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Abstract:

This study aims to shed light on the conflict between the currencies of the three largest
economies in the world, the USA, the EU and China, and where each of their currencies
stands in this conflict. Therefore, the fronts of these currencies’ conflict are historically
analyzed and the factors behind the emergence of each currency in its leadership of the
international monetary system are determined. This study concluded that the currency
conflict resulting from these countries’ deliberate devaluation of their currencies to gain
competitive advantages for the development of their economies has produced negative
results in the form of a new trade war and protectionist policies that affect developing
countries and impede the growth of the global economy.

Key Words: Currency Conflict, Exchange Rate, International Monetary System, Dollar,

Euro, Yuan.
JEL Classification: E41, E42, E51.

.(khal_benamor@yahoo. fr) V& s o :Jad) e ™


mailto:khal_benamor@yahoo.fr

233 | als o MNeadie (3 sl ol ol )y slasl] Mladalone

PYRENL
83L3 e aed) OMall Calisee et oo ol e e aJolll slasy) dx L) cougs
(ol Sbslasl sy fiid) Gy 3LaBV) Gommedl o Wl 3T e & W gl suid) pllad
el OF L adpnY) asadly Vol dos o g0 0 ke Loy JoW) Bl ol e 2l U3,
e Vel sl Jlg caddl opzel Jly (1944 1 2510 LWl o) s 3,500 5395 2 23U

Adgs )5 Alas Vo) L meaoly (sl 2l S Jlas dpdmd L]
el a1 V] Vally Condlly Gl pllad ) axal e asll alas) i Ll widgs Las o201 ey
BLo| ¢ Jall Ssmamd) o azye 53055 Yol e (Ml oLl GYal) e Ll 3 5l g b
Wy A Slegddl Ol e a5 B35y &SV Sl LY ol Oyt plissl )
s adsiy e avmsar on L3 360k 1971 @l 15 5 aSCull sumadl oLV wodl is o

973 ple austadl Gl jland sasB ) JasY) 5 OYsldl Gpuall 8456 eng o3 ) Vs
Bsbadly Bk olbss S8 S cwsSal I Slgmo o Ll Yol Alas e ol 5 dasg
Hls odsl A Slegadl Ol b prall G by ol 35501 58l e 250031 Bzl LYl
Balasl g8 adell asladV) i Ll § o)y sl Sllaadly Gy lall s b Sy (5T ) i e
DI Jgll odn ©Mas gl S Audliad) odn Jlae ot Wy AV szl LYl Ailie
Lol saadh pladl 5315 e Vel amy b Lads Lelo cuat dly LUl LY

b Vaae oall sLaBY) 35w 1999 i gyl 290V RS S S el Bty
L B Jane I Ll el plio dsf i LU ) dhee w5y Olinnd) IO Ugs daise
) gl plladi Bal3 e Olsdly gy0dlly Npll Blas
Y IS b Sy o Low Baily il yd) AU
el o lodl Calises e Jall guid) pladl 8303 T e et Sl aall SN gl gl o L
U A slall §akes SBG sl
PO NCEIUEN PRGNV ST N AR [ S RV/IPR NP 2 SN [N RTY
LY B bl JW $ S0 SlalasY) elee o WU plaall Sty ol pLIYI -
lly V) sy 4S5 B
B Ll By Lew o gl B ales S 8Ky adalll obeall o Abladl W Ll -
A



234 | als 0o MNeadie (3 sl ol ol )y slasl] Mladalone

gl iale (o0 I3 e ol duodl) gnedl slazel o5 i Al o slite] ol oag sty uges
ol Sdes o etlas 8 o U phaall Slear o L JESY) 3 )l Layghaty el
B o oz g o B S O Sl oM s g wall g gy0ly SVl
5 Olaal) ol plo s ot e b o) L) e yUTy agl) duid) i Ll b dles IS
Al olpdll Caleses 3 ade Lemagay  Jol (suid) pllad) 50L3
Lad Lol o0 Sy Aly g sosall 1l Lol Slow Vg Sl o el gl ak L1 Soltyll
& 29 Vls Vsl Al Olgter ale Ui slasl iUl aale 1(2011 (gy359 395m0) Alys -
Ul Slagiall 3 sba Bae ) Lulul 2yl s cdis o " gl il plad) [ azal ¥ b
Wy Joh i pladl izl Y b 6 Vel Acslid) adsl Alea)l stens ) ) 9)0Y) Ao S
V) adgll 2l ALl 3 Vol ddlin dhenS” 9001 dhee o m w2 ) e &l ) 2l ods choys
S DY S aladdly JW) Jgs Ciloss 3 Bl bl 2S5 5 JoY1 Al JIp Y Ysalh O
Lol (st pladl Lele sae

Lagie Bedliodl Bty gpolly Vaull shee o U slall e Laib 1S a Al oda e Loy
3y Bdg ) i) ALl B LS o cpall s IO e S5 el oMl 3L £1y5] 09
) Al e ks Ll AUy GVl B ISl e gsd) Bhee 3o ) Bl Sldondl e
gl Slear J o2 ad) 095 g0dly Vol shee o 23lily 0y £l Ager B Lehond b Lasliel 3
e ol e A 6V a9l SNl 2
Sl Il suid plladl - Sl " Olsins Brede BBy 3 Alys Ul el (2009 ¢ ggen) Aty —
el s o B ol L PRURENC/RVS] HE POV MUK EIPRE XV IN[CQUWSIS
oo 838] By, I oy ( Jodl Jodll JLI pladl elsl oS cg0 B o) Jol) JL) plal
e 3585 o ol 53l W) ldlane iy ) gl syl JLly (i s ST
Bl Jol) Lited st 1y I BLOYL (L) Arnrial Sl gl Caliisnng Suomzall oaY) Balate s Oladl
Meadl o dle ) ol gy Vsl dles e bl slaaeVl Camdy ddsldl Slus gl 315
Vsl ales jsans blies o 23

Slelar S lasYl s 3T a ol JolaST BILI Y1 2ol 2nlll sds s 3)

Pl Slagn 15Y ol molley ot ST Sldites o3l paealy Joll Jldly il plad) ~So)
Pl g OIS 13]5 L Joh Shidly Jodl didl Badanas” adlall 2Ll 201 B 3 Jodh JLly (sl



235 | alos o MNeadie (3 sl ol ol )y slasl] Mladalone

Jolad axlya] 0B Laslie] o3 A aahdlly L) s dels oy S Leals e opshaly sl (s

Legie OVl ol ga L) LYl
Ol allaiy el &) Sl Olgins o)y Wl Ul el 1( 2014 (o <o) Aulys -
& len Ly il ) G s ) ot Aglons ) 2yl odn cis 25y ¢ il 5L
Byl ods oy Wy Y ey e ) AS 9 Bad A L) | B U3y (bl sLaYI (s
SOl s e s g SMasll Gt o b Ll gl gl OBl e (I gl Of
) o Ul alage o Sl OF ) o WS Joll eaad) pllad 3313 | Jgosl) 25
i) sy Alaall s (35l B Altexedl Adsvadl ainay ool Lo ) ol ol gadl) s 3 oz
) 1 el g L5 Tl Ml o 2y Lo pllss oty el

plad) iy W1 2l bl 3 Jodl (sl pllad jlaxal pde (ol s Al ods g
csalasYl cloY) wllnad Liby ) alla las) Slsdoe Lghonad g8 anlld) ods joay Loy (2pal) e
O ey cam i) (sag (51l sLas ) 4dlsy Jludll Oy allas w B Bl Ll el ST
Laiw Sl 3 Aol Gl ol ) Leyes $ Lalslasl o3 I aalll e Caliss Ul 1 2l
& el Ayl el Ay el gaosall 5 Jsll sl pladl Byemn S Ly L S
el Rl a> L)
plladl ~ Sl ST " Olgimy s ) ke Jlin b ) 2,05 (1 20170 g o) dulys —
g Al sds gty " 2016 - 2008 bl W) 2 Sl (b b al) Jel) said)
Ol J cdogy dvallall adldl a1 Slasl & il pladl =Sl S Blal LIV B e Wyl
iy A gall LY Ay ol Balely Joll il pladl] Jlan (a5 B3le] B ke SV oda
Bacizal) Joll) Slslasl oy geeidlly ool el Lapy Coadll sdeliy Jaal) ] BLOYL (alladd 2.4l
Y Slhes S 2l

& o il plladl ~ Sl S Bl SN L ool T e ) sds colles 3y
2008 adtadt 2Lt a1 6Ty )l Jodl soid) plladl JSlae ddond 39,0 Beodlal) BILS 20331 ol
adgll JIsedl sy Bl OBy Cpall jlenl SIS auhs JMS e S5 5y elladl s e
o S aahll e Ol U Anls s dab ey L((SepeY) Vel ) 2SS dlad) e LSl
SOl mn S phaall Sla ) 2l 095 35S AlaaST SV Vol s Jdown Lalslas
el oF SV Vol e SISOV aylannl B dtens Slabnil SN e o Y1 35
LS Vsl b Sl e Bl plisiaal of (S Vsl LS o))



236 | ol s 0o Meadie (3 sl ol ol )y slasl] Mladalone

S gy wileall gl dale SR B o ad) re a6 dnh) oda DG ddaady tdulyl) das-
B 05l sl Vsl wdles gl Jrad ol as et G plo Slee )l e Js) o2
Bl o ol il el e aseny sl Sap L e e 66 sl il el 853
INs Il gzl pladl B3l Jo Voll dliaS” dgsng Wl Jo )0l G 3 (1999-1918)
oY Rl J 2008 e gpdly Yol ddr 3leSTOls) g 24 20 o5 (2008-1999) 524
|

S PV r Lenn 5l Leanisay LDl Gk oDl ol pls " il e o3l gl Com
SR (2ot ol ()l Weilion B el Jaeiss JUlly Wiy iy Leilalo memtd Lo Al
(201007 cpsked) " sadl ¥ otnng (s3LaBY) LLES (Sotms mdyg foidd) Sliston 1) Lol g cad
i by S e 0l (el fWly Uloes o2l e 5 ol ) dhaall Gad aeis (605 " 3]
L osrs el pmall (s JLBLoYL faall o3 395 3 deludy sl Slpslal (568 pes dlasll
ot ped) O ises S bV Sl el 0¥ odg) O a1 plaszn e )l ol ims
Bel) 8568) " Il Gpall e o3 e Sall g By st i Lo i 258 25 gl
(22 2016 @ Gls

Ses ) dls Gads wie iy @) pleall b oMl slo s (S Jols (i pasSy
StV Leblis oy ()lnll el oy s’ JUlly cLails)ly 2l Wilislo o) gy Jgl)
18y el s Wys pld ) b g Aledl s dydl U (35 3) (Josdl o3
el glaay glall G5 Gy w3 Lo g sl GU5 s e Laslad) dyles]
el glpad Syl yladt 2

o B caddl saslyy Jolad) e 1914w Jo¥1 adll ol e Joull s iy Lods
odn iS¢ Y1 amly ) STl (s e L) By 55 dans JId LG <)
Nga= 20,67 a3 adgl) Sl Coadll a ane Ojg Ao e Blaall Aed slae il o fand 500l
(74 2011 (555 jgmn) ool oy o S 5T Cadll Aol Wslin Sy G (Sl
dnd) Aos enad 0L gl sds ey ¢ Byl i o) iy Lo J] modll ls mbs 5
Lo e Loy I gl pn el s Lo gy o did) S i ST o zay)

Sl G popdll Lgms o2l B3l WD Ao Joll oSledd Bl lanl ool adey
Bl LY Bl 3es) we deedlidl Wi Sl J) ol o oS T LS il 2
Al Bl Jly oL Guae die Joldl il ol B LaaYl ede ) ool M IS e
(79 (1989 (Vlshas) . Joll il gl o 65 3ekond SVgloned) i ales s i) allal



237 ! s oe 20, Meadiop (3 s5dalal ) ABA‘)JQ‘)\AQ‘;;“L;\:M“J&

(el o ime oy Ll 3 08T OF 1) Bl ol g e 20 Bzl DLV szl

Yol G sl s Bk 4B S D e 5 o) il s Pl 05 eSs Las
944 s 5399 i pllan pllad) s e S5y cCnll

WYy b otinl I 1944 a5 539 Osnp 231 33y Jol) (il pladl Jlee cISE5 o
& B xS Vel 53l Lol caadlan oo o5 Lgmsar 35 3 gt jasesd ) &SN pialangs
Sl o Lalal jgmeass Olual Gy comd J) sl B ) o¥alally Slegila d5ud alas
Ol ol liadly Joll Aad Ggdio Los s cpstemnte olits] U3 e asiad LSl land
(286 20170 arlog slie) adlang pllad) oo Jof o cilS cablinl i 3 el

& LI mo gl (ool (Dlmesdl Blg BAE g 5399 op plan Jonll B dte 4l (U3 0 Bl
Ly gh 1 S Vsl e e A1 Gl ) or s Uiy el Jlaal el pllas J) 3240 ol
Bdes b Se o adald) 3ol god Il (suddl plad il e 3 oSaily Vol dad )izl
(252 2009 (s as) Gyl et & e O e S 3,3

B oy Sl Ble 33 O Valdl e e ST O A Lelgall Gan S disg
@ Qgpadl (Ll J BLo] ¢ Joll (Ssrmed) o e 835 Vol e )l plislS Slinn
aladY) Oy bl o w dee ASCeY) Olegidadl Ol jme jeal5 3305 (ASG Y sl LY
971 sl 3355 e 331 oW L ool g1 e caaidly

@l 88 pte F 1971/8/15 5 adl Vol o Ly Jasd) i) 05 o)) el o
2009 ¢ gonn) 35,01 i) &b e bl L Al Ve e aShes L JIy) e dso
(05-04
S Cpall B dgsy GVl 3 B e egee Byl el ool (1973 i s s U
w25 o AW dow JWly SV saozd) SV B3 B Ly Joll pn 2S01 1S e Bes oM
I e PUS IS S

FLog) e ol o Lidae Oy jan 2aiss I Jad) o i) olad (1970 (e sy
1997 . RO S NN WY s Lthes oo ae o L sl it G ipslasy)
oo OF ol 0 2002 oo 3 mm) ) 9l G o i VI oot i S8y s 2l
o N Gl e e ) s ) ) e 62T 2280 Olslagil &)l Wlsle dedls
Jod k) o oS A Sl fekes e Al 2014 sle ST oMeall o cteniy (323
o 2015 ol 5 all Ol jaiissy 2014 0T 3 LU G an Jaiiss ) o)
(04 2016 aJldt 315B 3l ann) Slanst HSI o) j2piss



238 | alos o Medie (3 sl ol ol )y slasl] Mladalone
el 10 Slger 3

R e U T
Olgdl — Yol hos gl dger 3 1

el 831y 2SGaV Baozdl SLY p Alolsie Dosas ) ) ot n oMl £l s Bljlse
IS ke 2 aeiss $ AW el O Jlasls clgios 1 5,800 aylondl afladl) o SSG Loy Lgihas
e lxs VU s oV Slaandl 5,3 S 3> 1 wall sladY) OF Jlasld L a)bnd) Ll S Y
el ol e (e dileall (andss Bl ) ool PV 0 V) ans ] S oy o b pibadl pllas
(oW Bl s 2l 1994 5l cis 3 s Yeald 325 911993 e 01l e
Vst bie 28 .8 5 2004 ple $ opas OF | Olsdd 8yt dlime Sliagisg el SIS ol ol

B ) &idee dorls] 2llS) Aise el Slgies o A Lnal) Al (2dss Bl o Sail A3
slonzall SV e ()l Lilien B Lt ) i s ((2011-2000) S sl oSSl
ely Yss ke 234 1 Vs jLke 124 220065 2003 o o el s ) o 2SS0V
T Olgly Y9l 2all jand OIS pally G0 e A5 ) 385 0L 3 skl 2y 2003 2
o) o B A B WL

) i ol e Oledl ad ol e sl oda Vs el S5 sl WY el 3
2004 ple pn Ol irg o 13gdoe ol Y] Ol gl o Gl g clgmn lizedl S ()bl
1997 ale dis 4 ezl gl 4 ) gag Vol 28 .8 e Lo e 2005 ple Cramie o~
wisi 83le] ) Oledl (2,059 2005 g 3 Vel 28 .8 JI 1T .8 o (il (SCss Ol e il
5385) 2008 oy Craza P Voll 82 .60 st fo G gl Sl SO SO
(144 2014

ol O V] Ol id (i r ol el o Alslied) 2T Slbghal o o)) e
Gymn N 2010 Ol 383 .6 o Leed canisf 3 2010 2 3 Lo g B3] o s
C0TT ple Jsloy s9n vl KooV (3l Lol s dgd e 2010 20 5 Yol 62 .6
& Bl ey wdy F s O wlisll (S e e Op o ALY L) 0T Y]
il Sy o ) ks 3 BV Bl SV B BB Sl el 3 2012 5l
(153 2014 55))) sl agarlsal) o dyeld imeadl 93 caals OF 2l dpwsli)
Sgly 95 hos gl g 3 2

aalasyl GlaYl gisd 1950 ale Lg)¥1 udnddly 9)Y1 Slegaadl sl (ley] o
am cly 19571 ale 3y ciug)s¥) sumgll D o M) s sl ez g chelar Yl



239 | als o Meadie (3 sl ol ol )y slasl] Mladalone
Gyed) ol 1957 ple Loy a3l Jo adsdl o3 OF | 3¥5dlly aomidld slouil elis] o ZgysY1 5l

(13 2009 ((g5ldll) 7)granSyls 1dsng Sombs Wlaly WLy Lusp e 3Saed) By,
Ales sLad) B ity S J) gyp¥) gl csing ) Ul oVly S99 g ol gl b5

plladl 5l paey bl jsesdl il der S5y S Vel ol el e s (rg Rols
( 11 .2014 (S c,.ﬂ) KL | L;Jj"d‘ ngU\

1991 s 3 compals saalan o wdadl I o Bagyg¥) amdd) cly JLSul o5 59
SN e 3 Jedlly 99 (i) Syl Jond Sl IS Balesdl sda jiand o (dse
992 ple by b disd) jo el B3 i3y ¢ agsY) Y Ja) Al Asl R3Lasy)
sl ) 1999 ale wy & Ggye) Bdadl susgll Leal) Bl (gyemadl oY) IS5 T LS
(200013

Aad el o QLAY pay el B3 Wl g0ly Vel B oy o) ey
2010 pte 3 V95 10 .15 2008 ple 3 V55 59 .1 1 g0l Jls

oo dn SUsdl sLasYl Of e w )l e 3y 15Usd) 2 ol dhie 3n ) g0l dilate p e
sl il 3 caibied) Jlr Y1 ) e b %0 6.2 (s o gyl dibate $ SlsladYl aol
DLl ek 5 dyg V) el ) Bslasl Wsas olily dugysd) sdsed) dhadd) 3 28 a0l
Lobly 1l JUs JS” 2 5LasY)

o Babline Slaalus o adlge stins 802 2010 ale Jglony a9,0Y1 2l 3L IS e
Db 75 sy Ngs ke 15 iy, ULS e Saal SUsd) ) o Y93 jLle 236 Lol b ¢l
S Vs e 867 U e N ol ol e Va5 jLke 60 wosley ¢ Vgs jLbe 45 aslly Yss
SULS e Slely cisladl SULST ) Ve Jlke 1845 aplonit wULS™ ) Ve Lke 1885 dip LS
114 2 p UL Sl LS Vgs sk s 11 U LW pdh Lol e Yoo Ll 114 25lay
(157 2014 55)55) Vss jlbe 238wl bty Yoo ks

Zag Y Gyl Jo Wlim b sled) 00l Loy g sV Jgll 4 copnd ) msll
& iy JU) ST gl sl o By 1850y el Slslall desis Boe o A
ie gz B3kl wes bl eally A1 sl SLYS e SIS csale b (g Y) Bs)
Aglate mllas 3o
O (e 398 Ldwgry WL dos O mdszd) o O ey ¢ o) mally (S ool LT o)
() sl mally Cinal) Vsl samzed)l SLYY Led Do I ks OLd i 951 06
heas 1l e BT O sy colplall 8 odeall g 3 s )l Aleall o oals ST 1ng



240 | olss o MNeadien (3 sl ol ol )y slasl] Mladalone
Sohstall s B akeald jlael s Yy L ogpsY sbu¥l s J5Is jhae b b el o) )
oda AiE Loy g2y gyl ptniy Wl BT JUall o e 2ppnnlly Jaadl SISOV g5 diless
Raitis Ot L8 Gl v gdlas ) 535lly g0l e clasl Jlasl o g0l Lel Jls 3 Syl
(159 2014 55,5,))
o 9psY) plall iger 33

T e O B e T R e
dgmined g5l o 1 o OUs) Jre Jg> ool ] By ¥ LoVl ol 13)y cmall S ()l
shie iz OF Ma Ols ey ¢ gmal) Olpl) 2 I Rzidui Slawl 2l LB J) DU ol
2014 GoSy) s oo B ol Bbian (o OB iy gyl el Jan ) Bl sl
Jlo eSS Ggnme ) Jgogl) mall Bapad o airyapg Y] bad) Ol 2l el e (160
Sl Aty Blall 4y Al S RV B S Wlemal s ] LY
Sodl suddl alladt 831 e OVl gy0dt Vgl Sl £150 4
(1999-1918 ) Joudt cuidl alladt Jo lgaapny Yol ihes 35 4 .1

Joal jezaly Coadll sasls e aelial) O B i) 2 OSSO0 Bl s
¥ amd) G e Al ok sl W8y 1914 2 V1 W Ol al ) sas ) odg
JIsS Il Sty S slasVl iy Ales olast ) il ¢ Joll pmeall o sialss 5l
e B Coall) 5ol Bl e (55 8y L i) an) B3l ga Al adl ada e O L al e
TS et b Ojladl e Bpall jae s Mgy il o) Bpall a0l W g
(247 2009 ¢l ae) 62V Joll SMase ks b 39msed) anll

5ol gl wde A SV Bl Ol szl 328 B ol s e Jdl izl
093 ady gl el (pp e Sl 3l ods dgd Eum @AW ALl Ol B Ly ol
ca ) bl e Lol

s sl Conl 23,1 3521 JJams JIt) BLG ol A Cadll Gl suels slazel |

Al da stoidl SLY slizal G a3l S Roe OVl B el comal ( S
Ll e Yol ales 23 Ll o) o iygyo¥1 J gl Slgredl (s3LaYl gl oy 251 deadlall
il Lede S5 s ales Vol ales asd 1944 ais 5599 iy 281 g ol odia o 3l el
) lslas)
Slimasd) Blg ) B Rl Ol Bl e skzad) 3230 Jlgb Jolll i) plladl) 3o adey

FON I JUEN O S ¥ Wl Ugs 1 qgfiz\ Mol o I ol rmr Mg s |



241 ! s os 20 Maadion 3 \/\XX\LEE\)S\\/\,\?AR)J\)DW“L;\A:A«“J&“

e g s ) Qs AL Sl Aol pn Vsl ol 59y BEEY Wy L Val ey
ke y Vsl e gt Bpas] Bod oot 255 OF o JS7 o el e BSILaily B Vg 35 o)
ooy P sl Gl S adey car Joll el 485 B3y aall SU LAz sliae Vol Aad ) azals
(179 2012 () &) Gpall jlanl 3 Ol e delly Jol) saidl pllad) )z

Syoad) Jo 2 Al 5 Ll Slamasdl Slsne b Vol dee Sugs Ai modll s oL,
Bad ypals Sltnasd) 2l die Sy L S slas)l adi ) oS o gil) dns 3y allall
Sl 33 o el e jexuly 2K sdrd) LYY Lgdes I gl el Vol ales
alae e bl 5 ooliss Yl e Bhlsng ¢ atens St Vol Alas Jo LB plissl ) Sl L
o wle Jcadly oMl e bl Wl gy Slegdall Olipe 3 jmall jozal 4z Yol
S Y ool
Oz ) Sl o Lgtle gite Olpoe 3 23U 13 29y Jaal) o S Yol 3 33501 sl Ll by
@ Y Caddl Vel e (@) gt s o Bl 1S aaS T o)l e Laie Lah 2|
(1970-1960) csin joe G 3 ared coaisils (Gl sl sgmsad) ol Ogpedl bgn 10 315
(251-250 2009 s ae) Nos JUe 11 31 Voo UL 18

G99 cep WU 1971 ogT 15 g 058 SV sl 5 cnal) gLog¥l ods ool
dn Joll) il plad) Jamg (o lann (o3Lasly b Lams b V1 Bal) Blsnd g Ul Y
973 a s plaSG ade 3l @.ai of Jl bl jizes L2 1971 ale
oo Olegdd) Ol B ) gl Y s ¢ SV slas) e Ll 1973 2w plad s Sl 5,
Bl oMaall o Joladl ) Jgl sy 1973 2 Voo jL 8.6 S 1971 2 Vs W 7 .2
ok LS adlmes O by 2 Y) Bzl LY s 5 ool ety L SUU g drgs¥) oMLaallS”
tk b Gt Ladsin Vol el 3 2031 i) oLYs)) ot 11978 als @
Vsl ales i L b Lol ngd Y ol 355,00 W Sy Y1 o 8345 -
Vsl ens o o3 I i V) OlblasY) e ae3ls—
thony 8uiodl A1 Aol Slsgmgn a 58 Red W] B Yol dhas dad Lo -
NI

ol blie Lelis)l Yol Alas cloens b Aaszall 1S, i anlud) s 1(1984-1980) 5,3 o
237 31980 a2 79 226 ) 1978w - 44 210 - La5) o (agll s )l O an
B 8.2 N 1979 aw i B3 1 n wi)) ai SV L han L LT (1984 5 -, 52

(143 (1994 ( 11s) 1984



22 | als o MNeadie (3 sl ol ol )y slasl] Mladalone
i adss Jo feall sl sds s SV sieadl oY el :(1990-1985) 5 @
Agye¥) Jglly QUL e ontdls I3dzs Vgl

SUU el 2l %0 51 iy Yol ad jeans I Y 2l B b Sl sda sl acdeg
o oo M O Sl oy Az pie L (385 Lol oWlad) oda 0 . LY Sl 2ty %0 33
1990 i ae ) Yol G jlend plisal azal Wy (144 (1994 L5 adla)l 3,

OLU s Jlin S Lolisa) 199351992 o 0 Vol o Laws 1(1999-1990) 52 @
31 5 o s b ja 2isiil G (Bome b Loliss) 1995 i e s (2 8 .23 4 iy
998 w5 Sy L SLI GLly ) dhans edlalan b I ppetienall wds ) Y1
SLYol ae Ul (oolas)l sadl dn Mg o 91 130 w0 s iy O J) Lelis) Yol g
93863 .05 2 91 113 ) s o i) ) aad Jo ablony o T V) 201 Bl
1999 a. s W 4L
(2008-1999) Jot guidt alladl 830w Jo yVoll ddlio WonS 551 390 .4 2

Byl o> e oY o) dhedd) gyl ol 1999 ple 3 2ol o zls salan] ik
A0 Al S g )l Ly il

ke L W LYl s g0t T e
@993 3l Jgs e gyadly Jaladt 6T
tk L sl I35 0T Jeas
iS5 28 sl Jabadl OF 3] ¢ )a ¥ sV g o By ) Bylol) o BalinaY 2 =
oo Y i) Sl s g lndl BLadl gt e Loe SNl 3 Jgld) o JL) W,
PRSP
c s Y Jel) Z Y1 olelad) dedlid) 3,0 35k -
slaeV Jodl 505 Jaadl o5 535 dams el JSCie o Canised) —
Ridly 2L Dbl g 3 oaby Lo o00¥1 (S0 Sl b altas Sumgn 2% Al s -
oY) A sl
sedl e o) (S S8 Lea 0¥ 0bsW) Js n hlesma) Galise 3305 Jo i) —
solasy)
Cilises g Jolass uadle AleaS™ Vol g0l Abling g0t Aibte 3 JLI Byt blts BUas wws =
ol



243 |

)»\\> Pes <,\\,\:>_V;\,4\'\/<>?

W sl Je 550 ST @

sV Ll b bl Sy Al
b OVaball Unpegy apSall pll Dlaml JolS o) dlaal) ods U5y a5l Gols &l o0 -
Dol o B a5 05 ¢ SV 3Ll e dmily BT )35 Les S Yol Luslis evas
2009 «g5tall) 2580V samzedt SV ol i SLYs e gLyl e Sl Lk o )

(36

Loy Ladomol SVl o 2eS” feeed JL by S50 i) e S OB g0 plasiaad Bl e -

szl oy gppdl 6T AU ol gy b 3 Vol ded bss J) oog ) oY) ks bl S
S all daid) L;A iblas Mc_\p\j 9k U,E.:l dagild @Mw\.@r«\ Sl o5 5 0l o)) atly g6l
(38 2009 (55l i Ly

WY W bl dles SV Yol Y Il slasyl e gpedl T il Legr oS
989 LS W ] (28 g e Vel Sl V) W Olblal Of Sl J5 o

K,&:ﬂ\ SMaall o 3\.;3}.0\ bW ag&-ﬂjj‘ Q\)L.?J\ g.é\"”! o 5)33.‘\5 )‘ﬂj.\l\ " 1 Jj-\-".h“
(Ggaedl Al 13401 ) " 20171999 & SO

2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 gl
1.64 5.65 9.66 9.65 9.65 1.67 571 1.71 0.71 Sl ;35
326 1.25 024 824 225 823 2.19 3.18 9.17 ¥t s
69 49 19 39 98 39 39 610 1.11 o b
2017 2016 2015 2014 2013 2012 2010 2009 2008 g
62.7 65.3 657 65.1 61.2 61.5 62.1 2.62 1.64 Sl
2001 19.1 19.1 21.2 24.2 240 257 327 326 ¥t sy
17.2 15.6 15.2 13.7 14.6 145 12.2 510 6.9 st U

Source :( International Monnetary Fund, 2010-2017).

A Sy lndl ol 3 8 ans dewrll Alas 35V Al 35aal) I3 SV Yol b 3 -
e A Bl Gl el J Lt Vel e S 3l 0 0 647 2 cit5 1995 e
(b 70 8 4 Iy ¢ s i) S5aL Y0 65 ¢zl 4l %06 Jigy Y0315 LA Lk
V) Yl Jgs dlen 15 (A Aylad) Maled Sl w1 e St g0l jLaslyy



244 | als o Neadies (3 s ol J oD sl S alone
2009 (o) 55l Lpms pie Il sl p %0 30 Jigm OF g S5 0B e e
(39
eI Bl Blgul B gyed B O

Gymal) o iV Coall Blsnl 3 JoY) dhedd) Ljlisl e L8 ez Vo)l Ales 3ST13]
Alasy o 2dss Sl AlasS Lgallsznl )3 vand o bl S0 L8 dazed g0 Ales OB ¢ J5)

adid) o)) Jg3 A sames lalas) b o2V Joll a5 (gt & o e o JeoV) b o lezzal

(AT A o gy

sad)l I oMl ggeman 0 0 85 samn W Jsm Yol bl sl e OF G
.( De boissieu, 2011, 04 ) Ls: ,¥ss L 4000 &5a s (2010-1998)
Ll Gl B AoaS 9y 193 &

Gy b At ) Jolad Alasy Lo Y1 Bdloead) 3 AlenS Lols 193 Canhow g0l OB EL O
g Sloysdl dlas ol OpSr S sl 0 oty dibogl) dipg oY1 Sl on Yoty g3 L)
o Aol AL Slidall IS Jaaiss ) @i gy V) L) Blendl 2Lt 0B ell3 e clug
OB a3Vl o ay gyl ol e Leous an ) Jso W) 20 83050 305 el ke
Joimeall o sl plaseiol mey a3y ASGT) gnI Blgnl po Vyslas 5T nas 2031 g1 Sl
tadl e 5 00 Y a8 Sy gL LYl 85l 3 gy V) 2L Blen ) o gLl ealis O
(43-42 2009 (s4ui)) ad
o) ol Byl By DUy yed) .z

Bl Go18 3 Y0 40 Vgl g o) Saall dhes 0 Bolid) Gl By g 0805
ol o 855 ) Coesl gpsdl sl oy D0 1T il izl asnd D0 11 st sliahy %0 21
& asdse LISy Lols) ol By g Al Vsl Cilgn OBlas) | @35 U Y (ol
(43 2009 (sual) Gganal

sl dlos 5eb it wr Ol gyslly Vaall slos o pleall Bl OF L gy (Grle s by
Wi Llae cify cadoall 28500 LLag¥) 3 ploVlg 231 e Jle g czp g 1999 ai
JoV Caadl I3 eVl pad Lylzels Jodl sLasY) 3 ¥aull anilis dlee 058w Lot 20 Ao
o2t o (AT eitag Wbl Bpall el sl 20035 2002 ale S35 1999 2
250 87 .0 32003 ple 5 3yl jland fad Jsd) Je %0 18 2y 3906 .3tz 21 3
8 .0 550> we 2006-2004 520 M= gy0dt flae Vol C2rall jlansl il 13y Vgs IS



245 | als o MNeadies (3 sl ol ol )y slasl] Mladalone
2008 (sx5) 2007 ale s Voo IS 93501 73 .0 ) Ly 5 sy Jaised (Va5

(20
bl Lalsall e Ao gema) BlasaS” M3 OS5y (2013 2 1le | Vsl dles Al S5 ezl
1SV st WYL 85 (s oY1 Sea) ()l Ol 3 el £ Ll S Y) slaBY) bl
o s b e J¥el dles o) i Ly Al e die G5 CaBen WJy i)l Bl Yt ) sl
s ) Ll Vsl o e 5 loliss¥) (ol Gagy gpedl ) Wbl o s 5701 02l
ol b ol dhans g ) Bl o Lo Vol dhee &30 LS 2551 oMasl) e paslblia|
Nl dles wrly sz o LAY oSl e bl a3l S Vol e (ol
@A s g3 ot 3 Sy (2010 2 OUgdl 3 Bsled) Sl aajl sl OF J) g00l) 2ol

(P ol el ds T b Olepw 2012 2 o 2 2031 0dg) 9sY)
OV ae J12008 e gyadty Vel dr 3laS Oled! 39 4.3

1978 .. & e Sl e o) B cotdily 3lasl S-Sl sl sl i o s
WasS" Olsd) ol Sodazel iyl e bl By 88 B3lasdl $9dy Lyl Bas Slgin dn Compnal i
o AlanS” ad Mg oy ) 3y Lnl]

bl w)f 2 Sl bl o ¢ Joll) i) o sliael 0 520 1980 ple 3 al) oo
clos AU BLAYL Galid) iV i) momiadd g8lig (pdaidiy alidy (Slassd 3 Brems aliadl
odn w2 ¢ Y Lok dmgrie 3bliaS” BT SNy doli e 14 g 1 e al) 2081
1987 sle 35 (1986 ple 5 sladl W)l Gl G o Lliag 3T gy Slel by bliod)
el Sl S e BMaily ($3LaBY) sell Lage Suale ojlisly ol pladll dumall 2ay Sl e
AL B1end Bl an) SV Yol Ol Loy e dn S35 (1988 e o cday Ol #50]
SVsbdl e 1 3 wlal o3 Call il Olsd oot ol Ryl o ssall ey (232016
B il M gl slasY) i e I Bl V1 B gyl Vol il gl 3l
A els gyl Lesd Ly oY1 ol Lo &5lin Sptme goi S¥udan 3,591
%6 .15 2015 2 3% 6 .2, jum SV sasadl oLV 3 o3kl sadl o¥uan olSTI30
gob Ve oy b ol s %71 900 .2, 50wk $jamy (2016 2
whos Loy bl llad Bles Jol e ol 26 sy (A e %6 .6 %9 .6, sl sLasy)
Sl bl Eom a Wl Sl e SV ) e e e sk 5280 ol e Jdae
A Rl Sl § alblas| Cab s Js e 20V Bl SV (2 R ST LS ¢ oY)
ol Vs o (BN e Sy s S 3y Crall a2l ol Wilulow el o) w1 Y]



246 | ol s 0o MNeadie (3 sl ol ol )y slasl] Mladalone
3 S0 W3 sl stmdl ¢ S Y ates 2ad OF V) ) sLasl $ iisa)l L) 2oLasy)
Y Ol Lgthes ner 205 daeall lalld) deas Ll alen)) ol (i)

sl o w)lis 20165 2015 o P 2l 3LV gudl Jus 3 Cindb xrly Lo —
LS Vsl blie 2015 2 %0 4 550> 5 Olol 2ed janisn el w3 Lo gay iiL)
Cdoedl I3l a iy Shaball pomty Las Godl w‘);i@d Anall Wl aas e S -
%6 .4 50Ul lanl jadse 2015 a seal Cadd S 0B S (Olegidd) Bl e JUL
D07 sgd Jlar Y1 oead) @) gi 1y Gy (53028 sadl wmid

el s b gy Godl By el gl i 23] S5l Al b plisul L) S -
(26 2016 @t Blewd 350 d2a) Ladle ablas| dhas

EIEA]

Joll Slsbadl slogl Lo SWI 3 Jladll Laygs 2l foladl Calises e Cpall jlanl il
Al Jubnny iviad JutaaS 5bayl ol sigoll o dutall e S anlal e (S Loge i el
Sl Y ol il (5l Oally 3l oLl g
P o e WY il (Bpall e Jell el e b ol e e U5 0175,
by B aeld) Sl ol o B A souidl SV Al LS 095 Gl el s
Sl po Lalasy cMaall o Bl o L)) 815 ol i Sliand) Sl 3 LT lgdlee
g e B el 2rall jlanl s 2] Jall cagmdl Sliandly Sl JMs 3501 23l
Sl pn gas s ] e Loy 0

Lol el oo dondlzolS gthas Rad Laniss e sdll Slslasl wds) e e s
S Low ol mipe )l i Bysieall whedl OF Jlasly clgin psy A1 Jgll )00 2ils 5T
e Jlg Sl anisgy Spslall s3bp Ayl i) momiy Ul a3 jgnaad) abodl Ll
ole gl O3l
2o Yl s e ol gl i 3 2SN sl SLY cazel el gy 1S
(baslai) e s JWly Olegbdadl Oln 3 jmall e o 0y Sl3 ol 2Ll Lgiyslo Sy ad ) 39 afl
S e sladYl pead Latas Coall a 3)15) 3 AV Baouradl LY B e el szl
o e e K 1ale (g B3Lp Ol Do jae (2055 e o (bl s
s e U Joll e gl sl O lall oda g 8,08 Rl 358 Lyl BDlas ool
RICIE USSP KW g PR PO



247 ! s os 20 Maadion 3 u\x“@:\ j\ ABA‘)JQ‘)\AQ‘;;“L;\:M“J&

ol o lgihes e wdg Sl o dlolgie Bgais samaed) SUYsl b o)led sl c3sl) by
cealdly 3ol Joll Lo Sleall i ploo s A8 (it Lgtlas Gad ol e sl
LSl slasYl sl e Ll sy Sl
P Led Altexelly slal) e dher ) Joosdl o5 i Ayl ol Y et yl) Al
G sl o Wy il apsY) suily &SaY1 Bl WLV e A el ol —
izl e Lt 5,08 oag Lew U1 glall 3 LelSag i) oMl 358 OF Jodl (gl plladl 3303
Ledgs Slsbasl g8 AV Ll saous Joll guid) plladl

Ol O Gl B Wilyly adiis Llslo wb) Cug Jsdl wbles el Gudlidl wliadsd) conns -
Azisis jorl Olgins il g Oladly Vol slas o phoall dgr o IS 3 e 3] ks ¢l
S Volly gyt e plo demmy SVl sladVl AT ) ool Las Bidze 2] 0lSH ol S
Bap ¥ sl Ol il el sl A a1 a0V pleall gy Gl pe el
e (IS st ) ol el 20 8

feast) Bndl Lo lasST ol o Wotes e Lanisd Jol) dew o8 L E RO IO [ el -
58l SlslaBVl bl Bylnd O 2o B dies Resy oy Ble Sl ) Lalas|
W e il st Slald Laskas! me cpaally gy0¥1 3wy 28031 szl LY 5 Altaxd)
gl bl so 55 Bl Jgll 2lse e

Lol Dsoeng el 3 (6,8 Slolasd Ll Bus ade tepglly Joll) i) pladl 8313 s —
DLl (Sgin wdyg o) Slgioms 18,5 23LaBY) Sl o el Bty o o)zl (U 10l
Vol ales o wldn) ddlsee J>1e el uadl ax Ll Gugs u csedl SV dmey (s3LasY)
53l o Vol uilin AeaS” 90 50 5 1999-1918 520 I3 Jsh ad) pladl e Lezionns
2008 2 o g5ty Yol dodor uiliaS” Olsd) 552 o3 2008-1999 520 Jos Jguh il plladl
OV R )

Slosdl o llar ol (Sl sde S L] Josdl 5 A ) e B tdwlldl Sl g
L;b Lo dlzazally

G LY e Lonie ol Wil IO e ool Bit) oMl By oW lbas 3 WS -
39l ooty o aall 0dn dad e b DY) e duslat] Slshe ok B L ae dols mllan
RSN

Wdlles mear Joatll Ll 3 opled Y1 wllall o1 laadly Bdpal) lsdll n dher it -
gl Buidly AL



248 | Woae o Neadios (3 sl ol ol )y slasl] Mladalone

Aanglly Jol @l plladl 5503 s> Latas oo nd I cMeall 13 Jol e 25 3Lzl
e

Wi Loy Wgs Lk il 3 @) gl e Jol) guid) sollall ol3 Sl gl 2lSn 33Le] —
Pl Jgs Slslasl sl 3jlsell Calased]

Diad) sbeze V) sy 19> 1SS dhexS” Yoll) Alas oo 5 A LY ooy 35l a0y ) =
Al Byl lleal) 5 Lele

orinad! g ol

Oles Laadly sl bl s L JedislasWt (2012) ol (o) o -

Ll aleder BNy slally sLadd) @ g dly dugyed) 2uid) sagl) L 2000) ssams Fy)b el -
S elall o S

gl Al skl Sl S dles Mt e L(2010) Lt e sl -

Al ) Gl pllaig gl i) Sbasdl Olins 0S5 Wy (2014) e (o T -
Ash L s CL’"“ Gl

Js= Al adall sl L Jad Jldly adl pliadl ~Slol (2009) L sde 515 ¢ —
g aslaBY) Sgmd) iy Al dmem) L aedl) 250aBY) aaY) e Lo ljshaiy iyl olslasy)
st AV Ay Al Skl caladl S sl L(1994) L sl (s -
RO

S abadl Al e elelSaly Yol By el ol (2008) Al e cgis -
Oy I Madl 1 al) Osladly Laid) Alrs L cliaeY)

sl Sleglaul 158 oSl A L2l AW A sl L(2014) Ll 53 -
g

Oles S s olabadly ol bl s el slasV (2009 ) L Jse sl e -

Slitss b b all el guid plad) ~Sol oUT L(2017) adall (g I3 e -
ksl e o R Bl LA Jled Sslad) dlons 2016 - 2008 2. It 2l aey)
i adly delbll Gl s s aaad ol bl tislas) wlis (1989 ) L0l s Olske —



249 | als o MNeadies (3 sl g Nl y o lal] el

ol pae s L Vol Sl b S gyl Aadgadl 2slasV) Y1 L(2009) sk oie (ol -

5,8l

@il pladl il ¥ B B gys¥ly Vel o andldl (2011) La cgpagy OLad) g -

Ay e kol dmslr iU Al L Sl

Sl i sl slas) Lo by ool o L(2016) Il Blae 5l ass -

el

— De boissieu, C(2011) . . De la crise a la guerre des devises. revue probleme
économique. n°3011.

- International Monnetary Fund -IMF- . ( 2010-2017). International Financial
Statistics. Annual Report.



