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: مقدمة

تعتبر آلية سعر الصرؼ العنصر المحورم في اقتصاد ات١الية الدكلية كىذه الأت٫ية مصدرىا تفقد مشاكل التمويل على ات١ستول 

الداخلي ك ات٠ارجي خاصة في البلداف السائرة في طريق النمو كالتي تتميز بانهصار امكانية التموين الذاتي بصفة خاصة ك التمويل 

الداخلي بصفة عامة  

كلذا فاف من الضركرم تٖديد ات١ستول التوازفٓ لسعر الصرؼ حيث يعتمد على معرفة كيفية تغتَ سعر الصرؼ اتٟر مع الوضع 

الاقتصادم، ك بالتافِ تٖديد كيفية تأثتَ ىذا الوضع على سعر الصرؼ ليصبح مؤشرا لسعر الصرؼ التوازم زمنو فاف النتائج 

معدلات : التجريبية كجدت أف ىناؾ بعض الأساسيات الاقتصادية التي تٖدد سعر الصرؼ اتٟقيقي في الاقتصاديات الناشئة مثل

افٍ ... ات٠ارجإفُالتبادؿ التجارم ، درجة الانفتاح الاقتصادم،تدفقات رأس ات١اؿ 

 السلع غتَ قابلة للاتٕار إفُيعرؼ سعر الصرؼ اتٟقيقي على أنو السعر النسبي المحلي للسلع القابلة للاتٕار 

 بأنو نسبة لسعر السلع الداخلية في التجارة إفُ السلع الغتَ  (Edwards 1989)يعرؼ سعر الصرؼ التوازفٓ كفقا 

الداخلية في التجارة، تْيث أنو في حالة كجود قيم توازنية مثلى في ات١دل الطويل لبعض ات١تغتَات مثل الأسعار الدكلية، الضرائب، 

السياسة التجارية، تدفقات رؤكس الأمواؿ أك التكنولوجيا فاف ذلك سوؼ يؤدم إفُ حدكث توازف داخلي كخارجي في نفس 

. الوقت

كت٢ذا تعددت الدراسات ات٠اصة بصياغة اتٟركات طويلة الاتٕاه لسعر الصرؼ اتٟقيقي ك بدراسة ات١كونات ك المحددات 

الأساسية ت٢ذا السعر ت٦ا أفرز نتائج ت٥تلفة في ىذا المجاؿ ، ك قد انصبت معظم ىذه الدراسات على الاقتصاديات ات١تطورة، في 

ت٤اكلة لات٬اد مستول توازفٓ لسعر الصرؼ اتٟقيقي ، ك بالتافِ فاف اتٟاجة للدراسات التجريبية القياسية ات١رتبطة بالتحولات 

الدكلية، ك أدت بات١فكرين الاقتصاديتُ بالبحث عن ات١قاربات التي تتلاؤـ مع ات١عطيات اتٞديدة للاقتصاد الكلتِ، ىذا الأختَ ت٘ت 

 تْوثو في ظل شركط عدـ بإعداد williamson1983دراستو في اطار السياسة الاقتصادية على ات١دل ات١توسط ،كمنو قاـ 

 كفي مشركع مشركع منطقة williimson –miller 1987الاستقرار النقدم مع تذبذبات قوية لسعر الصرؼ ، كما قاـ 



ات٢دؼ بتأييد ك دعم سعر الصرؼ على أف يعكس الأساسيات ، كعلى أنو ت٤ور النقاشات حوؿ النمو ك استًاتيجيات التطور ك 

. كذا في أتّدية الاستقرار ك الضبط ات٢يكلي

اف كثرة ت٪اذج سعر الصرؼ التوازفٓ كسعت الدراسات النظرية ك التجريبية في ىذا المجاؿ ، ك لكن تركت الاعتقاد مع ذلك أف 

أف يعرؼ أك ت٭دد الا من خلاؿ مقاربة ترتكز على توازف اقتصادم كلي كامن ، كعليو بعد التقرير سعر الصرؼ التوازفٓ لاتٯكن 

الدقيق لسعر الصرؼ اتٟقيقي التوازفٓ تٔثابة حجر الزاكية لأم دكلة تتبتٌ ادارة سياسة اقتصادية كلية ذات توجو خارجي، ك بالنظر 

افُ ات١ناقشات النظرية ك النتائج التطبيقية يتضح أف التقلبات الزائدة في معدلات سعر الصرؼ اتٟقيقية ك عدـ توافق القيمة الاتٝية 

لسعر الصرؼ الرتٝي مع مستواه التوازفٓ سيؤدم افُ حدكث تكاليف كبتَة في مستول الرفاه الاجتماعي ك على العكس من ذلك 

فقد ت٧حت الدكؿ التي تٕنبت عدـ توافق القيمة الاتٝية لسعر الصرؼ الرتٝي مع القيمة التوازنية لو عن طريق الابقاء على 

معدلات مقبولة من سعر الصرؼ اتٟقيقي في اجتداب معلات كبتَة من التدفقات الرأتٝالية الدكلية ك كذلك تعزيز درجة التنافسية 

لقطاع السلع الداخلة في التجارة ، كبناءا على ذلك ، فقد ت٘تعت ىذه الدكؿ بفتًات استقرار اقتصادم على ات١ستول الكلية ك 

. معدلات ت٪و عالية بالاضافة افُ تٖستُ مستول ات١عيشة بو

ك بالرغم من ات١عاتٞة الشاملة من قبل الباحثتُ في الدكؿ الصناعية ت١وضوعات تٖديد ك تقدير القيمة التوازنية لسعر الصرؼ 

اتٟقيقي ، الا أف بعض النقاط غتَ كاضحة فيما يتعلق تٔعظم النقاط التي دارت على ات١ستول غتَ الرتٝي في الدكؿ النامية ك اتٞزائر 

كغتَىا من الدكؿ النامية تبنت في مطلع التسعينات خطوات تدرت٬ية لاعادة النظر في طبيعة كىيكل الاقتصاد الوطتٍ بدافع من 

 التي عرفت خلات٢ا تزاكج أزمتتُ ذات منشأ خارجي ، ك ات١تمثلتُ في التدىور 1986الأزمة التي ىزت الاقتصاد اتٞزائرم سنة 

الرىيب ك ات١تواصل لأسعار المحركقات التي تعبر ات١صدر الرئيسي للعملات الصعبة بالنسبة للاقتصاد اتٞزائرم ، بالاضافة افُ تذبذب 

قيمة الدكلار الأمريكي في أسواؽ الصرؼ العات١ية ىذا ما تسبب في تباطؤ ك تتَة النشاط الاقتصادم الذم يعتمد بالدرج الأكللا 

على الايرادات البتًكلية ، كازاء ىذه ات١ستجدات ك الأكضاع الاقتصادية ات١تأزمة ، جعلها تقتًب من مؤسسات النقد الدكلية قصد 

احداث تٚلة من التعديلات ك الاصلاحات التي مست العديد من القطاعات ك الأنظمة الاقتصادية ، كمن أىم المحاكر التي ركزت 

عليها ىذه الاصلاحات ىي تقليص الفارؽ بتُ القيمة الاتٝية ك القيمة اتٟقيقية للدينار اتٞزائرم، أم اعطاء قيمة حقيقية للعملة 

 على التوافِ 40.17 ك 22 بنسبة 1994ك 1991الوطنية ، فكانت بدايتها احداث تٗفيضات ت٤سوسة في قيمة الدينار سنتي 



بداية من أكتوبر fixingleثم بعدىا باشرت السلطة النقدية في تبتٍ نظاـ الصرؼ ات١رف على الشكل تنظيم جلسات التثيبيت 

 ك انتهت في الأختَ بانشاء سوؽ الصرؼ البينية معلنا بذلك عن تبتٍ في نظاـ التعوفٔ ات١دار 1995 افُ غاية أكاخر سنة 1994

 1996 الذم دخل حيز التنفيذ في الفاتح جانفي من سنة 23/12/1995بتاريخ 

 :كعلى ضوء كل ما سبق تٯكننا طرح إشكالية رئيسية

 ما ىي ت٤ددات سعر الصرؼ اتٟقيقي التوازفٓ في اتٞزائر على ات١دل الطويل؟ 

 :كتتفرع ىذه الاشكالية إفُ إشكاليات فرعية ىي

 ما ىي أىم أساسيات ك ت٤ددات سعر الصرؼ اتٟقيقي التوازفٓ؟ 

 ما ىي ات١ناىج ات١ستعملة لتقدير سعر الصرؼ اتٟقيقي التوازفٓ؟ 

  كيف نقدر خصوصيات تطبيقBEER  على الدينار اتٞزائرم؟  

 فرضيات الدراسة: 

 يكلية الاقتصاد اتٞزائرم يعافٓ من اختلالاتو 

 إرجاعالقيمةاتٟقيقيةللعملةيؤديإلىتصحيحالإختلالاتات٢يكليةالتييعانيمنهاالاقتصاد 

 ٓالتقدير الإدارم لسعر الصرؼ اتٟقيقي التوازف. 

 الدراسات السابقة: 

 :في حدكد علم البحث تم تناكؿ موضوع ت٪ذجة سعر الصرؼ في الأتْاث التالية

 :clark-Mc donald"1998"كلارك ماك دونالد 

 (أت١انيا ، الياباف ، الولايات ات١تحدة الأمريكية) مسات٫ة تٕريبية ت١قاربة سعر الصرؼ اتٟقيقي التوازفٓ السلوكي لعينة  من الدكؿ 

الوضعية ات٠ارجية الصافية ، الفركقات الانتاجية ، نسب التبادؿ : باستعماؿ طريقة السلاسل الزمنية ات١ستخدمة للأساسيات التالية

 .، فركقات أسعار الفائدة



 : Edward" 1989" ادوارد 

مسات٫ة تٕريبية ت١قاربة سعر الصرؼ اتٟقيقي التوازفٓ السلوكي لعينة من البلداف الناشئة باستعماؿ طريقة السلاسل الزمنية 

مستخدما الأساسية كمعدلات التبادؿ كالتقدـ التقتٍ، تراكم رأس ات١اؿ، كمستول الانفاؽ اتٟكومي بتُ السلع القابلة للاتٕار ك 

 .السلع الغتَ قابلة للاتٕار

 : بن قدور علي

، رسالة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه في 2010 إفُ غاية 1970دراسة قياسية لسعر الصرؼ اتٟقيقي التوازفٓ في اتٞزائر من 

العلوـ الاقتصادية تٗصص تسيتَ، جامعة تلمساف، تٖت اشراؼ الستاذ الدكتور بن بوزياف ت٤مد، حيث تدكر اشكالية البحث في 

 . على الدينار اتٞزائرمBEER كWILIAMSONالعوامل المحددة لسعر الصرؼ التوازفٓ في اتٞزائر ككذلك بتطبيق ت٪وذج 

 صعوبات الدراسة: 

لقد كجهتنا صعوبات ك مشاكل عديدة عند اعداد ىدا البحث سواء تعلق الامر باتٞانب النظرم اك التطبيقي تْيث تم 

 :ادراجها كمايلى

 صعوبات اتٟصوؿ على ات١راجع كات١صادر ات١تعلقة بلب ات١وضوع ال سعر الصرؼ اتٟقيقي التوازفٓ-

اغلبية ات١راجع ات١تحصل عليها بااللغة الفرنسية ك الات٧لزية ت٦ا كلفنا الكثتَ من الوقت ك اتٞهد لتًتٚتها ك ات٬اد ات١صطلحات -

 ات١ناسبة باللغة العربية

 اىمية الدراسة: 

تتمحور أت٫ية دراسة ات١وضوع سعر الصرؼ اتٟقيقي التوازفٓ ت١ا يكتسبو ىذا البحث من أت٫ية في الدراسات ك البحوث اتٟديثة 

التي قامت بها ات١ؤسسات ات١الية ك مراكز الأتْاث الدكلية التي تهتم بالبحوث ات١الية ك النقدية فهو يناقش سعر الصرؼ الذم يعتبر 

حلقة الوصل في العلاقات الاقتصادية الدكلية ، ك أحد العناصر الأساسية في توجيو أم دكلة ت١عاملاتها ات٠ارجية في اتٕاه معاتٞة 



اختلاؿ مدفوعاتها ات٠ارجية ، كما أف سعر الصرؼ يعد تٔثابة ات١رآة التي تعكس الأسس الاقتصادية ك السياسات ات١الية ك النقدية 

 ات١تبعة ك قدرتها على الاستجابة للصدمات ات٠ارجية التي تعرض ت٢ا الاقتصاد

 ىدف الدراسة: 

تسعى ىذه الدراسة افُ القاء الضوء على مستول سعر الصرؼ اتٟقيقي التوازفٓ في اتٞزائر من خلاؿ معرفة ت٤دداتو الأساسية 

،انطلاقا من بعض الدراسات التطبيقية اتٟديثة في ىذا المجاؿ ، ت٤اكلة منا تقدفٔ صورة حوؿ مدل ملاءمة مستول سعر الصرؼ 

 .اتٟقيقي التوازفٓ لسياسة الصرؼ ات١تبعة في اتٞزائر

حددت الدراسة ات١وضوع في اطارين مكافٓ ك زمافٓ ، ففيما تٮص الاطار ات١كافٓ رأينا أف ت٩ص ىذه الدراسة بالاقتصاد  

 2014.1980-اتٞزائرم نظرا لأسباب السابقة الذكر ، أما الاطار الزمتتٍ فقد حددت الفتًة مابتُ 

 :دكافع اختيار ات١وضوع

لا تٮلو أم موضوع تْث من دكافع تثتَ رغبة الباحث للتوغل في مصادر ات١عرفة كخلفيات موضوعو فقد كانت لنا عدة دكافع 

كجهتنا ت١وضوع سعر الصرؼ اتٟقيقي ك التوازفٓ في اتٞزائر ، أمثلها الرغبة الشخصية ،للبحث فى مواضيع تتجدد باستمرار كتفرض 

 .نفسها دائما على طاكلة البحث

أما الدكافع الذاتية ، فدفعتنا للفضوؿ ك ات٠وض في كل ما ىو جديد من شأنو اثراء مكتبتنا من جهة،من جهة أخرل لفقر 

 .الدراسات في ىذا ات١وضوع

 منهجية و أدوات الدراسة: 

من أجل دراسة الاشكالية ، موضوع البحث ، كتٖليل أبعادىا ، جوانبها ، كنتائجها ك للاجابة على أسئلة البحث ك اثبات 

صحة الفرضيات تم استخداـ ت٣موعة من الأدكات التحليلية التي تساعدنا في تٖديد اتٞانب النظرم انطلاقا من الدراسات 

 .السابقة



أما اتٞانب التطبيقي فتمت معاتٞتو بواسطة الأدكات التحليلية الاحصائية كالسلاسل الزمنية، ك ات١عطيات السياسة ات١الية 

ات٠اصة باتٞزائر ، كما اتبعنا أساليب كمية حديثة في قياس العلاقة بتُ ات١تغتَات ت٤ل الدراسة،ك ذلك باستخداـ 

  .EVIEWES 8برنامج

 ىيكل وخطة البحث: 

لاجابة على التساؤلات كاختبار الفرضيات كللوصوؿ افُ تٖقيق ىدؼ الدراسات كايضاح الات٫ية اقتضت الضركرة تناكؿ 

 :ات١وضوع فى اربعة فصوؿ تٗتتم تٓات٘ة عامة ك ملخص عاـ

 محدداتو–اساسياتو –تم صياغتو فى العنوان سعر الصرف الحقيقي التوازنى :الفصل الاول- 

 تم فيو صياغة اىم المناىج المحددة لسعر الصرف الحقيقي التوازني :الفصل الثانى 

 المعنون تطور سياسة الصرف فى الجزائر:الفصل الثالث. 

 2014- 1980تقدير سعر الصرف الحقيقي التوازنيفى الجزائر :الفصل الرابع 

 ىو مدل معرفة مسات٫ة سعر الصرؼ اتٟقيقى التوازفْ فى تٖقيق التوازنات الداخلة ك ات٠ارجة ك اثبات تقدير الواقع على حالة 

. الدينار اتٞزائرل

 

 

 

 

 

 



 

 

 :الفصل الأول
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 .(محدداتو-أساسياتو)سعر الصرف الحقيقي التوازني : الفصل الأول

: تمهيد

ير الدقيق لسعر الصرؼ التوازفٓ تٔثابة حجر الزاكية لأم دكلة تتبتٌ إدارة سياسة اقتصادية كلية ذات توجو خارجي، دبعد التق

كبالنظر إفُ ات١ناقشات النظرية كالنتائج التطبيقية يتضح أف التقلبات الزائدة في معدلات السعر الصرؼ اتٟقيقية كعدـ توافق القيمة 

. الاتٝية لسعر الصرؼ الرتٝي مع مستواه التوازفٓ سيؤدم إفُ حدكث تكاليف كبتَة في مستول الرفاه الاجتماعي

كعلى العكس من ذلك فقد ت٧د الدكؿ التي تٕنبت عدـ توافق القيمة الاتٝية لسعر الصرؼ الرتٝي مع القيمة التوازنية لو عن 

طريق الإبقاء على معدلات مقبولة من سعر الصرؼ اتٟقيقي في اجتذاب معدلات كبتَة من تدفقات رأتٝالية الدكلية ككذلك تعزيز 

. درجة التنافسية لقطاع السلع الدالية في التجارة

 كبناء على ذلك ت٘تعت ىذه الدكؿ بفتًات استقرار اقتصادم على ات١ستول الكلي كمعدلات ت٪و عالية بالإضافة إفُ تٖسن 

. مستول ات١عيشة بو

كبالرغم من ات١عاتٞة الشاملة من قبل الباحثتُ في الدكؿ الصناعية ت١وضوعات تٖديد كتقرير القيمة التوازنية لسعر الصرؼ 

. اتٟقيقي، إلا أف بعض النقاط غتَ كاضحة فيما يتعلق تٔعظم النقاشات التي دارت على مستول غتَ الرتٝي الدكؿ النامية

كلكن اتٟاجة للدراسات التجريبية القياسية ات١رتبطة بالتحولات الدكلية أدت بات١فكرين الاقتصاديتُ بالبحث عن ات١قاربات 
. التي تتلائم مع ات١عطيات اتٞديدة حوؿ مبادئ التوازف الاقتصادم الكلي

فكثرة ت٪اذج سعر الصرؼ التوازفٓ كسعت الدراسات النظرية كالتجريبية في ىذا المجاؿ كلكن تركت الاعتقاد مع ذلك أف سعر 

. الصرؼ التوازفٓ  لا تٯكن لأف يعرؼ أك ت٭دد إلا من خلاؿ مقاربة ترتكز على توازف اقتصادم كلي كامن

إف ات٢دؼ من ىذا الفصل ىو عرض أىم ت٥تلف أساسيات ك ت٤دداتالتي حاكلت معاتٞة سعر الصرؼ التوازفٓ متطرقتُ في 

: ذلك إفُ

 .أىم أساسيات سعر الصرؼ اتٟقيقي التوازفٓ (1

 .ت٤ددات سعر الصرؼ اتٟقيقي التوازفٓ (2



: أىم أساسيات سعر الصرف الحقيقي التوازني .2

: ماىية سعر الصرف الحقيقي التوازني .2.1

 تعريفو :

 بأنو نسبة لسعر السلع الداخلية في التجارة إفُ السلع 1(Edwards 1989)يعرؼ سعر الصرؼ التوازفٓ كفقا لػأدكارد 

الغتَ الداخلية في التجارة، تْيث أنو في حالة كجود قيم توازنية مثلى في ات١دل الطويل لبعض ات١تغتَات مثل الأسعار الدكلية، 

الضرائب، السياسة التجارية، تدفقات رؤكس الأمواؿ أك التكنولوجيا فاف ذلك سوؼ يؤدم إفُ حدكث توازف داخلي كخارجي في 

. نفس الوقت

كيتطلب التوازف الداخلي توازف كل من السوؽ السلعية كسوؽ العمل في الأجلتُ القصتَ ك الطويل لبعض يؤدم إفُ حدكث 

. توازف داخلي كخارجي في نفس الوقت

كيتطلب التوازف الداخلي كل من السوؽ السلعية كسوؽ العمل في الأجلتُ القصتَ كالطويل كالذم يفتًض تواجده تٖقيق 

معدؿ البطالة غتَ ات١ؤدم إفُ تسارع التضخم، بينما يتطلب التوازف ات٠ارجي توافق القيمة ات١خصومة للحساب اتٞارم اتٟافِ 

 2.كات١ستقبلي مع تدفقات رؤكس الأمواؿ ات١توقعة في الأجل الطويل كالقابل للاستمرار

كما يعرؼ سعر الصرؼ التوازفٓ على أنو سعر الصرؼ ات١تسق مع التوازف الاقتصادم الكلي، أم أف سعر الصرؼ التوازفٓ -

تٯثل توازف مستدفٔ ت١يزاف ات١دفوعات عندما يكوف الاقتصاد ينمو تٔعدؿ طبيعي كىو بالتافِ سعر الصرؼ الذم يسود في بيئة 

. اقتصادية غتَ ت٥تلفة

                                                           
1Edwards,s,1989, Real exchange retes, vevaluation and adustment : exchange rate poticy in developing 
countries cambridge, MA : MIT ress, 

، أبو ظبي، 2002 ديسمبر 17-16صندكؽ النقد العربي، معهد السياسات الاقتصادية " نظم كسياسات سعر الصرؼ: "علي توفيق الصادؽ كالآخركف- 2
. 165الامارات العربية ات١تحدة، ص



إن سعر الصرف التوازني ما ىو إلا فكرة خيالية ": فقد كتب (1947 )(robinsonركبنسوف )ليكن من جهة نظر 

حيث لا يمكن تحديد أيا من سعر الصرف، سعر الفائدة، مستوى الطلب الفعال، أو مستوى الأجور بمنأى عن الآخر 

." حيث يتفاعل كل من ىذه المتغيرات ويؤثر على الآخر

: قياس سعر الصرف التوازني .2.2

فإذا كاف التضخم المحلي  (أك التضخم المحلي كات٠ارجي)الفرؽ بتُ الأسعار المحلية كالدكلية  :من أىم ت٤ددات أسعار الصرؼ

كطبقا لنظرية تعادؿ القوة . أعلى من التضخم ات٠ارجي كمع بقاء الأشياء على حات٢ا فاف سعر الصرؼ سوؼ يتجو للات٩فاض

الشرائية فاف ىذا الفارؽ ىو السبب الرئيسي لتذبذب سعر الصرؼ، كعليو تٯكن تعريف الصرؼ التوازفٓ حسب تعادؿ القوة 

 :الشرائية في أم سنة بالنسبة لسعر صرؼ توازفٓ في السنة الأساس كالتافِ

e*
(ppp)= e*

0Pd/Pd
0/Ps/Ps

0 (01).........................................................  

Psحيث 
0 ،Pd

.  ىي الأسعار المحلية كات٠ارجية في سنة الأساس0

e*
. ىو سعر الصرؼ التوازفٓ في سنة الأساس0

باختبار سنة الأساس يكوف فيها سعر الصرؼ الرتٝي اتٟقيقي مساكيا لسعر الصرؼ التوازفٓ، فإننا نستطيع استعماؿ ىذه 

. ات١عادلة تٟساب سعر الصرؼ التوازفٓ

 عند سنة يكوف فيها ميزاف ات١دفوعات في توازف أك عند مستول اختلاؿ طويل الأجل باستعماؿ تعريف  سعر e0يتحدد 
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إف سعر الصرؼ اتٟقيقي يقيس الات٨راؼ عن سعر الصرؼ التوازفٓ، إف ات٩فاض سعر الصرؼ التوازفٓ يدؿ على أف سعر 

الصرؼ الاتٝي ينخفض تٖت مستول  التوازفٓ كىذا ت٭دث عندما يكوف التضخم المحلي مرتفعا تٗفيض العملة غتَ كاؼ لتصحيح 

. كبات١قابل يبقى سعر الصرؼ اتٟقيقي ثابتا عندما يعادؿ سعر الصرؼ الاتٝي فارؽ التضخم. الاختلاؿ

 ت٤دكد، لأنو لا يأخذ بعتُ الاعتبار الصدمات اتٟقيقية كالاتٝية التي تؤدم (ppp)إف مفهوـ سعر الصرؼ التوازفٓ حسب 

 3.إفُ تعديل سعر الصرؼ مثل صدمات التبادؿ كتدفقات رأس ات١اؿ

: تحديد أبعاد التوازن .3.2

: يكسب مبدأ توازف سعر الصرؼ أبعادا كثتَة أت٫ها

 :البعد الزمني .1.3.1

كيلاحظ أف التوازف الساكن  (الديناميكي)التوازف الساكن كالتوازف ات١تحرؾ : لتحديد توازف سعر الصرؼ أسلوبتُ ت٥تلفتُ ت٫ا

يشتَ إفُ أف سعر الصرؼ التوازفٓ ثابت، كأف تقلبات سعر الصرؼ ناتٕة عن الدكرة الاقتصادية، فضلا عن الصدمات الاقتصادية 

المحلية ك ات٠ارجية، كعليو فاف كل تقلبات سعر الصرؼ ىي تٔثابة ات٠رافات عن التوازف يتوقع لأف تزكؿ بعد فتًة ليعود سعر الصرؼ 

مثل شركط التبادؿ التجارم، ارتفاع الإنتاجية، )كأما التوازف ات١تحرؾ فيهتم بأثر الصدمات ات٢يكلية . إفُ توازنو من جديد

على تٖرؾ توازف سعر الصرؼ، كفي ضوء ذلك ينظر الأسلوب الثافٓ إفُ حركة سعر الصرؼ على  (كالإصلاحات الضريبية ات٢يكلية

أنها تعكس بالإضافة إفُ أثر التقلبات الدكرية أثر الصدمات ات٢يكلية التي يستمر أثرىا في ات١ستقبل كإلا يعد ضمن الات٨راؼ عن 

كتٗتصر الات٨رافات في ىذا الإطار الديناميكي للتوازف على أثر التقلبات الناتٕة عن الصدمات العرضية كالتي تزكؿ . سعر التوازف

 4.أثر التطورات ات٢يكلية اتٟديثة (يتضمن)بعد فتًة، بينما يكوف سعر الصرؼ التوازفٓ يعكس 

كتٕدر ات١لاحظة أف ىناؾ فرؽ أساسي بتُ الأسلوبتُ الأكؿ كالثافٓ في نظرتهما إفُ التوازف، ذلك أف الأسلوب الأكؿ ينظر إفُ 

التطورات ات٢يكلية السابقة على أنها ستستمر في ات١ستقبل، كبالتافِ لا يتوقع أم تغتَ في التوازف الذم يعكس بطبيعتو ىذه 

                                                           
. 07-06، مرجع سابق، ص"سياسات أسعار الصرؼ: "العباس بلقاسم- 3
. 23، ص1997، صندكؽ النقد العربي، أبوضبي، "سياسات كإدارة أسعار الصرؼ في البلداف النامية: "علي توفيق الصادؽ- 4



التطورات، بينما يستشرؼ الأسلوب الثافٓ تطورات ىامة كأساسية جديدة من شأنها أف تٖرؾ ىذا التوازف فتجعلو ديناميكيا، متبعتا 

 5.بذلك نفس الأسلوب ات١ستخدـ في تقييم الأصوؿ ات١الية، كالذم ينظر بالنظرة ات١ستقبلية

 :تعدد الشركاء التجاريين .2.3.1

بالإضافة إفُ البعد الزمتٍ يأخذ مبدأ التوازف سعر الصرؼ بالاعتبار تعدد الشركاء التجاريتُ كمبدأ ثافٓ، لذلك فإنو يقاس 

على أساس سعر الصرؼ الفعلي، كالذم ىو عبارة عن متوسط مرجحلعدد من أسعار الصرؼ الثنائية، كت٢ذا ت٬ب أف يتضمن 

مؤشر سعر التوازف مبدأ تعدد الأطراؼ، كتضمتُ سعر الصرؼ التوازفٓ، ىذا البعد يزيد عملية قياسية شيئا من العقيد، كذلك من 

حيث خيار ثم إدراج ات١تغتَات ذات الأثر في عملية التقدير، خاصة عند استخداـ ت٪وذج كامل فاف ات١تغتَات التي ت٭ويها، كاف 

. كانت عات١ية تٯكن أف تكوف مرتبطة يبعضها البعض

: الفارق في الأسعار . 3.3.1

كفي نفس ىذا الإطار ىناؾ بعد آخر لا يقل أت٫ية عن الأبعاد السابقة كيتعلق باعتماد سعر الصرؼ اتٟقيقي التوازفٓ أك 

الأخذ بعتُ الاعتبار فارؽ التضخم من الاقتصاد المحلي ك العات١ي في تٖديد سعر الصرؼ اتٟقيقي التوازفٓ ك ىذا الاعتبار ىاـ جدا 

في قياس التوازف خاصة ك أف مؤشر سعر الصرؼ توازفٓ سيستخدـ كمعيار من القدرة التنافسية النسبية للاقتصاد المحلي مقارنة 

بات٠ارج ك ذلك من حيث العرض ك الطلب على السلع كرأس ات١اؿ المحلي ك العات١ي ك ما للأكؿ من أثر على تٗصيص الدخل 

 .المحلي من استهلاؾ ك ادخار كللثافٓ من أثر في توجيو الاستثمار المحلي ك العات١ي بتُ الاقتصاد المحلي ك ات٠ارجي 

 6:تباين سعر التوازن وسعر السوق .4.2

تٮتلف سعر الصرؼ التوازفٓ ات١عتٍ في ىذا الإطار مع سعر الصرؼ السائد بالسوؽ، إذ يعتبر مؤشرا يعكس عوامل ذات 

أبعاد ت٥تلفة كىي عادة ما تكوف متوسطة أك طويلة ات١دل في حتُ أف سعر السوؽ يعكس في كل تٟظة أخرل التطورات 

                                                           
5caves,Richrd.E.Jeffrey .A.franjel and Ronald.W.jones, « World and payments,Aninstroduction », 
Harper collioscollegePublishers,sixth edition (1993),PP 579-590. 

ت٤ددات سعر الصرؼ اتٟقيقي التوازفٓ للدينار : "، مقاؿ الاستاذ عبد الرزاؽ بن زاكم ات١عنونة ب2009، نوفمبر 17جامعة بسكرة، العدد : ت٣لة العلوـ الانسانية- 6
 ".اتٞزائرم



الاقتصادية التي تبلغ أنبائها السوؽ، بكل ما تتسم بو من تأخر كما تٖتويو من غموض، فاف حركة سعر السوؽ عادة ما تتجاكز 

(overshouts)بطئ تكيف أسواؽ السلع كالعمالة :  حركة سعر التوازف، كيذكر في ىذا الصدد عدد من الأسباب كمن أت٫ها

بسوؽ ات١اؿ، حيث أنو بسرعة ما تعكس أسعار الفائدة كسعر الصرؼ أثر توسع نقدم مثلا، بينما لا ينعكس أثر ىذا الأختَ 

على أسواؽ السلع كالعمالة إلا بعد فتًة، كمن الأسباب الأخرل التي تٯكن ذكرىا في ىذا المجاؿ أيضا النقص في ات١علومات كتأخر 

تدفقها إفُ السوؽ ات١افِ، إضافة على غموض ت٤تواىا، فضلا عن ضعف درجة الإحلاؿ بتُ الأصوؿ ات١الية المحلية كات٠ارجية نتيجة 

. ت١خاطر الصرؼ كات١خاطر الأخرل ات١تعلقة بالدكلة، من سياسة كتشريعية كغتَىا

ككذلك سلوؾ التوجو اتٞماعي الذم تٯيز ات١تعاملتُ في الأسواؽ تٔا فيها سوؽ ات١اؿ، كبالإضافة إفُ ىذه الأسباب التي ت٘يز 

يشكل . بدرجة أقل (أك معوـ)لأسعار أسواؽ الصرؼ في الدكؿ ات١تقدمة بشكل خاص، كالدكؿ الأخرل ات١تبعة لنظاـ صرؼ موف 

ضيق السوؽ ات١افِ في البلداف النامية كالقيود الأخرل ات١وضوعة على حركة رأس ات١اؿ عائقا آخر إضافيا في طريق تكييف أسعار 

. أسواؽ الصرؼ لتعكس سعر التوازف

كفي ضوء عدـ مشاىدة سعر الصرؼ التوازفٓ، كنظرا لأت٫ية معرفتو كلو تقريبا بالنسبة للسياسة كالإدارة الاقتصادية، دفعت 

. اتٟاجة بات١هتمتُ بهذا ات١وضوع إفُ مناىج ت٥تلفة لتقديره

: الدراسات القياسية الخاصة بتحديد سعر الصرف الحقيقي التوازني .5.2

الأكفُ تهتم : اىتمت الأدبيات الاقتصادية ات١تعلقة بسعر الصرؼ اتٟقيقي كت٤دداتو الاقتصادية بالبحث في قضيتتُ أساسيتتُ

كالثانية تهتم بات١ستول التوازفٓ لسعر الصرؼ . بتفستَ سلوؾ سعر الصرؼ اتٟقيقي كبات١تغتَات الاقتصادية ات١ناسبة التي تفسره

. اتٟقيقي في ىذا الإطار

  (1989)قاـ Edwards7 بتقدير سعر الصرؼ اتٟقيقي التوازفٓ لمجموعة من الدكؿ النامية، حيث افتًض 

كجود تٚلة من ات١تغتَات المحددة لسعر الصرؼ التوازفٓ اتٟقيقي مثل التطور التكنولوجي، تراكم رأس ات١اؿ، مستول 

                                                           
7  Edwards.S, (1998), « Real Exchange Rate devaluation and adjustment, cambridage, MA : MIT press . 



توزيع الإنفاؽ العاـ بتُ السلع القابلة للاتٕار كالسلع غتَ القابلة للاتٕار، كت٣موعة من العوامل المحددة لسعر 

 .الصرؼ

  كبناءا على النتائج التي تٖصل عليهاEdwards (1994) جاءت دراسة Williamson8 الذم عرؼ سعر 

الصرؼ التوازفٓ بأنو سعر الصرؼ اتٟقيقي الفعاؿ الذم يتوافق كيتسق مع التوازنات الداخلية كات٠ارجية، حيث 

أدرج ت٪وذجا تٟساب أسعار الصرؼ في ظل ت٣موعة من الظركؼ المجردة من العوامل ات١تقلبة، ىذه النتائج تبناىا 

صندكؽ النقد الدكفِ بإضافة مفهوـ جديد كمفهوـ سعر الصرؼ التوازفٓ ات١رغوب الذم اقتًحو فتَؽ عمل بقيادة 

(1994) Bayoumi9 ،حيث تم اختبار ت٣موعة من الأىداؼ ات١تعلقة باتٟساب اتٞارم بشكل عشوائي 

فأكضحوا أف التغتَات في الأىداؼ تٖدت اختلافات كبتَة في حساب أسعار الصرؼ التوازنية في مدل يتًاكح بتُ 

10 30 ك لكل دكلة من دكؿ منظمة التعاكف الاقتصادم كالتنمية (OECD) . يتم الوصوؿ إفُ استنتاج

 . لأم ىدؼ تم تنبيو رتٝيا عدـ التأكد بشأف سعر الصرؼ التوازفٓ الصحيح10±أف ات١دل الواسع يتفق مع 

  قاـ  (1996)كفي سنةHalpern et Wyplosz10 ٓبالبحث في المحددات الأساسية لسعر الصرؼ التوازف 

لمجموعة من الدكؿ السائدة في مرحلة الانتقاؿ في شرؽ أكركبا، حي يركز الباحثاف على أت٫ية إنتاجية العمل، عوامل 

 .الصرؼ، كمعدؿ ات١شاركة في سوؽ العمل

  11(1997)بينما اختارParikh et kahn بإت٬اد ت٪وذج سعر صرؼ حقيقي توازفٓ في ات١دل القصتَ، كقد 

مقابل الدكلار في للراندخلصت ىذه الدراسة إفُ أف ت٪و الإنتاجية في جنوب إفريقيا يؤثر في ات٩فاض سعر الصرؼ 

 .الأجل الطويل، في حتُ أنو لا يوجد ت٢ا أم تأثتَ في الأجل القصتَ

                                                           
8 - William son.J (1994) « Estmationg Equilibrium Exchange rate, insitute for international economics. 
9 - Bayoumi (1994) ,T-al (1994), Exchange Rates and economic fundamentals : A Framework  for 
analysis », IMP ccasional Paper, N° 115 
10 - Halpern L, et wyplosz/c,(1996) : «Real Exchange rates in transition economies » ,IMF working 
paper, n°125. 
11 - Parikh,A (1997) : Determinants of real exchange rates in South Africa :Ashourt-run and log-run 
analysis, African journal of economies Policy 4.1 :1-27. 



 بإت٬اد  ت٪وذج سعر صرؼ حقيقي توازفٓ، يأخذ يعتُ الاعتبار أثر Aglietta et al 12 (1998)كقد قاـ 

 حيث يعتبر صافي الوضعية ات٠ارجية عامل ت٘ثيلي للتنافسية خارج الأسعار، حيث يعرؼ صافي الوضعية ات٠ارجية Balassaبلا

بالرصيد ات١تًاكم للميزاف التجارم، فكلما ازداد التًاكم في بلد ما كلما ارتفع صافي كضعيتو ات٠ارجية، ككلما ارتفع صرفو اتٟقيقي 

. التوازفٓ

 الذم يعد نواة Edwardsبالرغم من كجود بعض العيوب في ىذه ات١ناىج البحثية إلا أف ات١ناىج اتٟديثة كخاصة منهج 

ت٢ذه ات١ناىج، قد اكتسب قبولا كاسعا كذلك بالإشارة ت١لامتها تٟالة الدكؿ النامية، إذ أف الدراسات التجريبية في الاقتصاديات 

حيث تعمل على تقدير الصيغة ات١ختزلة للمعادلة التي تصف السلوؾ الديناميكي لسعر  (منهج)الناشئة تعتمد على ىذا النموذج 

: الصرؼ اتٟقيقي، كىذا ما سوؼ نتطرؽ إليو كالآتي

: Edwards (1989-1994)نموذج  .1.5.1

فاف سعر الصرؼ التوازفٓ ىو نسبة سعر السلع الداخلة في التجارة إفُ سعر السلع غتَ  Edwards (1989) كفقا لػػػ 

الأسعار الدكلية، : الداخلة في التجارة، تْيث أنو في حالة عدـ كجود قيم توازنية مثلى في ات١دل الطويل لبعض ات١تغتَات مثل

فاف ذلك سوؼ يؤدم إفُ حدكث توازف داخلي كخارجي في . الضرائب، السياسة التجارية، تدفق رؤكس الأمواؿ أك التكنولوجيا

نفس الوقت، يتطلب التوازف الداخلي توازف كل من السوؽ السلعية كسوؽ العمل في الأجلتُ القصتَ كالطويل، كالذم يفتًض مع 

 13.(NAIRU)تٖقيق معدؿ البطالة غتَ ات١ؤدم إفُ تسارع التضخم 

للحساب اتٞارم اتٟافِ كات١ستقبلي مع  (discounted valu)بينما يتطلب التوازف ات٠ارجي توافق القيمة ات١خصوصة 

 14.تدفقات رؤكس الأمواؿ ات١توقع في الطويل كالقابلة للاستمرار

                                                           
12 - Aglientta,m,baulant,c,coudert,v, »porquoi l’Euro sera fort..une  approche par les taux de  change 
d’equitibre, Revue economic,n° 3,1998,PP 721-731. 
13- (Nairu) = Nonaccelerating inflation of unemployment.  

، 17-16، صندكؽ النقد العرم، معهد السياسات الاقتصادية، كقائع الندكة ات١نعقدة في "نظم كسياسات أسعار الصرؼ"علي توفيق الصادؽ كالأخركف، .د- 14
. 165، أبو ضبي، الامارات العربية ات١تحدة، ص2002 (ديسمبر)كانوف الأكؿ 



 بتطوير ت٪وذج لتحيد سعر الصرؼ اتٟقيقي كالعوامل اتٟقيقية كالنقدية التي تٖتوم على سعر الصرؼ Edwards15قاـ 

اتٟقيقي التوازفٓ في ات١دل القصتَ، كفي ات١دل الطويل فقط كتلك الأساسيات التي تؤثر على سعر الصرؼ اتٟقيقي التوازفٓ، كمنو 

فاف ىذا النموذج أخذ بعتُ الاعتبار تأثتَ بعض السياسات الاقتصادية مثل الرقابة على الصرؼ، كاتٟواجز التجارية، ككجود 

. افٍ...الأسواؽ ات١وازية

، كىذا مع افتًاضو في بداية (مقدمة المحيط النقدم)كما أضاؼ نظاـ صرفي ثنائي كاحتماؿ اتٟكومة بتمويل إيداع نقدم 

الأمر أف اتٟكومة كالقطاع ات٠اص لايستطيع الإقراض للخارج كلا يوجد ديوف عمومية، كأف نظاـ سعر الصرؼ الثنائي ت٤دد بسعر 

كما يفتًض ىذا النموذج كذلك كجود رسوـ . (ef)، كسعر صرؼ اتٝي للمعاملات ات١الية (e)صرؼ اتٝي للصفقات التجارية 

P=1على الواردات، سعر الصادرات 
xتوقعات الأعواف كانت تامة فاف .  لتحرير النقود ات٠ارجية مثبتة كمساكية للوحدة

Edwardsيفتًض كذلك رقابة على حركة رؤكس الأمواؿ  .

 فالات٨راؼ بتُ سعر الصرؼ اتٟقيقي كمستول التوازف سيزكؿ أك النقائص ت٘يل إفُ الزكاؿ Edwardsكبالتافِ فحسب 

ببطئ، كاف السياسة الاقتصادية مرنة على استًجاع سعر الصرؼ اتٟقيقي ت٨و مستواه التوازفٓ إذا كانت دكلة ما تعافٓ من اختلاؿ 

في تٗفيض اتٝي لقيمة العملة الوطنية بكثرة تستطيع أف تٕعل التقارب لسعر الصرؼ اتٟقيقي ت٨و ات١ستول التوازفٓ على ات١دل 

. الطويل

كعليو أثبتت الدكلة التي تٖافظ على سعر الصرؼ اتٟقيقي بقرب مستول التوازف تعرؼ بأحسن أداء بالنسبة للدكلة ات١عرضة 

. للتعديلات

 يقودنا إفُ معادلة ت٥تزلة لسعر الصرؼ اتٟقيقي على ات١دل الطويل يصل إفُ حد Edwardsككما أشرنا سابقا فاف ت٪وذج 

 16.ما توفرت الشركط الأربعة التالية

                                                           
15-Edwards, S,M,A Savastano (1994), « Echange Rates in Emerging Economics what do weknow ? ». 
NBER rooting paper7228, National Bureau of Economic résrach, INC. 
16-demac I,G, Shabsigh (1999) : « Real exchange behavier and economic growth : evidence from Egypt, 
Jordan, Marocco and Tunisia », IMF Working Paper WP/99/40. 



 .سوؽ السلع غتَ القابلة للاتٕار تكوف في توازف .1

 ,(تغتَات الاحتياطات منعدمة ككذلك اتٟاؿ بالنسبة للحساب اتٞارم)القطاع ات٠ارجي يكوف في توازف  .2

 .السياسة اتٞبائية للحكومة مدعمة .3

 .توازف المحفظة ات١الية ت٤ققة .4

RER)إف سعر الصرؼ اتٟقيقي الذم يرفع تٖت شركط سعر الصرؼ التوازفٓ على ات١دل الطويل 
LT)  كباستخداـ ت٪وذج

Edwardsتم التوصل إفُ النتائج التالية  :

RER
LT =  (R

LT, T, P, nFa, gn) (03)........................................  

إف ىذه ات١عادلة تبتُ القيمة التوازنية لسعر الصرؼ اتٟقيقي في ات١دل الطويل كات١تعلقة فقط بالأساسيات للاقتصاد، ىذا يعتٍ 

، (gn)النفقات اتٟكومية . التي تأخذ حساب سعر الصرؼ الرتٝي كات١وازم (nfa)تدفقات رؤكس الأمواؿ )ات١تغتَات اتٟقيقية 

الائتماف : ، أسعار السلع غتَ القابلة للاتٕار ات١ستوردة بالعمات الأجنبية على ات١دل القصتَ، ات١تغتَات النقدية مثل(T)الرسوـ 

. المحلي تٮص كذلك سعر الصرؼ اتٟقيقي التوازفٓ

 17: يضع بديهية لعدد من العلاقات بتُ سعر الصرؼ اتٟقيقي كالأساسيات Edwards انطلاقا من ىذا النموذج فاف

. تٖستُ شركط تبادؿ بأقل تقدير أك عدـ تقدير الصرؼ اتٟقيقي

رفع اتٟقوؽ اتٞمركية تٯيل إفُ تٖستُ سعر الصرؼ اتٟقيقي كالتي توجد بداخلو، أف نرفع الرسوـ للنفقات  .1

 .اتٟكومية للسلع غتَ ات١تبادلة

 .زيادة تدفقات رؤكس الأمواؿ في اتٕاه ت٬ذب إفُ التحستُ .2

السياسات الاقتصادية غتَ ات١دعومة تكوف على العموـ مشتًكة في خسارة احتياطات الصرؼ بعجز اتٟساب  .3

 .اتٞارم كذلك لارتفاع معدلات الفائدة كسعر صرؼ حقيقي مقيم أكثر من قيمتو اتٟقيقية

                                                           
17- Gragnon, josephE, (1996), «Net foriegnassets and equilibrium exchange Rates : panel evidence », 
Boad of governors of the federal reserve system international finance siscussion Paper 574, Decembre. 



 يقدـ حدكد مثل كجود توقعات تامة، Edwardsمثل تٚيع النماذج المحددة لسعر الصرؼ اتٟقيقي التوازفٓ، إف ت٪وذج 

بطريقة ثابتة تسمح بتوضيح تصرفات توليفة لسياسات الاقتصاد الكلي التي تستطيع أف تصنع سعر الصرؼ التوازفٓ للبلداف 

يرتكز خاصة على عناصر الطلب حيث يكوف فقداف المحدد الأساسي لسعر الصرؼ اتٟقيقي ات١عرؼ، معناه أف ات٨راؼ 18الناشئة

 في ات١عادلة ات١ختزلة في سعر الصرؼ Balassaتٮتار حل ىذه الإشكالية بإدخاؿ أثر Edwardsالإنتاجية النسبية، كمنو فاف 

اتٟقيقي، بالإضافة إفُ السؤاؿ عن عدـ تدفقات رؤكس الأمواؿ ات١دت٣ة في تٖديد سعر الصرؼ التوازفٓ غتَ مقارب، ىذه النقطة قد 

 19تكوف أساسية للبلداف الناشئة التي تلفت تدفقات جد مهمة من الاستثمارات

 يتضمن فقط سوؽ السلع غتَ تبادلية في توازف في نقطة معطاة، كلا تأخذ بعتُ Edwardsككخلاصة القوؿ فاف ت٪وذج 

الاعتبار التطور المحتمل للأساسيات، كنفسو لا يعرض الإطار الذم يسمح بدمج القيم ات١دعمة كالأساسية، كالسلوؾ الديناميكي 

لسعر الصرؼ اتٟقيقي التوازفٓ، كما يقدـ ت٪ذجة موفقة لتعريف سعر الصرؼ اتٟقيقي التوازفٓ، كدلالة في الأساسيات التي ت٘يل إفُ 

تقارب مقياس التوازف، كيأخذ بعتُ الاعتبار التأثتَ اتٟاصل من سياسات الاقتصاد الكلي كالصرؼ في ات١دل ات١توسط على سعر 

. الصرؼ اتٟقيقي

: ELbadawi(1994)نموذج  .2.5.1

 يقع على تقارب نظرم تٕربي موسع لسعر الصرؼ اتٟقيقي التوازفٓ، فهو ت٬مع ىذه EL badawi(1994)إف ت٪وذج 

الأعماؿ على ت٤ددات سعر الصرؼ اتٟقيقي للبلداف الناشئة في ت٪وذج، الذم لا يدمج البطالة لكن بالأكفُ معدؿ التضخم النسبي 

. لتدفقات رؤكس الأمواؿ، حدكد التبادؿ

                                                           
18- Coudert, v. etcouharde c, (2008) « currency Misalignments Review of International Economics, 
Forthoming and Exchange Rate regimes in Emerging and Ecovoloping countries », paper 2008-07. 
19-Coudert, v.et couharde c,(2008) « currency Misalignments Review of International Economics, 
Forthcoming, CEPII rooking and Exchange Rate regimes in Emerging and Devloping countries », 
paper 2008-07. 



 من أجل اتٟصوؿ على توازف في ات١دل Edwards يثبت أف الشركط ات١قتًحة من طرؼ EL badawi (1994)إف 

 لا يوضح Edwardsالطويل ، قد لا يكوف ت٤قق في كقت ما، كمنو فاف تعريف سعر الصرؼ اتٟقيقي التوازفٓ ات١قتًح من طرؼ 

. تأثتَ تطور ات١توقع ت١بدأ الأساسيات

:  يعتمد على ت٧اح ت٪ذجة سعر الصرؼ اتٟقيقي التوازفٓ بارتكازه على ثلاثة عناصر أساسيةEL badawiكبالتافِ فاف 

 .ت٬ب تٖديد سعر الصرؼ التوازفٓ كدالة في الأساسيات .1

 .يستلزـ أف تٗصص ديناميكية تعديل سعر الصرؼ اتٟقيقي ت٨و سعر الصرؼ التوازفٓ .2

ت٬ب أف تسمح خصوصيات تأثتَ العمل على السياسات الاقتصادية الكلية الصرؼ في ات١دل ات١توسط على  .3

 .السعر اتٟقيقي

 20: طور النموذج النظرم التافEdwardsِ  كEL badawiانطلاقا من ت٪وذج 

AB=DG + DP……………………… ..................... ……………………(04) 

.  ت٘ثل الاستيعاب المحلي الاتٝيAB: تْيث

DP :النفقات ات٠اصة المحلية .

DG : تقدـ الإنفاؽ اتٟكومي ات١قدر بات١تغتَات السياسية كتبتُ على الناتج الداخلي ات٠اـ(PIB) 

DG= . Y………………… ........................... ………………………….(05) 

 النفقات اتٟكومية ىي من جهة أخرل مركبة لتعريف تركيبة حدكد السلع غتَ تبادلية، تبتُ لمجموع النفقات اتٟكومية: 

DGN = N . DG = N . . y ……..........................................…….......(06) 

                                                           
20- El badawi, A, (1997), « Real Exchange Rates and macro economic Africa and other developing », 
journal of African economie :vol 6, n°374-120. 



  النسب لنفقات القطاع ات٠اص بالنسبة لمجموع النفقات ات٠اصةDpn/DP كات١تغتَات الداخلية، دالة في الأسعار المحلية 

 :(Pn)لسلع غتَ القابلة للاتٕار  (Pm)، الواردات (PX)للصادرات 

DPN = dPN (PX,Pm,Pn).Ep=dPN(PX,Pm,Pn). A – ( .y) (07)........................  

  ُتسمح بتعريف طلب على السلع غتَ التبادلية كالتافِ (4)ك  (3)إف ات١عادلتت: 

DN = DPN + DGN = dPN (PX,Pm,Pn).A – ( .y) = N. ..................... (08) 

 :ككذلك دالة لمجموع ثلاث أسعار (PIB)إف العرض للسلع غتَ القابلة للاتٕار متعلقة بالناتج ات٠اـ 

ON = SPN(PX,Pm,Pn)……………… ...................................... ………..(09) 

 (DN =ON)كمنو فاف ات١عادلة الآتية تبتُ شركط التوازف في سوؽ السلع غتَ القابلة للاتٕار 

SPN = SPN(PX,Pm,Pn) = dPN (PX,Pm,Pn) . AB/Y +  + N .… ............ (11) 

Pxإف الأسعار العات١ية للصادرات كالواردات ت٤سوبة بالدكلار 
Pm

 نفتًض أنها خارجة في حالة بلد صغتَ غتَ الأسعار 

.  مستقلة عن سعر الصرؼ اتٟقيقي كالسياسات التجاريةPxPmالمحلية متعلقة ب 

 ت٘ثل الرسوـ الصافية على الصادرات كالواردات، كمنو فاف الأسعار المحلية YxYm تٯثل سعر الصرؼ الاتٝي Eإذا كاف 

: للصادرات كالواردات تكتب بالشكل التافِ

PX= E (1-YX) P
X……………………..........……....................………(12) 

Pm= E (1-Ym) P
m…………… ................................. …………………(13) 

 

 



:  كما يليRERسعر الصرؼ اتٟقيقي  كتعريف

DGN = RER = PN / E P1
m .P(1-I)

m …… ......................... …………….(14) 

:  مقدمة كالتافRERِكت٬مع العبارات لسعر الصرؼ اتٟقيقي التوازفٓ 

RER=  (AB/Y, X, m, DGN/DG,DG/Y)…… ....................... ………..(15) 

 :كبصيغة اللوغاريتم ت٨صل على ات١عادلة التالية

𝑳𝒐𝒈𝑹𝑬𝑹
∗ = 𝜶𝟎 + 𝜶𝟏 𝐥𝐨𝐠 𝑻𝑶𝑻 − 𝜶𝟐 𝐥𝐨𝐠 𝑶𝑷𝑬𝑵 + 𝜶𝟑𝒍𝒐𝒈

𝑨𝑩

𝒚
+ 𝜶𝟒 𝐥𝐨𝐠  

𝑫𝑮

𝒚
 

+ 𝜶𝟓 𝐥𝐨𝐠  
𝑪𝑹𝑮𝑫

𝑮𝑫
 ………………………………………………… . . . (𝟏𝟔) 

: بحيث أن

ToT :ِت٘ثل معدلات التبادؿ ات٠ارجية كتعرؼ كالتافP
X/P

m 

AB = DG + DP تْيث أف DP الإنفاؽ المحلي ات٠اص ،(PIB) 

DG :  النفاؽ اتٟكومي(PIB) 

Open = (X+M/PIB)s :مثل درجة الانفتاح الاقتصادم .

G :الإنفاؽ اتٟكومي العاـ .

(AB/)  : الاستيعاب ات١قرر من الػPIB 

CR :رصيد ات١يزاف اتٞارم .



مع توقعات التخفيض على الاستيعاب،  (NFA)بنمذجة أثر النفقات الصافية لرؤكس الأمواؿ " EL badawi"قاـ 

: كمنو فاف توقعات التخصيض ترفع من الادخار كتنقص الاستيعاب النسبي من الدخل

(Log RERt+1 – Log RERt)0 

𝑨𝑩

𝒚
= 𝝈  

𝑵𝑭𝑨

𝒚
, 𝒓∗ − 𝝈(𝒍𝒐𝒈𝑹𝑬𝑹𝒕+𝟏 − 𝒍𝒐𝒈𝑹𝑬𝑹𝒕) ………………………………… (𝟏𝟕) 

𝐥𝐨𝐠⁡(
𝑨𝑩

𝒚
)𝐭 = 𝛃𝟎 + 𝛃𝟏  

𝐍𝐅𝐀

𝐲
 
𝐭

𝛃𝟐 𝐥𝐨𝐠𝐑𝐄𝐑𝐭+𝟏 − 𝐥𝐨𝐠𝐑𝐄𝐑𝐭 …… . . ………………… 𝟏𝟖  

: تٯكن التوصل للصيغة الديناميكية لسعر الصرؼ اتٟقيقي كما يلي (14)ك  (13)من ات١عادلتتُ 

𝐋𝐨𝐠𝐑𝐄𝐑𝐭 − 𝐭𝐋𝐨𝐠𝐑𝐄𝐑𝐭 + 𝟏

= 𝐐𝟎 + 𝐐𝟏 𝐓𝐨𝐓 𝐭 − 𝐐𝟐𝐋𝐨𝐠 𝐎𝐏𝐄𝐍 𝐭 + 𝐐𝟑𝐋𝐨𝐠  
𝑵𝑭𝑨

𝐲
 
𝐭

+ 𝐐𝟒

+ 𝐥𝐨𝐠(
𝐃𝐆

 𝐲
)𝐭𝐐𝟓𝐥𝐨𝐠(

𝐂𝐑𝐆𝐃

𝐆𝐃
)𝐭 ……………………………………… . …… . . . …………… . … (𝟏𝟗) 

  1: أين

=3B2/1+3B2 

: يسعى لسعر الصرؼ اتٟقيقي التوازفٓ ىي كما يلي (FUND)إف الأساسيات 

FUND=Log(ToT),Log(OPEN),Log(NFA/y),Log(DG/y),DGN/DG)(20).................. 

مع الأخذ بعتُ الاعتبار أف أساسيات  (14)ىو القيمة التي تلائم ات١عادلة  (RER)إف سعر الصرؼ اتٟقيقي بالتوازفٓ 

 21:معرفة انطلاقا من القيم ات١دعومة، كمنو نستطيع عزؿ ثلاث علاقات ضمنية لتعريف سعر الصرؼ اتٟقيقي التوازفٓ

                                                           
21- El badawi ;A ;(1997) ;op cit/p13. 



سعر الصرؼ اتٟقيقي التوازفٓ ليس رقما ثابتا، كمنو كل تعديلات للمتغتَات التي تؤثر على التوازف الداخلي كات٠ارجي للدكؿ 

. التي تٖصل على سعر الصرؼ اتٟقيقي التوازفٓ

كاف مسار سعر الصرؼ اتٟقيقي التوازفٓ تؤثر ليس فقط على القيم اتٟالية كالأساسيات، بل كذلك على القيم ات١ستقبلية 

. كبالرغم من إمكانية إحلاؿ الزمن الداخلي  بتُ الاستهلاؾ كالدكؿ ات٠ارجية كبتُ الإنتاج كالاستثمار

كما أف للأحداث ات١ستقبلية ات١توقعة مثل التغتَات ات١توقعة لنسب التبادؿ العات١ية، كالتي تؤثر على القيم اتٟالية كات١ستقبلية 

ات١توقعة لسعر الصرؼ اتٟقيقي التوازفٓ، كاف العوامل النقدية تلعب دكر في سلوؾ سعر الصرؼ اتٟقيقي على ات١دل القصتَ 

كات١توسط، كاف تطور الإصدار النقدم كتسعتَه ت٢م أثر على ديناميكية سعر الصرؼ كتستطيع جذب اتٟالات التي يكوف فيها سعر 

. الصرؼ اتٟقيقي يبتعد عن القيمة التوازنية على ات١دل البعيد

 :صدمات سعر الصرف الحقيقي التوازني .6.2

تٯكن إت١اـ صدمات سعر الصرؼ اتٟقيقي التوازفٓ في اقتصاديات دكؿ التحوؿ الاقتصادم إفُ ثلاث صدمات مدرجة 

 22:كالتافِ

 

 

 

 

 

 
                                                           

، 2007ت٤مود حسن حسيتٍ، دار ات١ريخ للنشر، ات١ملكة السعودية، الرياض، .، تعريب د"النقود كالتمويل الدكفِ: "ركنالد ماكدكنالد/سي بوؿ ىالوكد- 22
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 (Rt/RNزيادة )الصدمة الموجبة في نسبة إنتاج السلع القابلة للاتجار  .1.6.1

 :(Rt/RNزيادة )الصدمة الموجبة في نسبة إنتاج السلع القابلة للاتجار : (1)شكل رقم 

 

 

 

 

 

 680مرجع سبق ذكره ص" النقود كالتمويل الدكفِ: "ماكونالد/ سي بوؿ ىالوكد:المصدر

: تْيث أف

Q=SP/P=PT/PN َسعر الصرؼ اتٟقيقي كىو عبارة عن السعر النسبي بتُ السلع القابلة للاتٕار كالسلع الغت 

. قابلة للاتٕار

 CT/CN : نسبة الاستهلاؾ من السلع القابلة للاتٕار إفُ السلع غتَ القابلة للتجار. 

 RT/RN:نسبة الإنتاج المحلي من المجموعتتُ من السلع تْيث يكوف: 

 (CT+CN) : عبارة عن الاستيعاب  أك الإنفاؽ، بينما: 

 (RT+RN)عبارة الناتج المحلي الإتٚافِ اتٟقيقي . 

 EE ،دالة التوازف ات٠ارجي IIدالةالتوازف  الداخلي. 

 

F1 

— 

E 

— 

I 

— 

C 

— 

E1 

— 

R 

— 

 الاستيعاب

— 

CT/CN 

 ) أ)

— 

 ) ب)

— 

C 

— 

R1 

— 

R1 

— 
F 

— 

E 

— 

E1 

— I 

— 

I1 

— 

I1 

— 

Q1 

— Q2 

— 

R 

— 

Q= PT/PN 

— 



إذف من خلاؿ التمثيل البيافٓ يتبتُ أف إذا كاف انتهاج سياسات التحوؿ سوؼ يؤدم إفُ زيادة نسبة السلع القابلة للاتٕار 

، كما ىو موضح في R1R1 سوؼ تنتقل إؿ ناحية اليمتُ لتصبح RR سوؼ تزيد، فاف الدالة Rt/RNفي النتائج، أم أف 

. Q2 عندما يرتفع سعر الصرؼ اتٟقيقي التوازفٓ إفُ النقطة Q1، كت٭دث تٖسن في ات١يزاف التجارم عند القطة  (1)الشكل رقم

كيتحقق ىذا الارتفاع في سعر الرصف من خلاؿ حدكث ارتفاع في مستول السعر المحلي، كالذم ينتج رتٔا من كجود زيادة 

. في الطلب على السلع غتَ القابلة للاتٕار، كعن طريق ارتفاع سعر الصرؼ الاتٝي تقوية كضع اتٟساب اتٞارم

على الأقل في ات١دل الطويل، عندما تستمر سياسات الإصلاح كاف ذلك – كمن ات١رجح كجود أثر إت٬ابي على الدخل 

 كيكوف ذلك بالاعتماد على القول السببية للمركنات الدخل ات٠اصة بالطلب على السلع CCسوؼ يؤدم إفُ انتقاؿ الدالة 

. القابلة للاتٕار، كتلك غتَ القابلة للاتٕار

، حيث إف اتٟساب ات٠ارجي ات١قول E1E1إفُ EE سوؼ تنتقل من CCفإذا كانت الأكفُ أكبر من الأختَة، فإف الدالة 

حيث M1 إفُ M ات٠ارجي من النقطة /يسمح بزيادة الاستيعاب عند أم قيمة لسعر الصرؼ اتٟقيقي كيتحرؾ التوازف الداخلي

ينبغي أف يزيد الاستيعاب لأقل من دالة التوازف الداخلي، لتعويض أثر التحوؿ الطلب بعيدا عن السلع المحلية نتيجة للارتفاع 

. اتٟادث لسعر الصرؼ اتٟقيقي

 

 

 

 

 

 



 :(CT/CN)الصدمة الموجبة في نسبة استهلاك السلع القابلة للاتجار  .2.6.1

 (CT/CNزيادة )الصدمة الموجبة في نسبة استهلاك السلع القابلة للاتجار  (2)الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

. 681ص. ، مرجع سبق ذكره"النقود كالتمويل الدكفِ: "ركنالدماكدكنالد/ سي بوؿ ىالوكد:المصدر

 رتٔا بسبب انفتاح التجارة ات٠ارجية، كزيادة درجة CT/CN–في حالة ما أدت سياسة التحوؿ الاقتصادم إفُ زيادة النسبة 

 كت٭دث ات٩فاض C1C1لتصبح   (2) سوؼ تنتقل إفُ ناحية حسب ما ىو مبتُ في الشكل CCفاف الدالة - السلع الأجنبية

. Q2في سعر الصرؼ اتٟقيقي التوازفٓ إفُ النقطة 

 ات٠ارجي من النقطة / كبالتافِ ينتقل كضع التوازف الداخليE1E1إفُ  EEفيتحرؾ من   (2)أما التوازف ات٠ارجي في الشكل 

M ُإف M1/ 

ت٭دث ات٩فاض في الاستيعاب للحفاظ على التوازف الداخلي، كالذم شهد اختلالا بسبب سعر الصرؼ اتٟقيقي الذم أدل 

. إفُ تٖويل الطلب الأجنبي اتٕاه دكؿ التحوؿ الاقتصادم
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— 
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: صدمة إلغاء الدعم للسلع غير القابلة للاتجار .3.6.1

: صدمة إلغاء الدعم للسلع غير القابلة للاتجار (3)الشكل رقم 
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مع ثبات التتابع الظاىر للإصلاحات في دكؿ التحوؿ الاقتصادم، فقد تم إلغاء الدعم ات١قدـ لقطاع السلع القابلة للاتٕار، 

عندما تم إلغاؤىا  فعلا من قطاع السلع غتَ القابلة لاتٕار، فكيف أدت السياسة الأختَة إفُ التأثتَ على سعر الصرؼ اتٟقيقي 

. التوازفٓ؟

 تنتقل إفُ ناحية اليمتُ عندما ينخفض إنتاج السلع القابلة للاتٕار، حدكث RRت٧د أف الدالة   (3)من خلاؿ الشكل 

إعادة تٗصيص للموارد لصافٌ قطاع السلع القابلة للاتٕار، 

 كإذا  Q حيث تٯكن تدعيم مستول أكبر للاستيعاب عند أم قيمة لسعر الصرؼ اتٟقيقي E1E1 إفُ EEكتنتقل الدالة 

سوؼ تنتقل إفُ جهة اليمتُ،   (3)حدثت نتيجة لإلغاء  الدعم، زيادة في البطالة ات٢يكلية، فاف دالة التوازف الداخلي في الشكل 

، حيث يرتفع سعر الصرؼ اتٟقيقي فاف السعر Qحيث أف الاستيعاب ينبغي أف ينخفض عند مستول لسعر الصرؼ اتٟقيقي 

.  تٯكن أف تنبع من زيادة ات١ستول ت١عدؿ البطالةCCإف الدخل على الدالة . النسبي للسلع غتَ القابلة للاتٕار سوؼ يزيد
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: نماذج تفسير صدمات سعر الصرف الحقيقي التوازني .4.6.1

على  (مثل تدفقات رأس ات١اؿ)يستخدـ مصطلح ات١رض ات٢ولندم عن الآثار التي تسببها الصدمات ات٠ارجية الإت٬ابية 

الاقتصاد كالتي تٖدث تغتَان كاختلالا ىيكليان متمثلا في ات٩فاض القدرة التنافسية للدكلة لقطاعات سلع التجارة كغتَ ات١زدىرة، مقابل 

ازدىار قطاعات السلع المحلية كينعكس ذلك على ارتفاع سعر الصرؼ اتٟقيقي الناتج مثل ىذه الصدمات، كتٯكن أف نكشف 

 .أىم النماذج التي تتحدث عن ىذه النقطة

 :(McKinnon 1976) نموذج .1.4.6.1

 ت٪وذجان لاقتصاد صغتَ مفتوح ينتج نوعتُ من السلع، سلع قابلة للتجارة كأخرل غتَ قابلة McKinnonاستخداـ 

: للتجارة، كاعتمد على الفركض التالية

 تعدد تدفقات رؤكس الأمواؿ ت٤ددة خارجيا. 

 تتحدد أسعار السلع غتَ القابلة للتجارة طبقا لظركؼ العرض كالطلب في السوؽ المحلي. 

 تضمن أسعار عناصر الإنتاج ات١رنة التوازف في أسواؽ عناصر الإنتاج. 

 في ت٪وذجو على أثر الإنفاؽ، كسب لانتقاؿ أعراض ات١رض السلبية إفُ ىيكل الاقتصاد، فاف تعرض McKinnonكيركز 

الاقتصاد لصدمة زيادة تدفقات رؤكس الأمواؿ إفُ الداخل، فسوؼ يودم ذلك إفُ زيادة الدخل ات١تاح في الاقتصاد، كالتي يتًتب 

، كينعكس زيادة الطلب في ارتفاع أسعارىا النسبية ت٤دثان ارتفاعان (السلع الغتَ قابلة للتجارة)عليها زيادة الطلب على السلع المحلية 

في سعر الصرؼ اتٟقيقي، كىذا ما ت٬عل ىذه السلع أكثر جاذبية بينما ينخفض الإنتاج المحلي لسلع التجارة، كىذا ما يسمى بأثر 

. الإنفاؽ

 أيضا في تٖليلو أثر تدفق رؤكس الأمواؿ على عوائد عناصر الإنتاج، حيث أف ارتفاع أسعار السلع McKinnonكيناقش 

غتَ القابلة للتجارة يزيد من العائد اتٟقيقي لعامل الإنتاج ات١ستخدـ بكثافة لإنتاج ىذه السلع، كبذلك فانو تٯكن القوؿ أف السلع 

. غتَ قابلة للتجارة كالعمل يتلقياف تٖيزان كبتَان مقارنة بإنتاج سلع التجارة، ت٦ا يضر بأصحاب رأس ات١اؿ في ىذا القطاع



 بإحدل الاستثناءات لظاىرة ات١رض ات٢ولندم، حيث يرل أنو قد ت٭دث ارتفاع إنتاج لبعض McKinnonكتٮرج 

، كلكنو أيضان يؤكد على تدىور مثل ىذه (عكس ما تنبأ بو نظرية ات١رض ات٢ولندم)قطاعات سلع التجارة نتيجة للحماية 

. القطاعات إذا فَ تتوفر ت٢ا ىذه اتٟماية كىو تتنبأ بو نظرية ات١رض ات٢ولندم

  :(Corden 1984)نموذج  .2.4.6.1

بإبراز الآثار السلبية على القطاع الصناعي للدكلة إثر حدكث صدمة خارجية من خلاؿ الارتفاع ات١ستمر لسعر الصرؼ 

، كالقطاع الراكد (B)القطاعالرائج :  فيتم تقسيم الاقتصاد إفُ ثلاث قطاعات رئيسية كىيCordenاتٟقيقي، كطبقان لنموذج 

(L) كقطاع السلع غتَ القابلة للتجارة ،(N)كينتج كل قطاع الرائج كالراكد سلع التجارة ، .

، إما نتيجة تٖسن تكنولوجي أك كجود اكتشافات (B) حدكث صدمة خارجية تتمثل في ركاج القطاع Cordenيفتًض 

أثر الإنفاؽ، كأثر انتقاؿ عناصر الإنتاج، كيتم توضيح : جديدة أك تٖستُ معدؿ التبادؿ الدكفِ، كيتًتب على ىذا الركاج أثراف ت٫ا

: كل منهما كأثره على سعر الصرؼ اتٟقيقي فيما يلي

  فيما تٮص أثر الإنفاؽ فيتضح من خلاؿ زيادة الدخل ات١تولد في القطاع الرائج(B) كبالتافِ زيادة الإنفاؽ ،

خلاؿ أصحاب عناصر الإنتاج، أك من خلاؿ الضرائب التي تٖصل عليها اتٟكومة، كمن تم ترتفع أسعار السلع غتَ القابلة 

 .للتجارة بالنسبة لأسعار السلع القابلة للتجارة كىذا ما يعرؼ بالارتفاع اتٟقيقي لسعر الصرؼ

  يتعلق الأثر الثافٓ بأثر انتقاؿ عناصر الإنتاج، حيث يؤدم الركاج اتٟادث في القطاع الرائج إفُ ارتفاع الناتج

 كتتوقف المحصلة على (B)اتٟدم للعمل في ىذا القطاع، كىذا يؤدم إفُ انتقاؿ العمل إفُ انتقاؿ إفُ القطاع الرائج 

 .اتٟجم النسبي لكل من أثر الإنفاؽ كأثر الإنفاؽ كأثر انتقاؿ عناصر الإنتاج

 منذ أكائل الثمانينات بتحليل العلاقة بتُ أثر تدفقات رؤكس الأمواؿ على سعر الصرؼ اتٟقيقي، من Cordenكقد اىتم 

 من الاقتصاديتُ الذم Cordenخلاؿ أثر الإنفاؽ، كتٖت فرض أف تغتَ تدفقات رؤكس الأمواؿ يعد متغتَا خارجيا، كيعد 

 .اىتموا بدراسة ىذه العلاقة

 



  :(Neary et Wijnbergen 1991)نموذج  .3.4.6.1

يسعى ىذا التحليل إفُ اجتياز الفجوة بتُ الدراسات النظرية كالتطبيقية للصدمات ات٠ارجية، كيقوـ النموذج على كجود 

قطاعتُ، الأكؿ ىو قطاع السلع غتَ القابلة للتجارة، كيتحدد سعرىا من خلاؿ قول الطلب كالعرض، كالقطاع الآخر كىو قطاع 

سلع التجارة التي تنتج سلعان تٕارية تقليدية تّانب سلع القطاع الرائج كيعد السعر في ىذا القطاع خارجيا، كبالنسبة لأثر الإنفاؽ 

: ات١تًتب على الصدمة، تٯكن توضيحو من خلاؿ شركط التوازف في سوؽ السلع غتَ القابلة للتجارة

XN(q)=CN(q,y) 

. (جانب العرض)ناتج قطاع السلع غتَ القابلة للتجارة : XNحيث 

CN : (جانب الطلب)استهلاؿ السلع غتَ القابلة للتجارة .

q :سعر السلع غتَ القابلة للتجارة بالنسبة للسلع القابلة للتجارة .

Y : (مقاسا بوحدات من سلع التجارة)الدخل اتٟقيقي .

، كيعد ىذا السعر (q)كيتحقق التوازف من خلاؿ تغتَ نسبة سعر السلع غتَ القابلة للتجارة إفُ سعر السلع القابلة للتجارة 

ىو ات١تغتَ الرئيسي في الاقتصاد، أما مقلوب ىذا السعر فيعرؼ على أنو سعر الصرؼ اتٟقيقي، كىو تٯثل نسبة سعر السلع القابلة 

. للتجارة إفُ سعر السلع غتَ القابلة للتجارة

كيعتمد عرض السلع غتَ القابلة للتجارة على الصرؼ اتٟقيقي، بينما يعتمد الطلب عليها على كل من سعر الصرؼ 

اتٟقيقي كمستول الدخل اتٟقيقي، كيعد الأثر الأكفِ للصدمة ات٠ارجية ىو زيادة الطلب على السلع غتَ القابلة للتجارة، نتيجة 

 .لوجود أثر زيادة الإنفاؽ، كىو ما ينعكس على ارتفاع سعرىا النسبي، ت٦ا يؤدم إفُ ارتفاع سعر الصرؼ اتٟقيقي

 

 



 : (Gelb 1988)نموذج  .4.4.6.1

يرتكز ىذا النموذج على أثر الصدمات ات٠ارجية إما لاكتشاؼ مورد جديدان أك زيادة أسعار نفقة السلع، كأثرىا على إعادة 

تٗصيص ات١وارد، كبالتافِ على سعر الصرؼ اتٟقيقي في الدكلة، كيرجع الاقتصادم ىذا الأثر إفُ كل من أثر تٖوؿ الإنتاج إفُ 

القطاعات الرائجة، بينما يؤدم أثر الإنفاؽ إفُ تٖوؿ الإنتاج من قطاع سلع التجارة إفُ قطاع السلع غتَ القابلة للتجارة، كيرل أف 

تقلص قطاع التجارة ىو جوىر ت٪وذج ات١رض ات٢ولندم، كيعد سعر الصرؼ اتٟقيقي ىو مفتاح التوازف في ىذا النموذج، كالذم 

.  على أنو نسبة سعر السلع غتَ القابلة للتجارة إفُ سلع التجارةGelbيعرفو 

 أيضا إفُ مفهوـ سعر الصرؼ اتٟقيقي الفعاؿ، كالذم يستخدـ في كثتَ من الدراسات التطبيقية Gelbكيشتَ الاقتصادم 

، (بالنسبة لأىم الشركاء التجاريتُ)كيتم حسابو من خلاؿ تعديل سعر الصرؼ الاتٝي، بنسبة الرقم القياسي للأسعار في ات٠ارج 

: كبذلك يكوف سعر الصرؼ اتٟقيقي الفعاؿ كالتافِ

REER=Pd/ep 

: حيث

REER  :سعر الصرؼ اتٟقيقي الفعاؿ .

Pd :الرقم القياسي بأسعار في الداخل .

E :سعر الصرؼ الاتٝي .

P :الرقم القياسي للأسعار في ات٠ارج .

 فاف تعرض الاقتصاد لصدمة مواتية تتمثل في ارتفاع أسعار إحدل السلع، تؤدم ىذه الصدمة إفُ Gelbكطبقا لنموذج 

ارتفاع أسعار السلع غتَ القابلة للتجارة نتيجة لأثر الإنفاؽ، كزيادة الدخل، كبالتافِ زيادة الطلب على ىذه السلع، كىذا يؤدم 

 .بدكره إفُ إعادة تٗصيص الإنتاج ت٨و السلع القابلة للتجارة، كيرتفع سعر الصرؼ اتٟقيقي بانتقالو إفُ مستول جديد



: محددات سعر الصرف الحقيقي التوازني .7.2

تنقسم الأدبيات ات٠اص بكيفية تٖديد سعر الصرؼ اتٟقيقي إفُ ذلك اتٞزء الذم ينظر إليو باعتباره يتحدد عن طريق التوازف 

 بتُ السلع القابلة للاتٕار كتلك (Price relative)الاقتصادم الكلي، كإفُ اتٞزء الذم ينظر إليو باعتباره يتحدد كسعر نسبي 

غتَ القابلة لاتٕار عن طريق التوازف الاقتصادم اتٞزئي، كيستخدـ اتٞزء ات٠اص بالاقتصاد الكلي عادة عند مناقشة الأمور التي 

عند تطبيق على دكؿ التحوؿ الاقتصادم كدكؿ  (ات٠اص بالاقتصاد اتٞزئي)تتعلق بالدكؿ ات١تقدمة، بينما يتم استخداـ اتٞزء الآخر 

. الأسواؽ الصاعدة

 فاف مفهوـ التوازف يصدر من كاقع اقتصاديات الدكؿ التي لابد أف تكوف في كامل cadiou (1999)23كعليو كما يذكر 

: نشاطها، كأف كضعيتها ات٠ارجية صافية إفُ مستول الذم تٯكن اعتباره مرضياحيث تنقسم إفُ مقاربتتُ 

علم، كالتي تهدؼ إفُ تقصي أساسيات الاقتصاد اتٞزئي لسعر الصرؼ  (آفٓ)ترتكز ات١قاربة الأكفُ على تدكين ت٪وذج لتوازف متزامن 

إلا . اتٟقيقي، كحسب ىذه ات١قاربة، فإف سعر الصرؼ اتٟقيقي يعرؼ كسعر نسبي للسلع ات١تبادلة بالنسبة إفُ السلع غتَ ات١تبادلة

أف ىذا التعريف غتَ معتمد، من طرؼ علماء الاقتصاد الكلي، كبالتافِ اقتًاح ىؤلاء مقاربة ثانية لتحديد سعر الصرؼ اتٟقيقي 

التوازفٓ كالتي تنصب في مفهوـ سعر الصرؼ اتٟقيقي التوازفٓ الأساسي، كبالتافِ ترتكز ات١قاربة الاقتصادية الكلية على ترتٚة سعر 

كما نرل بأف ىذه ات١قاربة تٖتل اليوـ . الصرؼ اتٟقيقي التوازفٓ كقيمة لصرؼ حقيقي يتضمن بقوة تٖقيق توازف داخلي كخارجي

. مكانة جوىرية ضمن الأعماؿ ات١نصبة حوؿ ىذا ات١وضوع

كحيث ينصب اىتمامنا في ىذا البحث على كلتا ات١قاربتتُ، فسوؼ نوضح كيف يتحدد سعر الصرؼ اتٟقيقي التوازفٓ 

 .من خلاؿ التوازف الاقتصادم الكلي كاتٞزئي (متزامنة)بطريقة آنية 

 

 

                                                           
23 - CADIOU L. (1999), « Que faire des taux de change réels d’équilibre ? », Economie internationale, 
n° 77, pp67-96. 



 Approche microéconomique: المقاربة الاقتصادية الجزئية .1.7.1

تتموضع ىذه ات١قاربة ضمن ت٣اؿ جد كاسع، كالذم من ىدفو البحث عن أساسيات الاقتصاد اتٞزئي لسعر الصرؼ 

اتٟقيقي، يقتصر ىذا الأختَ على حد بعيد على السعر ات١تعلق بالسلع ات١تبادلة مقارنة مع السلع غتَ ات١تبادلة لكل بلد، كىذا 

: حسب كل من

Neary (1988), Edwards(1989), Obstfeld et Rogoff (1996) كبالتافِ فإف قيمة التوازف 

توازف سوؽ السلع كالغتَ ات١تبادلة أين يكوف العرض الطلب الداخلي يوزع : لسعر الصرؼ تنسب إفُ ت٪طية من التوازف

. بالتساكم لكل فتًة

  توازف سوؽ السلع غتَ ات١تبادلة أين يكوف فيها توازف ات١يزاف اتٟافِ غتَ ت٤قق إلا على ات١دل الطويل من خلاؿ العقبات

 .ات١الية ات١تزامنة للأمة

كبالتافِ يتمثل سعر الصرؼ اتٟقيقي التوازفٓ في السعر النسبي كالذم بتوازف سوؽ السلع غتَ ات١تبادلة في كل فتًة، كات١لائمة 

. مع العقبات ات١تزامنة ت١بالغ ات١دفوعات اتٟالية

 فإف ت١فهوـ سعر الصرؼ ميزة أساسية كونو مؤسسا على سلوؾ تعديلي متزامن للإدارات Joly et al (1999)ككما يشر 

كللمؤسسات، إف المحددات اتٟقيقية لسعر الصرؼ في الواقع بنية ما يفضلو ات١ستهلك مثلما ىو اتٟاؿ لتقنيات الإنتاج ات١توفرة، 

 ك ramsey (1928)انطلاقا من كجهة النظر ىذه، فإف ىاتو ات١قاربة لسعر الصرؼ اتٟقيقي ىي مناسبة لنموذج النمو 

solow(1956) أين تكوف تقنيات كأرباح الإنتاجية جد ت٤ددة، إلا أف ىذا الإطار الاقتصادم اتٞزئي لسعر الصرؼ يعافٓ ىو 

: الآخر من عقبتتُ أساسيتتُ ت٫ا

 ىو sous-jacentالأكفُ تتمثل في صعوبة تقدير مثل ىذه النسب تٕريبيا في اتٟقيقة إف النموذج الذم ىو تٖت الإشاعة 

. ت٪وذج لتوازف علم متزامن مع قطاعتُ أين يصعب فيو لتقدير التجريبي

أما الثانية، فإنها لا تتلائم مع التعريف الذم تم تقدتٯو من طرؼ علماء الاقتصاد الكلي حوؿ سعر الصرؼ اتٟقيقي، كت٢ذا 

. سوؼ نتناكؿ ىذه ات١قاربة بنوع من التفضيل في ىذا البحث



: الفرضيات .1.1.7.1

إف الإطار التحليلي ات١أخوذ من قبل ات١قاربة الاقتصادية اتٞزئية يرتكز على تأكيل سعر الصرؼ اتٟقيقي كسعر نسبي لنموذج 

. Toly et al (1996)متوازف علم، مستعملتُ صيغة لنموذج مبسط مطور من قبل 

نعتبر صنفتُ أساستُ من العملاء، ات١نتجتُ كات١ستهلكتُ، يتعاملوف كفقا ت١بدأ التعديل ات١تزامن، حيث يعظم ات١نتجوف : إذف

أرباحهم كات١ستهلكوف منافعهم يفتًض من ىؤلاء القياـ بتقديرات تامة نفتًض من جهة أخرل بأف التجهيزات في عوامل الإنتاج 

. (T=1,2)ىي مقدمة في كل فتًة كبدكف استثمار، يتضمن النموذج فتًتتُ 

 يمكن ملاحظة نوعين من السلع :

  (قابلة للاتٕار)السلع ات١تبادلة ( ات١شار إليها بe)  ات١تعلقة بالقطاع ات١عركض أين ت٬ب على ات١نتجتُ أف

فليس بالضركرة أف يكوف سوؽ السلع ات١تبادلة في توازف كل مرحلة بات١عتٌ الذم يكوف فيو . يواجهوا ات١نافسة العات١ية

 .الاستهلاؾ أعلى من الإنتاج ت١رحلة ما عندئذ، يولد ىذا استًادا للسلع ات١تبادلة كالتي ينبغي أف تعوض فيما بعد التصدير

. كبالتافِ، يتم تٖويل ات١داخيل كل فتًة عن طريق التجارة ات٠ارجية

  (غتَ قابلة لاتٕار)تشكل السلع غتَ ات١تبادلة (ات١شار إليها بne)  القطاع المحمي، يفتًض على سوؽ السلع

 .غتَ ات١تبادلة أف تكوف في توازف مع كل فتًة أين يكوف فيها الاستهلاؾ كالإنتاج متساكياف بالضركرة

  ،تتموضع السلع في إطار فرضية البلد الصغتَ، شرط أف ىذا البلد لا يؤثر على الأسعار العات١ية للسلع ات١تبادلة

 .كبالتافِ فإننا كبإبقائنا على نفس ات١فاىيم كما في القطاع السابق

. تٯثل أسعار السلع التبادلية المحلية: Pe: تْيث

E :تٯثل سعر الصرؼ الاتٝي .

P*
e :تٯثل أسعار السلع التبادلية الأجنبية. 

 



: برنامج العملاء .2.1.7.1

 :(سلوك المنتج): برنامج المنتج . أ

: انطلاقا من الفرضيات الاعتيادية، فاف برنامج ات١نتج تٯثل كالآتي

𝑀𝑎𝑥 𝑃𝑒
𝑖𝐹𝑒 𝐿𝑒

𝑖 , 𝐾𝑒
𝑖 − 𝑊𝑒

𝑖𝐿𝑒
𝑖 − 𝐶𝑒

𝑖𝐾𝑒
𝑖 + 𝑃𝑛𝑒

𝑖 𝐹𝑛𝑒
𝑖  𝐿𝑛𝑒

𝑖 , 𝐾𝑛𝑒
𝑖  − 𝑊𝑛𝑒

𝑖 𝐿𝑛𝑒
𝑖 − 𝐶𝑛𝑒

𝑖 𝐾𝑛𝑒
𝑖   

𝐿𝑒
𝑖 , 𝐿𝑛𝑒

𝑖 , 𝐾𝑒
𝑖 , 𝐾𝑛𝑒

𝑖  

𝐿𝑒
𝑖 + 𝐿𝑛𝑒

𝑖 = 𝐿𝑖  

𝐾𝑒
𝑖 + 𝐾𝑛𝑒

𝑖 = 𝐾𝑖  

: تْيث تٯثل

(F) : كظيفة الإنتاج التي ت٘لك ات١يزات العادية( خاصة  التقعرConcavité) 

(Ki) : ت٥زكف رأس ات١اؿ للفتًةi .

(Li) : كمية العمل للفتًةi .

(CI) : تكلفة رأس ات١اؿ للفتًةi .

(Wi) : تكلفة العمل للفتًةi علما أف (i=1.2) .

(Yi) : دخل الفتًةi. 

 

 

 

 

 

 



: كتٯكن تعظيم الوظيفة ات١ستهدفة أف تكتب على الشكل التافِ

𝑴𝒂𝒙  𝒀𝒏𝒆
𝒊 +

𝑷𝒆
𝒊

𝑷𝒏𝒆
𝒊

𝒀𝒆
𝒊  ……………………… . ………………………………………… (𝟐𝟏) 

Yiتْيث 
e,Yi

neتوضح على حدكد إمكانيات الإنتاج  .

كبالتافِ يعود برنامج ات١نتجتُ لتحديد الدخل الوطتٍ ات١بتُ انطلاقا من مستول السلع غتَ ات١تبادلة من دكف عقبات 

Piكباعتبار السعر النسبي  (سلع متبادلة، سلع غتَ متبادلة)تكنولوجية، ت٢ذا البرنامج أف يوضح بيانا في ات١خطط 
e/Pi

neثابت :

 :يمثل التمثيل البياني لنموذج المنتجين: (4)شكل رقم 

 

 

 

 

 

Source :GillesDufrenot, Laurent MATHIEU, Valérie MIGNON, « La 

détermination des taux de change réels d’équilibre : une revue de Lhérature 

théorique et empirique récente »,p14. 

إذف من خلاؿ ىذا التمثيل البيافٓ يتبتُ أف ات١نحتٌ مقعر ىو حدكد إمكانية الإنتاج، فلم نسجل إلا استقامة كاحدة للدخل، 

Piحيث أف استقامة أكبر دخل ت٘س إمكانية الإنتاج كبسعر نسبي 
e/Pi

ne  تْيث ات١نتج عن تعظيم رتْو كبالتافِ يتموقع على

.  إذف ىذا السعر النسبي تٯثل سعر الصرؼ اتٟقيقيEالنقطة 

 سلع غير متبادلة

Yne 

Ye سلع متبادلة 



 : برنامج المستهلك . ب

 « U »باعتبار أم مستهلك مستوفى لكل الدخل الوطتٍ كمتوفر على كظيفة نفعية متزامنة منقسمة إفُ فتًات كباعتبار 

 :ات١نفعة الآتية، فإف برنامج ات١ستهلك يكتب كالآتي

𝑴𝒂𝒙 𝑼 𝑪𝒆
𝒊 , 𝑪𝒏𝒆

𝒊  + 𝜹𝑼 𝑪𝒆
𝟐, 𝑪𝒏𝒆

𝟐   ………… . . ……………… . ………………………… (𝟐𝟐) 

𝐶𝑒
1, 𝐶𝑛𝑒

1   

𝑷𝒆
𝟏𝑪𝒆

𝟏 + 𝑷𝒏𝒆
𝟏 𝑪𝒏𝒆

𝟏 +
𝟏

𝟏 + 𝒓
 𝑷𝒆

𝟐𝑪𝒆
𝟐 + 𝑷𝒏𝒆

𝟐 𝑪𝒏𝒆
𝟐  = 𝒀𝟏 +

𝟏

𝟏 + 𝒓
𝒀𝟐 …………… . . …… . . . (𝟐𝟑) 

: تْيث تٯثل

Cie : استهلاؾ السلع ات١تبادلة للفتًةi(i=1.2) .

Cine : استهلاؾ السلع الغتَ متبادلة للفتًةi(i=1.2) .

Y :سعر الفائدة الاتٝي .

 :النسبة ات١فضلة للمستقبل .

، تٯكن القوؿ أف ىذا البرنامج ينتهي إفُ فتًتتُ زمنيتتُ، بالنسبة للفتًة Joly et al (1996)إذف من خلاؿ ما قدمو 

الأكفُ ات١ستهلك ىو الذم ت٭دد مستول الادخار، أما بالنسبة للفتًة الثانية، كعندما يتم تٖديد ىذا ات١ستول يصبح برنامج 

ات١ستهلك برنات٣ا ثابتا لكل فتًة زمنية متطلبا تٗصيص قيمة من ات١عطيات الاستهلاؾ كلا السلعتتُ ككما ىو للمنتج، تٯكننا أف ت٪ثل 

 :بيانا برنامج ات١ستهلك في الشكل ات١وافِ

 

 

 



: التمثيل البياني لبرنامج المستهلك: (5)شكل رقم 

 

 

 

 

 

. 15نفس ات١صدر السابق ص : المصدر

أم منحتٌ متلائم مع أكبر منفعة : إذف من خلاؿ التمثيل البيافٓ، يتبتُ لنا أننا فَ نسجل إلا منحتٌ كحيد كغتَ متحيز

. Eكت٦اسي مع قيود ات١يزانية إذف ات١ستهلكوف يبحثوف عن تعظيم أكبر منفعة متمو ضعة في النقطة 

: تحديد التوازن . ج

لقد لا حظنا سابقا بأف عمليات نقل ات١داخيل في كل فتًة يتم عن طريق التجارة ات٠ارجية بالتافِ، فإف الادخار ىو متساك 

 Joly et alمع البضائع ات١صدرة الصافية، يعتٍ مع الرصيد اتٟافِ إذف كإف سجلنا مشاكل ات١يزانية ات١خصصة لكل فتًة 

أك بطريقة أخرل " 0" بإمكاننا أف نلاحظ ىذه الأختَة تعود لنفرض أف ات١بلغ الفعلي للرصيد اتٟافِ ىو معادؿ للصفر (1996)

. (2)عليو أف يسدد كلية خلاؿ الفتًة  (1)ت٦اثلة، فإف الدين ات٠ارجي للفتًة 

 un taux de préférence يفتًض أف ات١ستهلك قد كاف تٯتلك نسبة تفضيلية Joly et al (1996)كبناءا على 

، كالذم يتًجم حقيقة أف استهلاؾ السلع غتَ ات١تبادلة (1)مرتفعة، إذف في ىذه اتٟالة يتًاكم على ات١ستهلك العجز معركؼ للفتًة 

سلع )تتجاكز الإنتاج الوطتٍ، الأمر الذم يعيدنا إفُ اعتبار أف حدكد إمكانيات الإنتاج تتموضع ت٨و اتٞهة اليمتٌ من ات١خطط 

 سلع غير متبادلة

Cne 

Ce 

 سلع متبادلة

 قيود الميزانية



حدكد العرض للفتًة " ب Joly et al (1996)كالتي تقودنا إفُ منحى جديد ما تٝاه كل من  (متبادلة، سلع غتَ متبادلة

(1) ."

إذف سعر الصرؼ أم اتٟقيقي أم يعتٍ السعر النسبي سيتحدد عن طريق التقاء كل حدكد العرض كمنحتٌ عدـ التحيز 

(une courbe d’indifférence) .

: تحديد التوازن في الفترة الأولى: (6)الشكل رقم 

 

 

 

 

 

. 17 نفس ات١صدر السابق ص:المصدر

كبناءا على ما ىو موضح في التمثيل البيافٓ، فإف الرسم الأتٯن تٔا فيو ميلو سعر الصرؼ اتٟقيقي التوازفٓ، في الواقع على 

سعر الصرؼ اتٟقيقي :  كل من سوؽ السلع ات١تبادلة، ت٫ا في توازف، إذف السعر النسبي الذم يلاءـ ىذا التوازف ىو حقاEالنقطة 

. للتوازف

 

 

 

 سلع غير متبادلة

Yne=Cne 

Ce 

 سلع متبادلة

 إمكانياتالإنتاجحدود 

E 

 منحنى عدم التحيز

 

 حدود العرض

 



فإف حدكد إمكانيات الإنتاج تتموقع في اتٞهة اليسرل أين ينبغي على السعر أف يعوض عجز . فيما يتعلق بالفتًة الثانية

 (أنظر الشكل ات١وافِ)الفتًة الأكفُ بتحقيقي زيادة حالية الفتًة الثانية 

 :تحديد التوازن الخاص بالفترة الثانية (7)شكل رقم 

 

 

 

 

 

. 18 نفس ات١صدر السابق ص:المصدر

ككلما ىو في السابق فإف سعر الصرؼ اتٟقيقي التوازفٓ فهو ت٤دد بنقطة ت٘اس بتُ حدكد العرض كمنحتٌ عدـ التحيز 

. (Eالنقطة)

إذ يقتًح كتٓاصة أف نضع . ، يقتًح طرؽ ت٥تلفة لبلوغ ىذا النموذج ات١بسطEDWARDS(1989)إذف من خلاؿ 

داخل ت٣موعة السلع ات١تبادلة ت٘يزا بتُ السلع ات١صدرة كالسلع ات١ستوردة، الشيء الذم يسمح لو بإبراز الفرؽ بتُ مصطلحات  

التبادؿ كسعر الصرؼ اتٟقيقي كما أدخل أيضا لدكلة التي تستمد مداخليها من الرسوـ اتٞمركية، الشيء الذم يسمح لو بتوضيح 

. أت٫ية ات١صاريف العمومية كطريقة ت٘ويلهم في تٖديد سعر الصرؼ اتٟقيقي التوازفٓ

 سلع غير متبادلة

Yne=Cne 

Ce سلع متبادلة 

 إمكانياتالإنتاجحدود 

E 

 منحنى عدم التحيز

 

 حدود العرض

 

Ye 



إذف نستخلص من كل ىذا أف ات١قاربة الاقتصادية اتٞزئية تضع مبدأين رئيستُ أثنتُ لسعر الصرؼ تٟقيقي التوازفٓ عن طريق 

 فإف 24Joly et al (1996)تكنولوجية الإنتاج ات١توفرة كبنية تقديرات ات١ستهلكتُ، كبعبارة أخرل ككما يشتَ : ت٪وذج مبسط

تٖددىا خلاؿ الفتًة الثانية يستلزـ معرفة ات١علومات ات١تعلقة : ىذه ات١قاربة ت٘نح لسعر الصرؼ ميزة زمنية مصرحة بطريقة خاصة

. (كخاصة ما يتعلق بالرصيد اتٞارم)بالفتًة الأكفُ، 

أما بالنسبة للمقاربة الثانية تهتم تٔلاحظة سعر الصرؼ اتٟقيقي ليس كسعر نسبي للسلع ات١تبادلة مقارنة مع غتَ ات١تبادلة 

. كلكن كمؤشر للتنافس، ىذه ات١قاربة مؤىلة للاقتصاد الكلي، كالتي سوؼ نتناكت٢ا في ات١بحث ات١وافِ

: المقاربة الاقتصادية الكلية .2.7.1

ككما أشرنا إليو سابقا، فاف تعريف سعر الصرؼ اتٟقيقي التوازفٓ تٔا في ات١قاربة الاقتصادية اتٞزئية لا تتوافق مع تلك التي 

تقتًحها ات١قاربة الاقتصادية الكلية، في الواقع إف سعر الصرؼ اتٟقيقي التوازفٓ المحدد انطلاقا من السعر النسبي ات١تعلق بالسلع 

 للتوازف أك تدكف حسب علماء الاقتصاد الكلي ضمن Walrabienneات١تبادلة مقارنة مع السلع غتَ ات١تبادلة تقوـ على منطق 

للموارد بتُ قطاع  (معينا)، حيث لا يعتبر ىؤلاء في التبادؿ اتٟقيقي مؤشرا ت٥صصا Néo-keynésienneآفاؽ لتعديل 

السلع القابلة للتبادؿ كالسلع الغتَ قابلة للتبادؿ، لكن مؤشرا للتنافسية الكلية، فحسب ات١قاربة الاقتصادية الكلية يعرؼ سعر 

الصرؼ اتٟقيقي التوازفٓ بسعر الصرؼ التوازفٓ الأساسي كسعر صرؼ الذم يضمن بصورة تلقائية تٖقيق التوازف الداخلي 

. كات٠ارجي معا

 فإف تفعيل التوازف الداخلي ىي أكثر إشكالية، كبالتافِ، كبصفة Borwski et al (1998)25كما يشتَ كل من 

ت٣ملة، إذ يتم تفعيل التوازف الداخلي فإف ىذا الأختَ يتطابق مع تٖقيق مستول مع تٖقيق مستول قدرة أك ثبات الإنتاج، كمن ثم 

، تٔنحتٌ عموما مشكلا منحتٌ العرض للنموذج، كمشتَا إفُ (، التبادؿ اتٟقيقيPIB)فإف التوازف الداخلي ىو ت٦ثل في ات١خطط 

مستول قدرة النشاط، كفي ىذا الإطار التحليلي، سعر الصرؼ اتٟقيقي التوازفٓ تتمثل في قيمة التبادؿ اتٟقيقي التي تسمح 
                                                           

24- Joly. H, PrigentC  teSobcqak N 1996, « Le taux de change réel d’équilibre : une introduction », 
Economie et Prévision, n°123-124,PP1-21. 
25 - Borowski. D Couhardec et Thibault F 1998. « Sensibilités des taux de change d’équilibre aux output 
gaps et aux cibles de balance courante », économie et prévision,n°134,PP.71-96. 



باتٟصوؿ على ت٣اؿ ت٤دد للحساب اتٞارم، أخذين بعتُ الاعتبار النشاط المحلي كالنشاط الأجنبي اللذاف ت٫ا على مستول توازيها 

: على ات١دل القصتَ كبناءا على ىذه الشركط، فإف تٖديد سعر الصرؼ اتٟقيقي التوازفٓ تٯكن أف تٯثل كالآتي

 (حالة التوازن الداخلي والخارجي)تحديد سعر الصرف الحقيقي التوازني : (8)شكل رقم 

 

 

 

 

. 21نفس ات١صدر السابق ص:المصدر

إف ىذا التحديد البيافٓ لسعر الصرؼ اتٟقيقي كات١تمثل بهذا الشكل، تستدعى منا تٖديده بدراسة تٖليلية كىذا ما سوؼ 

. نتطرؽ إليو في العنصر ات١وافِ

(: معدل البطالة، سعر الصرف الحقيقي)التمثيل البياني لسعر الصرف الحقيقي : (9)الشكل 

 

 

 

 

 

 سعر الصرف الحقيقي 

 التوازن الداخلي

 التوازن الخارجي

  المحليالإنتاج

PIB domestique 

Y* 

 

R* 

 

 سعر الصرف الحقيقي 

 توازن داخلي

 توازن خارجي

  المحليالإنتاج
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 يشتَ بأف الرابط بتُ سعر الصرؼ اتٟقيقي كالبطالة عليو أف يكوف مضبوطا أكلا، من خلاؿ Joly et al (1998)إف 

، كبالتافِ، على مستول سوؽ العمل، ينجم عن أم ات٩فاض في Structurelتأثتَات العرض ات١تحكمة في البطالة ات٢يكلية 

. التبادؿ اتٟقيقي أف يرفع من مستول تعطل التوازف، كليس بأنو ينقصو مراعاة للأثر الكينزم التقليدم

كإفُ ات٩فاض قيم  (coin salarial) سجلا، كىذا بالرجوع إفُ الوحدة الأجرية Joly et al (1998)غتَ أف 

التبادؿ، بأف مشكلة البطالة ىي غتَ ىي غتَ قائمة على عدـ تناسب ات١توقع للتبادؿ اتٟقيقي، كإت٪ا على مقتضيات  (مستويات)

. كبالنتيجة، فإف مشكل البطالة تٯر عن طريق سياسات مهيكلة لتطوير كظيفة سوؽ العمل. خاصة بسوؽ العمل

كإتٚالا، فإف حقيقة تفعيل التوازف الداخلي لا يغتَ النتائج الأساسية ات١تحصل عليها كوف ىذا الأختَ في تفاعل 

exogène غتَ أف ىذا التفعيل يسمح بأخذ بعتُ الاعتبار ت٣موعة من المحددات ات١مكنة لتعطيل التوازف ككما يوضحو Joly 

et al (1996) الوحدة الضريبية، القضايا الضريبية غتَ ات١باشرة، معدؿ )من تعطل التوازف  (اتٟد) فإف كل متغتَ قابل للرفع

تٯكن أف يولد ارتفاعا لسعر الصرؼ اتٟقيقي كبنفس الطريقة تٖديد ارتفاع عطل التوازف، كبات١قابل فإف العناصر  (...الفائدة اتٟقيقي

 1996 عاـ  Joly et alالمحددة لعطل التوازف بإمكانها أف تدعم بأخذ التوازف ات٠ارجي بعتُ الاعتبار، حيث يضرب كل من 

. مثلا صدمة نفطية على بلد مستورد للنفط

حيث ينتج عن ارتفاع أسعار النفط ات٩فاض التبادؿ اتٟقيقي تٔعطيات مفتًضة ىدؼ اتٟساب اتٞارم كالتوازف الداخلي، 

. كإذف أف ات١نحتٌ ات١وضح للتوازف ات٠ارجي يتجو ناحية اتٞهة العليا مشتَا إفُ ات٩فاض التبادؿ اتٟقيقي كارتفاع في عطل التوازف

كبصيغة ت٣ملة فإف تفعيل التوازف الداخلي، يسمح بتقريب تٖليل الاقتصاد الكلي بات١قاربة الاقتصادية اتٞزئية، كإبراز حقيقة 

 .أف أم ارتفاع في البطالة ىو غتَ مرتبط بالضركرة مع أم تقدير لسعر الصرؼ اتٟقيقي

 

 

 



: الموازنة بين المقاربة الاقتصادية الكلية والمقاربة الاقتصادية الجزئية .8.2

لقد أسست كلا ات١قاربتتُ على تعريف ت٥تلف لسعر الصرؼ اتٟقيقي التوازفٓ تْيث ات١قاربة الاقتصادية اتٞزئية تعرؼ سعر 

الصرؼ اتٟقيقي التوازفٓ كالسعر النسبي للسلع ات١تبادلة مقاربة مع السلع غتَ ات١تبادلة الضامن لتوازف لكلا السوقتُ كالتخصيص 

. الأنسب للعوامل

أما حسب ات١قاربة الاقتصادية الكلية فإف سعر الصرؼ اتٟقيقي التوازفٓ يتمثل في قيمة التبادؿ الضامن للتوازف الداخلي 

. كات٠ارجي معا

:  كبالتافِ، كمن خلاؿ ىذا يتبتُ أف لكل مقاربة ت٦يزات خاصة تنفرد بها نلخصها فيما يلي

  تهتم القاربة الاقتصادية اتٞزئية بصورة أكيدة بتخصيص قدرات الإنتاج بتُ السلع ات١تبادلة كغتَ ات١تبادلة، بناء

 .على ات١ركنة اتٞيدة للأسعار

تبرز ىذا ات١قاربة إذف الفرؽ بتُ السلع القابلة للتداكؿ كالسلع الغتَ قابلة للتداكؿ، كلكنها فقتَة من ىذه الزاكية تْيث لا تضع 

. أم فرؽ بتُ السلع ات١تداكلة المحلية كالأجنبية

  أما بالنسبة للمقاربة الاقتصادية الكلية، فإنها تبرز تواجد صلابة حقيقية كاتٝية مدرجة اعتمادا على عدـ

 (النقص) كعليو ترتكز ىذه ات١قاربة على عدـ كفاية التبادؿ des déséquilibresكمفهوـ التنافسية كدكاـ الاختلالات، 

 .بتُ السلع المحلية كالأجنبية متجاىلة بذلك السلع غتَ ات١تبادلة

كبالرغم من ىذه الفوارؽ، فإف كلا ات١قاربتتُ يقوماف على تعريف متزامن للتوازف ات٠ارجي، ففي كلا اتٟالتتُ، ترتبط قيمة 

توازف سعر الصرؼ اتٟقيقي يقود ات١يزانية ات١تزامنة للأمة موضحتُ أف ت٣موع اتٟافِ لأرصدة ات١يزاف اتٞارم ت٬ب أف يكوف متساكم 

. ، كبالتافِ فإف كلا ات١قاربتتُ تلتقياف مع إحدل آليات تٖديد سعر الصرؼ اتٟقيقي(nulle)(متوازف)

  أما فيما تٮص ات١قاربة الاقتصادية اتٞزئية، إذا ما كاف استهلاؾ السلع ات١تبادلة أكثر أت٫ية من الإنتاج المحلي

 .بالسعر العات١ي، فإنو ينتج عنو ات٩فاض في سعر الصرؼ اتٟقيقي بغية تسديد الدين



 على . إذ أف تراكم عجز ات١يزاف اتٞارم يولد بصورة حتمية: تنطبق نفس الآلية على ات١قاربة الاقتصادية الكلية

 .ات٩فاضا في سعر الصرؼ اتٟقيقي بهدؼ تسديد الدين. ات١دل القصتَ أك الطويل

، فإف ىذه ات١لاحظة لا تٕعل من أم ات١قاربتتُ مفضلة عن الأخرل، تٯكننا فقط أف نوضح Joly et al (1998)حسب 

كبسهولة بأف ات١قاربة الاقتصادية اتٞزئية تٯكن ت٢ا أف تكوف مفضلة من كجهة نظر النظرية تْيث تقوـ على أسس اقتصادية جزئية، 

بينما ات١قاربة الاقتصادية الكلية فهي سهلة التطبيق كتفعيل آليات مناسبة لأغلب النماذج الاقتصادية الكلية، الأمر الذم جعل 

. منها كتٓاصة صاتٟة لأم تٖليل في ت٣اؿ السياسة الاقتصادية

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



: خلاصة الفصل

لقد تم التطرؽ في ىذا الفصل إفُ أىم أساسيات سعر الصرؼ اتٟقيقي التوازفٓ ، إذ أنو يتحدد على ات١ستول الذم ت٭قق 

التوازف الداخلي ك ات٠ارجي ، ك في نفس الوقت ت٭قق التخصص الأمثل للموارد الاقتصادية بتُ القطاعي السلع القابلة للاتٕار ك 

. السلع الغتَ قابلة للاتٕار

كما تطرقنا إفُ الدراسات القياسية ات٠اصة بتحديد سعر الصرؼ اتٟقيقي التوازنيحيث اىتمت  بتفستَ سلوؾ سعر الصرؼ 

 .اتٟقيقي كبات١تغتَات الاقتصادية ات١ناسبة التي تفسره ، كبات١ستول التوازفٓ لسعر الصرؼ اتٟقيقي

فاف سعر الصرؼ التوازفٓ ىو نسبة سعر السلع الداخلة في التجارة إفُ سعر  Edwards (1989) في ىذا الإطار كفقا لػػػ 

السلع غتَ الداخلة في التجارة كدلالة في الأساسيات التي ت٘يل إفُ تقارب مقياس التوازف، كيأخذ بعتُ الاعتبار التأثتَ اتٟاصل من 

 .سياسات الاقتصاد الكلي كالصرؼ في ات١دل ات١توسط على سعر الصرؼ اتٟقيقي

 يقع على تقارب نظرم تٕربي موسع لسعر الصرؼ اتٟقيقي التوازفٓ، فهو ت٬مع ىذه EL badawi(1994)أما ت٪وذج 

الأعماؿ على ت٤ددات سعر الصرؼ اتٟقيقي للبلداف الناشئة في ت٪وذج، الذم لا يدمج البطالة لكن بالأكفُ معدؿ التضخم النسبي 

. لتدفقات رؤكس الأمواؿ، حدكد التبادؿ

 من أجل اتٟصوؿ على توازف في ات١دل الطويل، قد لا يكوف ت٤قق Edwardsحيث يثبت أف الشركط ات١قتًحة من طرؼ 

 لا يوضح تأثتَ تطور ات١توقع ت١بدأ Edwardsفي كقت ما، كمنو فاف تعريف سعر الصرؼ اتٟقيقي التوازفٓ ات١قتًح من طرؼ 

. الأساسيات

     ك أختَا ت١واجهة أىم النقائص النظرية ك ات١صاعب التجريبية ات١تعددة توجهنا إفُ أىم مقاربتتُ لتحديد سعر الصرؼ 

ات١قاربة الاقتصادية اتٞزئية ك التي تعرؼ سعر الصرؼ اتٟقيقي كسعر نسبي للسلع ات١تبادلة، كات١قاربة الاقتصادية . اتٟقيقي التوازفٓ

الكلية ك التي ترل في سعر الصرؼ اتٟقيقي مؤشرا تنافسيا، معرفة سعر الصرؼ اتٟقيقي التوازفٓ الأساسي كسعر صرؼ يضمن 

 .تٖقيقي التوازف الداخلي ك ات٠ارجي معا



 

 :الفصل الثاني
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



. مناىج تحديد سعر الصرف الحقيقي التوازني: الفصل الثاني

: تمهيد

إف ات٢دؼ من ىذا الفصل ىو عرض ت٥تلف ات١قاربات التي حاكلت معاتٞة سعر الصرؼ اتٟقيقي التوازفٓ،ك التي استعملت 

أبسط ىذه النتائج كأكثرىا شعبية مبنية على مفهوـ تعادؿ القوة الشرائية حيث مع نهاية اتٟرب . عدة مناىج لتحديد ىذا الأختَ

 إفُ اصلاح تكافؤ الصرؼ الذم ساد قبل اتٟرب، ك كاف اىتمامو الكبتَ ىو "Cassel "(1921)العات١ية الأكفُ سعى 

التي  (FMI) كاف لو نفس الإىتماـ أنا ذاؾ ك ىذا بتخصيص "nurkse "(1945)تٗصيص التكفافؤ اتٞيدة كذلك إفُ 

. كانت تسهر على التكافؤات اتٞيدة

ك بالتافِ فإف اتٟاجة للدراسات التجريبية القياسية ات١رتبطة بالتحولات الدكلية ك كذا أكجو القصور بالنسبة لنظرية تعادؿ القول 

الشرائية، أدت بات١فكرين الاقتصاديتُ إفُ البحث عن ات١قاربات التي تتلائم مع ات١عطيات اتٞديدة للاقتصاد الدكفِ ككضع الأرضية 

ات١ناسبة لدراسات ات١قاربات التوازف الكامن باعتقاد إف سعر الصرؼ التوازفٓ لا تٯكن أف يعرؼ أك ت٭دد إلا من خلاؿ مقاربة ترتكز 

. على توازف اقتصادم كلي كامن، ك ىذا ما سوؼ نتطرؽ إليو

 

 

 

 

 

 

 



 :مقاربة تعادل القوى الشرائية .3

 : لنظرية تعادل القوى الشرائيةالأوليةالأدبيات  .3.1

 1احد مؤسسي نظرية تعادؿ القول الشرائية في سلسلة ات١قالات التي نشرىا في الفتًة" Cassel"يعتبر السويدم كاسل 

 على ضركرة استخداـ تعادؿ أشارحيث 26" الأجنبية الصرؼ أسعارالنقود ك " ليتم صياغتها في كتابة ات١عنوف 192-1922

 النسبية الأسعارالقوة الشرائية كمرجعية تٟساب الفركؽ النقدية كنسبة الذىب ك اف سعر الصرؼ بتُ عملتتُ ستَتبط بتُ 

. للذىب

 مقاربة تعادؿ القول الشرائية حيزا كبتَا في الدراسات الاقتصادية اتٟديثة لتحديد سعر الصرؼ حيث ارتبط أخذتك عليو 

كمنو " Mac Donald" (1995) ك تٓاصة التكامل ات١شتًؾ "Breuer "(1994)تارتٮها بتقنيات الاقتصاد القياسي 

 (univrarièe) ات١تقدمة للاختبارتٗتلف باختلاؼ شكل العلاقة  (PPA) ػػفاف ات٠صوصيات ات١ستعملة لاختبار اؿ

(bivarièe) 27(trivarièe) حيث أف العلاقة الأكفُ تفرض معاملات السعر كتكوف من نفس ات١قاس، ك الثانية فاف ،

، أما العلاقة الثالثة فتدرس سلوؾ سعر الصرؼ ك توظيف الأسعار المحلية ك ات٠ارجية مع (-1)ك  (1)القيود تكوف متساكية ؿ 

 (PPA) ػفرص التناظر،كمنو فإف العلاقات الثلاث تٗتلف كذلك من خلاؿ سلاسل السعر، ك أف الدراسات التجريبية الأكفُ ؿ

 :حتى نهاية فتًة السبعينات كانت تقوـ على أساس تقدير ات١عادلة التالية

et=α + β1Pt + β2P*
t + μt………………… (01)..........................................................  

ثابت ،  (α) قيم لوغاريتمية لسعر الصرؼ الاتٝي، الأسعار المحلية ك ات٠ارجية على التوافِ، Pt ،Pt،Et: *حيث أف

(1β,β2)  معامل الأسعار، ك(Ut) معامل الاضطراب .

 

                                                           

 46،ص1987، مكتبة النهضة ،مصر "الاصلاح الاقتصادم في الدكؿ العربية بتُ سعر الصرؼ ات١وازية" تٛدم عبد العظيم  26 
27 Franses ;ph-dvandik(2000) montinearteime series models in empirical finance cambridge university 
press 



ك عليو فاف معظم النتائج للاختبارات الأكفُ كانت إت٬ابية بدكف شك عن معطيات لاقتصاديات ذات مستويات تضخم 

ك الثقة في النظرية شهدت صعودا كىبوطا كبتَا مع الانتقاؿ  (PPA)عالية، حيث كانت ىناؾ مناقشات ساخنة حوؿ صحة 

لا  (PPA)إفُ مركنة سعر الصرؼ، أدل إفُ تذبذبات في أسعار الصرؼ سواء من الناحية الاتٝية أك اتٟقيقية، كجعل نظرية 

باستخداـ  (ات١طلقة ك النسبية)عندما قاـ بتقدير ات١عادلة "Frenkel "تٯكن الدفاع عنها تقريبا ك ىذا ما يرىن عليو فرينكل

من الفتًة الراىنة لتقوفٔ سعر الصرؼ بتُ الدكلار ك الأستًليتٍ، ك  (الأرقاـ القياسية لأسعار اتٞملة ك التكلفة ات١عيشة)بيانات 

الدكلار ك الفرنك الفرنسي، ك الدكلار ك ات١ارؾ الأت١افٓ، كقد اتضح إف تعادؿ القوة الشرائية في صيغتها النسبية أك ات١طلقة فَ ت٭صل 

على نتائج مشابهة عن نفس الفتًتتُ الزمنيتتُ ك قد " كروجمان" من البيانات ات١ستخدمة كقد خلص، ك قد خلص التأييدعلى 

ىناؾ بعض البراىتُ التي تؤيد أسعار الصرؼ عن القيم التي ت٭ددىا تعادؿ القول  " :الأتي إفُ "krugman" خلص كركتٚاف

الشرائية ك يشتَ ىذا البرىاف إفُ كجود ات٨رافات كبتَة في أسعار الصرؼ عن القيم التي ت٭ددىا تعادؿ القول الشرائية ك ىي تدكـ 

أيضا إفُ فشل " de granwe"كما أشار ". بشكل كاؼ، كما تبدك أكبر لدل الدكؿ ذات السياسة النقدية غتَ ات١ستقرة

تعادؿ القوة الشرائية خلاؿ سبعينات ك تٙانينات القرف العشرين، كما أظهرت الدلائل أف ىناؾ اتٕاىا لسعر الصرؼ اتٟقيقي ت٨ول 

 يتم "nominal anchor"ات١ستول التوازفٓ في ات١دل الطويل، ك كاف تفستَه الأساسي لذلك ىو عدـ كجود معيار اتٝي

. على أساسو قياس التوقعات، ك ىو ما تٯثل أساسا أسعار الصرؼ الاتٝية ك اتٟقيقة في ات١دل الطويل 

ك لقد استغلت الدراسات الأكثر حداثة التي تٗتبر تعادؿ القوة الشرائية، ما حدث من تطورات مهمة في أدبيات الاقتصاد 6+

ك حيث إف ىذه " contigration "القياسي ك على كجو التحديد، ما يسمى جذر الاختبار الأحادم كطرؽ التكامل ات١شتًؾ

الاختبارات كلدت قدرا ىائلا من النتائج اتٞديدية ك ات١همة، إلا أننا ت٨اكؿ تقدفٔ عن أبرز النتائج ك في الأساس ىناؾ ت٣موعتاف 

من الاختبارات في الأدبيات اتٟديثة الراىنة ك ترتكز المجموعة الأكفُ على تٝات السلاسل الزمنية لسعر الصرؼ اتٟقيقي على حتُ 

 equilibrinun relation "تستخدـ المجموعة الثانية طرؽ التكامل ات١شتًؾ لتقدير ما إذا كانت ىناؾ علاقة توازنية

ship "بتُ أسعار الصرؼ الاتٝية ك الأسعار النسبية .



: 28الأدبيات الراىنة لتعادل القوة الشرائية .2.2

: إف العمل التجريبي ات١رتبط بسلوؾ سعر الصرؼ بصفة عامة ينحصر تٖت الأطوار التالية

 :اختيارات الجذر الوحدة لأسعار الصرف الحقيقية .1.2.1

شهدت نظرية تعادؿ القول الشرائية خلاؿ أكاخر الثمانينات مرحلة جديدة، تضمنت اختبار فرضية ات١سار العشوائي حيث 

 لا تٯكن أف تكوف (PPA) تدعم ىذه الأختَة الطريق الضيق للعينة ك التغتَات غتَ ات١شركطة لسعر الصرؼ، ك ىذا ما يعتٍ أف

متطابقة أسعار الصرؼ غتَ متوقعة في ات١دل الطويل ك قد تناقصت ك ىذا تبعا لسلوؾ سعر الصرؼ اتٟقيقي ك إمكانية امتيازه 

تٔسار عشوائي، ك أف التقنية الأكثر عمومية ك ات١ستعملة ىي تْاجة إفُ سلاسل زمنية أحادية ات١تغتَ لسعر الصرؼ اتٟقيقي حيث 

ك ىذا يتطلب " dickey_fuller_agmentè" (1981) ك "dickey fuller "(1979)ترتكز على اختيار 

:  في ات١عادلة من الشكل التاف𝑋𝑡ِاختبار استقرارية السلسلة الزمنية 

∆𝑿𝒕 = 𝜶 + 𝜷𝑿𝒕 + 𝑼𝒕…….......................................................................…..(𝟎𝟐)                        

يتبع  (Df)من الناحية الدلالية سلبي ك ىناؾ مسار عشوائي يتطلب أف يكوف مساكيا للصفر، ك إف اختبار  (β)إف ات١عامل 

ك لكن ليس ت٢ا توزيع تٖت الفرضية العدمية، ك إذا اعتمدنا ارتباط تسلسلي بتُ السلاسل  (β)للمعامل  (t)إحصائية لستودنت 

من اختيار  (t)الزمنية، فإف الات٨دار السابق تٯكن أف يرتفع بتأختَ ات١تغتَات غتَ ات١ستقلة ىذا يعطينا في ىذه اتٟالة إحصائية 

(ADF) ِعلى الشكل التاف :

∆𝑿𝒕 = 𝜶 + 𝜷𝑿𝒕−𝟏 +  𝝀: ∆𝑿𝒕−𝟏
𝒏
𝒊=𝟏 + 𝑼𝒕…….................................................. (03)  

تسدد بات٠سارة في رفض فرضية ات١سار العشوائي الذم كاف مثبت بفقداف  (PPA) ػػػػػػبالنسبة ت٢ذه ات١رحلة فاف الدراسة الػ

  ."dickey _ fuller"ػػ القدرة ات١فسرة لنماذج ت٥تارة ك اختبارات اتٞذكر الوحدكية كما ىو الشأف ؿ
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 :29إختبار تعادل القوة الشرائية باستخدام طرق التكامل المشترك .2.2.1

إف معظم الإختبارات الراىنة لعلاقة تعادؿ القول الشرائية، قد استخدمت أساليب التكامل ات١شتًؾ لاختيار إذا كانت ىناؾ 

علاقة ذات تكامل مشتًؾ بتُ أسعار الصرؼ الاتٝية ك بتُ أسعار النسبية، ك بوجو خاص ترتكز ىذه الاختبارات على تطبيق 

: 30أساليب التكامل ات١شتًؾ على معادلة مثل

𝒆𝐭 = 𝜷 + 𝜶𝟎𝑷𝒕
∗ + 𝜺𝒕…….........................................................................….. (04)  

𝑃𝑡مستول الأسعار المحلية 𝑃𝑡سعر الصرؼ الاتٝي،  𝑒𝑡حيث 
𝑒𝑡مستول الأسعار الأجنبية، فإذا كانت∗   ،𝑃𝑡،𝑃𝑡

متكاملة  ∗

  يتصف بالسكوف 3 عندئذ تتواجد صيغة ضعيفة لتعادؿ القول الشرائية إذا كاف الباقي من ات١عادلة  (1)أم  (1)من القيمة 

"stationary" أك أف ، 𝑙 0    بالإضافة إفُ " ك يتواجد الشكل القوم لتعادؿ القوة الشرائية إذا تم الوفاء بشرط تٕانس

: كجود الشكل الضعيف ، أم أف 

 . 𝜶𝟎 = 𝟏 ،𝜶𝟏 = −𝟏 (05)........................................................................................  

𝛼1  𝛼0إف التماثل يتضمن أف تكوف  ك تعد التفرقة بتُ الشكل الضعيف ك الشكل القوم لتعادؿ القول الشرائية مهمة =

 α0 ك α1لاف كجود نفقات النقل ك أكزاف سعرية ت٥تلفة بتُ الدكؿ يعتٍ أنو لا توجد فرضية تتعلق بوجود قيم ت٤ددة لكل من  

. ما عدا أنها موجبة ك سالبة

قد تم توصيفها – التي أشرنا إليها في العنصر السابق – ك في ات١قابل فإف مضموف ذلك أف الكثتَ من اختبارات جذر الوحدة 

. بطريقة خاطئة، لدرجة أنها تفرض قيدا مشتًكا

 ت٢ا أت٫ية على "estimator"إف الرسالة الأساسية التي ترسلها الاختبارات ات١بنية على التكامل ات١شتًؾ أف الطريقة التقدير 

 التي من خلات٢ا يتم "two-step engle-granger " طريقة ات٠طوتتُ لكل من أت٧لجارت٧رأساسسبيل ات١ثاؿ، ك على 

فرض التماثل بشكل عاـ توصل عدد من الباحثتُ إفُ عدـ كجود دليل على التكامل ات١شتًؾ، تٔعتٌ أف سلسلة البواقي من ات١عادلة 
                                                           

29 Philps, P,C,B,P. perron 1988 
"testing for a unit root in time series regressions", biometrika, vol 75 , pp, 335 − 
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ك مع ذلك كما ىو معركؼ جيدا الأف تعافٓ ىذه العملية من عدد من أكجو " non stationary "ات١قدرة ليست ساكنة

. افٍ......" serial correlation "القصور مثل السمات غتَ اتٞيدة للعينة الصغتَة كالارتباط التسلسلي

 طرؽ التكامل ات١شتًؾ للبيانات اتٞدكلية لاختبار تعادؿ القوة "husted and macdonalde "ك قد استخدـ

 دكلة في مواجهة الدكلار الأمريكي ك كذلك ات١ارؾ الأت١افٓ لفتًة زمنية للعينة تضم تٕربة التقوفٔ آنذاؾ ك 20الشرائية لمجموعة تضم 

. قد توصل الباحثاف إفُ كجود دليل على التكامل ات١شتًؾ

:  (Panel)تعادل القوة الشرائية و سلاسل  .3.2.1

 للاختبارات  كاقعية أخرل أكثرمرحلة سجل التسعينات سنوات خلاؿ الصرؼ سعر لتحليل الأمبريقية الدراسات زخم إف

 حاكلت التي الشرائية القوة تعادؿ كلتاريخ نظرية الوحدة جذر لاختبارات التقليدية القوة نقص مشكلة لتفادم كلاسيما التجريبية

 )السلة  تٔعطيات القياسي الاقتصاد أدب في يسمى ما ات١شاىدة كىذا فتًات ت٘ديد ،كبالتافِ أكثر اتساعامعطيات قاعدة تأسيس

Données Panel ) ،كانت الأكفُ المحاكلة" Hakkio"31 (1984)ات١عممة  الصغرل ات١ربعات طريقة استخدمت كالتي

( GLS)غتَ ات١ستقرة  العدـ فرضية لاختبار( non "stationnarité "الصرؼ،  لسعر أنظمة أربعة بيانات في ات١ستعملة

 .العشوائي ات١سار يتبع اتٟقيقي الصرؼ سعر لأف العدـ فرضية يرفض  فَ"Hakkio"فإف  ذلك كمع

 ، كاختبارHakkio" (1984)"لدراسة  مقاربة ت٦اثلة ، ،باستخداـAbuaf – Jorion" ( 1990 )32" لقد قاـ

 كتٖت اتٟقيقي للدكلار، الصرؼ لسعر AR (1)الدرجة  من ذاتي ات٨دار شعاع تٔسار ات٨دارات(10)  عشرة من نظاـ مكوف

 العدـ فرضية باختبار قاما (Abuaf  Jorion  "1990 "كذلك الأكفُ، الدرجة من الذاتي الارتباط معاملات مساكاة قيود

 رفض إفُ تؤدم نتائجها (1987–1973)للفتًة  السلاسل تٚيع في الإستقرارية عدـ مع بالاشتًاؾ اتٟقيقي الصرؼ لسعر

 لتطبيق الأدبيات بعض حفزت كبالتافِ الشرائية القوة فيصافٌ تعادؿ كدليل النتائج ىذه فسرت حيث العدـ، لفرضية ات٢امشية

                                                           
31 -Hakkio, C.S (1984), "A Re-examination of Purchasing Power Parity": AMulti-Country and 

Study,Journal of international Economics, Vol 17, PP 265-77 
32 -Abuaf, N-P. Jorion (1990), " Purchasing Power Parity in the long Run", journal of finance, Vol 45, 

PP157-74. 



 O’connell"33 "ات١ثاؿ سبيل على الاختبارات قوة كمنو زيادة الأحادم، اتٞذر لاختبارات ات١تعدد التعميم

(1998),Pappell34 (1998), Lothian35 (1997), 

 كذلك للمدل الطويل، أساسي كشرط الشرائية القوة تعادؿ أف على الأدلة من العديد قدمت الدراسات ىذه فإف كبالتافِ  

 أدلة على عثرا اللذين Flood  Taylor" (1996)"مثل  نوكدز بريتو ما بعد للفتًة الدكؿ من كبتَ عدد بيانات باستخداـ

 الصرؼ أسعار تعوفٔ فتًة صناعيا خلاؿ بلدا 21 بيانات باستخداـ الشرائية القوة تعادؿ لنظرية الطويل ات١دل على قوية

 .الأمريكي الدكلار التضخم مقابل على الصرؼ سعر تٖركات في سنة 20إف10ُػػ ؿ ات٨دارات كباستعماؿ

 أف تكوف تٯكن الدراسات ىذه اقتًحتها التي الاستنتاجات أف إفُSaron – Taylor" (1998)"أشار  ذلك كمع

 – Abuaf"من طرؼ  ات١ستخدمة ات١تغتَات ات١تعدد الوحدة جذر لاختبارات العدـ لفرضية خاطئ تفستَ بسبب مضللة

Jorion" ( 1990 )لأسعار كعدـ الإستقرارية الدراسات ىذه في العدـ فرضية فإف بعد فيما جاءت التي ، كالدراسات 

 .مستقرة سلسلة استخدـ من فقط كاف كاحد لو حتى العدـ فرضية رفض تٯكن لا كبالتافِ كمنطقية، ىامة ىي اتٟقيقية الصرؼ

 ليست بالتأكيد بات١علومات، كلا غنيا يكوف لا اتٟقيقي الصرؼ سعر من ت٣موعة دراسة عند العدـ فرضية رفض فإف لذلك

 .اتٟقيقية الصرؼ أسعار تٞميع بالنسبة الشرائية القوة تعادؿ نظرية لصافٌ دليلا

 لسعر "Monte Carlo"كارلو مونتي تٕارب من كبتَ عدد إفُ  كاستناداSaron – Taylor" (1998)"إف 

 معاتٞة التعوفٔ، كتصدر نظاـ ظل في جديدة لفتًة ات١ناظرة العينة  تٟجم(G5)لبلداف  الأمريكي الدكلار مقابل اتٟقيقي الصرؼ

 إستقرارية لعدـ العدـ فرضية من (%5)على  الرفض إفُ الوحدة جذكر ت٠صوصيات معاتٞات ثلاثة عن فضلا مستقرة، كاحدة

 الإستقرارية مسار جذر قيمة أك الة حأف ، في حتُ(0.95)قيمة  يفوؽ إستقرارية مسار جذر كحالة المحاكاة، من (65%)

 عند تنشأ أخرل مشكلة لاحظ" O’connell"عمليات المحاكاة، من% 65الرفض  تغتَ معدؿ أقل، إذف أك0.9ىو

                                                           
33 -O’Connell, P.G.J (1998), "The Overvaluation of Purchasing Power Parity", Journal of international 

Economics,, Vol 44, PP441-79 
34 -Papell, D.H. (1998), "Serching Purchasing Power Parity Under the Current Float", Journal of 

international Economics,, Vol 43, PP 313-32 
35 -Lothian, J.R (1997), "WHAT, Salamanca scholastics can teach our social thinkers today", the 

brandsmaReview PP 1-4 



 تٯكن البيانات،التي في تبعيات على تسيطر لا التجارب ذه قأف أم الوحدكية،  من اتٞذكر"Panel "بانل اختبارات استخداـ

. (%5)الاتٝي  اتٟجم الاختبارات أت٫يةة مستول زياد خلاؿ من ات١نطقة اتٟرجة في الرفض تشويو حجم إفُ تؤدم أف

 كجدت ىذه كقد الوحدة، تٞذر متعدد ات١تغتَات اختبارات من اثنتُ  استخدـSaron – Taylor" (1998)"إف 

بلداف  من بيانات باستخداـ كذلك ات١تغتَ التقليدم، لأحادم لاختبارات امن نسبية كارلو قوة مونتي طريقة الاختبارات كباستخداـ

(G5)اختبار  على تعميم يرتكز اختبار نوكدز،أكؿ بريتو ما بعد الفتًة  خلاؿADFنوع  من معمم ات٨دار  معAR(4) تٞميع 

 .للدكؿ معاكسة لتكوف مقيدة ليست الذاتي الارتباط معاملات فإف"  Abuaf – Jorion"كثانيا  اتٟقيقية، الصرؼ أسعار

 ك الشرائية، القوة عملات تعادؿ عتبات على التعرؼ على يسمح لا الذم الاختبار ىذا رفض إما العدمية الفرضية خلاؿ من

 تٔثابة"  Saron -Taylor"قبل  من ، ات١ستخدـ"Johanson"ػػػ ؿ ات١شتًؾ التكامل ت٘ديد على الثافٓ الاختبار يستند

 نرفض إذ سلسلة Nنظاـ  حالة في يكوف مشتًؾ قد Yسلسلة  من ، NI(1) لنظاـ الوحدة، ذكر فًات١تغتَات متعدد اختبار

 .السلاسل تٞميع الإستقرارية لعدـ العدـ، فرضية

 علاقة كجود ذاتو في حد ىو ت٣موعة كل أمI (0) من كوف تسلسلة كل أف كىو سلسلة، N لنظاـ الوحيد السبيل ىو ىذا

 N-1ىناؾ   أف"Johanson"لإجراء  العدـ فرضية  فإفSaron – Taylor" (1998)"عن  فضلا مشتًؾ، تكامل

 Panel".36 "بانل سلاسل من سلسلة Nات١شتًكبتُ  التكامل أشعة من أقل أك

 الدراسات التجريبية للاختبارات نظرية تعادل القوى الشرائية :

خلاؿ سنوات التسعينات ك تٖت طيات زخم الدراسات لتحليل سعر الصرؼ، سجل مرحلة أخرل أكثر كاقعية للاختبارات 

التجريبية ك لاسيما لتفادم مشكلة نقص الطرؽ التقليدية لاختبارات جذر الوحدة ك التاريخ نظرية تعادؿ القول الشرائية التي 

 القياسي الاقتصادحاكلت تأسيس قاعدة معطيات أكثر اتساعا ك بالتافِ ت٘ديد فتًات ات١شاىدة، ك ىذا ما يسمى في أدب 

. donèes panel "37 "تٔعطيات السلة
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ك التي استخدمت طريقة ات١ربعات الصغرل ات١عممة " Hakkio" (1984)المحاكلة الأكفُ كانت ؿ  - أ

(GLS)  لاختبار  فرضية العدـ غتَ ات١ستقرة"non stationnaritè " ات١ستعملة في بيانات أربعة أنظمة لسعر

 . فَ يرفض فرضية العدـ لأف سعر الصرؼ اتٟقيقي يتبع ات١سار العشوائي"Hakkio"الصرؼ، ك مع ذلك فإف 

 كاختبار "hakkio "(1984) باستخداـ مقاربة ت٦اثلة لدراسة "abuaf-jorion "(1990)لقد قاـ  - ب

 لسعر الصرؼ اتٟقيقي للدكلار، ك تٖت Ar(1)نظاـ مكوف من عشرة ات٨دارات تٔسار شعاع ات٨دار ذاتي من الدرجة 

 قاما باختبار الفرضية العدـ لسعر "Auaf "(1990)قيود مساكاة معاملات الارتباط الذاتي من الدرجة الأكفُ كذلك 

، نتائجها تؤدم إفُ رفض (1987-1973)الصرؼ اتٟقيقي بالاشتًاؾ مع عدـ الاستقرارية في تٚيع السلاسل للفتًة 

ات٢امشية لفرضية العدـ، حيث فسرت النتائج كدليل في صافٌ تعادؿ القول الشرائية ك بالتافِ حفزت بعض الأدبيات 

 :لتطبيق التعميم ات١تعدد لاختبارات اتٞذر الأحادم، كمنو زيادة قوة الاختبارات على سبيل ات١ثاؿ

–38fuertes "1997"39lothian "1997"40papell"1998"41O’connell  ،flood – 

taylor "1996" ،6 wu "1996" frankel-42rose "1996"43coakley 

ك بالتافِ فإف ىذه الدراسات قدمت العديد من الأدلة على أف تعادؿ القوة الشرائية كشرط أساسي للمدل الطويل، ك 

الذين عثر على أدلة قوية على ات١دل  (1996)ذلك باستخداـ بيانات عدد كبتَ من الدكؿ للفتًة ما بعد بريتتُ ككدز مثل 

 بلدا صناعيا خلاؿ فتًة تقوفٔ أسعار الصرؼ ك باستعماؿ ات٨دارات 21الطويل لنظرية تعادؿ القوة الشرائية باستخداـ بيانات 

.  سنة في تٖركات سعر الصرؼ على التضخم مقابل الدكلار الأمريكي20 إفُ 10ؿ 

                                                           
38- Coklely ;jam fuertes(1997) ;newpanel unit root tests of ppp ;economics letters vol57 pp17-22 
39- Lothinjr (1997) ;nohatsalamaca scholastic cam teach our socialthinkers today ; the branddsmareviens 
40- Papell .dh(1998) ;searching purchasing power parit under the curret float :journal of international 
economic :vol43 :pp313-32. 
41- O’ connellpg (1998) the overvaluation of purchasing power parity ;journal of international 
economic :vol pp441-79. 
42- Frankel j :a-ak .rose (1996) :a panel projct on purcgsing power parity mean reversion raithin and 
between countries.journal of internation economics vol 40.pp209.24 
43- Coakley .j a m fuertes (1197) ;new panel unit root tests of ppp .economics letters vol 57 pp17-22 



 إفُ أف الاستنتاجات التي إقتًحها ىذه الدراسات تٯكن أف تكوف "sarmo 44 "(1998)ع ذلك أشار جم - أ

 45 (1990)مضلل بسبب تفستَ خاطئ لفرضية العدـ لاختبارات جذر الوحدة ات١تعدد ات١تغتَات ات١ستخدمة من طرؼ 

"abuaf"  ك الدراسات التي جاءت فيما بعد فاف فرضية العدـ في ىذه الدراسات كعدـ الاستقرارية لأسعار الصرؼ

. اتٟقيقية ىي ىامة ك منطقية ك بالتافِ لا تٯكن رفض نظرية العدـ حتى لو كاف كاحدة فقط من استخداـ سلسلة مستقرة

، كلا بالتأكيد بات١علوماتلذلك فاف رفض فرضية العدـ عند دراسة ت٣موعة من سعر الصرؼ اتٟقيقي لا تٯكوف غنيا 

. ليست دليلا لصافٌ نظرية تعادؿ القوة الشرائية بالنسبة تٞميع أسعار الصرؼ اتٟقيقية

 الأمريكي لبلداف مقابلكاستنادا إفُ عدد كبتَ من تٕارب مونتي كارلو لسعر الصرؼ اتٟقيقي " sarmo"(1998)إف 

(G5)  تٟجم العينة ات١ناظرة لفتًة جديدة في ظل نظاـ التعوفٔ، ك تصدر معاتٞة كاحدة ستقرة، فضلا عن ثلاثة معاتٞات

من المحاكاة، ك حالة جذر مسار استقرارية  (65%)من فرضية العدـ استقرارية  (5%)ت٠صوصيات جذكر الوحدة إفُ رفض على 

 من 65% أك أقل، إذف معدؿ تغتَ الرفض 0.9%في حتُ أف حالة أك قيمة جذر مسار الاستقرارية ىو % 0.95يفوؽ قيمة 

مشكلة أخرل تنشأ عند استخداـ اختبارات بانل من اتٞذكر " O’connell"لاحظ  46(1998)عمليات المحاكاة، 

الوحدكية، أم أف ىذه التجارب لا تسيطر على تبعيات في البييانات التي تٯكن أف تؤدم إفُ تشويو حجم الرفض في ات١نطقة 

. (5%) اتٟرجة من خلاؿ زيادة مستول أت٫ية الاختبارات اتٟجم الاتٝي

 استخداـ اثنتُ من اختبارات متعدد ات١تغتَات تٞذر الوحدة ك قد كجدت ىذه الاختبارات كباستخداـ sarno "1998"إف 

خلاؿ الفتًة  (G5)طريقة مونتي كارلو قوة نسبية من الاختبارات لأحادم ات١تغتَ التقليدم، ك ذلك باستخداـ بيانات من بلداف 

تٞميع أسعار الصرؼ اتٟقيقية ك  Ar (4)مع ات٨دار من نوع " ADF"ما بعد بريتونوكدز أكؿ اختبار يرتكز على تعميم اختبار 

.  الذاتي ليست مقيدة لتكوين معاكسة للدكؿالارتباط فإف معاملات "Abuaf "(1990)ثانيا 

                                                           
44- Sarno.l.m.ptaylor (1998) real exchange rates under the recent floot unequivocal evidance of mean 
reversion economics letters vol 60.pp.131-37. 
45- Abuafn.p- jorion(1990)purchasing power parity in the long run journal of finance .vol 45.pp157-74 
46- O’connel,p,g.j(1998),the overvaluation of purchasing power parity ;journal of international 
economics vol 44.pp441-79 



من خلاؿ الفرضية العدمية أما رفض ىذا الاختبار الذم لا يسمح على التعرؼ على عتبات عملات تعادؿ القوة الشرائية، ك 

تٔثابة اختبار " abuaf" (1998)، ات١ستخدـ من قبل "Johnson"ػػػ يستند الاختبار الثافٓ على ت٘ديد التكامل ات١شتًؾ ؿ

 أشعة تكامل مشتًؾ، لذلك إذا ت٨ن نرفض 1-من سلسلة قد يكوف ىناؾ أكثر من  (1)متعدد ات١تغتَات تٞذكر الوحدة، لنظاـ 

. الفرضية القائلة بأف ىناؾ أقل من تكامل مشتًؾ في حالة نظاـ سلسلة إذف رفض فرضية العدـ، لعدـ الاستقرارية تٞميع السلاسل

أم كل ت٣موعة ىو في حد ذاتو كجود علاقة  (0)ىذا ىو السبيل الوحيد لنظاـ سلسلة، ك ىو أف كل سلسلة تكوف من 

أك أقل من أشعة التكامل ات١شتًؾ بتُ سلسلة من - 1فاف فرضية العدـ لإجراء أف ىناؾ  (1998)تكامل مشتًؾ ، فضلا عن 

. سلاسل بانل

 :FEERمقاربة سعر الصرف التوازني الأساسي .2

 بالبحث عن ات١قاربات التي الاقتصاديتُإف اتٟاجة للدراسات التجريبية القياسية ات١رتبطة بالتحولات الدكلية أدت بات١فكرين 

تتلاءـ مع ات١عطيات اتٞديدة للاقتصاد الدكفِ ك انطلاقا من منتصف الثمانيات ،ظهرت بوادر تفكتَ جديدة حوؿ مبادئ التوازف 

 "willimson "الإقتصادم الكلي، ىذا الأختَ ت٘ت دراستو في إطار السياسة الاقتصادية على ات١دل ات١توسط، ك منو قاـ

 النقدم مع تذبذبات قوية لسعر الصرؼ حيث ارتكزت ات١قاربتتُ الأكلتتُ على الاستقراربإعداد تْوثو في ظل شركط عدـ 

فرضيات ت٤ددة كقانوف السعر الوحيدة ك مركنة الأسعار، أما فيما تٮص ىذه ات١قاربة فتمنح ات١زيد من ات١ركنة على صعيد اتٟساب 

. 47التجريبي

 :وسعر الصرف الحقيقي التوازني" willimson"نظرية  .3.2

إف تذبذبات سعر الصرؼ أدت إفُ توجيو تْوث صندكؽ النقد الدكفِ ت٨و تٖديد ت٪اذج لسعر الصرؼ التوازفٓ، إذ أف ىذه 

البحوث فرضت نفسها نتيجة الأزمات التي مست النظاـ النقدم الدكفِ على كجو ات٠صوص، ك التي كاف سببها التقدير غتَ 

اتٟقيقي لمجموعة من العملات، ك التي كاف ىدفها خلق أرباح تنافسية،ك بالإضافة إفُ ذلك فإف عوامل الإقتصاد اتٞزئي ك 

خصوصا تأثتَات توقعات ات١تعاملتُ في سوؽ الصرؼ التي تم إدخات٢ا مع حالة قوية للتأكد بالنظر إفُ تطورات أسعار الصرؼ، 
                                                           

47- Wren-lewis.s (1992)onthe analytical fondation of the fundations exchange in macroeconomics 
modiling of long –rum c.p h eargreaves 



، ك منو فإف حسابات سعر الصرؼ التوازفٓ إذ فَ تكن دقيقة فإنها ىوامش ات١تعاملتُ في مستويات 48كىو الأمر الذم أدل تطايره

. منخفضة

ىامة في أسعار   حيث كاف ىناؾ اختلالات جد1983 سنة "willimson "ك في ىذا الصدد تم صياغة نظرية

العملات، كىو الأمر الذم أدل إفُ إقتًاح طريقة لتقييم ك تقدير ت١ناطق الصرؼ التوازفٓ، ك التي كانت ت٢ا عدة مزايا على صعيد 

" لا فعالية أسواؽ الصرؼ"اتٟاجات الإستًاتيجية للدكؿ الأكثر تطورا ك منو ت٧د ىذه الإشكالية ات١طركحة في ىذه النظرية 

. فالاختلافات تعتٍ أف سعر الصرؼ اتٟقيقي لا يلعب دكره كمؤشر في السوؽ الدكفِ

على الرغم من صعوبات القياس ت١ختلف أساسيات النموذج ات١شتًؾ، فإف ىذه النظرية جاءت بتطور معتبر في مفاىيم اقتصاد 

. 49سعر الصرؼ

 (PPA)ػػ إف تْوث سعر الصرؼ التوازفٓ كانت ىدؼ النظريات السابقة ك ىو الأمر بالنسبة لنظرية تعادؿ القول الشرائية اؿ

التي ترل بأف سعر الصرؼ التوازفٓ ىو ذلك السعر الذم يسمح بإزالة فوارؽ التضخم بتُ إقتصادين شريكتُ في التبادؿ ك ىو 

: يساكم بالنسبة ت٢ذه النظرية إفُ العلاقة بتُ مؤشرات الأسعار المحلية ك الأجنبية

𝑬 =
𝐩

𝒑 ∗  
…………………………… . . ……… . . ……………………………… . . . (𝟎𝟔) 

إف ت٪اذج التوازف العاـ في ات١الية الدكلية ىي الأكثر استعمالا في تٖديد سعر الصرؼ ات١رجعي ىذه النماذج العامة التي 

تستمد أفكارىا من ات١درسة النيوكلاسيكية تعتمد تٖليل سلوكيات الأعواف العقلانيتُ في إطار ت٪وذج الأمثلة التزامنية فإف سعر 

.  ك سعر السلع غتَ التبادلية50الصرؼ التوازفٓ الناتج ىو العلاقة بتُ سعر السلع التبادلية

 

 

 

                                                           
48- Cadioul (1999) que faire des taux de change rèeldèquilibre revue de cepii n077.p68 
49- Pliham d.(1991)les taux de change .editions la dècouverte paris.p53. 
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 "Williamson " تحديد سعر الصرف الحقيقي التوازني حسب مقاربة(10) الشكل رقم

 

 

 

Source : H.JOLY-al,p 11 

إف الأعماؿ التي تربط سعر الصرؼ التوازفٓ بأساسيات الاقتصاد الكلي ىي جد قليلة فمقاربة ىي إحدل النظريات التي تعطي 

أكثر الإجابات حوؿ تغتَات سلوؾ سعر الصرؼ في ات١دل ات١توسط، فهي ترل أف سعر الصرؼ التوازفٓ ت٬ب إف يسمح ببلوغ 

. ىدؼ حساب جارم ك لا يؤدم إفُ ديوف خارجية على ات١دل الطويل

ك مستول إنتاج كامن لا يؤدم إفُ إحداث ضغط تضخمي حيث يتمركز مستول الإنتاج ىذا في دكرة اقتصادية كتلاؤـ 

. 51مع حالة التشغيل التاـ

 فإف ات١قاربات الأكثر تبنيا لتمثيل سعر الصرؼ ات١رجعي على ات١دل ات١توسط في إطار "D.Plihom "حسب

حيث يرتكز تٖليلها على شركط التوازف الإقتصاد " willimson"السياسة الإقتصادية ىي تلك ات١ستمدة من مقاربة 

 بإطارىا الزمتٍ بينما لا ترتكز النظريات التقليدية إلا على ات١دل القصتَ ك "willimson " ك تتميز مقاربة52الكلي

                                                           
51- Carton.b.hèrvè-terfous n(2005).mèthodedèstimation des taux change dèquilibre fondamentaux dans 
un modèle un modèle de commerce bouclè document de travail DGTPE.mimeo. 
52- Plihom.d(1996).rèflèxions sur les règèmes et politiques de change le cas de la construction momètaire 
europèemme.in economieappliquèetomex lix .n3. 
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لا ترتكز إلا على ات١دل الطويل، ك تعادؿ معدلات الفائدة غتَ  (PPA)الطويل الاجل، فنظرية تعادؿ القول الشرائية 

. 53 ترتكز على أفق السياسة الاقتصادية"willimson" ات١غطاة على ات١دل القصتَ فقط، كبالتافِ فإف نظرية

 للاقتصادإف سعر الصرؼ اتٟقيقي التوازفٓ الأساسي، يتلائم في ىذا القريب مع سعر الصرؼ اتٟقيقي ك الذم يسمح 

أك التوازف الداخلي، ك أف يصل إفُ التوازف ات٠ارجي في ات١دل ات١توسط كقد  (ات١طلق )بأف يتمركز في طريق النمو الكامن 

لأف مستول الصرؼ ىو الذم يسمح بتحقيق استخداـ للموارد على الصعيد الدكفِ بدكف ات١ساس " بالأساسي" يسمى 

 بات١قارنة مع كضعية التوازف ك التي تٝاىا الات٨راؼبالتوازنات الداخلية للاقتصاديات يسمح ىذا ات١عدؿ باكتشاؼ حالات 

(1999)" cadiou"54. بالوضعية الأساسية كىي التي تشتًؾ مع توازف الاقتصاد الكلي للدكلة 

 استقلالية الاعتبارإف التوازف الداخلي تٯثل بالمحور العمودم،كيوضع ات١ستول الكامن للإنتاج  فهذا التقريب يأخذ بعتُ 

 الكامن بات١قاربة مع سعر الصرؼ اتٟقيقي، فالتوازف ات٠ارجي ات١مثل تٔستول خاص للحساب اتٞارم يرتبط بسعر الإنتاج

 الأختَحقيقي ىذا ات٩فاض  في ات١يزاف اتٞارم ت١ستول معتُ من الإنتاج ت٬ب أف يصاحبو ات٩فاضالصرؼ اتٟقيقي كذلك لأف 

. يكوف مكافئ لارتفاع قيمة سعر الصرؼ

 الكلي على ات١ستول العات١ي الاقتصادإف مقاربة  ت٘يل إفُ دعم معتبر تٞعل سعر الصرؼ أحد ات١تغتَات المحددة لاستقرار 

 الاقتصادياتحيث أف استعمالو في ت٪وذج دكفِ متعدد يؤدم إفُ تٖديد مستويات سعر الصرؼ التوازفٓ الذم يسمح لكل 

. بتحقيق توازناتهم الداخلية التي تقع على طريق النمو ات١دعم

 

 

 

                                                           
53- Bouiyour .marimoutou v85 rey .s (2004) taux de change rèeldèquilibre et politique de change au 
maroc .economic internationale 97.81.104. 
54- Cadiou l1996 que faire destaux de change rèelsdequi libre opict pp 67 _98. 



: "willimson "العناصر الأساسية المكونة لنموذج .2.2

ك اتٟساب اتٞارم ات١ستهدؼ ك  (ات١طلق)الإنتاج الكامن : تٖليل عنصرين أساستُ" willimson "يتطلب ت٪وذج

حسب ىذه ات١قارنة فإف اتٟساب يرتبط تٔستول الإنتاج الداخلي ك مستول الإنتاج الأجنبي، ك سعر الصرؼ اتٟقيقي ك 

: 55متغتَات أخرل خارجية، أم تٔعتٌ

𝑵𝒙 = 𝒇 Ῠ, 𝜸 ∗ 𝒒, 𝒏 ……………… . ………………………… . . ………………… . . … . (𝟎𝟕) 

اتٞارم  (اتٟساب)ات١يزاف : Nx:  تْيث

γ الإنتاج الداخلي

γ* الإنتاج الأجنبي

q سعر الصرؼ اتٟقيقي

N متغتَات خارجية

f دالة خطية

 :تصبح (1)عندما يتمركز الاقتصاد في توازنو الاقتصاد الكلي فإف ات١عادلة 

𝑵𝒙 = 𝒇 𝒚 , 𝒚 ∗ 𝒒 , 𝒏 ………………………………………………………………… (𝟎𝟖) 

حيث أف ̃

̃ NXٌساب اتٞارم ات١ستهدؼ أك اتٟساب اتٞارم التوازفٓاف .

Yٓالإنتاج الكامن المحلي أك الإنتاج المحلي التوازف .

Y* ٓالإنتاج الكامن الأجنبي أك الإنتاج الأجنبي التوازف .

Q سعر الصرؼ اتٟقيقي الأساسي .
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 ك ات٠ارجيYتٔا أنها خارجية لا تتغتَ على أساس ت٘ركزىا في التوازف أكلا كما مفهومي التوازف الداخلي  (N)إف ات١تغتَات 

NXت٬ب أف يتم دراستها قبل ات١ركر إفُ ت٘ثيل سعر الصرؼ اتٟقيقي التوازفٓ الأساسي  .

 56:الإنتاج الكامن .1.2.2

 لشرح العلاقة بيم معدؿ البطالة، "OKUN "في قانوف الاقتصاد الكلي ت٧د مفهوـ الإنتاج الكامن، ك الذم طوره

 اتٟقيقي الفعلي، اتٟقيقي الكامن (PIB) ػػ ما، حيث أف التًكيز ت٬ب أف يكوف حوؿ الفرؽ بتُ اؿالاقتصادكمعدؿ النمو 

 الفعلي اتٟقيقي (PIB)، ك الفرؽ بتُ  الاقتصاد ات١لاحظ، ك الثافٓ ىو الذم يؤمن التشغيل التاـ في (PIB)ػػ فالأكؿ ىو اؿ

.  الكامن يسمى بفجوة( PIB) ػػك اؿ

: ك تٖسب بات١عادلة التالية

𝑮𝑨𝑷 𝒅′𝑶𝒌𝒖𝒏 = 𝑷𝑰𝑩𝒑𝒐𝒕𝒆𝒏𝒕𝒊𝒆𝒍𝒍𝒆                 𝑷𝑰𝑩𝒆𝒇𝒇𝒆𝒄𝒕𝒊𝒇            ………………… . ……………… .  𝟎𝟗  

 الفعلي، فإنو ت٬ب تٖديده مسبقا حيث أف طرؽ التقييم (PIB) ػ الكامن لا تٯكن قياسو بعكس اؿ(PIB) ػػتٔا أف اؿ

. تٯكن أف تكوف متعددة حسب الارتباط تٔفهوـ التشغيل التاـ

في ىذه اتٟالة فإف . الصفر" 0"لنفرض أف ىذا الأختَ يعتبر مستول التشغيل الذم يتلائم مع معدؿ البطالة يقتًب من 

. الإنتاج الذم يشتًؾ مع ىذا ات١ستول من البطالة يكوف ت٦ثل بعتبة التوازف الداخلي

تشمل طرؽ أخرل تٟساب الكامن، معدؿ البطالة ات١ختلف عن الصفر ك الذم يسمى نظريا تٔعدؿ البطالة الطبيعية، ك 

تٔعدؿ التضخم الغتَ ات١سرع للبطالة أك الذم يتلائم تٔعدؿ البطالة الغتَ ات١سرع للتضخم  كسكسونتُ ات٧ل يهاؿ الذم يسمى

، ك لكن مع معدؿ مستقر، ك بالتافِ فإف اؿ  ات١كافئ ت٢ذا ات١ستول من  ، ك ىذا ات١عدؿ لا يشتًؾ مع معدؿ التضخم ات١عدكـ

البطالة يسمى ب الطبيعي، غتَ أنو ما يهمنا في التحليل ليس معدؿ البطالة الطبيعي ك لكن ما يهمنا أكثر ىو مستول 

. الإنتاج الكامن
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تٯكن القوؿ أنو عن تٚع التحاليل قانوف  مع تلك ات١تعلقة تٔقاربة يصبح بالإمكاف تٖديد العلاقة التي تربط على ات١دل 

 إت٬اد العلاقة التالية بتُ النمو الاعتبارات١توسط، معدؿ البطالة في اقتصاد ما ك سعر الصرؼ اتٟقيقي فيو مع الأخذ بعتُ 

. كمعدؿ البطالة ك ىو الأخر الذم فَ يكن ت٦كن في النظريات التقليدية

 (ات١يوؿ)، طريقة الاتٕاه  (ات١سح)من أجل حل مشكلة تٖديد اؿ  الكامن، تم استخداـ عدة طرؽ من بينها تقنية التصفية 

. افٍ، إذ ترتكز ىذه التقنيات على التًكيبات الاتٕاىية للمتغتَات الاقتصادية مع حذؼ كل ات١ركبات الدكرية أك الانتقالية...

 ىذا يعتٍ الاقتصادك ىناؾ طرؽ تعتمد على كتتَة النمو الكامنة ك التي تتطلب أكلا تٖديد معدلات النمو ات١دعومة في 

تلك التي تسمح بالتطور دكف الزيادة في التضخم، كما ىو معلوـ بأف دالة الإنتاج من نوع   تستعمل تٟساب معدؿ النمو، 

حيث ت٨صل على العلاقة التالية بتُ معدؿ النمو بالتشغيل ك معدؿ ت٪و الاقتصاد بوتتَة التطور التكنولوجي في حصة العمل 

. في الإنتاج

𝛌 = 𝐧 +  
𝜷

𝜶
 …………………………………… . ……………………… 𝟏𝟎  

. معدؿ ت٪و الإقتصاد:   حيث أف 

. معدؿ النمو ات١دعم بالتشغيل

. حصة العمل في الإنتاج= 

كتتَة التطور التكنولوجي = 

 .معدؿ ت٪و الفئة السكانية النشيطة ك معدؿ ت٪و : إف معدؿ النمو ات١دعم بالتشغيل تٯكن أف ينقسم إفُ متغتَين

 :حيث أف 

𝒏 =  ∅ +  𝟏 − 𝑵𝑨𝑰𝑹 𝑼            =  𝒏𝑷𝑶𝑷 + 𝒏 + (𝑵𝑨𝑰𝑹 𝑼            )  (11).......................................  

. معدؿ ت٪و الفئة السكانية النشيطة: 



. (الأعماؿ)معدؿ ت٪و النشاطات : 

. معدؿ ت٪و الفئة السكانية القادرة على العمل: 

 :57التوازن الخارجي و استهداف الميزان الجاري .3.2.2

تٯكن ت٘ثيل ىذا الأختَ . إف الفرك قات في النمو بتُ اقتصاد الدكلة ك باقي الاقتصاديات يصاحبها تدىور في اتٟساب اتٞارم

 :بالصيغة التالية

𝑵𝑿 =  ∅ ( 𝑷𝑰𝑩 −  𝑷𝑰𝑩∗) (11)................................................................................  

ىذا يعتٍ أف كل ات٨راؼ كبتَ في النمو يضاعف من حجم تٞوءه إفُ السلع ك ات٠دمات، ك ىو الأمر الذم يؤدم إفُ تدىور 

. اتٟسابات اتٞارية

 :إف إدخاؿ سعر الصرؼ يفتًض تطبيق شرط مارشاؿ لتَنرك بالتافِ فإف

𝑵𝑿𝑻

𝑷𝑰𝑩𝑻
=  

𝑬𝑫𝑻−𝟏

𝑷𝑰𝑩𝑻−𝟏
−  

𝑬𝑫𝑻

𝑷𝑰𝑩𝑻
(12)............................................................................  

𝑵𝑻

𝑷𝑰𝑩𝑻
=

𝑬𝑫𝑻−𝟏

𝑷𝑰𝑩𝑻−𝟏
∗  

𝑷𝑰𝑩𝑻−𝟏

𝑷𝑰𝑩𝑻
−  

𝑬𝑫𝑻

𝑷𝑰𝑩𝑻
…………………………………… . …………… 𝟏𝟑  

 :علما أف

𝑻𝑪𝑵𝑷𝑻 =  
𝑷𝑰𝑩𝑻

𝑷𝑰𝑩𝑻−𝟏
− 𝟏………………………………………………………………… . (𝟏𝟒) 

. دالة عكسية ك متزايدة: حيث أف 

مصاحب لتدىور حقيقي ك بتطبيق ىذه ات١عادلة حسب مع أخذ )( ت٬ب أف يكوف كل تدىور في  (2)حسب ات١عادلة رقم - 

. كسعر توازفٓ
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 :فإننا ت٨صل على ما يلي

𝑵 𝒙𝒕

𝑷𝑰𝑩𝒕
= 𝑬𝑫𝒕−𝟏 ∗  

𝟏

𝑻𝑪𝑵𝑷𝒕+𝟏
−  𝑬𝑫𝒕 (15)..................................................................  

:  𝑑𝑡 = dt-1حيث في التوازف 

𝑵 𝒙𝒕

𝑷𝑰𝑩𝒕
= 𝑬𝑫𝒕−𝟏 ∗  

𝟏

𝑻𝑪𝑵𝑷𝒕+𝟏
−  𝑬𝑫𝒕−𝟏 ……………………………………………… . . . (𝟏𝟔) 

𝑵 𝐱𝐭 =  𝐄𝐃𝐭−𝟏 ∗   
𝟏

𝐓𝐂𝐍𝐏 
 − 𝟏 * (17)........................................................  

اما الطريقة الثانية فتًتكز على تقدير ت٪اذج بنيوية للميزاف التجارم مع الاخذ بعتُ الاعتبار طرؽ الاقتصاد القياسي ات١تعلقة 

تٔعطيات بانل ىذه الاعماؿ ات٬ابية تركتز عموما على المحددات الاساسية للفائض اتٞبائي ك ات٢يكل الدتٯغرافي كمقياس للفجوة 

الداخلية ك ات٠ارجية، حيث إف كل من ت٭افظوف على ت٪وذج نسبي ك ذلك تْساب ات١تغتَات على الات٨راؼ ات١توسط الزمتٍ لقيم 

متناسبة لبعض الدكؿ ات١شاركة في ت٣موعة  

قامو بتقدير ت٪وذجهم تٔستول قد يظهر بصفة مفاجئة مع الأخذ بعتُ الاعتبار عناصر الأكلية ك الاستقرارية (2006)ك 

لبعض ات١تغتَات المحصل عليها، خصوصا الوضعية ات٠ارجية الصافية التي تتًجم على انها ت٤دد لسعر الصرؼ اتٟقيقي ك مقاربة من 

. نوع ، ك على الناتج الداخلي ات٠اـ كتدفق الاستثمارات ات١باشرة ات١باشرة من ات٠ارج

مع اف التحليل سعر الصرؼ التوازفٓ في آجاؿ عادت اكثر تطبيقا ت١قاربة ك كانت اكثر عرضا ت٠صوصياتو ك اكثر دعما 

 ىناؾ انتقادات في عقيدتها النظرية، ك أف تثرم زيادة مقاربة  ما داـ أنها في ات١قابل فاف ىناؾ مشاركة مثل يظهر لنا أمالديناميكية 

لا يعتبر كنموذج ك لكن كطريقة حساب سعر اتٟقيقي ات١لائم مع التوازف الاقتصادم الكلي  (1983) إفُمنو فاف ات١نسوب 

 تستحق السماح بتحديد سعر الصرؼ اتٟقيقي كتٕاكز البسيطة ك بالتافِ فإف مقاربة   تقدـ ضعفا بالغا، أنهاللمدل ات١توسط، مع 

: ك الذم يتًجم بشكل أساسي بنقطتتُ

من جهة إنها تقوـ بتجريد ات١ؤثرات ات١تعلقة بالطلب على النشاط ك التجارة ك كذلك لا ت٬ب إت٫اؿ القرارات الزمنية للاستهلاؾ 

.  ات٢يكلي لرؤكس الأمواؿ ك التجارة التدفقك الاستثمار لأنو يؤثر على



 ك ضعف كذلك تدفقات الإحصائيات الرجوع أك لأثار على الاقتصاد ك تعطي ميوؿ التأثتَ تستطيع  فإنهاك من جهة أخرل

 : في قلب حساب حيث ركزا على ات١عادلة التاليةالأمواؿرؤكس 

𝑵𝒙 −  𝑵 𝒙 = 𝒇  𝜸, 𝜸∗, 𝒒, 𝒏 −  𝒇(𝒚 , 𝒚∗ , 𝒒 , 𝒏) (18)......................................................  

ك  ()يعتبر كمتجانس من خلاؿ ات١عادلة التدفقات التجارية الصادرات ()كل ات١تغتَات مفسرة ماعدا سعر الصرؼ اتٟقيقي 

 الأصوؿك كذلك سعر الصرؼ اتٟقيقي خصم تدفقات فائدة حيازة  ()التي تتبع مستول نشاط خارجي ك ت٤لي  ()الواردات 

 تساكم التفاضل ت١تغتَات التدفقات ات٢يكلية ففي  فإنها،الأجنبية  ت٤ررة بالعملة الأجنبية الأصوؿك زيادة تدفق حيازة  ()الوطنية 

 نظرم أك متعلق بات١ضاربة أين كوف الصافي مفتًضا باطل ك ىيكلي الأمواؿ ىناؾ ت٪طتُ من تدفقات رؤكس أف يعتبر أفالواقع 

 . ات١توسط في حسابالأجلالذم ليس لزكما أف يكوف باطلا في 

: BEERمقاربة سعر الصرف الحقيقي التوازني السلوكي  .4

إف مقاربة سعر الصرؼ اتٟقيقي التوازفٓ السلوكي تعمل على تقدير الصيغة ات١ختزلة للمعادلة التي تصف السلوؾ الديناميكي 

لسعر الصرؼ اتٟقيقي الذم يعتمد على بعض الأساسيات ات١فركضة ك ات٠اصة بالتوازف الداخلي ك ات٠ارجي، ك منو فإف ىذه 

 (Williamson)ات١نهجية تسمح بتجاكز ات١وجودات المحدكدة لسلسة اتٟجم التجارم في الاقتصاد بالقيود ات١ستعملة في منهجية 

. أك لكل ت٪وذج ىيكلي

 :BEER النموذج الأساسي لمقاربة  .1.3

 تكمن في إعادة ت٪ذجة ت٣موعة ات١تغتَات الأساسية التي تستطيع التأثتَ على BEERت٪ذجة (1997)اقتًح كلارؾ دكنالد 

حدكد التبادؿ، إنتاجية العمل، أسعار البتًكؿ، ت٥زكف الأصوؿ ات٠ارجي الصافي، معدؿ )سعر الصرؼ اتٟقيقي في ات١دل الطويل 

.  كات١تغتَاتRERtثم البحث عن علاقة التكامل ات١شتًؾ بتُ سعر الصرؼ  (...البطالة

 



: 58 ينحدر بالطريقة التاليةBEER ك منو فإف ت٪ذجة

: يأخذاف تكافؤ أسعار الفائدة كنقطة انطلاؽ ت٪ذجة سعر الصرؼ التوازفٓ (1997)كلارؾ دكنالد 

RER e 
t+k = r e 

t,t+k- r *e 
t,t+k+ θ tΔ 

RER e 
t+kΔ : يقيس الفرؽ بتُ سعر الصرؼ اتٟقيقي ات١توقع ؿt + K  ك t 

RER e 
t+k : سعر الصرؼ اتٟقيقي ات١لاحظ للفتًةt 

θt : ت٘ثل علاكة ات٠طر

r e 
t,t+k= I t – Δp et+k et r *e 

t,t+k= I*
t – Δp*e

t+k   :تبتُ تناسبية أسعار الفائدة المحلية ك الأجنبية .

:  إف ات١عادلة تٯكن إعادة كتابتها كما يلي

RER t = RER e 
t,t+k- (r e 

t,t+k - r *e 
t,t+k) - θ t 

ϖe تكوف مقومة مثل سعر الصرؼ اتٟقيقي تأمل في ات١دل الطويل ك بالتعويض إذف RER tإذف 
t,t+k في  :

RER t= ϖe
t,t+k- (r e 

t,t+k - r *e 
t,t+k) - θ t 

.  توجد تغتَات علاكة ات٠طر في الزمن، ك نفتًض أف التوقعات عقلانية تامةθ tأين 

:  ت٦كن أف تكتب بالشكل التافِ

RER t = ϖt - (r e 
t - r *e 

t) 
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ك متغتَ على ات١دل القصتَ  (ϖ) (على ات١دل ات١توسط ك الطويل )إف سعر الصرؼ اتٟقيقي تٯكن كتابتو بدالة الأساسيات 

(Z) :

(19)...................................................................................RER t = ѱ (ϖt , Z t ) 

  Laszlo"     مراحل (05) يعتمد على تٜسة (BEER)ك منو فإف تقدير سعر الصرؼ اتٟقيقي التوازفٓ السلوكي 

Balaz " ك"Mac Donald "(2005): 

 .تقدير العلاقة بتُ سعر الصرؼ اتٟقيقي ك الأساسيات للمتغتَات على ات١دل القصتَ .1

الآفٓ باحتماؿ أف ات١تغتَات على ات١دل القصتَ منعدمة، كإف  (méasalignement)ت٭سب الاختلاؿ  .2

قيم الأساسيات مرتبطة بالقيم ات١شاىدة، ك إف الاختلاؿ اتٟقيقي متعلق إذف بالفرؽ بتُ القيمة اتٟقيقية قيم الأساسيات 

مرتبطة بالقيم ات١شاىدة، ك إف الاختلاؿ اتٟقيقي متعلق إذف بالفرؽ بتُ القيمة اتٟقيقية لسعر الصرؼ اتٟقيقي ك القيمة 

 .التوازنية

تعرؼ القيمة ات١دعومة للأساسيات على ات١دل الطويل، ىذه إذف ت٤صلة بتقييم سلسلة دائمة كمرحلية مثاؿ  .3

 .(Beverdige-Nelson)أك تركيبة  ( Hodrick-prescott)باستعماؿ تصفية 

بافتًاض ات١تغتَات على ات١دل القصتَ منعدمة كقيم  (méasalignement)حساب الاختلاؿ الكلي  .4

الأساسيات تصل إفُ حدكد درجة الدعم على ات١دل الطويل، ك منو فإف الاختلاؿ الكلي متعلق بالفرؽ بتُ القيمة 

 .اتٟقيقية لسعر الصرؼ اتٟقيقي ك القيمة ات١دعمة على ات١دل الطويل

 .إنطلاقا من قيم سعر الصرؼ اتٟقيقي التوازفٓ تٯكن تٗفيض قيم سعر الصرؼ الاتٝي التوازفٓ .5

 فإف ت٪ذجة سعر الصرؼ التوازفٓ السلوكي أصبحت "Clark-Mc Donald" ػ ك منو انطلاقا من ات١نهجية العامة ؿ

 ."Edwads" (1997)ت٣الا خصبا للكثتَ من الباحثتُ الاقتصاديتُ ك من بينهم 

 

 



: "BEER"الدراسات التجريبية لمقاربة سعر الصرف التوازني السلوكي  .2.3

 ك نظرا تٟساسية النتائج لعدد من خيارات النمذجة في الأكساط العلمية، فإف مقاربة سعر "FEER"على عكس منهجية 

 حيادا ك أكثر إت٬ابية، لأنها تقوـ على طرؽ الاقتصاد القياسي للسلاسل الزمنية، أك تكوف أكثرالصرؼ التوازفٓ السلوكي تريد أف 

غتَ ات١ستقرة ك ارتباط التقدير المحتمل بعلاقات التكامل ات١شتًؾ بتُ أسعار الصرؼ  (données Panel)ات١عطيات السلة 

 ك تٖت ىذه ات١نهجية جاءت العديد "Clark-Mc" "Donald (1997)"ات١شاىدة ك ت٣موعة مقتًحة من الأساسيات 

ت٣موعات من الدكؿ الصناعية مقابل عينات أكبر، ت٣موعات من الدكؿ )من الدراسات ك ات١قالات ك ذلك بعينات ت٥تلفة 

ك منو التقدير ىذه  (filtrées)، حيث استعملت بيانات سنوية ك فصلية ك معطيات حالية في مقابل معطيات مصفاة (الناشئة

، أك (القياس الاقتصادم للسلاسل الزمنية، سلاسل بانل غتَ ات١ستقرة، ك الطرؽ اللا علمية)البيانات بطرؽ الاقتصاد القياسي 

. ت٤ددات أسعار الصرؼ في ات١سات٫ات التي ت٨ن بصدد عرضها

 مع رد كد تفصيلية ت١ؤلفتُ ت٥تلفتُ في تنفيذ "BEER"إذف نقوـ بإعادة النظر في عدد من الأعماؿ التجريبية ات١تعلقة تٔقاربة 

. ىذا النموذج

إف الدراسات ك ات١سات٫ات التي اتبعت ىذه ات١نهجية استندت إفُ تقنيات بديلة للاقتصاد القياسي ك ذلك لتقدير علاقات 

-Lopez ,bènassy "59التقنيات ات١دل الطويل بتُ سعر الصرؼ اتٟقيقي ك الأساسيات النظرية ك من بتُ ىذه

quèrè-al(2004.2006.2007)  " الذين يقتًحوف تقديرات أسعار الصرؼ التوازنية ت١عظم البلداف الأعضاء في ت٣موعة

(G20)  بيانات سنوية أك فصلية، إنها تكرار لتدفق ات١خزكف ات١تقدـ من الآخرين ك منو فإف سعر الصرؼ اتٟقيقي التوازفٓ ات١عبر

: ك ىو قيمة سعر الصرؼ اتٟقيقي الذم يؤمن التوازنات الداخلية ك ات٠ارجية للاقتصاد كما يلي ( BER t ) عنو باللوغاريتم

RER = RER e + RER ne (20).............................................................................  

(RER e + RER ne )  ت٘ثل اتٟصص الداخلية ك ات٠ارجية لسعر الصرؼ التوازفٓ ك منو فإف اتٟصص الداخلية للتوازف

:  الذم تٯكن أف يكتب على الشكل التافِ" Balassa-Samuelson"ىنا تشتَ إفُ أثر 
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RER ne = α [(z e* - z ne
*) – (z e – zne )] (21)...........................................................  

α ت٘ثل حصة السلع غتَ القابلة للاتٕار في الاقتصاد ك z eىي إنتاجية العمل في القطاع(i)  معi ϵ { e, ne } ك اتٟصة 

ات٠ارجية لعودتها إفُ التوازف في ميزاف ات١دفوعات عندما تقابل صافي تدفقات رؤكس الأمواؿ ك التي تناظر التعديل الطبيعي في 

تعبر عن الوضعية ات٠ارجية الصافية اتٟالية، كرغبة في اتٟصوؿ على حصة من النتائج الداخلي ات٠اـ  (F)الوضعية ات٠ارجية الصافية 

: تٯكن أف نكتب ما يلي

𝑅𝐸𝑅𝑒
  = βF – γ F – 1                   β ,γ> 0 

كعلى  (NFA)إف المحدداف الرئيسياف لأسعار الصرؼ اتٟقيقية في ىذه الدراسات ىي موقف الوضعية ات٠ارجية الصافية 

 ػػػػػػؿقياس فركقات الإنتاجية بتُ القطاعات تقاس ىنا بنسبة أسعار السلع الاستهلاكية على خاصية السلع الإنتاجية مثل 

"Clark-Mc Donald "(1999)  ك سلسلة من النسب الفعلية للركابط التجارية بتُ البلداف الشريكة ات١ختلفة .

 تطبيق اختبارات اتٞذر الأحادم للجيل خلاؿإف منهج ىذه الدراسات التجريبية يقوـ على اختبار اللاإستقرارية للسلاسل من 

ف كجود علاقات طويلة الأمد بتُ أسعار الصرؼ اتٟقيقية ك المحدداف الأساسياف السابقتُ ‘الأكؿ ك الثافٓ، ثم في ات٠طوة الثانية ؼ

 ، مع (DOLS) أك طريقة (FM-OLS)بيدركفٓ، فإف الأمد الطويل قد تم تقديره باستخداـ طريقة  (2004)ك اختبار 

الأخذ بعتُ الاعتبار بقية العافَ ك أثر اختيار القيم التوازنية لأسعار الصرؼ قد درست بالتفصيل من قبل ىؤلاء الكتاب أثبتوا أف 

ىذه ات٠يارات للنمذجة تؤدم إفُ تغتَات مهمة في إختلالات أسعار الصرؼ ات١قدرة ك في دراسة ، من ناحية أخرل ترتكز على 

دكر دكؿ جنوب شرؽ آسيا في الاختلالات التوازنية العات١ية، كتبياف أثر ثبات تٔثابة نظم أسعار الصرؼ لبعض الاختلاؿ في قيمة 

 لدراسة نتائج تقدير ت٪وذج تصحيح ات٠طأ أساساالتي كانت  (2006) فاف مسات٫ة أختَاالدكلار ك اليورك بات٩فاض كبتَ جدا، ك

(ECM)  تٔعطياتpanel أسلوب  في ات١توسط باستخداـ(pooledmean group) حيث أثبتوا أف ىناؾ 

. اختلافات كبتَة بتُ الدكؿ الصناعية كالناشئة، ك لاسيما بوتتَة التقارب ت٨و ات١ستول التوازف ات١قدر

 بلدا ناميا شملتها 64بدكرىا على إطار للتحليل ك ت٤اكاة التطبيق على عينة ت٦اثلة مكونة من  (2005)ك تستند مسات٫ة 

الدراسة من قبل صندكؽ النقد الدكفِ، أصل عملهم يتوفر على اقتًاح دراسة باستعماؿ سلاسل بانل غتَ مستقرة، ك تٖليل 



العوامل ات١شتًكة من المحددات الرئيسية لأسعار الصرؼ اتٟقيقية ، حيث أف ىذين الباحثاف أثبتوا اختلاؼ المحددات ك التي تٯكن 

أف تتجلى من خلاؿ تٖديد عوامل مثل قياس الإنتاجية ، معدلات التبادؿ ، الانفتاح التجارم ، كات١تغتَات النقدية ، ك يبدك من 

الفركؽ الكبتَة بتُ ت٣موعات من البلداف ، في حتُ أف البلداف الأقل ت٪وا تقدـ سلوؾ أكثر تٕانس، ك البلداف ذات الدخل ات١رتفع 

. ىي الأكثر تنوعا

فتشتمل " BEER"أختَا ك إفُ غاية غلق ىذا العرض ات١وجز من الأدبيات التجريبية ت١قاربة سعر الصرؼ التوازفٓ السلوكي 

 التي تقتًح لتقدير سعر الصرؼ اتٟقيقي التوازفٓ في اغلمغرب عبر منهج اللاـ "Bouoiyour-AL (2004)"مسات٫ة 

 قاـ بتبياف أف المحددات ىي 15علمية ، ىاذين الباحثاف ك بناءا على سعر الصرؼ حقيقي فعاؿ بتُ ات١غرب ك الإتٖاد الأكركبي 

نسبة النفقات العامة إفُ الناتج الداخلي ات٠اـ، قابلة للمقارنة مع مسار إستقرارية ك باتٕاه عاـ لأخطي، فإنو من غتَ ات١مكن تقدير 

 ػؿ (طريقة ات١رحلتتُ) ات١عتادة في السلاسل الزمنية الأساليبعلاقة التكامل ات١شتًؾ بتُ ت٤ددات سعر الصرؼ اتٟقيقي عن 

"Angel- Granger" اختبارات  "Johansen " لأف السلاسل فَ تبتُ كل علاقات التكامل من نفس النظم، لذا فإف

"Bouoiyour-Al (2004)" اقتًحا علاقات تكامل مشتًؾ لا معلمية، كما ىو موضح في "Bierens (1997)" 

 الدرىم ات١غربي مقابل اليورك، ك إذا كانت (sous évaluation)تظهر نتائجها في مراحل ت٥تلفة من التميز أك تٖت تقييم 

ىذه النتائج تتفق مع تلك التي حصلنا عليها مؤخرا في سياؽ أكثر الأساليب التقليدية فهي تسمح لتسليط الضوء على استمرار 

 .60الإختلالات بسبب توجهات سياسة الصرؼ ات١غربية فضلا عن السمات ات٢يكلية الفريدة ت٢ذا البلد
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:  BEERالمساىمات التجريبية لمقاربة سعر الصرف الحقيقي التوازني السلوكي : (01)الجدول 

طريقة القياس الأساسيات العينة الدراسات 
Clark-Mc 

(1998) 
أت١انيا، الياباف، ك 

ـ أ 
الوضعية ات٠ارجية الصافية، فركقات 

الإنتاجية، نسب التبادؿ ، فركقاف أسعار 
الفائدة 

السلاسل الزمنية 

Edward 
(1989) 

معدلات التبادؿ، التقدـ الفتٍ، تراكم رأس البلداف الناشئة 
ات١اؿ، مستول الإنفاؽ اتٟكومي بتُ السلع 
القابلة للاتٕار ك السلع غبر القابلة للتجار 

السلاسل الزمنية 

Halpern- 
Wyplosz (1996) 

البلداف الانتقالية 
لأكركبا الشرقية 

الانتاجية في أسواؽ العمل، نسب التبادؿ، 
سعر الصرؼ التسات٫ي على سوؽ الشغل 

السلاسل الزمنية 

Feyzioglu 
(1997) 

معدلات التبادؿ، سعر الفائدة اتٟقيقي فنلدا 
العات١ي، فركقات التنافسية بتُ فلندا ك شركائها 

. التجاريتُ

السلاسل الزمنية 

Parkih-
khn(1997) 

سعر الذىب، معدؿ ت٪و الإنتاجية تكاليف جنوب إفريقيا 
النقل، نسب التبادؿ 

السلاسل الزمنية 

Bénassy-
Quré-Duran-

Vignero-
Lahréche-

Révil-Mignon 
(2004) 

 (G20)بلداف 
باستثناء ركسيا، 
 العربية السعودية

الوضعية ات٠ارجية الصافية، قياس الفركقات 
في الانتاجية للسلع الاستهلاكية ك السلع 

. الانتاجية

سلاسل بانل غتَ 
مستقرة 

Bénassy-
Quré-Lahréche-

Révil-Mignon 
(2006) 

 (G20)بلداف 
باستثناء ركسيا ، 
العربية السعودية 

الوضعية ات٠ارجية الصافية، قياس الفركقات 
في الانتاجية للسلع الاستهلاكية ك السلع 

الإنتاجية 

سلاسل بانل غتَ 
 مستقرة

Bénassy-
Quré-Lahréche-

Révil-Mignon 

 (G20)لداف 
باستثناء ركسيا ، 
العربية السعودية 

الوضعية ات٠ارجية الصافية، قياس الفركقات 
في الإنتاجية للسلع الاستهلاكية ك السلع 

الإنتاجية 

سلاسل بانل غتَ 
 مستقرة



(2006) 
Lopez-

Villavicencio 
(2007) 

الأرجنتتُ، 
أستًاليا، البرازيل، 

كندا، منطقة اليورك، 
الصناعية، ات٢ند، 

الياباف، كوريا 
اتٞنوبية، ات١كسيك، 
النركيج، نيوزيلندا، 

تايلندا، تركيا، جنوب 
إفريقيا، ات١ملكة 
ات١تحدة، كـ أ 

الوضعية ات٠ارجية الصافية، قياس الفركقات 
في الإنتاجية للسلع الاستهلاكية ك الإنتاجية 

سلاسل بانل غتَ 
مستقرة ك ت٪وذج 
 تصحيح ات٠طأ 

Dufrénot-
Yehoue (2005) 

 دكلة ناشئة 64
 FMIعضو في 

 على دخل الفرد PIBنسب التبادؿ 
العامل، الدخل الصافي الأجنبي تٔثابة متغتَ 
صورم للوضعية ات٠ارجية الصافية، النفقات 

 تغتَات القركض، التخفيض PIBاتٟكومية 
. الغسمي

سلاسل بانل غتَ 
مستقرة ك التحليل 

 العاملي

Bouoiyour-
Marimoutou 

Rey (2006) 

نسب التبادؿ ات٠ارجية، درجة الانفتاح ات١غرب 
. الاقتصادم، الإنفاؽ اتٟكومي، ات١يزاف التجارم

التكامل ات١شتًؾ 
اللا معملي  

 netrexمقارنة سعر الصرف الحقيقي التوازني الطبيعي .5

فقد كسعر صرؼ ملائم مع التوازف الكلي stein ات١قدـ من طرؼ netrexاف ت٪وذج سعر الصرؼ اتٟقيقي التوازفٓ الطبيعي

 أضاؼ مفهوـ سعر الصرؼ التوازفٓ stein 1994في غياب عوامل نظرية ك دكرية ، تْيث عن طريق ىذا التعريف فاف

علة السبيل الوحيد ات١لائم لتعريف سعر الصرؼ التوازفٓ ىو حفظو في nerkuse1945، كالذم أكد ىذا الأختَ nerkuseؿ

توازف ك لأجل مرحلة ما ت١يزاف ات١دفوعات فهناؾ توازف ما يفرض زيادة على ذلك استبعاد ات١ؤشرات الفصلية ك الدكرية كالتغتَات 

في الاحتياطات كتدفقات رؤكس الأمواؿ في الاجل القصتَ لأف زيادة الاحتياطات ميزاف ات١دفوعات في التوازف  ك كذلك تدفقات 



رؤكس الأمواؿ في الأجل القصتَ تقدـ طرؼ مقابل ت١تغتَات الاحتياطات في القطاع ات٠اص ك ت٬ب أف يكوف معتبرة كغرض في 

الأجل القصتَ ك ليس كردة فعل في الأساسيات 

 :netrex أىم مميزات مقاربة .1.4

 لأف الاختيار ات١عيارم للتعريف ات٠اص "Willimson " تٗتلف عن مقاربة"Netrex "اف مقاربة - أ

ك منو steinىذا الأختَ لايظهر لزكما ؿ : بالانتاج في التشغيل التاـ ك استهداؼ اتٟساب اتٞارم  ىو شرط خاص بو

 .فاف ت٘ثل مفهوـ ات٬ابي كليس معيارم لسعر الصرؼ اتٟقيقي التوازفٓ

اف السعر الذم يبعث الأساسيات اتٟقيقية للسياسات الاقتصادية ات١وجودة فهو سعر الصرؼ ، اتٟقيقي ات١ثافِ 

 تقوـ على مسار ديناميكي ، كنتيجة netrexكذلك من كاقع الأساسية ىي أنها متغتَات تتطور مع الزمن كاف نقاربة

لذلك فكل اضطراب جديد للأساسياتت يتغتَ كيتوازف في ات١دل الطويل ، الا في حالة بعض ات١تغتَات مثل العرض 

الاتٝي للعملة ، الأسعار الاتٝية ك أنظمة الصرؼ التي ليس ت٢ا أثر على القيم اتٟقيقية في توازف ات١دل ات١توسط ك 

. allen199561الطويل

يشبو النموذج النقدم يسيطر كل منهما عافَ تكوف فيو العملة حيادية ، كاف مؤيدم ت٪وذج netrexاف ت٪وذج - ب

netrex،allen 1995 ,stein يعتبركف اف سعر الصرؼ التوازفٓ للمدل الطويل ىو ت٥رج النموذج النقدم كذلك ما

يفتًض في الأصل أف nertex الا سعر للمدل ات١توسط، كمنو فاف ت٪وذج willimson ;edwardىو بالنسبة ؿ

التغتَات في الاستثمار كاجبة التغتَات في الانتاجية في الادخار ك التغتَات في الثركة كمحددات ىامة لسعر الصرؼ اتٟقيقي 

التوازفٓ الطبيعي للنماذج الأخرل بالنظر افُ قضية ات٨لاؿ الأفق الزمتٍ في ات١دل القصتَ، ات١توسط ك الطويل ىو عامل مهم 

للتجديد، ك الذم يبتُ عن طريق الوضع في اتٟسابات كترتٚة تدفقات رؤكس الأمواؿ ، اذف من حساب رأس ات١اؿ كمحدد 

، حيث تعتبر كراكيب "Edward" ك في ت٪وذج feerللسعر التوازفٓ من دفعة كاحدة خارجية بشكل ت٤تشم في مقاربة أؿ

 .في ات١دل ات١توسط كلكن داخلية في ات١دل الطويل" NETREX "أساسية خارجية ت١قاربة

                                                           
61 -Allen p.r (1995).the economic and policy implication of the natrex approach .in allenp.r and stein .j.l 
(eds).fundamental of exchange rates.oxford university press.chap 1.pp1-37. 



 اف ات١ناقشة حوؿ ات٨لاؿ الأفق الزمتٍ كتدفق رؤكس الأمواؿ فصل في الواقع عن طربق نظرة سعر الصرؼ اتٟقيقي في ات١قاربة

"NETREX" الذم كاف مؤسس من طرؼ "Edward " كمنو فاننا لانبحث بشكل قوم في تٖديد سعر الصرؼ اتٟقيقي

ىي شيء اضافي لتحليل سلوؾ سعر الصرؼ اتٟقيقي بل " NETREX "التوازفٓ كلكن سلوكو الديناميكي ، كمنو فاف مقاربة

 مثلا نستطيع اسنتاج معادلة ت٥تزلة من steinىي نظرية لتحديد ىذا الأختَ كبالتافِ تقوم ات١ظهر الات٬ابي ت٢ذا التقارب ، فعند

 : التي ت٬ب أف تكوفRt لسلوؾ سعر الصرؼ اتٟقيقيnetrexشكل عاـ مقاربة

𝑹𝑻 =  𝜶𝟎 + 𝜶𝟏𝑹𝒕−𝟏  𝜷𝒊𝑿𝒊
𝑴
𝒊+𝟏 +   𝜷𝒊𝑿𝒊

𝑵
𝒊=𝟏 + 𝝁𝒕 (22)..............................  

 عوامل مفسرة كدكرية xj سعر الصرؼ اتٟقيقي ىو كذلك يتأثر بغتَ الأساسياتxjتبتُ ىذه ات١عادلة أنو زيادة للأساسيات

-Rtالتي ت٘ثل التفاضل لأسعار الفائدة بتُ متغتَات أخرل ، كلكن عن طريق متغتَات مع تباطؤ من خلاؿ مستواىا الداخلي 

 "ىذه العلاقة التابعة ىي خارج عن الأساسيات كتقوـ بالات٨راؼ في ات١دل القصتَ لسعر الصرؼ اتٟقيقي ت١ستواه التوازفٓ 1

NETRE " َىذا الأختَ ت٤دد بالأساسيات مثل الانتاجية ك الادخار عندما يكوف رأس ات١اؿ كات١يونية متغتَات داخلية، ىذا يثت

اذف اشكاؿ تعريف متغتَات رئيسية ك طبيعتها ، ىل ىي متغتَات داخلية أك متغتَات خارجية التي ىي زيادة عن ذلك من تعريف 

سعر الصرؼ اتٟقيقي، كىي أكثر صلابة،  كما تشكل انعقاد مشتًؾ لكل النماذج تْثا عن سعر الصرؼ التوازفٓ ، ىذا الانعقاد 

كاف  allen1995يتكوف لاختبار الاشتًاكات في ات١دل الطويل للاستثمار، للادخار كالتدفقات الصافية لؤكس الأمواؿ 

ترتكز على nertexالاستثمار كالادخار يعتبراف تٔثابة منتوج للأمثلة الزمنية استعمالا لكل معلومة ، مقبولة كمنو فاف مقاربة 

التي i-s+cc=0: الادخار ك الاستثمار لأجل اقتصاد ثم كبعد كضع أم ت٘ييز بتُ ات١ورد ات٠اص كالعاـ ،اف ات١ساكاة تكوف كما يلي 

قاعدة للبحث في masson 1999 faruqe isard  ، حيث تأسس من خلاؿ ccتربط الادخار الصافي باتٟساب اتٞارم 

 السعر التوازفٓ

تعتبر التغتَات ات٠ارجية في الاستثمار ك الاحتياط كمححدات ىامة لسعر الصرؼ "  NETREX  "اف مقاربة - ج

اتٟقيقي التوازفٓ،متضمنا لامكانية رؤكس الأمواؿ نسبيا في الأجل الطويل ، ك اف تأثر ىذه التغتَات ات٠ارجية على سعر الصرؼ 

 .اتٟقيقي التوازفٓ يرتبط اذف بدرجة حركة رؤكس الأمواؿ في ات١دل الطويل



ىذه ات١قاربة لاتفرض حركة تامة بل تتحكم في حالة كسيطة أين تأثر التغتَات في الانتاجية ، الثركة ، كسعر الفائدة اتٟقيقي ، ك في 

حالة القوية تٟركة رؤكس الأمواؿ فاف تفاضل سعر الفائدة في ات١دل الطويل بتُ الدكؿ تتقارب اتٕاه معدؿ التغتَات في سعر 

الصرؼ اتٟقيقي ، كلكن النتائج التجريبية تقتًح أف ات١سات٫تُ العقلانيتُ في السوؽ لا يقوموف بشيء أفضل الا يتقدـ اتٕاه لسعر 

. 62الصرؼ ات١ستقبلي ك ىذا لتعادؿ سعر الصرؼ اتٞارم

 بدأ بتعريف سعر الصرؼ اتٟقيقي ك معرفة الأسس فيها بعد ، كأختَا تقدير معادلة مثل ات١عادلة netrexاف ت٪وذج - د

السابقة ك ات١تعلق بالأساسيات فاننا لا تتأخر كثتَا على ات١سعى ات١تبع لأف كل الطرؽ تقارب الأمثلية أك الاقتصاد الكلي ك ىي 

 ك ىذا يفسر edwardمستعملة لأجل البحث عنها، ك فيما تٮص التقدير ت٧د في ات١عادلة السابقة تشابو كبتَ مع التي يتبناىا

 lim-stei1995عن طريق الواقع أف ات١قاربتُ تبحثاف لفهم حركة سعر الصرؼ اتٟقيقي قبل كل شيء ك لكن مع مسات٫ة

التشابو الذم فَ يكن اذف الا جزئي يتحدد بشكل ات١عادلة ات١قدرة ك أصبح شامل ك صريح لأجل مساعيهما قاموا بربط ت٪وذجهما 

netrex- edward كbalasa 1989   تٕربيا ، كصل افُ نتيجة متعارضة معbalassa-ricardo لعدة دكؿ ناشئة ما 

 داـ أف ىناؾ ارتفعاع للنمو اتٟقيقي بسبب ات٩فاض السعر النسبي لللسلع غتَ قابلة للتبادؿ

 ":NETREX "أىم المساىمات لمقاربة  .2.4

، كماتٯكن "NETREX  "يوجد العديد من ات١سات٫ات التي حاكلت البحث في تٖديد سعر الصرؼ التوازفٓ الطبيعي

 ت٧د أف سعر salter-swanكفِ  nurkseملاحظتو ىو أف يوجد مسى ذك قيمتتُ متارضتتُ ، فاف مارجعنا افُ أعماؿ 

الصرؼ اتٟقيقي نتحصل عليو من علاقة سعر الصرؼ الاتٝي بالأسعار الوطنية ك الأجنبية، كتٯكن أف نعتبره بشكل جيد كسعر 

نسبي للسلع غتَ القابلة للتبادؿ 

ىذه ات١عاينة لاسيما أكثر عن الذم تعاتٞو لاقتصاد متغتَ كاف أك كبتَ اذف ت٨ن بصدد بصيغ ت٥تلفة ت١قاربة 

"NETREX" كلكن كلها ترتكز على ىذه ات١عادلة ،:i+s+cc= التي تسيطر على التوازنات في سوؽ السلع ك في ميزاف 

تؤمن في آف كاحد التوازف السابق من قاعدة " NETRE "ات١دفوعات ك نظرا لتحرير أسواؽ الأصوؿ ك العملات ،ت١قاربة 

 ففي ىذا الاتٕاه اف مقاربة(i-s)الانتاج ، كمنو فاف سعر الصرؼ ينضبط بقيادة اتٟساب اتٞارم ليكوف على ات٠ط 
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"NETREX " (1995)تصبح ت٢ا أسس نظرية النموconnolly-deverex63 فهي ات١عادلة تعتبر بالفعل من حاجة 

أين " faruqe64 "(1995)التمويل الاقتصادم ، ك بالرغم من ذلك فانها تٗفي عمل توازف الاقتصاد الكلي ، ىذا ما أضافو 

 .)1984)يلخص ت٪وذجو في معادلة كحيدة تعمل على ربط حساب رأس ات١اؿ بات١يزاف اتٞارم كجعلت منو نظرة لنموذج 

𝒇 = 𝒚𝒓 − 𝑿 + 𝒓𝒆𝒓 ∗ 𝒇 (23)...................................................................................  

 حيث" rer65mussa "ت٘ثل سعر الصرؼ اتٟقيقي كسعر الفائدة اتٟقيق ات٠ارجيتُ،

فتغتَ كل ات١تغتَات ات٠ارجية التي تؤثر على ات١يزاف اتٞارم مثل التي تٗصص f(x)ىو ت٥زكف الأصوؿ الأجنبية الصافية ، أما 

مسات٫تو في ملاحظةت٥زكف " farquee"للطلبات ك العركض ات١تعلقة بالسع اتٟلية ك الأجنبية ىناؾ علاقة ما على أساسها سجل 

تدفق، كبالنسبة اليو سعر الصرؼ حقيقي مدعوـ تٯكن لو أف ت٭سب لأجل توازف اقتصادم كلي ، انو التأثتَ ات١تبادؿ للعوامل –

ات٢يكلية، كخاصة من النظاـ التجارم ، تفاضلات الانتاجية ، التغتَات في معادلات التبادؿ كتركيبة النفقات العامة،الاأنو ىذا 

ذكر كضعية ميزاف ات١دفوعات الذم ت٭تاج افُ توازف خارجي يكوف فيو عدـ توازف " farquee"التأثتَ ات١تبادؿ ليس كاملا لأف 

اتٟساب اتٞارم ت٦وؿ من طرؼ السعر ات١دعوـ لتدفق رأس ات١اؿ 

 

 

 

 

                                                           
63 -Connoly.m-devereux.j.(1995).the equilibrium real exchange rate : theory and evidence for latin 
america.in allenp.r et stein j.l (eds) .fundamental determinants of exchange rates .oxford university press 
.chap 5.pp 154-78. 
64 -Farquee.h(1995).long run determinant of the real exchange rate .a stock flow perspective.imf.staff 
papers.42(1).march.pp80-107. 
65 -Mussamichel.(1984).the theory of exchange rate determination in bilson j.et marston r.(eds).exchange 
rate theory and practice.chicago university .press.pp13-78. 



 :الثانيخاتمة الفصل 

لقد ركزنا في ىذا الفصل على أىم ات١ناىج التي قامت بتحديد سعر الصرؼ اتٟقيقي التوازفٓ ك التي من بينها نظرية تعادؿ القوة 

 للدكؿ الأكثر تطورا كركزنا الإستًاتيجية ك التي كانت ت٢ا عدة مزايا على صعيد اتٟاجات Williamson""الشرائية كمسات٫ة 

بإعادة  حيث قامت ىذه ات١قاربة Macdonald "(1997)"على مقاربة سعر الصرؼ التوازفٓ السلوكي ات١قتًح من طرؼ 

ت٪ذجة ت٣موعة من متغتَات الأساسية التي تستطيع التأثتَ على سعر الصرؼ اتٟقيقي في ات١دل الطويل 

 ات١قدـ من طرؼ "NETREX"كأختَا قمنا بعرض مقاربة أخرل تتمثل في ت٪وذج سعر الصرؼ التوازفٓ الطبيعي 

« STEIN » مع التوازف الكليملائم الذم عرفها كسعر صرؼ  .

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 :الفصل الثالث
 

 

 

 

 

 

 

 



 .الجزائر في الصرف سياسة تطور: الفصل الثالث

 :تمهيد

يعتبر التعامل بالنقود من أىم المحددات الأساسية للكتلة النقدية كالتي ت٭دد على أساسها الوضع الاقتصادم لكل بلد ك ما 

تٕبرىا العلاقات ات٠ارجية لدكلة لتحديد عملتها بالنسبة لعملات الدكؿ التي تتعامل معها فتعرض النقد مع مركر الزمن إفُ عدة 

تغتَات جعلت الدكؿ تضع خطط كبرامج مستقبلية للحفاظ على توازنها، كاتٞزائر كغتَىا من الدكؿ تسعى منذ استقلاؿ إفُ سعي 

   ت٨و استقرار عملتها

:  أنظمة تسعير سعر صرف الدينار في الجزائر  .4

 ك كخارجي، داخلي تٖقيق توازف ىو الاقتصادم الإصلاح على الدكفِ النقد صندكؽ مع الاتفاؽ من اتٞزائر ىدؼ      كاف

 تٔيزاف كالوصوؿ النمو معدلات لرفع ات١تاحة، كالطاقات ات١وارد استخداـ كفاءة تٖستُ ك الأسعار في التشوىات بإزالة ذلك

 تٚلة إتباع خلاؿ من إلا يتحقق لا ات٢دؼ ىذا لكن .للجزائر الائتمانية اتٞدارة مع استعادة للاستمرار، قابل كضع إفُ ات١دفوعات

 كبدائل التصدير قطاع ات١وارد إفُ جذب أجل من كذلك الإصلاح، قبل ىذا للدينار الصرؼ كنظاـ سياسة مثلت من الإجراءات،

  .المحلي الإنتاج إفِ الأجنبي الإنتاج من الإنفاؽ لتحويل الواردات

 :  ( 1987- 1964 )الثابت  الصرف سعر نظام .4.1

 نظاـ ىو الثافٓ الثابت، أما الصرؼ تعادؿ نظاـ ىو الأكؿ النوع الصرؼ، أنظمة من نوعاف اتٞزائر عرفت الفتًة ىذه    خلاؿ

  .التًجيح على يعتمد الذم التسعتَ

 العملات الدينار مقابل قيمة تٖديد من ت٘كن فَ الفتًة، ىذه خلاؿ الدينار صرؼ سعر تسيتَ ت٘ت بها التي الكيفية    كأف

 66.الوطتٍ الاقتصاد ككفاءة ت٢ا بأداء علاقة لا تْتة إدارية قيمة عن عبارة ىي بل كمالية، اقتصادية معايتَ أساس على الأجنبية
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: 1973-1964الثابت  الصرف تكافؤ مرحلة .4.1.1

 كضعا الذم عرؼ الوطتٍ للاقتصاد جبائي فعل كرد ذلك ك الصرؼ على صارمة رقابة تطبيق إفُ ات١ركزم البنك عمد لقد 

ات١وركث عن  ) FAالفرنك اتٞزائرم  كاف 1963 ك 1962 فخلاؿ ، اتٞزائر من الفرنسيتُ خركج خلاؿ متدىورا اقتصاديا

 ، ات٠ارج إفُ الأمواؿ رؤكس ىركب إفُ ما أدل ىو ك الوطتٍ النقد تٖويل الفرنسيتُ بإمكاف كاف ك للتحويل قابلا (الاستعمار 

 . اتٞزائرم الفرنك تٖويل قابلية حددا اللذاف 1963 ديسمبر ك مارس تٔراسيم الصرؼ على الرقابة نظاـ فجاء

 على قيمتو بالذىب حددت الذم ك اتٞزائرم الدينار ىي باتٞزائر خاصة جديدة نقدية كحدة إنشاء تم 1964 أفريل في ك

.  غرام  ذىب 0.18=  دج 1 :  أساس

 إفُ غاية ذلك ك العمليتتُ بتُ ثابت تكافؤ ىناؾ فكاف الذىب من القدر نفس يقابلو كاف الفرنسي الفرنك أف تْكم ك

 أف رغم الفرنسي اتٞزائرم بالفرنك الدينار ارتباط استمر ك ، *الأمريكي الدكلار مقابل الفرنك قيمة تٗفيض تاريخ ىو ك 1969

.  تٗفيضو  عند الفرنك يتبع فَ الدينار

 أسعار صرؼ تعوفٔ مبدأ إقرار ك الصرؼ أسعار ثبات أساس على ات١بتٍ ككدز بركتتُ انهيار نظاـ مع ك الاستقلاؿ بعد ك

 اتٞزائر أخذت ، النقد الدكفِ صندكؽ لاتفاقية ات١عدلة (4 ) الرابعة ات١ادة عليو تنص ما حسب بالذىب ربطها عدـ ك العملات

 .67 النظاـ لتسعتَة جديد بنظاـ

: 1987-1974 الترجيح نظام مرحلة .2.1.1

 نظاـ استعماؿ إفُ 1974 سنة منذ اتٞزائرية النقدية السلطات تٞأت العملات، تعوفٔ كتعميم ككدز، بركتوف بعد انهيار نظاـ

 من عملة أية عن استقلاليتو ككذا اتٟفاظ على استقراره، قصد كذلك ،*عملة 14 من مكونة بسلة اتٞزائرم الدينار يربط صرؼ

                                                           

 11,10%بنسبة  الأمريكي الدكلار مقابل الفرنسي الفرنك قيمة تٗفيض* 
 155 ،ص 2000 ، اتٞامعية ات١طبوعات ديواف ، النقدم للتحليل مدخل ، تٛيدات ت٤مود  2



 يتفادل تسعتَة نظاـ إت٬اد آنذاؾ، النقدية السلطات إفُ سعي بالإضافة ىذا ،68 النقدية ات١ناطق من منطقة أك القوية العملات

  69:في أساس كات١تمثلة ات١رحلة السابقة، في الصرؼ نظاـ عرفها التي السلبيات

 .التبادؿ معدلات لتطور اتٞزائرم الدينار لتسعتَة ات٠ضوع عدـ

 .اتٞارم ات١يزاف رصيد بتطور التسعتَة تأثر عدـ

 يعتبر كالذم الدكلار الأمريكي، ضمنها من العملات سلة أساس على ات١رحلة، ىذه خلاؿ اتٞزائرم الدينار تٖديد كيتم (1

 ات٠ارجية التسديدات على أساس كزنها في ت٤ددا ترجيحا عملة لكل ،  منحت70( Monnaie de passage )ات١ركر  عملة

 البنك قبل من ات١سعرة العملات إفُ بالنسبة الدينار سعر صرؼ حساب يتم الأساس ىذا كعلى ات١دفوعات، ميزاف في تظهر كما

  : 71التالية الطريقة أساس على اتٞزائرم ات١ركزم

 التغيتَ ت٭سب حيث الأمريكي، للدكلار بالنسبة اتٞزائرم، الدينار لسلة ات١كونة للعملات النسبية التغتَات حساب .1

 :الأمريكي  للدكلار بالنسبة عملة لكل النسبي

 $/jio  −($/jin )

$/jio
jio/$ أك      − $/jio  

$/jin
 : ات١تغتَين قيم بتُ من الأكبر تؤخذ القيمة أف على  

 ($/jin) أك   $/jio  ، كنرمز ؿ  النسبي التغتَ تٟساب كمقاـ :

الأمريكي  الدكلار: $ 

ji : الدينار  سلة تكوف التي ( 13 ) الصعبة العملات من عملة كل

1jio$ :  1974الأساس  سنة للسلة ات١كونة الأخرل الصعبة العملات من عملة لكل بالنسبة$ سعر 

1jin$ : التسعتَ يوـ السائد ، الدينار سلة منها تتكوف التي العملات من عملة لكل بالنسبة$ سعر. 

                                                           
68 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. 
69 HADJ NACER Abderrahmane," Le Pouvoir d’achat du Dinar ", les cahiers de la réforme Tom 05, 

2ème édition ENAG 1990, P 27. 
 للسلة ات١كونة 13 العملات باقي بتقييم تقييمها يسمح التي العملة ىي :ات١ركر عملة 70
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 الدكلار اللتَة الايطالية، الاسبانية، ألبستا الإستًليتٍ، اتٞنيو البلجيكي، الفرنك السويسرم، الفرنك الفرنسي، الفرنك النمساكم، الدكلار الأمريكي ، الشيلنغ*
 .ات٢ولندم الفلورين النركت٬ي، الكوركف الأت١افٓ، ات١ارؾ السويدم، الكوركف الدات٪ركي، الكوركف الكندم،



O :1974الأساس  سنة    n : التسعتَ يوـ. 

للدكلار  بالنسبة اتٞزائرم، الدينار سلة منها تتكوف التي للعملات النسبية بالتغتَات ات١رجح ات١توسط حساب .2

 .السلة في عملة كل كزف ات١عامل ىذا تٯثل aiبات١عامل،  مرجحة، ji/$ النسبية  التغتَات ت٣موع أم الأمريكي،

التالية  كفق الطريقة يوميا اتٟساب ىذا يتم اتٞزائرم، للدينار بالنسبة الأمريكي للدكلار اليومي الصرؼ سعر حساب .3

 : 

  $/𝐷𝐴 0 =  $/𝐷𝐴 𝑛  +1)   النسبية  التغتَات($/ji) بات١عامل  مرجحةai 

  $/𝐷𝐴 0 : 1974الأساس  سنة في اتٞزائرم للدينار بالنسبة الأمريكي الدكلار صرؼ سعر 

  $/𝐷𝐴 𝑛 : اتٞزائرم بالدينار الأمريكي للدكلار اليومي الصرؼ سعر. 

 البنك من طرؼ ات١سعرة الأخرل للعملات بالنسبة اتٞزائرم، الدينار صرؼ أسعار حساب العملية ىذه بعد يتم .4

 𝐷𝐴/$  :الأت١افٓ ات١ارؾ مثلا لنأخذ ات١تقاطعة، الصرؼ أسعار بطريقة الأسعار ىذه كتٖسب ات١ركزم،

 $/𝐷𝐴 
=   DM/DA    

 تٖديد في الطريقة ىذه مكنت كىكذا السلة التي تتضمنها العملات تٞميع بالنسبة اتٞزائرم، الدينار قيم على ت٨صل الطريقةك

   :التالية ات٠صائص توفتَ من الدينار قيمة

 على الساعة بباريس التثبيت نظاـ من انطلاقا موحد، كبشكل يوميا، الأجنبية العملات تسعتَة إمكانية 

 .مساءا ات٠امسة

 كالبيع الشراء عند الصرؼ أسعار متوسط عليو، المحصل الصرؼ سعر تٯثل . 

: 1987مارس  الصرف لسعر الآلي التسيير .1.2.1.1

 ات١تبع، النموذج خلات٢ا  بلوغ من تأكد أزمة، في الوطتٍ الاقتصاد ، دخوؿ1986سنة  البتًكؿ لسعر ات١فاجئ التدىور عن نتج

 كظيفة إفُ الاعتبار إعادة إفُ دؼتوجذرية،  كمالية نقدية إصلاحات إجراء استوجب ت٦ا ت٤دكديتو، العشريتتُ يفوؽ ما خلاؿ

 في النقدم الاستقرار تٖقيق استهدفت ات١تخذة  الإجراءات أف أم كات٠ارجي، الداخلي الصعيدين على كذلك ات١وارد، تٗصيص

 الدينار صرؼ سعر تعديل عملية ت٘ت كلقد ات٠ارجي ات١ستول على لتحقيق الاستقرار إجراءات تتبعها أف لابد ككانت الداخل،

  :يلي ت١ا كفقا



 التدريجي الانزلاق: 

 1987من نهاية سنة  امتدت ما، نوعا طويلة فتًة خلاؿ كطبق كمراقب، تدرت٬ي انزلاؽ تنظيم على الطريقة ىذه قامت 

 17.142 إفُ 1987 في نهاية سنة $1/  دج 4.947من  الدينار صرؼ سعر انتقل  ، حيث1992إفُ غاية سبتمبر 

  :إفُ الانزلاؽ ىذا سبب كيعود ، 1991 في نهاية مارس $1/ دج

 ات١تاحة الصرؼ احتياطات ضعف 
 الدين  خدمة ثقل زيادة 

  1991-1987بين  بالدولار الدينار صرف سعر تطور : (02)الجدول رقم  

 الملاحظة بالدولار الدينار سعر الانزلاق عملية تاريخ
 - 4,809 1986 ديسمبر
 التدرت٬ي الانزلاؽ عملية بداية 4,947 1987 ديسمبر
 - 6,636 1988 ديسمبر
 - 8,112 1989 ديسمبر
نوفمبر /أكتوبر/سبتمبر

1990 
 الإصلاحات تطبيق كتتَة مع ت٘اشيا الانزلاؽ عملية تسريع 10,1/9,5/9,3

 - 13,581 1991 جانفي
 التجارة تٖرير كإمكانية استقراره السريع بهدؼ الانزلاؽ استمرار 16,330 1991 فيفرم

 ات٠ارجية
 - 17,142 1991 مارس
 22 الدينار تٔقدار تٗفيض أشهر، 06 ت١دة ات١ستول ىذا عند استقراره 22,64 1991 أكتوبر

 1994 سنة غاية إفُ الوضع كاستمرارFMIاتفاؽ  تٔوجب %
 بن قدكر علي ، دراسة قياسية لسعر الصرؼ اتٟقيقي التوازفٓ في اتٞزائر ، مرجع سبق ذكره :المصدر

 :ملاحظة

 نوفمبر شهر من معتبرا بداية تسارعا عرفت التدرت٬ي الانزلاؽ عملية أف أعلاه، (1) اتٞدكؿ خلاؿ من ملاحظتو تٯكن ما

 .الدينار لاستقرار مقبوؿ مستول إفُ ىو الوصوؿ منها ات٢دؼ كسريعة، مكثفة اقتصادية إصلاحات رافقتها مرحلة كىي ، 1990



 أمريكي مقابل دكلار ،% 22 بنسبة الدينار قيمة بتخفيض 90/10 قاـ ت٣لس النقد كالقرض، 1991 في نهاية أكتوبر

 ، 1991 جواف 03 الدكفِ في النقد صندكؽ مع ات١بـر ، Accord de stand- byالثافٓ  الاتفاؽ تٔوجب كذلك كاحد،

 :يلي ما تٖقيق ىو التخفيض عملية من كات٢دؼ

 ات١وازم الصرؼ سعر من الرتٝي الصرؼ سعر تقريب ت٤اكلة 

 الدينار تٖويل قابلية 

 السوؽ لقول كفقا تتحدد الأسعار كترؾ المحلية ات١نتجات على الدعم رفع 

 العات١ية السوؽ في تنافسية أكثر اتٞزائرية الصادرات جعل 

 اؿ  شرطية تطبيق جراء من مالية مساعدات على اتٟصوؿ"FMI "72.الائتمافٓ الاستعداد اتفاقية في الواردة 

 ، 1994 شهر مارس لغاية النسبة ىذه حوؿ استقراره كاصل للدكلار، بالنسبة % 22 بنسبة الدينار صرؼ سعر استمر كلقد

 لقرار القرار ة ىذا ، ككاف%10نسبة  يتعد فَ طفيف تعديل أجرل الدكفِ، النقد صندكؽ مع اتٞديد الاتفاؽ إبراـ قبل كلكن

 القرار ىذا ضوء كعلى% 40,17 نسبة  بتخفيض10/04/1994 بتاريخ كالقرض النقد ت٣لس اتٗذه الذم الصريح التخفيض

 73   $/دج 36,742 ب الدينار صرؼ سعر أصبح

 التثبيت جلسات  :

البنوؾ  بتُ ما سوؽ صرؼ كضع إفُ النهاية في للوصوؿ انتقالية مرحلة تٔثابة (Le Fixing )التثبيت  جلسات مرحلة تعتبر

"Marchés des échanges interbancaires  "يلي تٔا النظاـ ىذا يسمح حيث : 

 بات١ناقصة الدينار صرؼ سعر تٖديد 

 الرتٝي سعره إطار في الدينار تٖويل قابلية تعزيز 

 ات١وازية السوؽ مستول على الدينار خفض 
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 مثل ات١عايتَ بعض  الاعتبار بعتُ يأخذ الذم ات١ركزم البنك قبل من الغرض ت٢ذا يومية حصص فتنظم العمل النظاـ، طريقة أما

 القصول، الدينار معدلات تٖديد قبل كىذا البنوؾ الأكلية، كطلبات الصرؼ، احتياطات المحركقات، تصدير عن الناتٕة ات١وارد تٖويل

 عدة أك كاحدة دكرة في تتم أف التثبيت تٟصص تٯكن التجارية، لصافٌ البنوؾ الصعبة العملة عن التخلي يقبل خلات٢ا من كالتي

 سعر الشراء، أكامر تصدر حسبو كالذم الأكفِ، السعر في عنو ات١عبر للطلب أكلا البنك ات١ركزم، عرض تلبية حسب كىذا دكرات،

، ذلك في الصفقات لكل صافٌ ىو خلاؿ اتٟصة المحدد التوازف غاية   إف10/04/1994ُمن  النظاـ ىذا امتد اليوـ

 الصرؼ سعر نظاـ عن ككذلك الدينار، لقيمة إداريا المحدد النظاـ عن التخلي ات١رحلة ىذه  كشهدت31/12/1995

 قول ت٤دد بآليات حقيقي صرؼ سعر شبو ىو التثبيت حصص عن الناتج الصرؼ كسعر التعوفٔ، نظاـ في الثابت،كالدخوؿ

 .الصرؼ سوؽ بتوحيد كيسمح السوؽ،

:  ىو اتٞديد النظاـ ىذا على ساعد كت٦ا

 النقدم الوضع في كالتحكم الاستقرار برنامج ت٧اح 

 الات٩فاض ت٨و التضخم معدؿ اتٕاه 

 الصرؼ كالسياسة احتياطات خصوصا ات١سطرة الأىداؼ حسب الصرؼ سعر بتسيتَ ات١ركزم للبنك ات١رحلة ىذه تٝحت

 74.الصعبة للعملات الوحيد العارض كأنو خصوصا النقدية

 75:البنوك  بين ما الصرف سوق 

 يتدخل بتُ البنوؾ، ما صرؼ سوؽ إنشاء  تتضمن08-95رقم   لائحة23/12/1995بتاريخ  اتٞزائر بنك أصدر

 الأجنبية العملات كشراء أجل بيع من الأخرل ات١الية كات١ؤسسات الأكلية كالبنوؾ اتٞزائر بنك فيها تٔا البنوؾ تٚيع يوميا فيها

 بتُ ما الصرؼ سوؽ  كينقسم02/10/1996في  الصفقات أكؿ أجريت كقد اتٞزائرم، الدينار مقابل للتحويل، القابلة

 قول حسب الدينار صرؼ سعر ت٭دد ىذا من ، (Forward )آجلة  سوؽ كأخرل ، (Spot )فورية  سوؽ إفُ البنوؾ
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 العملة، ت٢ذه (اتٟاجة أك الفائض) كضعيتو حسب صعبة عملة اكتساب أك بإمكانو التخلي السوؽ في متدخل فكل السوؽ،

 :يلي تٔا تقوـ أف ات١الية كات١ؤسسات للبنوؾ الأكلية ات١مكن من كأصبح

 للتحويل قابلة أجنبية عملات مقابل ات١قيمة غتَ للبنوؾ الدينار بيع 

 الوطنية العملة حسابات في ات١ودعة اتٞزائرم الدينار مقابل للتحويل القابلة الأجنبية العملات بيع 

 للتحويل قابلة أجنبية عملات مقابل للتحويل قابلة صعبة عملات كشراء بيع 

 العملة تْرية مقابل للتحويل القابلة الأجنبية العملات البنوؾ، بتُ ما الصرؼ سوؽ في ات١تدخلتُ بتُ كشراء بيع 

  .المحلية

 :الجزائر  في الصرف على الرقابة سياسة .2.2

 على كالسهر للمصافٌ الوطنية، طبقا كات١رتقبة ات١توفرة الأجنبية العملات من ات١وارد استخداـ تأمتُ" الصرؼ على بالرقابة يقصد

 ".76ات١قيمتُ بات٠ارج الأشخاص قبل من الوطنية الأملاؾ عناصر بعض على كاتٟيازة التنازؿ عمليات

 الاتلمجا الصرؼ ت٥تلف على الرقابة كتشمل العافَ، كبقية ات١عتٍ البلد بتُ ات١الية التدفقات كل الصرؼ على الرقابة تٗص

 ميزاف في كالنقدية ات١الية كفقا للتغتَات كما أنها تتطور ،(افٍ...اتٞارية ات١دفوعات الأمواؿ، رؤكس حركة ات٠ارجية، التجارة)

 كات١ؤسسي، الاقتصادم كالتنظيم الدكلية من ات١ؤسسات عليها المحصل القركض الأجنبية، العملات من الاحتياطات ات١دفوعات،

 انفردت فقد غتَىا عن اتٞزائر في السياسة ىذه تٯيز كما ، 1963 بدءا من اتٞزائر في الصرؼ على الرقابة سياسة تطبيق تم كقد

 :التالية بات٠صائص

 ات٠ارجية كات١بادلات الصعبة، العملات حيازة تٮص فيما القوانتُ صرامة 

 العات١ية الصرؼ سوؽ في سيما لا مسعر غتَ باعتباره للتحويل قابل غتَ اتٞزائرم الدينار إف 

 التوازفٓ الصرؼ سعر تٖديد يتم أين اتٞزائر، في للصرؼ سوؽ غياب. 

 :يلي ما منها ات٢دؼ كاف اتٞزائر في السياسة ىذه تطبيق إف
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 الدينار صرؼ سعر استقرار على اتٟفاظ .

 ات١نافسة السلع استتَاد منع خلاؿ من (الناشئة) الفتية الصناعات تٛاية. 

 الصعبة العملة من ات١وارد استعماؿ توجيو خلاؿ من كذلك الأمواؿ، رؤكس ىركب منع. 

 الأكلوية ذات الإنتاجية النشاطات إفُ ات١تاحة ات٠ارجية الدفع كسائل كتوجيو ، الاقتصاد ىيكلة إعادة. 

بتاريخ  بالنقد كالقرض  ات٠اص90/10قانوف  بينهما يفصل فتًتتُ إفُ الصرؼ على الرقابة سياسة تطور مراحل تقسيم تٯكن

14/04/1990. 

 :  1990سنة  قبل الصرف على الرقابة سياسة .1.2.1

:  1970-1962مرحلة  - أ

 ىذه في الأدكات ات١ستعملة بتُ كمن ات٠ارجية ات١نافسة من الوطتٍ الاقتصاد تٛاية إفُ رقابة ؼ بسياسة ات١رحلة ىذه ت٘يزت

  :السياسة

 خلاؿ خضوعها من الأجنبية، بالعملات ات١دفوعة العمليات ككل ات٠ارجية، التجارة قيد الذم اتٟصص نظاـ 

 ات١الية كزارة من لتًخيص

 ات٠ارج مع العلاقات كتوسيع تنويع قصد الثنائية الاتفاقيات كإبراـ ات٠ارجية، للتجارة ات١باشر الاحتكار. 

 : 1977 – 1971 مرحلة  - ب

في  أنو حيث تٟساب الدكلة، الوطنية الشركات طرؼ من ات١ستَة الاحتكارات إنشاء عملية بتكثيف ات١رحلة ىذه ت٘يزت

 كما إليو، تنتمي الذم الفرع سلع الواردات من احتكار حق الشركات لبعض تعطي الأكامر، من سلسلة إصدار  ، تم07/1971

 (A.G.I)للواردات  الإتٚافِ بالتًخيص تٝي مافِ إقرار غلاؼ كتم فرنسا، مع كالاقتصادم ات١افِ بالتعاكف ات١تعلق رسوـ افَ ألغي

 :السلبيات من تٚلة الإجراءات ىذه عن نتج كقد الواردات، مدخلاتها من ت٣اؿ في الشركات لاحتياجات للاستجابة

 كالوصاية الدكلة مؤسسات بتُ نزاعات كبركز الصلاحيات، ت٘ركز 

 الندرة أزمة كانتشار المحتكرة، ات١ؤسسات كاردات تٮص فيما صارمة برت٣ة غياب 



 ات١ستوردة الصناعية ات١نتجات مست التي البيع بعد ما خدمات تدىور 

 : 1987 – 1978مرحلة  - ج

 ات٠ارج، مع السلع كات٠دمات كالشراء البيع عمليات تٚيع تأميم ، تضمن1978فيفرم   بتاريخ02 -78قانوف  صدكر إف

 العلاقات تٔباشرة كحدىا العمومية خص ات٢يئة حيث ات٠ارجية، التجارة ت٣اؿ في ات٠واص الوسطاء اقتصاد على صراحة كنص

 دخوؿ عدـ على للسهر التدخل من اتٞمارؾ القانوف مصافٌ ىذا مكن كقد ىذا العافَ، كباقي اتٞزائر بتُ كات١الية الاقتصادية

 .ات١منوعة السلع كخركج

 حدد كالذم كالبنك ات١ركزم، التجارية، البنوؾ بتنظيم  ات١تعلق19/08/1986بتاريخ   الصادر12 -86قانوف  جاء ذلك بعد

 كالتنظيم التشريع، صلاحية ات١ركزم خوؿ للبنك إذ الصرؼ، ت٣اؿ صلاحياتها في استًجاع من البنوؾ كمكن البنكية، ات١نظومة إطار

 أين ، 1986 لسنة ات٠ارجية الديوف أزمة خضم في أظهر حدكده النظاـ ىذا أف إلا ات٠ارجية التجارة ت٣اؿ في بالصرؼ ات١تعلقتُ

 % 40 بنسبة الدكلار قيمة كتدىور البتًكؿ لأسعار اتٟاد الات٩فاض بسبب مست بكيانو حقيقية، دكامة في الوطتٍ الاقتصاد دخل

 .دكلار مليار 60 تْوافِ قدرت تٓسارة  (OPEC)أؿ  منظمة ت٦ا أتٟق العات١ية الصرؼ أسواؽ في

 ملموسة أعطى نتائج الاقتصادية، ات١ؤسسات استقلالية  ، كات١تضمن12/01/1988بتاريخ  الصادر 01-88 قانوف أختَا

 ات١ركزم البنك مؤسسة إفُ أككلت اتٞديدة التي ات١هاـ إفُ بالنظر كذلك اتٞزائرم، كات١افِ البنكي النظاـ مهاـ كتٖديد تنظيم تٓصوص

 كتعويضو للاستتَاد الإتٚافِ التًخيص إلغاء أيضا كتم كالتجارة ات٠ارجية، بالصرؼ ات١تعلقة القوانتُ تٖضتَ في مشاركتو في ات١تمثلة

 التي القركض إطار في ات١ؤسسات كاردات ،  بتمويل*ات٠ارجي الاقتًاض تٞنة مع البنوؾ بالتعاكف كأصبحت الصعبة، العملات تٔيزانية

 77.اتٟكومات بتُ تتم
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 البنك دكلار، كاتٗذت مليوف 02 تفوؽ التي ات٠ارجية، القركض تقدفٔ على ات١وافقة كمنح ات٠ارجية، القركض ت١تابعة اللجنة ىذه أنشئت ات٠ارجي، الاقتًاض تٞنة* 

 .ت٢ا مقرا ات١ركزم



:  1990سنة  بعد ما الصرف على الرقابة سياسة .2.2.1

 الرقابة تٮص جذرية فيما تعديلات أحدث قد كالقرض بالنقد  كات١تعلق14/04/1990بتاريخ   الصادر10-90قانوف  إف

 تتضمن قانونية، نصوص عدة ىذا القانوف أعقب كلقد ات٠ارجي، العافَ على الوطتٍ الاقتصاد بانفتاح تسمح التي الصرؼ على

 ما بتُ كمن الصرؼ، تٔراقبة  ات١تعلق22/03/1992بتاريخ   الصادر04-92النظاـ  من ات٠ارجية، كالتجارة الصرؼ تنظيم كيفية

 :القانوف ىذا عليو نص

الصعبة  العملات من الموارد تسيير - أ

 ات٠ارج، مع ات١برمة إطار الالتزامات في الدينار مقابل الصعبة العملة من الاستفادة من اتٞزائر في للمقيمتُ النظاـ ىذا تٝح لقد

 ات١واد المحركقات، تصدير من ات١تأتية العملة الصعبة من ات١وارد تٚيع تسيتَ كيعتبر ات١الية، كات١ؤسسات البنوؾ طريق عن كذلك

 ىذا لصافٌ عنها التنازؿ كيتم اتٞزائر، بنك صلاحيات من ميزاف ات١دفوعات، لتمويل ات١وجهة كالقركض ات٠ارجية، القركض ات١نجمية،

 النسب كفق التصدير نشاط باختلاؼ اتٟصة ىذه كتٗتلف الصعبة، العملة حصة مدا خيل من من ات١صدركف كيستفيد الأختَ،

  :التالية

 %50الزراعية كالمحاصيل البحرم، الصيد ت٣اؿ  في. 

 %20السياحة ت٣اؿ  في. 

 %10كالتأمينات البنوؾ النقل، ت٣اؿ  في. 

كالصناعة   أخرل نشاطات على صادراتو انصبت إذا الإيرادات من حصتو بكل ت٭تفظ أف للمصدر كتٯكن

: المعتمدين الوسطاء تدخل  - ب

 كحددت كوسيط مافِ، اعتمادىا تم إذ ات١الية، كات١ؤسسات البنوؾ فيو تنشط الذم القانوفٓ اؿلمجا النظاـ ىذا يضع

 .الصعبة بالعملة تتم التي العمليات معاتٞة تٮص كالتزاماتها فيما مهامها

 

 



: الصعبة العملة حسابات - ج

 شكل في كتٯكن الإيداع ات١عتمدة، البنوؾ لدل الصعبة، بالعملة حسابات فتح ات١قيمتُ، كغتَ للمقيمتُ النظاـ ىذا تٝح

 كدائع كتستفيد ت٢ا، الأجل المحدد حسب مكافأة من الطبيعية الأشخاص كدائع كتستفيد لأجل، أك الطلب تٖت كدائع

 78.السادس من الشهر إبتداءا أخرل كعلاكة الثالث، الشهر من إبتداءا مكافأة من ات١عنوية الأشخاص

:  الصرف  سعر تعديل وضرورة الكلية الاقتصادية التوازنات اختلال .2

 السياسة لآليات تعريف جديد كإعادة ىيكلية إصلاحات في تدخل اتٞزائر جعلت الكلية الاقتصادية التوازنات تدىور إف

 الصرؼ سعر سياسة تنشيط تم إعادة الإطار ىذا في الكلي، الاقتصاد مستول على الاستقرار إفُ للوصوؿ الاقتصادية

  .الصرؼ سعر كتعديل كت٤اربة التضخم الاقتصاد في الفائضة السيولة استنزاؼ ت١قابلة النقدية كالسياسة

: الجزائر  في الصرف سعر لتعديل الدافعة المؤشرات .4.2

 نظاـ ناتج عن كذلك اتٟقيقية، قيمتو من أكبر تقييمو أت٫ها موضوعية عوامل عدة إفُ الدينار، قيمة تٗفيض يرجع

 كاف الصرؼ لسعر التسعتَ الإدارم كىذا الفرنسي، الفرنك منطقة من اتٞزائر خركج تاريخ ، 1964 سنة منذ ات١تبع الصرؼ

 .كات٠ارجية منها الداخلية الكلية الاقتصادية التوازنات على سلبية آثار عدة لو

:  الحقيقية  قيمتو من أكبر الدينار تقييم .1.1.2

 اتٟالة في اتٟر، في السوؽ سعرىا يفوؽ الرتٝي سعرىا يكوف عندما اتٟقيقية، قيمتها من أكبر بأنها مقدرة عملة عن نقوؿ

 لا الرتٝي السعر كاف إذا إلا لقيمتها اتٟقيقية العملة تٕاكز عن نتكلم أف تٯكن كلا ات١ضاربة عن الأختَ ىذا فيها ينتج التي

 اتٟقيقية الصرؼ أسعار يبتُ التافِ ، كاتٞدكؿ79ت١دة طويلة العجز عن ات١دفوعات ميزاف يبعد الذم التوازفٓ السعر يعكس
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 كبتواجد PPAقاعدة  الاعتبار بعتُ يأخذ ت٪وذج حسب ، علما أنها حسبت1990-1971الفتًة  خلاؿ اتٞزائرم للدينار

 . اتٞارية  ات١عاملات حساب في التوازف بتحقيق يسمح النموذج أف ىذا علما التصدير، كقطاع المحلي قطاعتُ،

 1990-1971للفترة  الجزائري للدينار والحقيقي الاسمي الصرف سعر تطور: (03) الجدول

 الدينار تقييم في الارتفاع نسبة (2 )الحقيقي الصرف سعر (1 )الرسمي الصرف سعر السنة
1971 4,9126 7,13620 32,85 
1972 4,4886 6,75140 33,52 
1973 3,9625 9,91430 61,50 
1974 4,1808 8,83150 60,03 
1975 3,9494 9,46880 58,29 
1976 4,1638 9,45660 55,97 
1977 4,1468 11,0143 65,53 
1978 3,9659 11,7978 62,35 
1979 3,8533 10,0835 61,79 
1980 3,8375 10,3300 62,85 
1981 4,3158 11,3569 62,00 
1982 4,5922 12,2733 64,27 
1983 4,7888 14,2290 62,58 
1984 4,9834 14,5006 65,63 
1985 5,0278 16,4838 69,50 
1986 4,7023 18,0797 73,99 
1987 4,8497 17,6981 72,60 
1988 5,9148 17,3127 65,84 
1989 7,6068 18,9779 59,92 
1990 8,9575 22,7736 60,67 

 135 بن قدكر علي ، دراسة قياسية لسعر الصرؼ اتٟقيقي التوازفٓ في اتٞزائر ، مرجع سبق ذكره ، ص :المصدر

 :ملاحظات

 (إدارم تسعتَ) اتٟقيقية قيمتو عن مرتفعة بقيمة مقيما كاف الفتًة ىذه خلاؿ للدينار الرتٝي الصرؼ سعر ،

 32,85%من  التقييم في الارتفاع نسبة ارتفعت حيث كالأجنبية، المحلية الأسعار تغتَات تٟظة أم في يعكس لا فهو

 . 1990  سنة  % 60,67 إفُ 1971 سنة



 كمعدؿ  للدينار، الاتٝي السعر في تٗفيض ىناؾ يكوف أف ت٬ب أنو يبتُ اتٟقيقي، الصرؼ سعر تطور

 في معدؿ التضخم أف حيث حدث ما كىو التجاريتُ، كشركائها اتٞزائر بتُ التضخم فرؽ أرتفع كلما يرتفع التخفيض

 .الثمانينات  سنوات في الشركاء البلداف في عليو ىي ت٦ا أكبر بنسبة ارتفع اتٞزائر

 يتحدد  ات١وازم، السوؽ في أنو حيث للدينار، الشرائية القوة حقيقة يعكس ات١وازم السوؽ في الصرؼ سعر

 كشراء العملات بيع ت٘نع آنذاؾ الصرؼ على الرقابة لأف ات٠طر، علاكة الاعتبار بعتُ كيأخذ كالطلب، العرض حسب

 .ات١ركزم البنك إذف دكف الصعبة،

 عرض العملات) النفطية الصادرات إيرادات عاملتُ، على كبتَ حيز في تتوقف اتٟقيقي الصرؼ سعر تغتَات 

 .(الصعبة العملات على الطلب) الواردات أك الإنفاؽ كسياسة ،(الصعبة

 :إفُ يرجع اتٟقيقية قيمتو عن اتٞزائرم الدينار قيمة رفع سبب إف

 لكي تسمح مرتفعة اتٞزائرم الدينار قيمة إبقاء إفُ كانت تهدؼ اعتمدتها  اتٞزائر التي التصنيع إستًاتيجية 

. تكلفة  أقل الأساسية إيراداتو تكوف أف التصنيع لقطاع

 تٖدده السلطات الصرؼ سعر فإف كبالتافِ ت٥طط، اقتصاد عن عبارة كاف حينذاؾ الوطتٍ الاقتصاد أف كما 

 .كالطلب العرض عوامل كليس

 : العامة اختلال الميزانية .2.1.2

 1971 تطبيق إصلاح منذ كذلك السنوات، ىذه طيلة متواصل بفائض الدكلة ميزانية بعمليات ات٠اصة السبعينات فتًة ت٘يزت

 العبء تٗفيف عنو ينتج كقد العامة للدكلة، ات١يزانية من الاستثمار نفقات كل استبعاد ىو 1971 إصلاح من ات٢دؼ كاف كلقد

 .80فائض إفُ تدرت٬يا ات١يزانية العجز في تٖويل إفُ أدل ت٦ا التوازف حالة إفُ كالرجوع العمومية ات٠زينة على
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دج  10 (1990 – 1986 )العامة  الميزانية رصيد تطور :(04)  الجدول

 1986 1987 1988 1989 1990 
 160,2 120,9 93,5 93,1 92,3 كات١نح ات١يزانية إيرادات ت٣موع .أ

 142,5 125,6 121,3 105,3 107,8 ات١يزانية نفقات ت٣موع .ب
 1,8 4,0 0,8 1,7 -5,3 ات٠اصة اتٟسابات ميزاف .ج
 1,8 6,7 20,8 16,1 17,6 ات٠زينة بواسطة الإقراض صافي .د
 0,00 0,0 0,0 0,0 0,0 ات١افِ التطهتَ صندكؽ .ق
 20,2 7,4- 47,8- 26,6- -38,4 (ق+د+ب) -)ج+أ) الكلي الرصيد -
 PIB  -13,4 -8,7 -13,7 -1,8 3,6  % إفُ  نسبة الكلي الرصيد -

 كاشنطن الدكفِ، النقد صندكؽ ،"السوؽ اقتصاد إفُ كالتحوؿ الاستقرار تٖقيق اتٞزائر،" كآخركف كرفٔ النشا شيبي :المصدر

 31-30ص  ، 1998

 تٕاكز كالذم ات١يزانية العامة، في ات١سجل العجز خلاؿ من كبتَة مالية إختلالات  عرفت1989-1986الفتًة  أف نلاحظ

 كىذا شدة، أكثر مالية إجراء تعديلات إفُ باتٟكومة أدل ما  كىذا1988-1986سنتي  ات٠اـ الداخلي الناتج من % 13

 . 1990- 1989عامي  في الدكفِ النقد صندكؽ من بدعم

: النقدي الاختلال .3.1.2

 الكتلة  ارتفعت1977- 1967بتُ  ما أنو حيث اتٞزائرم، الاقتصاد في الدفع لوسائل كخطتَا سريعا انتعاشا سجل لقد

 ترتفع التي ىي القركض فقد كانت النقدية، الكتلة ىذه مقابل % 96 بنسبة الإتٚافِ الإنتاج ارتفع بينما % 63 ب النقدية

سنتي  ات١رتفع الاستثمار معدؿ عن نتج ظاىرة التضخم، ات١رحلة ىذه في بدأت كبالتافِ التبادؿ، معدلات تٖسن من بالرغم بسرعة

 في أما العمومية، للخزينة كالتسبيقات الاقتصادية، القركض سريع في جد انتعاشا(التخطيط مرحلة في أم) 1979 ك 1978

 ضمن من ىي التي الاستثمارات لتمويل آليات عبر النقدم الاختلاؿ فيمكننا التماس كالنقدم، ات١افِ الإطار كفي الثمانينات

 ات١وارد بسبب كاضحة جد العشرية من الأكفُ السنوات خلاؿ الاختلاؿ، من ات٢يئة ىذه فَ تكن مديونية، ذك اقتصاد سياسة



تأخر  مع يتبع ات٠اـ الوطتٍ كالناتج الواسع، تٔفهومها النقدية للكتلة بالنسبة ات١قاس العجز، تغطي كانت ات١رتفعة كالتي البتًكلية

 81.ات٠زينة رصيد تطور بنسبة

   % ــــ ب الخام الوطني للناتج بالنسبة النقدية والكتلة الخزينة رصيد تطور: (05)  الجدول

 1985 1986 1987 1988 
 12,7 7,2 11,7 9,6 الخام الداخلي الناتج على الخزينة رصيد
 M2/PIB 76 75 79 84أل  نسبة

 1991 لسنة العات١ي البنك تقرير :المصدر

 ارتفاع سبب الذم ات٠زينة الشيء عجز ت٘ويل أجل من النقود سد آثار تٖت للارتفاع كتتَة لو السيولة معدؿ فإف نلاحظ كما

 في الدكلة تدخل عن ناتٚة ليست النقدية ارتفاع الكتلة حالة فإف آنذاؾ، القائم ات١ستَ الأسعار نظاـ من بالرغم الأسعار، تضخم

 .الاجتماعي التوازف على أجل المحافظة من ت٢ا اتٞارية النفقات عن كإت٪ا الاستثمارات، ت٘ويل

: المدفوعات  ميزان عجز .4.1.2

 غتَ أف جذكرىا اتٟقيقية ت٘تد إفُ بداية 1986تعود الأزمة التي عرفتها اتٞزائر في ميزاف ات١دفوعات ات٠ارجية إفُ سنة 

الثمانينات، كيظهر ذلك جليا من خلاؿ مؤشر ميزاف ات١دفوعات الذم يدؿ على أف اتٞزائر في حاجة ماسة إفُ رؤكس الأمواؿ 

.  الأجنبية ت١عاتٞة ىذا الأختَ

دج  10 (1989-1982)المدفوعات  ميزان مؤشر تطور: (06)  الجدول

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 
-1,1 -0,5 -0,4 1,2 -1,5 -0,3 -0,8 -0,7 

Source : WDI de la banque mondiale 1999 et banque d’Algérie, 1999 
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 بغض النظر 1989-1982يلاحظ من خلاؿ اتٞدكؿ أعلاه، أف مؤشر ميزاف ات١دفوعات سجل عجزا مستمرا خلاؿ الفتًة 

 مليار دكلار، كالذم تزامن مع تسجيل فائض في ات١يزاف التجارم نتيجة لزيادة 1,2 أين سجل فيها فائض تٔقدار 1985عن سنة 

.  مداخيل المحركقات ، كات١فسر بارتفاع قيمة الدكلار

 من الصادرات الوطنية، %95إف توازف ميزاف ات١دفوعات متعلق أساسا حسب بعض الاقتصاديتُ تٔداخيل المحركقات التي ت٘ثل 

 مع ات٩فاض في قيمة %50 عندما ات٩فضت أسعار البتًكؿ بنسبة عامة 1986كيتجلى ذلك حسب نظرتهم من خلاؿ سنة 

مليار دكلار، حيث سجل 60 بقيمة "OPEC"  ، كقد تضررت من جراء ذلك منظمة %40 بنسبة 1980الدكلار في سنة 

 ىذا العجز ناتج أساسا على العجز في $ مليار 1,5ميزاف ات١دفوعات أكبر عجز بات١قارنة مع السنوات السابقة، إذ قدر القيمة 

 إلا أف حقيقية الأمر تنافي الفرضية ارتباط توازف ميزاف ات١دفوعات $ مليار11,8ات١يزاف التجارم، كالذم تدىور ىو الآخر تٔقدار 

. بات١يزاف التجارم، إذ فَ يسجل ىذا الأختَ أم عجز ماعدا سنة بل فائض في اتٕاه التناقص

 : كفيما يلي نورد بعض الأسباب لعجز ميزاف ات١دفوعات

 ىيكلة الاقتصاد ككل  .

 التعطل في العرض المحلي .

 ضعف الادخار المحلي. 

 سياسة نقدية توسعية. 

كتتم عادة إزالة العجز الدائم ت١يزاف ات١دفوعات بتغتَ الأسباب النسبية للصادرات كالواردات من خلاؿ السعر ات٠ارجي للعملة 

الوطنية، يعتبر سعر الصرؼ عندىا أداة من الأدكات ات١ستعملة في إزالة التشوىات الاقتصادية كخاصة منها تلك التي تٖسن ميزاف 

ات١دفوعات كت٦ا يزيد من حجة تعديل سعر الصرؼ في حالة تدىور اتٟساب اتٞارم كىو كجود سياسة نقدية توسعية بشكل مفرط 

 82.، كتدىور معدلات التبادؿ التجارم كعجز ات١يزانية كتثبيت سعر الصرؼ
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:  الخارجية  الديون أزمة .5.1.2

 كفي كالتبعية، ضد التخلف الراىن نضات٢ا في النامية الدكؿ ت٣موعة تواجو التي القضايا أخطر من ات٠ارجية الديوف أزمة تعد

 في كتعقيدا التهابا، القضايا أىم الأزمة من ىذه باتت شعوبها ، كقد معيشة مستول كرفع الاقتصادية التنمية تٖقيق ت٨و سعيها

 من كبتَ لعدد الاقتصادية التنمية جهود على الدكؿ، كأنها أصبحت تشكل خطرا حقيقيا لتلك الدكلية الاقتصادية العلاقات

 ات١تًاكمة الأعباء ت٠دمة الوطنية مواردىا من الزمن عبر كمتزايد كبتَ تٗصيص جانب على ت٣برة الأختَة ىذه أصبحت حيث الدكؿ،

 .ات٠ارجية مديونيتها في ارتفاع من اتٞزائر تعافٓ الاستدانة طريق على سارت الدكؿ التي غرار ، كعلى83الديوف ت٢ذه

 (1990 – 1970)للجزائر  الخارجية الديون كتلة  :(07) الجدول

 1970 1979 1985 1986 1987 1988 1989 1990 
 28.574 28.574 26.745 26.7 22.906 18.401 20.078 0.937 ات٠ارجية الديوف ت٥زكف
 9.505 7.530 6.564 5.481 5.185 5.041 2.623 0.189 الديوف خدمة

بن قدكر علي ، دراسة قياسية لسعر الصرؼ اتٟقيقي التوازفٓ في اتٞزائر  :المصدر

 السبعينات، أم  بداية التنموية ات١خططات تطبيق بداية إفُ ت٘تد جذكرىا أف يظهر اتٞزائرية ات٠ارجية الديوف ت١سار ات١تتبع إف

 ات١طرد النمو ىو الارتياح إفُ يدعو الذم لا الشيء فإف ات٠ارجية، ات١الية الوضعية على خطرا ت٘ثل مستحقاتها لا كانت كإف حيث

. كخدماتها  ات٠ارجية الديوف لأعباء

 انتقلت  حيث1979-1970الفتًة  في ات٠ارجية الديوف قيمة شهدتو الذم السريع التطور أعلاه اتٞدكؿ خلاؿ من نلاحظ

 ات١ؤسسات ت٘ويل ىو التطور ىذا شجع  كما1979دكلار في نهاية  مليار 20,78  إف1970ُسنة  دكلار، مليار 0,937 من

 مواتية غتَ بشركط خارجية قركض عقد طريق عن يتم ات١خططة، كالذم الاستثمارات إطار في العمومية ات٠زينة قبل من العمومية

 القركض نسبة ات٩فاض إفُ الإشارة كتٕدر المحركقات، تصدير إيرادات بضماف ، كذلك(قصتَة تسديد كآجاؿ عالية، فائدة أسعار)

 لتعوضها ، 1979 سنة في % 12 إفُ لتصل ، 1970 سنة في % 50 ت٘ثل كانت حيث الدين ات٠ارجي، إتٚافِ إفُ اتٟكومية

. 1974 من ات١الية بداية الأسواؽ
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 الذم للاستقرار بطيئة نظرا بوتتَة عرؼ ات٠ارجي الدين مؤشر تطور  فإف1984 -1980 الأكؿ ات٠ماسي ات١خطط خلاؿ أما

 ثم 1981 سنة % 33,3  إف1980ُسنة % 27,4 من الصادرات إفُ الدين خدمة نسبة انتقلت حيث البتًكلية السوؽ عرفتو

 198584سنة  % 34,8 إفُ  لتصل1984في  % 35,7 ثم ، 1983 سنة % 34,8 إفُ 1982 في % 36,8

 إفُ ثم ،1981سنة  دكلار مليار 17,682 إفُ 1980 سنة دكلار مليار 13,36 من ات٠ارجية الديوف كف ت٥ز انتقل بينما

 1985.85سنة  دكلار مليار 18,401 إفُ ليصل 1982 سنة 17,228

 ات١ديونية أزمة تسيتَ جعلت مسألة ، 1986 سنة ات١عاكسة البتًكلية بالصدمة يسمى ما إثر اتٞزائر ضربت التي ات١الية الأزمة

 الارتفاع إفُ ذلك فأدل الاقتصادم، تٖقيق النمو إفُ يهدؼ حكومي برنامج لأم كأكلوية نفسها كتطرح السطح، على تطفو

 بعد كذلك ، 1986 سنة منذ نسبيا استقرارا عرفت الأجل الديوف القصتَة أما الأجل، كالطويلة ات١توسطة ات٠ارجية للديوف ات١ستمر

ات١عموؿ بها ،  التنظيمات بسبب 1992 سنة ت٤سوسا ات٩فاضا سجلت لكنها تلك السنة، خلاؿ لوحظ الذم ات٢اـ الارتفاع

 .الأجل القصتَة القركض من استعماؿ اتٟد إفُ كات٢ادفة

: الكلية  التوازنات استرجاع ومحاولة الصرف سعر تعديل .3

 لإعطائو  كذلك ات٢يكلي، جاء بها الإصلاح التي النقاط أىم بتُ من كانت التي العملة تٗفيض إفُ سنتطرؽ ات١بحث ىذا في

 الاقتصادية التوازنات كات١الية، كاستًجاع الاقتصادية الإختلالات امتصاص أجل من خارجية أك كانت داخلية اتٟقيقية قيمتو

 حسب مقسمة فتًات ثلاث خلاؿ من كذلك اتٟكومات ات١تعاقبة طرؼ من ات١بذكلة اتٞهود تبياف سنحاكؿ ات١قاـ ىذا في الكلية،

 .الدكلية ات١الية ات١ؤسسات مع ات١برمة الاتفاقيات فتًات
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 :1993 – 1989لفترة ا .1.4

: الفائضة السيولة امتصاص محاولة .1.1.3

 ت٘نح ، أين10/90 كالقرض النقد قانوف اعتماد مع خاصة صارمة نقدية سياسة معافَ رسم تم 1989 سنة من بداية

 نقد قيمة إلغاء أيضا الإطار في ىذا كيدخل الاقتصاد، في الفائضة السيولة على للسيطرة الصلاحيات كافة النقدية للسلطات

 ،في% 91,56 من انتقلت الاقتصاد فنسبة سيولة كاضحة، جد كانت السياسة ىذه نتائج كمن للخزينة، الداخلية للديوف

. PIBاؿ  ت٪و كات٩فاض النقدية معدؿ الكتلة ارتفاع إفُ راجع كىذا ، 1992 في % 49.09 إفُ 1988

  : التضخم معدلات تطور .3.1.3

 فلقد التضخم، في من التحكم تتمكن فإنها فَ الفائضة السيولة من للتخفيف الرامية اتٞهود كانت كمهما ات١رحلة ىذه خلاؿ

  :التافِ اتٞدكؿ في مبتُ ىو كما الفتًة ىذه خلاؿ أقصى ارتفاع اتٞزائر عرفت

 1993 – 1989للفترة  التضخم معدل تطور  :(08) الجدول

 1993 1992 1991 1990 1989 السنوات
 20.54 31.67 25.88 16.65 9.3 (%)التضخم معدؿ

Source : IFS, " International financière statistique 2011 " 

 الصرؼ سعر كذلك تعديل سريعة كانت كالتي الأسعار تٖرير ىي التضخمية الوضعية في سات٫ت التي العوامل فإف كبالتافِ

 199386 ك 1991مابتُ  النقدم الانضباط تلاشي جانب إفُ ،1991 سنة
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  :التضخم معدلات على العملة قيمة تخفيض أثر .3.1.3

 في الزيادة إضافة إفُ الدينار، قيمة في كتٗفيض للأسعار، تدرت٬ي تٖرير سبقو 1991 الائتمافٓ الإستعدادم الاتفاؽ إف

 من نهاية معتبرا تٗفيضا الذم عرؼ الدينار تسعتَة ت٣اؿ في ات١تبعة السياسة تٮص كفيما  ،87ات١صرفية للقركض الفائدة معدلات

:  خيارين للجزائر فكاف 1991 مارس إفُ 1990

 1991أكت  شهر منتصف من إبتداء الدينار يعوـ أف إما. 

 كىو% 25ات١وازية  السوؽ في كتسعتَتو الرتٝية الدينار تسعتَ بتُ الفرؽ يتجاكز لا تْيث الدينار، تٗفيض أك ، 

 .اتٞزائرية السلطات طبقتو ما

  :إفُ أدل دج 21,77 إفُ 1991 في نهاية ليصل دينار 21,5 حدكد في الدكلار صرؼ سعر جعل إف

 على  ات١طبق ات١عدؿ رفع مع 1992 سنة % 11,5 إفُ % 10,5 من 1991 أكتوبر في ات٠صم معدؿ رفع

 ، ككانت 17 %النقدية السوؽ مستول عند اتٞزائر بنك تدخل سعر كتٖديد ،% 20 إفُ % 15 من البنوؾ كشوؼ

  .ات١دخرات حجم تعبئة رفع ثم كمن موجب، اتٟقيقي الفائدة معدؿ جعل إفُ الإجراءات ىذه دؼ

 النقدية  الكتلة ت٪وM2 11,3 ب يقدر 1990 النمو معدؿ كاف ،بعدما 1991 سنة % 21,3 ب % 

 يفضي ت٦ا العينية، كات١ؤشرات النقدية، ات١ؤشرات بتُ تباعد كجود يبتُ ما كىو ،% 0,8  تٔعدؿ PIBحتُ تغتَ اؿ  في

  .كتلة إفُ كجود

 بلغت بعدما ، 1992 سنة في دكلار مليار 26,7 ب قدر حيث ات٠ارجية، ات١ديونية ارتفاع في استقرار 

  1990 سنة دكلار  مليار28,8

 على   يؤثر التخفيض أك التدىور أف فنعلم التضخم، كمعدؿ الصرؼ سعر بتُ ات١وجودة العلاقة عن  أما

 من ات١واد الاستتَاد يكوف عندما فوريا الانعكاس كيكوف ،(مستورد تضخم) الأجنبي ات١نتوج استتَاد بارتفاع الأسعار

 .النهائية  الاستهلاكية
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 :الصرف  سعر في التعديل مع النقدي التوسع توافق عدم .4.1.3

 تأثر ألغى كعليو فلقد الكلي، الاقتصاد مستول على الاقتصادم للاستقرار الصحيح للتوجو كنتيجة ظهر النقدم التوسع إف

. القيمة  زائد الصرؼ سعر أم ات١قدمة إفُ الرجوع عنو ما نتج الاتٝي الصرؼ سعر تعديل

:  الموازي  الصرف سعر .5.1.3

 الأكؿ أما .موازم رتٝي كالآخر احدت٫ا للصرؼ، سوقتُ بتواجد النمو، طريق في السائرة الدكؿ خاصة الدكؿ، من الكثتَ تتميز

 سعر فيو يتحدد حر، سوؽ" فهو السوؽ ات١وازم تٮص كفيما للعملة، ات١فركض أك القانوفٓ السعر يتحدد أين السوؽ ذلك فهو

 يرتبط إذ الرتٝي، السوؽ خلاؼ على يعتبر انو كما للعرض كالطلب، التقليدية ات١مارسات طريق عن(المحلية  أك )الأجنبية العملة

 88.بالأكرك ات١وحدة الأكركبية العملة تأسيس بعد ارتبط ثم بالفرنك الفرنسي ارتبط اتٞزائر، حالة في :كاحدة بعملة

 الدكلة كانت فإذا ت١راقبة الصرؼ، اتٟكومي البرنامج يتضمنها التي العمليات نوع على يعتمد للصرؼ ات١وازم السوؽ حجم إف

 البنك قبل من العمليات ىذه من تلبية بعض تم ما إذا أما ات١وازم، الصرؼ سعر كينمو فيتطور التجارية العمليات كل تراقب

 بعد بالفعل اتٞزائرم، التي مر بها الدينار ات١راحل خلاؿ جليا من ىذا يتضح ات١وازم، السوؽ حجم فيقل التجارية كالبنوؾ ات١ركزم

 .ات١وازم الصرؼ حجم سعر تفاقم 1974 في للصرؼ الصارمة الرقابة

: 1998 – 1994الفترة . 2.3

 السلطات كانت كات١الية كالأمنية، الاقتصادية الأزمة ضغط كتٖت ككدز، بركتوف مؤسسات مع السابقتتُ الاتفاقيتتُ فشل بعد

 تٚلة من ات٢يكلي  ككاف التعديل إطار برنامج في اتفاقية لإبراـ الدكفِ النقد صندكؽ إفُ الثالثة للمرة باللجوء مرغمة اتٞزائرية

 89الدينار قيمة تٗفيض ىو البرنامج ىذا في ات١تخذة الإجراءات
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: الهيكلي  التعديل برنامج إلى الضرورة .1.2.3

 الاقتصادية ات١ؤشرات نقدـ بعض ات١دعم البرنامج اتفاقية إبراـ قبل اتٞزائرم، للاقتصاد ات١زرية الوضعية ىذه حقيقة على للوقوؼ

 :  1993 سنة ت٘يزت بها  نهاية كالتي كالنقدية

 ات١رغوب ات١عدؿ عن بعيدا كاف أنو إلا ، 1993 سنة في % 20,54 مستول عند التضخم معدؿ ات٨صار 

  % 12.5-سالبة  بقيمة اتٟقيقية الفائدة أسعار لذلك فيو،كنتيجة

 النقدية  للكتلة مطرد ت٪وM2 1993 في نهاية % 2.2-ب  قدر سالب اقتصادم ت٪و سجلنا ات١قابل  كفي  

 الكلية ت٦ا الاقتصادية التوازنات اختلاؿ إفُ أدت التي الأسباب أىم من الدين، كخدمات ات١ديونية عامل يعتبر 

 ميزاف حقيقة كضع الأرقاـ كتظهر الديوف، ىذه جدكلة لإعادة الدكلية، النقد ت١ؤسسات اللجوء ات١تعاقبة باتٟكومات أدل

 منها مليار دكلار 25,7 مقداره ما ، 1993 في نهاية ات٠ارجية الديوف ت٣موع بلغ فقد ، 1993 سنة في ات١دفوعات

 .الأجل قصتَة ديوف% 2,7 الأجل، كطويلة متوسطة ديوف % 97,3 نسبة

 موازية صرؼ سوؽ كجود. 

 في  دكلار مليار 3 مقابل ، 1993 سنة في دكلار مليار 1.5 قيمتها بلغت حيث الصرؼ، احتياطات تدىور

 .1985 سنة

 لسنة بالنسبة  مقارنة% 7ب  النفط أسعار ات٩فاض تأثتَ تٖت 1994 سنة بداية مع تتفاقم بدأت الإختلالات ىذه

  ىذا أبرمت اتٞزائر الأزمة، ىذه مواجهة كفي دكلار، 15.85 ب البرميل سعر متوسط كاف أين ، 1993

 90:حوؿ أىدافو ت٘حورت كقد سنة كمدتو الاتفاؽ

 .السكن في الاستثمار تشجيع .1

 .1994 لسنة %3 مستهدؼ معدؿ إفُ المحلي الناتج بنمو الوصوؿ .2

 .جديدة شغل مناصب خلق .3
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 .للعملة ات٠ارجية القيمة دعم بغرض الصرؼ احتياطات رفع .4

 .%10 من  أقل إفُ التضخم معدؿ بتخفيض مافِ استقرار تٖقيق .5

  1994 سنة % 14 إفُ 1993 سنة حجمها   بتخفيضM2 النقدية الكتلة توسع من اتٟد .6

 .مرتفعة مستويات إفُ الاتٝية الفائدة أسعار دفع طريق عن النقدم التدفق في التحكم كبالتافِ

: الصرف  بسياسة الخاصة الإجراءات .2.2.3

 تم الغرض كت٢ذا الدينار اتٞزائرم، صرؼ سعر تعديل ىي ات٢يكلي التعديل برنامج في عليها ات١رتكز الأساسية الإجراءات بتُ من

: 91ت٫ا ىدفتُ تسطتَ

 الدينار تخفيض  :

 الصرؼ أين سعر (1993 – 1992)الفتًة  خلاؿ كات١نتجة للدينار الزائدة القيمة تصحيح إفُ يهدؼ فورم إجراء يعتبر

 النقدم، الانضباط من تلاشي اتٟاصل التضخمي الضغط رغم( %4 ب متوسط سنوم تٗفيض) مستقرا نسبيا بقي الاتٝي

 :على كجهتتُ تٖقق الأمريكي، للدكلار بالنسبة % 50 نسبة بلغ التخفيض ىذا أف حيث

 1994 مارس،أفريل في دج 36 إفُ للدكلار دج 24 من ارتفع السعر:أكلا 

 1994للدكلار في نهاية سبتمبر  دج 41 أف حيث:ثانيا 

 الصرف نمط تغير :  

 من يطرأ كل ما مع ينفعل لكي كذلك الصرؼ لسعر الليونة من نوع إعطاء إفُ يهدؼ كاف الصرؼ ت٪ط إصلاح إف

 ثم التثبيت تْصص الدينار سعر صرؼ تٖديد من انطلاقا تدرت٬ي، كاف الاستبداؿ فإف كمنو التبادؿ، عند إختلالات أك تدىورات

. 1996 جانفي  في أعتمد كالذم للصرؼ البنوؾ بتُ سوؽ

 

                                                           
91 GOUMIRI Mourad ,(1995) , " Réecheloment crédits stand-by répercussion sur les EPE", Mutation n° 
38 



: النقدية  بالسياسة الخاصة الإجراءات .3.2.3

 ات٢دؼ أف الكلي، حيث الاقتصاد مستول على الاستقرار إفُ الوصوؿ ىو الفتًة ىذه خلاؿ النقدية السياسة ىدؼ إف

 بوضع ات١ركزم البنك قاـ كمنو التضخم كالنمو، مع تناسبيا كالقرض النقد في التحكم ىو النقدية السياسة من ات١توخى الأساسي

 92:يلي فيما الأختَة ىذه تلخيص كتٯكن ات١تبعة، النقدية للسياسة آليات

 ات٠صم  إعادة معدؿ رفع

 20 مستول عند النقدية السوؽ في ات١ركزم البنك تدخل معدؿ% 

 اتٟر للتفاكض أصبح كالذم البنوؾ مابتُ معدؿ سقف إلغاء 

 الودائع أنواع لكل 1994 سبتمبر في 2.5 % ب الإجبارم الاحتياط معامل تٖديد. 

 

 :الصرف وسعر التضخم معدل .4.2.3

 التضخم   في التحكم نحو الاتجاه

 بتُ التجاريتُ بلداف الشركاء معدلات من تقريبو كضماف التضخم في التحكم ىو ات٢يكلي التعديل برنامج أىداؼ بتُ من

 .%4 ك 3%

 الصرف  سعر

  كات١تبوعة1994سنة  بداية منذ ات١نطلقة(الأسعار  كتٖرير التخفيض )النسبية الأسعار توجيو لإعادة ات١بذكلة اتٞهود إف

 .1996 ك 1993 بتُ نهاية سنة % 30 ب للدينار حقيقي فعلي تدىور إفُ أدت الصرؼ لسعر ات١وجو بالتقلبات
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:  ىذا يومنا  إلى1999الفترة  .3.3

: الصرف سعر استقرار .1.3.3

:  الصرف سعر تسيير . أ

 من كىو المحركقات، من إيرادات الصعبة العملة من موارده على البنك يتحصل الصرؼ، سوؽ في يؤثر من ىو اتٞزائر بنك إف

 عامل تٯثل الاستقرار ىذا الوطنية، للعملة سعر الصرؼ مركنة توازف عن البحث خلاؿ من الكلي الاقتصاد استقرار على ت٭افظ

 لتفادم الوطنية ات١ؤسسات تنافسية ضماف أخرل جهة كمن التوقعات التضخمية، كتقليص بالتضخم ات١ساس لعدـ جهة من مهم

 :عاملتُ رىاف ىو الصرؼ سعر فإف استقرار كمنو الصرؼ، تٓسارة ما يسمى

 الصرؼ احتياطات من معتبرة كمية امتلاؾ. 

 ت٥صصة نقدية سياسة. 

 :للدينار الفعلي الصرف لسعر الحديث التطور . ب

 اتٝية فعلية تدىور بصفة الدينار ، 1999 لعاـ الأكؿ السداسي حتى استمرت كالتي 1998 سنة البتًكلية للصدمات نظرا

 .حقيقي فعلي تدىور إفُ أدل

:  التضخم في التحكم .2.3.3

 سجل أسعار الاستهلاؾ مؤشر أما ،% 0.3 ب أقصى حد سجل أين 2000 غاية إفُ التضخم ت٤اربة عملية استمرت

 في % 4.2 ب سنوم سجل مستول التضخم معدؿ ،بات١توسط 2000 جواف بشهر مقارنة 2001 سنة في % 2.2 ب زيادة

 التضخم في الزيادة ىذه ،% 15 ب الوظيف العمومي أجور في بالزيادة كالقاضي اتٟكومي بالقرار تفسر الزيادة ىذه ، 2001

 الشركاء مع التضخم ففرؽ كعليو اتٟقيقي، الفعلي سعر الصرؼ على أثر ت٢ا كاف الاتٝي الصرؼ سعر في استقرار قابلها كالتي

 فقد الأكربية، ات١تجانسة الاستهلاؾ أسعار كمؤشر المحلية الاستهلاؾ أسعار بتُ مؤشر بالفرؽ تٖسب كالتي الأساستُ، التجاريتُ

 التضخم كتتَة أخرل جهة من ،( 2001ديسمبر  في نقطة 5.6 ؿ إت٬ابي فرؽ) 2001 الثافٓ لعاـ السداسي في تناقصت

لعاـ  ات١نتظر التضخم معدؿ الأىداؼ، حسب كىذا ،% 3.23 إفُ لتصل 2002 عاـ من الأكؿ في السداسي بسرعة تباطأت



 على تْالة الاستقرار توصف اتٟالية الفتًة ، عامة بصفة التضخم في نزاع بدكف التحكم يكوف ،%2 حدكد في  كاف2003

 ىاتتُ بتُ اتٞيد التنسيق الكبتَ، كبفضل الدكر الصرؼ سعر كسياسة النقدية السياسة فيو لعبت أين الكلي، الاقتصاد مستول

 ساىم مستواه في الصرؼ سعر كاستقرار الشركاء التجاريتُ، مع كالاعتداؿ ات١قارنة مستول إفُ التضخم معدؿ توصل السياستتُ،

 التحكم تم كعليو السياستتُ أىداؼ بتُ إت٬ابية تفاعلات ىناؾ أف نستطيع القوؿ كأختَا الوطنية، للمؤسسات تنافسية ضماف في

 التضخم معدؿ في اتٞيد التحكم بتماثل، الصرؼ لسعر اتٞيد كالتفستَ اتٟذرة النقدية طريق السياسة عن التضخم معدؿ في

 .الصادرات سعر تنافسية على الإبقاء في ساىم التجاريتُ الشركاء ت٨و معدؿ متقارب

: الاستهلاكية السلع أسعار تطور .3.3.3

 صرامة مدل الأختَة يعكس السنوات خلاؿ اتٞزائر في ات١ستهلك لأسعار القياسي الرقم في النمو معدؿ ات٩فاض أف لاشك

 في ت٘ثل الذم الاجتماعي كالبؤس الانكماش الاقتصادم كمدل جهة، من اتٟكومة تطبقها التي كالنقدية ات١الية السياسات كتشديد

 . ثانية جهة من الكلي مستول الطلب تراجع كبالتافِ كسريع، قوم بشكل الشرائية القوة تدىور

 للنقود الشرائية على القوة يطرأ الذم التدىور يصور لأنو التضخم ت١عدؿ مقياسا باعتباره ات١ؤشر ىذا أت٫ية على المحللوف كيتفق

 أىم من الغذائية، ات١واد لأسعار ت٣موعة القياسي الرقم على يطرأ الذم التطور يعد كما ،93الأفراد معيشة مستول على أك

 لغالبية الاستهلاكي الإنفاؽ ت٣موع من ىذا البند يكونو الذم الوزف بسبب ات١عيشة لنفقات القياسي بالرقم ات٠اصة ات١ؤشرات

 للفرد، ات١عيشية اتٟياة مقومات بأىم لاتصالو كذلك خاصة، لو دلالة البند ىذا أسعار على ت٭دث الذم التغتَ أف تْيث ات١واطنتُ،

 كبأسرع إحساسا أكثر فيو التضخم كطأة تكوف الذم الأساسي البند يعتبر كمنو من الاستهلاؾ، النوع ت٢ذا اليومية ات١واطن كحاجة

 . الاستهلاكية البنود بقية مع بات١قارنة لدل السكاف كقت
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: خلاصة الفصل 

عرؼ الاقتصاد اتٞزائرم تطورات ىامة منذ الاستقلاؿ فقد اتبعت سياسة الصرؼ الثابت أين كانت القيمة ات٠ارجية للعملة 

الوطنية تٖدد على أساس سلة مكونة من أربعة عملة للبلداف أكثر تعامل مع اتٞزائر غتَ أف سياسة التحديد ىذه فَ تكن بطريقية 

.  قياسية ت٦ا جعل تطور سعر الصرؼ الدينار ليس لو أم علاقة مع سلة العملات

اتبعت السلطات اتٟكومية سياسة تقيييم الدينار بأكثر من قيمتو اتٟقيقية من أجل تٗفيض تكاليف الاستتَاد ك تشجيع 

 .الاستهلاؾ كبسبب طبيعة الصادرات ات١تكونة أساسا من المحركقات

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 :الفصل الرابع
 

 

 

 

 

 

 

 



 .(2014- 1980)تقدير سعر الصرف الحقيقي التوازني في الجزائر : الفصل الرابع

: تمهيد

تٖتل النماذج الاقتصادية القياسية مكانة ىامة في الدراسات الاقتصادية كترجع ىذه الأت٫ية إفُ استعمات٢ا في المجاؿ 

التحليلي، التنبؤم كفي اتٗاذ القرارات الاقتصادية، لبناء سياسات اقتصادية ملائمة على أساس ات١تطلبات في كل المجالات 

. الاقتصادية

يعتبر تصحيح اختلاؿ سعر الصرؼ من أىم أىداؼ السياسة الاقتصادية الكلية في البلداف الناشئة كأحد الشركط 

الأساسية لتطوير الأداء الاقتصادم كضماف الاستقرار الاقتصادم حيث يصف اختلاؿ سعر الصرؼ الوضعية التي يكوف فيها 

 .سعر الصرؼ في البلد ات١عتٍ بعيدا عن ات١ستول طويل الأجل القابل للاستدامة ت١ستول سعر الصرؼ اتٟقيقي

 كيعتمد تٖديد سعر الصرؼ التوازفٓ .كت٢ذا فإنو من الضركرم تٖديد ات١ستول التوازفٓ لسعر الصرؼ، كمن ثم تفستَ ت٣راه

على معرفة كيفية تغتَ سعر الصرؼ اتٟر مع تغتَات الوضع الاقتصادم، كبالتافِ تٖديد كيفية تأثتَ ىذا الوضع على سعر الصرؼ 

لتصبح مؤشرات لسعر الصرؼ التوازفٓ، كقد جاءت عدة مناىج لتحديده ككانت أغلبها تقوـ على أساس مفهوـ تعادؿ القوة 

 كمنو فإف تقييم الدينار بقيمة أكبر من قيمتو اتٟقيقية كالفارؽ ات١وجود بتُ الأسعار في السوؽ الرتٝية كالسوؽ (PPA)الشرائية  

 .ات١وازية يعتبر النقطة المحورية ات١طركحة للنقاش عندما يتعلق الأمر بتحليل سعر الصرؼ في اتٞزائر

كات٢دؼ من ىذا الفصل ىو معرفة مدل مسات٫ة سعر الصرؼ اتٟقيقي التوازفٓ في تصحيح الإختلالات كتٖقيقي 

التوازنات الداخلية كات٠ارجية، كما يهدؼ أيضا إفُ إثبات تقدير كاقع حالة الدينار اتٞزائرم ، كعليو سوؼ نعرض اقتًاح تطبيقي 

التي تقوـ على " Clark-Mc Donald (1997) " كات١قتًحة من طرؼ"BEER"ت١قاربة سعر الصرؼ اتٟقيقي السلوكي

ت٪ذجة الوضع الاقتصادم كالتي تؤثر على سعر الصرؼ اتٟقيقي في ات١دل الطويل، كمنو سنقوـ تٔحاكلة تطبيق ىذه ات١قاربة في حالة 

اتٞزائر، ففي البداية سوؼ نعرض أىم ات١فاىيم كالأدبيات لتعريف كقياس سعر الصرؼ اتٟقيقي ثم بعد ذلك ت٨اكؿ تطبيق ت٪وذج 

"Edwards (1994-1989)" كالذم طوره "Elbadawi (1994)" لاختبار كتقدير ات٨دار تصحيح ات٠طأ كالتكامل 



ات١تزامن للقيمة التوازنية لسعر الصرؼ اتٟقيقي في اتٞزائر، كأختَا كمن خلاؿ ات١عاملات ات١قدرة من ات٨دار التكامل ات١تزامن  نقوـ 

. بصياغة سلسلة مقدرة من أسعار الصرؼ اتٟقيقية في ات١دل الطويل كبالتافِ إنشاء رقم قياسي لعدـ التوازف 

 : Grangerالتكامل المتزامن ونماذج تصحيح الخطأ وسببية غرانجر  -1

التطور التقتٍ في ت٥تلف المجالات لاسيما في ت٣اؿ الإحصاء التطبيقي كالإعلاـ الآفِ أدل إفُ تطور النمذجة القياسية، 

كذلك بتسهيل العمليات اتٟسابية ات١عقدة، كعملية تقدير النماذج ات١تعددة، كحساب نتائج الاختبارات ات١عقدة، كنظرا لضعف 

نتائج التنبؤ باستعماؿ النماذج ات٢يكلية خاصة أثناء فتًة السبعينات، اقتًحت النماذج ات١تعددة كبديلة للنماذج ات٢يكلية، كأكؿ ىذه 

ثم ظهرت النماذج ات١ختلطة ات١تعددة، ىذه النماذج بنيت على أساس  (VAR)النماذج ظهورا ىو ت٪وذج شعاع الات٨دار الذاتي 

ىذه الإجراءات تعتبر أف متوسطة السلسلة ات١كونة  (كونها مستقرة أصلا أك بإجراء عمليات لتحويلها مستقرة)استقرار ات١تغتَات 

كتتجاىل بذلك إمكانية كجود اتٕاه " déterministe"من ات١تغتَة الواحدة ثابتة عبر الزمن، ت٦ا ت٬علنا نعتبرىا كمكونة اتٕاه عاـ 

 .كما كضحو غرات٧ر" régression fallacieuse"الذم يعطينا ت٪وذج ات٨دار زائف " Stochastique"عاـ عشوائي 

من ىنا توجهت الدراسة للبحث في تٖديد نوع ات١تغتَات، بإدخاؿ اختبارات اتٞذر الأحادم، كاستعماؿ ت٪اذج تصحيح 

للتعبتَ عن العلاقات بتُ ت٥تلف ىذه ات١تغتَات غتَ ات١ستقرة، كالتي تبرز العلاقات الطويلة كالقصتَة ات١دل التي  (ECM)الأخطاء 

تٖددىا النظرية الاقتصادية، كالتي تزيل مشكل استقرار ات١تغتَات، فتصبح مستقرة بالتًكيبات ات٠طية فيما بينها، كالتي نتحصل عليها 

 ".Cointégration"باستعماؿ اختبارات التكامل ات١شتًؾ 

 

 

 

 

 



 :دراسة إستقرارية السلاسل الزمنية  -1-1

السلسلة الزمنية ات١ستقرة ىي تلك السلسلة الزمنية التي لا تتغتَ مستوياتها : "تٯكن تعريف السلسلة الزمنية ات١ستقرة كما يلي

عبر الزمن، أم لا يتغتَ ات١ستول ات١توسط فيها، كذلك خلاؿ فتًة زمنية طويلة نسبيا، أم لا يوجد فيها اتٕاه لا بالزيادة أك 

، أما "السلسلة الزمنية التي لا تٖتوم لا على اتٕاه عاـ كلا على ات١ركبة الفصلية: "، كما تٯكن تعريفها أيضا بأنها94"بالنقصاف

: ، أم أف"فهي السلسلة التي يكوف متوسطها اتٟسابي كتباينها ثابت عبر الزمن"التعريف الإحصائي للسلسلة الزمنية ات١ستقرة 

 

كتعتبر دراسة الإستقرارية أحد الشركط ات١همة عند دراسة السلاسل الزمنية، لأف غياب الإستقرارية قد يسبب عدة مشاكل 

، كالتي تٕعل معظم الاختبارات الإحصائية مضللة، "Régression fallacieuse"قياسية، كىي مشكلة الات٨دار ات٠اطئ 

، كالتي ...(، كاختبار معنوية ات١علمات ات١قدرة(r)معامل التحديد، كالارتباط  (R²)بالرغم من ارتفاع ت٥تلف ات١عاملات الإحصائية 

تٕعل النموذج مقبوؿ إحصائيا، كمن أجل تفادم ذلك ت٬ب إرجاع الإستقرارية للسلاسل الزمنية الغتَ ات١ستقرة، كمنو عرفت 

 « Correlogrames »طريقتتُ للكشف عن إستقرارية أك عدـ إستقرارية ات١تغتَات أم سلسلة زمنية، كت٫ا على التوافِ دراسة 

، كالتي من (اختبار اتٞذر الأحادم)التي من خلات٢ا يتم الكشف عن مركبة الاتٕاه العاـ، كات١ركبة الفصلية، كاختبار الإستقرارية 

خلات٢ا لا يتم فقط الكشف عن ىاتتُ ات١ركبتتُ، إت٪ا تبياف الطريقة الأت٧ع لإرجاع السلسلة مستقرة، كعلى ىذا الأساس فنرتكز 

. على الطريقة الثانية
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:  اختبار الإستقرارية 1-1-1

 1982سنة  (Nelson plasser)تٯكن التمييز بتُ نوعتُ من ات١سارات، كذلك حسب ترتيب 

 « TS :"« Trend stationary"المسار من النوع  . أ

، من مركبتتُ، الأكفُ عبارة عن دالة خطية بدلالة الزمن،  (TS)تتكوف السلسلة غتَ ات١ستقرة

. ، كىي مستقرة لتوقع رياضي منعدـ(سلسلة التشويش الأبيض)في حتُ ات١ركبة الثانية عبارة مركبة عشوائية 

ات٠طي يكتب على (TS)،بالنسبة للاتٕاه المحدد كعليو ات١سارytات٨راؼ السلسلةtكليكن لدينا (yt)لتكن لدينا سلسلة زمنية

 :الشكل التافِ

     2... uittt OdiiUULLP   (04).....................................  

tt ty   .10 (05).....................................................................................   

. ثوابت:0 ،1:حيث

θ(L), P(L) :َمعاملات التأخت .

tt:في حالة ما إذا كانت Uفإنو تٯكن كتابة النموذج كما يلي :
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 DS "Differencystationary"المسار من النوع  . ب

، إذ تكوف فيها علاقة "processus de marche aléatoire. "كتسمى ىذه السلاسل بسلاسل ات١سار العشوائي

من " DS"الاتٕاه غتَ كاضحة كىي عبارة عن ات١سارات التي تٯكن إرجاعها مستقرة باستعماؿ معامل الفركقات كيكتب ات١سار 

: الدرجة الأكفِ كما يلي

ttttt yyy   1 (06)....................................................  

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

. Δ=(1-L):    تٯثل معامل الفركؽ

 K(L) ;φ(L):    متعدد اتٟدكد

الانتقاؿ العشوائي مع (ΔS)ككمثاؿ بسيط للمسار     1 LKL ك tt U .

tt Uy   

 2

1 ;..~ µtttt odiiUUyy    

 (Unit Root):  اختبار الجذر الأحادي1-1-2

قبل ات١ركر إفُ اختبارات اتٞذر الأحادم، نقوـ بكتابة ات١تغتَات على شكل اتٕاه عاـ كعشوائي، فتكوف كل سلسلة زمنية 

من الشكل التافِ 

    jtjjtjjtjtjt LBZLAZtdY  

 Yjtللمتغتَةdéterministeت٘ثل الاتٕاه العاـ: tdjt:  حيث

 Zjt :ت٘ثل ات١ركبة العشوائيةStochastiqueمن الشكلARMA .



ejt :عبارة عن متغتَة تتبع التوزيع الطبيعي .

: كما تٯكن التعبتَ عن مركبة الاتٕاه العاـ بالعلاقة التالية

tdt = K + σt 

σ ، K :  شعاعاف للثوابت من اتٟجم(n , 1) .

، بتبياف ما إذا كانت السلسة مستقرة أك غتَ مستقرة، كذلك بتحديد ما إذا (ADF) ك (DF)لذا تسمح لنا اختيارات 

. (عشوائي أك ت٥تلط)كاف الاتٕاه ت٤دد أك عشوائي 

 تٖت فرضية أف الأخطاء غتَ مرتبطة "AR(1)1 " في حالة ت٪وذج ات٨دار ذاتي من الدرجة" DF"تستعمل اختيارات

، كلكن في اتٟالة العملية فإف الأخطاء تكوف في معظم الأحياف مرتبطة فيما بينها لذا عمل كل من (i,i,d)فيما بينها 

(Dickey-Fuller)  على توسيع المجاؿ إفُ ت٪وذجAR(P) تْيث P>1 . كات١عركؼ باختبار ديكي فولر الصاعد

"ADF" كت٢ا نفس ميزة(DF) مع تغتَ اتٞداكؿ ات١تعلقة بالاختبارات كالنماذج القاعدية فقط. 

: OLSيقوـ ىذا الاختبار على تقدير النماذج القاعدية الثلاثة التالية، كذلك باستعماؿ طريقة 

ttt..........................................................................(1)النموذج  Yy   11 

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

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

: تٖت الفرضيتتُ التاليتتُ
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، كالتي ىي 1t، العادية، تعطينا القيم « OLS »بطريقة  (3)ك  (2)، (1)عند تقدير معاملات كات٨رافات النماذج 

المجدكلة،  (T)، المحسوبة أكبر من 1t، في حالة (كالذم يعبر عن علاقة ات١عامل بات٨رافو ات١عيارم)لاستودنت،  (t)تٔثابة اختبارات 

يوجد جدر أحادم، كات١سار عبارة عن سلسلة غتَ مستقرة، عدـ الاستقرار ىذا باتٕاه عاـ من نوع 

 .(Stochastique)عشوائي

11، إفُ اختبار « Dickey-fuller »بعض الأسباب الإحصائية دفعت كل من   1 بدلالة من كالنماذج 

: ات١قدرة معطاة كما يلي
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: ، في ات١عادلة الات٨دارية التالية(1)كىنا اختيارات اتٞذر الأحادم تدرس إمكانية مساكاة معامل ات١تغتَة ات١ؤخرة للواحد 

     ttt YY   1 

1:0:  حيث Hات١تغتَة ت٢ا ات١سار العشوائي  .

 1:1 Hات١تغتَة مستقرة. 

 

 

 

 

 



": ADF"الصاعد  Dickey-Fullerاختبار  -

 يعتبر أحد الاختبارات الإحصائية القوية للكشف عن إستقرارية « ADF » الصاعد Dickey-Fullerإف اختبار 

:  العادية كما يلي« OLS »السلاسل الزمنية، كمنو يتم تقدير النماذج القاعدية الثلاثة باستعماؿ طريقة 
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jtt YYy   



  1
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tjt..............................................(2)النموذج 
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jtt cYYy   
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tjt.................................(3)النموذج 
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: حيث أف  1,;0.. 2   dii 

 :َعبارة عن درجة التأخت .

، كتٯكن الإثبات الرياضي أف (0)تٮتلف جوىريا عن الصفر  ()كمنو تكوف السلسلة الزمنية مستقرة إذا كاف ات١عامل 

 : يساكم ()ات١عامل 

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

1p..........3،2،1 :معلمات. 

 :كمنو يتم اختبار الفرضيات التالية

01:

01:
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، كاستخرجوا جدكلا « Montécarlo »: كباستعماؿ طريقة المحاكاة بػ،Dickey-Fuller درست من طرؼ1ات١قدرة 

)ˆ1(للقيم اتٟرجة  1  ،Ztabl مقارنة بػ Zcalاتٟسابية حيث  : 

1

1
cal ˆˆ

1ˆ
Z



 


 

tabcalفي حالة   .1 ZZ  ىذا يعتٍ كجود جذر أحادم ،(R.U) كمنو نقبل بالفرضية العدمية ،(H0) ، ِكبالتاف

 .السلسلة الزمنية غتَ مستقرة

tabcalكفي حالة   .2 ZZ  معناه السلسلة الزمنية مستقرة كتٯكن تٖديد قيمة ، عن طريق اختبار القيمة التي تقوـ 

 : حيثSchwarz »1978 »، أك معيار Akaike »1979 »بتدنيو معيار 

   

    nnscharz

nAkaike

t

t

log3log

32log

2

2

















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
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









2

t
 :Varالأخطاء العشوائية بعد عملية التقدير . 

n :ات١شاىدات .

: إف عملية الاختبار تتم كفق ات١راحل الآتية

 :تقدير النموذج -1

، يعتٍ ىذا أف السلسلة الزمنية غتَ مستقرة أم يوجد بها جذر أحادم، كمنو اختبار معنوية H0إذا تم قبوؿ الفرضية العدمية

، فإذا كاف تٮتلف عن الصفر « Student » لاستودنت(t)، باستعماؿ اختبار (Tendanceمعامل الاتٕاه )، bات١عامل 

كأت٧ع طريقة لإرجاعها مستقرة ىي تقدير معادلة الاتٕاه العاـ ليتم الإجراء الدراسة (Ts)فهذا يعتٍ أف السلسلة الزمنية من ات١سار 



، كتم قبوؿ الفرضية البديلة ت٪ر إفُ ات١رحلة الثانية أم تقدير (H0)، أما إذا رفضنا الفرضية العدمية (البواقي)على حد التصادفية 

النموذج  2 .

 : 𝟐 تقدير النموذج -2

 يتم بعدىا اختبار معنوية ،DS، يعتٍ كجود جذر أحادم، كمنو السلسلة غتَ مستقرة من مسار (H0)إذا تم قبوؿ 

، فإذا كاف ىذا الأختَ تٮتلف عن الصفر معناه أف السلسلة الزمنية من « Student » باستعماؿ اختبار c)) ات١عامل الثابت

 الثابت، أما إذا كاف تٮتلف عن Cذك ات٨راؼ، كأحسن طريقة لإرجاعها مستقرة ىي طريقة الفركؽ، مع إضافة  DSات١سار 

دكف ات٨راؼ، كأفضل طريقة لإرجاعها مستقرة ىي طريقة الفركؽ دكف إضافة  (DS)الصفر، فهذا يعتٍ أف السلسلة من ات١سار 

. (C)الثابت 

 فيجب تقدير النموذج H1أما في حالة قبوؿ الفرضية البديلة 1 .

 : 𝟏 تقدير النموذج -3

 دكف ات٨راؼ كأفضل طريقة DS ، معناه أف السلسلة الزمنية غتَ مستقرة من ات١سارH0في حالة قبوؿ فرضية العدمية 

. يعتٍ ىذا أف السلسلة الأصلية مستقرة H1 لإرجاعها مستقرة ىي طريقة الفركقات، أما في حالة قبوؿ الفرضية

 

 

 

 

 

 



: (Cointégration) التكامل المتزامن 1-2

كذلك بإت٬اد شعاع التكامل ات١تزامن . إف طرؽ تٖليل التكامل ات١تزامن تسمح لنا بالتعرؼ على العلاقة اتٟقيقية بتُ متغتَين

. بتُ سلسلتتُ كإزالتو

:  تعريف التكامل المتزامن1-2-1

التكامل ات١تزامن ىو عبارة عن ربط متغتَات من نفس الدرجة أك ت٥تلفة تْيث يؤدم ىذا الربط إفُ تشكيل توليفة خطية 

، bكرتبة ات١تغتَة الثانية ىي . متكاملة من رتبة أقل أك مساكية لأصغر رتبة للمتغتَات ات١ستعملة، فإذا كانت رتبة ات١تغتَة الأكفُ لو

. فإف رتبة ات١تغتَة الناتٕة تكوف أقل من رتبة القيمة الكبرل بتُ الرتبتتُ

: شروط التكامل المتزامن 1-2-2

: تٖقق ما يلي Y2tكY1t: من بتُ شركط تكامل سلسلتتُ

 أف تكوف منتجة من سلسلة عشوائية من نفس درجة التكامل. 

 أف تكوف التًكيبة ات٠طية للسلسلتتُ تسمح باتٟصوؿ على سلسلة من درجة تكامل أقل معناه: 
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0حيث  bd 

:كمنو bdCOIYY tt ;; 21  

 21; :عبارة عن شعاع التكامل ات١تزامن .

 

 



: يكوف لدينا (k≥2)متغتَة  (k)في حالة كجود 
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 dCOIY
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:إذا كجد شعاع k ;;; 21 ذك بعد(K.1)معd>0 .

: "Modèle à correction d’erreur" نموذج تصحيح الأخطاء 1-2-3

ت٪وذج تصحيح الأخطاء ىو مسار تعديلي يسمح بإدخاؿ التغتَات الناتٕة في ات١دل القصتَ في علاقة ات١دل الطويل، 

. كيكوف ىذا النموذج في شكلتُ

 :نموذج الانحدار الذاتي لتصحيح الخطأ -1

:  كمايلي Ytليكن لدينا شعاع ات١تغتَات 

  t

a

t

d

tt ULVtMYYY .. 1    …………………………..………………(10) 

d

tY :مركبة الاتٕاه العاـ(Tendance) .

a

tY :ات١ركبة العشوائية .

: في شكل شعاع ات٨دار ذاتي كما يلي (ECM)كعليو يكوف ت٪وذج






 
1

1

11

P

i

ttitt UYYCY 
………………………………………………(11)

 

11: نعوض .   tt ZY  

: نتحصل على ت٪وذج الات٨دار الذاتي لتصحيح ات٠طأ








 
1

1

11.
P

i

ttitt UYZCY  …………………………………….………….(12) 

tY :ت٘ثل علاقة مستقرة .






 
1

1

11.
P

i

ttit UYZC  :ت٘ثل علاقة غتَ مستقرة، كلكي تكوف مستقرة ت٬ب أف تكوف ات١ركبة:

  111   tYZ tt مستقرة .

: توجد من خلاؿ ىذه النتيجة ثلاث حالات

 رتبة ات١صفوفة :الحالة الأولىø تامة أم مساكية لعدد ات١تغتَات، تكوف ات١تغتَات ىنا مستقرة حوؿ اتٕاه عاـ، إذف يكفي بناء 

 .ت٪وذج للمتغتَات العادية من نوع شعاع ات٨دارم دكف اللجوء إفُ ت٪وذج تصحيح الأخطاء

 ت٬ب في ىذه اتٟالة الاكتفاء ببناء ت٪وذج من شكل ات٨دار ذاتي لفركؽ  (0)رتبة ات١صفوفة تساكم الصفر : الحالة الثانية

 .ات١تغتَات

 في ىذه اتٟالة النموذج الأمثل (0)رتبة التكامل ات١تزامن ت٤صورة ما بتُ الرتبة التامة كالرتبة ات١ساكية للصفر : الحالة الثالثة ،

ىو ت٪وذج تصحيح الأخطاء، إذا كانت رتبة ات١صفوفة مساكية للواحد تكوف طريقة التقدير ت٢ذا النموذج ىي طريقة 

"Engles-Granger " ذات ات١رحلتتُ، كاتٟالة الأخرل تستعمل فيها طريقة"Johansen." 

 :نموذج تصحيح الأخطاء من شكل المتوسطات المتحركة -2

: نقسمو إفُ مركبة الاتٕاه العاـ كات١ركبة العشوائية، نكتب على شكل الفركؽ الأكفُ كما يليYtشعاع ات١تغتَات [13]من ات١عادلة 

    tt eLYL ..1   …………………………………………………..………(13) 

: بالطريقة التالية [14]نكتب ات١عادلة 

    ttt eLSLtY ..   ………..........………..…………………..(14) 







t

j

jt eS
1

". Marche aléatoire"شعاع ات١سار العشوائي : 

 L : َت٘ثل كثتَ حدكد للتأخت(L) .

µ :شعاع الثوابت .

: فنتحصل على الشكل الثافٓ ات١تمثل في عرض ات١توسطات ات١تحركة للنموذج (β)في  [14]'نضرب ات١عادلة 

    ttt eLSLZ .....   ………………………...………………….(15) 

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

tZ :ت٘ثل علاقة غتَ مستقرة لكوف شعاع ات١سار العشوائي غتَ مستقرا .

:  اختيار التكامل المتزامن1-2-4

توجد ت٣موعة من الاختبارات لاختبار علاقات التكامل ات١تزامن فهناؾ اختبارات تدرس كجود 

، كاختبارات تقوـ على تقدير مصفوفة (معادلات النموذج ات١دركس)أك عدـ كجود التكامل ات١شتًؾ كات١تعلقة ببواقي ات١عادلات 

. التكامل ات١تزامن

 :الاختبارات المتعلقة ببواقي النموذج المقترح -1

: تدرس ىذه الاختبارات كجود اتٞذر الأحادم في ات١تغتَات كمنها

: Test Dickey-Fuller (DF)اختبار- أ

: نقوـ تْساب قيم البواقي من النموذج ات١قدر التافِ

ttt ZxY  .10  …………............…………………………………….. (16)  



:  فنتحصل على(16)نقوـ بتقدير معادلة مسار الات٨دار لفركؽ قيم البواقي ات١قدرة من النموذج 

  ت٨سب بواسطتو إحصائية لاستودنت التي تعبر عن إحصائية(ADF) .

  ت٨سب الإحصائية لنفس ات١علمة كالتي تعبر عن إحصائية(ADF) .

1ˆ.ˆ: 1    UZZDF tt ………….........………………… [17]  

tt

p

i

tt UZZZADF  



  1

1

1
ˆ.ˆ.ˆ:  ………….………..........………… [18]  

إذا كانت قيمة الإحصائية المحسوبة أكبر من الإحصائية اتٞدكلية نقبل الفرضية العدمية، أم أف البواقي غتَ مستقرة، كمنو عدـ 

. كجود تكامل متزامن من بتُ ات١تغتَات ات١دركسة

: (D.W)اختبار - ب

تؤكؿ إفُ الصفر  (DW)، كمنو إذا كانت القيمة المحسوبة لإحصائية [5]للنموذج  (DW)نستعمل إحصائية داريتُ كأتسن 

، فإف البواقي تتبع شكل مسار عشوائي، كمنو البواقي غتَ مستقرة، كعليو فرضية التكامل ات١تزامن غتَ ت٤ققة، أما إذا كانت (0)

. فإنو تكوف لدينا بواقي مستقرة كعليو تٖقق فرضية التكامل ات١شتًؾ (2)تؤكؿ إفُ القيمة  (DW)القيمة المحسوبة لإحصائية 

 :الاختبارات المتعلقة بتقدير رتبة التكامل المتزامن -2

 ":Johansen" اختبار - أ

يعتمد على القيم الذاتية ات١نتجة من طريقة ت٪اذج تصحيح الأخطاء التي تٖتوم على ات١تغتَات ات١تكاملة " Johansen"إف اختبار 

. من الدرجة الأكفُ

0... 0

1

00  

PPOPP DDDD ……..................………………..………… [19]  

IRDPP: مع ˆ. 



R̂ :مقدرة مصفوفة الأشعة الذاتية كات١نتجة من القيم الذاتية ات١قدرة: t11
ˆ...........ˆ  .

يقوـ جوىانسن بتقدير مصفوفة التكامل ات١تزامن، كإت٬اد رتبتها التي تعبر عن رتبة التكامل ات١تزامن، يتم تٖديد ىذه الرتبة باستعماؿ 

 :الإحصائيتتُ التاليتتُ

   



p

ki

iT Tr
1

ˆ1log.  …………...................………….……………….. [20]  

   1
ˆ1log.  kT Tr  ………………...................………….…………… [21]  

". Trace" كىي إحصائية H(P)، مقابل الفرضية البديلة ت٢ا H(r)تٗتبر الفرضية العدمية [20]الإحصائية 

.  كىي إحصائية القيم الذاتية الكبرلH(r+1)ضد الفرضية H(r)تٗتبر الفرضية العدمية  [21]كالإحصائية 

فإذا كانت الإحصائية المحسوبة أكبر من الإحصائية اتٞدكلية، نرفض الفرضية العدمية، كت٪ر إفُ الفرضية البديلة، كالاختبارات 

. ات١قتًحة من قبل جوىانسن تفتًض عدـ كجود الثابت كالاتٕاه العاـ في علاقة التكامل ات١شتًؾ

:  تحديد درجة تأخير المتغيرات1-2-5

: من أجل تٖديد درجة تأختَ ات١تغتَات في النموذج ات١قتًح توجد عدة معايتَ للتحديد كمنها

  :Aicمعيار أكادييك  -1

: يتحدد بالعلاقة الرياضية التالية

    kLogPTkQic 2ˆ. 2   ………………........……………………. [22]  

 .ˆ.
1ˆ2 BS

PT 
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:   حيث  



T

pt

tµBS
1

2ˆ 

 :معيار شفارز  -2

: يتحدد كفق الصيغة الرياضية التالية

    )log(ˆ. 2 PTkLogPTkS   …………......……………………….. [23]  

 :(الاستجابة)معيار دالة التحويل  -3

: يتحدد بالعلاقة الرياضية التالية
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kCT
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………….……...…………… [24]   

:حيث jj s
jT

 ˆ.........ˆ,ˆ
12

1
1

2


 تٯثل مقدار التباين ت١سار الات٨دار الذاتي للمتغتَات ،

. عدد ات١ؤخراتjبػ 

:   تقدير علاقات التكامل المتزامن1-3

: بمرحلتينGranger -Engel طريقة 1-3-1

: متغتَة، فالاختبارات تبتُ أننا أماـ كضعيتتُ ت٥تلفتتkُفي حالة كجود 

. كجود شعاع كحيد ات١نتج من السلاسل الزمنية ات١شتًكة التكامل -1

 .كجود عدة أشعة -2



 :حالة شعاع وحيد -1

: التي تتم على مرحلتتEngel-grangerُفي ىذه اتٟالة تٯكن تطبيق طريقة

: نقوـ بتقدير معاملات ات١دل الطويل، ات١تمثلة في شعاع التكامل ات١تزامن، العلاقة الستاتيكية التالية: المرحلة الأولى

ttt zxY  10
ˆˆ  …………………………………………………... [25]  

Z : تتبع مسار الات٨دار الذاتي من الدرجة الأكفُ [25]ت٘ثل البواقي في ات١عادلة .

ttt ZZ   1 ……………………………………………………..…… [26]  

 .كلتكوف ىذه ات١تغتَة مستقرة ت٬ب أف يكوف معامل ات١تغتَة ات١ؤخرة أقل من الواحد

  1:0عدـ كجود تكامل مشتًؾ H 

  1:1كجود تكامل مشتًؾ H 

فإذا رفضنا فرضية التكامل ات١شتًؾ تكوف ات١تغتَات غتَ متكاملة تزامنيا، كلا تٯكننا صياغة ت٪وذج تصحيح الأخطاء نتوقف في ىذه 

. ات١رحلة أما إذا تم قبوؿ الفرضية، ننتقل إفُ ات١رحلة الثانية

ىذه ات١رحلة تتمثل في تقدير ت٪وذج تصحيح الأخطاء، بعد تعويض متغتَة البواقي ات١قدرة في ات١رحلة الأكفُ، بتقدير : المرحلة الثانية

 ىو إدخاؿ Engel-grangerمعاملات النموذج، معتبرا متغتَة البواقي ات١قدرة كمتغتَة معلومة في النموذج، كمن بتُ ما اقتًح

 .ىي العلاقة ات١صححة في النموذجBZt-1متغتَة البواقي بتأختَ كاحد عوضا عن القيم اتٟالية كاعتبار العلاقة 

:  يكتب على الشكل التافِ« ECM »كمنو ت٪وذج 

tttt Zxy   1.
~ ……………..........………………………………. [27]  



، التي تأخذ القيم (ات١عقولية العظمى)التي تعطي مقدرات مكافئة ت١قدرات أعظم احتماؿ " OLS"يقدر ىذا النموذج بطريقة 

.  تتبع ىذه ات١قدرات التوزيع الطبيعي ات١قاربt: اتٟقيقية لػ

 :حالة وجود عدة أشعة -2

كذلك غتَ فعاؿ، كعليو نلجأ إفُ التقدير " OLS"غتَ فعالة، كالتقدير بطريقة " Engel-granger"في ىذه اتٟالة طريقة 

 Modèle vectoriel à correction)باستخداـ طرؽ النموذج، لإت٬اد النموذج الشعاعي لتصحيح الأخطاء

d’erreur)( MVCE) .

 (MVCE):النموذج الشعاعي لتصحيح الأخطاء

: في حالة كجود متغتَين، فإف ت٘ثيل ت٪وذج تصحيح الأخطاء يعطى بالشكل التافِ

tttt Uexy  121 ..  .............................................................  [28]  

: كعليو كبالرغم من كجود علاقة في ات١دل الطويل أمytكتغتَاتxtتٯكن كجود علاقة بتُ تغتَات

ttt exy  . …………………………………………………….. [29]  

: فمن المحتمل كجود علاقة النموذج الديناميكي في ات١دل القصتَ معناه

ttt ecy   1. …………………………………………………….[30] 

'0,0:حيث   .

، كمشتًكي التكامل، فإنو تٯكن COI(1)إذا كاف لدينا متغتَين متكاملتُ من نفس الدرجة " Granger"كعليو كحسب نظرية 

: كما يلي(MVCE)ت٘ثيل 
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titt xyecy ………………………. [31]  
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titt xyecx  ……………… [32]  

: علما أف

ttt xye .10           

 . ت٘ثل سرعة الإرجاع تٟالة التوازف: ',

:إذا كاف  0;'  في ىذه اتٟالة لا تٯكن تقبل كجود علاقة ،"Cointégration "كت٘ثيل النموذج بػ(MVCE) َغت

 .ناجعة

 :كما يلي [20]'في حالة كجود التمثيل بتصحيح الأخطاء، تٯكن كتابة العلاقة 

t
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itittt xyyxy   
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


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11

12110 ...  …………… …….. [33]  
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itittt xyyxy '.'.'.''
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12110   






 ………………….. [34]  

:  متغتَة، كبالتافِ يكتب على الشكل ات١صفوفاتي التافkِكتٯكن التعميم إفُ 

  ptptttt yAyAyAyAAy ... 2211110 ………………………….  [35]  

: حيث أف

yt :شعاع ببعد(Kx1) كات١مثل بػKمتغتَة  :

 ktttt yyyy .....;;.........; 21 

A0 :شعاع ذك بعد(Kx1) .



A :مصفوفة ذات بعد(KxK)تٖدد معاملاتها في ات١دل الطويل. 

Ai :مصفوفة ذات بعد(KxK). 

: ت٨صل على الشكل التافP=1ِت٪ثل بثلاث متغتَات مفسرة مع
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. كل تركيبة خطية ت٘ثل علاقة التكامل ات١شتًؾ، كىنا تعتبر طريقة أعظم احتماؿ ىي الأكثر استعمالا ت١ثل ىذه النماذج

: Granger سببية غرانجر 1-4

". Granger"ت١عرفة التأثتَ الذم تٯكن أف تٖدثو متغتَة على متغتَة أخرل، نقوـ باختبار سببية 

: ليكن لدينا النموذج التافِ

  ttt ULJy  1.  ………….........…………………………………….. [36]  

: التافِ(ECM)تٯكن كتابة ىذا النموذج إذا كانت رتبة التكامل ات١شتًؾ أكبر من الصفر على شكل ت٪وذج

ttktttt UyyJyJy   11

*

11

*

1 ..........  …….........…………………….. [37]  

. متغتَة أخرل" n1"متغتَة على" n3: "نقوـ باختبار السببية لػ

: كفقا ت١ا يلي (ات١ؤثرة، ات١تأثرة، الباقية)كمن أجل ذلك نقوـ بتقسيم شعاع ات١تغتَات إفُ ثلاث ت٣موعات 

 '

3

'

2

'

1 ;; yyyy  ……………..........……………………………………… [38]  

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



: على أساس النموذج ات١نتج من رتبة التكامل ات١شتًؾ نقوـ بإجراء الاختبار

نقوـ باختبار النموذج الشعاعي . (معناه رتبة التكامل تساكم عدد ات١تغتَات)إذا كانت رتبة التكامل ات١تزامن تامة  .1

. الات٨دارم الذاتي، للمتغتَات العادية

 .(ECM)كإذا كانت رتبة التكامل ات١شتًؾ غتَ تامة ت٩تار ت٪وذج .2

: الاختبارات بالنموذج الشعاعي الانحداري- 1

في النموذج الشعاعي الات٨دارم الذاتي لاختيار فرضية العدـ للسببية على النحو  [34]حسب WOLDتكتب إحصائية 

: التافِ

   



1/

13

11

13 .ˆ..''ˆ
t

JSXXSJtrF ……………….........………………. [39]  

كبالتافِ لا . (PHILLIPS)ك (TOBA)السابق يتأثر بالتباينات ات١شتًكة، كىذا ما يبينو  (WOLD)إف توزيع اختيار 

 :تٯكن تٖديد قانوف توزعو إلا في اتٟالتتُ الاثنتُ كذلك في إطار النظريتتُ التاليتتُ

إذا كانت رتبة التكامل ات١شتًؾ تفوؽ الصفر، ككاف التكامل ات١تزامن للمتغتَات ات١سببية تاـ الرتبة فإف إحصائية  .1

(WOLD)  السابقة تتبع توزيع كام مربع بدرجة(n1 ;n3 ;k) بشرط أف تكوف العينة كبتَة. 

، تٯكن تقسيمها إفُ قسمتُ، (WOLD)إذا كانت رتبة التكامل بتُ ات١تغتَات معدكمة، فإف إحصائية  .2

 .الأكؿ يتبع التوزيع الطبيعي كالثافٓ تتبع توزيع غتَ ت٣دكؿ

: الاختبار بنموذج تصحيح الأخطاء- 2

: تكتب الفرضية العدمية السببية في ىذا النموذج كما يلي

 0,0......... 13

*

13,1

*

13

*

0   kJJH …………..........…………………….. [40]  



: تكتب بالشكل التافِ (WOLD)إحصائية 

     'ˆ.ˆ.ˆ.ˆ'.' *
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13

*  vecPVPVecFeo


  ………….........……………………….  [41]  

، معطى كما يلي (WOLD)أف إحصائية (PHILLIPS)ك (TODA)حسب : تتبع قانوف معلوـ

. (n1 ;n3 ;k)بدرجة حرية  (²)يكوف  (WOLD)إذا تٖققت نفس شركط النظرية الأكفُ، فإف توزيع إحصائية

. للسببية(WOLD)ت٣موعة من الاختبارات تكوف اختبار (PHILLIPS)ك (TODA)من ىنا اقتًح

: ىذه الاختبارات تكوف كفق للفرضيات التالية
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 :التطبيقيةالدراسة  .2

 ك 2014-1980 كذلك من خلاؿ القيمة الفعلية لسعر الصرؼ اتٟقيقي التوازفٓ في اتٞزائر BEERسنقوـ بتطبيق منهجية 

 حيث يوظح ىذا ات١نهج القيمة الفعلية لسعر ELbadawi 1994 ك الذم طوره Edwards 1989منو إستخداـ ت٪وذج 

الصرؼ اتٟقيقي على أنها دالة في متغتَات أساسية في أجلتُ ات١توسط الطويل ك من تم فإف القيمة التوازنية لسعر الصرؼ اتٟقيقي 

سيتم إشتقاقها بواسطة القيم ات١ثلى ت١تغتَات الأساسية في حالة الثبات ك بعد ذلك سيتم حساب الرقم القياسي لعدـ توافق سعر 

الصرؼ اتٟقيقي عن طريق أخد الفركؽ بتُ القيم ات١قدرة ك القيم الفعلية للرقم القياسي لسعر الصرؼ اتٟقيقي التوازفٓ  

: المعادلة المختزلة لسعر الصرف الحقيقي التوازني . 1.2

: إف ات١عادلة التي تصف القيمة التوازنية لسعر الصرؼ اتٟقيقي في ات١دل الطويل بإعتبارىا دالة في ات١تغتَات الأساسية ىي كما يلي 

 

𝐥𝐨𝐠𝐑𝐄𝐑𝐭
∗ = 𝛃𝟎 + 𝛃𝟏 𝐥𝐨𝐠 𝐓𝐎𝐓 𝐭 + 𝛃𝟐 𝐥𝐨𝐠 𝐎𝐩𝐞𝐧 𝐭 + 𝛃𝟑 𝐥𝐨𝐠 𝐓𝐄𝐂𝐇𝐏 𝐭 + 𝛃𝟒 𝐥𝐨𝐠 𝐍𝐅𝐀 𝐭 +

𝛃𝟓 𝐥𝐨𝐠 𝐆𝐎𝐕𝐜 𝐭 + 𝐔𝐭 (41)..................................................................  

 ك التي حددتها الأدبيات ك التي تتمثل في أساسيات الإقتصاد تم تطبيقها على RER كمنو فإف ت٤ددات سعر الصرؼ اتٟقيقي 

: عينة من الدكؿ النامية على ما يلي 

 : "TOT"شروط التبادل التجاري  -1

تٖسب على أنها نسبة مؤشر سعر الصادرات على مؤشر سعر الواردات حيث من ات١توقع أف التحسن في الشركط التبادؿ التجارم 

 .إفُ تٖستُ ات١يزاف اتٞارم في ات١يزاف ات١دفوعات ك منو سيؤدم إفُ إرتفاع في سعر الصرؼ اتٟقيقي التوازفٓ

 

 

 



 

 : "OPEN"القيود على التجارة الخارجية و النقد الـأجنبي  -2

يتم قياس مدل شدة القيود التجارية بإستخداـ متغتَة درجة الانفتاح التجارم ك يؤدم تٖرير معاملات ات١يزاف اتٞارم في ميزاف 

ات١دفوعات إفُ زيادة الواردات ك من تم تفاقم العجز في ات١يزاف اتٞارم الأمر الذم سيتًتب عليو إت٩فاض في سعر الصرؼ اتٟقيقي 

. التوازفٓ 

 :"TECHP "التقني التقدم -3

.  كيتًتب على التقدـ إزديادا في إنتاجية الاقتصاد ك من تم إرتفاعا في سعر الصرؼ اتٟقيقي التوازفٓ Balassaيقيس أثر  

 : "NFA"القيود على التدفقات الرأسمالية  -4

تٯكن أف يتًتب على تٖرير التدفقات الرأتٝالية تٖسن أك تردم في حساب رأس ات١اؿ في ميزاف ات١دفوعات اعتمادا على الفجوة في 

أسعار الفائدة بتُ الاقتصاد المحلي ك الاقتصادم العات١ي قبيل تٖرير معاملات حساب رأس ات١اؿ إذا أدت إزالة القيود على 

. التدفقات رأس ات١اؿ إفُ زيادة التدفقات الرأتٝالية فسيتًتب على ذلك إرتفاع سعر الصرؼ اتٟقيقي التوازفٓ ك العكس بالعكس 

 : "GOVC"الإنفاق الحكومي على السلع القابلة للإتجار  -5

حيث يتوقع أف على الزيادة في ىذا الإنفاؽ في ىذا الإنفاؽ تٖسن في ات١يزاف اتٞارم في ميزاف ات١دفوعات ك من ثم إرتفاع سعر 

 .الصرؼ اتٟقيقي

: المعطيات وبناء تعريف .2.2

 عبارة ىي البيانات  كىذه(WEO) ك(IFS)الدكفِ  النقد صندكؽ إحصائيات من أخذناىا كالتي دراستها ات١راد ات١تغتَات قيم إف

: ىذه ات١تغتَات في  كتتمثل2014سنة   إف1980ُسنة  من ات١متدة للفتًة سنوية بيانات عن

 



 لحقيقي االفعلي الصرف سعر متغيرة. 

 ، البيانات مأخوذة PeriodAverages: (2005=100) Index Numbersالاستهلاؾ  أسعار تٔؤشر ت٤سوب كىو

 (IFS/FMI)الدكفِ  النقد صندكؽ إحصائيات من

 التجاري التبادل معدلات:  

 بتُ النسبة على أنو كت٭سب الصادرات أرباح على كأثره ات٠ارجي الوضع عن (Proxy Variables)ككيل  كمؤشر تستخدـ

𝑝x الواردات  كسعر الصادرات سعر ∕ pm إحصائيات  من مأخوذة البيانات(WEO)World Economic 

Outlook 

 التجاري الانفتاح درجة: 

𝑂𝑝𝑒𝑛على أنها  كتٖسب =  𝑥 + 𝑚 ∕ 𝑃𝐼𝐵  اتٞارية  بالأسعار الصادرات قيمة أف حيث(Cif) لإتٚافِ صادرات 

 مأخوذة البيانات الثابتة، فمأخوذ بالأسعار ات٠اـ الداخلي الناتج  أما(Fob)اتٞارية  بالأسعار البلاد كاردات قيمة ككذلك اتٞزائر،

 .(CD-ROM IFS/FMI)من 

 التقني التقدم: 

  أم(LTECHP)ات٠اـ  الداخلي للناتج اتٟقيقي النمو تٔتغتَ الاستعانة طريق عن التكنولوجي التقدـ عنصر إدخاؿ يتم

(PIBPPA) أثر  يقيس كالذمBalassaإحصائيات  من مأخوذة  البيانات(WEO)World Economic 

Outlook. 

 الرأسمالية التدفقات: 

التدفقات الرأتٝالية  في ت٦ثل صورم متغتَ استخداـ فسيتم ات١اؿ رأس سوؽ في التحكم درجة يقيس مؤشر لغياب فنظرا

(LNFA)إحصائيات  من مأخوذة ، البيانات (IFS/FMI. 



 للاتجار القابلة السلع على الحكومي الإنفاق: 

من إحصائيات   مأخوذة البيانات تٕارم، للتبادلاؿ القابلة السلع عن للاستهلاؾ ات١وجهة اتٟكومي الإنفاؽ عن تعبر كالتي

(IFS/FMI). 

 اختبار الجذر الأحادي:"unit roots:" 

إف أحد الشركط الضركرية لإجراء اختبار التكامل ات١تزامن، ىو أف تكوف السلاسل الزمنية مستقرة من نفس الدرجة ك إفُ فانو لا 

.  للجذر الأحادم ADFتٯكن أف تكوف ىنالك علاقة تكامل متزامن بتُ ات١تغتَات، نستعمل ىنا اختبار 

 اختبار ديكي فولر الصاعد :ADF :AugmentedDickey Fuller 

.  لتقدير النماذج القاعدية الثلاثة لكل متغتَة OLS على كل متغتَة نستعمل طريقة  ADFللقياـ باختبار 

:  "TOT"لوغاريتم  التبادل التجاري -1

∇𝐿𝑇𝑂𝑇 = 𝜌. 𝐿𝑇𝑂𝑇𝑡−1 −  ∅𝑗

𝑝

𝑗=2

. ∇𝐿𝑇𝑂𝑇𝑡−𝑗+1 + 𝜀𝑡  

∇𝐿𝑇𝑂𝑇 = 𝜌. 𝐿𝑇𝑂𝑇𝑡−1 −  ∅𝑗

𝑝

𝑗=2

. ∇𝐿𝑇𝑂𝑇𝑡−𝑗+1 + 𝑐 + 𝜀𝑡  

∇𝐿𝑇𝑂𝑇 = 𝜌. 𝐿𝑇𝑂𝑇𝑡−1 −  ∅𝑗

𝑝

𝑗=2

. ∇𝐿𝑇𝑂𝑇𝑡−𝑗+1 + 𝑐 + 𝑑 + 𝜀𝑡  

 ":OPEN "لوغاريتم  التجارة الخارجية و النقد الأجنبي -2

∇𝐿𝑂𝑃𝐸𝑁 = 𝜌. 𝐿𝑂𝑃𝐸𝑁𝑡−1 −  ∅𝑗
𝑝
𝑗=2 . ∇𝐿𝑂𝑃𝐸𝑁𝑡−𝑗+1 + 𝜀𝑡………………..………… (42)  

∇𝐿𝑂𝑃𝐸𝑁 = 𝜌. 𝐿𝑂𝑃𝐸𝑁𝑡−1 −  ∅𝑗
𝑝
𝑗=2 . ∇𝐿𝑂𝑃𝐸𝑁𝑡−𝑗+1 + 𝑐 + 𝜀𝑡 (43)................................  

∇𝐿𝑂𝑃𝐸𝑁 = 𝜌. 𝐿𝑂𝑃𝐸𝑁𝑡−1 −  ∅𝑗
𝑝
𝑗=2 . ∇𝐿𝑂𝑃𝐸𝑁𝑡−𝑗+1 + 𝑐 + 𝑑 + 𝜀𝑡 (44).........................  



 ":TECHP "لوغاريتم التقدم التقتٍ -3

∇𝐿𝑇𝐸𝐶𝐻𝑃 = 𝜌. 𝐿𝑇𝐸𝐶𝐻𝑃𝑡−1 −  ∅𝑗
𝑝
𝑗=2 . ∇𝐿𝑇𝐸𝐶𝐻𝑃𝑡−𝑗+1 + 𝜀𝑡 (45)................................  

∇𝐿𝑇𝐸𝐶𝐻𝑃 = 𝜌. 𝐿𝑇𝐸𝐶𝐻𝑃𝑡−1 −  ∅𝑗
𝑝
𝑗=2 . ∇𝐿𝑇𝐸𝐶𝐻𝑃𝑡−𝑗+1 + 𝑐 + 𝜀𝑡 (46)..........................  

∇𝐿𝑇𝐸𝐶𝐻𝑃 = 𝜌. 𝐿𝑇𝐸𝐶𝐻𝑃𝑡−1 −  ∅𝑗
𝑝
𝑗=2 . ∇𝐿𝑇𝐸𝐶𝐻𝑃𝑡−𝑗+1 + 𝑐 + 𝑑 + 𝜀𝑡 (47)....................  

 ":NFA"  لوغاريتم التدفقات الرأسمالية -4

∇𝐿𝑁𝐹𝐴 = 𝜌. 𝐿𝑁𝐹𝐴𝑡−1 −  ∅𝑗
𝑝
𝑗=2 . ∇𝐿𝑁𝐹𝐴𝑡−𝑗+1 + 𝜀𝑡 (48).....................................  

∇𝐿𝑁𝐹𝐴 = 𝜌. 𝐿𝑁𝐹𝐴𝑡−1 −  ∅𝑗
𝑝
𝑗=2 . ∇𝐿𝑁𝐹𝐴𝑡−𝑗+1 + 𝑐 + 𝜀𝑡 (49)......................................  

∇𝐿𝑁𝐹𝐴 = 𝜌. 𝐿𝑁𝐹𝐴𝑡−1 −  ∅𝑗
𝑝
𝑗=2 . ∇𝐿𝑁𝐹𝐴𝑡−𝑗+1 + 𝑐 + 𝑑 + 𝜀𝑡 (50)................................  

 : "GOVC"الإنفاق الحكومي على السلع القابلة للاتجار  لوغاريتم -5

∇𝐿𝐺𝑂𝑉𝐶 = 𝜌. 𝐿𝐺𝑂𝑉𝐶𝑡−1 −  ∅𝑗
𝑝
𝑗=2 . ∇𝐿𝐺𝑂𝑉𝐶𝑡−𝑗+1 + 𝜀𝑡 (51).......................................  

∇𝐿𝐺𝑂𝑉𝐶 = 𝜌. 𝐿𝐺𝑂𝑉𝐶𝑡−1 −  ∅𝑗
𝑝
𝑗=2 . ∇𝐿𝐺𝑂𝑉𝐶 + 𝑐 + 𝜀𝑡 (52)........................................  

∇𝐿𝐺𝑂𝑉𝐶 = 𝜌. 𝐿𝐺𝑂𝑉𝐶𝑡−1 −  ∅𝑗
𝑝
𝑗=2 . ∇𝐿𝐺𝑂𝑉𝐶𝑡−𝑗+1 + 𝑐 + 𝑑 + 𝜀𝑡 (53)..........................  

 تفاضل ات١تغتَة ∇:حيث أف 

:  يرتكز على الفرضيات التاليةADF: اختبار الػ

𝐻0=∅𝑗 =1 

𝐻1=∅𝑗 <1 



 𝑗∅لتقدير " OLS" معناه كجود جذر أحادم، ك منو السلسلة الزمنية غتَ مستقرة، ك باستعماؿ طريقة H0قبوؿ الفرضية . 1

 القيمة المحسوبة أكبر من t.∅𝑗، فإذا كانت "Student" التي تٗضع لتوزيع t. ∅𝑗فإننا ت٨صل على . في النماذج الثلاثة

. أم يوجد جذر أحادم. 𝐻0اتٞدكلية، فإننا نقبل الفرضية " Student"إحصائية 

اتٞدكلية، فإننا نرفض الفرضية العدمية،كنقبل الفرضية البديلة، ك منو " Student" أصغر من إحصائية t.∅𝑗ك أما إذا كانت . 2

. فإف السلسلة مستقرة

 :ADF "(1970-2003)"اختبار ديكي فولر الصاعد  -

: نتحصل على النتائج التالية" EVIEWS8"باستعماؿ برنامج 

 ADF test: (09)الجدول 

Variable LagMic ADF (t.∅𝒋) Prob-RU 
(LTOT)t 3 -1.492796 0.8104 

(LOPEN)t 0 -0.653675 0.4266 
(LTECHP)t 0 -1.414135 0.1426 

(LNFA)t 0 4.336710 1 
(LGOVC)t 3 0.755265 0.8721 
(LGOVC)t 3 0.755265 0.8721 
(LRER)t 0 -1.086156 0.9168 

" EVIEWS8"من إعداد الطلبة باستعماؿ برنامج : المصدر

 

 

 



 :القرار الإحصائي

المحسوبة أكبر من القيم " ADF (t.∅𝑗")أف القيمة  (1) تظهر النتائج في اتٞدكؿ "Eviwes 8.0 "باستعماؿ برنامج

كما يظهر احتماؿ كجود جذر أحادم، أكبر عند تٚيع مستويات  %1 ; %5 ; %10اتٟرجة اتٞدكلية عند مستول معنوية

𝐻0=∅𝑗ات١عنوية، ك منو قبوؿ الفرضية العدمية ، ك بالتافِ كل متغتَات ت٤ل الدراسة غتَ مستقرة، كلإرجاعها مستقرة نطبق 1=

 . الأكفُعليها الفركقات من الدرجة 

 .الفروقات من الدرجة الأولى" ADF"اختبار : (10)الجدول 

Variable LagMic ADF (t.∅𝒋) Prob-RU 

∇(LTOT)t 0 -6.558662 0.0000 

∇(LOPEN)t 0 -4.240303 0.0106 

∇(LTECHP)t 0 -7.386499 0.0000 

∇(LNFA)t 0 -6.421356 0.0000 

∇(LGOVC)t 0 -5.508290 0.0004 

∇(LRER)t 0 -4.985672 0.0016 

" EVIEWS8"من إعداد الطلبة باستعماؿ برنامج : المصدر

 :الإحصائيالقرار 

 المحسوبة أصغر من القيم اتٟرجة" ADF (t.∅j")أف القيمة  (2) تظهر النتائج في اتٞدكؿ Eviwes 8.0 باستعماؿ برنامج 

كبالتافِ فإف السلاسل الزمنية   ت٦ا يعتٍ رفض فرضية العدـ كقبوؿ الفرضية البديلة%10 ،%5 ،%1اتٞدكلية عند مستول معنوية

  COI(1))الاكفُ للمتغتَات ت٤ل الدراسة ىي مستقرة من الدرجة

∇LTOT; ∇LOPEN; ∇LTECHP; ∇LNFA; ∇LGOVC; ∇LRER) 



: اختبار التكامل المتزامن -2

 كمعيار شفارتز، ثم من بعد ت٧رم (Aic)" أكاييك"نقوـ أكلا بتعيتُ درجة تأخر ات١تغتَات، يتم ىذا التحديد باستعماؿ معيار 

. اختبار التكامل ات١تزامن

 :تحديد درجة التأخير- 2-1

لكوف كلا الاختبارات لا  (1)فإف درجة التأختَ ات١قتًحة ىي درجة التأختَ الأكفُ " شفارتز"كاختبار " أكاييك"باستعماؿ اختبار 

.  صغت2014َ إفُ 1980تٯكن حسابهما بعد ىذه الدرجة، كىذا يرجع لكوف حجم العينة ات١أخوذة من سنة 

 "Cointégration test": اختبار التكامل المتزامن- 2-2

بعد التحقق من الشرط الأكؿ، ك ات١تمثل في استقرارية ات١تغتَات من نفس الدرجة نقوـ بتقدير علاقات ات١دل الطويل بطريقة 

"OLS" نقوـ ىنا باختبار جوىانسوف ،"JohansenCointégration test" لدراسة العلاقة في ات١دل الطويل أك

. ت١عرفة رتبة التكامل ات١تزامن (أعظم احتماؿ)للقيم الذاتية كاختبار نسبة ات١عقولية العظمى "Johansen"باستعماؿ اختبار 

: يقوـ على تقدير النموذج التافِ" Johansen"كمنو اختبار 

∆𝑦𝑡 = 𝐴0  + 𝐴1. 𝑦𝑡−𝑃 + 𝐴1 . ∆𝑦𝑡−1 + 𝐴2 . 𝑦𝑡−2 + 𝐴𝑝−1. ∆𝑦𝑡−𝑝−1 + 𝜉𝑇  

: كمن أجل حساب عدد التأخر في النموذج يكوف كما يلي

P=1 :يكوف النموذج كما يلي: 

∆𝑦𝑡 = 𝐴0  +  𝐴1 . 𝑦𝑡−1 + 𝜉𝑇  

 

P=2 :النموذج كما يلي :

∆𝑦𝑡 = 𝐴0  + 𝐴2∆𝑦𝑡−2 + 𝐴𝑡−1. ∆𝑦𝑡−1 + 𝜉𝑇 



p=3 :النموذج يصبح كما يلي :

∆𝑦𝑡 = 𝐴0 + ∆𝑦𝑡−3 + ∆𝑦𝑡−2 + ∆𝑦𝑡−1 + 𝜉𝑇 

. (Aرتبة ات١صفوفة : r )(r=0)إذا كانت -1

. (ECM)بتُ ات١تغتَات، كلا تٯكن تشكيل ت٪وذج تصحيح الأخطاء " Cointégration"في ىذه اتٟالة ليس ىناؾ 

. (عدد ات١تغتَات ات١قتًحة: k )(r=k)إذا كانت - 2

. في ىذه اتٟالة تكوف كل ات١تغتَات مستقرة، كالتكامل ات١تزامن غتَ مطركح

1)إذا كانت  - 3 ≤ 𝑟 ≤ 𝑘) 

تٖدد عدد علاقة التكامل rفي ىذه اتٟالة فإنو يوجد علاقة تكامل متزامن، كتٯكن تشكيل ت٪وذج تصحيح الأخطاء رتبة ات١صفوفة 

. ات١تزامن بتُ ات١تغتَ

:   يتم حساب الإحصائيةAكمن القيم ات٠اصة للمصفوفة 

λ𝑇𝑟𝑎𝑐𝑒 = −n.  Ln(1 − λi

k

i=r+1

) 

λ𝑖 : بات١صفوفةات٠اصةالقيم  .

n:عدد ات١شاىدات .

r :رتبة ات١صفوفة .

k :عدد ات١تغتَات. 

 

 



 فرضيات اختبار جوىانسن"H.testJohanson "

H0 ∶ r = 0 

 

H1 ∶ r > 0 

. أكبر من القيم اتٟرجة اتٞدكليةλ𝑇𝑟𝑎𝑐𝑒ت٪ر للاختبار الثافٓ أم أف 𝐻0إذا تم رفض الفرضية 

H0 ∶ r = 1 

 

H1 ∶ r > 1 

.  ت٪ر إفُ الاختبار ات١واف𝐻0ِفي حالة رفض الفرضية العدمية 

H0 ∶ r = 2 

 

H1 ∶ r > 2 

. كىكذا إفُ غايةالوصوؿ إفُ الاختبار الأختَ. ت٪ر إفُ الاختبار الذم يليو𝐻0في حالة رفض الفرضية العدمية 

: نقوـ باختبار𝐻0إذا تم رفض كل الفرضيات العدمية 

        H0 ∶ r = k − 1 

 

H1 ∶ r = 1 



، ك منو لا توجد علاقة (r=k) عدد ات١تغتَات ات١دركسة k ،فإف رتبة ات١صفوفة تساكم 𝐻0ك إذا تم رفض الفرضية العدمية 

. تكامل مشتًؾ بتُ ات١تغتَات لأف كلها مستقرة

للقيم الذاتية " Johansen"ك بالاستعانة باختبار جوىانسن " EVIEWS 8.0"ىنا سنحاكؿ باستعماؿ برنامج 

إمكانية كجود علاقة تكامل متزامن بتُ ات١تغتَات ات١دركسة في ات١دل  (Max-Eigenvalue)الكبرل كاختبار نسبة 

,LTOTالطويل LOPEN, LTECHP, LNFA, LGOVC, LRER)) 

: 𝐻0عدـ كجود علاقة تكامل مشتًؾ  .

: 𝐻1كجود علاقة تكامل مشتًؾ . 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  (Johansenاختبار )اختبار رتبة التكامل المتزامن : (11)الجدول 

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  

          
Hypothesi

zed 

 Trace 0.05  

No. of 

CE(s) 

Eigenvalue Statistic Critical 

Value 

Prob.** 

          
None *  0.882879  125.9814  83.93712  0.0000 

Atmost 1 

* 

 0.776411  80.94595  60.06141  0.0003 

Atmost 2 

* 

 0.734179  49.48908  40.17493  0.0045 

Atmost 3  0.446239  21.66546  24.27596  0.1030 

Atmost 4  0.349137  9.253986  12.32090  0.1548 

Atmost 5  0.011147  0.235408  4.129906  0.6858 

          
 Trace 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  

 "EVIEWS8 "ت٥رجات برنامج : المصدر

 

 



،  فقد كجدناه "Aicaike"ك " Schwarz:"ات١أخودة في ىذا الاختبار باستعماؿ معاملي تم تٖديد عدد التأخرات

. كذلك نظرا لصغر حجم العينة ات١أخودة (p=1)أم   (1)

: استخراج النتائج التالية (3)كتٯكن من خلاؿ اتٞدكؿ 

  (1)الفرضية :

r=0 فإف القيمة المحسوبة "λ𝑇𝑟𝑎𝑐𝑒 "(125.9814)  كبالتافِ فإننا  %5عند مستول  (83.93712)أكبر من القيم اتٟرجة

. ،أم كجود علاقة تكامل متزامن𝐻1ك نقبل الفرضية البديلة 𝐻0نرفض الفرضية العدمية 

  (2)الفرضية :

r=1 فإف القيمة المحسوبة"λ𝑇𝑟𝑎𝑐𝑒 كبالتافِ فإننا  %5عند مستول  (60.06141)أكبر من القيم اتٟرجة  (80.94595)"

. أم كجود علاقة تكامل متزامن ،𝐻1ك نقبل الفرضية البديلة  𝐻0نرفض الفرضية العدمية 

  (3)الفرضية :

r=2 فإف القيمة المحسوبة"λ𝑇𝑟𝑎𝑐𝑒 كبالتافِ فإننا  %5عند مستول  (40.17493)أكبر من القيم اتٟرجة  (49.48908) "

. أم كجود علاقة تكامل متزامن ،𝐻1ك نقبل الفرضية البديلة 𝐻0نرفض الفرضية العدمية 

  (4)الفرضية :

r=3 فإف القيمة المحسوبة"λ𝑇𝑟𝑎𝑐𝑒 كبالتافِ  %5عند مستول  (24.27596)أصغر من القيم اتٟرجة  (21.66546) "

. أم عدـ كجود علاقة تكامل متزامن ،𝐻1ك نرفض الفرضية البديلة 𝐻0فإننا نقبل الفرضية العدمية 

  (5)الفرضية :

r=4 فإف القيمة المحسوبة"λ𝑇𝑟𝑎𝑐 𝑒" (9.253986)  كبالتافِ  %5عند مستول  (12.32090)أصغر من القيم اتٟرجة

. أم عدـ كجود علاقة تكامل متزامن ،𝐻1كنرفض الفرضية البديلة  𝐻0فإننا نقبل الفرضية العدمية 



  (6)الفرضية :

r=5 فإف القيمة المحسوبة"λ𝑇𝑟𝑎𝑐𝑒 كبالتافِ  %5عند مستول  (4.129906)أصغر من القيم اتٟرجة  (0.235408) "

. أم عدـ كجود علاقة تكامل متزامن ،𝐻1كنرفض الفرضية البديلة  𝐻0فإننا نقبل الفرضية العدمية 

  (Max-Eigenvalue)اختبار : (12)الجدول

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 

          Hypothesi

zed 

 Max-

Eigen 

0.05  

No. of 

CE(s) 

Eigenvalue Statistic Critical 

Value 

Prob.** 

          None *  0.882879  45.03546  36.63019  0.0042 

Atmost 1 *  0.776411  31.45687  30.43961  0.0373 

Atmost 2 *  0.734179  27.82361  24.15921  0.0153 

Atmost 3  0.446239  12.41148  17.79730  0.2682 

Atmost 4  0.349137  9.018578  11.22480  0.1192 

Atmost 5  0.011147  0.235408  4.129906  0.6858 

           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  

 

 "EVIEWS8 "ت٥رجات برنامج : المصدر

 



: كالتافِ(4)النتائج التي تٯكن استخراجها من خلاؿ اتٞدكؿ 

  (1)الفرضية :

r=0 فإف القيمة المحسوبة "Max-Eigenvalue "(45.03546)  عند مستول  (36.63019)أكبر من القيم اتٟرجة

. ،أم كجود علاقة تكامل متزامن𝐻1ك نقبل الفرضية البديلة 𝐻0ك بالتافِ فإننا نرفض الفرضية العدمية 5%

  (2)الفرضية :

r=1 فإف القيمة المحسوبة "Max-Eigenvalue "(31.45687)  عند مستول  (30.43691)أكبر من القيم اتٟرجة

. ،أم كجود علاقة تكامل متزامن𝐻1ك نقبل الفرضية البديلة 𝐻0ك بالتافِ فإننا نرفض الفرضية العدمية 5%

  (3)الفرضية :

r=2 فإف القيمة المحسوبة "Max-Eigenvalue "(27.82361)  عند مستول  (24.15921)أكبر من القيم اتٟرجة

. ،أم كجود علاقة تكامل متزامن𝐻1ك نقبل الفرضية البديلة 𝐻0ك بالتافِ فإننا نرفض الفرضية العدمية 5%

  (4)الفرضية :

r=3 فإف القيمة المحسوبة "Max-Eigenvalue "(12.41148)  عند مستول  (17.79730)أصغر من القيم اتٟرجة

. ،أم عدـ كجود علاقة تكامل متزامن𝐻1ك نرفض الفرضية البديلة 𝐻0ك بالتافِ فإننا نقبل الفرضية العدمية 5%

  (5)الفرضية :

r=4 فإف القيمة المحسوبة "Max-Eigenvalue "(9.018578)  عند مستول  (11.22480)أصغر من القيم اتٟرجة

. ،أم عدـ كجود علاقة تكامل متزامن𝐻1ك نرفض الفرضية البديلة 𝐻0ك بالتافِ فإننا نقبل الفرضية العدمية 5%

 



  (6)الفرضية :

r=5 فإف القيمة المحسوبة "Max-Eigenvalue "(0.235408)  عند مستول  (4.129906)أصغر من القيم اتٟرجة

 .،أم عدـ كجود علاقة تكامل متزامن𝐻1ك نرفض الفرضية البديلة 𝐻0ك بالتافِ فإننا نقبل الفرضية العدمية 5%

: للتكامل المتزامن" Granger"اختبار -3

بواقي ات١عادلات )ك الذم يطبق على ات١تغتَات العشوائية "Granger"لإت٬اد العلاقات الثلاثة للتكامل نستعمل اختبار 

: ك ىي (3)استطعنا استخراج ىذه العلاقات " EVIEWS 8.0"، إذف كباستعماؿ برنامج (ات١قتًحة

: العلاقة الأولى- 11   ::[[LLtteecchhpp--LLrreerr]وسعر الصرفالحقيقي]وسعر الصرفالحقيقيالتقدم التقني : العلاقة الأولى- 

"كبرنامج " GGrraannggeerr"باستعماؿ اختبار "باستعماؿ اختبار  :تم اتٟصوؿ على النتيجة التالية" EEvviieewwss88..00"كبرنامج "    :تم اتٟصوؿ على النتيجة التالية" 

)اختبار التكامل المشترك بين : (1313)الجدول )الجدول  .( وسعر الصرف الحقيقيTTEECCHHPP)اختبار التكامل المشترك بين : (   .( وسعر الصرف الحقيقي

" EVIEWS8"من إعداد الطلبة باستعماؿ برنامج : المصدر

عندتٚيع مستويات  [88004444,,00]، أكبر من القيمة اتٟرجة كباحتماؿ أكبر ]، أكبر من القيمة اتٟرجة كباحتماؿ أكبر AADDFF: نرل من اتٞدكؿ أف القيمة المحسوبة للػ: نرل من اتٞدكؿ أف القيمة المحسوبة للػ ، ، 11%%عندتٚيع مستويات  [

)أم ىناؾ تكامل متزامن بتُ . HH11كنقبلكنقبلHH00 نرفض الفرضية نرفض الفرضية1010%%، ، 55%% (. (. LLtteecchhpp( )( )LLrreerr)أم ىناؾ تكامل متزامن بتُ . 

  

  

  

" " LLaaggMMiicc"عدد التأخر "عدد التأخر   PP--VVaalluuee  AADDFFالاحتمال  الاحتمال   " " RRééssiidduueellss"البواقي "البواقي 

[[00,,88004444]]  --00..778888229933  00  eett==LLtteecchhpptt--LLrreerrtt  



: العلاقة الثانية- 22   ::[[LLnnffaa--LLrreerr]وسعر الصرف الحقيقي ]وسعر الصرف الحقيقي التدفقاتالرأسمالية: العلاقة الثانية- 

"كبرنامج " GGrraannggeerr"باستعماؿ اختبار "باستعماؿ اختبار  : تم اتٟصوؿ على النتيجة التالية" EEvviieewwss"كبرنامج "  : تم اتٟصوؿ على النتيجة التالية" 

اختبار التكامل المشترك بين : (1414)الجدول )الجدول  ]وسعر الصرف الحقيقي [LLnnffaa]]التدفقاتالرأسمالية اختبار التكامل المشترك بين : (   [.[.LLrreerr]وسعر الصرف الحقيقي [

" EVIEWS8"من إعداد الطلبة باستعماؿ برنامج : المصدر

. كسعر الصرؼ اتٟقيقي. كسعر الصرؼ اتٟقيقيالتدفقاتالرأتٝاليةأم كجود تكامل متزامن بتُ . أم كجود تكامل متزامن بتُ . HH11كنقبل كنقبل HH00من خلاؿ اتٞدكؿ نرفض من خلاؿ اتٞدكؿ نرفض 

:العلاقة الثالثة -33   ::[[LLttoott--LLrreerr]وسعر الصرف الحقيقي]وسعر الصرف الحقيقيالتبادلالتجاري :العلاقة الثالثة -

"كبرنامج " GGrraannggeerr"باستعماؿ اختبار "باستعماؿ اختبار  : تٖصلنا على ما يلي" EEvviieewwss"كبرنامج "  : تٖصلنا على ما يلي" 

"اختبار: (1515)الجدول )الجدول  ]وسعر الصرف الحقيقي[LLttoott]]التبادلالتجاريللتكامل المشترك بين "للتكامل المشترك بين "GGrraannggeerr"اختبار: (   [.[.LLrreerr]وسعر الصرف الحقيقي[

" EVIEWS8"من إعداد الطلبة باستعماؿ برنامج : المصدر

كسعر الصرؼ اتٟقيقي، كتكوف نتائج كسعر الصرؼ اتٟقيقي، كتكوف نتائج التبادلالتجاريأم كجود تكامل متزامن بتُ . أم كجود تكامل متزامن بتُ . HH11 كنقبل  كنقبل HH00كمنو نرفض كمنو نرفض 

" " GGrraannggeerr  CCooiinntteeggrraattiioonn: "العلاقات الثلاث للتكامل ات١شتًؾ ت٣تمعة في اتٞدكؿ الآتي: "العلاقات الثلاث للتكامل ات١شتًؾ ت٣تمعة في اتٞدكؿ الآتي

" " LLaaggMMiicc"عدد التأخر "عدد التأخر   PP--VVaalluuee  AADDFFالاحتمال الاحتمال  " " RRééssiidduueellss"البواقي "البواقي 

[[00,,88887766]]  --11..223311119977  00  eett==LLnnffaatt--LLrreerrtt  

  PP--VVaalluuee  AADDFFالاحتمال  الاحتمال  
عدد التأخر عدد التأخر 

""LLaaggMMiicc " "
" " RRééssiidduueellss"البواقي "البواقي 

[[00,,55339911]]  --11..446622996655  22  eett==LLttootttt--LLrreerrtt  



"اختبار: (1616)الجدول )الجدول  :للعلاقات الثلاث"GGrraannggeerr"اختبار: (   :للعلاقات الثلاث"

" EVIEWS8"من إعداد الطلبة باستعماؿ برنامج : المصدر

ات١طبق على بواقي ات١عادلات ات١قتًحة في النموذج، ت٘كنا من اتٟصوؿ على ثلاث " ات١طبق على بواقي ات١عادلات ات١قتًحة في النموذج، ت٘كنا من اتٟصوؿ على ثلاث " GGrraannggeerr"إذف في الأختَ كباستعماؿ "إذف في الأختَ كباستعماؿ 

: علاقات للتكامل ات١تزامن في ات١دل الطويل كىي: علاقات للتكامل ات١تزامن في ات١دل الطويل كىي

  [.[.LLtteecchhpp--LLrreerr]علاقة تكامل مشتًؾ بتُ التقدـ التقتٍ كسعر الصرؼ اتٟقيقي]علاقة تكامل مشتًؾ بتُ التقدـ التقتٍ كسعر الصرؼ اتٟقيقي  ..11

  [.[.LLnnffaa--LLrreerr]علاقة تكامل مشتًؾ بتُ التدفقات الرأتٝالية كسعر الصرؼ اتٟقيقي]علاقة تكامل مشتًؾ بتُ التدفقات الرأتٝالية كسعر الصرؼ اتٟقيقي  ..22

  [.[.LLttoott--LLrreerr]علاقة تكامل مشتًؾ بتُ التبادؿ التجارم كسعر الصرؼ اتٟقيقي]علاقة تكامل مشتًؾ بتُ التبادؿ التجارم كسعر الصرؼ اتٟقيقي  ..33

.  من اختبار التكامل لجوىانسن(ECM)إشتقاق نموذج تصحيح الخطأ  -

ت٪وذج تصحيح الأخطاء ىو مسار تعديلي يسمح بإدخاؿ التغتَات الناتٕة في ات١دل القصتَ في علاقة ات١دل الطويل، كيكوف ىذا 

. النموذج في شكلتُ

 :لتصحيح ات٠طأ(VAR)ت٪وذج الات٨دار الذاتي- 1

: كما يلي𝑌𝑡ليكن لدينا شعاع ات١تغتَات 

𝑌t = Yt
d + Yt

a = M + y. t + V−1 L . Ut  

: 𝑌𝑡
𝑑مركبة الاتٕاه العاـ(Tendance). 

" " LLaaggMMiicc"عدد التأخر "عدد التأخر   PP--VVaalluuee  AADDFFالاحتمال  الاحتمال   " " RRééssiidduueellss"البواقي "البواقي 

[[00,,88004444]]  --00..778888229933  00  eett==LLtteecchhpptt--LLrreerrtt  

[[00,,  88887766]]  --11..223311119977  00  eett==LLnnffaatt--LLrreerrtt  

[[00,,55339911]]  --11..446622996655  22  eett==LLttootttt--LLrreerrtt  



: 𝑌𝑡
𝑎ات١ركبة العشوائية .

 :في شكل شعاع ات٨دار ذاتي كما يلي(ECM)كعليو يكوف ت٪وذج

∇Yt = C − πYt−1 +  ∅i

P−1

i=1

∇Yt−1 + Ut  

πYt−1:نعوض = β. Zt−1 

 :نتحصل على ت٪وذج الات٨دار الذاتي لتصحيح ات٠طأ

∇Yt = C − β. Zt−1 +  ∅i

P−1

i=1

∇Yt−1 + Ut  

∇Yt :ت٘ثل علاقة مستقرة .

C − β. Zt−1 +  ∅i
P−1
i=1 ∇Yt−1 + Ut: ت٘ثل علاقة غتَ مستقرة، كلكي تكوف مستقرة ت٬ب أف تكوف

Zt−1:ات١ركبة = α(Yt−1 − δ(t − .  مستقرة((1

: توجد من خلاؿ ىذه النتيجة ثلاث حالات

 رتبة ات١صفوفة :الحالة الأولى ϕ تامة أم مساكية لعدد ات١تغتَات، تكوف ات١تغتَات ىنا مستقرة حوؿ اتٕاه عاـ، إذف يكفي بناء 

 .ت٪وذج للمتغتَات العادية من نوع شعاع ات٨دارم دكف اللجوء إفُ ت٪وذج تصحيح الأخطاء

 ت٬ب في ىذه اتٟالة الاكتفاء ببناء ت٪وذج من شكل ات٨دار ذاتي لفركؽ  (0) رتبة ات١صفوفة تساكم الصفر :الحالة الثانية

 .ات١تغتَات



 في ىذه اتٟالة النموذج الأمثل ىو (0) رتبة التكامل ات١تزامن ت٤صورة ما بتُ الرتبة التامة كالرتبة ات١ساكية للصفر :الحالة الثالثة ،

-Engels"ت٪وذج تصحيح الأخطاء، إذا كانت رتبة ات١صفوفة مساكية للواحد تكوف طريقة التقدير ت٢ذا النموذج ىي طريقة

Granger " ذات ات١رحلتتُ، كاتٟالة الأخرل تستعمل فيها طريقة"Johansen." 

 :ت٪وذج تصحيح الأخطاء من شكل ات١توسطات ات١تحركة-2

: نقسمو إفُ مركبة الاتٕاه العاـ كات١ركبة العشوائية، نكتب على شكل الفركؽ الأكفُ كما يلي𝑌tشعاع ات١تغتَات  [52]من ات١عادلة 

 1 − L 𝑌t = δ + ψ L . et ……………………………………………… . [52] 

: بالطريقة التالية [53]نكتب ات١عادلة 

𝑌t = µ + δt + ψ L . St + ψ L . et ……………………… . . ……………… '[53]  

St =  ej
𝑡
i=1 : شعاع ات١سار العشوائي"Marche aléatoire ."

ψ(L) :َت٘ثل كثتَ حدكد للتأخت(L). 

µ :شعاع الثوابت .

: فنتحصل على الشكل الثافٓ ات١تمثل في عرض ات١توسطات ات١تحركة للنموذج (β)في[54]'نضرب ات١عادلة 

Zt = β. μ + β. ψ L St + β. ψ L . et (54)...................................................  

 :ت٘ثل علاقة مستقرة

.β. μ + β. ψ L St + β. ψ L . et (55)..........................................................  

 

 



 (ECM)الخطأ تصحيح انحدار:(17)الجدول رقم 

 T-VALUEالمعامل المتغيرات 

𝐷 LRER − 1 -0.0337728 -0.12606 

𝐷 𝑇𝑂𝑇 − 1 -0.290971 -1.14886 

𝐷 𝑂𝑃𝐸𝑁 − 1 -0.061531 -0.17830 

𝐷 𝑇𝐸𝐶𝐻𝑃 − 1 -0.711210 -3.54526 

𝐷 𝐺𝑂𝑉𝐶 − 1 0.233219 0.83366 

𝐷 𝐹𝑁𝐴 − 1 0.110284 0.47582 

التي تصف القيمة التوازنية لسعر الصرؼ اتٟقيقي في ات١دل الطويل باعتبارىا دالة في ات١تغتَات الأساسية   56    إف ات١عادلة

 :كلتقدير ىذه في اتٞزائر نقوـ بأخذ ات١عاملات ات١قدرة من ات٨دار التكامل ات١تزامن في الأجل الطويل ككما حددىا البرنامج كما يلي

𝐿𝑅𝐸𝑅 = −7.502715 − 0.017994 ∗ 𝐿𝑇𝑂𝑇 − 1.339947 ∗ 𝐿𝑂𝑃𝐸𝑁 +

0.081561 ∗ 𝐿𝑇𝐸𝐶𝐻𝑃 − 0.209175 ∗ 𝐿𝑁𝐹𝐴 + 0.677571 ∗

𝐿𝐺𝑂𝑉𝐶 (56)...................................................................................  

كمنو سوؼ يستخدـ متوسط متحرؾ ت٠مس فتًات للأساسيات كبعد ذلك تٖديد رقم قياسي للقيمة التوازنية للدينار اتٞزائرم، 

 .2014-1980كيوضح الشكل التافِ الرقم القياسي للقيمة الفعلية لسعر الصرؼ اتٟقيقي ك القيمة التوازنية للفتًة

 

 

 

 



 ".BEER "موذج نحسب التوازنية والقيمة الحقيقي الفعلي الصرف سعر بين الفرق:(11)الشكل رقم 

 

ككما يتبتُ من الشكل البيافٓ عدـ توافق سعر الصرؼ اتٟقيقي ات١لاحظ ك القيمة التوازنية لسعر الصرؼ حسب 

، كىذا إفُ غاية (نظاـ تسعتَ إدارم)، ستَ سعر صرؼ الدينار إداريا 1964، فمنذ إصدار العملة الوطنية سنة BEERمنهجية

 1991، فقد ت٘يز بالاستقرار نوعاما خلاؿ ىذه ات١رحلة، بعد ىذه الفتًة الدينار يعرؼ منعرجات حاتٝة، خصوصا سنة 1988

:  نستنتج ما يلي1990-1971، ك ما تٯكن قولو أنو خلاؿ  الفتًة1994كسنة 

، فهو لا (تسعتَ إدارم)سعر الصرؼ الرتٝي للدينار خلاؿ ىذه الفتًة كاف مقيما بقيمة مرتفعة عن قيمتو اتٟقيقية  -1

سنة %32,85يعكس في أم تٟظة تغتَات الأسعار المحلية كالأجنبية، حيث ارتفعت نسبة الارتفاع في التقييم من 

. 1990سنة %60,67 إفُ 1971

تطور سعر الصرؼ اتٟقيقي، يبتُ أنو ت٬ب أف يكوف ىناؾ تٗفيض في السعر الاتٝي للدينار، كمعدؿ التخفيض يرتفع  -2

كلما ارتفع فرؽ التضخم بتُ اتٞزائر كشركائها التجاريتُ، كىو ما حدث حيث أف معدؿ التضخم في اتٞزائر ارتفع 

 .بنسبة أكبر ت٦ا ىي عليو في البلداف الشركاء في سنوات الثمانينات

سعر الصرؼ في السوؽ الظلي يعكس حقيقة القوة الشرائية للدينار، حيث أنو في السوؽ ات١وازم، يتحدد حسب العرض  -3

كالطلب، كيأخذ بعتُ الاعتبار علاكة ات٠طر، لأف الرقابة على الصرؼ آنذاؾ ت٘نع بيع كشراء العملات الصعبة، دكف إذف 
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، (عرض العملات الصعبة)تغتَات سعر الصرؼ اتٟقيقي تتوقف في حيز كبتَ على عاملتُ، إيرادات الصادرات النفطية  -4

 .(الطلب على العملات الصعبة)كسياسة الإنفاؽ أك الواردات 

 .فكلما كاف عرض العملات الصعبة مرتفعا، كلما ارتفع سعر الصرؼ اتٟقيقي

 :إف سبب رفع قيم الدينار اتٞزائرم عن قيمتو يرجع إفُ

إستًاتيجية التصنيع التي اعتمدتها اتٞزائر كانت تهدؼ إفُ إبقاء قيمة الدينار اتٞزائرم مرتفعة لكي تسمح لقطاع التصنيع أف  -1

 .تكوف إيراداتو الأساسية أقل تكلفة

كما أف الاقتصاد الوطتٍ حينذاؾ كاف عبارة عن اقتصاد ت٥طط، كبالتافِ فإف سعر الصرؼ تٖدده السلطات كليس عوامل  -2

 .(قول السوؽ)العرض كالطلب 

مقارنة بالسداسي الثافٓ من سنة %71,25، حيث سجلت نسبة ت٪و بػ 1991أما خلاؿ الفتًة كبداية من سنة 

 حيث التخفيض الصريح، في قيمة 1991 إفُ 1987ىذا ما يتًجم الانزلاقات التدرت٬ية للدينار من %20,68، بػ 1990

كعلى ضوء ىذا القرار أصبح %40,17بنسبة 1994بالنسبة للدكلار، كتٗفيض آخر في قيمة الدينار سنة %22الدينار بنسبة 

 حيث عرؼ ارتفاع 1998عرؼ نوعا ما من الاستقرار افُ غاية سنة 1995، أما بعد سنة$/دج36,742سعر صرؼ الدينار بػ 

خلاؿ السداسي $/دج79,889، ليصل إفُ $/دج58,701بقيمة 1998مستمر بعد ما كاف خلاؿ السداسي الثافٓ من سنة 

، لكي يستقر خلاؿ 2003، بعد ذلك عرفت قيمة الدينار مقابل الدكلار اتٕاىا ت٨و الات٩فاض منذ 2002الثافٓ من سنة 

، كقد كاف تأثتَ التذبذب الدكفِ لأىم العملات على الاقتصاد الوطتٍ ت٤دكدا بفضل تسيتَ بنك 2004السداسي الأكؿ من سنة 

اتٞزائر للاحتياطات، كإف توفتَ الشركط الضركرية تٟماية اقتصادنا الوطتٍ لا تٯكن أف يتحقق بدكف اقتصاد قوم كمتنوع، كىذا لا 

على إعادة تشكيل 2000تٯنع التأكيد أف اقتصادنا قد حقق ىذا الصرؼ نسبيا بفضل الظركؼ ات١لائمة، التي ساعدت منذ سنة 

. الاحتياطات كتٖقيق فوائض في اتٟساب اتٞارم، كالتوفر على ىيكل بالعملة الصعبة مطابق ت٢يكل الدفع ات٠ارجي

 

 

 



 : الفصلخاتمة

 بتُ فقد استعملت مناىج عديدة لتحديد سعر الصرؼ التوازفٓ كمن كمهم، ضركرم أمر الصرؼ لسعر التوازفٓ ات١ستول تٖديد إف

 Clark-Mc Donald من كل طرؼ من كات١قتًحة" BEER"التوازفٓ السلوكي  اتٟقيقي الصرؼ سعر مقاربة ات١ناىج ىذه

 ىذا تطبيق حاكلنا كمنو الطويل، ات١دل اتٟقيقي في الصرؼ سعر على تؤثر التي الأساسية ات١تغتَات ت٪ذجة على تقوـ التي (1997)

 لاختبار Elbadawi (1994)  ك الذم طوره Edwards  (1989-1994)ت٪وذج بتطبيق كذلك اتٞزائر حالة في ات١نهج

 من ات١قدرة ات١عاملات خلاؿ كمن اتٞزائر في اتٟقيقي الصرؼ التوازنية لسعر للقيمة ات١تزامن كالتكامل ات٠طأ تصحيح ات٨دار كتقدير

 لعدـ قياسي رقم إنشاء كبالتافِ الطويل ات١دل في اتٟقيقية الصرؼ أسعار من سلسلة مقدرة بصياغة قمنا ات١تزامن التكامل ات٨دار

 .اتٟقيقي الصرؼ سعر في(Misalignments) التوازف 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 :خـــــــاتمة
 

 

 

 

 

 

 



: خاتمة

ق باعطاء نظرة ك لو بسيطة حوؿ اساسيات سعر الصرؼ اتٟقيقي التوازفٓ كاىم ات١ناىج المحددة لو ذلقد تٝحت دراستنا ق

كعليو يعتبر سعر الصرؼ اتٟقيقي التوازفٓ احد اىم ادكات السياسة الاقتصادية ليس فقط في ضوء ما تٯارسو من تاثتَ على القطاع 

ات٠ارجي بل ك على القطاع الداخلي ايضا 

فقد كاف ات٢دؼ  من ىده الدراسة ىو تٖليل ت٤ددات سعر الصرؼ اتٟقيقي في اتٞزائر ك ت٤اكلة انشاء رقم قياسي للقيمة 

لتمكن من استخراج كتٖليل فتًات عدـ التوازف في سعر االصرؼ ؿ 2014 -1980التوازنية لسعر الصرؼ اتٟقيقي خلاؿ الفتًة 

اتٟقيقي  

ك بناءا على الأىداؼ ات١توخات من ىذا البحث ك الإشكالية التي تم طرحها، ك بالاعتماد على الفرضيات ات١وضوعة ت٢ا تم 

 :تناكؿ ات١وضوع من خلاؿ تقسيمو إفُ أربعة فصوؿ 

فقد تناكلنا في الفصل الاكؿ اىم اساسيات سعر الصرؼ اتٟقيقي التوازفٓ كابعاد التوازف ،كاىم ت٤دداتو ك من بينها ات١قاربة 

 ات١قاربة الكلية كايضا صدمات سعر الصرؼ اتٟقيقي ك ت٪ادج تفستَىا  كية ئالاقتصادية اتٞز

اما الفصل الثافٓ تطرقنا افُ ات١ناىج ات١ستعملة في تٖديد سعر الصرؼ التوازفٓ ك منو فاف ات١نهج التقليدم تٟساب سعر 

 Edward 1989الصرؼ التوازفٓ يتبع قانوف تعادؿ القول الشرائية كبعده تم التطرؽ افُ سعر الصف اتٟقيقي اما فيما تٮص 

 Natrex السلع الغتَ قابلة للاتٕار ،اما مقاربة سعر الصرؼ اتٟقيقي التوازفٓ ىو نسبة سعر السلع القابلة للاتٕار إفُ سعرفاف 

 مع ات٢يكل الاقتصادم للبلد سواء يتأقلمم تٯكن اف ذيبدك انها تريد توحيد تعريف سعر الصرؼ اتٟقيقي باستعماؿ اطار عاـ اؿ

كاف كبتَا اك صغتَا  

كالفصل الثالث تناكلنا فيو تطور سياسة سعر الصرؼ في اتٞزائر من خلاؿ عرض مراحل تطور الدينار اتٞزائرم ، ك التي 

امتدة على مرحلتتُ في اطار سعر الصرؼ الثابث ك الانتقاؿ افُ نظاـ التعوفٔ ، تم التطرؽ افُ اختلاؿ التوازنات الداخلية ك 

ق ذات٠ارجية ك التي كانت من تٚلة الاسباب  التي دفعت ك عجلة بطرح فكرة تٗفيض القيمة ات٠ارجية للعملة كوسيلة لتضميد ق

 .كت٤اكلة إستًجاع التوازنات الكليةت كاختَا تعرضنا افُ تعديل سعر الصرؼ لاالاختلا



 طبقنا مقاربة سعر 2014-1980كماخص الفصل الرابع ىو تقدير سعر الصرؼ اتٟقيقي التوازفٓ في اتٞزائر للفتًة 

 التي تقوـ على Clark-Mc Donald 1997 ك ات١قتًحة من طرؼ كل من BEERكيكالصرؼ اتٟقيقي السل

ا ات١نهج في حالة اتٞزائر ك ذجةات١تغتَات الاساسية كالتي تؤثر على سعر الصرؼ اتٟقيقي في ات١دل الطويل ، كمنو حاكلنا تطبيق قذفّ

 ك ات٠طأ لاختبارك تقدير ات٨دارتصحيح Elbadawi1994ل طورهذ اؿEdward 1989-1994جذلك بتطبيق ت٪وذ

التكامل ات١تزامن للقيمة التوازنية لسعر الصرؼ اتٟقيقي في اتٞزائر ك من خلاؿ ات١عاملات ات١قدرة من ات٨دار التكامل ات١تزامن قمنا 

بصياغة سلسلة مقدرة من اسعار الصرؼ اتٟقيقية في ات١دل الطويل  

بعد انهاء ت٥تلف التطلعات ك اىداؼ الدراسة التى حاكلت الاجابة على الاشكالية ات١طركحة سابقا من خلاؿ فصولنا تم 

 :ات٠ركج تّملة من النتائج تٯكن سرد ابرزىا في النقاط التالية 

 حدد كافٓ الذم الصرؼ أسعار ثبات نظاـ 1988-1973بتُ  ما ات١متدة الفتًة في اتٞزائر عرفت 

 ىذه السياسة أدت عملة، 14من مكونة سلة إفُ بالنسبة كأختَا الفرنسي الفرنك إفُ ثم للذىب بالنسبة داية الأمر بفي

 فنظرا بالفعل إيرادات المحركقات، ستار كراء ت٥تفية كانت كالتي كات٠ارجية الداخلية الإختلالات بوادر ظهور إفُ ات١طبقة

 الشيء الصعبة للعملة الوحيد نقل إف فَ الأساسي ات١ورد كاف المحركقات تصدير فإف للجزائر ات٠ارجية التجارة طبيعة إفُ

 نظاـ ضمن التصنيع الاقتصادية اتٗذت سياسة كما أف السلطات البتًكؿ، بأسعار خطتَة بصفة مرتبطة جعلها الذم

 السلع معظم استتَاد على كذلك فاضطرت الإنتاجي، تطوير قطاعها أجل من كحيدة كوسيلة ات١صنعة الصناعات

 .ات١ستوردة ات١واد كتعدد ات١صدرة ات١واد أماـ كحدكية فسها فاتٞزائر كجدت الوضع ىذا ات٠اصة بهذا القطاع،أماـ كات٠دمات

 ت٪وذج تقديرات حسب BEER خلاؿ اتٟقيقية قيمتو من أكبر مقوـ كاف الصرؼ سعر فإف 

 بقي كبشكل اتٟقيقي الصرؼ سعر أف فلاحظنا الصرؼ على الرقابة نظاـ مرحلة خلاؿ أما، (1990-1980) الفتًة

 للدينار الانزلاؽ التدرت٬ي فإف التسعينات بداية كمع الانفجار، سنوات باستثناء الثمانينات خلاؿ تقوفٔ بأقل كاسع

 مستول إفُ الوصوؿ منها ىو ات٢دؼ مكثفة اقتصادية إصلاحات رافقتها مرحلة كىي معتبرا تسارعا عرؼ اتٞزائرم

 مع كىذا (Sous évaluation) أقل تقوفٔ الوطنية العملة عرفت ات١رحلة ىذه بداية ففي الدينار، لاستقرار مقبوؿ

 فاؽ تطبيقات مع كتزامنا (1998-1995) الفتًة أما ،1994 كسنة1991 سنة في للدينار الاتٝي التخفيض



 ات١غالاة فإف تقوتٯو،كمنو في مغالاة عرؼ اتٟقيقي سعر الصرؼ فإف ات٢يكلي التعديل برنامج إطار كفي ات١وسعة لتسهيلاتا

 سياسة مع متناقضة الآثار ىذه أف ات١دفوعات،حيث كميزاف توزيع ات١وارد على كخيمة آثار إفُ مايؤدم عملة في

 طرفالسلطات من مفركضة قيود طريق عن الصرؼ في التحكم فمحاكلة فائض تٕارم، تٖقيق تفرض التي الاستدانة

 الظاىرة ىذه على القضاء الأحياف غالب في ات١مكن من الأمواؿ، رؤكس كىركب ات١وازية كتطور السوؽ ظهور سيشجع

 .التخفيض طريق عن الثابتة الصرؼ أسعار سياسة في إلا لا تكوف التي

 كالتي التوازفٓ اتٟقيقي الصرؼ سعر لتحديد ات١تعددة الأبعاد من بعدا يعتبر الأسعار في الفارؽ إف 

التضخم  بالاعتبار الأخذ أم ات١وضوعة، الأىداؼ السلطات ت٢ذه ت٭قق الأخذ بها ، كما النقدية على السلطات ت٬ب

 القدرة كمعيار لقياس يستخدـ لأنو ىاـ ات١قياس كىذا الصرؼ، سعر تٖديد في الأجنبي كالاقتصاد المحلي الاقتصاد بتُ

 كالأجنبي المحلي ات١اؿ كرأس السلع على كالطلب العرض حيث من كذلك بات٠ارج مقارنة المحلي للاقتصاد النسبية التنافسية

 .انتقادات أك صعوبات من كما ت٭مل مزايا من للعملة اتٟقيقي الصرؼ سعر يوفره ما يأخذ البعد ىذا فإف كبالتافِ

 تضخم حالة في الثمانينات قبل ما فتًة في اتٞزائر كانت فقد الداخلي الاقتصاد ناحية من أف كما 

ت٘ويل  عن ناتٚا متواصلا تزايدا عرؼ الذم ات٠زينة عجز تغطية أجل من للنقود ات١فرط السك عن مكبوح ناجم

 ات١تداكلة مايقابلها النقدية للكتلة يكن فَ فإنو الإنتاجي، القطاع مركنة عدـ كمع ذلك أماـ كالاستثمارات، ات١ؤسسات

 على يعبر فَ الأسعار، كونو لارتفاع حافزا مثل الذم الشيء الشرائية القدرة ارتفاع إفُ أدل ت٦ا كخدمات، سلع من

 الداخلي الطلب فإف ،(ات١ستول ات٠ارجي أك الداخلي ت١ستول علىا ذلك كاف سواء) اتٟقيقية بقيمتو اتٞزائرم الدينار

 على الاقتصادية الأعواف السلطات أجبرت الداخلي لذا الإنتاج طريق عن تلبيتو ات١ستحيل من كاف متواصلا تزايدا عرؼ

 لقطاع كبتَة بصفة تابعة اتٞزائر فإف ذكرنا كأف سبق ككما السلع ات١ستوردة على الطلب بذلك رافعتُ ات٠ارج إفُ اللجوء

 أجل من ات٠ارجية الديوف إفُ اللجوء كاف متواصلا عجزا التجارم ات١يزاف للواردات عرؼ ات١تزايد الطلب كأماـ المحركقات

 .منو بد لا شيء تغطيتو
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