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 .رانالغف

ذة الذين منوا علينا تاالأس تقدم بالشكر الخاص إلى كلكما أ
 وأخص بالذكر بمساعدتهم و توجيهاتهم القيمة و معلوماتهم النيرة

وتوجيهاته  تور علاوي محمد لحسن، على نصائحلأستاذ الفاضل الدكا
 الاشراف على هذا العمل. القيمة وقبوله

 كل من ساعدني في إتمامإلى كما لا يسعني أيضا بالتقدم بالشكر 
 هذا العمل المتواضع ولو بكلمة طيبة وابتسامة صادقة
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 الأهل والأقارب،  ى كل إخوتي وأخواتي وأبنائهم وكلإل
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 ملخص:
التوازني الحقيقي سعر الصرف  تتحديد محدداتهدف إلى السياسة الاقتصادية الكلية، ودراسات تندرج هذه الدراسة ضمن 

ئري لدينار الجزا ية،  ل نات الاقتصادية الكل قدير المحققة للتواز مو الاقتصاديثم ت لى الن فه ع ثر انحرا ترة ) أ ، (6102-0891للف
  .الاقتصادية المفسرة له المحدداتيضم مجموعة من  من خلال بناء نموذج قياسي وذلك

أن سعر الصرف التوازني للدينار الجزائري يتحدد وفق أساسيات الاقتصاد الجزائري المتمثلة في: أسعار توصلت الدراسة إلى  
فروق الانتاجية.  لنفط الحقيقية، التضخم، الانفتاح التجاري وال يث با يةة علاق هناكح في ال توازن يلطردية  بين  مدى الطو

ية ترول الحقيق سعار الب توازني وأ صرف ال مع سعر ال سية  قة عك من: ، وعلا ضخم، كل  يةالت فروق الانتاج تاح و ال الانف
مو الاقتصادي، وذلك راجع إلى عقم  كما أن انحراف سعر الصرف الحقيقي .التجاري توازني لا يؤثر على الن عن مستواه ال

 شديد على صادرات المحروقات. الجهاز الانتاجي في ظل التركيز ال
ية، سياسة اقتصادية المفتاحية:  الكلمات قي توازنيعر صرف سكل ية، ، حقي نات اقتصادية كل مو اتواز حدداتن  قتصادي، الم

 .الاقتصادية المفسرة
 

Résumé: 

Cette étude, fait partie des études de la politique macroéconomique, et qui vise à déterminer les 

déterminants du taux de change d’équilibre réel du dinar algérien qui permettent à atteindre 

l’équilibre macroéconomique, puis à évaluer l’effet de son écart sur la croissance économique 

pour la période (1980-2016) en construisant un modèle econometri comprenant un ensemble de 

déterminants économiques explicatifs. 

L’étude a conclu que le taux de change d’équilibre du dinar algérien est déterminé en fonction 

des fondamentaux de l’économie algérienne: prix réels du pétrole, inflation, ouverture 

commerciale et les différences de productivité. À long terme, il existe une relation d'équilibre 

positive entre le taux de change d'équilibre et les prix réels du pétrole, et une relation inverse 

avec l'inflation, les différences de productivité et l'ouverture commerciale. L'écart du taux de 

change réel par rapport à son niveau d'équilibre n'a pas d'incidence sur la croissance économique, 

et cela en raison de la stérilité du système de production, avec un fort accent mis sur les 

exportations des hydrocarbures. 

Mots-clés: politique macroéconomique, taux de change d'équilibre réel, équilibres 

macroéconomiques, croissance économique, déterminants économiques explicatifs. 

 

Abstract 
This study falls under the macroeconomic policy studies. It aims at estimating the real 

equilibrium exchange rate determinants of the Algerian dinar that achieve macroeconomic 

balances, and then assessing the effect of its misalignments from its equilibrium on economic 

growth for the period (1980-2016) by constructing a econometrics model that includes a set of 

economic determinants that explain it.  

The study concluded that the equilibrium exchange rate of the Algerian dinar is determined 

according to the fundamentals of the Algerian economy: real oil prices, inflation, trade openness 

and productivity differences. In the long term, there is a direct equilibrium relationship between 

the equilibrium exchange rate and the real oil prices, and an inverse relationship with inflation, 

productivity differences and trade openness. The misalignments of the real exchange rate from 

its equilibrium level does not affect economic growth, due to the sterility of the productive 

system in light of the heavy focus on hydrocarbon exports. 

Keywords: macroeconomic policy, real equilibrium exchange rate, macroeconomic 

balances, economic growth, explanatory economic determinants. 
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دمــة عامــةمق  

‌ب   

 مقدمة:

ففي ظل ارتباط الاقتصاد المحلي  يعد تحقيق التوازن الاقتصادي غاية أساسية لكل الاقتصاديات العالمية،
ية انتقال رؤوس  ير التجارة الخارجية وحر يادة الانفتاح التجاري وتحر بالاقتصاديات الدولية نتيجة ز

اقتصادية تطبيق سياسات  يتوجب، ةوليسواق المالية الدأختلف الدول بالإضافة إلى تطور الالاموال بين م 
ية)مالية، نقدية،  مواجهة الأزمات لغيرات سواء المحلية أو العالمية تواكب وتتكيف مع مختلف الت ...(تجار

 الاقتصادية. 

المحلية والعالمية )محل اهتمام صندوق  تعتبر سياسة أسعار الصرف من أهم أدوات السياسة الاقتصادية
يؤثر  . فسعر الصرفخلية والخارجيةل تأثيرها على مختلف التوازنات الاقتصادية الدافي ظ، النقد الدولي(

وبالتالي يؤثر على التركيب السلعي والجغرافي للتجارة  سعار النسبية للسلع المحلية مقارنة بالسلع الأجنبيةأفي ال
يا في السياسة النقدية من خلال استخدامه كهدفالخارجية أو أداة تجاه العملات  ، كما يحتل محورا مركز

ية  ستهداف التضخم، بالإضافة إلى أنهالأخرى لا أداة لربط الاقتصاد المحلي بالاقتصاد العالمي بغرض تسو
  .و الذي يظهر في أسواق السلع والأصول المعاملات الاقتصادية الخارجية

ثار أيؤدى إلى لتوازني سمستواه امع لذا فإن تقلبات أو اختلال سعر الصرف وعدم توافق قيمته الاسمية 
وخيمة على الاقتصاد الوطني للدولة المعنية )انخفاض ال كفاءة الاقتصادية، سوء تخصيص  واختلالات

الموارد، هروب رؤوس الأموال، اختلالات في التجارة الخارجية وميزان المدفوعات، ارتفاع معدلات 
ي يكفل الوصل إلى سعر صرف توازنالتضخم ...(، ما يفرض تسير رشيد لسعر الصرف الحقيقي بهدف 

وهو ما دفع  ،باعتباره أحد العوامل المهمة في تحقيق التوازن الاقتصادي تحقيق نمو اقتصادي مستديم
سعر صرف توازني حقيقي يهدف إلى تحقيق ل مستوى مرجعي العديد من الباحثين إلى محاولة تحديد

يات والنم ،التوازن الاقتصادي اذج التي تسعى إلى تحديد قيمة توازنية لسعر فظهرت العديد من النظر
ية تعادل القوي الشرائية )برزها: أرف الحقيقي التوازني من الص ، مقاربة سعر الصرف التوازني (PPAنظر

(، مقاربة سعر الصرف BEER) السلوكي (، مقاربة سعر الصرف الحقيقي التوازنيFEERساسي )أال
سعر سة المكونات والمحددات الأساسية لتقدير لف في دراالتي اخت، (...NATREXالحقيقي الطبيعي )

 .التوازني الصرف

اقتصادها من أزمات اقتصادية حادة أدت إلى اختلالات في التوازن  تعد الجزائر بلدا ناميا عانا
يل الاقتصادي، وهو ما انعكس على أسعار صرف الدينار الجزائري الذي أنشأ  كعملة  4691في أفر

ية، وبعد انهيار نظام بروتون  ،فرنك فرنسي 4دينار جزائري يساوي  4وهذا على أساس  نقدية للجمهور
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وودز تخلت الجزائر عن ربط عملتها بالفرنك الفرنسي وأصبحت قيمة الدينار الجزائري مثبتة بسلة عملات 
يين.  مختارة حسب أهمية شركائها التجار

 ودخول البلاد في أزمة سياسية وأمنية( 4669ل كن ومع انخفاض أسعار البترول في نهاية الثمانينات )
حيث تراجعت معدلات النمو وانفجرت مشكلة  ،دخل الاقتصاد الجزائري في أزمة خانقة (،4664)

المديونية الخارجية، وظهر العجز في الميزان التجاري والميزانية العامة للدولة، وارتفعت معدلات التضخم، 
ية إلى الاستنجاد وانخفاض مستوى الاحتياطات الأجنبية،  هذه الاختلالات دفعت السلطات الجزائر

والتي اشترطت اجراء اصلاحات والخروج من الأزمة بالمؤسسات المالية الدولية لإعادة هيكلة اقتصادها 
تخفيض أسعار ل وصفات ترتكز على سياسات الاقتصاد الكلي، والمتمثلة في: من خلاهيكلية اقتصادية 

 4664وتحرير أسعار الفائدة، فتم تخفيض قيمة الدينار الجزائري سنتي الصرف واستهداف التضخم 
% على التوالي، ليتم بعدها تبني نظام سعر الصرف المرن وذلك بعد التخلي عن 14% و 22بنسبتي  4661و

واستمر العمل  44/44/4661إلى سلة من العملات وتعوضه بنظام جلسات التثبيت بداية من  نظام الربط
ً في تم ، ثم 14/42/4661م إلى غاية بهذا النظا تأسيس سوق ما بين البنوك الذي انطلق نشاطه رسميا

نظام التعويم المدار، الذي أصبح من خلاله الدينار يتحدد وفق العرض  والإعلان عن تبني 42/44/4669
 والطلب.

أدى إلى تسجيل فائض  ماشهدت ارتفاع أسعار البترول في الأسواق العالمية، لفية الثالثة، أومع بداية ال
يادة الإيرادات النفطية، وهو ما مكن من تشكل احتياطات مالية معتبرة   في ميزان المدفوعات نتيجة ز

الطلب الكلي  تحفيزإلى تبني سياسة مالية توسعية تركز على  بالإضافة ،وكذا التسديد المسبق للمديونة الخارجية
يمن خلال التوسع في النفقات التي تجسد في تب ما دفع بنك الجزائر إلى تبني سياسة  ،ةني عدة برامج تنمو

تهدف إلى استقرار سعر الصرف الفعلي الحقيقي للدينار بالتوازي مع تطبيق سياسة نقدية تهدف إلى 
 ٪( في ظل نظام التعويم المدار.1الحفاظ على مستوى تضخم ضعيف )

ا من انهيار لأسعار النفط في الأسواق وما ترتب عنه 2441ل كن الصدمة النفطة التي حدث في صائفة 
 العالمية، أدى إلى حدوث اختلالات في الاقتصاد الجزائري تمثلت في عجز كل من: ميزان المدفوعات

، مما دفع بالسلطات ومعدل النمو الاقتصادي والميزانية العامة، بالإضافة إلى تراجع الاحتياطات النقدية
 شملت تخفيض قيمة سعر صرف الدينار الجزائري.الاقتصادية ت النقدية إلى اتخاذ جملة من الاجراءا

 ومنه يتبادر إلينا التساؤل التالي:

 التوازنات الاقتصادية للجزائر؟ لصرف التوازني للدينار الجزائري علىمحددات سعر ا ما مدى تأثير
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 ويندرج تحت هذا التساؤل الأسئلة الفرعية التالية:

 ؟.المحددة لسعر صرف الدينار الجزائري التوازنيماهي المتغيرات الاقتصادية  -4

 يضمن الجزائري للدينار توازني حقيقي صرف سعر إلى الوصول في التخفيض سياسة نجحت هل -2
 .الاقتصادي؟ التوازن تحقيق

 ما مدى تأثير انحراف سعر الصرف التوازني عن مستواه على النمو الاقتصادي؟. -1

 فرضيات البحث:  -

 لات المطروحة على مستوى إشكالية الدراسة تم الاعتماد على الفرضيات التالية:للإجابة على التساؤ

كل من: سعر النفط والنفقات العامة والفروق الانتاجية أهم العوامل المحددة لسعر صرف  عدي -4
 الدينار التوازني في الجزائر.

فيض سياسة تنجح لم  -2 لدينار قيمة تخ ئري ا صل في الجزا لى الو قي صرف سعر إ قق توازني حقي  يح
 .الاقتصادي التوازن

 انحراف سعر الصرف عن مستواه التوازني يؤثر سلبا على النمو الاقتصادي.  -1

 حدود الدراسة: -

إلى غاية  4664تتمثل حدود الدراسة في كونها تمت على الاقتصاد الجزائري خلال الفترة الممتدة من 
في  ي المحققة للتوازنات الاقتصادية، من خلال دراسة محددات سعر الصرف الحقيقي التوازن2449
 .الجزائر

 دوافع اختيار الموضوع: -

 الموضوع إلى: اختيارترجع أسباب 

هو تتم لموضوع مذكرة الماجستير والمعونة بتأثير تغير سعر الصرف على الناتج المحلي الاجمالي في الجزائر  -
 (.2442-4664خلال الفترة )
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أهمية سعر الصرف التوازني في مختلف ، بالإضافة إلى يعد سعر الصرف من المواضيع المتجددة -
أهمية في تحديد التوازن الاقتصادي الكلي ، كما له ر على مختلف المؤشرات الاقتصاديةالاقتصاديات، فهو يؤث

 في الجزائر.
 الميول الشخصي إلى البحث في مجال المالية الدولية. -
 أهداف البحث: أهمية و -

اكسة لقوة الاقتصاد وقدرة هذا المرآة الع بمثابةة سعر الصرف بحد ذاته فهو أهميتكمن اهمية البحث في 
يأثر  بالإضافةخير على مواجهة والتكيف مع الصدمات الخارجية، أال على التوازنات إلى أنه عصب النمو و

التي تحديد محددات لسعر الصرف التوازني للدينار الجزائري  . لذا تحاول هذه الدراسةالاقتصادية الكلية
خصوصية الاقتصاد الجزائري الذي يرتكز على  الاعتبارخذ بعين أ، مع التحقق مختلف التوازنات الاقتصادية

 .خرىأباقي القطاعات الاقتصادية الفي ظل ضعف الصناعة النفطية 

 :الأهداف التالية تحقيق تسعى هذه الدراسة إلى كما 

حديد محددات سعر الصرف لى سعر الصرف وكذا تتقدير مدى تأثير التوازنات الاقتصادية الكلية ع -
 التوازني للدينار الجزائر، من خلال صياغة نموذج قياسي يفسر مختلف تطورات سعر الصرف التوازني.

ترات اختلال ف التعرف على تطورات سعر صرف الدينار الجزائري ومعرفة العوامل المؤثرة فيه، وكذا -
 .النمو الاقتصاديثر ذلك على أمستواه التوازني، وومدى انحراف عن  سعر الصرف التوازني

 التعرف على كيفية إدارة بنك الجزائر لسعر الصرف. -

 :الدراسة صعوبات -

أثناء إنجاز هذا البحث، لا تختلف في جوهرها عن تلك المألوفة لدى جل  تلقيتإن الصعوبات التي 
 ءات باختلاف مصادرها، الشيء ال ذيالتضارب ال كبير في بعض الإحصاالباحثين، ويمكن تلخيصها في: 

 .الجزائر في المرهق الإداري العمل طبيعة إلى بالإضافة، الدقة والتحرز، واستدعى كبيراوقتا  أخذ

 :منهج الدراسة -

استنادا إلى طبيعة الموضوع، ومن أجل الإجابة على الإشكالية الرئيسية المطروحة استدعت الدراسة 
القياسي في  ى المنهج، وكذاك الاعتماد علالنظريلتحليلي فيما يتعلق بالجانب الاعتماد على المنهج الوصفي ا
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رامج الإحصائية والمتمثل في البب، وذلك بالاستعانة تغيراتمدراسة العلاقة بين المن أجل  الجانب التطبيقي
 (.EViews 10) ( وSPSS 19نامجي: )بر

 :الدراسة هيكل -

لفرضيات، والوصول إلى تحقيق أهداف الدراسة وإيضاح أهميتها، اختبار اوللإجابة على إشكالية البحث 
 على النحو التالي: وكانا، فصلينتقتضي الضرورة أن نتناول الموضوع في 

تم ، حيث لسعر الصرف التوازنيالاطار النظري وعنون ب :  الاطار النظري للدراسةالأول  تضمن الفصل
بعض العموميات حول التوازني، حيث تم استعراض  مدخل لسعر الصرف إلى في المبحث الأول تطرقال

أنظمة  العوامل المؤثر فيه، ،وظائفهأهميته، أنواع،  ،فهوم سعر الصرفممن حيث:  سعر الصرف
. أما وكذا مفهوم سعر الصرف التوازني، طرق قياسه، صدماته وأبعاد توازنه ،وسياسات سعر الصرف

ية المحددة مختلف النماذج والمق فاستعرضالمبحث الثاني  ، ليختتم الفصل لسعر الصرف التوازنياربات النظر
 سعر الصرف التوازني.  تطرقت لموضوعبتناول بعض الدراسات السابقة التي 

وعنون ب : تقدير سعر الصرف التوازني في الجزائر  فخصص للدراسة التطبيقية للموضوع أما الفصل الثاني
 وبعض المؤشرات الكلية تطور سعر صرف الدينار الجزائري ، حيث تطرق إلىوأثره على النمو الاقتصادي

 سعر الصرف التوازني في الجزائر.  تقدير في المبحث الأول. ليستعرض المبحث الثانيخلال فترة الدراسة، 
    .وعالج المبحث الثالث أثر انحراف سعر الصرف التوازني للدينار على النمو الاقتصادي



 

 الفصــل الأول:
الصرف لسعر الاطار النظري 

 التوازني
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 تمهيد:

بط بين الاقتصاديات الدولية ومقياسا هاما لحجم التبادلات،  أصبح  يحتل فقد يعتبر سعر الصرف أداة ر
مكانة هامة في الاقتصاد نظرا للدور الذي يؤديه في الحياة الاقتصادية، فهو يعتبر أحد أهم أدوات السياسة 

قتصادي، من خلال تأثيره على مختلف المتغيرات الاقتصادية التي تستخدمها الدولة لتحقيق النمو والتوازن الا
أو بالأحرى الوضع الاقتصادي  ، كما أن تحركاته تعكس مدى جودة الأداء الاقتصاديالاقتصادية الكلية

  .الأخرى بالبلدانللبلد المعني مقارنة 

زنا كما تسعى مختلف السياسات الاقتصادية للوصول إلى سعر صرف متوازن الذي يمكنه أن يضمن توا
مستديم للاقتصاد، غير أن اختلاله سيكون له اثارا وخيمة على التوازن الاقتصادي سواءا داخليا أو 

 هذه الأهمية دفعت العديد من الاقتصادين لمحاولة تفسير التغيرات أو التطورات التي تطرأ عليهخارجيا. 
يات والنماذج المفسرة صول إلى ال، وهو ما أسهم في الوبناء على مختلف المتغيرات الاقتصادية عديد من النظر

 .لتلك التغيرات

 إلىتطرق ما المبحث الثاني فيأ، الأولالمبحث  فيالتوازني سعر الصرف ل مدخلاهذا الفصل  يتناوللذا 
بات المحددة ل يات والمقار يستعرض المبحث الثالث الدراسات السابقة سعر الصرف التوازنيالنظر ، و

 المتعلقة بالموضوع.
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 .التوازني مدخل لسعر الصرفول: أالمبحث ال
ظهور مشكلة سعر  إلىيؤدى  وهو مالكل دولة عملتها الخاصة التي تستعملها في عمليات الدفع الخارجي، 

كما أنه يجب تحديد أو معرفة المستوى الصرف بين الدول نتيجة عدم التساوي بين قيمة عملات الدول. 
 التوازني وذلك من أجل تجنب الصدمات الاقتصادية.المرجعي لسعر الصرف 

ماهية سعر  ، أما المطلب الثاني فيتناولفي المطلب الأولهذا المبحث ماهية سعر الصرف  ليتناو لذا
 الصرف التوازني.

 .المطلب الأول: ماهية سعر الصرف
ه والعوامل المؤثر مفهوم سعر الصرف، أنواعه ووظائفيتناول هذا المطلب ماهية سعر الصرف من حيث; 

 .سياسات وأدوات سعر الصرف ، أما الفرع الثاني فيتناولفيه في الفرع الأول
 نواع ووظائف سعر الصرف.أو مفهوم ول:أال الفرع

يف سعر الصرف و الفرعهذا  يتطرق  نواعه ووظائفه.أتعر
 .وأهميته : مفهوم سعر الصرفأولا

يف عديدة لسعر الصرف نذكر منها ما يل  ي;هناك تعار
 .1"سعر الصرف يعني;" سعر عملة مقابلة عملة أخرى 
  2"سعر العملة المعبر عنها بعملة أخرى"سعر الصرف هو. 
 3جنبي".أ" عدد الوحدات من النقد المحلي التي تتم مبادلتها بوحدة واحدة من النقد ال 
 4جنبية مقدرة بوحدات العملة الوطنية."أ" قيمة الوحدة الواحدة من العملة ال 
 يل العملة المحلية الى سعر الذي يتم" ال  5جنبية."أالعملة ال بموجبه تحو

                                                 
1
Bernard Guillochon, Economie international ,2 édition ,donod ,1998 , P 177. 

2
Paul Krugman et otr, Economie Internaionale, 9 editiont; Nouveux Horizone, Pairs,  2012, P 353.  

ئدة وانعكا 3 سعر الفا صرف و سعر ال بين  ية  قة التبادل مة، العلا خري نع لسمير ف ية، دار  ىسها ع ب عة العر مدفوعات، الطب يزان ال م
يع، عمان،   .26، ص 3122اليازوري للنشر والتوز

يد انظر كل من; 4  للمز
جامعي،  - ليم ال ية، دار التع ية الدول سات المال ية والمؤس جارة الدول لان، الت مد غز عزت مح مد  يتي ومح سر مد ال مد اح سيد مح ال

ية، مصر،   .355، ص 3123الاسكندر
صر، عاد - ية، م سكندر يدة، الا عة الجد ية، دار الجام صادية الدول قات الاقت شهاب، العلا جدي  شيش و م مد ح ، 3116ل اح

 .322ص 
ية، مصر،  -  .:45، ص 3117عبد الرحمان يسري واخرون، الاقتصاد الدولي، الدار الجامعية، الاسكندر
يع، عم 5 يل الدولي، مؤسسة وراق للنشر والتوز  .68، ص 3115ان، الأردن، فليح حسن خلف، التمو
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يف سعر الصرف على أنه عدد الوحدات من عملة معينة الواجب دفعها للحصول على  ومنه يمكن تعر
يف حول سعر الصرف إلا أنها كلها تؤكد أن سعر وحدة واحدة من عملة أخرى ، ومع اختلاف التعار

 ;1الصرف هو
 العملة الوطنية بالعملة الأجنبية والعكس. عملية مبادلة 
 .أن عملية المبادلة تتم وفقا لسعر معين 
 .تتم عملية المبادلة في سوق الصرف الأجنبي  

بط بين ل أداة سعر الصرف يعدو  باقي  الاقتصادلر بحيث يظهر هذا الترابط في أسواق السلع ، العالمالمحلي و
 ;2والأصول من خلال العلاقة التالية

…(1) 
 الأسعار الأجنبية.              ;  يمثل الأسعار المحلية.                           ;  حيث; 

بحية  فضلا عن كونه وسيلة هامة للتأثير على تخصيص الموارد بين القطاعات الاقتصادية وعلى ر
ية وتكلفة الموارد   .3ردةالمستو الصناعات التصدير

كما أنه يؤثر في الأسعار النسبية للسلع المحلية مقارنة بالسلع الأجنبية، فعندما تتحسن عملة اقتصاد ما 
سترتفع السلع المحلية لهذا الاقتصاد  فهذا يعني أن أسعار ،)ارتفاع في القيمة مقارنة بالعملات الأخرى(

ستوردة، والعكس عندما تتدهور عملة اقتصاد ، في حين تنخفض أسعار السلع الأجنبية المبالنسبة للأجانب
جنبية في الأسواق أفإن أسعار السلع المحلية ستنخفض في الأسواق الخارجية وترتفع  أسعار السلع الما 

  .4الداخلية للبلد المعني
يا في السياسة النقدية، حيث يمكن أن يستخدم كهدف  بالإضافة إلى أن سعر الصرف يحتل مركزا محور

أو ببساطة كمؤشر، واستخدام سعر صرف النقد كهدف تجاه العملات الأخرى قد يكون عامل أو كأداة 
 .5ف النهائي للسياسة النقديةدلتخفيض التضخم وهذا ما يتلاءم مع اله

يتأث  يمكن تلخيصا فيمايلي; ر سعر الصرف بمجموعة من العوامل،و

                                                 
يع، الأردن،  الاقتصادجميل محمد خالد، أساسيات  1  .292، ص 3125الدولي، الطبعة الأولى، الأكاديميون للنشر والتوز

2
 Imad A. Moosa, Exchange Rate Regimes Fixed flexible or something in-between ?, Palgrave Macmillan, New 

York, USA, 2005, P 29. 
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  :يادة كمية النقود مع بقاء العوامل الأخرىكمية النقود  ىمستو ارتفاعثابتة، تؤدى إلى  إن ز
 وانخفاضحجم الواردات  ارتفاعالقدرة التنافسية لسلع الدولة، مما يؤدى إلى  وانخفاضالأسعار 

يادة الطلب على العملة الأجنبية مقابل العملة المحلية، وهذا يعني  في أسعار  ارتفاعالصادرات، وهذا يعني ز
 .1لمحليةالعملة الأجنبية أي انخفاض قيمة العملة ا

 في الأوراق المالية  الاستثمار; التغير في معدلات الفائدة من الناحية النسبية يؤثر على أسعار الفائدة
بالتالي التأثير في أسعار الصرف  . 2الأجنبية، التي تمتلك تأثيرا في الطلب على العملات وعرضها و

 :عينة مع بقاء العوامل الأخرى الأسعار ) أسعار السلع والخدمات( في دولة م ارتفاعإن  التضخم
 انخفاضسعر صرف عملة هذه الدولة والعكس يحدث عند  انخفاضثابتة في الدول الأخرى، يؤدى إلى 

سعر  ارتفاعأسعار السلع والخدمات في دولة معينة مع بقاء العوامل الأخرى ثابتة، فإن هذا يؤدى إلى 
 .3هذه الدولةعملة صرف 
 يادة في الطلب  ; عندما يكونميزان المدفوعات رصيد ميزان المدفوعات موجبا، فإن هذا يعني ز

بالتالي  بالعكس عندما يكون رصيد ميزان المدفوعات سالبا،  ارتفاععلى عملة الدولة و قيمتها الخارجية، و
بالتالي  يادة في عرض عملة هذه الدولة مقابل العملات الأجنبية و قيمتها  انخفاضفهذا يعبر عن الز

 . 4الخارجية
 يعتبر ستوى النمو الاقتصاديم يادة المستمرة في الناتج المحلي الاجمالي، و ; يقصد بالنمو الاقتصادي الز

يادة صادرات الدولة والحصول على عائدات  يادة إنتاج استغلال الموارد الطبيعية ومن ثم ز كذلك ز
يادة حجم الاحتياطيات من  متعاظمة من النقد الأجنبي يمكن استغلالها في تسديد الديون الخارجية أو ز

 .5النقد الأجنبي، مما يؤثر ايجابا على سعر الصرف

                                                 
 .91، ص 3::2عطوان، أسعار صرف العملات، دار الهدي، الجزائر،  مروان 1
يع، عمان، الأردن،  الأولىعدنان تايه النعيمي، ادارة العملات الاجنبية، الطبعة  2 ، ص 3123، دار الميسرة للنشر والتوز

يد انظر;271  . للمز
صدما - ظل ال في  ته  صرف وادار سعر ال غالبي،  سن ال بد الح يل ع سين جل بد الح صفاء ع لأولى، دار  عة ا صادية، الطب ت الاقت

يع، عمان، الأردن،   .78-76، ص ص 3122للنشر والتوز
مومني،  3 سر ال يا سي و نوري مو شقيري  طر و سعيد م سى  شر مو سرة للن ية، دار المي جارة الخارج يات الت لدولي ونظر يل ا التمو

يع والطباعة، عمان، الأردن،   .63، ص 3122والتوز
 .91سابق، ص  مروان عطوان، مرجع 4
ترة  5 لال الف سودان خ في ال صرف  سعر ال حددات  حي، م صالح ي مد  سلمي مح بي و بد الن براهيم ع صطفي إ باس وم يدر ع ح
قم 2:93-3115) صدار ر سودان المركزي، الا نك ال صاء، ب حوث والاح مة للب لإدارة العا صدرها ا ية ت سلة بحث ، 18(، سل

 .25، ص 3116ديسمبر 
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 :يأتي أثره في  الدخل  ;1هما اتجاهينيعد الدخل من المؤثرات المهمة في سعر الصرف و
يادة أو النقصان، فعند  - أي تغير في الناتج المحلي الاجمالي يدفع إلى تغير مشابه في الحساب الجاري بالز

يادة سينتع ش الحساب الجاري دافعا الطلب على العملة المحلية نحو الأمام والذي يؤدى إلى خفض سعر الز
 الصرف الأجنبي والعكس يؤدى إلى رفعه وهذا هو الأثر الرئيسي.

يادة الدخول النقدية  - يادة التدفق الرأسمالي تؤدى إلى ز ية الحركة فإن ز مع افتراض تمتع رأس المال بحر
له مما يؤدى يدعو إلى تنشيط طلبها الكلي بما فيه الطلب على الاستيراد من البلد المصدر في الدولة المستقبلة 

بالوقت ذاته يترتب على التدفق الرأسمالي انخفاض الدخول النقدية في البلد المصدر له والذي يؤدى  له، و
يادة الطلب على الطلب الكلي الداخلي بما فيه الطلب على الاستيراد، ونتيجة الحالتين أ انخفاضإلى  ي ز

صادرات البلد المعني بتصدير رأس المال وانخفاض وارداته يتحقق فائض في الحساب الجاري يعوض العجز 
يل الأجل الناجم عن التدفق الرأسمالي الخارج مؤديا إلى رفع قيمة العملة المحلية  في حساب رأس المال طو

 .اتجاههاوخفض سعر الصرف الأجنبي 
 يلها إلى عملالخارجية الديون الحصول على  ; إنالدين الخارجي بالتالي يتطلب في البداية تحو ة محلية و

يزداد الطلب على العملة المحلية فيرتفع سعر صرفها، وفي فترة السداد تتطلب المديونية الخارجية دفع الفوائد 
يادة الطلب على العملة الأجنبية  يادة عرض العملة والدين الخارجي بالعملة الخارجية مما يؤدى إلى ز وز

ينتج عن ذلك انخفاض قيمة العملة. بالإضافة إلى أن صندوق النقد الدولي ومجموعة البنك  المحلية، و
الدولية تطالب الدول المدينة بإجراء اصلاحات اقتصادية ترتكز على تخفيض سعر صرف عملتها، وإلغاء 

اء القيود الكمية على الواردات، وهي القيود على المدفوعات الخارجية، وخفض الرسوم الجمركية وإلغ
 .2إجراءات من شأنها التأثير على قيمة العملة

 النقد الأجنبي لمقابلة الواردات  باحتياطياتتحتفظ الدولة  من النقد الأجنبي: الاحتياطيات
والمدفوعات الخارجية، حيث أن توفر احتياطيات كبيرة من النقد الأجنبي يمكن أن يحافظ على سعر 

يساعد على حمايته من التدهور، نتيجة الصدمات  -عادة في ظل نظام سعر الصرف الثابت– الصرف و
 .3الداخلية أو الخارجية

                                                 
 .86سن الغالبي، مرجع سابق، ص عبد الحسين جليل عبد الح 1
سعي 2 سية دشطباني  سة قيا صادي; درا في تحقيق الاستقرار الاقت ئري ودورة  لدينار الجزا سعر صرف ا حددات  صاديةة، م  اقت

 .:5، ص 3123-3122(، مذكرة ماجستير غير منشورة، جامعة المسيلة، الجزائر، 3121-4::2فترة ) الجزائرلحالة 
بر 3  .25، ص اهيم عبد النبي وسلمي محمد صالح يحي، مرجع سابقحيدر عباس ومصطفي إ
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 :يمكن لحكومات البلدان الأجنبية أن تؤثر في سعر الصرف التوازني بطرق  الرقابات الحكومية
 ; 1مختلفة، تتضمن

 فرض القيود على التجارة الخارجية. -
 الصرف الأجنبي.فرض القيود على  -
 التدخل ) بيعا وشراء( في أسواق الصرف الأجنبي. -
يات الدخل(. -  التأثير في المتغيرات الكلية ) التضخم، معدلات الفائدة ومستو

 نواع سعر الصرف.أ: ثانيا
 نواع لسعر الصرف، وهي;أهناك عدة 

يمة عملة بلد آخر، يتم هو مقياس عملة إحدى البلدان التي يمكن تبادلها بق سعر الصرف الاسمي:  -2
يتم تحديد  بيع العملات حسب أسعار العملات بين بعضها البعض، و تبادل العملات أو عمليات شراء و
سعر الصرف الاسمي لعملة ما تبعا للطلب والعرض عليها في سوق الصرف في لحظة زمنية ما، ولهذا يمكن 

بدلالة ن ظام الصرف المعتمد في البلد فارتفاع سعر لسعر الصرف أن يتغير تبعا لتغير الطلب والعرض، و
 .2عملة ما يؤثر على الامتياز بالنسبة للعملات الأخرى

سعار المحلية أال إلىعر العالمي للسلع المتاجر بها الس نه نسبة مستوىأ ىيعرف عل سعر الصرف الحقيقي:  -2
بط بين ال ير و هو عدد الوحدات أمي، رقام القياسية للأسعار وسعر الصرف الاسأمقاسا بعملة مشتركة، و

بالتالي يقيس القدرة على المنافسة  من العملة الأجنبية اللازمة لشراء وحدة واحدة من العملة المحلية، و
يحسب وفق الصيغة التالية  ;3و

…….(2) 
 حيث;

Re.سعر الصرف الحقيقي ;                               e.سعر الصرف الاسمي ; 
Pdالمحلية. للأسعارلقياسي ; الرقم ا                     Pfالاجنبية. ; الرقم القياسي للأسعار 

بين الرقم ف الاسمي، وكذلك بينهسعر الصرف الحقيقي وسعر الصر هناك علاقة عكسية بين القياسي  و
 .4لأسعار المحليةلجنبية، وطردية مع الرقم القياسي لأسعار الأ

                                                 
 .274يه النعيمي ، مرجع سابق، ص تاعدنان  1
 .214، ص مرجع سابقعبد المجيد قدي،  2
 .38عبد الحسين جليل عبد الحسن ألغالبي، مرجع سابق، ص  3
 .38المرجع نفسه، ص  4
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لصرف الفعلي عن المؤشر الذي يقيس متوسط التغير في سعر صرف يعبر سعر اسعر الصرف الفعلي:   -3
بالتالي مؤشر سعر الصرف الفعلي يساوي متوسط  عملة ما بالنسبة لعدة عملات أخرى في فترة زمنية ما و
عدة أسعار صرف ثنائية وهو يدل على مدى تحسن أو تطور عملة بلد ما بالنسبة لمجموعة من العملات 

يمكن قياسه   . 1باستخدام مؤشر " لاسبيرز"  للأرقام القياسيةالأخرى و
يعطي بالعلاقة التالية;  و

……(3) 
……..(4) 

 حيث;
RER.سعر الصرف الفعلي ; 

 التوالي. أساس علىبالعملة المحلية في سنتي القياس وال P; سعر صرف عملة البلد ، 
 ساس.أمؤشر سعر الصرف الثنائي الاسمي في سنة القياس مقارنة بنسبة ال; 

سمي لأنه عبارة عن متوسط إالواقع أن سعر الصرف الفعلي هو سعر  سعر الصرف الفعلي الحقيقي: -4
لعدة أسعار صرف ثنائية ومن أجل أن يكون هذا المؤشر ذا دلالة ملائمة على تنافسية البلد تجاه الخارج، 

 .2يخضع هذا المعدل الاسمي إلى التصحيح بإزالة أثر تغيرات الأسعار النسبية لابد أن
 : وظائف سعر الصرف.ثالثا

 ;3يقوم سعر الصرف بوظائف عدة نوجزها فيما يلي
 :أسعار سعر الصرف لغرض قياس ومقارنة ال حيث يعتمد المنتجون المحليون على وظيفة قياسية

الأسعار  العالمية، وهكذا يمثل سعر الصرف لهؤلاء حلقة الوصل بين سعار السوقالمحلية لسلعة معينة مع أ
 سعار العالمية.المحلية والأ

 :ية ير ي يستخدم سعر اأ وظيفة تطوير مناطق معينة من خلال  لىصادرات معينة إلصرف في تطو
يمكن  ية و تعطيل فروع صناعأالاستغناء  إلىمن جهة أخرى  أن يؤدىدوره في تشجيع تلك الصادرات، و

بالتالي أسعار هذه السلع المستوردة أقل من الأبالاستيراد حيث تكون  استبدالهاو أمعينة  سعار المحلية، و
 يؤثر سعر الصرف على التركيب السلعي والجغرافي للتجارة الخارجية للدول.

                                                 
 .216عبد المجيد قدي، مرجع سابق ، ص  1
 .217ص  ،المرجع نفسه 2
يل الدولي، المجدلاوي، الأردن،  3  .261-:25، ص ص :::2عرفان تقني الحسيني، التمو
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 :يعية يعية علىي وظيفة توز الدولي، وذلك بفعل  الاقتصادمستوي  مارس سعر الصرف وظيفة توز
يع الدخل العالمي والثروات الوطنية بين أبالتجارة الخارجية، حيث تقوم هذه ال طهارتبا خيرة بإعادة توز

 دول العالم.
 : سياسات وأدوات سعر الصرف.الثانيفرع ال

 : سياسات سعر الصرف.أولا
تعتبر سياسة سعر الصرف سياسة اقتصادية، تجلت استقلاليتها عن السياسة النقدية من خلال تميزها 

هناك مجموعة من سياسات سعر الصرف التي تنتهجها الدولة لمعالجة الاختلالات ووأدواتها.  اأهدافهب
 ، وهي;1الاقتصادية وخاصة ميزان المدفوعات

ة المحلية والذي هو إجراء رسمي لإعادة النظر في تحديد سعر صرف العمل سياسة تخفيض العملة: - أ
ية للبلد من التوازني الحقيقي م ىوالعودة به إلى المستو بات التجار ع باقي العملات قصد التحكم في الصعو

 .2والضغط على الواردات وكذا ايقاف خروج رؤوس الأموال إلى الخارج خلال تحفيز الصادرات 
ارتفاعا تضخميا داخل الدولة المعنية، بحيث أصبحت السلع وترجع أسباب التخفيض إلى ارتفاع أسعار 

ين في سوق ال صرف، سعر مرتفع حددته الدولة ولا يتم التعامل بمقتضاه في السوق، وسعر تجد لعملتها سعر
 .3اخر منخفضا يتحدد للعملة في سوق الصرف طبقا لعوامل العرض والطلب

هو اجراء حكومي تتخذه الدولة بغرض أن ترفع سعر صرف عملتها في  :4الرقابة على الصرف  - ب
يتم ذلك بأن تقر الدولة سعر معين ا لعملتها ثم تضع نظاما كاملا لمراقبة هذا السعر حتى لا أسواق الصرف، و

 ينخفض.
إن أهم سبب للجوء إلى هاته السياسة هو المحافظة على ميزان المدفوعات للدولة ومحاولة التخلص من العجز 

 إن وجد. 
يق التدخل  موازنة سعر الصرف: -ج يهدف صندوق موازنة الصرف إلى تنظيم سعر الصرف عن طر

أي للاحتفاظ به عند مستوى معين يعتبر مستوى التوازن بالنسبة له، وصندوق موازنة الصرف  لموازنته،
عبارة عن احتياطي مكون من عملات وموضوع تحت تصرف الدولة بغرض التدخل في سوق الصرف 

 .5لمنع التقلبات غير المناسبة
                                                 

ية، مصر،  1  .369، ص 3118مجدى محمود شهاب، الاقتصاد الدولي المعاصر، دار الجامعة الجديدة، الاسكندر
سعيدي،  2 مان ال لدولي، انع قد ا صندوق الن ية  لدولي برعا قد ا ظام الن لدولي لن عد ا عة الب لأولىلطب ئر، ا قيس، الجزا ، دار بل

 .293، ص 3122
 .:36مجدى محمود شهاب مرجع سابق، ص  3
 .355-354عادل احمد حشيش و مجدي شهاب، مرجع سابق، ص ص  4
 .377مجدى محمود شهاب مرجع سابق، ص  5
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 : أهداف سياسة سعر الصرف.ثانيا
 ; 1من الأهداف الاقتصادية أبرزها تسعى سياسة سعر الصرف إلى تحقيق جملة

يؤدى تحسن سعر الصرف إلى انخفاض في مستوى التضخم المستورد وتحسن  مقاومة التضخم:  -1
يجابي على  تأثيرفي مستوى تنافسية المؤسسات، ففي المدى القصير يكون الانخفاض في تكاليف الاستيراد  إ

باح المؤسسات انخفاض مستوى التضخم المستورد وتحسن في مستوى تنافسي ة المؤسسات وتتضاعف أر
بما يمكنها من ترشيد أداة الإنتاج في المدى المتوسط وهكذا تحقق المؤسسات عوائد إنتاجية وتتمكن من 

 إنتاج سلع ذات جودة عالية بما يعني تحسن تنافسيتها.
ية، وتم اعتمادها كأساس للسياسة ا  لمناهضة للتضخم وتسمي هذه الظاهرة بالحلقة الفاضلة للعملة القو

والشكل الموالي يظهر كيفية استهداف التضخم باستخدام سياسة  .2:94التي تبنتها فرنسا انطلاقا من سنة 
 سعر الصرف;

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

يل  -الذي يجعل الاقتصاد أكثر تنافسية-يؤدى سعر الصرف الحقيقي  تخصيص الموارد: -2 إلى تحو
ى التصدير(، وهذا ما يعمل على توسيع قاعدة السلع الدولية الموارد إلى قطاع السلع الدولية )الموجهة إل

بالتالي يقل عدد السلع التي يتم استيرادها.  بحيث يصبح عدد كبير من السلع قابلا للتصدير، و
يع الدخل: -4 يع الدخل بين الفئات أو بين القطاعات  توز يؤدى سعر الصرف دورا هاما في توز

ية لقطاع التصدير التقليدي...)مواد أولية، زراعية( نتيجة انخفاض سعر المحلية، فعند ارتفاع القدرة التنافس
يعود الربح من هذا الوضع إلى أصحاب رؤوس الأموال في  بحية و الصرف الحقيقي، فإن ذلك يجعله أكثر ر

                                                 
 .244-242عبد المجيد قدي، مرجع سابق، ص ص   1

 سياسة سعر الصرف. باستخدام(: استهداف التضخم 11الشكل رقم )

 
 .132المصدر: قدي عبد المجيد مرجع سابق، ص 

 



 . لسعر الصرف التوازنيالاطار النظري الفصل الأول: 

11 

الوقت الذي تنخفض فيه القدرة الشرائية للعمال، وعند انخفاض القدرة التنافسية الناجمة عن انخفاض 
 رف الاسمي فإن ذلك يؤدى إلى ارتفاع القدرة الشرائية للأجور.سعر الص

الصرف من أجل تشجيع  سعر تخفيضيمكن للبنك المركزي اعتماد سياسة  تنمية الصناعة المحلية: -4
بتخفيض هام للعملة مما شجع الصادرات   2:59الصناعة الوطنية، فلقد قام البنك الفيدرالي الألماني عام 

ية، كما اعتمدت السلطات النقدية سياسة التخفيض لحماية وفي مرحلة ثانية قا م باعتماد سياسة العملة القو
 السوق المحلي من المنافسة الخارجية وتشجيع الصادرات.

 ثالثا: أدوات سعر الصرف.
 ;1لتنفيذ سياسة سعر الصرف وتحقيق أهدافها تستعمل السلطة العديد من الأدوات والوسائل، وأهمها

عندما ترغب السلطات في تعديل توازن ميزان المدفوعات تقوم بتخفيض العملة:  تعديل سعر صرف -1
يمها. تتدخل في ظل نظام سعر صرف ثابت، أما في ظل نظام سعر صرف عائم فتعمل  العملة أو إعادة تقو
على التأثير على تحسن أو تدهور العملة. وتستخدم سياسة التخفيض على نطاق واسع لتشجيع الصادرات، 

 أن نجاح هذه السياسة يتوقف على توفر مجموعة من الشروط;إلا 
  اتسام الطلب العالمي على منتجات الدولة بقدر كبير من المرونة بحيث يؤدى تخفيض العملة إلى

يادة   أكبر في الطلب العالمي على المنتجات المصدرة من نسبة التخفيض.  ز
 المرونة بحيث يستجيب الجهاز الإنتاجي  ضرورة اتسام العرض المحلي لسلع التصدير بقدر كاف من

 في الطلب أو الطلب الجديد الناجم عن ارتفاع الصادرات. للارتفاع
 .ضرورة توفر استقرار في الأسعار المحلية 
 .عدم قيام الدول المنافسة الأخرى بإجراءات مماثلة لتخفيض عملاتها 
 ية للتصدير.استجابة السلع المصدرة لمواصفات الجودة والمعايير الصحية ا  لضرور
  مجموع مرونة الطلب على الواردات ومرونة  ليرنر" والقاضي بأن تكون; –الاستجابة لشرط "مارشال

 em+e 2أي الصادرات أكبر من الواحد الصحيح 
’
m. 

في ظل أسعار صرف ثابتة أو شبه مدارة تلجأ السلطات النقدية إلى  الصرف: احتياطاتاستخدام  -2
رف عملتها، فعند انهيار عملتها تقوم ببيع العملات الصعبة لديها مقابل العملة المحلية، المحافظة على سعر ص

وعندما تتحسن العملة تقوم بشراء العملات الأجنبية مقابل العملة المحلية، وعندما تكون الاحتياطات غير 
 كافية يقوم البنك المركزي بتخفيض العملة المحلية.

ا تكون العملة ضعيفة يقوم البنك المركزي باعتماد سياسة سعر الفائدة عندم استخدام سعر الفائدة: -3
بي عندما اعتبر الفرنك أضعف من المارك  يض خطر انهيار العملة) في النظام النقدي الأورو المرتفعة لتعو
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مرتفعة الألماني، عمد بنك فرنسا إلى تحديد أسعار فائدة أعلى من أسعار الفائدة الألمانية، إلا أن التكلفة ال
 للقرض تهدد النمو(.

يات والمبيعات للعملة الصعبة إلى  مراقبة الصرف: -4 تقضي سياسة مراقبة الصرف بإخضاع المشتر
بي، ومن بين التدابير  يتم استخدامها لمقاومة خروج رؤوس الأموال خاصة الخروج المضار رخصة خاصة، و

 التي تعتمدها السلطات النقدية ما يلي;
 ية القب  لية للواردات.منع التسو
 .الالتزام بإعادة العملات الأجنبية المحصل عليها في الخارج نتيجة التصدير ضمن فترة زمنية محددة 
 .يل الخارجي للعملة  تقسيم الحسابات البنكية إلى حسابات لغير المقيمين تستفيد من التحو
 .ية المعاملات مع الخارج يقها تسو  حسابات للمقيمين لا يمكن عن طر
يهدف نظام أسعار الصرف المتعدد إلى تخفيض آثار حدة التقلبات في  ة سعر صرف متعدد:إقام -5

ية لخدمة بعض الأغراض المحددة. ومن أهم الوسائل المستخدمة هو  الأسواق وتوجيه السياسة التجار
ين أو أكثر لسعر صرف العملة، أحدهما مغالى فيه  اعتماد نظام ثنائي أو أكثر لسعر الصرف بوجود سعر

ية أو الأساسية أو أدوات القطاعات المراد دعمها وترقيتها.  يتعلق بالمعاملات الخاصة بالواردات الضرور و
 أما السلع المحلية الموجهة للتصدير أو الواردات غير الأساسية فتخضع لسعر الصرف العادي.

 سعر الصرف التوازني.ماهية : الثانيالمطلب 
في الفرع الأول، و صدمات وأبعاد وكيفية قياسه التوازني  سعر الصرف مفهوميتناول هذا المطلب 

 تحديد توازن سعر الصرف في الفرع الثاني.
 الفرع الأول: مفهوم سعر الصرف التوازني وقياسه.

يف سعر الصرف التوازني بين مختلف الاقتصاديين وذلك بسبب تعدد العوامل الاقتصادية  تعددت تعار
يف.التي تم اعتمادها في مختلف الت  عار

يف سعر الصرف التوازني.  أولا: تعر
سعر الصرف الحقيقي التوازني على أنه; "المعدل الذي يتحدد عندما  Hooper and morton( 1981يعرف )

يل بدوره عند المعدل  يتوازن الحساب الجاري في المدى الطو يل. و يتوازن الحساب الجاري في المدى الطو
لمحليون في تجميع أو إلغاء الأصول الصافية المقومة بالعملات المحلية الذي يرغب فيه المقيمون الأجانب وا

يل  ".1بالنسبة للأصول الصافية المقومة بالعملات الأجنبية في المدى الطو

                                                 
1
Hooper, P. and J. Morton, Fluctuation in the Dollar: A Model of Nominal and Real Exchange Rate Determination, 

international finance discussion papers (IFDP), Nember 168, Federal Reserve Board Washington, DC 20551 USA, 

October 1980, P 43. available at https://www.federalreserve.gov/pubs/ifdp/1980/168/ifdp168.pdf 12/07/2018.  

https://www.federalreserve.gov/pubs/ifdp/1980/168/ifdp168.pdf
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يل  Frenkel and Mussa (1984)أما  يان بأن تقديرات سعر الصرف الحقيقي التوازني في المدى الطو فير
 .1ي المتوسط )في الفترة الحالية والمستقبلية(يتناسب مع توازن الحساب الجاري ف

سعر الصرف التوازني هو الذي يضمن التوازن الاقتصادي الكلي، أي الذي يسمح للسلطات بتحقيق 
 . 2أهداف سياستها الاقتصادية

نسبة سعر السلع الداخلة في التجارة إلى سعر " ;فيرى أن سعر الصرف التوازني هو Edwards(1989)أما 
يل لبعض المتغيرات السلع غ ير الداخلة في التجارة، بحيث أنه في حالة وجود قيم توازنية مثلى في المدى الطو

ية، تدفقات رؤوس الأموال أو التكنولوجيا فإن ذلك  مثل الأسعار الدولية، الضرائب، السياسة التجار
لع غير القابلة للتداول ينتج عنه حدوث توازن داخلي وخارجي متزامن. يعني التوازن الداخلي أن سوق الس

يخ تزل في الفترة الحالية، ومن المتوقع أن يكون في حالة توازن في الفترات المستقبلية، بينما يتطلب التوازن 
ية )الحالية والمستقبلية( تتوافق مع تدفقات رأس المال المستدامة  الخارجي أن تكون أرصدة الحسابات الجار

يلة الأجل  .3"طو
يف لسعر الصر يمثل  ف متسق مع التوازن الاقتصادي الكلي، أي أن سعر الصرف التوازني هو تعر

بالتالي  سعر الصرف الذي هو توازن مستديم لميزان المدفوعات عندما يكون الاقتصاد ينمو بمعدل طبيعي. و
حقيقي الصرف ال يسود في بيئة اقتصادية غير مختلة. إن الصدمات الاسمية )النقدية( المؤقتة تؤثر على سعر

ولهذا فإنه من الضروري تحديد هذا المستوى التوازني ومن ثم تفسير مجراه.  ،وتبعده عن مستواه التوازني
يعتمد تحديد سعر الصرف التوازني على معرفة كيفية تغير سعر الصرف الحر مع تغيرات الوضع  و

بالتالي تحديد كيفية تأثير هذه الأساسيات على سعر ا لصرف ومنه تكون مؤشرات لسعر الاقتصادي، و
 .  4الصرف التوازني

; " إن سعر الصرف التوازني ما هو إلا فكرة خيالية، حيث لا يمكن تحديد أيا من Robinsonوقد كتب 
سعر الصرف، سعر الفائدة، مستوى الطلب الفعال أو مستوى الأجور الاسمية بمنأى عن الأخر، حيث 

يؤثر على  .5"الآخر يتفاعل كل هذه المتغيرات و
                                                 

1
Jacob A. Frenkel and Michael L. Mussa, Asset Markets, Exchange Rates and the Balance of Payments, NBER 

Working Paper Series, Working Paper  No 1287,  National Bureau of Economic Research, Cambridge, England, 

March 1984, P 64.  
2
 Albert ondo ossa, Economie monétaire internationale, Edition Estema,AUPEF-UREF, Paris, 1999, p 44. 

3 Sebastian Edwards, Real Exchange Rates in The Developing Countries: concepts and measurement, NBER 

Working Paper Series, Working Paper  No 2950,  National Bureau of Economic Research, Cambridge, England,  

April 1989, Pp 9-10. 
ية ، الم 4 سر التنم لة ج صرف، مج سعار ال سات أ سم، سيا باس بلقا لد الع يت، المج طيط، ال كو بي للتخ هد العر عدد 3ع ، 34، ال

 .8، ص 3114
بي،  5 قد العر صندوق الن صادية ل سات الاقت هد السيا لة مع صرف، مج سعار ال سات أ ظم وسيا خرون، ن يق وأ لي توف صادق ع ال

 .276، ص 3114أبوظبي، 
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يف السابقة يمكن استنتاج مجموعة من خصائص سعر الصرف التوازني  ;1من خلال التعار
  سعر الصرف الحقيقي التوازني ليس عددا أو قيمة ثابتة، فعندما يكون هناك تغير في قيمة المتغيرات

يمة سعر الصرف إلى احداث  تغير في ق ىخارجي للاقتصاد، فهذا سيؤدالتي تؤثر على التوازن الداخلي وال
التوازني، فمثلا سعر الصرف الحقيقي اللازم لتحقيق التوازن لن يكون نفسه في حالة انخفاض الأسعار 

 العالمية للسلع عنه في حالة ارتفاعها.
 .سعر الصرف الحقيقي التوازني لن يتأثر فقط بالقيم الحالية للأساسيات بل أيضا بقيمتها المستقبلية 
 قي توازني واحد بل بالأحرى هو عبارة عن مسار يتطور عبر الزمن.ليس هناك سعر صرف حقي 

 .2ثانيا: قياس سعر الصرف التوازني
من أهم محددات أسعار الصرف، الفارق بين الأسعار المحلية والدولية )أو التضخم المحلي والخارجي(. 

لى حالها، فإن سعر فإذا كان التضخم المحلي أعلى من التضخم الخارجي ومع بقاء العوامل الأخرى ع
ية تعادل القوة الشرائية، فإن الفارق هو السبب الرئيسي  الصرف سوف يتجه للانخفاض. وطبقا لنظر
يف سعر الصرف التوازني حسب تعادل القوة الشرائية في أي سنة  لتذبذب سعر الصرف. وعليه يمكن تعر

 بالنسبة لسعر صرف توازني في سنة الأساس كالتالي;
.....(5) 

هو سعر الصرف التوازني في سنة  الأسعار المحلية والخارجية في سنة الأساس و و حيث; 
سنة الأساس يكون فيها سعر الصرف الرسمي معادلا لسعر الصرف التوازني، فإننا  باختيارالأساس. 

يتحدد اب سعر الصرسنستطيع استعمال هذه المعادلة لح عند سنة يكون فيها ميزان  ف التوازني. و
يل الأجل.  المدفوعات في توازن أو عند مستوى اختلال طو

يف سعر الصرف الحقيقي حسب تعادل القوة الشرائية; باستعمال تعر  و
…(6) 

يض عن  بالتعو  فإننا نحصل على; و و
….(7) 

أي أن سعر الصرف الحقيقي يقيس الانحراف عن سعر الصرف التوازني. معناه أن انخفاض سعر  
ينخفض تحت مستواه التوزاني وهذا يحدث عندما  الصرف الحقيقي يدل على أن سعر الصرف الإسمي 

                                                 
بلحاج فراجي، سعر الصرف الحقيقي التوازني في الجزائر حسب ن 1 (، مجلة 2:91-3126) Elbadawiموذج بنوجعفر عائشة و

 .6:، ص 3128(، مارس 23، العدد الأول )17التنظيم والعمل، جامعة معسكر، الجزائر، المجلد 
 .:-9العباس بلقاسم، مرجع سابق، ص ص  2
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بال مقابل يبقي سعر الصرف يكون التضخم المحلي مرتفعا وتخفيض العملة غير كاف لتصحيح الاختلال. و
 الحقيقي ثابتا عندما يعادل سعر الصرف الاسمي فارق التضخم.

 .1ثالثا: مفهوم المرونات لقياس سعر الصرف التوازني
يا متوازنا. لندرس أولا كيفية  يقيس مفهوم المرونات السعر الصرف التوازني الذي يعطي ميزانا تجار

 التوازن في سوق الصرف الأجنبي.
الصرف التوازني على أساس المعدل الذي يكون فيه سوق الصرف متوازنا أو عند مستوى يحدد سعر 

 وهذا ما يظهره الشكل الموالي; في الميزان التجاري. مستدام مقبول من الاختلال 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

يكون أقل من سعر الصرف فإن سعر الصرف الحقيقي  أكبر من  إذا كان الميزان التجاري 
يات التوازنية للصادرات  يمكن حساب المستو  كالتالي; والواردات  التوازني. و

…..(8) 
…..(9) 

 التغير في الميزان التجاري والتغير في سعر الصرف;
….(10) 

 سعر الصرف التوازني كالتالي; بوحساللمعادلة ومنه يمكن ايجاد حل  
…..(11) 

 ومنه تخفيض العجز في الميزان التجاري  فإن المقام دائما موجب، بما أن 
اب سعر الصرف سيتطلب تخفيض )رفع( سعر الصرف الحقيقي. هذه المعادلة يمكن أن تستعمل لح

 التوازني الاسمي;
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….(12) 
مستوى العجز القابل للاستدامة. وكذلك تقدير مرونات الصادرات  تتطلب هده المعادلة معرفة 

 .والواردات أو استعمال قيم معروفة من الأدبيات الاقتصادية 
 الفرع الثاني: صدمات وأبعاد تحديد توازن سعر الصرف.

 ني.أولا: صدمات سعر الصرف التواز
 ;1هناك ثلاثة صدمات لسعر الصرف التوازني، وهي

 الصدمة الموجبة في نسبة انتاج السلع القابلة للإتجار:  -1
(، إذا كان انتهاج سياسات التحول فذلك سوف يؤدى إلى نسبة انتاج السلع القابلة للإتجار )

بالتالي فالدالة  يحدث تحسن لتصبح سوف تنتقل إلى ناحية اليمين  و ، كما هو موضح في الشكل، و
يتحقق هذا عندما يرتفع سعر الصرف الحقيقي التوازني إلى النقطة في الميزان التجاري عند النقطة ، و

بما من  وجود الارتفاع في سعر الصرف من خلال حدوث ارتفاع في مستوى السعر المحلي، والذي ينتج ر
ية  يق ارتفاع سعر الصرف الاسمي بسبب تقو يادة في الطلب على السلع الغير قابلة للإتجار، أو عن طر ز

يل، عندما  –وضع الحساب الجاري، ومن المرجح وجود أثر ايجابي على الدخل  على الأقل في المدى الطو
يكون ذلك بالاعتماد على وأن ذلك سوف يؤدى إلى انتقال الدالة  -تستمر سياسات الإصلاح ، و

القوى النسبية لمرونات الدخل الخاصة بالطلب على السلع القابلة للإتجار وتلك غير القابلة للإتجار، فإذا 
 تقليلسوف تنتقل إلى ناحية اليمين، وأن ذلك يؤدى إلى  كانت الأولى أكبر من الأخيرة، فإن الدالة 

 حقيقي;الارتفاع في سعر الصرف ال
 

 
 
 
 
 
 
 

عبارة عن السعر النسبي بين السلع القابلة للإتجار هو ; سعر الصرف الحقيقي وحيث; 
; نسبة الاستهلاك من السلع القابلة للإتجار إلى السلع الغير القابلة للإتجار، والسلع الغير القابلة للإتجار، 

                                                 
يل الدولي، دار المسي بول هالود ورونالد ماكدونالد،  1  .792-:78، ص ص 3118ريخ للنشر، السعودية، النقود والتمو

 (: الصدمة الموجبة في نسبة انتاج السلع القابلة للإتجار.13قم )الشكل ر
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عبارة عن  و  لي من المجموعتين من السلع بحيث يكون; ; نسبة الانتاج المح
; دالة ; دالة التوازن الخارجي، الاستيعاب )الإنفاق( والناتج المحلي الاجمالي الحقيقي على التوالي، 

 التوازن الداخلي.
 ، حيث إن الحساب الخارجي المدعم، إلى  إن دالة التوازن في الشكل أعلاه، تنتقل من 

يادة الاستيعاب عند أي قيمة لسعر الصرف الحقيقي  يتحرك التوازن الداخلي/ الخارجي من يسمح بز ، و
يد الاستيعاب لأقل من دالة التوازن   إلى  النقطة  يض أثر تحول حيث ينبغي أن يز الداخلي، لتعو

 الحادث في سعر الصرف الحقيقي الطلب بعيدا عن السلع المحلية نتيجة للارتفاع
 الصدمة الموجبة في نسب استهلاك السلع القابلة للإتجار:  -2

يادة النسبة  يادة  وإذا أرادت سياسة التحول إلى ز بما بسبب انفتاح التجارة الخارجية، وز ر
(، لتصبح 17سوف تنتقل إلى اليمين كما في الشكل رقم ) فر الأسواق الأجنبية فإن الدالة درجة توا

يحدث انخفاض في سعر الصرف الحقيقي التوازني إلى النقطة   ، والتوازن في الشكل رقم و
بالتالي  إلى  (، يتحرك من 17) ، إلى ينتقل وضع التوازن الداخلي/ الخارجي من النقطة و

يحدث انخفاض في الاستيعاب للحفاظ على التوازن الداخلي، والذي شهد اختلالا بسبب انخفاض سعر  و
 الصرف الحقيقي الذي أدى إلى تحول الطلب الأجنبي تجاه سلع التحول الاقتصادي;

 
 
 
 
 
 
 
 

التتابع الظاهر للإصلاحات في دول التحول الاقتصادي، فقد تم إلغاء الدعم المقدم لقطاع ومع ثبات 
السلع القابلة للإتجار، عندما تم إلغاؤها فعلا من قطاع السلع غير القابلة للإتجار، فكيف أدت السياسة 

 الأخيرة إلى التأثير على سعر الصرف الحقيقي؟.
 ر القابلة للإتجار:صدمة إلغاء الدعم المقدم للسلع غي  -3

تنتقل إلى اليمين عندما ينخفض إنتاج السلع غير القابلة للإتجار،  (، نجد أن دالة 18في الشكل رقم )
، إلى  حدوث إعادة تخصيص للموارد لصالح قطاع السلع القابلة للإتجار، وتنتقل الدالة من 

 (: الصدمة الموجبة في نسب استهلاك السلع القابلة للإتجار.14الشكل رقم )
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، وإذا حدثت نتيجة أكبر للاستيعاب عند أي قيمة لسعر الصرف الحقيقي حيث يمكن تدعيم مستوى 
يادة في البطالة الهيكلية، فإن دالة التوازن الداخلي في الشكل رقم ) (، سوف تنتقل 18لإلغاء الدعم، ز

، وحيث  جهة اليمين، حيث أن الاستيعاب ينبغي أن ينخفض عند أي مستوى لسعر الصرف الحقيقي 
يد، إن أثر الدخل على  يرتفع سعر الصرف الحقيقي  فإن السعر النسبي للسلع غير القابلة للإتجار سوف يز

يادة المستوى التوازني لمعدل البط  الة، ول كننا سوف نهمل هذا الأمر;الدالة يمكن أن ينبع من ز
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 ثانيا: أبعاد تحديد التوازن.
 ;1وازن سعر الصرفهناك عدة أبعاد لمبدأ ت

 البعد الزمني:  -1
بين مختلفين لتحديد توازن سعر الصرف وهما; التوازن الساكن والتوازن  وفقا لهذا البعد فهناك أسلو
المتحرك. فالتوازن الساكن يفترض أن توازن سعر الصرف سيبقي ثابتا وأن التقلبات ناتجة عن الدورة 

ن هذه التقلبات بمثابة انحرافات عن التوازن يتوقع أن الاقتصادية والصدمات الداخلية والخارجية، وأ
 تزول بعد فترة ليعود سعر الصرف إلى توازنه.

أما التوازن المتحرك فيقر بأثر الصدمات الهيكلية التي تصيب الاقتصاد مثل ارتفاع الانتاجية، وتدهور 
يبية الهيكلية على تحرك توازن سعر الصرف، وفي ضوء ذلك  شروط التبادل التجاري والإصلاحات الضر

ية-ينظر الأسلوب الثاني إلى حركة سعر الصرف على أنها تعكس  أثر  -بالإضافة إلى أثر التقلبات الدور
 الصدمات الهيكلية التي يستمر أثرها في المستقبل ولا يعد ضمن الانحرافات عن سعر التوازن.

                                                 
عدد  1 بي، ال قد العر صندوق الن ية، أوراق  ب لدان العر في الب صرف  سعار ال سات وإدارة أ خرون، سيا يق وأ لي توف صادق ع ال

 .38-34، ص ص 8::2، أبوظبي، 14

 (: الصدمة الموجبة في إلغاء الدعم المقدم للسلع غير القابلة للإتجار.15الشكل رقم )
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بين يتمثل في أن الأسلوب الأول ينظر إلى ال تطورات الاقتصادية على أنها مؤقتة ولن والفرق بين الأسلو
بالتالي لا يتوقع تغير في سعر الصرف التوازني على المدى البعيد، أما الأسلوب الثاني فينظر إلى  تستمر، و

هذه التطورات، لالتوازن في أسعار الصرف استجابة المستقبل وإلى التطورات الهيكلية والعامة التي ستحرك 
 على المدى البعيد. ف تبعا لهذه التطورات أسعار الصرولهذا ستتغير 

يين:  -2  تعدد الشركاء التجار
يينيأخذ مبدأ توازن سعر الصرف ب كمبدأ ثاني، لذلك فإنه يقاس على  الاعتبار تعدد الشركاء التجار

أساس سعر الصرف الفعلي، والذي هو عبارة عن متوسط مرجح لعدد من أسعار الصرف الثنائية، ولهذا 
سعر الصرف التوازني، هذا البعد يحقق  لتوازن مبدأ توازن تعدد الأطرافمؤشر سعر ايجب أن يتضمن 

يد العملية القياسية شيئا من التعقيد، وذلك من حيث خيار المتغيرات، ثم إدراج المتغيرات ذات الأثر  يز
يها وإن كانت عا لمية يمكن أن في عملية التقدير، خاصة عند استخدام نموذج كامل، فإن المتغيرات التي يحو

 تكون مرتبطة ببعضها البعض.
 الفارق في الأسعار:  -3

بالتالي الأخذ بالاعتبار التضخم بين الاقتصاد المحلي  يعتمد هذا البعد على سعر الصرف الحقيقي، و
والاقتصاد الأجنبي في تحديد سعر الصرف التوازني. وهذا المقياس هام لأنه يستخدم كمعيار لقياس القدرة 

النسبية للاقتصاد المحلي مقارنة بالخارج وذلك من حيث العرض والطلب على السلع ورأس المال التنافسية 
بالتالي فإن هذا البعد يأخذ ما يوفره سعر الصرف الحقيقي للعملة من مزايا وما يحمل من  المحلي والعالمي و

بات أو انتقادات.  صعو
 :1تباين سعر التوازن وسعر السوق  -4

وازني المعني في هذا الاطار ليس بالضرورة نفس سعر الصرف السائد بالسوق، بما أن سعر الصرف الت
يلة المدى، في حين أن  وإنما هو مؤشر يعكس عوامل ذات أبعاد مختلفة وهي عادة ما تكون متوسطة أو طو
سعر السوق يعكس في كل لحظة آخر التطورات الاقتصادية التي تبلغ أنباؤها السوق، بكل ما تتسم به من 

يذكر في هذا تأ يه من غموض، فإن حركة سعر السوق عادة ما تتجاوز حركة سعر التوازن، و خر وما تحتو
الصدد عدد من الأسباب ومن أهمها; بطء تكيف أسواق السلع والعمالة مقارنة بسوق رأسمال، حيث أنه 

هذا الأخير  بسرعة ما تعكس أسعار الفائدة وسعر الصرف أثر توسع نقدي مثلا، في حين لا ينعكس أثر
على أسواق السلع والعمالة إلا بعد فترة، ومن الأسباب الأخرى التي يمكن ذكرها في هذا المجال أيضا، 
النقص في المعلومات وتأخر تدفقها إلى السوق المالي إضافة إلى غموض محتواها، فضلا عن ضعف درجة 

                                                 
النمو الاقتصادي في الجزائر في  عبد الرزاق بن الزاوي، سلوك سعر الصرف الحقيقي وأثر انحرافه عن مستواه التوازني على 1

 .46-45، ص ص 3122-3121، 4، أطروحة دكتوراه غير منشورة، جامعة الجزائر 3118-2:81الفترة 
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لصرف والمخاطر الأخرى المتعلقة بالدولة، من الإحلال بين الأصول المالية المحلية والخارجية ونتيجة لمخاطر ا
يعية وغيرها، وكذلك سلوك التوجه الجماعي الذي يميز المتعاملين في الأسواق بما فيها  مخاطر سياسة وتشر
سوق المال، بالإضافة إلى هذه الأسباب التي تميز أسعار أسواق الصرف في الدول المتقدمة بشكل خاص 

صرف مرن )أو معوم( بدرجة أقل، بشكل ضيق السوق المالي في البلدان  والدول الأخرى المتبعة لنظام
يق تكيف أسعار أسواق  النامية والقيود الأخرى الموضوعة على حركة رأس المال عائقا آخرا إضافيا في طر

 الصرف لتعكس سعر التوازن. 
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يات الثاني المبحث  .التوازني رفالمفسرة لسعر الص والمقاربات: النظر
يات والنماذج تفسير ال كيفية التي يتم من خلالها تحديد سعر الصرف ، التوازني حاولت العديد من النظر

يات  الأول،  الفرعفي التوازني المحددة لسعر الصرف والنماذج لذا يتطرق هذا المبحث إلى مختلف النظر
بات الحديثة والنماذج  الثاني. لفرعي افالتوازني المفسرة لسعر الصرف  والمقار
ية تعادل القدرة الشرائيةالأول:  المطلب  .التوازني المفسرة لسعر الصرف والنماذج نظر

يات الاقتصادية بكيفية سعر تحديد سعر صرف العملة، لذا يستعرض هذا   الفرعاهتمت ال كثير من النظر
يات  .التوازني المفسرة لسعر الصرف والنماذج مختلف النظر

يالفرع الأول  (.1916ة تعادل القدرة الشرائية )جوستاف كاسل : نظر
ية بأن سعر الصرف هو السعر النسبي بين عملتين والذي يجب أن يتحدد في  يتلخص مفهوم هذه النظر

 .1حالة التوازن على أساس القوة الشرائية لهاتين العملتين
ية، السعر النسبي بين عملتين وهو السعر ا لذي يجب أن يعكس في يعتبر سعر الصرف بموجب هذه النظر

ييناحالة التوازن القوة الشرائية النسبية له  .2تين العملتين في أسواق السلع لدى الشركاء التجار
ية، تؤثر معدلات التضخم السائدة في دولتين بعد فترة معينة على سعر الصرف نقدا  فحسب هذه النظر

قيمة عملة البلد الآخر بعد مدة معينة إذا لعملتي هاتين الدولتين بعد تلك الفترة، وكقاعدة عامة تنخفض 
كان معدل التضخم فيه بعد تلك المدة أكبر من معدل التضخم بعد نفس المدة في البلد الثاني والعكس 

 .3صحيح
ية على الفرضيات التالية   ;4تقوم هذه النظر
 .ية التجارة الدولية مع المعرفة بسعر الصرف التوازني  سيادة مبدأ حر
 ات لرؤوس أموال يعتد بها خلال الفترة التي تحدث لتغير سعر الصرف فيها.عدم حدوث تحرك 
  عدم حدوث تغيرات هيكلية في الاقتصاد القومي، تنعكس على تكليف العرض والطلب أي

 الانتاج والاستهلاك.
 
 

                                                 
1
 Christian Descamps et Jacques soichot, Gestion Financiére Internationale, éditions management societe, Libraire 

de la Cour de Cassation, Paris, 1995, p 81. 
 .:8، ص 3116محمود حميدات، مدخل للتحليل النقدي، الطبعة الثالثة، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر،  2
 .214، ص 3118الطاهر لطرش، تقنيات البنوك، الطبعة السادسة، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر،  3
لدولي ونظر  4 يل ا خرون، التمو سي وا نوري مو مان، شقيري  عة، ع يع والطبا شر والتوز سرة للن ية، دار المي جارة الخارج يات الت

 .279، ص 3122الأردن، 
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 قانون السعر الواحد:أولا: 
ية تعادل القدرة الشرائية، ا لذي ينص على أن تكون أسعار يعد قانون السعر الواحد أبسط مفهوم لنظر

السلع المتجانسة متطابقا في جميع الدول اذا ما تم التعبير عنه بنفس العملة، وذلك في ظل انعدام كل من 
بائية التي يتم  تكاليف النقل والحواجز الجمركية. فعلي سبيل المثال; يجب أن يكون سعر الأدوات ال كهر

يسرا هو نفسه في الولايات ال متحدة، وهذا يعني أن قانون القوة الشرائية للفرنك والدولار في شرائها في سو
يمكن التعبير عن هذا القانون كالتالي1تكافؤ وأن قانون السعر الوحد سائد  ;2. و

 ….(13) 

يكية.( ; سعر السلعة حيث;   بالدولار في الولايات المتحدة الامر
يسرا. ;   سعر نفس السلعة في سو

( في كل من الولايات المتحدة تعبر العلاقة السابقة عن النسبة ما بين الأسعار النقدية للسلعة )
يسرا. يسرا، وتوضح أن سعر السلعة بالدولار هو نفسه في سو  وسو

ية تعادل القوة الشرائية. ثانيا:  صيغ نظر
ية تعادل القد  رة الشرائية;وهناك صيغتين لنظر

ية تعادل القدرة الشرائية:  -1 طبقا لهذه الصيغة فإن معدل الصرف التوازني هو الصيغة المطلقة لنظر
الذي يساوي بين القوة الشرائية لعملتين مختلفتين، بمعني أن معدل الصرف يتحدد بالنسبة بين الأسعار 

للأسعار هو نفسه في جميع البلدان عندما ، أي يجب أن يكون المستوى العام 3المحلية والأسعار الأجنبية
يعبر عنها بالعلاقة4يعبر عنه بنفس العملة  ;5، و

 سعر الصرف= مستوى الأسعار المحلية/ مستوى الأسعار الأجنبية
يكية و  2111; إذا كان أسعار السلع 6فعلى سبيل المثال يكي في الولايات المتحدة الأمر  711دولار أمر

يطان يكي مقابل الجنية الإسترليني وفقا للعلاقة السابقة جنيه استرليني في بر يا، فإن سعر صرف الدولار الأمر
 ./جنية استرلينيردولا 2.78هو 

                                                 
1 Robert J.Carbaugh, Internationale Economics, 12 Edition, South-Western a part of Cengage Learning, USA, 2007, 

Pp 403-404 . 
2
  Paul Krugman et other; Economie Internaionale, op cit, Pp 430-431. 

صر،  3 ية، م صر تاب الم لأولى، دار الك عة ا نة، الطب ية مقار سة تحليل صرف درا عدل ال قدي وم توازن الن يل، ال شأت الوك ن
 .33، ص 3117

4
 Bernard Guillochon et Autres, Economie Internatinale Cours et exercices corrigés, 8 édition, Dunod, Paris, 2016, p 

332. 
 .278، ص مرجع سابقنعمان السعيدي،  5

6
Maurice D.Levi, International Finance, Fourth Edition, Routledge, New Yourk, 2005,  P 145. 
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ية تعادل القدرة الشرائية:  -2 ية تعادل القوة الشرائية النسبيةالصيغة النسبية لنظر أن التغيير  تفترض نظر
يات الأسعار في في سعر الصرف على مدى فترة زمنية يجب أن يتناسب مع  التغير النسبي في مستو

 ;  2وهي تعكس فروقات التضخم بين اقتصاديين. 1الدولتين خلال نفس الفترة الزمنية
 نسبة التضخم الأجنبي -نسبة التغير في سعر الصرف= نسبة التضخم المحلي

عار في الولايات % في منطقة اليورو وارتفعت الأس6فعلي سبيل المثال إذا ارتفع مستوى الأسعار بنسبة 
يكية بنسبة  يكي سينخفض مقابل اليورو بنسبة 21المتحدة الأمر  %. 6%، فإن الدولار الأمر

ية لمجوعة من الانتقادات، نوجزها فيما يلي  ;3تعرضت هذه النظر
 بة تحديد أرقام قياسية تعبر عن ت فمعظم هذه الأرقام تحتوى  ،غير القوة الشرائية تعبيرا دقيقاصعو

بالتالي لا يكون لأسعارها تأثير مباشر على على كثير م ن السلع التي لا تدخل في نطاق التجارة الدولية، و
 سعر الصرف.

 وهذا يعني استحالة النظر  ،الذي كان فيه سعر الصرف متوازنا معرفة الوقت من المستحيل عمليا
في سعر الصرف في إلى فترة معينة على أنها فترة أساس من الممكن أن نحسب التغيرات التي تحدث 

 الفترات اللاحقة على أساسها.
  ية إذ أن النقود لا تخضع تقلبات سعر الصرف لتقلبات الميزان التجاري فقط كما تفترض النظر

يلة الأجل أو بسبب حركات رؤوس  الأجنبية تطلب وتعرض أيضا بسبب الاستثمارات الدولية طو
 أثير في سعر الصرف.الأموال الدولية قصيرة الأجل وكل هذا من شأنه الت

  ية، ول كن هناك عوامل يات الأسعار فقط كما تدعى النظر لا يتحدد سعر الصرف على أساس مستو
بالتالي في سعر الصرف، مثل أذواق المستهل كين أو جودة  أخرى غير الأسعار تؤثر في التجارة الدولية، و

 السلع... .
 :Balassa-Samuelsonأثر ثالثا: 

ية القدرة الشرائية بسبب الاختلافات النسبية في الانتاجية الدولية بين الاختلالات الحاصل إن ة في نظر
يلية والزراعية( وغير القابلة للتجارة  قطاعات السلع القابلة للتداول أو الإتجار ) التي تقابل الصناعات التحو

ن; الذي قدمه أو عرضه كل م Balassa-Samuelsonأثر )الخدمات(، أدى إلى ظهور ما يعرف 
Balassa(1964) وSamuelson(1964) حيث يبين هذا الأثر أن البلدان ذات الانتاجية المنخفضة نسبيا ،

يات أسعار أقل من الدول الأخرى،  في السلع القابلة للإتجار منها في السلع غير القابلة للتداول لديها مستو

                                                 
1 Dominick Salvatore, International Economics, 11 Edition, John Wiley & Sons, USA, 2013,P 465.  
2 Barbar Ingham, International Economics A European Focus, Pearson Education Limited, England, 2004, P 168. 

ية، مصر، محمود يونس، اقتصاديات دولية، الدار ا 3  .361-:35ص ص  ،3118لجامعية، الاسكندر
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بالتالي تقدير سعر الصرف الحقيقي نتيجة للمكاسب النسبية في الان . 1تاجية في قطاع السلع القابلة للإتجارو
ينتج هذا الأثر بسبب توفر عاملين  ;2و

  وجود سلع غير قابلة للإتجار والتي تدرج إلى جانب السلع القابلة للإتجار ضمن مؤشرات الأسعار
ية تعادل القدرة الشرائية.  المستخدمة لحساب سعر الصرف المحقق لنظر

 امية، والذي يظهر بوضوح في قطاع السلع القابلة للإتجار.عائق الانتاجية بالنسبة للدول الن 
 ;3ثلاث افتراضات Balassa -Samuelsonوتفترض فرضية 

 .الأسعار في القطاع السلع الغير قابلة للإتجار مختلفة بين الدول 
  حركة العمالة الكاملة فقط داخل حدود كل دولة فقط، مما يسمح بالمساواة في الأجر بين مختلف

يل.القطاع  ات في نفس الاقتصاد على المدى الطو
  تنافس الشركات للحصول على خدمات العمالة، حيث تتحدد الأجور وفقا لقدراتها الانتاجية

بالتالي يكون عامل الانتاج ثابت. وفي هذا السياق، فعندما تزداد انتاجية العمل  الحدية ومتوسط انتاجها، و
يادة المكاسب يمكن للشركات رفع الأجور دون تغير الأسعا يادة الأجور دون ز ر، في حين فإن ز

 الإنتاجية ستشجع الشركات على رفع أسعار منتجاتها.
 ;4لدينا (،قطاع السلع القابلة للإتجار وقطاع السلع غير القابلة للإتجاربافتراض وجود قطاعين )

….(14) 
يمثل  و  جارللإت القابلةيمثل سعر السلع المحلية   حيث  سعر السلع المحلية غير القابلة للإتجار، و

سعر صرف العملة  سعر السلع الأجنبية غير القابلة للإتجار، و سعر السلع الأجنبية القابلة للإتجار و
القابلة للإتجار من الطلب النهائي الكلي على السلع، وفي  نصيب السلع المحلية مقابل العملة الأجنبية، و 

 .كل دولة المستوى العام للأسعار هو معدل أسعار السلع القابلة للإتجار والسلع غير القابلة للإتجار
 .سعر الصرف الذي يحقق تعادل القوة الشرائية هو; 

( تكون أقل انخفاض في الدول النامية مقارنة بالدول في قطاع السلع القابلة للإتجار انتاجية العمل )
 المتقدمة، ول كن تكون متعادلة بين الدولتين في قطاع السلع غير القابلة للإتجار;

….(15) 
                                                 

1
 Virginie Coudert, Comment évaluer l'effet Balassa-Samuelson dans les pays d'Europe centrale et orientale?, 

Bulletin de la Banque de France N 122-Février 2004, P 28 : 

https://www.researchgate.net/profile/Virginie_Coudert/publication/227369626_Comment_mesurer_l'effet_Balassa-

Samuelson_dans_les_pays_d'Europe_centrale_et_orientale/links/00b49529cd52c2f622000000/Comment-mesurer-

leffet-Balassa-Samuelson-dans-les-pays-dEurope-centrale-et-orientale.pdf, Voir le 01/06/2018. 
2
 Bernard Guillochon et Autres, Economie Internatinale Cours et exercices corrigés, op cit, P 337. 

3
 René Lalonde et Patrick Sabourin, Modélisation et prévision du tauxde change réel effectif américain, Document 

de travail 2003-03, Banque du Canada, Canada, Février 2003, P 5. https://www.banqueducanada.ca/wp-

content/uploads/2010/02/wp03-3.pdf  Voir le 01/06/2018 
4 Bernard Guillochon et Autres, Economie Internatinale Cours et exercices corrigés, op cit, P p 338-339. 

https://www.researchgate.net/profile/Virginie_Coudert/publication/227369626_Comment_mesurer_l'effet_Balassa-Samuelson_dans_les_pays_d'Europe_centrale_et_orientale/links/00b49529cd52c2f622000000/Comment-mesurer-leffet-Balassa-Samuelson-dans-les-pays-dEurope-centrale-et-orientale.pdf
https://www.researchgate.net/profile/Virginie_Coudert/publication/227369626_Comment_mesurer_l'effet_Balassa-Samuelson_dans_les_pays_d'Europe_centrale_et_orientale/links/00b49529cd52c2f622000000/Comment-mesurer-leffet-Balassa-Samuelson-dans-les-pays-dEurope-centrale-et-orientale.pdf
https://www.researchgate.net/profile/Virginie_Coudert/publication/227369626_Comment_mesurer_l'effet_Balassa-Samuelson_dans_les_pays_d'Europe_centrale_et_orientale/links/00b49529cd52c2f622000000/Comment-mesurer-leffet-Balassa-Samuelson-dans-les-pays-dEurope-centrale-et-orientale.pdf
https://www.banqueducanada.ca/wp-content/uploads/2010/02/wp03-3.pdf
https://www.banqueducanada.ca/wp-content/uploads/2010/02/wp03-3.pdf
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ينطبق على السلع القابلة للتبادل العالمي ، ومبدأ تعادل القدرة الشرائية )قانون السعر الواحد(
 .فقط;

ية في كلا القطاعين، وفي كل قطاع يكون السعر معادل في كل بلد تكون الأجور الاسمية ) ( متساو
 لتكلفة العمل;

….(16) 
في الدول النامية التأثير السلبي للإنتاجية في قطاع السلع القابلة للإتجار، أين يتحدد السعر بواسطة المنافسة 

، (، يعوض بأجور أقل انخفاض من الأجور في الدول المتقدمة )يعبر عن الأجور بنفس العملةالعالمية
بالتالي تكون الأسعار في قطاع السلع غير القابلة للإتجار في الدول النامية أقل مما هي عليه في الدول  و

 المتقدمة;
…(17) 

لقطاعين، فإن المستوى العام للأسعار للدولة النامية بما أن مؤشر الأسعار عبارة عن معدل الأسعار بين ا
 ى العام للأسعار للدول المتقدمة;المعبر عنه بالعملة الأجنبية يكون منخفض عن المستو

 
….(18) 

بالتالي فإن سعر الصرف الحالي لعملة الدولة النامية أقل من سعر الصرف المقدر اعتمادا على تعادل  و
 ائية;القدرة الشر

…..(19) 
بالتالي فإن أثر  ينص على أن الدول النامية عند قيامها بعملية استدراك يجب أن  Balassa –Samuelsonو

تسجل تحسن في سعر الصرف الحقيقي نتيجة للحصول على مكاسب الانتاجية في قطاع السلع القابلة 
 ;للإتجار. مع ملاحظة أن سعر الصرف الحقيقي 

…(20) 
مكاسب الانتاجية تتحقق في الغالب في القطاع الصناعي أي في قطاع السلع القابلة للتجارة، أين تتحدد 
يادة في الأجور مع الحفاظ على القدرة التنافسية،  الأسعار من خلال المنافسة العالمية وهي تترجم إلى ز

يادة تنتقل إلى قطاع السلع غ ير القابلة للتجارة )الخدمات( الذي لا تسجل فيه الإنتاجية غير أن هذه الز
أي ارتفاع، مما يؤدى إلى ارتفاع الأسعار في هذا القطاع، فترتفع أسعار السلع المحلية مقابل أسعار السلع 
الأجنبية وهذا ما يدفع إلى ارتفاع سعر الصرف الحقيقي، هذا التحسن الحقيقي في العملة المحلية يرافقه 

 .وتضخم محلي أعلى من الأجنبي   اسمي في سعر الصرف تحسن 
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 .التوازني : النماذج المفسرة لسعر الصرفالفرع الثاني
 الفرعظهرت العديد من النماذج الاقتصادية المفسرة لتغيرات سعر صرف العملة، لذا يستعرض هذا 

 .التوازني مختلف النماذج المفسرة لسعر الصرف
 نموذج توازن المحفظة.أولا: 

ًا في تحديد أسعار الصرف فهو يستند على تفاعل أسواق  يعد نموذج توازن المحفظة نموذجاً ديناميكي
الأصول، وتوازن الحساب الجاري، والأسعار ومعدل تراكم الأصول، والسمة الأساسية لنموذج توازن 

 . 1حلية والأجنبيةالتبادل غير التام بين الأصول الم افتراضهالمحفظة هي 
 :2نموذج توازن المحفظة في الأجل القصير -1

يتناول نموذج توازن المحفظة دور سوق النقود وسوق السندات في تحديد معدل الصرف في الأجل 
يرتكز بشكل أساسي على بحث كيفية استجابة معدلات الصرف لتغيرات عرض وطلب الأصول  القصير، و

يقوم هذا النموذج 3المالية ية انتقال رأسمال ;على فرضيتي. و بالإضافة إلى أن العرض من مختلف  ،حر
 الأصول معطى.

(، الدخل (، العائد المتوقع على السندات الأجنبية )يعتمد الطلب على سعر الفائدة المحلي )
المتوقع على السندات الأجنبية من سعر الفائدة الأجنبي  (. يتكون العائد(، والثروة المالية )القومي )

ية لسعر الصرف ))  (.(، والتغير المتوقع في النسبة المئو
 يبدأ نموذج توازن المحفظة في الأجل القصير بنموذج بسيط لبلد صغير، يمكن كتابته على النحو التالي;

.(21) 
.(22) 
.(23) 

….(24) 
 ; السندات المحلية.; الأموال المحلية.                            حيث; 

 ; سعر الصرف.                   ; السندات الأجنبية. 
 ; معدل العائد على السندات الأجنبية.                                ; سعر الفائدة المحلي. 

 ; الثروة              ; الدخل القومي.

                                                 
1
 Lucio Sarno and Mark P. Taylor, The Economics of Exchange Rates, Cambridge University Press, New York, 

USA, 2002, P 115. 
2
 Eelke de Jong, Exchange Rate Determination and Optimal Economic Policy Under Various Exchange Rate 

Regimes, Springer-Verlag Berlin Heidelberg, New York, 1991, P 10-11. 
 .426وكيل، مرجع سابق، ص نشأت ال 3
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( إلى شرط توازن سوق الأصول في نموذج توازن المحفظة، لأن التوازن 23)و( 21تشير المعادلتين )
عرض و( ( والسندات الأجنبية )( من السندات المحلية )نقد المحلي )يتطلب أن يساوي مخزون ال

على أنها تتكون من مجموع; الأموال المحلية  (( مكونات الثروة )24تعرف المعادلة ) مختلف الأصول.
 (.لأجنبية )( وا(، السندات المحلية ))

يرى برانسون ) ( على أن التوازن في المدى القصير هو مستقر إذا كان سوق السندات المحلية 2:88و
)الطلب على السندات الأجنبية( هو أكثر )أقل( حساسة للتغيرات في أسعار الفائدة المحلية من التغيرات 

 ( موجبة.الأجنبية ) في سعر الصرف وإذا كانت الموجودات الداخلية للأصول
يل: -2  نموذج توازن المحفظة في المدى الطو

لم يقم التحليل السابق بالتحقيق في تأثير السياسة النقدية على أسعار الصرف من خلال التغيرات في 
الأسعار المدى القصير، ولا في التفاعل الديناميكي للتدفقات الناجمة عن التغيرات في سعر الصرف 

يادة العرض النقدي إلى و  ارتفاعالحساب الجاري ومستوى الثروة. وفي الحقيقة، من المتوقع أن تؤدى ز
بالتالي يؤثر على رصيد الحساب الجاري. بالمقابل، سيؤثر هذا  الأسعار، مما سيؤثر على صافي الصادرات و

يلعلى مستوى الثروة الذي يغذي سوق الأصول، مما سيؤثر على توازن سعر الصرف ف   .1ي المدى الطو
( المعبر عن بإفتراض أن مستوى الأسعار الأجنبية ثابت، فإن الحساب الجاري لميزان المدفوعات )

 ;2بالعملة الأجنبية هو
….(25) 

  الميزان التجاري. حيث; 
 صول أجنبية.; الدخول الصافية الناتجة عن حيازة المقيمون لأ

( ايجابية، فإن ( أنه إذا كان الاقتصاد يعتبر مصدرا لرؤوس الأموال وكانت )25تبين المعادلة )
يل.  شرط توازن الحساب الجاري يتطلب عجزا في الميزان التجاري في المدى الطو

(، Mأرصدة النقود )يوضح الشكل الموالى كيفية التفاعل بين تدفقات الحساب الجاري، والتغيرات في 
يل الأجل لمعدل الصرفF(، والسندات الأجنبية )Bالسندات المحلية )  ;3( لتحديد المستوى التوازني طو

 
 
 
 

                                                 
1 Lucio Sarno and Mark P. Taylor, op cit, P p 118. 

2
 Lucio Sarno and Mark P. Taylor, op cit, P p 118-119. 

 .446-445نشأت الوكيل، مرجع سابق، ص ص   3
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 (: التدفق وتعديل معدل الصرف عبر الزمن.16الشكل رقم )
 
 
 
 
 

 
 .334المصدر: نشأت الوكيل، مرجع سابق، ص 

براز كيف تسهم الأرصدة الأولية للنقود )يعكس الشكل أعلاه تدفق آلية انتقا ( Mل الأثر من خلال إ
( في تحديد القيمة التوازنية لمعدل الصرف في الأجل F( والسندات الأجنبية )Bوالسندات المحلية )

القصير. حيث يتأثر ميزان التجارة المحلي عكسيا بمعدل الصرف، ولذلك فإن انخفاض قيمة العملة المحلية 
( التي يحتفظ Fميزان التجارة المحلي. وفي ظل افتراض قيمة أولية معطاة للأصول الأجنبية ) يولد تحسنا في

يا للعائد على السندات الأجنبية  يكون دخل استثمارهم في هذه الأصول مساو بها المستثمرون المحليون، و
با في قيمة هذه السندات.  مضرو

ين  وعندما يكون الحساب الجاري في حالة فائض فإن الأصول الأجنبية سوف تتراكم في محافظ المستثمر
يد صافي  المحليين، وهو ما سوف يخلق تغذية مرتدة إلى الرصيد الجاري للأصول المالية الأصلية، حيث يز

 ( في صافي الثروة.F( وكذلك يتزايد نصيب )Wالثروة )
يادة الأصول الأجنبية ) العملة المحلية، وهو  سوف تؤدى إلى تحسن في قيمة( Fوتجدر الإشارة إلى أن ز

يؤدى الأخير إلى تخفيض الفائض المحقق في الحساب  ما يؤدى إلى إحداث تدهور في ميزان التجارة، و
يل. وتستمر هذه الآلية )التغذية المرتدة( حتي يتوازن الحساب الجاري، آنذاك  الجاري في الأجل الطو

يل  الأجل، والذي لا يتحقق إلا عندما يكون سوف يستقر معدل الصرف عند مستواه التوازني المستقر طو
يا للصفر.الالحساب الجاري في حالة  يكون التغير في صافي الأصول الأجنبية مساو  توازن، و

 المنهج النقدي لتحديد سعر الصرف.  ثانيا:
على الرغم من عدم وجود نموذج نقدي واحد مقبول عالميا لتحديد سعر الصرف بين الاقتصادين 

من بين النماذج المحددة لسعر الصرف. فهو في  اختبارا، إلى أن النموذج النقدي يعد الأكثر النيوكلاسيكيين

 أرصدة الأصول محليا
 

(Mاحتياطات نقدية ) 
(Bسندات محلية ) 

(Fسندات أجنبية ) 

رصيد الحساب  ميزان التجارة معدل الصرف
 الجاري

 تراكم الأصول
 أو  

 نقص الأصول

دخل الاستثمار في أصول 
 أجنبية
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ية تعادل القدرة  .1جوهره النهج النقدي لنمذجة الاقتصاد الكلي يرا لنظر يعد المنهج النقدي امتداد وتطو و
 .2الشرائية

يختلف نموذج توازن المحفظة عن النموذج النقدي الأساسي في عدة جوا  ;3نبو
  ،فييفترض النموذج النقدي أن معدل الصرف يتحدد بتفاعل قوى العرض والطلب على النقود 

حين يفترض نموذج توازن المحفظة أن معدل الصرف يتحدد بتفاعل قوى العرض والطلب على الأصول 
دل الصرف المالية. ومن ثم فإن النموذج النقدي يعتبر أكثر محدودية لأنه يصب جل اهتمامه على تحديد مع

من خلال قوى العرض والطلب على رصيد النقود على المستوى المحلي، وعلى العكس من ذلك يركز نموذج 
توازن المحفظة على مجموعة أكثر تنوعا من المتغيرات التي تسهم في تحديد معدل الصرف، ومن ثم فالنموذج 

نقود بل يتحدد أيضا بالعرض النسبي الأخير يقرر أن معدل الصرف لا يتوقف فقط على الأسعار النسبية لل
 للسندات.

  يتمثل الفرق الأساسي بين النموذجين في فروض كل منهما حول امكانية الاحلال بين السندات
المحلية والسندات الأجنبية، حيث يفترض النموذج النقدي إمكانية الاحلال الكامل بين السندات المحلية 

يترتب على ذلك عدم تح يز أ ين المحفظة. والأجنبية. و صحاب السندات لنوع معين من السندات عند تكو
وعلى العكس من ذلك تماما، يفترض نموذج توازن المحفظة أن السندات المحلية والأجنبية ليست قابل 

دات المحلية للإحلال الكامل، حيث يأخذ المستثمر في اعتباره العوائد النسبية والمخاطر المحتملة للسن
يع المحفظة بين السندات المحلية ةدوالأجنبية كل على ح ، وهو ما يؤدى إلى أن يفضل المستثمرون تنو

 والأجنبية بدلا من التركيز على نوع واحد فقط من السندات.
  يقرر النموذج النقدي أن تغيير الثروة لا يؤثر على معدل الصرف. بينما يؤكد نموذج توازن المحفظة

يع الثروة بين دول العالم حيث تنتقل الثروة من على أن تغير رصيد الميزان الجاري يؤدى  إلى إعادة توز
 دولة العجز إلى دولة الفائض. 

 ;4يقوم المنهج النقدي على الفرضيات التالية
 .استقرار الطلب على النقود 

                                                 
1 John T. Harver, Currencies Capital Flows and Crises: A Post Keynesian analysis of exchange rate determination, 

Routledge, New Yourk, 2009, P 16.   
 .271لحلو موسي بوخاري، مرجع سابق، ص  2
 .426-424نشأت الوكيل، مرجع سابق، ص ص  3
 أنظر كل من; 4

- Laurence S. Copeland, Exchange Rates and International Finance, Fourth Edition, Pearson Education Limited, 

England, 2005, p 146. 

- Emmanuel Nyahoho, Finances internationales: théorie, politique et pratique, 2e éd, Presses de l’Université du 

Québec, Canada, 2002, P 119. 
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 .ية تعادل القدرة الشرائية  نظر
 ( ية الكمية للنقود مرونة الكاملة في ( مع افتراض التوظيف الكامل والعناصر النظر

 الأسعار.
  .حركة تامة لرؤوس الأموال 
 :1الأسعار المرنة ذوالنموذج النقدي  -1

الأسعار المرنة من النماذج الشائعة للنهج النقدي. وعادة ما يكون هذا النموذج بين  ويعد النموذج النقدي ذ
يفترض أن تكون السندات بدائل مثالية  )إمكانية الاحلال الكامل بلدين وعملتين ونوعين من السندات، و

بالتالي يجب الحفاظ على تكافؤ معدل الفائدة المكشوف بشكل مستمر;  بين السندات(، و
….(26) 

 ; التغير المتوقع في سعر الصرف.حيث; 
 وتأخذ دوال الطلب على النقود الشكل التالي;

….(27) 
….(28) 

يتم عرض النقود محليا وأجنبيا على التوالي.،  حيث;  ; لوغار
يتم الدخل الحقيقي المحلي والأجنبي على التوالي.،   ; لوغار

يتم سعر الفائدة ا،   حلية والأجنبية على التوالي.لم; لوغار
 ; مرونة الدخل ومرونة أسعار الفائدة على التوالي. ،

إلى توازن  بالإضافة(في كلا البلدين، ( ومرونة أسعار الفائدة )تساوي مرونة الدخل) بافتراض
 نحصل على; ( وإعادة ترتيب الأسعار النسبية39( و)38(، بدمج المعادلتين )سوق المال )

…..(29) 
بافتراض ية تعادل القدرة الشرائية، نحصل على المعادلة الأساسية  و مرونة الأسعار بين البلدين وفقا لنظر

 للنموذج النقدي المرن;
….(30) 

يادة في العرض النقدي المحلي مقارنة  بالمعروض بالاحتفاظ بمتغيرات الطلب على النقود ثابتة، فإن الز
يات الإنتاج  ن، بحيثالنقدي الأجنبي تؤدى إلى انخفاض قيمة العملة بشكل متواز تؤثر التغيرات في مستو

العملة، لذلك فإن في أو أسعار الفائدة بشكل غير مباشر على سعر الصرف من خلال تأثيرها على الطلب 
يادة الدخل المحلي بالنسبة للدخل الأجنبي  ينجم عنه ارتفاع في سعر  –أخرى مع ثبات العوامل ال –ز

                                                 
1
 Ronald Mac Donald and lan Marsh, Exchange Rate Modelling, Springer Science+Business Media Dordrecht, 

Boston, USA, 1999, P p 81-82. 



 . لسعر الصرف التوازنيالاطار النظري الفصل الأول: 

31 

يادة معدل الفائدة المحلي بالنسبة إلى معدل الفائدة الأجنبي يؤدى إلى انخفاض قيمة  العملة، في حين أن ز
 العملة.

 النموذج النقدي ذو الأسعار الغير مرنة.  -2
ية تع ادل القوة لقد كان من بين الانتقادات الموجهة للنموذج النقدي ذو الأسعار المرنة هو أن نظر

ية الأولى لنظام الصرف المرن. لذلك بادر كل من  الشرائية غير محققة بصفة دائمة، خاصة في العشر
Dornbusch (1976)  وFrankel (1979)  إلى استحداث نموذجين أكثر صلابة وثباتا في تعديل النظام

 .1الاقتصادي، يعتمدان على الأسعار المرنة
Dornbuschالاندفاع السريع لـ نموذج التعديل الزائد أو  -2-1

2 : 
يع لسعر الصرف أن استجابة سعر الصرف لصدمة معينة تكون كبيرة في  يقصد بظاهرة الاندفاع السر
ينتج اندفاع سعر الصرف من التفاوت في سرعة  يل، و الأجل القصير عن استجابته في الأجل الطو

يادة في العرض النقدي أرف الاق الأصول المالية وسوق الصالتعديل بين أسواق السلع وأسو  –جنبي، فالز
 .3تؤثر على سعر الصرف في ظل نظام أسعار الصرف المرنة -مع ثبات العوامل الأخرى على حالها

على ثلاثة متغيرات أساسية; تكافؤ أسعار الفائدة غير المغطاة، الطلب على سوق  Dornbuschيرتكز نموذج  
يمكن كتابة النموذج على الأموال )توازن سوق النقد( وتوازن الط لب الكلي )التوازن في سوق السلع(. و

 الشكل التالي;
….(31) 
….(32) 

….(33) 
يتم سعر الصرف. حيث;   ; معدل الفائدة المحلي.                           هو لوغار

يل.; معدل ا  ; السعر النسبي للسلع المحلية.                    لفائدة التوازني في المدى الطو
يتم الطلب على النقود.             يتم مستوى الأسعار.                  ; لوغار  ; لوغار

يتم الدخل الحقيقي.      يتم الأسعار الخارجية.                               ; لوغار  ; لوغار
 (; مرونة الدخل الحقيقي وأسعار الفائدة على التوالي.; )  

                                                 
عة  1 ير منشورة، جام مذكرة ماجستير غ قي في الجزائر،  سعر الصرف الحقي حو بناء نموذج اقتصادي لمحددات  قسول فاطمة، ن

 .94، ص 3126-3125المدية، الجزائر، 
2 Peijie Wang, The Economics of foreign Exchange and Global Finance, Springer, Germany, 2005, P p 149-152. 

لأردن،  3 كر، ا لأولى، دار الف عة ا سات، الطب يات والسيا لدولي النظر صاد ا قادر، الاقت بد ال تولي ع سيد م ، ص 3122ال
295. 
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يتم الطلب المحلي الاجمالي.                          ; لوغار
 ضائع المحلية.النسبي للب; 

( إلى تغيرات أسعار الفائدة، الطلب على النقود، الطلب الكلي على 33)و (32(، )31تشير المعادلات) 
 سوق السلع.

يادة الطلب;   بما أن الأسعار مرنة فإن التعديل يتناسب مع ز
…(34) 

 وتكتب توقعات سعر الصرف على النحو التالي;
…(35) 

يل.              حيث;  ; معدل الصرف في المدى القصير. ; سعر الصرف في المدى الطو
( أن التغير المتوقع في سعر الصرف يتبع عملية تعديل ديناميكية سيعود بها سعر 35تبين المعادلة رقم )

يل، مع سرعة التعديل التي تقرها ق (. فمن المتوقع أن تنخفض يمة )الصرف إلى معدله على المدى الطو
يع إذا  يكون التعديل سر يل الأجل، و قيمة العملة المحلية عندما يكون سعر الصرف أقل من مستواه طو

بطيئا عندما تكون قيمة )كانت قيمة )  ( صغيرة.( كبيرة و
 ( نحصل على;35( مع المعادلة )31بجمع المعادلة )

  ….(36) 
 أو;

… (37) 
يل 37( و)36تؤسس المعادلتين ) ( لعلاقة لفروق أسعار الفائدة والتباين بين سعر الصرف في المدى الطو

 وسعر الصرف السائد.
 ( نحصل على;37( إلى المعادلة )32بمطابقة المعادلة )

…(38) 
يل.  (، حيث; (، )لدينا في حالة التوازن ) يتم سعر التوازن في المدى الطو هو لوغار

 تصبح المعادلة المذكورة أعلاه على النحو التالي;
….(39) 

 ( تعني;39( و)38المعدلتين رقم )
….(40) 

يل وسعر الصرف الحالي والتفاوت بين ( العلاقة بين سعر الصرف في المدى ا40تؤسس المعادلة ) لطو
يل ومستوى  يمكن ملاحظة أن مستوى سعر التوازن على المدى الطو تباين معدل الفائدة السعر الحالي. و
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يل  يل الأجل يتناسب مع مستوى سعر التوازن في المدى الطو المحلي الحالي ومعدل الفائدة التوازني طو
 ومستوى السعر الحالي.

 : 1(Frankelنقدي لتباين أو لفروق أسعار الفائدة )النموذج ال -2-2
( الجمع بين عناصر النموذج النقدي :2:8) Frankelيحاول نموذج فروق أسعار الفائدة الذي اقترحه 

يقة قابلة للاختبار القياسي.   للأسعار المرنة والنموذج النقدي للأسعار الجامدة )غير المرنة( بطر
 عر الصرف على النحو التالي;بتعديل توقعات س Frankelقام 

…(41) 
يل )عندما يكون سعر الصرف الفعلي عند 41تبين المعادلة ) ( أنه في حالة التوازن في المدى الطو

، فمن المتوقع أن يتغير سعر الصرف بمقدار يساوي فرق التضخم في المدى (مستوى توازنه 
يل. للحصول على سعر الصرف   ، فنحصل على;المتوازن على المدى القصير نضع الطو

….(42) 
من سعر الصرف في  ( قد يكون أعلى أو أدنيتشير المعادلة السابقة إلى أن سعر الصرف الحالي )

يل ) الفائدة الحقيقي المحلي أعلى  ( وفقا لفرق أسعار الفائدة الحقيقي. وعليه، إذا كان معدلالمدى الطو
من معدل الفائدة الحقيقي الأجنبي، فإن قيمة العملة ستقدر بالنسبة لقيمتها التوازنية )كما هو الحال في 

 (. Dornbuschنموذج 
يل ) ( يتم تحديده نفترض أن قيم التوازن تتحدد بالقيمة الفعلية الحالية وأن سعر الصرف في المدى الطو

 قا للنموذج النقدي ذو الأسعار المرنة، نحصل على المعادلة التالية;وف
…(43) 

يلة تحقق  بإفتراض أن أسعار الفائدة القصيرة تلتقط أسعار الفائدة الحقيقية، وعوائد السندات الطو و
 التضخم المتوقع، نحصل على;

…(44) 
(، ين مختلف النماذج النقدية الثلاثة استنادا إلى معلمات النموذج )( أنه يمكن التميز ب44تبين المعادلة )

 وفقا للجدول الموالي;
 
 
 

                                                 
1 Ronald Mac Donald, Exchange Rate Economics Theories and Evidence, Routledge, New Yourk, 2007, P p 136-

137. 
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 (: ملخص مختلف النماذج النقدية المحددة لسعر الصرف.1جدول رقم )

     النماذج
 + 0 _ 1 النموذج النقدي ذو الأسعار المرنة

 Dornbusch 1 _ _ 0نموذج 
 + _ _ Frankel 1نموذج 

Source: Ronald Mac Donald, Exchange Rate Economics Theories and Evidence, op cit, p 137. 

من خلال الجدول أعلاه، نلاحظ أن الاختلاف الرئيسي بين النماذج النقدية الثلاثة يتعلق بمرونة سعر 
بالتالي الفائدة. ففي النموذج النقدي ذي الأسعار المرنة، هناك علاقة وح يدة بين التضخم وأسعار الفائدة، و

وعلى النقيض من ذلك، فإن أسعار  (.لا يوجد تأثير حقيقي لمعدل الفائدة، اي أن )
بالتالي لا يوجد دور لفروق التضخم المتوقعة التي  Dornbuschالفائدة في نموذج  تعكس تأثيرات السيولة، و

يلة الأج  ل. تقدمها عوائد السندات طو
 .Mundell-Flemingنموذج  ثالثا:

عند بحث علاقة التوازن  Fleming(1962)و Mundell (1963)لا يمكن إهمال اسهامات كل من 
تطورا أساسيا في  Mundell-Flemingالنقدي بالتوازن الخارجي أو معدل الصرف، حيث يعتبر نموذج 

تحديد فعالية السياسة النقدية والمالية في  الفكر الاقتصادي، فهو من الأبحاث الأولى والرائدة في مجال
يم، ناهيك عن تركيزه على  اقتصاد صغير ومفتوح سواء في ظل نظام ثبات أسعار الصرف أو نظام التعو

 .1حساب رأس المال آخذا في إعتباره درجة سيولة رأس المال وتأثيرها على طبيعة التحليل
 فرضيات النموذج: -1

 ;2على عدة افترضات وهي Mundell-Flemingيستند نموذج 
  في اقتصاد صغير مفتوح له أجور ثابتة، يتم تحديد الأسعار والموارد العاطلة والانتاج والعمالة في

يتحول إلى  بالتالي فإن منحنى العرض الكلي مرن بشكل كامل و سوق السلع من خلال الطلب الكلي. و
يل بأكمله يقع على إجمالي الطلب وليس على مستوى أفقي عند مستوى سعر ثابت، مما يعني أن عبء التعد

الأسعار أو الأجور المالية. على عكس النموذج النقدي، يؤكد هذا النموذج على جانب الطلب، وليس جانب 
 العرض ، للاقتصاد.

                                                 
 .232نشأت الوكيل، مرجع سابق، ص  1

2 Imad A Moosa and Razzaque H Bhatti, The Thoery and Empirics of Exchange rates, World Scientific Publishing, 

London, 2010, P p 55-57.  
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  يفترض أن أنظمة سعر الصرف الثابت والمرن هي أنظمة مستقرة، لديها ميل تلقائي للتحرك نحو
 ميزان المدفوعات. توازنلكامل والتوازن مع التوظيف ا

 الادخار، الإنفاق الخاص على الاستهلاك والضرائب بشكل مباشر مع الدخل الحقيقي، في يؤثر ;
الإنفاق الخاص على الاستثمار عكساً مع سعر الفائدة. وهذا يعني أن انخفاض الاستثمار يقلل  يؤثرحين 

بالتالي ينخفض الانتاج والعمالة.  من الطلب الكلي، و
 الطلب على النقود بشكل مباشر مع الدخل الحقيقي وعكساً بسعر الفائدة. يؤثر 
  لا تؤثر السياسة النقدية على الإنتاج والعمالة في ظل أسعار الصرف الثابتة، في حين أن السياسة

 المالية ليس لها أي تأثير على الإنتاج والعمالة في ظل أسعار صرف مرنة. وهذا يعني أيضًا أن السياسة
النقدية في ظل أسعار الصرف الثابتة هي أداة لتغيير مستوى الاحتياطيات، في حين أن السياسة المالية هي 
أداة لتغيير التوازن التجاري في ظل أسعار الصرف المرنة )لا تؤثر السياسات على مستوى الإنتاج 

ً على الإنت يا ً قو اج والعمالة في ظل أسعار الصرف والعمالة(. بل على العكس، تؤثر السياسة المالية تأثيرا
ياً على الإنتاج والعمالة في ظل أسعار صرف مرنة.  الثابتة، بينما تؤثر السياسة النقدية تأثيراً قو

  يل، مما يعني أن الميزان ية تعادل القوة الشرائية على الإطلاق حتى على المدى الطو عدم تحقق نظر
يجابي على سعر التجاري لا يعتمد على سعر الصرف الحقيقي وحده بدلاً من ذلك، يعتمد الأمر بشكل إ . و

الصرف الحقيقي أو الاسمي وسلباً على الدخل الحقيقي. علاوة على ذلك، يتم تحديد الرصيد التجاري بشكل 
 مستقل عن حساب رأس المال. 

 م يمثل حساب رأس المال صافي التدفقات الرأسمالية الناشئة عن تصدير واستيراد رأس المال الناج
 أساسًا عن الفرق بين أسعار الفائدة المحلية والأجنبية، والذي يتم تحديده بدوره من خلال السياسة النقدية.

 ةض ان تكون توقعات سعر الصرف ثابتيفتر. 
  يق التجارة وتدفقات رأس المال في سوق الصرف يتم تحديد سعر الصرف المتوازن عن طر

 رأس المال.الأجنبي، بدلاً من توازن الأرصدة في سوق 
 معادلات النموذج: -2
 :1(ISالتوازن بين الانتاج والطلب الكلي )سوق السلع منحني -2-1

(، توضح العلاقة التوازن بين الانتاج والطلب الكلي العلاقة بين كل من الناتج المحلي الاجمالي المحلي)
(، والتي يمكن تمثيلها (، سعر الصرف )(، النفقات العمومية )(، سعر الفائدة )الناتج الخارجي )
 (. يكتب شرط التوازن على الشكل التالي;ISبيانيا في منحي )

….(45) 

                                                 
1
 Bernard Guillochon et Autres, Economie Internatinale Cours et exercices corrigés, op cit, P 288.  
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 .ة; التجارة الخارجي                ;الاستهلاك الذي يتأثر بالدخل. حيث;
                                                         ; الاستثمار الذي يتأثر بسعر الفائدة.                   

يق  يادة الانتاج الأجنبي أو انخفاض سعر الصرف تترجم بيانيا عن طر يادة في الانفاق العام أو ز إن الز
أو عموديا لأعلي(، لأنها ترفع الطلب الكلي على أي مستوى من سعر ( أفقيا نحو اليمين )ISتحرك منحني )

 الفائدة.
 (:LM)منحني  1توازن سوق النقد-2-2

يتم التعبير  يحدث التوازن في سوق النقد المحلية، عندما يتعادل الطلب على النقود مع عرض النقود. و
 عن الطلب على النقود على النحو التالي;

…..(46) 
 ; سعر الناتج المحلي.; الطلب على الأرصدة النقدية الاسمية.                      يث; ح

 ; الطلب الحقيقي على الأرصدة النقدية المقابلة للأرصدة الاسمية.
 ; تمثل الدخل الحقيقي وسعر الفائدة المحلي على التوالي.

 ( فنحصل عليه من المعادلة التالية;رض النقود النقود )أما ع
….(47) 

( إلى حجم احتياطات الصرف ( عن المكون المحلي في الرصيد النقدي، وتشير )حيث تعبر )
 الأجنبي معبرا عنها بالعملة المحلية. 

يف توازن سوق النقد عل يتم تعر ى أنه الحالة التي يكون فيها الطلب على الأرصدة النقدية الحقيقية معادلا و
 للعرض النقدي من الأرصدة الحقيقية;

…..(48) 
 (.( عن العلاقة التقليدية لسوق النقدية )48تعبر المعادلة )

 :2ميزان المدفوعات-2-3
المعادلة  من خلال Mundell-Fleming لمبسطة( في نموذج يتم تحديد حالة توازن ميزان المدفوعات )ا

 التالية;
….(49) 

في هذا الشرط المبسط لميزان المدفوعات يتم تجاهل صافي مدفوعات أسعار الفائدة على صافي الأصول 
يدخل معدل الفائدة المحلي فقط في دالة تدفق رأسمال.  الأجنبية، و

                                                 
 .243-242، ص ص مرجع سابقسي بول هالود ورونالد ماكدونالد،  1

2
Ronald Mac Donald, Exchange Rate Economics Theories and Evidenc, op cit, P p 107 – 108.  
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 التوازن البياني: -3
 ;1بيانيا على النحو التالي Mundell-Flemingالتعبير عن توازن نموذج يمكن 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

 
( يعبر XX( نجد أن المنحني )A، ففي الجزء )Mundell-Flemingيوضح الشكل أعلاه كيفية عمل نموذج 

يات الدخل التي من خلالها يتحقق التوازن في سوق السلع، ع ن المحل الهندسي لأسعار الصرف ومستو
يادة في XXفوق منحني )و يادة في الطلب على السلع المحلية، أما تحت ذلك المنحني، فهناك ز ( توجد ز

 المعروض من السلع المذكورة.
يمثل المنحني ) بالنسبة لسعر ( و)( المحل الهندسي لقيم )LLو ( التي تتسق مع توازن السوق النقدية; و

سوف يكون هناك مستوى واحد للدخل يتحقق عنده توازن سوق النقد. على يمين  (فائدة معين )
حين ينبغي أن  في( ينبغي حدوث انخفاض في الدخل حتي يتحقق التوازن في سوق النقد، LLالمنحني )

 ( بصورة مؤقتة.LLيرتفع إذا كان الدخل أقل من )
يعبر عن المحل الهندسي لأسعار الفائدة  (IS(، نجد أن منحني )14من الشكل رقم ) (Bوفي الجزء )

يشير إلى المحل الهندسي لسعر الفائدة  (LMوالدخل التي من خلالها التوازن في سوق السلع، والمنحني )
يعبر المنحني ) ((، والدخل )) ( عن التوليفات بين FFالذي يتسق مع التوازن في سوق النقد. و
( يوجد فائض في ميزان FFوفوق المنحني ) ،وضع التوازن في ميزان المدفوعات (التي تتسق مع)

 يكون هناك عجز تحت هذا المنحني. المدفوعات، بينما
 

                                                 
 .245-244ص  مرجع سابق،صسي بول هالود ورونالد ماكدونالد،  1

  Mundell-Fleming (: نموذج17الشكل رقم )

 
 .134سي بول هالود ورونالد ماكدونالد، مرجع سابق، ص  المصدر:
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 سعر الصرف التوازني.لتقدير  : المقاربات الحديثةالثاني المطلب
يل.في المدى ا المقاربات المحددة لسعر الصرف التوازني الفرع الأول:  لطو

 سعر الصرف الحقيقي الطبيعي. أولا:
ير نموذج سعر الصرف الحقيقي الطبيعي ) ،  Jerome Stein( من طرف الاقتصادي NATREXتم تطو

ية في حين  NATREXحيث عرف  بة والعوامل الدور على أنه" السعر الذي يسود عند اهمال عوامل المضار
يستخ .1يبقي معدل البطالة عند مستواه الطبيعي" دم كلمة الطبيعي للتعبير عن سعر الصرف المخفض لمعدل و

ية بة وتدخلات المصارف المركز  .2التضخم وحركات المضار
يل المدى. ففي المدى القصير  يميز النموذج بين ثلاث مراحل زمنية لسعر الصرف; القصير والمتوسط وطو

( والعوامل (، صافي مخزون الأصول )يعتمد سعر الصرف الحقيقي على كل من; العوامل الأساسية )
ية ) بة الدور  ;3(قصيرة الأجل والمضار

…(50) 
 على العوامل الأساسية ومخزون صافي الأصول فقط; NATREXأما على المدى المتوسط، فتعتمد 

…(51) 
يل )حالة الاستقرار(، ف  على العوامل الأساسية فقط; NATREXتعتمد أما على المدى الطو
…(52) 

وتستند ديناميكية النموذج في الأجلين القصير والمتوسط إلى تقارب سعر الصرف الحقيقي نحو قيمته 
بة. حيث أنه على  التوازنية للمدى المتوسط من خلال تعادل عوائده المالية وانعدام تدفقات رأسمالية مضار

ين; مخزون رؤوس الأموال لكل شخص وصافي الوضعية الخارجية. المدى المتو ين غير مستقر سط يوجد متغير
وعلى العكس من ذلك فإن الاستثمار يستمر في تضخيم مخزون رأس المال مع تباين الاختلالات في صافي 

يل فإن مخزون رأس المال وصافي الوضعية الخارجية يكو نان في حالة الوضعية الخارجية. أما على المدى الطو
 استقرار.

يلة المدى في تحديد سعر الصرف،  NATREXيعد نموج  نموذجا ديناميكيا يعتمدا أساسا على المحددات طو
يهمل  ومع ذلك فإنه يبقي مقيد بفرضيات التوان الداخلي، فالنموذج يفترض توازن سوق العمل و

                                                 
1
  Rebecca L Driver and Peter F Westaway, Concepts of equilibrium exchange rates, Bank of England, Working 

Paper no. 248, 2004, P p 47-48 available at www.bankofengland.co.uk/wp/index.html. 01/06/2018. 
2
 Akin Usupbeyli, Survol de la littérature sur les modèles de taux de change d’équilibre : Aspects théoriques et 

comparatives, SBF Dergisi, cilt 66, N°4, Université d'Ankara, Turquie, January 2011, Pp 137-138. available at 

https://www.researchgate.net/publication/304426429   04 /06/2018. 
3
 Antoine Bouveret et Henri sterdyniak, Les modéles de taux de change: équilibre de long terme ,dynamique et 

hystérése,Revue de l’office 93, France, 2005/2 (n
o
 93), Avril 2005, Pp 253-254 https://hal-sciencespo.archives-

ouvertes.fr/hal-01071965/document  03/06/2018. 

http://www.bankofengland.co.uk/wp/index.html
https://www.researchgate.net/publication/304426429
https://www.researchgate.net/publication/304426429
https://hal-sciencespo.archives-ouvertes.fr/hal-01071965/document
https://hal-sciencespo.archives-ouvertes.fr/hal-01071965/document
https://hal-sciencespo.archives-ouvertes.fr/hal-01071965/document
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يتوقعون استقرار سعر الصرف وذلك  ، كما يفترض أيضا أن الوكلاء1ديناميكيات تعديل الأسعار والأجور
لعدم قدرتهم على توقع تغيرات سعر الصرف، وهذا الافتراض ليس له أي أساس نظري لأن سعر 

 .2الصرف في تغير مستمر
 .EDWARDSنموذج  ثانيا:
بتقدير سعر الصرف الحقيقي التوازني لمجموعة من الدول النامية، وفقا لنموذج  EDWARDS (1989)قام 

ز سيمات أو ملامح الاقتصاد الكلي للاقتصاديات النامية بما في ذلك وجود ضوابط الصرف يجسد أبر
ية نموذجا عاما للتوازن لاقتصاد صغير مفتوح يمكن  EDWARDS. بحيث يعد نموذج 3ووجود حواجز تجار

يبية   هو التحقق منفيه تداول السلع القابلة للإتجار والسلع الغير قابلة للإتجار. فأساس هذه الدراسة التجر
يق فصل التغيرات الأساسية في مستوى المعدل الحقيقي عن  سعر الصرف الحقيقي التوازني عن طر

 .4التأثيرات المؤقتة الناجمة عن الحركات الاسمية لسعر الصرف والسياستين المالية والنقدية
بالتالي فإن نموذج  ر تعتبر كل يدرس محددات سعر الصرف الحقيقي. ففي المدى القصي EDWARDSو

يل فتعد العوامل الأساسية  من العوامل الأساسية الإسمية والحقيقية محددات هامة، أما في المدى الطو
بعة 5الحقيقية هي من تحدد سعر الصرف الحقيقي . وتتحقق حالة الاستقرار في حالة توفر الشروط الأر

 ;6التالية
 .استقرار سوق السلع غير القابلة للإتجار 
  الخارجي.توازن القطاع 
 .استقرار السياسة المالية 
 .توازن المحفظة المالية محققة 

يل ) ( إن سعر الصرف الحقيقي الذي يرفع تحت شروط سعر الصرف التوازني على المدى الطو
 ;7والذي يصل إلى النتائج التالية EDWARDSوحل نموذج 

                                                 
1 Akin Usupbeyli, op cit, P 142. 

2
 Antoine Bouveret et Henri sterdyniak, op cit, P p 253-254. 

3
Zhang Xiaopu, Equilibrium and Misalignment: An Assessment of the RMB Exchange Rate from 1978 to 1999, 

Center for International Development, Stanford University, Californie, USA, February 2002, P 8. available at 

https://globalpoverty.stanford.edu/publications/equilibrium-and-misalignment-assessment-rmb-exchange-rate-1978-

1999  12/07/2018.  
4
 Siroos Khadem Alomoom, The Determinants of the Real Exchange Rate and the Role of These Fundamental 

Factors in New Zealand’s Economy, Master thesis, Eastern Mediterranean University, Turkey, June 2010, P 21. 
5
Jerome L. Stein and Polly Reynolds Allen, Fundamental Determinants of Exchange Rates, Oxford University Press 

Inc, New York, United States, 1995, P 95.  
6
 Sebastian Edwards, Real and monetary determinants ofreal exchange rate behavior: THEORY AND EVIDENCE 

FROM DEVELOPING COUNTRIES, NBER Working Paper Series, Working Paper  No  2721,  National Bureau of 

Economic Research, Cambridge, England, September 1988, P 7. 
(، أطروحة دكتوراه غير منشورة، 3121-2:81بن قدور على، دراسة قياسية لسعر الصرف الحقيقي التوازني في الجزائر ) 7

 .291-:28،  ص ص 3123/3124منشورة، جامعة تلمسان، الجزائر، 

https://globalpoverty.stanford.edu/publications/equilibrium-and-misalignment-assessment-rmb-exchange-rate-1978-1999
https://globalpoverty.stanford.edu/publications/equilibrium-and-misalignment-assessment-rmb-exchange-rate-1978-1999
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….(53) 
يل والمتعلقة فقط بالأساسيات إن هذه المعادلة تبين القيمة الت وازنية لسعر الصرف الحقيقي في المدى الطو

( والتي تأخذ حساب سعر المتغيرات الحقيقية )تدفقات رؤوس الأموال )أن للاقتصادي، هذا يعني 
لع غير القابلة للإتجار (، أسعار الس(، الرسوم )الصرف الرسمي والموازي، النفقات الحكومية )

المستوردة بالعملات الأجنبية( على المدى القصير، المتغيرات النقدية مثل الائتمان المحلي يخص كذلك سعر 
 الصرف الحقيقي التوازني.

 .Elbadawiنموذج  ثالثا:
ير نموذج  Elbadawi( 5::2قام ) لتقدير سعر الصرف الحقيقي التوازني في المدى  EDWARDSبتطو

يل لعدد من البلدان )الشيلي ،غانا، الهند( التي تتطلب مجموعة أصغر من المتغيرات الأساسية المتمثل الطو 
في; شروط التبادل التجاري، الانفتاح التجاري، صافي تدفقات رأسمال كنسبة من الناتج المحلي الاجمالي، 

 . 1اتالاستهلاك الحكومي كنسبة من الناتج المحلي الاجمالي ومعدل نمو الصادر
من أجل الحصول على توازن في  EDWARDSأن الشروط المقترحة من طرف  Elbadawiفقد أثبت 

يل غير  يل قد لا يكون محققا في وقت ما، وأن سعر الصرف الحقيقي التوازني في المدى الطو المدى الطو
يف سعر الصرف الحقيقي التوازني المقترح من طرف  لا  EDWARDSثابت مع مرور الوقت، أي أن تعر

 .2يوضح  تأثير التطور المتوقع لمبدأ الأساسيات
 ;3أن نجاح نمذجة سعر الصرف الحقيقي التوازني يعتمد على Elbadawiأكد 
 .تحديد سعر الصرف التوازني كدالة استشرافية في الأساسيات 
 .السماح بتعديل ديناميكي مرن لسعر الصرف الحقيقي نحو سعر الصرف التوازني 
 المدى القصير إلى المتوسط بتأثير سياسات الاقتصاد الكلي وسياسات أسعار  يجب أن يسمح في

 الصرف على سعر الصرف الحقيقي.
 ;4(النموذج ينطلق من الاستيعاب الاسمي المحلي )

…(54) 

                                                 
1
Siroos Khadem Alomoom, op cit, P 6. 

 .292بن قدور علي، مرجع سابق، ص  2
3
Thandinkosi Ndlela, Implications of real exchange rate misalignment in developing countries: theory, empirical 

evidence and application to growth performance in Zimbabwe,MPRA: Munich Personal RePEc Archive, MPRA 

Paper No. 32710, 11. August 2010, P 8. available at  http://mpra.ub.uni-muenchen.de/32710/ 09/06/2018.  
4
 Janine Aron, Ibrahim Elbadawi and Brian Kahn, Determinants of the Real Exchange Rate in South Africa, Centre 

for the Study of African Economies, WPS/97-16, University of Oxford, April 1997, P p 6-8. available at 

https://www.researchgate.net/profile/Ibrahim_Elbadawi2/publication/5070621_Determinants_of_the_Real_Exchang

e_Rate_in_South_Africa/links/559b797f08ae5d8f39381786/Determinants-of-the-Real-Exchange-Rate-in-South-

Africa.pdf?origin=publication_detail 09/06/2018. 

http://mpra.ub.uni-muenchen.de/32710/
https://www.researchgate.net/profile/Ibrahim_Elbadawi2/publication/5070621_Determinants_of_the_Real_Exchange_Rate_in_South_Africa/links/559b797f08ae5d8f39381786/Determinants-of-the-Real-Exchange-Rate-in-South-Africa.pdf?origin=publication_detail
https://www.researchgate.net/profile/Ibrahim_Elbadawi2/publication/5070621_Determinants_of_the_Real_Exchange_Rate_in_South_Africa/links/559b797f08ae5d8f39381786/Determinants-of-the-Real-Exchange-Rate-in-South-Africa.pdf?origin=publication_detail
https://www.researchgate.net/profile/Ibrahim_Elbadawi2/publication/5070621_Determinants_of_the_Real_Exchange_Rate_in_South_Africa/links/559b797f08ae5d8f39381786/Determinants-of-the-Real-Exchange-Rate-in-South-Africa.pdf?origin=publication_detail
https://www.researchgate.net/profile/Ibrahim_Elbadawi2/publication/5070621_Determinants_of_the_Real_Exchange_Rate_in_South_Africa/links/559b797f08ae5d8f39381786/Determinants-of-the-Real-Exchange-Rate-in-South-Africa.pdf?origin=publication_detail
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يعطى كنسبة ثابت من الناتج الانفاق المحلي و  تمثل الانفاق المحلي الخاص و  حيث أن; 
 المحلي الخام;

...(55) 
والتي تعطى كنسبة ثابت  علاوة على ذلك، تنفق الحكومة على قطاع السلع الغير قابلة للإتجار 

 من الانفاق الحكومي;
…(56) 

من اجمالي إنفاق ر قابلة للإتجار من ناحية أخرى، فإن نسبة إنفاق القطاع الخاص على السلع الغي
والسلع الغير قابلة  وأسعار الواردات   هي دالة لأسعار الصادرات المحليةالقطاع الخاص 

 ;للإتجار 
…(57) 

 لغير قابلة للإتجار كالتالي; من المعادلتين السابقتين يمكن تحديد الطلب السلع ا
…(58) 

 و بالنسبة للناتج المحلي الاجمالي يعبر عنه بدالة تابعة للأسعار  وعرض السلع غير القابلة للإتجار 
 ;و

…(59) 
 ;السلع غير القابلة للإتجار والمعادلة الموالية تحدد التوازن في سوق 

…(60) 
 ها متغيرات( بالدولار، ونفترض أنو يتم التعبير عن الأسعار العالمية للصادرات والواردات) 

يتم تحديد  سعر الصرف  . فإذا كان و اعتمادا على  و خارجية في حالة بلد صغير، و
تمثل معدل الرسوم الصافية على الصادرات والواردات فإن أسعار الصادرات  و  الاسمي، و

 والواردات تكتب كمايلي; 
…(61) 
…(62) 

 يعبر عنه بالمعادلة; بالتالي سعر الصرف الحقيقي  
…(63) 

 كمايلي; من خلال المعادلات السابقة نتحصل على سعر الصرف الحقيقي التوازني 
…(64) 
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(، الضرائب على المحلية ) الامتصاصتشير المعادلة أعلاه إلى وجود علاقة طردية بين كل من; نسبة 
( وارتفاع سعر الصرف (، والانفاق على السلع غير القابلة للإتجار )لتجارة الخارجية )ا

يبية أن تحسن كل من; شروط التبادل التجاري  أو  الحقيقي التوازني. في حين تشير الدراسة التجر
 ( تؤدى إلى تحسن سعر الصرف التوازني. ( ونسبة الإنفاق الحكومي ))

يف التي حددها  ، فهو يحدد التوازن في سوق EDWARDSل كن النموذج السابق لا يستوفي شروط التعر
السلع غير القابلة للإتجار فقط في نقطة زمنية معينة، كما أنه لا يفسر الأثار المتوقعة لتطورات العوامل 

 Elbadawi، أعاد 1سعر الصرف الحقيقي الفعلي حول قيمته التوازنيةالأساسية أو السلوك الديناميكي ل
 ;2صياغة النموذج كمايلي

 …(65) 

 (.كبديل ل   ) حيث تعد 
بط الإنفاق الخاص بمستوى تدفق رؤوس الأموال الصافية  بإدراج  Elbadawiقام  يق ر وذلك عن طر

بمعدل الاستهلاك الحقيقي للفائدة، حيث يعتبر أن كل من )  و  ( "عجز الميزان الجاري" و
 متغيرات داخلية; و

…(66) 
  الاستهلاك و حصة السلع غير القابلة للإتجار من  يمثل سعر الفائدة العالمي و حيث;

يادة في تدفقات رؤوس الأموال تؤدى إلى ارتفاع مستوى  سعر الصرف الحقيقي المتوقع في الزمن ،الز
يادة في كل من سعر الفائدة العالمي ومعدل التدهور الحقيقي المتوقع في الع ة يؤدى إلى ملالإنفاق، والز

 اق من الدخل.ارتفاع الطلب، وهذا ينتج انخفاض في نسبة الإنف
…(67) 

 ومنه يتم التوصل إلى معادلة سعر الصرف الحقيقي;
…(68) 

 أين; 
يمكن كتابة عبارة سعر الصرف التوازني كالتالي  ;3و

…(69) 
 ;مستدامة للعوامل الأساسية قيمة الال هو سعر الصرف الحقيقي للتوازن، و  حيث; 

                                                 
1
 Janine Aron, Ibrahim Elbadawi and Brian Kahn, op cit, P  9. 

 .55-54تواتي خديجة، مرجع سابق، ص ص  2
3
 Zhang Xiaopu, op cit, P p 8-9. 



 . لسعر الصرف التوازنيالاطار النظري الفصل الأول: 

43 

…(70) 
; التدفقات ; تمثل الانفتاح التجاري، معدلات التبادل التجاري،  حيث تمثل; 

الحالي، ; الانفاق الحكومي الانفاق الحكومي، و ; الصافية لرؤوس الأموال،
 ; الناتج المحلي الاجمالي. 

 .والقصير المقاربات المحددة لسعر الصرف التوازني في المدى المتوسط الفرع الثاني:
 .سعر الصرف التوازني الأساسيأولا: 

يقة لحساب سعر صرف حقيقي  Wren-Lewis (1992)يعرف  سعر الصرف التوازني الأساسي بأنه; " طر
 ".1ن الاقتصاد الكلي على المدى المتوسطيتفق مع تواز

;" سعر الصرف المتسق بأنه (FEERفيعرف سعر الصرف التوازني الأساسي ) Wiliamson( 5::2أما )
يعني بالتوازن الداخلي قبول  مع الاقتصاد الكلي مما يعني تحقيق التوازن الداخلي والخارجي في آن واحد.  و

يخيا وتحقيق مستوى عالي من الطلب الفعال كالحفاظ على أعلى مستوى من  معدل الأجول المحددة تار
النشاط بما يتفق مع السيطرة على التضخم، أما التوازن الخارجي فيقصد به ضرورة استدامة الحساب 

 .2" الجاري
بة توازن الاقتصاد الكلي في أن مج مع حساب رأسمال  (CAوع الحساب الجاري )ميتمثل جوهر مقار

(KAمعدوم )3; 
 ….(71) 

( مستوى ( على محددات الحساب الجاري الذي يرتبط بمستوى الانتاج الداخلي )FEERيركز نموذج )
باستخدام القيم التوازنية لكل من (، ( وسعر الصرف الحقيقي الفعال )الانتاج الأجنبي ) و

( التي يتم تحديدها ( و حساب رأسمال )( مستوى الانتاج الأجنبي )لانتاج الداخلي )مستوى ا
 عند مستوى العمالة الكاملة، تصبح المعادلة السابقة;

…(72) 
سعر الصرف المتسق مع  نموذج الحساب الجاري على الجانب الأيسر من المعادلة السابقة، فإن باستخدام

( والذي سيجعل ( هو سعر الصرف الحقيقي الفعال )FEERالتوازن الاقتصادي الكلي )

                                                 
1
 Rebecca L Driver and Peter F Westaway, op cit, P44. 

2
 Torkil Bårdsgjerde, Estimating fundamental equilibrium exchange rates: how related are these rates to the actual 

exchange rate changes during the last decade?, Master’s thesis, Unpublished, University of Bergen, Norvège,  

December 2011, P 03. 
3
Clark, P.B. and R. MacDonald, "Exchange Rates and Economic Fundamentals: A Methodological Comparison of 

BEERs and FEARs" IMF Working Paper 98/00 Washington: International Monetary Fund, March 1998, Pp 5-7. 

available at  https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/wp9867.pdf  02/06/2018.    

http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/wp9867.pdf
http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/wp9867.pdf
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يا لحساب رأسمال العادي أو الأساسي أو المستدام، حل المعادلة السابقة يعطينا  الحساب الجاري مساو
(FEER;) 

…(73) 
يقة لحساب سعر صرف متوافق مع FEERبأن ) Wren-Lewis تظهر المعادلة السابقة ما أكده ( هي طر

بالأخص منها  بالنظر إلى معلمات نموذج الحساب الجاري و توازن اقتصادي كلي متوسط الأجل. و
( FEERحساسية تدفقات الحساب الجاري لتغيرات سعر الصف الحقيقي الفعال، يتم احتساب )

يقة حسابية، فإن منهج تقدير خارجي للتدفقات الرأسمال باستخدام بما أن هذه طر ية الصافية المستدامة. و
(FEER ية لتحديد سعر الصرف ومع ذلك هناك إفتراض ضمني بأن سعر ( لا يجسد في حد ذاته نظر

ية FEER( سوف يتقارب مع مرور الوقت مع )الصرف الحقيقي الفعال ) (، ولذلك فإن نظر
حديد سعر الصرف مدمجة في هذا النموذج. ومن المفترض أن تباين الحساب الجاري متوسط الأجل لت

( سيحدد قوى الحركة التي من شأنها القضاء على هذا التباعد في نهاية المطاف. FEER( مع ))
 ونظرا إلى أن هذا النموذج  يتحدد في حالة التوازن فقط، فإن طبيعة قوى التعديل تبقي غير محددة.

يعكس عدم  يقة FEERالتركيز على ديناميكيات تعديل سعر الصرف الحقيقي حقيقة أن )و ( يعد كطر
( لتقيم القيمة الحالية لسعر الصرف الحقيقي لبلد ما، حيث يتم استخدام المقارنة بين )

أو مقوما بأقل  (( لتقدير ما ذا كان سعر الصرف الحالي مبالغ في قيمته )FEERtو)
( مع حساب رأسمال CAT(. تتم مقارنة الحساب الجاري المتوقع )من قيمته )

( هو سعر الصرف الحقيقي الذي سيجعل الحساب الجاري في التوظيف الكامل FEER(، و)الصافي)
 (. مع )

يقة FEERمن خلال التركيز بشكل واضح على الحساب الجاري، يوفر نموذج ) ( لواضعي السياسات طر
 شفافة ومنهجية لتبني تقديراتها لأسعار الصرف الخاصة بهم بشأن الحساب الجاري المستديم.

هذا النموذج لا يحدد سعر الصرف التوازني إلا في لحظة أو فترة محددة، فهو يعد نموذجا ساكن يفترض 
بالتالي يهمل النموذج ثبات أو استدامة الميزان الجاري والذي من خلاله يحدد سعر ا لصرف التوازني، و

ديناميكية الميزان الجاري. بالإضافة إلى أنه يفترض أيضا أن سعر الصرف الحالي سوف يتقارب مع قيمته 
التوازنية، ول كنه لا يشرح ديناميكيات العودة نحو التوازن، فإذا كان عجز الحساب الجاري أكبر من 

ك بطالة، فإن سعر الصرف الحقيقي ستنخفض قيمته على المدى المستوى المراد تحقيقه أو كانت هنال
بالتالي يعد نموذج  يل، ول كن كيف؟، و نموذجا ساكنا يقوم بتحديد الاختلال الحقيقي في  Wiliamsonالطو
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بالتالي فهو يتجاهل شروط عودة سعر الصرف إلى معينة لحظة  ناجمة عن الاختلال الداخلي والخارجي، و
 .1مستواه التوازني

 سعر الصرف التوازني المرغوب فيه. ثانيا:
هو اسم أخر  Artis and Taylo (1993)الذي اقترحه  DEERنموذج سعر الصرف التوازني المرغوب فيه 

ية للنموذج. حيث يتم حساب مؤشرات التوازن الداخلي  FEERلنموذج  يسلط الضوء على الخصائص المعيار
يات الم بةوالخارجي لاشتقاق القيم أو المستو  . 2ثلي أو المرغو

يعرف نموذج  سعر الصرف التوازني على أنه قيمة سعر الصرف التي تحقق التوازن الداخلي  DEERو
 .3والخارجي في المدى المتوسط

 يتحقق التوازن الداخلي عند مستوى التشغيل التام أين يكون معدل البطالة عند المستوى الطبيعي الذي لا 
يع التضخم، أما   .4التوازن الخارجي فيتحقق عند توازن الميزان الجاري المرغوب فيهيساهم في تسر

 سعر الصرف التوازني السلوكي. ثالثا:
بة سلوكية لسعر الصرف  MacDonald(1999-1997طرح ) (، بهدف دراسة محددات BEER) مقار

يا فقط من خلال الأخذ بعين الاعتبار حركات سعر الصرف  .5سعر الصرف قياسا وليس شرحها نظر
( بأنه; "سعر الصرف المتوازن الحالي والدوري، لأن BEERيعرف سعر الصرف التوازني السلوكي ) 

ية وتوازن العوامل الأساسية، كما يتضمن أيضا متغيرات  يات الحالية أو الجار حسابه يقوم على أساس المستو
ية لها تأثير مستمر على سعر الصرف والتي تختفي مع مرور الوقت  .6"دور

ية أسعار الفائدة غير المغطي  MacDonaldانطلق    ;7من نظر
…(74) 

                                                 
1
 Antoine Bouveret et Henri sterdyniak op cit, P p 250-251. 

2
 James S. J. Robinson, Determining the Equilibrium Exchange Rate for Jamaica : A fundamentalist approach for 

deferring time horizons, Research and Economic Programming Division, Bank of Jamaica, Jamaica, June 2010, P10.  

http://boj.org.jm/uploads/pdf/papers_pamphlets/papers_pamphlets_Determining_the_Equilibrium_Exchange_Rate_f

or_Jamaica__A_Fundamentalist_Approach_for_Deferring_time_Horizons.pdf 10/08/2018. 
3
 Reza Y. Siregar, The Concepts of Equilibrium Exchange Rate: A Survey of Literature, Research and Training 

Centre (The SEACEN Centre), Staff Paper No. 81,  The South East Asian Central Banks (SEACEN), Malaysia, 

April 2011,P 16. https://core.ac.uk/download/pdf/6285032.pdf 10/08/2018. 
ئري ) 4 لدينار الجزا صرف ا سعر  لة  سة حا صرف درا سعر ال سرة ل مل المف يل العوا جة، تحل مذكرة 3122-2:91تواتي خدي  ،)

 .:5، ص 3125-3124مستغانم، الجزائر،  ماجستير غير منشورة، جامعة
 .63تواتي خديجة، مرجع سابق، ص  5

6
 Akin Usupbeyli, op cit, P 133. 

7
 D´enes Kucsera, Equilibrium exchange rate, Master thesis, Unpublished, Comenius University, Bratislava, 

Slovaquie, 2007, P 17. 

http://boj.org.jm/uploads/pdf/papers_pamphlets/papers_pamphlets_Determining_the_Equilibrium_Exchange_Rate_for_Jamaica__A_Fundamentalist_Approach_for_Deferring_time_Horizons.pdf
http://boj.org.jm/uploads/pdf/papers_pamphlets/papers_pamphlets_Determining_the_Equilibrium_Exchange_Rate_for_Jamaica__A_Fundamentalist_Approach_for_Deferring_time_Horizons.pdf
https://core.ac.uk/download/pdf/6285032.pdf
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يتم سعر  ، وللتاريخ  تمثل قيمة سعر الصرف الإسمي المتوقع في التاريخ  حيث;  لوغار
إذا قمنا  علاوة الخطر. والمحلي على التوالي، هو سعر الفائدة الاسمي الأجنبي  الصرف الاسمي، و 

 بتضمين معدل التضخم المتوقع المحلي والأجنبي، تصبح المعادلة على النحو التالي; 
….(75) 

 
للتاريخ  سعر الصرف الحقيقي المتوقع في التاريخ  سعر الصرف الحقيقي،  حيث; 

هو سعر الفائدة الحقيقي الأجنبي والمحلي على التوالي وهو الفرق بين سعر الفائدة الإسمية  ، 
 .للتاريخ  والتضخم المتوقع خلال الفترة 

أنه مساوي لسعر  الافتراض، يمكننا للتاريخ  بالنسبة لتوقع سعر الصرف الحقيقي خلال الفترة 
يل، والذي يمكن تفسيره من خلال العوامل الأساسية الاقتصادية  الصرف الحقيقي في المدى الطو

(;) 
…(76) 

يل  تشير هذه المعادلة إلى أن سعر الصرف الحقيقي هو دالة في العوامل الأساسية على المدى الطو
 لمتوسط.وا

نمذجة مجموعة من المتغيرات الأساسية التي يمكن أن تؤثر على   Clark et MacDonald(1997واقترح )
يل )حدود التبادل، إنتاجية العمل، سعر النفط، مخزون الأصول  سعر الصرف الحقيقي في المدى الطو

( ين سعر الصرف )الأجنبية الصافية، معدل البطالة ... .(، ثم البحث عن علاقة تكامل مشترك ب
 ;2، وفقا للنموذج التالي1والمتغيرات الأساسية

…(77) 
يل، حيث;  ; ; شعاع العوامل الأساسية الاقتصادية التي يحتمل أن يكون لها أثار في المدى الطو

قي في المدى المتوسط التي يمكن أن تتزامن مع شعاع العوامل الاقتصادية المؤثرة على سعر الصرف الحقي
; ;; معاملات النموذج، و و ; يمثل سعر الصرف الحقيقي الجاري، الدورة الاقتصادية، 

 ; الخطأ العشوائي.شعاع العوامل المؤقتة المؤثرة على سعر الصرف الحقيقي في المدي القصير، 
فحسب النموذج يعرف سعر الصرف  التوازني على أنه مجموعة من معاملات مرتبطة بالعوامل الأساسية في 

يل;  المدى المتوسط والطو
 …(78) 

                                                 
1
 Antoine Bouveret et Henri sterdyniak op cit,  P p 251-252. 

2
Ronald MacDonald and Jerome L. Stein, Equilibrium Exchange Rates, Recent economic thought series, Springer 

Science+Business Media, New York, USA, 1999, Pp 291-292.  
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بالتالي فإن الانحراف الجاري يعرف على أنه الفرق ) صرف ( بين سعر الصرف الجاري وسعر الو
 الحقيقي;

…(79) 
ول كن القيم الحالية للعوامل الأساسية الاقتصادية يمكنها هي الأخرى الانحراف عن مستواها المرغوب 

يفه بالفرق بين سعر الصرف الحقيقي الجاري وسعر فيه، وعليه تم تحديد الانحراف الكلي ) ( وتعر
يل الممثلة ب  الصرف التوازني المرتبط بالعوامل   ;الاقتصادية في المدى الطو

 …(80) 
من الجانب الأيمن من العادلة السابقة، يمكن الحصول على جزئين من  ومن خلال جمع وطرح 

 خلال إعادة تشكيل الانحراف الكلي;
….(81) 

يمثل الانحراف الجاري، أما الجزء الثاني يمثل أثار انحراف  الجزء الأول من الطرف الأيمن للمعادلة
يلة المدى أو المستدامة، بوضع;  المتغيرات الأساسية الاقتصادية عن قيمتها طو

…(82) 
 يمكن إعادة كتابة المعادلة السابقة على النحو التالي;

…(83) 
ف الكلي لسعر الصرف عند أي نقطة زمنية ينقسم إلى; العوامل الانحرا ( إلى أن83تشير المعادلة رقم )

 .1المؤقتة، الأخطاء العشوائية ومدى انحراف العوامل الاقتصادية عن قيمتها التوازنية
يلة المدى للعوامل الأساسية )  Clark et MacDonaldافترض ( وهي; شروط ثلاثة محددات طو

 ;2(nfa( وصافي الأصول الأجنبية )tntللسلع القابلة للإتجار ) (، السعر النسبيtotالتجارة )
…(84) 

كما يتضمن النموذج أيضا علاوة المخاطرة التي يتم التعبير عنها بدالة طردية للنسبة بين الدين الحكومي والدين 
 (.الأجنبي للدولة )

 سعر الصرف التوازني السلوكي وفقا للنموذج التالي; (، يمكن تحديد84( و)75بجمع المعادلتين رقم )
…(85) 

                                                 
1
 Joanna B´za-Bojanowska and Ronald MacDonald, The Behavioural Zloty/Euro Equilibrium Exchange Rate, 

WORKING PAPER NO. 55, National Bank of Poland,  Poland, February 2009, p 8. available at  

https://www.nbp.pl/publikacje/materialy_i_studia/55_en.pdf  05/06/2017. 
2
 Reza Y. Siregar and Ramkishen S. Rajan, Models of Equilibrium Real Exchange Rates Revisited: A Selective 

Review of the Literature, CIES: CENTRE FOR INTERNATIONAL ECONOMIC STUDIES, Discussion Paper No. 

0604, University of Adelaide, Australia, August 2006, P p 13-14. available at    

https://www.adelaide.edu.au/cies/documents/papers/0604.pdf 05/06/2018. 

https://www.nbp.pl/publikacje/materialy_i_studia/55_en.pdf
https://www.adelaide.edu.au/cies/documents/papers/0604.pdf
https://www.adelaide.edu.au/cies/documents/papers/0604.pdf
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بة القياسية لتقدير نموذج  بما أن سعر الصرف التوازني لا يمكن ملاحظته، فإن المقار تتضمن  و
يقة التكامل المشترك يلة المدى باستخدام طر بين سعر  مرحلتين; تتمثل العلاقة الأولى في تقدير العلاقة طو

 الصرف الحقيقي ومجموعة العوامل الأساسية;
…(86) 

 ; ( في تقديروالخطوة الثانية تتمثل في إستخدام معلمات كل متغير )
…(87) 

بة تفتقر إلى نموذج نظري واضح يدعم النموذج،  ديناميكيات لم تتطرق صراحة إلى  فهيل كن هذه المقار
سعر الصرف، فالعوامل الأساسية تؤثر على سعر الصرف الجاري خلال انحرافه وتجعله يقترب من قيمته 
التوازنية، ول كن جوهر هذه الألية هو احصائي )نموذج تصحيح الخطأ( وليس نظري، فهذا النموذج 

يل، في حين يفترض يفترض أن سعر الصرف الحقيقي يقترب أليا نحو قيمته التوازنية في المدى ال طو
النموذج النظري أن هذه الألية لا تتحقق إلا في حالات جد محدودة ) يجب أن يكون هناك متغير واحد 

 .1فقط ثابت في الاقتصاد(
 سعر الصرف التوازني الدائم.رابعا: 

مكونين; ( إلى أنه يمكن تقسيم سعر الصرف الحقيقي )( PEER)يوضح نموذج سعر الصرف الدائم 
 ;2(( ومكون مؤقت )مكون دائم )

…(88) 
 كمقياس للتوازن. يتم اعتماد المكون الدائم 

بإستخدام  BEERإعادة تركيب لنموذج  PEERبأن نموذج  Clark and MacDonald( 2000) وصف
يقة   .3كما يضمن سعر أكثر توازنا  BEERتفسيرا أفضل من  ، فهذا الأسلوب يقدمGonzalo-Grangerطر

إلا إذا تحقق الشرط التالي; وهو وجود علاقة  PEERلا يمكن تقدير سعر الصرف التوازني وفقا لنموذج 
تكامل مشترك بين سعر الصرف الحقيقي والعوامل الأساسية، أي يجب معرفة كيف يؤثر كل عامل على 

 .4حدى على سعر الصرف الحقيقي
 

                                                 
1
 Antoine Bouveret et Henri sterdyniak, op cit, P p 252-253. 

2
Ronald MacDonald, Concepts to Calculate Equilibrium Exchange Rates: An Overview, Discussion paper 3/00, 

Economic Research Group of Deutsche Bundesbank, Deutsche, July 2000, P 26-27. available at 

https://www.bundesbank.de/Redaktion/EN/Downloads/Publications/Discussion_Paper_1/2000/2000_07_03_dkp_03

.pdf?__blob=publicationFile  5/06/2018. 
3
 D´enes Kucsera, op cit, P 18. 

4
 Xiaoshan Chen and Ronald MacDonald, Revisiting the Dollar-Euro Permanent Equilibrium Exchange Rate: 

Evidence from Multivariate Unobserved Components Models, SIRE DISCUSSION PAPER, SIRE-DP-2010-41, 

scottish institute for research in economics, University of Glasgow, Écosse, May 2010, P 5. available at  
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 .الثالث: الدراسات السابقة المبحث
تعد الدراسات السابقة الدليل أو الموجه للباحث في المجال العلمي، لأنها توفر الخلفية العلمية و تكشف عن 
جذور المشكلة حول موضوع البحث، مما يساعد الباحث في رسم وتحديد مشكلة البحث بصورة دقيقة 

بعض الدراسات الأكاديمية )أطروحات دكتوراه،  المبحثول هذا لذا يتنااهم في إثراء البحث العلمي. تس
 مذكرات ماجستير، مقالات، مدخلات( السابقة المتصلة بموضوع البحث بالدراسة والتحليل.

 الأول: الدراسات المحلية. المطلب
 المحلية، أو التي تخص الاقتصاد الجزائري.للدراسات السابقة  المطلبيتطرق هذا 

 :1رزاق بن الزاويدراسة عبد ال -
هدفت هذه الدراسة إلى إلقاء الضوء على مستوى سعر الصرف الحقيقي التوازني من خلال معرفة 
محدداته الأساسية، في محاولة لتقديم صورة حول ملائمة مستوى سعر الصرف الحقيقي التوازني لسياسة 

ني وأثر هذا الانحراف على النمو سعر الصرف المتبعة في الجزائر، وكذا مدى انحرافه على مستواه التواز
 الاقتصادي. 

وتكمن أهمية الدراسة في ابراز مختلف التداعيات الناجمة عن انحراف سعر الصرف الحقيقي للدينار 
يل وأثر ذلك على النمو الاقتصادي.  الجزائري عن مستواه التوازني في الأجل الطو

لصرف الحقيقي عن مستواه التوازني على النمو تمحورت اشكالية الدراسة حول; مدى تأثير انحراف سعر ا
 الاقتصادي في الجزائر.

يلة الأجل بين سعر الصرف الحقيقي التوازني ومحدداته  تفترض الدراسة وجود علاقة توازنية طو
يفات على الواردات.  إلى  بالإضافةالأساسية المتمثلة في; الفروق الانتاجية، النفقات الحكومية والتعر

 كسية بين النمو الاقتصادي وانحراف سعر الصرف عن مستواه التوازني.وجود علاقة ع
استخدم الباحث المنهج الاستكشافي بتطبيق أسلوب التمثيل، بهدف الوصول إلى مجموعة من الفرضيات تم 

أسلوب الافتراض الاستنباطي باستخدام  باستعمالتشكيلها في شكل نموذج احصائي، ليتم اختبار النموذج 
 ليل الاحصائيات.تقنية تح

 توصلت الدراسة إلى;
وجود علاقة طردية بين سعر الصرف الحقيقي وكل من; أسعار النفط الحقيقية ،النفقات العامة،  -

يفات على الواردات.   الفروق الانتاجية والتعر

                                                 
توازني على النمو الاقتصادي في الجزائر في عبد الرزاق بن الزاوي، سلوك سعر الصرف الحقيقي وأثر انحرافه عن مستواه ال 1

 .3122-3121، 4 ، أطروحة دكتوراه غير منشورة، جامعة الجزائر3118-2:81الفترة 
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سعر الصرف التوازني عن مستواه والنمو الاقتصادي، حيث أدت  انحرافوجود علاقة سببية بين  -
ات الزائدة في معدلات الصرف الحقيقية وعدم توافق القيمة الاسمية لسعر الصرف الرسمي مع التقلب

إلى حدوث تكاليف كبيرة أثر سلبا على مستوى الرفاه الاجتماعي وعلى النمو أدت مستواه التوزاني 
 الاقتصادي.

واجه بنك الجزائر  في فترات عدم استقرار سعر الصرف الحقيقي التوازني بدرجة كبيرة في الجزائر، -
بات للمحافظة على الحد الأدنى من فعالية السياسة النقدية، وهو ما أدى إلى  والسلطات النقدية عدة صعو

 انهيار نظام الصرف الثابت والتخلي عنه.
تحتوي أنظمة الصرف التي طبقت في الجزائر على القصور خاصة نظام الصرف الثابت، الذي أدى إلى  -

الحقيقي عن مستواه التوازني معبر عنه بالارتفاع في قيمة الدينار، مما يشير إلى أهمية  انحراف سعر الصرف
تطبيق نظام أكثر مرونة لسعر الصرف وذلك استنادا إلى حالة الأساسيات الاقتصادية الكلية والوضع 

 الخارجي للاقتصاد الجزائري.
يم الموجه سمح للسلطات ا - لنقدية بتعديل سعر الصرف الاسمي في نظام سعر الصرف المتمثل في التعو

يين، ل كنه لم يسمح بتعديل  يض الفروق التضخمية بين الجزائر وشركائها التجار فترات متعددة من أجل تعو
في سعر الصرف الحقيقي في حالة تعرض الاقتصاد لصدمات حقيقية خارجية مثلما حدث نتيجة تعرض 

ة الاقتصادية العالمية وما خلفه من تدهور لقيمة الدينار الاقتصاد الوطني لصدمة خارجية ناجمة عن الأزم
 %.6% وارتفاع في معدلات التضخم بأكثر من 26بتخفيض تجاوز 

يادة  - هناك عدة أسباب ساهمت في انحراف سعر الدينار بتدهور قيمته مقابل غيره من العملات أهمها ز
يادة بطيئة في الصادرات خارجة الم حروقات، ول كن فجوة الطلب الزائد على الطلب على الواردات مع ز

يادة عرض الأرصدة النقدية الحقيقية  الصرف الأجنبي، بالإضافة إلى ارتفاع المستوى العام للأسعار وز
 ساهمت في فقدان الدينار جزءا كبير من قوته الشرائية.

مردة إلى  تتميز سوق الصرف الجزائري بعدم التوازن بين العرض والطلب على العملات الأجنبية -
 وجود عارض وحيد للعملة الأجنبية وعدة طالبين تحكمهم جملة من الاجراءات القانونية المثبطة.

 : 1(2114-2113بن عيني رحيمة ) دراسة -
ترتكز اشكالية هذه الدراسة حول كيفية تحديد سعر الصرف الفعلي الحقيقي للدينار في ظل سياسة 

 على النمو الاقتصادي.الصرف المتبعة ومدى انحراف وأثر ذلك 

                                                 
عة  1 شورة، جام ير من توراه غ حة دك ئري، أطرو لدينار الجزا سية ل سة قيا يده درا صرف وتحد سعر ال سة  مة ، سيا ني رحي بن عي

 .3125-3124تلمسان، 
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افترضت الدراسة أن سعر الصرف مبالغ فيه، وأن انحراف سعر الصرف الفعلي الحقيقي عن مستواه 
 التوازني له أثر سلبي على النمو الاقتصادي للجزائر.

وهدفت هذه الدراسة إلى معرفة وضعية سياسة الصرف في الجزائر وتطورها ومدى تأقلمها مع 
ة الداخلية والخارجية، من خلال انشاء معدل صرف حقيقي فعلي وحقيقي توازني المستجدات الاقتصادي

للدينار الجزائري، مع دراسة سلوك هذا الاخير وتقيم درجة انحرافه على مستواه التوازني من أجل 
اكتشاف وتحديد فترات عدم التوازن في سعره الفعلي الحقيقي، بالإضافة إلى معرفة أثر هذا الانحراف على 

لنمو الاقتصادي، بالاعتماد على نموذج قياسي يضم مختلف المتغيرات الاقتصادية المفسرة خلال الفترة ا
في; الانفتاح التجاري، أسعار النفط الحقيقية، الانفاق الحكومي، الفروق المتغيرات ، تمثلت 1-3121::2

 لك على النمو الاقتصادي.الانتاجية والاستهلاك الخاص. بالإضافة إلى تحديد فترات الاختلال وأثر ذ
اعتمدت الباحثة في دراستها على عدة مناهج; المنهج الوصفي وذلك خلال التعرض لماهية سعر الصرف، 
ثم المنهج التحليلي لتحليل تطورات سياسة الصرف في الجزائر، فالمنهج القياسي من أجل تقدير سعر الصرف 

 عن مستواه وأثر ذلك على النمو الاقتصادي. الحقيقي التوازني للدينار الجزائري ومدى انحراف 
توصلت الدراسة إلى أن سياسة سعر الصرف في الجزائر عرفت مرحلة انتقالية من سياسة التثبيت إلى 
يجابي لتطبيق أداة تخفيض العملة المتمثل في تقليص تطورها  يم التي في ظلها ظهر الأثر الإ سياسة التعو

يع البترولي والمنجمي وقمع  الذي يعود إلى أن القيمة النقدية يوع وخاصة الر له محددة على أساس منظومة الر
العمل المنتج والابتكار، وهذا ما أثبتته الدراسة القياسية كون سعر الصرف التوازني بتأثير مباشرة بأسعار 

أن انحراف  الانفتاح التجاري ومؤشر النفقات العمومية، كماب أقل البترول وتقلباتها، كما أنه يتأثر بدرجة
سعر الصرف عن مستواه التوازني له أثر سلبي على النمو الاقتصادي، بحيث كلما زاد هذا الانحراف 

 انخفض النمو. 
 : 1(2114-2113)دراسة بلحرش عائشة  -

تمحورت اشكالية الدراسة حول معرفة محددات سعر الصرف الحقيقي التوازني في الجزائر التي تمكن من 
 متابعة الحالة التنافسية للاقتصاد.الاستناد إليها ل

تفترض الدراسة أن سعر الصرف الحقيقي التوازني للدينار الجزائري لا يستند لقوى السوق، بالإضافة إلى 
 أن عملية التخفيض كافية لوحدها لاسترجاع القيمة الحقيقية للعملة.

المتمثلة في; أسعار النفط هدفت هذه الدراسة إلى إلقاء الضوء من خلال معرفة محدداته الأساسية 
الحقيقية، الانفاق الحكومي، الفروق الانتاجية والانفتاح التجاري، بهدف معرفة مدى ملائمة مستوى 

                                                 
سعر 1 شة  حرش عائ توازني  بل قي ال صرف الحقي ئري–ال لدينار الجزا لة ا سة حا عة -درا شورة، جام ير من توراه غ حة دك ، أطرو

 .3125-3124تلمسان، الجزائر، 
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سعر الصرف الحقيقي التوازني لسياسة سعر المتبعة في الجزائر. أما أهمية الدراسة فتتمحور حول أن سعر 
سياسات المالية والنقدية المتبعة وقدرتها على الاستجابة الصرف يعد المرأة العاكسة للأسس الاقتصادية وال

 للصدمات الخارجية التي يتعرض لها الاقتصاد.
استخدمت الباحثة عدة مناهج; المنهج الوصفي التحليلي وذلك من أجل إجراء مسح وصفي لسياسة 

بط الأسباب بالن تائج ومن ثم الصرف الأجنبي وأهم الأدبيات المتعلقة بمحددات سعر الصرف وكذا ر
تحليل النتائج. المنهج الاستقرائي من خلال استقراء البحوث والدراسات المتعلقة بالموضوع. المنهج القياسي 

 لتقدير النموذج والوصل إلى العلاقة بين المتغيرات.
 توصلت نتائج الدراسة إلى;

قاطع بين منحى التوازن يتحدد سعر الصرف التوازني وفقا لأسلوب توازن الاقتصاد الكلي عند نقطة ت -
 الداخلي مع منحي التوازن الخارجي.

يل، وأن كل من أسعار البترول  -  يلة الأجل بين هذه المتغيرات في المدى الطو وجود علاقة توازنية طو
بشكل معنوي على سعر الصرف الحقيقي التوازني للدينار الجزائري، أما  والفروق الانتاجية يؤثران ايجابا و

 كومي والانفتاح التجاري فلهما تأثير سلبي.الانفاق الح
يجية لتعديل نظام صرف الدينار  - ية بفضل تبنيها خطوات تدر استطاعت السلطات النقدية الجزائر

به من قيمته الحقيقية وتقليص الفارق الموجود بين سعر الصرف الرسمي وسعر الصرف  الجزائري أن تقر
النظام النقدي  خم المستورد، بالإضافة إلى مسايرته لتوجهاتالحقيقي، مع المساهمة في تقليص آثار التض

يم. الدولي الذي يدعو  إلى التعو
 : 1(2115-2114قسول فاطمة )دراسة  -

ارتكزت اشكالية الدراسة حول تحديد العوامل المفسرة لسعر الصرف الحقيقي للدينار الجزائري، ومدى 
صرف حقيقي للدينار الجزائري يمكن استخدامه كمرجع  امكانية المحددات الكلية الأساسية من بلورة سعر

 لمتابعة تنافسية الاقتصاد الوطني.
وافترضت الدراسة وجود علاقة سببية بين سعر الصرف الحقيقي في الجزائر وأساسيات الاقتصاد الكلي 

درجة المحصورة في; سعر الصرف الاسمي، معدل الانتاجية، معدل التبادل الدولي، الانفاق الحكومي، 
 الانفتاح التجاري، معدل الاستثمار الأجنبي المباشر وصافي الأصول الأجنبية.

هيكلية تؤثر على الاستقرار الكلي  اختلالاتهدفت هذه الدراسة إلى إثبات أن الدينار الجزائري عرف 
ل للبلاد خلال مسار تطور سياسة سعر الصرف، وكذا فحص القدرات الكلية للاقتصاد الجزائري من خلا

                                                 
عة  1 ير منشورة، جام مذكرة ماجستير غ قي في الجزائر،  سعر الصرف الحقي حو بناء نموذج اقتصادي لمحددات  قسول فاطمة، ن

 .3126-3125المدية، الجزائر، 
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وصف مختلف المحددات الكلية الحقيقية والمالية من جهة، ومن جهة ثانية اعطاء البعد الاحصائي لها ما 
يساهم في تحديد نموذج قياسي يبرز دورها في تحديد سعر الصرف الحقيقي للدينار الجزائري وكذا تفسير 

قي للدينار. وتكمن أهمية الدراسة في العلاقة الارتباطية في النموذج بين المتغيرات الكلية وسعر الصرف الحقي
الاهتمام البارز للخبراء في مجال المالية الدولية وكذا صناع القرار البحث عن النموذج الأكثر تلاؤما مع 
يضمن استقرار الاقتصاد الكلي، في خضم ما يعرفه العالم من تزايد الاتجاهات  التحولات النقدية والمالية، و

ير الاقتصادي و  المالي على المستوى العالمي وإعمال آليات السوق.نحو التحر
 توصلت الدراسة إلى;

أدى نظام ثبات سعر الصرف إلى ظهور بوادر الاختلالات الداخلية والخارجية. كما أن صادرات  -
أن  بالإضافة إلىالمحروقات هي المصدر الوحيد للعملة الصعبة وهوما جعلها مرتبطة بأسعار النفط، 

ير القطاع الانتاجي، وهو ما أدى إلى استيراد السلطات الاقتص ادية تبنت سياسة التصنيع كوسيلة لتطو
ية المواد  معظم السلع والخدمات الخاصة بهذا القطاع، أمام هذا الوضع وجدت الجزائر نفسها أمام وحدو

 المصدرة وتعدد المواد المستوردة.
التبادل التجاري والفروق الانتاجية،  وجود علاقة طردية بين سعر الصرف الحقيقي وكل من; معدل -

وعلاقة عكسية مع صافي الأصول الأجنبية. في حين تبين أن باقي المتغيرات ليس لها أي تأثير على سعر 
 الصرف الحقيقي.

 : 1(2112-2111شطباني سعيدة)دراسة  -
جزائر خلال ارتكزت اشكالية الدراسة حول أثر محددات سعر الصرف على الاستقرار الاقتصادي في ال

(. وافترضت الدراسة أن سعر الصرف يتأثر بجملة من المتغيرات الموضوعية وغير 3119-4::2الفترة )
الموضوعية، وعلى أساسها تتحدد قيمة العملة الخارجية. تمثلت متغيرات الدراسة في; الناتج المحلي الاجمالي، 

 الخارجي واحتياطيات الصرف. الانفتاح التجاري، عرض النقود، أسعار النفط، معدل التبادل
هدفت هذه الدراسة إلى التعرف على المحددات أو العوامل المؤثرة على سعر صرف الدينار الجزائري من 
جهة، ومدى ارتباط الاقتصاد الوطني في بعديه; الداخلي والخارجي بسعر الصرف من جهة أخرى، كما 

مذجة العلاقة بين سعر صرف الدينار الجزائري أرفقت الدراسة بدراسة قياسية اقتصادية في محاولة لن
بعض متغيرات الاقتصاد الكلي، مع قياس نسبة ومساهمة كل عامل في تحديد سعر الصرف. أما أهمية  و

. ن والمختصين في القطاع الاقتصاديالبحث فتكمن في مسايرة وتيرة الانشغالات المطروحة بين المهتمي
ليلي للوقوف على تطورات سعر الصرف، كما تم استخدام المنهج استخدمت الباحثة المنهج الوصفي التح

                                                 
اني سعيدة،، محددات سعر صرف الدينار الجزائري ودوره في تحقيق الاستقرار الاقتصادي دراسة قياسية اقتصادية شطب 1

 .3123-3122، مذكرة ماجستير غير منشورة، جامعة المسيلة، الجزائر، 3121-4::2لحالة الجزائر فترة; 
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على الاحصاء والقياس الاقتصادي فيما يخص التعامل مع البيانات لبناء النماذج  بالاعتمادالاستقرائي 
 القياسية وتقيمها.

 توصلت الدراسة إلى;
ية وتطورها نتيجة الطلب المتزايد على العملة الأجنبية  - بة بعجز البنك ظهور السوق المواز والمصحو

يه القيمة الرسمية للعملة الوطنية  بالتالي تشو المركزي على تلبية هذا الطلب، مما ساهم في انشاء آثار تضخمية، و
 وابتعاد  سعر الصرف الحقيقي عن سعر التوازني، وهذا ما يسمي بعدم المساعرة النقدية.

يل بين سعر الصرف ا - لتوازني وكل من; الناتج المحلي الاجمالي والكتلة وجود علاقة طردية في المدى الطو
النقدية، وعلاقة عكسية بين سعر الصرف التوازني وكل من الانفتاح التجاري و معدل التبادل التجاري. 

 أي تأثير على سعر الصرف الحقيقي.في حين تبين أن باقي المتغيرات ليس لها 
 :1(2118موساوي وردة )دراسة  - 

لدراسة حول محددات سعر الصرف الحقيقي التوازني في الجزائر خلال الفترة تمحورت إشكالية ا
يلة الأجل بين سعر الصرف الحقيقي للدينار 2:91-3125) (. وافترضت الدراسة وجود علاقة توازنية طو

ومحدداته الاقتصادية المتمثلة في; الانفتاح التجاري، مستوى الاستهلاك الحكومي ومعدل التبادل التجاري 
 استخدام نموذج التكامل المشترك.ب

تهدف الدراسة إلى دراسة سلوك سعر الصرف الحقيقي التوازني في الجزائر من خلال بناء نموذج قياسي و
بين مؤشرات أداء الاقتصاد الكلي.  براز العلاقة بينه و أهمية  أمايضم مختلف المتغيرات المفسرة له، وكذا إ

 اته.في أهمية سعر الصرف ذفتكمن الدراسة 
ية المفسرة لسلوك سعر  بات النظر استخدمت الباحثة المنهج الوصفي التحليلي في عرض مختلف المقار
الصرف، والمنهج الاستقرائي من خلال استخدام الأدوات الاحصائية والقياسية أثناء استقراء المعلومات 

 والاحصائيات المتعلقة بموضوع البحث. 
ة بين سعر الصرف الحقيقي ومعدل التبادل التجاري، وعلاقة توصلت الباحثة إلى وجود علاقة طردي

إلى  بالإضافةالحكومي والانفتاح التجاري.  الاستهلاكعكسية بين سعر الصرف الحقيقي وكل من; مستوى 
أن الانفتاح التجاري يعد أهم متغير اقتصادي في النموذج يؤثر على سعر الصرف الحقيقي التوازني للدينار 

ه الاستهلاك الحكومي ثم التبادل التجاري بشكل طفيف، سواء على المدى القصير، المتوسط الجزائري، يلي
يل الأجل.   وطو

 

                                                 
قي  1 صرف الحقي سعر ال حددات  سية لم ية وقيا سة تحليل ساوي وردة، درا صاد مو ية للاقت لة الجزائر ئر، المج في الجزا توازني  ال

يل :1والمالية، جامعة المدية، الجزائر، العدد   .3129، أفر
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 الثاني: الدراسات الأجنبية. المطلب
 للدراسات السابقة الأجنبية. فرعيتطرق هذا ال

1دراسة  -
Akin USUPBEYLI (2011): 

ير المالي في سعت تركيا إلى الاندماج في الأسواق المالية الدولية،  ومن أجل ذلك طبقت سياسة التحر
لذلك. وهو وما أدى إلى عدم القدرة على التكيف  يأواخر الثمانيات دون الاستعداد الاقتصادي والمؤسسات

مع التدفق الهائل للأموال إلى الأسواق التركية، هذه الأخيرة تسببت في تقلبات حادة في الليرة التركية، 
عت الاقتصاد التركي. لذا هدفت هذه الدراسة إلى تقدير سعر الصرف التوازني وأدى إلى أزمة عملة زعز

بة  واختلاله في تركيا،  . NATREXباستخدام مقار
تمحورت إشكالية الدراسة حول محددات سعر الصرف الحقيقي التوازني لليرة التركية المتمثلة في; الفروق  و

ومعدل الفائدة الحقيقي العالمي، ودرجة انحرافه  الانتاجية، شروط التبادل التجاري، معدل الادخار
 (.3118-2:98وأسباب وعاقب هذا الاختلال على الاقتصاد التركي خلال الفترة )

 STECM (Smooth Transition Error)نموذج تصحيح الخطأ السلس المنهج القياسي استخدم الباحث 
Correction Model.ية   (( لبيانات شهر

يل بين سعر الصرف التوازني وكل من; معدل توصلت الدراسة إلى و جود علاقة عكسية في المدى الطو
كل من; شروط التبادل و  قة طردية بين سعر الصرف التوازنيالادخار ومعدل الفائدة الحقيقي. وعلا

التجاري والفروق الانتاجية. بالإضافة إلى أن سعر الصرف التوازني لليرة التركية قد شهدة اختلالات 
 .3114و 3112، 5::2اصة خلال سنوات; كبيرة خ

 :2(2116دراسة محمد محمد زهير الدكاش ) -
ية الذي يسمح بتحقيق  ارتكزت اشكالية الدراسة حول العوامل المحددة لسعر الصرف الحقيقي لليرة السور

و ( والمتمثلة في; معدل نم3121-1::2التوازنات الداخلية والخارجية للاقتصاد السوري خلال الفترة )
الناتج المحلي الاجمالي، معدل نمو عرض النقود، معدل نمو عجز الموازنة، معدل نمو الرقم القياسي العام 

 للأسعار و معدل نمو ميزان العمليات التجاري.
وافترضت الدراسة وجود علاقة بين ترتيبات أسعار الصرف والتوازن الاقتصادي الكلي، بالإضافة إلى  

ية يسهم في تصحيح الاختلالات الهيكلية التي يعاني منها الاقتصاد أن سعر الصرف الحقيقي لل يرة السور
 السوري.

                                                 
1
 Akin USUPBEYLI, TAUX DE CHANGE RÉEL D'ÉQUILIBRE ET DYNAMIQUES D’AJUSTEMENT 

NONLINEAIRES: Une application aux données de la Turquie, THESE DE DOCTORAT, UNIVERSITE PARIS-

OUEST NANTERRE LA DEFENSE, France, 2011. 
سية  2 لي دراسة قيا ية على التوازن الاقتصادي الك سور قي لليرة ال سعر الصرف الحقي مدى انعكاس  ير الدكاش،  محمد محمد زه
ية، 1-3121::2)  .3127(، مذكرة ماجستير غير منشورة، جامعة دمشق، سور
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ية في تحقيقي التوازنات  هدفت هذه الدراسة إلى معرفة مدى مساهمة سعر الصرف الحقيقي لليرة السور
 الداخلية والخارجية للاقتصاد الوطني )التوازن الاقتصادي الكلي(. 

صفي التحليلي في الجانب النظري، من خلال التطرق إلى الأدبيات المتعلقة استخدم الباحث المنهج الو
بمحددات سعر الصرف، كما تم استخدام المنهج التحليلي في الجانب التطبيقي، بالاعتماد على الاحصاء 

 والقياس الاقتصادي فيما يخص التعامل مع البيانات لبناء النماذج القياسية وتقيمها.
 ;توصلت الدراسة إلى

القياسي العام  وجود علاقة طردية بين سعر الصرف التوازني وكل من; الناتج المحلي الاجمالي والرقم -
معدل نمو عرض النقود، معدل نمو عجز ، وعلاقة عكسية بين سعر الصرف التوازني وكل من; للأسعار

 .الموازنة ومعدل نمو ميزان العمليات التجاري
بنك المركزي غير حقيقي ولم يؤثر على في المتغيرات الاقتصادية سعر الصرف المستهدف من قبل ال -

الكلية، فهو لم يستطع تحقيق كل من; النمو الاقتصادي، التوازن الاقتصادي الكلي، توازن الميزان التجاري، 
 محافظة على الاحتياطيات النقدية.ال
1دراسة  -

UDOYE RITA A (2009): 
يا. وتمحورت تهدف الدراسة إلى تحديد محددات سعر  الصرف الحقيقي في السنوات الأخيرة في نيجير

يل خلال  يا ومحدداته في المدى الطو إشكالية الدراسة حول العلاقة بين سعر الصرف الحقيقي في نيجير
يلة الأجل بين سعر الصرف 3117-2:81الفترة ) (. وافترضت الدراسة عدم وجود علاقة توازنية طو

اقتصادية المتمثلة في; الانفتاح التجاري، سعر الفائدة، معدل التضخم والناتج الحقيقي للدينار ومحدداته ال
 المحلي الاجمالي الحقيقي.

يلة المدى بين سعر الصرف  استخدم الباحث المنهج القياسي. توصلت الباحث إلى وجود علاقة طو
ر الانفتاح ايجابا على سعر الحقيقي وكل من; معدل نمو الناتج المحلي الاجمالي والانفتاح التجاري، حيث يؤث

 الصرف الحقيقي.
براهيم عبد النبي وسلمي محمد صالح يحي ) -  :2(2116حيدر عباس حسين ومصطفى إ

يل  تهدف هذه الدراسة إلى معرفة أهم العوامل والمحددات التي تؤثر على سعر الصرف في المدى الطو
واقتراح بعض الوسائل والتدابير التي يمكن أن ومن ثم القيام بتحليل تلك العوامل وتحديد أثارها السالبة 

                                                 
1
 UDOYE RITA A, THE DETERMINANTS OF EXCHANGE RATE IN NIGERIA, Master thesis, UNIVERISTY 

OF NIGERIA, NSUKKA, NOVEMBER, 2009. 
ترة  2 لال الف سودان خ في ال صرف  سعر ال حددات  حي، م صالح ي مد  سلمي مح بي و بد الن براهيم ع صطفي إ باس وم يدر ع ح
ص2:93-3115) حوث والاح مة للب لإدارة العا صدرها ا ية ت سلة بحث قم (، سل صدار ر سودان المركزي، الا نك ال ، 18اء، ب

 .3116ديسمبر 
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تسهم في علاجها ومعرفة الأثار الايجابية والعمل على تدعيمها. وتكمن أهمية الدراسة في أن سعر الصرف 
ينعكس ذلك الأثر على الاستقرار الاقتصادي  له تأثير مباشر على المؤشرات الاقتصادية الكلية و

 توى الداخلي أو الخارجي.والاجتماعي للبلاد سواء على المس
يل. وافترضت  تمحورت اشكالية الدراسة حول ايجاد آليات تعين على استقرار سعر الصرف في المدى الطو
الدراسة أن التقلبات في السياسات الاقتصادية من أهم العوامل التي ساهمت في تعدد أسعار الصرف 

يتأثر سعر ا يل. و بالتالي عدم استقراره على المدى الطو يجابا و في كل من; الناتج  بالتغيرلصرف سلبا أو إ
المحلي الاجمالي، معدل التضخم، احتياطي النقد الأجنبي، درجة الانفتاح التجاري وشروط التبادل 

 التجاري.
تنتهج الدراسة المنهج الوصفي والتحليلي خلال دراسة المتغيرات والعوامل الكمية والنوعية التي تؤثر على 

يل باستخدام نموذج قياسي لتحديد مدى تأثير المتغيرات الاقتصادية على سعر سعر الصرف في ال مدى الطو
 (.3115-2:93الصرف خلال الفترة )

توصلت الدراسة إلى وجود علاقة طردية بين سعر الصرف وكل من; الناتج المحلي الاجمالي وحجم 
لتضخم، الانفتاح التجاري الاحتياطيات النقدية. وعلاقة عكسية بين سعر الصرف وكل من; معدل ا

 وشروط التبادل التجاري.
 :Thilak Venkatesan and M. S. Ponnamma(7102)1دراسة  -

بيةترتكز اشكالية الدراسة حول العوامل التي تؤثر على قيمة  الهندي من اجل اتخاذ التدابير اللازمة  الرو
ردات مقابل انخفاض الصادرات. لاحتواء تقلبات سعر صرف العملة الهندية، خاصة بعد تزايد الوا

وتهدف الدراسة إلى ايجاد وتقيم العوامل الاقتصادية الكلية التي تؤثر على سعر الصرف ونمذجتها، قصد 
 التنبؤ يسعر الصرف.

تنتهج الدراسة المنهج القياسي خلال دراسة المتغيرات والعوامل الكلية التي تؤثر على سعر الصرف 
يد مدى تأثير المتغيرات الاقتصادية الكلية على سعر الصرف خلال الفترة باستخدام نموذج قياسي لتحد

(3111-3126.) 
يل. بالإضافة إلى  يبة الهندي في المدى الطو توصلت الدراسة إلى تأثير الاستثمار الأجنبي المباشر على الرو

 أن معدل التضخم يؤثر على سعر الصرف بالنسبة للبلدان الأخرى بشكل سلبي.
 
 
 

                                                 
1
 Thilak Venkatesan and M. S. Ponnamma, An Analysis of Macroeconomic Factors Affecting Foreign Exchange 

Rate, SDMIMD Journal of Management, India, Vol 8  Issue 1, March 2017. 
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 الثالث: أوجه الشبه والاختلاف بين الدراسة الحالية والدراسات السابقة. المطلب
يقة معالجة كل دراسة ونتائجها التطرق  من خلال الدراسات التي تم إليها، نلاحظ اختلاف واضح بين طر

بسب اختلاف تصورات وأفكار الباحثين حول محددات سعر الصرف التوازني من جهة، ومن جهة 
 وفترة الدراسة.   أخرى اختلاف دول

يمكن اختصار أوجه الشبه والاختلاف بين الدراسة الحالية والدراسات السابقة فيمايلي;  و
فمن حيث أوجه الشبه، تتفق كل الدراسات السابقة وهذه الدراسة في أهمية سعر الصرف كمتغير 

ف التوازني، من اقتصادي هام، وكذلك نلاحظ أن أغلب الدراسات السابقة ركزت على تقدير سعر الصر
يلة المدى بين سعر الصرف التوازني ومحدداته المتمثلة في متغيرات اقتصادية كلية  خلال تقدير العلاقة طو

ية )التكامل المشترك ونموذج تصحيح الخطأ(، وهو ما سيتم تطبيقه في هذه  باستخدام النماذج الانحدار
 الدراسة.

تحديد قة يطر سة الحالية عن الدراسة السابقة في أما عن أوجه الاختلاف، فتكمن في اختلاف الدرا
يجي في ذلك المتغيرات المحددة لسعر الصرف التوازني ومن ، بحيث سيتم الاعتماد على تقنية الانحدار التدر

-2:91ثم تقدير سعر الصرف التوازني للدينار الجزائري وتقدير أثره على النمو الاقتصادي خلال الفترة )
3127.) 
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 :الأولاصة الفصل خل

بط بين مختلف الاقتصاديات، فضلا عن  يمثل سعر الصرف سعر عملة مقابلة عملة أخرى، وهو أداة ر
كونه وسيلة هامة للتأثير على تخصيص الموارد بين القطاعات الاقتصادية، بالإضافة إلى أنه يؤثر في الأسعار 

 .المحلية مقارنة بالسلع الأجنبيةالنسبية للسلع 
يف الخاصة بسعر الصرف التوازني بين من يرى أنه السعر الذي يضمن توازن الاقتصاد تعددت و التعار

بين ذلك وذاك فإنه  بين من يرى أنه السعر الذي يضمن التوازن الداخلي والخارجي للبلد المعني، و الكلي و
يف سعر الصرف التوازني على أنه السعر الذي يضمن أو يحقق مختلف التوازنات   الاقتصاديات.يمكن تعر

بات والنماذج التي اختلف  يات والمقار ومن أجل تحديد سعر الصرف التوازني ظهرت العديد من النظر
ية تعادل القدرة الشرائية اللبنة الأولى التي هدفت  فيما بينها بسبب المتغيرات المفسرة لذلك، وتبقي نظر

 لتحديد سعر الصرف التوازني.
، هذا التنوع سواء المحلية أو الأجنبية علقة بسعر الصرف التوازنيوقد تعددت وتنوعت الدراسات المت

ية حول الموضوع المقترح، هذه الأخيرة ستساعد  ين خلفية نظر بعد إسقاطاها على الواقع  –ساهم في تكو
إلى تصور نموذج قياسي يحاول تفسير  -تغيرات الاقتصاد الكليمو الجزائري والتطرق إلى تطور سعر الصرف

 دة.الموجوالعلاقة 
 

 



 

 الفصــل الثاني:
تقدير سعر الصرف التوازني في الجزائر وأثره 

 خلال الفترة  على النمو الاقتصادي
(0891-6102) 



 . (6102-0541ل الفترة )تقدير سعر الصرف التوازني في الجزائر وأثره على النمو الاقتصادي خلاالفصل الثاني6 
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 تمهيد6

لقد شهدت سياسة ونظام سعر الصرف في الجزائر العديد من التغيرات والتطورات، ويرجع ذلك إلى 
طبيعة النظام الاقتصادي الجزائري المتبع، فبعد الاستقلال تم تبني النهج الاشتراكي المرتكز على التخطيط 

رتبط بالوظيفة ير الجزائري لا جعل الديناالمركزي، والذي تبني نظام سعر الصرف الثابت، هذا الأخير 
، وهذا ما أدى إلى تراجع الاقتصاد الجزائري و تدهور مختلف الاقتصادية والمالية الداخلية للدولة

المؤشرات الاقتصادية الكلية، كالتضخم والمديونية الخارجية ومعدلات النمو... إلخ. مما دفع بالسلطات إلى 
النهج الاقتصادي والتوجه نحو اتباع نظام اقتصاد السوق  اجراء اصلاحات اقتصادية، أفضت إلى تغير

الذي أعاد لسعر الصرف مكانته ودوره في تسيير الاقتصاد، من خلال الاعتماد على نظام سعر الصرف 
تتحدد فيه قيمة العملة وفق قوانين العرض والطلب. ل كن هذه السياسة )سعر الصرف المعوم( الذي الحر 

ها وذلك بسبب التسيير الإداري لسعر الصرف من بنك الجزائر، بل يرجع استعادة لم تؤدى الدور المنوط ب
التوازنات الاقتصادية الكلية إلى تحسن أسعار النفط في الأسواق الدولية، هذا الأخير مكن الجزائر من 

 ظرفي.رقمي تحقيق نمو اقتصادي 

، من الاقتصاديوأثره على النمو  ائريلدينار الجزالتوازني لصرف ال تقدير سعرهذا الفصل إلى  ىيسعلذا 
يلة المدى بين سعر الصرف التوازني  خلال دراسة العلاقات التشابكية بين المتغيرات وتقدر العلاقات طو

فبعض المتغيرات الاقتصادية تتحرك بانتظام بمرور الزمن لذا يجب  (6103-0651ومحدداته خلال الفترة )
يلة الأمتقدير العلاقة التوازني كما أن اختلال سعر الصرف أو انحرافه عن . د بين هذه المتغيراتة طو

مستواه التوازني سيؤثر سلبا على مختلف المؤشرات الاقتصادية الكلية، ومن أبر هذه المؤشرات النمو 
 .يالاقتصاد

تم تقسيم هذا الفصل إلى ثلاث مباحث، المبحث الأول تم فيه استعراض تطور سعر الصرف  وقد
تحديد العوامل كلية للاقتصاد الجزائري خلال فترة الدراسة، أما المبحث الثاني فتطرق إلى والمؤشرات ال

باستخدام نموذج التكامل المشترك ونموذج المفسرة لسعر الصرف التوازني للدينار الجزائري، ومن ثم تقديره 
الاقتصادي في  تصحيح الخطأ، في حين يتطرق المبحث الثالث إلى أثر انحراف سعر الصرف على النمو

 الجزائر.
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 (.6102-0541المبحث الأول6 تطور سعر صرف الدينار الجزائري والمؤشرات الكلية خلال الفترة )
مر الاقتصاد الجزائر بعدة مراحل منذ الاستقلال وإلى يومنا هذا، انطلاقا من مرحلة الاقتصاد الموجه 

ا وظروفا إلا أنها اعتمدت على مورد واحد في ووصولا إلى مرحلة اقتصاد السوق، اختلفت في خصوصياته
يل الاقتصاد الوطني ألا وهو النفط.   تمو

لذا يستعرض هذا المبحث التطور التاريخي للاقتصاد الجزائري من خلال التطرق إلى تطور سعر الصرف 
 وبعض المؤشرات الكلية للاقتصاد الجزائري.

 (.6102-0541المطلب الأول6 تطور سعر الصرف خلال الفترة )
الثابت ووصولا إلى نظام بالعديد من المراحل بدءا بنظام الصرف  نظام وسياسات سعر الصرفمر 

 المدار، وذلك حسب كل مرحلة اقتصادية عاشها الاقتصاد الجزائري.التعويم 
 .0543-0526الفرع الأول6 مرحلة نظام سعر الصرف الثابت 
شهدت هذه الفترة  ،1داري وبعده عن الواقع الاقتصادياتسم نظام الصرف في هذه المرحلة بالتسيير الإ

 تطور سعر الصرف عبر مرحلتين7
 05316-0526مرحلة ربط الدينار الجزائري بالفرنك الفرنسي 7 المرحلة الأولى -

يق تأسيس البنك الجزائري المركزي  سعت الجزائر بعد استقلالها إلى تحقيق استقلال مالي ونقدي عن طر
، وأصبحت الجزائر تابعة لمنطقة الفرنك الفرنسي، إذ 01/06/06362المؤرخ في7 011-36بموجب القانون 

يل عملتها داخل هذه المنطقة دون قيود. ل كن ظهرت مشكلتين منذ الأيام  سمحت بإمكانية نقل وتحو
 37الأولى للاستقلال

 .هروب رؤوس الأموال الأجنبية التي شكلت تهديدا للاحتياطات الدولية في البلد 
 لال في الميزان التجاري وميزان المدفوعات لأن التحكم فيه كان في يد الاستعمار.اخت 

 47إلى 0631مما دفع الجزائر في أكتوبر 
  يل الدينار ومراقبة الصرف على كل العمليات ومع مختلف دول العالم التخفيض من إمكانية تحو

 للحد من استنزاف احتياطي الصرف,

                                                 
 .613نعمان السعيدي، مرجع سابق، ص  1
، ، جامعة ورقلة، 15/6101بوحنيك هدى، دور بنك الجزائر في تسير العمليات المرتبطة بالخارج، مجلة الباحث ، العدد  2

 .016، ص 6101الجزائر، 
خارجي  3 توازن ال صرف وال سعر ال سة  عروق، سيا نان ل ئر–ح لة الجزا سة حا عة -درا شورة، جام ير من ستير غ مذكرة ماج  ،

 .011، ص 6112-6111قسنطينة، الجزائر، 
4 Youcef  Debboub, Le nouveau mécanisme économique en Algérie, office des publications universitaires, Alger, 

2000,p 67. 
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 سي بقصد تسيير سياستها النقدية وسعر صرفها بصفة مستقلة.التخلي عن منطقة الفرنك الفرن 
يل  يضا للفرنك الفرنسي الجديد الذي 0631أتبعت هذه الإجراءات بإنشاء الدينار الجزائري في أفر ، تعو

فرنك فرنسي، أي  0دينار جزائري يساوي  0تم التعامل به بعد الاستقلال مباشرة، وهذا على أساس 
، وهو الوزن الذي يجب أن تتقيد به الجزائر بصفتها عضو في صندوق النقد 1لصملغ من الذهب الخا 051

%، وهو 0± في حدود  0635. وعليه تم تثبيت الدينار مقابل الفرنك الفرنسي وذلك إلى غاية سنة 2الدولي
ر . إلا أن الجزائ06353تاريخ تخفيض قيمة الفرنك الفرنسي مقابل الدولار الأمريكي بعد تعرضه لأحداث 

 .06414فرنك فرنسي إلى غاية  0,62لم تخفض قيمة عملتها لتبقي ثابتة عند واحد دينار لكل 
ومن جهة أخرى، عرف الدينار الجزائري انخفاضا مستمرا مقابل أهم عملات البلدان المتعامل معها في 

لرباعي الأول تسديد الواردات، فكان لابد من إعادة تقيم تكاليف الاستثمار التي انطلقت مع المخطط ا
( الذي يعتبر بمثابة الدفع الحقيقي للتخطيط الاقتصادي، وهذا بتركيزه على قطاع الصناعة 0641-0641)

يتن وودز في سنة 21بنسبة  وإقرار تعويم صرف العملات وعدم ربطها  0640%. وعقب انهيار نظام بر
 . 5من العملاتنظام ربط الدينار بسلة هو ، بالذهب أخذت الجزائر بنظام تسعير جديد

 67تميزت هذه المرحلة ب 
 .رقابة صارمة على سعر الصرف 
  .يل الدينار لعملات أخرى  عدم امكانية تحو
 .عدم وجود سوق صرف 
 05436-0531مرحلة ربط الدينار بسلة من العملات 7 المرحلة الثانية -

ت قيمة الدينار الجزائري انهيار نظام بروتون وودز تخلت الجزائر عن ربط عملتها بالفرنك الفرنسي وأصبح
يين )  عملة كان الدولار الأكثر ترجيحا من بين 01مثبتة بسلة عملات مختارة حسب أهمية شركائها التجار

 
                                                 

ية أسلو 1 يقيا، العددمحمد راتول، الدينار الجزائري بين نظر ، جامعة 1ب المرونات وإعادة التقويم، مجلة اقتصاديات شمال افر
 .611، 611، ص ص 6113الشلف، جوان 

 .613نعمان السعيدي، مرجع سابق، ص  2
خلال الفترة  -الجزائر نموذجا–خبازي فاطمة الزهراء، إدارة السياسة الاقتصادية في ظل ترتيبات سعر الصرف المختلفة  3

 .620، ص 6102-6101، أطروحة دكتوراه غير منشورة، جامعة الجزائر، 0653-6100
 .041محمود حميدات، مرجع سابق، ص  4
بري محمد الأمين، الاختيار الأمثل لنظام الصرف ودوره في تحقيق النمو الاقتصادي في ظل العولمة الاقتصادية  5 دراسة –بر

 .616، ص 6100-6101، الجزائر، 11الجزائر ، أطروحة دكتوراه غير منشورة، جامعة -حالة الجزائر
 .611محمد راتول، مرجع سابق، ص  6
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 .1هذه العملات( مما سمح للجزائر بالخروج نهائيا من منطقة الفرنك 
 27هدف نظام التسعير الجديد للدينار الجزائري إلى تحقيق الهدفين التاليين 
 ية بواسطة قيمة للدينار تفوق قيمته الحقيقية، وهذا بغرض توف ير دعم مقنع للمؤسسات الجزائر

تخفيف عبء تكلفة التجهيزات والمواد الأولية ومختلف المدخلات المستوردة من قبل هذه المؤسسات 
 خاصة وأنها مؤسسات ناشئة.

 يل دو ن أن تتعرض لتغيرات عنيفة السماح للمؤسسات الوطنية بالقيام بتنبؤاتها على المدى الطو
يق استقرار القيمة الخارجية للدينار.  لسعر الصرف، وهذا عن طر

 (06547-0641والشكل الموالي يظهر تطور سعر صرف الدينار مقابل الدولار خلال الفترة )
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

حصر سعر من خلال الشكل أعلاه، نلاحظ استقرار نسبي في سعر صرف الدينار مقابل الدولار، فقد ان
] دينار لكل دولار، وذلك لوجود مجال لتغيرات أسعار 3، 1صرف الدينار في مجال تراوح بين  [

                                                 
، 6100، جامعة ورقلة، 16أيت يحي سمير، التعويم المدار للدينار الجزائري، بين التصريحات والواقع، مجلة الباحث، العدد  1

 .32ص 
 .023، مرجع سابق، ص محمود حميدات 2

 
 (.IFSبناءا على إحصائيات صندوق النقد الدولي ) طالبالمصدر6 من اعداد ال
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العملات، والتي تتحدد أسعارها في سوق الصرف، وتدعم هذا الاستقرار بالرقابة الصارمة على سعر 
 .1الصرف، بالإضافة إلى القيود المفروض على التجارة الخارجية

في جعل قيمة الدينار الجزائري لا ترتبط بالوظيفة الاقتصادية  ري لسعر الصرف ساهمالتسيير الاداإن  
وتعود أسباب تنامي سوق الصرف  .2والمالية الداخلية للدولة، ما أدى إلى تنامي سوق الصرف الموازي

 37الموازي في الجزائر إلى
 .ية في الحصول على العملة الصعبة  المركز
  يل إلى العملة الصعبة.تحديد الحد الأقصى للمبلغ  القابل للتحو
  يل عملياتهم يل الدينار إلى العملة الصعبة من أجل تمو تلقي المستوردين مشاكل كبيرة في تحو

ية.  التجار
 (.0551-0543الفرع الثاني6 مرحلة تخفيض الدينار) 

الجزائري إلى  ، أثرت بشدة على الاقتصاد0653إن الأزمة الاقتصادية العالمية التي ظهرت بوادرها سنة 
حد الانسداد، والسبب يعود إلى تزاوج أزمتين ذات منشأ خارجي، والمتمثلة في التدهور الرهيب 
والمتواصل لأسعار المحروقات، هذه الأخيرة التي تعتبر مصدر العملات الصعبة، هذا بالإضافة إلى تذبذب 

الايرادات والصادرات هي بدلالة قيمة الدولار الأمريكي في أسواق الصرف العالمية، علما أن تقويم 
، وهوما تسبب في اختلال قيمة الدينار، حيث عرفت قيمة الدينار الجزائري ترجعا كبيرا خلال 4الدولار

 57هذه الفترة، وتتمثل أسباب هذا التراجع في
 6يمكن حصرها فيالأسباب الداخلية6  -
 ت، والمجسدة أساسا في شكل شعارات سوء التسيير في السياسات الاقتصادية المتبعة منذ السبعينيا

ية على قدر كبير من الإنفاق الاستثماري بتدخل أجهزة الدولة  للتنمية والتصنيع والتخطيط والمنطو
ية الاجتماعية، وتجسد ذلك في إتباع الدولة لدعم الأسعار وإنشاء صندوق لدعم الفئات  وتسبيق الأولو

 مليار دينار. 6123حدة حوالي ، والذي كلفها في سنة وا0661الاجتماعية سنة 
                                                 

( أطروحة 6101-6111ف تجاه أسعار الواردات دراسة قياسية لحلة الجزائر للفترة7 )، حساسية سعر الصرأمال بن ناصر 1
 .015، ص 6104-6103دكتوراه غير منشورة، جامعة عنابة، الجزائر، 

يزان التجاري وسبل علاجها "دراسة حالة الجزائر"، أطروحة مقدمة لنيل  2 دوحة سلمي، أثر تقلبات سعر الصرف على الم
 .031، ص 6103-6102غير منشورة، جامعة بسكرة، الجزائر،  شهادة الدكتوراه

قارة ملاك، إشكالية الاقتصاد غير الرسمي في الجزائر مع عرض ومقارنة تجارب7 المكسيك، تونس والسنغال، أطروحة  3
 .016، ص 6101-6116دكتوراه غير منشورة، جامعة قسنطينة، الجزائر، 

 .615نعمان السعيدي، مرجع سابق، ص  4
 .601-600بربري محمد الأمين، مرجع سابق، ص ص  5
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  ية أو السوق السوداء وتهريب رؤوس الأموال والمضاربة حول استفحال ظاهرة السوق المواز
 العملات الأجنبية مما ساعد على تدهور قيمة العملة المحلية.

 .عجز الميزانية العامة للدولة 
  يادة الإنفاق العسكري خاصة منذ سنة  بسبب الأزمة الأمنية. 0666ز
 ل كوارث الطبيعية التي عرفتها الجزائر خلال فترات الثمانينات )الزلازل والجفاف(، ما استدعى ا

 تخصيص مبالغ مالية ضخمة لمواجهتها.
 7 من أهمها7الأسباب الخارجية -
  الاعتماد المفرط على صادرات المحروقات وواردات السلع الأساسية خاصة الغذائية منها، ما

فوعات كنتيجة لتقلبات أسعار النفط وتقلبات أسعار صرف الدينار الجزائري أحدث عجز في ميزان المد
 المرتبط بتدهور الدولار الأمريكي.

  تفاقم حجم المديونية الخارجية خاصة مع تزايد معدل خدمة الدين من جهة وتزايد الإنفاق بشكل
يع جدا من جهة أخرى.  سر

 أموال أدى إلى هروب هذه الأخيرة نحو انعدام الرقابة الصارمة على أسعار الصرف ورؤوس ال
 الخارج مع تدهور الاستقرار السياسي والاقتصادي وفقدان الثقة في الجهاز المصرفي.

  أثار اعتماد برنامج مكافحة ندرة السلع )استهداف مواد البناء، قطاع الغيار، أغذية الأنعام وسلع
ية في أكتوبر الاستهلاك الغذائية والصناعية( الذي أقرته الحكومة الجز  0,62وكان حجمه المالي  0646ائر

يا، مما أدى إلى تأكل الاحتياطات من العملة الصعبة. 1مليار دولار إلى أن وصل   مليار دولار سنو
، دفع بالجزائر إلى إجراء إصلاحات اقتصادية اهذا التراجع الاقتصادي عموما وفي سعر الصرف خصوص

ستوى الكلي. ومن أجل بلوغ هذا الهدف، قامت الجزائر باستهداف ونقدية، بهدف تحقيق التوازن على الم
 سعر الصرف، وانتهجت الاجراءات التالية7

 (05506-0543أولا6 الانزلاق التدريجي )
يلة نوعا ما  ية بإجراء انزلاق تدريجي ومراقب لسعر الصرف طبق خلال فترة طو قامت السلطات الجزائر

، وقد تم تعديل سعر الصرف  بغية ايصاله إلى 06661سبتمبر إلى غاية  0654امتدت من نهاية سنة 
مستوى توازن الطلب الوطني على السلع والخدمات الأجنبية مع المتاح من العملات الصعبة، وتعود 

                                                 
يات والسياسات النقدية، الطبعة الثالثة، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر،  1 ، 6115بلعزوز بن علي، محاضرات في النظر

 .605ص 
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يادة ثقل خدمة 1أسباب اللجوء لعملية الانزلاق إلى 7 ضعف احتياطات الصرف الأجنبية من جهة، وز
 الديون من جهة أخرى.

دينار مقابل كل  5,116إلى  0654دينار لكل دولار في نهاية  1,613نتقل سعر الصرف من وهكذا ا
يعا بداية من 0656دولار مع نهاية  يع  0661، لتعرف بعد ذلك عملية الانزلاق تسر وذلك تماشيا مع تسر

لاق دينار لكل دولار، واستمر هذا الانز 06,0060تطبيق الاصلاحات، لينتقل سعر صرف الدينار إلى 
دينار لكل دولار، واستقر سعر صرف الدينار عند  04,4332حيث وصل إلى  0660إلى غاية بداية 

 حدود هذا المستوى طيلة الستة أشهر الموالية.
 (05516-0556ثانيا6 التخفيض الصريح )

تخفيض سعر صرف الدينار بالنسبة للدولار الأمريكي وذلك  0660قرر مجلس النقد والقرض في أيلول 
٪ ليصل 66ب الاتفاق المبرم مع صندوق النقد الدولي في اطار الاستعداد الائتماني، وذلك بنسبة حس

. وبعد 06612دينار مقابل الدولار واستمر الوضع على هذا الحال إلى غاية مارس  66سعر الصرف إلى 
برام الجزائر لبرنامج الإصلاح والتعديل الهيكلي مع صندوق النقد الدولي في  قام مجلس  0661يل أفر  01إ

يل من نفس 11,04% و4,1 ب 7 0661النقد والقرض باتخاذ قرار تخفيض الدينار في مارس  % في أفر
دينار مقابل واحد دولار  13، ليصل سعر صرف الدينار إلى 3% خلال شهرين14,14السنة أي بنسبة 

 .0661أمريكي سنة 
 47هدفت سياسة التخفيض إلى 

 رسمي من سعر الصرف الموازي.محاولة تقريب سعر الصرف ال 
 .جعل الصادرات أكثر تنافسية في السوق العالمية 
 .يل  العمل على جعل الدينار قابلا للتحو
 .رفع الدعم عن المنتجات المحلية وترك أسعارها تتحدد وفقا لقوى السوق 
  انيالائتمالاستعداد  اتفاقيةالحصول على مساعدات مالية من جراء تطبيق الشروط الواردة في. 

 ويمكن تتبع عملية التخفيض من خلال الجدول الموالي7
 

 

                                                 
 .616نعمان السعيدي، مرجع سابق، ص  1
 .664لحلو موسي بوخاري، مرجع سابق، ص  2
 .613سابق، ص محمد راتول، مرجع  3
 .611نعمان السعيدي، مرجع سابق، ص  4
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 (.0551-0543(6 تطور سعر صرف الدينار الجزائري للفترة )16الجدول رقم )
سعر صرف الدينار مقابل واحد  تاريخ عملية الانزلاق

 دولار
 التعليق

  1,516 0542ديسمبر 
 1,614 0543ديسمبر  بداية عملية الانزلاق التدريجي

 3,313 0544ديسمبر 
 5,006 0545ديسمبر 
 مواصلة عملية الانزلاق سيرا 6,1 0551سبتمبر 

 مع تطبيق
 الاصلاحات الهيكلية

 6,2 0551أكتوبر 
 01,0 0551نوفمبر 

 01,250 0550جانفي 
 استمرار الانزلاق بهدف استقرار الدينار 03,111 0550فيفري 

 04,016 0550مارس  وتحرير التجارة الخارجية
 

 0550أكتوبر 
 

66,31 
 

 أشهر 3استقرار عند المستوى لمدة 
% بموجب اتفاق مع 66تخفيض الدينار بمقدار 

FMI .)إتفاقية الاستعداد الإئتماني( 
 

يل   0551أفر
 
13 
 

% بموجب اتفاق مع 14,14تخفيض الدينار بمقدار 
FMI .)برنامج الإصلاح والتعديل الهيكلي( 

 ، بالتصرف.031-025لمي، مرجع سابق، ص ص دوحة سالمصدر6 
لم يكن يقابل  0661وسبتمبر  0660إن الاستقرار النقدي الذي عرفه سعر الصرف بين سبتمبر 

الأساسيات الاقتصادية، فقد حدثت صدمات معاكسة في شروط التبادل، بالإضافة إلى التوسع في 
في الجزائر أعلى من المستوى السائد لدى  السياسات الميزانية والنقدية أدت إلى جعل مستوى التضخم

يين وبالتالي فإن قيمة الدينار الحقيقية كانت قد ارتفعت بنسبة   0660% بين أكتوبر 21شركائها التجار
إلى  0661، بينما ارتفعت النسبة بين السعر في السوق الموازي والسعر الرسمي في أوائل 0661ونهاية 

ضت من حوالي خمسة أضعاف في منتصف الثمانينات إلى ضعفين في أربعة أضعاف بعد أن كانت قد انخف
 .06601سنة 

إن هذا الانخفاض الذي عرفه الدينار الجزائري لم يكن على المستوى الرسمي فقط بل كان بشكل أكبر 
في السوق الموازي والتي لا يمكن تجاهلها لحجم التداول ال كبير فيها للعملة الأجنبية، فبعد أن كان سعر 

يفوقه  0655صرف الموازي مساوي تماما لسعر الصرف الرسمي بداية السبعينيات، أصبح بداية من سنة ال

                                                 
 .665-664لحلو موسي بوخاري، مرجع سابق، ص ص  1
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، والجدول الموالي يظهر تطور سعر صرف الدينار الجزائري مقابل الفرنك الفرنسي في الوقين 1بعدة أضعاف
 الرسمي والموازي7

 (0551-0543وازي مقابل الفرنك الفرنسي )(6 تطور سعر صرف الدينار الجزائر الرسمي والم11جدول رقم )
 0551 0551 0556 0550 0551 0545 0544 0543 السنة

 01,2 1,6 1,13 1,42 0,5 0,2 0,6 1,51 سعر الصرف الرسمي
 06,2 01.1 6,2 4,11 3,5 3,11 2,11 1.11 سعر الصرف الموازي

 .011قارة ملاك، مرجع سابق، ص المصدر6 
 (. 6102-0551ير الدينار )الفرع الثالث6 مرحلة تحر 

إلى إضفاء مرونة أكبر في تحديد قيمة الدينار حيث سعت إلى إزالة  0662سعت الجزائر ابتداء من سنة 
. وقد مر سعر 2القيود المتعلقة بالصرف وأصبح لعرض الدينار والطلب عليه أثر كبير في تحديد قيمته

 صرف الدينار خلال هذه الفترة بعدة مراحل7 
يقة التسعير أو نظام جلسات التثبيت )طأولا6   (05516-0551ر

تعد هذه العملية مرحلة انتقالية وتجريبية لتطبيق نظام الصرف العائم ومهله لإعداد القوانين والاجراءات 
تم التخلي عن نظام الربط إلى سلة من العملات  0661لمواجهة متطلبات سوق الصرف، ففي أواخر سنة 

يقة أحد التقنيات للتسعير بالمزاد العلني لتحديد سعر 3ثبيتليعوض بنظام جلسات الت ، وتمثل هذه الطر
يقة على 0662إلى غاية أواخر سنة  0661صرف الدينار بداية من الثلث الأخير لسنة  ، وتعتمد هذه الطر

ية المقيمة برئاسة ممثل البنك المركزي  جلسات يومية تعقد في مقر البنك المركزي وتجمع ممثلي المصارف التجار
واستطاعت هذه التقنية الجديدة من تحديد سعر صرف شبه حقيقي يخضع لقانون العرض والطلب من 

 . 4جانب واحد دون اضطرابات وبما يتوافق مع الأهداف المتعلقة باحتياطات الصرف والسياسة النقدية
 57يسمح هذا النظام ب 

 .تحديد سعر صرف الدينار بالمناقصة 

                                                 
تائج بين  1 لنظم والن ية ل ئر دراسة تحليل مين، مسار سياسة سعر الصرف في الجزا باز أ لة رؤى اقتصادية، 6102-0631ل ، مج

 .062، ص 6103، جامعة الوادي، الجزائر، ديسمبر 00العدد 
 .063لمرجع نفسه، ص ا 2
ية قياسية 3 ، -بن عيني رحيمة وشعيب بونوة ومكيدش محمد، أثر سعر الصرف على النمو الاقتصادي في الجزائر دراسة نظر

 .23، ص 6106، جامعة تلمسان، الجزائر، 6016-(BIS) 00مجلة الاقتصاد والمناجمنت، العدد 
 .666لحلو بوخاري، مرجع سابق، ص  4
لة -حالة الجزائر–كردودي سهام والسبتي وسيلة، محاولة دراسة تطاير وديناميكية سعر الصرف الاسمي بن قدور علي و  5 ، مج

 .3، ص 6104(، جامعة الجلفة الجزائر، 0)66-العدد الاقتصادي–الحقوق والعلوم الانسانية 
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 يل  الدينار في إطار سعرة الرسمي. تعزيز قابلية تحو
 .خفض الدينار على مستوى السوق الموازي 

 17ومما ساعد على إنشاء هذا النظام مايلي
 .نجاح برنامج الاستقرار والتحكم في الوضع النقدي 
 .اتجاه معدلات التضخم نحو الانخفاض 
 .تحسن مستوى الاحتياطات الأجنبية 

 (05526-0551سوق الصرف ما بين البنوك )ثانيا6 
، وهو سوق ما بين البنوك والمؤسسات 0662أنشأ بنك الجزائر سوق لتبادل العملات بين البنوك سنة 

ية والآجلة بين العملة الوطنية والعملات الأجنبية القابلة  المالية، تتم من خلاله عمليات الصرف الفور
يق العرض والطلب ية عن طر ية )، وينقسم سوق الصرف البينية إل2للتداول بحر ( spotى سوق فور

يل  .3(forwardواخرى أجلة ) يز قابلية تحو والهدف الأساسي من سوق الصرف ما بين البنوك هو تعز
 .4الدينار الجزائري

 57سمح سوق الصرف البيني للبنوك والمؤسسات المالية القيام بما يلي
  يل.بيع العملة الوطنية للبنوك غير المقيمة مقابل عملات أجنبية قابلة للتحو 
 .يل مقابل العملة الوطنية المودعة في حساب الدينارات المحولة  بيع العملات الأجنبية القابلة للتحو
 .يل يل مقابل عملات أجنبية قابلة للتحو ية بيع وشراء عملات أجنبية قابلة للتحو  حر
 ية م يل بحر قابل بيع وشراء بين الوسطاء في سوق الصرف البينية العملات الأجنبية القابلة للتحو

 العملة الوطنية.
، 6بالإضافة إلى أن بنك الجزائر سمح بإنشاء مكاتب الصرف الخاصة لأول مرة وقد حدد شروط لذلك

 77ل كن هذه المكاتب لم تفتح إلى حد الأن بسبب

                                                 
 .611نعمان السعيدي، مرجع سابق، ص  1

2
Article 1 et Article 2 de REGLEMENT N° 95-08 DU 23 DECEMBRE 1995 RELATIF AU MARCHE DES 

CHANGES, la Banque d’Algérie.  
3
Article 3 de  Instruction N°79-95 du 27/12/1995 PORTANT ORGANISATION ET FONCTIONNEMENT DU 

MARCHE INTERBANCAIRE DES CHANGES, la Banque d’Algérie. 
 .23محمد، مرجع سابق، ص بن عيني رحيمة وشعيب بونوة ومكيدش  4

5 Article 7 de  Instruction N°79-95 du 27/12/1995 PORTANT ORGANISATION ET FONCTIONNEMENT DU 

MARCHE INTERBANCAIRE DES CHANGES, la Banque d’Algérie 
6 Les Article 1, 2, 3, 4, 5, 7, 8, 9 de  Instruction N°08-96 du 18/12/1996, FIXANT LES CONDITIONS DE 

CREATION ET D'AGREMENT DES BUREAUX DE CHANGE, la Banque d’Algérie. 
 .24بن عيني رحيمة وشعيب بونوة ومكيدش محمد، مرجع سابق ، ص  7
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  الفجوة بين سعر الصرف الرسمي وسعر الصرف الموازي كبيرة جدا لا تشجع المتعاملين في السوق
لربح الناتج عن عملية بيع وشراء العملات الصعبة خاصة الأورو، بحكم أنهم تجار عملة الموازي بالتخلي عن ا

يع.  يبحثون عن الربح السر
 .صرامة الشروط الموضوعة من طرف بنك الجزائر لمنح اعتمادات فتح هذه المكاتب 

ضيق ، والملاحظ أن هذا السوق 0663جوان  6وقد جرت المعاملات الأولى في هذا السوق بتاريخ  
لأن العرض يأتي بشكل شبه كلي من بنك الجزائر، حيث يتحكم هذا الأخير في الحصيلة من العملات 
الأجنبية لأن أغلبها ناتجة عن عوائد المحروقات التي لا تزال تحت سيطرت بنك الجزائر، إضافة إلى ضعف 

تفاعل قوى السوق، وإنما حصيلة الصادرات خارج قطاع المحروقات ولذا فإن السعر التوازني لا يعبر عن 
 .1يعبر عن سياسة الصرف المنتجهة من بنك الجزائر

اعتبرت الإجراءات السابقة خطوة حاسمة للتحول نحو نظام صرف معوم وهذا بالانتقال من التسيير 
يل كلي للدينار في اطار  الاداري لسعر الصرف نحو التسيير الديناميكي والذي يهدف إلى تحقيق قابلية تحو

التعويم المدار حيث تتحدد قيمة العملة وفق ظروف العرض والطلب عليها ول كن في نطاق حدود  نظام
 .2معينة تسمح للسلطات النقدية بالتدخل لغرض حماية العملة الوطنية

 (61026-0552نظام التعويم المدار )ثالثا6 
قانون العرض دخل الدينار الجزائري مرحلة التعويم حيث أصبح يتحدد وفق  16/10/0663مند 

ية الناشطة في المجال المصرفي في  والطلب في السوق النقدية والتي تضم إلى جانب بنك الجزائر البنوك التجار
الجزائر، مع إمكانية تدخل بنك الجزائر في هذه السوق من أجل الحفاظ على توازن واستقرار الوحدة 

 .3النقدية
( شهد ميزان المدفوعات الجزائري تطورا كبيرا 6110بالإضافة إلى أن هذه المرحلة )خاصة بعدة سنة 

ية، مما مكن الجزائر من تكوين احتياطي  نتيجة ارتفاع أسعار النفط وارتفاع الصادرات النفطية الجزائر
صرف كبير، هذا التحسن على مستوى الوضعية الخارجية، ساهم في تدعيم تطبيق سياسة صرف تتمحور 

لحقيقي الذي عرف ثباتا نسبيا جراء ارتفاع عرض العملات على على استقرار سعر الصرف الفعلي ا

                                                 
 .021أمال بن ناصر، مرجع سابق، ص  1
سية  2 سة قيا مدفوعات درا يزان ال لى م صرف ع سعار ال بات أ ثار تقل مد، آ قة مح لة الجزا–زرا مذكرة 6101-0661ئر حا  ،

 .001، ص 6103-6102ماجستير غير منشورة، جامعة تلمسان، الجزائر، 
ئر ) 3 لة الجزا سة حا مدفوعات درا يزان ال لال م جة اخت يات معال لى آل ية ع سة النقد ثر السيا شة كريم، أ (، 6106-0661بورو

 .011، ص 6102-6101مذكرة ماجستير غير منشورة، جامعة ورقلة، الجزائر، 



 . (6102-0541ل الفترة )تقدير سعر الصرف التوازني في الجزائر وأثره على النمو الاقتصادي خلاالفصل الثاني6 
 

66 

مستوى سوق الصرف البيني وكذا نسب التضخم المتواضعة مقارنة بتلك المعدلات السائدة لدى أهم 
يين الجزائرين  .1الشركاء التجار

 والشكل الموالي يظهر تطور سعر الصرف7
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ر سعر صرف الدينار إلى ثلاث مراحل7من خلال الشكل أعلاه، يمكن تقسيم تطو
شهدت هذه المرحلة انخفاض في قيمة الدينار حيث انتقل سعر  (61116-0552المرحلة الأولى ) -

دينار مقابل الدولار سنة  42,63إلى  0663دينار للدولار سنة  21,42صرف الدينار مقابل الدولار من 
تخفيض قيمة الدينار طيلة سنوات تطبيق %، وذلك بسبب تواصل 46,41بنسبة انخفاض قدرها  6111

 .2برنامج التعديل الهيكلي
شهدت هذه المرحلة استقرار نسبي في سعر صرف الدينار مقابل  (61016-6110المرحلة الثانية ) -

] دينار لكل دولار، وترجع 51، 31الدولار، فقد انحصر سعر صرف الدينار في مجال تراوح بين  [
الذي شهده ميزان المدفوعات الجزائري بسبب ارتفاع أسعار النفط، وقيام  الأسباب إلى التحسن ال كبير

بنك الجزائر بتطبيق سياسة استقرار سعر الصرف الفعلي الحقيقي للدينار بالتوازي مع تطبيق سياسة نقدية 
 ٪( في ظل نظام التعويم المدار.1تهدف إلى الحفاظ على مستوى تضخم ضعيف )

                                                 
 .611نعمان السعيدي، مرجع سابق، ص  1
 .61بروشة كريم، مرجع سابق، ص  2

 
 (.IFS)بناءا على إحصائيات صندوق النقد الدولي  طالبالالمصدر6 من اعداد 
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أدى تراجع أسعار النفط وتفاقم العجز في الميزانية وفي ميزان  (61026-6101المرحلة الثالثة ) -
يين الرئيسيين في سياق انخفاض حاد  المدفوعات وكذا التوسع فارق التضخم بين الجزائر وشركائها التجار
يين للجزائر مقابل الدولار الأمريكي، بالإضافة إلى تراجع احتياطي الصرف  لعملات الشركاء التجار

بط الإيرادات، إلى تعمد السلطات تخفيض قيمة الدينار مقابل الدول الدولار بهدف تضخيم وصندوق ض
دج/$ سنة  011,13إلى  6101دج/$ في  51,24مداخيل النفط، حيث انتقل سعر صرف الدينار من 

انخفاضا جديد في قيمة سعر صرف الدينار  6103. وقد شهدت سنة 1%06,50، بانخفاض قدره 6102
دج/$ في  011,13، حيث انتقل سعر صرف الدينار من 6102أضعف من تلك المسجلة في  ول كن بوتير

 .2%5,6، بانخفاض قدره 6103دج/$ سنة  016,14إلى  6102
لم يكن لها تأثير  6110وجدير بالذكر أن سياسة الانعاش الاقتصادي التي تبنتها الجزائر ابتداء من سنة 

 التفصيل لاحقا.على سعر الصرف، وسيتم التطرق إليها ب
 (.6102-0541الثاني6 تطور المتغيرات الكلية خلال الفترة ) طلبالم

 يتطرق هذا المطلب إلى تطور بعض المتغيرات الاقتصادية الكلية في الجزائر خلال فترة الدراسة.
 (.6102-0541لأول6 تطور معدل النمو الاقتصادي )ا فرعال

اد قوي بهدف تحقيق النمو والازدهار الاقتصادي، ومن بلوغ سعت الجزائر منذ استقلالها إلى بناء اقتص
ية بالإضافة إلى اجراء اصلاحات اقتصادية، ل كنها لم تبلغ  ذلك تبنت مجموعة من الخطط والبرامج التنمو
الهدف المنشود وذلك بسبب الاعتماد شبه الكلي على مداخيل المحروقات، وهو ما أدى إلى تذبذب 

 (61037-0651لموالي يوضح تطور معدل النمو في الجزائر خلال الفترة )معدلات النمو، والشكل ا
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
 .46ص ، بنك الجزائر، 6102التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، التقرير السنوي  1
 .31ص ، بنك الجزائر، 6103التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، التقرير السنوي  2

 
 (.WID)لي البنك الدوبناءا على إحصائيات  طالبالالمصدر6 من اعداد 
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من خلال الشكل أعلاه، يلاحظ تذبذب كبير في معدلات النمو من سنة إلى أخرى، فخلال الفترة 
( شهدت معدلات النمو قيم موجبة حيث وذلك راجع إلى ارتفاع أسعار النفط في 0651-0653)

رتفاع الاستثمارات العمومية نتيجة تطبيق البرنامج الخماسي الأول )خصص له مبلغ الأسواق الدولية وا
، حيث ارتفع معدل النمو من 2مليار( 221,11والمخطط الخماسي الثاني )خصص له  1مليار دينار( 111,3

فقد  0651، 0651، أما سنوات 0656% سنة 3,1، ليبلغ 0650% سنة 6,66إلى  0651% سنة 1,46
%، ليوصل الانخفاض سنة 1,3إلى  0652% على التوالي، لينخفض في سنتي 2,2% و2,1النمو بلغ معدل 

 .0653%، وذلك بسبب الأزمة النفطية التي حدثت سنة 1,1أين بلغ  0653
(، فقد شهد معدل النمو معدلات متأرجحة بين سلبية 0661-0654أما خلال فترة الاصلاحات )

زمة اقتصادية نتيجة تراجع أسعار النفط وانفجار أزمة المديونية وإيجابية، بسبب دخول الجزائر في أ
الخارجية، وهو ما دفع السلطات إلى اللجوء إلى المؤسسات النقدية الدولية )صندوق النقد الدولي ومجموعة 
البنك الدولي(، التي فرضت على الجزائر إصلاحات اقتصادية مقابل إعادة جدولة الديون والحصول على 

%، 0,1-% و1,4-معدلات نمو سلبية قدرة ب 7  0655و 0654مالية جديدة. فقد شهدت سنتي مساعدات 
% وذلك نتيجة حصول الجزائر على مساعدات صندوق النقد 1,1أين بلغ  0656ليرتفع معدل النمو سنة 

-0661% خلال الفترة )1,16-مليون حقوق سحب خاصة. وقدر معدل النمو ب 7  022,4التي قدرة ب 7 
 أمنية.و سياسية (، وما زاد من تأزم الوضع هو دخول الجزائر في أزمة0661

شهدت معدلات تطورا بقيم موجبة، ل كن كان متذبذبا  6103وإلى غاية سنة  0662وانطلاقا من سنة 
%، وهذا راجع إلى تواصل 1,2( بلغ متوسط معدل النمو 6111-0662ولم يكون منتظم، فخلال الفترة )

، اتفاق القرض الموسع 0661المؤسسات النقدية الدولية )اتفاق الاستعداد الائتماني الاصلاحات بمرافقة 
0662-0665) . 

( معدلات النمو قيم موجبة ول كن متذبذبة وذلك راجع إلى تحسن 6103-6110وشهدت الفترة )
يادة المداخيل ما أنعكس في تبني الد ولة لسياسة الأوضاع الأمنية وارتفاع أسعار النفط وهو ما أدى إلى ز

ية. فقد سجل مع ل النمو خلال مرحلة برنامج دالانعاش الاقتصادي التي شملت مجموعة من البرامج التنمو
معدل نمو قدر  ىعلأ 6111%، وشهدت سنة 2قدر ب 7  ( نمو متوسط6111-6110الانعاش الاقتصادي )

                                                 
مادة 1 قم  03ال قانون ر ف 00-51من ال مؤرخ  سمبر  01ي7 ال سي  0651دي طط الخما ضمن المخ يدة 0651-0651المت ، الجر

ية، العدد   .03/06/0651، الصادرة في7 20الرسمية الجزائر
مادة 2 قم  04ال قانون ر في7  66-51من ال مؤرخ  سمبر  61ال سي  0651دي طط الخما ضمن المخ يدة 0656-0652المت ، الجر

ية، العدد   .16/10/0652، الصادرة في7 0الرسمية الجزائر
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. وخلال 1ب الخليج الثانية٪ وذلك بسبب الطفرة التي أصابت أسواق النفط العالمية نتيجة حر 4,6ب 7 
%، وذلك بسبب تراجع 6,66( سجل معدل النمو تراجعا حيث  قدره ب 7 6116-6112مرحلة دعم النمو )

، كما تراجعت أسعار النفط، 6115نمو الاقتصادي العالمي نتيجة الأزمة المالية العالمية التي حدثت في 
. أما خلال مرحلة برنامج التنمية الخماسي 61162بالإضافة إلى تراجع الكميات المصدرة من النفط سنة 

%، ويرجع هذا الارتفاع إلى بداية تعافي 1,6( فقد سجل معدل ارتفاعا طفيفا حيث بلغ 6101-6101)
فقد مبلغ متوسط معدل النمو خلالهما  6103و  6102الاقتصاد العالمي وارتفاع اسعار النفط. أما سنتي 

، وذلك راجع 3أسعار النفط وتراجع الكميات المصدرة من المحروقات% وهذا بالرغم من انخفاض 1,2ب 7 
ية في تبني نفس السياسة الاقتصادية وما مكنها من ذلك هو توفر احتياطي  إلى استمرار السلطات الجزائر

 وموارد مالية داخلية تمثلت في صندوق ضبط الإيرادات.ضخم صرف 
 (.6102-0541) خلال الفترة (M2ية )الثاني6 تطور معدل التضخم والكتلة النقد فرعال

 6 تطور معدل التضخم.أولا
سعت الجزائر منذ الاستقلال إلى الحفاظ على استقرار الأسعار، من خلال استهداف التضخم ومحاولة 
يعي وعجز الادخار الوطني على تلبية الاحتياجات  التحكم فيه، ل كن ذلك كان صعبا في ظل الاقتصاد الر

يل ال ية لتمو يوضح الضرور استثمارات، مما دفعها إلى الاقتراض وحتى الاصدار النقدي دون تغطية، و
 (61037-0651الموالي تطور معدل التضخم خلال الفترة ) لشكلا

 
 
 
 
 
 
 
 

 

                                                 
ئر7 الفترة 1 في الجزا صادي  مو الاقت ية، اشكالية الن مد بودوار ئر، 6116-0651مح ستير غير منشورة، جامعة الجزا ، مذكرة ماج

 .016، ص 6116-6115الجزائر، 
 .23، بنك الجزائر، ص 6101التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، التقرير السنوي  2
 . 31، بنك الجزائر، ص 6102ئر، التقرير السنوي التطور الاقتصادي والنقدي للجزا  3

 
 (.WID)البنك الدولي بناءا على إحصائيات الطالب المصدر6 من اعداد 
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يتبن من خلال الجدول أعلاه عدم استقرار معدل التضخم بل كان يتذبذب صعودا ونزولا من سنة إلى 
يات مرتفعة في بعض السنوات  (0656-0651رة )فخلال الفت، ومن فترة لأخرى أخرى عرف مستو

على التوالي  %06,1و %01,2 ،%01,3، حيث وصل إلى 0653، 0652، 0656على غرار سنوات 
يعود ذلك إلى عدة أسباب أهمها7 الاختلالات المالية والهيكلية التي عانت منها المؤسسات العمومية وهو  و

لالية، وكذا التوسع النقدي لمواجهة العجز في الميزانية نتيجة انهيار ما تطلب اعادة هيكلتها ومنح الاستق
 أسعار النفط، إضافة إلى تخفيض قيمة الدينار مقابل الدولار وتراجع معدلات النمو الاقتصادي.   

يع  بارتفاعتميزت هذه المرحلة (، فقد 0662-0661أما الفترة ) حاد في معدلات التضخم، بسبب تسر
، والتي تمخض عنها تخفيض كبيرة ةت النقدية والمالية المفروضة من المؤسسات النقدية العالميوتير الإصلاحا

ير الأسعار، بالإضافة إلى إلغاء معدل التضخم  الدعم عن معظم السلع. حيث انتقل لقيمية الدينار وتحر
ن بلغ أي 0666، ليبلغ أقصاه سنة 0660% سنة 62,5ثم  0661% سنة 03,2إلى  0654سنة  4,1من 

% سنة 66,4، ثم 0661% سنة  66%، ثم يعاود الارتفاع إلى 61,2إلى  0661%، لينخفض سنة 10,3
0662. 

إلى  0663% سنة 05,34بدءت معدلات التضخم بالانخفاض، فقد انتقلت من  0663ابتداء من سنة 
ا الحكومة ، وذلك راجع إلى الاجراءات التي اتخذته6111% سنة 1,1، إلى أن وصلت 0665% سنة 1,6

(، كترشيد السياسة المالية، الصرامة في السياسة 0665-0662في اطار برنامج اتفاق القرض الموسع )
 النقدية، واصلاح القطاع المالي وتطوير التجارة الخارجية.

(، شهدت معدلات التضخم شبه استقرار نسبي، فقد بلغ متوسط معدل 6103-6110خلال الفترة )و
%، وذلك بسبب تطبيق بنك الجزائر لسياسة نقدية تهدف إلى استقرار الأسعار 1,0ة التضخم في هذه الفتر

شهدت معدلات  6103و 6106، 6116. غير أن سنوات 1%1وتحافظ على معدل تضخم في حدود 
% على التوالي، وذلك بسبب ارتفاع أسعار السلع والمواد 3,1% و5,5%، 2,4تضخم مرتفعة قدرة ب 7 

دون مقابل انتاجي،  6106ق العالمية، ورفع الأجر الوطني الأدنى المضمون في سنة الغذائية في الأسوا
 بالإضافة لضعف التنافسية في الأسواق.

 (.M2الكتلة النقدية )تطور 6 ثانيا
 27تتكون الكتلة النقدية في الجزائر من المجاميع التالية

                                                 
 .020، بنك الجزائر، ص 6111التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، التقرير السنوي  1
 .633 -625لحلو موسى بوخاري، مرجع سابق، ص ص7  2
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 (العرض النقديM17) النقدية التي تتكون من  ويتشكل هذا المجمع في الجزائر من المتاحات
يدية  ية في الحسابات البر الأوراق النقدية والقطع النقدية بالإضافة إلى الودائع تحت الطلب والودائع الجار

ية سواء بالدينار أو بالعمولات الأجنبية.  الجار
 (العرض النقديM2( 7 يتكون من العرض النقدي)M1 والودائع لأجل أو ما يعرف بشبه )

 النقد.
  العرض(النقديM3( 7 يتكون من العرض النقدي)M2 مضافا إليه ودائع صندوق التوفير )

 (.CNEPوالاحتياط )
(، وهذا ما 6103-0651في الجزائر نموا متسارعا طيلة فترة الدراسة )( M2)رفت الكتلة النقدية ع

 يظهره الشكل الموالي7
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

أخرى، فخلال في وتيرة متزايدة من سنة إلى سنة من خلال الشكل أعلاه، نلاحظ أن الكتلة النقدية 
لاحظ أن الكتلة النقدية قد تضاعف بنحو ثلاث مرات، حيث انتقلت من ن( 0656-0651الفترة )
وهي فتر المخطط الخماسي  0651مليون دينار سنة  061405إلى  0651مليون دينار سنة  61216

، بمعدل نمو 0656-0652المخطط الخماسي  مليون دينار في نهاية  115013، ليصل إلى 0651-0651
% خلال هذه الفترة، وذلك راجع إلى طبيعة النهج الاقتصادي المتبع )التخطيط( 01,35متوسط قدر ب 7 

 
 (.WID)البنك الدولي بناءا على إحصائيات  طالبالالمصدر6 من اعداد 
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أنداك المرتكز على الصناعات المصنعة، بالإضافة إلى إعادة هيكلة المؤسسات العمومية التي تمولها الدولة، وهو 
يل. ما تطلب موارد مالية ضخمة  يق الاصدار النقدي في ظل غياب مصادر اخرى للتمو  تم توفيرها عن طر

قدية، حيث انتقلت الكتلة (، فقد كان جليا السياسة التوسعية للكتلة الن0661-0661أما خلال الفترة )
، ف  0666مليون دينار سنة  202612إلى  0661مليون دينار جزائري سنة  111112من  النقدية

سنوات، حيث بلغ متوسط معدل نمو الكتلة  1، أي الضعف في 0661نار سنة مليون دي 364164
%، وهذا راجع أساسا إلى الإصدار النقدي الموجه لتغطية 06,22النقدية خلال هذه الفترة ما يقارب 

 العجز في الميزانية العامة. 
الإصلاح  ( تطبيق سياسة نقدية انكماشية نتيجة تنفيذ برنامج6111-0661وقد عرفت الفترة )

الاقتصادي المبرم مع صندوق النقد الدولي، بالإضافة إلى سعى السلطات  لخفض معدلات التضخم التي 
يات مرتفعة خلال سنوات  ، وهو ما أدى إلى تباطء معدلات نمو 0663و 0662، 0661بلغت مستو

 0662، 0661% سنوات 01,11% و01,20%، 02,10الكتلة النقدية، حيث سجلت معدلات نمو بلغت 
وذلك ناجم عن تنقيد موارد إعادة  0665سنة  14,61على التوالي، قبل أن ترتفع إلى  0663و

على  01,11و 06,13حيث سجلت  6111و 0666الجدولة، ثم عادت للانخفاض من جديد سنتي 
ن مليو 602125إلى  0661مليون دينار سنة  461201انتقل من  التوالي، هذا وكان حجم الكتلة النقدية 

مليون دينار سنة  6166211، ليبلغ 0665مليون دينار سنة  0266130، ثم 0663دينار جزائري سنة 
 مرة تقريبا. 1أي تضاعف بحوالي  6111

 2(، فقد استمر التطور المتزايد في نمو الكتلة النقدية، فقد تضاعفت بأكثر من 6101-6110أما خلال )
، لتصل إلى 6110مليون دينار جزائري سنة  6166211من مرات، حيث  انتقلت الكتلة النقدية 

بسبب تبني سياسة الانعاش %، 01,42، بمتوسط نمو سنوي قدر ب 7 6101مليون دينار سنة  01353511
يادة الأرصدة النقدية الناتجة عن مليار دينار، وكذا  118041الاقتصادي التي خصص لها ما يقارب  ز

% وذلك لسببين 66,66لى معدل نمو في الكتلة النقدية قدر ب 7 أع 6110ارتفاع أسعار النفط. وشهدت سنة 
يادة في الأرصدة النقدية الصافية الخارجية، إضافة إلى تنفيذ برنامج الانعاش الاقتصادي الذي 1هما 7 الز

% وهو معدل تجاوز المعدل المحدد 60,2بمعدل نمو قدر ب 7  6114. تلتها سنة دينار مليار 261خصص له 
يادة صافي 2%05,2% و04,2والذي يتراوح بين  6114الجزائر في سنة  من قبل بنك ، وذلك راجع إلى ز

دولار. أما  021الارتفاع القياسي لأسعار البترول حيث قارب سعر البرميل الأرصدة الخارجية نتيجة 

                                                 
لتسهيل الموسع، مجلة الباحث، مصيطفي عبد اللطيف، الوضعية النقدية ومؤشرات التطور المالي في الجزائر بعد انتهاء برنامج ا1

 .004، ص 13/6115الجزائر، العدد 
 .035، بنك الجزائر، ص 6114التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، التقرير السنوي 2
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ك وهو معدل أدني من المعدل المحدد من قبل بن%، 1,06فقد شهدت أدني معدل نمو قدر ب 7  6116سنة 
، وذلك بسبب الصدمة الخارجية المتمثلة في 1% 01% و06والذي يتراوح بين  6116الجزائر في سنة 

 الأزمة المالية العالمية، وما صاحبها من انخفاض في أسعار النفط.
% على التوالي، 1,5% و1,0أدني معدل نمو في الكتلة النقدية الذي قدر ب 7  6103و 6102وشهدت سنتي 
)المعدل المستهدف  6103و 6102ني من المعدلين المحددين من قبل بنك الجزائر لسنتي وهما معدلين أد

(، وذلك بسبب 3% 4% و2فيتراوح بين   6103، أما سنة 2% 00% و6يتراوح بين  6102في سنة 
تراجع صافي الأرصدة الخارجية وتأكل صندوق ضبط الإيرادات نتيجة انخفاض أسعار النفط في 

 .الأسواق العالمية
 (.6102-0541مديونية الخارجية واحتياطي الصرف )الثالث6 تطور ال فرعال

 6 تطور المديونية الخارجية.أولا
ية كبيرة  تبنت الجزائر بعد الاستقلال مباشرة نموذج التخطيط كنهج اقتصادي، والذي أعطي أولو

ال كبيرة للوصول إلى للصناعات المصنعة، بغية بناء أقطاب صناعية كبري، وهو ما تطلب رصد رؤوس أمو
يل لجأت الجزائر الاستدانة الخارجية، ما أدى إلى تراكم  الهدف المنشود. وفي ظل انعدام مصادر التمو

التالي يبين تطورات المديونية الخارجية  لشكلوا. 0653المديونية الخارجية خاصة بعد الأزمة النفطية لسنة 
ية   7(6103-0651خلال الفترة )الجزائر

 
 
 
 
 
 
 
 

 

                                                 
 .046، بنك الجزائر، ص 6116التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، التقرير السنوي  1
 .011، بنك الجزائر، ص 6102السنوي التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، التقرير  2
 .015، بنك الجزائر، ص 6103التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، التقرير السنوي  3
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ية أن المديونية شهدت انخفاضا نسبيا خلال الفترة  شكلمن خلال ال أعلاه أن يتبن أن المديونية الجزائر
، ثم 0656مليار دولا سنة  04,31مليار دولار إلى  06,31(، حيث انتقلت من 0651-0651)

لات ، ويرجع هذا الانخفاض إلى ارتفاع أسعار الدولار مقابل العم0651مليار دولا سنة  02,56
% من تركيبة العملات المشكلة للمديونية الخارجية، فهي تصدر بالدولار 11الأخرى، الذي كان يفوق 

وتدفع التزاماتها الخارجية بعملات ضعيفة، بالإضافة إلى بداية تغير التوجه الاقتصادي من الصناعات 
 . 1المصنعة نحو توجيه الصناعات الصغيرة والمتوسطة

(، فقد انتقلت من 0661-0653لمديونية الخارجية الارتفاع خلال الفترة )ل كن سرعان ما ارتفعت ا
مليار دولار  63,64، لتصل إلى 0656مليار دولار سنة  64,61إلى  0653مليار دولا سنة  66,31
،وذلك ناجم عن انخفاض أسعار النفط الذي ترتب عنه تراجع حصيلة الصادرات من العملة 0661

إلى تزايد الدين  ىسعار الفائدة الحقيقية وهو ما أدالدولار الأمريكي مع ارتفاع أ الصعبة، وكذا تدهور قيمة
الخارجي وخدماته، كما أن تخفيض قيمة الدينار الجزائري كلف الجزائر أعباء جديدة لخدمة ديونها، بحيث 

ية لنسبة التخفيض في قيمة الدينار، مما يعني أن يادة في هذه الأعباء هي مساو الدولة مضطرة  أن نسبة الز
إلى دفع مبالغ أكبر بدلالة الدينار للحصول على المقدار اللازم من العملات الأجنبية لسداد أعباء خدمة 

 .2الدين مما أثقل كاهلة الدولة
زمة الاقتصادية في الجزائر خاصة مع انفجار الأزمة الأمنية، أصبحت الجزائر غير قادرة أومع اشتداد ال

وكان يخص  0661رجية، وهو ما دفعاه لإعادة جدولة ديونها مرتين، الأول في ماي على سداد ديونها الخا
مليار  1,1، وقد شملت إعادة جدولة 0661-0661بصفة عامة الالتزامات الغير مسددة والمستقبلية للفترة 

سنة منها أربع سنوات إعفاء، مع حصول الجزائر على قرض من صندوق النقد  03دولار على مدى 
يلية مليار دولار كدعم لميزان المدفوعات. أما الثاني فقد كان في  0,62قدر ب 7  الدولي ، 0662جو

، فقد 0665إلى نهاية ماي  0662الدين العمومي وشبه العمومي للفترة من جانفي  وانصب على التزامات
مع تمديد % من الفوائد ) فوائد التأخير غير معنية(، 011% من أصل الدين المتبقي و011شمل جدولة 

قرض جديد قدر على ، إضافة إلى حصول الجزائر 6100أجل التسديد الكلي للمبالغ المعاد جدولتها إلى غاية 
 . 3(0665-0661مليار دولار من طرف صندوق النقد الدولي خلال الفترة ) 1ب  

                                                 
مادة 1 قم  12ال قانون ر في7  00-51من ال مؤرخ  سمبر  01ال سي  0651دي طط الخما ضمن المخ يدة 0651-0651المت ، الجر

ية، العدد   .03/06/0651، الصادرة في7 20الرسمية الجزائر
 .641-646نعمان السعيدي، مرجع سابق، ص ص  2
ئر، 3 عة الجزا شورة، جام ير من ستير غ مذكرة ماج ئر،  لة الجزا سة حا ية درا ية والتنم ية الخارج ساني، المديون تر ح -6113عن

 .010، ص 6114
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انخفاض لقد ساهمت إعادة جدولة الديون الخارجية في انخفاض معدل خدمة الديون، وهو ما أدى إلى 
. كما استمرت الديون 0666مليار دولار سنة  65,6إلى  0661مليار دولار سنة  11,61حجمها من 

مليار دولا وهذا  66,42و  62,13حيث بلغت  6110و 6111الخارجية في الانخفاض خلال سنتي 
لت إلى أين وص 6111و 6116بفعل ارتفاع أسعار النفط في الأسواق العالمية. لتعاود الارتفاع سنتي 

مليار دولا، وهذا بسبب انخفاض قيمة الدولار الأمريكي مقابل بقية العملات خاصة  61,44و 61,11
% من تركيبة الديون الخارجية وذلك بعد دخول اتفاق الأورو 12% و 11اليورو الذي شكل حوالي 

ديونية ( انخفاض كبير في الم6113-6111. وشهدت الفترة )6116متوسطية حيز التنفيذ في سنة 
، وقد 6113مليار دولار سنة  2,60إلى  6111مليار دولار سنة  66,16الخارجية، التي تراجعت من 

يل بعض الدول )فرنسا، اسبانيا، ايطالي ( لجزء من ديونها إلى استثمارات اساعد في هذا الانخفاض تحو
 .1ق لديونها الخارجيةمباشرة في الجزائر، إضافة إلى توظيف الدولة البترودولار في التسديد المسب

(، فقط شهدت شبه استقرار نسبي في حجم المديونية الخارجية، فهي  لم تتجاوز 6103-6114أما الفترة )
مليار  4,63و  4,16والتي عرفتا ارتفاع طفيف، أين بلغت  6101و 6116باستثناء سنتي مليار دولار،  3

% 14,16% و 20بل اليورو الذي شكل حوالي مقاسعر الدولار التوالي، وذلك نتيجة تراجع دولار على 
ويرجع هذا  .بسبب الأزمة المالية العالمية ، وذلك6101و 6116لسنتي  من تركيبة الديون الخارجية

ية خلال هذه الفترةالتحسن النسبي للمؤشرات الاقتصادية االاستقرار إلى  نتعاش انتيجة  لكلية الجزائر
 .أسواق النفط

 صرف.6 تطور احتياطي الثانيا
تعد الاحتياطات جهاز أمان يمكن للدولة اللجوء إليه عند الحاجة وذلك بقصد الوقوف في وجه 
الضغوطات الخارجية التي من شأنها أن تؤثر بشكل سلبي على الاقتصاد الوطني، كعجز ميزان المدفوعات. 

الموالي  لشكللأخرى، واالرسمية من العملات الأجنبية من فترة  احتياطاتهاوقد عرفت الجزائر تذبذبا في 
 7(6103-0651خلال الفترة ) يوضح تطور الاحتياطيات

 
 
 
 
 

                                                 
ج1 مل الع ستدامة تح لى ا قدرة ع ية وال سة المال ية للسيا صادية الكل ثار الاقت لرحيم، الا لة شيبي عبد ا عام7 حا لدين ال موازني وا ز ال

 .613، ص 6101-6106الجزائر، اطروحة دكتوراه غير منشورة، جامعة تلمسان، 
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مليار دولار، فقد  1( ضعف في الاحتياطيات الرسمية، فهي لم تتعدى 0661-0651شهدت الفترة ) 

هج ، وهذا راجع إلى الن0651مليار دولار سنة  0,13إلى  0651مليار دولار سنة  1,44انخفضت من 
يادة الطلب على المواد  الاقتصادي التي تبنته الدولة المرتكز على الصناعات المصنعة، وهو ما أدى إلى ز

يعوالمنتج ية لتنفيذ هذه المشار قاعدة الواردات  وسع الأمر الذيتأتي من الخارج، كانت التي  ات الضرور
مليون دينار سنة  11206من الواردات انتقلت  تمول من الاحتياطيات النقدية الخارجية للجزائر، فقد التي

مليار دولار سنة  1,46. ليتواصل هذا الانخفاض ليصل إلى 0651سنة  مليون دينار 20624إلى  0651
إلى اصلاح نظام  بالإضافة، وهذا راجع إلى تراجع أسعار النفط وانفجار أزمة المديونية الخارجية، 0661

، وهو ما تسبب في فقدان الجزائر 0654دينار بداية سنة الصرف من خلال تبني الانزلاق التدريجي لل
 .   للاحتياطياتها

ية، حيث انتقلت من 0664-0660لتشهد الفترة ) مليار  0,15( ارتفاع في الاحتياطات النقدية الجزائر
و 0663مليار دولار سنتي  5,11و 1,61، ثم إلى 0661مليار دولار سنة  6,34إلى  0660دولار سنة 

ني من سنوات لتوالي، ويرجع هذا التطور الايجابي في الاحتياطيات خاصة في النصف الثاعلى ا 0664
ميزان المدفوعات، وتحسن وضعية المالية العامة، واستقرار معدل سعر الصرف  التسعينات إلى تعديل

من تسديد  إلى إعفاء الجزائر بالإضافة ،1الحقيقي، وتعميق الاصلاحات الهيكلية بتحقيق أسعار فائدة موجبة
 ديونها نتيجة  إعادة جدولة الديون الخارجية وارتفاع أسعار النفط.

                                                 
 .602، ص مرجع سابقبلعزوز بن علي،  1
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إلى  3,51 ، حيث انخفضت من0666و 0665سنتي  عاودت الاحتياطيات الانخفاض من جديد
مليار دولار على التوالي، وهذا راجع إلى انخفاض أسعار النفط، وبداية تسديد المديونية الخارجية  1,26

 ترة السماح.بعد انتهاء ف
( ارتفاعا كبيرا في الاحتياطيات الرسمية وبوتيرة متسارعة ومتزايدة، فقد 6101-6111وشهدت الفترة )

مليار دينار سنة  44,60إلى  6111مليار دور سنة  06,16مرات، بحيث انتقلت من  03تضاعفت بنحو 
لى ارتفاع ياطيات الصرف إ، ويرجع هذا الارتفاع ال كبير في احت6101مليار دولار سنة  061، و6113

وهو ما انعكس ايجابيا على رصيد ميزان المدفوعات، وكذا تقلص المديونية  ىأسعار النفط بدرجة أول
 الخارجية.

مليار دولار  046,30(، حيث انخفض من 6103-6101ليعاود الانخفاض من جديد خلال الفترة )
إلى انخفاض أسعار وكميات النفط وهو  ، وهذا راجع6103مليار دولار سنة  001,16إلى  6101سنة 

 ما أدى إلى عجز ميزان المدفوعات، خاصة في ظل تزايد الواردات.
 (.6102-0541ميزانية العامة والميزان التجاري )الرابع6 تطور ال فرعال

 الميزانية العامة.رصيد 6 تطور أولا
 أنها تشمل بنود الانفاق العامي دولة ،اذ تشكل الميزانية العامة الوثيق الأساسية لدراسة المالية العامة لأ

يع موار نها تبين لنا كيفية بالإضافة إلى أ مختلف الخدمات التي تقدمها لمواطنيها، ىد الدولة علوكيفية توز
والشكل الموالي يظهر تطور الميزانية العامة التي تمول هذا الانفاق. يرادات الدولة على مختلف الإ  حصول

 (61037-0651خلال الفترة )
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
 .ONSبنك الجزائر و بناءا على إحصائيات  الطالبالمصدر6 من اعداد 
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من خلال الشكل أعلاه، يتبين تذبذب في رصيد الميزانية العامة من سنة لأخرى، فقد سجل رصيد 
مليون دينار  0510و 60466، 02245 ب 7 قدر 0656و 0650، 0651سنوات الميزانية فائضا خلال 

يادة نسبة مسعلى التوالي اهمة الجباية البترولية في ، وذلك نتيجة ارتفاع أسعار النفط وهو ما أدى إلى ز
( 0656-0651الميزانية العامة التي بلغ متوسط مساهمتها في الإيرادات العامة للميزانية خلال الفترة )

يعود ذلك إلى  1050قدر ب 7  0651%. ليسجل رصيد الميزانية عجزا في سنة 30,14 مليون دينار و
% نتيجة تراجع أسعار النفط إلى ما 01جعت بنحو انخفاض الايرادات العامة خاصة النفطية منها التي ترا

يادة النفقات العمومية نتيجة اعادة هيكلة المؤسسات العمومية. وفي  11دون  دولار للبرميل، في مقابل ز
مليون دينار على التوالي،  3116و  6434سجل رصيد الميزانية العامة فائضا بمقدار  0652و 0651سنتي 

يادة الادخار العموميبالرغم من تواصل انخفاض أس عجزا  0653. وسجلت سنة 1عار النفط وذلك بسبب ز
 في الميزانية وذلك راجع إلى انخفاض الجباية البترولية نتيجة انخفاض أسعار النفط.

( تسجيل عجز في رصيد الميزانية العامة طول هذه الفترة، حيث انتقل 0656-0654وشهدت الفترة )
وهو أقصي عجز  0655مليون دينار  سنة  63611إلى   0654نة مليون دينار س 01661العجز من 

، وترجع أسباب هذا 0656مليون دينار سنة  5011مسجل خلال هذه الفترة، لينخفض العجز إلى 
، حيث لم يتجاوز متوسط نسبة مساهمة ترولية نتيجة انخفاض أسعار النفطالعجز إلى تراجع قيمة الجباية الب

%، بالإضافة إلى ارتفاع النفقات العامة التي انتقلت من 64,36هذه الفترة الجباية البترولية خلال 
بمعدل نمو متوسط قدره  0656مليون دينار سنة  061211إلى  0653مليون دينار سنة  010504

% من النفقات 22، حيث أن ة لإتمام البرامج الجاري انجازها%، وذلك راجع إلى سعى الحكوم2,51
، بالإضافة إلى الشروع في برنامج لإعادة تطهير 2( خصصت لهذا الغرض0655-0652)خلال الفترة 

يادة النفقات الاجتماعية.  وهيكلة الشركات العمومية العاجزة، وز
و  03111فائض في رصيد الميزانية، حيث بلغ  0660و 0661ومع بداية التسعينيات، شهدت سنتي 

إلى ارتفاع قيمة الجباية النفطية بالدينار رغم أن وذلك راجع مليون دينار جزائري على التوالي،  13511
الإيرادات النفطية بالدولار لم تشهد ارتفاعا كبيرا، وذلك نتيجة استخدم اجراء أساسي لتصحيح العجز في 

                                                 
(، مذكرة ماجستير غير 6106-0641معط الله أمل، آثار السياسة المالية على النمو الاقتصادي دراسة قياسية لحالة الجزائر )1

 .652، ص 6102-6101امعة تلمسان، منشورة، ج
يزان التجاري دراسة 2 ية العامة للدولة والم ئر ما بين الميزان توازن الاقتصادي الكلي في الجزا فيظ، إشكالية ال ياوي عبد الح يح

 .054، ص 6103-6102، 11(، أطروحة دكتوراه غير منشورة، جامعة الجزائر 6101-0651حالة للفترة )
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يادة قيمة الج باية البترولية المقومة الميزانية تمثل في تخفيض قيمة الدينار، فانخفاض قيمة الدينار يؤدى إلى ز
 .1ربالدينا

(، حيث بلغ متوسط العجز 0662-0666إلا أن رصيد الميزانية عاد للعجز من جديد خلال الفترة )
مليون دينار جزائري، وذلك راجع إلى تناقص الجباية البترولية نتيجة انخفاض أسعار النفط،  063662

يادة النفقات العامة خاصة الاجتماعية نتيجة تحمل الدولة لمسؤوليتها.  وبالمقابل ز
مليون دينار، وهذا راجع إلى 81568 و 011215فائضا بلغ  0664و 0663وسجل رصيد الميزانية سنتي 

ترشيد النفقات العامة من خلال رفع الدعم عن رولية بفضل ارتفاع أسعار النفط وارتفاع قيمة الجباية البت
صادي الأول امج الاستقرار الاقتالعديد من المواد الواسعة الاستهلاك بناءا على  التزام الجزائر بتطبيق برن

يق تقليص النفقات العامة ( والذي11)ستاند باي   ،2كان أحد أهدافه تقليص عجز الميزانية العامة عن طر
سجلتي عجز في رصيد الميزانية العامة، وذلك بسبب انخفاض أسعار النفط  0666و 0665لا أن سنتي إ

 الجباية البترولية.قيمة وبالتالي تراجع 
(، بتحسن الوضعية المالية للجزائر نتيجة انتعاش أسواق النفط، وهو ما 6115-6111ت المرحلة )وتميز

انعكس ايجابا على رصيد الميزانية الذي سجل فائضا طول هذه الفترة بالرغم من تبني الجزائر لسياسة مالية 
% من اجمالي الإيرادات 36,53توسعية، وذلك بسبب ارتفاع الجباية البترولية التي بلغ متوسط مساهمتها 

 العامة.
التي  ( فقد شهدت عجزا في رصيد الميزانية، وذلك بسبب تراجع الإيرادات6103-6116أما المرحلة )
نتيجة الصدمة الخارجية الناجمة عن انخفاض أسعار النفط بالإضافة إلى انخفاض % 63,04تراجعت بنحو 

 6116مليون دينار سنة  1613111التي انتقلت من  ةمقابل ارتفاع النفقات العام ،الكمية المصدرة أيضا
  .خلال ثماني سنوات %41,10مليون دينار، بمعدل نمو قدره  4131311إلى 

 6 تطور الميزان التجاري.ثانيا
يعكس الميزان التجاري المؤشر الخارجي للتوازن الاقتصادي، ويشمل المعاملات المتعلقة بالسلع 

الخارجي، أي حركة التدفقات السلعية المصدرة والمستوردة خلال فترة زمنية والخدمات بين الدولة وعالمها 
 (61037-0651معينة. والجدول الموالي يوضح تطور الميزان التجاري الجزائري خلال الفترة )

 
 

                                                 
 .610-611، ص ص مرجع سابق ،يحياوي عبد الحفيظ 1
ترة  2 لال الف ئري خ ستثماري الجزا ناخ الا ية الم سات ترق قيم سيا مة، ت ي جل كر ير 6100-0661بولح ستير غ مذكرة ماج  ،

 .41، ص 6101-6106منشورة، جامعة الجزائر، 
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من خلال الجدول أعلاه، يتبين هيمنة الصادرات النفطية على باقي الصادرات حيث شكلت نسبة 
(، وبالتالي فإن عوائد 6103-0651% من اجمالي الصادرات خلال الفترة )53,61قدرة ب 7  متوسطة

ية مرتبط بأسعار النفط.   الصادرات الجزائر
مليون دولار سنة  01163، لترتفع إلى 0651مليون دولار سنة  01540بلغت قيمة الصادرات 

بفعل انخفاض  0653ن دولار سنة مليو 4516، وذلك بسبب ارتفاع أسعار النفط، لتنخفض إلى 0650
دولار للبرميل، وكذا تدهور قيمة الدولار الأمريكي. بينما سجلت الواردات  01أسعار النفط التي لم تتجاوز 

لم تؤثر يشكل كبير على قيمة  0653خلال نفس الفترة استقرار نسبيا، كما أن الأزمة النفطية لسنة 
مليون دولار  6665إلى  0651مليون دولار سنة  01225الواردات، حيث سجلت انخفاضا طفيف من 

ية. 0653سنة   ، ويرجع هذا الاستقرار إلى الحاجة للمواد الأولية لتنفيذ البرامج والمخططات التنمو
 0653(، باستثناء سنة 0653-0651أما الميزان التجاري فقد حقق فائضا بصفة عامة خلال الفترة )

ن دولار، وذلك راجع إلى انخفاض أسعار النفط مما أدى إلى تراجع مليو 0163التي شهدت عجزا قدر ب 7 
يرادات صادرات المحروقات في ظل استقرار قيمة الواردات.  حيث انتقل رصيد الميزان التجاري من  إ

. ويرجع الفائض المسجل خلال 0652مليون دولار سنة  1111إلى  0651مليون دولار سنة  1101
 ار النفط.هذه الفترة إلى ارتفاع أسع

(، فقد قامت السلطات العمومية بعمل إعادة توازن للتجارة الخارجية 0661-0654اما خلال الفترة )
يادة التوسع في الصادرات خارج قطاع  )توازن الواردات بالصادرات( بصورة صارمة والسعي من أجل ز

 
 .unctadstatالمصدر6 من اعداد الباحث بناءا على إحصائيات 
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يادة التوسع في الصادرات خارج قطاع المحروقات وال عمل على ضغط المحروقات والعمل على ز
خلال قيمة الصادرات أسعار النفط، وهو ما أدى ارتفاع تحسن طفيف في ، بالإضافة إلى 1الواردات
مليون دولار على التوالي،  06551و 6241، 5662,16حيث بلغت  0661و  0656، 0654سنوات 

سنة  مليون دولار 06111وشهدت السنوات الموالية انخفاض في قيمة الصادرات حيث انخفضت من 
7 انخفاض حجم الصادرات وأسعارها 2، وذلك راجع إلى0661مليون دولار سنة  5566إلى  0660

ة للمحروقات وكذا ارتفاع انتاج بترول بحر الشمال، والنمو الضعيف  كنتيجة وفرة المخزون لدى الدول المستهل 
ل هذه الفترة لم تحدث تغيرا للاقتصاد العالمي. وتجدر الإشارة إلى أن تخفيض قيمة الدينار الجزائري خلا

في تشكيلة الصادرات، وذلك راجع إلى عدم مرونة عرض الصادرات أمام تغير سعر صرف الدينار، 
ية الجزائر في منظمة الأوبك  بسبب انخفاض أسعار المحروقات وثبات كميتها الموجهة للتصدير بسبب عضو

لواردات خلال نفس الفترة ارتفاعا طفيفا، . بينما سجلت ا3التي تحدد في اطارها حصة لا يمكن تجازها
، وذلك 0661مليون دولار سنة  6021,54إلى  0654مليون دولار سنة  4116حيث ارتفعت من  

أما الميزان  .4رغم تخفيض قيمة الدينار الجزائري، بسبب عدم مرونة الطلب المحلي على الواردات الأجنبية
التي شهدت  0661(، باستثناء سنة 0661-0654ترة )التجاري فقد حقق فائضا بصفة عامة خلال الف

مليون دولار، وذلك راجع إلى انخفاض أسعار البترول ورفع القيود عن   630,54عجزا قدر ب 7 
 .  5الصادرات

فإن الميزان التجاري لكل سنة من هذه السنوات قد سجل  6101إلى  0662أما بالنسبة للسنوات من 
مليون  2612,43مليون دولار ليرتفع  إلى  025,6 0662التجاري سنة  فائضا، فقد بلغ رصيد الميزان

مليون دولار، ويرجع سبب هذا  516ين بلغ أ 0665، ثم يعاود الانخفاض سنة 0664دولا سنة 
يرادات الصادرات بسبب انخفاض لسعر البرميل  يادة الواردات وانخفاض محسوس في إ الانخفاض إلى ز

مليار دولار كديون  2.1نى مستوى له، كما كان على الجزائر أن تسدد من البترول الذي وصل إلى أد

                                                 
دراسة -(6115-0652) ى ميزان المدفوعاتلن نظام التعويم المدار وتأثيره عخليفة عزي، سعر صرف الدينار الجزائري بي 1

 .023، ص 6106-6100، مذكرة ماجستير غير منشورة، جامعة المسيلة، -مقارنة
 .633نعمان سعيدي، مرجع سابق، ص  2
 .023خليفة عزي، مرجع سابق،  3
 .641نعمان السعيدي، مرجع سابق، ص  4
في الجزا5 ية  طاع التجارة الخارج سية لق جة القيا شقبقب، النمذ سي  تومي وعي ترة ) صالح  لال الف لة 6116-0641ئر خ (، مج

 .11، ص 11/6113الباحث، عدد 
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مليون دولار، وهذا بسبب ارتفاع قيمة  1131,64إلى  0666. ليرتفع  فائض الميزان التجاري سنة 1عليها
مليون دولار نتيجة ارتفاع أسعار النفط بعد اتفاق دول أوبك حول  06262,62الصادرات التي بلغت 

مليون دولار.   6036، وانخفاض الواردات التي سجلت 20666الجديدة في مارس حصص الانتاج 
مليون  3566,4و  6061انخفاضا في رصيد الميزان التجاري الذي بلغ  6116و  6110وعرفت سنتي 

مليون  6611حيث انتقلت الواردات من  ،اض قيمة الصادراتدولار، بسبب نمو قيمة الواردات وانخف
، 6116مليون دولار سنة  06151,1، ثم 6110مليون دولار سنة  00636,1لى إ 6111دولار سنة 

ويرجع ارتفاع حجم الواردات إلى تطبيق سياسة الإنعاش الاقتصادي، في مقابل انخفضت الصادرات من 
مليون دولار  05466، ثم 6110مليون دولار سنة  06011إلى  6111مليون دولار سنة  66110,66

، سجل 6115وإلى غاية سنة  6111ب انخفاض أسعار النفط. وابتداء من سنة ، وهذا بسب6116سنة 
مليون  01012,1، ثم 6111مليون دولار سنة  01456,3الميزان التجاري تزايدا مستمرا، حيث بلغ 

مليون  11024مسجلا  6113، ليواصل ارتفاعه سنة 6112سنة  62312,1، ثم 6111دولار سنة 
مليون دولار وذلك بسبب ارتفاع قيمية الواردات التي  16216,03لى إ 6114دولار، لينخفض  سنة 

، قبل أن 3مليون دولار خاصة الغذائية منها بسبب ارتفاع أسعارها في الأسواق الدولية 64310بلغت 
يعود سبب هذا التزايد المستمر إلى تواصل ارتفاع أسعار 6115مليار دولار سنة  11,12يصل إلى  ، و

دولار للبرميل  61,12إلى  6111دولار للبرميل سنة  65,01العالمية حيث انتقل من  النفط في الأسواق
ية. أما سنة  6115سنة  فعرفت تراجع رصيد  6116على اعتبار أنه المصدر الرئيسي للصادرات الجزائر

مليون دولار وذلك راجع لانخفاض أسعار البترول وكذلك سعر الدولار  5880,05الميزان التجاري  إلى 
دولار كمتوسط سنوي مما ألق  61,06، حيث بلغ سعر البترول 4في الأسواق الدولية نتيجة الأزمة العالمية

ية والتي تراجعت  . ليعاود الارتفاع من 6115 % عن سنة23,63ـــ ببضلاله على الصادرات الجزائر
رتفاع مليون دولار على التوالي بعد ا 63616و 03246,26حيث سجل  6100و 6101سنتي جديد 

حيث انخفض  6101و  6101، 6106أسعار النفط مرة أخرى. وعاد للانخفاض مجددا خلال سنوات7 
مليون دولار على التوالي، بسبب تراجع أسعار النفط وكذلك تراجع  0150و  6613، 60155 إلى

مليون  21145إلى ارتفاع قيمة الواردات والتي انتقلت من  ة من النفط الخام، بالإضافةالكميات المصدر

                                                 
ئر، 1 عة الجزا شورة، جام ير من توراه غ حة دك ئر، أطرو لة الجزا ية7 حا جارة الخارج طور الت ظيم وت شيد، تن يب ر -6116بن د

 .115، ص 6111
 .012، أبوظبي، ص 6111صندوق النقد العربي، التقريري الاقتصادي العربي الموحد  2
 .33، بنك الجزائر، ص 6114التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، التقرير السنوي  3
 .013بوروشة كريم، مرجع سابق، ص  4
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عجزا في الميزان  6103و 6102. وشهدت سنتي 6101مليون دولار سنة  25251إلى  6106دولار سنة 
مليون دولار على التوالي، وذلك بسبب استمرار تراجع أسعار النفط  04131و 04111التجاري قدر ب 7 

جع قيمة ، وهو ما أدى إلى ترادولار للبرميل خلال نفس السنتين 11,43و 16,16حيث وصلت 
مليون دولار سنة  11163لتنخفض إلى  6102مليون دولار سنة  11335، فقد بلغت تالصادرا
مليون دولار خلال سنتي  13126و  14156، في مقابل ارتفاع فاتورة الواردات التي بلغت 6103
 على التوالي. 6103و 6102
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 (.6102-0541) المبحث الثاني6 تقدير سعر الصرف التوازني
حث إ سعىي توازني هذا المب صرف ال سعر ال قدير  يق تقنيلى ت يق تطب عن طر سيا  تدريجيقيا حدار ال  تي7 الان
 .EViews 10 و SPSS 19ي7 التكامل المشترك ونموذج تصحيح الخطأ وذلك بالاستعانة ببرنامجو

 .المفسر لسعر الصرف الفعلي الحقيقي المتغيراتتحديد المطلب الأول6 
سيتم استخدام تقنية الانحدار التدريجي  ديد المتغيرات المؤثرة على سعر الصرف التوازني للدينار الجزائرلتح

(stepway) أو  ارتباطاتهدف إلى ايجاد علاقة بين المتغير التابع والمتغيرات المستقلة الأكثر ، هذه التقنية
يرات  ستبعاد المتغ تابع وا ير ال لى المتغ قط ع تأثير ف ها  تي ل ضل ال حدد أف موذج أي ي لى الن تأثير ع ها  ليس ل تي  ال

اختبار كل نموذج على أساس أفضليته أو مقدرته  حيث يتم .1المتغيرات التي لها القدرة على تفسير النتائج
ظاهرة،  ية لل سير لكالتف شير )ب وذ صائية في يق اح عن طر يرات  حذف المتغ ضافة أو  هذه   .F)2إ مد  وتعت

 37التقنية على الخطوات التالية
 (.Yالخطو الأولى7 تحديد المتغير التفسيري الذي يكون معامل ارتباطه كبير مع المتغير التابع )

ية )Yحساب بواقي انحدار المتغير التابع ) الخطوة الثانية7   (xi7( على المتغيرات التفسير
…(89) 

ة والمتغيرات التوضيحية، ونحتفظ المتبقي حيث يتم حساب معاملات الإرتباط البسيطة بين المتغيرات 
 بالمتغير التوضيحي الذي يكون معامله هو  الأكبر.

 الخطوة الثالثة7 نحسب البواقي الجديدة7
…(90) 

المتبقية والمتغيرات التوضيحية، ونحتفظ  حيث يتم حساب معاملات الإرتباط البسيطة بين المتغيرات 
 عامله هو  الأكبر.بالمتغير التوضيحي الذي يكون م

 .1نتوقف عن اجراء الاختبار عندما لا تكون معاملات الارتباط مختلفة بشكل كبير عن 
ية  صادية الكل عة من المتغيرات الاقت خال مجمو ية الان سيتم اد قوم بعمل موذج ون تدرجي على الن الانحدار ال

ية بإستخدام  7(SPSS 19برنامج ) المقترح للاستخلاص المتغيرات التي لها أكبر مقدرة تفسير
...(91) 

 7حيث
 

                                                 
1
 Damodar N. Gujarati and Dawn C. Porter, Basic Econometrics, Fifth Edition, McGraw-Hill/Irwin, New York, 

USA, 2010, 354. 
2
 Robert H. Shumway and David S. Stoffer, Time Series Analysis  and Its Applications With R Examples, Third 

edition, Springer Science+Business Media, New York, USA, 2011, P 52. 
3
 Régis Bourbonnais, Économétrie Cours et exercices corrigés, 9e édition, Dunod  , Paris, 2015, P 121. 
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7 يمثل سعر الصرف الفعلي الحقيقي، ويستخدم كمؤشر للحكم على التطور الحقيقي لقيمة العملة 
يين يأخذ في الحسبان مؤشرات الأسعار وتطورها لدى أهم الشركاء التجار ، وهو محسوب بمؤشر 1المحلية و

 International Financial(، البيانات مأخوذة من صندوق النقد الدولي ))6101=011)الأسعار 
Statistics (IFS               .)   

يعية لا توجد بها 7Balassa-Samuelson تمثل الفروق الانتاجية ويمثل أثر  ، بما أن الجزائر دولة ر
ة بين الناتج الداخلي الخام للفرد في الجزائر والناتج الداخلي قطاعات انتاجية حقيقية، سيتم استخدام النسب

، 6101( لسنة PPPالخام للفرد للولايات المتحدة الأمريكية، مقاسا بأسعار تعادل القدرة الشرائية )
 International Financial Statistics (IFS.)البيانات مأخوذة من صندوق النقد الدولي )

إلى تحسن سعر  لي، فارتفاع الانفاق الحكومي يؤدىالحكومي كنسبة من الناتج المحلي الاجما7 الانفاق 
بدأت في انتهاج سياسة  6111، وبالرجوع إلى الواقع الجزائري نجد أن الجزائر وابتداء من سنة 2الصرف

الدولي توسعية التي من المفترض أن تنعكس على سعر الصرف، البيانات مأخوذة من البنك  إنفاقية
(Data from database: World Development Indicators.) 

يعة تعتمد اعتمدا شديدا في صادراتها  7 تمثل السعر الحقيقي لخامات أوبك، فالجزائر تعد دولة ر
% من اجمالي الصادرات(، ومن المتوقع أن السلعة الأولى الموجهة للتصدير تؤثر 62على النفط )أكثر من 

 (.     Opecdata، البيانات مأخوذة من منظمة الأوبك )3كل طردي على سعر الصرف الفعليبش
7 مؤشر الانفتاح التجاري، وهناك اختلاف في تفسير كيفية تأثيره على سعر الصرف الفعلي 

ما لحقيقي، أة مع سعر الصرف الفعلي االحقيقي، فالبدوي توصل إلى أن الانفتاح التجاري له علاقة عكسي
ويرجع سبب إدراجه في النموذج إلى أن الجزائر تبنت  ،4سنوكو فقد توصل إلى أن تلك العلاقة هي طردية

ية وبالتالي الانفتاح على  منذ تسعينيات القرن الماضي اقتصاد السوق الذي يقضي برفع الحواجز التجار
 ة وما ترتب عنه من تفكيك جمركي،الأسواق العالمية، وتجسد ذلك في اتفاق الشراكة الأورو متوسطي

إلى الانضمام للمنظمة العالمية للتجارة التي  كما تسعى بالإضافة إلى انضمامها إلى منطقة التجارة العربية،
تفرض ضرورة الانفتاح التجاري على الدول الأعضاء، ويحسب بالنسبة بين مجموع الصادرات والواردات 

 Internationalالبيانات مأخوذة من صندوق النقد الدولي ))به بناء على تم حسا إلى الناتج المحلي الإجمالي،
Financial Statistics (IFS      .) 

                                                 
 .061عمان السعيدي، مرجع ستبق، ص ن 1

2
 Janine Aron, Ibrahim Elbadawi and Brian Kahn, op cit, P  16. 

3
 Cashin P and L. Céspedes and R. Sahay, , Keynes, Cocoa, and Copper: In Search of Commodity Currencies, IMF 

Working Paper 02/223, Washington: International Monetary Fund, December 2002, P 34. 
 .64تواتي خديجة، مرجع سابق، ص  4
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يادة الديون يؤدى إلىكنسبة من الناتج المحلي الاجمالي 7 تمثل الديون الخارجية تدهور قيمة  ، فز
 Data from database: World Development)البيانات مأخوذة من البنك الدولي العملة البلد المدين، 

Indicators).  
حيث أن توفر احتياطيات كبيرة من النقد ، كنسبة من الناتج المحلي الاجمالي 7 احتياطيات الصرف 

ويساعد على حمايته  -عادة في ظل نظام سعر الصرف الثابت–الأجنبي يمكن أن يحافظ على سعر الصرف 
 Data from database: World Developmentالبيانات مأخوذة من البنك الدولي )، من التدهور

Indicators). 
يادة كمية النقود مع بقاء العوامل الأخرى ثابتة، ف ،كنسبة من الناتج المحلي الاجمالي 7 الكتلة النقدية  ز

الدولة، مما يؤدى إلى ارتفاع حجم  الأسعار وانخفاض القدرة التنافسية لسلع ىتؤدى إلى ارتفاع مستو
يادة الطلب على العملة الأجنبية مقابل العملة المحلية ، الواردات وانخفاض الصادرات، وهذا يعني ز

 .(Data from database: World Development Indicatorsالبيانات مأخوذة من البنك الدولي )
يةكنسبة  7 التضخم  عار ) أسعار السلع والخدمات( في دولة معينة مع بقاء ارتفاع الأس، فمئو

العوامل الأخرى ثابتة في الدول الأخرى، يؤدى إلى انخفاض سعر صرف عملة هذه الدولة والعكس 
البيانات ، يحدث عند انخفاض أسعار السلع والخدمات في دولة معينة مع بقاء العوامل الأخرى ثابتة

 .(Data from database: World Development Indicatorsمأخوذة من البنك الدولي )
بعد اجراء اختبار الانحدار التدرجي على النموذج المقترح للاستخلاص المتغيرات التي لها أكبر مقدرة 

ية بإستخدام برنامج )  (، تم التوصل إلىSPSS 197تفسير
ي التي تم ادخالها ( هTNT, OPEN, RPOIL, INF(، يتضح أن المتغيرات )10من خلال الملحق رقم )

 معنوي( لكافة النماذج يوضح أن الانحدار ANOVAفي معادلة الانحدار، كما أن تحليل التباين للانحدار )
 (.11، وهذا ما يظهره الملحق رقم )%2( وهي أقل من حيث أن )

يظهر الملحق رقم ) ديد أفضل نموذج عن ( النماذج المقترحة لتفسير المتغير المستقل والتي يتم تح16و
يق معامل مربع الارتباط المصحح ) ( الأكبر قيمة، هذا الأخير يظهر أن طر

( هو أفضل نموذج لأن معامل TNT, OPEN, RPOIL, INF( والذي يضم المتغيرات )11النموذج رقم )
ذج ( أكبر من معامل الارتباط للنمامربع الارتباط المصحح للنموذج )

 الثلاثة. وبالتالي فالنموذج المقترح للدراسة هو7
…(92) 
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 المطلب الثاني6 تقدير النموذج.
يه السلاسل   .وتحديد درجة تأخر النموذج الفرع الأول6 دراسة استقرار

يه السلاسلأولا6   .دراسة استقرار
، 1الزمن والمرتب ترتيبا تصاعديا عبر الزمننها مجموعة من المعطيات ممثلة عبر أتعرف السلسة الزمنية على 

 27نها مستقرة، اذا كانأونقول على سلسلة زمنية 
  7تتذبذب حول متوسط حسابي ثابت. 
  7ثبات التباين عبر الزمن 

…(93) 
 فعلية للزمن7التباين المشترك بين أي قيمتين لنفس المتغير يعتمد على الفجوة الزمنية وليس القيمة ال 

…(94) 
ية السلاسل الزمنية اختبار جذر الوحدة اختباراتومن أهم  فهي تعتبر أكثر دقة في تحديد  استقرار

يقة المناسبة لجعل السلسلة مستقرة. لتكن لدينا  ية السلسلة الزمنية، كما أنها تساعد على تحديد الطر استقرار
 37التالية Ytالسلسلة الزمنية 

…(95) 
 يقوم هذا الاختبار على اختبار الفرضيتين التالتين7

       6 فرضية العدم                     () 
 (                         6الفرضية البديلة) 

 (. وعليه يمكن القول أن السلسلة الزمنية مستقرة إذا تحققت الفرضية البديلة أي ) 
(، اختبار ديكي فولر Dickey-Fuller) 7DF اختبار ديكي فولر  4جذر الوحدة اختباراتومن أهم 

( واختبار Philips-Perron) PP(، اختبار فيليبس بيرون Augmented Dickey- Fuller) ADFالمطور 
KPSS. 

يعتمد هذا الاختبار عل(PPبيرون ) -وسيتم الاعتماد على اختبار فليبس يعات المحدودة ، و  ى نفس التوز
 

                                                 
يع، الاردن،  1 ، 6106محمد شيخي، طرق الاقتصاد القياسي7 محاضرات وتطبيقات، الطبعة الاولى، دار الحامد للنشر والتوز

 .062ص 
2
 François-Éric Racicot et Raymond Théoret, traité déconométrie financiére: modélisation financiére, Presses de 

l’Université du Québec, 2001, p 230. 
3
 Christian Heij and others, Econometric Methods with Applications in Business and Economics, Oxford University 

Press, New York, United States, 2004, P 593. 
4
Christian Kleiber and  Achim Zeileis, Applied Econometrics with R, Springer Science+BusinessMedia, New York, 

United States, 2008, Pp 165-167.  
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 .1 ، ل كن يأخذ بعين الاعتبار التباين الشرطي للأخطاءADFو  DFلاختباري 
 7 2ويجري هذا الاختبار غير المعلمي في أربعة مراحل

  يقة المربعات الصغرى العادية، مع حساب تقدير النماذج الثلاثة لاختبار ديكي فولر بطر
 الاحصائيات المرافقة7

…(96) 
…(97) 

…(98) 
 الاتجاه الزمني . الحد الثابت، و  تمثل 
 تمثل البواقي. ، حيث =    7تقدير التباين المعطى في الأجل القصير 
  يل الأجل، والمستخرج من خلال التباينات تقدير المعامل المصحح ، المسمى التباين طو

 المشتركة لبواقي النماذج السابقة، حيث7
+ …(99) 

( المقدر بدلالة Newey-West) lمن أجل تقدير هذا التباين يجب من الضروري إيجاد عدد التأخيرات 
 l  4لتالي7  على النحو ا nعدد المشاهدات الكلية 

  7حساب إحصائية فيليبس وبيرون= والذي ، = k، مع  +  × 
 تشويش أبيض. عندما تكون  –في الحالة التقاربية  -0يساوي 

 (.Mac Kinnonك كينون )هذه الاحصائية تقارن مع القيمة الحرجة لجدول ما
ية السلاسل الزمنية، وذلك بالاعتماد على برنامج  (PPبيرون )-بعد اجراء اختبار فليبس لاستقرار

EViews 10، 7كانت النتائج كما يلي 
 (REER6) سلسلة سعر الصرف الفعلي الحقيقي -
 
 
 
 
 

                                                 
1
Chris Brooks,Introductory Econometrics for Finance,SECOND EDITION,  Cambridge University Press, New 

York, United States, 2008, P 330. 
2
Régis Bourbonnais, op cit, P 250. 
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 :(REER) لسلسلة سعر الصرف الفعلي الحقيقي PP(6 نتائج اختبار 11) الجدول رقم
 القرار (01القيمة الحرجة) (1القيمة الحرجة) (0القيمة الحرجة) القيمة المحسوبة النموذج
 غير معنوي -6,30 - 6,61 -1,36 -0,01 ثابت

 غير معنوي -1,61 -1,21 -1,61 -0,30 ثابت واتجاه عام
 قبول  -0,30 -0,62 -6,31 -0,16 بدونهما

 .EViews 10 بناء على مخرجات برنامج طالبالالمصدر6 من إعداد 
ية النموذجين الثاني والأول، أما في النموذج الثالث فنلاحظ  من خلال الجدول السابق يتضح لنا عدم معنو

يات وبالتالي نقبل  PPأن احصائية  المحسوبة أصغر بالقيمة المطلقة من القيمة الحرجة عند جميع المستو
ية أي أن السلس لة غير مستقرة، ولجعل السلسلة مستقرة نستعمل الفروقات من الدرجة الفرضية الصفر

 الأولى وكانت النتائج كما يلي7
 :(REER) للفروق الأولى لسلسلة سعر الصرف الفعلي الحقيقي PP(6 نتائج اختبار 11) الجدول رقم

 القرار (01القيمة الحرجة) (1القيمة الحرجة) (0القيمة الحرجة) القيمة المحسوبة النموذج
 غير معنوي -2,61 - 2,94 -3,62 -1,92 ثابت

 غير معنوي -3,20 -3,54 -4,23 -2,18 ثابت واتجاه عام
 رفض  -1,61 -1,95 -2,63 -1,33 بدونهما

 .EViews 10 بناء على مخرجات برنامج الطالبالمصدر6 من إعداد 
ية الن موذجين الثاني والأول، أما في النموذج الثالث فنلاحظ من خلال الجدول السابق يتضح لنا عدم معنو

يات وبالتالي نرفض  PPأن احصائية  المحسوبة أكبر بالقيمة المطلقة من القيمة الحرجة عند جميع المستو
ية أي أن السلسلة مستقرة من الدرجة الأولى.  الفرضية الصفر

 6(INF) التضخمسلسلة  -
 :(INF) التضخمسلسلة ل PP(6 نتائج اختبار 12الجدول رقم )

 القرار (01القيمة الحرجة) (1القيمة الحرجة) (0القيمة الحرجة) القيمة المحسوبة النموذج
 غير معنوي -2,61 - 2,94 -3,62 -1,92 ثابت

 غير معنوي -3,20 -3,54 -4,23 -2,18 ثابت واتجاه عام
 قبول  -1,61 -1,95 -2,63 -1,33 بدونهما

 .EViews 10 بناء على مخرجات برنامج الطالبر6 من إعداد المصد
ية النموذجين الثاني والأول، أما في النموذج الثالث فنلاحظ  من خلال الجدول السابق يتضح لنا عدم معنو

يات وبالتالي نقبل  PPأن احصائية  المحسوبة أصغر بالقيمة المطلقة من القيمة الحرجة عند جميع المستو
ية أي أن السلسلة غير مستقرة، ولجعل السلسلة مستقرة نستعمل الفروقات من الدرجة الفرضية الصفر 

 الأولى وكانت النتائج كما يلي7
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 :(INF) التضخمللفروق الأولى لسلسلة  PP(6 نتائج اختبار 13) الجدول رقم
 رارالق (01القيمة الحرجة) (1القيمة الحرجة) (0القيمة الحرجة) القيمة المحسوبة النموذج
 غير معنوي -2,61 - 2,94 -3,63 -5,45 ثابت

 غير معنوي -3,20 -3,54 -4,24 -5,36 ثابت واتجاه عام
 رفض  -1,61 -1,95 -2,63 -5,52 بدونهما

 .EViews 10 بناء على مخرجات برنامج الطالبالمصدر6 من إعداد 
ية النموذجي ن الثاني والأول، أما في النموذج الثالث فنلاحظ من خلال الجدول السابق يتضح لنا عدم معنو

يات وبالتالي نرفض  PPأن احصائية  المحسوبة أكبر بالقيمة المطلقة من القيمة الحرجة عند جميع المستو
ية أي أن السلسلة مستقرة من الدرجة الأولى.  الفرضية الصفر

 6(OPEN)سلسلة الانفتاح التجاري  -
 :(OPENلسلسلة الانفتاح التجاري ) PPر (6 نتائج اختبا14) الجدول رقم

 القرار (01القيمة الحرجة) (1القيمة الحرجة) (0القيمة الحرجة) القيمة المحسوبة النموذج
 غير معنوي -6,30 - 6,61 -1,36 -0,12 ثابت

 غير معنوي -1,61 -1,21 -1,61 -6,61 ثابت واتجاه عام
 قبول  -0,30 -0,62 -6,31 -1,30 بدونهما

 .EViews 10 بناء على مخرجات برنامج الطالبالمصدر6 من إعداد 
ية النموذجين الثاني والأول، أما في النموذج الثالث فنلاحظ  من خلال الجدول السابق يتضح لنا عدم معنو

يات وبالتالي ن PPأن احصائية  قبل المحسوبة أصغر بالقيمة المطلقة من القيمة الحرجة عند جميع المستو
ية أي أن السلسلة غير مستقرة، ولجعل السلسلة مستقرة نستعمل الفروقات من الدرجة  الفرضية الصفر

 الأولى وكانت النتائج كما يلي7
 :(OPENللفروق الأولى لسلسلة الانفتاح التجاري ) PP(6 نتائج اختبار 15) الجدول رقم

 القرار (01القيمة الحرجة) (1ة)القيمة الحرج (0القيمة الحرجة) القيمة المحسوبة النموذج
 غير معنوي -6,30 - 6,61 -1,31 -2,06 ثابت

 غير معنوي -1,61 -1,21 -1,61 -2,13 ثابت واتجاه عام
 رفض  -0,30 -0,62 -6,31 -2,05 بدونهما

 .EViews 10 بناء على مخرجات برنامج الطالبالمصدر6 من إعداد 
ية النموذجين الثاني والأول، أما في النموذج الثالث فنلاحظ من خلال الجدول السابق  يتضح لنا عدم معنو

يات وبالتالي نرفض  PPأن احصائية  المحسوبة أكبر بالقيمة المطلقة من القيمة الحرجة عند جميع المستو
ية أي أن السلسلة مستقرة من الدرجة الأولى.  الفرضية الصفر
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 6(RPOIL)سلسلة أسعار النفط الحقيقية  -
 :(RPOIL) أسعار النفط الحقيقيةلسلسلة  PP(6 نتائج اختبار 01) الجدول رقم

 القرار (01القيمة الحرجة) (1القيمة الحرجة) (0القيمة الحرجة) القيمة المحسوبة النموذج
 غير معنوي -6,30 - 6,61 -1,36 -0,46 ثابت

 غير معنوي -1,61 -1,21 -1,61 -0,63 ثابت واتجاه عام
 قبول  -0,30 -0,62 -6,31 -0,16 دونهماب

 .EViews 10 بناء على مخرجات برنامج الطالبالمصدر6 من إعداد 
ية النموذجين الثاني والأول، أما في النموذج الثالث فنلاحظ  من خلال الجدول السابق يتضح لنا عدم معنو

يات وبالتالي نقبل المحسوبة أصغر بالقيمة المطلقة من القي PPأن احصائية  مة الحرجة عند جميع المستو
ية أي أن السلسلة غير مستقرة، ولجعل السلسلة مستقرة نستعمل الفروقات من الدرجة  الفرضية الصفر

 الأولى وكانت النتائج كما يلي7
 :(RPOIL) أسعار النفط الحقيقيةللفروق الأولى لسلسلة  PP(6 نتائج اختبار 00) الجدول رقم

 القرار (01القيمة الحرجة) (1القيمة الحرجة) (0القيمة الحرجة) قيمة المحسوبةال النموذج
 غير معنوي -6,30 - 6,61 -1,31 -2,13 ثابت

 غير معنوي -1,61 -1,21 -1,61 -2,66 ثابت واتجاه عام
 رفض  -0,30 -0,62 -6,31 -2,16 بدونهما

 .EViews 10 جات برنامجبناء على مخر الطالبالمصدر6 من إعداد 
ية النموذجين الثاني والأول، أما في النموذج الثالث فنلاحظ  من خلال الجدول السابق يتضح لنا عدم معنو

يات وبالتالي نرفض  PPأن احصائية  المحسوبة أكبر بالقيمة المطلقة من القيمة الحرجة عند جميع المستو
ية أي أن ا  جة الأولى.لسلسلة مستقرة من الدرالفرضية الصفر

 6(TNT)سلسلة الفروق الإنتاجية  -
 :(TNTلسلسلة الفروق الإنتاجية ) PP(6 نتائج اختبار 06) الجدول رقم

 القرار (01القيمة الحرجة) (1القيمة الحرجة) (0القيمة الحرجة) القيمة المحسوبة النموذج
 غير معنوي -6,30 - 6,61 -1,31 -6,11 ثابت

 غير معنوي -1,61 -1,21 -1,61 -1,61 ثابت واتجاه عام
 قبول  -0,30 -0,62 -6,31 -0,56 بدونهما

 .EViews 10 بناء على مخرجات برنامج الطالبالمصدر6 من إعداد 
ية النموذجين الثاني والأول، أما في النموذج الثالث فنلاحظ  من خلال الجدول السابق يتضح لنا عدم معنو

يات وبالتالي نقبل المحسو  PPأن احصائية  بة أصغر بالقيمة المطلقة من القيمة الحرجة عند جميع المستو
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ية أي أن السلسلة غير مستقرة، ولجعل السلسلة مستقرة نستعمل الفروقات من الدرجة  الفرضية الصفر
 الأولى وكانت النتائج كما يلي7
 :(TNTإنتاجية )للفروق الأولى لسلسلة الفروق ال PP(6 نتائج اختبار 01) الجدول رقم

 القرار (01القيمة الحرجة) (1القيمة الحرجة) (0القيمة الحرجة) القيمة المحسوبة النموذج
 غير معنوي -6,30 - 6,61 -1,31 -1,41 ثابت

 غير معنوي -1,61 -1,21 -1,61 -1,01 ثابت واتجاه عام
 رفض  -0,30 -0,62 -6,31 -1,20 بدونهما

 .EViews 10 بناء على مخرجات برنامج الطالبإعداد المصدر6 من 
ية النموذجين الثاني والأول، أما في النموذج الثالث فنلاحظ  من خلال الجدول السابق يتضح لنا عدم معنو

يات وبالتالي نرفض  PPأن احصائية  المحسوبة أكبر بالقيمة المطلقة من القيمة الحرجة عند جميع المستو
ية أي   أن السلسلة مستقرة من الدرجة الأولى.الفرضية الصفر

نلاحظ من خلال النتائج السابقة أن كل السلاسل المدروسة، غير مستقرة عند المستوى بل استقرت 
بعد أخد الفرق الأول، وبالتالي فهذه المتغيرات متكاملة من الدرجة الأولى، وهذا ما يتوافق وأغلب 

 .مستوى كونها على علاقة مع الزمنعند الالمتغيرات الاقتصادية والتي لا تستقر عادة 
 .درجة التأخر للمسارثانيا7 

( اعتمادا على عدة معايير إحصائية، كلها ترمي إلى تدنية مجموع مربعات Pيتم تحديد درجة التأخير )
 17البواقي إلى أقل قيمة ممكنة، ومن بين هذه المعايير نذكر

  معيارAKAIKE7 ، حيث يعرف هذا الأخير كما يلي 
…(100) 

  معيارSCHWARZ7 ، والذي يعرف كما يلي 
…(101) 

7 درجة 7P يمثل لنا عدد المشاهدات، 7T تمثل لنا عدد المتغيرات الموجودة في النظام، Nحيث أن7 
دير النموذج وحساب 7 مصفوفة التباينات والتباينات المشتركة والتي يتم الحصول عليها بعد تقالتأخير، 

 البواقي المقدرة.
من خلال هذين المعيارين، نختار النموذج الذي لديه أقل مجموع مربعات البواقي، أي الذي له أصغر 

( بأنه يعطي قيم هذه المؤشرات مباشرة ويرفق قيم الأدنى لهذه المؤشرات EViews 10ويتميز برنامج ) معيار،
 ل الجدول التالي7بعلامة نجمة وهذا ما نلاحظه من خلا

                                                 
1
SVETLOZAR T. RACHEV and others, Financial Econometrics From Basics to Advanced Modeling Techniques, 

John Wiley & Sons,New Jersey, USA, 2007, P 358. 
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 معيار بأما حس،  aicمن خلال الجدول أعلاه، يتبين أن درجة التأخير المثلى بالنسبة لمعيار 
sch  فالمعيارين يعطيان نفس النتائج، ولهذا السبب حسب مبدأ ، فدرجة التأخير المثلى هيLa 

parcimonie أي  1ي على أقل عدد من المعلماتنختار النموذج الذي يحتو. 
 دراسة السببية. ثالثا6
  Grangeالعلاقة السببية  . لاختبار2خرالأ اختبارا يهدف إلى معرفة المتغير الذي يؤثر في Granger قدم

 37نستعمل الفرضيتين Yو  Xبين متغيرين 
……  Y يسبب X 

 ……. X يسبب    Y 
  كون أمام الحالات التالية7فن
  يكون المتغيرينY  وX .مستقلين عن بعضهما البعض، إذا لم نستطيع رفض كل من الفرضيتين 
 .تكون هناك علاقة سببية في الاتجاهين اذا تم رفض الفرضيتين معا 
  بين المتغيرين.نقول أنه هناك علاقة سببية  وقبول الفرضية  اذا تم رفض الفرضية 

 التالية7 النتائج( تحصلنا على ا04من الملحق رقم )
 
 
 
 

                                                 
ئر 1 في الجزا صادي  مو الاقت لى الن شر ع لأجنبي المبا ستثمار ا ثر الا مد، أ ترة  هدروق أح سية للف صادية قيا سة اقت -0641درا

 .011، ص 6100-6101، الجزائر، 11، مذكرة ماجستير غير منشورة، جامعة الجزائر 6115
2
 Walter Enders, Applied econometric time series, Fourth edition, Wiley, United States, 2015, P 360. 

3
 Carol Alexander, Market Risk Analysis: Practical Financial Econometrics, Volume II, John Wiley & Sons Ltd, 

England, 2008, P 246. 

 (6 درجة تأخر النموذج.03الشكل رقم )
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 (6 نتائج اختبار جرانجر للسببية.01جدول رقم )
ية  %01 القرار (الاحتمالية) المحسوبة F الفرضية الصفر

D(OPEN)  لا تسببD(REER) 
D(REER)  لا تسببD(OPEN) 

0.04 
0.86 

0.8413 
0.3590 

 وجود علاقة سببيةعدم 
 وجود علاقة سببيةعدم 

D(INF)  لا تسببD(REER) 
D(REER)  لا تسببD(INF) 

0.05 
1.51 

0.8198 
0.2266 

 وجود علاقة سببيةعدم 
 عدم وجود علاقة سببية

D(TNT)  لا تسببD(REER) 
D(REER)  لا تسببD(TNT) 

4.44 
0.23 

0.0430 
0.6342 

 وجود علاقة سببية
 عدم وجود علاقة سببية

D(POIL)  تسبب لاD(REER) 
D(REER)  لا تسببD(POIL) 

0.00 
1.14 

0.9808 
0.2934 

 وجود علاقة سببيةعدم 
 وجود علاقة سببيةعدم 

 .11ق رقم لحبناء على الم الطالبالمصدر6 من إعداد 
 الحالة الأولى6 سعر الصرف الفعلي الحقيقي والانفتاح التجاري6 -

%، وبالتالي 2من  أكبر( F-Statistic( للإحصائية )P-Valueنرفض فرضية العدم في كلتا الحالتين لأن )
يسبب في سعر الصرف لا أي أن الانفتاح التجاري  OPENو  REERتأثير متبادل بين أي هناك ليس 

 يسبب الانفتاح التجاري.لا عر الصرف الفعلي الحقيقي سالفعلي الحقيقي و 
 6لتضخمالفعلي الحقيقي وا 6 سعر الصرفالثانيةالحالة  -
%، وبالتالي 2( أكبر من F-Statistic( للإحصائية )P-Valueرفض فرضية العدم في الحالة الأولى لأن )ن

-F( للإحصائية )P-Value) ، ونقبل فرضية العدم في الحالة الثانيةREERلا يسبب  INFفإن 

Statistic وبالتالي 2(أكبر من ،%REER  لا يسببINF. 

 6أسعار النفط الحقيقيةوالحقيقي  6 سعر الصرف الفعليالثالثةالحالة  -
%، 2( أكبر من F-Statistic( للإحصائية )P-Valueنرفض فرضية العدم في كلتا الحالتين لأن )

سعر الصرف  سببتلا  أسعار النفطأي أن  POILو  REERوبالتالي ليس هناك أي تأثير متبادل بين 
 .ر النفطأسعاالفعلي الحقيقي و سعر الصرف الفعلي الحقيقي لا يسبب 

 والفروق الانتاجية6الفعلي الحقيقي 6 سعر الصرف الرابعةالحالة  -
%، وبالتالي 2( أصغر من F-Statistic( للإحصائية )P-Value)الحالة الأولى نرفض فرضية العدم في 

-F( للإحصائية )P-Valueلأن ) ونقبل فرضية العدم في الحالة الثانية،  REERيسبب  TNTوبالتالي فإن 

Statistic)  وبالتالي 2أكبر من ،%REER  لا يسببTNT. 
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 .تصحيح الخطأنموذج تقدير الفرع الثالث6 اختبار التكامل المشترك و
يه المتغيرات من نفس الدرجة نقوم بدراسة التكامل أبعد التحقق من الشرط ال ول والمتمثل في استقرار

 المشترك، ومن ثم تقدير نموذج تصحيح الخطأ.
 التكامل المشترك6 أولا6 اختبار

ية السلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة نأتي الآن لدراسة إشكالية وجود تكامل  بعد دراستنا لاستقرار
 ىأو أكثر بحيث تؤد  مشترك بين المتغيرات، والذي يعرف بأنه تصاحب بين سلسلتين زمنيتين  

يقة تجعل النسبة بين القيمتين ثابتة عبر الزمنأي الفي احداهما لإلغاء التقبات فالتقلبات   .1خرى بطر
 27متكاملتين إذا تحقق الشرطان و ونقول أن السلسلتين 

 ( أن تكون السلاسل متكاملة من نفس الدرجةd.) 
 ( بحيث يتم دمج التركيبة الخطية7يوجد شعاع ) 

أي وجود توليفة  ،(( حيث )لترتيب )( في ا) 
( شعاع التكامل يسمي الشعاع ) خطية للسلاسل تسمح بالحصول على سلسلة ذات درجة تكامل أقل.

 المشترك.
ذو الخطوتين  Grangerو Engele (1987 يوجد هناك اختباران شائعان للتكامل المتزامن هما اختبار )

Johansen (1988اختبار )و
3. 

يه السلاسل المدروسة من نفس الدرجة  )بعد التأكد من استقرار ، وتحديد درجة تأخر النموذج (
يلة.   إجراء اختبار القيم  Johansen اقترحلتحديد عدد علاقات التكامل المشترك نقوم بتقدير العلاقات طو

 47على خطوتين الذاتية لمصفوفة مشتقة من عملية حسابية
  انطلاقا من النموذجين7 و الخطوة الأولى تتمثل في حساب البواقي 

 النموذج الأول7
…(102) 

 النموذج الثاني7
…(103) 

                                                 
ية 1 سكندر ية، الا لدار الجامع يق، ا ية والتطب بين النظر سي  صاد القيا في الاقت حديث  ية، ال قادر العط بد ال مد ع قادر مح بد ال ع

 .341، ص 6112مصر، 
2
 Enders Walter, op cit, 2015, P 346. 

3
 Peijie Wang, Financial Econometrics, Second edition, Routledge, New York, United States of America, 2009, P 

49. 
4
 Régis Bourbonnais, op cit, Pp 310-311. 
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 مع7 

 هو عدد المشاهدات. nعدد المتغيرات و  kث هو ( حيk,nهي مصفوفات البواقي ذات البعد ) و 
  أما الخطوة الثانية فهي حساب مصفوفات التباين والتباين المشترك التي تسمح بحساب القيم الذاتية

(Eigen values( نقوم بحساب أربع مصفوفات ذلت البعد .)k,k انطلاقا من بواقي التقدير ) 7و 
…(104) 
…(105) 
...(106) 
…(107) 

 ( المحسوبة كمايليk,k7)( ذات البعد M( قيمة ذاتية للمصفوفة )kثم يتم الحصول على )
…(108) 

 Johansen7والشكل الموالي يوضح نتائج اختبار 
 (6 نتائج اختبار جوهانس للتكامل المشترك.01الجدول رقم )

دد ع
 الأشعة

 القيم الذاتية أشعة التكامل
Eigenvalue 

 اختبار
Trace statistic 

القيم الحرجة 
1٪ 

 الاحتمال

r = 0  0.57 69.15 60.06 0.0070 
r = 1 r ≥ 2 0.41 39.06 40.17 0.0645 
r = 2 r ≥ 3 0.35 20.49 24.27 0.1393 
r = 3 r ≥ 4 0.13 5.23 12.32 0.5345 
r = 4 r ≥ 5 0.00 0.02 4.12 0.9044 

 .11بناء على الملحق رقم  الطالبالمصدر6 من إعداد 
 من خلال الشكل أعلاه نستنتج مايلي7

ية  - م ( أكبر من القيTrace( )36,02فإن القيم المحسوبة ) (r ≥1)٪، ومن أجل 2عند مستوى معنو
يلة أي وجود علاقة تكامل الفرضية البد وقبولرفض فرضية العدم ه يتم (، وبالتالي فإن31,13الحرجة )

 مشترك وحيدة بين متغيرات النموذج. 
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 ثانيا6 نموذج تصحيح الخطأ.
 تقدير نموذج تصحيح الخطأ6 -0

اذا كانت المتغيرات التي تتكون منها ظاهرة ما تتصف بخاصية التكامل المشترك، فإن النموذج الأكثر 
أخير للتوفيق بين ، فعادة ما يستخدم هذا ال(ECM)ملائمة لتقدير العلاقة بينهما هو نموذج تصحيح الخطأ 

يل الأالسلوك قصير ال ، فهو مسار تعديلي يسمح بإدخال 1جل للعلاقات الاقتصاديةأجل والسلوك طو
يل وبذلك فهو يهدف  لاقات المدىالتغيرات الناتجة في المدى القصير في ع لى عزل علاقة التكامل إالطو

 .2حث عن الاتجاه المشترك والروابط الحقيقية بين المتغيراتالمتزامن من جهة ومن جهة اخرى للب
 37( وكانت العلاقة المقدرة بينهماإذا كان لدينا متغيرين )

…(109) 
 (7فإنه يمكن الحصول على متغير جديد يسمي حد تصحيح الخطأ، وهو يتمثل في البواقي )

…(110) 
(، والذي يشير إلى سرعة التعديل من أي يعتمد نموذج تصحيح الخطأ على اضافة حد تصحيح الخطأ )

يل، أي مقدار التغير في المتغير التابع نتيجة لانحراف قيمة المتغير المستقل  الأجل القصير إلى الأجل الطو
يل بمقد  ار وحدة واحدة.في الأجل القصير عن القيمة التوازنية في الأجل الطو

 وباستخدام هذا الحد يمكن صياغة نموذج تصحيح الخطأ على النحو التالي7
…(111) 

(، ( قيم الفجوة الزمنية لفروق المتغير المستقل ))7الفرق الأول للمتغير التابع، حيث7 
 ة المدرة في النموذج.( عدد الفجوات الزمني)

 ( تحصلنا على المعادلة التالية137من الملحق رقم )
 
 
 
 

                                                 
1
Damodar N. Gujarati and Dawn C. Porter , Basic econometrics, Fifth Edition, The McGraw−Hill Companies, New 

York, United States, 2009 , P 769.   
بوزاهر سيف الدين، أسعار الصرف وأسعار النفط دراسة قياسية لاختبار العلة الهولندية حالة الجزائر، مذكرة ماجستير غير  2

 .  024، ص 6100-6101منشورة، جامعة تلمسان، الجزائر، 
ية والتطبيقالحديث في الاقتصاد القياعبد القادر محمد عطية،  3  .355-354مرجع سابق، ص ص  ،  سي بين النظر
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، وهذا يعني أن من خلال المعادلة السابقة يتضح بأن قيمة معامل التحديد قد بلغ 
ترجع ٪، من التغيرات سعر الصرف التوازني في الجزائر والنسبة الباقية 16,21المتغيرات المستقلة تفسر لنا 

من القيمة المجدولة  إلى عوامل أخرى غير متضمنة في النموذج. كما أن احصائية فيشر المحسوبة 
يا، مقبول  وهذا ما يدل على أن النموذج   أن احصائية دربين واتسون  بالإضافةمعنو

 مما يدل على استقلالية البواقي. 6تقترب من 
ية  حد تصحيح الخطأ قد جاء سالب ومعنوي )كما أن  ٪، وهذا تأكيد على وجود 2( عند معنو

يلة المدى في النموذج. وتشير قيمة معامل تصحيح الخطأ إلى أن سعر الصرف الفعلي  علاقة توازنية طو
ي أنه عندما ٪. أ6,01الحقيقي يصحح من اختلال قيمته التوازنية المتبقية من كل فترة ماضية  بنحو 

عن قيمته التوازنية في المدى  ينحرف سعر الصرف الفعلي الحقيقي خلال المدى القصير في الفترة 
. ومن ناحية اخرى t٪ من هذا الانحراف أو الاختلال في الفترة 6,01البعيد فإنه يتم تصحيح ما يعادل 

عني أن سعر الصرف الفعلي الحقيقي يستغرق ما التعديل نحو التوازن، بم بطئفان نسبة التصحيح تعكس 
 ( سنة باتجاه قيمته التوازنية بعد أي صدمة في النموذج نتيجة للتغير في محدداتها. ) 01,65يقارب 

ية معاملات المتغيرات المفسرة، ية ففي  أما فيما يخص معنو %، 12المدى القصير وعند مستوى معنو
يةفنجد أن معاملات كل الم  .تغيرات غير معنو

يل  أما في إلى وجود علاقة طردية  معنوي ويشيرأسعار البترول الحقيقية فنجد أن معامل المدى الطو
يادة في    ارتفاع% تؤدى إلى 0بنسبة  بينهما وبين تغير سعر الصرف الحقيقي بحيث كل ز

ية والتجاري  لانفتاحا ،الفروق الانتاجية ات%، أما معامل31,04ب   تدل على وجود و التضخم فهي معنو
  و و علاقة عكسية بينها وبين تغير سعر الصرف الحقيقي بحيث يؤدى ارتفاع كل من7 

لحق ، وهذا ما يظهره المعلى التوالي %0,56و  %621,5  ،%1,53ب    % إلى انخفاض 0بنسبة 
 (. 14رقم )

 استقراية نموذج تصحيح الخطأ6 -6
ية هناك عدة   منها7 اختباراتلدراسة استقرار

يع الطبيعي ) -6-0  Jarque-Bera)16اختبار التوز
يع الطبيعي، حيث يعتمد على حساب  يهدف هذا الاختبار إلى معرفة إذا كانت المتغيرات تتبع التوز

 ية7( وفقا للعلاقة التالJarque-Beraاحصائية )

                                                 
1
HELMUT LU TKEPOHL and MARKUS KRA,TZIG, APPLIED TIME SERIES ECONOMETRICS, cambridge 

university press, New York, USA, 2004,  Pp 45-46. 
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…(113) 
 يقوم هذا الاختبار على اختبار الفرضيتين التالتين7

يع طبيعي(6                             فرضية العدم )التوز
يع غير طبيعي(6                     الفرضية البديلة )التوز

% 2أكبر من  الاحتمالكانت  إذالإحصائية مباشرة، ف( بأنه يعطي قيمة هذه EViews 10ويتميز برنامج )
يع طبيعي، أما إذا كان الاحتمال أقل من  % فإننا نقبل الفرضية 2فإننا نقبل فرضية العدم وبالتالي التوز

يع غير طبيعي.البد  (Jarque-Bera7والشكل الموالي يظهر نتائج اختبار ) يلة وبالتالي التوز
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
%، وبالتالي 2% وهي أكبر من 00,31تساوى  الاحتمالاه نلاحظ أن قيمة من خلال الشكل أعل

يع الطبيعي.  البواقي تتبع التوز
 16(Breusch-Godfrey)الذاتي  الارتباطاختبار  -6-6

وجود ارتباط ذاتي أكبر  باختباريرتكز هذا الاختبار على اختبار فيشر ومضاعف لاغرانج والذي يسمح 
 ( على النحو التالي7ط الذاتي للأخطاء من الدرجة )من الواحد. يكتب الارتبا

…(114) 
 (7والنموذج العام للأخطاء المرتبط ذاتيا ذات الدرجة ) 

…(115) 
 هناك ثلاث خطوات لتقدير النموذج7

 ية المربعات الصغرى ثم حساب البواقي  . تقدير النموذج العام بطر

                                                 
1
 Régis Bourbonnais, op cit, Pp 130-131. 

يع الطبيعي.(6 اختبار الت04الشكل رقم )  وز

 
 .EViews 10المصدر6 مخرجات برنامج 
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 7تقدير المعادلة الوسيطية التالية 
…(116) 

 .ثم حساب معامل التحديد الخاص بهذه المعادلة 
 ( التي ينبغي اختبارها هي7فرضية استقلال الأخطاء ) 

 
يقتان7 إما اجراء اختبار فيشر الكلاسيكي لاست قرار المعاملات أو اللجوء ولاتخاذ القرار، هناك طر

يع LM)لإحصائية  ية  ( التي تتبع توز فإننا نرفض فرضية  . إذا كان بدرجة حر
 استقلالية الأخطاء.

% 2أكبر من  الاحتمالكانت  إذ( بأنه يعطي قيمة هذه الإحصائية مباشرة، فEViews 10ويتميز برنامج )
يع طبيعي، أما إذا كان الاحتمال أقل من فإننا نقبل  % فإننا نقبل الفرضية 2فرضية العدم وبالتالي التوز

  تحصلنا على النتائج التالية7( LM)بعد اجراء اختبار  البديلة وبالتالي البواقي مستقلة.
 
 
 
 
 
 

ي %، وبالتال2% وهي أكبر من 06,64من خلال الشكل أعلاه نلاحظ أن قيمة الاحتمال تساوى 
 البواقي مستقلة.

 16(White test)اختبار تجانس التباين  -6-1
( اختبارا يعتمد على العلاقة بين مربعات البواقي وجميع المتغيرات المستقلة وكذا مربعاتها. Whiteاقترح )

براز خطوات هذا الاختبار كمايلي7  يمكن إ
  يقة المربعات  تقدير النموذج العام ادية ثم حساب مربعات البواقي الع الصغرىبطر
. 
 7تقدير المعادلة الوسيطية التالية 

…(117) 
 .ثم حساب معامل التحديد الخاص بهذه المعادلة 

                                                 
 .002محمد شيخي، مرجع سابق، ص  1

 (6 اختبار الارتباط الذاتي 05الشكل رقم )
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 ( التي ينبغي اختبارها هي7فرضية ثبات تباين الأخطاء ) 

 
يع  إحصائية مضاعف لاغرانج  ية  تتبع توز . إذا كان بدرجة حر

 ، فإننا نرفض فرضية العدم أي أن تباين الأخطاء غير متجانس.
% 2أكبر من  الاحتمالكانت  إذ( بأنه يعطي قيمة هذه الإحصائية مباشرة، فEViews 10ويتميز برنامج )

يع طبيعي، أما إذا كان الاحتمال أقل من فإننا نقبل فرضية العدم وبالتالي الت % فإننا نقبل الفرضية 2وز
  تحصلنا على النتائج التالية7( White test)بعد اجراء اختبار  البديلة وبالتالي البواقي متجانسة.

 
 
 
 

 
 

%، وبالتالي البواقي 2% وهي أكبر من 2,13من خلال الشكل أعلاه نلاحظ أن قيمة الاحتمال تساوى 
 ة.متجانس

 الصدمات ودوال الاستجابة6 الفرع الرابع6 تحليل تباين خطأ التنبؤ و
 أولا6 تحليل تباين خطأ التنبؤ6

إن الهدف من دراسة تحليل تباين خطأ التنبؤ هو معرفة مدى مساهمة كل متغيرة في تباين خطأ التنبؤ من 
الكلي من أجل الحصول على نسبته  خلال كتابته بدلالة تباين خطأ التنبؤ وحساب نسبة كل تنبؤ من التباين

ية ( في Innovationديدة )بؤ لمعرفة مدى مساهمة )وزن( كل تج، حيث يهدف تحليل تباين خطأ التن1المئو
 .2تباين الخطأ

يكتب على  فإن تباين خطأ التنبؤ لــ7 و بمتغيرين  VAR (1)فلو أخدنا مثلا النموذج   و
 37النحو التالي

…(118) 
 7 هي عبارة عن مصفوفة.

                                                 
 .015بوروشة كريم، مرجع سابق، ص  1
ماذج  2 ساهمة ن يز، م بد العز عوم ع ترةVAR   7ن ئر للف خام للجزا تراكم ال جة ال ير 6111 -0641في نمذ ستير غ مذكرة ماج  ،

 .51، ص 6113-6112منشورة، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، 
3
 Régis Bourbonnais, op cit, P 288. 

 (6 اختبار تجانس الأخطاء61الشكل رقم )
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M .7 مصفوفة مضاعفات الأثر 
 تعطى بالعلاقة التالية7 على  نسبة تحليل التباين لتجديدات  hفي الفترة 

…(119) 

 تعطى بالعلاقة التالية7 على   7 لونسبة تحليل تباين لتجديدات 
…(120) 

 إن تفسير النتائج مهم، إذ أنه7
  مهما كان مدى التنبؤ فإنه يمكن اعتبار    لعلى تباين الخطأ  إذ لم تؤثر صدمة في 

 .لة عن تتطور بصفة مستق كمتغيرة خارجية لأن 
  تعتبر  فإن  جزئيا أو كليا في تباين الخطأ  والعكس صحيح، أي إذا أثرت صدمة في

 متغيرة داخلية.
ول كن في الواقع هذه النتائج من الصعب تحديدها بسهولة، إلا أنها تبين مدى مساهمة كل متغيرة في خطأ 

 التنبؤ.
 

 
 
 
 
 
 
 

 
نلاحظ من خلال الشكل أعلاه أن تباين خطأ التنبؤ لسعر الصرف التوازني خلال الفترة الأولى يعزي 

% 31,31إلى  ابتداء من السنة الثانية حيث وصلنفسه مئة بالمئة ثم تبدأ هذه النسبة بالانخفاض تدريجيا 
أثير تباين خطأ التنبؤ الانفتاح التجاري % في السنة العاشرة، أما بالنسبة لت66,21في السنة الخامسة، ثم إلى 

على تباين خطأ التنبؤ لسعر الصرف التوازني فقد كان معدوم خلال السنة الأولى، سجل ارتفع محسوسا في 
، وهو ما يفسر تأثير في السنة العاشرة %21,02% في السنة الخامسة، ثم 11,02السنة الخامسة ليصل إلى 

أما بالنسبة لتأثير تباين خطأ التنبؤ أسعار النفط الحقيقية على  ف التوازني،التجاري على سعر الصرالانفتاح 

 (6 تباين خطأ التنبؤ لسعر الصرف التوازني. 60الشكل رقم )
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تباين خطأ التنبؤ لسعر الصرف التوازني فقد كان معدوم خلال السنة الأولى، قبل أن يبدأ في الارتفاع 
رة، وهو % في السنة العاش00,41% في السنة الخامسة، ثم 3,01تدريجيا ابتداء من السنة الثانية ليصل إلى 

، نفس الملاحظة بالنسبة لتباين خطأ التنبؤ سعر الصرف التوازنيعلى ما يفسر تأثير أسعار النفط الحقيقية 
%، 3,60للفروق الانتاجية، فبعد أن كان معدوم في السنة الأولى ارتفع نسبيا في السنة الخامسة ليصل إلى 

ارتفع  فبعد أن كان معدوم في السنة الأولى مالتضخ% في السنة العاشرة، في حين أن خطأ التنبؤ 4,60ثم 
% 1,32طفيف بعد ذلك حيث وصل إلى  انخفاضا، ثم سجل 1,64نسبيا في السنة الخامسة ليصل إلى 

 على سعر الصرف التوازني. في التأثير  التضخمفي السنة العاشرة، وهو ما يفسر محدودية 
 تحليل الصدمات ودوال الاستجابة6ثانيا6 

( على المتغيرات، فإذا حدثت صدمة innovationل الصدمة في قياس أثر التغير في التجديد )يتمثل تحلي
 17فإن أثرها يكون كالتالي 0تساوي  على  tفي اللحظة 

 t7عند الفترة7 

…(121) 

 t +17أما الفترة 7 

…(122) 

 عالم النموذج.هي مصفوفة مقدرات م بحيث 
 ( يكون لديناt+ k7و بصفة عامة عند الفترة )

…(123) 
 
 
 
 
 

 
 

                                                 
 .51ق، ص7نعوم عبد العزيز، مرجع ساب  1

 (6 صدمات سعر الصرف التوازني. 66الشكل رقم )
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 من خلال الشكل أعلاه نلاحظ أن7
  6الفروق الانتاجيةاستجابة سعر الصرف التوازني لأي صدمة في 

لتعرف  كانت سلبية خلال السنة الأولى، الفروق الانتاجيةاستجابة سعر الصرف التوازني لأي صدمة في 
 ومستمرة إلى غاية السنة العاشرة.معدلات سلبية ومتزايدة 

 6استجابة سعر الصرف التوازني لأي صدمة في الانفتاح التجاري 
نلاحظ أن استجابة سعر الصرف التوازني لأي صدمة في الانفتاح التجاري كانت ايجابية وبمعدلات 

 شرة.متزايدة وذلك ابتداء من السنة الأولى وحتى السنة العا
  6أسعار النفط الحقيقيةاستجابة سعر الصرف التوازني لأي صدمة في 

خلال السنة الأولى،  ايجابيةكانت أسعار النفط الحقيقية استجابة سعر الصرف التوازني لأي صدمة في 
 لتعرف معدلات متزايدة ومستمرة إلى غاية السنة العاشرة.

  6التضخماستجابة سعر الصرف التوازني لأي صدمة في 
خلال السنة الأولى، لتعرف  سلبيةالعامة كانت  لتضخمااستجابة سعر الصرف التوازني لأي صدمة في 

 معدلات سلبية ومتزايدة إلى غاية السنة العاشرة.
 6 مناقشة النتائج.لثالمطلب الثا

 يتناول هذا المطلب مناقشة ومحاولة تفسير نتائج الدراسة المتوصل إليها.
 .تائج تطبيق تقنية الانحدار التدريجيتفسير نالفرع الأول6 

 عدم وجود علاقة بين سعر الصرف التوازني و النفقات العامة6 -
مرة خلال فترة الدراسة، فقد انتقلت  034على الرغم من أن النفقات العامة في الجزائر تضاعف بنحو 

يار دينار إلى  11103من  يار دينار خلال فترة التخطيط )المخطط الخ 062111مل ثاني مل ماسي الأول وال
لى0651-0656 هدف إ نت ت تي كا سية 1(، وال يات الأسا ية الحاج ضمان تغط شتراكية و ناء الا يز ب 7 تعز

لتحكم في التوازنات  صادي للبلاد وا تدعيم الاستقلال الاقت لوطني، وكذا  تاج ا للمواطن بالاعتماد على الان
 مية الاقتصادية والاجتماعية.الاقتصادية، مع تطوير نشاطات اقتصادية متكاملة ونشر التن

                                                 
 انظر كل من7 1

يدة الرسمية 0651-0651المتضمن المخطط الخماسي  0651ديسمبر  01المؤرخ في7  00-51من القانون رقم  2المادة  ، الجر
ية، ال في7 20عدد الجزائر صادرة  مادة ، و03/06/0651، ال قم  2ال قانون ر في7  66-51من ال مؤرخ  سمبر  61ال  0651دي

ية، العدد 0656-0652المتضمن المخطط الخماسي   .16/10/0652، الصادرة في7 0، الجريدة الرسمية الجزائر
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كن ال سنة أل  ية ل مة النفط لة لحا0653ز في مرح ئر  لت الجزا هداف، وادخ لك الأ يق ت ت دون تحق
لنهج الاقتصادي من الاشتراكية  لى تغير ا لزمن، افضت إ بة العقد من ا اصلاحات اقتصادية استمرت قرا

 نحو الرأسمالية.
رورة تصادي المرتكز على الطرح ال كنزي الذي يقضي بضتبنة سياسة الانعاش الاق 6110وابتدأ من سنة 

مو  يز الن عام لتحف طاع ال ستثمارات الق جم ا يادة ح كومي لز فاق الح يادة الان يق ز عن طر لة  تدخل الدو
يدفع تزايد  الاقتصادي، ووفقا لهذا النموذج يعتبر الانفاق أحد عناصر الطلب الكلي الفعال في الاقتصاد، و

لى ز  كومي إ فاق الح صاديالان مو الاقت يادة الن تالي ز قومي وبال ناتج ال لدخل أو ال هذه . 1يادة ا سدت  تج
ية  27السياسة من خلال تنفيذ مجموعة من البرامج التنمو

 ( 7 خصص له مبلغ 6111-6110برنامج دعم الانعاش الاقتصادي)مليار دينار أي ما يقارب  262
 مليار دولار. 4

 ( مو لدعم الن لي  نامج التكمي قدر 6116-6112البر صادي، و عاش الاقت سة الان مل لسيا نامج مك هو بر (7 و
 مليار دولار. 31مليار دينار، أي ما يعادل  41616الغلاف المالي للبرنامج ب  

 ( ية الخماسي نامج التنم ب  6101-6101بر قدر  لغ  له مب صص  عادل  60601(7 خ ما ي نار أي  يار دي مل
 مليار دولار. 653
 ( سي طط الخما لغ 7 3(6106-6102المخ ية بمب ستثمارات عموم نامج ا ما  66.011بر نار، أي  يار دي مل

 .مليار دولار 651يعادل 
 .4هدفت هذه البرامج إلى

 .تنشيط الطلب الكلي 
  يق رفع مستوى الاستغلال في القطاع دعم النشاطات المنتجة للقيمة المضافة ومناصب الشغل عن طر

 متوسطة.الفلاحي وفي المؤسسات المنتجة المحلية الصغيرة وال

                                                 
ترة ) 1 سية للف سة قيا ئر7 درا في الجزا صادي  مو الاقت كومي والن فاق الح بين الان قة  ضابنة، العلا لة غ لة 6106-0661لي (، المج

 .42، ص 6102، 10، العدد 16الاردنية للعلوم الاقتصادية، المجلد 
بة، ا2 برامج عامر حبي ية ل سة تقييم ئر درا في الجزا صادي  مو الاقت لى الن ية ع ستثمارات العموم سات الا سات سيا نعكا

ثاني، ديسمبر 6101-6110الاستثمارات العمومية من  لة البشائر الاقتصادية، العدد ال ، جامعة بشار، ص ص 6102، مج
06-60. 

3 http://www.premier-ministre.gov.dz/ar/premier-ministre/activites/2015-10-06-08-07-44.html le 11/02/2018. 
ترة 4 في الف ئر  في الجزا قة  صادي المطب عاش الاقت سة الان ية لسيا سة تقييم يل، درا لة ا6101-6111بوفليح نب ية ، المج لأكاديم

 .13، جامعة الشلف، الجزائر ، ص 6101-6للدراسات الاجتماعية والانسانية، العدد 

http://www.premier-ministre.gov.dz/ar/premier-ministre/activites/2015-10-06-08-07-44.html
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  ية تهيئة وإنجاز هياكل قاعدية تسمح بإعادة بعث النشاطات الاقتصادية وتغطية الاحتياجات الضرور
ية.  للسكان فيما يخص تنمية الموارد البشر

يادة الواردات نتيجة تنشيط الطلب الكلي من خلال الاستثمار  فبرغم من أن هذه البرامج ساهمت في ز
يع العمومية ال كبرى وخ يادة الطلب على المواد والمنتجات في المشار اصة البني التحتية، وهو ما أدى إلى ز

لأمر  تاجي، ا هاز الان قم الج سبب ع ها ب ية توفير سوق المحل ستطع ال لم ت تي  يع ال شار هذه الم يذ  ية لتنف ضرور ال
يض هذا النقص بالتوجه نحو الاستيراد من الخارج وبالتالي ارتفاع قيمة الواردات ا لتي الذي أدى إلى تعو

من  لت  يث انتق مرات، ح مس  حو خ ضاعفت بن سنة  01225ت لار  يون دو لى  0651مل يون  6040إ مل
سنة  لار  ثم 6111دو سنة  13126،  لار  يون دو لة 6103مل لى العم لب ع يادة الط ني ز ما يع هذا  ، و

فاض قيمة العملة المحلية، بالإضافة إلى ارتفاع معدل تالي انخ التضخم  الأجنبية مقابل العملة الوطنية وبال
 المستورد وبالتالي انخفاض قيمة العملة المحلية.

إلا أن هذا لم يحدث في الجزائر، لأن سياسة الصرف في الجزائر كانت تهدف منذ نهاية التسعينيات إلى 
في إطار  ندرج  تي ت يل ال مدى الطو في ال ية  ته التوازن ند قيم لدينار ع قي ل صرف الفعلي الحقي استقرار سعر ال

التي تجسدت و ،1اة "بالتعويم الموجه" لمعدل صرف الدينار مقابل العملات الصعبة الرئيسيةالسياسة المسم
في التسيير الاداري لسعر الصرف من طرف السلطات النقدية المتمثلة في بنك الجزائر الذي يتدخل في 

اعد في هذا سوق الصرف ما بين البنوك للحفاظ على استقرار سعر صرف الرسمي للدينار الجزائري، ومما س
قارب  صرف  ياطي  لى احت ئر ع توفر الجزا هو  لأمر  لار 611ا يار دو في  مل لنفط  سعار ا سن أ من تح ناتج 

، بالإضافة إلى أن بنك الجزائر طبق سياسة نقدية تتمحور على استقرار الأسعار من خلال الأسواق العالمية
 %.1إلى  1 حدود استهداف معدل التضخم في

 الصرف الفعلي الحقيقي والكتلة النقدية6عدم وجود علاقة بين سعر  -
ضا شهدت ت قد  ئر  في الجزا ية  لة النقد حو  فتعصحيح أن الكت يث  014بن سة، ح ترة الدرا لال ف مرة خ

، ول كن ذلك لم 6103مليون دينار سنة  01503116إلى  0651مليون دينار سنة  61215انتقلت من 
لدينار الجزائري، وذلك راجع إلى  كانت والتي  في الجزائر المتبعة سياسة الصرف يؤثر على سعر صرف ا

هدف  يل ت مدى الطو في ال ية  ته التوازن ند قيم لدينار ع قي ل لي الحقي صرف الفع سعر ال ستقرار  لى ا طار  فيإ إ
جه عويم المو سة الت سية سيا صعبة الرئي لات ال بل العم لدينار مقا صرف ا عدل  سدت ،لم سيير  والمتج في الت

ك الجزائر الذي يتدخل في سوق الصرف ما بين البنوك للحفاظ على الاداري لسعر الصرف من طرف بن
 كما تم التطرق إليه سابقا.استقرار سعر صرف الرسمي للدينار الجزائري، 

 
                                                 

 .35ص ، بنك الجزائر، 6115التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، التقرير السنوي  1
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 عدم وجود علاقة بين سعر الصرف الفعلي الحقيقي وشروط التبادل التجاري6 -
ك جاري يم بادل الت تدهور معدلات الت فإن  لدخل،  تأثير ل ناك  قوة إذا كان ه في ال فاض  ن أن يقترن بانخ

الشرائية، مما يؤدى إلى انخفاض الطلب على السلع المستوردة والمحلية على حد سواء، هذا ما سيؤدى إلى 
شروط  بين  ية  قة طرد ناك علا كون ه تالي ت ية، وبال لة المحل مة العم فاض قي ية وانخ سعار المحل فاض الأ انخ

 .1بادل التجاري وسعر الصرف الحقيقيالت
في  سنة  و ها  هرت بوادر تي ظ ية ال صادية العالم مة الاقت ثرت الأز ئر، أ لى 0653الجزا شدة ع ثرت ب ، أ

الاقتصاد الجزائري بلغت حد الانسداد، والسبب يعود إلى تزاوج أزمتين ذات منشأ خارجي، والمتمثلة في 
لات صدر العم بر م تي تعت لأخيرة ال هذه ا قات،  سعار المحرو صل لأ يب والمتوا تدهور الره هذا  ال صعبة،  ال

لايرا قويم ا ما أن ت ية، عل صرف العالم سواق ال في أ لأمريكي  لدولار ا مة ا بذب قي لى تذ ضافة إ دات بالإ
لدولار لة ا هي بدلا صادرات  ئر 2وال مت الجزا لي قا ستوى الك لى الم نات ع سترجاع التواز جل ا من أ ، و

مرات من ال يد  في العد لدينار  مة ا فيض قي لال تخ من خ صرف،  سعر ال ستهداف  ، 0660، 0654) با
ئري 6103، 6102، 6115، 6111، 0666، 0661، 0666 لدينار الجزا صرف ا سعر  قل  قد انت (، ف

لأمريكي من  لدولار ا بل ا حد سنة  2,16إلى  0651سنة  1,5مقا لدولار الوا ف  0652دج ل دج  5,52، 
لى 0661سنة  صل إ لغ 6111سنة  42,62، لي سنة  016,14، ليب جع ال كب6103دج  هذا الترا في .  ير 

قيمة الدينار أدى إلى تراجع القدرة الشرائية للمواطن خاصة أصحاب الدخل المحدود، ل كن هذا الأمر لم 
في  يؤدى إلى تراجع الطلب على الواردات لأن الطلب المحلي على الواردات الأجنبية لا يتمتع بمرونة تساهم

 الفعلي الحقيقي.التجاري وسعر الصرف  هناك علاقة بين شروط التبادللم تكن  لذا  ،3الحد من الواردات
 6لديون الخارجيةواعدم وجود علاقة بين سعر الصرف الفعلي الحقيقي  -

تأثير  ئر أي  ية للجزا ية الخارج تأثير للمديون ناك  كن ه ية لم ي لديون الخارج لة ا عادة جدو لى إ جع إ لك را وذ
ب0662و 0661سنتي7  ئر فترة إعفاء تقدر بنحو أر ع سنوات مع تمديد فترة السداد، ، وهو ما أعطى للجزا

، إلى توفر ملائمة مالية 6110هذا من جهة. ومن جهة أخرى أدى ارتفاع أسعار النفط خاصة بعد سنة 
 للجزائر دفعها إلى تسديد مسبق لأغلب ديونها قبل الآجال المتفق عليها.

 6بيةلاحتياطيات النقدية الأجنواعدم وجود علاقة بين سعر الصرف الفعلي الحقيقي  -
من  ته  لى حماي ساعد ع صرف وي سعر ال لى  حافظ ع كن أن ي لأجنبي يم قد ا من الن يرة  يات كب توفر احتياط

ية أو الخارجية تدهور، نتيجة الصدمات الداخل ئر نج أن الاحتياطيات النقدية بغلت ال لى الجزا بالعودة إ ، و
                                                 

1
 Gilles J. Dufrenot and Etienne B. Yehoue, Real Exchange Rate Misalignment: A Panel Co-Integration and 

Common Factor Analysis, IMF Working Paper, WP/05/164, August 2005, p 11. 
2

 .651عمان السعيدي، مرجع سابق، ص ن 

3
 .641، ص نفس المرجع 
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بت  يات قياسية حيث فار يار دولار وساهمت في استقرار سعر صرف  611مستو لدينار لأنها كانت مل ا
توفر لبنك الجزائر الملائمة المالية اللازمة للمحافظة على استقرار العملة، إلا أنه لم تظهر أي علاقة بين سعر 
الصرف الفعلي الحقيقي والاحتياطات النقدية وذلك راجع إلى ارتباط هذه الأخيرة بتطور أسعار النفط، 

ية  لنفط في الأسواق الدول فاع أسعار ا يادة فإرت في يعني ز ينعكس  ما  صعبة وهو  ئد النقدية بالعملة ال العوا
 استقرار أسعار الصرف، وهذا ما يظهره الشكل الموالي7 هذه الأخيرة تسهم في، شكل احتياطيات نقدية

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
توازني،  صرف ال سعر ال ية و لنفط الحقيق سعار ا بين أ ية  قة طرد هرت علا حين ظ نافي  ست ه تالي لي ك وبال

 علاقة مباشرة بين سعر صرف الدينار الجزائر والاحتياطيات النقدية، لذا لم تكن هناك أي علاقة بينهما.
 القياسي. التقديرتفسير نتائج  الفرع الثاني6

يل سعر الصرف التوازنيوأسعار النفط وجود علاقة طردية بين أولا6   6في المدى الطو
ية الاقتصادية فإن ارتفاع أسع  الأجور الانفاق العام وار النفط تؤدى إلى ارتفاع مستوى وفقا للنظر

الحقيقية  وهذا بدوره يؤدى إلى ارتفاع أسعار السلع الغير القابلة للإتجار فينتج ذلك ارتفاعا في سعر 
 . 1الصرف الحقيقي

، والجدول الموالي يوضح تطور الحد ملحوظجور قد تغير وتطور بشكل أوفي الجزائر نجد أن مستوى ال
 لأدنى للأجور7ا

 
 

                                                 
 .615بن عيني رحيمة، مرجع سابق، ص  1

 
 .Opecdataو  (WID)الدولي  البنكالمصدر6 من اعداد الباحث بناءا على إحصائيات 
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 (6102-0551) الحد الأدنى للأجور ومؤشر أسعار المستهلك(6 تطور 02جدول رقم )
 6102 6101 6101 6101 6106 6101 2007 2004 6110 0551 0551 السنة

الأجر الأدني 
 المضمون دج

0111 1111 5111 10000 12000 02111 05111 05111 05111 05111 05111 

مؤشر أسعار 
 كالمستهل

15,51 40,01 73,41 80,70 86,79 100 113,81 117,52 120,94 126,73 134,84 

 .والبنك الدولي ONSمن اعداد الطالب بناءا على معطيات المصدر6 
إلى  0661دج في جانفي  0111من خلال الجدول أعلاه، نلاحظ تطور الأجر الوطني المضمون من7 

ف   6114دج في جانقي  06111، ثم 6110في دج في جان 5111، ثم 0665دج في جانفي  2111
يادة في 6106دج في جانفي  05111إلى أن وصل  6101دج في جانفي  02111 . ل كن هذه الز

يادة اسمية وليست حقيقية، وذلك بسبب ارتفاع الأسعار )من المعروف أن القدرة الشرائية  الأجور هي ز
فكلما ارتفعت الأسعار فإن القدرة الشرائية  للمواطن هي في علاقة عكسية مع مستوى العام للأسعار،

، ثم 6110% سنة 41,10إلى  0661% سنة 02,20للمواطن تنخفض، والعكس صحيح( التي انتقلت من 
، وهو ما أدى إلى تأكل القدرة الشرائية 6103% سنة 011,51، ووصلت إلى 6106سنة  %001,50

يادة الطلب على مختلف السلع بما فيها السلع الغير القابلة  للمواطن خاصة أصحاب الدخل الثابت. لذا فز
للإتجار راجع إلى عدم مرونة الطلب على الواردات نتيجة عقم الجهاز الانتاجي، وليس انعكاسا لرفع 

وبالتالي ليس رفع الأجور في الجزائر هو سبب العلاقة الطردية بين أسعار النفط الحقيقية سعر  ،رالأجو
 الصرف التوازني. 

يادة الموجودات من العملات الأجنبية الذي يغذي الاحتياطيات إن ارتف اع أسعار النفط سيؤدى إلى ز
الرسمية للصرف التي يسيرها بنك الجزائر، وفي ظل سياسية الصرف المنتهجة من طرف هذا الأخير التي 

يادة  ، فإندينار قريبا من مستواه التوازنيتهدف على الحفاظ على سعر الصرف الفعلي الحقيقي لل ز
فهو يعد ، الموجودات من احتياطيات النقد الأجنبي سيمكنه من المحافظة على استقرار سعر الصرف

. وهو ما ظهر جليا خلال سنوات البحبوحة العارض الوحيد للعملات الأجنبية في سوق الصرف البيني
يادة المداخيل من العم6101-6110المالية ) ما  ،لات الأجنبية(، حيث أدى ارتفاع أسعار النفط إلى ز

مكن بنك الجزائر من المحافظة على ر الذي مالأمليار دولار،  061انعكس في شكل احتياطي صرف فاق 
 ] دينار لكل دولار. 50، 44استقرار سعر الصرف ضمن مجال تراوح بين  [

يل سعر الصرف التوازنيو التضخموجود علاقة عكسية بين ثانيا6   6في المدى الطو
( شهدت تخفيض سعر صرف الدينار الجزائري والذي كان مفروضا 0663-0661ة )صحيح أن الفتر

يات  ير الأسعار وإلغاء الدعم عن السلع أدى إلى ارتفاع مستو من المؤسسات النقدية الدولية، إلا أن تحر
خلال فترة البحبوحة المالية التضخم، وهو ما دفع الدينار الجزائر للتراجع أكثر مما كان متوقع. أما 
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( والتي تزامنت مع تطبيق سياسية نقدية تستهدف معدل التضخم، فقد شهدت معدلات 6111-6101)
علاقة عكسية بين  التضخم استقرار نسبي وهو ما أسهم في استقرار أسعار الصرف. لذا كانت هناك

يل سعر الصرف التوازنيو التضخم  .في المدى الطو
يل سعر الصرف التوازنيوة الفروق الانتاجيوجود علاقة عكسية بين ثالثا6   6 في المدى الطو

يادة انتاج السلع القابلة للإتجار مقابل السلع الغير قابلة  Balassa-Samuelsonأو أثر  الذي يشير إلى أن ز
يادة الأجور النسبية، مما سيرفع السعر النسبي للسلع الغير  للإتجار في بلد ما بالنسبة لبلد أخر سيؤدى إلى ز

 . 1وبالتالي ترتفع قيمة سعر الصرف التوازنيقابلة للإتجار 
وفي الجزائر نجد بأن ارتفاع الأجور راجع إلى تحسن مداخل الجزائر نتيجة ارتفاع أسعار النفط وليس 

يادة الانتاج، فالجهاز الانتاجي ضعيف وجد محدود عدم مرونة الطلب الداخلي  ، وهو ما سبب2نتيجة لز
الجزائر مما أدى إلى احلال الواردات، كما ساهمت السياسة الحكومية على السلع والخدمات الخارجية في 

يع كبرى كانت أغلب  المرتكزة على التوسع في الاستثمارات العمومية في ذلك، من خلال تبنيها لمشار
يادة الطلب  يلها من حيث السلع والمواد الأولية من الخارج، وهو ما دفع إلى ز العملة على مصادر تمو

غطية فارق الواردات، هذا الفارق كان بنك الجزائر يموله من احتياطات الصرف ل كي يحافظ الأجنبية لت
 كانت العلاقة بينهما عكسية.على استقرار سعر الصرف الرسمي. لذا 

يل سعر الصرف التوازنيوالانفتاح التجاري وجود علاقة عكسية بين  رابعا6  6 في المدى الطو
ي ادة حدة المنافسة في قطاع السلع المتاجر بها، أي انخفاض أسعارها إن الانفتاح التجاري يؤدى إلى ز

محليا، وبالتالي تنخفض أسعار الصرف الحقيقية للعملة المحلية، وبالمقابل تنخفض أسعار الصرف الحقيقية 
ية من التنافسية بين السلع المحلية والأجنبية مما يؤدى إ لى للعملة المحلية، وبالمقابل تخفض القيود التجار

ارتفاع الأسعار المحلية، وينتج عن ذلك ارتفاع أسعار الصرف الحقيقية، وتصبح العلاقة بين الانفتاح 
التجاري وأسعار الصرف الحقيقية علاقة عكسية لأن انخفاض قيمة أسعار الصرف تزيد من الانفتاح 

 .3التجاري
% وعدم قدرتها على 1اوز ففي الجزائر وفي ظل ضعف الصادرات خارج قطاع المحروقات التي لم تتج

المنافسة الخارجية، بالإضافة إلى ضعف تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر، مع عقم الجهاز الانتاجي فإن 
يادة أو ارتفاع  الانفتاح التجاري سيجعل الجزائر سوق استهلاكيا بالنسبة للدول الأخرى، هذا ما دفع إلى ز

                                                 
1
 Issiaka Coulibaly and Blaise Gnimassoun, Optimality of a monetary union : New evidence from exchange rate 

misalignments in West Africa, EconomiX-CNRS, Working Paper 2012-37, University of Paris Ouest, France 2012,, 

P 11. 
ئر  2 لة الجزا مو الاقتصادي7 دراسة حا عام على الن ثر سياسة الانفاق ال ، مذكرة ماجستير غير 6116-6110بودخدع كريم، أ

 .663، ص 6101-6116، 11جامعة الجزائر منشورة، 
 .615بن عيني رحيمة، مرجع سابق، ص  3
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يادة الطلب على العمل الذي انعكس في ارتفاع الأمرفاتورة الواردات الغير مرنة أصلا،  ة الأسعار وز
 كانت العلاقة بينهما عكسية.لذا ، الأجنبية مقابل العملة المحلية
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 وأثره على النمو الاقتصادي. التوازني6 انحرف سعر الصرف المبحث الثالث
 زني على النمو الاقتصادي.يتطرق هذا المبحث إلى أثر اختلال سعر الصرف التوا

 عن مستواه التوازني.الحقيقي المطلب الأول6 انحراف سعر الصرف 
يصف اختلال سعر الصرف الوضعية التي يكون فيها سعر الصرف في البلد المعني بعيدا عن المستوى 

يل الأجل القابل للاستدامة لمستوى سعر الصرف الحقيقي. وعليه فإن أسعار الصرف تكون أقل  قيمة طو
عرف اختلال سعر الصرف الحقيقي بأنه تيمكن و  ،1عندما تكون منخفضة أو مرتفعة عن مستواها التوازني

يل  .2انحراف سعر الصرف الفعلي عن مستواه التوازني في المدى الطو
يمكن حساب الفرق النسبي الموجود بين سعر الصرف الحقيقي الملاحظ والتوازني وذلك بقياس درجة 

ية، والتي يمكن حسابها  بالعلاقة التاليةالمساعرة الن  37قدية الجار
….(124) 

 77 سعر الصرف الفعلي الحقيقي التوازني المقدرة، 7 مؤشر الاختلال، حيث7  
 سعر الصرف الحقيقي الفعلي.

فإن سعر الصرف الحقيقي الفعلي مقوم بأكثر من قيمته 7 وتكون لدينا الحالتين التاليتين7  
 7 فإن سعر الصرف الحقيقي الفعلي مقوم بأقل من قيمته التوازنية.التوازنية، أما إذا كانت 

 بعد تطبيق المعادلة السابقة تم التوصل إلى الشكل الموالي7
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

                                                 
 .65العباس بلقاسم، مرجع سابق، ص 1

2
 Juthathip Jongwanich, Equilibrium Real Exchange Rate, Misalignment, and Export Performance in Developing 

Asia, ADB Economics Working Paper Series No. 151, Asian Development Bank, Philippines, March 2009, P 8. . 

available at https://www.adb.org/sites/default/files/publication/28242/economics-wp151.pdf 12/07/2018. 
3
 Thandinkosi Ndlela, op cit, P  23. 

 (6 انحراف سعر الصرف عن مستواه التوازني.61الشكل رقم )

 
 .6EViews 10 مخرجات برنامج المصدر

 

https://www.adb.org/sites/default/files/publication/28242/economics-wp151.pdf
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ئري مر بفترات مختلف بين مغالاة وتقيم أقل، فخلال من خلال الشكل أعلاه نلاحظ أن الدينار الجزا
تقويما أقل من قيمته وذلك راجع إلى  رشهدت قيمة الدينا 0650سنة  باستثناء( 0651-0651الفترة )
بالإضافة  النفطية نتيجة تراجع الأسعار وارتفاع قيمة الدولار مقابل العملات الأخرى الإيراداتتراجع 

فقد شهدت فترات تقويم للدينار  0654إلى غاية  0651، أما الفترة من فإلى تراجع احتياطيات الصر
7 تبني مزيج من السياسات الكلية التوسعية غير الدائمة 1الجزائري بأكبر من قيمته التوازنية وذلك راجع إلى

ية التي تم فرضها يادة ا بالإضافة ،مع الابقاء على نظام الصرف الثابت، وكذلك القيود التجار لتدفقات إلى ز
 0661إلى  0655الرأسمالية الداخلة خاصة بعد اللجوء إلى الاستدانة من المؤسسات الدولية. أما الفترة من 

فقد شهدت قيمة الدينار  تقويما أقل من قيمته، بسبب تطبيق سياسة تخفيض سعر الصرف بالإضافة إلى 
قيات صندوق النقد الدولي. أما إعادة جدولة الدولة الديون وما نجم عنه من اصلاحات في طار اتفا

ر تقويما بأكبر من قيمته بسبب فقد شهدة قيمة الدينا 0665( باستثناء سنة 6110-0661خلال الفترة )
ت صدمات معاكسة في شروط التبادل، بالإضافة إلى التوسع في السياسات الميزانية والنقدية أدت وحد

يين وبالتالي فإن قيمة إلى جعل مستوى التضخم في الجزائر أعلى من المستو ى السائد لدى شركائها التجار
، بالإضافة لتطبيق نظامي 06612ونهاية  0660% بين أكتوبر 21بنسبة  ارتفعتالدينار الحقيقية كانت قد 

يقة التسعير والتي عقبتها انشاء سوق ما بين البنوك، وكذا تحسن وضعية ميزان المدفوعات بفعل ارتفاع  طر
فقد شهدت تقويما للدينا بأقل من قيمته بسبب تراجع قيمة  6112إلى  6116الفترة أسعار النفط. أما 

الدولار مقابل اليورو وهو ما أدى إلى تخفيض قيمة الدينار، بالإضافة إلى التسديد المسبق للمديونية 
شهد تقويما بأكبر من قيمته بسبب تراجع فقد  6115و  6114 ،6113 واتأما خلال سن الخارجية.

يكة  قيمة تقويما ( فقد شهدت 6103-6116الأزمة المالية العالمية. أما الفترة ) نتيجةعملات الدول الشر
يين 6106و 6100سنتي  باستثناءبأقل من قيمته  ، وهذا راجع إلى ارتفاع التضخم لدى الشركاء التجار

إلى تراجع  بالإضافة، 6100للجزائر عقب الأزمة المالية العالمية وانخفاض الدولار مقابل اليورو سنة 
المداخيل الذي أدى إلى انخفاض الاحتياطات النقدية للجزائر ونفاذ صندوق ضبط الايرادات وعجز 

 أسعار النفط الأمر الذي أدى إلى تخفيض قيمة الدينار. انخفاضالميزانية العامة للدولة وهذا راجع إلى 
 الاقتصادي. على النمو توازنيالانحراف سعر الصرف  أثرالمطلب الثاني6 

 يتطرق هذا المطلب إلى أثر انحراف سعر الصرف عن مستواه التوازني على النمو الاقتصادي.
 الفرع الأول6 علاقة النمو الاقتصادي باختلال سعر الصرف.

 أولا6 مفهوم النمو الاقتصادي ومحدداته.

                                                 
 .614بن الزواوي عبد الرزاق، مرجع سابق، ص  1
 .664لحلو موسي بوخاري، مرجع سابق، ص ص  2
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  يعرف النمو الاقتصادي على أنه7
يادة المستمرة في كمية السلع والخدم -   .1ات المنتجة من طرف الفرد في محيط اقتصادي معين"" الز
يادة مستمرة في متوسط الدخل الفردي الحقيقي مع مرور الزمن" -  .2أو هو7 "حدوث ز
يادة في متوسط نصيب  - يادة في إجمالي الناتج المحلي أو إجمالي الدخل القومي بما يحقق ز " حدوث ز

 .3الفرد من الدخل الحقيقي"
يادة الانتا -  .4"ةج أو الدخل الحقيقي في دولة ما خلال فترة زمنية معين" معدل ز

يتوقف تحقيق النمو الاقتصادي على مجموعة من العوامل المرتبطة بعملية الانتاج في ذاتها المتمثلة في7 توفير 
مع إنتاجية العامل الواحد(، رأس المال والذي يساهم  اقتصادياالعمل )يقصد بها عدد السكان النشطين 

يع مستوى الانتاج بفضل الاستثمارات الجديدة، التقدم التكنولوجي الذي يسهم في رفع وتوسيع في توس
ل على نفس الانتاج بأقل مستوى الانتاج مع الإبقاء على نفس الكمية من عناصر الانتاج، أو الحصو

 .5قتصاديبالإضافة إلى توفر مناخ7 استثماري، سياسي، ثقافي يساعد على تحقيق النمو الا ،التكاليف
 ثانيا6 أثر اختلال سعر الصرف على النمو الاقتصادي.

ية المتعلقة بتأثير أسعار الصرف على ا  ،لاقتصاد محل جدل بين الاقتصاديينلا تزال الأدبيات النظر
فبعض الدراسات تفترض أن التقلبات ال كبيرة في أسعر الصرف يمكن أن تكون مكلفة للاقتصاد المحلي 

( Devereux and Engel 2003(، تؤكد دراسات أخرى )دراسة  Obstfeld and Rogoff, 1998)دراسة 
يقة التي تحدد بها الأسعار  . 6أن الأثار الايجابية لتقلبات سعر الصرف مشروطة بالطر

متباينة فيما يتعلق بتأثير تقلبات أسعار الصرف على النمو الاقتصادي، فدراسة  كما أن الدراسات التجريبية
Márcio Hollanda and others 2011  (، تظهر وجود 6116-0641دولة للفترة ) 56جريت على أالتي

                                                 
1 Jean Arrous : Les théories de la croissance, édition du seuil, Paris, France, 1999, P09. 

ية، مصر، عبد القادر محمد عبد القادر عطية، اتجاهات  2  .00، ص 6111حديثة في التنمية، الدارة الجامعية، الاسكندر
ية التجارة،  3 ية وتطبيقية، قسم الاقتصاد كل يز عجيمة وإيمان عطية ناصف، التنمية الاقتصادية دراسات نظر مد عبد العز مح

ية، مصر،   .40، ص 6111جامعة الاسكندر
بي محمد موسي، مبادئ الاقتصاد  4 ، 6113، الطبعة الأولى، دار وائل للنشر، عمان، الأردن، -يل الكليالتحل–عريقات حر

 .635ص 
ترة 5 لال الف ئري خ لة الجزا سة حا صادي درا مو الاقت لى الن ثاره ع شري وآ مال الب في رأس ال ستثمار  تار، الا -0661صابة المخ

 .4، ص 6101-6101، 1، أطروحة دكتوراه غير منشورة، جامعة الجزائر 6116
6
 Paul Alagidede and Muazu Ibrahim, On the causes and effects of exchange rate volatility on economic growth: 

Evidence from Ghana, Working paper, IGC: International Grewthe center, February 2016, P 4. available at 

https://www.theigc.org/wp-content/uploads/2016/02/Alagidede-Ibrahim-2016-Working-paper.pdf 12/07/2018. 

https://www.theigc.org/wp-content/uploads/2016/02/Alagidede-Ibrahim-2016-Working-paper.pdf
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يل وهو ما توصلت إليه  ،1علاقة سلبية بين تقلبات سعر الصرف الفعلي والنمو الاقتصادي في المدى الطو
التي  IBRAHIM A. ELBADAWI and LINDA KALTANI and RAIMUNDO SOTO 2011 دراسة 

 .2(6111-0651ة للفترة )دول 51أجريت على 
دراسة التي أجريت على دولة سيراليون ابتداء من الربع  Márcio Hollanda and others 6766بينما تشير 

، إلى وجود علاقة طردية بين تغيرات سعر 6113إلى غاية الربع الرابع من سنة  0661الأول لسنة 
يادة الصادرات سعر الصرف ا فإخفاضالصرف الفعلي الحقيقي ومعدل النمو،  لفعلي الحقيقي يؤدى إلى ز

يادة معدل النمو يؤكد 3وبالتالي ز في دراسته التي شملت سبع دول خلال الفترة  DANI RODRIK 2008. و
( بوجود علاقة طردية بين سعر الصرف والنمو الاقتصادي، وأن هذه العلاقة تكون أقوى 0621-6111)

 .4في الدول النامية
يسيء بأن الادارة السيئة لسعر الصرف يمكن أن  Domaç, Ilker and Shabsigh Ghiat 1999بينما يرى 

 57من خلال اميةتقيم العملة )مغالاة أو انخفاض( وبالتالي انخفاض معدل النمو، خاصة في البلدان الن في
  أسعار الصادرات، وهو ما يؤدى إلى تدهور  ارتفاعفقدان القدرة التنافسية الخارجية من خلال
 ان التجاري وانخفاض في المبادلات الخارجية.الميز
  انخفاض الاستثمارات الأجنبية، فاختلال سعر الصرف يؤدى إلى ارتفاع أسعار السلع المحلية

جنبية وبالتالي انخفاض القدرة أوهو ما ينعكس على الاستثمارات البالمقارنة مع الأسعار الدولية، 
 الانتاجية.

 عدم اليقين في هذه الأسواق وتشجيع المضاربة على  بسببمالية المحلية التأثير السلبي على الأسواق ال
في سعر الصرف المحلي فإن العديد من الشركات والبنوك يمكن أن تقع  المغالاةالعملة المحلية. فإذا استمرت 

 في الافلاس بسبب المضاربة، وهو ما يزيد من خطر الأزمة المالية.
مختلف الدراسات إلى اختلاف أنظمة وسياسات الصرف، ويمكن ارجاع أسباب اختلاف نتائج 
 .اقتصادبالإضافة إلى اختلاف بنية ومحددات كل 

 

                                                 
1
 Márcio Hollanda and others, Growth and Exchange Rate Volatility: A Panel Data Analysis, Escola de Economia 

de São Paulo da Fundação Getulio Vargas FGV-EESP, TEXTO PARA DISCUSSÃO 296, AGOSTO DE 2011, P 

14. available at http://bibliotecadigital.fgv.br/dspace/bitstream/handle/10438/8502/TD%20296%20-

%20Marcio%20Holland.pdf;jsessionid=8E0CA13578B67339CAA190ECAEBA2DC8?sequence=1 12/07/2018. 
2
 IBRAHIM A. ELBADAWI and LINDA KALTANI and RAIMUNDO SOTO, Aid, Real Exchange Rate 

Misalignment, and Economic Growth in Sub-Saharan Africa, World Development Vol. 40, No. 4, 2011, P 696. 
3
 Abu Bakarr Tarawalie, Real exchange rate behaviour and economic growth: evidence from Sierra Leone, 

SAJEMS: South African Journal of Economic and Management Sciences,  Vol 13, No 1, 2010, P 20 
4
 DANI RODRIK, The Real Exchange Rate and Economic Growth, Brookings Papers on Economic Activity, Fall 

2008, 2008, P366. www.brookings.edu/economics/bpea/bpea.aspx. 
5
 Domaç, Ilker and Shabsigh Ghiat, “Real Exchange Rate Behaviour and Economic Rate Growth: Evidence from 

Egypt, Jordan, Morocco and Tunisia”, IMF Working Paper, WP/99/40. Washington D.C,  1999, 10-11. 

http://bibliotecadigital.fgv.br/dspace/bitstream/handle/10438/8502/TD%20296%20-%20Marcio%20Holland.pdf;jsessionid=8E0CA13578B67339CAA190ECAEBA2DC8?sequence=1
http://bibliotecadigital.fgv.br/dspace/bitstream/handle/10438/8502/TD%20296%20-%20Marcio%20Holland.pdf;jsessionid=8E0CA13578B67339CAA190ECAEBA2DC8?sequence=1
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 على النمو الاقتصادي. لتوازنياالفرع الثاني6 تقدير أثر انحراف سعر الصرف 
 كان النموذج على النحو التالي7أولا6 تحديد النموذج6 

…(125) 
 حيث7  

GRالبيانات مأخوذة من البنك الدولي )المحلي الاجمالي،  7 يمثل الناتجData from database: World 
Development Indicators.)                  

G ،البيانات مأخوذة من البنك الدولي )7 النفقات العامة كنسبة من الناتجData from database: World 
Development Indicators.) 

OPENويحسب بالنسبة بين مجموع الصادرات والواردات إلى الناتج المحلي الإجمالي، جاري، 7 الانفتاح الت
 International Financial Statisticsالبيانات مأخوذة من صندوق النقد الدولي ))تم حسابه بناء على 

(IFS                    .) 
M2 7ك الدولي )البيانات مأخوذة من البنكنسبة من الناتج،  الكتلة النقديةData from database: World 

Development Indicators.)    
RM( 7016 انحراف سعر الصرف التوازني، تم حسابه بناء على المعادلة رقم.) 

I ،البيانات مأخوذة من البنك الدولي )7 نسبة الاستثمار الأجنبي المباشر من الناتج المحلي الاجماليData 
from database: World Development Indicators.) 

 6 تقدير النماذج.ثانيا
ية6  دراسة -0  الاستقرار

(، نلاحظ أن سلسلة انحراف سعر الصرف التوازني مستقر عند 16( و )15من خلال الملحقين رقم )
ل كن  يعني وجود جذر وحدوي في السلاسل، المستوى، أما باقي السلاسل غير مستقرة في المستوى وهذا

عد أخذ الفروق  لة ب نه تم رفض الفرضية العدمية وقبول الفرضية البدي بين أ لأولى للسلاسل المدروسة، ت ا
، ومنه لا يوجد تكامل لسلاسل مستقرة عند الدرجة الأولىبعدم وجود جذر وحدوي فيها، أي أن كافة ا

موعة هو عبارة عن نظام معادلات لمج(، والذي VAR) الانحدار الذاتيمشترك، والتالي نحن أمام نموذج 
قيم  ها و صة ب ضية الخا قيم الما ية لل لة خط عن دا بارة  هي ع يرة  كل متغ شوائية، إذ أن  يرات الع من المتغ

 .1المتغيرات الأخرى

                                                 
1
 Eric Dor, économétrie, Pearson Education France, France, 2009, P 208. 
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)عدد التأخير(  Pجة من الدر VAR( يقبل تمثيلا بواسطة n, 1( ذو بعد )t Z نقول عن مسار )
 17لمصفوفية التاليةإذا كان من الصيغة ا VAR (P)ونرمز له بالرمز 

 = C + + ...+  +    ; t = 1,…T…(126) 
حيث7 

 
ية ذو بعد )  (. n, nمصفوفة التباينات والتباينات المشتركة للأخطاء وهي مصفوفة قطر

 أنه مستقر إذا تحققت الشروط التالية7( t Z هذا ونقول عن المسار الشعاعي ) 
1)  
2)  
3)  

سيرورة  كون ال مة ت صفة عا صفوفة   VARوب حدد الم من م قا  عرف انطلا حدود الم ير ال كان كث ستقرة إذا   م
ية.    تحتوي على جدور خارج الدائرة الوحدو

 تقدير النموذج6  -6
و فترة الابطاء للنموذج، حيث تتم المفاضلة بين أج يجب أولا تحديد درجة التأخير قبل تقدير النموذ

الملحق رقم من خلال . schو  aicالنماذج المتحصل عليها، واختيار النموذج الذي يعطى أقل قيمة للمعيارين 
فدرجة التأخير المثلى  sch أما حسي معيار،  aicيتبين أن درجة التأخير المثلى بالنسبة لمعيار ،(01)

نختار النموذج  La parcimonieفالمعيارين يعطيان نفس النتائج، ولهذا السبب حسب مبدأ ، هي 
 .الذي يحتوي على أقل عدد من المعلمات أي 

 ( تحصلنا على المعادلة التالية007من الملحق رقم )
 
 

 

                                                 
1
  Régis Bourbonnais, op cit, P 277. 
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، وهذا يعني أن ح بأن قيمة معامل التحديد قد بلغ من خلال المعادلة السابقة يتض
٪، من التغيرات سعر الصرف التوازني في الجزائر والنسبة الباقية ترجع 16,11المتغيرات المستقلة تفسر لنا 

من القيمة  أقل إلى عوامل أخرى غير متضمنة في النموذج. كما أن احصائية فيشر المحسوبة 
يا    مجدولةال  .مقبولغير وهذا ما يدل على أن النموذج معنو

 دراسة السببية بين المتغيرات6  -1
(، نلاحظ تباين حالات السببية بين المتغيرات، علما أنه يتم تحديد السببية 06من خلال الملحق رقم )

ية ونقبل نر 2من عدمها بناء على الاحتمالية، فإذا كانت الاحتمالية أقل من  فض الفرضية الصفر
نجد أن ومن خلال الملحق السالف الذكر الفرضية البديلة أي أنه هناك علاقة سببية حسب غرانجر، 

أما باقي المتغيرات لا تسبب النمو الاقتصادي في  الذي يسبب النمو الاقتصادي فقط، الانفتاح التجاري هو
 ذي يسبب النفقات العامة في الجزائر.الجزائر، بالإضافة إلى أن النمو الاقتصادي هو ال

 6 تفسير النتائج.الفرع الثالث
 وانحراف سعر الصرف عن مستواه التوازني6نمو الاقتصادي عدم وجود علاقة بين الأولا6 

إن انتقال أثر تقلبات سعر الصرف إلى النشاط الاقتصادي لأي دولة يكون من خلال قناتين رئيسيتين 
 17تتمثلان في

 فقد يؤدى انخفاض أو تخفيض قيمة العملة المحلية إلى تحفيز النمو الاقتصادي من خلال  6قناة الطلب
يادة تنافسية السلع المحلية مقارنة بالسلع الأجنبية نتيجة انخفاض أسعار السلع المحلية وارتفاع أسعار السلع  ز

يل الانفاق من السلع الأجنبية إلى السلع المحلي  ة.الأجنبية، بالإضافة إلى تحو
 6إن انخفاض قيمة العملة في الدول النامية التي تعتمد على المدخلات المستوردة في  قناة العرض

الانتاج نظرا لصعوبة أو استحالة إنتاجها محليا، سيؤدى إلى ارتفاع تكاليف الإنتاج في المؤسسات بعد 
 ي والأسعار. تدهور قيمة العملة، وهذا ما ينتج عنه تأثير سلبي على مستوى الانتاج الحقيق

أي أن تأثير سعر الصرف على النمو الاقتصادي يكون من خلال تأثيره على الميزان التجاري، والضبط 
صادرات )خارج قطاع المحروقات( وواردات البلد المعني، حيث يؤدي تخفيض العملة الوطنية للبلد إلى 

يادة الصادرات بسبب انخفاض أسعارها في الأسواق الخارجية أي ما ي عطيها تنافسية أكبر وانخفاض ز
الواردات بسبب ارتفاع أسعارها في الأسواق الداخلية، الأمر الذي يؤدي إلى تحسن في وضعية الميزان 
يادة معدل النمو الاقتصادي. وفي حالة ارتفاع سعر الصرف فإنه يحدث العكس، أي  التجاري، وبالتالي ز

                                                 
يفي ومحمد بن شاعة، أثر تغيرات سعر الصرف على النمو الاقتصادي في الجزائر،  1  Revue d’Economie et deخيرة شر

Statistique Appliquée ، 66، ص ص 6105، جوان 0، العدد 02المدرسة الوطنية للإحصاء والاقتصاد التطبيقي، المجلد-
61. 
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 ىارتفاع أسعارها، الأمر الذي يؤد لصادرات نتيجةترتفع الواردات نتيجة انخفاض أسعارها، وتنخفض ا
 إلى تدهور في وضعية الميزان التجاري، وبالتالي انخفاض معدل النمو الاقتصادي.

% )كنسبة متوسطة خلال 63,61الصادرات النفطية تشكل وبالرجوع إلى الواقع الجزائري، نجد أن 
سبة ضئيلة جدا لا تؤثر في هيكل الصادرات، % خارج قطاع المحروقات وهي ن1,13فترة الدراسة( مقابل 

ية، وبالتالي فإن أسعار النفط هي التي تفسر التغير  لذلك لا يؤثر سعر صرف الدينار على الصادرات الجزائر
مرونة الطلب الداخلي على السلع عدم أما بالنسبة للواردات فهي في تزايد مستمر بسبب في الصادرات. 

بالإضافة ئر وذلك لعقم الجهاز الانتاجي المحلي مما أدى إلى احلال الواردات، والخدمات الخارجية في الجزا
 .لارتباطها بقيمة العوائد المتأتية أصلا من الصادرات النفطية

كما ساهمت السياسة الحكومية المرتكزة على التوسع في الاستثمارات العمومية في ذلك، من خلال تبنيها 
يع كبرى كانت أغلب مصادر ت يلها من حيث السلع والمواد الأولية من المشار لخارج في ظل عجز القطاع مو

 .الانتاجي
ومن خلال ما سبق يمكن القول أن التحسن في الميزان التجاري الجزائر مرتبط بأسعار النفط وليس 

 الصرف، والشكل الموالي يظهر ذلك7بسبب التغير في سعر 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 سعر الصرف على مستواه التوازني على النمو الاقتصادي. لذا لم يكن هناك أي تأثير لانحراف
 النفقات العامة لا تسبب النمو الاقتصادي6 ثانيا6 

 إلى وجود اتجاهين هما7 العموميةتستند العلاقة بين النمو الاقتصادي والنفقات 

 
 .Opecdataو  unctadstat( و WID)البنك الدولي بناءا على إحصائيات  الطالبالمصدر6 من اعداد 
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 إلى الانفاق 7 يشير مضمون هذا القانون إلى أن السببية تتجه من الناتج المحلي الاجمالي قانون فانجر
ياد يادة  ىة في معدلات النمو الاقتصادي تؤدالحكومي، فالز حتما إلى اتساع نشاط الدولة ومن ثم ز

يادة متوسط نالانفاق ب النمو  ىيب الفرد من الناتج المحلي الاجمالي، حيث يؤدصنسبة أكبر من نسبة ز
يادة الطلب الكلي الذي يؤد الاقتصادي يادة الحاج ىإلى ز ة إلى مضاعفة الانفاق الحكومي بدورة إلى ز

يق الموارد الاضافية  يادة في الانفاق عن طر يل هذه الز يادة الموارد المتاحة للقطاع الحكومي لتمو وإلى ز
يادة في الانفاق الحكومي يبرره الدور  الناتجة من النمو الاقتصادي، وهو ما يقتضيه هذا القانون. إن الز

يل الأنشطة الذي تؤديه الحكومة في المجتمع، كح وافز للمنافسة ومنع الاحتكار وضمان القوانين وتمو
الاجتماعية، اضافة إلى نفقات الدفاع الوطني وإدارة البيئة، هذا إلى جانب التدخل الحكومي في الاقتصاد 
يع الدخل  من أجل تصحيح التفاوت الناجم عن نظام السوق والتخفيف من ظاهرة الفقر وإعادة توز

 .1والثروة
 يادة الانفاق الحكومي ه ال كنزي6 الاتجا يق ز نادي هذا الاتجاه إلى ضرورة تدخل الدولة عن طر

يادة حجم استثمارات القطاع العام لتحفيز النمو الاقتصادي، ووفقا لهذا النموذج يعتبر الانفاق أحد عناصر  لز
يادة الدخل  أو الناتج القومي الطلب الكلي الفعال في الاقتصاد، ويدفع تزايد الانفاق الحكومي إلى ز

يادة النمو الاقتصادي  .2وبالتالي ز
يادة الانفاق الاستثماري تؤديمكن ابراز هذه العلاقة من خلال فكرة المضاعف والتي مفادها   ىأن ز

يعبر عن المضاعف بالعلاقة التالية يادة في الانفاق، و يادة الدخل القومي بمقدار أكبر من الز  37إلى ز
 

ثر المضاعف على درجة مرونة وتوسيع الجهاز الانتاجي فكلما كان الجهاز مرنا كلما كان قادرا  ويتوقف أ
يادات المتتالية في الا وهي وضعية الدول  ،ستهلاك، وكلما أنتج المضاعف أثرهعلى التجاوب مع الز

لهدف منها هو المتقدمة. وانطلاقا من فكرة المضاعف تتبني ال كثير من الحكومات سياسة انفاق توسعية ا
يادة الانفاق لتحقيق النمو الاقتصادي  .4استعمال ز

                                                 
عمر محمود أبوعيدة، أثر الإنفاق الحكومي على النمو الاقتصادي في الاراضي الفلسطينية7 دراسة قياسية تطبيقية خلال الفترة  1
عدد 0662-6101) لأول، ال لد ا صادية، المج ية والاقت سات الإدار حاث والدرا حة للأب قدس المفتو عة ال لة جام ، 11(، مج

يران   .024-023، ص ص 6102فلسطين، حز
 .42لة غضابنة، مرجع سابق، ص لي 2
 .063، ص مرجع سابقعبد المجيد قدي،  3
 .063المرجع نفسه، ص  4
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% كنسبة متوسطة خلال فترة 23,15بالعودة إلى الواقع الجزائري نجد أن الجباية البترولية قد شكلت 
)متوسط  %26,43الدراسة أي أكثر من نصف الإيرادات العامة، كما نجد أن الجباية البترولية  تغطي 

سة( مقابل باقي الإيرادات، أي أن أكثر من نصف النفقات العمومية تغطيها الجباية نسبة فترة الدرا
يعي تغلب أو تسيطر علية العائدات النفطية.  البترولية، وذلك راجع ل كون الاقتصادي الجزائري اقتصاد ر
ية لسير أجهزة  أما فيما يخص هيكل النفقات العمومية فقد أخذت نفقات التسيير )النفقات الضرور

يف صيانة البنايات الحكومية ...الخ ية والمتكونة أساسا من أجور الموظفين ومصار ( حصة 1الدولة الادار
 ٪ )نسبة متوسطة خلال فترة الدراسة(31,35الأسد من مجوع النفقات العامة في الجزائر، حيث شكلت 

7 سيطرة الدولة 2لى٪ )نسبة متوسطة خلال فترة الدراسة( لنفقات التجهيز، وذلك راجع إ13,10مقابل 
على النشاط الاقتصادي من خلال تحملها للمهام الأساسية المنوطة بها كالتسيير للإدارات العمومية، والتعليم 

 وهو ما يظهره الشكل الموالي7، والصحة... الخ
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

لنمو وتجدر الاشارة إلى نفقات التجهيز بدورها لم تسهم في خلق ثروة حقيقية تسهم في تحقيق ا
 لذلك لم تسبب النفقات العامة النمو الاقتصادي أيضا.الاقتصادي، 

 

                                                 
 .33، ص 6101محرزي محمد عباس، اقتصاديات المالية العامة، الطبعة الرابعة، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر،  1
، مذكرة ماجستير غير منشورة، -دراسة حالة الجزائر–دي لامي محمد، دراسة تأثير النفقات العامة على معدل النمو الاقتصا 2

 .061، ص 6100-6101جامعة الجزائر، 

 
 .ONS بنك الجزائر والمصدر6 من اعداد الباحث بناءا على إحصائيات 
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 يسبب النمو الاقتصادي6 لا الانفتاح التجاري ثالثا6 
يادة صادرات وواردات البلد، فالواردات تساهم في ادخال  يادة معدل الانفتاح التجاري يعكس ز ز

يادة يا جديدة تدخل في الانتاج الوطنيتكنولوج كذلك حدة المنافسة تدفع  انتاجية،ال وبالتالي ز
يادة الصادرات  .1المؤسسات المحلية إلى الابداع وأن تصبح أكثر فاعلية، وبالتالي ز

يادة قيمة الصادرات النفطية نتيجة  يادة معدل الانفتاح التجاري راجع إلى ز وبالعودة للجزائر، نجد أن ز
يادة الناتج ال يادة معدل النمو ي الاجماليمحلارتفاع أسعار النفط، مما يؤدى إلى ز ، فالصادرات وبالتالي ز

يادة ، محلي الاجمالي خلال فترة الدراسة% من الناتج ال11,13شكلت متوسط قدره النفطية  أي أن ز
في ظل عقم  فقط معدل الانفتاح التجاري ومعدل النمو الاقتصادي مرتبط بأسعار وكميات النفط المصدرة

في الجزائر،  الوارداتالرأسمالية ثلث  لوارداتومن جهة أخرى تشكل اهة. هذا من ج، الجهاز الانتاجي
وتساهم في عملية  التي تتضمن عادة جزءا كبيرا من المعدات والسلع التي لا تنتج محليا الوارداتوهي 

ل كن  ،وبالتالي فهي تعكس الأثر النسبي للوردات الرأسمالية على عملية الانتاج رغم محدوديته الانتاج،
يع الاقتصاد الجزائري، بل على العكس فقد ساهمت في ذه الواردات لم تساهم ه يادة الصادرات وتنو في ز

خروج أموال بالعملة الصعبة دون خلق ايرادات حقيقية منها، لذلك لم يسبب الانفتاح التجاري النمو 
 الاقتصادي.

 تصادي6عدم وجود علاقة بين الاستثمار الأجنبي المباشر والنمو الاقرابعا6 
رغم من الاصلاحات الاقتصادية، الأجنبي المباشر إلى الجزائر، فب وذلك بسبب ضعف تدفع الاستثمار

دولار  مليون 31,330القانونية، المؤسسية والبنكية، لم يتعدى حجم الاستثمارات الواردة إلى الجزائر 
ث عقبة من حيث الأهمية ، وهذا بسبب تفشي الفساد الذي يعتبر ثال61032إلى 6111خلال الفترة من 
يل 04,2٪ بعد كل من البيروقراطية 01,1في الجزائر بنسبة  . لذا لم يسبب الاستثمار 3٪01,4٪ والتمو

 الأجنبي المباشر النمو الاقتصادي.
 عدم وجود علاقة بين الكتلة النقدية والنمو الاقتصادي6 خامسا6 

المصادر النقدية المختلفة تؤثر بصورة فعالة في الطلب إن كمية النقود وسرعة تداولها وانفاقها ودرجة سيولة 
على السلع والخدمات ومن ثم على المستوى العام للأسعار الذي ينعكس أثره على النشاط الاقتصادي، إذ 

                                                 
إسماعيل دحماني، أثر الانفتاح التجاري على النمو الاقتصادي دراسة تحليلية قياسية مقارنة بين بعض دول جنوب المتوسط  1

، 6102-6101، 1غير منشوراه، جامعة الجزائر  ، أطروحة دكتوراه6101-0662في ظل اتفاق الشراكة الأورو متوسطية 
 .611ص 

يت، 6104مناخ الاستثمار في الدول العربية، مؤشر ضمان لجاذبية الاستثمار  2 ، المؤسسة العربية لضمان الاستثمار، ال كو
 .066، ص 6104

3
 World Economic Forum, The Global Competitiveness Report, 2016-2017, p 96. 
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إن التغيرات في كمية النقود تؤثر على الاستهلاك والانتاج بصورة خاصة ومن ثم على النشاط الاقتصادي 
لفائض أو النقص في كمية النقود اللازمة للحفاظ على استقرار القيمة الحقيقية للنقود بصورة عامة نتيجة ا

 . 1ومن ثم على مستوى النشاط العام
دي، وذلك ول كنها لم تؤثر على النمو الاقتصا أن الكتلة النقدية في نمو مستمر وبالعودة للواقع الجزائري، نجد

كما أن الطلب على السلع والخدمات أداء الجهاز المصرفي، عقم الاجهاز الانتاجي الجزائر مع ضعف بسبب 
لم  الذذلك لم بؤثر على الاستهلاك، في الجزائر غير مرن فالبرغم من ارتفاع المستوى العام للأسعار إلى أن 

 يكن هناك تأثير للكتلة النقدية على النمو الاقتصادي.
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
لة جامعة الأنبار للعلوم الاقتصادية أحمد ح 1 سين الهيتي وأوس فخر الدين أيوب، دور السياسات النقدية والمالية في النمو، مج

ية، العراق، المجلد   .61-06، ص ص 6106، 5العدد  1والادار
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 6ثانيالفصل ال خلاصة

لفصل دراسة محددات سعر الصرف التوازني في الجزائر باستخدام تقنية التكامل المشترك تم خلال هذا ا
يلة المدى بين  ونموذج تصحيح الخطأ بهدف دراسة العلاقات التشابكية بين المتغيرات وتقدر العلاقات طو

رف مختلف  المراحل والتطورات التي مر بها سعر صحيث حاول المبحث الأول استعراض  المتغيرات،
 .فهم واستيعاب مختلف التغيرات الحاصلةمن أجل والمتغيرات الاقتصادية الكلية الدينار الجزائري 

د المتغيرات المفسرة لسعر الصرف يتحد ص للدراسة التطبيقية، والتي تم خلالهأما المبحث الثاني فخص
ية السلاسل الزمنية لمتغيرات ومن ثم  ،التوازني ، حيث الصرف التوازنيالمفسرة لسعر دراسة استقرار

علاقة وجود ، وهذا ما أدى إلى كل السلاسل الزمنية مستقرة من الدرجة الأولى خلصت أن كل من
 نموذج تصحيح الخطأ.  تقديرتكامل مشترك بين هذه المتغيرات، وبالتالي 

عار أسوبين سعر الصرف التوازني طردية علاقة كما خلصت دراسة العلاقات بين المتغيرات إلى وجود 
والانفتاح الفروق الانتاجية وكل من7 التضخم، بين سعر الصرف التوازني وعلاقة عكسية النفط الحقيقية، 

 .التجاري
الاقتصادي، وتوصل إلى  على النمو عن مستواه التوازنيأثر انحراف سعر الصرف وناقش المبحث الثالث 

يع الاقتصاديلا يؤثر على النمو الاقتصادي في الجزائر، وذلك نه أن انحراف  .تيجة الاعتماد المفرط على الر
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يضمن التوازني الداخلي والخارجي، أو بالأحرى  سعر صرف توازنيتهدف مختلف الاقتصاديات لتحقيق 
يات والمقاربات التي لها يضمن  مختلف التوازنات الاقتصادية. وفي هذا الصدد ظهرت العديد من النظر

ينها إلى أنها اشتركت في ربط تهدف إلى تقدير أو تفسير سعر الصرف التوازني، والتي اختلفت في مضام
 .، كما راعت طبيعة الاقتصاديات ومميزاتهاسعر الصرف التوازني بالمتغيرات الاقتصادية الكلية

وقد جاءت هذه الدراسة لتسليط الضوء على محددات سعر الصرف التوازني في الجزائر خلال الفترة 
اسي ضم مختلف المتغيرات المؤثرة أو قيمن خلال بناء نموذج  6102إلى سنة  0891الممتدة من سنة 

من ، فالجزائر منذ استقلالها سعت إلى تحقيق استقرار في سعر صرف الدينار التوازنية المحددة لقيمة الدينار
الدينار، غير أنها لم تفلح في  م تثبت العملة ووصولا إلى تعويمالاجراء، بداء من نظا من مجموعةاتخاذ خلال 

لتسيير الاداري ل تصاد الوطني بقطاع واحد ألا وهو قطاع المحروقات، بالإضافةالاق ارتباطذلك، بسبب 
 الممنهج لسعر صرف الدينار.

 نتائج اختبار الفرضيات: -

 المحددة العوامل أهم الانتاجية والفروق، التضخم، الانفتاح التجاري النفط راسعأ: من كل يعد -0
 .الجزائر في التوازني الدينار صرف لسعر

 الوصل في تنجح لم أنها إلا الجزائري، الدينار قيمة اختلال من العملة قيمة تخفيض اسةسي خفضت -6
 الاقتصاد يعانيه هيكلي اختلال معالجة نقدية لأداة يمكن لا لأنه الوطنية، للعملة متوازن صرف سعر إلى

 .ككل الاقتصادية المنظومة في حقيقية بإصلاحات يتبع لم ما الوطني

سعر الصرف الحقيقي عن مستواه التوازني على النمو الاقتصادي في الجزائر، وذلك  لا يؤثر انحراف -3
يع مع عقم الجهاز الانتاجي  . نتيجة الاعتماد على الر

 نتائج الدراسة: -

  يات والمقاربات التي تحاول تفسير سعر الصرف التوازني التي اختلفت في ظهرت العديد من النظر
، وبالتالي فإن سعر صرف التوازني بالمتغيرات الاقتصادية الكليةمضامينها واشتركت في ربط سعر ال

 الصرف التوازني ليس قيمة ثابتة بل هو دالة في متغيرات الاقتصاد الكلي.
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  ترتكز برامج صندوق النقد الدولي الاصلاحية على سياسات الاقتصاد الكلي )توازن ميزان
 المدفوعات والاستقرار النقدي والمالي(.

 مة وسياسات الصرف في الجزائر تبعا للنظام الاقتصادي القائم، فخلال فترة اختلاف أنظ
من خلال ربط الدينار بالفرنك الفرنسي ثم بسلة مكونة الاقتصاد المخطط تم تبني نظام سعر الصرف الثابت 

 عملة، وهو ما أدى إلى ظهور السوق الموازي نتيجة الرقابة الشديدة الممارسة من طرف السلطات 01من 
التي فقد تم تبني نظام التعويم المدار لسعر الدينار السوق  اقتصادالنقدية على سعر الصرف. أما في مرحلة 

العرض  باعتبارهبنك الجزائر،  المنشأة من طرفيتحدد فيها سعر صرف الدينار من خلال السوق البينية 
يرادات المحروقات الوحيد لل الرسمية للصرف  حتياطاتللا ةغذيالمعملات الأجنبية التي يحصل عليها من إ

التي يسيرها بنك الجزائر. هذه السياسة مكنته من تقريب سعر صرف الدينار من قيمته الحقيقية، ل كنها لم 
يك الاقتصاد الجزائري.وتقضي على الاختلال بسبب الاعتماد على مصدر   حيد في تحر

 ارض الوحيد والمتحكم في كمية باعتباره الع سوق الصرف المنتهجة فيسياسة بنك الجزائر  أدت
، وذلك نتيجة وجود إلى اتساع الفجوة بين الطلب والعرض على العملة الصعبة المعروضة العملات الصعبة

يادة الطلب من طرف المتعاملين الاقتصادين، وهو ما أسهم  مقابلعرض محدود من العملات الأجنبية  ز
 ذلك.لنتيجة كتوسيع سوق الصرف الموازي في 

 سعر الصرف التوازني للدينار الجزائري حسب أهم أساسيات الاقتصاد الوطني المتمثلة في:  يتحدد
التجاري والفروق الانتاجية. بحيث هناك علاقة طردية بين سعر  الانفتاحلتضخم، ا، الحقيقية أسعار النفط

 الانفتاح التضخم، ، وعلاقة عكسية مع كل من:الحقيقية الصرف التوازني للدينار الجزائري وأسعار النفط
 التجاري والفروق الانتاجية. 

  ترجع أسباب انحراف سعر الصرف التوازني للدينار إلى عقم الجهاز الانتاجي وهو ما ساهم في
يادة الواردات، بالإضافة إلى التركيز على تصدير منتج واحد )المحروقات(، والذي يعد المصدر الأساسي  ز

 للعملة الصعبة في الجزائر. 

  الجزائر لسياسة الإنعاش الاقتصادي كان نتيجة انتعاش أسعار النفط في الأسواق العالمية، تبني
وبالتالي هذه السياسة ظرفية نتيجة ارتباطها بالعوائد النفطية وأن أي صدمة في أسواق النفط سيؤثر عليها، 

ش الاقتصادي( . كما أن هذه السياسة )الانعا6101وهو ما حدث بالفعل بعد الصدمة النفطية لسنة 
يقة غير مباشرة في توسيع قاعدة الواردات خمسة مرات مما كانت عليه، بسبب ضعف الجهاز  ساهم بطر

بل على العكس أدت إلى استنزاف ثروة غير الانتاجي. بالإضافة إلى أن هذه السياسة لم تحقق النمو 
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في تمركز رؤوس الأموال في يد تجدر الاشارة إلى أن هذه السياسة قد ساهمت و .متجددة دون خلق الثروة
 مجموعة من رجال الأعمال، التي شكلت لاحقا ما يعرف بمنظمة أرباب الأعمال )أفسيو(.

 مرة، ل كن  011دراسة حيث تضعفت بأكثر من شهدت الكتلة النقدية تطورا كبيرا خلال فترة ال
ل النقود في المقابل لم يواكب القطاع المصرفي والبنكي هذا التطور في الكتلة النقدية، وهو ما أدى إلى تداو

 السوق الموازي. اخارج الأطر الرسمية وغذ

 يل الميزانية العامة في الجزائر، فهي ت شكل أكثر من نصف تعد الجباية البترولية المصدر الأساسي لتمو
الإيرادات العامة، و تغطي أكثر من نصف النفقات العمومية في الجزائر، وذلك راجع ل كون الاقتصادي 
يعي تغلب أو تسيطر علية الصادرات النفطية، وبالتالي فإن أي صدمة في أسعار النفط  الجزائري اقتصاد ر

 ة العامة.سوف تؤثر سلبا على عائدات الدولة وبالتالي وضعية الميزاني

  سيطرت الصادرات النفطية على الميزان التجاري، مقابل توسع قاعدة الواردات جعل الجزائر
  رهينة للأسواق الخارجية.

  يادة قيمة الصادرة النفطية بسبب ارتفاع أسعارها في يادة درجة الانفتاح التجاري هو نتيجة ز ز
يادة قيمة عقم الجهاز الانتاجي من  الواردات بسبب الأسواق العالمية هذا من جهة، ومن جهة أخرى ز

 وليس نتيجة تطبيق سياسة الانفتاح التجاري.  ،جهة أخرى

  ضعف تدفق الاستثمارات الأجنبية المباشرة رغم إجراء الجزائر للعديد من الاصلاحات، وذلك
 راجع إلى تفشي الفساد والبيروقراطية. 

  :التالية الاقتراحاتم بعض ، يمكن تقديإليهافي ضوء النتائج التي تم التوصل 

  حوكمة صندوق النقد الدولي واصلاح النظام النقدي العالمي وبالأخص أنظمة الصرف، من
ة واحدة ألا وهي الدينار الذهبي، بهدف التخفيف من تقلبات أسعار الصرف على يخلال تبني عملة دول

 المستوى الدولي.

 ي من شأنها تحقيق استقرار في سعر الصرف حول تبني سياسة نقدية واضحة المعالم والأهداف، والت
مستواه التوازني، وهذا لا يتأتى إلا من خلال تعزيز استقلالية السلطة النقدية المتمثلة في بنك الجزائر 

الاقتصادية مع بعضها البعض، وذلك من  ومجلس النقد والقرض، مع ضرورة تنسيق مختلف السياسات
 ة الكلية.أجل معالجة الاختلالات الاقتصادي
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  يل ية لتحو القضاء على سوق الصرف الموازي من خلال تفعيل مكاتب الصرف وإعطاء حر
يق تشجيع الادخارالدينار بالإضافة إلى  ،، وامتصاص الكتلة النقدية المدار خارج الاقتصاد الوطني عن طر

ير  رير نشاطات البنوك، الرفع من كفاءة المنظومة المصرفية في الجزائر من خلال تحديث وتح أوضرورة تطو
وفتح القطاع البنكي أمام الخواص سواء المحلي أو  ،(6و 0لجنة بازل دولية الحديثة )ومواكبتها للمعاير ال

وإرساء ثقافة مع تفعيل بورصة الجزائر  الأجنبي بهدف خلق تنافسية أكبر بين القطاعين العام والخاص،
 ة المجتمع.، وتكيفهما حسب عقيدتمول الاقتصاد الوطني بورصية

  يع مصادر النمو الاقتصادي في الجزائر من خلال تطوير وتشجيع الجهاز الانتاجي بغرض ترقية تنو
العمل على الاستغلال الأمثل للموارد المتاحة للقضاء على بوذلك  ،الصادرات خارج قطاع المحروقات

يق خلق بدائل لصادرات المحروقات وتوسيع قاعدة الص ادرات لاسيما في قطاع أحادية التصدير، عن طر
من خلال استثمار الفوائض المالية المحققة في هذه  ،الصناعة والزراعة والخدمات )خاصة السياحة(

القطاعات الاستراتيجية بهدف التقليل من الواردات وتخفيف الضغوط الناجمة عنها، وكذا استغلال 
العالمية في تحقيق تنمية شاملة، والتخلص من التدفقات المالية الناجمة عن ارتفاع أسعار النفط في الأسواق 

وفق  ، بالإضافة إلى دعم وخلق المؤسسات الصغيرة والمتوسطة المنتجةتبعية الاقتصاد الجزائري للنفط
 استراتيجية تهدف إلى تغطية متطلبات السوق المحلي.

 من التسيير  ترشيد السياسة المالية في الجزائر من خلال حوكمة النفقات العمومية خاصة نفقات
يع  خلال تبني نظام دعم يحقق العدالة الاجتماعية، وتوجيه نفقات التجهيز نحو الاستثمار في المشار

تفعيل أدوات الرقابة على النفقات العامة للتخلص من ، وكذا المنتجة التي تحقق التنمية والنمو الاقتصادي
ير النظام الضريبي لى إ بالإضافة. الظواهر السلبية التي تفتك بالأموال العمومية ضرورة إعادة هيكلة وتطو

يع مصادر الايرادات العامة وعدم الاعتماد على الجباية البترولية لأن أي صدمة في أسعار النفط  بهدف تنو
 سيؤثر سلبا على الميزانية العامة للدولة.

  توفير مناخ استثماري جذاب من خلال تحسين واصلاح مختلف السياسات الاقتصادية، مع
تفعيل القوانين و منح صلاحيات أكثر للمؤسسات المتعلقة بالاستثمار في الجزائر، وتقديم ضمانات أكبر 

ا أو يسهل انسياب للمستثمرين الأجانب. بالإضافة إلى انضمام الجزائر الى تكتلات اقتصادية، مما يساعده
 جنبية المباشرة.أالاستثمارات ال
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ت الجزائر نموذج اقتصادي نلا يمكن أن تأتي أكلها إلا إذا تبما إن الاقتراحات السالفة الذكر اوخت
، بالإضافة إلى ضرورة توجه متكامل يهدف إلى بناء اقتصادي حقيقي وقوى لا يرتكز على مورد واحد

 .القرار السياسي إلى خدمة القرار الاقتصادي وليس العكس
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