj':tfu J,.,ae ALkl ol JL»T Jj:.i”
P10 o da Gg g Lo dld il padl B A o)

ol Gm B el & G G BV agey sp gl Bl eds S L
N YOO/ PO UV T [F O SRR W W TURE T SN [ PP R QU =2

oY eds WUE (3 J1saY) eghy Sl aals g el IV e s Lol g

555 My p Sles Bl 5 (S Wle el e o IV gy OF S5 iy’
U as ey b lde g 2wV Ol (3 il ¥ aall Elln 0, ald) sl o¥aes Of
OV e ¥ ol Jo LT U Sl sl OF EoomcJlsall gy asle i 3541 s

P2 ) G AL b Aol # JUsYI s

oda a3 Juxe g Cpall Jdas o BN 48T ol O 0

S s @ A 8 el po s ) OF ] Juog 5V s s 56 gl dlll
Gy W VLR JRCTU PENON I W VLS S S WA IR TR LB I U A R R L O
s o Gl ogm Caw o 3 Ve (3 il . DY) 0513 L

R T P PP [P OO

>t -Philippe Darvisenet, Jean- Pierre petit « Echange et finance internationale » la revue banque édition 1996,
P 362
> Philippe- Bouhours : « la monnaie Finance institutions et mécanismes » éditions Ellipses ,paris, 1993, P 309




- 3 Opall Bow 055 OF (Se Y al g ladl odd el o) OF Jsi5 asey”

P sgs 0 Jtee k) sl oanll (il iy e gl 3] YL Oy

Dbl Ol

L b e Sl ] ol Bl il p s
C oYl WSS ol e Sl -

g gy ) LS B e el 5 IS -

oy N b e g dIse W) g DV b ety WSS -
AU ol S e g kel sl i S ade 5 L 50)

i-i* = (F-S)/S

2 BB

PSSR VPOV b

J= Gl e oF
Gg (3 pirls Loz 2abgl) Zheally Wl 355la5 O 0ds W ens Sy

S e By oLl ey T il G

55
D ey Jl

>* . Jean-Pierre -Allegreat « Economie monétaire internationale » 1ére édition Hachette 1997 P 132




Jyasll 351 Juane 075 1.94 5o GUY SUW Jlie Yol Gpo jaw OS713)
Ay SV Skl LY (3 4 Jgenl) 35U a9 % 4.87 52 i m LW 3 4
S g DU AT iy e Vol ol e AW sda i %5.67 s» i
Dk ST a s W e Yaall dad) Gl e Ol

(0.08-1).1.94 =[(%5.67-%4.87)+111.94=51

.3k 193=51

LW 3l Jas pisy) s W pll i) Yol dhes OF (55 Ma 0 g

el o

it l gl lslsY) e lgass L 1de OF Y] 2 ladl ods s o &) LAY o2y
Dok Lo ey g g Lzl e Ll

o g e gy A5 B Ll Ll e 3l e 0085 ) 261 ahee V0
o A (3 8 sl Jls) s g5lel)
Sl aas Jo LGS g a0 UV alall dhes oud Of 13180 V0
e aeled g Wsed) (3 5aST 5 Sl adee o S RS U Sl sy V0
.56”5,,& & Cnbalacl
S Sl g Wiy b 4y (3 Lge Dale o Y S Yo v
AW el Jalw By yge v

(e Je Al sde Jeid of Ay

. Darvisent.P.petit.j.P «_Echange et finance internationale les enjeux » la revue banque édition Paris 1996.
P362




: Slaiod! 3G ylewol Jolas 1

el Coall e gl Gy B Slaal B il Lasy s
el 5 9 B bl b drgs B ada O) B e dlalyy SIS g V1 g0l
3 3mshl bt o gled) LG g Jld) GUUG 1 U8B 18 Y1 2pall aw OY
PTG pall ) Gl 3 kb 05y Bl e

tJe

e %4.76 5 %10 sp 20V skl LY 5 Lad b (3 (ssrad) 3L Jims O
i

b i3 5,10 = 81 5o bl Call ae

eip 253 5.20 = S1 s =V Call a

P ple) Ve 1 by e fen s g{ajﬂiﬂ Smal) Aoy AU ada (3

SVl s ) w3 Lz Ll

of
( L“SWJA\ ) @.;z-Y\ Gzl Bl 3 jlezay!

: Nps 1.0476 6,5 e Jo Jsadd o aCoz : LYV
(1+1) y =1(0476+1)=1.0476
%4.76 » dylezza V) Bhosl) 0dd [ Vaull 39341 Jokas

55 52007 a,uSa) dmald) lic g3 Slsladl’ Sy sgez—



Cpall G @ Vsl fisd Jo Jon ¢ i) Gsedl (3 ozl 1 sl AV
c3lip 5,10 F el oty Lo ) W

J.>-T L} J.,aé s 9 %10 s Jdag 9 Ao sl Q\gsjaj\ ol ‘)wyb 55.5.3 C
P AU A e )

i li35.61¢15.10x1.10

e oA S e gy el e xd o ol ol BISKG) Sls
Ol
Pt ¥ell A k) and) et

5.61/5.20 = $1.0788

= 58 Clall & 5 jleima Lmge O @ Vsl 39341 June OF (4
% 7.88

Dmse 03] sa e Og od ) el Fid o)) Juee

( 7.88%-4.76%)=3.12% >0

o ST 2 $1.0788 i)l Godt @ jlemaY) e 24U 2ad) OF LSl
Oyl g WL 5 1.0476 (o (V) 21 Gsndl 3 jlaza) e 24U 20l

ind A AW JeoV o) s o



dlaod! ) BN jlanl Jalas.2

iard) Colol Oshantay ¥ Cpall Bow 3 Ogezadl OF 5 slaall il 555 01"
I$US713) Lo psi Gkaal) sda OF o Bpall and Badsze pb Sl s g =Y s
S le= U e

bl Gar g medy md g Dol Alid) L3 wlss kil sl pad o
" al Bl @ Bylaad ol

S 350 & 055y (BT L ) Jule sty OF gy il oy OF o
S5 b ey o) AST s S

9 &I glabld ol ad gl Lawsld 3ga M1 T e (B115 0958 Il e
@ bt we ey ) g gl s Jsm lags ez alazall o LN Ogy s
Pt e Oslany 3 sl b e Jpod pnyli] Bles 510 o o ¢ g St
OB Jyo Yl aol 395 M1 ¥ ame Ll 5b 8 5 Chaall a0

s ks

Il o a1 sl LY 5 L e IS 3 sl B aw Laely
s e % 4.76 5 %10 4o sl

elis
i i3 5 =81 bl Gyl e

eip ki3 5.25 =51, 1=V Coall e

% _Gilbert Koenig « Analyse monétaire et financiére » centre national d’enseignement en distance éditions
Economica 2000 P.211




2L 4.90 = ST 4 i dn 05w Byl ae OF O eied) OF 5l
OF oIl SIS 5 a5l 58 L oda (3 Bsedl OF b Ul 35l (3 (R ) (ooib

S1 05 alos i agn S Juledl
D lesma W AW s @ ol SV etaad) dmgd
(e Y s e ) Sy oY1 Gad) o ) Bedt 3 U
$ 1.0476 05 2wty Qb ikor e anl) fam LY 81 3
y(1+i)=1(1+0.0476)=1.0476 $
% 4.76 > o» lamad Vol 30311 Jotns

S Jem T =W Coall Ba 3 alal) Bleny el agien il AU 3 U

LB ) e Jlas ) e V) e i ) () Baed) (3 ik i

5 ¢l Jorlll Ozl Bow 3 LAl adslay Lo J) Wbl s iy izl ok o
@y ehip 550 wam e Jo s i sl A e amey 40 O
Do el Cpall e olball (- (5X1.10:

N> 11224 Nl 3y i 13) 4.90 = ,Nys1
y(1+ie) € /€’ =1(1+0.10) 5/4.90-1.1224%

C3aST e el S sns O s 05 3 €7 5 € Bl 5 &
%12.24 Lls>= o» clally Loz Vel a5l Juas

R AU el fade QUL



%7.48 Sl 9 orgs o oda 3&3)\.‘,'4&\ iles o 85:‘M C:J.S\ Jdxs
12.24%+4.76 = 7.48%

sl Ve (3 Gl o) ylall ) dwlas 3ey Al (3 Jap OF %

ol gl a e alaall i L Ve Sl ks g 45jly A4 Byl

e=ga 3D 4991276 4 66
(i+ie) 1.10

By V1) Slegduadl O pe dyyi:3—1-2

Ly Osor 3LaBY) wlegball Ole 2y dan SIS o gl 8o,V 3 Loy sl )"

59 . o :
ol gal) Ol ddieel) Gzl 339 22l ae G et 1883 dis Dgns

Y gl g Wl oy Bslady) wlitall claxl ash Y s OF &

P o JS s L@,lkiy%éj\ sl o Ol S Lorgin Jomay o 10 oo Lolad)
SOl Bgw 3 skl 5 el ALG A Y1 Al Je Ll

G B Dla O Jsi5 gl g U5 O Lasls Lo &g legpad) Olje 3> 131 Eo'

die WSWl Satge Bl Lenad (3 gl I ekl atle sage A Alaadl Je UL

Mg aoboll dheadl (oo 2l B3l e iy gllly Slegbdll Ol 3 ey joadd Sgl>
Vi aon ) gred agls

Al A UV 3 lad) ol dses OUYI CpusliasN) g o Sl Jam opny A

39 203 B S P e o2 ey sk b UYL a6 LY

G BUY L) OB Ol ) aoly ed) O ¢ e gl s Wl de

> -S-Dunaway « estimating china’s equilibrium real exchange rate » inf working paper 2005 P05




@ o gl s dey Hla (S wl e Jbe lage Blslo e BIsjls B3l pp g
Maleal) Foy B @) e ST S S5 e il Ol

Skl 0713 L Al (3 olegsal) Ol &l slimal Sla OF Jsis =V (3
Basll 0da (3 2l i ogigi> s Jseadt Jor U Opalll 381y (S g By 2 (M
A s

( 35831 LSy B &y ladt: 4-1-2

als) LY Ltie 1809 i apkadl sdn o] 3905 (solasl Jol 53)Sy, el A"
S (3 B3l Alis el Y s b 9 %20 s i) ekl s aad e (4

e v I RON B R FREURYEH]

Aglaal) 358l 2aS o)) LS &1 Jo ands seadl a8 b alall 550 O

Al i Lo e g aniipn Bl abdl el as g 1) @ e L) 4] el (o,
Byl Lol ST ol S adl OF ) amly a5 Sls)ldl B35 5 olslall i
S T WE N/ [, PN VL 0o o U W R P PR RO RPR WERSN [ PSSR

! ohalall b dus

3 gl seadl e OF Ul o, o el g bl 1) Loyl Laus $Uis” gl W
U Al (3 alee g lead) 5 bl Red (g5l OF ke g )

Mv=Pt

DELEL

-

1983 ey aelball s ol diagdl 1" gl MR 5 Byl 5 35801 " slial) dat Cm ks 3ehas3 sl mr =

344




el 4aS” 26 1M

seadl Jols s 1V

D ol szl P

EONE\RU- I §

1S 3l LSS L1 g 3521 2 B3, b BB Sl OF pid alsna) e
e S g e Lgre sl 5gid

iadoeall Ul g5 Ay das: 5—-1-2

Gl BT e dadll bl a e Sed) sl dib of abid) Ojly aa b 0|

e OF 9 SalS My o BT o W) a1 g ) U3V OF (3 apuad) 3 ) e
Moty il o @5 I JsoW 2 ol b gl ) Wil b 8 sy 3l
ahis) 2y b OB ade 5 odl 3 aos Hlnd) s bl ods OF LS W 578 Lo
G i) aig b)) e el JIKCEY asT g aaly O3l T Je ) B S w5l
e 3 UL UL o W) gl @ skl ope e ¢ sl OF Al sds o s

i Y land) g adst) alaall ) add clldl e JisY) ) sog g 55

5 9 dwbol dleald 5y Heals ) 638 A Y oland) ) JUsy) e of e

.62”@@ sl 2ad 3 gL Al g syl (3 250

895 Loc 2007 anbc 35Ul ¢ iagd) s " Jo sladyl' L ol



Loy dy ki 6-1-2

ot b o) Lie oolasl Ojly o i il ol 5id OF 3 3 ladl sda axls”
S Y e 5ol Of gt el odd A Bl S8 e 3 e BElen 05 O

O el Gl bl g s 3 U

i Sl LS byl sladnl) 1SN olelled)l oa Earli] @)y LS T o

e Sl QU LY s 2l gl ) a0 JIeV) gy 3L dnise B3

ASTall AL g 2l AU & Wl dhedd) G e slis) ) (o35 Lo 1da g 2t alasll

Sy i W A5 lgien il J1 @op b e W 2 Y cosdls 13 e

Al ol Bl B bie Lo 2l eI gl UL 5 1 Gedl 3 sl

Olier @ e 202 S 5 858 Bl b Sl JB1 Bl il b Ma gVl
RNE- 1PN Y0y (X PR WESE RS, S [ P V3 R NP g (G PP R P A

dyylaedl Clelad dy o 7-1-2

o) e g ol ae O Bl g 83gmmsll semdll S5 &yLiall lelid i

Olien g ¢ 3L Qoo ¢ poeatl) o LoV BpsliaByl) olsadly diledl) ajledl )l 9 2JU

PRI N e oyl Sl 56 5 " olegiall

el e Wbl SO g alall asliy ade gllay G40 i of Sl ol OF &>

€E=€*+ B

120 5 1977 Uygee gins el " Jolll 3Ly " Wl sz (5, 41-7
% _Plihon.D :" les taux de change" édition la découverte, Paris Aout 2001.P65



djw.“ L} Jf&“ P ZE

s 2ol s (€T

symdly e pall aylall sl B

lanchard et waston <l &bl ods ) c3les &) Slalall ool o
0 5l Gland aleb 5 o B 055 WLkl Olelis OF oy &) 5 1984w

2\_,J,>¢J\ 5 e C\:J\ PR Zgj.u\ oda e Al ol o UL 9
- Blg V) B aadd

C Ol Jodk (7 sums g OF Cpall e OIS i) 30 ab-

CAndgl) andy Wilke Ay Oall au iSO

5 Wis Ayl oleli aylall olels o ey Sa OF J) 3yl ,ug LS
CAMEe e dlze olelis L;js-f
DA & lall olelss v/
3 et Yl B 5 gy o Bkl gl ab Wle Cpall e OF e 2
OF K8 ) ol pr 81 i e (3 30U ) (o0 ) 3Lk Lo 0T U ale
. W\ oda S d.ﬁ}dg

DA ) A lal olels vV

® _Musolino.Michel : "_fluctuation et crises économiques" ellipses, édition marketing paris 1997, P22




V-A)L{-Jj u:.l.e\.z:..u Z\:‘:""‘""‘J [EW-1E dja,a” Bt L@.,} d}gg L;.S\ | ESEFRTN u.axl:} 9
oo S Wl sy AL 5 BnloY) Sladd ol calabadl i3 Of G ¢ Rz

CEMas gk U a3 ol 055 g ST aus

Sl yaad 851 Dl 4y 8—1-2

&> Dorn bush _ge 093 obasYl 2 b -0 1976 aw 3 Ldl ods coasls
.662@\.:5\ 5, Sl e il e c Ll g sk

dezis Oladl g ald) Gdd) Gedl 3 e QW sl (3 Gl fasdl aspn O
Sl Bt OF ol alasdll i (3 of LT Jaws W J50Y) el OF e Dornbush

ARy Jor djg.'f g_.,.l.u\ 9 uaja.“ 6}2.3 2\.;.5&\ Jj.ﬁaf}ﬂ

Gy sy ol e skl 3 ol aw OF Dornbush cslasyi s,
el bl (3 JIgeV) egy) 3 8800 de il ) ey G5 g ¢ 2l sall Jolas
N YOO PO S VP 3 DR S UL -4 [ PO g P P P51 T PR JOU POV U S CSE AR U
: JWS 3 Dornbush ¢sslasyu sasil a4 ks o
Al S 8o 5 AL s Bgas pf BB dedo Lo dl (3 g &1 o4
¢l Gl Sl e G oy Sl a3 e et 4 05 st
L e Lo s g ) Ol orn ) Bpall aw sgm Sle Bh ey g 858 day w1

22l el Wl

% _ Plihon.D :" les taux de change" édition la découverte, Paris Aout 2001.P62



