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ــةــــدمة عامـمق

أ

التي وهذا نتیجة لارتباطه بالتجارة الخارجیة , من عدة مشاكلالأخیرةالآونةیعاني الاقتصاد الجزائري في 
.لصدمات البترولیة التي شهدها العالم خاصةوبا, بالصدمات الخارجیة عامة تتأثر

ر الصرف وبالتالي عدم استقرار سع, سبب في تذبذب سعر الصرف في الجزائرأهمهذا بدوره كان و
.الحقیقي

یبقى تصحیح أینالاختلال في سعر الصرف الحقیقي احد أهم المشاكل لسیاسة سعر الصرف ویعتبر 
.شئةهذا الاختلال كذلك من أهم أهداف السیاسة الاقتصادیة الكلیة خاصة في البلدان النا

لان تصحیح , لقد فرضت الاختلالات في أسعار الصرف تحدید مستوى مرجعي لتوازن سعر الصرفو 
لان , انحراف سعر الصرف الحقیقي یعد احد الشروط الأساسیة لتحسین الأداء والاستقرار الاقتصادیین

انخفاض الكفاءة الاقتصادیة وسوء تخصیص الموارد وكذلك إلىسعر الصرف یؤدي فيتوازنالعدم 
......هروب رؤوس الأموال

و لمعالجة الانحراف یجب البدء بوضع حد لتناقض بین سیاسة الاقتصاد الكلي و سعر الصرف الاسمي 
هذا ما یسمح للاقتصاد بأن یضبط توازنه حتى یتجه سعر الصرف الحقیقي نحو التوازن،كما یمكن ضبط 

.الصرف الحقیقي نحو التوازن بإجراء قیاسات لتعدیل السعر الداخلي لسلع القابلة لتبادلسعر

و بالرغم من مدى ملائمة السیاسات الاقتصادیة التي تتبعها الجزائر خلال هذه الفترة فإنه من الضروري 
ذا لما له دراسة اختلال سعر الصرف الحقیقي عن مستواه و معرفة سعر الصرف الحقیقي للجزائر و ه

.من أهمیة كبیرة

:و من خلال ما ذكرنا سابقا نتوصل إلى طرح الإشكال التالي

سعر الصرف الحقیقي عن مستواه التوازني خلال فترة طویلة الأجل في الجزائر اختلالأنواعفیما تتمثل 
؟)2016- 1980من 

:و من هذه الإشكالیة نستخلص الأسئلة الفرعیة التالیة

 اصطفاف سعر الصرف الحقیقي التوازني؟ما مفهوم عدم



ــةــــدمة عامـمق

ب

ام كان )2016_1980(هل عرف سعر الصرف الحقیقي الجزائري مغالاة خلال فترة الدراسة
؟من قیمتهبأقلمقدر 

الجزائر؟فيالتوازنيالحقیقيالصرفسعرلتفسیرالمتبعةالنظریةالمقاربةهيما

:الفرضیات

 اختلال سعر الصرف الحقیقي عن مستواه سعر الصرف الحقیقي التوازنيعدم اصطفافبیقصد
.مدى ابتعاده عن قیمته التوازنیة في المدى الطویلأيالمطلوب

 ف سعر الصرف الحقیقي خلال فترة الدراسة نوعین من الاختلال ففي بعض الفترات كان لقد عر
.الحقیقيكانت هناك مغالاة في سعر الصرفأخرىاقل من قیمته وفي فترات بمقدر 

وازني في تتبع مقاربة سعر الصرف التوازني السلوكي كنظریة لتفسیر سعر الصرف الحقیقي الت
.الجزائر
:أهمیة الدراسة

تتمحور أهمیة دراسة اختلال سعر الصرف التوازني الحقیقي لما یكتسیه هذا البحث من أهمیة في 
الحدیثة التي قامت بها المؤسسات المالیة و مراكز الأبحاث الدولیة التي تهتم الدراسات و البحوث 

بالبحوث المالیة و النقدیة فهو یناقش أهم موضوع في اقتصاد الدول و هو سعر الصرف، فهو عنصر 
أساسي في توجیه أي دولة لمعاملاته الخارجیة في اتجاه معالجة اختلال مدفوعاتها، و هو یؤثر بشكل 

.نظرا لتقلباته و اضطراباته المستمرة و بالتالي یؤدي إلى مشاكل عویصة في اقتصادیات الدولكبیر 
:ف الدراسةأهدا

لجزائر في اتسعى هذه الدراسة إلى إلقاء الضوء على اختلال سعر الصرف الحقیقي عن مستواه المرغوب 
وذلك انطلاقا من بعض إجمالیةالمتعلقة بسعر الصرف بصفة الأساسیةمن خلال معرفة كل العناصر

نقدم صورة واضحة عن اختلال سعر الصرف أنمحاولة منا , الدراسات التطبیقیة الحدیثة في هذا المجال
.الحقیقي

:دوافع اختیار الموضوع
هو الدافع _ عدا الرغبة في التوغل في مصادر المعرفة_للبحث في هذا الموضوع الأساسيالدافع أن

الشخصیة في البحث في مواضیع المالیة الدولیة وهذا لانها تعتبر من اساسیات الشخصي أي الرغبة
.تخصصنا ولان هذا الموضوع یتجدد باستمرار من جهة ویساعد على فهم الواقع من جهة اخرى

:الدراسةوأدواتمنهج 
اعتمدنا على منهج الوصف والتحلیل الذي , للاجابة على اشكالیة هذا البحث واثبات صحة هذه الفرضیات

, یهدف الى وصف سیاسة الصرف واهم الادبیات المتعلقة بمحددات سعر الصرف وربط الاسباب بالنتائج
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, عینة المدروسةوتم تحلیل هذه النتائج بالاعتماد على جمع المعطیات وتبویب البیانات الخاصة بال
, لمجموع البحوث والدراسات المتعلقة بالموضوعبالاضافة الى المنهج الاستقرائي وذلك من خلال استقرائنا 

كما اعتمدنا على المنهج التاریخي حیث ذكرنا المراحل التاریخیة التي مر بها نظام , بدراسة حالة الجزائر
ى جزء معتبر من المراجع والبحوث والدراسات سعر الصرف ولمعالجة موضوعنا هذا اعتمدنا كذلك عل

, رسائل الماجیستیر(التي نشرت في الدوریات او الملتقیات العلمیة بالاضافة الى البحوث العلمیة 
كما قلنا بالاستعانة بتقاریر واحصائیات رسمیة صادرة عن البنك ......) ماستر, اطروحات دكتوراه

.......الجزائري
وهو برنامج متخصص في الدراسات EVIEWSاشكالیتنا البرنامج الاحصائي كما استخدمنا لمعالجة

.القیاسیة والاحصائیة
:حدود الدراسة

كانت دراستنا محصورة في إطار زماني و مكاني معین، ففي الایطار المكاني اقتصرت دراستنا على 
الموضوع محل الدراسة، اما الاقتصاد الجزائري و هذا لسهولة ایجاد قدر كبیر من المعلومات حول 

.2016- 1980الایطار الزماني لهذه الدراسة من سنة 
:صعوبة الدراسة

لقد واجهتنا مشاكل و صعوبات عدیدة أثناء القیام بهذا البحث منها ما هو نظري و ما هو تطبیقي و تمثل 
:ذلك في

و هذا قد أخذ منا الكثیر التضارب الكبیر في الإحصائیات الناتجة عن كل بحث و باختلاف مصادرها - 
.من الوقت من أجل التحقق و التقرب لصحة و عدم التناقض

صعوبة الحصول على المراجع و المصادر المتعلقة بموضوع اختلال سعر الصرف الحقیقي بالغة - 
.العربیة

.إیجاد مراجع بالغة الأجنبیة و هذا ما كلفنا الوقت و الجهد من أجل الترجمة و الشرح- 
:ات الدراسةمحتوی

:من اجل دراسة موضوعنا قمنا بتقسیم البحث إلى ثلاث فصول
:مباحثأربعإلىبتقسیمه فتناولنا في الفصل الأول مدخل إلى سعر الصرف و قمنا

سعر ، أهمیته، أشكاله، سوقبتعریف سعر الصرف و أهم وظائه، خصائصهففي المبحث الأول قمنا
.العوامل المؤثرة في سعر الصرف، والصرف

أما في المبحث الثاني ذكرنا أنظمة أسعار الصرف و أنواع أنظمة الصرف و أهم تصنیفات سعر 
.الصرف
وأخر مبحث من هذا الفصل درسنا مبحث الثالث تطرقنا إلى أهم نظریات المفسرة لسعر الصرفو في ال

.أهم سیاسات سعر الصرف و أهدافها



ــةــــدمة عامـمق

د

اني تعرفنا على سعر الصرف الحقیقي التوازني،تعریفه ، خصائصه و كیفیة قیاسه و و في الفصل الث
. العوامل المؤثرة فیه و محدداته

.و تعرفنا أیضا على الدراسات التجریبیة المحددة لسعر الصرف الحقیقي التوازني
.ء الاقتصادي الكليوفي الأخیر قمنا بدراسة اختلال سعر الصرف الحقیقي التوازني  و تأثیره على الأدا

لصرف الحقیقي عن مستواه التوازني أما في الفصل الأخیر قمنا بدراسة تطبیقیة لمعرفة مدى ابتعاد سعر ا
اما في المبحث الثاني فتعرفنا , فتطرقنا في المبحث الاول الى مراحل تطور نظام سعر الصرف الجزائري

بحثنا فشملت الدراسات كل من الجزائر والدول على مجموعة من الدراسات السابقة التي تناولت موضوع 
...الدراسات الاجنبیة, النامیة

.ARDLقمنا بدراسة قیاسیة لاختلال سعر الصرف الحقیقي التوازني وفق نموذج الأخیروفي المبحث 



:الملخص

الغرض من هذه الدراسة هو توضیح الاختلال في سعر الصرف الحقیقي و مدى ابتعاده عن 
للدینار BEERمستواه المرغوب و هذا من خلال تطبیق نموذج سعر الصرف الحقیقي التوازني 

منهجیة الانحدار ، و ذلك باستعمال نموذج )2016- 1980(الجزائري في مدة طویلة خلال الفترة 
،و التي مكنتنا من استخراج و تحلیل الفترات (ARDL)ت الزمنیة الموزعة المتباطئةالذاتي للفجوا

التي كانت فیها مغالاة في سعر الصرف الحقیقي للدینار الجزائري و فترات أخرى قدرت بأقل تقییم و 
.بالتالي استنتجنا بأن توازن سعر صرف الحقیقي یؤدي إلى استقرار الاقتصاد الكلي

، عدم الاصطفاف ARDLسعر الصرف الحقیقي التوازني السلوكي، منهجیة : الكلمات المفتاحیة
.،المغالاة،أقل تقویم)الاختلال(

Abstrct :

The purpose of this study is to clarify the imbalance in the real exchange

rate and the extent of its deviation from its level . this is desired by applying the

real exchange rate model BEER to the algerian dinar long period during the

period (1980_2016) .(ARDL) model , which enabled us to extract and analyse

paragraphs that were overvalued in the real exchange rate of the algerian dinar

and other periods estimated by the lowest valuation and thus concluded that the

real exchange rate equilibrium leads to macroeconomic stability .

Key Words : Behaviour Equilibium Exachange Rate –ARDL-Misalignment-

Overvaluation-Undervaluation .
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مقدمة فصل 
إدارةفيالدولهذهنجاحمدىلقیاسحقیقیامعیاراالدولمنلكثیربالنسبةالصرفسعریشكل

الأخیرلهذاالحادةالحركاتمنتقللالصرفسعرإدارةفيالحكومیةالتدخلاتفإنلذلكالكليالاقتصاد
كونهبالغة أهمیةولسعر الصرفالحادة،التقلباتهذهجراءتحدثقدالتيالسلبیةالآثارمواجهةعلىوتساعد

فيالتوازنوتحقیقالصادراتوتنمیةعادلدوليتبادلمعدلتحقیقمثلللدولةالأهداف الاقتصادیةیخدم
حدیثةبتكنولوجیاالمرتبطةالمباشرةالأجنبیةالاستثماراتوجذبالتجاريالمیزاتوبالذاتالخارجیةالموازین

.عالیةنمومعدلاتوتحقیقالتطورإلىیؤديالذيمرالأ
ىحدعلىصرفنظامكلوكفاءةنجاعةمدىشفكیستالدوليالنقديللنظامالتاریخيللتطوروالمتتبع

لكلبالنسبةصرفنظامكلفعالیةمدىوكذلك،حینهاالمطبقةالدولیةالاقتصادیةالظروفظلفيوهذا
.الهیكلیةخصائصهمنانطلاقااقتصاد
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سعر الصرف  إلىمدخل : الفصل الأول 

مفاهیم حول سعر الصرف:الأولالمبحث 

ماهیة سعر الصرف:الأولالمطلب 

مفهوم سعر الصرف: أولا
ف لسعر الصرف في كتابات الباحثین والمهتمین بالموضوع، وتتفق جمیعها في یلقد ورد العدید من التعار 

ستقتصر نب دون أخرى من تعریف لأخر، لذا نتسلیط الضوء على العناصر والجوانب التي تمیزه وذكر جوا
:شمولا لمفهومه وهي كالتالي على بعض التعاریف التي تبرز أهم جوانب أو تعطي 

كما یمكن التعبیر عنه بأنه 1فقد عرف بأنه سعر الوحدة من النقد الأجنبي مقدرا بوحدات من العملة الوطنیة
2.سعر وحدة من العملة المحلیة معبر عنه بالعملة الأجنبیة

3.عملتینأو هو نسبة تبادل وهو ثمن عملة دولة ما مقومة في شك عملة دولة أخرى،

كما یعرف على أنه عبارة عن عملیة تظاهر عندما یتم تبادل مختلف العملات فیما بینها فكل دولة لها 
عملتها الخاصة، تستعمل في عملیات الدفع الداخلیة وتظهر الضرورة إلى استعمال العملات الأجنبیة عندما 

4.شركات تعمل خارجهتقوم علاقات تجاریة أو مالیة بین شركات تعمل داخل الوطن مع 

أخرىعدد الوحدات من عملة معینة الواجب دفعها للحصول على وحدة من عملة بأنهیعتبر كذلك 
5.العملات و هما التسعیر المباشر و الغیر لمباشرو هناك طریقتین لتسعیر .

التي یجب دفعها للحصول على وحدة من العملة الأجنبیةهو عدد الوحدات من العملة :التسعیر المباشر -1
6.الوطنیة

.201،ص2007الاقتصاديات الدولية ، الدار الجامعية الإسكندرية ،وإيمان محب زكي، -عبد الرحمن سيدي أحمد- 1
.11، ص1974محمد خليل برعي وعلي حافظ منصور، العلاقات الدولية، مكتبة القاهرة الحديثة، القاهرة ، - 2
44،ص2008زبنب حسين عوظ االله،العلاقات الإقتصادية الدولية،دار الجديدة النشر،- 3
.2013/2014عمار نويوة ، تسير مالي دولي ، تخصص نقود و مؤسسات مالية ، - 4
126،ص 2016محمد جبوري ، المالیة الدولیة، سعیدة،-5
11-10،سعیدة ،ص2017-2016، ) 1998-1962(أسامة رأس مال، سعر الصرف الموازي دراسة قیاسیة الجزائر -6
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هو عدد الوحدات من العملة الوطنیة الواجب دفعها للحصول على وحدة واحدة :التسعیر غیر المباشر -2
.الأجنبیةمن العملة 

هو إلا عبارة عن سعر إحدى العملات بدلالة عملة أخرى مابق یمكن القول أن سعر الصرف لعملةومما س
.الذي یتم على أساسه المبادلةو 

رف الأجنبي ، فكلما ــــــــــــــو الطلب على الصرضــــــــــرف شأنه شأن أي سعر آخر یتوقف على العــــر الصـــــوسع
اع الكمیة المعروضة من سلعة ما ــــــارتفأنس صحیح كما ـــــب على عملة ما ارتفعت قیمتها، والعكــــــــزاد الطل

صادراتن اعتبار سعر الصرف المرآة التي تظهر بوضوح العلاقة بین ــــــسیخفض من قیمتها ، لذا یمك
.1وواردات دولة ما 

وظائـــــف سعـــــــــر الصـــــرف: ثانیا
: لسعر الصرف عدة وظائف على مختلف الأصعدة نحاول تبیانها فیما یلي 

المحلیون على سعر الصرف لغرض قیاس ومقارنة الأسعار المنتجونحیث یعتمد : الوظیفة القیاسیة-
الأسعارالمحلیة لسلعة معینة مع أسعار السوق العالمیة ، وهكذا یمثل سعر الصرف لهؤلاء حلقة وصل بین 

قیاس سعر عملتها مقابل أسعار صرف عمولات إلىى آخر سعي تلك الدولة نالعالمیة بمعوالأسعارالمحلیة 
.2ین والرئیسین لهادول شركاء التجاری

یستخدم سعر الصرف في تطویر صادرات معینة إلى مناطق من خلال دورة في تشجیع :الوظیفة التطویریة -
تلك الصادرات ویمكن أن تؤدي من جهة أخرى إلى الاستغناء أو تعطیل فروع صناعیة معینة أو استبدالها 

الحالي بالاستیراد حیث تكون أسعار السلع المستوردة اقل من الأسعار المحلیة ، وبالتالي یؤثر سعر الصرف 
على تغیر التركیب السلعي والجغرافي للتجارة الخارجیة لدول

ولة الشریك لصاحبه تلك ن الدفاض في سعر الصرف عملة قیادیة، فإانخثو دعند ح:الوظیفة التوزیعیة-
وف تدفع المزید من الدولة الشریكة ستفاع سعر صرف العملة القیادیة فإنتستفید، وفي حالة ار العملة سوف

3ها ا لاستردادنعملة ثمهذه ال

سعر الصرفخصائص:ثالثا

10ص.دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع في عمان، العبد لي2016الحقيقي التوازني ، الطبعة العربية عبد الرزاق بن الزاوي ،سعر الصرف - 1
34،ص2014:،مجلة الدراسات الإقليمية بجامعة الموصل العراق) 2012،1980(نجم رفاه عدنان، أثر تقلبات أسعار الصرف على النمو الاقتصادي الهندي المدة- 2
177،ص)2014- 1986(دراسة حالة الجزائر- بورحلي،فعالیة سیاسة التخفیض على المیزان التجاري في الدول النامیةخالد - 3
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:تتمثل الخصائص الأساسیة لسعر الصرف فیما یلي 
هي العلاقة بین أسعار الصرف في أسواق الدول المختلفة من خلال شراء وبیع :المراجحة أو التحكیم -1

العملة في أسواق الصرف المختلفة، ویقوم بهذه العملیة الأفراد للاستفادة من الفروق التي یمكن أن تنشا بین 
أ بین العملات العملات المختلفة إذا ما تبادلت بأسلوب غیر مباشر، وأن من أبرز الفوائد التي یمكن أن تنش

.1المختلفة
الاستفادة من الفروق التي یمكن أن تنشأ بین العملات المختلفة-
.إزالة الفوارق بین أسعار العملات المختلفة-
البعض والعمل على جعلها سوق صرف عالیة واحدة مع سعر یبعضهاالربط بین أسواق الصرف المختلفة -

.واحد لكل عملة
معلومات عن أسواق الصرف المدعومة بوسائل الاتصال السریعة بین الأسواق تتطلب الموازنة الناجحة -

.ووجود أشخاص مدربین
أو عملة متعددة) ثلاثیة(أو في ثلاث عملات ) ثنائیة(یمكن أن تجري عملیة الموازنة في عملیتین -
بهدفالأجنبیةوضعا مفتوحا في سوق الصرف بالمضاربةیهدف الشخص الذي یقوم : المضاریة-2

یتوقع المضارب أن سعر صرف فجائیة من التقلبات الحاصلة في سعر الصرف، فعندماأرباحالحصول على 
، وبالعكس عندما یتوقع انخفاض هذه العملة عمله محددة سوف یرتفع في المستقبل القریب ، فهو یقوم بشرائها

ما لا تتحقق د، وعنالتسلیم في المستقبلرض لغالآجلةالعملة في السوق في المستقبل القریب فهو سیقوم ببیع 
فهم یتحملون خسائر فجائیة ، أما في حالة المضاربة في العملیة القویة والوحیدة في السوق المضاربینتوقعات 

2.الاتجاه المتوقعإلىفهي قد تدفع سعر الصرف للحركة 

الناجمة عن التقلبات خطارالأعملیات الصرف الأجل وذلك لتفادي إلىتتم عن طریق اللجوء : یة التغط-3
عن الأجنبیةفي سعر الصرف، وهي عملیة تأمین ضد ما یتوقعه المتعامل من انخفاض في قیمة العملات 

.جلهالقیام بعملیات صرف ا
ة على تقلبات سعر الصرف ، وهو ما ارة في سعر الصرف أي الخسارة الناشئأو بمعنى آخر هي تجنب الخس

open)یطلق علیها أحیانا بتغطیة الوضع المفتوح  positon)3.للمتعامل في أسواق الصرف الأجنبیة

30ه ، دار صفاء للنشر والتوزيع ، عمان،ص1636-م2015الطبعة عبد الكريم جبار العيساوي،التمويل الدولي ،- 1
31نفسھ،صعبد الكریم جابر العیساوي، التمویل الدولي،مصدر -2
28، ص 2014-2013،جامعة أبي بكر بلقاید،-دراسة حالة الدینار الجزائري-بلحرش،سعر الصرف الحقیقي التوازني،عائشة- 3
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1أهمیة سعر الصرف:رابعا

حلقةیمثلفهو العالم،اقتصادیاتوباقيمفتوحاقتصادبینربطأداةنه كو منیتهمیھأالصرفسعریشتق
الأسعارترجمةتتمتهمفبواسطالدولي،المستوىعلىالتجاریینالشركاءبینوالتكلفةالبیعأسعاربینتربط
میزانوضعفيوبالتالي.التنافسیةالاقتصادقدرةفيبارزادورایلعبسهنفالوقتوفي"الدولبینفیما

"الحقیقيوالنموالتضخممعدلاتوفيالمدفوعات
منبذلكیرتبطوماالإنتاجوعواملالمالرأسأسواقفيبلالسلعأسواقفيفقطتكمنلاالسعرهمیةأإن

فيهاوأخطر الأسعارأهممن اعتبارهیمكنلذلكالمتغیرات الاقتصادیةجلعلىانعكاسیةأوارتدادیةآثار
تحسینمنیمكنفعالبشكلالاقتصادیةللسیاسةكأداةاستخدمإذانهكو الأسعارمھأذاته فهو منالوقت
بشكلوالنموالعمالةالإنتاج،مجالفيتوسعیةنتائجتحقیقمنذلكعنیترتبوماللدولةالتنافسیةالقدرة
.عام
للدولةالتنافسیةالقدرةهورتدازدیادإلىیؤديمرضوغیرسئبشكلاستخدمإذانهكو الأسعارأخطرومن
.جوانبهكاملفيالاقتصادعلىانكماشیةانعكاساتمنبذلكیرتبطوما

أشكال سعر الصرف: المطلب الثاني 
:هناك عدة أشكال یتخذها سعر الصرف وهي على النحو التالي 

هو مقیاس عملة إحدى البلدیات التي یمكن تبادلها بقیمة عملة بلد آخر ، یتم : سعر الصرف الاسمي / 01
عار العملات بین بعضها البعض، ویتم تحدید سعر أسملیات الشراء وبیع العملات حسب تبادل العملات أو ع

یمكن والعرض علیها في سوق الصرف في لحظة زمنیة ما ، ولهذاالصرف الاسمي لعملة ما تبعا للطلب
سعر عملة فارتفاعالمعتمد في البلد ان یتغیر تبعا لتغیر الطلب والعرض،وبدلالة نظام الصرفلسعر الصرف

.2نسبة للعملات الأخرىما یؤثر على الامتیاز بال
، عملة أجنبیةهو السعر الذي یعطي القیمة الحقیقیة للعملة الوطنیة مقابل : 3سعر الصرف الحقیقي/ 02

، وهذا بأخذ في الحسبان تطور سعر الصرف الأجنبیةالأسعاریة للأسعار المحلیة مقابل ویعكس القوة التنافس

10عبد الحق بن عتروس،أثر تغیر سعر الصرف على الاسعار المحلیة ،قسنطینة،ص-1
276، سعر الصرف الاسمي ،ص2013-2000ظل التقويم المدار راضية رنان ،دور البنك الجزائري في إدارة سياسية سعر الصرف في - 2
جمال طباتش ،شطباني سعیدة ، محددات سعر صرف الدینار الجزائري و دوره في تحقیق الاستقلال الاقتصادي، جامعة عبد الرحمن میرة -3

315ص. بجایة
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الأدوات، ویعتبر سعر الصرف الحقیقي من أحد الأجنبیةوالأسعارالمحلیة الأسعارالاسمي وكذا حركیة 
.المناسبة لمتابعة أداء السیاسات الاقتصادیة الكلیة

هو سعر الصرف Eو *P، وفي بلد الأجنبي هو Pلنفرض أن المستوى العام للأسعار في بلد ما هو 
=: الاسمي، فإن علاقة سعر الصرف الحقیقي كما یلي  ∗…

الاسميسعر الصرف : E:      حدي 
TR : سعر الصرف الحقیقي
P* : سعر المنتج الأجنبي بالعملة الأجنبیة
P* :سعر المنتج المحلي بالعملة الوطنیة

:1الاسميسعر الصرف الفعلي/ 03
المقبوضة لقاء معاملة دولیة قیمتها وحدة أوسعر الصرف الفعلي هو عدد وحدات العملة المدفوعة فعلیا 

الصرف السوقیة لعملة ما مقابل عملات الشركاء لأسعارویمكن تعریفه على انه المعدل المناسب .واحدة
سنة معینة إلىنسبة خرىالأالمتوسط الحسابي لسعر صرف عملة بلد ما مقابل العملات أنأي،الأساسیین

.مرجحة بحصة كل بلد شریك تجاري لذلك البلد
إلاانخفاض تقویم العملة أوالضوء على ارتفاع بإلقاءالحقیقي لا یسمح أوسعر الصرف الثنائي الاسمي إن

سعر الصرف الفعلي یسمح بتقییم تطور القیمة الدولیة للعملة و الذي یتعلق إن،حیث أخرىواحدة مقابل عملة 
.الصرف الثنائیة لكل الشركاء التجاریین الخارجیة الكلیة للبلد المعنيأسعارأوزانبمتوسط 

:ویعبر عن سعر الصرف الفعلي الاسمي بالعلاقة التالیة

.معبر عنها بالنسب المئویةfمع البلد iحصة تبادل البلد αتمثل عدد دول الشركاء ،n:حیث 

128،129محمد جبوري ،المالیة الدولیة ،مصدر سابق ،ص-1
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:1سعر الصرف الفعلي الحقیقي 
عبارة عن متوسط لعدة أسعار صرف ثنائیة ، من أجل لأنهأن سعر الصرف الفعلي هو سعر اسمي الواقع

إلى الاسميأن یكون هذا المؤشر ذا دلالة ملائمة على تنافسیة البلد اتجاه الخارج ، لابد أن یخضع هذا العدل 
:التصحیح بإزالة أثر تغیرات الأسعار النسبیة ویمكن التعبیر عن هذا المعدل من خلال العلاقة التالیة 

:في سنتي و الأساس على التوالي Pمؤشر أسعار الدولة P0tPp: حیث 

P: حیث  pt p0:نتي القیاس و الاساس على التواليمؤشر أسعار المحلیة في س

IRER Pr :سعر الصرف الثنائي الحقیقي ، ویعكس سعر الصرف عملة الشریك التجاري بالعملة مؤشر
الأخذ بعین الاعتبار تطور مؤشر أسعاره مقارنة بمؤشر الأسعار المحلیةالمحلیة ، مع

سوق سعر الصرف: ثالثالمطلب ال

لیستالصرفوسوقوشراءا،بیعاالمختلفةالدولیةالعملاتتبادلفیهتجريالذيالمكانهو:تعریفه/أولا
التعاملیتموإنماوالمشتري،البائعیجمعمعینبمكانمحددالیسانهإذالتجاریة،أوالمالیةالأسواقمنكغیرها

البنوكفيالأجنبيبالصرفالتعاملغرفداخلوالفاكسوالتلكسالهاتفأجهزةبواسطةالصرفسوقفي
كونغ،هونغنكفورت،سنغافورة،رافطوكیو،لندن،نیویورك،:مثلالمالیةالمراكز مختلففيالعاملة

.الدوليالاقتصاديالمجالتوحیدعلىتتجهكشبكةویعملالخ،....سیدني،البحرین

14،ص2016-2015،سعیدة،FEER)(جة سعر الصرف الدینلر الجزائري بتطبیق نموذج سعر الصرف التوازني الاساسي فاطنة یلس ،نمدذ1
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الفائدةوأسعارالمختلفةالعملاتأسعارعلىتطرأالتيالفوریةتالتغیراشاشاتهاعلىالبنوكتعرضحیث
1"ساعة24مدىعلىمختلفةلأجالالحرةبالعملاتالودائععلى

:تصنیفات سوق الصرف/ ثانیا

الأجلسوق الصرفسوق الصرف الفوري و : كل منإلى الأجنبيینقسم سوق الصرف 

:)العاجل(سوق الصرف الفوري -1
تاریخمنیومینأقصاهاتسلیمأوتنفیذمدةفيالعملاتوبیعشراءعملیاتفیهتتمالذيالسوقهو

.الاتفاق
مباشرةبطریقةإمافیهالتعاملویتمساعة24ولمدةالأیامكلیعملكونهفيتتمثلالسوقهذاخصائص

فيبهالتعاملیتمالذيالصرفوسعرومستمردائمسوقوهو.سماسرةوسطاءطریقعنأوبنكمعبنكأي
2العاجلالسعر"أو"الفوريالسعر"الحالةهذه

یتمحیث،الآجلةالصرفأسعارأساسعلىفیهاالتعاملیتمسوق:الأجلسوق الصرف -2
حینإلىالتسلیمإتمامیؤجلأنعلىالآجلالصرفلسعرطبقاأجنبیةعملةشراء أوبیععلىالاتفاقفیها

والبائعالمشتريفیهایستطیعالتيالسوقهيالأجنبيللنقدالآجلةالسوقأنأي.علیهاالمتفقالفترةحلول
زمنیةنقطةفيالتعاملمحلالعملةتسلیمیتمأنعلىالآنعلیهیتفقصرفبسعرماصفقةماإبر 

الهدفإنأشهر،ثلاثأوشهرالتسلیمونقطةالاتفاقنقطةبینالمنقضیةالفترةتكونماوعادةمستقبلیة،
لهایتعرضوالتيالأجنبيالصرفمخاطرتغطیةفيیتمثلالأجنبيللصرفالآجلةالسوقمنالأساسي

عندماخاصبشكلالخطرینشأحیثوالمستوردون،المصدرونلاسیماالأجنبيالصرففيالمتعاملون
النقطةوتلكما،سلعةمنمعینةكمیةشراءعلىالاتفاقفیهایتمالتيالزمنیةالنقطةبینزمنیةفجوةتوجد

المخاطرتتعاظمالفجوةتزاید هذهومعلقیمتها،الفعليوالدفعلهاالفعليالتسلیمفیهاسیتمالتيالزمنیة
3.والمصرفيالتجاريالمتزاید للائتمانالاستخداممعلاسیما

:المتعاملون في سوق الصرف : ثالثا 
، فتحولت البنوك التجاریة الائتمانالطلب على ازدادالنشاط الاقتصادي مع ازدیاد: البنوك التجاریة)1

حقات عملائها ذلك تقوم البنوك التجاریة بتحصیل مستإلىبالإضافةلتلعب دور الوسیط بین المودع والمستثمر 
ت أو سندات أذنیة ، كما تقوم البنوك لایابكممن مصادرها المختلفة سواء تعلقت هذه المستحقات بشیكات أو ب

.التجاریة باستبدال العملات الأجنبیة بعملة وطنیة وبالعكس

25ص،2015-1994اعاشة خلیف ،تطور قیمة الدینار الجزائري في ظل اصلاحات  سیاسة سعر الصرف خلال الفترة 1
104ص-2006للنشر،البعلة الأولى ،دار الفجر "محاضرات في الاقتصاد الكلي"محمد لعربي ساكر 2
25، ص2016-1990فرید عبة ،أثر تخفیض العملة على المیزان التجاري ،-سامي سدیرة -3



الفصــل الأول                                                        مـدخــل إلى  سعر الصرف

10

بنوك إن هم رغبوا الاتجار بالعملة بحیث تحول علاقة بالالأفرادشأ لدى أیضا أن تنمنن هنا من الطبیعي
foreKCمحدودة ومخاطر السوق إقراضمصدر ربح هام بالنسبة للبنوك ویتمیز السوق الفوري بمخاطر إلى

یة ولأن اهتمام العالم یتركز على مجموعة محدودة من العملات یتمیز سوق العملة بدرجة عالیة الائتمانالآجلة
1من السیولة

لا تتوخى ها نكو الأرباحق العملة لیس من قبیل تحقیق تدخل البنوك المركزیة في سو : البنوك المركزیة)2
من الأساسيي لا تقوم بعملیات المضاربة على العملة ، ویعتبر الهدف ربح من مزاولة نشاطها وهي بالتالال

ل البنوك المركزیة غیر ، وتتدخط التجارة و في شر للتأثیرتدخلها في سوق الصرف تامین الشروط الملائمة 
.في التوازن الاقتصادي والماليالاختلالاتفتوحة بهدف التخلص من السوق الم

والمقصود بعملیات السوق المفتوحة تدخل البنك المركزي في السوق المالي بائعا أو مشتریا لأوراق مالیة 
أسعاروبالتالي على هاار أسع، یؤثر في جنبیةالأأو السوق النقدي بائعا أو مشتریا لا دون الخزینة والعملات 

مالیة یدفع بمقابلها نقودا قانونیة، تزداد بالا وراقفي السوق فدخول البنك المركزي مشتریا الأجلالفائدة طویلة 
وبالتالي انخفاض سعر أسعارهاارتفاع إلىالمالیة الأوراقكمیة النقود في التداول وتؤدي زیادة الطلب على 

2.العملأربابویقابل الانخفاض في سعر الفائدة زیادة في الطلب على القروض من جانب الفائدة

من خلال شترینبائعین للمإیصالن خلالهم شطین یتم منیعتبر سماسرة وسطاء :رة الصرف ساسم)3
إلىسیدعون والشراء أوالبیع للعملات الصعبة، كما یقدمون النصائح المتقدمة بالبیع أوالشراء أوامرتجمیع 

متقدمة ، ووسائل اتصال مباشرة بالعدید من إمكانیاتالحفاظ على السریة في ذلك، واغلب السماسرة لدیهم 
الأسواقعروض حینما تكون بتقدیمالتي لا ترغب فیها الالتزام الأوقاتخدماتهم في إلىلجأ البنوك تإذالبنوك 

3.سریعة الحركةأو مضطربة 

وهم عبارة عن شبكة الكترونیة خاصة الالكترونیین،المصرفي ظهر ما یعرف بالسماسرة ومع تطور العمل
أومقابل رسوم الإرشادیةالعملات الدولیة والمقدمة للخدمات أسعاردولیة ـ عارضةالصرف الأسواقتعمل في 

.عملات مختلفة
في سوق بائع الاهمیةت غیر بنكیة ذات دور هي عبارة عن مؤسسا: المؤسسات المالیة الاخرى )4

الصرف نتیجة لنشاطها المتزایدة في الاسواق ، وتتمثل اساس في صنادیق الاستثمار ،صنادیق التقاعد ، 
الخ.....شركات تأمین وشركات عالمیة 

المتعاملین في أسواق لمالیة غیر المصرفیة من أهم ة عقد التسعینات اصبحت المؤسسات اومنذ بدای
تجتمع على الفروع المالیة للمجموعات صناعیة الى جانب الفروع المذكورة وعلى وهذه المؤسسات الصرف

4.المستثمرین المؤسستین

105، بیروت،ص2009-1430بسام الحجار، نظام النقد العالمي و اسعار الصرف، دار المنھل اللبناني، 1
106ابق،صبسام الحجار ،نظام النقد العالمي و أسعار الصرف،مصدر س2
47عبد الرزاق بن الزاوي،سعر الصرف الحقیقي التوازني ،مصدر سابق، ص -3
48عبد الرزاق بن الزاوي ،سعر الصرف الحقیقي التوازني،مصدر نفسھ،ص-4
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1وظائف سوق الصرف:رابعا 

وشراءبیععلىتفاقالابعدالصرفسعرتقلباتعلىالناجمةالخسارةتفادي"هيوالتغطیة:التغطیة -1
لقاءتجاريبنكطریقعنالحالفيعلیهیتفقثمنعلىبناءمستقبلایسلمالصرفسوقفيأجنبيصرف
."معینةفائدة
أجنبیةبعملتهمبالغدفعأوستلامابیقومشخصأيفإنوبذلكسعارالأتقلبلمخاطرمعرضشخصكلف

فيالخطرهذاتجنبویمكنالمحلیة،العملةبدلالةیتوقعمماأقلتسلمهأوأكثردفعهلخطرإمایتعرض
.التغطیةعملیةخلالمنالأجنبيالصرف

تسویةیتمالصرفأسواقفي:الدولبینالشرائیةالقوةأوالأموالوتحویلالدولیةالمدفوعاتتسویة-2
،كالقروضالرأسمالیةالتحویلاتوكذلكخدماتأو كانتسلعاالتجاریةبالمبادلاتالخاصةالحساباتمعظم

.رائدةعملاتأوانهیقصدو التيالبلدانبعملةعملتهمبمبادلةالأسواقهذهفيالتجاریقومكما
خر شرط أا و بیعها في نفس الوقت في مكان نمكاو هي القیام بشراء عملة ما رخیصة في:التحكیم -3

التامة في تحویل سواق المالیة تحت غطاء الحریة لیة تسمح بالتوازن من جدید في الأوهذه العم.سعاراختلاف الأ
.سواقداخل الأالعملات

ولیسالآجلفيمكاسبهاأنهوالفرقلكنالتحكیممثلللكسبلیها إیلجأوسیلةكذلكهي:المضاربة-4
عندماالمستقبلفيلبیعهاابهوالاحتفاظأسعارهاتنخفضالتيالعملةشراءطریقعنالمستقبل،فيأيحالیا

عملةسعرلمستقبلبالنسبةالسوقتوقعاتفيمتفائلدوماالمضاربلذلكتتحققلاقدومتهتوقعاتتحقق
تسعىالمضاربةفعملیاتإذنالهبوط،علىمضاربعلیه،فیطلقالمتشائمأماصعود،ومضاربمعینة

فهيبالتاليالوقتفيختلافامعلكنللصرفواحدسوقداخلقیمتهفيمتوقعختلافامنستفادةللا
سواقتعدد الأكد ،أدرجة التالوقت ،فيالتحكیمعنتختلف

2جنبياملات التي تجري في سوق الصرف الأالمع:خامسا

.و بیع خلال فترة زمنیة محددة بسعر معینأالعقود التزاماتها بشراء وتمثل هذه :المستقبلیةالعقود -1
المتداولة في هي عقود تعطي للمشتري الحق بخیار شراء أو بیع كمیة محددة من العملة :عقود الخیار-2

.تاریخ محدد
.هي عملیة بیع فوري للعملة مرتبط مع شراء اجل للعملة ذاتها ضمن عملیة واحدة:العملةمقایضات -3
جل للحصول على عوائد موال السائلة القصیرة الأالأسى التدفقات الدولیة لرؤو إلو نشیر :التحكیم بالفائدة-4

.عالة في الخارج

28علاء الدین عماري، مالیة و نقود ،أثر تقلبات أسعار الصرف على میزان المدفوعات الجزائري ،جامعة تبسة ،ص-1
36بلحرش ،سعر الصرف الحقیقي التوازني،مصدر سابق، صعائشة-2
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لمؤثرة في سعر الصرف العوامل ا:المطلب الرابع 
:هناك عدة عوامل تؤثر على سعر الصرف و تتمثل في

1:العوامل الاقتصادیة-1

 ساسیة المؤثرة على سعر الصرف فعند ارتفاع ضخم من العوامل الأیعتبر الت:معدلات التضخم
.صرفهاى تدهور سعرإلللعملة المحلیة و ذلك مما یؤدي معدله في الداخل یؤثر على القوة الشرائیة 

 ى زیادة الواردات أي زیادة الطلب إلادة الدخل القومي الحقیقي یؤدي إن زی:الدخول الحقیقیة
.سعار الصرف،و العكس صحیحأجنبیة یؤدي على زیادة الأالمحلي على العملات 

على سعر الصرف فعندما یكون المؤثرة یعتبر هذا العامل من أهم العوامل :میزان المدفوعات
جنبیة لسد ذلك العجز،و لى زیادة الطلب على العملات الأإمیزان المدفوعات یؤدي ذلك جز فيهناك ع

.یكون العكس في حالة حدوث فائض
 یؤثر هذا العامل من خلال الارتفاع و الانخفاض ففي حالة ارتفاع سعر الفائدة :أسعار الفائدة

اع سعر الصرف و العكس في حالة على عملة معینة سوف یؤدي الى زیادة الطلب علیها و بالتالي ارتف
.انخفاض أسعار الفائدة 

عند اقبال المستثمرین الاجانب على دولة معینة سیؤدي الى زیادة عرض : الاستثمار الاجنبي
العملة الاجنبیة فیها و بالتالي انخفاض سعر الصرف الاجنبي و العكس عند اقبال مستثمري هذا البلد 

.على الاستثمار في الخارج

2:العوامل الغیر الاقتصادیة-2

 تؤثر الاظطرابات و الحروب على سعر الصرف و ذلك لتاثیرها على :الاظطرابات والحروب
اوضاع التجارة و اقتصاد البلد عامة،كما یؤث على جمیع قطاعات البلد مما یؤدي الى فقدان الثقة في 

.عملة البلد المعني
 ین في سوق الصرف بفضل مهاراتهم وكفائتهم بتاثیر یقوم المتاعامل:أوضاعهمخبرة المتعاملین و

.على اسعار الصرف بفضل اسالیبهم المستخدمة في تنفیذ عملیاتهم وذلك باستعمال وسائل فعالة
تعد الاشاعات و الاخبار من بین المؤثرات السریعة على سعر الصرف :الاشاعات و الاخبار

.ة لهذه المتغیرات على قوة تجاوب السوق معهاسواء كانت صحیحة ام غیر صحیحة ،و تكون الاستجاب

45ص،مصدر سابق،عائشة خليف،تطور قيمة دينار الجزائري في ظل اصلاحات سياسة سعر الصرف-1
مذكرة لنیل شھادة الماستر )2010(دراسة حالة بورصتي عمان و السعودیة ،اثر مخاطر سعر الصرف على اداء محفظة الاوراق المالیةشمنیة خربا-2

36،ص2011l/2012جامعة قاصدي مرباح ورقلة،
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فالصر أسعارةأنظم: المبحث الثاني

التاریخي لنظام سعر الصرفماهیة والإطار:الأولالمطلب 

مفهوم نظام سعر الصرف : اولا

یعرف نظام سعر الصرف بالقواعد المؤسسیة التي توضح بدقة كیف یتحدد سعر صرف العملة مقابل 
.الاخرىالأجنبیةالعملات 

rules of the gameبنظام سعر الصرف مجموعة القواعد والمعروفة باسم قواعد اللعبة أیضاویقصد 
.التي تحدد دور كل من السلطات والمتعاملین الاخرین في سوق الصرف الاجنبي

صرف وبالتالي نظام سعر الصرف یترجم طبیعة سیاسة الصرف المتبناة من طرف البلد لتحدید سعر
عملتها فمن جهة سیاسة سعر الصرف یمكن ان تترك قوى السوق تحدد سعر الصرف او جهة اخرى یمكن ان 

.1تكون من اجل التدخل الفعال في سوق الصرف والاحتفاظ بسعر الصرف في المستوى المرغوب فیه

2الاطار التاریخي لنظام سعر الصرف:ثانیا

وكان ذلك بدایة من فترة قاعدة الذهب , تطوره تاریخیالقد عرف نظام سعر الصرف عدة محطات في 
ونظام سعر ) ) 1973_1945(المعیار الثابت للدولار الامریكي(ثم نظام بروتن وودز ) 1914_1879(

.حتى الان1973الصرف المعوم من 

ر حیث كانت تثبت اسعا) 1879(انظمت الى هذا النظام كل البلدان الصناعیة ان ذاك : 3قاعدة الذهب- 
وعلیه یتم التحویل بحریة بین العملة المحلیة والذهب وتحدید المستوى العام للاسعار عللى اساس , رسمیة للذهب

وكان التوازن یتحقق من خلال تاثیر العجز او الفائض في میزان المدفوعات , العرض والطلب العالمي للذهب
.على حجم النقود

ص_دراسة تحلیلیة تقییمیة_مدخل الى السیاسات الاقتصادیة الكلیة "عبد المجید قدي  1

سات سعر الصرف واثرھا على الاستقرار الاقتصادي في اس_ط التنموي بحث تكمیلي لنیل درجة ماجیستیرالعلوم في التخطی_منال عطا المولي عباس-2
2003سنة 2001_1990السودان خلال الفترة 

مصدر سابق،_دراسة تحلیلیة تقییمیة_مدخل الى السیاسات الاقتصادیة الكلیة عبد المجید قدي ،-3
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عالمیة الثانیة وكان یهدف الى اعطاء اسعار الصرف ظهر هذا النظام بعد الحرب ال: بروتن وودز- 
بعض المرونة لتتمكن البلدان من محاربة البطالة والتضخم من جهة وثبات اسعار الصرف لتشجیع التجارةمن 

فالمرونة تغیر سعر الصرف من اجل تصحیح الاختلالات الاساسیة في المدى الطویل وفي نفس , جهة اخرى 
ضاء في هذا النظام بتثبیت اسعار صرف عملاتها مع السماح بتقلبها في حدود ضیقة الوقت یلتزم الدول الاع

.في زمن قصیر

في هذا النظام اعطي لاقتصادیات البلدان الحریة في انتقاء السیاسة النقدیة التي : النظام المعوم- 
القریب وترك لعوامل سعر فاختار معظم الدول الصناعیة منهج تثبیت تقلبات سعر الصرف في المدى , تلائمهم

اما معظم الدول النامیة قامت بربط عملاتها بعملات , الصرف تحدید قیمة عملات الدول في المدى البعید
ومع مرور الوقت وتزامنا مع فترة الثمانینات اصبحت بعض , رئیسیة كالدولار الامریكي او بسلة من العملات
.كثر مرونةهذه الدول النامیة تعتمد وتتبنى اسعار صرف ا

انواع انظمة الصرف: المطلب الثاني

نظام سعر الصرف الثابت: اولا

:في ظل هذا النظام یتم تثبیت سعر صرف العملة الى

تتمیز بمواصفات معینة كالقوة والاستقرار وفي هذا الاطار تعمل الاقتصادیات على : اما عملة واحدة
الا في بعض الحالات كما هو حال الفرنك الافریقي سابقا مع تثبیت عملاتها الى تلك العملة دون احداث تغییر 

الحال الدینار الاردني مع الدولار الامریكي ولقد شكلت العملات المربوطة بعملة واحدة الفرنك الفرنسي وكما هو
:1996سنة 

عملة بالدولار الامریكي20

عملة بالفرنك الفرنسي14

عملات انطلاقا من عملات الشركاء التجاریین الاساسیین او من وعادة مایتم اختیار ال: اما سلة عملات
العملات المكونة لوحدة حقوق السحب الخاص كما هو شان الدینار الامراتي او الربط حالیا بالیورو وباعتباره 

عملة مرتبطة بسلة من العملات من غیر حقوق 20امتدادا لسلة العملات المكونة للایكو سابقا ولقد تم تسجیل 
.1996السحب الخاصة في سنة 
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سواء تعلق التثبیت بعملة واحدة او سلة عملات وهنا یتم تحدید مجال التقلب : ضمن هوامش محددة_ 
.المسموح به

1نظام سعر الصرف المرن: ثانیا

:ساس بعض المعاییر منهاأم بمرونته وقابلیته للتعدیل على ویتمیز هذا النظا

ثل سعر الصرف الحقیقي الفعال وعلى ضوئها تقوم السلطات النقدیة بتعدیل المؤشرات الاقتصادیة للبلد م
.صرفهاأسعار

ى ساس مستو أصرفها بتواتر على أسعاروضمن هذا المنظور تقوم السلطات بتعدیل : التعویم المدار_ 
.ساس وضعیة میزان المدفوعاتأجنبیة والذهب وعلى الاحتیاطي لدیها من العملات الأ

ن تتغیر صعودا وهبوطا حسب قوى السوق ویسمحأو وضع یسمح بموجبه لقیمة العملة وه: لحرالتعویم ا_ 
خرى بالتحرر من قیود سعر الصرف وبالتالي فان تعویم العملات یسمح التعویم للسیاسات الاقتصادیة الأ

وضاع السائدة الأن تتكیف مع أسعار الصرف ذاتها أالملائمة ومثل هذا الوضع یدفع بعداد السیاسةإللسلطات ب
.2ن تشكل قیداألا 

:الصرف في الجدول التاليلأنظمةالصرف من خلال الترتیبات الحدیثة أسعارنواع أكما یمكن تلخیص 

:3)التقسیم الحدیث(سعار الصرف المختلفةأنظم : یمثل01الجدول رقم 

الصرفأسعار- 3،)الدولرة(العملةمجالس-2العملةاتحادات-1
.بحقالثابتة

الترتیبات الثابتة-1

عملات،بسلةالربط- 3المتحرك،الربط-2للتعدیل،القابلالربط-1
.المستهدفةالنطاقاتأوالمناطق-4

الترتیبات الوسیطیة-2

.الحرةالعائمةالصرفأسعار- 2الموجهة،العائمةالصرفأسعار-1 اسعار الصرف العائمة-2
Frankelالاقتصاديالعالملخصهاالیوم،سائدةتسعة ترتیباتعلىتحتويقائمةیلخص هذا الجدول 

:وتتضمن.درجة الثباتحسبالأسفلإلىالأعلىمنمُرتبةوهي،1999سنة

مصدر نفسھ_تحلیلیة تقییمیةدراسة _مدخل إلى السیاسات الاقتصادیة الكلیة عبد المجید قدي ، 1

116مصدر سابق،ص_دراسة تحلیلیة تقییمیة_مدخل الى السیاسات الاقتصادیة الكلیة عبد المجید قدي ،- 2

جامعة حسیبة بن بوعلي , دراسة حالة سعر الصرف الدینار الجزائري,مبررات ودوافع التوجھ الحدیث لانظمة الصرف الدولیة, محمد امین بربري3
.80صالشلف
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1الحدیثةالترتیبات

؛الإفریقیةللجماعة المالیةالفرنكمنطقةمثلبحق،الثابتةالترتیبات-
بالعملةالاحتیاطاتمنالمائةفيمائةعلىالسلطة النقدیةفیهاتستحوذالتيالعملةإدارةومجالس-

دورفیهایكونولاالمدفوعات،میزانحالةتلقائیاً معالأموالعرضفیهاویتغیرالنقدیة،القاعدةالأجنبیة مقابل
وتقضيالأمامإلىأخرىخطوةتذهبوالدولرة التيالأخیر؛المقرضذلكفيبماالاستنسابیةللسیاسة النقدیة

؛)قانونیةإبراءكعملةأجنبیة أخرىعملةاتخاذعمومیة،أكثربشكلأو(تماماً العملة الوطنیةعلى
.بنفس العملةالأعضاءالدولفیهاتأخذالتيالعملةواتحادات-

:منالوسیطةالترتیباتوتتراوح
:إلى؛بهاالخاصةالربطعملیاتدوریاً أن تعدلللبلدانإطارهفيیمكنالذيللتعدیلالقابلالربط-
بسلةإلى الربط؛القیمةتخفیضعملیاتمنفي مجموعةبانتظامالربطفیهیعدلالذيالمتحركالربط-

النطاقاتأوالمناطق-إلىالأجنبیة،العملاتمنمرجحةسلةحسبالصرفسعرفیهیحددالذيعملات
منأيعلىقبل،منعنهامعلنهوامشإلىالصرفسعریصلعندماالسلطاتفیهاتتدخلالتيالمستهدفة

.التقلببضیقالترتیباتوتمتاز هذهالمركزيالتعادلسعرجانبي
:إلىتنقسمالتيالعائمةالصرفوأسعار

السلطاتفیهاتتدخللاالتيالحرةالعائمةالصرفأسعار-
السوق؛قوىتحددهبأنالصرفلسعرفیهاوتسمح

.للمساندةفیهاالتدخلیتمالتيالموجهةالعائمةالصرفوأسعار-
تمثلالتثبیتإلىإلزامیةالسیاسةكانتإذاماالوسیطة هووالترتیباتالثابتةالترتیباتبینالفاصلوالخط

مستهدفنطاقهناككانإذاماهووترتیبات التعویمالوسیطةالترتیباتبینالفاصلوالخطالتزام مؤسسیاً،
:نظامینإلىمجملهافيتنقسمأنظمة الصرفأنالأخیرفينجدالعموموفي.إطارهفيتتدخل السلطةمحدد
نقدیةقاعدةإلىالعملةقیمةتثبیتفیهیتمالأولالنظامأنبحیث.المرنالصرفونظامالصرف الثابت،نظام

منشيءإلىیتعرضانأن النظامینمع.السوققوىتحددهاالعملةقیمةتتركالآخرغرار النظامعلىمعینة،
العملةقیمةحركةالنظامین ووجهةمیكانیزمفيتغییراً ذلكفيمحدثةالنقدیة،السلطاتقبلمنالتعدیل

بینالمفاضلةإن.سالفة الذكرالمختلفةالأنظمةمننوعیعیشالدوليالنقديالنظامجعلماهذاالوطنیة،

.72مصدر نفسھ ص,مبررات ودوافع التوجھ الحدیث لانظمة الصرف الدولیة, محمد امین بربري1
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العواملعدد منعلىالاختیاریرتكزولكنعام،بشكلممكنغیروالصرف الثابتالمرنالصرفنظامي
الصدمات التيومصدرالاقتصادیة،السیاساتمصمموإلى تحقیقهایسعىالتيالاقتصادیةالأهداففيتتمثل

الصدماتومصادرالأهدافتغیرفإنذلكضوءالهیكلیة، وفيسماتهإلىبالإضافةالاقتصاد،لهایتعرض
1.المعنيللاقتصادوالأمثلالأنسبالصرفنظامفيتغییراً تستدعيأموركلهاوهیكل الاقتصاد

رفدوافع التوجه نحو الترتیبات الحدیثة لسعر الص:المطلب الثالث

ةالتوجه الحدیث لانظمة الصرف الدولی-1

للصرف كانت تصب بین طرفي نظام أنظمةعقب انهیار نظام بروتن وودز عرف النظام النقدي الدولي عدة 
المتبعة على امتداد التطور الأنظمةالصرف الثابت ونظام الصرف العائم الذي یعتبر بمثابة تمحور حاصل في 

.2التاریخي له

:3الصرف الحدیثةأنظمةرتیبات ت-2

:1978النقد الدولي سنة ترتیب صندوق : أولا

جاء صندوق النقد الدولي بقرار یقضي بترك الحریة التامة لكل بلد في اختیار سعر الصرف الخاص به 
الصرف القائمة على أسعارأنظمةمختلفة من أنواعالبلدان تتبع فأصبحت, مباشرة بعد انهیار نظام بروتن وودز

.التثبیت والتعویم

الصرف المختارة من قبل الدول مجتمعة في أسعارنقد الدولي بتصنیف سیمثل قام صندوق ال1978في سنة 
.بناءا على تصریحات هذه الدولأصنافثلاثة 

فیثبت , كالدولار او الفرنك الفرنسي او سلة من العملات, هو ربط العملة المحلیة بعملة اخرى: 1التصنیف
.عار التعادل تكون قلیلة الحدوثكما ان تصحیحات اس, قیمة العملة بالنسبة لعملة قیادیة

تمثل في المرونة المحدودة اما بمقابل عملة او نحو مجموعة من العملات في اطار اتفاق من : 2التصنیف
.SMEنوع النظام النقدي الاوروبي 

72المصدر نفسھ ص_مبررات ودوافع التوجھ الحدیث لانظمة الصرف الدولیة_محمد امین بربري1
،.نفسھ صبربري ، مبررات ودوافع التوجھ الحدیث لانظمة الصرف الدولیة، المصدر .أ محمد امین 2

،أطروحة مقدمة ضمن "دراسة نظریة و قیاسیة باستخدام بیانات بایل"جبوري ، ،تأثیر أنظمة أسعار الصرف على التضخم و النمو الاقتصادي محمد
67-،ص2013-تلمسان،2012متطلبات شھا دة دكتوراه في العلوم الاقتصادیة،، 3
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:مجموعات3یتمثل في درجة مرونة اكبر وهي بدورها مقسمة الى : 3التصنیف

نظام تعویم مستقل.
 یتم فیها تصحیح العملة بدلالة مجموعة من المؤشراتالانظمة التي
انظمة التعویم الموجه.

11999لسنة الدوليالنقدصندوقتصنیف:ثانیا

مشاكلمنالعدیدبروزفيالأثربالغلهاكانوالتيالأسواق الناشئةأصابتالتيالمالیةللأزماتونتیجة
مماالنامیة،البلدانلمعظمالصرفأسعاراستقرارعدممشاكلأهمها والنقدیة،المالیةالعلاقاتمستوىعلى
1999سنةفيالدوليالنقدصندوققامفقدجدید،منالدوليالنقديالنظامإصلاحفيالتفكیرإعادةإلىأدى

البلدانطرفمنالمطبقةالصرفسعرأنظمةالاعتباربعینوالأخذالصرفأسعارأنظمةتصنیفبتغیر،
:التاليالنحوعلىالصرفسعرأنظمةمنمجموعاتثمانیةالتصنیف علىلیشملالأعضاء،

حالتین،إلىیشیرالأنظمةمنالنوعهذا): المستهدفةالمنطقة(خاصةرسمیةعملةغیابحالاتفي.1
العملةانهاوتظهر أخرىأجنبیةعملةتداولیتمالأولىالحالةفي

الأمریكيالدولارتبنتالتيسلفادورساننما،یبالإكوادور،حالةمثلالبلدفيرسميسعرلهاالوحیدة،
تتبنى الداتشكانتوالكسوفومنتنیقروأما.الدولرةنظامعنالحالةهذهفيالحدیثیتمحیثرسمیة،كعملة
نقدي اتحادعضویة فيیمتلكیكونالبلدالثانیةالحالةفيأماالأورو،إلىذلكبعدالرجوعقبلالألماني،مارك
فيرسميسعرلهاالتي یكونمشتركةعملةتتخذالتيالنقدیةالتعاونیاتمیكانیزمإلىأو(الیورومنطقةمثل
.CFAالفرنكمنطقةأوالشرقیةللكاریبيالنقديالاتحادحالةمثل)عضوبلدكل

سعرخلالمنأجنبیةبعملةالمحلیةالعملةربطنظامیمثل:نظام مجلس العملة. 2
البنككانإذاإلاذلكیتسنىولاالعملة،بمجلسیسمىماإشرافتحتللتعدیلقابلغیرثابتصرف
النقود عرضمن% 100نسبة    لتغطیةالأقلعلىیكفيالأجنبیةالعملةمنرسمیااحتیاطایمتلكالمركزي

.دول6وهو النظام كانت تتبعه 

110مصدر نفسھ ،ص"دراسة نظریة و قیاسیة باستخدام بیانات بایل"التضخم و النمو الاقتصادي ،تأثیر أنظمة أسعار الصرف على _جبوري محمد 1
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1:التقلیدیةالثابتةالصرفأسعارنظام.3

طرف منأحصیتقدحالة30منأكثر(وحیدةلعملةفعلیاً أورسمیاً عملتهیربطالبلدالحالة،هذهفي
هامشداخلفيیتذبذبالصرفسعر،)حالة13منأكثر(العملاتمنسلةإلىأو،) الدوليالنقدصندوق

.ثابتمحوريسعرحول%1 ±ضیق
:الثابتةالمرنةالهوامشنظام.4

ناحیة أخرىومنناحیةمنهذا%1منأكبرثابتةلكنعائمةهوامشداخلیتحركللعملةالصرفسعر
كانت(la couronne)الدانمركیةالعملةدانمرك،حالةمثلفعلیاً،أورسمیاً ثابتالمركزيالصرفسعر

للأوروبالنسبة% 2,25هامشداخلعائمة
:المتحركةالهوامشنظام.5

سعر أخرىناحیةومنناحیةمنعائمةهوامشداخلبهمحتفظالنظامهذافيللعملةالصرفسعر
لمؤشرات اقتصادیةاستجابةأومسبقاً عنهیعلنثابتصرفلسعربالنسبةدوریاً مصححالمركزيالصرف

.علیهامتفق
:المتحركالربطأنظمة.6
لمؤشرات استجابةأومسبقاً عنهمعلنلسعربالنسبةالعملةلسعرطفیفدوريتعدیلالنظامهذافيیتم

.السعرهذاحولتعویمهامشأومحدداالمركزيالسعریكونمابدونعلیهامتفقاقتصادیة
:نظیفةغیرالعائمةالصرفسعرأنظمة.7

أوالتزامخصوصیةبدونتدخلاتطریقعنالصرفسعرحركةعلىتؤثرالنظامهذافيالنقدیةالسلطات
.الصرفسعرمسارعلیهسیكونماحولمسبقبإعلان
:المستقلالتعویم.8

غیرتقلباتهإزالةإلىأكثرموجهةتكونالنقدیةالسلطاتتدخلاتوإنالسوقفيیتحددالصرفسعر
.معینمستوىفيلوضعهولیسالمرغوبة
أنظمة :وهيرئیسیةعریضةأقسامثلاثةاتخذتقدالعالمفيالصرفأنظمةأنالتصنیف،هذامنیتضح

.الركنینأوالقطبینالنظامینبینالوسیطةوالأنظمةالتعویمأنظمةالمحكم،الصارمالتثبیت

110، مصدر نفسھ ،ص"دراسة نظریة و قیاسیة باستخدام بیانات بایل"جبوري ،تأثیر أنظمة أسعار الصرف على التضخم و النمو الاقتصادي محمد 1
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(LEVY_YEYATI .ET. STURSENEGGENوفقالصرفأسعارأنظمةتصنیف3
2003_2005(:1

الفترة الممتدةخلالبلد،183عینةعلىالصرفأسعارأنظمةلتصنیفإحصائیةطریقةالباحثاناستخدم
بإجراء بعض،2005سنةفيقاماذلكبعدسنویة،معطیاتباستعمال2000سنةإلى1974سنةمن

لهبلد خصصلكلبالنسبة.التصنیفطریقةتحسینبهدف،2002سنةفيلمجمعةاالعینةعلىالتعدیلات
منالتصنیف مجموعةفيیستخدمالذيClusterالعنقوديالتحلیلطریقعنصرفسعرنظامسنویا

تغیر(Volatilité)تقلب وتطایر , سعر الصرف الاسمي الرسمي،( Variation)تغییر فيالمتمثلةالمتغیرات
.الصرفسعراحتیاطاتفيالتطایروأخیراالاسميالصرفسعر

الثابتة، الربط الأنظمةفيتتمثلالتيالأربعةالأنظمةمنصرفسعرنظاممشاهدة،كلفيتخصیصیتم
.والانظمة العائمة الحرة, انظمة التعویم المدارCrawling pegالثابت الزاحف

بتقلب تتمیزوبالمقابلالاسميالصرفسعرباستقرارالثابتةالأنظمةتتمیزالتصنیف،إستراتیجیةحسب
.بالأنظمة العائمةترتبطمستقرةصرفواحتیاطاتمتقلباسميصرفسعرأماالصرف،احتیاطاتفيقوي
الاسميسعر الصرفتغیراتفيضعیفتقلبخلالمنالزاحفةالربطأنظمةتتحددالقطبیین،النظامینبین

فیماأمامتقلبة،اسمي واحتیاطاتصرفسعرتعكسالموجهالتعویمأنظمة.الاحتیاطاتفيقوينسبیاوتغییر
حسابفيالمستخدمةالعملة المرجعیةتتمثل.نسبیاً معتدلیكونالأنظمةهذهفيالصرفسعرتقلبیخص
حالةفيأماالثابت،النظامالذي یتبنىبلدقبلمنالمعلنةالرسمیةالربطالعملةفيالاسميالصرفسعر

التيالأجنبیةالعملةLevy-yeyatiوSturzeneggerاستخدمالربط،عملةعنتكشفلاالتيالبلدان
.للبلدالمحلیةالعملةأمامتقلباً أقلسجلت
عن والتعریفتحدیدفيالمستخدمةالمعاییروالأنظمةلمختلفالمخصصةالملاحظاتالتاليالجدولیبین
Facto.2 (LYS)الفعليالصرفسعرالنظام

116،ص"دراسة نظریة و قیاسیة باستخدام بیانات بایل"التضخم و النمو الاقتصادي ،محمد جبوري،تأثیر أنظمة أسعار الصرف على1
116،ص"دراسة نظریة و قیاسیة باستخدام بیانات بایل"محمد جبوري،تأثیر أنظمة أسعار الصرف على التضخم و النمو الاقتصادي 2
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:LYSوفق Factoالفعلیةالصرفأسعارأنظمةتصنیفمعاییر: یمثل02الجدول رقم 
سعرتغییراتالصرفسعرنظام

VCالاسميالصرف
سعر تغیرتقلبات

VVCالاسميالصرف
احتیاطات تقلبات

VRالصرف
واضح غیرأومحددغیر

المرونة
الموجهالتعویم

الربط الزاحفالثابت
الثابت

ضعیفة
قویة
قویة
قویة
ضعیفة

ضعیفة
قویة
قویة

ضعیفة
ضعیفة

ضعیفة
ضعیفة

قویة
قویة

قویة
Source: Levy-yeyati et Sturznegger (2005).

الخمسة الأولىالمشاهداتاختیاریتمالأولىالمرحلةمرحلتین فيعلى(LYS)الإحصائیة الدراسةأجریت
البیاناتالأصغر بینالمسافاتأساسعلىالتصنیفعملیةتتممجموعات، حیثخمسمؤقتاً لتمثلالعینةمن

.العنقودومركز
أولیةمراكزافتراضیتمذلكالعناقید وبعدعددبتحدیدبالبدءالمنهجلهذاوفقاالأساسیةالخطواتوتتمثل

المشاهداتتصنفذلكوبعدوالمراكزكل مشاهدةبینالمسافاتتحدیدیتمثمومنللعناقیدعشوائیةكأعداد
الأخیروفيمعین،عنقودنحوالمشاهداتحتى تستقرالعملیةتكرارمعالأصغرالمسافاتعلىاعتمادا
.الباحثینقبلمنالمستخدمةالأنظمةإلىبدورهاتصنیفهایتمالخمسةلمجموعاتاأوالخمسةالعناقید

الأنظمة ضمنتصنفلممشاهدة1798هناكمشاهدة،2860عددهاالتيالكلیةالعینةبینمن
نفس باستخدامأخرىمرةبتصنیفهاالباحثانفقاممحددة،غیرالمجموعةضمنخصصتوبالتاليالأربعة،
الانحرافعلىسلسلةكلبقسمةطبیعیةمشاهداتإلىالمتبقیةالمشاهداتتحولحیثالأولى،المرحلةمنهجیة

1100إلى تصنیفالتوصلوتم.التصنیففيالثانیةبالمرحلةالدورةهذهعلىیطلقو،بهاالخاصالمعیاري
.الثانیةالمرحلةمناستخلصتالتيمحددةغیرمشاهدة698بقاءمعمشاهدة

سعر تقلبفیهایكونمشاهدةكلثابتكنظامالتصنیففيیتمثلالذيالمنهجإذنالباحثاناختار
في سعرجداضعیفبتقلبترتبطالتيثابتكنظامعنهاالمعلنالمشاهداتإلىبالإضافةمعدوم،الصرف
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سعرنظامإلىتخصیصهایمكنلاحالة73أنوجدمشاهدة698بینمن،)%1منأقل(الصرف
.الثابتالنظامهذافي419صنفتبینماالثابت،الصرف

553فيتتمثلوالتيالصرفأنظمةمننظامأيإلىتخصصلممشاهدة1269قدرهماوجدالأخیرفي
الأولىالمرحلةبعدمحددةغیرحالة73معروفة،غیرالعملاتمنسلةإلىالمحلیةالعملةربطحالة

العنقودي التصنیفمنCluster،سعرعنمعطیاتتوفرعدمبسببتخصصلمأخرىحالة643والثانیة
.الصرفاحتیاطاتعنأوالصرف
في Levy-yeyatiوSturzneggerقبلمنالملخصةالتصنیفنتائجعرضیمكنالإطارهذاوفي
.التاليالجدول

:JureالمعلنةبالأنظمةومقارنتهاFactoالفعلیةالصرفلأنظمةLYS فتصنی: یمثل03الجدول رقم
المرحلة النظام الصرف

الاولى
المرحلة 

الثانیة
انحراف 

المشاهدات
غیر 

محددة
ad –

hoc
LYSFMI

419183662516العائم
17433690600937الوسیط
4095813662541920731885الثابت

1062110012962541933353335المجموع

Source: Levy-yeyati et Sturznegger (2005).

الأعضاءالدولقبلمنالدوليالنقدصندوقلدىبها المصرحبالرسمیةالفعلیةالأنظمةبمقارنةLYSقاما
.الطرقتینبینالتصنیففيتتطابقالعینةمشاهداتمنالثلثینیقاربماأنالجدولیظهرهكمافوجدا

الاختلاف واضحیبقىولكنواقعیا،المتبعالنظامعنصحیحبشكلتصرحالدولثلثيأنإلىیشیرماوهذا
إلىلتصنیفینفي الأكبرالعددحیثمنالأولىالمرتبةالثابتةالأنظمةاحتلالمنبالرغمحیثالتصنیفین،بین
الواقعيالتصنیففيالثانیةالمرتبةتمثلالعائمةالأنظمةكانتالمشاهدات،نصفیعادلما

.الدوليالنقدصندوقحسبالمعلنالتصنیففيالمرتبةهذهالوسیطةالأنظمةسجلتبینما
الباحثان ذلكویرجعفعلیاً،المطبقةوتلكالمعلنةالأنظمةبینجوهریةانحرافاتوجودبتبیانالمقارنةتسمح

عنأن تعلنبدونثابتسعرنظاموتطبقتدیرالدولأنإلىتشیرالتيوالتثبیتمنالتخوفظاهرةإلى
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فيLYSقبل،منالمصنفةالمشاهداتمن% 79الثابتةالأنظمةتمثلكانت،1980سنةفيمثلا.ذلك
الصندوقتصنیففيالبیاناتقاعدةمن% 68نسبتهماإلاالأنظمةهذهتمثللاحین
.
(2004)وفق الصرفأسعارأنظمةتصنیف- 5 Rogoff ET Reinhart1

LYSالسابقالتصنیفعنو یختلفRogoff ( RR ) Reinhartقبلمنالمقدمالطبیعيالتصنیف
هذه الحالةفي.الموازيأوالسوقيالصرفسعرعلىویستندالمتعددةالصرفأسعارالاعتباربعینلأخذه

ملائمة حیثأكثریعتبرالمتعددالصرفسعرنظامفيالموازيأوالسوقيالصرفسعرأنالمؤلفانیؤكد
السیاسةتكونعندماینخفضلأنهالصرف،سعرولسیاسةالنقدیةللسیاسةجیدمؤشریمثل

الدول فيالسعرهذاانخفاضالمؤلفانفحسبالصرف،سعرثباتهدفمعومتنافرةمتعارضةالنقدیة
.الرسميالصرفسعرعنفعالبشكلالتنبؤإلىویؤديیسبقالنامیة

أكثر بمنهجیة،2001سنةإلى1946سنةمنبلد153منتتكونلعینةصرفأنظمةRRیصنف
LYSالسابقالتصنیفمنتفصیلا
وتصنیفالصرفأسعارأنظمةمنصنفعشرخمسةیعادلمایتضمندقیقتصنیفیقدمانجهةفمن
:الجدول التاليیوضحهالأنظمة،كمامنأنواعخمسةعلىیحتويتجمیعي

122،ص"دراسة نظریة و قیاسیة باستخدام بیانات بایل"محمد جبوري،تأثیر أنظمة أسعار الصرف على التضخم و النمو الاقتصادي 1
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Factoالصرف أسعارلأنظمةRogoffوReinhartتصنیف : یتمثل في04الجدول رقم 

الوصفCatégorieالفئة الفرع
1
2
3

4
5
6

7
8
9

10

11

12
13
14
15

الثابتالنظام
الثابتالنظام
الثابتالنظام

الثابتالنظام
المحدودةالمرونة
المحدودةالمرونة

المحدودةالمرونة
المحدودةالمرونة
المدارالتعویم

المدارالتعویم

المدارالتعویم

المدارالتعویم
التعویم الحر
السقوط الحر
________

.مستقلةقانونیةعملةبغیرالدولأنظمة
.العملةمجالسأومسبقًاالمعلنةالثابتةالصرفأنظمة
حدهالتعویم(هامش(مسبقاً معلنةأفقیةتقلبنطاقاتضمنالربط

2%الأقصى -/+.
Factoفعلیاالثابتالصرفسعرنظام
.مسبقًاالمعلنالزاحفالربطنظام
حدهالتعویمهامش(مسبقًاالمعلنالزاحفالمجالنظام

2%الأقصى -/+(
Factoفعلیاً الزاحفالربطنظام
Factoفعلیاً الزاحفلمجالانظام
حدهالتعویمهامش(مسبقًاالمعلنالزاحفللمجاانظام

+/-الأقصى%2 ).
حدهالتعویمهامش(فعلیاً الزاحفلمجالانظام

+/-الأقصى% ).
حدهالتعویمهامش(المتحركالعائملمجالانظام

-الأقصى%2 ). /+
نظام التعویم المدار                                    

التعویم الحر
freely fallingالحرالسقوط
.الموازيالسوقوغیابمضاعفصرفسعرتطبیق

Source: Reinhart et Rogoff, 2004.



الفصــل الأول                                                        مـدخــل إلى  سعر الصرف

25

للأنظمة استخدامهمابجانبشهریةفتراتعلىالصرفأسعارأنظمةالمؤلفاناستخدمأخرىجهةومن
.السنویة

سعرعلىویستندالبیاناتمنعریضةقاعدةیستخدمالذيالوصفيالتحلیلعلىRRترتكز منهجیة 
هذا التسلسلبلد،كلفيالصرفأسعارلتاریخمفصلوتسلسلالموازي،الصرفسعرالسوقي،الصرف
تبنيالعملة تواریختغییرمثلالصرف،سعرفيوالإصلاحاتالنقدیةالإصلاحاتویوضحیخطالمفصل
الرقابة على سعر وكذاالصرفأسعارتوحیدتواریخالربط،عملاتتغییرتواریخالصرف،أسعارأنظمة

.الخ..الصرف والتغطیة في السوق الموازي 
لسعرالوصفيالتحلیلیحتلالاتجاه،هذافيالمحلیة والدولیة،المعلوماتالمنهجیةهذهفياستخدمت

RR.مخططفيالأولویةمكانالاسميالصرف
سعر تتخذالتيالبلدانبفصلالمؤلفانقامحیثمختلفة،مراحلعلىالفعليأوالطبیعيالتصنیفیتم

أخذ المنظرانالثانیة،المرحلةفي.الواحدالنظامتتبنىالتيالدولعنالموازيأورسميبشكلالمتعددالصرف
الصرفسعرعن نظامرسمیاوتصرحتعلنالتيالدولوترتیببتمیزوقامالواحدالصرفسعربمجموعةفقط،
المستخدمالنظاممعبهالنظام المصرحتطابقمنوالتأكدفحصیتمذلكبعدذلك،عنتعلنلاالتيالدولعن
علىالبلدفيالصرفسعرنظامالنظامین،یصنفتطابقحالةفي.الشاملالوصفيالإحصاءطریقعنفعلا
یجمعاما في حالة اختلاف النظامین .خلال المرحلة الماخوذة بعین الاعتبارFACTOواقعيأوفعليأنه

بتحدیدیقومانثممعلن،رسمينظاموجودعدمعنتعبرالتيالمشاهداتبقیةمعالمشاهداتهذهالمؤلفان
الصرفسعرفيالتقلب.الاسميالصرفلسعرالبیانيوالتحلیلتقلبطریقعنFACTOالواقعيالنظام

أنظمةتصنیفعلىالاستثنائیةالأحداثأثرمنللتقلیلمتغیرة،سنواتخمسعلىقیاسهیتمالاسمي
1.الصرف

:الثابتالعائمالصرفسعرأوالعائمالثابتالصرفسعر: یتمثل في05الجدول رقم 
الواقععنمختلفاً یكونالصرفلنظامالمعلنالتصنیفاحتمال
40,2%.مستقلأومزدوج وموجهعائمالواقعفيهوربطنظامأنهعلىرسمیاً المصنفالنظامأناحتمال

أومستقلأومحددة موجهبمرونةمعومنظامهومربوطنظامأنهعلىرسمیاً المصنفالنظامأناحتمال
.بحریةینخفض

%44,5

53,2%.محددةذو مرونةأومربوطنظامهوموجهاتعویماعائمأنهعلىرسمیاً المصنفالنظامأناحتمال

31,5%.محددةذو مرونةأومربوطنظامهومستقلاتعویماعائمأنهعلىرسمیاً المصنفالنظامأناحتمال

42,0 ..والطبیعيالرسميالتصنیفینبینالازدواجزاویةمنالارتباط

Source: Reinhart et Rogoff, 2004.

123،ص"دراسة نظریة و قیاسیة باستخدام بیانات بایل"محمد جبوري،تأثیر أنظمة أسعار الصرف على التضخم و النمو الاقتصادي 1
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انتشارا أكثرالأخیرةهذهكانتحیثالوسیطة،الأنظمةتطورفيالتضاربعنكذلكالمقارنةوتكشف
Jureبینما التصنیف المعلن , الثابتة الأنظمةبعد 2001- 1991على الفترة FACTOوتمثل الفئة الثانیة 

بشكلالتعویمفي هذا التصنیف ظاهرة التخوف منأیضاالسنوات وتظهرعبریتناقصعددهاأنإلىیشیر
وكان2001_1991سنة منالفترةعلىالرسميالثلث التعویمإلایمثللاالفعلي حیثالتعویمبانخفاضجلي
.1990_1974الفترة علىالرسميالحرالتعویمأنظمةعددنصفمنأقلیمثل

تستند كماالتيالطبیعیةالتصنیفاتوالرسمیةالتصنیفاتبینوتناقضتفاوتوبین الجدول السابق احتمال
التقلیدیةالفئات الأربعةمنبدلاالوصفي،الزمنيوالتقویمالإحصاءاتمنواسعةقاعدةإلىإلیهالإشارةسبق

.الرسمیةالتصنیفاتفيالمستخدمة
في أعقابجاءتكبرىوانطلاقةواستثنائیامعتبراجهداRogoffوReinhartقبلمنالمقدمةالمقاربةتمثل
الصرفأسعارأنظمةلتحدیدجدیدامجالاوأتاحتالسابقةالرسمیةالتصنیفاتبها اتسمتالتيالنقائص
.الأنظمةهذهأداءعلىأفضلبشكلوالتعرف
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نظریات سعر الصرف: المبحث الثالث
نظریة تعادل القوة الشرائیة:المطلب الاول

الذي-Gustaff Casselكاسلغوستافالسویديالاقتصاديإلىالشرائیةالقوةتعادلنظریةأصلیعود
یرى 1914.عام بعدالأجنبيالصرفأسعاروالنقود"بعنوانكتابأصدرعندما1922عامبصیاغتهاقام

casselالخارجیة،الأسواقفيلمقدرتهابالنسبةالمحلیةالسوقفيالشرائیةقوتهاوفقیتحددعملةأیةسعرأن
منهوالدولتین،منكلفيالسائدةالأسعارمستویاتبینللعلاقةتبعاتتحددعملتینبینالعلاقةفإنثممنو

سعرأماالدولتین،لكلاالنسبیةالأسعارفيالتباینتعكسالصرفأسعارمستوىعلىتحدثالتيالتغیراتفإن
النظریةهذهتعتمدوللعملتین،الشرائیةالقوةتساويیعنيمعینزمنفيالصرفسعرعندهیستقرالذيالتوازن

1.النقدیةالصیغةالنسبیة،الصیغةالمطلقة،الصیغة-:التالیةالصیغعلى

الصیغة المطلقة :اولا

الحواجزغیابوالمنافسةتامةالسوقأنتفترضالتيو)*(الوحیدالسعرلقانونامتداداالصیغةهذهتعتبر
المنافسةظلفيدولیةسوقتوافروالانتقالتامةالمعلوماتأنإلىإضافةالسلع،حركةأمامالجمركیة
.البلدانكلفيالسلعتجانسعنفضلاالكاملة،

الأسعار،أيمستویاتبینالعلاقةیساويمختلفتینلعملتینالتوازنيالصرفسعرأنالصیغةهذهتبینو
.2آخربلدفيالشرائیةلقوتهامماثلةماهيلعملةالشرائیةالقوةأن

النسبیةالصیغة:ثانیا

19فوزي سماعیلي ،مطبوعة مقیاس اقتصاد معدلات الصرف ،مصدر سابق، ص-1
20مرجع نفسھ ،صمقیاس اقتصاد معدلات الصرف ،مطبوعة فوزي سماعیلي ، -2
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وتنصالشرائیة المطلقةالقوةتعادلنظریةفيللانتقاداتنتیجةالشرائیة النسبیةالقوةتعادلنظریةظهرت
النظریة

معوالخارجیةالمحلیةالسلعاسواقبینالتضخمیتساوى فارقعندمایتحققالتوازنسعرانالىالنسبیة
:1كمایليالنظریةلهذهالجبریةالصیاغةوتوضع.الصرفسعرفيالتغیر

: E فترة(سعر الصرف الجدید(t1 : E فترة (سعر الصرف القدیم(t0 مؤشر الرقم القیاسي للاسعار في الخارج: : IP في الداخلللأسعارمؤشر الرقم القیاسي

النقدیةالصیغة:ثالثا
تفسیرهمفيللتجارةالقابلةوالسلع غیردولیابها المتاجرالسلعبینالتفرقةمبدأمنالنقدیونانطلقلقد
:بیعرفالذيالحقیقيالصرفسعرمفهوممنالانطلاقفكانالشرائیة،القوةلتعادل

التوالي، ویشیرهيللاتجارالقابلةوغیرللاتجار،القابلةللسلعالمحلیةالأسعارهيPT،PN:أنحیث
=الصرف سعرقیمةأنالزمن وحیثإلىtالمؤشر / تتعدد فقط من نسبة فإن قیمة ∗

2ثابتةTCRمستویات الأسعار المحلیة إلى الأسعار الأجنبیة وذلك إذا كانت

النقدي راقي بدیع حبیب ،دور سعر الصرف في تحقیق الاستقرار الاقتصادي في سوریا رسالة مقدمة لنیل شھادة الماجیستر في قسم الاقتصاد المالي و-1
13،ص2015-2014جامعة دمشق ،السنة 

یاسیة لانحراف سعر الصرف الحقیقي عن مستواه التوازني في الجزائر،جامعة محمد خیضر بسكرة دراسة قعید الرزاق بن الزاوي، ایمان نعمون،،-2
.86ص-2016- 10-مجلة الباحث العددالجزائر، 
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نظریات معدل الفائدة :المطلب الثاني

حركاتتلعبھالذيالھدفتصورهفيوضعوقد،1923عامكیترالنظریةھذهبصباغةقام
الفائدةمعدلاتبتغیراتالصرفسعرتغیراتتربطفھيالصرفسعرتحدیدفيالأموالرؤوس

.العملاتمختلففيالموجودة
رؤوسجذبإلىیؤديالأخرىبالدولمقارنةمادولةفيالفائدةسعرارتفاعأنالنظریةهذهوترى

عملةعلىالطلبزیادةإلىیؤديمماأرباحعلىالحصولدفبهالدولةهذهفيلاستثمارهاالأجنبیةالأموال
.الخارجیةقیمتهاارتفاعوبالتاليالدولةهذه

تلكعنالخارجفيمرتفعةمرد ودیةمعدلاتعلىالحصولللمستثمرینیمكنلاالنظریةهذهوحسب
السائدةتلكمنأكبرالفائدةمعدلاتأینالدولفيللأموالتوظیفهمعندالمحليالسوقفيتحقیقهاالممكن

في
المحلي،السوقفيالسائدةتلكمنأكبرالفائدةمعدلاتأینالدولفيللأموالتوظیفهمعندالمحليالسوق

لأن
1.الأجلالصرفوسعرالآنيالصرفسعربینبالفارقتعویضهیتمالفائدةمعدلاتبینالفارق

2:للتغطیةالقابلالفائدةمعدلاتتعادل: أولا

الدولارإلىالمبلغیحولأوبلدةفيیوظفهمأنفيالاختیارفلهالیورو،منوحداتیمتلكشخصلیكن
:وعلیهالأمریكي،السوقفيویوظفه

بلده بفيأموالهوظفإذا:xعلى ،النهایةفيیورو سیحصلx (1 + i) حیث(i)سعر
nبالزمن بلدهالمطبق فيالفائدة

فائدة بمعدلالأمریكيالسوقفيویوظفهالدولارإلىالمبلغحولالشخصأنأو(i*)وعلیه
:علىیحصل

x⁄ cc (1 +i)أن حیثccالعاجلالصرفسعر(الیورومقابلللدولارالنقدسعرتمثل. (
أحسن لكنمردودسیوفرأنهأساسعلىالأمریكيالسوقفيأموالهیوظفأنإختارالمستثمرفإنومنه

مقارنة% 10بنسبةالدولارتدهورالفترةنفسفيكانإذاشيءتعنيلا%2أو%1منالمردودیةفيالزیادة
یبیعأنالشخصعلىتغطیةإیجادومحاولة(Risque de change)الخطرهذالتفاديو.مثلا؟بالیورو

مبلغه

36،ص2016- 2015،جامعة العربي التبسي،تبسة،"حالة الجزائر"علاء الدین عماري،أثر تقلبات أسعار الصرف على میزان المدفوعات الجزائري 1
2
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سعرأساسعلىیتمالبیعهذاالتوظیف،مدةخلالعلیهسیحصلالذي( *i +1 $ .آلیا أوآجلابالدولار
ct

للیوروبالنسبةللدولارالآجلالصرفسعرتمثل:ctحیث

+x/cc:CT(1(المدةفيیحصلسوفأنهیقینعلىالشخصالبیععملیةتتم الشخص یتفادىولكي∗
:أنیجبالمتحدةالولایاتأوبلدهفيالتوظیف

هيالعملةلأجلالصرفسعرإنxالعلاقةصعبتین،هذهلعملتینالفائدةومعدلاتنقداسعرهابدلالةو
:أنوتستلزمموازنةعلاقةأساسا
الودائعهذهفعلا،متكافئةسنداتأيوالسیولةالخطرنسبةنفسلهاولودائعمختلفةنقدیةأسواقفي-1
.الصافيالمردودنفسلهایكونأنیجب
مرتفعجدفائدةبمعدلالمحلیةبالعملةألحقإذاأنهتستلزموالتيعكسیةبعلاقةكذلكالأمریتعلق-2

منخفضجدفائدةبمعدلإذا ألحقتوالعكس(déporte*F>0)تتحملأنیجبالصعبة ،بالنسبة للعملة

.(report** F<0)

فرصةأيیوجدلاالفائدةمعدلتعادلتحققفإذاالجید،التحكیمذاتالأسواقفي3-
.الربحلتحقیقآخرإلىسوقمنالإنتقالفي(Opportunité)مناسبة
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1:للتغطیةالقابلغیرالفائدةمعدلاتتعادل: ثانیا

تغطیة(حمایةدونمنموجودة)الموازنة(التحكیمالحالة،هذهفيأنهغیرسابقتهامنمشتقةالعلاقةهذه
الصرف وضعیةفيیبقىوبالتاليأجنبيأصلیبیعأنیختارالمستثمرالمرةهذه:فمثلا)الصرفخطر

،)الوطنیةالعملةتدهور(السعرفيبالتحسنتترجمللعملةeaمستقبلا النقدسعرأنیفترضلأنهالمفتوحة
(i* + ea).العملة تدهورأوتحسنمعدلإلیهیضافأین*iالأجنبي الأصلمردودولنقارن

.(%)المتوقعالصرفسعرتغییرمعدلتمثلeaأن حیث

:نتائجعدةنستخلصومنه

الصرفسعرفيالتغیرمعدلتساويأنلابدالفائدةفورقات:متماثلین)ودیعتین(أصليمن- 
.المتوقع

:عكسیةعلاقةهيالصرفسعرتغیرومعدلالفائدةفروقاتبینمالعلاقةا- 

i+i*>0→

أصوللعدة)الصرفبتغیراتالمعدلالإسميالمردود(الصافيالمردودوطنیةأسواقعدةمستوىعلى-ج
.موحدیكونأنیجبمتكافئة
تعادلحالةفيالخطرعلىعلاوةیفرضماعادة،)حمایةبدون(مغطاةغیربعملیةمتعاملقیاموعند
أسعار

.للتغطیةالقابلةغیرالفائدة
+*i-iالعلاقةتصبحوعلیه :=e
علاوة الخطر:حیث
تغیر معدلیفوق(déport-report )معدل فإنترتفعالإستثمارخطرعلاوةأيπ>0تكون عندماومنه

المتوقعالصرفسعر

.122، 121، ص دراسة تحلیلیة تقییمیة"مدخل الى السیاسات الاقتصادیة الكلیة "عبد المجید قدي بد المجید قدي، ع-
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1النقدیةالنظریة:الثالثالمطلب 

عام فیشرقام آیرفنجالصرف،ثمسعرتحدیدفيالنقودكمیةاثرإلىنبهمنأولریكاردویعتبر
بتقدیم1911

.لشرحهاإضافیةأفكار
ثلاثةعلىوقامتللأسعار،العاموالمستوىالنقودكمیةبینالوثیقةالعلاقةعلىالنظریةهذهركزتوقد
دلائل

:هيأساسیة
ارتفاعإلىتؤديمنهاالمعروضةالكمیةفزیادةكمیتها،مععكسیاً تتناسبالنقودقیمةإن

قیمتهاالأسعار وانخفاض
النقودتغیرنسبةمعالأسعارتغیرنسبةتتساوى.
ذاتهاالنقودقیمةوعلىللأسعارالعامالمستوىعلىیؤثرهاماً عاملاً النقودكمیةتعتبر.
.بالنقودتم تبادلهاالتيالمالیةالأوراقهوالخدماتوالسلعقیمةتساويأنیجبالنقودقیمةوأن
تلك فيالمعاملاتعددمعالمالیةوالأوراقوالخدماتالسلعقیمةتتساوىأنیجبالزمنمنلحظةيأففي
(T)اللحظة 

النقدي الذيالتدفققیمةإلىمساویةستكون) (PTفإن وعلیه). (Pالمعاملاتسعرمعدلفيمضروبا
:كالتاليالمعادلةهذهعنالتعبیرویتم( V)النقودتداولسرلةفيمضروبا(M)النقود كمیةفيیتمثل

MV=PT..........(1)
:حیث

M :المركزيالبنكطرفمنمقدارهیتحددمعینة،زمنیةلحظةفيالمعروضةالنقودكمیةإلىترمز.
T :الدخلمستوىفيدالةوهيالزمنیة،اللحظةنفسفيولخدماتالسلعمنالمبادلاتكمیةإلىترمز)
ثابتة

.)القصیرالأمدفي
P :العام للأسعارالمستوىإلىترمز.
V :الأخرىالمتغیراتباقيلنومستقلةثابتةوهيالنقد،دورانسرعةإلىترمزM،P،T

:كالتاليالسعرمستوىویكون
..........(2)P=

.21راقي بدیع حبیب،رسالة مقدمة لنیل شھادة الماجیستر في قسم الاقتصاد المالي و النقدي،ص-1
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بمقداریكونالسعرفيالتغیروهناالنقود،كمیةعلىیعتمدالسعرمستوىهنایظهر) 2(رقم المعادلةمن
.V،Tمن كلثباتمعالنقود،كمیةتضاعفتإذایتضاعفالسعرأنأيالنقود،كمیةفيالتغیر
الطلبزیادةومنهرات،الصادتكالیفتقلأيالعكسفیحدثالمعروضة،النقودكمیةنقصانحالفيأما
علىالطلبزیادةبسببالصرفسعرارتفاعوأخیراالخارجیةقیمتهاارتفاعإلىیؤديمماوالخدماتالسلععلى

.العملة
میزانعلىوتنعكس،التضخممنعالیةمستویاتعنهاتترتبالنقودعرضفيالمفرطةالزیاداتإن

للأسعارالعامالمستوىمعتماشیاالصرفسعرتغییریتطلبماوهومختلفة،أوضاعامختلفةالمدفوعات
.الجدیدة

سعرتغیرأنكما.بالنشاط المالیةالسوقأن تتسمالصرفسعرعلىالنقودكمیةعثرلحدوثویشترط
.أخرىوعواملالزمنعنصرتأثیربسببوذلكالنقديالمعروضتغیرنسبةبنفسیكونلاالصرف

نظریات أخرى:المطلب الرابع
1)الأرصدةنظریة(المدفوعاتمیزاننظریة:اولا

أساس هذه النظریة هو أن القیمة الخارجیة للعملة تتحدد على أساس ما یطرأ على أرصدة میزان المدفوعات 
من تغیره،ففي الحالة التي یكون فیها رصید میزان المدفوعات موجب فإن الطلب على العملة سیرتفع مما یؤدي 

مدفوعات سالب فهدا یعني أن عرض العملة إلى ارتفاع قیمة العملة،وفي الحالة التي یكون فیها رصید میزان ال
.مما یؤدي في النهایة إلى انخفاض قیمتهاارتفاعفي 

2العقلانیةالمضاربةفقاعاتنظریة:ثانیا

وقیمهاالمالیةالأصولوسعرالصرفسعربینالصرفسعربینالدائمةالفجوةالمضاربةبفقاعةیقصد"
وتأثیر".الخ...المدفوعاتومیزانالفائدةمعدلالتضخم،منالأساسیةالاقتصادیةبالمحدداتالمتعلقةالتوازنیة

.الاقتصاديالنموعلىالبورصةت میكانیزما
للتوقعات،هامادوراتعطيفهيالأصولأسواقبحركاتأساساالصرفسعرتغیراتالنظریةهذهتشرح

.الأساسيمسارهعنالصرفسعرتغییرتستطیعحیث
المحددةالأصلیةقیمتهعنمعینوقتفيماعملةصرفسعریبتعدحینماالمضاربةالفقاعاتعننتكلم

للتنظیمموافقةلكونهامضاربةاسم كلمة وقت، ویعودأيفيللانفجارمعرضةوهيمعینة ،وفق نظریة
.المالیةالأسواقوبسیكولوجیة

،جامعة معسكر،المجلة )مقارنة الجزائر ببعض الدول العربیة (التنافسیة التصدیریة بغداد باي غالي وسنوسي بن عومر ،سعر الصرف و المؤشرات -1
.81،ص2017-09الجزائریة للاقتصاد و الادارة ،العدد

55عائشة بلحرش ،،سعر الصرف الحقیقي التوازني،مرجع سابق،ص-2



الفصــل الأول                                                        مـدخــل إلى  سعر الصرف

34

1المالیةالأصولأسواقتقلباتنظریة: ثالثا

تستند هذه النظریة في تحدیدها لسعر الصرف إلا أن ارتفاع مستوى الإنتاجیة في دولة ما سیؤدي الى زیادة 
حركة رؤوس الأموال الأجنبیة لها بهدف الاستثمار في عملیات الإنتاج مما یؤدي إلى زیادة الطلب على عملتها 

نتاجیة سیؤدي إلى انخفاض تكلفة المنتجات و زیادة و من ثم زیادة سعر صرفها فضلا عن أن زیادة مستوى الإ
القدرة التنافسیة على التصدیر مما یدعم الطلب على عملة الدولة و ارتفاع قیمتها و العكس صحیح عند 
انخفاض مستولى الإنتاجیة و ما یصاحبه من انخفاض قیمة العملة و لكن من الممكن أن یؤدي انخفاض قیمة 

.الخارجيزیادة الطلبىالعملة إل
2الإنتاجیةنظریة: رابعا

الإنتاجي،جهازهاومقدرةكفایةأساسعلىتتحددالدولةلعملةالخارجیةالقیمةأنفيالنظریةهذهتتلخص
واتجاهوالتجارةوالزراعةالصناعةمنكلفيالفردإنتاجیةوزیادةالمعیشةمستووارتفاعالإنتاجیةفزیادة

دونواحدعاملعلىاعتمدنافإذاالإنتاجیة،القوىدرجةعلىقرائنبمثابةتعتبرهذهكلالأسعار،مستویات
.صحیحةنتائجننتظرأنیمكنفلاالأخرىالعوامل

وهذاالواردات،وزیادةالصادرات،منالحدإلىیؤديأمروالأسعار،الدخولمستویاتفيالارتفاعوبالتالي
المحلیة،العملةانخفاضإلىیؤديمماالمحلیةالعملةعلىالأجنبیة،العملاتعلىالطلبزیادةمعناه

.صرفهاسعروارتفاعالأجنبیةالعملةقیمةصرفها، وارتفاعسعروانخفاض
منوالمتأتيالمعیشیة،والمستویاتالدخول،بانخفاضالمرتبطالأسعارانخفاضحالةفيالعكسویحصل

.الإنتاجیةانخفاض
الدخولفیهاوترتفعالإنتاجیةفیهاتزدادالتيالمتقدمةالدولأنكونفيبسهولةذلكعلىالردویمكن

لابینماعملتها،صرفسعروارتفاعصادراتها،فيمستمرارتفاعفیهایتحققالتيالدخولوالأسعار،هي
.صادراتهاوتنخفضالدخولفیهاتنخفضالتيالنامیةالدولفيالأمرذاتیتحقق

12،صمصر–والتجارةللاقتصادالعلمیة، المجلة2013-1980منالقترةخلالمصرفيالصرفسعرإبراھیم، محدداتمحمدنجلاءبكر،1
55بلحرش عائشة،سعر الصرف الحقیقي التوازني،مرجع سابق،ص 2
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سیاسات سعر الصرف: المبحث الرابع

أهدافهامفهوم سیاسات سعر الصرف واهم : الأولالمطلب 

مفهوم سیاسة الصرف: اولا

الاقتصادیین الأعوانیؤثر هذا التغیر على تعبر سیاسات الصرف على تغیرات سعر الصرف حتى لا
.قیامهم بعلاقات خارجیةأثناءالصرف أخطارالاقتصادیین یواجهون عدة فالأعوان

1سیاسة الصرفأهداف: ثانیا

:من بینهاأهدافعدة إلىوتهدف سیاسة الصرف 

من خلال انخفاض في مستوى التضخم المستورد وتحسن في مستوى تنافسیة المؤسسات : مقاومة التضخم
.مما ینتج عنه تحسن سعر الصرف

ریق سعر الصرف الحقیقي مما قطع السلع الموجهة للتصدیر عن طإلىتحویل الموارد : تخفیض الموارد
.لى توسع قاعدة السلع الدولیة حیث توجه الكثیر من السلع للتصدیرإیؤدي 

من خلال ارتفاع ارتفاع القدرة التنافسیة لقطاع التصدیر التقلیدي نتیجة انخفاض سعر الصرف : توزیع الدخل
رة الشرائیة للعمال في وتنخفض القدالأموالرؤوس أصحابإلىج من هذا الحقیقي وبالتالي یوزع الربح النات

.هالوقت نفس

الصرف من اجل تشجیع الصناعة الوطنیة رعاأسمن خلال سیاسة تخفیض : تنمیة الصناعات المحلیة
.وتشجیع الصادرات

.عائشة بلحرش ،سعر الصرف الحقیقي التوازني،مرجع سابق 1
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سیاسة الصرفأنواع: المطلب الثاني

تتمثل سیاسة التخفیض في قیام الدولة بتخفیض قیمة عملتها الوطنیة في : سیاسة تخفیض قیمة العملة_ 1
فیض من الاثار المرتبطة التوازن في میزان المدفوعات والتخإعادة بهدف , ارتفاع سعر الصرف يأالخارج 

. 1همیة المبادلات الخارجیة وكذا الهیكل الاقتصادي للبلد المعنيأساسا بأ

تحتوموضوععملاتمنمكوناحتیاطيأنعبارةالصرفموازنة: موازنة الصرفنشاء مال إسیاسة _ 2
. 2المناسبةرغیالتقلباتلمنعالصرفسوقفيالتدخلبغرضمركزیةسلطةیدي

التقلباتمنعبقصدوبیعشراء،الأجنبیةالعملاتفيالتعاملهوالصرفموازنةمالأخرى،وبصیغة
"الصرففي سعرالعنیفة

النقدیةالسلطاتجانبمنتدخلكلالنقدمراقبةأوالصرفبمراقبةیقصد: سیاسة الرقابة على الصرف_3
.الصرفسعرفيالتأثیرإلىیرمي

النقدیةالسلطاتتلجأمدارةشبهأوثابتةصرفأسعارنظامفي: سیاسة استخدام احتیاطات الصرف_ 4
العملةمقابللدیهاالصعبةالعملاتببیعتقومعملتهاانهیارفعندعملتها،صرفسعرعلىالمحافظةإلى

.المحلیةالعملةبتخفیضالمركزيالبنكیقومكافیةغیرتكون الاحتیاطاتوعندماالمحلیة،
تكفیها لاأنیمكنوعملتهاسعرفيالحادةالتقلباتالنقدیةالسلطاتوفي نظام سعر الصرف العائم تقاوم

سواءبمعنىأيالمضاربةالأموالرؤوسحركةعنالناجمةللآثارللتصديالأجنبيالصرفاحتیاطاتها من
مقابلالسوقفيعملتهیبیعأوالمركزيالبنكفیشتريقیمتها،فيارتفاعأوالعملةقیمةتخفیضلتجنب
.السوقتوازنبذلكمعدلاأجنبیةعملات

لتعویض خطر انهیار المرتفعالفائدةسعرسیاسةباعتمادالمركزيالبنكیقوم: سیاسة استخدام الفائدة_ 5
یقومأنهحیثالتوظیفاتمنمهمبعددیعودالفائدةسعرفارتفاع.العملة ضعیفةكونحالةفيالعملة وهذا

منویقللالأجنبیةالأموالرؤوسبجلب
سعرارتفاعوبالتاليالمحلیةالعملةعلىالطلبارتفاعإلىیؤديمما2المحلیةالأموالرؤوسخروج

.صرفها

.سعر الصرف الحقیقي التوازني ،مرجع سابق_عبد الرزاق بن الزاوي 1

الحقیقي التوازني،مرجع سابقعائشة بلحرش ،سعر الصرف  2
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للصرفأسعاربتثبیتالدولةقیامإلىالمتعددالصرفسعریشیر: سعر صرف متعددإقامةسیاسة _ 6
هوذلكمنالرئیسيوالهدفالمختلفة،الدولمعفیها للمبادلاتالاتجاریتمالتيالسلعباختلافتختلف

الأجنبيالصرفمنممكنعددأكبرعلىالحصول
.الوارداتمنوالحدالصادراتزیادةطریقعن)العائدتعظیم(

)الدولیةالذهبقاعدةعنالتخليحالةفيالمتبعةوهي: سیاسة تسویة الاختلال في میزان المدفوعات_ 7
العالمیینبین الحربینالممتدةالفترةخللالورقیةالعملاتنظامسیادة

التيالدولةفي أنالآلیةهذهوتتلخصالنقدیة،السلطاتقبلمنتقییدهوعدمحرصرفسعرنظامواتخاذ
إلىسوف یضطربالتاليوالأجنبیةالعملاتإلىیحتاجمامیزان مدفوعاتها عادةفيعجزحالةمنتعاني

.الأجنبیةالصرفأسواقفيالمحلیةعملتهعرض
ةسیاسة تخفیض قیمة العمل: الثالثالمطلب 

ةفهوم سیاسة تخفیض قیمة العملم: اولا

وذلك من اجل توازن الأخرىیعتبر التخفیض التقلیل المعتمد في قیمة العملة الوطنیة بالنسبة لعملات الدول 
الاختلال الهیكلي الذي یحدث في میزان المدفوعات الذي تعاني منه العدید من الدول فتلجا لهذا التخفیض بغیة 

.1تحفیز صادراتها

الأصلالمحتوى الرسمي لعملتها من بإنقاصیقصد بتخفیض قیمة العملة قیام الدولة متعمدة رأخوبمفهوم 
ترتبط به وبالتالي فان تخفیض قیمة العملة عمل أولاوحدات نقدیة ترتبط بالذهب أمالذي تقیم به سواء كان ذهبا 

. 2لنظام الصرف الثابتإتباعهاتقوم به الدولة مختارة في ظل إرادي

تخفیض العملةأسباب: ثانیا

لى تشجیع الصادراتإحیث یؤدي هذا التخفیض : لمدفوعاتمعالجة العجز في میزان ا/ 1

حیث یقوم هذا التخفیض بزیادة دخل بعض الفئات المنتجة من خلال : ارتفاع دخول المنتجین المحلیین/ 2
.رفع قیمة الصادرات المقومة بالعملة الوطنیة

.حیث ینتج عن التخفیض تشجیع التوسع في الصناعات التصدیریة: في الاقتصاد القومية البطالة جمعال/ 3

عائشة بلحرش ،سعر الصرف الحقیقي التوازني،مرجع سابق 1

.مرجع سابق.111ص _سعر الصرف الحقیقي التوازني_عبد الرزاق بن الزاوي 2
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ولي لانتهاج سیاسة نقدیة تضخمیةأجراء إیعتبر تغییر سعر الصرف كمثابة / 4

فانخفاض قیمة عملة دولة ما حیث تكون هذه العملة مرتبطة بمنطقة : ارتباط العملة بمنطقة نقدیة معینة/ 5
.لى انخفاض العدید من عملات الدولإؤدي نقدیة معینة ی

حیث یتمكن المواطن من شراء بضاعة في : جنبیةیة للعملة الوطنیة مع العملات الأیجاد العلاقة الواقعإ/ 6
ذا كان میزان المدفوعات یشكل عاملا خارجیا إالتي یمكن شراءها في بلده وذلك للبضاعةكساریةبلد غیر بلده 

.الخارجیة للعملةعن طریق تخفیض القیمة 

1تخفیض العملةأهداف:   ثالثا

بعد تخفیض العملة تقل قیمة الواردات مقارنة بقیمة الصادرات فیعالج العجز في میزان : في المدى القصیر- 
)الرصید موجب( المدفوعات 

.زیادة القدرة التنافسیة للسلع الوطنیة: في المدى المتوسط

تستخدم لمواجهة الصدمات المالیة الأجنبيرصدة موجبة من احتیاطات الصرف أتسجیل: في المدى الطویل
.المستقبلفي 

:شروط نجاح سیاسة التخفیض: رابعا

:لنجاح سیاسة تخفیض العملة یجب

عدم قیام الدول المنافسة الأخرى بإجراءات مماثلة عملاتهامما یزیل الأثر المترتب على التخفیض

إن تخفیض قیمة العملة المحلیة سوف لن ینتج عنه زیادة في الصادرات و الحد من الواردات

إذا رافق ذلك الارتفاع في أسعار السلع المحلیة بمقدار أكبر من أو یساوي لمعدل التخفیض ، وقد یؤدي

مال موارد أولیة تخفیض قیمة العملة في بعض الأحیان إلى ارتفاع الأسعار المحلیة ، فمثلا إذا تم استع
مستوردة

بعد عملیة التخفیض فإن تكالیف إنتاج السلع التي تستخدم المواد الأولیة المستوردة في إنتاجها سوف ترتفع و

عائشة بلحرش ،سعر الصرف الحقیقي التوازني،مرجع سابق 1
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.بالتالي تزداد أسعارها

.وجود طلب مرن على السلع و الخدمات من الخارج- 

.مثل في مرونة الجهاز الإنتاجيوجود طاقة إنتاجیة عالیة بغیة مواجهة الطلب الخارجي ، والتي تت- 

)بالنسبة للبلد الذي یقوم بالتخفیض(عدم ارتفاع أسعار السلع و الخدمات الحلیة- 

أن یكون طلب الدولة على الواردات الأجنبیة مرنا بحیث یؤدي تخفیض سعر عملتها وارتفاع سعر- 

ض سعر عملتها وبذلك تنخفضالعملات الأخرى إلى الأحجام عن الواردات بنسبة أكبر من نسبة انخفا

.قیمة الواردات

یجب التأكد قبل تطبیق سیاسة تخفیض سعر العملة من الكفایة الإنتاجیة للصادرات وقدرتها على منافسة- 

المنتجات في السوق العالمي، فإذا كانت الصادرات لیست على المستوى العالمي من الكفایة، فإن تخفیض

.1یادة الصادراتسعر الصرف لن یؤتى ثماره في ز 

:نتائج تخفیض قیمة العملة

:الاثار الداخلیة للتخفیض/ 1

:على النشاط الاقتصادي بصفة عامة_ 

الداخلیة وبالتالي تكون النسبة بین الأسعارالسلع المستوردة وثبات أسعارارتفاع إلىیؤدي هذا الانخفاض 
الأخیرةالسلع المحلیة لصالح هذه أسعارالسلع المستوردة مع أسعار

عائشة بلحرش ،سعر الصرف الحقیقي التوازني،مرجع سابق 1



الفصــل الأول                                                        مـدخــل إلى  سعر الصرف

40

:استعمال الموارد المالیةإعادةعلى _ 

التصدیر لان وبالأخصاستعمال الموارد المالیة في عدة نشاطات إعادةإلىتؤدي عملیة تخفیض العملة 
إلىالعالمیة وهذا یؤدي الأسعارالسلع الداخلیة مما یجعلها في تنافس مع أسعارتحسین إلىالتخفیض یؤدي 

.1نشاط التصدیرإلىالموارد المالیة توجیه

:الناجم عن حدي التبادلالأثر_ 

را ثألى تدني الدخل القومي ویشكل إمر الذي یؤدي قیمة النقد تدهور حدي التبادل الأتخفیض أثارمن بین 
ن اثر حدي التبادل سیجسن أي أالحدي للامتصاص اكبر من الواحد ذا كان المیلإایجابیا على المیزان التجاري 

.2المیزان التجاري وفي حالة العكس سیكون التدهور

:خارجیا/ 2

:اثر التخفیض على المیزان التجاري_ 

الهدف من ذلك تقلیص العجز في میزان التجاري عن طریق تقلیص حجم الواردات وزیادة حجم الصادرات

:موالس الأعلى میزان رؤو _ 

الأموالرؤوسحركاتمنالعدیدیوجدلكنالطویلالأجلفيیتمالأموالرؤوسمیزانعلىالتأثیرإن
علىإیجابیةنتائجإلىیؤديالعملةقیمةتخفیضبحیثالتخفیضبعملیةبسرعةتتأثرالتيالقصیرة الأجل

.الأموالحركة رؤوسمیزان

:الحقیقيالمحليالناتجعلى-

لتحدید قاطع ففي دراسة قام بها كإن مشكلة تأثیر سعر الصرف على الناتج المحلي الحقیقي مازالت دون
من little et alمخلصا إلى أنه من الصعب تقییم وتحدید أثر تخفیض سعر الصرف على الناتج 1993سنة 

:الحقیقي بدرجة عالیة من الدقة وهذا لسببین

.ما یتم في حزمة من السیاسات الاقتصادیةتخفیض سعر الصرف غالبا -1

عائشة بلحرش ،سعر الصرف الحقیقي التوازني،مرجع نفسھ 1

.مرجع سابق. 113صعبد الرزاق بن الزاوي،سعر الصرف الحقیقي التوازني، 2
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تخفیض سعر الصرف یحتاج إلى بعض الوقت لظهور مفعوله وأثره على مستوى الناتج الحقیقي، حیث-2

.یمكن أن تحدث تطورات كبیرة خلال فترة التأثیر المؤجل على سعر الصرف

:التضخممعدلعلى-

و 1991سنة kaminو 1990سنة solimanدبیات في هذا الموضوع خاصة في دراسات تشیر الأ
brimo et al داة رئیسیة لتخفیض معدلات أسیاسة تخفیض سعر الصرف استخدمت كن ألى إ. 1991سنة

التصحیحبرامجتتبنىالتيالنامیةالدولفيالمنشوديالسعر التضخم وبالتالي تخفیض وتقلیص الاستقرار 
.1كبیراحداالتضخممعدلاتفیهابلغتوالتيالهیكلي

سیاسة الرقابة على الصرف: المطلب الرابع

:مفهوم الرقابة على الصرف: أولا

سواق الصرف ویتم ذلك بان تقرر الدولة أن ترفع سعر صرف عملتها في أاجل تتخذه الدولة منإجراءهو 
.هذا السعر حتى لا ینخفضسعر معین لعملتها ثم تضع نظام كامل لمراقبة 

:هداف الرقابة على المصرفأ: ثانیا

جنبي لكي لأالرقابة على الصرف الىإوذلك من خلال لجوء بعض الدول : ةزیادة القیمة الخارجیة للعمل/ 1
على من الذي تحدده قوى أقیمة الخارجیة للعملة عند مستوى تحافظ على قیمة مرتفعة لعملتها حیث تثبت ال

السوق

منخفضةقیمةعلىللمحافظةالصرفعلىالرقابةسیاسةالدولبعضیتبع:تخفیض القیمة الخارجیة/ 2
1الدولةهذهفيللأسعارالعامالمستوىورفعالوارداتمنوالتقلیلتشجیع الصادراتاجلمنوذلكلعملتها

التيالصرفأسعارفياستقرارالتحقیقالأجنبيالصرفعلىالرقابةتستخدم: سعار الصرفأاستقرار / 3
.للعملةمشتريأوكبائعللسوقالحكومةدخولمنبدلاوذلكوالتجارةالصناعةضررإلىتقلبهایؤدي

عائشة بلحرش ،سعر الصرف الحقیقي التوازني،مرجع سابق 1
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یتمأنیمكنلاالأموالورؤوسالذهبتصدیرأنحیث: لى الخارجإموال الأالحد من هروب رؤوس/ 4
جنبي التي تستطیع منع هذا النوع من العملیات ،وبهذا الأالصرفعلىبالرقابةتقومالتيالسلطةمنبترخیص

جنبیة النادرةیضا على العملات الأأالشكل تحافظ 

وذلك عن طریق مراقبة الصرف من : حمایة الصناعة المحلیة والحد من استیراد السلع الغیر ضروریة/ 5
ن تقید الواردات من السلع الترفیهیة لتمنع تراخیص أت من السلع المنافسة كما یمكنها خلال التحكم في الواردا

.جنبیة بطریقة مفیدةوهذا یمكن من استخدام العملات الألاستیراد السلع الضروریة فقط 

دخلزیادةمنالأجنبيالصرفعلىالرقابةتمكن: زیادة دخل الحكومة وتنمیة مركزها الاقتصادي/ 6
معدلاتمنأعلىأسعاربمعدلاتالأجنبیةببیع العملاتللدولةالمركزيالبنكقیامخلالمنوهذاالحكومة،

مركزهاضمانفيالدولةتساعدنها أإلى الحكومة كما الفرقهذاویذهبالدولیة،الأسواقفيشرائهاأسعار
.الأخرىالدولمعالاقتصادي

ة علیها بغرض استخدامها في ظجنبیة والمحافي الحصول على العملات الأأ: خارجيتسدید الدین ال/ 8
.تسدید الدین الخارجي والفوائد المستحقة علیه

:وسائل الرقابة على الصرف: ثالثا

:یليوسائل مباشرة وغیر مباشرة تتضح فیما, هناك نوعین من وسائل الرقابة على الصرف

واستخداماتكمیاتمنتقیدوهيالمركزي،البنكباستخدامهایقوموسائلهي: الوسائل المباشرة_ 1
:منهاونذكرالأجنبيالصرف

ویقصد بذلك تدخل الحكومة في سوق الصرف الأجنبي لتثبیت سعر : التدخل المباشر- 1-أ
أوببیعوذلك-السوق–الأخیرهذافيالسائدالصرفسعرمنأقلأوأعلىمستوىالصرف عند 

أعلىسعرالدولةتحددفعندما،المحددةالأسعارعندالأجنبیةمقابل العملاتالمحلیةالعملةشراء
مقابلالمحلیةالعملةلشراءالمركزيالبنكیتدخلالعرض ولذلكمنأقلالطلبسیكونلعملتها

ببیعالمركزيالبنكسیقومأخرىومن ناحیةالمحدد،الصرفسعرأساسعلىالأجنبیةالعملات
1.السعرهذاالعرض عندمنأكبرالطلبیكونحیثأقلسعرتحدیدحالةفيالمحلیةالعملة

عائشة بلحرش ،سعر الصرف الحقیقي التوازني،مرجع سابق 1
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یتم تجمیع العملات الأجنبیة المكتسبة في البنك المركزي للدولة : تقیید الصرف الاجنبي-ب
وتقییدها

:ومن أهم الوسائل لذلك نذكر ما یلي

نك المركزي للدولة وتقییدها جنبیة المكتسبة في البیتم تخصیص العملات الأ: للأولویاتالتخصص طبقا 1
:یليهم الوسائل لذلك نذكر ماأومن 

یهدف هذا النظام إلى تقلیل قیمة الواردات وزیادة قیمة الصادرات بالعملات:المتعددةأسعار الصرف 2-

تها الأجنبیة لغرض تحقیق التوازن في میزان المدفوعات، ولقد اتبعت هذا النظام ألمانیا في الثلاثینیات ثم تبع
العدید

. من الدول بعد ذلك خاصة في أمریكا اللاتینیة

تقوم الدولة بتقیید المدفوعات على الواردات التي تستحق للدائنین الأجانب في شكل: الحسابات المجمدة3-
حسابات مجمدة في البنك المركزي، حیث یقوم المدینون بدفع ما علیهم بالعملة المحلیة لصالح الدائنین الأجانب، 

لا یسمح للدائنین الأجانب بالسحب من هذه الحسابات والتصرف فیها إلا بشروط معینة كأن یمضي وقت و
ةاق على مشاریع في الدول النامیقبل عملیة السحب أو السماح باستخدامها في الاتفمعین

اتفاقیات المقاصة-3-أ

بعملتها المحلیة ببنكها المركزي، حیث یتمیتم الاتفاق بین دولتین على فتح كل منهما حسابا للدولة الأخرى

تسویة المدفوعات عن الصادرات و الواردات التي تتم بینهما على أن یتم الاتفاق على أسعار صرف معینة،

وتعرف هذه الاتفاقیات باسم الاتفاقیات الثنائیة

-أ أنها تشمل اضافة حیثشمولاأكثرلكنالثنائیةللاتفاقیاتأخرىصورةهي:الدفعاتفاقیات-4
منسلسلةعقدتانجلتراأنبالذكرالجدیدومن.غیرهاوالشحنرسومللمعاملات السلعیة معاملات الخدمات،

الدولةتفرضحیث.....الأرجنتینوالبرازیل،مصر،سیلان،الهندمع1947عامفيالدفعاتفاقیات
هذهفرضالمدینةللدولةیسمحلابینما،علیهاقیودأيتفرضولاالوارداتمدفوعاتمنمعینةنسبةالدائنة
.د دیونهالتسدیالقیود
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1:ةمباشر الغیرالوسائل-ب

:یليفیماتتجلىالصرفعلىللرقابةمباشرةغیروسائل(3 )ثلاثةالتمییزیمكن

-ب 1 الشراءوسیاساتالاستیرادحصصالواردات،خطروتقییدالكمیةالقیودتشمل:الكمیةالقیود-
رسوم الجمركیة للى الحد من الواردات بالرفع من الضرائب واإمؤسسات التجارة الحكومیة وتهدف التي تتبعها

.وهذا للحد من العجز في میزان المدفوعات

-ب 2 إذ .للصادراتالكلیةالقیمةوزیادةالتصدیرتنشیطهومنهاالهدفیكون:للتصدیرإعاناتتقدیم-
الأجنبیة بأسعارالأسواقفيالوطنیةالسلعبیعمنیتمكنوالكيللمصدرینعینیةأونقدیةمساعداتالدولةتقدم

الربح السوقيمحلتحلالصادرفإعانةوعلیهالأجنبیةالمنتجاتمنافسةعلىوالتغلبتصریفهاتضمنمعتدلة
.بعضهأوكله

-ب 3 الأجنبيالصرفسعرعلى–الفائدةأسعارفيالتغیراتتؤثرأنیمكن3 :الفائدةأسعاررفع-
زیادةذلكعلىویترتب،الخارجإلىالدولةمنالأموالرؤوستحركاتعلىتأثیرهاطریقعن–ما دولةفي

.صالحهافيالأجنبيالصرفسعریصبحثمومنالخارجیةقیمتهازیادةوبالتاليالوطنیةالعملةعلىالطلب

2الرقابة على الصرفخصائص : رابعا

:یليماالصرفعلىالرقابةخصائصأهممن

1 الأجنبیةالمالیةالأوراقوكذلكالمقیمینحوزةفيالذهبيالأجنبيالنقدأرصدةببیعالالتزام-

المجوهرات الموجودات ذات القیم العالیة ,الثمینةالمعادن , جنبیةصدیر القیم المنقولة كالعملات الأمنع ت2_
.كاللوحات والطوابع البریدیة

منع استیراد العملة الوطنیة3_

احتكار سوق المعادن الثمینة للحفاظ على قیمة العملة الوطنیة في مستوى سعرها الرسمي4_

حقیقي التوازني،مرجع سابقعائشة بلحرش ،سعر الصرف ال 1

عائشة بلحرش ،سعر الصرف الحقیقي التوازني،مرجع سابق 2
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ن الوطني من انخفاض لحمایة المدیأو لى الخارج إللتخفیف من حجم التحویلات الأجنبیةتجمید الحقوق 5_
.جنبیةفي حالة تقویم الدین بالعملة الأقیمة العملة أي سعر الصرف

ثار الرقابة على الصرفأ: خامسا

:النقدعلىالرقابةأثار–أ

الذي یقوم على المشروعات الخاصة وحریة الرأسماليالرقابة على النقد مع مبادئ النظام إجراءاتتتعارض 
, نظاما مؤقتا تبرره ظروف معینة كحالة حرب مثلاإلان تكون أیمكن لاأنهاالمعاملات لذلك یرى مناصروها 

وتزول بزوالها

:لى النتائج التالیةإلرقابة تؤدي وا

أفضلأساسعلىیتملاالتعاملأنبمعنىالدولبینالمعاملةفيوالتحیزالتمییز
الشروط
 تضییق نطاق المعاملات لان كل دولة سوف تحدد مقدار مبیعاتها لدولة معینة بمقدار

یستطیع شراءه منهاما
 لصعوبات التي توجهها عندما لى الاكتفاء الذاتي خوفا من اإمحاولة كل دولة الوصول
لى الشراء من الخارجإتلجا 
لاالتيفالدولةاقتصادي،غیرأساسعلىالدولبینالعملوتقییمالتخصصإعادة
نها تستطیع بیعها أذا تبین إإنتاجهانتاج سلعة معینة سوف تقدم على لها الظروف الملائمة لإتتوافر

نتاجها إني نقص في كمیة السلع التي یمكن خرى بفضل نظام التجارة الثنائیة وهذا یعلى الدول الأإ
.فرادلأص في المنافع التي یحصل علیها افي العالم ونق

:النقدعلىالرقابةمستقبل-ب

ظروفهم بذلكتسمحأنبمجردالجاریةالعملیاتیخصفیمابإلغاءالأعضاءیتعهدالنقد،علىالرقابةفي
موالرقابة للحیلولة دون تهرب رؤوس الأالإجراءاتیمنع صندوق النقد استخدام الخاصة ولا
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وضعالدوليالنقدصندوقتحقیقهاإلىیرميالتيالأغراضأهممنأنوودزبریتنإنفاقفيجاءوقد
منالتخلصعلىوالعملالأعضاءبینتتمالتيالجاریةبالمعاملاتالخاصةللمدفوعاتالأطرافمتعددنظام
.1العالمیةالتجارةتعرقلالتيالنقدمبادلةعلىالمفروضةالقیود

م قابلة للتحویل 1958منذ نهایة ونالآأصبحتالغربیة أوروباوبالخصوص الأوروبیةن عملات الدول إ
طراف بالنسبة وة نحو نظام التجارة المتعددة الأخطالإجراءخرى بالنسبة لغیر المقیمین ویعتبر هذا ألى عملات إ

.لجمیع الدول

أنها تقیم حاجزا كماالخارج،عنالوطنیةالعملةعزلإلىتؤديالصرفعلىالرقابةإنیتبینهذاكلومن
تصادیة السیاسات النقدیة والاقن تقوم باختیارأمكان الدولة إبأنهاالداخلیة حیث وأسعارهاالعالمیة سعارالأبین 

.ثارها الضارة على میزان المدفوعاتأن تخشى من أوتطبیقها دون 

.2التقویمظاهرةانتشاربعدالصرفمراقبةعنتتخلىبدأتالدولمعظمأنونشیر

عائشة بلحرش ،سعر الصرف الحقیقي التوازني،مرجع سابق. 1

عائشة بلحرش ،سعر الصرف الحقیقي التوازني،مرجع سابق 2
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:الفصلخاتمة

والعوامل المؤثرة وأنواعوأشكالمن مفاهیم سعر الصرفأساسیاتأهمعلى التعرفتمالفصلهذاخلالمن
التاریخي لنظم سعر الصرف والمتمثلة في جمیع المراحل التي مر بها نظام سعر الإطارلى إكما تطرقنا فیه

وتعرفنا على نظریات سعر الصرف كنظریة , النظام المعومإلىقاعدة الذهب ثم نظام برزتن وودز الصرف من 
.الخ...الإنتاجیةالنظریة , نظریة میزان المدفوعات, ونظریة معدل الفائدة والنظریة النقدیة, تعادل القوة الشرائیة

...سیاسة تخفیض قیمة العملة وسیاسة الرقابة على الصرف, إلى أهم سیاسات سعر الصرفتوصلناو 

تأثیرمنیمارسهماضوءفيفقط،لیسالاقتصادیةالسیاسةأدواتأهماحدهوالصرفسعرفان وبالتالي 
المكونةالأسواقبینالمتبادلالتأثیرظلفي،وذلكأیضاالداخليالقطاعوعلى،بلالخارجيالقطاععلى

القطاعینبینالمتبادلالتأثیرو)الإنتاجعناصرالنقود،سوقسوقوالخدمات،السلعسوق(للاقتصاد الوطني
.الداخلي والخارجي



الثاني الفصل
سعر الصرف الحقيقي التوازني 
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:مقدمة الفصل

الاهتمام بشكل جدي بموضوع تحدید مستوى مرجعي لتوازن إلى,الصرف أسعارالاختلالات في أدت
السیاسیة الاقتصادیة حیث یرتبط ارتباطا كبیرا بمعرفة مستواه الأدواتمن أداةالأخیرویعتبر هذا , سعر الصرف

.التوازني

ا وهذا م, لیس له معنىلأخرىانخفاض لسعر عملة بالنسبة أوارتفاع أيونظرا لغیاب هذه المرجعیة فان 
فانحراف , بمعظم الدراسات في هذا المجال للبحث عن مستوى مرجعي لسعر الصرف الحقیقي التوازنيأدى

, سعر الصرف عن مستواه المرغوب یؤثر سلبا على التوازن الاقتصادي وجمیع المتغیرات الاقتصادیة الكلیة
.الخ...... ومیزان المدفوعات , ديكالنمو الاقتصا
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ي سعر الصرف الحقیقي التوازن: الفصل الثاني

أساسیات سعر الصرف الحقیقي التوازني: المبحث الأول

ماهیة سعر الصرف الحقیقي التوازني: الأولالمطلب 

مفهوم سعر الصرف الحقیقي: أولا

یحدد من خلاله السلع غیر المتبادلة ماإلىالسعر النسبي للسلع المتبادلة بأنهیعرف سعر الصرف الحقیقي 
اللازمة لشراء وحدة واحدة من السلع المحلیة وبالتالي فهو یقیس القدرة على الأجنبیةعدد وحدات السلع 

1المنافسة

السلع إلىptكما یمكن تعریف سعر الصرف الحقیقي على انه السعر النسبي المحلي للسلع القابلة للاتجار
انه یقدم مؤشرا لقیاس أولا: 2ان هذا المفهوم له دافعینEdwards1988وحسب pnالغیر قابلة للاتجار 

قیمة ) انخفاض(سوف یعكس ارتفاع , الأجنبیةالأسعارالدولیة وبافتراض ثبات الأسواقدرجة تنافسیة البلد في 
)  ارتفاع(خفاض ان, )ارتفاع قیمة سعر الصرف الحقیقي(تخفیض قیمة سعر الصرف الحقیقي أوسعر الصرف 

, في القدرة التنافسیة للبلد محل الدراسة ) تدهور(ومنه تحسن ptالسلع القابلة للاتجار لإنتاجفي التكلفة الداخلیة 
ومن ثم فان ارتفاع سعر الصرف , ثانیا یقدم هذا المفهوم مؤشرا داخلیا یقیس تغیر الحوافز بین مختلف القطاعات

ربحیة أكثروبالتالي یصبح هذا القطاع ptالسلع القابلة للاتجار لأسعارنسبي الحقیقي یعد مؤشرا للارتفاع ال
قطاع السلع إلىpnللاتجار قابلیةمن قطاع السلع الغیر ومنه یحدث تحول للموارد, الأخرىمن القطاعات 
.ptالقابلة للاتجار 

مفهوم سعر الصرف الحقیقي التوازني:ثانیا

أي, یعرف سعر الصرف الحقیقي التوازني على انه سعر الصرف المتسق مع التوازن الاقتصادي الكلي_ 1
وهو . سعر الصرف التوازني یمثل توازن مستدیم لمیزان المدفوعات عندما یكون الاقتصاد ینمو بمعدل طبیعيأن

.3یسود في بیئة اقتصادیة غیر مختلةبالتالي سعر الصرف الذي 

70ص.مصدر سابق.سعر الصرف الحقیقي التوازني.عبد الرزاق بن الزاوي 1

. 2 Edwards ; S.(1989), “ Real exchange rates, devaluation and adjustment : exchange rate
Policy in developing countrie. MIT Press.

،جامعة أبي یكر بالقاید )2012- 1974دراسة قیاسیة لحالة الجزائر(فعالیة سعر الصرف الموازي-اختلال سعر الصرف الحقیقي:فایزة سي محمد3
27،ص2015-2014تلمسان،
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السلع إلىفسعر الصرف الحقیقي التوازني هو نسبة لسعر السلع الداخلة في التجارة Edwardsحسب أما
بحث انه في حالة وجود قیم توازنیة مثلى في المدى الطویل لبعض المتغیرات مثل , الغیر داخلة في التجارة

حدوث توازن داخلي إلىالتكنولوجیا فان ذلك سیؤدي أوالأموالتدفقات رؤوس , الضرائب, الدولیةالأسعار
.وخارجي في نفس الوقت

:خصائص سعر الصرف الحقیقي التوازني_ 2

1:فيتتمثلالتوازنيالحقیقيالصرفسعرخصائصمنمجموعةاستنتاجیمكنالتعریفخلالمن

المتغیراتقیمةفيتغیرهناكیكونفعندماثابتة،قیمةأوعددالیسالتوازنيالحقیقيالصرفسعر،ولاأ
الصرفسعرقیمةفيتغیرإحداثإلىسیؤديفهذاللاقتصاد،والخارجيالداخليالتوازنعلىتؤثرالتي

الأسعارانخفاضحالةفينفسهیكونلنالتوازنلتحقیقاللازمالصرف الحقیقيسعرفمثلاالتوازني،الحقیقي
.ارتفاعهاحالةفيعنهللسلعالعالمیة
الرسوم)المتغیراتمنمجموعةعنعبارةهونفسهالتوازنيالحقیقيالصرفسعرأنالقولیمكنومنه
الضرائبالواردات،علىالجمركیة
بأساسیاتتعرفالمتغیراتهذه،(...الأموالرؤوسعلىالرقابةالحقیقیة،الفائدةأسعارالصادرات،على

(The real exchange ''Fundamentals).التوازنيالحقیقيالصرفسعر
المستقبلیةبقیمهاأیضابلللأساسیاتالحالیةبالقیمفقطیتأثرلنالتوازنيالحقیقيالصرفسعر،ثانیا
الزمن،مرعلىیتطورمسارعنعبارةهوبالأحرىبلواحدتوازنيحقیقيصرفسعرهناكلیسثالثا،

.التوازنیةقیمتهنحویتجهالحقیقيالصرفسعرالصرف،سعرصدمات.غیابففي
أبعاد تحدید التوازن: ثالثا

2:یكتسب مبدأ توازن سعر الصرف أبعادا كثیرة أهمها 

التوازن الساكن والتوازن المتحرك :لتحدید توازن سعر الصرف أسلوبان مختلفان هما:البعد الزمني
صرف ناتجة عن ،یشیر التوازن الساكن إلى إن سعر الصرف التوازني تابت وان تقلبات سعر ال)الدینامیكي(

الدورة الاقتصادیة المحلیة والخارجیة،وعلیه فان كل تقلبات سعر الصرف هي بمثابة انحرافات عن التوازن ویتوقع 
.إن تزول بعد فترة لیعود سعر الصرف إلى توازنه

مثل شروط التبادل التجاري ،ارتفاع (إما التوازن المتحرك فیهتم باتر الصدمات الهیكلیة 
على تحرك توازن سعر الصرف،وفي ضوء دلك،ینظر الأسلوب الثاني )صلاحات الضریبیة الهیكلیةالإنتاجیة،والإ

49جزائر،ص،جامعة شار ال2015-1980سعر الصرف التوازني السلوكي في الجزائر:عائشة بنو جعفر1
76،77سعر الصرف الحقیقي التوازني، مصدر السابق،ص:عبد الرزاق بن الزاوي2
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اثر الصدمات الهیكلیة التي _بالإضافة إلى اثر التقلبات الدوریة _ إلى حركة سعر الصرف على إنها تعكس 
.ضمن الانحرافات عن سعر التوازنولا یعدیستمر أثرها في المستقبل 

ذلك أن .هناك فرقا أساسیا بین الأسلوبین الأول والثاني في نظرتهما إلى التوازنإنوتجدر الملاحظة 
على إنها ستستمر في المستقبل، وبالتالي لا یتوقع أي الأسلوب الأول ینظر إلى التطورات الهیكلیة السابقة 

الأسلوب الثاني تطورات هامة وأساسیة تغیر في سعر التوازن الذي یعكس بطبیعته هذه التطورات،بینما یستشرف
جدیدة من شانها أن تحرك هذا التوازن فتجعله دینامیكیا،متبعة بذلك نفس الأسلوب المستخدم في التقییم الأصول 

.المالیة بالنظرة المستقبلیة

:تعدد الشركاء التجاریین-2
تعدد الشركاء التجاریین كمبدأ ثان،لذلك بالإضافة إلى البعد الزمني،یأخذ مبدأ توازن سعر الصرف بالاعتبار 

وتضمن ،الأطراففإنه یقاس على أساس سعر الصرف الفعلي،یجب أن یتضمن مؤشر سعر التوازن مبدأ تعدد 
سعر الصرف التوازني هذا البعد یزید العملیة القیاسیة شیئا من التعقید، وذلك من حیث خیار المتغیرات ذات 

عند استخدام نموذج كامل،فان المتغیرات التي یحویها،وان كانت عالمیة یمكن أن في عملیة التقدیر،خاصة الأثر
. تكون مرتبطة یبعضها البعض

1:الفارق في الأسعار-3

بعین الاعتبار فارق التضخم بین الاقتصاد المحلي والعالمي الأخذأویعد اعتماد سعر الصرف الحقیقي، 
عامل مهم في تحدید سعر الصرف التوازني،وهذا الاعتبار هام جدا في قیاس التوازن،خاصة وان مؤشر سعر 
الصرف التوازني سیستخدم كمعیار لقدرة التنافسیة النسبیة للاقتصاد المحلي مقارنة  بالخارج من حیث العرض 

من اثر تخصیص الدخل المحلي بین استهلاك المال المحلي والعالمي،وما الأول ورأسلى السلع والطلب ع
.ارجيالعالمي بین الاقتصاد المحلي والخوادخار وللثاني من اثر في توجیه الاستثمار المحلي و 

:تباین سعر التوازن وسعر السوق-4
هو وإنما, نفس سعر السائد بالسوقالضرورةبلیس الإطارسعر الصرف التوازني المعني في هذا بما أن

سعر السوق أنفي حین , طویلة المدىأومتوسطة وما تكونمختلفة وهي عادة أبعادمؤشر یعكس عوامل ذات 
فان حركة سعر السوق عادة ما, السوقأنباؤهاالتطورات الاقتصادیة التي تبلغ آخریعكس في كل لحظة 

overتتجاوز حركة سعر التوازن  shootsأهمهامن الأسبابوهذا لعدد من , ا:
الفائدة وسعر أسعارتعكس حیث انه بسرعة ما, السلع والعمالة مقارنة بسوق المالأسواقبطء تكیف 

, بعد فترةإلا السلع والعمالة أسواقعلى الأخیرفي حین لا ینعكس اثر هذا , الصرف اثر توسع نقدي مثلا

77،78،79مصدر نفسھ،ص: عبد الرزاق بن الزاوي1
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فضلا عن , السوق المالي وغموض محتواهاإلىتدفقها وتأخرلومات كنقص في المعأخرىأسبابوهناك 
المتعلقة الأخرىالمحلیة والخارجیة نتیجة لمخاطر الصرف والمخاطر الأصولبین الإحلالضعف درجة 

.وكذلك سلوك التوجه الجماعي الذي یمیز المتعاملین في سوق المال, بالدولة

قیاس سعر الصرف الحقیقي التوازني :المطلب الثاني
1:مقیاس حساب و اختیار مؤشر سعر الصرف الحقیقي:أولا

الذيقیاسالموهقاییسالمذههأولالحقیقي،الصرفسعرلحسابإحصائیةمقاییسعدةتستعمل-أ
فيستخدمالمالواحدالسعرقانونعلىفیعتمدالثانيقیاسالمأماللأسعارالعامستوىالممؤشرعلىیعتمد
السلعإلىرللاتجاالقابلةالسلعسعرنسبةوهالحقیقيالصرفسعرأنیعتبرإذالشرائیةالقوىتعادلنظریة
.بالدولارالمحسوبةالنسبیةالأجورقیمةعلىیعتمدالثالث،قیاسوالمر،للاتجاالقابلةغیر

سعرووهالحقیقيالصرفلسعرآخرمفهومیوجدالثنائيالصرفبسعرالخاصةقاییسالمذههجانبإلى
مجموعة معالتعاملعندیستخدمالذيالحقیقيالفعليالصرفبسعر"یسمىماأوالحقیقيتعددالمالصرف

شریكلكلوزنبإعطاءالسلعلسعرمرجحمتوسطبقیاسوذلكتلفةمخصرفبأسعارالتجاریینالشركاءمن
الخارجیةالتجارةفيالشریكذاهحصةعلىیعتمد.تجاري
الشرائیةالقدرةقیاسكیفیةإشكالیةیطرحالحقیقيالصرفسعرلحسابأسعارمؤشراختیارإن-ب

وینشرتوفراأكثروهولكنفقط،الاستهلاكیةللسلعالشرائیةالقوةیقیسالاستهلاكأسعارمؤشرأماللعملة،
لاانهبالإضافةمعتبربتأجیلینشرلكنهیستعملأنفیمكناليالإجمالمحليالناتجفضمخأماعادیة،بصفة
عالیةتضخممعدلاتذاتللدولالشرائیةالقوةلقیاسیصلح
2قیاس سعر الصرف التوازني:ثانیا 

فإذا) التضخم المحلي والخارجيأو(المحلیة والدولیة الأسعارالفرق بین : الصرفأسعارمحددات أهممن 
على حالها فان سعر الصرف سوف یتجه الأشیاءمن التضخم الخارجي ومع بقاء اعليكان التضخم المحلي 

وعلیه , وطبقا لنظریة تعادل القوة الشرائیة فان هذا الفارق هو السبب الرئیسي لتذبذب سعر الصرف . للانخفاض
ة بالنسبة لسعر صرف توازني في یمكن تعریف سعر الصرف التوازني حسب تعادل القوة الشرائیة في أي سن

:كالتاليالأساسالسنة 

205، مصدر سابق،ص)دراسة حالة دینار الجزائري(سعر الصرف الحقیقي التوازني : عائشة بلحرش1
250،مصدره نفسھ،ص)دراسة حالة دینار الجزائري(التوازني سعر الصرف الحقیقي : :عائشة بن لحرش2
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.هي الاسعار المحلیة والخارجیة في سنة الاساس ، حیث 
.هو سعر الصرف التوازني في سنة الاساس ∗

یكون فیها سعر الصرف الرسمي الحقیقي مساویا لسعر الصرف التوازني ،فإننا نستطیع الأساسباختیار سنة 
.استعمال هذه المعادلة لحساب سعر الصرف التوازني

.عند سنة یكون فیها میزان المدفوعات في توازن أو عند مستوى اختلال طویل الأجل ∗ویتحدد 

):ppp(باستعمال تعریف سعر الصرف الحقیقي حسب 

TCR=e بالتعویض عنp،pنحصل على فإننا:

TCR=( ∗
قیقي یقیس الانحراف عن سعر الصرف التوازني ،إن انخفاض سعر الصرف التوازني حالصرف السعر نإ

یدل على أن سعر الصرف الاسمي ینخفض تحت مستواه التوازني التوازني وهذا ما یحدث ما یحدث عندما 
مرتفعا و تخفیض العملة غیر كاف لتصحیح الاختلال ،و بالمقابل یبقى سعر یكون یكون التضخم المحلي 

.الصرف الحقیقي ثابتا عندما یعادل سعر الصرف الاسمي فارق التضخم 

العوامل المؤثرة في سعر الصرف الحقیقي:المطلب الثالث

عدةعواملهنالكالتجاري،فإنالتبادلمعدلاتبینالمتبادلالعنصرهوالحقیقيالصرفسعرنظرا لأن
الأمواللرؤوسجذبهاودرجةالمحلیةالاقتصادیاتبطبیعةتتعلقوالأخرىبالأسعارما یتعلقفیه منهاتؤثر

:بالتفصیلوسنتناولهاالخارجمعالتجاریةوعلاقتهاالمالیةالحكومةولسیاسة
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1بالأسعارتتعلقالتيالعوامل:أولا

أنإذالاسمي،الصرفسعرمععكسیةبعلاقةالحقیقيالصرفسعریرتبط: الاسمي الصرفسعر- 1
.صحیح والعكسالحقیقيالصرفسعرانخفاضإلىیؤديالاسميالصرفسعرارتفاع
انخفاضأنإذالمحليالسعرمعطردیةبعلاقةالحقیقيالصرفسعریرتبط:المحليالصرفسعر- 2

.صحیحوالعكسالمحليالسعرانخفاضإلىیؤديالحقیقيسعر الصرف
إذالأجنبي،السعرمععكسیةبعلاقةالحقیقيالصرفسعریرتبط:)العالمي(الأجنبيالصرفسعر-3

.الحقیقيالصرفسعرانخفاضإلىیؤديالأجنبيالسعرارتفاعأن
2الداخلیةالاقتصادیةبالظروفتتعلقالتيالعوامل:ثانیا

:الإنتاجیةنمو- 1
معدلاتذاتالدولفيالإنتاجيلان التحسنسریعنمولدیهاالتيالدولفيالحقیقيالصرفیرتفع سعر

التقدمأنإلىیعودوهذاالمنخفض،النمومعدلاتذاتالدولفيالإنتاجيالتحسنمنأكبرالسریعةالنمو
غیرالسلعأسعاروزیادة فيالتجاریةالسلعأسعارانخفاضمسبباالتجاريالقطاعیتجه نحوالتكنولوجي

.التجاریة
:الحكوميالإنفاقنسبة-2

أثر("علیهیطلقوالذيالتجاریة،غیرالسلععلىالطلبزیادةإلىالحكوميالإنفاقفيالزیادةتؤدي
وهذا المحليالدخلفيتسبب هبوطاحیثلتمویلهعالیةبضرائبمصحوباالإنفاقیكونوقد،")الإحلال

الإحلالتأثیركانإذا")الدخلأثر("علیهیطلقوالذيالتجاریةغیرالسلععلىالطلبانخفاضإلىیؤدي
.الحقیقيالصرفسعرقیمةترتفعفسوفالدخلتأثیرمنأعلى

:المالرأستدفقات- 3
ارتفاعإلىیؤديالتجاریة مماغیرالسلععلىالطلبزیادةإلىللدولةالداخلةالدالرأستدفقاتتؤدي

.الحقیقيالصرفلسعرارتفاعامسبباسعرها
:التجاريالتبادلمعدلاتفيسبیةالنالتحركات-4

التبادلمعدلاتسنتحأنإذالحقیقیةالصرفأسعارفيالتجاريالتبادلمعدلاتفيالنسبیةالتحركاتتؤثر
تتحددالتي(التجارةسلعمنكلعلىالطلبزیادةیسببوهذا البلدفيتاحالمالدخلارتفاعإلىیؤديالتجاري
مماأسعارهاعلىضغوطاتفرضعلیهاالطلبزیادةفإنالتجاریةغیروالسلع)العالمیةالسوقفيأسعارها

.الحقیقي الصرفلسعرارتفاعامسبباأسعارهاارتفاعإلىیؤدي

القدرة التنافسیة للاقتصادیات العربیة في الاسواق العالمیة ،صندوق النقد العربي "المنافسة في ظل العولمة القضایا و المضامین: "علي توفیقالصادق1
36ص1999.بحوث و مناقشات ابو ظبي ،العدد الخامس

2 Xiang Ming Li"Trade Liberalization and Real Exchange Rate Movement" P P 557. 558
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:التجاریینالشركاءتعدد-5
لذابها،خاصةعملةمنهالكلالأخرىالدولمجموعة منمادولةبینتتمعادةالتجاريالتبادلعملیةإن
الدولةلتلكتجاريشریكأوبلد منافسكللحصةمرجححسابيمتوسطأخذیجبلذلكمعین،صرفسعر
.الاسميالفعالالصرفعلیه سعریطلقوالذي
:لهاوالشریكةالمنافسةوالدولالمعنیةوالتكالیفللأسعارالنسبیةالتحركات-6
منالإنتاجتكالیففيوكذلكالنهائیةتیةوالخد ما السلعیةالمنتجاتأسعارفيالتحركاتهذهتؤثرإذ
المستخدملوحیاوالتكنوأسلوبومدى توفرها،العاملةالقوىوكلفةوالخامأولیةموادمنالإنتاجمدخلاتأسعار
.التضخممعدلاتالتحركاتهذهوتعكسأخرى،عواملعنفضلا

الدراسات القیاسیة الخاصة بتحدید سعر الصرف الحقیقي التوازني:المطلب الرابع 
:ومن اهم نماذج الدراسات القیاسیة الحدیثة لتقدیر سعر الصرف الحقیقي التوازني

balassa 1964نموذج بلاسا _ 1
model edwardنموذج ادوارد _2 1989_1994

model el badawi 1994نموذج البدوي3_
19641نموذج بلاسا : اولا

تبعا لهذا النموذج فان اسعار الصرف الحقیقیة للدول ذات مستویات نمو مختلفة لایمكنها احترام تعادل القوى 
خلال من . والثاني مفتوح للمنافسة الدولیة. الشرائیة وبالتالي اصبح یوجد بالاقتصاد قطاعین الاول مغلق

.المنتجات
هذا النموذج سوف یعتبر اقتصادیین واحد مغلق في طور النمو والاخر یعبر عن باقي العالم ویتواجد في كل 

ومنه nوسلع غیر متداولة تجاریا نرمز لها ب tاقتصاد قطاع للتبادل التجاري للسلع متداولة تجاریا نرمز لها 
كما ان العمل یتحرك بشكل جید pعلى التوالي علما ان مؤشر الاسعار هو pnو ptب أسعارهایعبر عن 

πوالإنتاجیةبین قطاعات الاقتصاد 
.هو سعر الصرف الاسمي في صیغته الغیر مؤكدةsمع . للإنتاجكمعامل وحید wالأجرمقیمة بمعدل 

،المجلة المغاربیة لتسییر و )2010-1990(العلاقة السببیة للانحراف سعر الصرف الفعلي الحقیقي عن مستواه التوازني خلال الفترة .:رحیمة بن عیني1
56،،ص2015ماي01الاقتصاد ،جامعة تلمسان العدد 
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1نموذج ادوارد:ثانیا

التوازني بمجموعة من الدول النامیة حیث افترض وجود بتقدیر سعر الصرف الحقیقي 1989قام ادوارد 
تراكم راس مال مستوى , مثل التطور التكنولوجي : جملة من المتغیرات المحددة لسعر الصرف الحقیقي التوازني

.الى غیر ذلك.... توزیع الانفاق العام بین السلع القابلة للاتجار والسلع الغیر قابلة للاتجار
بالتركیز على دراسة محددات سعر الصرف التوازني في المدى الطویل مع افتراض 1994كما قام في سنة 

والبلد الخارجي معنى ذلك تثبیت فرضیة عدم وجود تدفقات عدم وجود فرق بین سعر الفائدة بین البلد المحلي 
لمستواه التوازني وإرجاعهوبالتالي فان المحددات النقدیة المساعدة على تسویة سعر الصرف الحقیقي رأسمالیة

.الطویل لیس لها دور وهي مقصاة في التحلیلالأجلفي 
: سعر الصرف الحقیقي التوازني

:توازن سوق السلع الغیر متاجر بها ومن یمكن كتابة سعر التوازني بالشكل التاليأنهاعلى pnسنأخذأین

المحددة لسعر الصرف لأساسیاتالنظري الأثركل المتغیرات تعرف إشارةأعلاهفي النموذج المعرف 
الموجبة تدل على الارتفاع في والإشارةالسالبة تدل على وجود انخفاض في القیمة فلإشارةالحقیقي التوازني 

.القیمة
أساسیامتغیرا أهملقد ركز خصوصا على عوامل الطلب كما فأولابعض المحدودیة النموذج یسلكهذا 

وذلك بدمج الإشكالیةحاولا تبسیط هذه والبدويفادوارد .النسبیةالإنتاجیةالفرو قاتلسعر الصرف الحقیقي وهو 
المال على سعر الصرف التوازني لیست رأستدفقات تأثیرإمكانیةفإشكالاثر بلاسا في النماذج القیاسیة وثانیا 

.حتمیة 
2نموذج البدوي :ثالثا

El badawi)1994 ( یقترح إضافة تحسینات لنموذج)1989(Edwards ومنه فإن نموذجEdwards
بعین الاعتبار التطور لاتأخذیضمن فقط أن سوق السلع غیر تبادلیة تكون في توازن في نقطة معطاة،و 

ینامیكي والسلوك الدالأساسیةالذي یسمح بدمج القیم المدعمة و الإطارو نفسه لا یعرضا للأساسیاتالمحتمل 
لسعر الصرف الحقیقي التوازني یقدم نمذجة موفقة لتعریف سعر الصرف الحقیقي التوازني كدالة في الاساسیات 

خذ بعین الاعتبار التاثیر الحاصل من سیاسات الاقتصاد الكلي و التي تمیل الى تقارب مقیاس التوازن و یأ
.الصرف في المدى المتوسط على سعر الصرف الحقیقي

60-59مصدر نفسھ ص.بن عیني ،العلاقة النسبیة لانحراف سعر الصرف الفعلي الحقیقي عن مستواه التوازني و النمو الاقتصاديرحیمة  1

61،ص2016سعر الصرف الموازي،جامعة سعیدة، : أسامة رأس مال2
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El badawiنموذج-1
یقع على تقارب نظري تجریبي موسع لسعر الصرف الحقیقي التوازني )EL BADAWI1994 (ان نموذج 

فهو یجمع هذه الاعمال على محددات سعر الصرف الحقیقي للبلدان الناشئة في نموذج الذي لا یدمج البطالة 
.التبادلحدود , لكن بالاولى معدل التضخم النسبي لتدفقات رؤوس الاموال
قد , من اجل الحصول على توازن في المدى الطویلان البدوي یثبت ان الشروط المقترحة من طرف ادوارد

لا یكون محقق في وقت ما ومنه فان تعریف سعر الصرف الحقیقي التوازني المقترح من طرف ادوارد لا یوضح 
.تاثیر تطور المتوقع لمبدا الاساسیات

د على نجاح نمذجة سعر الصرف الحقیقي التوازني بارتكازه على ثلاثة عناصر وبالتالي فان البدوي یعتم
: اساسیة
یجب تحدید سعر الصرف التوازني كدالة في الاساسیات1
یستلزم ان تخصص دینامیكیة تعدیل سعر الصرف الحقیقي نحو سعر الصرف التوازني2
دیة الكلیة والصرف في المدى المتوسط یجب ان تسمح خصوصیات تاثیر العمل على السیاسات الاقتصا3

.على السعر الحقیقي
1:ادوارد فان البدوي طور النموذج النظري التاليانطلاقا من نموذج 

تلائم المعادلة مع الاخذ بعین الاعتبار أن سعر الصرف الحقیقي هو القیمة التي∗ان التوازني 
دعومة،و منه نستطیع عزل ثلاث علاقات ضمنیة لتعریف سعر الصرف ممعرفة انطلاقا من القیم الالالاساسیات 

.الحقیقي التوازني
یلات للمتغیرات التي تؤثر على التوازن دالصرف الحقیقي التوازني لیس رقمیا ثابت،ومنه كل التعسعر

الصرف ر الداخلي و منه الخارجي للدول التي تحصل على سعر الصرف الحقیقي التوازني،و إن مسار سع
الصرف الحقیقي التوازني یؤثر لیس فقط على القیم الحالیة و الاساسیات بل كذلك على القیم المستقبلیة بالرغم 

كما أن .من وجود امكانیة احلال الزمن الداخلي بین الاستهلاك و الدیون الخارجیة  وبین الانتاج و الاستثمار
.ف الحقیقي على المدى القصیر و المتوسطالعوامل النقدیة تلعب دورا مهما في سلوك سعر الصر 

1 EL Badawi.A.19997."Real exchange rate and macroeconomic adjustment Africa and other developing" Journal of
African Economices.Vol6.no3.74-120
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محددات سعر الصرف الحقیقي التوازني:المبحث الثاني
المقاربة الاقتصادیة الجزئیة: الأولالمطلب 

على حد الأخیرویقتصر هذا , الاقتصاد الجزئي لسعر الصرفأساسیاتالبحث عن إلىتهدف هذه المقاربة 
:وهذا حسب كل من, بعید على السعر المتعلق بالسلع المتبادلة مقارنة مع السلع الغیر متبادلة لكل بلد

1Neary 1988_Edwards 1989_Obstfeld et Rogoff 19961

أینتوازن سوق السلع غیر متبادلة : نمطین من التوازنإلىوبالتالي فان قیمة التوازن لسعر الصرف تنسب 
..العرض والطلب الداخلي یوزع بالتساوي لكل فترةیكون 

منالطویلالمدىعلىإلاغیر محققالحاليالمیزانتوازنفیهایكونأینالمتبادلةغیرالسلعسوقتوازن
.مةئلاملاخلال العقبات المالیة المتزامنة 

غیر السلعسوقبتوازنیسمحوالذيالنسبيالسعرفيالتوازنيالحقیقيالصرفسعریتمثلليِ وبالتا
.المتبادلة في كل فترة والملائمة مع العقبات المتزامنة لمبالغ المدفوعات الحالیة

كونه مؤسسا على سلوك أساسیةفان لمفهوم سعر الصرف التوازني میزة Joly et al 1988وكما یشیر 
المحددات الحقیقیة لسعر الصرف هي في الواقع بنیة ما یفضله إن, وللمؤسساتللإداراتتعدیلي متزامن 

فان هاته المقاربة لسعر , انطلاقا من وجهة النظر هذه, المتوفرة الإنتاجالمستهلك مثلما هو الحال لتقنیات 
وإرباحتكون تقنیات أینramsay 1928وSolow 1956الصرف الحقیقي هي مناسبة لنموذج النمو ل

:الاقتصادي الجزئي لسعر الصرف التوازني یعاني من عقبتین هماالإطارهذا إنإلا, محددةجد الإنتاجیة

sous_jacentالإشاعةالنموذج الذي هو تحت إنصعوبة تقدیر مثل هذه النسب تجریبیا في الحقیقة 1
.یصعب فیه التقدیر التجریبيأینهو نموذج لتوازن عام متزامن مع قطاعین 

مع التعریف الذي تم تقدیمه من طرف علماء الاقتصاد الكلي حول سعر الصرف تتلاءملإنهافالثانیة أما2
.ولهذا سوف نتناول هذه المقاربة بنوع من التفصیل في هذا المبحث, الحقیقي

1 Neary P.(1988), « Determinants of the Equilibrium Real Exchange Rte », American
Economic Revien, VOL. 78, n01, pp. 210-215.
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1الفرضیات: أولا

الصرف الحقیقي سعرتأویلعلىیرتكزالجزئیةالاقتصادیةالمقاربةقبلمنالمأخوذالتحلیليالإطارإن
.Joly et al 1996مستعملین صیغة لنموذج مبسط مطور من قبل , كسعر نسبي لنموذج متوازن عام

المتزامن، حیث التعدیللمبدأوفقایتعاملونوالمستهلكین،المنتجینالعملاء،منصنفین أساسییننعتبر:إذن
بان أخرىالقیام بتقدیرات تامة نفترض من جهة والمستهلكون منافعهم یفترض من هؤلاء أرباحهمیعظم المنتجون 

.(T= 1.2)یتضمن النموذج فترتین ,هي مقدمة في كل فترة وبدون استثمارالإنتاجالتجهیزات في عوامل 

:یمكن ملاحظة نوعین من السلع

أنیجب على المنجین أینالمتعلقة بالقطاع المعروض ) eبإلیهاالمشار ) (القابلة للاتجار(السلع المتبادلة _
یكون سوق السلع المتبادلة في توازن في كل مرحلة بالمعنى الذي أنفلیس بالضرورة . یواجهوا المنافسة العالمیة

یولد هذا الاختلال استیرادا للسلع المتبادلة والتي ینبغي , لمرحلة ما عندئذالإنتاجمن أعلىیكون فیه الاستهلاك 
.یتم تحویل المداخیل كل فترة عن طریق التجارة الخارجیة, وبالتالي.تعوض فیما بعد بالتصدیرأن

یفترض على سوق , القطاع المحمي) neبإلیهاالمشار ) (غیر قابلة لاتجار(تشكل السلع غیر المتبادلة _
.متساویان بالضرورةوالإنتاجتكون في توازن مع كل فترة این یكون فیها الاستهلاك نأالسلع غیر المتبادلة 

, العالمیة للسلع المتبادلةالأسعارعلى یؤثرلاهذا البلد أنشرط , فرضیة البلد الصغیرإطارتتموضع في _
.على نفس المفاهیم كما في القطاع السابقوبإبقائنافإنناوبالتالي 

:بحیث

Pe : السلع التبادلیة المحلیةأسعاریمثل.

e :یمثل سعر الصرف الاسمي.

: .الأجنبیةالتبادلیةالسلعیمثل أسعار∗

برنامج العملاء:ثانیا

)سلوك المنتج: (برنامج المنتج_

:فان برنامج المنتج یمثل كالاتي, انطلاقا من الفرضیات الاعتیادیة

323-322سعر الصرف الحقیقي التوازني،مصدر سابق،ص:عائشة بلحرش1
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: بحث یمثل

F : خاصة التقعر(وظیفة الانتاج التي تملك المیزات العادیةconcavité( iمخزون راس المال للفترة : iكمیة العمل للفترة : iتكلفة راس المال للفترة : i=1,2علما ان iتكلفة العمل للفترة : iدخل الفترة :

:ویمكن تعظیم الوظیفة المستهدفة ان تكتب على الشكل التالي

دونمنالمتبادلةغیرالسلعمستوىمنانطلاقاالمبینالوطنيالدخللتحدیدالمنتجینبرنامجیعودوبالتالي
عقبات

السعروباعتبار)متبادلةغیرسلعمتبادلة،سلع(المخططفيبیانیایوضحأنالبنامجیمكن لهذاتكنولوجیة،
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:المنتجینلنموذجالبیانيالتمثیلیمثل 01الشكل رقم

Source : Gilles Dufrenot, Laurent MATHIEU, Valérie MIGNON, « La
détermination des taux de change réels d’équilibre : une revue de Lihérature

théorique et empirique récente », p 14.

إلا استقامة نسجلفلمالإنتاج،إمكانیاتحدودهومقعرالمنحنىأنیتبینالبیانيالتمثیلهذاخلالمنإذن
المنتج عن تعظیم یبحثنسبيوبسعرالإنتاجإمكانیاتتمسدخلأكبراستقامةأنحیث, واحدة للدخل

.اذن هذا السعر النسبي یمثل سعر الصرف الحقیقيEربحه وبالتالي یتموقع على النقطة 
:برنامج المستهلك_2

فترات إلىمنقسمةمتزامنةنفعیةوظیفةعلىومتوفرالوطنيالدخللكلمستوفيمستهلكأيباعتبار
:فان برنامج المستهلك یكتب كالاتي,المنفعة الانیة Uوباعتبار 
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i=(i=1.2)تمثل الدخل الوطني:  سعر الفائدة الاسمي: النسبة المفضلة للمستقبل:

بالنسبة , یمكن القول ان هذا البرنامج ینتهي الى فترتین زمنیتین ,Joly et a.اذن من خلال ما قدمه  للمنتج
للفترة الاولى المستهلك هو الذي یحدد مستوى الادخار اما بالنسبة للفترة الثانیة وعندما یتم تحدید هذا المستوى 
یصبح برنامج المستهلك برنامجا ثابتا لكل فترة زمنیة متطلبا تخصیص قیمة من المعطیات الاستهلاك كلا 

:تاليالالشكلفيالمستهلكبرنامجبیانیایمكننا ان نمثل.للمنتجالسلعتین وكما هو

:المستهلكلبرنامجالبیانيالتمثیلیمثل02الشكل رقم 

15صالسابقالمصدرنفس:المصدر

متلائممنحىأي:متحیزوغیرمنحنى وحیدإلانسجللمأننالنایتبینالبیاني،التمثیلخلالمنإذن
متموضعةمنفعةأكبرتعظیمعنیبحثونالمستهلكونإذنالمیزانیةقیودمعمماسيوممكنةمنفعةأكبرمع

.Eفي النقطة

تحدید التوازن: ثالثا

فإفبالتالي،الخارجیةالتجارةطریقعنیتمفترةكلفيالمداخیلنقلعملیاتبأنسابقالاحظنالقد
المیزانیة مشاكلسجلناوإنإذن،الحاليالرصیدمعیعنيالصافیة،المصدرةالبضائعمعمتساوهوالادخار

الفعلي المبلغأنلتفرضتعودالأخیرةهذهنلاحظأنبإمكانناJoly et al) 1996(المخصصة لكل فترة 
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علیه ان یسدد كلیة 1فان الدین الخارجي للفترة , وبطریقة اخرى مماثلة0للرصید الحالي هو معادل للصفر 
.2خلال الفترة 

un tauxdeقد كان یمتلك نسبة تفضیلیة یفترض ان المستهلكJoly et al) 1996(وبناءا على 
préférenceوالذي یترجم حقیقیة ) 1(اذن في هذه الحالة یتراكم على المستهلك العجز معروف للفترة , مرتفعة

امكانیات الامر الذي یعیدنا الى اعتبار ان حدود , ان استهلاك السلع غیر المتبادلة تتجاوز الانتاج الوطني 
والتي تقودنا الى منحنى جدید ) سلع غیر متبادلة, سلع متبادلة(الانتاج تتموضع نحو الجهة الیمنى من المخطط 

.1بحدود العرض للفترة 1996Joly et alما سماه كل من

العرضحدودمنكلالتقاءطریقعنسیتحددالنسبيالسعریعنيالحقیقيالصرفسعرنإذ
.(une courbe d’indifférence)زدم التحیومنحنى ع

:الأولىالفترةفيالتوازنتحدیدیمثل03الشكل رقم 

.17صالسابقالدصدرنفس:المصدر

الحقیقي الصرفسعرمیله یحددفیهبداالایمنالرسمفإنالبیاني،التمثیلفيموضحهوماعلىوبناءا
السعرإذنتوازن،فيهماالمتبادلة،وغیرالمتبادلةالسلعسوقمنكلEعلى النقطة الواقع،فيالتوازني،
.للتوازنالحقیقيالصرفسعر:حقاهوالتوازنهذایلاءمالذيالنسبي

أنالسعرعلىینبغيأینالیسرىالجهةفيتتموقعالإنتاجإمكانیاتحدودفإنالثانیةبالفترةیتعلقفیما
.)المواليالشكلأنظر(الثانیةالفترةلخلاحالیةزیادةبتحقیقالأولىالفترةعجزیعوض
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:الثانیةبالفترةالخاصالتوازنتحدیدیمثل04الشكل رقم

ومنحنى العرضحدودبینتماسبنقطةلزددفهوالتوازنيالحقیقيالصرفسعرفإنالسابقفيهووكما
.Eعدم التحیز 

الكلیةالمقاربة الاقتصادیة : المطلب الثاني

الاقتصادیةالمقاربةبما فيالمأخوذالتوازنيالحقیقيالصرفسعرتعریففإفسابقا،إلیهأشرناقدوكما
الحقیقيالصرفسعرإنالواقعفيالكلیة،الاقتصادیةالمقاربةتقترحهاالتيتلكمعتتوافقلاالجزئیة

المحددالتوازني
منطقعلىتقومالمتبادلةغیرَ السلعمعمقارنةالمتبادلةبالسلعالمتعلقالنسبيالسعرمنانطلاقا

Néo _ للتوازن او تدون حسب علماء الاقتصاد الكلي ضمن افاق التعدیلwalrabienne
keynésienneالسلعقطاعبینللموارد)معینا(مخصصامؤشراالحقیقيالتبادلفيهؤلاءیعتبرلاحیث

یعرف الكلیةالاقتصادیةالمقاربةفحسبالكلیة،للتنافسیةمؤشرالكنللتبادل،قابلةالغیروالسلعللتبادلالقابلة،
تحقیق تلقائیةبصورةیضمنالذيصرفكسعرالأساسيالتوازنيالصرفبسعرالتوازنيالحقیقيالصرقسعر

.معاوالخارجيالداخليالتوازن

:الأساسيالتوازنيالصرفلسعرالبیانيالتحدید:اولا

إذا ما افتًرضنا أن شرطMarshall _ lernerمبّرهنا، فإن العلاقة بین سعر الصرف الحقیقي 

والتوازن الخارجي هو واضح في حالة انخفاض التوازن الخارجي عن طریق تساوي الحساب الجاري مع قیمة 
المرتبط عموما مع ثبات قیمة المدفوعات الخارجیة، وأكثر دقة، وللحفاظ على بقاء میزان الحساب الجاري التوازن
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على حالته الثابتة، فعلى كل انخفاض مكافئ في الواردات، الشيء الذي یفرض حینها انخفاضا في الإنتاج، 
:وبالتاليِ وبناءا على المخطط

PIBإذ یشیر إلى توافق التبادل: للتوازن هو إیجابيفإن المیل الایمن) التبادل الحقیقي(

هذافإنوعلیه ، . الحقیقي والنشاط الذي من أجله تم تحدید الحساب الجاري مسبقا ومؤهلا من حیث التوازن
.الطرف الایمن یصف تأثیر التبادل الحقیقي على كتلة العرض

Borwski et al1998منكما یشیر كل1:فان

التوازن الداخلي هي أكثر إشكالیة، وبالتالي، وبصفة مجملة، إذا لم یتم تفعیل التوازن الداخلي فإن هذا تفعیل
ومن ثم فان التوازن الداخلي هو ممثل في المخطط, الأخیر یتطابق مع تحقیق مستوى قدرة أو ثبات الانتاج

PIBومشیرا الى مستوى قدرة النشاط وفي ، بمنحنى عمود مشكلا منحنى العرض للنموذج ، )التبادل الحقیقي
سعر الصرف الحقیقي التوازني تتمثل في قیمة التبادل الحقیقي التي تسمح بالحصول على , هذا الاطار التحلیلي

اخذین بعین الاعتبار النشاط المحلي والنشاط الاجنبي اللذان هما على مستوى , مجال محدد للحساب الجاري
ناءا على هذه الشروط فان تحدید سعر الصرف الحقیقي التوازني یمكن ان یمثل توازیها على المدى القصیر وب

:كالاتي

)والخارجيالداخليالتوازنحالة(التوازنيالحقیقيالصرفسعرتحدیدیمثل05الشكل رقم 

21صالسابقالمصدرنفس:المصدر

1 Borowski. D Couhardec et Thibault F 1998. « Sensibilités des taux de change d‟équilibre
aux output gaps et aux cibles de balance courante », économie et prévision, n0134, pp. 71-
96.
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بدراسةتحلیلیةتحدیدهمناتستدعيالشكل،بهذاوالمتمثلالحقیقيالصرفلسعرالبیانيالتحدیدهذاإن
.المواليالعنصرفيإلیهسنتطرقماوهذا

الأساسيالتوازنيالحقیقيالصرفلسعرالتحلیليالتحدید: ثانیا

تضمن والتيالحقیقيالتبادلقیمةفيتتمثلالتوازنيالحقیقيالصرفسعرنفإالسابقة،التطوراتبمقتضى
الجاريالحسابكتابةالسهلمنفإنهتحقق،الداخليالتوازنأنمدركین الجاري،مجال محدد للحساب

مجموع المتغیرات الخارجیة Z, التبادل الحقیقي R, ∗الأجنبيPIBل, Y)(المحلي PIBكدالة 
.المتعددة

الاولى تتمثل في صعوبة تقییم : تم اكتشاف مشكلتین Joly and al 19961انطلاقا مما تم ذكره من طرف 
.معرفة بشكل واضح zفیتمثل في كون المتغیرات الخارجیة : الثانيالشكلأما,fالدالة

:الجزئیةالاقتصادیةوالمقاربةالكلیةالاقتصادیةالمقاربةبینالموازنة: المطلب الثالث

الاقتصادیةالمقاربةبحیثالتوازنيالحقیقيالصرفلسعرمختلفتعریفعلىالمقاربتینكلاأسستلقد
المتبادلةغیرالسلعمعمقاربةالمتبادلةللسلعالنسبيكالسعرالتوازنيالحقیقيالصرفسعرتعرفالجزئیة

.للعواملالأنسبوالتخصیصالسوقینلكلالتوازنالضامن
الضامنالتبادلقیمةفيیتمثلالتوازنيالحقیقيالصرفسعرفإنالكلیةالاقتصادیةالمقاربةحسبأما

.معاوالخارجيالداخليللتوازن

1 Joly. H, Prigent C et Sobczak N. 1996, « Le taux de change réel d‟équilibre : une
introduction », Economie et Prévision, n0123-124, pp. 1-21
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1:یليفیمانلخصهابهاتنفردخاصةممیزاتمقاربةلكلأنیتبتُ هذاخلالومنوبالتاليِ،

المتبادلة،وغیرالمتبادلةالسلعبینالإنتاجقدراتبتخصیصأكیدةبصورةالجزئیةالاقتصادیةالمقاربةتهتم
.للأسعارالجیدةعلى المرونةبناء

تبّرز هذه المقاربة إذن، الفرق بین السلع القابلة للتداول والسلع الغیر قابلة للتداول، ولكنها فقیرة من هذه 
.والأجنبیةالمحلیةالمتداولةالسلعفرق بینأيتضعلابحیثالزاویة 

مفهوم علىاعتمادامدرجةواسمیةحقیقیةصلابةتواجدتبّرزفإنّهاالكلیة،الاقتصادیةللمقاربةبالنسبةأما
التنافسیة ودوام الاختلالات وعلیه ترتكز هذه المقاربة على عدم كفایة التبادل أي النقص بین السلع المحلیة و

.متجاهلة بذلك السلع الغیر المتبادلةالأجنبیة

وبالرغم من هذه الفوارق، فإن كلا المقاربتین یقومان على تعریف متزامن للتوازن الخارجي، ففي كلا الحالتین 
لأرصدةمجموع الحالي أنترتبط قیمة توازن سعر الصرف الحقیقي یقود المیزانیة المتزامنة للامة موضحین 

تحدید آلیاتإحدىلا المقاربتین تلقیان مع وبالتالي فان ك, متوازن أيیكون متساو أنالمیزان الجاري یجب 
.سعر الصرف الحقیقي

الإنتاجمنأهمیةأكثرالمتبادلةالسلعاستهلاككانماإذاالجزئیة،الاقتصادیةالمقاربةفیما یخصأما
.الخارجيالدینتسدیدبغیةالحقیقيالصرفسعرفيعنه انخفاضینتجفإنهالعالمي،بالسعرالمحلي

بصورة حتمیة یولدالجاريالمیزانعجزتراكمأنإذ:الكلیةالاقتصادیةالمقاربةعلىالآلیةنفستنطبق
.الدینتسدیدالحقیقي بهدفسعر الصرففيانخفاضالالطویأوالقصیرالمدىعلى

الأخرى،عنمفضلةالمقاربتینأيمنتجعللاالملاحظةهذهنفإJoly et al 1996حسب 
نظروجهةمنمفضلةتكونأنلهایمكنالجزئیةالاقتصادیةالمقاربةبأنوبسهولةنوضحأنفقطیمكننا
وتفعیلالتطبیقسهلةفهيالكلیةالاقتصادیةالمقاربةبینماجزئیة،اقتصادیةأسسعلىتقومبحیثالنظریة
مجالفيتحلیللأيصالحةوبخاصةمنهاجعلالذيالأمرالكلیة،الاقتصادیةالنماذجمناسبة لأغلبآلیات

.السیاسة الاقتصادیة

337-336سعر الصرف الحقیقي التوازني،مصدر سابق،ص:عائشة بلحرش1



سعر الصرف الحقیقي التوازني فصل الثاني                                                ال

70

التوازنيالحقیقيالصرفسعرتحدیدالدراسات التجریبیة ل:المبحث الثالث 
PPAتعادل القوة الشرائیة:الأولالمطلب 

القدرةتساويأوتكافؤتعنيهاأنإذ,الصرفلسعرالمفسرةالنظریاتمنالشرائیةالقوةتعادلنظریةتعد
حیث جاءت هذه النظریة عن فكرة ،)1817(ریكاردوفیعود طرح هذه النظریة إلى عملیتین بینالشرائیة

)1916(كأسیلوجاء بعده الاقتصادي السویدي جوستاف ".قیمة العملة هي نفسها في كل مكان"مفادها أن 
فقد أثبت أن سعر ,ة بین البلدان المختلفة النسبیالأسعارحاول في هذه النظریة أن یحدد العلاقة بین مستویات 

1.الأسعارمستوى بهاالصرف ینخفض بنفس النسبة التي یرتفع 

2:الصورة المطلقة لنظریة تعادل القوة الشرائیة-1

إن النظریة المطلقة لتعادل القوة الشرائیة تفترض أنه من أجل بلد معطى ،فإن سعر الصرف التوازني إنما 
) p(الأجنبیةالأسعارومستوى ) p(الداخلیة الأسعاریكون مساویا للنسبة بین مستوى 

:یلي كماPPAو یمكن التعبیر عن هذه الصورة المطلقة لنظریة 

كما قد أشرنا و Pوأن الأجنبيسعر الصرف بین عملة البلد المحلي وعملة البلد إلىنرمز إنماSحیث 
.سابقا تشیر على التوالي إلى مستوى الاسعار في كل من البلد المحلي و الاجنبي

الأسعارمع سعر الصرف مضروبا في مستوى یتكافأالمحلیة الأسعارمستوى آنو منطق هذه النظریة هو 
.الأجنبیة

لواحد، ایساوي دائما Rأن سعر الصرف الثنائي الحقیقينفترضPPAتحقق الصورة المطلقة لنظریة إن
ثنائي الحقیقي یساوي سعر الصرف الاسمي مقسوم على نسبة المستوى العام للأسعار للبلد حیث أن سعر ال

: 3الأجنبيللبلد للأسعارالمستوى العام إلىالمحلي 

4:المطلقة لتعادل القوة الشرائیة انتقادات الصیغة -2

ظریة على تفسیر معدل الصرف التوازني في حالة وجود سلع غیر قابلة للمتاجرة  نعدم قدرة ال
 غیر واقعيأمرالصیغة المطلقة تفرض تجانس وحدات السلعة القابلة للمتاجرة و هذا.

192،ص200سامي عفیف حاتم ،دراسات في الاقتصاد الدولي ،الدار المصریة اللبنانیة القاھرة 1
50- 49ق،صرأس مال ،سعر الصرف الموازي،مصدر سابأسامة 2

3 Mondher cherif" Les tux change" Revue Banque edition .pris .juin.2002.p45
36ص: فاطنة یلس4
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:الصورة النسبیة لنظریة تعادل القوة الشرائیة-2
فترة من الزمن یجب أن یكون عبر أن التغیر في سعر الصرف نظریة تعادل القوة الشرائیة النسبیةتفترض

1.في كل من الدولتین عبر نفس الفترة من الزمنالأسعارمتناسبا مع التغیرات النسبیة في 

سعر أي أن حسب هذه الصورة النسبیة ،عندما تكون عملتین معنیتین بالتضخم فإن سعر الصرف سیساوي
.الأخرعلى درجة التضخم في البلد الصرف القدیم مضروب في حاصل قسمة درجة التضخم في بلد ما 

لا تتحقق على أساس الأسعارالنسبیة تقتضي أن العلاقة الموجودة بین سعر الصرف و PPAفنظریة 
2.وجود تغیرمستوى معین و إنما على أساس

ترمز إلى فترة لاحقة، فإن نظریة )1(و الأساسترمز إلى فترة ) 0( و على وجه التحدید إذا فرضنا أن
:تعادل القوة الشراء النسبیة تقض ب

:حیث
.على التولي) 0(الأساسو في فترة ) 1(الفترة إنما هما سعري الصرف فيو

3:النسبیةالشرائیةالانتقادات الموجهة لنظریة تعادل القوة - 

 تفرض نظریةPPAعوائق جمركیة وغیر أویف النقل في صیغتها النسبیة عن وجود تكال
الجمركیة والتي تعوق تدفق التجارة وتحقق قانون السعر الواحد

 الأخیرة السلعتشمل السلع قابلة للمتاجر والسلع غیر قابلة للمتاجرة،والأسعارتجاهل مستویات
في تحدید معدل الصرف أهمیةیسري علیها قانون السعر الواحد وبالتالي لیس لها الغیر قابلة للمتاجرة ل

.
4:الدراسات التجریبیة لنظریة تعادل القوة الشرائیة- 3

واقعیةأكثرأخرىمرحلةسجلسعر الصرف،لتحلیلالدراساتزحمو تحت طیاتالتسعیناتخلال سنوات
تعادل نظریةوالتاریخالوحدةجذرلاختباراتالتقلیدیةالطرقنقصمشكلةلتفاديسیماولاالتجریبیةللاختبارات

مایسمىوهذاالمشاهدة،تمدید فتًراتوبالتالياتساعاأكثرمعطیاتقاعدةتأسیسحاولتالتيالشرائیةالقوى
.سلةالعطیاتبمالقیاسيالاقتصادأدبفي

971-970ص,2007,القاھرة,دار النھضة العربیة ".الاقتصاد الدولي:"سامي خلیل 1

2 Larbi Dohni .Carol Hinaut ."Les taux change".de Boeck .Bruxelles .2004.p153
37مرجع سبق ذكره ص.یلس فاطنة 3

293-292ص.مصدر سابق،.سعر الصرف الحقیقي التوازني،:عائشة بلحرش4
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 كانت لالأولىالمحاولةhakkio و التي استخدمت طریقة المربعات الصغرى 1984سنة
لسعر الصرف ،مع ذلك أنظمةأربعةبیاناتفيالمستقرة المستعملةغیرالعدمفرضیةالمعممة لاختبار

.العشوائيالمسار یتبعالحقیقيالصرفسعرلان العدم فرضیةلم یرفضhakkioفإن 
 لقد قامabuaf –jorion مماثلة لدراسة مقاربةمباستخدا) 1990(سنةhakkioنظامواختبار
و عر الصرف الحقیقي للدولار،لسARالدرجة منذاتيانحدارشعاعبمسارانحداراتعشرةمنمكون

abuafكذلك الأولىمعاملات الارتباط الذاتي من الدرجة مساواةتحت قیود  –jorionباختبارقاما
-1973(جمیع السلاسل لفترة فيالاستقراریةبالاشتراك مع عدملسعر الصرف الحقیقيالعدالفرضیة
صالح لتعادل فيكدلیلفسرت النتائجحیثالعدم،لفرضیةالهامشیةرفضإلىتؤدينتائجها) 1987
ومنهي،الأحادالجذرالمتعدد لاختباراتالتعمیملتطبیقالأدبیاتبعضحفزتوبالتاليالشرائیةالقوى
.الاختباراتقوةزیادة

– fuertes(1997 )lothian(1997)papell(1998)O’connell(1998)
flood – taylor(1996)،wu(1996)frankel- rose(1996)coakley

الطویل،للمدى أساسيكشرطالشرائیةتعدد القوةأنعلىالأدلةمنالعدیدقدمتالدراساتهذهفانوبالتاليِ 
flood) 1996(مثلوودزبریتنبعدماالدول للفتًرةمنكبتَ عددبیاناتباستخداموذلك – taylor

بلدا صناعیا 21بیانات باستخدامالشرائیةتعادل القوةلنظریةالطویلالمدىعلىقویةأدلةعلىعثرالذین
خم ضسنة في تحركات سعر الصرف على الت20- 10خلال فترة تعویم أسعار الصرف و باستعمال انحدارات ل

.الأمریكيمقابل الدولار 
 1998(أشارومع ذلك(sarmo taylorالدراساتهذهاقتًرحتهاالتيأن الاستنتاجاتإلى

المتغیرات المتعددالوحدةجذرلاختباراتالعدلفرضیةخاطئتفسیربسببمضللتكونأنیمكن
-Abuaf) 1990(المستخدمة من طرف  Jorionالعدفرضیةفانبعدفیماجاءتالتيوالدراسات

الصرف الحقیقیة هي هامة و منطقیة وبالتالي لا یمكن لأسعارهذه الدراسات وعدم الاستقراریة في
.رفض نظریة العدم لو كان واحدة فقط من استخدام سلسلة مستقرة 

حقیقي لا یكون غنیا یة العدم عند دراسة مجموعة من سعر الصرف اللذلك فان رفض فرض
.الصرف الحقیقیةأسعاربالمعلومات،ولا بالتأكید دلیلا لصالح نظریة القوة الشرائیة بالنسبة لجمیع 
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FEERالأساسي نظریة سعر الصرف التوازني :المطلب الثاني
في أسعار العملات في المدى الاختلالتفسیر من أجلFEERنموذج 1986سنة Williamsonاقترح 

رد على الصعید الدولي دون المساس كونه یسمح بتحقیق استخدام المواالأساسيالمتوسط و سمي بنموذج 
حالات الانحراف بالمقارنة بوضعیة التوازن،هذا النموذج إیجادبالتوازنات الداخلیة للاقتصادیات فمن خلاله یمكن 

1.ارجي في المدى المتوسط و الطویل في الاقتصادیسمح بتامین التوازن الداخلي و الخ

یمكن بلوغه في حالة ما یكون الاقتصاد في وضعیة التشغیل الكامل بافتراض أن الدول :التوازن الداخلي - 
.العمالة الكاملة مستعملة سیاستها المالیةإلىتسعى للوصول 

لوغ هدف حساب جاري مع عدم وجود ،یجب أن یسمح بالأساسيسعر الصرف التوازني :التوازن الخارجي - 
دیون خارجیة على المدى الطویل ،وتستعمل الدولة سیاسة الصرف لجلب أهداف المیزان التجاري

یجب أن یسمح الأساسيهي إحدى النظریات التي ترى أن سعر الصرف التوازني Williamsonفمقاربة  
في دورة اقتصادیة إنتاجحیث یتمركز مستوى غط تضخمي إنتاج الكامن لا یؤدي إلى إحداث ضببلوغ مستوى 

.مع حالة التشغیل الكامل ،و كذا بلوغ هدف ثاني و هو حساب جاري مستهدفلتلاءم
2:عرض النموذج

nx:المیزان التجاريNx: الحساب الجاري المستهدف او
y: التوازنيالانتاج المحلي y∗:الانتاج الاجنبيY:الانتاج المحلي التوازني
E :سعر الصرف الاسميY∗:الانتاج الاجنبي التوازني
V: متغیرات خارجیةδ: التجارة الخارجیةمرونة كتلة

1 Staff paper n 81, the concept of equilibrium exchange rate, a survey of literature.
71مصدر سابق ،ص.اختلال سعر الصرف الحقیقي التوازني،:سي محمد فایزة2
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–لالبیانيالتمثیلیمثل 06رقمالشكل FEER-

:الأساسيلنظریة سعر الصرف التوازني الدراسات التجریبیة :ثانیا
:عدة دراسات تجریبیة منهاالأساسيعرفت نظریة سعر الصرف التوازني 

.الأساسيالدراسات التجریبیة لنظریة سعر الصرف التوازني فيیتمثل : 06رقمالجدول

النتیجةطریقة القیاس فترة الدراسة الدراسات 
Joly-al

(1999)y
التحلیل الساكن بدایة التسعینات

معادلة التجارة :المقارن 
لتعریف العلاقة بین 

سعر الصرف ،الفجوات 
الخارجیة ،والانحرافات 

في استهداف المیزان
.الجاري

غیاب المبالغة في تقییم 
.الفرنك الفرنسي 
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Coudert
(1999)

-1994(المكسیك
)1996(،البرازیل)1981

التحلیل الساكن 
نمذجة سعر :المقارن 

الصرف بإدراج تدخل 
أثر نسبة الدیون 

Ballassa الخارجیة و،
panelباستعمال 
سلاسل 

انفتاح میزان رؤوس 
الاموال اتجاه عملات 

البلدان الناشئة و أزمات 
سعر الصرف دائما 

.تتصدر

Borowski-
Couharde

2000)(

التحلیل الساكن 2001سنة 
باستعمال :المقارن

التجارة كتلة معادلات 
NIGEMالخارجیة 

نموذج

تقیم في المبالغة للیورو 
بالنسبة الدولار و الین 

.الیاباني 

)43، صبن قدور علي (:المصدر

1.الأساسيالانتقادات الموجهة لنظریة سعر الصرف التوازني :ثا لثا

 الجاریةالحساباتإیجاد صعوبة في اختیار المستوى المستدام من.
 یجب ارتباط العجز المستدام مع الفائض المستدام للبلدان الشریكة
 ذلك تقدیر معدلات النمو یتطلبیعتمد العجز المستدام على ظروف التوازن الداخلي و منه

الحقیقي الإجماليبأي معدل سیزید الناتج المحلي لتحدیدالمحتملة في الدول المحلیة والدول الشریكة،و 
.لیحقق التوازن الداخلي 

BEER)(سعر الصرف التوازني السلوكي :الثالث بالمطل
ماكدونالد طرفمنBEERاختصارا السلوكيالتوازنالصرفسعرلنموذجالأصلیةالصیغةاقترحتم

سعكعليالتوازني،الصرفلسعرإیجابيمجعلهیقومنموذجوهو.(1999)وماكدونالدوكلارك(1997)
شرطهيللنموذج،العلاقة الأساسیةWilliamson(2002)McDonald et alل  المعیاريالنموذج
2.المغطاةغیرالفائدةدلاتمعتكافؤنظریةطریقعنالمعطىالماليالتوازن

42،صمصدر سابق،فاطنة یلس،1
المجلد الرابع .مجلة البشائر الاقتصادیة ,سعیدة ) 2016- 1980(قیاس اختلال سعر الصرف الحقیقي في الجزائر , ب ھشام بوعلي ،علي بن قدور2

.322ص.3العدد
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نمذجة مجموعة المتغیرات إعادةكمن في نمذجة عامة تClark MacDonald BEERحیث اقترح ل
إنتاجیةحدود التبادل،(على سعر الصرف الحقیقي في المدى الطویل التأثیرالتي تستطیع الأساسیة

ن علاقة التكامل ثم البحث ع)....الخارجي الصافي،معدل البطالةالأصولالبترول،مخزون أسعارالعمل،
1.الاساسیةوالمتغیراتREبین سعر الصرف ) Cointegration(المشترك 

كما ان نموذج ویؤدي في شكل بسیط في تفسیر وتقدیر سعر الصرف الحقیقي،BEERوبالتالي فان نموذج 
:الصرف التوازني كالتاليینحدر كنقطة بدایة لنمذجة سعرBEERل ∆ ∗ = ∙ − ∙∗ + ∙∙∙∙∙∙∙∙∙(1)

113ص. ،مصدر سابق2010-1970عر الصرف الحقیقي في الجزائر دراسة قیاسیة لس..بن قدور1



سعر الصرف الحقیقي التوازني فصل الثاني                                                ال

77

في المدى المتوسط الطویل و متغیر على المدى X)(الأساسیاتإن سعر الصرف یمكن كتابته بدلالة 
:      على النحو التالي (Z)القصیر 

Balazs:1مراحل ) 5(یعتمد على BEERومنه فان تقدیر سعر الحقیقي التوازني السلوكي 

.للمتغیرات على المدى القصیر والأساسیاتتقدیر العلاقة بین سعر الحقیقي التوازني -1

أنالمتغیرات على المدى القصیر منعدمة،و أنباحتمال الآني) mesalignement(یحسب الاختلال -2
رق بین القیمة الحقیقیة لسعر الصرف مرتبطة بالقیم المشاهدة ،وان الاختلال الحقیقي متعلق بالفاسیاتالأسقیم 

.الحقیقي و القیمة التوازنیة 

.هذه محصلة بتقییم سلسلة دائمة ومرحلیة على المدى الطویل،لأساسیاتتعریف القیمة المعدومة -3

بافتراض المتغیرات على المدى القصیر منعدمة و قیم ) mesalingnement(حساب الاختلال الكلي -4
حدود درجة الدعم على المدى الطویل ،و منه فان الاختلال الكلي متعلق بالفرق بین إلىتصل الأساسیات

.القیمة الحقیقیة لسعر الصرف الحقیقي و القیمة المدعمة على المدى الطویل

.ي یمكن تخفیض قیم سعر الصرف الاسمي التوازني انطلاقا من قیم سعر الصرف الحقیقي التوازن-5

:BEERلنظریة سعر التوازني السلوكي التجریبیةالدراسات :ثانیا 

:نظریة سعر الصرف التوازني السلوكي شهدت بعض الدراسات التجریبیة منها إن

51ص.مرجع سبق ذكره.عائشة بنو جعفر1
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.الدراسات التجریبیة لسعر الصرف التوازني السلوكي یتمثل في :07الجدول رقم 

طریقة القیاسالأساسیاتالعینة الدراسات 
Clark-Mac

Donald (1998)
الوضعیة الخارجیة أ.م.ألمانیا ،الیابان ،و

فورقاتالصافیة،
،نسب الإنتاجیة
ئدة االففورقاتالتبادل،

السلاسل الزمنیة 

Edward(1989) معدلات التبادل،التقدم البلدان الناشئة
التقني،تراكم رأس 

الإنفاقالمال،مستوى 
بین السلع الحكومي

ع القابلة للاتجار و السل
غیر القابلة للاتجار 

السلاسل الزمنیة 

Halpen-
Wyplosz(1997)

لأوروباالبلدان الانتقالیة 
الشرقیة

أسواقفي الإنتاجیة
العمل،نسب 

التبادل،سعر الصرف 
همي على سوق االتس

الشغل 

السلاسل الزمنیة 

Feyzioglu(1997) معدلات التبادل،سعر فلندا
الفائدة الحقیقي 

التنافسیة فورقاتالعالم،
بین فلندا و شركائها 

التجاریین 

السلاسل الزمنیة 

Parkih-kahn
(1997)

سعر الذهب،معدل نمو جنوب إفریقیا 
،تكالیف الإنتاجیة

النقل،نسب التبادل 

الزمنیة سلاسل 

117بن قدور علي ص:المصدر 
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1السلوكيالتوازنيأهم الانتقادات الموجهة لنظریة سعر الصرف : ثالثا 

الأسبابسعر الصرف الحقیقي التوازني، كما انه انتقد لعدید من هو نموذج قائم لتقدیرBEERإن نموذج 
:أهمها

o انحرافا بقوة عن قیمة إلىوجود مشطلة فرضیة التوقعات العقلانیة و سعر الصرف المتوقع یمیل
ومن ناحیة أخرى قبول وجود علاوة المخاطر في الواقع هذه العلاوة تضاف كأحد ،الآجلةسعر الصرف 

الإجماليمحددات سعر الصرف الحقیقي كما أنها تقاس بنسبة الدین الخارجي كنسبة مئویة من الناتج 
لكل بلد 
o وهذا لان نموذج متوازنةلم یتم تحدید مفهوم التوازن بصورةBEER هو مزیج من محددات سعر

في الفائدة لا تتجاوز المدى القصیر،فورقاتالصرف في المدى القصیر و المتوسط والطویل علما إن 
التجارة تمثل متغیرات في ةالإنتاجیأنمتوسط،كما لأجلحین صافي الدیون الخارجیة هو متغیر رئیسي 

.المدى الطویل
o الغیر الأساسیةإن التحقق من علاقة التكامل المشترك بین سعر الصرف الحقیقي و المتغیرات

ة كل هذا لیس حجة مقنعة للعمل بهذا النموذج خاصة عند تقدیر العلاقة على المدى الطویل قد تثاب
.وجود علاقات خاطئةإلىیؤدي هذا 

NATREXسعر الصرف التوازني الطبیعي :الرابعالمطلب 
حیث یقوم هذا النموذج لمعالجة التقصیرات NATREXباقتراح نموذج 1995سنة (Stein)قام 

لسعر الصرف اختصارومنه سعر الصرف التوازني الطبیعي هو .التي وجدت في النماذج السابقة
ون العوامل دوریة لا تؤثر علیه و إن سعر متوازن عندما نكالأخیرالحقیقي الطبیعي،حیث یكون هذا 

.الصرف في مستواه الطبیعي
الأساسیةمن المتغیرات یربط بین سعر الصرف الحقیقي مع مجموعة NATREXإن نموذج 

الادخار و الاستثمار (المحلیة على المدى التوسط،والمتغیرات الخارجیة على المدى الطویل التي تفسر
،والتغیرات في سعر الصرف الحقیقي یتطلب التوازن على المدى المتوسط للحساب )والحساب الجاري

الطبیعي لكن یمكن الجاري،وشروط التوازن الداخلي یكون مساویا لتحقیق لیس دائما یساوي قیمة التوازن 
2المدى الطویل–المدى المتوسط –المدى القصیر :في ثلاث حالات

45مصدر سابق، ص:فاطنة یلس1
2 MADOUNI"Le mésalignement du taux de change réel du dinar algérien"Tlemcen .2015 .P58
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،وكذلك الأصول،و صافي مخزون أساسیةبمتغیرات یتأثرهنا سعر الصرف الحقیقي :المدى القصیر-أ
:العوامل الدولیة و التوقعات على المدى القصیر و تكون المعادلة كالتالي

:أنحیث  سعر الصرف الحقیقي :

F: متغیرات أساسیة

A: الأصولصافي مخزون

C:العوامل الدوریة و المضاربة

و الأساسیةبالعواملأما بالنسبة للمدى المتوسط فان سعر الصرف الحقیقي لا یتأثر إلا :المدى المتوسط-ب
:و منه تكزن المعادلة كتاليالأصولصافي مخزون 

:ومنه المعادلة كتاليالأساسیةبالعواملو هنا سعر الصرف الحقیقي لا یتأثر إلا :المدى الطویل:ج

یحدد سعر الصرف الحقیقي التوازني الطبیعي في المدى المتوسط و الطویل،كما NATERXومنه نموذج 
.لمدى الطویل لحالة مستقرة على االأجلأن تفسیر دینامیكي خاصة عند الانتقال من توازن متوسط 

:NATREXالدراسات التجریبیة لسعر الصرف التوازني الطبیعي 

:عرفت نظریة سعر الصرف التوازني الطبیعي عدة دراسات تجریبیة منها
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الدراسات التجریبیة لسعر الصرف التوازني الطبیعي یتمثل في :08الجدول رقم

النتیجة طریقة القیاس فترة الدراسة الدراسات

M belloc-
D federici(2005)

التجربة الدینامیكیة )2005- 1999(
للنظریة للاستخلاص 
توازن سعر الصرف 

نظام مستقر ل 
(Euro /Dollar)

B ahmed-
Z ali shah-
M zakaria

(2012)

(2000-1983 التقلبات في سعر اختبار التكامل المشترك(
الصرف الحقیقي 

لاقتصاد باكستان خلال 
) 2010- 1983(الفترة 

بسبب متغیرات الدین 
الخارجي و بین 

متغیرات الاقتصاد 
.الكلي

وتأثیرهعدم اصطفاف سعر الصرف الحقیقي التوازني:المبحث الرابع55یلس فاطنة ص:المصدر 
.على الأداء الاقتصادي الكلي

عدم اصطفاف سعر الصرف الحقیقي و أهم أنواعهمفهوم :المطلب الأول

مفهوم اختلال سعر الصرف الحقیقي التوازني: أولا

هذا،التوازنیةوقیمتهالحقیقيالصرفسعربینهو الانحرافالحقیقيالصرفسعرالاصطفافعدمإن
1.)المحسوب(التوازنيالحقیقيالصرفوسعر)الملاحظ(الجاريالحقیقيالصرفسعربینیكونالذي

الصرفسعرتطایربعكسالتوازنیة،قیمتهعنالحقیقيالصرفسعرفالانحراف یدل على انفصال

.322ص.مصدر سابق,سعيدة ) 2016- 1980(الحقيقي في الجزائر قياس اختلال سعر الصرف , هشام بوعلي ،علي بن قدور1

عدم المساعرة =اختلال سعر الصرف الحقیقي=سعر الصرف الحقیقيعدم اصطفاف 
النقدیة
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الصرفسعراختلالالنامیةالدولفيمعینةلفترةالتغییرالمستمرةالصرفسعربمتغیراتیمثلالحقیقي
أسعارفيحقیقيبانخفاضعنهیعبرالتقدیرهذا.الصرفمراقبةسیاسةتطبیقإطارفيیقدرماغالباالحقیقي

1.المحلیةللسلعبالنسبةالأجنبیةالسلع

سلبیة،أوإیجابیةكانتسواءالطویل،المدىعلىالتوازنیةقیمتهعنالحقیقيالصارفسعراختلالإن
قیمةمنأعلىالجاريالحقیقيالصرفسعریكونفعندماالمتبعة،صرفسعریؤثر على سیاسة

التنافسیةالقدرةإلى التحسن فيالحقیقیة سیؤدي هذاقیمتهامنبأقلمقیمةالعملةتكونأنیعنيتوازنه،فهذا
ناحیةمنو.الاقتصادضغوط تضخمیة داخلوجودیعنيالمستوردة،وهذاالسلعأسعارفيوزیادةللبلدالخارجیة
الطلبیقلوبالتاليثمنهایرتفعسوفالمحلیةالسلعأنیعنيالعملة،قیمةتقدیرفيمغالاةهناككانأخرى،إذا

.علیها فینخفض سعرها
أنواع سعر الصرف الحقیقي التوازني:ثانیا

تدفقاتنتیجةأنظمة الصرف و كذلك اختیارنتیجةهوالحقیقيالتقدیر: الكليالاقتصاديالاختلال- 1
للنقودالحقیقيالتقدیربسببالجاریةالحساباتلم تتوازنإذاالتنافسیةالقدرةفيتكون خسارةوالأموالرؤوس

الاسمیةالقیمةفيالتخفیضبعملیةتعدیلهاویمكنثابتةلیستالجاریةالحساباتتوازنعدمأنیعنيوهذا
.للنقودوالحقیقیة

2:و هذا راجع لأسباب التالیة 

.النقدیةالسیاسةطرفمنومستعملثابتالصرفسعرلأنسیحدثللنقودالحقیقيالتقدیر-1

أیضاالتضخمیعرفالاقتصاد،فيللانكماشسریعةیعد وسیلةالصرفسعرثباتأنمنبالرغم-2
:ومن أهم أسباب ذلك.العالميالمستوىعلىفوراالتضخممعدلیخفضلاالصرفسعرتثبیت

قابلةلیستوالأجنبیةالمحلیةالمنتجاتلأنالقصیرالمدىفيتطبقلاالشرائیةالقدرةتعادلنظریة-
للمبادلة

فيتتعاملالتيوالأجنبیةالمحلیةعدم تشجیع تخفیض أسعار معدل التضخم عالمیا من طرف المؤسسات- 
.المحلیةالسوق

إذاللتبادلالقابلةالسلعكأسعارالتنافسیةالضغوطنفستعرفلاللتبادلالقابلةالغیرالسلعأسعار- 
.ببطءینخفضللتبادلالقابلةالغیرالسلعقطاعفيالتضخم

اختلال سعر الصرف الحقیقي،مصدر سابق،ص:فایزة سي محمد1
2 LAKHDAR ADOUK : Modélisation du taux de change du dinar algérien à l aide des modél ECM.UNIV_ABOU-
BAKR ;TLEMCEN ; 2010_2011 P92



سعر الصرف الحقیقي التوازني فصل الثاني                                                ال

83

1:الهیكليالاختلال- 2

یدلولكنالتنافسیةالقدرةفيانخفاضوعلىالصرفسعراختلالعلىلا یدلالحقیقيالصرفسعرتقدیر
هذانتیجةلیسالجاريالحسابرصیدفيالانخفاضإذنللأساسیات،الحقیقيالصرفسعرتقدیرعلى

.للاقتصادوالأساسیةالهیكلیةالتغیراتعلىمثاليجوابهوبلالحقیقيالتقدیر

الغیرالتغیراتعلىكجوابیترجمأنیمكنالجاریةالحساباتتوازنعدمواختلالوجودعدمحالةفي
-:لسببینالحقیقيالصرفسعرتقدیریستعملأنیمكنووالاستثمارالادخارمعدلاتفيفیهاالمرغوب

.الداخليللانخفاضالحقیقيالتعدیلیمثلالملاحظالتقدیر

).،التكنولوجیاالإنتاجیة(الكليالاقتصادأساسیاتفيتغیراتیوجد-

لآثار الاقتصادیة المترتبة عن انحراف سعر الصرف الحقیقي عن مستواه المرغوب و كیفیة ا:المطلب الثاني
معالجته

2.الاقتصادیة المترتبة عن انحراف سعر الصرف الحقیقي عن مستواه المرغوبالآثار :أولا

:المغالاة في تحدید سعر الصرف-1

الحر السوقفيسعرهایفوقالرسميسعرهایكونعندماالحقیقیةقیمتهامنأكبرمقدرة بأنهانقول عن عملة
السعركانإذاإلاالحقیقیةلقیمتهاالعملةتجاوزعننتكلمأنیمكنولا،المضاربةطریقعنیتحددالذي

تحدیدفيالمغالاةوتعتبرطویلةلمدةالعجزعنالمدفوعاتمیزانیبعدالذيالتوازنيالسعریعكسالرسمي لا
،النامیةالدولاقتصادیاتتمیزالتيالخطیرةالمشاكلمنالحقیقیةقیمتهمنأعلىمستوىالصرف عنسعر

الصادراتأسعاروزیادةللمستهلكینبالنسبةالوارداتلأسعارمصطنعخفضإلىفقطلا تؤديالمغالاةأنإذ
للمنتجینبالنسبة

.والنموالاقتصاديالأداءإلىالتأثیرینتقلبل
:التاليالعناصرفيالتوازنيالحقیقيالمستوىعنالعملةقیمةارتفاعآثارإیجازویمكن

تنافسیةعلىسلبیةآثارلهاقیمتهامنبأعلىالعملةتقییم:الاقتصادفيالإنتاجیةنمومعدلاتانخفاض-2
سعرفيالمغالاةفباستمرارمبدئیاالإنتاجتخفیضإلىحیث تتجهالوارداتتنافسالتيالتجاریةالسلعقطاعات

88تلال سعر الصرف الحقیقي،مصدر سابق،صفایزة سي محمد ،اخ1
100- 92ص- صدر سابقم-الجزائرحالة–التوازنيمستواهعنالحقیقيالصرفسعرانحرافالزاوي،آثاربن الرزاقعبد2
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الإنتاجیةبتباطؤمرتبطالحقیقيالصرفسعرانحرافأنحیثالإنتاجبتوقفقراراتخاذإلىستضطرالصرف
.الصادراتنموومعدلاتللفردالإجماليالمحليالناتجفيالنمومعدلاتوتباطؤالزراعيالإنتاجخاصة
:والوارداتالصادراتعلىالتأثیر-3

لأنوذلكالاستیرادوبدائلالصادراتلإنتاجالحافزضعفإلىیؤديالصرفلسعرالمرتفعالتقییم
إنتاجمنارخصالوارداتوتصبحالتنافسیةقدراتفقدالصادرات وبدائل الاستیراد وذلك لان الصادرات سوف 

الصرفسعرفيالمغالاةأنكماالرسميبالسعریمكن استیرادهاالتيللسلعبالنسبةخصوصاالمحلیةالسلع
المحلیةبالعملةسدادهایتمالإنتاجتكالیفمنجزءا هاماأنذلكالأجنبیة،العملةمحصلاتعلىسلباتؤثر
بأعلىالصرفسعرتقییمفيالمغالاةفإنأخرىجهةومن
:الدوليالصعیدعلىالتنافسيالدولةمركزضعف-4

علىالحصولعلىسیعملالذيالمستهلكسلوكفيیؤثرقیمتهامنبأعلىالعملةتقییمفيالمغالاة
ومعدلالمدفوعاتمیزانعلىیؤثرمماالأعلىالسعرذاتالصادراتمنبدلاالأرخصالثمنذاتالواردات
إلىیؤديكماللدولةالتنافسيالمركزعلىیؤثرمماالحكومیةالإیراداتوكذامحلیاوالأسعارالدوليالتبادل

المالأسواقوالاستثمارعلىسلباوالتأثرالمالرأسوهروبالمواردوتشتیتالاقتصادیةالكفاءةانخفاض
.المحلیة
1:المباشرالأجنبيالاستثمارعلىالتأثیر-5

فيیزیدمماالأجنبيالاستثمارربحیةبشأنالتأكدعدمدرجةزیادةإلىسیؤديالعملةتقلباتمنالخوف
عنالناجمةالتغطیةبدونالكبارللمستثمرینبالنسبةوالعكسالصغارالمستثمریننظرفيالمخاطردرجة
.الصرفلسعرالمرتفعالتقییم
:موازیةسوقظهور-6

الأسعارمنارتفاعاأكثر)رسمیةغیر(موازیةسوقظهورللعملاتالصرفلسعرالمرتفعالتقییمیرافق
بیعهامنبدلاالسوداءالسوقفيبیعهالإعادةفرصةالأجنبیةالعملاتمنكمیةلدیهتتوفرمنالرسمیة وسیجد

الأجنبیةالعملةعلىللحصولالمحلیةبالعملةأعلىأسعاردفعإلىالمستوردینیضطرمماالمركزيالبنكإلى
السوقفتؤديالاستیرادطلباتلتلبیةرغبتهأوالمركزيالبنكقدرةعدمبسببعلیهاالحصوللا یستطیعونالتي

.حالهعلىالمعلنالصرفسعرفيفعليانخفاضإلىالموازیة
:الخارجيالدینأعباءتفاقم- 7

الصرف سعرلاستعادةرئیسيكشرطسدادهاالدولةعلىمالیةالتزاماتیمثلالصرفلسعرالمرتفعالتقییم
.الطبیعيوضعهإلى

110- 102ص- صدر سابقم-الجزائرحالة–التوازنيمستواهعنالحقیقيالصرفسعرانحرافالزاوي،آثاربن الرزاقعبد1
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:العملةقیمةفيالتخفیض- 8
الدولعلىالدوليالنقدصندوقیفرضهاالتيالهامةالسیاساتإحدىمن العملةقیمةتخفیضسیاسةإن
هذهتسویةبغرضمزمنةهیكلیةأوعارضةمؤقتةختلالاتإمنمدفوعاتهاموازینتعانيالتيالنامیة

سعرارتفاعأيالخارجفيالوطنیةعملتهاقیمةبتخفیضالدولةقیامفيالسیاسةهذهوتتمثلختلالاتالإ
المبادلاتبأهمیةأساساالمرتبطةالآثارمنوالتخفیضالمدفوعاتمیزانفيالتوازنإعادةبهدفالصرف
:یليفیمانوجزهاوخارجیةداخلیةلآثارالعملةتخفیضیؤديوالمعنيللبلدالاقتصاديالهیكلكذاالخارجیة

للمواردالكاملغیرالاستخدامأثر-
التبادلحديعنالناجمالأثر-
الأجورومشكلةالعملةقیمةخفض-
المالیةالأصولوسوقالعملةقیمةخفض-
.المحلیةللشركاتالخارجیةالدیون-

1معالجة انحراف سعر الصرف الحقیقي التوازني: ثانیا

وعلىالعالمیةالتنافسیةالقدرةعلىمهمةتعقیداتعدةیعرفأنیمكنالحقیقيالصرفسعراختلال
المعاییربینمنوللتبادلالقابلةالغیرالسلعوقطاعللتبادلالقابلةالسلعقطاعبینالوطنیةالمواردتخصیص

:الظاهرةهذهلمواجهةتؤخذأنیمكنالتي

الكليالاقتصادسیاسةبینللتناقضحدبوضعالبدءیجبالكليالاقتصادفيرئیسياختلالحالةفي-
نحوالحقیقيالفعليالصرفسعریتجهحتىتوازنهیضبطبأنللاقتصادیسمحماهذاالاسميالصرفوسعر
.التوازن

العالمیةالتنافسیةالقدرةتدهور فيتمومنللنقدالحقیقیةالقیمةفيالمحليالارتفاعشكلالاختلالأخذ-
وهذاالتنافسیةقیمتهإلىالحقیقيالصرفسعرضبطإعادةیمكنالاسميالصرفسعرثباتحالةوفي

الصرفسعرضبطإعادةیمكننالاالأسعارجمودحالةوفيللتبادل،القابلةالغیرالسلعأسعاربتخفیض
.البطالةظهوریسببوالحقیقي

القابلةللسلعالداخليالسعرلتعدیلقیاساتبإجراءالتوازننحوالحقیقيالصرفسعرضبطیمكن-
القدرةتحسینهوالانخفاضهذامنوالهدفللنقدالاسمیةالقیمةانخفاضهوتداولاالأكثرالإجراءللتبادل،
.للدولالخارجیةوالوضعیةالعالمیةالتنافسیة

1Lakhdar Adouka,op-cit.,,page 96 -98.
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TCR-EPtوضعنا إذا- /Pnرفع هوهدفهالذيللعملةالاسميالتخفیضEیعرف أي أنیمكنلا
.نتیجة

فيفالتخفیضالطویلةالمدةفيالتوازنيمستواهعنالفعليالحقیقيالصرفسعرانحرافعدمحالةفي- 
للتبادلالقابلةالغیرالسلعالأجل، أسعاروالطویلالمتوسطالمدىفيأثرأيلهیكونلاللعملةالاسمیةالقیمة
الانخفاضكانإذاالسابقةالحقیقيالصرفسعرمعادلةفيثابتا،یبقىالحقیقيالصرفوسعربسرعةترتفع

مرتبطغیرأنهیعنيهذاالاختلالمعالجةشأنهمنالاسميالصرفسعریرفعالذيللنقدالقیمة الاسمیةفي
الصرفسعرفيارتفاعینتجالنقدقیمةفيالاسميالانخفاضإذاللتبادلالقابلةالغیرفي السلعبالارتفاع
.الحقیقي

والمیزان التجاريسعر الصرف و میزان المدفوعات: المطلب الثالث
سعر الصرف ومیزان المدفوعات: اولا

فترةخلالالأُخرىالدولوالدولةبینتتمالتيالاقتصادیةالمعاملاتلجمیعكشفهومیزان المدفوعات 
1.سنةتكونماغالباً معینةزمنیة

للعملةالمواطنینعرضالأجنبیةالعملةعلىالطلبیمثل:المدفوعاتبمیزانالصرفسعرعلاقة- 1
فانوعلیهالمدفوعات،لمیزانالمدینالجانيفيتظهرالتيالمعاملاتمختلفمنمصدرهیستمدالذيالوطنیة
تعملحیثالسوقي،یعرف بالتوازنلماوفقاالمدفوعات،میزانبتوازنیرتبطإنماالحرالصرفسوقفيالتوازن

للاحتفاظالحاجةدونتلقائیةبصورةالمدفوعاتمیزانفيالاختلالتصحیحعلىالصرفسعرفيالتغیرات
انخفاضعلىیعملمماالصرف،سوقفيالمحلیةالعملةعرضفائضالعجزیمثلحیثالدولیة،بالأرصدة

نسبیاأرخصتصبحالتيالمالیة،الأصولوالخدماتوللسلعتنافسیةمیزةبدورهیعطيولهاالخارجیةالقیمة
حتىالوطنیةللعملةالخارجیةالقیمةانخفاضاستمرارویفترضالواردات،یقللوالصادراتعلىذلكفیشجع
2.الفائضحالةفيالعكسو.العجزیختفي

3:المدفوعاتمیزانفيالاختلال- 2

كلایةنهمعحیثالبلد،اقتصادوضعیةتعكسالتيالمرآةبمثابةالمدفوعاتمیزانیعتبر
حالةوجودمنیمنعلاهذاوالمزدوج،القیدطریقةإتباعمنتأتيالتيالتوازنحالةحتمیةتغلبفترة

.فائضاأوعجزاكانتسواءالاختلال

مجلة العلوم الإقتصادیة،العدد -دراسة تطبیقیة على اقتصاد السودان–قیاس أثر تقلبات سعر الصرف على میزان المدفوعات :الحسن تماضر حاج البشیر1
64،ص01-16مجلد 

،جامعة طاھري )var(باستخدام نماذج اشعة الانحدار الذاتيدراسة قیاسیة-أثر تغیرات سعر الصرف على أرصدة میزان المدفوعات:غبد المجید عبود2
180ص-الجزائر- محمد بشار

64ص- مصدر سابق-دراسة تطبیقیة على اقتصاد السودان–قیاس أثر تقلبات سعر الصرف على میزان المدفوعات :الحسن تماضر حاج البشیر3
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:ویتمثل الاختلال في میزان المدفوعات فیما یلي
)الجانب الدائنأنأيموجبفیهاالرصیدیكونالتيالحالةعنیعبروهو:الفائضصورةفيالاختلال-
.للاستیرادأجنبينقدخروج)المدینالجانبعنیزید(لصادراتحالةفيكماالأجنبيالنقددخول
فقداتهبالتزاماللوفاءكافیةغیرهيالدولةتمتلكهاالتيالحقوقأنبمعنى:العجز صورةفيالاختلال-

بقیمةالتجاريالمیزانفيعجزیكونبالتاليوهمامناتهوارداعنالخدماتوالسلعمنالصادراتتنخفض
یدلكماالعجزقیمةبنفسالخارجمننقدیةبتحویلاتالفرقهذاتغطیةیتموالوارداتوالصادراتبینالفرق
یترتبماوالخارجيالعالمتجاهالدولةمدیونیةزیادةإلىیؤديممااتهوارداقیمةتسدیدالدولةمقدرةعدمعلى
.مخاطروسلبیاتمنعنها

سعر الصرف والمیزان التجاري: ثانیا
:1التجاريالمیزان -

.2ویقصد به رصید العملیات التجاریة ،أي المشتریات و المبیعات  من السلع و الخدمات
فالمیزان التجاري هو الفرق بین قیم الصادرات و الواردات من السلع و الخدمات خلال فترة معینة

.3،فهو یشكل اهم جزء في میزان المدفوعات لدولة ما)اشهر3عادة (
ون ایجابي في حالة ما إذا كانت صادرات البلد أكبر من وارداتها ،و العكس في حالة ما إذا كان سلبي یك

.و ینقسم المیزان التجاري إلى المیزان التجاري السلعي و المیزان التجاري الخدمي
:4علاقة سعر الصرف بالمیزان التجاري-1

عند استقرار المیزان التجاري یكون سعر الصرف في مستواه الأمثل، عندما بلد یستورد منتوج یتم التسدید 
للبلد المصدر للمنتوج، البلد المستورد إذا یقوم بشراء العملة الأجنبیة للبلد المصدر، وبیع الأجنبیةبالعملة 

استیراد و تصدیر یؤدي إلى التغییر في سعر عملته المحلیة و بالتالي أي تغییر في المعاملات الاقتصادیة
.الصرف

في حالة العجز في میزان المبادلات التجاریة في هذه الحالة العملة المحلیة تقل قیمتها مقارنة مع 
.العملات الأخرى المستعملة في المبادلات 

ة من غیر و العكس في حالة الفائض عندما تكون المخرجات أكبر من المدخلات ،الطلب على العمل
المقیمین أكثر أهمیة من الطلب على العملة الأجنبیة من طرف المقیمین،العملة المحلیة تمیل إلى الأرتفاع 

.  أو یعاد تقییمها

-137تجاري الجزائري،تلمسان،صسمیر بھاء الدین ملیكي،اثر تغیرات سعر الصرف على المیزان ال1
76،ص2007عدنان تایھ النعیمي،إدارة العملات الأجنبیة،دار المسیرة للنشر و التوزیع و الطباعة،الأردن،2
234،ص2001فلیح حسین خلف،العلاقات القتصادیة الدولیة،مؤسسة الوراق للنشر و التوزیع،الأردن،3
255،ص2004أسامة للطبع و النشر و التوزیع،الجزائر،صالح تومي،مبادئ التحلیل الإقتصادي،دار 4
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حالةأنحینفيشائعة،وبصورةمستمرةبصفةتحدثالتجاريمیزانالفيالاختلالحالةأنمنبالرغم
خلالالتجاري منمیزانهافيتوازنإلىالوصولتحاولالعالمدولكلأنإلاالواقع،فيتتحققمانادراالتوازن

التوازن،حالةإلىالوصولأجلمنصادراتهازیادةعلىوالعملالإمكان،قدرالسلعیةوارداتهاتقییدمحاولتها
.وخارجیاداخلیاالاستقرار الاقتصاديخلالهامنیتحققالتيالحالةوهي
مع الجانبالدائنالجانبمنكلتساويالمیزان التجاريفيبالتوازنیقصد: التجاريتوازن المیزان -1

الخارجي،العالمتجاهالدولةحقوقمعالأخرىالدولمنالدولةعلىالمستحقةالمطلوباتتساويأيالمدین ،
:1نیكو عندماتتحققالتوازنحالةأنو

رتاالصاد+المحليالطلب=الواردات+المحليالإنتاج
:التجاريفي المیزانالاختلال- 2

حقوقزیادةعندأيالدائن،الجانبعلىالمدینالجانبزیادةحالةفيالتجاريالمیزانفيالاختلالیحدث
المیزان فيالفائضبحالةالحالةهذهوتسمىالأخرىالدولفيمطلوباتهاعلىالمترتبةالدولة

المستحقةالمطلوباتتجاوزأيالمیزان،فيالدائنالجانبالمدینالجانبیتجاوزعجز عندماویسمى
.الأخرللدولالدولةعلى

:إلىالمیزان التجاريفيالاختلالینقسم.المیزان التجاريفيالاختلالأنواع- 3
الاختلال الطارئ:
معینة،وظروفأوضاعتفرضعندماوذلكوقتیا،یكونأنالتجاريالمیزانفيللاختلالیمكن

ملائمةغیرمناخیةظروفبسببالدولةصادراتتقلعندماالمیزان التجاريفيالعجزیحدثفقد
.2الدولةصادراتانخفاضإلىتؤدي
3الاختلال الدوري:

الاقتصادیة،النشاطاتفيبالتقلباتوالمرتبالمتقدمة،الرأسمالیةالدولفيأساسایتحققالذيالاختلالوهو
الممیز لدوراتها الاقتصاديللازدهار والرواجنتیجةمستمروبشكلدوریاالدولهذهلهاتتعرضحیث

الاقتصادیة،

دراسة قیاسیة،مذكرة مقدمة لنیل شھادة )2015-1970(الحسین دوغة،أثر تقلبات أسعار الصرفعلى المیزان التجاري في الجزائر خلال الفترة 1
24،ص2017- 2016الماستر،جامعة محمد بویاف المسیلة،

122،ص2004الوراق للنشر و التوزیع،الأردن،فلیح حسین خلف،التمویل الدولي،مؤسة2
130فلیح حسین خلیف،التمویل الدولي،المصدر نفسھ،ص3
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1:الاختلال الدائم

ویطلقالنامیةبالدولالموجودالاختلالعلىوینطبقطویلة،لفتراتوجودهیستمرالاختلالمنالنوعوهذا
.للدولةالاقتصاديبالهیكلأساساالمرتبالاختلالوهوالهیكليأوالبنیويبالاختلالعلیه

:2تأثیر سعر الصرف على المیزان التجاري
:الوارداتعلىالصرفسعرتأثیر- 1
بالعملةمقوماسعرهاأماداخلیا،ارتفاعاأكثرالوارداتأسعاریجعلالمحلیةالعملةقیمةتخفیضإن

الكمیةستنخفضومنهیتقلص،سوفبالتأكیدالوارداتحجمفإنوبالتاليتغییردونفیظلالأجنبیة
.الأجنبيالصرفمنالمطلوبة

زناالمیعلىوارداتهاأعباءتقلیلبغیةرفعهاإلىالدولةلجوءأوالعملةقیمةارتفاعحالةفيأما
السلعمنالمحليالمعروضزیادةإلىیؤديمماالخارجمنالوارداتحجمزیادةإلىیؤديالتجاري

.الخامالموادمنالوارداتتكلفةخفضنتیجةالإنتاجتكلفةخفضإلىإضافةالأسعار،فتنخفض

:الصادراتعلىالصرفسعرتأثیر- 2
زیادةأنإذوالمستوردین،المصدرینتواجهالتيالمخاطرزیادةإلىتؤديالصرفسعرتقلباتزیادةإن
سعرتقلباتفإنوبهذاللدولة،الاقتصادیةللسیاساتمواتیةغیربیئةهناكبأنتوحيالصرفسعرتقلبات

باقيبتتبعوهذاإیجابي،أوسلبيالتأثیرهذایكونأنیمكنحیثالخارجیة،التجارةحجممنتخفضالصرف
هیكلواختلافوالمصدرینالمستوردین سلوكعنفضلاواتجاهاتهاالخارجیةالتجارةحجمفيالمؤثرةالمتغیرات
سعرلتقلباتالاستجابةعلىقدرةأكثرتعدمتنوعینوتجارةإنتاجبهیكلتتمتعالتيالدولأنإذالإنتاج،

3.أقلتجارةحجموإنتاجبهیكلتتمیزالتيالدولحالةفيالعكسوالصرف،

المحلیةالسلعأسعارارتفاعخلالمنالتأثیریكونالمحلیةالعملةقیمةتخفیضحالةففي- 
مقارنة

:4التالیةللأسبابوذلكداخلیاوارتفاعهاالأجنبیةبالأسعار
تكالیفارتفاعإلىیؤديمماالمحليللإنتاجاللازمةالمستوردةالأولیةالموادأسعارارتفاع

.الأسعارارتفاعوبالتاليالإنتاج

130فلیح حسین خلف،التمویل الدولي،المصدر السابق،ص1
09،ص2006نشأة نبیل الوكیل،التوازن النقدي ومعدل الصرف،شركة ناس للطباعة ،مصر،2
07،ص2009،العراق،31ف الحقیقي للتجارة،مجلة تنمیة الرافدین،العدد سعدون حسین فرحان،أثر تقلبات سعر الصر3
183،ص2010محمد دیاب،الاجارة في عصر العولمة ،دار المنھل اللبناني،لبنان،4
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ارتفاعإلىأسعارهاارتفاعیؤديحیثالاستهلاكیة،السلعبعضعلىالوارداتأسعارارتفاع
.المعیشةنفقات
الوطنیةالسلعمنبدائلهاإلىعلیهاالطلبمنجزءتحولنتیجةالوارداتأسعارارتفاعبسبب.
سوفالعملةقیمةتخفیضبعدالمستقبلفيالسلعأسعارارتفاعالمستهلكینتوقعنتیجة

.یجعلهم

نتیجةالمحلیةالأسعارانخفاضإلىیؤديذلكفإنالمحلیةالعملةقیمةرفعحالةفيأما- 
السلعمنالمحليالمعروضزیادةوبالتاليالدولة،صادراتعلىالأجنبيالطلبحجمانخفاض
زیادةنتیجةالمحلیةالأسعارانخفاضیحدثأنیمكنكماالمحلیة،السلعأسعارفتنخفضبالداخل

المعروضمنفيزیادةعنهیترتبالذيوالمحلیةالعملةقیمةرفعبعدالخارجمنالوارداتحجم
.الأسعارفتنخفضالمحليالسلعي

والتضخمو النمو الاقتصاديسعر الصرف :المطلب الرابع
الاقتصاديالنمو : أولا

العناصر باستخدامإنتاجهایتمهذه السلعمعیناقتصادینتجهاالتيوالخدماتالسلعكمیةفيهو الزیادة
فيإیجابيتغییربأنهكذلكیعرفكماوالتنظیمالمالأرسووالعملبالأرضوالمتمثلةالأساسیةالإنتاجیة
منطویلةلفترةمعینةدولةدخلزیادةأنأيالزمنمنممتدةفترةفيمابدولةوالخدماتالسلعإنتاجمستوى
1.الزمن

2:بالنمو الاقتصاديلاقة سعر الصرف ع:أولا

:من ناحیتینمترابطتین الاقتصادير الصرف الحقیقي و النمو إن سلوك سع
بین السیاسة الاقتصادیة و الأداء الاقتصاديفمن ناحیة أولى نجد أن سعر الصرف الحقیقي یكون أداة ربط 

ستوى واقعي ربما تشجع النمو عن طریق سعر الصرف حول ماستقرارو بالتالي فإن السیاسات التي تهدف إلى 
.الآلیةهذه 

كما أن التقلبات الكبیرة في سعر الصرف الحقیقي ترتبط بعدم تأكد أكبر من ناحیة الأسعار النسبیة و التي 
تكالیف التكیف حیث ارتفاعأقل و هذا سوف یترتب علیه استثماربدورها تسبب مخاطر أكبر و معدلات 

ت الإقلیمیة مركز الدراسا–مجلة الدراسات الإقلیمیة -)1980- 2012(أثر تقلبات أسعار الصرف في النمو الاقتصادي الھندي للمدة .نجم رفاه عدنان1
34ص- 34العدد -10المجلد-العراق—بجامعة الموصل

56مصر،ص-مجلة مصر المعاصرة-أثر انحراف سعر الصرف الحقیقي التوازني على النمو الاقتصادي في مصر:سامیة عمار2
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اعات إنتاج السلع التجاریة و قطاعات إنتاج السلع الغیر التجاریة و زیادة تقلبات سعر یتأرجح الإنتاج بین قط
.الماليالاستقرارالفائدة بسبب عدم 

بالسیاسة الاقتصادیة والتي یتأثراومن ناحیة ثانیة فان كل من النمو الاقتصادي وسعر الصرف الحقیقي 
.ضمنیة بالضرورةبدورها تزید الارتباط بین المتغیرات بدون سببیة 

الاستقرار وبالتالي وجود إلىتؤدي أیضافالسیاسات التي تتیح بیئة مستقرة وتشجع الاستخدام الكفء للموارد 
سعر الصرف الحقیقي أنتقترح الأولىالربط أداةومما یجب ملاحظته انه بینما . صرف حقیقي مستقرسعر

تقلبات سعر الصرف تكون انعكاس للسیاسات إنالربط الثانیة تتضمن أداةفان , النمولأداءیكون محدد فوري 
.عن تلك المرتبطة مباشرة بسعر الصرف الحقیقيالأداءعلى تأثیراتالتي لها 
انحراف سعر الصرف الحقیقي التوازني عن مستواه المرغوب وعلاقته بالنمو الاقتصادي: ثانیا

1:ادي من خلالیؤثر انحراف سعر الصرف على النمو الاقتص

الصادرات وربما ینتج عنها التدهور في المیزان أسعاربواسطة المغالاة في :ضعف التفاوضیة الخارجیة- 
.الخارجي واستنزاف للموارد المحلیة

العكسي التأثیرمیزان المدفوعات مع أزمةأعقابفي في قیمة العملة تخفیض حاد إلىوهذا بدوره سیؤدي 
.والإنتاجالمحلیة الأسعارعلى 
السلع المحلیة بالنسبة لبعضها البعض وبالنسبة أسعاریسبب سوء تخصیص للموارد عن طریق تشویه - 

.الدولیةللأسعار
.المحليالإنتاجومن ثم الإنتاجیةوهذا سیؤثر عكسیا على الاستثمار المحلى والطاقة 

التأكد في الأسواق المالیة و كذلك من التأثیر العكسي على الأسواق المالیة المحلیة من خلال زیادة عدم - 
خلال تشجیع المضاربة ضد العملة المحلیة و في حالة المغالاة في قیمة العملة،فإن كثیرا من الصناعات و 

البنوك ربما تفشل بسبب المضاربة،و في الحالة الأخیرة فإن الحكومة ربما تتحمل تكالیف و نفقات ثقیلة لمساندة 
.النظام المالي

في الغالب شكل المغالاة في قیمة یأخذكذلك فان انحراف سعر الصرف الحقیقي عن مستواه التوازني والذي 
.التجاریةبالأنشطةالنسبیة وهذا یضر أسعارهاالعملة المحلیة یخفض الربحیة في الصناعات التي انخفضت 

سعر الصرف والتضخم: ثانیا
ترتفعالتيتعتبر الحالاتلاواستنادا لذلكللأسعار،العاموىلمستوالمحسوسالمستمرالارتفاعبأنهیعرف

واضحا و للأسعارالعامالمستوىفيالارتفاعیكونأنیجببالتضخم،متقطع أوجداقلیلبشكلالأسعارفیها
.2نسبیاطویلةفترةخلالللملاحظةمحسوسا قابلا

55-54مصدر سابق ،ص.أثر انحراف سعر الصرف الحقیقي التوازني على النمو الاقتصادي في مصر:سامیة عمار1
156،ص2013-2012،سعیدى،بانلبیاناتباستخداموقیاسیةنظریةدراسة:الاقتصاديوالنموالتضخمعلىالصرفأسعارأنظمةتأثیر،محمد جبوري2
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:علاقة التضخم بسعر الصرف
أناعتبارعلىالنقدیةالكتلةتطورالاعتباربعینتأخذوالتضخمالشرائیةالقوةتعادلنظریةبینالعلاقة

ثباتمعالقصیر،المدىفيالداخلیةالأسعارفيتغیراً أیضاً یحدثأنیمكنالخارجفيالأسعارتغیر
المتغیراتأحدالنقودعرضیعتبر.الشرائیةالقوةتعادلنظریةوتحققمراعاةحالةفيالحقیقيالصرفسعر

النقدیةالمقاربةحسب.المفتوحةالاقتصادیاتفيالصرفسعرسلوكعلىبالتعرفتسمحالتيالمفتاحیة
وتنخفضالنقدیةالكتلةتنخفضعندمافترتفعالنقود،عرضبدلالةالصرفسعرقیمةتكونالمدفوعات،لمیزان

أیضاً یحدثالنقودعرضانخفاضأنتوضحوالتضخمالنقدیةالكتلةبینالعلاقةبینما.العكسیةالحالةفي
وسعرالنقودعرضتربطالتيالآلیة.التضخممعدلفيبتباطؤیترجموالذيالأسعار،نمومعدلانخفاض
أساسشرطوراءالكامنةالنظریةبفهمالأصولمقاربةوتسمحالفائدة،أسعارتعادلبشرطأولاتفسرالصرف
معدلنفستقدمالعملاتبمختلفالودائعكانتإذایتحققالصرفسوقفيالتوازنأنإلىتشیرالتيالتوازن،

.العائد
الأعوان یتدافعالأجنبیة،العملةبودائعمقارنةمنخفضةفائدةأسعارالمحلیةالودائعفیهاتقدمالتيالحالةفي

ودائعإلىودائعهمتحویلعلىهؤلاءیقدمفقدذلكمنوأبعدالأجنبیة،بالعملةودائعتكوینإلىالاقتصادیون
.التوازنعدمیحدثوالذيالعملتین،علىالمعاكسةحالةفيیحدثالسیناریونفس.أجنبیة

بالعملةمقارنةالمحلیةالعملةتقویمارتفاعإلىیؤديالمحلیةبالعملةالودائععلىعائدأفضلفإنوبالتالي
إلىالوضعیةهذهتشیر.العملاتسوقفيالتوازنعلىبالحصولیسمحالعائدمعدلاتفيالتوازنالأجنبیة،

.العملتینبینالنسبةبالحسبانالأخذمعالشرائیةالقوةتعادلالفائدة،أسعارتعادلتحقق
التوقعاتومنهالتضخمحولالاقتصادیینالوكلاءتوقعاتتشكلإلىالودائععلىالفائدةأسعارتؤدي
بهدفالرئیسيالفائدةسعرزیادةإلىیقودالنقديالمعروضفيالزیادةوبالتاليالصرف،أسعارعلى

إذالسوق،فيالتوازنعدمحدوثلهكنتیجةیخلقالمعدلهذاارتفاعالاقتصاد،فيالفائضةالسیولةامتصاص
1.المحلیةبالعملةأصولتكوینإلىیمیلونالاقتصادیینوكلاءأن

180-179،مصدر نفسه،صبانلبیاناتباستخداموقیاسیةنظریةدراسة:الاقتصاديوالنموالتضخمعلىالصرفأسعارأنظمةتأثیر،محمد جبوري1
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:فصلخاتمة 
تناولنا في هذا الفصل ثلاث مباحث، فالمبحث الأول تعرفنا على أساسیات سعر الصرف الحقیقي التوازني و 

تطرقنا إلى ماهیة سعر الصرف الحقیقي التوازني و قیاسه  العوامل المؤثرة فیه،والدراسات القیاسیة الخاصة 
.بتحدیده

الحقیقي التوازني و تناولنا فیه كل من المقاربة كما تعرفنا في المبحث الثاني إلى محددات سعر الصرف
.الاقتصادیة الجزئیة و الكلیة و المقارنة بینها

أما في المبحث الثالث فتوصلنا إلى الدراسات التجریبیة المحددة لسعر الصرف الحقیقي التوازني و المتمثلة 
و نظریة سعر الصرف التوازني في نظریة تعادل القوة الشرائیة، نظریة سعر الصرف التوازني الأساسي 

.السلوكي،نظریة سعر الصرف التوازني الطبیعي

بتطرق إلى عدم اصطفاف سعر الصرف الحقیقي التوازني،فتعرفنا على مفهوم و قمنا في المبحث الرابع 
و تأثیر هذا الاختلال على كل من میزان . و أنواعه و الآثار المترتبة علیه و كیفیة معالجتهاالاختلال 

.المدفوعات و النمو الاقتصادي

و أخیرا یمكننا القول بأن توازن سعر الصرف الحقیقي یؤدي إلى ارتفاع في الكفاءة الاقتصادیة و بالتالي 
.تحسین الأداء الاقتصادي ككل



الفصل الثالث  

لاختلال سعر الصرف دراسة قیاسیة
الحقیقي التوازني في الجزائر

ARDLبالاعتماد على نموذج 
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:مقدمة فصل

ماتطبیقفي ما یلي سنحاول,الحقیقي التوازني واختلاله بعدما تعرفنا على أدبیات ونظریات سعر الصرف 
التوازني وهو نموذج نظریة سعر مستواهوالحقیقيالصرفسعرتحدیدنماذجمننموذجبأخذدراستهتم

.2016و1980بینالممتدةللفترةالجزائريالدینارعلىتطبیقهوBEERالصرف التوازني السلوكي
تطور نظام سعر الصرف الأولحیث تناولنا في المبحث ثلاث مباحثإلىالفصلتقسیمحیث قمنا ب

. الجزائري
الدراسات السابقة التي درست سعر الصرف الحقیقي التوازنيلأهمفیه بالتطرق سنقومالثانيالمبحثأما

مدى اختلال سعر الصرف الحقیقي عن قیاسیة عن قمنا بدراسةالأخیروفي المبحث . بینهاماوالمقارنة في
منهجیة الانحدار الذاتي للفجوات الزمنیة الموزعة ل فترة طویلة في الجزائر من خلال مستواه المطلوب خلا

.EVIEWSالإحصائيباستخدام البرنامج ARDLالمتباطئة
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الحقیقي في دراسة قیاسیة تتمثل في قیاس اختلال سعر الصرف :الفصل الثالث
باستخدام نموذج منهجیة الانحدار الذاتي للفجوات الزمنیة الموزعة )2016-1980(الجزائر،
(ARDL)المتباطئة

.تطور نظام سعر الصرف الجزائري:المبحث الأول

1.مراحل تطور نظام سعر الصرف في الجزائر:المطلب الأول

هذه النظم بعدة محطات في تطورها تاریخیا،عرف الاقتصاد الجزائري عدة نظم لسعر الصرف،وقد مرت 
.فكان ذلك بدایة من سعر الصرف الثابت وصولا إلى سعر الصرف المرن

:لجزائري إلى مرحلتینسعراأو یمكن تقسیم مراحل تطور 

بالنسبة ، والتثبتمرحلة الصرف الثابت و التي تنقسم بدورها إلى خطوتین التثبیت بالنسبة لعملة واحدة-1
لسلة من العملات 

.من نظام الصرف الثابت إلى نظام الصرف العائم المسیرانتقالیةمرحلة -2

.الثابتنظام سعر الصرف: المطلب الثاني

خلالالأولىالمرحلة:مرحلتینإلىواحدةلعملةبالنسبةالثابتالصرفسعرنظاممرحلةتقسیمیمكن-1
أنشأتقدتكنلملأنهالفرنسي،الفرنكمنطقةإلىبالانتماءالمرحلةهذهتمیزتحیث1963إلى1962الفترة
خلالاعتمدالذيالفرنسيالفرنكإلىبالنسبةالتثبیتمرحلةفهيالثانیةللمرحلةبالنسبةأمابعد،جزائریةعملة
مسیرا1971سنةحتىالأقلعلىأوالمرحلةهذهفيالنقديحیث كان النظام 1973إلى  1964الفترة

بالنسبةعملتهتكافؤعنبالتصریحملتزماالدوليالنقدصندوقفيعضوبلدكلكانإذوودز،بریتونباتفاقیة
الذهب،منمحدودةكمیةمعثابتتكافؤفيالأمریكي،للدولاربالنسبةأوالصافي،الذهبمنمحددوزنإلى
الذهب؛منغراما0.18یعادلبماالدینارصرفسعرالجزائرحددتوقد

تخفیضتاریخ(1969و)الوطنیةالعملةإنشاءتاریخ(1964الفرنسي،خلالالفرنكمعالتكافؤبنفسأي
سنةأحداثعقبحادة،مضاربةلهجماتتعرضقدفرنسابنكأنإلىالإشارةتجدركما،)الفرنسيالفرنك

استعمالهبعدوذلكالدولي،النقدصندوقمعبالاتفاقالفرنسيالفرنكقیمةتخفیضإلىدفعته،1968

http://www.startimes.com/?t=22119921منتدیات 1
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فيالفرنسيللفرنكالرسميالتكافؤانتقلوهكذاالفرنسیة،العملةتكافؤعلىالحفاظقصدطویلةلمدةلاحتیاطاته
.أمریكيدولارلكلفرنكا5.5544إلىدولارلكلفرنسیافرنكا4.9370من1969سنةأوتشهر
:العملاتالتثبیت بالنسبة لسلة من - 2

:همابمرحلتینلجزائرافيالعملاتمنلسلةالتثبیتنظاممر
منبسلةالجزائريالدینارربطتقرر1973منبدایة: 1986أزمةقبلالجزائرفيالصرفنظامواقع-1
انهوز أساسعلىمحدداترجیحاالعملاتهذهمنعملةلكلمنحتإذالصرف،خطرلتقلیصوذلكعملة،14
.في میزان المدفوعاتتظهركماالخارجیةالتسدیداتفي

:ویمكن تقسیم هذه المرحلة إلى قسمین هما:1994-1986نظام سعر الصرف بین -2
في هذه المرحلة أدخل تعدیل طفیف على حساب معدل :1987- 1986نظام الصرف بین -

ي لكل عملة تدخل في سلة الدینار یؤخذ صرف الدینار الجزائري بحیث أصبح التغیر النسب
وقد كان هذا التعدیل بمثابة تمهید لسیاسة تسییر الدینامیكي لمعدل صرف الدینار،و التي شرع .بالحسبان

.1987في تطبیقها انطلاقا من مارس 
هذه المرحلة تلخص التوجیه 1987التسییر الدینامیكي لسعر الصرف إبتداءا من مارس -

صلاحات في الانتقال التدریجي و بخطى سریعة من الاقتصاد الإداري إلى اقتصاد الأساسي لهذه الإ
لأنه وجب .توجهه آلیات السوق،إذ یؤخذ الجانب النقدي و المالي من هذه الإصلاحات مكانة معتبرة

.إدخال إصلاحات جذریة على مختلف مجلات الاقتصاد الوطني
.الانتقال من نظام الصرف الثابت إلى نظام الصرف العائم المسیر:الثالثالمطلب 

.1معاییر الانتقال من نظام الصرف الثابت إلى نظام الصرف المسیر: أولا 
یجب على الدولة أن یكون لها سوق صرف عمیقة و تتمتع بسیولة :سوق الصرف

.كافیة و قادرة على تحدید سعر العملة الوطنیة بشفافیة
إن الدولة أمامها مسؤولیة رسم سیاساتها التي تخدم أهدافها مع :الرسمیةالتدخلات

.مراعاة الوقت و درجة التدخل في سوق الصرف
یجب على الدولة مطالبة رسم نظام جید لضبط :تطور نظام الضبط و السیاسة النقدیة

.الاقتصادي و صیاغة جیدة للسیاسة النقدیة مع تقدیم النتائج المتوقعة مسبقا
یجب على الدول أن تساهم في تطویر الوسائل الكفیلة لتسییر :تسییر مخاطر الصرف

مخاطر الصرف و مراقبتها قصد التخفیف من حدتها 

مرجع سابق، ص ، ودوافع التوجھ الحدیث لانظمة الصرف الدولیةمبررات , محمد امین بربري1
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إن التدفقات الكبیرة لرؤوس الأموال بشكل مرتفع :متى یتم تحریر تدفقات رؤوس الأموال
دي عملتها من أجل تفاسوف یجبر حتما سلطات النقدیة على أن تدخل مرونة في سعر صرف

.حدوث توتر في الاقتصاد المحلي
ري,مبررات ودوافع التوجھ الحدیث لانظمة الصرف الدولیة, محمد امین بربري دینار الجزائ ة سعر الصرف ال ة حسیبة , دراسة حال جامع

.بن بوعلي الشلف

.الانتقال من نظام الصرف الثابت إلى نظام الصرف العائم:ثانیا
یدعو فیها إلى بدایة تبني نظام أخر بصرف و هو 95/08ة رقم لائح23/12/1995الجزائر في أصدر بنك 

نظام التعویم المدار ،في ایطار ما یسمى سوق الصرف ما بین البنوك القائمة على بیع و شراء العملات 
لتجاریة بما فیها البنك الأجنبیة القابلة للتحویل مقابل الدینار الجزائري بشكل حر یومیا بین جمیع البنوك ا

.المركزي
ومن أهم الأسباب للانتقال إلى النظام العائم الاحتیاطات الغیر كافیة و الحاجة إلى المعلومات بالإضافة إلى 

.الافتقار إلى الاستقرار على الصعید الاقتصاد الكلي
ة للفوائض المالیة التي و ذلك نتیج2000كما عرف سعر الصرف في الجزائر استقرارا كبیرا خاصة بعد سنة 

1.أصبح یحوزها البنك المركزي جراء ارتفاع أسعار المحروقات

.33-32،  المرجع السابق، ص مبررات ودوافع التوجھ الحدیث لانظمة الصرف الدولیة،محمد امین بربري1
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الدراسات السابقة :الثانيالمبحث 
دراسات سابقة في الجزائر و بعض الدول النامیة :الأولالمطلب 

دراسات سابقة في الجزائر:أولا

بدراسةالجزائري،للدینارالحقیقيرفالصسعرتحركاتصیاغةالتجریبیةالدراساتمنالعدیدتناولت
وقیاسمعرفةأجلمنفیهمرغوهتوازنيمستوىإیجادومحاولةالحقیقيالصرفلسعرالأساسیةالمحددات

:منهامختلفةنتائجأفرزتالمجالهذافيالدراساتأنحیث.التوازنعنالانحرافمقدار

الحقیقي الصرفسعرلاختلالقیاسیةبدراسةالباحثةقامت:20151-2014دراسة سي محمد فایزة -1
نموذجعلىبالاعتماد2012و1974بینممتدةسنویةبإحصائیاتمستواه التوازنيالجزائري عنللدینار

Edward ( 1989 )نموذجو( Cachin Ail ) 2002الصرفسعرإیجادإلىدراستهاخلالمنتهدف
التيالمعادلةآنحیث,مستقلةكمتغیراتلهالأساسیةالمحدداتوتابعكمتغیرالجزائرفيالتوازنيالحقیقي
یليكماالأساسیةالمتغیراتفيدالةباعتبارهاالطویلالمدىفيالحقیقيالصرفلسعرالتوازنیةالقیمةنصف

:
Log(TCR)= C(1)+C(2)*Log(OPEN)+C(3)*(TOT)+C(4)*(GOV)+C(5)*Log(M2)+4

الدرجةمنمستقرةسلاسلذلكعننتجPPوADFالزمنیةالسلاسلاستقراریةاختبارعلىاعتمدتحیث
اتضحالاختبارهذانتائجخلالمنحیثلجوها نسنالمتزامنالتكاملاختبارإلىإضافةالمفاضلةبعدالأولى
المدىفيالبعضبعضهاعنكثیراتبتعدلاإنهاأيالمتغیراتبعضبینالمدىطویلةتوازنیةعلاقاتوجود

Vecmالموجهالخطأتصحیحلنموذجاستخدامهاخلالمنالحقیقيالصرفسعربنمذجةقامتكما,الطویل
إلىتوصلتوالأولىالدرجةمنمستقرةسلاسلعلىفتحصلتالتوازنيالصرفسعرواستخدمت
كذلكوالحكوميالإنفاقوالتجاريالانفتاح,التجاريالتبادلمعدلولنفسهالصرفسعر)تأثر(استجابة

.النقدیةكتلة

ئر وفقا لنموذجسعر الصرف الحقیقي التوازني دراسة قیاسیة لحالة الجزا.عالم ایمان.بلھادف یحیاویة CHEER.30ص1.2003-2015
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عنالحقیقيالصرفسعرلانحرافقیاسیةدراسة: 1نعمون إیمانوالزاويبنالرزاقعبددراسة - -2
الفترةخلالالجزائرفيالتوازنيالحقیقيالصرفسعرسلوكدراسةالباحثینتناول,الجزائرفيالتوازنيمستواه
بینالممتدة

نموذجخلالمنهذاوالحقیقيالصرفسعرفيالتوازنعدمفتراتتحلیلتمحیث, 2007و1970
. TCRالفعلي الحقیقيالصرفسعرفيالمتمثلةله والمفسرةالاقتصادیةالمتغیراتمختلفیضمقیاسي
السلاسلاستقراریةاختبارطریقعنRoil , GK ,,Closeالحقیقي للنفط السعر. Dproالإنتاجیة الفروق
,)جرا نجروأنجلطریقة(المتزامنالتكاملاختبار,)Unit Rootsالأحادي اختبار الجذراستخدام(الزمنیة

-Johansonبطریقة المشتركاختبار التكامل Juselins ,الخطأ تصحیحنموذجتقدیر )ECM
Estimation (والأساسیاتالتوازنيالصارفسعربینایجابیةعلاقةهناكأندراساتهمنتائجوكانت

تقویمهفيعرفالدراسةفترةخلالالجزائريللدینارالحقیقيالصرفسعرأننتیجةإلىالمختارة، وتوصل
.تقویماقلشهدتوأخرىمغالاة
1987منسنویةبیاناتباستخدامالجزائرعلىأجریتدراسةوهي:2)2016(كمالمحمدسيدراسة-3
الذاتيالانحدارنموذجتقدیرخلالمنالحقیقيالصرفسعرفيالمساعرةعدمالباحثمستهدفا2014إلى 

سعر:هيللنموذجصیاغتهفيالمحدداتمنمجموعةاستخدمحیث(ARDL)الموزعة للفجوات المتباطئة
ونموالتجاريالتبادلمعدلصافيالموازي،الصارفسعرالمحلي،الناتجمنالحكوميالإنفاقنسبةالنفط،

عنالاختلالنسبةقدرةالجزائرللدینارالحقیقيالصرفسعرأنإلىخلصوقد.سولونموذجوفقالإنتاجیة
.2002و2008سنةباستثناءقیمتهمناقلمقومنهأسنویا%20بقرابةالتوازنيمستواه

.دراسات تناولت سعر صرف في الدول النامیة:ثانیا 
التوازنيالحقیقيالصرفسعربتقدیرالدراسةهذهفيالباحثقامAchy Lahcen ) 2001:(3دراسة - 4

الدرهموالتونسي،الجزائريالدینارالمصري،الجنیه:هيعملاتلخمسالتوازنيالمستوىعنو كذا الاختلال
سعرتقدیرفيEdwardsوElbadawiمن  كلنماذجعلىالباحثواعتمد.التركیةو اللیرة المغري
الحكومي،الإنفاق(الأساسیةوالمحدداتالحقیقيالصارفسعربینالعلاقةوبینت الدراسةالتوازنيالصرف

البلدانفي)التقني ولتقدماالأموالرؤوستدفقاتصافيالتبادل على الاستیراد،التجاري،التبادلمعدل
تصحیحومنهجیةGrangerوEngelالمشترك لالتكاملمنهجعلىتقدیر النموذجفياعتمدحیث.الخمس
ببقیةمقارنةالجزائريللدینارعل بالنسبةأكبرتعدالتوازنإلىسرعة الرجوعأنوجدحیثECMالخطأ 

الاختلالحسابنتائجبخصوصأما.دولةكلفيالقائمالصرفنظامإلىالاختلافذلكوأرجعالعملات،
موجبةمعظمهافيفكانتالكلي

- 10العدد .مجلة الباحث.لانحراف سعر الصرف الحقیقي عن مستواه التوازني في الجزائر.دراسة قیاسیة .ایمان نعمون.عبد الرزاق بن الزاوي1
22ص.2012.جامعة محمد خیضر بسكرة .2012

319مرجع سبق ذكره ص.بن قدور علي .بوعلي ھشام2
319ص.سبق دكره مرجع .بن قدورعلي .بوعلي ھشام 3
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babiker abd-elatifbabiker mohammeدراسة- 1 1:
یقاسو)التوازنيمستواهعنالصرفسعرانحراف(الحقیقيالصرفسعرتقدیرعلىالدراسةترتكز

توازنلتقدیرمختلفةقیاسیةطرقالدراسةانتهجت,التوازنيالصرفسعروالحقیقيالصرفسعربینبالفرق
تشرحأنتحاولالدراسةأنكما, 2007-1979الفترةخلالالسودانفيتوازنهمنالحقیقیةالصرفأسعار
,العملةمغالاةقیاسحدسيبشكلیعكسالذيوتوازنهمنیبتعدأویتطابقالمحلیةالعملةصرفأسعارلماذا

سعرقیمةبینالاختلافالنتائجأظهرتلقدوالدراسةقیدالفترةخلالالسودانفيالصرفسعرأداءتحلیلتم
.الفترةطوالالحقیقيالصرفسعروالاسميالصرف

:عباس نوريصباحدراسة- 2
عن19905200-للمدةالعراقيالتوازنيالصرفسعرعلىالتضخممعدلاتتأثیربدراسةالباحثقام
البنكوللإحصاءالمركزيالجهازالإنمائيالتعاونوالتخطیطوزارةطرفمنمقدمةسنویةإحصائیاتطریق

تمقدوالنموذجمعالملتقدیر) SPSS (الجاهزالإحصائيالنظامعلىالباحثاعتمدفقدالعراقيالمركزي
:دولبثلاثةالعمل

الخطیةالدالة-1
اللوغارتمیةالدالة-2
المعكوسةاللوغاریتمیةالدالة-3

تمووالقیاسیةالإحصائیةللاختباراتاجتیازهامدىوالبحثفرضیةضوءعلىبینهماالمفاضلةتمتو
y= 677.841 + 10.1476نتائجحققنموذجأفضلأنهااعتبارعلىالخطیةالدالةاختیار

الأمریكيالدولارمقابلالعراقيللدینارالتوازنيالصرفسعربینموجبةعلاقةوجودالىالباحثتوصل
زیاداتنايابمعنىالصرفأسعارعلىللتضخمواضحاثرهناكفانبالتاليوالبحثموضوعالمدةخلال

السوقفيالأمریكيالدولارمقابلالعراقيالدینارالصرفأسعارارتفاعإلىتؤديالتضخممعدلاتفي
.الموازیة

taux de change réel: دراسة علي عبد االله -3 d’équilibre pour un PDF) دراسة حالة في
وأهم النماذج المحددة له وتوصلت على عدة نتائج تناولت هذه الدراسة سعر الصرف الحقیقي التوازني :)المغرب

ر أهمها تواجد علاقة إیجابیة بین سعر الصرف و محدداته ،كما توصلت هذه الدراسة إلى ان الاستثمار المباش
على تطور سعر الصرف الحقیقي في ثلاث بلدان بالإضافةیؤثر سلبا على سعر الصرف الحقیقي التوازني،

تونس - المغرب -الجزائر
الأجنبیةالدراسات :المطلب الثاني

33ص,مصدر سابق, سعر الصرف الحقیقي التوازني,یحیاریة بلھادف1
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التوازنيالصرفسعرلالأساسیةالمحدداتفيبالبحثWyploszetHalpernقام1996سنةوفي- 
العمل،إنتاجیةأهمیةعلىالباحثانركزحیثأوروبا،شرقفيالانتقالمرحلةفيالسائرةالدولمنلمجموعة

.العملسوقفيالمشاركةوبمعدلالصرف،عوامل
قام الباحث بدراسة سعر الصرف التوازني بجمهوریة التشیك وهنغاریا بتطبیق :1Emil adamekدراسة _

ات التي یقوم فقام الباحث باختیار النظریCheerالمال المحسن لتوازن سعر الصرف رأسنظریات نموذج 
بالا تم اختبار نظریة تعادل معدل الفائدة لكلا الدولتین PPAمن نظریة تعادل القوة الشرائیة ءاعلیها نموذج ابتدا

وبعد استخراج متغیرات النظریتین 2015-2001على معطیات ثلاثیة ممتدة مابین ADFفقام اختبار ورو
:تمت صیاغة المعادلة على الشكل التالي

X=f(pp ;(Cp ;Is ;II)
:حیث ان

PP :معدل التضخم
Cp :تعادل القیمة الشرائیة(الفرق بین السلع المستهلكة واسعار السلع المنتجة(
Is :القصیرائدة في المدى فمعدل ال
II :مدى الطویلمعدل الفائدة في ال
قام فیها الباحث بتقدیر سعر الصرف الحقیقي التوازني بتركیا باستخدام نموذج :(Usupbeyli)2دراسة -

Natraxحیث تمثلت محددات 2006ودیسمبر 1987افریل اعتمادا على بیانات شهریة لفترة ممتدة مابین
, معدل الفائدة العالمي ‘ سعر الصرف الحقیقي التوازني التركي حسب دراسته في معدل التبادل التجاري 

حاول الباحث بدایة تقدیر العلاقة طویلة المدى بین سعر الصرف الحقیقي ومحدداته , ‘معدل الادخار‘ الانتاجیة
ونموذج تصحیح الخطا Johensonة المعتادة المتمثلة في التكامل المشترك ل باستخدامه لنماذج خطی

VECMثم قام باختبار خطیة , التلقائي لسعر الصرف الحقیقي نحو حالة التوازنمن اجل تقدیر سرعة الرجوع
ثم قام بنمذجة هذا المسار اعتمادا على النماذج LA GRANGEمسار الرجوع الى التوازن باستخدام مضاعف 

ثم قام الباحث بالمقارنة بین النماذج الخطیة والغیر خطیة ) طریقة المربعات الصغرى الغیر خطیة(الغیر الخطیة 
وتوصل اخیرا الى , لتصحیح الخطاSTECMوبین النماذج الخطیة فیما بینها وتوصل الى اختیار نموذج 

له بحساب سعر الصرف الحقیقي التوازني من خلال تقییم السلاسل الزمنیة اعتمادا على النموذج الذي یسمح 
.السالبواستنتاج فترات الاختلال الموجب و HPمرشح 

المقارنة بین الدراسات السابقة: المطلب الثالث

31مصدر سبق ذكره ص, _سعر الصرف الحقیقي التوازني, یحیاویة بلھادف 1

32مصدر نفسھ ص, _سعر الصرف الحقیقي التوازني, یحیاویة بلھادف 2
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ى أنه كان استنتاج من خلال المقارنة بین الدراسات المتناولة سابقا و التي كانت في فترات متقاربة توصلنا إل
معظم الدراسات أن سعر الصرف یتأثر بمجموعة من المحددات الداخلیة و الخارجیة أهمها التجارة 
الخارجیة،الناتج المحلي الخام،المستوى العام للأسعار، الكتلة النقدیة، الإنفاق الحكومي،معدلات البطالة و 

الخارجیة،التي كان لها تأثیر كبیر في الإقتصاد السوداني،و كذلك أسعار البترول بالنسبة للدول الاستدانة
,المنتجة و المصدرة للبترول كالجزائر

كما لاحظنا توصل بع الدراسات توؤل إلى أن سعر الصرف الحقیقي الغیر متلائم مع سعر الصرف التوازني 
كس الجزائر حیث تحتفظ بسعر صرف حقیقي قریب من التوازني،و خاصة في الدول النامیة و السودان على ع

الجزائري حسب دراسة سي محمد فایزة و عبد الرزاق بن الاقتصادأن نظریة تعادل القوة الشرائیة غیر محققة في 
.تعمونالزاوي و إیمان 
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ARDLالتوازني وفق نموذجدراسة قیاسیة لاختلال سعر الصرف الحقیقي :المبحث الثالث
:السلوكيسعر الصرف الحقیقي التوازنيالتعریف بنموذج _1

نموذج واسع الانتشار بسبب سهولة لأنهالأساسیةیعتبر نموذج سعر الصرف التوازني السلوكي من المراجع 
.الضعف الذي یعاني منهاأوجهتنفیذه بالرغم من بعض 

من طرف ماكدونالدBEERلنموذج سعر الصرف التوازن السلوكي اختصارا الأصلیةولقد تم اقتراح الصیغة 
وهو نموذج یقوم على نهج ایجابي لسعر الصرف التوازني والعلاقة . 1999وكلارك وماكدونالد 1997

.للنموذج هي شرط التوازن المالي المعطى عن طریق نظریة تكافؤ معدلات الفائدة الغیر مغطاةالأساسیة
:بمتغیرات النموذجالتعریف - 2

سنعتمد في تقدیر اختلال سعر الصرف الحقیقي التوازني في الجزائر على النموذج الذي تم تقدیره من طرف  
Edwards 1989 ارهاباعتب، و المعادلة التي تصف القیمة التوازنیة لسعر الصرف الحقیقي في المدى الطویل

:الشكل التالي،حیث سیأخذ نموذجنا دالة في المتغیرات الأساسیة
:معادلة سعر الصرف الحقیقي لهذا النموذج هي:نموذج الدراسة

:حیث أن
REER :سعر الصرف الحقیقي.
TOT :معدلات التبادل التجاري.

OPEN :درجات الانفتاح التجاري.

PROD :فروق الإنتاجیة.
GOV :الإنفاق الحكومي الاستهلاكي.
U یشمل كل محددات التي لم تدمج في النموذج والتي لها تأثیر على سعر یعبر عن حدّ الخطأ الذي

.الصرف
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.التي حددتها الأدبیات تتمثل في أساسیات الاقتصاد) RER(و منه فإن محددات سعر الصرف الحقیقي 
إن مصدر قیم المتغیرات المراد دراستها و التي سیتم الاعتماد علیها في تقدیر النموذج هو البنك الدولي 

WBG)( و مؤسسات الإحصاءات الدولیة ،IFS)( ،و صندوق النقد الدولي)IMS( وهذه البیانات هي عبارة ،
.مشاهدة36المستعملة هي وعلیه فإن حجم العینة2016- 1980عن بیانات سنویة للفترة الممتدة من سنة 

:التعریف بأسلوب الدراسة القیاسیة- 3
هدف تقدیر العلاقة طویلة المدى بین سعر الصرف الحقیقي و محدداته قمنا باستخدام أسلوب التكامل ی

وتتطلب هذه ARDLالمشترك من خلال منهجیة الانحدار الذاتي للفجوات الزمنیة الموزعة المتباطئة
من الدرجة نفسها تكون المتغیرات محل الدراسة متكاملة أنالسلاسل لاستقراریةالمنهجیة اختبارات جذر الوحدة 

وهذا یضع شرطا على , كما ان هذه الاختبارات تعطي نتائج غیر دقیقة في حالة كون حجم العینة صغیرا, 
.بین المتغیراتالأجلاستخدامها في تحلیل العلاقات طویلة 

نتائج الدراسة القیاسیة
الدراسة وجب علینا المرور بمجموعة من الخطوات التي إشكالیةعلى الإجابةإلىمن اجل الوصول 

القیاس المستخدم في الدراسة من اجل تحلیل النتائج المتحصل علیها وهذه الخطوات هي أسلوبیتطلبها 
:كالآتي

:استقراریة السلاسل الزمنیة

:اختبار جذر الوحدة1
هدف اختبار جذر الوحدة الى فحص خصائص السلاسل الزمنیة وذلك بالاكتفاء باختبار اختبار ی

:والجدول رقم و یوضح نتائج الاختبارADFواختبار دیكي فولر الموسع ppفیلیبس بیرون 
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ADFاختبار ديكي فولر الموسع :يمثل09الجدول رقم 
UNIT ROOT TEST RESULTS  TABLE (ADF)
Null Hypothesis: the variable has a unit root
At Level REER TOT OPEN PROD COV

With Constant t-Statistic -1.7566 -2.3766 -1.4549 -0.4474 -4.0325
Prob. 0.3948 0.1552 0.5446 0.8892 0.0035

n0 n0 n0 n0 ***
With Constant & Trend t-Statistic -0.9042 -2.2793 -2.1574 -0.6636 -4.0494

Prob. 0.9445 0.4339 0.4978 0.9683 0.0157
n0 n0 n0 n0 **

Without Constant & Trend t-Statistic -3.6356 -1.4092 -0.6111 1.1972 -0.4600
Prob. 0.0007 0.1452 0.4456 0.9376 0.5082

*** n0 n0 n0 n0
At First Difference d(REER) d(TOT) d(OPEN) d(PROD) d(COV)

With Constant t-Statistic -3.4917 -7.2907 -5.1354 -2.1937 -4.8208
Prob. 0.0153 0.0000 0.0002 0.2121 0.0005

** *** *** n0 ***
With Constant & Trend t-Statistic -5.2179 -7.5014 -5.0794 -3.3943 -4.9855

Prob. 0.0011 0.0000 0.0012 0.0685 0.0016
*** *** *** * ***

Without Constant & Trend t-Statistic -2.9248 -7.2642 -5.1996 -2.8596 -7.3328
Prob. 0.0049 0.0000 0.0000 0.0055 0.0000

*** *** *** *** ***

Notes:
c: Probability based on MacKinnon (1996) one-sided p-values
a: (*)Significant at the 10%; (**)Significant at the 5%; (***) Significant at the 1% and (no) Not Significant
b: Lag Length based on SIC

EVIEWS10الباحثان اعتمادا على مخرجات إعدادمن :المصدر
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ppاختبار فيلبس بيرون :يمثل10جدول رقم
UNIT ROOT TEST  RESULTS  TABLE (PP)
Null Hypothesis: the variable has a unit root
At Level REER TOT OPEN PROD COV

With Constant t-Statistic -1.1478 -2.3766 -1.4549 0.1564 -4.0256
Prob. 0.6859 0.1552 0.5446 0.9657 0.0035

n0 n0 n0 n0 ***
With Constant & Trend t-Statistic -1.6110 -2.1786 -2.2464 -1.0599 -4.0538

Prob. 0.7687 0.4865 0.4509 0.9220 0.0155
n0 n0 n0 n0 **

Without Constant & Trend t-Statistic -1.4247 -1.4092 -0.6128 1.3901 -1.2480
Prob. 0.1412 0.1452 0.4449 0.9562 0.1910

n0 n0 n0 n0 n0
At First Difference d(REER) d(TOT) d(OPEN) d(PROD) d(COV)

With Constant t-Statistic -3.4082 -7.2201 -5.1238 -3.1848 -10.2108
Prob. 0.0174 0.0000 0.0002 0.0295 0.0000

** *** *** ** ***
With Constant & Trend t-Statistic -3.3525 -7.5014 -5.0668 -3.4338 -15.7778

Prob. 0.0746 0.0000 0.0012 0.0631 0.0000
* *** *** * ***

Without Constant & Trend t-Statistic -3.2973 -7.1941 -5.1870 -2.8644 -10.0710
Prob. 0.0017 0.0000 0.0000 0.0055 0.0000

*** *** *** *** ***
Notes:
a: (*)Significant at the 10%; (**)Significant at the 5%; (***) Significant at the 1% and (no) Not Significant
b: Lag Length based on SIC
c: Probability based on MacKinnon (1996) one-sided p-values.

EVIEWS10من إعداد الباحثان اعتمادا على مخرجات :المصدر
:إلى2والجدول 1تشیر نتائج اختبارات جذر الوحدة المتحصل علیها والمبینة في الجدول 

ومتغیرات سعر الصرف I(0)مستقرة عند المستوى totوالتبادل التجاري Covالحكومي الإنفاقمتغیرات 
.I(1)الأولمستقرة عند المستوى , TOTالإنتاجیةوفروق OPENوالانفتاح التجاري RERالحقیقي 

.ARDLالانحدار الذاتي للفجوات الزمنیة المتباطئة أسلوبوتمثل هذه النتیجة مبررا لاستخدام _
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2/ Conditional Model:

Dependent Variable: REER
Method: ARDL
Date: 05/01/19   Time: 14:25
Sample (adjusted): 1982 2016
Included observations: 35 after adjustments
Maximum dependent lags: 2 (Automatic selection)
Model selection method: Akaike info criterion (AIC)
Dynamic regressors (2 lags, automatic): TOT OPEN PROD COV
Fixed regressors: C
Number of models evalulated: 162
Selected Model: ARDL(1,1, 0, 2, 2)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*

REER(-1) 0.424383 0.144089 2.945290 0.0073
TOT 0.168321 0.080351 2.094838 0.0474

TOT(-1) 0.084097 0.064258 1.308725 0.2036
OPEN -0.626881 0.192266 -3.260485 0.0034
PROD 1.312715 0.869172 1.510306 0.1446

PROD(-1) 1.043020 1.304476 0.799570 0.4321
PROD(-2) -1.483884 0.810467 -1.830900 0.0801

COV 0.152544 0.123296 1.237225 0.2285
COV(-1) 0.226334 0.108450 2.086989 0.0482
COV(-2) -0.276050 0.112327 -2.457547 0.0219

C -2.795854 2.171054 -1.287786 0.2106

R-squared 0.985902 Mean dependent var 5.005535
Adjusted R-squared 0.979159 S.D. dependent var 0.518425
S.E. of regression 0.074842 Akaike info criterion -2.081026
Sum squared resid 0.128829 Schwarz criterion -1.547764
Log likelihood 48.41796 Hannan-Quinn criter. -1.896944
F-statistic 146.2197 Durbin-Watson stat 1.794149
Prob(F-statistic) 0.000000

*Note: p-values and any subsequent tests do not account for model
selection.

من إعداد الباحثان اعتمادا على :المصدر
EVIEWS10مخرجات 
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bound test دمنهج اختبار الحدو : یمثل 11الجدول رقم 

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship

Test Statistic Value Signif. I(0) I(1)

Asymptotic:
n=1000

F-statistic 9.101744 10% 2.2 3.09

K 4 5% 2.56 3.49

2.5% 2.88 3.87

1% 3.29 4.37

Actual Sample Size 35
Finite Sample:

n=35

10% 2.46 3.46
5% 2.947 4.088
1% 4.093 5.532

EVIEWS10من إعداد الباحثان اعتمادا على مخرجات :المصدر

من الأجلمن وجود علاقة طویلة التأكدإلىیهدف استخدام اختبار التكامل المشترك وفق منهج الحدود 
.Fإحصاءذج الدراسة بواسطة اختبار عدمها بین المتغیر التابع والمتغیرات التفسیریة الداخلة في نمو 

:وكانت نتائج اختبار الحدود تدل على
Fقیمة  للقیمة الحرجة التي حددها الأعلىتفوق قیمة الحد 9.101744المحسوبة  pesaran في ظل 

واستنتاج ان هناك علاقة تكامل الأجلیعني رفض فرضیة العدم بعدم وجود علاقة طویلة ما, وجود حد ثابت
.بین المتغیرات) الأجلوجود علاقة توازنیة طویلة (مشترك 
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long run coefficients ( long run equation) الأجلتقدیر معلمات :یمثل 12الجدول رقم 
:الطویل
وفق منهج اختبار الحدود یجب الحصول على معاملات الأجلمن وجود علاقة توازنیة طویلة تأكدناأنبعد 
:الطویل لنموذج المقدر و هو ما سیوضحه الجدول التاليالأجل

Levels Equation
Case 2: Restricted Constant and No Trend

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

TOT 0.438517 0.167625 2.616059 0.0154
OPEN -1.089058 0.227638 -4.784174 0.0001
PROD 1.514635 0.454978 3.329031 0.0029
COV 0.178641 0.295707 0.604114 0.5517

C -6.859553 10.43227 -0.657532 0.5171

EC = REER - (0.4385*TOT -1.0891*OPEN  +1.5146*PROD + 0.1786
*COV -6.8596)

EVIEWS10من إعداد الباحثان اعتمادا على مخرجات :المصدر

هذا یدل على وجود : %1.51ستؤدي بسعر الصرف إلى زیادة ب %1كل زیادة في فروق الإنتاجیة ب
.وسعر الصرف الإنتاجیةعلاقة طردیة بین فروق 

وهذا یدل على : %0.43سیؤدي بسعر الصرف إلى الارتفاع ب %1كل زیادة في التبادل التجاري ب 
.وجود علاقة طردیة بین التبادل التجاري وسعر الصرف

سیؤدي بسعر الصرف إلى الانخفاض %1كل زیادة في الانفتاح التجاري ب 

.وهذا یعني وجود علاقة عكسیة بین سعر الصرف والانفتاح التجاري: %1.08ب 

: %0.17سیؤدي بسعر الصرف إلى الارتفاع ب%1كل زیادة في الإنفاق الحكومي الاستهلاكي ب 
.الحكومي الاستهلاكي وسعر الصرفالإنفاقوبالتالي وجود علاقة طردیة بین 

:القصیرللآجلالخطأتقدیر نموذج تصحیح _

الأجلمن خلال هذا النموذج سنقوم بتمثیل العلاقة بین سعر الصرف الحقیقي ومحدداته الرئیسیة في 
.القصیر
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الخطأنتائج تقدیر نموذج تصحیح : یمثل13رقمالجدول 

4/ ECM model :

ARDL Error Correction Regression
Dependent Variable: D(REER)
Selected Model: ARDL(1, 1, 0, 2, 2)
Case 2: Restricted Constant and No Trend
Date: 05/01/19   Time: 14:28
Sample: 1980 2016
Included observations: 35

ECM Regression
Case 2: Restricted Constant and No Trend

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D(TOT) 0.168321 0.060214 2.795405 0.0103
D(TOT(-1)) -38.50278 11.74868 -3.277200 0.0033
D(PROD) 1.312715 0.598297 2.194086 0.0386

D(PROD(-1)) 1.483884 0.636324 2.331963 0.0288
D(COV) 0.152544 0.080588 1.892897 0.0710

D(COV(-1)) 0.276050 0.077620 3.556402 0.0017
CointEq(-1)* -0.575617 0.092198 -6.243250 0.0000

R-squared 0.731056 Mean dependent var -0.035418
Adjusted R-squared 0.661330 S.D. dependent var 0.118696
S.E. of regression 0.069076 Akaike info criterion -2.309597
Sum squared resid 0.128829 Schwarz criterion -1.954089
Log likelihood 48.41796 Hannan-Quinn criter. -2.186876
F-statistic 10.48467 Durbin-Watson stat 1.794149
Prob(F-statistic) 0.000003

* p-value incompatible with t-Bounds distribution.

EVIEWS10من إعداد الباحثان اعتمادا على مخرجات :المصدر
جاء , المتحصل علیها من الجدول تتحقق علاقة التكامل المشترك المتحصل علیها سابقامن خلال النتائج 

ویمكن تفسیر قیمة %1ومعنوي عند مستوى معنویة اقل من ) 0.575617- (معامل تصحیح الخطأ سالب 
.النسبة المئویة للاختلال التي یتم تصحیحهاأنهاالمعامل على 
النموذج الذي تم تقدیره یفسرإنیدل على وهو ما0.73معامل التحدید جاء مرتفع أنأیضاونستنتج 

.من المحددات في سعر الصرف الحقیقي للجزائر73%
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:الاختبارات التشخیصیة-
من جودة النموذج المستخدم في قیاس وتحلیل سعر الصرف الحقیقي للدینار الجزائري وخلوه من التأكدیجب 

:المشاكل القیاسیة وهذا عن طریق القیام بمجموعة من الاختبارات التشخیصیة الموضحة في الجدول التالي

الاختبارات التشخیصیة:یمثل 14الجدول رقم 

:بین البواقيالارتباط التسلسلياختبار مضروب لاكرانج -1

)serial correlation(1

F-statistic 0.548411 Prob. F(1,23) 0.4665

Obs*R-squared 0.815104 Prob. Chi-Square(1) 0.3666

:اختلاف التباین2

Heteroskedasticity2

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 0.693582 Prob. F(11,23) 0.7315
Obs*R-squared 8.718067 Prob. Chi-Square(11) 0.6479
Scaled explained SS 3.435275 Prob. Chi-Square(11) 0.9836
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:العشوائیةللأخطاءاختبار التوزیع الطبیعي -3

3. Normality test :

العشوائیةللأخطاءالذي یمثل اختبار التوزیع الطبیعي 07الشكل رقم

0

1

2

3

4

5

6

7

8

-30 -25 -20 -15 -10 -5 0 5 10 15 20 25 30

Series: Residua ls
Sample 1982 2016
O bservations 35

Mean -2.69e-14
Median -2 .021971
Maximum  26.97006
Min imum -27.60146
Std. Dev.  12.91139
Skewness  0 .020454
Kurtosis  2 .558076

Jarque-Bera  0 .287249
Probab ility  0 .866213

Eمن إعداد الباحثان اعتمادا على مخرجات :المصدر V I E W S 1 0

:ان15نستنتج من الجدول رقم

مشكلة الارتباط التسلسلي بین البواقي حیث اظهرت النتائج عدم المعنویة النموذج الذي تم تقدیره یخلو من 
.bglmفي اختبار ل0.81المحسوبة Fالإحصائیة

:أن07الشكل رقمكما نستنتنتج 

العشوائیة الأخطاءومنه فان %86عند مستوى احتمال %5.99اقل من أي%28.مقدرة بjbنسبة 
.طبیعیانموذج المقدر تتبع توزیعافي ال

اختبار الاستقرار الهیكلي

یهدف اختبار الاستقرار الهیكلي للنموذج المقدر إلى التأكد من خلو البیانات المستخدمة في هذه الدراسة من 
ومعرفة مدى استقرار وانسجام معاملات الأجل الطویل مع معلمات , وجود أي تغییرات هیكلیة عبر الزمن 

:استخدام اختبارین هماولتحقیق ذلك یتم. الأجل القصیر

CUSUMاختبار المجموع التراكمي للبواقي المعاود _
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CUSUMSQاختبار المجموع التراكمي لمربعات البواقي المعاودة - 

CUSUMSاختبار المجموع التراكمي البواقي المعاودة : یمثل08الشكل رقم

1. cusum test
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CUSUMSQ. test :2اختبار المجموع التراكمي لمربعات البواقي المعاودة : یمثل09الشكل رقم 
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حیث یتم تطبیق ) 1975(دوربین وایفانز , التي اقترحها براونCUSUM ET CUSUMQطبقنا اختبارات 
. على مجموع البواقيCUSUMتبار ویعتمد اخ. هذه الاختبارات على بقایا نموذج معادلة سعر الصرف الحقیقي

08من الخطوط الحرجة وبالتالي من خلال الشكل رقم%5وهو یمثل منحنى المجموع التراكمي للبواقي مع 
ویتم تطبیق نفس الاجراء لتنفیذ . تكون معلمات النموذج مستقرة نظرا الى ان المنحنى بین الخطین الحرجین

حیث نصل الى نفس النتیجة بمان المنحنى في , مربع البواقي والذي یعتمد على مجموع, CUSUMQاختبار 
وعلیه نستخلص من خلال نتائج الاختبارین , %5وقع داخل الحدود الحرجة عند مستوى المعنویة 09الشكل رقم

على ان هناك استقرار وانسجام في نتائج الأجلین القصیر والطویل لنموذج سعر الصرف الحقیقي خلال فترة 
.الدراسة

: اختلال سعر الصرف الحقیقي عن مستواه التوازني

نرید في هذه الفقرة ان نقوم بحساب مدى انحراف سعر الصرف الحقیقي عن مستواه التوازني فاعتمدنا على 
حیث تم تصفیة سلسلته وذلك باستخدام مرشح . سعر الصرف الحقیقي التوازني السلوكي

HODRICK_PRESCOTT(HP) ة التالیةقساب مؤشر الاختلال بالعلاقمنا بحوبعد التصفیة:

= [( − )/ ] × 100

:حیث

مؤشر الاختلال: 

سعر الصرف الحقیقي: 

سعر الصرف الحقیقي التوازني: 

:حالات3وحسب هذه المعادلة نجد 

كان مؤشر الاختلال موجب فان سعر الصرف الحقیقي مرتفع عن قیمته التوازنیة أي اقل تقییمإذا1

كان مؤشر الاختلال سالب فان سعر الصرف الحقیقي منخفض عن قیمته التوازنیة أي مغالاةإذا2

اذا كان مؤشر الاختلال معدوم فان سعر الصرف الحقیقي متوازن3
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:سعر الصرف الحقیقي التوازنياختلال:یمثل10رقموالشكل 

:تقییم باستخدام مؤشر الاختلالالأقلومن خلال هذا التمثیل البیاني نحدد كل من فترات المغالاة وفترات 

فترات المغالاة: أولا

)1982 -1983(

)1991 -1992-1994-1995 -1996(

)2005 -2006-2007-2009(

)2011 -2016(

تقییمالأقلفترات : ثانیا

)1984 -1985-1986-1987 -1988 -1990 -1993 -1997(

)2008 -2010-2012-2013 -2014(
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نستنتج من خلال هذه الفترات المحسوبة أن سعر الصرف قد عرف تقلبات دائمة في الفترات السابقة منها 
صرف ولقد تزامنت فترة اقل تقییم مع فترة انطلاقة ترجیح سعر , فترات كانت فیها مغالاة وفترات أقل تقییم

الدینار الجزائري أي التخلي عن نظام التثبیت مقابل الذهب وترك الدینار یتحدد بسلة من العملات المحددة 
.للشركاء التجاریین للجزائر في مجال التجارة الخارجیة

فترات المغالاة كانت بسبب انعكاسات تطبیق النظام الاحتكاري المطبق الذي كان یعمل بتعزیز الرقابة أما
عاملات النقد الأجنبي بالإضافة إلى تعدد السیاسات والبرامج المتبعة خاصة بعد الصدمة البترولیة سنة على م
1986.
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:خاتمة فصل

:و في الأخیر قد أسفرت هذه الدراسة عن النتائج التالیة

 - وجود علاقة توازنیة طویلة الأجل(وجود علاقة تكامل مشترك بین المتغیرات.(
 - وجود علاقة طردیة بین سعر الصرف الحقیقي التوازني وفروق الإنتاجیة و التبادل التجاري و الإنفاق

الحكومي الاستهلاكي أي علاقة ارتباط ایجابیة بین المتغیر المستقل و المتغیرات التابعة و هذا یدل 
لتجاري فاستنتجنا أن علاقة على ارتفاع قیمة الصادرات نتیجة التحسن في أسعار البترول، أما الانفتاح ا

و هذا ناتج عن علاقة عكسیة ما بین المتغیر التابع و المستقل وجودارتباطه بسعر الصرف سلبیة أي
تأثر نمو الاقتصادي في الجزائر بصدمات الخارجیة أكثر من الصدمات الداخلیة بسبب اعتماده على 

.الإیرادات البترولیة بشكل كبیر
 -طأ سالب و معنوي و یمثل هذا المعامل النسبة المؤویة للاختلال التي یتم جاء معامل تصحیح الخ

من المحددات %73أي النموذج الذي تم تقدیره یفسر 750.تصحیحه،و معامل التحدید جاء مرتفع ب
.بسعر صرف حقیقي للجزائر

الأخطاء العشوائیة في النموذج تتبع توزیعا طبیعیا.
 -من نتائج الأجلین القصیر و الطویل لنموذج سعر الصرف الحقیقي هناك استقرار و انسجام في كل

.خلال فترة الدراسة
 عرف سعر الصرف الحقیقي للدینار الجزائري تقلبات دائمة خلال فترات الدراسة، فكانت هناك فترات

مغالاة و فترات اقل تقییم،و یعود هذا إلى تعدد السیاسات و البرامج المتبعة خاصة بعد الصدمة 
.،الإنعاش الاقتصادي1986البترولیة سنة 
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:الخاتمة

و في الأخیر یمكننا القول بأن دراستنا هذه سمحت بإعطاء نظرة شاملة حول أساسیات سعر الصرف 
من أهم أدوات السیاسة الاقتصادیة، و هو یؤثر الحقیقي التوازني بصفة عامة ،و منه فإن سعر الصرف یعد

.بصفة داخلیة و خارجیة على الاقتصاد ككل

و منه یجب علینا تحدید مستوى توازنه لسعر الصرف،لأن اختلال هذا الأخیر یؤدي إلى مشاكل عدیدة 
صرف الحقیقي التوازني خاصة بالنسبة للدول النامیة، و بالتالي فإن النتائج التجریبیة لدراستنا للاختلال سعر ال

وجدت أن محددات سعر الصرف الحقیقي التوازني كان لها تأثیر كبیر على سعر الصرف، منها ما كان یؤثر 
سلبا كالانفتاح التجاري و ذلك بسبب تأثر سعر الصرف بالقطاع الخارجي، أما المحددات الأخرى كالتبادل 

لاكي فكان لها تأثیر إیجابي على سعر الصرف وهذا ما التجاري و فروق الإنتاجیة و الإنفاق الحكومي استه
.یؤدي إلى ارتفاع قیمة الصادرات

توصلنا في هذه الدراسة إلى أن تقلبات أسعار الصرف الدائمة أدت إلى وجود نوعین لاختلال سعر كما 
مقدر بأقل فهناك فترات یكون فیها سعر الصرف ) 2016- 1980(الصرف الحقیقي التوازني خلال فترة الدراسة 

.أقل من قیمته بینما هناك فترات مغالاة في سعر الصرف الحقیقي الجزائري

المشكل الرئیسي في تراجع سعر الصرف الذي أدى بدوره إلى تباطؤ 1986سنة و تعد الصدمة البترولیة  
الجزائر على سیاسة وتیرة النشاط الاقتصادي الذي یعتمد بصفة كبیرة على قطاع المحروقات، لذا یجب اعتماد 

.تسمح بتوازن سعر الصرف الحقیقي الجزائري
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