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الحمد الله رب العالمين والصلاة والسلام على الرسول الصادق الأمين نبدأ بالشكر إلى 
من هو أهل لكل شكر وحمد وثناء خالقنا ومولانا وحبيبنا االله عز وجل الذي هدانا إلى طريق 

العلم والمعرفة.

الفاضل يتقدم بالشكر الجزيل إلى أكثر الأشخاص مساهمة في هذا العمل أستاذأ
بتوجيهاته السديدة طيلة هذا وأمدنينعم السند إذ رافقنيالذي كان ليبن قدور علي السيد 

البحث 
في إنجاز هذا البحث ولو بكلمة طيبة إلى كل هؤلاء إلى كل من ساهم وساعدني

.توجه إلى االله العلي القدير بالحمد والثناء والشكرأهذا أهدي ثمرة عملي

كراش



الحمد الله كما ينبغي لجلال وجهه وعظيم سلطانه، الحمد الله الذي تفرد بإنزال  
المطر وخلق كل شيء بقدر وصلى االله على النبي المصطفى و آله وصحبه

أجمعين
أهدي ثمرة جهدي:

إلى أحن صدر وأجمل وأرق عاطفة منحني االله إياها، إلى من أرتني شعاع الحياة  
إلى التي ضمتني بين ذراعيها وسقتني بعطفها وحنانها إلى ملكة روضتي  

وأمنية بهجتي  
أمي ثم أمي ثم أمي  

وإلى أبي رحمه االله وأسكنه فسيح جنانه
"إلى أختي الغالية "عمارية" وأخواي " فؤاد " و "قديرو

إلى زوجي الغالي و جميع أفراد عائلته
إلى جميع أفراد عائلة حميدي وفقيه  

وفي الأخير تحياتي إلى كل المعلمين والأساتذة وكل من ساهم في إنهاء  
مشواري الدراسي
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التسيير ، الأنشطة إن ممارسة النشاط في أي قطاع من القطاعات الاقتصادية في الوقت الحاضر ( سواء في ميدان
المالية و النقدية ، التسويق ، المحاسبة ، الرقابة أو غيرها ) تتطلب من الاختصاصي استعمال طرق و أساليب عمل 
حديثة لأن الكثير من الطرق الحديثة في عالم الاقتصاد تعتمد على النماذج ، الأساليب و النظريات القياسية و 

لاقتصاد هي العمل في ظروف نقص المعلومات و المعطيات الأولية أو عدم  من أهم الخصوصيات التي تميز رجل ا
القياسية و تحديد إمكانية استعمالها النماذجكفايتها و المسألة الأساسية في الاقتصاد القياسي تتمثل في تكوين 

من أجل وصف ، تحليل و تقدير الظواهر الاقتصادية المختلفة .

التجارية الدولية التي تقوم على سعر صرف العملات التي بدورها تترجم وجود من بين هذه الظواهر المعاملات 

ة إذ أن الدول تستخدم عدد  المحلية و الأسعار الخارجية كما أن سعر صرف العملة يقوم بتسوية المعاملات الدولي
كبير من العملات لا تتمتع الواحدة منها بقبول عام في الوفاء بالالتزامات خارج حدودها فسعر الصرف يجسد 
أداة ربط بين الاقتصاد المحلي و باقي الاقتصاديات الدولية ، حيث يربط هذا الأخير بين أسعار السلع محليا و 

أسعارها في السوق العالمية .

حين أن  المدفوعات فيسعر الصرف الملائم هو سعر الصرف التوازني الذي يمثل بدوره التوازن المستديم لميزان إن 
كل توازن غير دائم و من الصعب تحديده وهذا ما أعطاه الخصوصي و الذاتية  و نظرا لهذه الطبيعة التحايلية  فقد 

فكرة )ROBINSON )1947ازني الذي اعتبرهصممت العديد من المناهج لتقدير سعر الصرف الحقيقي التو 
خيالية . 

ومن بين المناهج التي عملت على دراسة تحديد سعر الصرف المنهج النقدي و الذي يكتسب مساهمة كبيرة  في 
الأجنبي الصرفوسوقالخارجيةالتجارةوتحريرالسوققوىإعمالنحوالراهنةالفترةفيعديدةدولتوجهظل

بعض قاموقدالسعر،تأثيرتدفقآليةعلىالقائمةDAVID HUMEلتعود جذوره إلى الاقتصادي 
,Mussaالاقتصاديين بتطوير هذه الأفكار في السبعينات Fränkel, Johnson, Frenkel, Friedman,

،Dornbuschوالعرض النقودعلىالطلببينالعلاقةودراسةتحليلعلىالصرفلسعرالنقديالمنهجويرتكز
سعر علىثمومنالخارج،وإلىمنالأموالورؤوسوالخدماتالسلعتدفقاتعلىالعلاقةهذهمنها وتأثير

الصرف ، ومن أهم نماذجه النماذج الستاتيكية و ترجع هذه التسمية إلى كون هذه النماذج تنطلق أساسا من 
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معينة  غير مرتبطة بنموه خلال المراحل السابقة و التي من بينها النموذج فرضية مفادها حالة الاقتصاد في فترة
النقدي الأساسي في ظل مرونة السعر ، و كذا نموذج المحفظة و نموذج إحلال العملة .

اتجاه يأخذ الاقتصاد في انتقاله من حالة إلى أخرى ومن بين هذه النماذج نموذج الاندفاع السريع لدون شرح أي
DORNBUSHوكذا نموذجFRANKEL.

أما فيما يخص النماذج التي اهتمت بتقدير سعر الصرف الحقيقي التوازني و أكثرها شيوعا نظرية تعادل القوة 
التفاضل بين معدلات التضخم وأسعار الصرف في الصرف لعملة بلدين و و هي التي وضعت )PPA(الشرائية

بمقاربة تميل إلى جعل سعر الصرف أحد ) WILLIAMSON)1983نظرا لظهور تحولات جديد دولية قام
الحقیق آخر مقاربة سعر الصرفالمتغيرات المحددة لاستقرار الاقتصاد الكلي على المستوى العالمي ، وكمنهج

تكمن في إعادة نمذجة )BEER(كذلك مقاربة سعر الصرف التوازني السلوكيو )FEER(الأساسيالتوازني 
مجموعة المتغيرات الأساسية التي تستطيع التأثير على سعر الصرف الحقيقي في المدى الطويل ثم البحث عن علاقة 

سعر الصرف الحقيق التوازني الطبيعيالتكامل المشترك بين سعر الصرف و المتغيرات الأساسية بالإضافة إلى مقاربة 
)NATREX( و التي تعرفه كسعر صرف ملائم ( أي تحافظ عليه في توازن و لأجل ما لميزان المدفوعات ) مع

)التوازن الكلي في غياب عوامل نظرية و دورية ( تغيرات في الاحتياطات ، تدفق رؤوس الأموال في الأجل القصير

المنهجظلفيفاشلةتجربةفبعدللبحث،كنموذجالجزائرحالةاخترناالعلميةمكانتهاوإبرازالدراسةهذهولتدعيم
الاقتصادأزماتعلاجفيالليبراليالمنهجعلىوتراهنتؤكدالثمانيناتبدايةمعأخرىتجربةبدأتالاشتراكي
عرفتهاالتيالحادةالسياسيةالأزمةثم،1986فيالدولارصرفسعروسقوطالبتروليةالسوقفكسادالجزائري،

المشاكلمنجملةذلكعنفترتب،الاقتصاديالمسارصيرورةعلىقويةبصفةأثرت،1988أكتوبرفيالجزائر
اقتصاديلنظامبتبنيهاوذلكالمشاكل،هذهمنالخروجمحاولةفيالجزائرباشرتالمنطلقهذامنالاقتصادية 

منالمقاييسمنجملةيضمالذيللاقتصادالهيكليوالإصلاحالتعديلفكانالسوق،اقتصادفيمتمثلاجديد
...الأسعارعنالدعمرفعالخارجية،التجارةتحريرالوطنية،العملةقيمةتخفيض:بينها
حقيقيةقيمةإعطاءنحووالتوجهالصرفسعرتحريرهيالاقتصاديةالإصلاحاتعليهاركزتالتيالمحاورأهممن

على%40.17و% 22بنسبتي1994و1991سنتيالدينارقيمةبتخفيضالبدايةفكانتالوطنية،للعملة
بدايةجلسات التثبيتافتتحت بتنظيمالتيالمرنالصرفسعرتبنيمرحلةجاءتمباشرةبعدهاثمالتوالي،



مقدمة عامة

ج

سنةبدايةمعالبنوكمابينالصرفسوقبإنشاءالقيامثم،1995سنةأواخرغايةإلى1994أكتوبرمن
.المدارالتعويمنظامتبنيعنبذلكمعلنة1995

كالآتي:خلال هذا البحث و هي  معالجتنا منفمن هنا يمكن تبرز ملامح الإشكالية التي نحن بصدد 

الإشكالية الرئيسية : 

ما هي العوامل المحددة لسعر الصرف الحقيقي التوازني في الجزائر  ؟

وتتفرع على الإشكالية الرئيسية مجموعة من التساؤلات الفرعية لتحقيق الغاية من البحث الذي نحن بصدد 
دراسته:

الصرف؟أسعارلتكوينمناسباتوضيحاالنظريةالقياسيةالنماذجتقدمهل.
التوازني؟الحقيقيالصرفلسعرالمحددةالمناهجهيما
النتائج التطبيقيةهيالجزائر؟ومافيالحقيقيالصرفلسعرالتوازنيةالقيمةلتقديرالمستعملةالطرقهيما

معالصرف الرسميلسعرالاسميةالقيمةتوافقوعدمالحقيقيةالصرفسعرمعدلاتفيالزائدةللتقلبات
التوازني؟مستواها

سوف نتطرق إليها في الفصول اللاحقة للتفوكإجابة عن كافة التساؤلات المطروحة 

:التاليةالفرضياتأعلاهالإشكاليةإرفاقتمفقدالدراسةومحتوىلطبيعةنظراالفرضيات : 

الاقتصادمنهايعانيالتيالهيكليةالإختلالاتتصحيحإلىيؤديللعملةالحقيقيةالقيمةإرجاع
كانمهماالناشئةالدوللجميعصالحةهيالهيكليالتعديلبرنامجفيالمتخذةوالتدابيرالإجراءات

.المتبعالاقتصاديالنظام
إجراءات أوإلىاللجوءدونالخارجية،الحساباتلوحدهاالتخفيضعمليةبإمكان

تكميليةسياسات
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السابقةالدراسات
:التاليةالأبحاثفيالصرفسعرنمذجةموضوعتناولتمالباحثعلمحدودفي

Clark-Mc Donald)1998 ( :مساهمة تجريبية لمقاربة سعر الصرف الحقيقي التوازني السلوكي
لعينة من الدول ( ألمانيا ،اليابان ، الولايات المتحدة الأمريكية ) باستعمال طريقة السلاسل الزمنية 

فروقاتالتبادل،نسبالإنتاجية،فروقات الصافية،الخارجيةمستخدما الأساسيات التالية : الوضعية
.أسعار الفائدة

Edward (1989) :من البلدان لعينةمساهمة تجريبية لمقاربة سعر الصرف الحقيقي التوازني السلوكي
التقدمالتبادل،معدلات: باستعمال طريقة السلاسل الزمنية مستخدما الأساسيات التاليةالناشئة 
القابلةغيروالسلعللاتجارالسلع القابلةبينالحكوميالإنفاقمستوىرأس المال،تراكمالتقني،
للاتجار
Bouoiyour – Marimoutou- Rey (2006) : مساهمة تجريبية لمقاربة سعر الصرف الحقيقي

:مستخدما الأساسيات التاليةالتكامل المشترك اللامعلمي باستعمال لدولة المغرب التوازني السلوكي
الميزان التجاريالحكومي،الإنفاقالانفتاح الاقتصادي،درجةرجية،الخاالتبادلنسب

أهمية و أهداف البحث : 
آلياتوإعمالالعالميالمستوىعلىالاقتصاديالتحريرنحوالمتزايدةالاتجاهاتواقعإلىالموضوعهذاأهميةتعود

سعرقضيةتشغلهعمافضلاهذا.الخارجيوالداخليبشقيهالماليالتحريرنحوالاتجاهخصوصاوالسوق،
نظراوذلكالدولية،النقديةوالماليةالمؤسساتأوالمستثمرينأوالسياسةصانعلدىسواءأهميةمنالصرف
الاستقرارعلىالأثرذلكينعكسحيثالكليةالاقتصاديةالمؤشراتعلىالصرفلسعرالقوي والمباشرللتأثير

.للبلادوالاجتماعيالاقتصادي
تحقيقفيالتوازنيالحقيقيالصرفسعرمساهمةمدىمعرفةهوالدراسةهذهمنالهدف

إدارةتتبنىدولةلأيضروريشيءالتوازنيالصرفلسعرالدقيقالتقديريعدومنهوالخارجية،الداخليةالتوازنات
تفسيرثمومنالصرفلسعرالتوازنيالمستوىتحديدالضروريمنفإنهولهذا خارجيتوجهذاتكليةاقتصاديةسياسة

.مجراه
أسباب اختيار الموضوع :

فهمومحاولةالدولية،بالماليةالكبيرلاهتمامنايعودلدراسته،المشجعوالحافزالموضوعهذااختيارفيالسببإن
المشرف.ورغبة منا ومن الأستاذ الاقتصاديالنشاطعلىوتأثيرهاالصرفآليات
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المستعملة: التحليلوأدواتالمنهجية
خلالمنالنظريالجانبفيالتحليليالوصفيالمنهجمعالتعاملخصوصيتهوالبحثطبيعةاقتضتلقد

وكذلك أهم المقاربات التي توضح سعر الصرف الصرف،لسعرأهم النماذج النظرية والقياسية المحددة إلىالتطرق
وتبويبالمعطياتجمععلىمعتمدينالتحليليالمنهجفاستعملالتطبيقيالجانبفيأماالحقيقي التوازني ،

:فيأساساتتمثلالأدواتمنبمجموعةالاستعانةتمالمدروسة،كمابالعينةالخاصةالبيانات
للنموذج؛المكونةبالمتغيراتالمتعلقةالإحصائيات-
الكلية؛الموضوعلطبيعةنظراالكليوالتحليلالاقتصاديالقياسأدوات-
الدراسة؛بموضوعالمتعلقةالدورياتوالتقارير-
.الإحصائيةوالقياسيةالدراساتفيمتخصصبرنامجهووEviews9برنامجاستخدام-

:الدراسةحدود
هذه الدراسةنخصأنرأيناالمكانيالإطاريخصففيمازماني،ومكانيإطارينفيالموضوعدراسةحددت

)2013-1980(بينماالفترةحددتفقدالزمانيالإطارأما.الذكرالسالفةللأسبابنظراالجزائريبالاقتصاد
:البحثوخطةھیكل

أهميتها اقتضتوإيضاحالدراسةأهدافتحقيقإلىوللوصولالفرضيات،واختبارالبحثإشكاليةعلىللإجابة
النتائجبأهممتبوعاالموضوععنعاماملخصتتضمنعامةبخاتمةتختتمأربعة فصولفيالموضوعتناولالضرورة
.إليهاالمتوصل

" النماذج النظرية والقياسية بوالمعنونالدراسةقيدللموضوععامكمدخلالبحثمنالأولالفصلصياغةتم
ب والمعنونثالثالالفصلالتوازن،فيالصرفسعربدراسةيختصوالذيالثانيالفصللتحديد سعر الصرف" 

فيالتوازنيالحقيقيالصرفسعرتقديربمحاولةالرابع نقومالفصلوفيتطور سياسة سعر الصرف في الجزائر" "
الحقيقيالصرفسعرمساهمةمدىمعرفةهوالفصلهذامنالهدفأنحيث)2013-1980(للفترةالجزائر
.الجزائريالدينارحالةواقعتقديرإثباتإلىوكذلكوالخارجية،التوازنات الداخليةتحقيقفيالتوازني

ودراسته. الموضوعاختيارفيوفقناقدنكونأننرجوالأخيروفي



الفصل الأول: النماذج النظرية والقياسية لسعر الصرف

1

النماذج النظرية و : ولالفصل الأ
القياسية لسعر الصرف 

بلدمنمعينةسلعةفاقتناء،للقيمةمقياساوللتسويةأداةوجودالدوليةالمدفوعاتوالمعاملاتتسويةتقتضي
ماهذاودولهبعددعملاتالعالم،ففيالمحليةبالعملةقيمتهادفعيتملامعين

يشكلالعملتينقيمةبينالفرقهذاو،التبادلقيمةحسابمشكلإلىيدعووالعملاتهذهبينفرقايشكل
.الصرفبسعريدعىما

علىوالطلبالعرضفيالحاصلةللتغيراتتبعاالصرفسوقفيالسلعمنسلعةكأيالصرفسعريتحدد
المتبع. إذنالصرفنظامحسبوهذاالنقديةالسلطاتتدخلاتوكذاالوطنية،العملةمقابلالأجنبيةالعملات

متغيراتتخصاقتصاديةمعطياتمنانطلاقاالصرفأسعارتطورتفسيرفيالصرفسعرنظرياتتبحث
عدمبظاهرةالصرفأسعارتتميزأنه،''وودزبريتون''تلتالتيالعقودفيوالملاحظ.الكليالاقتصاد
.الاستقرار

الصرف،سعرسلوكتفسيرمعالجةحاولتالتيالقياسيةالنماذجمختلفعرضوهوالفصلهذامنالهدفإن
الاقتصادمتغيراتمعظمأنذلكالاقتصاديين،منالكثيرانشغالاتأهممنيعدالنماذجهذهتقديرفإنومنه

.الخ...الأوليةالموادبعضثمنالصرف،أسعاربعضالفائدة،سعرمثلمستقرةغيرالكلي
لقد قسمنا الفصل إلى خمسة مباحث تضمن كل مبحث التفسير الذي أتى به كل نموذج لتحديد سعر الصرف ، 
وهي كالتالي : النموذج النقدي كمبحث أول ، نموذج الاندفاع السريع كمبحث ثاني ، النموذج النقدي لفرا نكل  

.رابع كمبحث ثالث ، نموذج توازن المحفظة المالية كمبحث 
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:نموذج النقدي المرنال-1
لميزان النقديةالمقاربةفيالصرفسعرديناميكيةبتفسيروالمتعلقالنقديللنموذجالتحليليالإطاريتمثل

المدفوعات.ميزانلتصحيحوكنظريةالصرفسعرلتحديدكنظريةواحدآنفيالمقاربةهذهالمدفوعات وتعتبر
النموذج النقدي ذو الأسعار المرنة : 1-1

نقدي وكنتيجة،عالمياقتصادفينقديةظاهرةهوالمدفوعاتميزانأنتبيينهوالمقاربةلهذهالأساسيفالهدف
1خالصة.نقديةظاهرةكذلكهوالصرفسعريصبح

KOURI 1976يقوم هذا النموذج على الأعمال المقدمة من طرف ,FRENKEL2 1976,

HONSON1973, MUSSA3 1976

فرضيات النموذج : 1-2
يرتكز النموذج على ثلاث فرضيات :

الفرضية الأولى:
المرونةتامةالأسعار
التامالتشغيلمستوىفيالإنتاج

ة  الشرائيالقوةتساوينظريةتوفر
[1]:التاليةبالعلاقةتعطىالصرفسعرصيغةفإنوبالتالي e = − ∗ e :الاسميالصرفسعرلوغاريتم

المحليةالأسعارمستوىلوغاريتم:  الأجنبيةالأسعارمستوىلوغاريتم: ∗

1Allegeret.J.P, « Économie monétaire internationale », Hachette, 1ère édition, 1997., p134
2FRENKEL Jacob, (1976), "A monetary approach to the exchange rate doctrinal aspects and empirical
evidence", Scandinavian journal of economics, vol 78, n°2, 1976, PP 200-224.
3 MUSSA Michael, (1976), "empirical regularities in the behavior of exchange rate and theories of the
foreign exchange market", Rochester conference series on public, Vol 11, 1979, PP 9-51.
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الفرضية الثانية:
القوةتعادلأنيعنيوهذاصعبةعملةلديهمليستالمقيمونأنحيثالنقديةالكتلةفيالسلطاتتتحكم
الطلبدالةفإنوبالتاليالعملتين،كلتابينالتحكيمطريقعنوليسالوحيدالسعرقانونمنمستنتجالشرائية

النقود على مستوى علىالطلبحجمويتوقفالبلدين،كلافيالزمنعبرمستقرةدالةعنعبارةهيالنقودعلى
.(it)، و على معدل الفائدة الاسمي(Mt)الكتلة النقدية،(yt)ل، وعلى الدخ(p)الأسعار

الفائدة.سعرمعوعكسيةالحقيقيالدخلمعطرديةعلاقةلهاوالتي
البلدين تكتب على الشكل:لكلاالنقودعلىالطلبدالةومنه

[2] − = − > 0[3]M∗ − p∗ = ϕy∗ − ψi∗ ϕψi∗ > 0
التوالي .لوغاريتم الكتلة النقدية المحلية والأجنبية على∗Mو

لوغاريتم الدخل الحقيقي المحلي و الأجنبي على التوالي .∗yو

لوغاريتم أسعار الفائدة الاسمية المحلية والأجنبية على التوالي .∗iو

الفرضية الثالثة:
علىرقابةيوجد(لاالأموال رؤوستنقلفيتامةحريةتوجدأنهأيالفائدةأسعارطريقعنتتوازنالنقودأسواق

وجودعندالتوازنيسهلالذيالأمرالبلدين،فيالأموالرؤوسبينالإحلالقابليةإلىالصرف)،بالإضافة
.المدفوعاتموازينفيالإختلالات

i[4].الأمواللرؤوسالدوليةبالحركاتتلقائياممولةالخارجيةاللاتوازناتالشرطهذااحترمإذاوبالتالي = i∗ + ė ė. [5]: نسبة الانخفاض المتوقع لسعر الصرفė = e − e
e[6]يمكن الحصول على قيمة سعر الصرف .[4][3][2]إذن من المعادلات = (M − M∗) − ϕ(y − y∗) + ψ(i − i∗)
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e[7]نحصل على العبارة التالية :[5]بإضافة المعادلة = (M − M∗) − ϕ(y − y∗) ∙ ψ ė
تنخفض قيمة سعر الصرف الخاص ببلد ما حين ترتفع كتلته النقدية دخله يتدهور أو سعر الفائدة يرتفع بالنسبة 

العملة.وفي هذه الحالة ارتفاع سعر الفائدة يعكس الانخفاض المتوقع لسعر صرف الخارج،لقيم هذه المتغيرات في 

:نحصل على العبارة التالية[7]في المعادلةėبتعويض

[8]e = 11 + ψ [(M − M∗) − ϕ(y − y∗)] + ψ1 + ψe
تكتب كمايلي : [8]فإذا اعتبرنا أن توقعات سعر الصرف المدرجة في المعادلة السابقة عقلانية فإن المعادلة

[9]e = 11 + ψ [(M − M∗ ) − ϕ(y − y∗ )] + ψ1 + ψe
و الصيغة العامة تكتب على الشكل التالي :

[10]e = 11 + ψ 11 + ψ [(M − M∗ ) − ϕ(y − y∗ )]
الدراسة،كمامحلالبلدينلكلاوالدخلالنقديةللكتلةمستقبليبنمومرتبطالصرفسعرأن[10]المعادلةتبين

1الخصم و هوعاملوجودتعكسوكماالعقلانية،التوقعاتذيالنقديالنموذجإلىتشير >
سعرمستوىفيتتحكمالتيللعواملكافياتفسيراتقدمالمرنللسعرالنقديالنموذجإليهاتوصلالتيالنتائجوإن

.الجامحالتضخمحالاتمثلخاصةحالاتفيالصرف
Jacob Frenkel4 عن تطور سعر صرف المارك الألماني خلال فترة التضخم

باستخدام بيانات شهرية ، وجود علاقة قوية بين زيادة عرض النقود و )1923-1920(الجامح الذي عرفته ألمانيا 

4Frankel. Jacob (1992), "on the mark: A theory of Floating Exchange. Rates Based on Real interst
Differentials: in Exchange Rate". Economics.
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تدهور قيمة العملة الألمانية ،ومنه فإن النموذج النقدي للسعر المرن يصلح لدراسة وتحليل محددات سعر الصرف في 
5الأسعار بشدة في الأجل القصير .(Volatilité)الأجل الطويل حيث تتطاير 

:(OVER SHOOTING )السريعنموذج الاندفاع -2
فإن سعر الصرف لابد وأن يتجاوز نقدية،إنه بعد صدمة )1979((MUSSA)لقد أشار الاقتصادي 

(Over Shoot) إذ ينتج بعد صدمة إيجابية تدهور آني أعلى من الأجل.أو يتعدى مستوى التوازن طويل
التدهور الذي سيحصل في الأخير، وخلال ديناميكية التصحيح (التعديل) سيحصل تحسن في قيمة العملة 

الأجل.للوصول إلى التوازن طويل 

نموذج الاندفاع السريع:2-1

التوازنيةقيمتهمباشرةالصرفسعريأخذإذالخاصة،الديناميكيةهذهالاعتباربعينيأخذلاالسابقالنموذجإن
Rudgerعرض الاقتصادي. النظامتعديلفيالثباتأوالصلابةمنشيءإدخاليجبإذا.البعيدالمدىفي

Dronbusch للأسعارالاسميةالصلابةعنصرإدخالطريقعنالزائدالتعديللهذاتفسيرا) 1976(درونبوش
فرضيةمعيتناقضماوهوالحقيقية،الصرفأسعارمستوىفيهامةتذبذباتوجودأثبتوقدالقصير،المدىفي

( ثبات سعر الصرف الحقيقي) .  هي محققة بصفة دائمةPPAنظرية بأنتقضيالتيالنقديالنموذج
شاملمفهومنقدمأنويمكن6.البعيدالمدىفيونقديالقصيرالمدىفيكتريهونموذجادورنبوشيقدمإذا

النقديالنموذجبينإصلاحمحاولةبأنهدورنبوشنموذجيفسرأنيمكن'' :كالتاليالنموذجلهذاومختصر
فيالتوازنخصائصكللهاالصرفلسعرديناميكيةالنموذجهذايعرضإذ.الواقعفيالموجودةوالملاحظات

سعر الاسمي (وكذلكالصرفسعرمنكل-القصيرالمدىفي-ينحرفبينماالنقدي،للنموذجالطويلالمدى
الصرف الحقيقي بفعل صلابة الأسعار ) ومعدل الفائدة عن مستواهم للمدى الطويل بصيغة أخرى ، ينتج عن 
تغيير حاصل في مستوى العرض الاسمي للنقود على مستوى العرض الحقيقي بسبب صلابة بعض الأسعار. مما 

م التعديل الزائد على الفكرة يحدث آثارا حقيقية خاصة على مستوى سعر الصرف من خلال هذا ، يقوم مفهو 
التالية : 

5 Diamondis, P. Kouretas G. (1996), " The monetary approach to the exchange rate : long run
relationships,coefficient restrictions and temporal stability of the Greek drachma", applied financial
economics, vol 06,P. 351
6 Jean-Olivier Hairault, "Analyse Macroéconomique", édition la découverte & Syros, Paris, 2000, p.
227.
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تبتعد بعض المتغيرات عن مستواها التوازني للمدى الطويل من أجل تعويض بطء استجابة وتعديل ( تصحيح ) 
متغيرات أخرى خاصة أسعار السلع .

فائدة يتعلق هذا النموذج باقتصاد صغير و مفتوح مع وجود حركة تامة لرؤوس الأموال وكذلك يعتبر معدل ال
7الأجنبي متغير خارجي .

التعديل الزائد :نموذجفرضيات 2-2

إن فرضيات التعديل الزائد لدر ونبوش كانت أول الكتابات لتوقعات وديناميكيات (Rogoff 2001*)يقول 
»سعر الصرف ، ونشرت في مجلة الاقتصاد السياسي  The journal of political Economy 1976 »

8.الكل اعتبر هذه التحفة ميلاد الاقتصاد الكلي الدولي الحديث 

وقد الصرف،النموذج النقدي في تحديد الأسعار و توقعات سعر معDRONBUSCHيكمن اختلاف نموذج 
9الفائدة.احتفظ من النموذج النقدي بتوازن سوق النقود و تعادل أسعار 

10:نموذج النقدي يكتب على الشكل التالي

[11]M = p + ϕy − λi[12]M∗ = p∗ + ϕy∗ − λi∗
e[13]باللوغاریتم: = p − p∗[14]i − i∗ = E ∙ e − e

ير في صحراوي سعيد ، محددات سعر الصرف : دراسة قياسية لنظرية تعادل القوة الشرائية و النموذج النقدي في الجزائر ،مذكرة لنيل شهادة ماجست7
92، ص2010-2009العلوم الاقتصادية ، جامعة تلمسان ، السنة الجامعية 

8 :Wenwen tu –Junwen feng –An overview study on Dronbusch Overshootinghypotesis-International
of Economics and Finance-vol 1-N01-February2009 –p110 .

.FMIالدوليالنقدصندوقفيالأبحاثمدير:Rogoff*

Kenneth Rogoff –"Dornbush’s Overshooting Model After twenty five years »-second annual
recherché conférence-FMI-Mandel Fleming lecture-November 29,2001.

) ، أطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه في العلوم 2010-1970بن قدور علي ، دراسة قياسية لسعر الصرف الحقيقي التوازني في الجزائر (9
80ص 2013-2012الاقتصادية ، جامعة تلمسان ، السنة الجامعية 

10 MICHEL AGLIETTA(1993) ,"Macro économie internationale", Paris, PP. 419- 422.
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من أجل مطابقته مع صلابة الأسعار.[14][13]نقوم بتعديل النموذج النقدي و المتمثل في المعادلتين

العرض و الطلب ، والسعر هو في سوق السلع  يتعدل مستوى الأسعار تزايد يا من أجل امتصاص الانحراف بين 
المتغير الوحيد القابل للتعديل في هذا السوق .
M[15]النموذج يكتب على شكل لوغاريتم خطي : = p + ϕ ∙ y − λ ∙ i[16]i = i∗ + e[17]e = θ(e − e)[18]p = μ[δ(e − p) − θi + q − y]

هي متوافقة فهي تتلاقى مع القيمة الأساسية لسعر الصرف على ]17[نلاحظ أن تسبيقات الصرف في المعادلة 
e)يدةالطلب الخاص هو دالة متزاتعبر عن التعديل في سوق الصرف ،]18[المدى الطويل ، والمعادلة  − p) و
متناقصة لسعر الفائدة .

iنستخرج:حيث p =0نحدد أولا التوازن طويل المدى ، حيث يعرف بالشروط التالية :  = i∗ تعطي مستوى توازن الأسعار.]15[و المعادلة ̅ = M − p + ϕ ∙ y − λ ∙ iوهو كذلك مستوى توازن سعر الصرفe = ، لأن مستوى الأسعار̅ p∗ =0
التي تعبر عن التوازن في ]15[نلاحظ أن المعادلة القصير،إذن لتعريف التعديل الإضافي لسعر الصرف على المدى 

البداية:سوق النقود يتم التأكد منها في 
=الطويل:في المدى  ̅ + ∙ − ∙ ∗
=القصير:في المدى  + ∙ − ∙ ∗ + λ ∙ θ(e − e)

وبعد الطرح نحصل على :]17][16[مع الأخذ بعين الاعتبار المعادلة 

[19]e − e = − 1λ ∙ θ (p − p)
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e(بانحدار سالب التي هي مكان التعديل للأصول النقدية في المخطط )AA(وهي معادلة  ,p(  نلاحظ أنه إذا ،
e(كانت الأسعار تامة المرونة ، يكون لدينا فورا − e( و(p − p).

هذا النموذج لأن الأسعار هي صلبة في ينحرف سعر الصرف الجاري عن سعر الصرف التوازني الأساسي في 
المدى القصير .

تستخرج معادلة التعديل لسوق السلع و ندرس ثابت حركية تفاعل الإضافي،من اجل الفهم الجيد لرموز التعديل 
نجد:]15[المستخرجة من المعادلة (i)بقيمة ]19[الأسعار و الصرف بالتعويض في المعادلة 

p = μ δ (e − p) − θλ (M − p) + q − 1 + θϕλ y
توازن:في المدى الطويل سوق السلع يكون في 

Ο = μ δ (e − p) − θλ (M − p) + q − 1 + θϕλ y
بعد الطرح نحصل على معادلة تعديل الأسعار :

p = μδ (e − e) − μ θ + θλ (p − p)
(AA)نستخلص المعادلة الحركية المستخرجة من ]19[و بغياب التغيرات وباستعمال المعادلة 

e = e = −θ(e − e) = 1λ (p − p)
مختلفتين:

[20]e = 1λ (p − p)[21]p = μδ(e − e) − μ δ + θλ (p − p)
e)يمكننا هندسيا تحديد التوازن ودراسة الثبات في فضاء المراحل  ;p) الموالي ، ويحدد التوازن بتقاطع )1(في الشكل

الخطوط .
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e = 0 → p = pp = 0 → p = p = θθ + θλ ∙ (e − e)
جهات حيث بداخلهما نرى أن القوى التي تقود توجه سعر الصرف و السعر ، وهي هذين الخطين يحددان أربع

ممثلة بأسهم أفقية و عمودية حيث نستخلص النقطة الحرجة ،كما أن كل المسارات هي متغايرة ، باستثناء واحدة 
]AA[أي تلك التي لها مسار

e، وهذا يعني أسفل الخطوط)1(لنأخذ نقطة ما في  = pو 0 = 0
eأسفل = 0 ،eمتزايدة بما أنp > pفي أسفلp = 0; (p − p) δ + > (e − e)

وبالتالي في الجهات الأخرى يجب أن نلاحظ مباشرة مسار واحد متناقص،Pمعادلة تعديل الأسعار توضح أن 
;Ω(e̅ر ب  تم[AA]عندما يكون النظام متباعد عن توازنه هنا تكون حركة امتداد خط متقارب، p) وذلك

حيث يشكلون تسبيقا الصرف ]18[و]15[لأن الأعوان الاقتصاديون عقلانيون و يعرفون عن نموذج معادلة 
بعدم التوازن في سوق Ω، وذلك عندما تكون متباعدة عنAA][بطريقة تجعل الاقتصاد يوضح على مسار 

السلع .
تحدث Ωلنفرض أنه انطلاقا من التوازن طويل المدىواضحا،الإضافي يظهر الآن الاقتصادي للتعديلإن المعنى 

pصدمة ( هزة ) في سوق السلع تغير مستوى الأسعار بكيفية تجعل > p حيث يتغير التوازن في سوق الصرف
eفورا بطريقة تجعل < e 19[وذلك بالتطابق مع المعادلة[.

حيث أن مدى الاتساع هو أكبر من تلك الصرف،إن رفع الأسعار في المدى القصير ينجر معه استحسان سعر 
الأسعار.التغيرات في 

هي معطاة ،فإن الارتفاع المؤقت للأسعار Mأن بماكالتاليهيالنتيجةهذهإلىتقودالتيالحركيةالترابطات
حيث يظهر (i)يمكن أن يتحكم فيه إلا من خلال الرفع الفوري ل و التوازن في سوق النقد لا(M-P)ينخفض 

−انحراف موجب يقتضي مسبق لسعر الصرف ، وبما أن الصدمة مؤقتة فإن ]16[و الذي حسب المعادلة ∗
يمكن تعديله .لاeسعر الصرف التوازني

eتظهر أن]17[المعادلة  = e، ليست ممكنة إلا إذا كان0 < e هذا استحسان مؤقت لسعر الصرف المحقق
قيمة التوازن ، حيث أن هذه ، يقفز سعر الصرف فورا إلى مستوى تقييمي أكبر بالمقارنة مع]AA[للمعادلة 
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التغيرات الفجائية تسمح بالتعديل المتزايد للأسعار المرتبطة بسعر الصرف ، وذلك لإرجاع الاقتصاد إلى توازنه 
11الأولي .

Dronbuschنموذجفيالتوازن) : 01(الشكل

83-82بن قدور علي ، دراسة قیاسیة لتقدیر سعر الصرف الحقیقي التوازني في الجزائر مرجع سبق ذكره ص 11
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-Mendelيعتبر نموذج رد الفعل المفرط بمثابة البعث الجديد لنموذج  Fleming من خلال المقال الشهير
، والذي أعاد فيه صياغة 1976"سنة Journal of Political Economyالذي نشر في Dornbuschل

قطة الفارقة في ميدان المالية فليمنغ بإدخال التوقعات العقلانية ، وقد كان هذا المقال بمثابة الن–نموذج ماندل 
الدولية ، إذ ربط بين صلابة الأسعار و التوقعات العقلانية اللذين لا يزالان إلى حد اليوم من الملامح الأساسية 

12لنماذج الاقتصاد الجديد للاقتصاد الكلي المفتوح .

: FRANKELالنموذج النقدي ل -3

JEFFRYقام – FRANKEL بتطوير نموذج نقدي عام من أجل تحليل أثر تغيرات معدلات الفائدة على
الحقيقية.النموذج النقدي لفر وقات معدلات الفائدة هذا:FRANKELويطلق على نموذجالصرف.سعر 

:FRANKELالنموذج النقدي ل 3-1

فيما يتعلق بسعر الفائدة الاسمي وبالنموذج النقدي للأسعار المرنة في Dornbuschيزودنا هذا النموذج بعلاقة  
فترة التضخم الجامح فيما يتعلق بمعدل التضخم المتوقع، كما يمكن أن يكون لسعر الصرف تعديل زائد عن مستواه 

13التوازني طويل الأجل .

بنموذجيعرفماأو (Jacob Frenkel)المرنللسعرالنقديالنموذجمنمزيجعلىالنموذجهذايشتملإذن
الصرف لسعرالزائدالتعديلبنموذجيعرفماأوالجامدللسعرالنقديوالنموذجشيكاغو،مدرسة

(Dronbusch) وبذلك استطاع .Fränkel الصرف.بناء نموذج نقدي أكثر عمومية لتحديد سعر
حيث يفترض الجامد،للسعر Dornbuschنموذج يعتبر هذا النموذج لفر وق معدلات الفائدة قائما على 

غير أن الاختلاف الأساسي فحسب،القصير،في المدى (PPA)عدم سريان 
أن توقعات Dornbuschحيث يرى الصرف.بين النموذجين يتلخص في العوامل المؤثرة على توقعات سعر 

لفجوة بين سعر الصرف الحاضر (الجاري ) و سعر الصرف التوازني طويل سعر الصرف تتوقف على سرعة تجاوز ا
المدى  ، فمع تلاشي هذه الفجوة يكون كل من التغير في سعر الصرف الجاري و معدل التضخم المتوقع مساويا 

12 Rogoff K. Dornbush’s overshooting model AFTER twenty-five years, Mundell-Fleming lecture,
2002
13 Keith Cuthbertson, «Economie financières quantitative », De Boek Université s.a, 1ere
édition, 200p 392
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أن بتأثير هذه الفجوة و لكنه يضيف تأثير فروق مستويات التضخم المتوقع . أي Fränkelللصفر . بينما يقر 
14و النموذج النقدي للأسعار المرنة . Dornbuschيقوم بالتوليف بين نموذج Fränkelنموذج 

:فرضيات النموذج3-2
H1 : فرضية(PPA) فقط.محققة في المدى الطويل

eالتالية:ومنه سعر الصرف يكون تابعا للأسعار المحلية و الأجنبية و يأخذ العلاقة  = p − p∗ → (a)[22] e = M−M∗ − ϕ(y − y∗) − ψ(ı̃ − ı̃∗) → (b)
ترمز للمدى الطويل~حيث:

تمثل معادلة الطلب على النقود .(b)المعادلة 
H2: [23]التالي:توقع انخفاض سعر الصرف يكتب على الشكلE (ė ) = − γ(e − e ) + (i − ı̃∗ )

0:حیث < < 1 E : التوقع الرياضي الشرطي للمعلومات المتوفرة من الزمنt (i , ı̃∗ E[24]تمثل التضخم المتوقع في المدى البعيد .: ( (ė ) = e − e
H3:: [25]تحقق شروط تعادل أسعار الفائدة غير المغطاة ، و يمكن صياغتها رياضيا كما يليE (ė ) = i − i∗

على:نحصل بعد التعديل ]25[في المعادلة ]24[و بتعويض المعادلة 

e − e = 1γ (i − i∗) + 1γ (i − ı̃∗ )[26]e − e = 1γ (r − r∗)
291، ص 2006نشأت الوكیل ،  التوازن النقدي و معدل الصرف ، شركة ناس للطباعة ، الطبعة الأولى ، 14
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r)حيث: ; r∗) المتوقعةالحقيقيةسعر الفائدة

التالية:نحصل على سعر الصرف الحقيقي بالعلاقة ]22[aفي المعادلة ]26[ةالمعادلوبتعويض 

[27] = 1γ (r − r∗)
يمثل سعر الصرف الحقيقي .حيث:

إلى الحقيقي، بالإضافةنحصل على سعر الصرف الاسمي بدلالة سعر الصرف ]23[في ]25[وبتعويض المعادلة 
يلي:متغيرات النموذج النقدي ذو الأسعار المرنة كما 

[28]e = (M −M∗) − ϕ(y − y∗) − ψ(i − i∗) − 1γ (r − r∗)
يفترض لتحقيقهما كون القيم المتوقعة عند التوازن للمتغيرات المكونة لهما هي نفسها ]28][27[إن المعادلتين 

القيم المشاهدة ( فرضية المسار العشوائي )

الأجل،عندما يتوازن سعر الصرف الحقيقي مع القيم طويلة (PPA)تبين الشكل العام لنظرية ]27[إن المعادلة 
مستقرة.

كافئتين في المدى ]28[أما المعادلة 
15الطويل ،لكون الأسعار في هذا المدى يجب أن تتعامل في سوق السلع .

: الماليةالمحفظة توازن نموذج-4

,( Mc Kinnon-Oateyإن نموذج توازن المحفظة المالية يرجع للمسجلات الأولى لكل من  (1966)1969

Mc Kinnon ولقد تم طرحه لأسعار الصرف العائمة لأول مرة بالنسبة لبلد صغير بواسطة(Black (1973),

Branson (1977)

15 JACOUB FRANKEL " on the market a theory of floating exchange rates ". Baseson Real interest
l’infferranals. American economie. Reviw Vol 69. PP. 11-22. 1979.
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توازن المحفظة المالية:نموذج4-1

بقسم منه متنوعة، يحتفظيقوم العون الاقتصادي و المتمثل في المستثمرين وفقا لهذا النموذج بتوزيع ثروته إلى أقسام 
16بالعملة المحلية و الآخر يحوله إلى العملة الأجنبية لتعظيم ثروته

:فرضيات النموذج4-2

يكتب هذا التعظيم وفق العلاقة التالية

[29]Max E(w) − c2 ∙ var(w) Eالتوقع الرياضي :Wالثروة : Cمعامل النفوذ من الخطر :Varالتباين :

يفترض في هذا النموذج أن الخطر و النفور من الخطر ثوابت * يعتبرون أن البلد محل الدراسة لا يؤثر على البلدان 

17مالية محلية وأجنبية . الدراسة ، في حين المقيمون في هذا البلد يملكون أصول 

w[30]التالي:الأعوان الاقتصاديون العقلانيون يتوقعون استقرار سعر الصرف، ويكتب هذا النموذج على الشكل الرياضي  = F(1 + r) + (w − F)(1 + r∗ + e) W. الثروة في آخر المرحلة :

16 ARTUS. P. MORIN.P " Macro économie appliquée " PUF 1991. PP195
17 Frankel J, (1984), "Tests of Monetary and portfolio Balance Models, of Exchange Rate
determination" edition, By Bilson, o, Marston, C, Chicago university press, P253.
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F المحلية.لاقتناء الأصول المالية مقتطعا: قسط من الثروة r المحلية.: سعر الفائدة r∗ الأجنبية.: سعر الفائدة w. الثروة في أول المرحلة : e الصرف.: معدل نمو سعر

w[31]التاليتين:بالعلاقتين  − ∕[32][(w − F) ∕ e](1 + r∗) ∙ e eيمثل

30] في [32بتعويض المعادلة [
w[33]المرحلة:الثروة في بداية  = w (1 + r) + (w − F)(r∗ − r + e)

تعظيم المنفعة للثروة يكون وفقا للبرنامج التالي : 

[34]Max w (1 + r) + (w − F)[r∗ − r + E(e)] − c2 (w − F) ∙ var(e)
على:بعد إجراء عملية التعظيم نحصل 

[35]w − F = r∗ − r + E(e)c ∙ var(e)
إحداث التوازن في هذه الأسواق الثلاثة يتم بتعديل سعر الصرف و سعر الفائدة المحليين ، فارتفاع سعر الفائدة 

تفاع قيمة يؤدي إلى انخفاض الطلب على النقود المحلية ، ويوجه الطلب إلى البحث عن أصول مالية محلية ، ار 



الفصل الأول: النماذج النظرية والقياسية لسعر الصرف

16

18هذه الأصول ، هذا الأمر يؤدي إلى إحداث التوازن المختل عند ارتفاع سعر الفائدة . 

نموذج ماندل فلیمنغ :-5

،و199919لسنةنوبلجائزةعلىالحائزماندلروبرتالاقتصاديينمنكلإلىالنموذجهذاظهوريعود
فيالنموذجهذاطور،حيث(FMI)الدوليالنقدصندوقفيالبحثمركزمديرهو،وفليمنغماركوسصديقه

والكينيزي،الكليالاقتصاديبالتوازنالمعروفللنموذجمفتوحلاقتصادامتدادوهو،1960الستيناتبداية
IS/LMبتحليليعرففيما1937سنةفيAlvin HansonوRichard-Hicks20قبلمنتطويرهتم

" The Mundell Fleming Model"ماندل فليمنغبنموذجذلكبعدليعرف

نموذج ماندل فلیمنغ : 5-1

:النموذجوصف

.مفتوحاقتصادفيالماليةوالنقديةالسياسةفعاليةمدىلتحليلمفيدهو
.الصرفسعربتحديدالخاصةالمعاصرةللنماذجأساسايشكلالنموذجهذا

يكون،(Research Unemployed)معطلةموارديعاني منمفتوحاقتصادعلىالنموذجهذايطبق
حدوثالمتوقعغيرمنأنهبمعنى( الصرفلسعرساكنةتوقعاتظلفيالمرونةتامالكليالعرضمنحنى
21.التنقلعلىالماللرأسالتامةالقدرةإلى،إضافة)الراهنمستواهعنالصرفسعرفيتغيير

الأموالرؤوسحركاتالاعتباربعينالأخذ
IS/LMمنحنىيخصفيماالمفتوحالاقتصادفيتوسع

الأموالرؤوستحركدرجاتولمختلفالصرفأنظمةلمختلفوملائمبسيطنموذج

77بن قدور علي ، دراسة قیاسیة لتقدیر سعر الصرف الحقیقي التوازني في الجزائر مرجع سبق ذكره ، ص18
19Maurice Obsfeld-« International Macroeconomics .beyond the Mundell Fleming model »-NRBER
Working paper No.8369-National Bureau of Economic Research –July 2001.

فرضية التعديل الزائد في دول المغرب ، رسالة ماجستير ، جامعة تلمسان ، اختباردرقال يمينة ، دراسة تقلبات أسعار الصرف في المدى القصير : 20
86، ص 2011-2010دفعة 
-السعوديةالعربيةالمملكة–للنشرالمريخدار-"الدوليالتمويلوالنقود"–ماكدونالدرونالد-هالوودبولسي21 2007 129ص-
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:فرضيات النموذج5-2

):01(القاعدةفرضیات

IS/LMفرضيات 

H1:رفعها)(يمكنثابتةوالأجورالأسعار

H2 :الكينزيةالعمالةتحت

فرضيات الاقتصاد المفتوح 

H1:توسعهيمكن(صغيرمفتوحاقتصاد(

H2:متحركةأوثابتةالأموالرؤوس

H3:مرنأوثابتالصرفسعر

) :02(القاعدةفرضیات

Y[36]والخدماتالسلعسوق = C + I + G + NC = b(Y − t Y + TR − TX) + CI = I(i); TR = TR ; TX = t Y + TR; G = G ; N = X −M
M[37]النقودسوق = M P[38]M = KY − hi ; K > 0 ; ℎ > 0[39]M P = KY − hi
:(BP)الخارجيالمیزان
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[40]BP = N (Y∗, q, Y) + N (i − i∗ + e ) = ∆R
:أنحيث

q = e ∙ p∗p R:الصرفاحتياطي q:الحقيقيالصرفسعر

[41]X = x(Y∗, q) ∂x∂q < 0 ; ∂x∂y∗ > 0[42]M = x(q, y) ∂M∂q > 0 ; ∂M∂y > 0
ذلكنكتبأنيمكنفإنناالنموذج،هذايعكسهمثلماالمحلية،السلععلىالمحليالطلبأنافترضناإذاومنه

:بالشكل

[43]Y = P[C + I + G + X(y∗, q)] − p∗e M(Y, q)
:علىنحصلPالأسعارمستوىعلىوبالقسمةالمعادلةمتغيراتبتعويض

Y = [bY − bt Y − bT + C + I(i) + G + X(Y∗, q)] − p∗epM(Y, q)
) :03(القاعدةفرضیات

وظيفةوسطينظامأو،=ثابتنظام،=مرننظامحالة:الصرفأنظمة
استجابة
(عامةبصفةنفترض ̂ = )ستاتيكيالصرفتوقعات0

) :04(القاعدةفرضیات

:استخدامهويمكنتغيرأكثرMundell Flemingنموذج
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النقديةوالسياسةالحكوميالإنفاقسياسةتأثيراتتحليلأجلمن
الأمواللرؤوستامةغيرأوتامةحركةفيوثابتصرفونظاممرنصرفنظامفي
بلدينمنمتكوننموذجفيأوكبيرعالمفيصغيراقتصادإطارفي

22.استعمالاأكثرلتكونوتفسرتشرحMundell Flemingنموذجفيالتغيراتهذه

54بن قدور علي ، دراسة قياسية لتقدير سعر الصرف الحقيقي التوازني في الجزائر مرجع سبق ذكره ، ص22



الثاني : سعر الصرف التوازنيالفصل 

1

الفصل الثاني : سعر الصرف 
التوازني 

هامة مفادها أنه توجد عدة نظريات و نماذج فسرت سلوك سعر الصرف من خلال الفصل الأول نتيجة تبين لنا 
سعر الصرف، التي تعتبر أساسا هاما عند دراسة وتوقعوالتي تقوم معظمها على مفهوم  نظرية تعادل القوة الشرائية

حيث يعتبر سعر الصرف التوازني ملائم و الذي يمثل التوازن المستديم لميزان المدفوعات في حين أن كل توازن هو 
الحافز للخصوصية والذاتية ونتيجة لهذه الطبيعة لسعر الصرف التوازنيخول غير دائم ومن الصعب تحديده وهذا ما 

المبحثففيالتوازني،الصرفسعرمعالجةحاولتالتيالمقارباتمختلفعرضوهوالفصلهذامنالهدفإن
لهذهالأوليةالأدبياتتقديمخلالمنوذلكالحقيقيالصرفوسعرالشرائيةالقوةتعادلنظريةنتناولالأول

وذلكبانل،سلاسلوكذاالمشتركوالتكاملالأحاديالجذراختباراتعلىوالمرتكزةالحديثةوالأدبياتالنظرية
.الكامنالتوازنمقارباتلدراسةالمناسبةالأرضيةووضعالنظريةلهذهالقصورأوجهعندللوقوف

تم صياغة نظرية الإطارهذاوفيالأساسي،التوازنيالحقيقيالصرفسعرمقاربةتقديمسنحاولالثانيالمبحثوفي
Williamsonأدىالذيالأمروهوالعملات،أسعارفيهامةجدإختلالاتهناككانتحيث1983سنة

الحاجاتصعيدعلىمزاياعدةلهاكانتوالتيالتوازني،الصرفمناطقتقديرأولتقييمتحليليةطريقةاقتراحإلى
.تطوراالأكثرللدولالإستراتيجية

Clarkرف  طمنالمقترحالسلوكيالتوازنيالصرفسعرلمقاربةخصصفقدالثالثالمبحثأما –Mac

Donald)1997(التأثيرتستطيعالتيالأساسيةالمتغيراتمجموعةنمذجةإعادةعلىالمقاربةهذهتقومحيث
الأصولمخزونالبترول،أسعارالعمل،إنتاجيةالتبادل،حدودل (الطويالمدىفيالحقيقيالصرفسعرعلى

.....)..البطالةمعدلالصافي،الخارجي
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التوازني الطبيعي الصرفسعرنموذجفيتتمثلوالتيالكامنالتوازنمنأخرىمقاربةبعرضنقوموأخيرا
NATREX، المقدم من طرفSteinنظريةعواملغيابفيالكليالتوازنمعملائمصرفكسعرعرفهالذي

.رابعمبحثفيوهذاودورية

نظریة تعادل القوة الشرائیة : -1

، حيث تدافع هذه النظرية عن فكرة )1817(يعود تقديم أو نشأت نظرية تعادل القوة الشرائية إلى " ريكاردو"
1مكان "مفادها أن : " قيمة العملة هي نفسها في كل

أحد مؤسسي نظرية تعادل القوة الشرائية في سلسلة المقالات التي "  GUSTAV CASSEL"يعتبر السويدي
ولقد 2ليتم صياغتها في كتابه المعنون "النقود وأسعار الصرف الأجنبية " 1922إلى 1921نشرها في الفترة من 

ذلك الوقت وهو : " في أي معدل يتم تثبيت جاءت من أجل إيجاد حل أو جواب على السؤال المطروح في 
3العملة المتضررة من التضخم ؟"

وتنطلق هذه النظرية من افتراض سهل وهو : على المدى الطويل فإن قيمة العملة تتحدد على أساس ما يمكن أن 
العلاقة بين عملة أي أنالخارجية ا الشرائية 

دولة معينة وعملة دولة أخرى يكون على أساس الأسعار السائدة في كل من الدولتين وتستعمل حاليا نظرية 
4تعادل القوة الشرائية في مقارنة مستويات المعيشية للدول .

العملتين في داخل كل دولة، ويرى كاسل أن التغير في سعر الصرف إنما يعود إلى التغير في القوة الشرائية لكل من 
5وبناءا على ذلك فإن سعر الصرف التوازني بين العملتين هو السعر الذي يساوي للقوة الشرائية لهما .

لنظریة تعادل القوة الشرائیة : الأدبیات الأولى 1-1

ا لتحديد سعر الصرف، حيث ارتبط تاريخها بتقنيات كبير حيزاةيالشرائالقوةتكافؤمقاربةأخذتلقد
فإن،  ومنه)1995(Macdonaldالمشترك التكاملوبخاصة)،Breuer)1994الاقتصاد القياسي 

1 Mondher Chérif, «Les taux de change », Revue Banque édition, Paris, juin2002,p 45
85ص 10/2012إيمان نعمون، دراسة قياسية لانحراف سعر الصرف الحقيقي عن مستواه التوازني في الجزائر ، مجلة الباحث ، العدد –عبد الرزاق بن الزاوي 2

3 Robert la France et Lawrence schembri « parité des pouvoirs d’achats définition, mesure et
interprétation » Revue de la banque du Canada automne 2002, P30.

رسالة مقدمة لنیل شھادة الماجستیر في -حالة الجزائر–بن یاني مراد ، سعر الصرف ودوره في جلب الاستثمار الأجنبي المباشر دراسة قیاسیة 4
16ص 2012-2011العلوم الاقتصادیة ، جامعة تلمسان ، سنة 

77، ص 1994، بیروت، الجامعةدار، الدولیةالاقتصادیةالعلاقات، عوضحسینزینب5
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: 6باختلاف شكل العلاقة المقدمة للاختبارتختلف(PPA)لاختبارالمستعملةالخصوصيات
(trivariée),(bivariée),(univariée) العلاقة الأولى تفرض معاملات السعر و تكون من ، حيث أن

، أما العلاقة الثالثة فتدرس سلوك سعر الصرف )-1(و )1(نفس المقياس، و الثانية القيود تكون مساوية ل
خلالمنتختلف كذلكالثلاثالعلاقاتفإنومنهالتناظر،فرضمعوالخارجيةالمحليةالأسعاروتوظيف
(PPA)ل الأولىالتجريبيةساتالدراوأنالسعر،سلاسل

[1]أساس تقدير المعادلة التالية :  e = ∝ +β P + β P∗ + U
التواليعلىوالخارجيةالمحليةالأسعارالاسمي،الصرفلسعرلوغاريتميقيم∗حيث : β، ثابت(∝) ،βحد التصادفية .معامل الأسعار و

موضوع للتقلبات هوالذيالصرفلسعرأساسيكاتجاهاعتبرت(PPA)) فإن 1922حسب رأي كاسل (
أنإلا، (PPA)الزمنية، ومنه فإن الكثير من الأعمال خلال السبعينات اعترفت مبدئيا بأهمية التقلبات الزمنية ل 

وهذا للتفريق بين الآثار تطبيقيةوإحصائيةنظريةوسائلطريقعنمحدودةكانتالتجريبيةالأولىالتحاليل
.الحقيقية للمدى القصير و الطويل 

شك عن معطيات لاقتصاديات ذات مستويات تضخم بدونإيجابيةكانتالأولىللاختباراتالنتائجمعظمإن
والثقة في نظرية شهدت صعودا وهبوطا كبيرا مع (PPA)عالية، حيث كانت هناك مناقشات ساخنة حول صحة

الانتقال إلى مرونة سعر الصرف، أدى إلى ارتفاع معدل التذبذبات في مستوى سعر الصرف، سواء من الناحية 
الاسمية أو الحقيقية ، وهذا ما جعل نظرية القوة الشرائية لا يمكن الدفاع عنها تقريبا . 

لقوة الشرائیة : الأدبیات الحدیثة لنظریة تعادل ا1-2
(OLS)الصغرى المربعاتطريقةاستعملتقدالحديثةالتجريبيةالدراساتفي(PPA)التقدير ل إجراءاتإن

المفروض للمعاملات، وإن التقيدعلىترتكزالاختباراتكانتالثمانيناتمنتصف، وحتى(GLS)والمعممة 
∝تحتاج إلى(PPA)التأكد من الصيغة المطلقة ل = 1،β = 1 ،β = −1 ،

مسببة رفضها و قطع الموافقة التي سادت من قبل (PPA)ظهرت تقنيات أكثر تطورا سمحت بترجمة جديدة ل 

6 Franses, P.H- D. van Dijk (2000)," nonlinear time series models in empirical finance",
Cambridge Univesity Press.
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Corba-Oluiaris(1988)7 ,Enders8 (1988), Patel (1990) ،المرتبطالعمل التجريبيفإنوبالتالي
:المواليةالأطوارتحتينحصرعامةبصفةالصرفسعربسلوك

اختبارات الجذر الأحادي : 1-2-1
، حيث9المسار العشوائيفرضيةاختبارتضمنتالشرائية،القوةلتعادلجديدةمرحلةالثمانيناتأواخرشهدت

لا (PPA)يعني أن ما وهذاالصرف،لسعرالمشروطةغيروالتغيراتللعينةالضيقالطريقالأخيرةهذهتدعم
يمكن أن تكون مطبقة أسعار صرف غير متوقعة في المدى الطويل وقد تناقصت وهذا تبعا لسلوك سعر الصرف 
الحقيقي وإمكانية امتيازه بمسار عشوائي، وأن التقنية الأكثر عمومية والمستعملة هي بحاجة إلى سلاسل زمنية 

-Dickeyو Dickey-Fuller(1979)أحادية المتغير لسعر الصرف الحقيقي حيث ترتكز على اختبار 
Fuller Agmenté –ADF- منمعادلةفيالسلسلة الزمنية إستقراريةاختباريتطلبوهذا(1981)

∆:التاليالشكل = ∝ + βx + u
اختبار وأنللصفر،مساويكونأنيتطلبعشوائيمساروهناكسلبيالدلاليةالناحيةمن(β)المعامل إن ( اعتمدناوإذاالعدمية،الفرضيةتحتتوزيعلهاليسولكن(β)للمعامل (t)استيودنت إحصائيةيتبع(

وهذا المستقلةغيرالمتغيراتبتأخيريرتفعأنيمكنالسابقالانحدارفإنالزمنية،السلاسلبينتسلسليارتباط
)اختبار من(t)إحصاءه الحالةهذهفييعطينا [2]:التاليالشكلعلى( ∆x = ∝ +βx + λ Δx + u
مثبت كانالذيالعشوائيالمسارفرضيةرفضفيبالخسارةتسدد(PPA)دراسة فإنالمرحلةلهذهبالنسبة
Dickey-Fullerالشأن ل هوكماالوحدويةالجذورواختباراتمختارةلنماذجالمفسرةالقدرةبفقدان 10

1

7 Corba, D-S. Ouliaris (1988), "Cointegration and Tests of Purchasing Power Parity" Review
of Economics
and Statistics, Vol 70, PP508-44.
8 Enders, W (1988), "ARIMA and Cointegration Tests of PPP under Fixed and Flexible
Exchange Rate
Regimes," Review of Economics and Statistics, Vol, 70, PP 504-08
9 Sims, C.A (1988), "Bayesian Skepticism on Unit Root Econometrics," Journal of economic
Dynamics and control, Vol. 12, PP463-74.
10 Phillips, P.C.B-P.Perron (1988), "Testing for a Unit Root in Time Series Regressions",
Biometrika, Vol 75, PP.335-46
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: 11و التكامل المشتركتعادل القوة الشرائیة2- 2- 1
يخضع للتماثلالحاليالوقتفيالصرفلسعر( Cointégration )المشتركالتكاملعلاقةوجوداختبارإن

الحدعلى يحتويالحقيقيالصرفسعركانإذاماحالةفيالاختبارهذامثلاستعمالويمكنوالتجانس،
)الثابتالحدعلىهناتحتويوالتي[3]المعادلة فيمعطاةالفرضياتومنهالثابت، [3]:التاليالشكلعلى( ∇q = a + w

)الأولى، الفرو قاتتمثل(∇)حيث :  )الثابت، الحد( .الإستقرارية معالم(
لناالحقيقي يبرزالصرفسعرأنهيمنهاوالأهم، [3]المعادلة شرحأجلمنوضعتالأولىالفرضياتإن

[4]:يليكما12العامالاتجاهباستقرارعنهاوالمعبرالعامالاتجاهحولانحرافاتمؤقتا = + +
): حيث [5]العامبالاتجاهالمرتبطالزمنتمثل( ( ) = + ( ) (β)التأخيرمعامل

الطريقةالحقيقية، وإنالصرفأسعارعلىالمالرأستدفقاتبأثرمرتبطةكلهاللاختباراتالسابقةالفرضياتإن
)في (Unit Root)الثابت بالحدالمتعلقالاختبارلإبرازالسهلة الحقيقيسعر الصرفأننفترضأنهو(

معاكساتجاهفي[5]المعادلة في(β)يكون عندماحالةعنتعبروالتي(AR)الذاتي الانحداردالةشكلمن
[6]:التاليالشكلعلى[5]المعادلة صياغةيمكنالفرضيةهذهوتحت ∇ = γ + γ + (β − 1)q + β ∇q + v

β: أين = ∑i= 1,2,……..n

الأكثر دقةالاختباراتأهممنالحقيقيالصرفسعرفيالأحاديللجذرالمستقلالحدوجوداختباريعتبرومنه
Randam)العشوائي الانتقالوجودعلىالصرفبسعرتدفعالتيالشروطوبالأخصالشرائية،القدرةلتكافؤ

Walk) ،الشرائيةالقوةتعادللنظريةالتجريبيةالمصداقيةواختبار
التضخمي(التفاضل)

.الصرفبسعرالخاص
H"  و"Al"كلفقد قام . Joli ") النظريةلهذهالموضوعيةبعض الحدود)، بإحصاء1960سنة:

11 Stock, J.H-M.W, Watson (1993), "A Simple Estimator of Cointegrating Vectors in Higher
Order Integrated Systems, " Econometrica, Vol.61, PP 783-820.
12 Stock, J.H-M.W, Watson (1988), "Testing for Common Trends", Journal of the American
Statistical Association, Vol 83, PP 1097-1107
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إلا الوحيد،السعرقانونمنالتحققيتملمأنهحيثالتجريبي،المستوىعلىالمطروحةالفرضياتضعف.1
بعضالمعادن،البترول،(الذهب،عالمياتحديدهايتموالتيالخاصة،المنتجاتبعضمستوىعلى

الخ. )...المنتجات الزراعية
"Balassa" بأثر عمومايعرفماوظهورالسلعسلةفيالمتبادلةوغيرالمتبادلةالمنتجاتوجود.2

بالمنتجاتمقارنةالمتبادلةالاقتصاديةبالمنتجاتالمتعلقالسعرهوالحقيقيالصرفسعرأوضح أنالذي
.المتبادلةغير
.الطويلالمدىفيإلاتتحققلنالنظريةهذهأنالتجريبيةالقياسيةالدراساتأثبتت.3

سنة، ولكنهاكلالصرفسعريدركأنخلالهامنيجبالتيالقيمةتمثللا(PPA)أن " Cassel"أشار لقد
13.معينةزمنيةفترةبعدالصرفسعريميلأنيجبخلالهامنالتيالقيمةتمثل

.التوازن؟نقطةإلىيصلحتىالوقتمنالصرفسعريستغرقكم:هوالمطروحالسؤالإذن

المخبرية اعتمدتالاختباراتمعظموإن"Cointégration"المتزامن التكاملنظريةبالتفصيلما ناقشتهوهو
هذهالاختبارات باستغلالوقامت(ديناميكية)،ساكنةغيرالمعادلةهذهمتغيراتأنمادام، [7]العلاقةعلى

[7]1987.15سنة "Granger"وغرا نجر "Angel"أنجل طرفمنالمقترحة14المتزامنبالتكاملالخاصةالطريقة = − ∗
الاسميالصرفسعرe: أنحيث

Pالمحليةالأسعارمستوى P∗المتغيرات باللوغاريتم ) المحلية، (كلالأسعارمستوى
[8]:التاليالشكليأخذالقياسيالتقدير = + − ∗ +

تحقيق علاقةعلىيعتمدالمعادلةتقدير، فإن(1 )النظامحسبمدمجة[8]المعادلة فيالمتغيراتكلكانتإذا
.النسبيةوالأسعارالاسميالصرفسعرالمتزامن بينالتكامل

13 Mac Donald.R.(1995)," long – run Exchanges rate modeling ; a survy of a recent evidence"
; IMF staff paprs ; Vol 42 n°03. (septembre ).
14 Enders. (1995),"Applied économétrie time séries". John Wiley and sons New-York.
15 A.Banejée. J. Dolado J.W. Galbraith et D.F. Hendry (1993), "Cointégration error-
Correction and the econométrie analyse of non stationary data", oxford university press, New-
York.



الثاني : سعر الصرف التوازنيالفصل 

7

بطريقة جوها أوجانبينمستوىعلى" Granger"وغرا نجر   "Angel"أنجل بطريقةالاختبارهذاتموقد
Johanson."16نسن "

نستطيع تقديرفإنناتكاملية،المتغيراتكانتإذاأماالأكاديمية،المراجعفيدراسةالأكثرهيالنظرياتهذه
17الأخطاء .تصحيحنموذجطريقعن[8]رقم العلاقة

:(Panel )بانلوسلاسلالشرائیةالقدرةتعادل1-2-3
أكثر واقعيةأخرىمرحلةسجلالتسعيناتسنواتخلالالصرفسعرلتحليلالأمبريقيةالدراساتزخمإن

تعادلولتاريخ نظريةالوحدةجذرلاختباراتالتقليديةالقوةنقصمشكلةلتفاديولاسيماالتجريبيةللاختبارات
فييسمىماالمشاهدة وهذافتراتتمديدوبالتالياتساعا،أكثرمعطياتقاعدةتأسيسحاولتالتيالشرائيةالقوة
Hakkioكانت الأولىالمحاولة، ( Données Panel )السلة بمعطياتالقياسيالاقتصادأدب

18 )غير المستقرة العدمفرضيةلاختبار(GLS )المعممة الصغرىالمربعاتطريقةاستخدمتوالتي(1984)
non stationnarité )فإن ذلكالصرف، ومعلسعرأنظمةأربعةبياناتفيالمستعملة)Hakkio(يرفضلم

.العشوائيالمساريتبعالحقيقيالصرفسعرلأنالعدمفرضية
Abuafقام لقد – Jorion ( 1990 )19لدراسة مماثلةمقاربة، ،باستخدامHakkio)1984(نظام ، واختبار

10 )عشرةمنمكون الحقيقي الصرفلسعرAR) 1(الدرجة منذاتيانحدارشعاعبمسارانحدارات(
Abuafكذلك الأولى،الدرجةمنالذاتيالارتباطمعاملاتمساواةقيودوتحتللدولار، – Jorion ( 1990)

1973للفترة (السلاسلجميعفيالإستقراريةعدممعبالاشتراكالحقيقيالصرفلسعرالعدمفرضيةباختبارقاما

صالح تعادلفيكدليلالنتائجهذهفسرتحيثالعدم،لفرضيةالهامشيةرفضإلىتؤدينتائجها)1987–
قوةومنه زيادةالأحادي،الجذرلاختباراتالمتعددالتعميملتطبيقالأدبياتبعضحفزتوبالتاليالشرائيةالقوة

O’connell20المثال سبيلعلىالاختبارات (1998), Pappell21 (1998), Lothian22 (1997),

16 Johanson, S (1991), "Estimation and Hypothesis Testing of Cointegrating Vectors in
Gaussain Vector Autoregressive Models," Econometrican, Vol59, PP 1551-80.
17Engle, R.F-Gragner, C.W (1987), "Cointegration and error correction: representation,
estimation, and
Testing", Econometrica, March, 251-276.
18Hakkio, C.S (1984), "A Re-examination of Purchasing Power Parity": AMulti-Country and
Study, Journal of international Economics, Vol 17, PP 265-77
19 Abuaf, N-P. Jorion (1990), " Purchasing Power Parity in the long Run", journal of finance,
Vol 45, PP 157-74.
20O’Connell, P.G.J (1998), "The Overvaluation of Purchasing Power Parity", Journal of
international Economics,, Vol 44, PP441-79
21 Papell, D.H. (1998), "Serching Purchasing Power Parity Under the Current Float", Journal
of international Economics,, Vol 43, PP 313-32
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Wu23 (1996), Flood – Taylor24 منالعديدقدمتالدراساتهذهفإنوبالتالي(1996)
الدولمنكبيرعددبياناتباستخدامللمدى الطويل،وذلكأساسيكشرطالشرائيةالقوةتعادلأنعلىالأدلة
Floodمثل وودزبريتونما بعدللفترة – Taylor)1996 (الطويلالمدىعلىقويةأدلةعلىعثرااللذين
وباستعمالالصرفأسعارتعويمفترةصناعيا خلالبلدا21بياناتباستخدامالشرائيةالقوةتعادللنظرية

.الأمريكيالدولارالتضخم مقابلعلىالصرفسعرتحركاتفيسنة20إلى10لانحدارات
Saronأشار ذلكومع – Taylor (1998)أن تكونيمكنالدراساتهذهاقترحتهاالتيالاستنتاجاتأنإلى

من طرف المستخدمةالمتغيراتالمتعددالوحدةجذرلاختباراتالعدملفرضيةخاطئتفسيربسببمضللة
Abuaf – Jorion ( 1990 )وعدم الدراساتهذهفيالعدمفرضيةفإنبعدفيماجاءتالتي، والدراسات

كان واحدلوحتىالعدمفرضيةرفضيمكنلاوبالتاليومنطقية،هامةهيالحقيقيةالصرفلأسعارالإستقرارية
.مستقرةسلسلةماستخدمنفقط

بالمعلومات، ولاغنيايكونلاالحقيقيالصرفسعرمنمجموعةدراسةعندالعدمفرضيةرفضفإنلذلك
.الحقيقيةالصرفأسعارلجميعبالنسبةالشرائيةالقوةتعادلنظريةلصالحدليلاليستبالتأكيد

Saronإن  – Taylor (1998)كارلومونتيتجاربمنكبيرعددإلىواستنادا( Monte Carlo) لسعر
التعويم،نظامظلفيجديدةلفترةالمناظرةالعينةلحجم(G5)لبلدان الأمريكيالدولارمقابلالحقيقيالصرف
من%)5(على الرفضإلىالوحدةجذورلخصوصياتمعالجاتثلاثةعنفضلامستقرة،واحدةمعالجةوتصدر
أن، في حين)0.95(قيمة يفوقإستقراريةمسارجذروحالةالمحاكاة،من%)65(إستقرارية لعدمالعدمفرضية
، عمليات المحاكاةمن%65الرفض تغيرمعدلإذنأقل،أو0.9هوالإستقراريةمسارجذرقيمةأوحالة

O’connell(1998)بانل اختباراتاستخدامعندتنشأأخرىمشكلةلاحظPanel) (من الجذور
الرفضتشويه حجمإلىتؤديأنيمكنالتيالبيانات،فيتبعياتعلىتسيطرلاالتجاربهذهأنأيالوحدوية،

).%5(الاسميالحجمالاختباراتأهميةمستوىزيادةخلالمنالمنطقة الحرجةفي

Saronإن  – Taylor (1998)وجدت هذهوقدالوحدة،لجذرمتعدد المتغيراتاختباراتمناثنيناستخدم
باستخداموذلكالمتغير التقليدي،لأحاديالاختباراتمننسبيةكارلو قوةمونتيطريقةالاختبارات وباستخدام

22 Lothian, J.R (1997), "WHAT, Salamanca scholastics can teach our social thinkers today",
the brandsma Review PP 1-4
23Wu, Y (1996), "Are Real Exchange Rates Non-Stationary?: Evidence from a Panel-Data
Test", Journal of Money, Credit and Banking, Vol 28, PP54-63.
24Flood, R.P-M.P Taylor (1996), " Exchange Rates economics: what’s Wrong with the
Conventional Macro Approach? " in J.A. Frankel, G. Galli, and A. Giovannini, eds, the
Microstructure of Foreign Exchange Markets (Chicago: University of Chicago Press).
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معADFاختبار على تعميميرتكزاختبارأولوودز،بريتونما بعدالفترةخلال(G5)بلدان منبيانات
Abuafوثانيا الحقيقية،الصرفأسعارلجميعAR(4)نوع منمعممانحدار – Jorion ( 1990 )فإن

.للدولمعاكسةلتكونمقيدةليستالذاتيالارتباطمعاملات
القوةعملات تعادلعتباتعلىالتعرفعلىيسمحلاالذيالاختبارهذارفضإماالعدميةالفرضيةخلالمن

Saronقبل من، المستخدمJohansonلالمشتركالتكاملتمديدعلىالثانيالاختبارويستندالشرائية، –

Taylor (1998)لنظامالوحدة،لجذورالمتغيراتمتعدداختباربمثابةNI(1) ،سلسلة منYيكون قد
.السلاسللجميعالإستقراريةلعدمالعدم،فرضيةرفضإذنسلسلةNنظام حالةفيمشترك

ذاتهفي حدهومجموعةكلأيI)0(منتكونسلسلةكلأنوهوسلسلة،Nلنظامالوحيدالسبيلهوهذا
Saronعن فضلامشترك،تكاملعلاقةوجود – Taylor (1998)لإجراء العدمفرضيةفإنJohansonأن
Panel)(.25بانل سلاسلمنسلسلةNبين المشتركالتكاملأشعةمنأقلأوN-1هناك 

:( FEER )الأساسيالتوازنيالصرفسعرمقاربة- 2
والحاجة للدراساتالصرفسعراقتصادلهياكلالمشكلالعامالتوازنونموذجالشرائيةالقوةتعادلنظريةإن

معتتلاءمالمقاربات التيعنبالبحثالاقتصاديينبالمفكرينأدتالدولية،بالتحولاتالمرتبطةالقياسيةالتجريبية
.الدوليللاقتصادالجديدةالمعطيات
الأخيرالكلي، هذاالاقتصاديالتوازنمبادئحولجديدةتفكيربوادرظهرتالثمانينات،منتصفمنوانطلاقا

قامومنهالمتوسط،المدىعلىالاقتصاديةالسياسةإطارفيدراستهتمت
(Williamson)حيثالصرف،لسعرقويةتذبذباتمعالنقديالاستقرارعدمشروطظلفيبإعداد بحوثه

المزيدتمنحالمقاربةهذهأماالأسعارومرونةالوحيدالسعركقانونمحددةفرضياتعلىالأوليتينالمقاربتين ارتكزت
26التجريبي.الحسابصعيدعلىالمرونةمن

التوازني : الصرفسعر1- 2
سعر الصرفتحديدنماذجنحوالدوليالنقدصندوقبحوثتوجيهإلىأدتالصرفسعرتذبذباتتزايدإن

.المتعلقة بالإختلالاتالوضعياتبتحاليلالخاصةالمعالمتوضحمزاياالنماذجهذهتقدمحيثالتوازني،
هامة فيجدإختلالاتهناككانتحيث1983سنة ( Williamson )نظرية صياغةتمالإطارهذاوفي

التوازني، والتيالصرفلمناطقتقديرأولتقييمتحليليةطريقةاقتراحإلىأدىالذيالأمروهوالعملات،أسعار
الإشكالية المطروحةهذهأننجدومنهتطورا،الأكثرللدولالإستراتيجيةالحاجاتصعيدعلىمزاياعدةلهاكانت

98بن قدور علي ، دراسة قياسية لسعر الصرف الحقيقي التوازني في الجزائر مرجع سبق ذكره ، ص 25
26 Wren-Lewis, S(1992), "On the analytical Foundations of the Fundamental Equilibrium
Exchange Rate" in Macroeconomics Modeling of the Long-Run C.P Heargreaves.
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رهيلعب دولاالحقيقيالصرفسعرأنتعني،فالإختلالات27الصرفأسواقفعاليةلاهيالنظريةهذهفي
.الدوليالسوقفيكمؤشر

فيمعتبرجاءت بتطورقدالنظريةهذهفإنالمشترك،النموذجأساسياتلمختلفالقياسصعوباتمنالرغمعلى
28الصرف .سعراقتصادمفاهيم

حصص القدراتلنظريةبالنسبةالأمروهوالسابقةالنظرياتهدفكانتالتوازنيالصرفسعربحوثإن
بينفوارق التضخمبإزالةيسمحالذيالسعرذلكهوالتوازنيالصرفسعربأنترىالتي(PPA)الشرائية

[9].والأجنبيةالأسعار المحليةمؤشراتبينالعلاقةإلىالنظريةلهذهبالنسبةيساويوهوالتبادلفيشريكيناقتصاديين = ∗
العامةالنماذجهذه.المرجعيالصرفسعرتحديدفياستعمالاالأكثرهيالدوليةالماليةفيالعامالتوازننماذجإن

الأمثليةنموذجفي إطارالعقلانيينالأعوانسلوكاتتحليلتعتمدالنيوكلاسيكيةالمدرسةمنأفكارهاتستمدالتي
غيرالسلعالتبادلية، وسعرالسلعسعربينالعلاقةهوالناتج،التوازنيالصرفسعرفإنوبالتاليالتزامنية،
29.التبادلية

02 )الشكل ( Williamson )مقاربةحسبالتوازنيالحقیقيالصرفسعرتحدید:(

)PIBعنمستقلالكامن(R

27 Plihan D, (1991), "les taux de change. "Editions la découverte, paris, p 53.
28 Joly,H, pringent, C-Sobczac, N(1996), "les taux de change d’équilibre: une introduction
Economie et prévision,123-124(2-3), 3-20.
29 Lane, P.R-Milesi-Ferretti, G.M(2006),"Exchange Rates and External Adjustement: Does
Financial Globalization Matter? ". IIIs Discussion Paper,129,1-26.
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الحقيقي          الصرفسعر: q:ملاحظة

NX :الجاري            الحسابNX∗ :المستهدفالجاريالحساب

Y :الخارجي  الإنتاج: ∗المحليالإنتاج

Williamsonفمقاربة  قليلة،جدهيالكليالاقتصادبأساسياتالتوازنيالصرفسعرتربطالتيالأعمالإن

ترىفهيالمتوسط،المدىفيالصرفسعرسلوكتغيراتحولالإجاباتأكثرتعطيالتيالنظرياتإحدىهي
المدىعلىخارجيةديونإلىيؤديلاجاريحسابهدفببلوغيسمحأنيجبالتوازنيالصرفسعرأن

دورةفيهذاالإنتاجمستوىيتمركزحيثتضخميضغطإحداثإلىيؤديلاكامنإنتاجومستوىالطويل
30التام.التشغيلحالةمعتتلاءماقتصادية

30 Carton, B, Hervé-Terfous, N (2005), "Méthode d’estimation des taux de change d’équilibre
fondamentauxdans un modèle de Commerce bouclé", Document de travail DGTPE, mimeo.

التوازن الداخلي

التوازن الخارجي

q

q∗
q∗

Y∗

q∗

q التوازن الداخلي

Y∗ PIB

التوازن الخارجي 

∗

NX = NX*

PIB

Source : H . Joli-All, P 11
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فيالمدى المتوسطعلىالمرجعيالصرفسعرلتمثيلتبنياالأكثرالمقارباتفإنD.Plihon (1996)حسب
(Williamson)مقاربةمنالمستمدةتلكهيالاقتصاديةالسياسةإطار

الزمنيبإطارها(Williamson)مقاربة وتتميز،31اقتصاديالماكروالتوازنشروطترتكزحيث
الشرائية القدراتحصصفنظريةالأجل،والطويلالقصيرالمدىعلىإلاالتقليديةترتكز النظرياتلابينما

(PPA)فقط،القصيرالمدىعلىالمغطاةغيرالفائدةمعدلاتوحصصالطويل،المدىعلىترتكز إلالا
32الاقتصادية .السياسةأفقعلىترتكز(Williamson)نظريةفإنوبالتالي

يسمحوالذي الحقيقيالصرفسعرمعالتقريبهذافييتلاءمالأساسي،التوازنيالحقيقيالصرفسعرإن
المدىفيالتوازن الخارجيإلىيصلوأنالداخلي،التوازنالمطلق) أوالكامن(النموطريقفييتمركزبأنللاقتصاد
الدوليالصعيدعلىاستخدام للمواردبتحقيقيسمحالذيهوالصرفمستوىلأنبالأساسيسميوقدالمتوسط

باكتشاف حالات الانحراف بالمقارنةالمعدلهذايسمح. 33للاقتصادياتالداخليةبالتوازناتالمساسونبد

الكليالاقتصادتوازنمعالتي تشتركوهيالأساسيةبالوضعيةCadiou (1999)سماها والتيالتوازنوضعيةمع
.34للدولة

التقريب يأخذفهذا،( 01 )الشكلللإنتاجالكامنالمستوىويوضحالعمودي،بالمحوريمثلالداخليالتوازنإن
خاصالممثل بمستوىالخارجيفالتوازنالحقيقي،الصرفسعرمعبالمقارنةالكامنالإنتاجاستقلاليةالاعتباربعين

الإنتاجمنلمستوى معينالجاريالميزانفيالانخفاضلأنوذلكالصرف الحقيقيبسعريرتبطالجاريللحساب
.الصرفسعرقيمةلارتفاعمكافئيكونالأخيرهذا،35حقيقيانخفاضيصاحبهأنيجب

31 Plihon D (1996), "Réflexions sur les régimes et les politiques de change, le cas de la
construction monétaire européenne", in Economie Appliquée, Tome XLIX, n3.
32 Bouoiyour, J, Marimoutou, V, & Rey, S (2004), "Taux de change réel d’équilibre et
politique de change au maroc". Economie Internationale, 97, 81-104.
33 Borowski, D. & Couharde, C (2003), "The Exchange Rate Macroeconomic Balance
Approach : New Methodology and Results for the Euro, the Yen and the pound Sterling".
Open Economies Review, 14(2),169-190.
34 Cadiou. L (1999), "que faire des taux de change réels d’équilibre", op cit pp67-98.
35 Joly H. et al (1996), "le taux de change réel d’équilibre : une introduction, économie et
prévision", N°123-124, PP 2-3.
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: التوازنيالحقیقيالصرفوسعرالأساسیات2- 2

المستهدف، وحسبالجاريوالحسابالكامنالإنتاج:أساسيينعنصرينتحليل(Williamson)نموذج يتطلب
الحقيقيوسعر الصرفالأجنبي،الإنتاجومستوىالداخليالإنتاجبمستوىيرتبطالجاريالحسابفإنالمقاربةهذه

36.خارجيةأخرىومتغيرات

[10] = ( , ∗, , N)
NX :التجاريالميزان

Y :الداخلي الإنتاج)PIB(المحلي )الخارجيPIBالأجنبي (الإنتاج: ∗

q :الحقيقي          الصرفسعر

خارجيةمتغيرات: 

خطيةغيردالة: 

[11]:تصبح[11]المعادلة فإناقتصاديالماكروتوازنهفيالاقتصاديتمركزعندما = ( , ∗, , )
التوازنيالجاريالحسابأوالمستهدفالجاريالحساب: 

التوازني المحليالإنتاجأوالمحليالكامنالإنتاج: 

التوازنيالأجنبيالإنتاجأوالأجنبيالكامنالإنتاج: ∗

الأساسيالحقيقيالصرفسعر: 

36 Williamson, J. (1994)," Estimating Equilibrium Exchange Rate". Institute for International
Economics
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الداخلي التوازنمفهوميأنكماأولاالتوازنفيتمركزهاأساسعلىتتغيرلاخارجية(المتغيرات إن
.التوازني الأساسيالحقيقيالصرفسعرتحديدتمثيلإلىالمرورقبلفحصهمايتمأنيجبوالخارجي 

: الكامنالإنتاج2-2-1

بين معدلالعلاقةلشرح(OKUN)طوره الذياقتصادي،والماكرالقانونفيالكامنالإنتاجمفهومنجد
و ألالفعليالحقيقيPIBبين الفرقحوليكونأنيجبالتركيزأنحيثما،لاقتصادالنموومعدلالبطالة
PIBأوكن بفجوةيسمىالكامنالحقيقي(OKUN).

[12]:37التاليةبالمعادلةوتحسب = −
يمكنطرق التقييمأنحيثمسبقاتحديدهيجبفإنهالفعلي،PIBبعكس قياسهيمكنلاالكامنPIBأن بما
الذيمستوى التشغيليعتبرالأخيرهذاأنلنفرضالتام،التشغيلبمفهومالارتباطحسبمتعددةتكونأن

البطالةمنهذا المستوىمعيشتركالذيالإنتاجفإنالحالةهذهفي.الصفرمنيقترببطالةمعدلمعيتلاءم
.38الداخليالتوازنبعتبةممثليكون

البطالةنظريا بمعدليسمىوالذيالصفر،عنالمختلفالبطالةمعدلالكامن،PIBلحساب أخرىطرقتشتمل
يتلاءموالذي،NAIRUللبطالة أو المسرعالغيرالتضخمبمعدلالأنجلوسكسونيينيسميهوالذيالطبيعية،

معدلولكن معالمعدوم،التضخممعدلمعيشتركلاالمعدلوهذاللتضخم،المسرعالغيرالبطالةبمعدل
هذافيما يهمناأنهغيرالطبيعيPIBيسمى البطالةمنالمستوىذالهالمكافئPIBفإن ، وبالتالي39مستقر

.الكامنالإنتاجمستوىهوأكثريهمناماولكنالطبيعيالبطالةمعدلليسالتحليل

37 Gourlaouen. J.P, (1986), Economie, Editions Vuibert, P18 19- .
38Joly H, Quinet, A, & Sobczac, N (1998)," Taux de change et chômage : un exemple
d’application de théorie de change réel d’équilibre". Revue Française d’Economie, 13(3),
152-175.
39 Adams, C-(1986), "The Conséquences real Exchange rate for inflation : Some illustrative
example", IMF Staff papers, 33(3), pp 439-76.
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يصبح بالإمكان(Williamson)بمقاربة المتعلقةتلكمع(OKUN)قانون تحاليلجمععندأنهالقولويمكن
الأخذمعالحقيقي فيهالصرفوسعر،مااقتصادفيالبطالةمعدلالمتوسط،المدىعلىتربطالتيالعلاقةتحديد
في النظرياتممكنيكنلمالذيالآخروهوالبطالةومعدلالنموبينالتاليةالعلاقةإيجادالاعتباربعين

.40التقليدية

Hodrick(المسح) التصفيةتقنيةبينهامنطرقعدةاستخدامتم،الكامنPIBتحديد مشكلةحلأجلومن

– Prescott،الاتجاهية للمتغيراتالتركيباتعلىالتقنياتهذهترتكزحيث.الاتجاه(الميول )....الخطريقة
41الانتقالية.الدورية أوالمركباتكلحذفمعالاقتصادية

هذافي الاقتصاد،المدعومةالنمومعدلاتتحديدأولاتتطلبوالتيالكامنةالنمووتيرةعلىتعتمدطرقوهناك
Cobbمن : الإنتاجدالةبأنمعلومهوكما.التضخمفيالزيادةدونبالتطورتسمحالتيتلكيعني –

Douglasومعدلالنمو بالتشغيل،معدلبينالتاليةالعلاقةعلىنحصلحيثالنمو،معدللحسابتستعمل
42.الإنتاجفيالعملحصةفيالتكنولوجيالتطوربوتيرةالاقتصادنمو

[13] = +
الاقتصادنمومعدل: 

بالتشغيلالمدعومالنمومعدل: 

التكنولوجيالتطوروتيرة: 

الإنتاجفيالعملحصة: 

40 Bacha E.L (1990), "A three-gap model of forgein transfers and the GDP growth rate in
developing Countries", Journal of development Economics, 32(2), PP 279-96.
41 Atlanf-al (1998), "le rôle du taux de change dans la croissance des économies émergents",
Revue Economique, 49(1), PP 9-26.
42Baccouche R-Goaied M(1997), "Croissance potentielle et fluctuations conjoncturelle en
tunisie", Economie internationale, N° 69, PP 209-21.
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نموالنشطة، ومعدلالسكانيةالفئةنمومعدل:متغيرينإلىينقسمأنيمكنبالتشغيلالمدعومالنمومعدلإن
NAIRU.n = + 1 − = + + 1 −

الناشطةالسكانيةالفئةنمومعدل:

(الأعمال) النشاطاتمعدلنمومعدل: 

العملعلىالقادرةالسكانيةالفئةنمومعدل: 

: الجاريالمیزانواستھدافالخارجيالتوازن2-2-2

.الجاريالحسابفيتدهوريصاحبهاالاقتصادياتوباقيالدولةاقتصادبينالنموفيالفرو قاتإن

[14]: 43التاليةبالصيغةالأخيرهذاتمثيليمكن = ( − ∗)
الذي يؤديالأمروهووالخدمات،السلعلجوءه إلىحجممنيضاعفالنمو،فيكبيرانحرافكلأنيعنيهذا
.الجاريةالحساباتتدهورإلى

[15]:فإنوبالتاليليرنرمارشالشرطتطبيقيفترضالصرفسعرإدخالإن = ( )
ومتزايدة عكسيةدالة: 

المعادلة هذهوبتطبيقحقيقيلتدهورمصاحب)(في تدهوركليكونأنيجب[15]المعادلة حسب
=:يليماعلىنحصلفإنناتوازنيكسعرFEERأخذ مع(Williamson)حسب  (FEER)
.الخارجيةالديونمخزونمعالجاريالحسابتدفقاتتربطالتيالديناميكيةالمحاسبيةالمعادلةمنانطلاقا

43 Abreu M, (1999), "Ancrage du taux de change et croissance : les enseignements de
l’expérience portugaise, in l’euro et la Méditerranée l’Aube, Bouches-du Rhone, PP 175.



الثاني : سعر الصرف التوازنيالفصل 

17

[16]:التوازنيالجاريالميزانحسابيمكننا NX = ED − ED NX:للفترة الجاريالحساب)t ( ED :للفترة الخارجيةالديونمخزون)t(

:علىنحصلPIBعلىالخارجيةالمديونيةنسبةاستقرارهدفعلىوبالارتكاز

[17] EDPIB = EDPIB ⇒ Ed = Ed d :على الخارجيةالديوننسبةPIBالزمن في)t( d :علىالخارجيالديناستهدافنسبةPIBالزمن في)t(

:يليماتعطينا[17][16]المعادلتين تطورإن

[18] NXPIB = EDPIB − EDPIB[19] NXPIB = EDPIB ∙ PIBPIB − EDPIB
:أنعلما

[20] TCNP = PIBPIB − 1
:أنمع

TCNP :الفترة بينللإنتاجالاسميالنمومعدل(t-1)و(t)المعادلة في[17]و [20]المعادلتينوبتعويض NXPIB:يليماعلىنحصلالتوازن مستوىفيهوالجاري،الحسابأنافتراضمع[19] = Ed ∙ 1TCNP + 1 − Ed
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= d:التوازنفيحيث

= Ed ∙ − Ed
[21] NX = Ed ∙ 1TCNP + 1 − 1

:وأخيرا

[22] NXPIB = −Ed ∙ TCNP1 + TCNP
.الجاريالميزانهدفحسابفيتستعملالتيهيالأخيرةالعلاقةإن

: النموذجعرض2-3

الحقيقي وباقيالصرفوسعروالأجنبيالمحليبالإنتاجيرتبطالجاريالحسابأنتفترض[10]المعادلة إن
.الخارجيةالمتغيرات

ممثلكما هوالجاريالحسابهدفلانحرافالمباشرالحسابعلىتعتمدFEERنموذج لحلالأولىالطريقةإن
[23][23]المعادلة في NX − NX = ( , ∗, , ) − ( , ∗, , )

.معرفةغيرخطيةدالةحيث

الخطي للنموذج،التحويلأجلمناللوغاريتمتطبيقيمكنولاموجب،أوسالبالجاريالحسابيكونأنيمكن
العلاقةعلىبالحصول يسمحأنشأنهمنالمعادلةمنالثانيالطرففيالتفاضلياللوغاريتماستخدامأنكما

:التاليةالخطية

[24] ∂NXY = a∂YY + b∂Y∗Y∗ + c∂qq
a ;b ;c ثوابت
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∂NX = NX − NX∂Y = Y − Y∂Y∗ = Y∗ − Y∗∂q = q − q
aالثوابتوإنالتوازنيةقيمهمعنالمتغيراتانحرافاتالمشتقاتتمثل ;b ;cلكتلة التجارةالمرونةدوالهي

بالصادرات وأحجاممتعلقةوأحجامبالسعر،متعلقةوأخرىبالحجممتعلقةمصفوفةمنشكلوهوالخارجية
.الخارجيوالإنتاجالمحليالإنتاجإلىبالإضافةبالواردات،متعلقة

.والوارداتللصادراتالأسعارومؤشراتوالأجنبيالمحليالسعرمؤشراتمنتتشكلالسعرمصفوفةإن

[24]المعادلةبقلبنحسبالأساسيللتوازنلقيمتهبالنظرالحقيقيالصرفسعرانحرافإن
[25] ∂qq = 1c ∂NXY + a ∙ ∂YY − b∂Y∗Y∗[26] NXY = NXY + a ∙ OG − b ∙ OG∗[27] ∂qq = 1c NXY − NXY

 =OG :المحليةالمخرجاتفجوة
∗∗ =OG∗ :الأجنبيةالمخرجاتفجوة

اقتصادبين الارتفاعأنتقليديةبصفةيدعمالذيالخارجية،القيودقانونصياغةبإعادة[26]المعادلة لناتسمح
.الجاريلحسابهتدهورحدوثخطرإلىيؤديالعالموباقيالدولة

هو أكثروأحدهماتبادلفياقتصادينيكونعندماأنهمقاربتهفييدعمفإنه(Williamson)بالنسبة ل أما
الهيكلي، وحتىمستواهعلىبعيدايكونالفعليالجاريحسابهفإنالآخرعنتوازنهبمستوىيتعلقفيمابعدا
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لهتراكميا ينشأأثرالهيحدثأنشأنهمنالذيالخارجي،للتمويلأحيانايلجأأنعليهينبغيتعديلهلهيتسنى
.الخارجيةالمديونية

الأخيرة مكنهاهذهأنحيثالناميةللدولالجاريةللحساباتالتدهورعمليةبتحديدالتحليلهذالنايسمح
ارتفاع معدلثمومناستخدامفيالضعفبسببالكامنإنتاجهابمستوىالاقترانأوبلوغ

العالمبباقي اقتصادياتارتباطاأكثريجعلهاالأجنبيينبشركائهاالخاصةتلكبينالفرقوإنالبطالة،
.الحقيقيالماليالصعيدعلى

الانحراف المتعلقتربطالتيالعلاقةعلىبالحصوللناسيسمح(Williamson)لنموذج التحليليالحلإنأخيرا
.والأجنبيةالمحليةوالمخرجاتالحسابانحراف:والمتغيراتالحقيقيالصرفبسعر

[28] ∂qq = q − qq = 1γ ∂NXY + η ∙ ξ ∙ ∂YY − η ∙ ξ ∗ ∙ ∂Y∗Y∗γ = η β + (1 − β) ∙ ξ ∗ − 1− α + (1 − α) ∙ ξ η :الوارداتمعدل η:الصادراتمعدل α :للوارداتالسعرمرونة β :الأجنبيللسعربالنسبةللصادراتالسعرمرونة ξ :الحقيقيالمحليالإنتاجمعالمستوردةالأحجاممرونة ξ الحقيقيالأجنبيالإنتاجمعالمصدرةالأحجاممرونة: ∗ ξ التصديرتنافسيةمعالمصدرةالأحجاممرونة: ∗ ξ :الاستيرادتنافسيةمعالمستوردةالأحجاممرونة
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عدة تقديرأوحسابيتطلب(Williamson)مقاربة حسبالتوازنيالحقيقيالصرفسعرتحديدإن
.الخارجيةالتجارةبكتلةمرتبطةمعالم(دلائل)

مقارنيعتبر ستاتيكيالنموذجأنوبماالتجاري،للميزانالأخرىاليانصيبالاعتباربعينيأخذلاالتقريبهذاإن
الخطأ .تصحيحنماذجباستعمالالطويلالمدىعلىتقديرهاويتمثابتةهيالمعالمفهذه

النتائجالقیاسوطریقةالمنھجیةالعینةالدراسات
Williamsonبلدان( G7)نماذج منكبیرعددمحاكاة

الدوليالقیاسيالكليالاقتصاد
المبالغة في تقییم الأمریكیة:العملات

،الفرنسیة،البریطانیة، الإیطالیة
ماعداوالكندیة الین الیاباني الذي

التقییم، نتائج جد في نقصسجل
.مختلفة

Barell- Wren
1998

معادلة :المقارنالساكنالتحلیل(G7 )بلدان
لنموذج الخارجیةالتجارةحجم

GEM

حساسیة كبیرة لقیم التوازن واختیار
المبالغةالجاري،المیزاناستھداف

%]10-5[بنظام تقییم الدولارفي
Borowski – Al

1998
البلدان(G7 )بلدان

المنخفضة، بلجیكا،
إسبانیا

المقارن معالساكنالتحلیلمقاربة
التجارة لنموذج معادلاتتقدیم

NIGEM

للإختلالات TCREحساسیة 
وضعفالداخلیةالخارجیة اتجاه

التجاريالمیزان
Isard-Faruqee

(1998)
الساكن التحلیلمقاربة(G7 )بلدان

التوازنمقاربة"المقارن
محدداتتقدیم"الاقتصادي  الكلي

الفعلیةبین الإختلالاتالعلاقة
الموازینفيالحقیقیة والانحرافات

المستھدف المستوىالجاریة تحت
.

Joli –Al(1999)معادلة :المقارنالساكنالتحلیلفرنسا
سعر بینالعلاقةلتعریفالتجارة

الخارجیة، الفجواتالصرف،
المیزان استھداففيوالانحرافات

الجاري

الفرنكتقییمفيالمبالغةغیاب
التسعیناتفي بدایةالفرنسي

Coudert 1999نمذجة :المقارنالساكنالتحلیلالناشئةالبلدان
أثر تدخلبإدراجالصرفسعر

Balassaالدیون الخارجیةنسبة
Panelسلاسل وباستعمال

اتجاهالأموالرؤوسمیزانانفتاح
الناشئة،البلدانتقییم عملات

تتصدردائماسعر الصرفوأزمات
1994-1981التقییم (المكسیك فترة

)1996، تایلندا 1994،البرازیل 
Borowski-

Couharde 1999
كندا،المملكة الیابان،

أومالمتحدة،
تقدیر سعر:المقارنالساكنالتحلیل

دولار/للیوروالتوازنيالصرف
حدود فيالیوروالتقییمفيالمبالغة

10%
Borowski-

Couharde 2003
المملكة الیابان،

الیوروالمتحدة،منطقة
، وم أ

باستعمال :المقارنالتحلیل الساكن
الخارجیة التجارةكتلةمعادلات
NIGEMنموذج 

بالنسبةالدولارتقیمفيالمبالغة
سنة فيالیابانيو الینللیورو
2001

Coudert-
Couharde

الیابان،الصین،كوریا، 
أموالیورو،منطقة

باستعمال :المقارنالتحلیل الساكن
الخارجیة التجارةكتلةمعادلات

التقییمفيالمبالغة
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NIGEMنموذج (2005)
Carton-Al
(2005-2006)

دول (G20)بلدان
جنوب آسیا

نموذج :المقارنالساكنالتحلیل
المغلق التجارة

تقییم ونقصالدولارتقییمفيالمبالغة
الآسیویةالعملات

Barisone-
Wren2006

للتنبؤكطریقةFEERآلمصداقیةالمقارنالساكنالتحلیل(G7 )بلدان
لأسعارالمتوسطالمدىللقیم على
الصرف

FMI في عضودولة2006185
FMI

مقاربة :المقارنالساكنالتحلیل
الكليالاقتصاديالتوازن

FEERالأساسي التوازنيالصرفسعرلمقاربةالتجریبیةالمساھمات) : 01(رقم الجدول 

: BEERالسلوكيالتوازنيالحقیقيالصرفسعرمقاربة-3

السلوكتصفالتيللمعادلةالمختزلةالصيغةتقديرعلىالسلوكي تعملالتوازنيالحقيقيالصرفسعرمقاربةإن
الداخليبالتوازنوالخاصةالمفروضةالأساسياتبعضيعتمد علىالذيالحقيقيالصرفلسعرالديناميكي
بالقيودالاقتصادفيالتجاريالحجملسلسلةالمحدودةبتجاوز الموجوداتتسمحالمنهجيةهذهفإنومنهوالخارجي،
.هيكليلكل نموذجأو(Williamson)منهجيةفيالمستعملة

: BEERلمقاربة الأساسيالنموذج3-1

مجموعة المتغيراتنمذجةإعادةفيتكمنBEERلمقاربةعامةنمذجةClark-Mc Donald(1997)اقترح 
أسعارإنتاجية العمل،التبادل،الطويل ( حدودالمدىفيالحقيقيالصرفسعرعلىالتأثيرتستطيعالتيالأساسية
سعرالتكامل المشترك بينعلاقةعنالبحثثم.)..البطالةمعدلالصافي،الخارجيالأصولمخزونالبترول،
.والمتغيراتRERالصرف 

: 44التاليةبالطريقةينحدرBEERنموذج فإنومنه

Clark-Mc Donald(1997)[29]:التوازنيالصرفسعرنمذجةانطلاقكنقطةالفائدةأسعارتكافؤيأخذان ∆RER = r , − r ,∗ + θ ∆RER :لالمتوقعالحقيقيالصرفسعربينالفرقيقيسt +K وt

44 Clark P.B-Mac donald. R, (1999), "Exchange rates and economic fundamentals: A
methodological Comparison of Beers and Feers", in Mac Donald. R and Stein, J.L (eds),
Equilibrium Exchange Rates, Kluwer Academic Publishers, Chap. 10, PP 285-322.



الثاني : سعر الصرف التوازنيالفصل 

23

RER :للفترةالملاحظالحقيقيالصرفسعرt θ :الخطرعلاوةتمثل.

, = i − ∆p و r ,∗ = i∗ − ∆p∗ :المحليةالفائدةأسعارتناسبيةتبين
والأجنبية . 

[30]:كما يلي كتابتهاإعادةيمكن[29]المعادلة إن RER = RER , − r , − r ,∗ − θ
في,إذنوبالتعويضالطويلالمدىفيتأملالحقيقيالصرفسعرمثلمقومةتكونRERاإذ [30][31] RER = ϖ , − r , − r ,∗ − θ

.تامةعقلانيةالتوقعاتأنونفترضالزمن،فيالخطرعلاوةتغيراتتوجدθأين

[32]التالي : بالشكلتكتبأنممكن[31]المعادلة  RER = ϖ − r , − r ,∗
على المدىومتغير(ω)الطويل) والمتوسطالمدىالأساسيات(علىبدالةكتابتهيمكنالحقيقيالصرفسعرإن

Z: ([33]( القصير RER = ψ ϖ , Z
,Balazsمراحل،) 05(خمسة علىيعتمدBEERالسلوكي التوازنيالحقيقيالصرفسعرتقديرفإنومنه

Laszlo, Mac Donald (2005) :

.القصيرالمدىعلىللمتغيراتوالأساسياتالحقيقيالصرفسعربينالعلاقةتقدير.1
وإنمنعدمة،القصيرالمدىعلىالمتغيراتأنباحتمالالآني(mésalignement)الاختلاليحسب.2

الحقيقيةالقيمةبينبالفرقإذنمتعلقالحقيقيالاختلالوإنالمشاهدة،بالقيممرتبطةالأساسياتقيم 
.التوازنيةالقيمةوالحقيقيلسعر الصرف
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ومرحلية دائمةسلسلةبتقييممحصلةإذنهذهالطويل،المدىعلىللأساسياتالمدعومةالقيمةتعريف.3
.(Beveridge-Nelson)تركيبةأو(Hodrick-Prescott)تصفيةباستعمالمثال

وقيم منعدمةالقصيرالمدىعلىالمتغيراتبافتراض،(mésalignement)الكليالاختلالحساب.4
بالفرق متعلقالكليالاختلالفإن،ومنهالطويلالمدىعلىالدعمدرجةحدودإلىتصلالأساسيات

.الطويلالمدىعلىالمدعمةالقيمةوالحقيقيالصرفلسعرالحقيقيةالقيمةبين
.التوازنيالاسميالصرفسعرقيمتخفيضيمكنالتوازنيالحقيقيالصرفسعرقيممنانطلاقا.5

السلوكي التوازنيالصرفسعرنمذجةفإنClark-Mc Donaldلالعامةالمنهجيةمنانطلاقاومنه
.Edwards (1997)بينهمومنالاقتصاديينالباحثينمنللكثيرخصبامجالاأصبحت

:BEERالسلوكيالتوازنيالصرفسعرلمقاربةالتجریبیةالدراسات3-2

فإنالعلمية،الأوساط فيالنمذجةخياراتمنلعددالنتائجلحساسيةونظراFEERمنهجية عكسعلى
الاقتصادطرقوأكثرحياداأكثرتكونأنتريدالسلوكيالتوازنيالصرفسعرمقاربة

التقدير المحتملوارتباطالمستقرةغير(données Panel)السلة معطياتأوالزمنيةللسلاسلالقياسي
Clark-Mcالأساسياتمنمقترحةومجموعةالمشاهدةالصرفأسعاربينالمشتركالتكاملبعلاقات

Donald(1997)بعينات مختلفة وذلكوالمقالاتالدراساتمنالعديدجاءتالمنهجيةهذهوتحت
استعملت بياناتحيثالناشئة)،الدولمنأكبر،مجموعاتعيناتمقابلالصناعيةالدولمن(مجموعات

بطرقالبيانات هذهتقديرومنه(filtrées)مصفاة معطياتمقابلفيحاليةومعطياتوفصليةسنوية
أواللامعلمية)،والطرقالمستقرة،غيربانلسلاسلالزمنية،للسلاسلالاقتصادي(القياسالقياسيالاقتصاد
عرضها .بصددنحنالتيالمساهماتفيالصرفأسعارمحددات

تفصيلية لمؤلفينودردمعBEERبمقاربة المتعلقةالتجريبيةالأعمالمنعددفيالنظربإعادةنقومإذن
.النموذجهذاتنفيذفيمختلفين

وذلك القياسيللاقتصادبديلةتقنياتإلىاستندتالمنهجيةهذهاتبعتالتيوالمساهماتالدراساتإن
التقنياتهذهبينومنالنظريةوالأساسياتالحقيقيالصرفسعربينالطويلالمدىعلاقاتلتقدير

هذهبينومنالعالمية،الإختلالاتشمولاأكثرتحليللإجراءالحاجةترددوالتيالمستقرة،غيرسلاسل بانل
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-Bénassy-Quéré-Al(2004,2006,2007)45،Lopezالتقنياتهذهالدراسات وباستخدام

Villavicencio200646فيالأعضاءالبلدانلمعظمالتوازنيةالصرفأسعاريقترحون تقديراتالذين
Alberola-Alأوسنويةببيانات(G20)مجموعة 

الصرفسعرقيمةوهوباللوغاريتم عنهالمعبرالتوازنيالحقيقيالصرفسعرومنه فإن47(2002)
[34]:يليكماللاقتصادوالخارجيةالداخليةيؤمن التوازناتالذيالحقيقي = +

التوازنيالصرفلسعروالخارجيةالداخليةالحصصتمثلو

يكتبأنيمكنالذيBalassa-Samuelsonأثرإلىتشيرهناللتوازنالداخليةالحصصفإنومنه
[34]:التاليالشكلعلى  RER = ∝ [(z∗ − z∗ ) − (z − z )] مع (i)القطاعفيالعملإنتاجيةهيz)و(الاقتصادفيللاتجارالقابلةغيرالسلعحصةتمثل∝

i∈ { , رؤوس تدفقاتصافيتقابلعندماالمدفوعاتميزانفيالتوازنلعو الخارجيةوالحصة{
حیث، المطلوبمستواهإلى(F)الصافيةالخارجيةالوضعيةفيالطبيعيالتعديلتناظروالتيالأموال

(F) الداخليالناتجمنحصةعلىالحصولفيورغبةالحالية،الصافيةالخارجيةالوضعيةعنتعبرو
[35]:يليمانكتبيمكن أنالخام RER = βF − γF − 1 → β, γ > 0

الصافيةالخارجيةالوضعيةموقفهيالدراساتهذهفيالحقيقيةالصرفلأسعارالرئيسيانالمحددانإن ( )القطاعاتبينالإنتاجيةفروقاتقياسوعلى، ( السلعأسعاربنسبةهناتقاس(

45 Bénassy-Quéré, Agnès, Sophie Béreau and Valérie Mignon, (2008), "How Robust are
Estimated Equilibrium Exchange Rates ? A Panel BEER Approach", CEPII Working Paper
2008-01.
46 Lopez Villavicencio, A (2006), "Real equilibrium exchange rates : a panel data approach
for emerginig and advanced economies". Economie Internationale, 108, 59-81.
47 Alberola, E, Cervera, S, Lopez, H-Ubide, A (2002), "Quo vadis euro ? " European Journal
of Finance, 8,352-370.
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Clark-Mcمثلالإنتاجيةالسلعخاصيةعلىالاستهلاكية Donald)1999 (النسبمنوسلسلة
المختلفة .الشريكةالبلدانبينالتجاريةالفعلية للروابط

اختبارات تطبيقخلالمنللسلاسلاللاإستقراريةاختبارعلىيقومالتجريبيةالدراساتهذهمنهجإن
الصرف أسعاربينالأمدطويلةعلاقاتوجودفإنالثانيةالخطوةفيثموالثاني،الأولللجيلالأحاديالجذر

تقديره تمقدالطويلالأمدفإن، Pedroni(2004)48واختبارالسابقينالأساسيانوالمحددانالحقيقية
وطريقة أFM-OLS ،(Fully-Modified Ordinary Least Squares)طريقة باستخدام
DOLS)(  ،( Dinamic Ordinary Least Squares) ،وأثرالعالمبقيةالاعتباربعينالأخذمع

) Bénassy-Quéré-Al)2006قبل منبالتفصيلدرستقدالصرفلأسعارالتوازنية القيماختيار

إختلالات فيمهمةتغيراتإلىتؤديللنمذجةالخياراتأن هذهأثبتواالكتابهؤلاء
(mésalignement)دراسة وفي.الصرف المقدرةأسعارBénassy-Quéré-Al)2007 ( ،ناحيةمن

»ثباتأثروتبيانالعالمية،التوازنيةالإختلالاتفيشرق آسياجنوبدولدورعلىترتكزأخرى de

facto واليوروالدولارقيمةفي(mésalignement)الاختلاللبعضالصرفأسعارنظمبمثابة«
لدراسةأساساكانتالتي) Lopez-Villavicencio)2006مساهمة فإنوأخيراجدا،كبيربانخفاض

أسلوب باستخدامالمتوسطفيPanelبمعطيات بانل (ECM)الخطأ تصحيحنموذجتقديرنتائج
« Pooled Mean Group والناشئة،الصناعيةالدولبيناختلافات كبيرةهناكأنأثبتواحيث«

.المقدرالتوازنمستوىنحوالتقارببوتيرةولاسيما

على عينةالتطبيقومحاكاةللتحليلإطارعلىبدورهاDufrénot-Yehoue (2005)49مساهمة وتستند
على اقتراحيتوفرعملهمأصلالدولي،النقدصندوققبلمنالدراسةشملتهاناميابلدا64منمكونةمماثلة
لأسعار الصرفالرئيسيةالمحدداتمنالمشتركةالعواملوتحليلمستقرة،غيربانلسلاسلباستعمالدراسة

تحديد عواملخلالمنتتجلىأنيمكنوالتيالمحدداتاختلافأثبتواالباحثانهذينأنحيثالحقيقية،

48 Pedroni, Peter, (2004), "Panel cointegration. Asymptotic and finite sample proprties of
pooled time series tests with an application to the PPP hypothesis", Econometric Theory, 20,
597-625.
49 Dufrénot, G-Yehoue, E.B, (2005), "Real Exchange Rate Misalignment : A Panel
Cointégration and common Factor Analysis". IMF Working paper, 164, 1-39.
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الكبيرة بينالفروقمنويبدوالنقدية،والمتغيراتالتجاري،الانفتاحالتبادل،معدلاتالإنتاجية،قياسمثل
الدخل المرتفعذاتوالبلدانتجانس،أكثرسلوكتقدمنمواالأقلالبلدانأنحينفيالبلدان،منمجموعات

.تنوعاالأكثرهي

السلوكي التوازنيالصرفسعرلمقاربةالتجريبيةالأدبياتمنالموجزالعرضهذاغلقغايةوإلىأخيرا
BEERمساهمة فتشتملBouoiyour-Al(2004)50التوازنيالحقيقيالصرفسعرلتقديرتقترحالتي
والإتحادالمغرببينفعالحقيقيصرفسعرعلىوبناءاالباحثانهاذيناللامعلمية،منهجعبرفي المغرب
الانفتاحومعدلالخام،الداخليالناتجإلىالعامةالنفقاتنسبةهيقام بتبيان أن المحددات15ألالأوربي 

إستقراريةمسارمعللمقارنةقابلةالخام،الداخليالناتجإلىوالصادراتالوارداتقيمةيحسب كمجموع
الحقيقيالصرفسعرمحدداتبينالمشتركالتكاملعلاقةتقديرالممكنغيرمنفإنهعام لأخطي،وباتجاه

واختبارات Angel-Grangerالمرحلتين) ل (طريقةالزمنيةالسلاسلفيالأساليب المعتادةعن
Johansenفإن لذاالنظم،نفسمنالتكاملعلاقاتكللم تبينالسلاسللأنBouoiyour-

Al(2004)في موضحهوكمامشترك لامعلمية،تكاملعلاقاتاقترحاBierens(1997)51تظهر
اليورو،مقابلالمغربيالدرهم(sous-évaluation)تقييم تحتأوالتميزمنمختلفةمراحلفينتائجها

فهيالتقليديةالأساليبأكثرسياقفيمؤخراعليهاحصلناالتيتلكمعتتفقالنتائجهذهكانتوإذا
السماتعنفضلاالمغربيةالصرفسياسةبسبب توجهاتالإختلالاتاستمرارعلىالضوءلتسليطتسمح
.البلدلهذاالفريدةالهيكلية

التوازنيالحقیقيالصرفسعرلمقاربةالتجریبیةالمساھمات) : 02(الجدول
BEERالسلوكي

القیاسطریقةالأساسیاتالعینةالدراسات
Clark-Mc

Donald)1998(
مالیابان،وألمانیا،

أ
فروقات الصافیة،الخارجیةالوضعیة
أسعار الفائدة فروقاتالتبادل،نسبالإنتاجیة،

الزمنیةالسلاسل

Edward (1989)رأس تراكمالتقني،التقدمالتبادل،معدلاتالناشئةالبلدان
السلع بینالحكوميالإنفاقمستوىالمال،

الزمنیةالسلاسل

50 Bouoiyour, J- Marimoutou, V- Rey, S (2004), "Taux de change réel d’équilibre et politique
de change" au maroc, Economie Internationale, 97, 81-104.
51Bierens, H, (1997). "Non parametric cointegration analysis. Journal of Econometrics, 81,
379-404.
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للاتجارالقابلةغیروالسلعللاتجارالقابلة
Halpern-

Wyplosz (1996)
الانتقاليةالبلدان

لأوربا الشرقية
الصرفالتبادل، سعرنسبالعمل،أسواقفيالإنتاجية
الشغلسوقعلىالتساهمي

الزمنيةالسلاسل

Feyzioglu (1997)فروقاتالحقيقي العالمي،الفائدةسعرالتبادل،معدلاتفنلدا
التجاريين فلندا وشركائهابينالتنافسية

الزمنيةالسلاسل

Parkih-kahn
(1997)

نسبتكاليف النقل،الإنتاجية،نمومعدلالذهب،سعرإفريقياجنوب
التبادل 

الزمنيةالسلاسل

Bénassy-Quré-
Duran-Vignero-
Lahréche-Révil-

Mignon (2004)

(G20)بلدان 

العربيةباستثناء روسيا،
السعودية

الإنتاجيةالفروقات فيقياسالصافية،الخارجيةالوضعية
والسلع الإنتاجية الاستهلاكيةللسلع

Panelسلاسل بانل 

المستقرةغير

Bénassy-Quré-
Lahréche-Révil-

Mignon (2006)

(G20)بلدان 

العربيةباستثناء روسيا،
السعودية

الإنتاجيةالفروقات فيقياسالصافية،الخارجيةالوضعية
الإنتاجية والسلع الاستهلاكيةللسلع

Panelسلاسل بانل 

المستقرةغير

Bénassy-Quré-
Lahréche-Révil-

Mignon (2006)

(G20)بلدان 
العربيةباستثناء روسيا،

السعودية

الإنتاجيةالفروقات فيقياسالصافية،الخارجيةالوضعية
والسلع الإنتاجيةالاستهلاكيةللسلع

Panelسلاسل بانل 

المستقرةغير

Lopez-
Villavicencio

)2007(

أستراليا،الأرجنتين،
منطقةالبرازيل، كندا،

الصناعية، الهند،اليورو
الجنوبية، كوريااليابان،

النرويج،المكسيك،
تركيا،نيوزيلندا، تايلندا،

إفريقيا، المملكةجنوب
أومالمتحدة،

الإنتاجيةالفروقات فيقياسالصافية،الخارجيةالوضعية
والسلع الإنتاجيةالاستهلاكيةللسلع

Panelسلاسل بانل 

المستقرة ونموذجغير
ECMتصحيح الخطأ 

- Panel

Dufrénot-
Yehoue (2005)

عضوناشئةدولة64
FMIأل في

الدخلالفرد العامل،دخلعلىPIBالتبادلنسب
الخارجيةللوضعيةمتغير صوريبمثابةالأجنبيالصافي

القروض، تغيراتPIBعلىالنفقات الحكوميةالصافية،
الاسميالتخفيض

Panelسلاسل بانل 
المستقرة و التحليل غير

العاملي 

Bouoiyour –
Marimoutou-

Rey (2006)

الانفتاح الاقتصادي،درجةالخارجية،التبادلنسبالمغرب
الميزان التجاري الحكومي،الإنفاق

التكامل المشترك 
اللامعلمي
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: (NATREX )الطبیعيالحقیقيالصرفسعرمقاربة-4

سعر الصرففإنClark-Mc Donaldو Williamsonأعمال علىوالمرتكزةالسابقتينالمقاربتينحسب
سعر الصرففتبينالمقاربةهذهأماواحد،آنفيوالخارجيالداخليالتوازنيضمنالذيالسعرهوالتوازني
NATREXيسمى والذيالطبيعيالتوازنيالحقيقي (Naturel Real Exchange Rate)هذا المفهوم

عوامل نظريةغيابفيالكليالتوازنمعملائمصرفكسعرعرفهالذيSteinطرف منقدمالصرفلسعر
ودورية .

: الطبیعيالتوازنيالحقیقيالصرفسعرلمقاربةالعامةالخصوصیات4-1

الخاصللتعريف المعياريالاختيارلأنWilliamsonمقاربة فيالحالهوكماليسNATREXمقاربة إن
، Steinلزوما للا يظهرالأخيرهذابه،خاصشرطهوالجاريالحسابواستهدافالتامالتشغيلفيبالإنتاج

التوازني .الحقيقيالصرفلسعرمعياريوليسإيجابيمفهومتمثلNATREXفإنومنه

الحقيقي الصرفسعرإنهالموجودةالاقتصاديةللسياساتالحقيقيةالأساسياتيبعثالذيالسعرإن
على مسارتقومNATREXمقاربةوإنالزمن،معتتطورهي متغيراتالأساسياتواقعمنالمثالي،كذلك

حالة بعضفيإلاالطويل،المدىفيويتوازنيتغيرللأساسياتجديداضطرابفكللذلكونتيجةديناميكي،
فيالقيم الحقيقيةعلىأثرلهاليسالتيالصرفوأنظمةالاسمية،الأسعارللعملة،الاسميالعرضمثلالمتغيرات

.Allen (1995)52الطويل والمتوسطالمدىتوازن

وإن مؤيديحيادية،العملةفيهتكونعالممنهماكلابتسطيرالنقديالنموذجيشبهNATREXنموذج إن
هوللمدى الطويلالتوازنيالصرفسعرأنيعتبرون) NATREX ،Allen)1995 ،(Stein)1994نموذج 

المتوسط، ومنهللمدىسعرإلاEdwardو Williamsonبالنسبة ما هوكذلكالنقدي،النموذجمخرج
الادخار،وفي الإنتاجيةفيالتغيراتواجبةالاستثمارفيالتغيراتأنالأصلفييفترضNATREXنموذج فإن

فيرؤوس الأموالتحركاتأيضاويفترضالتوازني،الحقيقيالصرفلسعرهامةكمحدداتالثروةفيوالتغيرات

52 Allen P.R, (1995), "The economic and policy implications of the NATREX approach", in
Allen, P.R. and Stein, J.L, (eds), Fundamental determinants of exchange rates, Oxford
University Press, Chap 1, PP1-37.
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انحلالقضيةإلى بالنظرالأخرىللنماذجالطبيعيالتوازنيالصرفسعرمقاربةمواجهةفإنومنهالطويل،الأجل
فيطريق الوضععنيبينوالذيللتحديد،مهمعاملهووالطويلالمتوسطالقصير،المدىفيالزمنيالأفق

واحدةمن دفعةالتوازنيللسعركمحددالمالرأسحسابمنإذنالأموال،رؤوستدفقاتوترجمةالحساب،
لمقاربة أساسية خارجيةكتراكيبتعتبرحيث، Edwardنموذج وفيFEERمقاربة فيمحتشمبشكلخارجية

NATREXالطويلالمدىفيداخليةولكنالمتوسط،المدىفي.

فيالصرف الحقيقيسعرنظرةطريقعنالواقعفيفصلالأموالرؤوسوتدفقالزمنيالأفقانحلالحولالحوارإن
سعرفي تحديدقويبشكللا نبحثفإنناومنه، Edwardطرف منمؤسساكانالذيNATREXمقاربة 
لتحليلشيء إضافيهيNATREXمقاربة فإنومنهالديناميكي،سلوكهلفهمولكنالتوازني،الحقيقيالصرف
التقارب،الإيجابي لهذاتقوي المظهروبالتاليالأخير،هذالتحديدنظريةهيبلالحقيقي،الصرفسعرسلوك
الصرفسعرلسلوكNATREXمقاربة لتقديرعامشكلمنمختزلةمعادلةاستنتاجنستطيعمثلاSteinفعند 

:تكونأنيجبالتيالحقيقي 

[36] R = ∝ + ∝ R + β x + β x + u
، xالأساسيات بغيريتأثركذلكهوالحقيقيالصرفسعر، xللأساسيات زيادةأنهالمعادلةهذهتبين

متغيرات معطريقعنولكنأخرى،متغيراتبينالفائدةلأسعارالتفاضلتمثلالتيودوريةمفسرةعوامل
وتقوم الأساسياتعنخارجهيالتابعةالعلاقةهذه، Rالداخلي مستواهاخلالمنتباطؤ،

محدد الأخيرهذاNATREXالتوازني و لمستواهالحقيقيالصرفلسعرالقصيرالمدىفيبالانحراف
إذنيثيرهذاداخلية،متغيراتوالمديونيةالمالرأسيكونعندماوالادخارالإنتاجيةمثلبالأساسيات

عنزيادةهيالتيخارجيةمتغيراتأوداخليةمتغيراتهيهلوطبيعتها،رئيسيةمتغيراتإشكال تعريف
عنبحثاالنماذجلكلمشتركانعقادتشكلكماصلابة،أكثروهيالحقيقي،الصرفسعرمن تعريفذلك

للادخارللاستثمار،الطويلالمدىفيالاشتراكاتلاختباريتكونالانعقادهذاالتوازني،سعر الصرف
للأمثليةمنتوج بمثابةيعتبرانوالادخارالاستثماروإن، )Allen)1995الأموالوسؤ لر الصافيةوالتدفقات 

لأجلوالاستثمارالادخارعلىترتكزNATREXمقاربة فإنومنهمقبولة،معلومةلكلالزمنية استعمالا
يلي : كماتكونالمساواةإنوالعام،الخاصالموردبينتمييزأيوضعوبعدماقتصاد تم
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I − S + CC = ).CC(الجاريبالحسابالصافيتربط الادخارالتي0

الصرف لسعرهامةكمحدداتوالاحتياطالاستثمارفيالخارجيةالتغيراتتعتبرNATREXمقاربة إن
التغيرات هذهأثروإنالطويل،الأجلفينسبياالأموالرؤوستحركاتلإمكانيةمتضمناالتوازني،الحقيقي
.الطويلالمدىفيالأموالرؤوسحركةبدرجةإذنيرتبطالتوازنيالحقيقيالصرفسعرعلىالخارجية

الثروة وسعرالإنتاجية،فيالتغيراتتأثرأينوسيطةحالةفيتتحكمبلتامةحركةلا تفرضالمقاربةهذه
بين الدولالطويلالمدىفيالفائدةسعرتفاضلفإنالأموالرؤوسلحركيةالقويةالحالةوفيالحقيقي،الفائدة
المساهمين العقلانيينأنتقترحالتجريبيةالنتائجولكنالحقيقي،الصرفسعرفيالتغيراتمعدلاتجاهتتقارب

سعر الصرف لتعادلوهذاالمستقبليالصرفلسعراتجاهتقديمإلاأفضلبشيءيقومونلاالسوقفي
53.الجاري

:الطبیعيالتوازنيالحقیقيالصرفسعرلمقاربةالمساھماتنتائج4-2

وماNATREXالتوازني الطبيعي الصرفسعرتحديدفيالبحثحاولتالتيالمساهماتمنالعديديوجد
-SalterوإلىNurkseأعمال إلىرجعنامافإذامتعارضتين،قيمتينذومسعىيوجدأنههوملاحظتهيمكن

Swan ،والأجنبية،بالأسعار الوطنيةالاسميالصرفسعرعلاقةمنعليهنحصلالحقيقيالصرفسعرأننجد
.للتبادلالقابلةغيرللسلعنسبيكسعرجيدبشكلنعتبرهأنويمكن

بصدد صيغنحنإذنكبير،أوكانصغيرلاقتصادنعالجهالذيعنأكثرالمعاينةهذه
I(المعادلة هذهعلىترتكزكلهاولكنNATREXلمقاربة مختلفة − S + CC = فيتسطر التوازناتالتي)0
آنفيتؤمنNATREXفمقاربة والعملات،الأصولأسواقلتحريرونظراالمدفوعات،ميزانوفيالسلعسوق
علىليكونالحساب الجاريبقيادةينضبطالصرفسعرفإنومنهالإنتاج،قدرةقاعدةمنالسابقالتوازنواحد

)الخط  − -Connollyالنمو نظريةأسسلهاتصبحNATREXمقاربة إنالاتجاههذاففي، (

Devereux (1995)54 ،منوبالرغمالاقتصادي،التمويلحاجةعنبالفعلتعبرالمعادلةفهذه

121بن قدور علي ، دراسة قیاسیة لسعر الصرف الحقیقي التوازني في الجزائر ، مرجع سبق ذكره ، ص 53
54 Connoly, M-Devereux, J, (1995), "The equilibrium real exchange rate : Theory and
evidence for Latin America", in Allen, P.R et Stein, J.L, (eds), "Fundamental determinants of
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Mussa)1984(56لنموذجنظرةمنهوجعلتالجاريبالميزانالمالرأسحسابربطعلىتعمل { = + + ∗ الحقيقيالفائدةوسعرالحقيقيالصرفسعرتمثلو∗أن حيث، {

علىتؤثرالتيالخارجيةالمتغيراتكلعنفتعبر)(أماالصافية،الأجنبيةالأصولمخزونهو)(الخارجيين،
.والأجنبيةالمحليةبالسلعالمتعلقةوالعروضللطلباتتخصصالتيمثلالجاريالميزان

سعر صرفإليهوبالنسبةتدفق،-مخزونملاحظةفيمساهمتهFaruqeeسجلأساسهاعلىماعلاقةهناك
المستمرةالهيكلية للعواملالمتبادلالتأثيرإنهالكلي،الاقتصادتوازنلأجليحسبأنلهيمكنمدعومحقيقي

النظاممنالهيكلية وخاصةالعواملبينمنالمدعومالحقيقيالصرفسعريحددالذيالمالورأسالجاريللحساب
المتبادلالتأثيرهذاأنالعامة، إلاالنفقاتوتركيبةالتبادلمعدلاتفيالتغيراتالإنتاجية،تفاضلاتالتجاري،

توازنعدمفيهيكونتوازن خارجيإلىيحتاجالذيالمدفوعاتميزانوضعيةذكرFaruqeeلأن كاملاليس
.المالرأسلتدفقالمدعومالسعررفطمنممولالجاريالحساب

55 Faruqee, H (1995), "Long run determinant of the real exchange rate, A stock flow
Perspective", IMF, Staff papers, 42(1), March, PP 80-107.
56 Mussa Michel, (1984), "The theory of exchange rate determination" in Bilson J, et Marston
R, (eds), Exchange rate theory and practice, Chicago: Chicago University, Press, PP13-78.
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الفصل الثالث : تطور سياسة 
الصرف في الجزائر

الجزائروبآخر،أوبشكللمواكبتهاالدولمنالكثيرتسعىالقرن،ظواهرمنظاهرةالاقتصاديةالعولمة
،التحولمنالنمطهذاتسايرأنعليهالزاماكانالتغيروبالتحوليتسمعالميمحيطفيموجودةدولةباعتبارها

الانتقالفيالمتمثلالاقتصادينمطهافيجديدةتجربةخوضإطارفيخاصةالإستراتيجيةمصالحهايخدمبما
.السوقاقتصادأسسومبادئوفقيسيرليبرالياقتصادإلىمركزياالمسيرالاشتراكيالاقتصادمن

أدىآخر،جانبمنالوطنيالاقتصادنجاعةوعدمآنذاكالعالمشهدهاالتيالاقتصاديةالتحولاتأنإلا
أزمةبعدخاصةالمركزي،التسييروطرقالتنمويةالخطةفيالنظرإعادةإلىالثمانيناتبدايةفيالقراربمتخذي

كلفيالانسدادوكذلكالصعبةالعملةمنالبلادخيلمداتقلصإلىأدتوالتي1986سنةالنفط
.الخ...والاجتماعيالاقتصاديلاسيما
الإصلاحاتتطبيقفيالتعجيلإلىالخارجيةالمديونيةعبئأمامالجزائراضطرتفقدالشأن،هذافي

اثرلهاكانتوانلشروطها،الامتثالمقابلالدولية،النقديةالهيئاتمنالمساعداتبطلبوذلكالاقتصادية،
.الوطنيالاقتصادعلىسلبي

للبلاد،الرسميةالعملةهوالدينارأصبحالفرنسيالفرنكمنطقةمنالجزائرخروجوبعد،1964ففي سنة 
الخالصالذهبمنملي غرام180مقدارهاالذهبمنمعينةبنسبةيحددالديناركان11- 64قانونوحسب

هذاومنذ%11,18بنسبةالفرنكتخفيضبعدوهذافرنسي،فرنك1,12بالتسعيرفكان1967سنةأما
غايةإلىثابتةبقيمةكانالذهبمقابلتحديدهأنبمامستقلةكانتللدينارالدوليةالحصةتطورفإنالتاريخ

صرف الدينارسعرتحديدأصبححيث،1974سنةفيوبالضبطالثابتالصرفنظامزوالفترةالسبعينات
عنوالناتجةالسلبية،الآثارمنلحمايتهوهذاأجنبية،عملةعشرةأربعةمنمكونةالعملات،منسلةإلىبالنسبة
.واحدةبعملةارتباطه
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عرفتهاالتيالحادةالسياسيةالأزمةوكذا1986سنةفيالدولارصرفسعروسقوطالبترولية،السوقفكساد
%56,5بنسبة1986و1985بينماالصادراتإيراداتفيانخفاضإلىإضافة،1988أكتوبرفيالجزائر

وكذاالنقديوالاختلالالميزانيةعجزخلالمنذلكوتجلىالكلية،الاقتصاديةالتوازناتعلىسلباأثرماهذا
الاقتصاديللتصحيحالإجراءاتبعضتتخذالبلادجعلمماالخارجية،المديونيةوتفاقمالمدفوعاتميزانعجز

لإعادةكوسيلةالدينارصرفسعرقيمةتخفيضشروطهضمنمنكانالذيالدولي،النقدصندوقمعبالتنسيق
الفصلهذافيبحثهسنحاولماوهذاللبلاد،والخارجيةالداخليةالتوازنات
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أنظمة تسعير سعر صرف الدينار في الجزائر : -1

داخليتحقيق توازنهوالاقتصاديالإصلاحعلىالدوليالنقدصندوقمعالاتفاقمنالجزائرهدفكان
معدلاتلرفعالمتاحة،والطاقاتالموارداستخدامكفاءةتحسينوالأسعارفيالتشوهاتبإزالةذلكووخارجي،

هذالكن.للجزائرالائتمانيةرةالجدامع استعادةللاستمرار،قابلوضعإلىالمدفوعاتبميزانوالوصولالنمو
هذاقبل للدينارالصرفونظامسياسةمثلتمن الإجراءات،جملةإتباعخلالمنإلايتحققلاالهدف

الأجنبيالإنتاجمنالإنفاقلتحويلالوارداتوبدائلالتصديرقطاعالموارد إلىجذبأجلمنوذلكالإصلاح،
.المحليالإنتاجإلي

التخفيضات،منليتبع بسلسلةالجزائريالدينارقيمةتصحيحفيالأولىالخطوةالتدريجيالانزلاقشكلوقد
الدينارتحويلقابليةتحقيقمعللأزمات الخارجية،بالتصديتسمحأكبرمرونةلإعطائهاالمدارللتعويموصولا

على الخارج .والانفتاحالجزائريالاقتصادتحريروتدعيم

تسعير(الإداري التسييربنظاماتسمتوالتيالجزائر،فيالصرفتطورلمراحلنتعرضسوفالمنطلقهذاومن
نسبيةبعد مرونةفيماعرفتالتيالتسعيرأنظمةخلالمنذلكوتجلى،الاقتصاديالواقععنوبعده،)إداري
.الجاريةللعملياتبالنسبةالتحويلقابليةإلىالوصولقبلجزئيا،الدينارتحويلقابليةفيتجلت

: )1987-1964( الثابتالصرفسعرنظام1- 1

الثابت، أماالصرفتعادلنظامهوالأولالنوعالصرف،أنظمةمننوعانالجزائرعرفتالفترةهذهخلال
.الترجيحعلىيعتمدالذيالتسعيرنظامهوالثاني

مقابلالدينارقيمةتحديدمنتمكنلمالفترة،هذهخلالالدينارصرفسعرتسييراتمت التيالكيفيةوأن
وكفاءةلها بأداءعلاقةلابحتةإداريةقيمةعنعبارةهيبلومالية،اقتصاديةمعاييرأساسعلىالأجنبيةالعملات
1.الوطنيالاقتصاد

124بن قدور علي ، دراسة قیاسیة لسعر الصرف الحقیقي التوازني في الجزائر ، مرجع سبق ذكره ، ص 1
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:1973- 1964الثابتالصرفتكافؤمرحلة1- 1-1

الذيالوطنيللاقتصادجبائيفعلكردذلكوالصرفعلىصارمةرقابةتطبيقإلىالمركزيالبنكعمدلقد
الفرنككان1963و1962فخلال،الجزائرمنالفرنسيينخروجخلالمتدهورااقتصادياوضعاعرف

ماهووالوطنيالنقدتحويلالفرنسيينبإمكانكانوللتحويلقابلا( الموروث عن الاستعمار )FAالجزائري
1963ديسمبرومارسبمراسيمالصرفعلىالرقابةنظامفجاء،الخارجإلىالأموالرؤوسهروبإلىأدى

.الجزائريالفرنكتحويلقابليةحددااللذان

قيمتهحددتالذيوالجزائريالدينارهيبالجزائرخاصةجديدةنقديةوحدةإنشاءتم1964أفريلفيو
.غرام  ذھب 0.18= دج 1: أساسعلىبالذهب

ذلكوالعمليتينبينثابتتكافؤهناكفكانالذهبمنالقدرنفسيقابلهكانالفرنسيالفرنكأنبحكمو
الجزائريالدينارارتباطاستمرو،*الأمريكيالدولارمقابلالفرنكقيمةتخفيضتاريخهوو1969غايةإلى

. تخفيضهعندالفرنكيتبعلمالدينارأنرغمالفرنسيبالفرنك

بعملةمباشرةتحددلمالجزائرعملةأنإلا،الذهبمنالقدرنفسيقابلهكانالفرنسيالفرنكأنمنبالرغم
العملتينبينالعلاقةفكانت، سياسيةلأسبابكذلكوتبعيةهناكتكونلاحتىأسابلعدةهذاوفرنسا

:كالتالي =جد1 =الذهبمنملغ180 .العملتينبينكوسيطيدخلالذهبحيث. فرنسيفرنك1

أسعارتعويممبدأإقراروالصرفأسعارثباتأساسعلىالمبنيوودزتينو بر نظاممعوالاستقلالبعدو
)الرابعةالمادةعليهتنصماحسببالذهبربطهاعدموالعملاتصرف النقدصندوقلاتفاقيةالمعدلة(4
.2النظاملتسعيرةجديدبنظامالجزائرأخذت،الدولي

11,10%بنسبة الأمریكيالدولارمقابلالفرنسيالفرنكقیمةتخفیض* 
155،ص 2000،الجامعيةالمطبوعاتديوان،النقديللتحليلمدخل،حميداتمحمود2
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:1987- 1974الترجيحنظاممرحلة1-1-2

إلى1974سنةمنذالجزائريةالنقديةالسلطاتلجأتالعملات،تعويموتعميموودز،بروتون
وكذا،استقرارهعلىالحفاظ قصدوذلك،*عملة14منمكونةبسلةالجزائريالديناريربطصرفنظاماستعمال

السلطاتسعيإلىبالإضافةهذا،3النقديةالمناطقمنمنطقةأوالقويةالعملاتمنعملةأيةعناستقلاليته
أساسوالمتمثلةالسابقة،المرحلةفيالصرفنظامعرفهاالتيالسلبياتيتفادىتسعيرةنظامإيجادآنذاك،النقدية

4:في

.التبادلمعدلاتلتطورالجزائريالدينارلتسعيرةالخضوععدم
.الجاريالميزانرصيدبتطورالتسعيرةتأثرعدم

الأمريكي،الدولارضمنهامنالعملاتسلةأساسعلىالمرحلة،هذهخلالالجزائريالدينارتحديدويتم)1
على محدداترجيحاعملةلكلمنحت،  5( Monnaie de passage )المرورعملةيعتبروالذي

حسابيتمالأساسهذاوعلىالمدفوعات،ميزانفيتظهركماالخارجيةالتسديداتا فيأساس 
الطريقةأساسعلىالجزائريالمركزيالبنكقبلمنالمسعرةالعملاتإلىبالنسبةالدينارسعر صرف

:6التالية
الأمريكي،للدولاربالنسبةالجزائري،الدينارلسلةالمكونةللعملاتالنسبيةالتغيراتحساب.1

ي :الأمريكللدولاربالنسبةعملةلكلالنسبيالتغييريحسبحيث ($/ ) ($/ /$)أو /$( ) ($/ : المتغيرينقيمبينمنالأكبرالقيمةتؤخذأنعلى/$( ($/jin) أو ($/jio) ،ل :ونرمزالنسبيالتغيرلحسابكمقام

3 Ilman M.C," Note de travail sur l’opportumé de dévaleur le Dinar Algérien ", Les cahier de la
réforme Tome 05- 02ème édition – ENAG 1990 P116.
4 HADJ NACER Abderrahmane," Le Pouvoir d’achat du Dinar ", les cahiers de la réforme Tom 05,
2ème édition ENAG 1990, P 27.

للسلةالمكونة13العملاتباقيبتقييمتقييمهايسمحالتيالعملةهي:المرورعملة5
157محمود حميدات ، مرجع سبق ذكره ، ص 6
الدولارالليرة الايطالية،الاسبانية،ألبستاالإسترليني،الجنيهالبلجيكي،الفرنكالسويسري،الفرنكالفرنسي،الفرنكالنمساوي،الأمريكي ، الشيلنغالدولار *

.الهولنديالفلورينالنرويجي،الكورونالألماني،الماركالسويدي،الكورونالدانمركي،الكورونالكندي،
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الأمريكيالدولار: $ 
ji :الدينارسلةتكونالتي( 13 )لصعبةاالعملاتمنعملةكل

1jio$ :1974س الأساسنةللسلةالمكونةالأخرىالصعبةالعملاتمنعملةلكلبالنسبة$سعر

1jin$ :التسعيريومالسائد،الدينارسلةمنهاتتكونالتيالعملاتمنعملةلكلبالنسبة$سعر.
O :1974الأساسسنةn :التسعيريوم.

الجزائري،الدينارسلةمنهاتتكونالتيللعملاتالنسبيةبالتغيراتالمرجحالمتوسطحساب.2
هذايمثلai، بالمعاملمرجحة، ji/$النسبيةالتغيراتمجموعأيالأمريكي،للدولاربالنسبة
.السلةفيعملةكلوزنالمعامل

يومياالحسابهذايتمالجزائري،للديناربالنسبةالأمريكيللدولاراليوميالصرفسعرحساب.3
: التاليةالطريقةوفق
($/ ) = ($/ بالمعاملمرجحة)ji/$(النسبيةالتغيرات(1+∑(

ai
($/ الأساسسنةفيالجزائريللديناربالنسبةالأمريكيالدولارصرفسعر: (

1974

($/ .الجزائريبالدينارالأمريكيللدولاراليوميالصرفسعر: (
المسعرةالأخرىللعملاتبالنسبةالجزائري،الدينارصرفأسعارحسابالعمليةهذهبعديتم.4

مثلالنأخذالمتقاطعة،الصرفأسعاربطريقةالأسعارهذهوتحسبالمركزي،البنكطرفمن
/$):الألمانيالمارك )($/ ) = (DM/DA)بالنسبةالجزائري،الدينارقيمعلىنحصلالطريقةو
منالدينارقيمةتحديدفيالطريقةهذهمكنتوهكذاالسلةتتضمنهاالتيالعملاتلجميع
:التاليةالخصائصتوفير

التثبيتنظاممنانطلاقاموحد،وبشكليوميا،الأجنبيةالعملاتتسعيرةإمكانية
.مساءاالخامسةالساعةعلىبباريس

. والبيعالشراءعندالصرفأسعارمتوسطعليه،المحصلالصرفسعريمثل
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:1987مارسالصرفلسعرالآليالتسییر2-1- 1-1

خلالها  بلوغمنتأكدأزمة،فيالوطنيالاقتصاد، دخول1986سنة البتروللسعرالمفاجئالتدهورعننتج
إلىجذرية، دفوماليةنقديةإصلاحاتإجراءاستوجبممامحدوديته،العشريتينيفوقماخلالالمتبع،النموذج

المتخذةالإجراءاتأنأيوالخارجي،الداخليالصعيدينعلىوذلكالموارد،تخصيصوظيفةإلىالاعتبارإعادة
المستوىعلىلتحقيق الاستقرارإجراءاتتتبعهاأنلابدوكانتالداخل،فيالنقديالاستقرارتحقيقاستهدفت
:يليلماوفقاالدينارصرفسعرتعديلعمليةتمتولقدالخارجي

طويلةفترةخلالوطبقومراقب،تدريجيانزلاقتنظيمعلىالطريقةهذهقامت: التدریجيالانزلاق
منالدينارصرفسعرانتقلحيث، 1992إلى غاية سبتمبر 1987منامتدتما،نوعا

سببويعود، 1991$1/ دج17.142إلى1987$1دج / 4.947
:إلىالانزلاقهذا

المتاحةالصرفاحتياطاتضعف
الدينخدمةثقلزيادة

1991-1987بینبالدولارالدینارصرفسعرتطور:()رقمالجدول

الملاحظةبالدولارالدينارسعرالانزلاقعمليةتاريخ
-19864,809ديسمبر
التدريجيالانزلاقعمليةبداية19874,947ديسمبر
-19886,636ديسمبر
-19898,112ديسمبر

نوفمبر/أكتوبر/سبتمبر
1990

الإصلاحاتتطبيقوتيرةمعتماشياالانزلاقعمليةتسريع10,1/9,5/9,3

-199113,581جانفي
التجارةتحريروإمكانيةاستقرارهالانزلاقاستمرار199116,330فيفري

الخارجية
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-199117,142مارس
الدينارتخفيضأشهر،06لمدةالمستوىهذاعنداستقراره199122,64أكتوبر

غايةإلىالوضعواستمرارFMIاتفاق بموجب% 22بمقدار
1994سنة

الجزائر ، مرجع سبق ذكرهدراسة قیاسیة لسعر الصرف الحقیقي التوازني في بن قدور علي ، :المصدر

:ملاحظة

منمعتبرا بدايةتسارعاعرفتالتدريجيالانزلاقعمليةأنأعلاه،(1 )الجدولخلالمنملاحظتهيمكنما
إلىهو الوصولمنهاالهدفوسريعة،مكثفةاقتصاديةإصلاحاترافقتهامرحلةوهي،1990نوفمبرشهر

.الدينارلاستقرارمقبولمستوى

22بنسبةالدينارقيمةبتخفيض90/10قام مجلس النقد والقرض، 1991في  دولارمقابل،%
-Accord de standالثانيالاتفاقبموجبوذلكواحد،أمريكي by ،03الدولي فيالنقدصندوقمعالمبرم

:يليماتحقيقهوالتخفيضعمليةمنوالهدف،1991جوان

الموازيالصرفسعرمنالرسميالصرفسعرتقريبمحاولة
الدينارتحويلقابلية
السوقلقوىوفقاتتحددالأسعاروتركالمحليةالمنتجاتعلىالدعمرفع

العالميةالسوقفيتنافسيةأكثرالجزائريةالصادراتجعل
الاستعداداتفاقيةفي" الواردةFMIال "شرطيةتطبيقجراءمنماليةمساعداتعلىالحصول
7.الائتماني

22بنسبةالدينارصرفسعراستمرولقد شهرلغايةالنسبةهذهحولاستقرارهواصلللدولار،بالنسبة%
10نسبةيتعدلمطفيفتعديلأجرىالدولي،النقدصندوقمعالجديدالاتفاقإبرامقبلولكن،1994مارس

130- 192، ص دراسة قياسية لسعر الصرف الحقيقي التوازني في الجزائر ، مرجع سبق ذكرهبن قدور علي ،7
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10/04/1994بتاريخوالقرضالنقدمجلساتخذهالذيالصريحالتخفيضلقرارالقرار ةهذاوكان، %

40,17نسبةبتخفيض 8$/دج36,742بالدينارصرفسعرأصبحالقرارهذاضوءوعلى%

التثبيتجلساتمرحلةتعتبر: التثبیتجلسات( Le Fixing)فيللوصولانتقاليةمرحلةبمثابة
" Marchés des échanges interbancaires"البنوكبينماسوق صرفوضعإلىالنهاية

: يليبماالنظامهذايسمححيث
بالمناقصةالدينارصرفسعرتحديد
الرسميسعرهإطارفيالدينارتحويلقابليةتعزيز
الموازيةالسوقمستوىعلىالدينارخفض

بعضالاعتباربعينيأخذالذيالمركزيالبنكقبلمنالغرضلهذايوميةحصصفتنظمالعمل النظام،طريقةأما
قبلوهذاالبنوك الأولية،وطلباتالصرف،احتياطاتالمحروقات،تصديرعنالناتجةالمواردتحويلمثلالمعايير
يمكنالتجارية،لصالح البنوكالصعبةالعملةعنالتخلييقبلخلالهامنوالتيالقصوى،الدينارمعدلاتتحديد

المعبرللطلبأولاالبنك المركزي،عرضتلبيةحسبوهذادورات،عدةأوواحدةدورةفيتتمأنالتثبيتلحصص
لكلصالحهوخلال الحصةالمحددالتوازنسعرالشراء،أوامرتصدرحسبهوالذيالأولي،السعرفيعنه

المرحلةهذهوشهدت31/12/1995غايةإلى10/04/1994منالنظامهذاامتداليوم،ذلكفيالصفقات
التعويم،نظامفيالثابت،والدخولالصرفسعرنظامعنوكذلكالدينار،لقيمةإدارياالمحددالنظامعنالتخلي
ويسمحالسوق،قوىمحدد بآلياتحقيقيصرفسعرشبههوالتثبيتحصصعنالناتجالصرفوسعر

.الصرفسوقبتوحيد

: هوالجديدالنظامهذاعلىساعدومما

النقديالوضعفيوالتحكمالاستقراربرنامجنجاح
الانخفاضنحوالتضخممعدلاتجاه

218ص،2004الجزائرالجامعیة،المطبوعاتدیوان،"النقدیةوالسیاساتالنظریاتفيمحاضرات"علي،بنبلعزوز8
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احتياطاتخصوصاالمسطرةالأهدافحسبالصرفسعربتسييرالمركزيللبنكالمرحلةهذهسمحت
9.الصعبةللعملاتالوحيدالعارضوأنهخصوصاالنقديةالصرف والسياسة

رقملائحة23/12/1995بتاريخالجزائربنكأصدر10: البنوكبینماالصرفسوق
الجزائربنكفيهابماالبنوكجميعيوميافيهايتدخلبين البنوك،ماصرفسوقإنشاءتتضمن95-08

مقابلللتحويل،القابلةالأجنبيةالعملاتوشراءأجل بيعمنالأخرىالماليةوالمؤسساتالأوليةوالبنوك
إلىالبنوكبينماالصرفسوقوينقسم02/10/1996فيالصفقاتأولأجريتوقدالجزائري،الدينار
حسبالدينارصرفسعريحددهذامن، (Forward )آجلةسوقوأخرى، (Spot )فوريةسوق
(الفائضوضعيتهحسبصعبةعملةاكتسابأوبإمكانه التخليالسوقفيمتدخلفكلالسوق،قوى

:يليبماتقومأنالماليةوالمؤسساتالأوليةللبنوكالممكنمنوأصبحالعملة،لهذهالحاجة)أو
للتحويلقابلةأجنبيةعملاتمقابلالمقيمةغيرللبنوكالديناربيع
العملةحساباتفيالمودعةالجزائريالدينارمقابلللتحويلالقابلةالأجنبيةالعملاتبيع

الوطنية
للتحويلقابلةأجنبيةعملاتمقابلللتحويلقابلةصعبةعملاتوشراءبيع
للتحويلالقابلةالأجنبيةالعملاتالبنوك،بينماالصرفسوقفيالمتدخلينبينوشراءبيع

.المحليةالعملةبحرية مقابل

:الجزائرفيالصرفعلىالرقابةسیاسة1-2

للمصالح الوطنية،طبقاوالمرتقبةالمتوفرةالأجنبيةالعملاتمنالموارداستخدامتأمين"الصرفعلىبالرقابةيقصد
".11المقيمين بالخارجالأشخاصقبلمنالوطنيةالأملاكعناصربعضعلىوالحيازةالتنازلعملياتعلىوالسهر

131،ص ، مرجع سبق ذكرهبن قدور علي ، دراسة قياسية لسعر الصرف الحقيقي التوازني في الجزائر9
10 Instruction N°79-95 du 27/12/1995, portant organisation et fonctionnement du marché interbancaire des
changes.

171، مدخل للتحليل النقدي ،مرجع سبق ذكره ، ص حميداتمحمود11
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مختلفالصرف علىالرقابةوتشملالعالم،وبقيةالمعنيالبلدبينالماليةالتدفقاتكلالصرفعلىالرقابةتخص
الماليةوفقا للتغيراتالخ)،...الجاريةالمدفوعاتالأموال،رؤوسحركةالخارجية،(التجارةالاتلمجا

الدوليةمن المؤسساتعليهاالمحصلالقروضالأجنبية،العملاتمنالاحتياطاتالمدفوعات،ميزانفيوالنقدية
يميزوما،1963بدءا منالجزائرفيالصرفعلىةالرقابسياسةتطبيقتموقدوالمؤسسي،الاقتصاديوالتنظيم

:التاليةبالخصائصانفردتفقدغيرهاعنالجزائرفيالسياسةهذه

الخارجيةوالمبادلاتالصعبة،العملاتحيازةيخصفيماالقوانينصرامة
العالميةالصرفسوقفيسيمالامسعرغيرباعتبارهللتحويلقابلغيرالجزائريالدينارإن

التوازنيالصرفسعرتحديديتمأينالجزائر،فيللصرفسوقغياب

:يليمامنهاالهدفكانالجزائرفيالسياسةهذهتطبيقإن

الدينارصرفسعراستقرارعلىالحفاظ
المنافسةالسلعاستيرادمنعخلالمن(الناشئة)الفتيةالصناعاتحماية
الصعبةالعملةمنالموارداستعمالتوجيهخلالمنوذلكالأموال،رؤوسهروبمنع

الأولويةذاتالإنتاجيةالنشاطاتإلىالمتاحةالخارجيةالدفعوسائلوتوجيه،الاقتصادهيكلةإعادة

بالنقد الخاص90/10قانونبينهمايفصلفترتينإلىالصرفعلىالرقابةسياسةتطورمراحلتقسيميمكن
14/04/1990بتاريخوالقرض

: 1990سنةقبلالصرفعلىالرقابةسیاسة1-2-1

: 1970-1962مرحلة-أ

الأدوات بينومنالخارجيةالمنافسةمنالوطنيالاقتصادحمايةإلىرقابة فبسياسةالمرحلةهذهتميزت
:السياسةهذهفيالمستعملة

خلال منالأجنبية،بالعملاتالمدفوعةالعملياتوكلالخارجية،التجارةقيدالذيالحصصنظام
الماليةوزارةمنلترخيصخضوعها
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الخارجمعالعلاقاتوتوسيعتنويعقصدالثنائيةالاتفاقياتوإبرامالخارجية،للتجارةالمباشرالاحتكار

: 1977–1971مرحلة–ب

حيثلحساب الدولة،الوطنيةالشركاتطرفمنالمسيرةالاحتكاراتإنشاءعمليةبتكثيفالمرحلةهذهتميزت
الفرعسلعالواردات مناحتكارحقالشركاتلبعضتعطيالأوامر،منسلسلةإصدارتم، 07/1971فيأنه

سميماليإقرار غلافوتمفرنسا،معوالاقتصاديالماليبالتعاونالمتعلقرسومالمألغيكماإليه،تنتميالذي
وقدالواردات،مجالفيالشركاتلاحتياجاتللاستجابة(A.G.I)للوارداتالإجماليبالترخيص

:السلبياتمنجملةالإجراءاتهذهعننتج

والوصايةالدولةمؤسساتبيننزاعاتوبروزالصلاحيات،تمركز
الندرةأزمةوانتشارالمحتكرة،المؤسساتوارداتيخصفيماصارمةبرمجةغياب
المستوردةالصناعيةالمنتجاتمستالتيالبيعبعدماخدماتتدهور

: 1987–1978مرحلة-ج

معالسلع والخدماتوالشراءالبيععملياتجميعتأميمتضمن، 1978فيفريبتاريخ02-78قانونصدورإن
وحدهاالعموميةالهيئةخص حيثالخارجية،التجارةمجالفيالخواصالوسطاءاقتصادعلىصراحةونصالخارج،
منالجماركالقانون مصالحهذامكنوقدهذاالعالم،وباقيالجزائربينوالماليةالاقتصاديةالعلاقاتبمباشرة
.الممنوعةالسلعوخروجدخولعدمعلىللسهرالتدخل

والبنك المركزي،التجارية،البنوكبتنظيمالمتعلق19/08/1986بتاريخالصادر12-86قانونجاءذلكبعد
خول للبنكإذالصرف،مجالاسترجاعمنالبنوكومكنالبنكية،المنظومةإطارحددوالذي
فيأظهر حدودهالنظامهذاأنإلاالخارجيةالتجارةمجالفيبالصرفالمتعلقينوالتنظيمالتشريع،صلاحيةالمركزي
بسبببكيانهمستحقيقية،دوامةفيالوطنيالاقتصاددخلأين،1986لسنةالخارجيةالديونأزمةخضم

ألمنظمةألحقمماالعالميةالصرفأسواقفي% 40بنسبةالدولارقيمةوتدهورالبتروللأسعارالحادالانخفاض
(OPEC)دولارمليار60بحواليقدرتبخسارة.
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أعطى نتائجالاقتصادية،المؤسساتاستقلاليةوالمتضمن، 12/01/1988بتاريخالصادر01-88قانونأخيرا
أوكلتالجديدة التيالمهامإلىبالنظروذلكالجزائري،والماليالبنكيالنظاممهاموتحديدتنظيمبخصوصملموسة

أيضاوتموالتجارة الخارجية،بالصرفالمتعلقةالقوانينتحضيرفيمشاركتهفيالمتمثلةالمركزيالبنكمؤسسةإلى
الاقتراضلجنةمعالبنوك بالتعاونوأصبحتالصعبة،العملاتبميزانيةوتعويضهللاستيرادالإجماليالترخيصإلغاء

12.الحكوماتبينتتمالتيالقروضإطارفيالمؤسساتوارداتبتمويل،  *الخارجي

: 1990سنةبعدماالصرفعلىالرقابةسیاسة1-2-2

يخصجذرية فيماتعديلاتأحدثقدوالقرضبالنقدوالمتعلق14/04/1990بتاريخالصادر10-90قانونإن
عدةهذا القانونأعقبولقدالخارجي،العالمعلىالوطنيالاقتصادبانفتاحتسمحالتيالصرفعلىالرقابة

بتاريخالصادر04-92النظام منالخارجية،والتجارةالصرفتنظيمكيفيةتتضمنقانونية،نصوص
:القانونهذاعليهنصمابينومنالصرف،بمراقبةالمتعلق22/03/1992

الصعبةالعملاتمنالمواردتسییر.أ

المبرمةإطار الالتزاماتفيالدينارمقابلالصعبةالعملةمنالاستفادةمنالجزائرفيللمقيمينالنظامهذاسمحلقد
منالمتأتيةالعملة الصعبةمنالمواردجميعتسييرويعتبرالمالية،والمؤسساتالبنوكطريقعنوذلكالخارج،مع

صلاحياتمنميزان المدفوعات،لتمويلالموجهةوالقروضالخارجية،القروضالمنجمية،الموادالمحروقات،تصدير
الصعبة،العملةحصة مدا خيل منمنالمصدرونويستفيدالأخير،هذالصالحعنهاالتنازلويتمالجزائر،بنك

:التاليةالنسبوفقالتصديرنشاطباختلافالحصةهذهوتختلف

الزراعيةوالمحاصيلالبحري،الصيدمجالفي%50
السياحةمجالفي%20
والتأميناتالبنوكالنقل،مجالفي%10

133-132،ص في الجزائر ، مرجع سبق ذكرهبن قدور علي ، دراسة قياسية لسعر الصرف الحقيقي التوازني 12

التيالخارجیة،القروضتقدیمعلىالموافقةومنحالخارجیة،القروضلمتابعةاللجنةھذهأنشئتالخارجي،الاقتراضلجنة*
.لھامقراالمركزيالبنكواتخذتدولار،ملیون02تفوق
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كالصناعةأخرىنشاطاتعلىصادراتهانصبتإذاالإيراداتمنحصتهبكليحتفظأنللمصدرويمكن

المعتمدینالوسطاءتدخل.ب

كوسيط مالي،اعتمادهاتمإذالمالية،والمؤسساتالبنوكفيهتنشطالذيالقانونياللمجاالنظامهذايضع
.الصعبةبالعملةتتمالتيالعملياتمعالجةيخصمهامهاوحددت

الصعبةالعملةحسابات.ج

ويمكن الإيداعالمعتمدة،البنوكلدىالصعبة،بالعملةحساباتفتحالمقيمين،وغيرللمقيمينالنظامهذاسمح
الأجل المحددحسبمكافأةمنالطبيعيةالأشخاصودائعوتستفيدلأجل،أوالطلبتحتودائعشكلفي

الشهرمن إبتداءاأخرىوعلاوةالثالث،الشهرمنإبتداءامكافأةمنالمعنويةالأشخاصودائعوتستفيدلها،
13السادس

: الصرفسعرتعدیلوضرورةالكلیةالاقتصادیةالتوازناتاختلال-2

تعريف جديدوإعادةهيكليةإصلاحاتفيتدخلالجزائرجعلتالكليةالاقتصاديةالتوازناتتدهورإن
تم إعادةالإطارهذافيالكلي،الاقتصادمستوىعلىالاستقرارإلىللوصولالاقتصاديةالسياسةلآليات
ومحاربة التضخمالاقتصادفيالفائضةالسيولةاستنزافلمقابلةالنقديةوالسياسةالصرفسعرسياسةتنشيط
.الصرفسعروتعديل

الجزائر :فيالصرفسعرلتعدیلالدافعةالمؤشرات2-1

ناتج عنوذلكالحقيقية،قيمتهمنأكبرتقييمهأهمهاموضوعيةعواملعدةإلىالدينار،قيمةتخفيضيرجع
الإداريالتسعيروهذاالفرنسي،الفرنكمنطقةمنالجزائرخروجتاريخ،1964سنةمنذالمتبعالصرفنظام
.والخارجيةمنهاالداخليةالكليةالاقتصاديةالتوازناتعلىسلبيةآثارعدةلهكانالصرفلسعر

184ص ، مدخل للتحليل النقدي ،مرجع سبق ذكره ،حميداتمحمود13
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:الحقیقیة قیمتھمنأكبرالدینارتقییم2-1-1

في السوقسعرهايفوقالرسميسعرهايكونعندماالحقيقية،قيمتهامنأكبرعملةعننقول
لقيمتها الحقيقيةالعملةتجاوزعننتكلمأنيمكنولاالمضاربةعنالأخيرهذافيهاينتجالتيالحالةفيالحر،

، 14لمدة طويلةالعجزعنالمدفوعاتميزانيبعدالذيالتوازنيالسعريعكسلاالرسميالسعركانإذاإلا
، 1990-1971الفترةخلالالجزائريللدينارالحقيقيةالصرفأسعاريبينالتاليوالجدول

أن هذاعلماالتصدير،وقطاعالمحليقطاعين،وبتواجدPPAقاعدةالاعتباربعينيأخذنموذجحسب
. الجاريةالمعاملاتحسابفيالتوازنبتحقيقيسمحالنموذج

)الجدول 1990-1971للفترةالجزائريللديناروالحقيقيالاسميالصرفسعرتطور: (2

)الرسميالصرفسعرالسنة )الحقیقيالصرفسعر(1 الدینارتقییمفيالارتفاعنسبة(2
19714,91267,1362032,85
19724,48866,7514033,52
19733,96259,9143061,50
19744,18088,8315060,03
19753,94949,4688058,29
19764,16389,4566055,97
19774,146811,014365,53
19783,965911,797862,35
19793,853310,083561,79
19803,837510,330062,85
19814,315811,356962,00
19824,592212,273364,27
19834,788814,229062,58
19844,983414,500665,63
19855,027816,483869,50
19864,702318,079773,99
19874,849717,698172,60
19885,914817,312765,84
19897,606818,977959,92
19908,957522,773660,67

14 Pierre- Huibert, Breton et Armaond- Denis_Shor " La dévaluation ", Edition Bouchene, 3ème édition, 1993,1984
P 126.1985
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135لسعر الصرف الحقیقي التوازني في الجزائر ، مرجع سبق ذكره ، ص دراسة قیاسیة بن قدور علي ، :المصدر

:ملاحظات

(تسعيرالحقيقيةقيمتهعنمرتفعةبقيمةمقيماكانالفترةهذهخلالللدينارالرسميالصرفسعر
فيالارتفاعنسبةارتفعتحيثوالأجنبية،المحليةالأسعارتغيراتلحظةأيفييعكسلاإداري)، فهو

.1990سنة%60,67إلى1971سنة32,85%منالتقييم

ومعدل للدينار،الاسميالسعرفيتخفيضهناكيكونأنيجبأنهيبينالحقيقي،الصرفسعرتطور
أنحيثحدثماوهوالتجاريين،وشركائهاالجزائربينالتضخمفرقأرتفعكلمايرتفعالتخفيض

الثمانينات .سنواتفيالشركاءالبلدانفيعليههيمماأكبربنسبةارتفعالجزائرفيمعدل التضخم
الموازي،السوقفيأنهحيثللدينار،الشرائيةالقوةحقيقةيعكسالموازيالسوقفيالصرفسعر

تمنعآنذاكالصرفعلىالرقابةلأنالخطر،علاوةالاعتباربعينويأخذوالطلب،العرضيتحدد حسب
المركزي.البنكإذندونالصعبة،العملاتوشراء بيع

(عرض النفطيةالصادراتإيراداتعاملين،علىكبيرحيزفيتتوقفالحقيقيالصرفسعرتغيرات
.الصعبة)العملاتعلى(الطلبالوارداتأوالإنفاقوسياسةالصعبة)،العملات

:إلىيرجعالحقيقيةقيمتهعنالجزائريالدينارقيمةرفعسببإن

لكي مرتفعةالجزائريالدينارقيمةإبقاءإلىالتيالتصنيعإستراتيجية
تكلفة .أقلالأساسيةإيراداتهتكونأنالتصنيعلقطاعتسمح

تحدده الصرفسعرفإنوبالتاليمخطط،اقتصادعنعبارةكانحينذاكالوطنيالاقتصادأنكما
.والطلبالعرضعواملوليسالسلطات

: العامةالمیزانیةاختلال2-1-2

تطبيق منذوذلكالسنوات،هذهطيلةمتواصلبفائضالدولةميزانيةبعملياتالخاصةالسبعيناتفترةتميزت
العامةالميزانيةمنالاستثمارنفقاتكلاستبعادھو1971إصلاحمنالهدفكانولقد1971إصلاح
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العجز فيتحويلإلىأدىمماالتوازنحالةإلىوالرجوعالعموميةالخزينةعلىالعبءتخفيفعنهينتجوقدللدولة،
.15فائضإلىتدريجياالميزانية

)الجدول دج106)1990–1986( العامةالمیزانیةرصیدتطور:(3

19861987198819891990
92,393,193,5120,9160,2والمنحالميزانيةإيراداتمجموع.أ

107,8105,3121,3125,6142,5الميزانيةنفقاتمجموع.ب

1,70,84,01,8- 5,3الخاصةالحساباتميزان.ج

17,616,120,86,71,8الخزينةبواسطةالإقراضصافي.د

0,00,00,00,00,00الماليالتطهيرصندوق.ه

7,420,2-47,8-26,6-- 38,4)ه+د+ب(- )ج+أ(الكليالرصيد-

PIB-13,4-8,7-13,7-1,83,6%إلىنسبةالكليالرصيد-

الدولي،النقدصندوق،"السوقاقتصادإلىوالتحولالاستقرارتحقيقالجزائر،"وآخرونكريمالنشا شيبي:المصدر
31-30ص،1998واشنطن

والذيالميزانية العامة،فيالمسجلالعجزخلالمنكبيرةماليةإختلالاتعرفت1989-1986الفترةأننلاحظ
ماليةإجراء تعديلاتإلىبالحكومةأدىماوهذا1988- 1986سنتيالخامالداخليالناتجمن% 13تجاوز
.1990-1989عاميفيالدوليالنقدصندوقمنبدعموهذاشدة،أكثر

النقدي:الاختلال2-1-3

ارتفعت1977-1967بينماأنهحيثالجزائري،الاقتصادفيالدفعلوسائلوخطيراسريعاانتعاشاسجللقد
فقد كانتالنقدية،الكتلةهذهمقابل% 96بنسبةالإجماليالإنتاجارتفعبينما% 63بالنقديةالكتلة

ظاهرة التضخم،المرحلةهذهفيبدأتوبالتاليالتبادل،معدلاتتحسنمنبالرغمبسرعةترتفعالتيهيالقروض
القروضسريع فيجدالتخطيط)انتعاشامرحلةفي(أي1979و 1978سنتيالمرتفعالاستثمارمعدلعننتج

136دراسة قیاسیة لسعر الصرف الحقیقي التوازني في الجزائر ، مرجع سبق ذكره ، ص ، بن قدور علي15
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الاختلالالتماسفيمكنناوالنقدي،الماليالإطاروفيالثمانيناتفيأماالعمومية،للخزينةوالتسبيقاتالاقتصادية،
منالهيئةهذهلم تكنمديونية،ذواقتصادسياسةضمنمنهيالتيالاستثماراتلتمويلآلياتعبرالنقدي

تغطيكانتالمرتفعة والتيالبتروليةالمواردبسببواضحةجدالعشريةمنالأولىالسنواتخلالالاختلال،
رصيدتطورتأخر بنسبةمعيتبعالخامالوطنيوالناتجالواسع،بمفهومهاالنقديةللكتلةبالنسبةالمقاسالعجز،
16.الخزينة

)الجدول %بالخامالوطنيللناتجبالنسبةالنقدیةوالكتلةالخزینةرصیدتطور:(4

1985198619871988
9,611,77,212,7الخامالداخليالناتجعلىالخزینةرصید

M2/PIB76757984أل نسبة
1991لسنةالعالميالبنكتقرير:المصدر

الذيالخزينة الشيءعجزتمويلأجلمنالنقودسدآثارتحتللارتفاعوتيرةلهالسيولةمعدلفإننلاحظكما
النقديةارتفاع الكتلةحالةفإنآنذاك،القائمالمسيرالأسعارنظاممنبالرغمالأسعار،تضخمارتفاعسبب
التوازنعلىأجل المحافظةمنلهاالجاريةالنفقاتعنوإنماالاستثمارات،تمويلفيالدولةتدخلعنناجمةليست

.الاجتماعي

:المدفوعاتمیزانعجز2-1-4

غير أن جذورها الحقيقية تمتد إلى 1986تعود الأزمة التي عرفتها الجزائر في ميزان المدفوعات الخارجية إلى سنة 
بداية الثمانينات، ويظهر ذلك جليا من خلال مؤشر ميزان المدفوعات الذي يدل على أن الجزائر في حاجة ماسة 

إلى رؤوس الأموال الأجنبية لمعالجة هذا الأخير. 

دج106) 1989-1982(المدفوعاتمیزانمؤشرتطور(5 )الجدول

19821983198419851986198719881989
-1,1-0,5-0,41,2-1,5-0,3-0,8-0,7

ص 2006-2005على النموذج الاقتصادي الكلي ، رسالة ماجستير في العلوم الاقتصادية ، جامعة سعيدة ، ، أثر سعر الصرف بن قدور علي16
163



الفصل الثالث : تطور سياسة الصرف في الجزائر

3

Source : WDI de la banque mondiale 1999 et banque d’Algérie, 1999

1989- 1982يلاحظ من خلال الجدول أعلاه، أن مؤشر ميزان المدفوعات سجل عجزا مستمرا خلال الفترة 

مليار دولار، والذي تزامن مع تسجيل فائض في 1,2أين سجل فيها فائض بمقدار 1985بغض النظر عن سنة 
الميزان التجاري نتيجة لزيادة مداخيل المحروقات ، والمفسر بارتفاع قيمة الدولار. 

من %95إن توازن ميزان المدفوعات متعلق أساسا حسب بعض الاقتصاديين بمداخيل المحروقات التي تمثل 
عندما انخفضت أسعار البترول بنسبة 1986الصادرات الوط

، وقد تضررت من جراء ذلك منظمة " %40بنسبة 1980مع انخفاض في قيمة الدولار في سنة %50عامة 
OPEC" إذ قدر مليار دولار، حيث سجل ميزان المدفوعات أكبر عجز بالمقارنة مع السنوات السابقة، 60بقيمة
هذا العجز ناتج أساسا على العجز في الميزان التجاري، والذي تدهور هو الآخر بمقدار $مليار 1,5القيمة 
إلا أن حقيقية الأمر تنافي الفرضية ارتباط توازن ميزان المدفوعات بالميزان التجاري، إذ لم يسجل $مليار11,8

تناقص.هذا الأخير أي عجز ماعدا سنة بل فائض في اتجاه ال

: وفيما يلي نورد بعض الأسباب لعجز ميزان المدفوعات

 .هيكلة الاقتصاد ككل
.التعطل في العرض المحلي
.ضعف الادخار المحلي
.سياسة نقدية توسعية

وتتم عادة إزالة العجز الدائم لميزان المدفوعات بتغير الأسباب النسبية للصادرات والواردات من خلال السعر 
الخارجي للعملة الوطنية، يعتبر سعر الصرف عندها أداة من الأدوات المستعملة في إزالة التشوهات الاقتصادية 

حجة تعديل سعر الصرف في حالة تدهور الحساب وخاصة منها تلك التي تحسن ميزان المدفوعات ومما يزيد من 
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الجاري وهو وجود سياسة نقدية توسعية بشكل مفرط ، وتدهور معدلات التبادل التجاري وعجز الميزانية وتثبيت 
17سعر الصرف.

: الخارجیةالدیونأزمة2-1-5

ضد التخلفالراهننضالهافيالناميةالدولمجموعةتواجهالتيالقضاياأخطرمنالخارجيةالديونأزمةتعد
أهمالأزمة منهذهباتتمعيشةمستوىورفعالاقتصاديةالتنميةتحقيقنحوسعيهاوفيوالتبعية،
علىلتلكالدوليةالاقتصاديةالعلاقاتفيوتعقيداالتهابا،القضايا
كبيرتخصيص جانبعلىمجبرةالأخيرةهذهأصبحتحيثالدول،منكبيرلعددالاقتصاديةالتنميةجهود
علىسارتالدول التيغراروعلى، 18الديونلهذهالمتراكمةالأعباءلخدمةالوطنيةمواردهامنالزمنعبرومتزايد
.الخارجيةمديونيتهافيارتفاعمنالجزائرتعانيالاستدانةطريق

)الجدول 10 )1990–1970(للجزائرالخارجیةالدیونكتلة:(

19701979198519861987198819891990
0.93720.07818.40122.90626.726.74528.57428.574الخارجيةالديونمخزون

0.1892.6235.0415.1855.4816.5647.5309.505الديونخدمة

الصرف الحقيقي التوازني في الجزائربن قدور علي ، دراسة قياسية لسعر:المصدر

أي  بدايةالتنمويةالمخططاتتطبيقبدايةإلىتمتدجذورهاأنيظهرالجزائريةالخارجيةالديونلمسارالمتتبعإن
يدعوالذي لاالشيءفإنالخارجية،الماليةالوضعيةعلىخطراتمثلكانتوإنحيثالسبعينات،

الخارجيةالديونلأعباءالمطردالنموهوالارتياحإلى

حيث1979-1970الفترةفيالخارجيةالديونقيمةشهدتهالذيالسريعالتطورأعلاهالجدولخلالمننلاحظ
هوالتطورهذاشجعوما1979دولارمليار20,78إلى1970سنةدولار،مليار0,937منانتقلت

- 1999، رسالة ماجستير العلوم الاقتصادية ،جامعة الجزائر"لخضر زكراوي، "تطور نظام الصرف في الجزائر أسباب وأثار تخفيض قيمة الدينار17

176ص، 2000
18- 17ص،1984مصرالمصرية،العامةالهيئة،"الثالثالعالممنرؤيةالخارجية،الديونأزمة" :رمزيزكي18
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عقدطريقعنيتموالذيالمخططة،الاستثماراتإطارفيالعموميةالخزينةقبلمنالعموميةالمؤسساتتمويل
تصديرإيراداتبضمانوذلك،)قصيرةتسديدوآجالعالية،فائدةأسعار(مواتيةغيربشروطخارجيةقروض

50تمثلكانتحيثالخارجي،الدينإجماليإلىالحكوميةالقروضنسبةانخفاضإلىالإشارةوتجدرالمحروقات،

.1974منبدايةالماليةالأسواقلتعوضها،1979سنةفي% 12إلىلتصل،1970سنةفي%

بطيئة نظرابوتيرةعرفالخارجيالدينمؤشرتطورفإن1984-1980الأولالخماسيالمخططخلالأما
1980سنة % 27,4منالصادراتإلىالدينخدمةنسبةانتقلتحيثالبتروليةالسوقعرفتهالذيللاستقرار

لتصل1984في % 35,7ثم،1983سنة% 34,8إلى1982في% 36,8ثم1981سنة% 33,3إلى
198519سنة % 34,8إلى

1981سنةدولارمليار17,682إلى1980سنةدولارمليار13,36منالخارجيةالديونونمخزانتقلبينما

198520سنةدولارمليار18,401إلىليصل1982سنة17,228إلىثم،

أزمةتسييرجعلت مسألة،1986سنةالمعاكسةالبتروليةبالصدمةيسمىماإثرالجزائرضربتالتيالماليةالأزمة
الاقتصادي،تحقيق النموإلىيهدفحكوميبرنامجلأيكأولويةنفسهاوتطرحالسطح،علىتطفوالمديونية

عرفتالأجلالديون القصيرةأماالأجل،والطويلةالمتوسطةالخارجيةللديونالمستمرالارتفاعإلىذلكفأدى
انخفاضاسجلتلكنهاتلك السنة،خلاللوحظالذيالهامالارتفاعبعدوذلك،1986سنةمنذنسبيااستقرارا
.الأجلالقصيرةالقروضمن استعمالالحدإلىوالهادفةالتنظيماتبسبب1992سنةمحسوسا

19 AMMAR BELHIMER" La dette extérieure de l’Algérie ", Casbah édition, Alger, Mai 1998 P39
20 BENBITOUR Ahmed " l’Algérie au troisième millénaire défis et potentialités ", éditions Marinnor, 1998,
67-71
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:الكلیةالتوازناتاسترجاعومحاولةالصرفسعرتعدیل-3

الهيكلي،الإصلاحجاء التيالنقاطأهمبينمنكانتالتيالعملةتخفيضإلىسنتطرقالمبحثهذافي
والمالية، الاقتصاديةالإختلالاتامتصاصأجلمنخارجيةأوكانتداخليةالحقيقيةقيمتهلإعطائهوذلك

الحكومات المتعاقبةطرفمنالمبذولةالجهودتبيانسنحاولالمقامهذافيالكلية،الاقتصاديةالتوازناتواسترجاع
.الدوليةالماليةالمؤسساتمعالمبرمةالاتفاقياتفتراتحسبمقسمةفتراتثلاثخلالمنوذلك

: 1993–1989لفترةا3-1

:الفائضةالسیولةامتصاصمحاولة3-1-1

، أين10/90والقرضالنقدقانوناعتمادمعخاصةصارمةنقديةسياسةمعالمرسمتم1989سنةمنبداية
الإطارهذافيويدخلالاقتصاد،فيالفائضةالسيولةعلىللسيطرةالصلاحياتكافةالنقديةللسلطاتتمنح
فنسبة سيولةواضحة،جدكانتالسياسةهذهنتائجومنللخزينة،الداخليةللديوننقدقيمةإلغاءأيضا

معدل الكتلةارتفاعإلىراجعوهذا،1992في% 49.09إلى1988في،% 91,56منانتقلتالاقتصاد
.PIBال نمووانخفاضالنقدية

: التضخممعدلاتتطور3-1-2

فيمن التحكمتتمكنالفائضةالسيولةمنللتخفيفالراميةالجهودكانتومهماالمرحلةهذهخلال
:التاليالجدولفيمبينهوكماالفترةهذهخلالأقصىارتفاعالجزائرعرفتفلقدالتضخم،

)الجدول 11 1993–1989للفترةالتضخممعدلتطور(

19891990199119921993السنوات

9.316.6525.8831.6720.54(%)التضخممعدل

Source : IFS, " International financière statistique 2011 "
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سعركذلك تعديلسريعةكانتوالتيالأسعارتحريرهيالتضخميةالوضعيةفيساهمتالتيالعواملفإنوبالتالي
199321و 1991مابينالنقديالانضباطتلاشيجانبإلى،1991سنةالصرف

:التضخممعدلاتعلىالعملةقیمةتخفیضأثر3-1-3

إضافة إلىالدينار،قيمةفيوتخفيضللأسعار،تدريجيتحريرسبقه1991الائتمانيالإستعداديالاتفاقإن
الذي عرفالدينارتسعيرةمجالفيالمتبعةالسياسةيخصوفيما،22المصرفيةللقروضالفائدةمعدلاتفيالزيادة

خيارين:للجزائرفكان1991مارسإلى1990معتبراتخفيضا

1991أوت شهرمنتصفمنإبتداءالديناريعومأنإما
25الموازيةالسوقفيوتسعيرتهالرسميةالدينارتسعيربينالفرقيتجاوزلابحيثالدينار،تخفيضأو% ،

.الجزائريةالسلطاتطبقتهماوهو

:إلىأدىدج21,77إلى1991ليصلدينار21,5حدودفيالدولارصرفسعرجعلإن

المطبقالمعدلرفعمع1992سنة% 11,5إلى% 10,5من1991أكتوبرفيالخصممعدلرفع
السوقمستوىعندالجزائربنكتدخلسعروتحديد،% 20إلى% 15منالبنوككشوفعلى

%النقدية تعبئةرفعثمومنموجب،الحقيقيالفائدةمعدلجعلإلىالإجراءاتهذهوكانت دف، 17
.المدخراتحجم
النقديةالكتلةنموM211,3بيقدر1990النمومعدلكان،بعدما1991سنة% 21,3ب %

والمؤشراتالنقدية،المؤشراتبينتباعدوجوديبينماوهو،% 0,8بمعدلPIBحين تغير الفي
.كتلةإلى وجوديفضيمماالعينية،

بلغتبعدما،1992سنةفيدولارمليار26,7بقدرحيثالخارجية،المديونيةارتفاعفياستقرار
1990سنةدولارمليار28,8

21 BENBITOUR Ahmed op cit p74.
22 Hocine Benissad, " Algérie restructuration et réforme économique 1979-1993 ", OPU 1994 , Algérie
p217
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على  يؤثرالتخفيضأوالتدهورأنفنعلمالتضخم،ومعدلالصرفسعربينالموجودةالعلاقةعنأما
الاستيراديكونعندمافورياالانعكاسويكونمستورد)،(تضخمالأجنبيالمنتوجاستيرادبارتفاعالأسعار
النهائية .الاستهلاكيةمن المواد

:الصرفسعرفيالتعدیلمعالنقديالتوسعتوافقعدم3-1-4

فلقدوعليهالكلي،الاقتصادمستوىعلىالاقتصاديللاستقرارالصحيحللتوجهكنتيجةظهرالنقديالتوسعإن
.القيمةزائدالصرفسعرأيالمقدمةإلىالرجوععنهما نتجالاسميالصرفسعرتعديلتأثرألغى

: الموازيالصرفسعر3-1-5

والآخررسمياحدهماللصرف،سوقينبتواجدالنمو،طريقفيالسائرةالدولخاصةالدول،منالكثيرتتميز
فهوالسوق الموازييخصوفيماللعملة،المفروضأوالقانونيالسعريتحددأينالسوقذلكفهوالأولأما.موازي

انهكماللعرض والطلب،التقليديةالممارساتطريقالمحلية )عنالأجنبية( أوالعملةسعرفيهيتحددحر،سوق"
بعدارتبطثمالفرنسيبالفرنك ارتبطالجزائر،حالةفي:واحدةبعملةيرتبطإذالرسمي،السوقخلافعلىيعتبر

23بالأورو.الموحدةالأوروبيةالعملةتأسيس

فإذالمراقبة الصرف،الحكوميالبرنامجيتضمنهاالتيالعملياتنوععلىيعتمدللصرفالموازيالسوقحجمإن
هذهمنتلبية بعضتمماإذاأماالموازي،الصرفسعروينموفيتطورالتجاريةالعملياتكلتراقبالدولةكانت

المراحلخلالمنجلياهذايتضحالموازي،السوقحجمفيقلالتجاريةوالبنوكالمركزيالبنكقبلمنالعمليات
.الموازيالصرفحجم سعرتفاقم1974فيللصرفالصارمةالرقابةبعدبالفعلالجزائري،

صحراوي سعید، محددات سعر الصرف : دراسة قیاسیة لنظریة تعادل القوة الشرائیة و النموذج النقدي في الجزائر، رسالة ماجستیر في 23
131،ص 2010- 2009العلوم الاقتصادیة ، جامعة تلمسان ، 
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:1998–1994لفترةا3-2

والمالية والأمنية،الاقتصاديةالأزمةضغطوتحتوودز،بروتونمؤسساتمعالسابقتينالاتفاقيتينفشلبعد
إطار برنامجفياتفاقيةلإبرامالدوليالنقدصندوقإلىالثالثةللمرةباللجوءمرغمةالجزائريةالسلطاتكانت

24الدينارقيمةتخفيضهوالبرنامجهذافيالمتخذةالإجراءاتجملةمنالهيكلي  وكانالتعديل

:الھیكليالتعدیلبرنامجإلىالضرورة3-2-1

المؤشراتبعضنقدم المدعمالبرنامجاتفاقيةإبرامقبلالجزائري،للاقتصادالمزريةالوضعيةهذهحقيقةعلىللوقوف
:1993سنةوالتيوالنقديةالاقتصادية

المرغوبالمعدلعنبعيداكانأنهإلا،1993سنةفي% 20,54مستوىعندالتضخممعدلانحصار
%12.5-سالبة بقيمةالحقيقيةالفائدةأسعارلذلكفيه،ونتيجة

1993%2.2-بقدرسالباقتصادينموسجلناالمقابلوفيM2النقديةللكتلةمطردنمو

الاقتصاديةالتوازناتاختلالإلىأدتالتيالأسبابأهممنالدين،وخدماتالمديونيةعامليعتبر
وتظهرالديون،هذهجدولةلإعادةالدولية،النقدلمؤسساتاللجوءالمتعاقبةبالحكوماتأدىالكلية مما

1993الخارجيةالديونمجموعبلغفقد،1993سنةفيالمدفوعاتميزانحقيقة وضعالأرقام

قصيرةديون% 2,7الأجل،وطويلةمتوسطةديون% 97,3نسبةمنهامليار دولار25,7مقدارهما،
.الأجل
.موازيةصرفسوقوجود
دولارمليار3مقابل،1993سنةفيدولارمليار1.5قيمتهابلغتحيثالصرف،احتياطاتتدهور
.1985في سنة

بالنسبةمقارنة%7بالنفطأسعارانخفاضتأثيرتحت1994سنةبدايةمعتتفاقمبدأتالإختلالاتهذه
هذاأبرمت الجزائرالأزمة،هذهمواجهةوفيدولار،15.85بالبرميلسعرمتوسطكانأين،1993لسنة

192ص،"سابقمرجع"عليبنبلعزوز24
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25:حولأهدافهتمحورتوقدسنةومدتهالاتفاق

السكنفيالاستثمارتشجيع
1994لسنة%3مستهدفمعدلإلىالمحليالناتجبنموالوصول

.جديدةشغلمناصبخلق
للعملةالخارجيةالقيمةدعمبغرضالصرفاحتياطاترفع

%10من أقلإلىالتضخممعدلبتخفيضمالياستقرارتحقيق

1994سنة% 14إلى1993سنةحجمهابتخفيضM2النقديةالكتلةتوسعمنالحد

.مرتفعةمستوياتإلىالاسميةالفائدةأسعاردفعطريقعنالنقديالتدفقفيالتحكموبالتالي

:الصرفبسیاسةالخاصةالإجراءات3-2-2

الدينار الجزائري،صرفسعرتعديلهيالهيكليالتعديلبرنامجفيعليهاالمرتكزالأساسيةالإجراءاتبينمن
:26هماهدفينتسطيرتمالغرضولهذا

الدینارتخفیض :

أين سعر)1993–1992(الفترةخلالوالمنتجةللدينارالزائدةالقيمةتصحيحإلىيهدففوريإجراءيعتبر
تلاشيمنالحاصلالتضخميالضغطرغم)%4بمتوسطسنويتخفيض(مستقرانسبيابقيالاسميالصرف

:وجهتينعلىتحققالأمريكي،للدولاربالنسبة% 50نسبةبلغالتخفيضهذاأنحيثالنقدي،الانضباط

1994مارس،أفريلفيدج36إلىللدولاردج24منارتفعالسعر:أولا

1994دج41أنحيث:ثانيا

25Abdelkader BELGHABI " les principaux éléments du programme d’ajustement économique" n°08 p
24,25.
26 GOUMIRI Mourad ,(1995) , " Réecheloment crédits stand-by répercussion sur les EPE", Mutation
n° 38
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الصرف نمطتغیر

يطرأماكلمعينفعللكيوذلكالصرفلسعرالليونةمننوعإعطاءإلىيهدفكانالصرفنمطإصلاحإن
الدينارسعر صرفتحديدمنانطلاقاتدريجي،كانالاستبدالفإنومنهالتبادل،عندإختلالاتأوتدهوراتمن

.1996جانفيفيأعتمدوالذيللصرفالبنوكبينسوقثمالتثبيتبحصص

:النقدیةبالسیاسةالخاصةلإجراءاتا3-2-3

أنالكلي، حيثالاقتصادمستوىعلىالاستقرارإلىالوصولهوالفترةهذهخلالالنقديةالسياسةهدفإن
قامومنهالتضخم والنمو،معتناسبياوالقرضالنقدفيالتحكمهوالنقديةالسياسةمنالمتوخىالأساسيالهدف
27:يليفيماالأخيرةهذهتلخيصويمكنالمتبعة،النقديةللسياسةآلياتبوضعالمركزيالبنك

الخصمإعادةمعدلرفع
20مستوىعندالنقديةالسوقفيالمركزيالبنكتدخلمعدل%

الحرللتفاوضأصبحوالذيالبنوكمابينمعدلسقفإلغاء
الودائعأنواعلكل1994سبتمبرفي2.5 %بالإجباريالاحتياطمعاملتحديد

:الصرفوسعرالتضخممعدل3-2-4

التضخمفيالتحكمنحوالاتجاه

بلدان الشركاءمعدلاتمنتقريبهوضمانالتضخمفيالتحكمهوالهيكليالتعديلبرنامجأهدافبينمن
%4و%3بينالتجاريين

الصرفسعر

1994سنة بدايةمنذالأسعار )المنطلقةوتحريرالنسبية( التخفيضالأسعارتوجيهلإعادةالمبذولةالجهودإن

1993% 30بللدينارحقيقيفعليتدهورإلىأدتالصرفلسعرالموجهبالتقلباتوالمتبوعة

1996و 

27 M. FERGANI,(1996) " L’ajustement structurel en Algérie ", l’économie n°34, Juin, p 06
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: ھذایومناإلى1999لفترةا3-3

:الصرفسعراستقرار3-3-1

: الصرفسعرتسییر.أ

من إيراداتالصعبةالعملةمنمواردهعلىالبنكيتحصلالصرف،سوقفييؤثرمنهوالجزائربنكإن
للعملةسعر الصرفمرونةتوازنعنالبحثخلالمنالكليالاقتصاداستقرارعلىيحافظمنوهوالمحروقات،

جهةومنالتوقعات التضخمية،وتقليصبالتضخمالمساسلعدمجهةمنمهمعامليمثلالاستقرارهذاالوطنية،
هوالصرفسعرفإن استقرارومنهالصرف،بخسارةما يسمىلتفاديالوطنيةالمؤسساتتنافسيةضمانأخرى
:عاملينرهان

الصرفاحتياطاتمنمعتبرةكميةامتلاك
مخصصةنقديةسياسة

:للدینارالفعليالصرفلسعرالحدیثالتطور.ب

تدهور بصفةالدينار،1999لعامالأولالسداسيحتىاستمرتوالتي1998سنةالبتروليةللصدماتنظرا
.حقيقيفعليتدهورإلىأدىاسميةفعلية

: التضخمفيالتحكم3-3-2

أسعار الاستهلاكمؤشرأما،% 0.3بأقصىحدسجلأين2000غايةإلىالتضخممحاربةعمليةاستمرت
سجل مستوىالتضخممعدل،بالمتوسط2000جوانبشهرمقارنة2001سنةفي% 2.2بزيادةسجل
الوظيف العموميأجورفيبالزيادةوالقاضيالحكوميبالقرارتفسرالزيادةهذه،2001في% 4.2بسنوي

سعر الصرفعلىأثرلهاكانالاسميالصرفسعرفياستقرارقابلهاوالتيالتضخمفيالزيادةهذه،% 15ب
أسعاربين مؤشربالفرقتحسبوالتيالأساسين،التجاريينالشركاءمعالتضخمففرقوعليهالحقيقي،الفعلي

2001الثاني لعامالسداسيفيتناقصتفقدالأوربية،المتجانسةالاستهلاكأسعارومؤشرالمحليةالاستهلاك

في السداسيبسرعةتباطأتالتضخموتيرةأخرىجهةمن)،2001ديسمبر فينقطة5.6لإيجابي(فرق
فيكان2003لعام المنتظرالتضخممعدلالأهداف،حسبوهذا،% 3.23إلىلتصل2002عاممنالأول
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علىبحالة الاستقرارتوصفالحاليةالفترة،عامةبصفةالتضخمفينزاعبدونالتحكميكون،%2حدود
التنسيقالكبير، وبفضلالدورالصرفسعروسياسةالنقديةالسياسةفيهلعبتأينالكلي،الاقتصادمستوى

واستقرارالشركاء التجاريين،معوالاعتدالالمقارنةمستوىإلىالتضخممعدلتوصلالسياستين،هاتينبينالجيد
تفاعلاتهناكأننستطيع القولوأخيراالوطنية،للمؤسساتتنافسيةضمانفيساهممستواهفيالصرفسعر

والتفسيرالحذرةالنقديةطريق السياسةعنالتضخممعدلفيالتحكمتموعليهالسياستينأهدافبينإيجابية
فيساهمالتجاريينالشركاءنحو معدلمتقاربالتضخممعدلفيالجيدالتحكمبتماثل،الصرفلسعرالجيد

.الصادراتسعرتنافسيةعلىالإبقاء

:الاستھلاكیةالسلعأسعارتطور3-3-3

الأخيرة يعكسالسنواتخلالالجزائرفيالمستهلكلأسعارالقياسيالرقمفيالنمومعدلانخفاضأنلاشك
الانكماش الاقتصاديومدىجهة،منالحكومةتطبقهاالتيوالنقديةالماليةالسياساتوتشديدصرامةمدى

الكليمستوى الطلبتراجعوبالتاليوسريع،قويبشكلالشرائيةالقوةتدهورفيتمثلالذيالاجتماعيوالبؤس
.ثانيةجهةمن

على القوةيطرأالذيالتدهوريصورلأنهالتضخملمعدلمقياساباعتبارهالمؤشرهذاأهميةعلىالمحللونويتفق
لأسعار مجموعةالقياسيالرقمعلىيطرأالذيالتطوريعدكما،28الأفرادمعيشةمستوىعلىأوللنقودالشرائية

منهذا البنديكونهالذيالوزنبسببالمعيشةلنفقاتالقياسيبالرقمالخاصةالمؤشراتأهممنالغذائية،المواد
خاصة،له دلالةالبندهذاأسعارعلىيحدثالذيالتغيرأنبحيثالمواطنين،لغالبيةالاستهلاكيالإنفاقمجموع
يعتبرومنهمن الاستهلاك،النوعلهذااليوميةالمواطنوحاجةللفرد،المعيشيةالحياةمقوماتبأهملاتصالهوذلك
البنودبقيةمعبالمقارنةلدى السكانوقتوبأسرعإحساساأكثرفيهالتضخموطأةتكونالذيالأساسيالبند

.الاستهلاكية

28
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تقدیر سعر الصرف الحقیقي التوازني الفصل الرابع :
)2013-1980(في الجزائر للفترة

تحتل النماذج الاقتصادية القياسية مكانة هامة في الدراسات الاقتصادية وترجع هذه الأهمية إلى استعمالها 
في 

الناشئة وأحدالبلدانفيالكليةالاقتصاديةالسياسةأهدافأهممنالصرفسعراختلالتصحيحيعتبر
سعر الصرفاختلاليصفحيثالاقتصاديالاستقراروضمانالاقتصاديالأداءلتطويرالأساسيةالشروط
للاستدامة لمستوىالقابلالأجلطويلالمستوىعنبعيداالمعنيالبلدفيالصرفسعرفيهايكونالتيالوضعية

.الحقيقيالصرفسعر

سعر تحديدويعتمد.مجراهتفسيرثمومنالصرف،لسعرالتوازنيالمستوىتحديدالضروريمنفإنهولهذا
كيفية تحديدوبالتاليالاقتصادي،الوضعتغيراتمعالحرالصرفسعرتغيركيفيةمعرفةعلىالتوازنيالصرف

وقد جاءت عدة مناهج لتحديده التوازني،الصرفلسعرمؤشراتلتصبحالصرفسعرعلىالوضعهذاتأثير
قيمتهمنأكبربقيمةالدينارتقييمفإنومنه(PPA)ة الشرائية وكانت أغلبها تقوم على أساس مفهوم تعادل القو 

عندماللنقاشالمطروحةالمحوريةالنقطةيعتبرالموازيةالرسمية والسوقالسوقفيالأسعاربينالموجودوالفارقالحقيقية
.الجزائرفيالصرفسعربتحليلالأمريتعلق

والهدف من هذا الفصل هو معرفة مدى مساهمة سعر الصرف الحقيقي التوازني في تصحيح الإختلالات 
و تحقيقي التوازنات الداخلية والخارجية ، كما يهدف أيضا إلى إثبات تقدير واقع حالة الدينار الجزائري ، وعليه 

Clark-McطرفمنلمقترحةواBEERالسلوكيالحقيقيالصرفسعرسوف نعرض اقتراح تطبيقي لمقاربة 

Donald(1997)في المدىالحقيقيالصرفسعرعلىتؤثروالتيالاقتصاديالوضعنمذجةعلىتقومالتي
المفاهيم أهمنعرضسوفالبدايةففيالجزائر،حالةفيالمقاربةهذهتطبيقبمحاولةسنقومومنهالطويل،

Edwards(1994-1989)نموذج تطبيقنحاولذلكبعدالحقيقي ثمالصرفسعروقياسلتعريفوالأدبيات

التوازنية للقيمةالمتزامنوالتكاملالخطأتصحيحانحدارتقديرولاختبارElbadawi(1994)طورهالذيو
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بصياغةالمتزامن  نقومالتكاملانحدارمنالمقدرةالمعاملاتخلالومنوأخيراالجزائر،فيالحقيقيالصرفلسعر
.التوازنلعدمرقم قياسيإنشاءوبالتاليالطويلالمدىفيالحقيقيةالصرفأسعارمنمقدرةسلسلة

:Grangerالتكامل المتزامن ونماذج تصحيح الخطأ وسببية غرانجر -1

القياسية، وذلك بتسهيل العمليات الحسابية المعقدة، كعملية تقدير النماذج المتعددة، وحساب نتائج الاختبارات 
يكلية خاصة أثناء فترة السبعينات، اقترحت النماذج المعقدة، ونظرا لضعف نتائج التنبؤ باستعمال النماذج اله

ثم ظهرت )VAR(المتعددة كبديلة للنماذج الهيكلية، وأول هذه النماذج ظهورا هو نموذج شعاع الانحدار الذاتي 

لتحويلها مستقرة) هذه الإجراءات تعتبر أن متوسطة السلسلة المكونة من المتغيرة الواحدة ثابتة عبر الزمن، عمليات 
وتتجاهل بذلك إمكانية وجود اتجاه عام عشوائي " déterministe"مما يجعلنا نعتبرها كمكونة اتجاه عام 

"Stochastique" الذي يعطينا نموذج انحدار زائف"régression fallacieuse".كما وضحه غرانجر

من هنا توجهت الدراسة للبحث في تحديد نوع المتغيرات، بإدخال اختبارات الجذر الأحادي، واستعمال 
للتعبير عن العلاقات بين مختلف هذه المتغيرات غير المستقرة، والتي تبرز )ECM(نماذج تصحيح الأخطاء

لنظرية الاقتصادية، والتي تزيل مشكل استقرار المتغيرات، فتصبح العلاقات الطويلة والقصيرة المدى التي تحددها ا
مستقرة بالتركيبات الخطية فيما بينها، والتي نتحصل عليها باستعمال اختبارات التكامل المشترك 

"Cointégration".

دراسة إستقرارية السلاسل الزمنية :-1-1

الزمنية المستقرة هي تلك السلسلة الزمنية التي لا تتغير يمكن تعريف السلسلة الزمنية المستقرة كما يلي: "السلسلة 

لى اتجاه عام 1اتجاه لا بالزيادة أو بالنقصان"

.30، ص 2000شرابي عبد العزيز "طرق إحصائية للتوقع الاقتصادي"، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، 1
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ولا على المركبة الفصلية"، أما التعريف الإحصائي للسلسلة الزمنية المستقرة "فهي السلسلة التي يكون متوسطها 
:الحسابي وتباينها ثابت عبر الزمن"، أي أن

قد يسبب عدة الإستقراريةأحد الشروط المهمة عند دراسة السلاسل الزمنية، لأن غياب الإستقراريةوتعتبر دراسة 
، والتي تجعل معظم الاختبارات "Régression fallacieuse"مشاكل قياسية، وهي مشكلة الانحدار الخاطئ 

واختبار )،r(رتباط معامل التحديد، والا)R²(الإحصائية مضللة، بالرغم من ارتفاع مختلف المعاملات الإحصائية 
الإستقراريةمعنوية المعلمات المقدرة...)، والتي تجعل النموذج مقبول إحصائيا، ومن أجل تفادي ذلك يجب إرجاع 

المتغيرات أي سلسلة إستقراريةأو عدم إستقراريةللسلاسل الزمنية الغير المستقرة، ومنه عرفت طريقتين للكشف عن 
»زمنية، وهما على التوالي دراسة Correlogrames التي من خلالها يتم الكشف عن مركبة الاتجاه العام، «

(اختبار الجذر الأحادي)، والتي من خلالها لا يتم فقط الكشف عن هاتين الإستقراريةوالمركبة الفصلية، واختبار 
لى الطريقة الثانية.المركبتين، إنما تبيان الطريقة الأنجع لإرجاع السلسلة مستقرة، وعلى هذا الأساس فنرتكز ع

اختبار الإستقرارية :1-1-1

1982سنة) Nelson plasser(يمكن التمييز بين نوعين من المسارات، وذلك حسب ترتيب 

»": TS"لمسار من النوع اأ  Trend stationary »

، من مركبتين، الأولى عبارة عن دالة خطية بدلالة الزمن، (TS)تتكون السلسلة غير المستقرة
في حين المركبة الثانية عبارة مركبة عشوائية (سلسلة التشويش الأبيض)، وهي مستقرة لتوقع رياضي منعدم.

(TS)بالنسبة للاتجاه المحدد وعليه المسار،ytانحراف السلسلةtوليكن لدينا (yt)لتكن لدينا سلسلة زمنية

الخطي يكتب على الشكل التالي:

   
   
       mmttktt

ttt

mtktt

YYEYYCov

YEYVar

YEYE















,).3

).2

.).1
22
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     2... uittt OdiiUULLP  

]1[ tt ty   .10

ثوابت.:0 ،1حيث:

θ(L), P(L) :.معاملات التأخير

ttفي حالة ما إذا كانت: U:فإنه يمكن كتابة النموذج كما يلي

 2
10 ;..~. µttt odiiUUty  

 

 











StStyyCov

tyVar

tUt

St

µt

t

:;0;

)(

.yE
2

10t




DS"Differencystationary"المسار من النوع ب 

، إذ تكون فيها "processus de marche aléatoire"وتسمى هذه السلاسل بسلاسل المسار العشوائي. 
علاقة الاتجاه غير واضحة وهي عبارة عن المسارات التي يمكن إرجاعها مستقرة باستعمال معامل الفروقات ويكتب 

من الدرجة الأولي كما يلي:"DS"المسار 

ttttt yyy   1

     2;..~.. µttt odiiUµLKL  

.Δ=(1-L)يمثل معامل الفروق: 

K(L)متعدد الحدود:  ;φ(L)

الانتقال العشوائي مع) ΔSار (وكمثال بسيط للمس    1 LKL وtt U.

tt Uy  

 2
1 ;..~ µtttt odiiUUyy   
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)Unit Root(الأحادي:الجذر اختبار1-1-2

قبل المرور إلى اختبارات الجذر الأحادي، نقوم بكتابة المتغيرات على شكل اتجاه عام وعشوائي، فتكون كل 
سلسلة زمنية من الشكل التالي

]2[     jtjjtjjtjtjt LBZLAZtdY 

Yjtللمتغيرةdéterministeالعامتمثل الاتجاه : tdjtحيث:

Zjt : العشوائيةتمثل المركبةStochastiqueمن الشكلARMA.

ejt :.عبارة عن متغيرة تتبع التوزيع الطبيعي

كما يمكن التعبير عن مركبة الاتجاه العام بالعلاقة التالية:

tdt = K + σt

σ ،K : الحجم شعاعان للثوابت من(n , 1).

كانت السلسة مستقرة أو غير مستقرة، وذلك ، بتبيان ما إذا  (ADF)و (DF)لذا تسمح لنا اختيارات 
بتحديد ما إذا كان الاتجاه محدد أو عشوائي (عشوائي أو مختلط).

تحت فرضية أن الأخطاء غير AR(1)1في حالة نموذج انحدار ذاتي من الدرجة DFتستعمل اختيارات
معظم الأحيان مرتبطة فيما )، ولكن في الحالة العملية فإن الأخطاء تكون في i,i,dمرتبطة فيما بينها (

. P>1بحيث Dickey-FullerAR(P)بينها لذا عمل كل من (
) مع تغير الجداول المتعلقة DF"ولها نفس ميزة (ADFر الصاعد "والمعروف باختبار ديكي فول

بالاختبارات والنماذج القاعدية فقط.

:OLSيقوم هذا الاختبار على تقدير النماذج القاعدية الثلاثة التالية، وذلك باستعمال طريقة 
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ttt...................................................................................)1النموذج ( Yy   11

ttt.............................................................................)2النموذج ( cYy   11

ttt.......................................................................).3(النموذج btcYy   11

تحت الفرضيتين التاليتين:

1:

1:

11

10







H

H

»بطريقة )3) و (2)، (1(عند تقدير معاملات وانحرافات النماذج  OLS ، والتي 1t، العادية، تعطينا القيم «
، المحسوبة 1tلاستودنت، (والذي يعبر عن علاقة المعامل بانحرافه المعياري)، في حالة )t(هي بمثابة اختبارات 

) T(أكبر من 

.(Stochastique)من نوع عشوائي

»بعض الأسباب الإحصائية دفعت كل من  Dickey-fuller 11، إلى اختبار «  1بدلالة من والنماذج
المقدرة معطاة كما يلي:

 
 
 

  1,;0..

3

2

1

2

1

1

1





















dii

btcYY

cYY

YY

ttt

ttt

ttt

)، في المعادلة الانحدارية 1وهنا اختيارات الجذر الأحادي تدرس إمكانية مساواة معامل المتغيرة المؤخرة للواحد (
tttالتالية: YY   1

1:0حيث: H.المتغيرة لها المسار العشوائي

1:1 H.المتغيرة مستقرة
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:"ADFالصاعد "Dickey-Fullerاختبار -ب

»الصاعد Dickey-Fullerإن اختبار  ADF يعتبر أحد الاختبارات الإحصائية القوية للكشف عن «
»السلاسل الزمنية، ومنه يتم تقدير النماذج القاعدية الثلاثة باستعمال طريقة إستقرارية OLS العادية كما «

يلي:

tjt..................................................).1(جالنموذ 

p

j
jtt YYy   


  1

2
1

tjt.............................................).2(النموذج

p

j
jtt cYYy   


  1

2
1

tjt................................).3(النموذج

p

j
jtt btcYYy   


  1

2
1

حيث أن:   1,;0.. 2   dii

.عبارة عن درجة التأخير :

)، ويمكن الإثبات الرياضي 0الصفر () يختلف جوهريا عنومنه تكون السلسلة الزمنية مستقرة إذا كان المعامل (
) يساوي: أن المعامل (

   111 ..................11  p

1p..........3،2،1.معلمات :

ومنه يتم اختبار الفرضيات التالية:

01:

01:

11

10







H

H

»وباستعمال طريقة المحاكاة بـ:¤Dickey-Fullerدرست من طرف1المقدرة  Montécarlo » ،
)ˆ1(واستخرجوا جدولا للقيم الحرجة  1  ،Ztabl مقارنة بـZcal :الحسابية حيث
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1

1
cal ˆˆ

1ˆ
Z



 


tabcalفي حالة  .1 ZZ  هذا يعني وجود جذر أحادي ،(R.U) ومنه نقبل بالفرضية العدمية ،(H0) ¤

وبالتالي السلسلة الزمنية غير مستقرة.
tabcalوفي حالة  .2 ZZ  معناه السلسلة الزمنية مستقرة ويمكن تحديد قيمة ، عن طريق اختبار القيمة

»معيار بتدنيهالتي تقوم  Akaike »، أو معيار 1979« Schwarz حيث:1978«
   

    nnscharz

nAkaike

t

t

log3log

32log

2

2




































2

t
 :Var.الأخطاء العشوائية بعد عملية التقدير

n.المشاهدات :

إن عملية الاختبار تتم وفق المراحل الآتية:

تقدير النموذج:-1

H0تم قبول الفرضية العدميةإذا 

»لاستودنت(t))، باستعمال اختبار Tendance، (معامل الاتجاه bاختبار معنوية المعامل  Student ، فإذا «
وأنجع طريقة لإرجاعها مستقرة هي تقدير (Ts)كان يختلف عن الصفر فهذا يعني أن السلسلة الزمنية من المسار 

، وتم (H0)معادلة الاتجاه العام ليتم الإجراء الدراسة على حد التصادفية (البواقي)، أما إذا رفضنا الفرضية العدمية 
قبول الفرضية البديلة نمر إلى المرحلة الثانية أي تقدير النموذج  2.

]تقدير النموذج-2 ]:

يتم بعدها اختبار معنوية ¤DS، يعني وجود جذر أحادي، ومنه السلسلة غير مستقرة من مسار )H0(إذا تم قبول 
»باستعمال اختبار c)(المعامل الثابت Student ، فإذا كان هذا الأخير يختلف عن الصفر معناه أن السلسلة «

الثابت، أما Cذو انحراف، وأحسن طريقة لإرجاعها مستقرة هي طريقة الفروق، مع إضافة DSالزمنية من المسار 
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دون انحراف، وأفضل طريقة لإرجاعها )DS(إذا كان يختلف عن الصفر، فهذا يعني أن السلسلة من المسار 
.)C(مستقرة هي طريقة الفروق دون إضافة الثابت 

ب تقدير النموذج فيجH1أما في حالة قبول الفرضية البديلة 1.

]تقدير النموذج-3 ]:

دون انحراف وأفضل DS، معناه أن السلسلة الزمنية غير مستقرة من المسارH0في حالة قبول فرضية العدمية 
يعني هذا أن السلسلة الأصلية H1طريقة لإرجاعها مستقرة هي طريقة الفروقات، أما في حالة قبول الفرضية

مستقرة.

:(Cointégration)التكامل المتزامن 1-2

إن طرق تحليل التكامل المتزامن تسمح لنا بالتعرف على العلاقة الحقيقية بين متغيرين. وذلك بإيجاد شعاع التكامل 
المتزامن بين سلسلتين وإزالته.

تعريف التكامل المتزامن:1-2-1

التكامل المتزامن هو عبارة عن ربط متغيرات من نفس الدرجة أو مختلفة بحيث يؤدي هذا الربط إلى تشكيل توليفة 
من رتبة أقل أو مساوية لأصغر رتبة للمتغيرات المستعملة، فإذا كانت رتبة المتغيرة الأولى له. ورتبة متكاملةخطية 

ة تكون أقل من رتبة القيمة الكبرى بين الرتبتين.، فإن رتبة المتغيرة الناتجbالمتغيرة الثانية هي 

التكامل المتزامن:شروط1-2-2

تحقق ما يلي:Y2tوY1tمن بين شروط تكامل سلسلتين: 

أن تكون منتجة من سلسلة عشوائية من نفس درجة التكامل.
معناه:أن تكون التركيبة الخطية للسلسلتين تسمح بالحصول على سلسلة من درجة تكامل أقل 
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0حيث  bd

ومنه: bdCOIYY tt ;; 21 

 21;.عبارة عن شعاع التكامل المتزامن :

) يكون لدينا:k≥2) متغيرة (kفي حالة وجود (

 
 

 dCOIY

dCOIY

dCOIY

kt

t

t







2

1

إذا وجد شعاع: k ;;; 21 ذو بعد)K.1(معd>0.

:Modèle à correction d’erreurنموذج تصحيح الأخطاء 1-2-3

نموذج تصحيح الأخطاء هو مسار تعديلي يسمح بإدخال التغيرات الناتجة في المدى القصير في علاقة المدى 
الطويل، ويكون هذا النموذج في شكلين.

نموذج الانحدار الذاتي لتصحيح الخطأ :-1

كمايلي:Ytليكن لدينا شعاع المتغيرات 

  t
a

t
d

tt ULVtMYYY .. 1  ]1[

d
tY :مركبة الاتجاه العام)Tendance.(

a
tY :.المركبة العشوائية

:في شكل شعاع انحدار ذاتي كما يلي) ECM(وعليه يكون نموذج





 

1

1
11

P

i
ttitt UYYCY  ]2[
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11: نعوض .   tt ZY 

نتحصل على نموذج الانحدار الذاتي لتصحيح الخطأ:





 

1

1
11.

P

i
ttitt UYZCY  ]3[

tY :.تمثل علاقة مستقرة





 

1

1
11.

P

i
ttit UYZC  ::تمثل علاقة غير مستقرة، ولكي تكون مستقرة يجب أن تكون المركبة

  111   tYZ tt .مستقرة

توجد من خلال هذه النتيجة ثلاث حالات:

رتبة المصفوفة :الحالة الأولىø تامة أي مساوية لعدد المتغيرات، تكون المتغيرات هنا مستقرة حول
اتجاه عام، إذن يكفي بناء نموذج للمتغيرات العادية من نوع شعاع انحداري دون اللجوء إلى نموذج 

تصحيح الأخطاء.

يجب في هذه الحالة الاكتفاء ببناء نموذج من 0: رتبة المصفوفة تساوي الصفر (الحالة الثانية (
شكل انحدار ذاتي لفروق المتغيرات.

في هذه 0: رتبة التكامل المتزامن محصورة ما بين الرتبة التامة والرتبة المساوية للصفر (الحالة الثالثة ،(
ا كانت رتبة المصفوفة مساوية للواحد تكون الحالة النموذج الأمثل هو نموذج تصحيح الأخطاء، إذ

" ذات المرحلتين، والحالة الأخرى Engles-Grangerطريقة التقدير لهذا النموذج هي طريقة "
".Johansenتستعمل فيها طريقة "

نموذج تصحيح الأخطاء من شكل المتوسطات المتحركة:-2

الاتجاه العام والمركبة العشوائية، نكتب على شكل الفروق نقسمه إلى مركبة Ytشعاع المتغيرات] 1[من المعادلة
الأولى كما يلي:

    tt eLYL ..1   ]4[
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] بالطريقة التالية:4نكتب المعادلة [

    ttt eLSLtY ..  ']4[





t

j
jt eS

1

".Marche aléatoire"شعاع المسار العشوائي: 

 L :تمثل كثير حدود للتأخير)L.(

µ :.شعاع الثوابت

) فنتحصل على الشكل الثاني المتمثل في عرض المتوسطات المتحركة للنموذج:β] في (4نضرب المعادلة '[

    ttt eLSLZ .....  

    tt eLSL .....   :.تمثل علاقة مستقرة

tZ شعاع المسار العشوائي غير مستقرا.: تمثل علاقة غير مستقرة لكون

اختيار التكامل المتزامن:1-2-4

توجد مجموعة من الاختبارات لاختبار علاقات التكامل المتزامن فهناك اختبارات تدرس وجود
بواقي المعادلات (معادلات النموذج المدروس)، واختبارات تقوم على بأو عدم وجود التكامل المشترك والمتعلقة 

مصفوفة التكامل المتزامن.تقدير 

الاختبارات المتعلقة ببواقي النموذج المقترح:-1

تدرس هذه الاختبارات وجود الجذر الأحادي في المتغيرات ومنها:

Testاختبار-أ Dickey-Fuller (DF):

نقوم بحساب قيم البواقي من النموذج المقدر التالي:

ttt ZxY  .10 ]5[
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] فنتحصل على:5معادلة مسار الانحدار لفروق قيم البواقي المقدرة من النموذج [نقوم بتقدير 

).ADF(نحسب بواسطته إحصائية لاستودنت التي تعبر عن إحصائية 

).ADF(نحسب الإحصائية لنفس المعلمة والتي تعبر عن إحصائية 

1ˆ.ˆ: 1    UZZDF tt]6[

tt

p

i
tt UZZZADF  


  1

1
1

ˆ.ˆ.ˆ: ]7[

قيمة الإحصائية المحسوبة أكبر من الإحصائية الجدولية نقبل الفرضية العدمية، أي أن البواقي غير إذا كانت 
مستقرة، ومنه عدم وجود تكامل متزامن من بين المتغيرات المدروسة.

:(D.W)اختبار -ب

تؤول )DW(]، ومنه إذا كانت القيمة المحسوبة لإحصائية 5للنموذج [)DW(نستعمل إحصائية داريين وأتسن 
)، فإن البواقي تتبع شكل مسار عشوائي، ومنه البواقي غير مستقرة، وعليه فرضية التكامل المتزامن 0إلى الصفر (

) فإنه تكون لدينا بواقي مستقرة 2تؤول إلى القيمة () DW(غير محققة، أما إذا كانت القيمة المحسوبة لإحصائية 
وعليه تحقق فرضية التكامل المشترك.

رات المتعلقة بتقدير رتبة التكامل المتزامن:الاختبا-2
:"Johansen" اختبار-أ

يعتمد على القيم الذاتية المنتجة من طريقة نماذج تصحيح الأخطاء التي تحتوي على "Johansen"اختبارإن 
المتغيرات المتكاملة من الدرجة الأولى.

0... 0
1

00  
PPOPP DDDD]8[

IRDPPمع:  ˆ.

R̂ ::مقدرة مصفوفة الأشعة الذاتية والمنتجة من القيم الذاتية المقدرة t11
ˆ...........ˆ .
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يقوم جوهانسن بتقدير مصفوفة التكامل المتزامن، وإيجاد رتبتها التي تعبر عن رتبة التكامل المتزامن، يتم تحديد هذه 
التاليتين:الرتبة باستعمال الإحصائيتين

   



p

ki
iT Tr

1

ˆ1log. ]9[

   1ˆ1log.  kT Tr ]10[

."Trace"وهي إحصائية H(P)، مقابل الفرضية البديلة لها H(r)] تختبر الفرضية العدمية9الإحصائية [

وهي إحصائية القيم الذاتية الكبرى.H(r+1)ضد الفرضية H(r)] تختبر الفرضية العدمية 10والإحصائية [

فإذا كانت الإحصائية المحسوبة أكبر من الإحصائية الجدولية، نرفض الفرضية العدمية، ونمر إلى الفرضية البديلة، 
والاختبارات المقترحة من قبل جوهانسن تفترض عدم وجود الثابت والاتجاه العام في علاقة التكامل المشترك.

تأخير المتغيرات:تحديد درجة 1-2-5

من أجل تحديد درجة تأخير المتغيرات في النموذج المقترح توجد عدة معايير للتحديد ومنها:

:Aicمعيار أكادييك -1

يتحدد بالعلاقة الرياضية التالية:

    kLogPTkQic 2ˆ. 2  ]11[

 .ˆ.
1ˆ 2 BS

PT 


حيث:   



T

pt
tµBS

1

2ˆ

معيار شفارز :-2

يتحدد وفق الصيغة الرياضية التالية:
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    )log(ˆ. 2 PTkLogPTkS  ]12[

معيار دالة التحويل (الاستجابة):-3

يتحدد بالعلاقة الرياضية التالية:

 




























 



 
............2,1

111

0
1

1

21 2
k

T

k
T

kCT

k

k

j
j 

]13[

حيث: jj s
jT

 ˆ.........ˆ,ˆ
12

1
1

2


 ،يمثل مقدار التباين لمسار الانحدار الذاتي للمتغيرات

المؤخرات.عدد jبـ 

تقدير علاقات التكامل المتزامن: 1-3

Grangerطريقة 1-3-1 -Engel:بمرحلتين

متغيرة، فالاختبارات تبين أننا أمام وضعيتين مختلفتين:kفي حالة وجود 

وجود شعاع وحيد المنتج من السلاسل الزمنية المشتركة التكامل.-1
وجود عدة أشعة.-2

حالة شعاع وحيد:-1
التي تتم على مرحلتين:Engel-grangerيمكن تطبيق طريقةفي هذه الحالة 

نقوم بتقدير معاملات المدى الطويل، المتمثلة في شعاع التكامل المتزامن، العلاقة الستاتيكية : المرحلة الأولى
التالية:

ttt zxY  10 ˆˆ ]14[

Z :الدرجة الأولى.تتبع مسار الانحدار الذاتي من] 14[تمثل البواقي في المعادلة
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ttt ZZ   1]15[

ولتكون هذه المتغيرة مستقرة يجب أن يكون معامل المتغيرة المؤخرة أقل من الواحد.

1:0عدم وجود تكامل مشترك H

1:1وجود تكامل مشترك H

غير متكاملة تزامنيا، ولا يمكننا صياغة نموذج تصحيح الأخطاء فإذا رفضنا فرضية التكامل المشترك تكون المتغيرات 
نتوقف في هذه المرحلة أما إذا تم قبول الفرضية، ننتقل إلى المرحلة الثانية.

هذه المرحلة تتمثل في تقدير نموذج تصحيح الأخطاء، بعد تعويض متغيرة البواقي المقدرة في المرحلة الثانية: 
عاملات النموذج، معتبرا متغيرة البواقي المقدرة كمتغيرة معلومة في النموذج، ومن بين ما المرحلة الأولى، بتقدير م

BZt-1هو إدخال متغيرة البواقي بتأخير واحد عوضا عن القيم الحالية واعتبار العلاقة Engel-grangerاقترح

هي العلاقة المصححة في النموذج.

»ومنه نموذج  ECM يكتب على الشكل التالي:«

tttt Zxy   1.
~]16[

التي تعطي مقدرات مكافئة لمقدرات أعظم احتمال (المعقولية العظمى)، التي "OLS"يقدر هذا النموذج بطريقة 
تتبع هذه المقدرات التوزيع الطبيعي المقارب.tتأخذ القيم الحقيقية لـ: 

حالة وجود عدة أشعة:-2

كذلك غير فعال، وعليه نلجأ "OLS"غير فعالة، والتقدير بطريقة "Engel-granger"في هذه الحالة طريقة 
Modèle vectoriel à(إلى التقدير باستخدام طرق النموذج، لإيجاد النموذج الشعاعي لتصحيح الأخطاء

correction d’erreur) (MVCE.(

)MVCE(النموذج الشعاعي لتصحيح الأخطاء:

في حالة وجود متغيرين، فإن تمثيل نموذج تصحيح الأخطاء يعطى بالشكل التالي:

tttt Uexy  121 .. ]17[
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وعليه وبالرغم من وجود علاقة في المدى الطويل أي:ytوتغيراتxtيمكن وجود علاقة بين تغيرات

ttt exy  .]18[

الديناميكي في المدى القصير معناه:فمن المحتمل وجود علاقة النموذج 

ttt ecy   1.]19[

'0,0حيث:  .

، ومشتركي COI(1)إذا كان لدينا متغيرين متكاملين من نفس الدرجة " Granger"وعليه وحسب نظرية 
كما يلي:)MVCE(التكامل، فإنه يمكن تمثيل 

0,...
1

1
1

11  





  t

p

i
ti

p

i
titt xyecy]20[

0','.'.''.'
1

1
1

11  





  t

p

i
ti

p

i
titt xyecx']20[

علما أن:

ttt xye .10  

 تمثل سرعة الإرجاع لحالة التوازن.: ',

:إذا كان  0;'  ،في هذه الحالة لا يمكن تقبل وجود علاقة"Cointégration " وتمثيل النموذج
غير ناجعة.)MVCE(بـ

كما يلي:] 20'[وجود التمثيل بتصحيح الأخطاء، يمكن كتابة العلاقةفي حالة 

t

p

i
iti

p

i
itittt xyyxy   







11
12110 ...]21 [

t

p

i
iti

p

i
itittt xyyxy '.'.'.''

11
12110   





]22 [
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متغيرة، وبالتالي يكتب على الشكل المصفوفاتي التالي:kويمكن التعميم إلى 

  ptptttt yAyAyAyAAy ... 2211110]23 [

حيث أن:

yt :شعاع ببعد)Kx1(والممثل بـK:متغيرة

 ktttt yyyy .....;;.........; 21

A0 :شعاع ذو بعد)Kx1.(

A :مصفوفة ذات بعد)KxK(

Ai :مصفوفة ذات بعد)KxK(.

نحصل على الشكل التالي:P=1نمثل بثلاث متغيرات مفسرة مع

t

t

t

t

t

t

t

t

t

t

t

t

y

y

y

bbb

bbb

bbb
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3
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3
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1
1

3
0
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0

1
0

3

2

1

..



































التكامل المشترك، وهنا تعتبر طريقة أعظم احتمال هي الأكثر استعمالا لمثل هذه كل تركيبة خطية تمثل علاقة 
النماذج.

:Grangerسببية غرانجر 1-4

."Granger"لمعرفة التأثير الذي يمكن أن تحدثه متغيرة على متغيرة أخرى، نقوم باختبار سببية 

ليكن لدينا النموذج التالي:

  ttt ULJy  1.]24[
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التالي:)ECM(يمكن كتابة هذا النموذج إذا كانت رتبة التكامل المشترك أكبر من الصفر على شكل نموذج

ttktttt UyyJyJy   11
*

11
*
1 .......... ]25[

متغيرة أخرى." n1"متغيرة على" n3: "نقوم باختبار السببية لـ

أجل ذلك نقوم بتقسيم شعاع المتغيرات إلى ثلاث مجموعات (المؤثرة، المتأثرة، الباقية) وفقا لما يلي:ومن

 '3'
2

'
1 ;; yyyy ]26[

الفرضية العدمية للسببية: 13;113;10 .......  kJJH

على أساس النموذج المنتج من رتبة التكامل المشترك نقوم بإجراء الاختبار:

إذا كانت رتبة التكامل المتزامن تامة (معناه رتبة التكامل تساوي عدد المتغيرات). نقوم باختبار .1
النموذج الشعاعي الانحداري الذاتي، للمتغيرات العادية.

).ECM(وإذا كانت رتبة التكامل المشترك غير تامة نختار نموذج.2

الاختبارات بالنموذج الشعاعي الانحداري:-1

] في النموذج الشعاعي الانحداري الذاتي لاختيار فرضية العدم للسببية 22حسب [WOLDتكتب إحصائية 
على النحو التالي:

   


1/
13

11
13 .ˆ..''ˆ

t
JSXXSJtrF]27[

. )PHILLIPS(و)TOBA(السابق يتأثر بالتباينات المشتركة، وهذا ما يبينه )WOLD(إن توزيع اختيار 
لا يمكن تحديد قانون توزعه إلا في الحالتين الاثنين وذلك في إطار النظريتين التاليتين:وبالتالي

إذا كانت رتبة التكامل المشترك تفوق الصفر، وكان التكامل المتزامن للمتغيرات المسببية تام الرتبة .1
n1(السابقة تتبع توزيع كاي مربع بدرجة )WOLD(فإن إحصائية  ;n3 ;k(العينة  بشرط أن تكون

كبيرة.
، يمكن تقسيمها إلى )WOLD(إذا كانت رتبة التكامل بين المتغيرات معدومة، فإن إحصائية .2

قسمين، الأول يتبع التوزيع الطبيعي والثاني تتبع توزيع غير مجدول.
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الاختبار بنموذج تصحيح الأخطاء:-2

تكتب الفرضية العدمية السببية في هذا النموذج كما يلي:

 0,0......... 13
*

13,1
*
13

*
0   kJJH]28[

تكتب بالشكل التالي:) WOLD(إحصائية 

     'ˆ.ˆ.ˆ.ˆ'.' *
13

1*
13

*  vecPVPVecFeo


]'28[

تتبع قانون معلوم، معطى كما يلي:) WOLD(أن إحصائية) PHILLIPS(و)TODA(حسب

) بدرجة حرية ²يكون ()WOLD(توزيع إحصائيةإذا تحققت نفس شروط النظرية الأولى، فإن 
)n1 ;n3 ;k.(

للسببية.)WOLD(مجموعة من الاختبارات تكون اختبار) PHILLIPS(و)TODA(من هنا اقترح

وفق للفرضيات التالية:هذه الاختبارات تكون
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):2013-1980(على الدينار الجزائري للفترة BEERتطبيق نموذج -2

صرف الحقيقي السلوكي من بين المناهج التي استعلمت لتحديد سعر الصرف الحقيقي التوازني ،مقاربة سعر ال
BEERمنكلطرفمنوالمقترحةClark-Mc Donald(1997)نمذجة الوضع الاقتصادي القائمة على

هذهتطبيقسنقوم بمحاولةومنهالطويل،المدىفيالحقيقيالصرفسعرعلىتؤثرالتي(المتغيرات الأساسية) 
و الذي طوره) Edwards)1989-1994نموذجتطبيقنحاولالبدايةففيالجزائر،حالةفيالمقاربة

Elbadawi(1994)لسعر الصرفالتوازنيةللقيمةالمتزامنوالتكاملالخطأتصحيحانحداروتقديرلاختبار
مقدرةبصياغة سلسلةنقومالمتزامن،التكاملانحدارمنالمقدرةالمعاملاتخلالومنوأخيراالجزائر،فيالحقيقي

الدراساتفإن، ومنهالتوازن لعدمقياسيرقمإنشاءوبالتاليالطويلالمدىفيالحقيقيةالصرفأسعارمن
للمعادلةالمختزلةالصيغةتقديرعلىتعملالمقاربة حيثهذهعلىعموماتعتمدالناشئةالاقتصادياتفيالتجريبية

.الحقيقيالصرفلسعرالديناميكيالسلوكتصفالتي

:)Edwards)1989 -1994نموذج 2-1

التيالحقيقية والنقديةوالعواملالحقيقيالصرفسعرلتحديدنموذجبتطوير) Edwards3)1989-1994قام
سعرعلىالأساسيات تؤثرفقطالطويلالمدىوفيالقصير،المدىفيالتوازنيالحقيقيالصرفسعرعلىتحتوي

الرقابةمثلالسياسات الاقتصاديةبعضتأثيرالاعتباربعينأخذالنموذجهذافإنومنهالتوازني،الحقيقيالصرف
.الخ....الموازيةالأسواقووجودالتجارية،والحواجزالصرف،على

المحيطمقدمة( نقديإيداعبتمويلالحكومةواحتمالثنائيصرفنظاموجودEdwardsأضافلقد
يوجدولاللخارجالإقراضيستطيعلاالخاصوالقطاعالحكومةأنيفترضEdwardsالأمربديةفي،)النقدي

2006-2005، أثر سعر الصرف على النموذج الاقتصادي الكلي ، رسالة ماجستير في العلوم الاقتصادية ، جامعة سعيدة ، بن قدور علي2
3 Edwards’s, - M.A.Savastano(1994),"Exchange Rates in Emerging Economies: What Do We
Know?",NBER Working paper 7228,National Bureau of Economic Research,INC.
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صرفسعر:(e)التجاريةللصفقاتاسميصرفبسعرمحددالثنائيالصرفسعرنظاموإنعمومية،ديون
.الماليةللمعاملاتاسمي

]الصادرات سعرالواردات،علىرسوموجودكذلكيفترضالنموذجهذاإن ∗ = الخارجيةالنقود لتحرير[1
على حركة رقابةكذلكيفترضEdwardsفإن وبالتاليتامة،كانتالأعوانتوقعاتللوحدة،ومساويةمثبتة

.رؤوس الأموال

:Elbadawiنموذج 2-2

فأنومنهالتوازني،الحقيقيالصرفلسعرموسعتجريبينظريتقاربعلىتقعElbadawi(1994)مقاربةإن
Elbadawi(1994)الذينموذج،فيالناشئةللبلدانالحقيقيالصرفسعرمحدداتعلىالأعمالهذهيجمع

.التبادلحدودالأموال،رؤوسلتدفقاتالنسبيالتضخممعدلبالأولىلكنالبطالةيدمجلا

فيتوازنعلىالحصولأجلمنEdwardsطرفمنالمقترحةالشروطأنيثبتElbadawi(1994)إن
طرفمنالمقترحالتوازنيالحقيقيالصرفسعرتعريففإنومنهما،وقتفيمحققيكونلاقدالطويلالمدى

Edwardsالأساسياتلمبدأالمتوقعتطورتأثيريوضحلا.

:أساسيةعناصربثلاثمعلقالتوازنيالحقيقيالصرفسعرنمذجةنجاحعلىيعتمدElbadawiفإنوبالتالي

الأساسياتفيكدالةالتوازنيالصرفسعرتحديديجب.
التوازنيالصرفسعرنحوالحقيقيالصرفسعرتعديلديناميكيةتخصصأنيستلزم.
المتوسط المدىفيوالصرفاقتصاديةالماكروالسياساتعلىالعملتأثيرخصوصياتتسمحأنيجب

.الحقيقيالسعرعلى

):2013-1980(في الجزائر BEERتقدير سعر الصرف الحقيقي السلوكي 2-3

-1980(للفترةالجزائرفيالحقيقيالصرفلسعرالفعليةالقيمةبنمذجةنقومسوفمن خلال هذا المطلب

علىالحقيقيالصرفلسعرالفعليةالقيمةالمنهجهذايوضححيثBEERال منهجيةحسب)2013
الحقيقي الصرفلسعرالمقدرةالتوازنيةالقيمةفإنثمومنالطويلوالمتوسطالأجلينفيأساسيةمتغيراتفي 

القياسيالحقيقيالصرفلسعرالمقدرةالتوازنيةالقيمةفإنثمومنالطويلوالمتوسطالأجلينفيأساسيةمتغيرات
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لسعرللرقم القياسيالفعليةوالقيمالمقدرةالقيمبينالفروقأخذطريقعنالحقيقيالصرفسعرتوافقلعدم
.التوازنيالحقيقيالصرف

المعادلة المختزلة لسعر الصرف الحقيقي التوازني :2-3-1

المتغيرات الأساسيةفيدالةباعتبارهاالطويلالمدىفيالحقيقيالصرفلسعرالتوازنيةالقيمةتصفالتيالمعادلةإن
[29]:يليكماهي log RER∗ = β + β log(TOT) + β log(Open)+ β log(TECHP) + β log(NFA) + β log(GOVc) + U
RERالحقيقيالصرفسعرمحدداتفإنومنه

تطبيقها على عينة من الدول النامية على ما يلي:

:(TOT)التجاري التبادلشروط-1

التبادل التجاريشروطفيالتحسنيؤديأنيتوقعحيثالواردات،سعرمؤشرعلىالصادراتسعرمؤشرنسبة
الحقيقي التوازني.الصرفسعرارتفاع فيعليهسيترتبمماالمدفوعاتميزانفيالجاريالميزانتحسينإلى

:(Open)الأجنبي النقدوالخارجیةالتجارةعلىالقیود-2

الميزان معاملاتتحريرويؤديالتجاري،الانفتاحدرجةمتغيرةباستخدامالتجاريةالقيودشدةمدىقياسيتم
عليه سيترتبالذيالأمرالجاريالميزانفيالعجزتفاقمثمومنالوارداتزيادةإلىالمدفوعاتميزانفيالجاري

.التوازنيالحقيقيالصرفسعرفيانخفاض

:(TECHP)التقنيالتقدم-3

الصرف سعرفيارتفاعاثممنوالاقتصادإنتاجيةفيازدياداالتقنيالتقدمعلىويترتبBalassaأثريقيس
.التوازنيالحقيقي

:(NFA)الرأسمالیة التدفقاتعلىالقیود-4

المدفوعات اعتماداميزانفيالمالرأسحسابفيترديأوتحسنالرأسماليةالتدفقاتتحريرعلىيترتبأنيمكن
إذارأس المالحسابمعاملاتتحريرقبيلالعالميوالاقتصادالمحليالاقتصادبينالفائدةأسعارفيالفجوةعلى
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الصرفارتفاع سعرذلكعلىفسيترتبالرأسماليةالتدفقاتزيادةإلىالمالرأستدفقاتعلىالقيودإزالةأدت
.بالعكسوالعكسالتوازنيالحقيقي

:(GOVc)للاتجار القابلةالسلععلىالحكوميالإنفاق-5

ارتفاع سعرثمومنالمدفوعاتميزانفيالجاريالميزانفيتحسنالإنفاقهذافيالزيادةعلىيترتبأنيتوقعحيث
.الحقيقيالصرف

:المعطیاتبناءوتعریف2-3-2

وهذه(WEO)و(IFS)الدوليالنقدصندوقإحصائياتمنأخذناهاوالتيدراستهاالمرادالمتغيراتقيمإن
المتغيرات في:هذهوتتمثل2013سنةإلى1980سنةمنالممتدةللفترةسنويةبياناتعنعبارةهيالبيانات

الحقيقيالفعليالصرفسعرمتغيرة

، Period Averages :(2005=100)Index Numbersالاستهلاكأسعاربمؤشرمحسوبوهو

(IFS/FMI)الدوليالنقدصندوقإحصائياتمنالبيانات مأخوذة 

التجاريالتبادلمعدلات

علىويحسبالصادراتأرباحعلىوأثرهالخارجيالوضععن(Proxy Variables)وكيلكمؤشرتستخدم
)الوارداتوسعرالصادراتسعربينالنسبةأنه ∕ p (WEO)إحصائياتمنمأخوذةالبيانات(

World Economic Outlook

التجاريالانفتاحدرجة

=علىوتحسب ( + ∕ لإجمالي (Cif)الجاريةبالأسعارالصادراتقيمةأنحيث(
بالأسعارفمأخوذالخامالداخليالناتجأما(Fob)الجارية بالأسعارالبلادوارداتقيمةوكذلكالجزائر،صادرات

CD-ROM)منمأخوذةالبياناتالثابتة، IFS/FMI)

التقنيالتقدم
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الخامالداخليللناتجالحقيقيالنموبمتغيرالاستعانةطريقعنالتكنولوجيالتقدمعنصرإدخاليتم
(LTECHP)أي(PIBPPA)أثريقيسوالذيBalassaإحصائياتمنمأخوذةالبيانات(WEO)

World Economic Outlook

الرأسماليةالتدفقات

التدفقاتفيممثلصوريمتغيراستخدامفسيتمالمالرأسسوقفيالتحكمدرجةيقيسمؤشرلغيابفنظرا
(IFS/FMI)إحصائياتمنمأخوذةالبيانات، (LNFA)الرأسمالية 

للاتجارالقابلةالسلععلىالحكوميالإنفاق

منمأخوذةالبياناتالتجاري،للتبادلالقابلةالسلععنللاستهلاكالموجهةالحكوميالإنفاقعنتعبرالتيو
(IFS/FMI)إحصائيات  

:النموذجتقدیر2-3-3

نقوم بتقدير النموذج العام للأساسيات الذي يبين بأن المعلمات في الأجل الطويل محددة بشكل في البداية
tصحيح لكل المتغيرات محل الدراسة و هذا يرجع إلى معنوية إحصائية استيودنت 

:الأساسیةللمتغیراتالأحاديالجذراختبار2-3-3-1

أحد الشروط الضرورية لاختيار التكامل المشترك هو أن تكون السلاسل الزمنية للمتغيرات محل الدراسة مستقرة إن
ADFمن نفس الدرجة نستعمل هنا اختبار 

)2013-1980(الفترةخلالللجزائرالأساسیةالمتغیراتإستقراریةاختبار):10(الجدول

VariableLag MicADF TestProb
(LGOVc)t80.4528120.9984
(LNFA)t0-1.2647800.8792
(LOpen)t8-1. 1582580.6757
(LRER)t0-1.12511410.8825

(LTECHP)t0-1.3857120.1496
(LTOT)t4-1.4685800.8172
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القرار الإحصائي:

المحسوبة أكبر من القيم الحرجة الجدولية لكل المتغيرات محل الدراسة عند ∅من خلال الجدول أعلاه أن قيم نلاحظ

ومنه فإن (أي وجود جذور وحدوية )H0وبالتالي تقبل الفرضية العدمية%10،%5،%1جميع مستويات المعنوية
GOVc(كل السلاسل الزمنية محل الدراسة − TECHP − Open − TOT − NFA(هي غير مستقرة ف

الفروق.مستقرة نطبق عليها ولإرجاعها

):2(لفروقات من الدرجة اADFاختبار): 11(الجدول رقم 

VariableLag MicADF TestProb
(LGOVc)t0-5.246098[0.0000]
(LNFA)t0-9.779508[0.0000]
(LOpen)t0-5.991475[0.0000]
(LRER)t0-6.843016[0.0000]

(LTECHP)t0-9.146945[0.0000]
(LTOT)t0-8.995369[0.0000]

القرار الإحصائي:

المحسوبة أصغر من القيم ∅الثانية للمتغيرات غير مستقرة فقد أعطى قيما للتفاضلاتADFإن اختبار 
فرضية العدم و هذا يعني أن كل مما يعني رفض10%،5%،1%

.وبالتالي فإن السلاسل الزمنية للمتغيرات محل الدراسة هي مستقرةCOI(2)المتغيرات محل الدراسة هي 

:الطویلالمدىفيالعلاقةتقدیر2-3-3-2

تختبر وجود علاقة توازنية والتي(Cointégration)هذه المرحلة نقوم بإجراء اختبارات تناظر التكامل المشترك في
طويلة الأجل بين الأساسيات المدروسة و بالتالي سوف نقوم بإجراء اختبارين الأول اختبار الإستقرارية أو تحديد 

انحدار تناظر التكامل المتزامن و الثاني يخص إجراء اختبار في(Stochastique)تكامل حد التصادفية وتحليل 
فسرة .الجذر الأحادي للمتغيرات الم

للبواقي ADFاختبار): 12(الجدول رقم 

درجة التكاملLag MicADF Testالبواقي
D(Resid)0-6.758680COI(0)
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من الدرجةCOI(0)مستقر ومتكامل(Stochastique)ومنه نرفض الفرضية العدمية حيث أن حد التصادفية 
0.

سعر الصرف الفعلي الحقیقي للدینار ر رتبة التكامل بیناختبا): 13(الجدول رقم 
والأساسیات في الجزائر

Hypothesiz
edTrace0.05

No. of
CE(s)EigenvalueStatistic

Critical
ValueProb.**

None *0.973772209.083195.753660.0000
At most 1 *0.814414110.778569.818890.0000
At most 2 *0.70004265.3041447.856130.0005
At most 3 *0.48811232.7930829.797070.0219
At most 40.32891214.7125215.494710.0654

At most 5 *0.1358883.9434303.8414660.0470

Trace test indicates 4 cointegrating eqn(s) at the 0.05
level

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

، فقد "Aicaike"و"Schwarz"تم تحديد عدد التأخرات المأخوذة في هذا الاختبار باستعمال معاملي: 
، وذلك نظرا لصغر حجم العينة المأخوذة. ومنه سوف تقتصر الدراسة عند مستوى )P=3(أي )3(وجدناه 
و التي توجد خمسة علاقات للتكامل المتزامن. هذا يعني قبول جميع المتغيرات الظاهرة في انحدار (%5)معنوية 

الفرضية تناظر التكامل كمتغيرات طويلة الأجل عند مستوى معنوية مقبول وبالتالي تؤكد النتائج على رفض (H بعدم وجود تكامل متزامن.(
تقدیر أشعة التكامل:-أ

، والذي يعتبر من الاختبارات المطبقة على "Granger"لإيجاد العلاقات للتكامل المتزامن، نستعمل اختبار 
البواقي (بواقي المعادلات المقترحة)، إذن استطعنا استخراج هذه العلاقات وهي كما يلي:
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لعلاقة بین سعر الصرف الحقیقي و الأساسیات في المدى الطویلا):14(الجدول رقم 

:لجوھانسنالتكاملاختبارمن(ECM)الخطأتصحیحنموذجاشتقاق-ب
نموذج تصحيح الأخطاء هو مسار تعديلي يسمح بإدخال التغيرات الناتجة في المدى القصير في علاقة المدى 

الطويل، ويكون هذا النموذج في شكلين.
لتصحيح الخطأ:)VAR(نموذج الانحدار الذاتي- 1

كما يلي:Ytليكن لدينا شعاع المتغيرات 
  t

a
t

d
tt ULVtMYYY .. 1 ]30[

d
tY :مركبة الاتجاه العام)Tendance(.
a

tY.المركبة العشوائية :
في شكل شعاع انحدار ذاتي كما يلي:)ECM(وعليه يكون نموذج





 

1

1
11

P

i
ttitt UYYCY ]31[

11نعوض: .   tt ZY 

الانحدار الذاتي لتصحيح الخطأ:نتحصل على نموذج 





 

1

1
11.

P

i
ttitt UYZCY ]32[

tY.تمثل علاقة مستقرة :





 

1

1
11.

P

i
ttit UYZC  :تمثل علاقة غير مستقرة، ولكي تكون مستقرة يجب أن تكون المركبة:

  111   tYZ tt .مستقرة
توجد من خلال هذه النتيجة ثلاث حالات:

رتبة المصفوفة الحالة الأولى :ϕ تامة أي مساوية لعدد المتغيرات، تكون المتغيرات هنا مستقرة حول اتجاه عام، إذن
يكفي بناء نموذج للمتغيرات العادية من نوع شعاع انحداري دون اللجوء إلى نموذج تصحيح الأخطاء.

الحالة الاكتفاء ببناء نموذج من شكل انحدار ذاتي ) يجب في هذه 0: رتبة المصفوفة تساوي الصفر (الحالة الثانية
لفروق المتغيرات.

LGOVCLNFALTECHPLOPENLTOTLRER
-0.170.130.381421-1.373952-0.7610121

-2.9116.532.058470-4.655540-2.812891T − STAT
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:في هذه الحالة )0(رتبة التكامل المتزامن محصورة ما بين الرتبة التامة والرتبة المساوية للصفر الحالة الثالثة ،
قة التقدير لهذا النموذج الأمثل هو نموذج تصحيح الأخطاء، إذا كانت رتبة المصفوفة مساوية للواحد تكون طري

ذات المرحلتين، والحالة الأخرى تستعمل فيها طريقة " Engels-Granger"النموذج هي طريقة
"Johansen."

:نموذج تصحيح الأخطاء من شكل المتوسطات المتحركة- 2
الفروق نقسمه إلى مركبة الاتجاه العام والمركبة العشوائية، نكتب على شكل Yt] شعاع المتغيرات 30من المعادلة [

الأولى كما يلي:
    tt eLYL ..1  ]33[

] بالطريقة التالية:28نكتب المعادلة [
    ttt eLSLtY ..  ]'33[





t

j
jt eS

1

".Marche aléatoire": شعاع المسار العشوائي 

 L) تمثل كثير حدود للتأخير :L.(
µ.شعاع الثوابت :

) فنتحصل على الشكل الثاني المتمثل في عرض المتوسطات المتحركة للنموذج:β]في(33نضرب المعادلة '[
    ttt eLSLZ .....  

    tt eLSL .....  .تمثل علاقة مستقرة :
tZ.تمثل علاقة غير مستقرة لكون شعاع المسار العشوائي غير مستقر :

بتقدير نموذج تصحيح الخطأ كما هو في الجدول التالي نقومإذن
(ECM)الخطأتصحیحانحدار):15(الجدول رقم 

T-VALUEالمعاملالمتغيرات (LRER)10.9098.57 ( )-0.1362- 0.76 ( )20.131.74 ( )0.29- 1.1 ( )2-0.132.17 ( )-0.1841-1.03 ( )0.51211.84 ( )2-0.41-3.14 ( )0.043.51 (1)-0.145- 1.2
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التي تصف القيمة التوازنية لسعر الصرف الحقيقي في المدى الطويل باعتبارها دالة في المتغيرات [29]إن المعادلة
الطويل وكما الأجلالأساسية ولتقدير هذه في الجزائر نقوم بأخذ المعاملات المقدرة من انحدار التكامل المتزامن في 

حددها البرنامج كما يلي:  
LRER  = 1.37424799984 * LRER(-1) - 0.450219952712 * LRER(-2)  +

11.5806429813  + 0.00293847606585 * LGOVC - 0.0195911384565 * LNFA
- 39.3453801196 * LOPENS  + 4.57666967784 * LTECHP  + 7.09289960116 *
LTOT.

مة التوازنية وبعد ذلك تحديد رقم قياسي للقيللأساسياتومنه سوف يستخدم متوسط متحرك لخمس فترات 
للدينار الجزائري ، ويوضح الشكل التالي الرقم القياسي للقيمة الفعلية لسعر الصرف الحقيقي و القيمة التوازنية 

2013-1980للفترة

نموذجحسبالتوازنیةالقیمةوالحقیقيالفعليالصرفسعربینالفرق):3(رقم شكلال
BEER

توافق سعر الصرف الحقيقي الملاحظ و القيمة التوازنية لسعر الصرف حسب وكما يتبين من الشكل البياني عدم 
، سير سعر صرف الدينار إداريا (نظام تسعير إداري)، 1964، فمنذ إصدار العملة الوطنية سنة BEERمنهجية

ما خلال هذه المرحلة، بعد هذه الفترة الدينار يعرف منعرجات ، فقد تميز بالاستقرار نوعا1988وهذا إلى غاية 
نستنتج ما يلي:1990-1971، و ما يمكن قوله أنه خلال  الفترة 1994وسنة 1991حاسمة، خصوصا سنة 
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سعر الصرف الرسمي للدينار خلال هذه الفترة كان مقيما بقيمة مرتفعة عن قيمته الحقيقية (تسعير إداري)، - 1
فهو لا يعكس في أي لحظة تغيرات الأسعار المحلية والأجنبية، حيث ارتفعت نسبة الارتفاع في التقييم من 

.1990سنة %60,67إلى 1971سنة 32,85%
، يبين أنه يجب أن يكون هناك تخفيض في السعر الاسمي للدينار، ومعدل تطور سعر الصرف الحقيقي- 2

التخفيض يرتفع كلما ارتفع فرق التضخم بين الجزائر وشركائها التجاريين، وهو ما حدث حيث أن معدل التضخم 
في الجزائر ارتفع بنسبة أكبر مما هي عليه في البلدان الشركاء في سنوات الثمانينات.

في السوق الظلي يعكس حقيقة القوة الشرائية للدينار، حيث أنه في السوق الموازي، يتحدد سعر الصرف - 3
حسب العرض والطلب، ويأخذ بعين الاعتبار علاوة الخطر، لأن الرقابة على الصرف آنذاك تمنع بيع وشراء 

العملات الصعبة، دون إذن البنك المركزي.
بير على عاملين، إيرادات الصادرات النفطية (عرض العملات تغيرات سعر الصرف الحقيقي تتوقف في حيز ك- 4

الصعبة)، وسياسة الإنفاق أو الواردات (الطلب على العملات الصعبة).
فكلما كان عرض العملات الصعبة مرتفعا، كلما ارتفع سعر الصرف الحقيقي،.

إن سبب رفع قيم الدينار الجزائري عن قيمته يرجع إلى:
إستراتيجية التصنيع - 1

لقطاع التصنيع أن تكون إيراداته الأساسية أقل تكلفة.
كما أن الاقتصاد الوطني حينذاك كان عبارة عن اقتصاد مخطط، وبالتالي فإن سعر الصرف تحدده - 2

السوق).السلطات وليس عوامل العرض والطلب (قوى 
مقارنة بالسداسي الثاني من سنة %71,25، حيث سجلت نسبة نمو بـ 1991أما خلال الفترة وبداية من سنة 

حيث التخفيض الصريح، 1991إلى 1987هذا ما يترجم الانزلاقات التدريجية للدينار من %20,68، بـ 1990
وعلى %40,17بنسبة 1994الدينار سنة بالنسبة للدولار، وتخفيض آخر في قيمة%22في قيمة الدينار بنسبة 

عرف نوعا ما من الاستقرار الى 1995، أما بعد سنةدج/$36,742ضوء هذا القرار أصبح سعر صرف الدينار بـ 
بقيمة 1998حيث عرف ارتفاع مستمر بعد ما كان خلال السداسي الثاني من سنة 1998غاية سنة 

، بعد ذلك عرفت قيمة الدينار 2002الثاني من سنة خلال السداسي دج/$79,889، ليصل إلى دج/58,701$
، وقد كان 2004، لكي يستقر خلال السداسي الأول من سنة 2003مقابل الدولار اتجاها نحو الانخفاض منذ 

تأثير التذبذب الدولي لأهم العملات على الاقتصاد الوطني محدودا بفضل تسيير بنك الجزائر للاحتياطات، وإن 
رورية لحماية اقتصادنا الوطني لا يمكن أن يتحقق بدون اقتصاد قوي ومتنوع، وهذا لا يمنع توفير الشروط الض

على 2000التأكيد أن اقتصادنا قد حقق هذا الصرف نسبيا بفضل الظروف الملائمة، التي ساعدت منذ سنة 
صعبة مطابق لهيكل إعادة تشكيل الاحتياطات وتحقيق فوائض في الحساب الجاري، والتوفر على هيكل بالعملة ال

الدفع الخارجي.



)2013-1980(الفصل الرابع : تقدیر سعر الصرف الحقیقي التوازني في الجزائر 

115

:الخاتمة
لتحديد سعر الصرف فقد استعملت مناهج عديدة مهم،وضروريأمرالصرفلسعرالتوازنيالمستوىتحديدإن

منكلطرفمنوالمقترحةBEERالسلوكي التوازنيالحقيقيالصرفسعرمقاربةالمناهجهذهبينومنالتوازني 
Clark-Mc Donald(1997)الحقيقي الصرفسعرعلىتؤثرالتيالأساسيةالمتغيراتنمذجةعلىتقومالتي

-Edwards)1989نموذجبتطبيقوذلكالجزائرحالةفيالمنهجهذاتطبيقحاولناومنهالطويل،المدىفي

للقيمةالمتزامنوالتكاملالخطأتصحيحانحدارتقديرولاختبارElbadawi(1994)و الذي طوره) 1994
بصياغةقمناالمتزامنالتكاملانحدارمنالمقدرةالمعاملاتخلالومنالجزائرفيالحقيقيالصرفالتوازنية لسعر

التوازن لعدمقياسيرقمإنشاءوبالتاليالطويلالمدىفيالحقيقيةالصرفأسعارمنسلسلة مقدرة
(Misalignments)الحقيقيالصرفسعرفي.
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الخاتمة العامة 

بينالعلاقةخلالمنوذلكالعالم الخارجي،معالتجاريالدولةمركزعليهاينعكسالتيالمرآةيعتبرالصرفسعر
.العالميبالاقتصادالمحليالاقتصادأداة لربطالصرفعارأستعدإذوالوارداتالصادرات

قبلالمحدثين منوالطلبالعرضعامليلتقلباتتبعاً الصرفسوقفييتحددالذيالهام،الاقتصاديالمتغيرهذا
.الاقتصاديينالباحثينانشغالاتمنكبيرحيزاً أخذقدالسوق،فاعلي

قياسيرقمومحاولة إنشاءالجزائرفيالحقيقيالصرفسعرمحدداتتحليلهوفقد كان الهدف من هذه الدراسة 
عدمفتراتللتمكن من استخراج وتحليل) 2013-1980(الفترةخلالالحقيقيالصرفلسعرالتوازنيةللقيمة
الصرفسعرسياسةأنالتطبيقية إلىوالتقديراتالدراسةنتائجأكدتوقدالحقيقي،الصرفسعرفيالتوازن
.الدراسةفترةخلالكبيرتوازنعدمحدوثإلىأدتالجزائرفيالمتبعة

الموضوعةعلى الفرضياتوبالاعتمادصياغتها،تمالتيوالإشكاليةالرسالةهذهمنالمتوخاةالأهدافعلىوبناءا
إلى أربعة فصول.تقسيمهخلالمنالموضوعتناولتملها

نموذجالالنماذجهذهبينومنفقد تناولنا في الفصل الأول أهم النماذج النظرية والقياسية لتحديد سعر الصرف 
وكذلك النموذج النقدي لفروقات معدلات الفائدة Dronbuschل السريعالاندفاعنموذجالنقدي المرن، 

Mundellونموذج توازن المحفظة وكذا نموذجFRANKELالحقيقية ل Flemingمناستنتاجهيمكنوما
المتغيراتهذهمنبعضأساسية،متغيراتمنبمجموعةالمرنالسعرظلفيسعر الصرف يتحدد أنالفصلهذا

حيثمنالمرنللسعرالأساسيالنقديالنموذجعنالجامدالسعرنموذجيختلفولاحقيقي، والآخرنقدي
إضافةيتطلبالقصيرالأجلفيالصرفسعرتحديدكانوإنالطويل،الأجلفيالصرفسعرمتغيرات تحديد
الأجل،قصيرالتوازنيوالمستوىالصرفلسعرالأجلطويلالتوازنيالمستوىبينالفجوةيعكسمعامل للتعديل

السعر.جمودظلفيالنقديالنموذجفيالاستثنائيةالحالةهيالصرفسعرمرونةأصبحتومن ثم
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حاولتالتيالمقارباتمختلفبعرضقمناحيثالتوازني،الصرفسعرإلىفيهتطرقناوالذينيالثاالفصلأما
يتبع قانون تعادل القوة الشرائية ، التوازنيالصرفسعرلحسابالتقليديالمنهجفإنومنهالأخير،هذامعالجة
خارجيالدولة بتوازنفيهاتتمتعمعينةأساسسنةباختيارتحديدهيتمثابترقمالتوازنيالسعرأنيفترضوالذي

هذهفيالصرف الحقيقيسعرقيمةفإنذلكعلىوبناءاالجاري،للحسابموجبةقيمةأووازنتعادةيتضمن
منبأعلىتقديرا للعملةيعدالقيمةهذهعنارتفاعوأيالدولة،لهذهالتوازنيالحقيقيالصرفسعرهيالسنة
) 1989(فيما يخصأماالأصلية،قيمتهإلىويعودالصرفسعريعدلأنإلىسيستمروالذيالحقيقية،قيمتها

Edwardsللاتجار،القابلةغيرالسلع سعرإلىللاتجارالقابلةالسلعسعرنسبةهوالتوازنيالصرفسعرفإن
الضرائب،الدولية،الأسعارمثلالمتغيراتلبعضالطويلالمدىفيمثلىتوازنيةقيموجودحالةفيأنهبحيث

داخليتوازنإلى حدوثيؤديسوفذلكفإنوالتكنولوجياالأموالرؤوستدفقاتالتجارية،السياسات
الحقيقي باستعمالالصرفسعرNATREXمقاربةأما، الوقتنفسفيوخارجي

.صغيراأوكبيراكانسواءللبلدالاقتصاديالهيكلمعيتأقلمأنيمكنالذيعامإطار

الجزائري،الدينارتطورمراحلوالفصل الثالث تناولنا فيه تطور سياسة سعر الصرف في الجزائر من خلال عرض 
اختلالإلىالتطرقثمنظام التعويم،إلىوالانتقالالثابتصرفسعرإطارفيمرحلتينعلىامتدتوالتي

القيمةتخفيضفكرةوعجلت بطرحدفعتالتيالأسبابجملةمنكانتوالتيوالخارجيةالداخليةالتوازنات
استرجاعومحاولةسعر الصرفتعديلإلىتعرضناوأخيراالإختلالاتهذهلتضميدكوسيلةللعملةالخارجية
تقييمسياسةالمتعاقبةالحكومات الجزائريةإتباعأنهوالفصلهذامناستنتاجهيمكنوماالكلية،التوازنات

الاقتصاديةالأوضاعتأزمفيزادقدالحقيقية،قيمتهمنبأكثرالدينار
1986.

مقاربةطبقنا) 2013-1980(هو تقدير سعر الصرف الحقيقي التوازني في الجزائر للفترةوما خص الفصل الرابع 
تقومالتيClark-Mc Donald(1997)منكلطرفمنوالمقترحةBEERالسلوكيالحقيقيالصرفسعر
هذاتطبيقحاولناومنهالطويل،المدىفيالحقيقيالصرفسعرعلىوالتي تؤثرالأساسيةالمتغيراتنمذجةعلى

Elbadawi(1994)طورهالذيوEdwards(1994-1989)نموذجوذلك بتطبيقالجزائرحالةفيالمنهج

ومنالجزائرفيالحقيقيالصرفلسعرالتوازنيةللقيمةالمتزامنوالتكاملتصحيح الخطأانحداروتقديرلاختبار
فيالحقيقيةالصرفأسعارمنمقدرةسلسلةبصياغةقمناالمتزامنالتكاملمن انحدارالمقدرةالمعاملاتخلال
.الحقيقيالصرفسعرفيالتوازنعدمحالاتوبالتالي استخراجالطويلالمدى
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خلالمنالإشكالية المطروحة سابقا 
المقدمةفيالموضوعةالجزئيةالفرضياتتحققبمدىالتذكيرمعأبرزهاسرديمكنالنتائجمنبجملةالخروجتمفصولها
:المواليةالنقاطوفقه البحثلهذالعامة

فييحددكانالذيالصرفأسعارثباتنظام1988-1973بين ماالممتدةالفترةفيالجزائرعرفت
أدتعملة،14منمكونةسلةإلىبالنسبةوأخيراالفرنسيالفرنكإلىثمللذهببالنسبةبداية الأمر

ستاروراءمختفيةكانتوالتيوالخارجيةالداخليةالإختلالاتبوادرظهورإلىالمطبقةهذه السياسة
الموردكانالمحروقاتتصديرفإنللجزائرالخارجيةالتجارةطبيعةإلىفنظرابالفعلإيرادات المحروقات،

البترول،بأسعارخطيرةبصفةمرتبطةجعلهاالذيالشيءالصعبةللعملةالوحيدنقلإن لمالأساسي
منوحيدةكوسيلةالمصنعةالصناعاتنظامضمنالتصنيعالاقتصادية اتخذت سياسةكما أن السلطات

والخدماتالسلعمعظماستيرادعلىكذلكفاضطرتالإنتاجي،تطوير قطاعهاأجل
.المستوردةالموادوتعددالمصدرةالموادأمام وحدويةنفسهاالجزائروجدتالوضعهذاأمام،القطاع
نموذجتقديراتحسبBEERالفترةخلالالحقيقيةقيمتهمنأكبرمقومكانالصرفسعرفإن

بقي الحقيقيالصرفسعرأنفلاحظناالصرفعلىالرقابةنظاممرحلةخلالأما)، 1980-1990(
فإنالتسعيناتبدايةومعالانفجار،سنواتباستثناءالثمانيناتخلالتقويمبأقلواسعوبشكل

مكثفةاقتصاديةإصلاحاترافقتهامرحلةوهيمعتبراتسارعاعرفالجزائريللدينارالانزلاق التدريجي
العملةعرفتالمرحلةهذهبدايةففيالدينار،لاستقرارمقبولمستوىإلىالوصولمنها هوالهدف
وسنة1991سنةفيللدينارالاسميالتخفيضمعوهذا(Sous évaluation)أقل تقويمالوطنية

برنامجإطاروفيالموسعةالتسهيلاتاتفاقتطبيقمعوتزامنا)1998-1995(الفترةأما،1994
يؤديماعملةفيالمغالاةفإنومنهتقويمه،فيمغالاةعرفالحقيقيسعر الصرففإنالهيكليالتعديل

الاستدانةسياسةمعمتناقضةالآثارهذهأنحيثالمدفوعات،وميزانتوزيع المواردعلىوخيمةآثارإلى
طرفمنمفروضةقيودطريقعنالصرففيالتحكمفمحاولةفائض تجاري،تحقيقتفرضالتي

الأحيانغالبفيالممكنمنالأموال،رؤوسوهروبالموازيةوتطور السوقظهورسيشجعالسلطات
.التخفيضطريقعنالثابتةالصرفأسعارسياسةفيإلالا تكونالتيالظاهرةهذهعلىالقضاء
يجبوالتيالتوازنيالحقيقيالصرفسعرلتحديدالمتعددةالأبعادمنبعدايعتبرالأسعارفيالفارقإن

بالاعتبارالأخذأي،الموضوعةالأهدافالسلطاتلهذهيحققالنقديةعلى السلطات
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يستخدملأنههامالمقياسوهذاالصرف،سعرتحديدفيالأجنبيوالاقتصادالمحليالاقتصادالتضخم بين
والطلبالعرضحيثمنوذلكبالخارجمقارنةالمحليللاقتصادالنسبيةالتنافسيةالقدرةكمعيار لقياس

للعملةالحقيقيالصرفسعريوفرهمايأخذالبعدهذافإنوبالتاليوالأجنبيالمحليالمالورأسالسلععلى
.انتقاداتأوصعوباتمنا يحملوممزايامن
تضخمحالةفيالثمانيناتقبلمافترةفيالجزائركانتفقدالداخليالاقتصادناحيةمنأنكما

عنناجمامتواصلاتزايداعرفالذيالخزينةعجزتغطيةأجلمنللنقودالمفرطالسكعنمكبوح ناجم
النقديةللكتلةيكنلمفإنهالإنتاجي،القطاعمرونةعدمومعذلكأماموالاستثمارات،تمويل المؤسسات

لارتفاعحافزامثلالذيالشيءالشرائيةالقدرةارتفاعإلىأدىمماوخدمات،سلعمنيقابلهاالمتداولة ما
أوالداخليالمستوىعلىذلككان(سواءالحقيقيةبقيمتهالجزائريالدينارعلىيعبرلمالأسعار، كونه

الإنتاجطريقعنتلبيتهالمستحيلمنكانمتواصلاتزايداعرفالداخليالطلبفإنالمستوى الخارجي)،
علىالطلببذلكرافعينالخارجإلىاللجوءعلىالاقتصاديةالأعوانالسلطاتأجبرتالداخلي لذا

المتزايدالطلبوأمامالمحروقاتلقطاعكبيرةبصفةتابعةالجزائرفإنذكرناوأنسبقوكماالسلع المستوردة
شيءتغطيتهأجلمنالخارجيةالديونإلىاللجوءكانمتواصلاعجزاالتجاريالميزانللواردات عرف

.منهلابد



الملخص :
شيءالتوازنيالصرفلسعرالدقيقالتقديريعدومنهالداخلية والخارجية،التوازناتتحقيقفيالتوازنيالحقيقيالصرفسعرمساهمةمدىمعرفةالهدف الدراسة هونإ

لسعرالاسميةالقيمةتوافقعدمأنيتضحاللمجاهذافيالتجريبيةللدراساتوبالنظرتوجه خارجي،ذاتكليةاقتصاديةسياسةإدارةتتبنىدولةلأيضروري
،الأداء الاقتصاديضعفمعالكليالاقتصاد فيالتوازنعدمحدوثإلىيؤديوالذيفيهمغالىصرفسعروجودإلىالتوازني سيؤديومستواهاالرسميالصرف

الأساسيات، وقد طبقنا تغيراتمعالحرسعر الصرفتغيركيفيةمعرفةعلىتحديدهيعتمدحيث،الصرفلسعرالتوازنيالمستوىتحديدالضروريمنفإنهولهذا
حيث أكدتالحقيقي،الصرفسعرفيالتوازنعدمفتراتوتحليلاستخراجمنمكنتناوالتي) 2013- 1980(الفترةخلالحالة الجزائرعلىBEERمقاربة 

للأدبياتوفقاوالذيالدراسة،فترةكبير خلالتوازنعدمحدوثإلىأدتالجزائرفيالمتبعةالصرفسعرسياسةأنإلىالتطبيقيةالتقديراتوالدراسةنتائج
.الجزائريالاقتصادعلىسلبيةأثاراحدوثإلىيؤديأنهيعتقدالاقتصادية

BEER، مقاربةالتوازنيالحقيقيالصرفسعرالمفتاح : كلمات

Résumé:

La contribution de taux de change réel équilibré à la réalisation des équilibres intérieurs et extérieurs
est le but majeur de cette étude où l’estimation précise de taux de change réel équilibré est
indispensable pour n’importe quel pays ayant une politique macroéconomique à finalité extérieure. A
cet égard, les études empiriques montrent que l’incohérence de la valeur nominative du taux de change
formel et son niveau d’équilibre entraine un taux de change surévalué et qui engendre à son tour un
déséquilibre avec une insuffisance économique, c’est pour cela la détermination d’un taux de change
équilibré est fortement demandé en se basant sur la variation du taux de change libre par rapport aux
variations de base. Dans ce cadre beaucoup de modèles sont appliqués sur le cas de l’Algérie durant la
période (1970-2010), tels que le modèle BEER où les résultats obtenus nous indiquent que la politique
du change adopté par  l’Algérie entraine un déséquilibre massif durant la période étudiée et qui incite
des effets  insupportables sur l’économie algérienne selon la littérature économique .

Mots clés: TCER, BEER.

Abstract :

The Aim of This study was to assess the contribution of the real equilibrium exchange rate to achieve
internal and external balances and strict them the appreciation of the equilibrium exchange rate is
something very important forauy country that embraced macroeconomic policy management which
have external orientation, according to this experimental studies is this domain shows the in
compatibility of the nominal value of the which also lead to a macroeconomic imbalance with a poor
economic performance. It is necessary to determine the equilibrium level of the exchange rate depends
on how to change the free exchange rate with Basies changes were applied an approach of BEER on
the Algerian situation during the period(1970-2010) and which enabled us to extract and analyze the
periods of imbalance of the real exchange rate as the results of the study and applied to the estimates
shows that the exchange rate policy in Algeria led to a big imbalances during this period, which is
related to economic literature may lead to a negative impact on the Algerian economy.

Key Words: real equilibrium exchange rate, BEER’s approach
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باللوغاريتممتغيرات الدراسة 01الملحق رقم:
obs. LGOVC LNFA LOPEN LRER LTECHP LTOT
1980 3.10687 1.33421128 -0.43542 5.72613 0.12310
1981 3.27162 1.62393 -0.42432 5.82928 1.09861 0.11350
1982 3.42295 1.82406 -0.51143 5.87439 1.85629 0.06410
1983 3.54653 2.15478 -0.62092 5.92209 1.68639 0.08056
1984 3.67569 2.34459 -0.71368 6.00809 1.72276 0.09485
1985 3.82498 2.48781 -0.82262 6.08220 1.72276 0.14332
1986 3.96823 2.62987 -1.19745 6.00254 -0.27246
1987 4.06037 2.82896 -1.29329 5.88027 0.13706
1988 4.17651 2.95303 -0.98886 5.68891 -0.46537
1989 4.25973 3.07956 -0.75118 5.53464 1.56861 -0.43897
1990 4.50055 3.08034 -0.72425 5.38445 0.26236 -0.07095
1991 4.85352 3.42767 -0.66159 4.89186 0.21736
1992 5.21908 3.43548 -0.74385 4.91798 0.47000 0.08535
1993 5.39908 3.70723 -0.82490 5.10264 -0.06464
1994 5.57570 3.83998 -0.66220 4.95387 -0.21455
1995 5.82955 4.15692 -0.55662 4.77722 1.33500 -0.14491
1996 6.00479 4.17495 -0.62299 4.79699 1.33500 0.26995
1997 6.13086 4.20313 -0.66351 4.87337 0.09531 0.34202
1998 6.22184 4.35846 -0.77169 4.92119 1.62924 -0.00591
1999 6.29822 4.43181 -0.67473 4.84237 1.16315 0.21163
2000 6.32817 4.60418 -0.46428 4.79472 0.74193 0.70487
2001 6.43704 5.52377 -0.53262 4.82481 0.99325 0.51066
2002 6.55171 5.66151 -0.49209 4.74543 1.54756 0.32584
2003 6.65611 5.78955 -0.47602 4.64551 1.93152 0.47119
2004 6.74157 5.90279 -0.42004 4.64902 1.64865 0.44571
2005 6.76374 6.09462 -0.33857 4.60517 1.62924 0.67335
2006 6.86157 6.12853 -0.34785 4.60309 0.69314 0.80051
2007 6.99301 6.08903 -0.33041 4.58961 1.09861 0.63789
2008 7.28534 6.43000 -0.32352 4.64160 1.09861 0.51330
2009 7.40425 6.43184 -0.31987 4.62651 0.74193 -0.01673
2010 7.41 6.41 -0.35 4.59999 0.73 -0.0168
2011 7.4 6.42 -0.36 4.63 0.72 -0.0167
2012 7.35 6.35 -0.32 4.65000 0.76 -0.0165
2013 7.41 6.37 -0.33 4.59999 0.77 -0.0164
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للبواقيADFاختبار: 02الملحق رقم 
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2013-1980للجزائر للفترةالأساسيةإستقرارية المتغيرات اختبار: 03الملحق رقم 

Null Hypothesis: LNFA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on Modified AIC, maxlag=8)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.264780 0.8792
Test critical values: 1% level -4.262735

5% level -3.552973
10% level -3.209642

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: LGOVC has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 8 (Automatic - based on Modified AIC, maxlag=8)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic 0.452812 0.9984
Test critical values: 1% level -4.374307

5% level -3.603202
10% level -3.238054

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LGOVC)
Method: Least Squares
Date: 05/19/14   Time: 10:50
Sample (adjusted): 1989 2013
Included observations: 25 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

LGOVC(-1) 0.058450 0.129082 0.452812 0.6576
D(LGOVC(-1)) 0.418349 0.249734 1.675179 0.1161
D(LGOVC(-2)) -0.213154 0.273846 -0.778373 0.4493
D(LGOVC(-3)) -0.313211 0.291070 -1.076068 0.3001
D(LGOVC(-4)) 0.077792 0.281554 0.276295 0.7864
D(LGOVC(-5)) -0.025704 0.282836 -0.090880 0.9289
D(LGOVC(-6)) -0.310489 0.365309 -0.849935 0.4097
D(LGOVC(-7)) 0.327082 0.347846 0.940307 0.3630
D(LGOVC(-8)) -0.698136 0.324502 -2.151407 0.0494

C 0.254788 0.298534 0.853466 0.4078
@TREND(1980) -0.017913 0.020276 -0.883464 0.3919

R-squared 0.715149 Mean dependent var 0.129339
Adjusted R-squared 0.511683 S.D. dependent var 0.106252
S.E. of regression 0.074248 Akaike info criterion -2.062625
Sum squared resid 0.077179 Schwarz criterion -1.526320
Log likelihood 36.78281 Hannan-Quinn criter. -1.913877
F-statistic 3.514842 Durbin-Watson stat 1.908334
Prob(F-statistic) 0.016127
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Null Hypothesis: LOPEN has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 8 (Automatic - based on Modified AIC, maxlag=8)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.158258 0.6757
Test critical values: 1% level -3.724070

5% level -2.986225
10% level -2.632604

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LOPEN)
Method: Least Squares
Date: 05/19/14   Time: 10:57
Sample (adjusted): 1989 2013
Included observations: 25 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

LOPEN(-1) -0.103043 0.088964 -1.158258 0.2649
D(LOPEN(-1)) -0.143219 0.232286 -0.616563 0.5468
D(LOPEN(-2)) -0.555113 0.201045 -2.761140 0.0146
D(LOPEN(-3)) -0.080987 0.188051 -0.430665 0.6728
D(LOPEN(-4)) -0.481346 0.190466 -2.527199 0.0232
D(LOPEN(-5)) 0.003533 0.174799 0.020214 0.9841
D(LOPEN(-6)) -0.089682 0.174534 -0.513835 0.6149
D(LOPEN(-7)) 0.014404 0.142318 0.101213 0.9207
D(LOPEN(-8)) -0.184184 0.132143 -1.393819 0.1837

C 0.004359 0.056520 0.077122 0.9395

R-squared 0.634592 Mean dependent var 0.026355
Adjusted R-squared 0.415348 S.D. dependent var 0.087959
S.E. of regression 0.067256 Akaike info criterion -2.271460
Sum squared resid 0.067850 Schwarz criterion -1.783910
Log likelihood 38.39325 Hannan-Quinn criter. -2.136234
F-statistic 2.894450 Durbin-Watson stat 2.076166
Prob(F-statistic) 0.033400

Null Hypothesis: LTOT has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 4 (Automatic - based on Modified AIC, maxlag=8)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.468580 0.8172
Test critical values: 1% level -4.309824

5% level -3.574244
10% level -3.221728
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*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LTOT)
Method: Least Squares
Date: 05/19/14   Time: 11:05
Sample (adjusted): 1985 2013
Included observations: 29 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

LTOT(-1) -0.471017 0.320729 -1.468580 0.1561
D(LTOT(-1)) 0.139406 0.324820 0.429180 0.6720
D(LTOT(-2)) 0.012297 0.300364 0.040940 0.9677
D(LTOT(-3)) 0.051484 0.262285 0.196290 0.8462
D(LTOT(-4)) 0.109328 0.239051 0.457342 0.6519

C -0.064525 0.152345 -0.423545 0.6760
@TREND(1980) 0.007398 0.009596 0.770971 0.4489

R-squared 0.198403 Mean dependent var -0.003836
Adjusted R-squared -0.020215 S.D. dependent var 0.271602
S.E. of regression 0.274334 Akaike info criterion 0.457561
Sum squared resid 1.655696 Schwarz criterion 0.787598
Log likelihood 0.365360 Hannan-Quinn criter. 0.560925
F-statistic 0.907534 Durbin-Watson stat 2.011272
Prob(F-statistic) 0.507550

ثانية الالفروقات من الدرجة الأحاديالجذر اختبار:04الملحق رقم 
Null Hypothesis: D(LGOVC,2) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on Modified AIC, maxlag=8)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.246098 0.0000
Test critical values: 1% level -2.641672

5% level -1.952066
10% level -1.610400

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LGOVC,3)
Method: Least Squares
Date: 05/19/14   Time: 11:30
Sample (adjusted): 1983 2013
Included observations: 31 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D(LGOVC(-1),2) -0.988263 0.188381 -5.246098 0.0000

R-squared 0.477774 Mean dependent var 0.003981
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Adjusted R-squared 0.477774 S.D. dependent var 0.111844
S.E. of regression 0.080824 Akaike info criterion -2.161359
Sum squared resid 0.195976 Schwarz criterion -2.115102
Log likelihood 34.50107 Hannan-Quinn criter. -2.146280
Durbin-Watson stat 1.932425

Null Hypothesis: D(LNFA,2) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on Modified AIC, maxlag=8)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.779508 0.0000
Test critical values: 1% level -3.661661

5% level -2.960411
10% level -2.619160

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LNFA,3)
Method: Least Squares
Date: 05/19/14   Time: 11:38
Sample (adjusted): 1983 2013
Included observations: 31 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D(LNFA(-1),2) -1.535446 0.157007 -9.779508 0.0000
C -0.012024 0.040142 -0.299539 0.7667

R-squared 0.767328 Mean dependent var 0.005793
Adjusted R-squared 0.759304 S.D. dependent var 0.455088
S.E. of regression 0.223270 Akaike info criterion -0.098533
Sum squared resid 1.445630 Schwarz criterion -0.006018
Log likelihood 3.527261 Hannan-Quinn criter. -0.068375
F-statistic 95.63877 Durbin-Watson stat 2.355488
Prob(F-statistic) 0.000000

Null Hypothesis: D(LOPEN,2) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on Modified AIC, maxlag=8)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.991475 0.0000
Test critical values: 1% level -2.641672

5% level -1.952066
10% level -1.610400

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LOPEN,3)
Method: Least Squares
Date: 05/19/14   Time: 11:39
Sample (adjusted): 1983 2013
Included observations: 31 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D(LOPEN(-1),2) -1.083963 0.180918 -5.991475 0.0000

R-squared 0.544725 Mean dependent var 0.001555
Adjusted R-squared 0.544725 S.D. dependent var 0.215937
S.E. of regression 0.145701 Akaike info criterion -0.982789
Sum squared resid 0.636866 Schwarz criterion -0.936532
Log likelihood 16.23323 Hannan-Quinn criter. -0.967710
Durbin-Watson stat 2.084864

Null Hypothesis: D(LRER,2) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on Modified AIC, maxlag=8)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.843016 0.0000
Test critical values: 1% level -2.641672

5% level -1.952066
10% level -1.610400

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LRER,3)
Method: Least Squares
Date: 05/19/14   Time: 11:41
Sample (adjusted): 1983 2013
Included observations: 31 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D(LRER(-1),2) -1.220173 0.178309 -6.843016 0.0000

R-squared 0.609510 Mean dependent var -0.000386
Adjusted R-squared 0.609510 S.D. dependent var 0.232707
S.E. of regression 0.145417 Akaike info criterion -0.986701
Sum squared resid 0.634380 Schwarz criterion -0.940443
Log likelihood 16.29386 Hannan-Quinn criter. -0.971622
Durbin-Watson stat 2.256890
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Null Hypothesis: D(LTECHP,2) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on Modified AIC, maxlag=6)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.146945 0.0000
Test critical values: 1% level -3.857386

5% level -3.040391
10% level -2.660551

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations

and may not be accurate for a sample size of 18

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LTECHP,3)
Method: Least Squares
Date: 05/19/14   Time: 11:42
Sample (adjusted): 1984 2013
Included observations: 18 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D(LTECHP(-1),2) -1.607948 0.175791 -9.146945 0.0000
C 0.055855 0.177129 0.315334 0.7566

R-squared 0.839465 Mean dependent var 0.116717
Adjusted R-squared 0.829431 S.D. dependent var 1.818316
S.E. of regression 0.750964 Akaike info criterion 2.369520
Sum squared resid 9.023143 Schwarz criterion 2.468450
Log likelihood -19.32568 Hannan-Quinn criter. 2.383161
F-statistic 83.66660 Durbin-Watson stat 1.861847
Prob(F-statistic) 0.000000

Null Hypothesis: D(LTOT,2) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on Modified AIC, maxlag=8)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.995369 0.0000
Test critical values: 1% level -2.641672

5% level -1.952066
10% level -1.610400

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LTOT,3)
Method: Least Squares
Date: 05/19/14   Time: 11:43
Sample (adjusted): 1983 2013
Included observations: 31 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D(LTOT(-1),2) -1.458885 0.162182 -8.995369 0.0000

R-squared 0.729526 Mean dependent var 0.001281
Adjusted R-squared 0.729526 S.D. dependent var 0.675787
S.E. of regression 0.351457 Akaike info criterion 0.778270
Sum squared resid 3.705671 Schwarz criterion 0.824528
Log likelihood -11.06319 Hannan-Quinn criter. 0.793349
Durbin-Watson stat 2.368356

اختبار رتبة التكامل بين سعر الصرف الفعلي الحقيقي للدينار والأساسيات في الجزائر:05الملحق رقم 
Date: 05/24/14  Time: 10:53

Sample (adjusted): 1983 2013

Included observations: 30after adjustments

Trend assumption: Linear deterministic trend

Series: LGOVC LNFA LOPENS LRER LTECHP LTOT

Lags interval (in first differences): 1 to 2

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**

None * 0.973772 209.0831 95.75366 0.0000

At most 1 * 0.814414 110.7785 69.81889 0.0000

At most 2 * 0.700042 65.30414 47.85613 0.0005

At most 3 * 0.488112 32.79308 29.79707 0.0219

At most 4 0.328912 14.71252 15.49471 0.0654

At most 5 * 0.135888 3.943430 3.841466 0.0470

Trace test indicates 4 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
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**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**

None * 0.973772 98.30459 40.07757 0.0000

At most 1 * 0.814414 45.47438 33.87687 0.0014

At most 2 * 0.700042 32.51106 27.58434 0.0107

At most 3 0.488112 18.08056 21.13162 0.1269

At most 4 0.328912 10.76909 14.26460 0.1662

At most 5 * 0.135888 3.943430 3.841466 0.0470

Max-eigenvalue test indicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

نموذج تصحيح الخطأ:06الملحق رقم 
Vector Error Correction Estimates

Date: 05/24/14 Time: 00:46

Sample (adjusted): 1983 2013

Included observations: 27 after adjustments

Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq:CointEq1

LGOVC(-1)1.000000

LNFA(-1)0.220248

(0.10615)

[ 2.07480]
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LOPENS(-1)-210.8306

(123.777)

[-1.70331]

LRER(-1)-0.197586

(0.09619)

[-2.05413]

LTECHP(-1)-8.792831

(3.62971)

[-2.42246]

LTOT(-1)-938.5792

(43.1271)

[-21.7631]

C917.0091

Error Correction:D(LGOVC)D(LNFA)D(LOPENS)D(LRER)D(LTECHP)D(LTOT)

CointEq1-0.291250-0.2518980.000209-0.0571110.0036260.001062

(0.10700)(0.08771)(0.00013)(0.06077)(0.00505)(0.00061)

[-2.72201][-2.87194][ 1.65685][-0.93978][ 0.71818][ 1.74704]

D(LGOVC(-1))0.9131520.034899-0.0004410.1075720.004844-0.004410

(0.25783)(0.21135)(0.00030)(0.14644)(0.01216)(0.00147)

[ 3.54164][ 0.16512][-1.44891][ 0.73459][ 0.39818][-3.00977]

D(LGOVC(-2))1.5036741.593028-0.0002300.348519-0.0217050.000949

(0.62670)(0.51373)(0.00074)(0.35594)(0.02957)(0.00356)

[ 2.39935][ 3.10091][-0.31171][ 0.97915][-0.73408][ 0.26661]
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D(LNFA(-1))-1.044315-0.4000710.000452-0.0555450.004952-0.000450

(0.30364)(0.24891)(0.00036)(0.17246)(0.01433)(0.00173)

[-3.43926][-1.60730][ 1.26122][-0.32208][ 0.34564][-0.26067]

D(LNFA(-2))-0.149851-0.3314060.000303-0.0212080.0146900.001895

(0.32360)(0.26527)(0.00038)(0.18379)(0.01527)(0.00184)

[-0.46308][-1.24934][ 0.79425][-0.11539][ 0.96219][ 1.03022]

D(LOPENS(-1))283.4896457.38590.20874522.0745824.88529-0.396557

(220.401)(180.671)(0.25999)(125.180)(10.3987)(1.25248)

[ 1.28624][ 2.53160][ 0.80290][ 0.17634][ 2.39312][-0.31662]

D(LOPENS(-2))850.5446350.5163-0.409336-127.9432-27.519101.595815

(291.868)(239.255)(0.34429)(165.770)(13.7705)(1.65861)

[ 2.91414][ 1.46503][-1.18892][-0.77181][-1.99840][ 0.96214]

D(LRER(-1))-0.507850-0.2752350.0001810.123594-0.027076-0.000777

(0.53628)(0.43961)(0.00063)(0.30459)(0.02530)(0.00305)

[-0.94699][-0.62609][ 0.28621][ 0.40578][-1.07012][-0.25495]

D(LRER(-2))0.7176460.258367-0.0006010.0242490.0215330.002241

(0.43261)(0.35462)(0.00051)(0.24570)(0.02041)(0.00246)

[ 1.65889][ 0.72857][-1.17726][ 0.09869][ 1.05500][ 0.91169]

D(LTECHP(-1))-6.943849-4.831560-0.0041924.987811-0.005473-4.72E-06

(5.12400)(4.20033)(0.00604)(2.91024)(0.24175)(0.02912)

[-1.35516][-1.15028][-0.69362][ 1.71389][-0.02264][-0.00016]

D(LTECHP(-2))-8.937797-2.6712150.0011191.6891570.1732260.022990

(3.85763)(3.16224)(0.00455)(2.19098)(0.18201)(0.02192)

[-2.31691][-0.84472][ 0.24580][ 0.77096][ 0.95176][ 1.04874]
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D(LTOT(-1))-218.5705-174.86180.062575-5.7176760.1275660.248934

(82.8065)(67.8795)(0.09768)(47.0309)(3.90687)(0.47057)

[-2.63953][-2.57606][ 0.64062][-0.12157][ 0.03265][ 0.52901]

D(LTOT(-2))-105.7721-68.217970.03305031.665537.041992-0.059820

(64.3811)(52.7755)(0.07594)(36.5660)(3.03754)(0.36586)

[-1.64291][-1.29261][ 0.43518][ 0.86598][ 2.31832][-0.16351]

C-13.58947-23.722770.016914-27.01107-0.2263950.169683

(23.2586)(19.0659)(0.02744)(13.2100)(1.09736)(0.13217)

[-0.58428][-1.24425][ 0.61648][-2.04474][-0.20631][ 1.28380]

R-squared0.8132490.6513730.5709280.5542080.6888040.705221

Adj. R-squared0.6264990.3027470.1418560.1084150.3776070.410443

Sum sq. resids27367.9418390.350.0380828828.35760.921440.883803

S.E. equation45.8827537.611730.05412426.059632.1647780.260739

F-statistic4.3547321.8683981.3306101.2431962.2134042.392377

Log likelihood-131.7488-126.381950.30057-116.4748-49.296947.849988

Akaike AIC10.7962010.39866-2.6889319.6648014.6886620.455556

Schwarz SC11.4681211.07057-2.01701510.336725.3605781.127472

Mean dependent59.7148122.782370.004689-9.394519-0.159259-0.003067

S.D. dependent75.0763845.043080.05842627.598592.7439810.339581

Determinant resid covariance (dof adj.)47622.74

Determinant resid covariance593.3240

Log likelihood-316.0755

Akaike information criterion30.07967

Schwarz criterion34.39913


