
 64

� �

@Šbîn‚a@D@Ò‹—Ûa@âbÄã@CÛ@Ýrßþa@�@DaòîßbäÛa@Þë‡Û@C@ @
@µi@ZòîĐî�ìÛa@òàÄãþaë@òîjĐÔÛa@òîöbärÛa@ @
� �� �� �� �

� �� �� �� �

���������	� �
��
��
�����ذ�� �

������
����� �
�Fsay082@yahoo.com�E� �

� �
� �

� �

����������
����
����
����
������WWWW� �� �� �� �
� �و� !
��א " �א "%�م ��ز�� �()ن ��"(א* 
א��+� �وא/.��-, �وودز �/%�م�1970ن �א��1�- ��(3(ع 4��� ،


�א 6�+� �و78א �א "���� �."�� �9�1� 
ول،; � �א=>�6�د�� ����
; � ��
" �+� ��>8�� ?@ABא� �א �?א- 4@C� D?
� ��"(א* 7"�� ��-�
��� Eو��� 71F�� �
+� �א 7! G و
�א  G �Hא� ��ز��*�1980א=/
��ج J+�و��� 
د��� K 7Aو� ،


�.��78,�א 
ول�L1ل��"(א*�.M�N א�D?6 א����"(א*��1990א
�2000�Kو+ �
�א�����E�1B��אP(א- ��)Hא�
�+�
�
Q� א�R�71�� S"T �،��
<�4@�Bא�D?6 א� �/%�م U(ل�א��1�-

�7"��
�
��?TV�-).Wل�L1�X���YM�" אق�א)�Bز��*�אB1990�-���1=א�R��;3�[Hא�Rش���،�و���;[�א "
� 
�א^�� �א ?+_ ��و ?Pא� �א ��(�� �+`���ع D?6 א� �>%/B� �V?a�Hא� �אP;(ل b+Fc=א� �א �<;�، d;e�*دא�

E? و

����و�א ���E�bא "+�
�L1�Xل�א��F�]f�"Hو�)���ع��/%<��א �D?6א T��N(ن�و���b+��aא "%���bא 
4�
��; �4+��
�V،�א ?+_�+
;���<L*،�א ?+_�א .�
HאKE� �

bא=>�6�د��X��
�

�א>�ghא �� ���a��) א��>%/Bא�b>.���
)���ع�)���א ��(���א ��م،�و�א ?+_�א^��
���./F+��./و��G و

�(�iא H;��א�אل�)�Bوس�אk? �E
��*�אl�Hא�V
��و���وא �m<���4�م�א �Hא�J�a�
��=��>%/

�R���+-�nHא�*�>Q.; ��3?���>oن�دא)T��p�U1?א�q���r
U�N א��� �Hز��*�אs �G
�o? א�t�
دאo<��א 
E

�א �(م��(l����� ����Hא�.u��GH���4א>�6�د�W�K=q8�*9(א���m�9��

�و>�qو��t �a��bא=>�6�د��v

���a��!�א=�v�[�1א s �G;T/%<��א (���a،�وא�J�x�,�yא 
ول��E?TV�W)���ع����א�w;a9��S�;+��א @"����oא 
��(�،bV?a�Hא�b�a�
�iא U(�z(�4�)a א�i
Hא�R�W
��Kא ��(���אP?��و�א ?+_�א^�� �


�א  �Uو?fBא�bא=>�6�د�� X��i?1�� �YV��3-��� 4+��H�+��+�1�G8� �a��) א� �>%/Bא� ��ن �و�?ون ،

و|��;�KאBز��*،�و)}��א 
����t(د�U�R�?M��Hא�t�

���G8א � ��>%/Bول�א "�����و�ن�78,�א
; �t
/Bא
�G;T�}א�~�n א� E��دون��?א� S�V� � ����4Tu+� �� �Hא� ��B(א>.� �א "���� �א 
ول ?�?c�z(�zوBא� ��-
 �+

�S"��G/����!7 א�G �HאK� �

                                                 
1 K���9�1�Aن�)

�E��XאB/%<��א (���a@�و�;���u+و�JVא
 �Kא 7!��



 65



د��X����Aא�
دא*�ذא*�א 6;��א^���;��
�?�+� A7?��ن�78א�אP(א-�אP�د�+�bא ]�b�Yא��<
�."�+� �>�V� K8(�}(ذج��D?6 א� �/%�م �א �R�?rq��Nא��1�- 
م�+���א=����-א*�א "%?���و ���8��4}(ذج��

Aل
"�����w">�;V@3(ع)H78א�א�R�b��8�X�-)a��z(�iوא 7!��د�،�W@Hא �<;��א���a"���;F�g��[/د-���א��QU
وא @�E���rLא��KKKא=>�6�د،��4T�8א�/��ج�وא 6�د-א*،������fא 6
��*�א ��XTC�Nن���6~�+�=>�6�د

�;�m�
Hא� K�X�� 
�
�א � �nو��� �א (>�، J�� �وא=�
�ق 6
א>��Hא� ��� i?1�� 
دא*�� z(� �V�3��+� 78א
�دو �و7Aא ،�� �Hא� �M�u}א� �+-���� 4@�� �@�
Pא� *�+-��Hא�G8و� ،D?6 א� �>%/�� �א��1�- R� ����
�א  -
�oLHא�D?6 א��1�-�/%�م�א�� F
���.�;��
>����N د+��*�אBאK� �

��@m� و-אق�אBא�X����3د�
��-).W�z(���Vع�د)3)H8�1<���א �G>�;<א����Uو�G و

�(�iא Hא��;�
G+?� א�K��?%" א-א*�א)Pوא�*�M��وא "����oא �Q?�����{7א�� �XTC����XTא �l�Ah���S�;ن���78��%,�א "

��[�א "<(�cو�����n� א��+-���R�D?6 א��1�-�/%�م�א�?rل��)U�-)m>����/�A�|��Bא�X��4o�}א��T א
�R��� �Hوא���
�و���V�R��n� ���א ��E-�Qא��-����+���z(��V�3د-א��.����Xو�.��/%?��V� ���א 
�����א "

�[;��Hא�D?6 א� �>%/��4W� K-) א� ,78� �א �D?6א�X��4@�Bو�.����� �/%�م �א��1�- >����lAh�;���(3(ع
����a�1���9+�
�T�(��u<�"��R�4@>���E?�����?%/–��-).W�/���א�b+��;3�[H)���ع�א 
ول�א "����� ;@"����oא 

��� �Hא��H)� ول�–א

א|��ز��*�78,�א U)�Rول�Bא��.�Hא��>oدא��/�A�N א��aא (����>%/Bو�)���ع�א�K� �
��m� �*����?��4�9�[���V?;��א (9~�و���<�د���א=�����D)3(ع��)H78א�א�X��G���Bא�D
[�א{

��}L1� X�� ���� N א� �وאBد+��* �א�
دא* �8�� �V?��� �nو��� ،?3�Pא� ��Rא (>� E
o�
�א  D?6 א� �>%/�
�א 4���X��*دא
�א� ,78�4�;m�+�w>
�א 7!�� vGu א "����،�א� 
ول; �t��"Hא�D?6 א� �/%�م ��"��ج�א��1�-

� �V?a�Hא� �אP;(ل G��%/� b+� �א=��1�- �L1ل X�� �א 
ول ,7}� 4nVBא� �F?Uא "%�م ��)��� ،
���� _+-� Eو��
�a��) א� �>%/Bא� Kא ]?ض�� �m9� 
م�� ��و �m9� X�� 
AF� א� X�� �א ".��� R� J��Hא� �);�Bא� �78א 
��
و�

4o����8(�/%�م�א �D?6א (��_���8(�/%�م�א �D?6א (��_���8(�/%�م�א �D?6א (��_���8(�/%�م�א �D?6א (��_�)ن�/%�م���?�א �D?6אs ���vL��?@ABدא�vא=>�6�د!� ;
ول�א "���)ن�/%�م���?�א �D?6אs ���vL��?@ABدא�vא=>�6�د!� ;
ول�א "���)ن�/%�م���?�א �D?6אs ���vL��?@ABدא�vא=>�6�د!� ;
ول�א "���)ن�/%�م���?�א �D?6אs ���vL��?@ABدא�vא=>�6�د!� ;
ول�א "�������Wא 
];aHوא @�+��א�?Pא ��(���א�b+��[� )��S/)T ];aHوא @�+��א�?Pא ��(���א�b+��[� )��S/)T ];aHوא @�+��א�?Pא ��(���א�b+��[� )��S/)T ];aHوא @�+��א�?Pא ��(���א�b+��[� )��S/)T KKKK� �� �� �� �
��ط/����z3(ع�))H78א�א���
�����K�X���
���N א�D?6 א��>%/��*����?��zوBא�E?��"�>��א ]


و��661א ]�?�Eא @�/��� 
?د��Kא ��(���א���و�?����א �X���@Tא ���h�*�א �z(��a��)א ?+_�א^��
�/%�م�א �D?6א��oLH=>�6�د8����8א -���1=�*�a;
�א  �.�;��
>����N دא*�א
�K�G.V� �א @� @� E?��א ] ���

�a��) א��>%/Bوא����a�
����)ذא���lA?��K��m�9�;��א �<���b+�lא @"����oא �
c�)8���
�o? א�� F
Hא�����
�bV?a�Hא�b�a��Rא 
ول�א "�����،��Eوא ��(���אP?א ?+_�א^��
��F/%<��א ��vGuV��Y�M�SQ���D?6(�א 

����ن��Kو��?���V��)ذא�A�/��א @"����oא ��G8����aאB/%<��אoLH<��{7,�א 
ول�و8(��(3(ع�א ]�?�Eא ?א+��
�א ��X��4�y����a)���ع�א "%���bא�X��bV?a�H>��4א 
ول�א "����� ��o�"@ א� ��3?[ � �3~�א�d�Bא "%?��

�� ����� ��� �و8( ]��m� א� 
��+�
�א��� E?��א ] R� S و�"� Kم��%/� �א��1�- ��"�ول �.�V� ����� E�1Bא� E?��א ] ���
?oאlQ; �4@�Bא�D?6 אK� �

                                                 
1 K�  Michael B. Devereux, Charles Engel (1999),  LYS (2002),  Vorgelegt von, Olivier GRIMM, Aus stuttgart-Bad 

connstatt (2007). 



 66

��?����*��/%<��א �D?6?����*��/%<��א �D?6?����*��/%<��א �D?6?����*��/%<��א �����WWWW����D?6و=�و=�و=�و= �� �� �� �
� �

� �W)�;��4Tu+�G3�Hن�א?�
��o�<�*-)a<���/%<������-�א �D?6�;��א��
אد�א � �K��T[� א�
و�"
"8�?.%��،�>o�� א @�+���وא�D?6 א��>%/��b+�4oא

����Xא �@����+� �����aو����>%/B��� �6א����)>e���

?Pא ��(���א�z(�!)��Kא  �
���،4T/?V�t
U��8l����XTC��������D?9��>%/����
����"8  G81و��W�d;e�،!
�א=c�د�א "

�4 ;��
�4،�א ?+_�א lאU~،�א ?+_�+
;���<L*،�אf�"H[��و�+��א �<;�،�����-�r�D?9�+����[،��א ?+_�א 
*�<�a" א�?Pو��1א�א ��(���א�S�)Hא ��(���א�،�V
.�
HאK� �

�و�/%<�� ��/)/�<�D?9��>%/��z(� �
�"��N א�G و
�א  
�
وق�א ""6"�]�*�9�� l����XTC� �>A
��;�V� D?9� K� K� K� K�
��א " 
وق"9� i
 � v�n�Bא� 
ول; � G�? א� w�?6� א� �;�� ��/)/���א  D?6 א� �>%/�� 
>���

��R�4ن�א 
ول�=���n �+�D?6?و-6��R��>A�E?�.��א ?��Gא 
و �����Gن��
ود���78א�א �6"�~���<@
��;�V�S�"�������=ع�/%�م����`+�g?6���./��!��K���;��?.%��S/��=(�،�.�L>�م�)����./��X;ول���
�X���@T �Vא 

��+��>
��v�+و�� �U�X������و78א���K 7+م�)���=��./���.�����a��R?��)�� א�X��D)א�?�?���XTC�!7 وא�،�S[
�S/�?��)��; �G�? ن�אL�א��X����? �+���?���o���D?6 ل�א
����?��X���[m� 2?א�K�!7 א�t�
78א�8(�א 

��"��G/)/��
�א 
و �z(�Gא ��;�G��Xא �6"�~�א �
وق�א ""9�JVא 7!��1999د�G;�[ 6"�~�א� �+�S א
وא���

��;��א 
;(��א ]�;B�G/%<��א 
ول>����K� �


��z(��V�3��+�z(�?.Wא ���h�*�א���V��،G و

�א �
وق�א ""6 �v�n�Bدول�א�~;��H�E
�
 ]�;���א^
�;�
�א � ����?Q� א�*����h א�X��
�
�א � �3א (�(د K�*א?Mq��z(�
"�
�� �./��*����h א� ,7}� �AhuHא� �a�א "

������4A�D?f�Xدو ���U�J��Hא�D?6 م�א�%/�~�?���R���);�>; �-
6��X��?@AB�،�[;��K� �
� �

�ً�/�r�ً�/�r�ً�/�r�ً�/�r����WWWW�����D?6 دא*�א��1�-�/%�م�א
��D?6 دא*�א��1�-�/%�م�א
��D?6 دא*�א��1�-�/%�م�א
��D?6 دא*�א��1�-�/%�م�א
�� �
� �

� �� R� E?rqHא� �א �(א�4 X�� �>o�<� ��
��� ��א��1�-)ن �/%�م A� D?6 א� �دو �@ 4A� 
��
�� ��ن XTC�
�א �D?6وא>�6�د �/%�م �א��1�- R� ،�8��� X�� ?@A�� ��"�Hא� �m�9�� N א� �א "���� �א 
ول �."�� �9�1� ،

���
��E?a
Hא��.Vא
8��t
U�،t��"Hא�K��"8و� ����*�+-����d��*دא
��4�;c�R� �.�;��
>����� ����
�K/%�م�א �D?6א��1�- �

                                                 
1 . FRANKEL Jeffrey (1999), « No Single Currency Regime is right for all countries or all times », Essays in 
international finance № 215 International finance section, Princeton University, pp 2-4. Available via Internet : 
www.princeton.edu/~ies/IES_Essays/E215.pdf. 
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