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إنى يٍ عهًًُ انعطاء تدٌٔ ... إنى يٍ عهًًُ انُجاح ٔ انصثس

انعصٌص  أتًإنى زٔح  إنى يٍ كاٌ دعائّ نً سسًا ٔ جٓسًا...اَرظاز

 .زحًّ الله ٔ جعهّ يٍ أْم انجُح

عاَد انصعاب دعًرًُ ٔ أصسخ عهى َجاحً ٔ إنى يٍ عهًرًُ ٔ 

إنى يٍ كاٌ دعاؤْا سس َجاحً ٔ حُآَا ... لأصم إنى يا أَا فٍّ

 .حفظٓا الله ٔ اطال فً عًسْا أيً... تهسى جساحً

 .إخٕذً ٔ أخٕاذً انصغٍس يُٓى ٔ انكثٍسإنى جًٍع 

 .سذً كم تإسًّ إًٌُا ٔ جدٔأفساد أس إنى

 .إنى شيلائً تانعًم إنى أصدقائً يٍ داخم انجايعح ٔ خازجٓا

إنى أساذرذً انكساو  "سمهٓ محمذ"إنى الأسراذ انًشسف اندكرٕز 

 .انرٌٍ أَازٔا دزٔتُا تانعهى ٔ انًعسفح

تالإزادج ٔ  إنى كم يٍ ٌقرُع تفكسج فٍدعٕ إنٍٓا ٔ ٌعًم عهى ذحقٍقٓا

 .الإصساز

 كم يٍ ساعدًَ فً إَجاش ْرا انثحث يٍ قسٌة أٔ تعٍدإنى 

 .إنٕكم أٌذْ ثمشة ٌزا انعمم انمتُاضع

 



لله انري ٔفقُا نٓرا ٔ نى َكٍ نُصم إنٍّ نٕلا فضم الله عهٍُا ٔ  انحًد 

انحًد لله انري أَاز نً دزب انعهى ٔ انًعسفح ٔ أعاًَُ عهى أداء ْرا 

 انٕاجة ٔ ٔفقًُ عهى إَجاش ْرا انعًم 

أْدي ْرا انعًم انًرٕاضع إنى يٍ أدٌٍ نّ تحٍاذً، إنى يٍ  

ى يٍ أكٍ نّ ساَدًَ ٔ كاٌ شًعح ذحرسق نرضًء طسٌقً، إن

 "انحاج انحبٕب"يشاعس انرقدٌس ٔ الاحرساو ٔ انعسفاٌ أتً 

 .أطال الله فً عًسِ، أسأل الله أٌ ٌشفٍّ ٔ ٌعافٍّ

إنى يٍ ٔضعد انجُح ذحد أقدايٓا إنى انرً أَحًُ نٓا تكم  

إجلال ٔ ذقدٌس، أزجٕا أٌ أكٌٕ قد َهد زضاْا أيً انغانٍح 

 .أطال الله فً عًسْا "صٌشة"

إنى أفساد أسسذً سُدي فً اندٍَا ٔ لا أحصً نًٓا فضم  

 "صسدة خٕشة بن"أخرً انغانٍح 

 .عبذ انكشٔم، حكٕم، عٓ، محمذ: إخٕاًَ 

فُصٔت، خٕشة، خذٔجت، فتٕحت، صٌشة، : إنى كم أقازتً 

 .جٌُش

 .أمٕىت، بُحاوت: إنى صدٌقاذً 

أوظ، إٔمان، بشإٌم، ملان، ٔاعٕه، : إنى تساعى طٍٕز انجُح 

 .أمٕشة، حهٕمت

إنى أساذرذً انكساو دٌٔ اسرثُاء أخص تانركس أسراذي  

 .ٔ كم زفقاء اندزاسح "سمهٓ محمذ"انًشسف

 

 . ٔ فً الأخٍس أزجٕ يٍ الله ذعانى أٌ ٌٕفقًُ نًا فٍّ خٍس



  

 وشِ نضاما عهٕىا تغجٕم انشكش َ إعلامً َ وغبت انفضم لأصحابً،

مه نم ٔشكش انىاط : »(الله عهًٕ َ عهم صهّ)اعتجابت نمُل انىبٓ 

 «.نم ٔشكش الله

 

 :َ كما لٕم

 علامت شكش انمشء إعلان حمــــذي

 فمه كتم انمعشَف مىٍم فما شكش                         

 

نغككهُن يشٔككك انبحكك  َ  افانشكككش أَلله ع عككض َ جككم عهككّ أن ٌككذاو

 .َ بٕىٍم مفاَصىا انتشبً بأٌم انعهم َ إن كان بٕىٕ

انفاضكم انمشكشف عهكّ  ىكاانككشٔم َ معهم واخص بانشككش أعكتاروكما 

فمذ كان حشٔصا عهّ لشاءة كم  " سمهٓ محمذ"ٌزا انبح  انذكتُس 

 اإنّ ما ٔشِ بأسق عباسة َ أنطف إشاسة، فهً مى اكتب ثم ُٔجٍىوما 

 .َافش انثىاء َ خانص انذعاء
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 ممذمــــــــت
 

  أ  
 

ــة :     مقدمــ

المراحؿ , فمع تطور المجتمعات كانت ىناؾ حاجة لوجود وسيمة لإتماـ عمميات مر الاقتصاد العالمي بالعديد مف  
التبادؿ التجاري بيف الأفراد ، ومف ثـ ظيرت العملبت التي اتخذت أكثر مف شكؿ حتى وصمت إلي الشكؿ النقدي 

قاً وغرباً عمى وأصبح لكؿ دولة عممتيا الخاصة ، ومع تطور الاقتصاد العالمي وظيور العولمة وانفتاح الدوؿ شر 
بعضيا ظير ما يعرؼ بسعر الصرؼ الأجنبي مقابؿ العممة المحمية ، وأصبح ىناؾ اتجاه لاستخداـ عملبت رئيسية 

اليورو وغيرىا ، حيث كاف  في المعاملبت الدولية وىي بالطبع عملبت الدوؿ التي تمثؿ قوة عالمية مثؿ الدولار و
 ؿ دوؿ العالـ لإتماـ عمميات التبادؿ بينيا .ىناؾ رغبة في وجود عملبت مقبولة مف قبؿ ك

ر موازيف العالـ شيدتو دوؿ العالـ خلبؿ العقود الماضية مف أحداث وتطورات اقتصادية وسياسية غي   إلا إف ما
ت تقدميا وقسمو إلى دوؿ نامية تعاني مف الضعؼ والتدىور الاقتصادي والاجتماعي والأمني ، ودوؿ متقدمة بن  

بالتدخؿ السياسي والدبموماسي تارة  أودوؿ النامية واستغلبؿ مواردىا بالتدخؿ العسكري والاحتلبؿ ،بالتسمؽ عمى ال
 ومف خلبؿ منظماتيا الاقتصادية تارةً  آخري.

 إفأف لسعر الصرؼ دوراً ىاماً في زيادة الدوؿ المتقدمة تقدماً وزيادة الدوؿ المتخمفة تخمفاً ، حيث  إنكارولا نستطيع 
التي  -حاجات شعوبياجميع ما تعاني منو الدوؿ النامية مف تدىور اقتصادي ونقص في مواردىا، ورغبتيا في تمبية 

حتاجو تعمى المجوء إلى التجارة الخارجية ووجدت أف توفير ما  أرغميا –لـ تمكنيا مواردىا مف إنتاجيا محميا 
 أكثرخر الذي تتعامؿ معو ، وكمما تدىورت ظروفيا شعوبيا يضطرىا لتوفير عملبت أجنبية مقبولة مف الطرؼ الآ

الاقتصادي أكثر  وضعال، وبالتالي تدىور  أكثروجدت نفسيا تدفع مف عممتيا المحمية مقابؿ العملبت الأجنبية 
 فأكثر.

 المنظمات الاقتصادية التي نشأت برغبة مف الدوؿ المتقدمة لاستعادة ديونيا المتراكمة لدي الدوؿ  ساعد في ذلؾ
الفقيرة مف خلبؿ ما فرضتو ىذه المنظمات مف شروط اقتصادية مالية ونقدية مجحفة عمى الدوؿ النامية سواء في 
شكؿ شروط تجارية ظالمة لمجانب الأضعؼ وىو بطبيعة الحاؿ الدوؿ النامية ، أو في شكؿ فرض سياسة نقدية 

لمنظمات الاقتصادية العالمية التي تتدخؿ معينة وكانت إحدى ىذه السياسات ىي سياسة تخفيض العممة حيث أف ا
اقتصادي في شكؿ تخفيض لمعممة ترى أف الدوؿ النامية تعطي  إصلبحفي الدوؿ النامية مف خلبؿ سياسات 

عممتيا المحمية قيمة أكثر مما تستحؽ ، إف ىذا ىو السبب الذي ينفر الاستثمارات الخارجية مف الدخوؿ إلى ىذه 
 أسوءوطني في وضع الدوؿ ويجعؿ الاقتصاد ال
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  ب  
 

حققت شروط الانخفاض , حيث يحفز الانخفاض القدرة التنافسية  إذاولكف لا تستطيع كؿ الدوؿ أف تستفيد إلا 
لمدوؿ وبالتالي يقمؿ حجـ واردتيا ويزيد مف حجـ صادرتيا ، ومف ثـ لابد مف الوقوؼ لدراسة الآثار التوزيعية 

 لجزائريبية أو سمبية تمؾ الآثار عمي الاقتصاد السياسة تخفيض قيمة العممة لمتعرؼ عمي إيجا

تكمف أىمية الدراسة في موضوعيا حيث أف تخفيض قيمة العممة مف الأمور التي تحظى بأىمية      
بالغة عمى صعيد الدوؿ ككؿ النامية منيا والمتقدمة ، لما ليا مف آثار ونتائج تؤثر بشكؿ كبير عمى 

عمى الدخؿ الفردي وعمى مستوى معدؿ التضخـ و  ىمثؿ الآثار عم  قتصادية الأساسيةالمتغيرات الا
إلى تطبيؽ مثؿ تمؾ السياسة يصاحبو بالتأكيد جانباً مف تمؾ الآثار  الجزائريه الاقتصاد ا، واتج الأسعار

الجزائرية التوزيعية ، ومف ىنا تبرز أىمية معرفة ما إذا كانت الآثار التوزيعية لتخفيض قيمة العممة 
نقاذ ما يمكف ىذ إتباعأـ سمبية ، فإذا كانت سمبية فإف المنطؽ يتطمب التوقؼ عف  ةإيجابي ه السياسة وا 
المتغيرات الاقتصادية  بياف الآثار التوزيعية لسياسة تخفيض العممة عمي تيدؼ ىذه الدراسة إلىو  إنقاذه

 الجزائر التصحيحية التي يمكف تطبيقيا في  الإجراءاتتوضيح  ، والمختمفة 

 متمثمة في :تتضمف فرضية رئيسية  الدراسةو  

التوزيعية لتخفيض قيمة  الآثارلـ تؤدي لظيور جميع  جزائريأف السياسات الاقتصادية المتبعة في الاقتصاد ال
 ( .1990/2019الطويؿ وذلؾ خلبؿ الفترة محؿ الدراسة ) الآجؿالقصير أو  الآجؿالعممة سواء في 

 ت فرعية كالتالي :ويمكن تقسيم الفرضية لعدة فرضيا

 .الجزائربيف تخفيض قيمة العممة ومعدؿ التضخـ في  طرديوتوجد علبقة  

 الجزائرتوجد علبقة عكسية بيف تخفيض قيمة العممة وميزاف المدفوعات في 

 الاستيلبكي لمقطاع العائمي. والإنفاؽ الجزائر بيف تخفيض قيمة العممة ومستوى الفقر في طرديوتوجد علبقة 

 الجزائردراسة حالة دولة كان  المكاني فالإطارف الدراسة حدود زمنية و مكانية تتضمو  

وكاف ذلؾ للؤسباب  2019عاـ  حتىو ذلؾ  1990حدد فترة دراسة مف عاـ  مجزائربالنسبة لي لزمنا الإطار أما
 التالية:

ولعؿ أىـ  مف تدىور كبير في العديد مف مؤشراتو السنوات الأخيرة  يالجزائري فيعاني الوضع الاقتصادي 
معدلات النمو المنخفضة وزيادة حدة التضخـ وارتفاع حجـ البطالة ونقص العملبت الأجنبية  ةالمشاكؿ الاقتصادي
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بسبب تدىور أسعار المحروقات وىذا أدى إلى زيادة الاعتماد عمى الخارج لمحصوؿ عمى الاحتياجات الأساسية مف 
دمات وكؿ ىذه الصعوبات دفعت الدولة الجزائرية إلى وضع إستراتيجية شاممة للئصلبح الاقتصادي تيدؼ السمع والخ

عادة توجيو الاقتصاد الوطني لقوى السوؽ وسياسات التحرير ولقد بدأت السمطات  إلى تصحيح الاختلبلات السعرية وا 
سع مما يعتبر تراجعا عف السياسات الاقتصادية العمومية منذ بداية التسعينات بتطبيؽ ىذه الإصلبحات عمى نطاؽ وا

تباع سياسة حماية موجية لمداخؿ  التي كانت سائدة منذ ثلبثة عقود والتي كانت ترتكز عمى القطاع العاـ في التنمية وا 
بالإضافة إلى سياسة الدعـ الواسع الأمر الذي نتج عنو في النياية اختلبلات اقتصادية كبيرة وعقب ذالؾ اتخذت 

 كومة عدة قرارات ىامة لتخفيض عجز الميزانية وامتلبؾ درجة اكبر مف التحكـ في السياسة المالية الح

بمجموعة مف السياسات المالية والنقدية كاف مف ضمنيا تحرير سعر الصرؼ  تصُحب ه الإستراتيجيةإلا إف ىذ 
جية و إعطاء ثقة لممستثمريف والأفراد في  ميزة تنافسية في الأسواؽ العالمية مف الجزائرية كوسيمة لإعطاء الصادرات 

مف جية آخري ، وىنا دعت الحاجة إلى معرفة ما إذا كانت الآثار التوزيعية ليذه السياسية إيجابية  جزائريالالدينار 
  مما يتطمب دعميا بالإجراءات التصحيحية المناسبة ، أو سمبية وىنا ينصح بالتحوؿ عف جزائري عمى الاقتصاد ال

سياسة لمنع حدوث مزيد مف التدىور والتدخؿ بسياسات جديدة مف شأنيا تقويـ المسار الاقتصادي ، فتـ دراسة ىذه ال
أزمة ىبوط أسعار النفط الخاـ ولـ تنتو وسط مخاوؼ مف  تالدينار رافققبؿ و بعد تعويـ  الجزائريوضع الاقتصاد 

 يخص تخفيض قيمة العممة. و التوقع فيما 2014 تفاقميا وتأثيرىا عمى القدرة الشرائية 

الوصفي في تعريؼ  الأسموب؛ حيث يتـ استخداـ  المنيج الاستقرائي المستخدمة في الدراسة الأدواتالمنيج و و 
المصطمحات اليامة بالدراسة مثؿ سعر الصرؼ ونظريات وسياسة تخفيض العممة وذلؾ في الإطار النظري , كذلؾ 

القياسي  الأسموبحيث استخدـ المنيج الاستنباطي ؛ و الجزائر التحميمي لكؿ مف دراسة حالة  الأسموبيتـ استخداـ 
 الجزائري في الدراسة التطبيقية لقياس حجـ الآثار التوزيعية لتخفيض قيمة العممة في الاقتصاد 

كف القميؿ منيا ما ىناؾ العديد مف الدراسات التي تناولت موضوع اثر تخفيض قيمة العممة عمى احد المتغيرات ل
 بيف الاثار التوزيعية لتخفيض قيمة العممة عمى مجموعة مف المتغيرات 

الدراسة في كونيا تبيف تأثير  هىذتكمف أىمية  :( 2011دراسة )إياد حماد عبد الله وصبحي حسوف الساعدي، 
تخفيض قيمة العممة عمى انتقاؿ رؤوس الأمواؿ و مف ثـ بياف ىؿ أف التخفيض أدى إلى دخوؿ رؤوس الأمواؿ أو 
خروجيا مف الدولة التي تـ تخفيض قيمة العممة فييا. و ىؿ أثار ىذا التخفيض ايجابية أـ سمبية ، ويستند البحث 

خفض عممتو لجذب رؤوس  الذيالبمد  إلىتدفؽ الأمواؿ مف الخارج  إلىعممة يؤدى إلى فرضية أف تخفيض قيمة ال
 (2011)الساعدي ا.،   الأمواؿ التي ىربت مف الدولة بسبب حدوث الأزمة.



 ممذمــــــــت
 

  ث  
 

المكسيؾ و باكستاف و كينيا و تـ استخداـ الأسموب التحميمي المقارف لممقارنة بيف اثر تخفيض قيمة العممة عمى 
تحديد ىؿ آثار التخفيض كانت جيدة عف قبؿ التخفيض أـ لا، و استخداـ الأسموب الوصفي النظري في تعريؼ 

 .المصمحات اليامة بالدراسة مثؿ سياسة تخفيض العممة و ما ىو سعر الصرؼ الأجنبي و كيفية قياسو

 متمثمة في  و كانت نتائج الدراسة كالتالي

النتيجة لتدفؽ رؤوس الأمواؿ في  ،ؾ بينما فشمت في كينيا و باكستافنجحت تجربة تخفيض قيمة العممة في المكسي 
عممية تخفيض قيمة العممة تؤدي إلي تآكؿ الأرصدة  ، والداخؿ عمى عكس باكستاف و كينيا المكسيؾ كانت نحو

الربح فقط إنما الانتقال  ل رؤوس الأموال لٌسالهدف من عملٌة انتقا ، والنقدٌة لكل من الأفراد و الشركات 

زيادة الاستثمار عقب تخفيض العممة بمدى القبوؿ الاجتماعي للآثار الاقتصادية و الاجتماعية السمبية  ،للخارج
 الأجنبي.التي سوؼ تصب عمي المستثمريف و المستيمكيف المحمييف مف الاستثمار 

تيدؼ ىذه الدراسة إلى بياف الآثار الاقتصادية لتغير أسعار صرؼ (: 2012دراسة ) زاىر عبد الحميـ خضر، 
  1994عمى المؤشرات الكمية للبقتصاد الفمسطيني خلبؿ الفترة ) العملبت المتداولة في مناطؽ السمطة الفمسطينية

 (2012)خضر،  ( ، وتحديد اتجاه تمؾ الآثار وطبيعة تأثيرىا عمى الاقتصاد الفمسطيني . 2010 –

وتـ الاعتماد في ىذه الدراسة عمى المنيج الوصفي ، كما تـ الاعتماد عمى النماذج القياسية المقدرة ، وذلؾ 
ويوىانسوف ، ومف ثـ  جرانجر –باستخداـ أسموبيف لمقياس ىما تحميؿ السلبسؿ الزمنية والتكامؿ المشترؾ لإنجؿ 

الاعتماد عمى طريقة المربعات الصغرى المصححة كمياً لتقدير الصيغة النيائية لمعلبقة المقدرة بيف المتغيرات 
الاقتصادية ، وقد توصمت ىذه الدراسة لمنتائج التالية : وجود علبقة عكسية بيف سعر الصرؼ وكلًب مف الناتج 

جمالي الصادرات  طرديوت العامة والتضخـ ، ووجود علبقة المحمي الإجمالي والإيرادات والنفقا بيف سعر الصرؼ وا 
 .ات والوارد

( تيدؼ ىذه الدراسة إلي توضيح العلبقة بيف تغيرات أسعار الصرؼ و التوازف  2013دراسة )حناف معروؼ ، 
المختمفة لسياسة سعر الصرؼ خاصة سياسة  الآثارالضوء عمي  إلقاءالخارجي خاصة عمي الحساب الجاري ، و 

تخفيض قيمة العممة و تطبيقيا في بمد يسير في طريؽ النمو ومنفتح عمي العالـ الخارجي كالجزائر ، واستخدمت 
المنيج الاستقرائي مف خلبؿ الاستقراء في العديد مف الدراسات المتعمقة بالموضوع، استخدمت أيضا المنيج 

مف خلبؿ طريقة و البيانات ، و استخدمت المنيج الكمي  الإحصائياتتماد عمى جممة مف الوصفي التحميمي بالاع
 المربعات الصغرى .

(: تيدؼ ىذه الدراسة إلى تحميؿ تأثير تخفيض قيمة العممة عمى الميزاف التجاري  2013دراسة ) سلبمة نجاح ، 
نامج الإصلبح الييكمي للبقتصاد المدعوـ مف الجزائري قبؿ وبعد فترة التخفيضات والتي جاءت في إطار تطبيؽ بر 
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المؤسسات الدولية وكاف تخفيض قيمة العممة المحمية أحد أىـ العناصر الأساسية ليذا البرنامج وىدفو تحسيف 
وضعية الميزاف التجاري وبالتالي تحسيف وضعية ميزاف المدفوعات ، وتـ الاعتماد في ىذه الدراسة عمى المنيج 

الذي يسمح بوصؼ الأنظمة والنظريات المحددة لأسعار الصرؼ ومضموف سياسة تخفيض قيمة الوصفي التحميمي 
 العممة كما تـ استخدامو في تحميؿ سعر الصرؼ ، كما تـ استخداـ المنيج القياسي الكمي .

صاد وقد توصمت ىذه الدراسة إلى أف تخفيض قيمة الدينار الجزائري لـ يكف لو نتائج ايجابية كبيرة عمى الاقت
الوطني خاصة فيما يخص الصادرات إذ يعود ارتفاع الإيرادات الجزائرية إلى ارتفاع أسعار البتروؿ التي ىي تابعة 
لعوامؿ عالمية خارجة عف نطاؽ سياسة تخفيض قيمة العممة ، كما أف سياسة التخفيض أدت أيضاً إلى ظيور ما 

 د الوطني مستمريسمى بالسوؽ الموازي والتي مازاؿ تأثيرىا عمى الاقتصا

 . 

 تنقسـ الدراسة إلى ثلبثة فصوؿ وىـ كالتالي:و  

 لسعر الصرؼ نظري إطار:الفصؿ الأوؿ

 لآثار التوزيعية لتخفيض قيمة العممة :اانيالفصؿ الث 

 (1990/2019في الفترة ) التوزيعية لتخفيض قيمة العممة في الجزائر الآثارالفصؿ الثالث: 
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 الإطار النظري لسعر الصرف الأول:الفصل 

 أساسيات حول سعر الصرف الأول:المبحث 

 ذات التأثير المباشر عمى العلبقة بيف الأسعار المحمية و الخارجية. الرئيسيةالأداة  يعتبر سعر الصرؼ

 كما يعتبر سعر الصرؼ أحد المقومات التي تقوـ عمييا التجارة الخارجية 

 وظائفوو أشكالو وخصائصو  مفيوم سعر الصرف الأول:المطمب 

 وخصائصوتعريف سعر الصرف  الأول:الفرع 

 الصرف : .تعريف سعر6

يعتبر سعر الصرؼ الأداة الرئيسية ذات التأثير المباشر عمى العلبقة بيف الأسعار المحمية و الخارجية و لقد 
 تعددت و تنوعت المفاىيـ حوؿ سعر الصرؼ

الصرؼ ىو سعر عممة بعممة أخرى، أو ىو نسبة مبادلة عمميتيف فإحدى العمميتيف تعتبر سمعة و  سعر
 العممة الأخرى تعتبر ثمنًا ليا.

 فسعر الصرؼ عبارة عف عدد الوحدات التي يجب دفعيا مف عممة معينة لمحصوؿ عمى وحدة عممة أخرى
 (133، صفحة 1116)مجدي،، 

، 1117)مطر،،  ىو عدد مف وحدات العممة الوطنية التي يستمزـ دفعيا لشراء وحدة واحدة مف العممة الأجنبية
 (33صفحة 

يقصد بو نسبة التبادؿ بيف وحدة النقدية الأجنبية و وحدة النقد الوطنية و بمعنى أدؽ سعر الصرؼ ىو 
 (66، صفحة 1113)الحمزاوي،،  يتـ بو شراء أو بيع عممة ما مقابؿ وحدة واحدة مف عممة أخرىالسعر الذي 

مربط بيف الاقتصاديات مف أجؿ إجراء مختمؼ العمميات فيو سعر عممة لسعر الصرؼ ىو عبارة عف وسيمة 
 (612، صفحة 1112)قدي،  3بدلالة عممة أخرى

لتسوية كافة المعاملبت الخارجية، حيث تستخدمو الدوؿ في السياسة الاقتصادية لتحقيؽ  أداةيعتبر أيضًا 
 (614، صفحة 6885)حميدات،،  الأىداؼ المختمفة
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 خصائص سعر الصرف. 1

 خصائص لسعر الصرؼ ندرجيا كما يمي:  ىناؾ ثلبثة

  :ىي استعماؿ الحقوؽ في تسديد الديوف إي أنيا ترتكز عمى تسوية الحقوؽ و الديوف أولا. المقاصة
 معًا الناتجة عف عمميات التجارة المنظورة.

المقاصة في عممية الصرؼ تتمثؿ في تجنب استخداـ الصرؼ الأجنبي بيف الدولتيف المتعاقدتيف، و تتـ 
تسوية المبادلات التجارية بينيما باستخداـ الحقوؽ لتسديد الديوف و يحدد سعر الصرؼ بيف دولتيف قبؿ فتح 
حساب المقاصة لأنو غالبًا ما تكوف المقاصة غير كاممة أي عدـ تساوي ديوف الدولة و حقوقيا قبؿ الدولة 

 .الأخرى و يتـ تسوية الفرؽ وفقًا لمقواعد التي يتفؽ عمييا الطرفاف

 :المضاربة تكوف مف اجؿ تحقيؽ الربح، و يتـ ذلؾ عف طريؽ الاستفادة مف الفروؽ  ثانيًا. المضاربة
السعرية في سعر الصرؼ بيف سوقيف أو أكثر في وقت واحد عف طريؽ شراء العممة في السوؽ ذات 

ية التحكيـ السعر المنخفض و إعادة بيعيا في السوؽ ذات السعر المرتفع. و تُسمى ىذه العممية بعمم
 بيف العملبت.

 و قد ظيرت عممية التحكيـ لسيولة و سرعة وسائؿ الاتصاؿ بيف المراكز التجارية في مختمؼ بقاع العالـ.

  :التغطية تتـ عف طريؽ المجوء إلى عمميات الصرؼ الآجمة و ذلؾ لتفادي الأخطار ثالثاً.التغطية
ميف ضد ما يتوقعو المتعامؿ مف انخفاض الناجمة عف التقمبات في سعر الصرؼ، و ىي عممية التأ

 (2، صفحة 1113)جديدف،،  في قيمة العملبت الأجنبية عف القياـ صرؼ آجمة.
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 : أشكال سعر الصرف و وظائفو1الفرع 

 في ىذا المطمب و ىي كما يمي: لسعر الصرؼ عدة أشكاؿ و وظائؼ مختمفة سوؼ نتطرؽ إلييا

 أشكاؿ متعددة و مف بينيالسعر الصرؼ أشكال سعر الصرف: 

 :يُعرؼ سعر الصرؼ الاسمي عمى أنو مقياس عممة دولة ما التي يمكف  سعر الصرف الاسمي
تبادليا بقيمة عممة دولة أخرى، و يتـ تبادؿ العملبت مع بعضيا حسب أسعار العملبت بيف بعضيا 
البعض، و يتـ تحديد سعر الصرؼ الاسمي لعممة دولة ما تبعًا لمطمب و العرض عمييا في سوؽ 

، صفحة 1112)لطرش،،  ف لو أف يتغير تبعًا لتغير الطمب و العرضالصرؼ في زمف محدد كما يمك
618) 

يتغير سعر الصرؼ الاسمي يوميًا، فارتفاع سعر عممة دولة معينة يؤثر بالتالي عمى الأسعار بالنسبة 
 لمعملبت الأخرى و يوجد نوعيف لسعر الصرؼ الاسمي ىما:

 الصرؼ الاسمي أي المعموؿ بو فيما يخص المبادلات التجارية الرسمية. سعر

سعر الصرؼ في السوؽ الموازية و ىو السعر المعموؿ بو في الأسواؽ الموازية )أو ما يُعرؼ بالسوؽ 
السوداء في معظـ الدوؿ النامية( و ىو يعني وجود أكثر مف سعر الصرؼ الاسمي في نفس الوقت لنفس 

 (2، صفحة 1114/1115)بف شلبط،،  1العممة

 

 سعر الصرف الحقيقي :    

أُطمؽ عميو ىذا الاسـ لأنو يُعبر عف الجانب الحقيقي لقيمة العممة فيو يُعبر عف الوحدات مف السمع الأجنبية 
المنافسة و ىو يُفيد المتعامميف اللبزمة لشراء وحدة واحدة مف السمع المحمية و بالتالي يقيس القدرة عمى 

 الاقتصادييف في اتخاذ قرارتيـ.

الصادرات بالتزامف مع ارتفاع تكاليؼ إنتاج المواد المصدرة بنفس المعدؿ لا يدفع إلى  مدا خيؿفمثلًب ارتفاع 
 (612، صفحة 1112)قدي،،  الاسمية بنسبة عالية مدا خيميـالتفكير في زيادة أرباح المصدريف و إف ارتفعت 
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 مثاؿ: الجزائر و الو.ـ.أ

 إذا أخدنا كمثاؿ بيف البمديف الجزائر و الو.ـ.أ فيكوف سعر الصرؼ الحقيقي كالتالي:

 

    

   
   
  
   

 
       

   
 

TCR  :.سعر الصرؼ الحقيقي 
TCN  :.سعر الصرؼ الاسمي 

Pus  :مؤشر الأسعار لمو.ـ.أ 
Pdz  :.مؤشر الأسعار لمجزائر 

1$/Pus  :.تعبر عف القوة الشرائية لمدولار الأمريكي في أمريكا 
TCN/Pdz  :.تعبر عف القوة الشرائية لمدولار الأمريكي في الجزائر 

 

الفرؽ بيف القوة و مف المعادلة السابقة نستنج أف سعر الصرؼ الحقيقي لمدينار مقارنة بالدولار يعكس 
رة التنافسية دالشرائية في أمريكا و القوة الشرائية في الجزائر و كمما ارتفع سعر الصرؼ الحقيقي كمما زادت الق

لمجزائر و معنى ذلؾ أف سعر الصرؼ الحقيقي ىو عبارة عف سعر الصرؼ الاسمي مرجح بمستويات 
نظيره في الو.ـ.أ فينبغي أف يرتفع سعر الصرؼ الأسعار لذلؾ إذا كاف معدؿ التضخـ في الجزائر أسرع مف 

الاسمي مف أجؿ تثبيت سعر الصرؼ الحقيقي في الجزائر بعد ارتفاعو في سعر الصرؼ الحقيقي لمو.ـ.أ و 
 الذي يقمؿ مف التنافسية في الجزائر و العكس في حالة الارتفاع.  TCRبالتالي ىبوط قيمة 

 : (28، صفحة 1116)حمدي،،   و يمكف التعبير عنو بالعلبقة التالية

 ؤشر الأسعار الأجنبية(ي )مؤشر الأسعار المحمية / مسعر الصرؼ الحقيقي = سعر الصرؼ الاسم

فتعطينا القوة الشرائية لمدولار ؼ  TCN/Pdzالقوة الشرائية لمدولار الأمريكي في أمريكا، أما  Pus/$1تعطينا 
الجزائر، و عميو فإف سعر الصرؼ الحقيقي لمدينار الجزائري مقابؿ الدولار يعكس الفرؽ بيف القوة الشرائية في 

 أمريكا و القوة الشرائية في الجزائر، و كمما ارتفع سعر الصرؼ كمما زادت القدرة التنافسية لمجزائر.
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 :فعميا أو  الصرؼ الفعمي عمى عدد الوحدات مف العممة المحمية  ريعبر سع سعر الصرف الفعمي
مقبولة لقاء عممة دولية قيمتيا وحدة واحدة قد تكوف ىذه المعاممة الرسوـ الجمركية و الإعانات 

 (4، صفحة 1166/1161)معروؼ،،  المالية.....إلخ.

يمكف تعريفو أنو المتوسط اليندسي المرجح لسعر الصرؼ الحقيقي لمعممة الوطنية ما بيف الدوؿ المتعاممة  كما
 تجاريًا.

ىو أيضًا المؤشر الذي يقيس متوسط التغير في سعر صرؼ ما بالنسبة لعدة عملبت أخرى في فترة زمنية  و
صرؼ ثنائية. و ىو يدؿ عمى مدى ما و بالتالي مؤشر سعر الصرؼ الفعمي يساوي متوسط عدة أسعار 

 . (4-3، الصفحات 1116)بريكة،،  لنسبة لمجموعة مف العملبت الأخرىتطور عممة بمد ما با

كما يمكف تعريؼ سعر الصرؼ الفعمي عمى أنو عدد الوحدات مف العممة المحمية المدفوعة فعميا أو 
، إعانات المقبوضة لقاء معاممة  دولية قيمتيا واحدة متضمنة في ذلؾ التعريفات الجمركية، رسوـ

 مالية.....إلخ.

)حميدات،  و بالتالي فإف سعر الصرؼ الفعمي يعطي فكرة عامة عف قيمة العممة الوطنية في الأسواؽ الدولية
 .(65، صفحة 6885

 كتابة سعر الصرؼ الفعمي كمايمي: أف:و نس

 
 حيث أف :

TCN  :.سعر الصرؼ الاسمي 
Qi  :.تعبر عف قوة النشاط الاقتصادي لكؿ دولة مأخوذة في عينة الدراسة 

 و يتدخؿ عاملبف ميماف في تحديد سعر الصرؼ الفعمي ىما :

 .عممة رئيسية 14إلى  11 مف عدد العملبت الأجنبية الممثمة لسمة العملبت عادة ما تستخدـ

 تبادلة.مالأوزاف النسبية المعطاة لكؿ عممة أجنبية عمى أساس أىمية العملبت الأجنبية للؤطراؼ ال
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 :أف ىو تعريؼ لسعر الصرؼ متناسؽ مع التوازف الاقتصادي الكمي، أي  سعر الصرف التوازني
يكوف الاقتصاد ينمو بمعدؿ  يمثؿ توازف مستديـ لميزاف المدفوعات عندماسعر الصرؼ التوازني 

طبيعي و بالتالي ىو سعر الصرؼ الذي يسود في بيئة اقتصادية غير مختمة إذف يقصد بسعر 
الذي تحدده قوة العرض و الطمب عندما يحدث التساوي التاـ بيف الكمية  الصرؼ الموازف ذلؾ السعر

المضاربة و حركات المطموبة و الكمية المعروضة مف إحدى العملبت بصرؼ النظر عف أثر 
رؤوس الأمواؿ غير العادية و بذلؾ نجد أف سعر الصرؼ التوازني مثؿ سعر التوازني لأي سمعة مف 
السمع المتداولة في الأسواؽ الحرة حالة المنافسة الكاممة و يكوف ىذا السعر متزامنا مع ميزاف 

 (68صفحة ، 1166/1161)أوباية،  .المدفوعات

 و يتوقؼ سعر الصرؼ المتوازف عمى بعض المتغيرات النقدية منيا:

 .معدؿ نمو الدخؿ الوطني 

 .معدؿ التغير النسبي في المعروض  النقدي 

 .معدؿ التغير في سعر الفائدة 

 .اتجاه الطمب عمى النقود 

ذلؾ نظرا لمدينامكية السريعة ىو إلا مجرد فكرة نظرية لا وجود ليا في الواقع العممي،  لكف في الواقع ما
يرى البعض أنو يمكف تقدير  للبقتصاد الدولي و التي تؤدي إلى ندرة حدوث تساوي العرض و الطمب، إلا أنو

المتوازف، و عمى السعر المتوازف فقط مف خلبؿ مقارنة أسعار العممة لموصوؿ إلى تقدير غير دقيؽ لمسعر 
أية حاؿ فإف سعر الصرؼ المتوازف سريع التغيير بيف لحظة و أخرى حتى إذا لـ تتغير العوامؿ المؤثرة في 

في مكونات الإنتاج المحمي أو المستورد مف  حقيقةالطمب و العرض عمى النقود، و في حالة حدوث تغيرات 
حمي عمى الواردات الأجنبية و يمكف التعبير عف و ىو ما يعني حدوث تغيرات في جانب الطمب المالخارج، 

 سعر الصرؼ المتوازف بالشكؿ الآتي :
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 سعر الصرف المتوازن 1 الشكل

 
حيث تمثؿ النقطة ف نقطة التوازف التي تساوى عندىا العرض مع الطمب عمى العممة، و بذلؾ يكوف سعر 

 الصرؼ التوازني= س.

 6زيادة الطمب عمى العممة مع ثبات المعروض منيا، يرتفع سعر الصرؼ التوازني و يصبح سأما في حالة 
 .1بينما نجد أنو في حالة زيادة المعروض مف العممة مع ثبات الطمب يتجو السعر إلى الانخفاض إلى س

 يلبحظ أف سعر الصرؼ التوازني يتوقؼ حدوثو عمى بعض المتغيرات الأخرى أىميا : 

معد التغيير النسبي في المعروض النقدي، معدؿ التغيير في سعر الفائدة اتجاه  –الدخؿ القومي معدؿ نمو -
 .(31، صفحة 1116)حمدي،  الطمب عمى النقود

أف سعر الصرؼ المتوازف يمكف اعتباره بديلب تقديري لمتعريفة الجمركية، ذلؾ أف التعريفة  و يرى كينز
مع الطمب الأجنبي  وقائي يستخدـ في موازنة العرض المحمي عمى الواردات الأجنبية تعتبر أسموبالجمركية 

 عمى الصادرات المحمية.
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   : سعر الصرف وظائف

 (641-638، الصفحات 6888)الحسيني،  يقوـ سعر الصرؼ بوظائؼ عدة سنوجزىا كالتالي :

وظيفة قياسية : حيث يعتمد المنتجوف المحمييف عمى سعر الصرؼ لغرض قياس  و مقارنة الأسعار المحمية 
ا يمثؿ سعر الصرؼ بالنسبة ليؤلاء بمثابة حمقة الوصؿ مع أسعار السوؽ العالمية. و ىكذ (السمعة معينة)

 سعار المحمية و الأسعار العالمية.بيف الأ

 :رات معينة إلى مناطؽ معينة مف خلبؿ داصأي يستخدـ سعر الصرؼ في تطوير  وظيفة تطويرية
. و مف جانب آخر، يمكف أف يؤدي سعر الصرؼ إلى الاستغناء أو دوره في تشجيع تمؾ الصادرات

ستعاضة عنيا بالاستيراد التي تكوف أسعارىا أقؿ مف الأسعار لاتعطيؿ فروع صناعية معينة أو ا
المحمية، و في حيف يمكف الاعتماد عمى سعر الصرؼ الملبئـ لتشجيع استيرادات معينة، و بالتالي 

 يؤثر سعر الصرؼ عمى التركيب السمعي و الجغرافي لمتجارة الخارجية لمبمداف.

 أي أف سعر الصرؼ يمارس وظيفة توزيعية عمى مستوى الاقتصاد الدولي، و ذلؾ  ية:وظيفة توزيع
بفعؿ ارتباطو بالتجارة الخارجية حيث تقوـ ىذه الأخيرة بإعادة توزيع الدخؿ القومي العالمي و 

 الثروات الوطنية بيف مختمؼ دوؿ العالـ.

 والعوامل المؤثرة فيأىمية سعر الصرف و :  نيالمطمب الثا

  .أىمية سعر الصرف :6

يشتؽ سعر الصرؼ أىميتو مف كونو أداة ربط بيف اقتصاد مفتوح و باقي اقتصاديات العالـ، فيو يمثؿ حمقة 
تربط بيف أسعار البيع و التكمفة بيف الشركاء التجارييف عمى المستوى الدولي، فبواسطتو تتـ ترجمة الأسعار 

رًا بارزًا في قدرة الاقتصاد التنافسية و بالتالي في وضع ميزاف فيما بيف الدوؿ، "و في الوقت نفسو يمعب دو 
 المدفوعات و في معدلات التضخـ و النمو الحقيقي"

إف أىمية ىذا السعر لا تكمف فقط في أسواؽ السمع بؿ في أسواؽ رأس الماؿ و عوامؿ الإنتاج و ما يرتبط 
قتصادية، و لذلؾ يمكف اعتباره مف أىـ الأسعار و بذلؾ مف آثار ارتدادية أو انعكاسية عمى جؿ المتغيرات الا

أخطرىا في الوقت ذاتو، فيو أىـ الأسعار كونو إذا استخدـ كأداة لمسياسة الاقتصادية بشكؿ مرضي و فعاؿ 
يمك ف مف تحسيف القدرة التنافسية لمدوؿ و ما يترتب عف ذلؾ مف تحقؽ نتائج توسعية في مجاؿ الإنتاج، 

عاـ، و مف أخطر الأسعار كونو إذا استخدـ بشكؿ سيء و غير مرضي يؤدي إلى  العمالة و النمو بشكؿ
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 زيادة تدىور القدرة التنافسية لمدولة و ما يرتبط بذلؾ مف انعكاسات انكماشية عمى الاقتصاد في كامؿ جوانبو.
 (2، صفحة 1116)بف بريكة، 

 الصرف :العوامل المؤثرة فيسعر .1

 سعر العممة إلى عوامؿ فنية و عوامؿ اقتصادية يمكف تقسيـ العوامؿ المؤثرة في

  الفرع الأول : العوامل الفنية 

 (37، صفحة 1117)مطر،  مف العوامؿ الفنية التي تؤثر عمى سعر العممة نذكر:

 :إف المعمومات التي تصؿ إلى السوؽ بشأف أسعار العملبت و الحالة الاقتصادية و  ِ  ظروف السوق
الإشاعات و التقارير و التصريحات الرسمية تؤثر عمى أسعار العملبت كما أف تجاوب السوؽ 
لمعمومة معينة يختمؼ عف تجاوب سوؽ العملبت لمعمومة أخرى فالمعمومات السيئة تؤثر في السوؽ 

 لمعمومات الجيدة.بشكؿ أسرع مف ا

قد لا يكوف متناغما أو متناسقا فكؿ متعامؿ يحمؿ  كما أف تجاوب المتعامميف في السوؽ مع نفس المعمومة
 المعمومة مف زاوية معينة و يتجاوب معيا بطريقة تختمؼ عف متعامؿ آخر.

 إف أسعار العملبت الأجنبية تتأثر بالكميات المطموبة و المعروضة  أوضاعيم: خبرة المتعاممين و
مف ىذه العملبت و تعكس خبرة المتعامميف في سوؽ العملبت و تعكس خبر المتعامميف في سوؽ 
العملبت الأجنبية اتجاه حركة الأسعار كما أف القدرة التفاوضية لممتعامميف و الأساليب المستخدمة 

 اتيـ تؤثر عمى اتجاه أسعار العممة.مف قبميـ لتنفيذ عممي

 إف سعر صرؼ العممة يتحدد نتيجة لقوى السوؽ : الكميات المتعامل بيا و درجة السيولة المطموبة
قوى العرض و الطمب و بالتالي فإف الكميات المتعامؿ بيا سواء كانت معروضة أو مطموبة تؤثر أي 

 عمى أسعار صرؼ العملبت.

زادت الكميات المطموبة مف عممة معينة يزيد بة و مدى التنويع في العمميات: كمما مدى الحاجة لمعممة المطمو 
سعر صرفيا مع بقاء العوامؿ الأخرى ثابتة، و كمما كانت حاجة المتعامميف مف عممة معينة أكبر فإف سعرىا 

مى أسموب رتفاع حتى لو كانت الكميات المعروضة تساوي الكميات المطموبة و يعتمد ذلؾ علايميؿ إلى ا
   التفاوض مف الجية العارضة للؤسعار.
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 :التغيرات في الأسعار المالية و الأسواق الأخرى غير سوق العملات 

إف ارتفاع المردود الذي يجنيو المستثمريف في السوؽ النقدي مف عممة معينة يؤدي إلى زيادة أسعار صرؼ 
الأسيـ يؤدي إلى زيادة الأرباح الرأسمالية ليذه الأسيـ ىذه العملبت نتيجة زيادة الطمب عمييا كما أف ارتفاع 

 و بالتالي زيادة الطمب عمى العملبت لشراء ىذه الأسيـ و يؤدي إلى ارتفاع أسعار صرفيا.

 الفرع الثاني: العوامل الاقتصادية

ذه التغيرات ىنالؾ العديد مف المتغيرات الاقتصادية التي تؤثر في سعر صرؼ العممة النقدية. و تتركز أبرز ى
 (638-637، الصفحات 1117)العامري،  كالتالي :

 :يؤدي انخفاض الأسعار في دوؿ ما إلى انخفاض الأسعار النسبية في دوؿ  تغيرات الأسعار النسبية
ذلؾ البمد و مف ثـ أخرى. فإذا انخفضت الأسعار في أحد البمداف، فإف ذلؾ يؤدي إلى زيادة صادرات 

 يؤدي إؿ زيادة الطمب عمى عممة البمد.

 :)يتأثر سعر صرؼ العممة النقدية بالصادرات و  تغير الصادرات و الواردات )الميزان التجاري
كانت صادرات دولة ما أكبر مف وارداتيا فذلؾ يعني أف طمب عممة ىذه الدولة مف  الواردات. فإذا

نقدي أخرى، و العكس يكوف قبؿ دولة أخرى سيكوف أكبر مف طمب ىذه الدولة عمى العملبت 
صحيحًا. و نتيجة لذلؾ فإف قيمة عممة الدولة المصدرة و المستوردة تتأثر بالارتفاع و الانخفاض مف 

 دراتيا قياسا بوارداتيا.خلبؿ حجـ صا

  :تؤثر رؤوس الأمواؿ في قيمة عممة ما مقابؿ العملبت الأخرى، إذا ترتفع قيمة حركة رؤوس الأموال
عممة الدولة المستوردة لرأس الماؿ و تنخفض قيمة العممة بالنسبة لمدولة المصدرة لرأس الماؿ. و 

 يير صرؼ العملبت النقدية.بناء عمى ذلؾ فإف تغيير حركة رؤوس الأمواؿ يؤدي إلى تغ

  :إف حركة رؤوس الأمواؿ الدولية و انتقاليا ما بيف الاقتصاد الدولي إنما تتحرؾ بحثاً أسعار الفائدة
عف فائدة فالبمد الذي يرتفع فيو أسعار الفائدة الحقيقية عف بقية الدوؿ ذلؾ الوضع سوؽ يشجع 

العممة الأجنبية في الداخؿ و بالتالي تدىور  رؤوس الأمواؿ عمى الانتقاؿ إليو مما يعني زيادة عرض
 (623، صفحة 6872)صقر،  سعر صرفيا.

 :في ميزاف المدفوعات مف بيف أىـ العوامؿ المؤثرة في  يعد التوازف و الاختلبؿ ميزان المدفوعات
بالعالـ الخارجي. ففي حالة حدوث  سعر الصرؼ و ذلؾ لكونو حمقة الوصؿ التي تعكس علبقة البمد

عجز في ميزف المدفوعات لبمد معيف فإف ذلؾ يؤدي إلى زيادة طمبو عمى العملبت الأجنبية لسد ذلؾ 



                     انفصم الأَل                                           ععش انصشف )مفٍُمً، خصائصً َ َظائفً(                      

 
 
 

  02 
 

العجز، و بالمقابؿ انخفاض الطمب عمى عممتو المحمية مما يعني تدىور سعر الصرؼ لعممة ذلؾ 
 (6، صفحة 6876)رمزي،  ت.البمد، و بالعكس في حالة حصوؿ فائض في ميزاف المدفوعا

 : تمعب الموازنة العامة لمدولة دورًا كبيرًا في التأثير عمى سعر الصرؼ، فإذا ما  الموازنة العامة
اتبعت الدولة سياسة انكماشية مف خلبؿ تقميؿ حجـ الإنفاؽ العاـ الحكومي الذي يؤدي إلى الحد مف 
حجـ الطمب و انخفاض في مستوى النشاط الاقتصادي و ىبوط في معدلات التضخـ مما يؤدي 

  رتفاع سعر صرؼ العممة المحمية.بنتيجة إلى ا

 و طرق التنبؤ بو: تحديد سعر الصرف ثالثالمطمب ال

 يتحدد سعر الصرؼ بإحدى الحالتيف:

تتدخؿ السمطة النقدية بتحديد القيمة الخارجية لعممتيا الوطنية )أي سعر صرفيا( وفقًا لتعميمات محمية أو 
صندوؽ النقد الدولي مثلًب. و قد استخدـ ىذا النمط مف أسعار الصرؼ بصورة خاصة مف دولية. كأف يتدخؿ 

قبؿ الإتحاد السوفياتي ) السابؽ( و البمداف الاشتراكية المتحولة حينما كاف سعر الصرؼ جزءا مف الخطة 
حدى أدوات السياسة الاقتصادية المركزية لكؿ مف ىذه البمداف. . و كذلؾ فقد اعتمدتو بعض البمداف النامية بإ

 .(651، صفحة 6888)الحسيني، الاقتصادية 

أو وفقا لمسوؽ عف طريؽ آلية العرض و الطمب فيما المحدداف الأساسياف لسعر العممة فيناؾ علبقة عكسية 
يمة العممة و الكمية المعروضة و بيف ق طرديوبيف قيمة العممة الأجنبية و الكمية المطموبة منيا و علبقة 

 الشكؿ التالي يوضح آلية تحديد سعر الصرؼ بيف الدولار و الدينار الجزائري.
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 توازن سعر الصرف 2 الشكل

 
 (617، صفحة 1115)الساكر، المصدر : 

يمثؿ جانب الطمب و يأتي مف جانب البمد المستورد ) و يندرج ضمف جانب المديف مف ميزاف  : Dالمنحنى 
 المدفوعات(. وفقا لقانوف الطمب ىناؾ علبقة عكسية بيف قيمة العممة الأجنبية و الكمية المطموبة منيا.
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 محددات سعر  الصرف وطرق التنبؤ بو:  رابعالمطمب ال

 توطئة :

 الصرف محددات سعرالفرع الأول: 

مف العلبقة بيف المحتوى الذىبي لمعممة  انطلبقافي ظؿ النظاـ الذىبي كانت أسعار صرؼ العملبت تتحدد 
بالمقارنة مع العملبت الأخرى، وقد رأينا كيؼ أف أسعار الصرؼ كانت تتمتع بقدر كبير مف الثبات حيث أف 

خروج الذىب(، وىذا الثبات النسبي في أسعار تقمباتيا كانت تنحصر ضمف حدود ضيقة ىي )حدي الدخؿ و 
 في المعاملبت النقدية الدولية. الاستقرارالصرؼ كأف يحقؽ بدوره درجة كبيرة مف 

العلبقة بيف النقود الورقية والذىب لـ يعد لممحتوى الذىبي لمعممة أي دور في تصدير سعر  انقطاعوبعد 
مف ظروؼ العرض والطمب عمييا  انطلبقايتحدد  صرفيا بالعملبت الأخرى حيث أصبح سعر صرؼ العممة

 والمذاف بدورىما يتأثراف بعوامؿ كثيرة.

 

 سعر الصرف والتضخم: .6   

 Ricardo (1772-1823)تستند ىذه العلبقة عمى نظرية تعادؿ القدرة الشرائية التي صاغيا في البداية 

كاسؿ وركز عمى مبدأ بسيط مفاده أف" قيمة العممة تتحدد  السويدي غوستاف الاقتصاديثـ قاـ بتطويرىا  
عمى أساس قدرتيا الشرائية ومف ثـ فإف سعر الصرؼ التوازني يجب أف يعبر عف تساوي القدرة الشرائية 

لمعممتيف المعنيتيف". وبالرغـ مف ىذا النموذج أثبت قدرة كبيرة عمى التنبؤ بأسعار الصرؼ في المدى  الحقيقة
 أنو يعاب عميو في ما يمي: الطويؿ إلا

تركز نظرية تعادؿ القدرة الشرائية، عمى فرضيات غير واقعية منيا فرضية توفر منافسة حرة وكاممة في  -
 الدولي وعدـ وجود تكاليؼ التنقؿ وحقوؽ الجمارؾ. الاقتصاد

سعر الصرؼ بعض الدراسات التجريبية أكدت عمى وجود فوارؽ ىامة بيف سعر الصرؼ المتوقع لمنموذج، و 
المسجؿ في المدى القصير مما يؤكد عمى أف ىناؾ عوامؿ أخرى، كمعدلات الفائدة، الأحداث السياسية 

 (616، صفحة 1113)قدي،،،  تتدخؿ في تحديد سعر الصرؼ في المدى القصير. والاقتصادية
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 سعر الصرف ومعدل الفائدة: .1

بافتراض عدـ وجود حواجز جمركية فإف مردودية التوظيؼ في دولتيف مختمفتيف يجب أف تتساوى، وىذا ما 
 ارتفاعيساوي معدؿ  الاقتصادياتما وباقي  اقتصادعدؿ الفائدة ما بيف يضمف مف جية أخرى أف الفرؽ بيف م

أكبر مف المعدؿ  Aقيمة العممة في المستقبؿ بمعنى آخر إذا كاف معدؿ الفائدة عمى العممة  انخفاضأو 
حتى يتـ إلغاء فروقات  Aفإف قيمة ىذه الأخيرة سوؼ تتحسف بالمقارنة مع قيمة العممة  Bالمطبؽ عمى العممة 

الفائدة بفروقات الصرؼ، لأف بقاء الفروقات في المردودية مف الناحية النظرية سوؼ يؤدي إلى حدوث 
 عمميات تحكيـ فيما بيف العمميتيف.

سعر الصرؼ لأجؿ أحسف  و اعتبارىذه النظرية أدت إلى ظيور مفيوـ خصـ التأجيؿ وعلبوة التعجيؿ 
رؼ غير أف الدراسات التجريبية أكدت عمى أنو بالرغـ أـ ىذه النظرية تسمح بالتنبؤ وسيمة لمتنبؤ بأسعار الص

( إلا أف الصحيحة المستحقة في التنبؤ بأسعار الصرؼ منخفضة حيث الارتفاعأو  الانخفاضبميؿ التغيير )
 .%44أنيا في المتوسط لا تتعدى 

 

 سعر الصرف وميزان المدفوعات: .2   

ف المدفوعات سواء تعمؽ الأمر برصيد التجارة الخارجية أو رصيد المعاملبت الجارية تعتبر أىـ أرصدة ميزا
أو رصيد ميزاف القاعدة عوامؿ مفسرة لتغير سعر الصرؼ في المدى المتوسط، فحدوث عجز في الميزاف 

عجز ميزاف  انخفاضسعر الصرؼ الأثر المعاكس نلبحظو في حالة  انخفاضالتجاري يؤدي بالضرورة إلى 
لمعاملبت الجارية، أىمية ىذه الأرصدة تزيد باعتبار أف ليا علبقة مع التضخـ ومعدلات الفائدة، فالملبحظة ا

أف الدولة التي تتميز بمعدؿ تضخـ مرتفع تجد صعوبات كبيرة في تصدير منتجاتيا إلى تأثير الميزاف 
 التجاري، والعكس في حالة معدؿ تضخـ منخفض.

كما أف معدلات الفائدة ىي التي تحكـ حركة تدفؽ رؤوس الأمواؿ في المدى الطويؿ والقصير وىي محتواة 
 في ميزاف القاعدة.
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لمقياـ بعممية التنبؤ المستندة عمى الأرصدة المذكورة سابقا فإنو يجب مراقبة مجموعة مف المؤشرات المرتبطة 
 مسة معدلات:بالحسابات الخارجية والتي يمكف إجماليا في خ

  الرسمية لمدولة. الاحتياطات انخفاض و ارتفاعمعدؿ 
 .معدؿ تغطية الصادرات لمواردات 
 .معدؿ زيادة عرض النقود 
 .معدؿ توسيع الصادرات وتنوعيا 
 .معدؿ حزمة اليديف 

تطور مختمؼ ىذه المؤشرات مف الممكف أف نستخمص مجموعة مف المنبيات والدلالات عمى تغيير  فبتتبع
 (618)قدي،.، صفحة  مرتقب لسعر الصرؼ.

                                                                                                             

 طرق التنبؤ بأسعار الصرف  الفرع الثاني:  

تتفرع طرؽ التنبؤ بسعر الصرؼ إلى طرؽ أساسية المرتكزة عمى النظريات المفسرة لأسعار الصرؼ، والطرؽ 
 تنقسـ بدورىا إلى طرؽ بيانية وأخرى إحصائية. التقنية التي

 القياسي الاقتصاد باستخدام. تقنيات التنبؤ 6

وسعر الصرؼ ومف  الاقتصاديةالقياسي عمى تحديد علبقة ثابتة بيف بعض التغيرات  الاقتصادترتكز نماذج 
 أىـ ىذه المتغيرات نجد:

  التضخـ –سعر الصرؼ 
  معدؿ الفائدة –سعر الصرؼ 
  معدؿ الفائدة –سعر الصرؼ 
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 . الطرق التقنية1

 يرتكز التحميؿ التقني لسعر الصرؼ عمى أف ىذا الأخير في الفترة لا يعبر عف كؿ المعمومات المتوفرة

دراسة سميمة سابقة لأسعار الصرؼ أف نستخرج مجموعة مف الأشكاؿ التي  ومف ثـ فإنو مف الممكف  بعد
 تتكرر، وعمى أساسيا يمكف معرفة السموؾ المستقبمي لسعر الصرؼ.

 . التنبؤ عن طريق التحميل البياني:أ

لأوؿ مرة عمى مؤشرات البورصة وتعتمد عمى ملبحظة    CH.downsيرتكز التحميؿ البياني عمى النظرية 
السموؾ السابؽ لسعر الصرؼ ومحاولة إستخراج بعض المعالـ التي تساعدنا عمى تحديد السموؾ الذي سوؼ 

 يحدث مستقبلب )المتغيرات( ومف أجؿ القياـ بعمميات التنبؤ بيانيا يجب:

 .طريقة العرض البياني اختيار*                        

 * تحميؿ واستنباط النتائج مف الأشكاؿ.                        

 ب. التنبؤ عن طريق التحميل الإحصائي:

مؤشرات دالة عمى ميؿ ىذا  استخراجييتـ التحميؿ الإحصائي بمعالجة سمسمة زمنية لأسعار الصرؼ قصد 
 السعر ومف الطرؽ التي تستخدـ ىي:

 .المتوسطات المتحركة 
 (613)لطرش، صفحة  التذبذب 
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 : النظريات المفسرة لسعر الصرف. خامسطمب الالم

 أسعار الصرؼ بيف الدوؿ وأىـ ىذه النظريات: اختلبؼتفسير  الاقتصاديةتحاوؿ كثير مف النظريات 

 الفرع الأول : نظرية تعادل القوة الشرائية 

" أحد مؤسسي نظرية تعادؿ القوة الشرائية في سمسمة المقالات التي نشرىا Gustav casselيعتبر السويدي کاسؿ "
ليتـ صياغتيا في كتابو المعنوف" النقود وأسعار الصرؼ الأجنبية حيث أشار إلى  6811إلى  6816في الفترة 

أف سعر الصرؼ بيف ضرورة استخداـ تعادؿ القوة الشرائية كمرجعية لحساب الفروؽ النقدية كالنسبة مذىب و 
. في المدى القصير تميؿ أسعار (74، صفحة 1161)نعموف و زاوي،  عمميتيف سيرتبط بالأسعار النسبية لمذىب

الصرؼ التي يحددىا السوؽ إلى تقمب والتغير بصورة واسعة حسب مؤثرات عدة منيا التغيير في أسعار 
الفائدة المصرفية ،والأحداث السياسية و اختلبؼ التوقعات حوؿ اتجاىات الأسعار العممة معينة .أما عمى 

عار الصرؼ تتحدد بشكؿ أساسي بأسعار السمع النسبية في المدى الطويؿ فيعتقد عمماء الاقتصاد بأف أس
مختمؼ الدوؿ .وسبب ىذا الاعتقاد ىو قانوف السعر الواحد الذي ينص عمى وجوب بيع السمع المتماثمة ) في 
حالة عدـ وجود حواجز تجارية أو تكاليؼ النقؿ ( بالسعر ذاتو في جميع الأسواؽ، وىذا يعني إف سعر 

ة سيتجو في الأسواؽ الحرة إلى مساواة تكمفة شراء السمع المتاجر بيا محميا مع تكمفة الصرؼ الأجنبي لدول
شراء تمؾ السمع في الخارج وىذا ما يطمؽ عميو تعادؿ القوة الشرائية لأسعار الصرؼ. ويعني ذلؾ أف قيمة 

وكمما زادت كمية العممة تتحدد أولا داخؿ بمدىا أي بقدر ما تستطيع شراؤه مف بضائع مف السوؽ المحمي ، 
البضاعة التي تشترييا مقابؿ وحدة النقد مف السوؽ المحمي كمما زادت قيمة العممة في بمدىا ، وتزيد قيمة 
العممة في داخؿ البمد مع زيادة القوة الشرائية. وكمما زادت القوة الشرائية لمعممة الوطنية في الداخؿ فإف ذلؾ 

لخارج ، وىكذا تمعب القوة الشرائية في أي بمد نورا حاسما في تحديد سيؤدي إلى ارتفاع قيمة ذات العممة في ا
 .(664، صفحة 1118)عباس، قيمة العممة مف وجية نظر الأعماؿ الدولية" 

 ـالسائدة في دولتيف بعد فترة زمنية معينة عمى سعر الصرؼ  نقدا  فحسب ىذه النظرية ،تؤثر معدلات التضخ
لعممتي ىاتيف الدولتيف بعد تمؾ الفترة .وكقاعدة عامة ،تنخفض قيمة عممة بمد معيف مقابؿ البمد الآخر بعد 
 ـبعد نفس المدة في البمد الثاني ،  مدة معينة إذا كاف معدؿ التضخـ فيو بعد تمؾ المدة أكبر مف معدؿ التضخ

 .(41، صفحة 1161ميؿ، )عبد الجوالعكس صحيح 

دينار، وكاف معدؿ التضخـ في الجزائر  56.85مثاؿ توضيحي: إذا كاف سعر صرؼ الدولار في الجزائر ىو 
 ، بينما معدؿ التضخـ في الولايات المتحدة الأمريكية بعد سنة ىو 8.5بعد سنة ىو %



                     انفصم الأَل                                           ععش انصشف )مفٍُمً، خصائصً َ َظائفً(                      

 
 
 

  09 
 

نحو الارتفاع ،بينما تكوف قيمة الدينار  % في ىذه الحالة ، فإف سعر صرؼ الدولار مقابؿ الدينار يتغير 1.6
 قد انخفضت مقابؿ الدولار ، ويمكف أف يحسب سعر الصرؼ الجديد بيف عممتيف كالتالي :

 [1+(%9.6-2.7)] 56.85دولار =6

 دينار 55.13دولار = 6

فإف ارتفاع مستوى التضخـ بعد سنة في الجزائر عنو في  56.85بعدما كاف الدولار الواحد يساوي  و نلبحظ أنو
الولايات المتحدة الأمريكية قد أدى إلى زيادة قيمة الدولار ) انخفاض قيمة الدينار ( ، حيث أصبح الدولار 

 دينار. 55.13الواحد بعد سنة يساوي 

 ئية :الصيغة المطمقة لتعادؿ القدرة الشرا

تفيد ىذه الصيغة أف سعر الصرؼ التعادلي لعممتيف مختمفتيف يساوي العلبقة بيف مستويات الأسعار، بمعنى 
 أف القوة الشرائية لعممة ما، ىي مماثمة لقوتيا الشرائية في بمد آخر ويعبر عنيا بالعلبقة البسيطة التالية:

 جنبيةسعر الصرؼ = مستوي الأسعار المحمية / مستوى الأسعار الأ

النظرية المطمقة لتعادؿ القوة الشرائية تفترض أف سعر الصرؼ بيف عممتيف يساوي نسبة مستويات الأسعار 
 في كلب البمديف.

 الصيغة النسبية لتعادل القدرة الشرائية :

تـ اشتقاؽ ىذه الصيغة انطلبقا مف الصيغة المطمقة إذ لا يفترض في سعر تساوي الأرقاـ القياسية للؤسعار 
ي أي وقت ،بؿ ليا أف تتغير نسبيا في نفس الفترة ، أخذا بعيف الاعتبار لمعدلات التضخـ التي ليا تأثير ف

مباشر عمى سعر الصرؼ ، بحيث أف ارتفاع معدلات التضخـ يعنى انخفاض الطمب عمى منتجات الدولة 
. وبالمقابؿ ازدياد الطمب عمى منتجات الدوؿ الأخرى ، وتكوف (43-42-41)عبد الجميؿ، الصفحات المعنية 

معدلات التضخـ فييا أقؿ نسبيا ، وىذا يعني ارتفاع الطمب عمى عملبت ىذه الدوؿ ، وبالتالي انخفاض 
سعر صرؼ العممة المحمية ، وفي ىذه الحالة يكوف سعر الصرؼ التوازني الجديد مساويا لمسعر القديـ 

معامؿ التضخـ في كؿ مف البمديف ، ويعتبر ىذا السعر بمثابة التعادؿ الجديد لمعممتيف ، أي مضروبا في 
النقطة التي يجب أف يتأرجح حوليا دائما سعر الصرؼ ، وذلؾ بالرغـ مف بعض التقمبات المؤقتة ، وىو ما 

 يسميو جوستاؼ كاسؿ بتعادؿ القوة الشرائية ، ويمكف التوضيح مف خلبؿ ما يمي :

 (646)العامر، صفحة   الصرؼ التوازني الجديد نسبة تغير سعر الصرؼ ضرب سعر الصرؼ القديـ سعر
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نسبة التضخـ الأجنبي وبالتعبير عف الرموز  -عمما أف نسبة تغير سعر الصرؼ ونسبة التضخـ المحمي
 الآتية :

 
CC 6: السعر الفوري المتوقع لمنقد في الزمف . 

,CC  1:السعر الفوري لمنقد في الزمف . 

IF .مؤشر الأسعار في البمد الأجنبي : 

ID (43)عبد الجميؿ، صفحة : مؤشر الأسعار في البمد الوطف. 

 الشرائية تكافؤ القوة خط 3 الشكل

 

 

 (646)العامر مشكور، صفحة المصدر : 

%( 1%( وفي الولايات المتحدة الأمريكية )5إذا كاف معدؿ التضخـ الاقتصادي المتوقع في الجزائر يمثؿ )
 فإف الزيادة المتوقعة في سعر صرؼ الدولار الأمريكي، بموجب نظرية تكافؤ القوة الشرائية، يجب أف تكوف 

.(%4) 
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 تقييم نظرية تكافؤ القوة الشرائية: 

لباحثيف و المؤلفيف نظرية تكافؤ القوة الشرائية وقد تبيف إف ىذه النظرية تطبؽ و تتحقؽ لقد اختبر العديد مف ا
بشكؿ أفضؿ عمى المدى الطويؿ أكثر منو عمى المدى القصير. إذ أف ىذه النظرية تقوـ عمى أساس وجود 

كافؤ القوة الشرائية لا فروقات منتظمة و متكررة وواسعة لبعض النقود قياسا بتكافؤ القوة الشرائية . إف نموذج ت
يصمح لمعملبت الصعبة التي ليا وزف كبير في التحركات الدولية لرؤوس الأمواؿ ، أكثر مف غيرىا وىناؾ 

 (645)العامر مشكور، صفحة العديد مف المشكلبت تبقى معمقة ومنيا: 

 الأسعار المعتمدة : أسعار المستيمؾ ،أسعار المنتج ،أسعار. يختمؼ قياس التضخـ الاقتصادي بحسب 6

 الصادرات والواردات، المخفض الضمني لمناتج المحمي و الإجمالي. 

 . تخص نظرية تكافؤ القوة الشرائية حصرا ميزاف المعاملبت الجارية وليس جميع فقرات ميزاف المدفوعات.1

 توقع معدلات التضخـ الاقتصادي في مختمؼ البمداف. . تقوـ نظرية تكافؤ القوة الشرائية عمى أساس2 

أخيرا فإف الحكومات تمتمؾ جميع الوسائؿ، علبوة عمى تغيير أسعار الصرؼ مف أجؿ مقاومة العجز  . و3 
 في ميزاف المدفوعات . 

 الفرع الثاني: نظرية تعادل معدلات الفائدة 

الأخرى عمى حاليا ، نحو المراكز المالية المتميزة تتجو رؤوس الأمواؿ الباحثة عف أجر ، مع بقاء الأشياء 
% ومردود 3بأسعار الفائدة أكثر ارتفاعا ، فمو افترضنا في زمف ما أف مردود أذونات الخزينة الأمريكية ىو 

)وبالتالي يزيد  والأورد%، ففي ىذه الحالة سيرتفع طمب المستثمريف الأمريكييف عمى 5الخزينة الفرنسية ىو 
ر ( مف أجؿ الاستثمار في باريس .وفي نفس الوقت يتخمص المستثمريف الفرنسييف مف عرض الدولا

استثماراتيـ بالدولار مف أجؿ امتلبؾ أذونات خزينة فرنسية. إف ىذا التصحيح أو التغيير في تشكيمة المحفظة 
وكؿ المستثمريف المالية يؤدي إلى زيادة عرض الدولار في أسواؽ الصرؼ مف جانب المستثمريف الأمريكييف )

لى انخفاض الطمب عمى الدولار مف جانب المستثمريف الفرنسييف )وكؿ  في العالـ بصفة عامة ( وا 
 . والأوردالمستثمريف في العالـ كذلؾ (. وينتج عف ىذا كمو تحسف في قيمة 

التي ترجع بصفة ومف الأمثمة المعاشة تمؾ التقمبات في قيمة الدولار بالنسبة لمعملبت الأخرى في الثمانينات 
 . (61، صفحة 1161)صحراوي، أساسية إلى التقمبات في أسعار الفائدة  
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فحسب ىذه النظرية ،تؤثر معدلات الفائدة السائدة في دولتيف بعد فترة معينة عمى سعر الصرؼ نقدا لعممتي 
عامة تنخفض قيمة عممة بمد معيف مقابؿ عممة بمد آخر بعد مدة معينة إذا كاف  ىاتيف بعد تمؾ الفترة.وكقاعدة

معدؿ الفائدة بعد تمؾ المدة السائد في ذلؾ البمد أكبر مف معدؿ الفائدة بعد نفس المدة السائدة في البمد 
 .(45)عبد الجميؿ، صفحة الآخر، والعكس صحيح 

% وكاف معدؿ الفائدة السائد  6.8348مثاؿ توضيحي: إذا كاف سعر صرؼ الدولار مقابؿ المارؾ الألماني ىو 
% ففي ىذه  4.56% وسعر الفائدة السائد في الولايات المتحدة بعد سنة كذلؾ ىو  3.76في ألمانيا بعد سنة 

 الحالة، فإف سعر صرؼ الدولار سوؼ ينخفض أماـ المارؾ .

 سعر الصرؼ الجديد لمدولار مقابؿ المارؾ بعد سنة كما يمي:ويمكف حساب 

 %([4.56%+3.76+) 6] 6.8348دولار = 1

(0.008-1)1.9459= 

 مارك6.8212دولار = 

فإف ارتفاع معدؿ الفائدة في ألمانيا  6.8348بعدما كاف سعر صرؼ الدولار مقابؿ المارؾ يساوي  ونلبحظ أنو
بعد سنة عنو في الولايات المتحدة قد أدى إلى انخفاض قيمة الدولار مقابؿ المارؾ ،إذا أصبح لا يساوي بعد 

تفسراف التغير في  فالمتايدتيف تجدر الإشارة إلى ىاتيف النظرتيف ليستا الوح الأخير. مارؾ. وفي 8212سنة 
و المالي  الاقتصاديترتكز خاصة في الوضع  أخرىأسعار الصرؼ نقدا بعد فترة معينة بؿ ىناؾ تفسيرات 

السائدة ، وحالة ميزاف المدفوعات لكؿ دولة وضع احتياطات  الاقتصاديلمختمؼ البمداف مثؿ معدلات النمو 
بطرؽ أخرى لمتنبؤ بأسعار  الاستعانةتتجو أكثر فأكثر إلى  الصرؼ .....الخ ومف جية أخرى فإف البنوؾ

الصرؼ لفترة معينة ومف بيف أىـ ىذه الطرؽ استعماؿ الرسوـ البيانية ومتابعة تطورات الأسعار مف خلبؿ 
 (46)عبد الجميؿ، صفحة توقعاتيا في المستقبؿ بناء عمى ىذه التطورات 
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 الفرع الثالث : نظريات أخرى 

 نظرية كفاءة السوق: .6

السوؽ الكؼء ىو ذلؾ السوؽ الذي تعكس فيو الأسعار كؿ المعمومات المتاحة وىذا يفترض أف كؿ 
الحالية أو  الاقتصاديةالمتعامميف في السوؽ يمكف الوصوؿ إلى معمومات، سواء تعمؽ الأمر بالمعمومات 

 ائض ميزاف المدفوعات، العجز التوازني، معدؿ التضخـ .....إلخ.الماضية، مثؿ إعلبف عجز أو ف

 في السوؽ الكؼء:

 .كؿ المعمومات الجديدة تجد تأثيرىا الآني عمى أسعار الصرؼ الآنية والآجمة 
 .تكاليؼ المعاملبت ضعيفة 
 .تغيرات أسعار الصرؼ عشوائية 

 وىذا يؤدي إلى النتائج الآتية:

 يمكف لأي مضارب أف يحقؽ باستمرار مكاسب. * لا     

 كمؤشر مف دوف مضاربة عمى السعر الآني )نقدا( المستقبمي. اعتبارىا* التسعيرة الآجمة يمكف      

إلا أف ىناؾ جدالا قائما اليوـ بخصوص ما إذا كانت أسواؽ الصرؼ الحالية كفئة نسبيا، وىذا ما أدى      
ـ 6865-6864جيدي و ديفي( عمى التوالي في  اختباراتبات ذلؾ، أظير بعضيا )لإث اعتباراتإلى القياـ بعدة 

ـ يؤكد عدـ 6878ماؾ دولاند  ـ ودراسات كيرني و6875كفاءة السوؽ في حيف أف البعض الآخر دراسات ىانت 
كفاءة سوؽ الصرؼ نسبيا في الوقت الذي سيعقد فيو الممارسوف أف ىناؾ عدـ كفاءة نسبية في أسواؽ 

 (612)قدي، صفحة  ؼ.الصر 

 نظرية الأرصدة: .1

القيمة الخارجية لمعممة تتحدد عمى أساس ما يطرأ عمى أرصدة ميزاف  اعتبارتقوـ ىذه النظرية عمى 
المدفوعات مف تغيير. فإذا حقؽ ميزاف المدفوعات لدولة ما فائضا فإف ذلؾ يعني زيادة الطمب عمى العممة 

قيمتيا الخارجية ويحدث العكس عند حدوث عجز في ميزاف المدفوعات  ارتفاعالوطنية وىو ما يقود إلى 
قيمتيا الخارجية، ويعتبر بعض  انخفاضيدؿ عمى زيادة العرض مف العممة الوطنية بما يقود إلى والذي 

الكتاب أف فترة الحرب ع كانت مؤشرا عمى صحة ىذه النظرية، وذلؾ لكوف قيمة المارؾ الألماني آنذاؾ لـ 
ار، السبب في ذلؾ ىو توازف تتأثر، رغـ الزيادة الكبيرة في كمية النقود ومعدؿ دورانيا وارتفاع مستوى الأسع
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الميزاف الحسابي لألمانيا بالشكؿ الذي لـ يسمح ليا بزيادة وارداتيا عف صادراتيا بمعنى أنو لـ يكف ىناؾ 
 (613)قدي، صفحة  رصيد دائف أو مديف في ميزاف المدفوعات يؤثر عمى القيمة الخارجية لمعممة.

  :الإنتاجية .النظرية2

يرى أصحاب ىذه النظرية أنو مف أجؿ تحقيؽ التوازف الاقتصادي واستقرار النقدي لمدولة يجب إف يسير سعر 
الصرؼ في نفس اتجاه القوى الإنتاجية ليذه الدولة باعتبار إف الحجـ وكفاءة الجياز الإنتاجي الأثر البالغ 

قطاعات المختمفة لاقتصاد الوطني كمما ازدادت حركة سعر الصرؼ العممة المحمية كمما ازدادت إنتاجية ال
رؤوس أمواؿ أجنبية إلى داخؿ قصد الاستثمار، ومنو الطمب عمى العممة المحمية وبالتالي تحسيف سعر 
الصرؼ العممة وتحدث العكس تماما في حالة انخفاض مستوى الإنتاجية ، بحيث يؤدي ذلؾ إلى خروج 

نتاج ، وكذا انخفاض الطمب عمى العممة المحمية مما يؤدي في نياية رؤوس الأمواؿ وارتفاع تكاليؼ الإ
 انخفاض قيمة العممة . 

 عيوب النظرية الإنتاجية: 

حتى ىذه النظرية لا تخمو مف انتقادات، فيي تبيف ضرورة تقوـ العممة المحمية بالشكؿ الذي يناسب مستوى 
فسر اختلبؼ أو انعداـ التوازف الاقتصادي المنشود ، إنتاجو الاقتصاد الوطني في قطاعاتو المختمفة، ىو ما 

مع تحديد سعر صرؼ العممة المحمية بقيمة مبالغ فييا ،انخفاض  ةالإنتاجيففي حالة انخفاض مستوى 
الإنتاج وانخفاض الإنتاج الصادرات بسبب ارتفاع قيمة العممة، ىذا إلى جانب زيادة الطمب المحمي عمى 

إلى تفاقـ العجز في الميزاف المدفوعات ويحدث العكس في حالة الاقتصاد الوطني السمع الأجنبية مما يؤدي 
 قوي مع تقويـ 

 (48، صفحة 1166)بف طيرش،  . الحقيقةالعممة بأقؿ مف قيمتيا 

لسعر الصرؼ أىمية بالغة تكمؿ في كيفية تحديده ومعرفة تغيراتو المستقبمية فيو مف أىـ المؤشرات التي 
بالتجارة الخارجية ، وما  لارتباطوتؤثر عمى الاقتصاد المحمي أي التأثير في الدولة أو عمى المستوي الدولي 

فسرة لسموؾ سعر الصرؼ عمى المدى يمكف ملبحظتو أف ىناؾ مجموعة كبيرة مف النظريات الاقتصادية الم
الطويؿ والقصير تحاوؿ مجمميا إلى توجيو أو تحديد السياسات الاقتصادية بيف الدوؿ لتحقيؽ أىداؼ مشتركة 
. فسعر الصرؼ يعتبر مؤشر لممنتجيف المحمييف وذلؾ لقياس ومقارنة الأسعار المحمية مع أسعار السوؽ 

الداخمية والخارجية. ومف أىـ القرارات التي تتخذىا أي دولة ىو  العالمي فيو إذف ىمزة وصؿ بيف الأسعار
تبني سعر صرؼ يتماشى مع الظروؼ التي يمر بيا أي اقتصاد دولة ما والأىداؼ الاقتصادية التي تسعى 

 تحقيقيا في ظؿ 
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فميا التغيرات التي تحدث عمى المستوى العالمي . ويمكف القوؿ أف سياسة سعر الصرؼ تمعب دورا محوريا 
أدوات عدة يمكف استعماليا لعلبج أزمات والتقميؿ مف المخاطر وما نلبحظو اليوـ عمى ىذه السياسة ىو 

 توجييا نحو أشكاؿ التعويـ والاتحادات النقدية .
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 الآثار التوزيعية لتخفيض قيمة العممة الثاني:  فصلال

 توطئة :

 مضمون سياسة تخفيض قيمة العممة 

تعد سياسة تخفيض قيمة العممة إحدى السياسات اليامة التي يفرضيا الصندوؽ النقد الدولي عمى الدوؿ النامية التي 
ختلبلات تتمثؿ ىذه لاختلبلات مؤقتة عارضة أو ىيكمية مزمنة لغرض تسوية ىذه ااتعاني موازيف مدفوعاتيا مف 

في الخارج أي ارتفاع سعر الصرؼ بيدؼ إعادة التوازف السياسة في قياـ الدولة في تخفيض قيمة عممتيا الوطنية 
في ميزاف المدفوعات وتخفيض مف الآثار المرتبطة أساسا في أىمية المبادلات الخارجية وكذا الييكؿ الاقتصادي 
لبمد المعني، فدوؿ التي تقوـ بتغيير قيمة عممتيا الوطنية يعني أف يصبح بإمكاف الحصوؿ عمييا بمقدار مف العممة 

عادة النظر في قيمة العممة كاف يعتبر إجراء ا لأجنبية أقؿ مف السابؽ وفي إطار اتفاقية بريتوف رودز فإف التغير وا 
 (46)بف الزاوي، صفحة . 6عادي لكنو استثنائي لا يمكف اتخاذه في حالة العجز الأساسي في ميزاف المدفوعات

 مفيوم تخفيض قيمة العممة  : المطمب الأول

 ، ألا أنيا لـ تأخذ وضعيا كمنيجالإقطاعيإف سياسة التخفيض ىي قديمة وقد طبقت ىذه السياسة إباف العيد 

عممي يستند إلى النظرية الاقتصادية إلا عمى يد ) روبنسوف( في أوائؿ الثلبثينات مف القرف الماضي ،فقد أشارت 
 دؿ التبادؿ وقد يؤدي كذلؾ إلى تدىوره  روبنسوف بأف التخفيض قد يحسف مع

يعتبر التخفيض مف الإجراءات التي تتخذىا السمطة النقدية لإعادة النظر في تحديد سعر صرؼ العممة المحمية 
والعودة بيا إلى المستوى التوازني الحقيقي مع باقي العملبت خاصة القوية، قصد التحكـ في الصعوبات التجارية 

يز الصادرات والضغط عمى الواردات وكذا إيقاؼ خروج رؤوس الأمواؿ إلى الخارج فيو إجراء لمبمد مف خلبؿ تحف
تتخذه دولة صاحبة العجز في ميزاف مدفوعاتيا بيدؼ تشجيع صادراتيا والحد مف وارداتيا وبالتالي تفادي المجوء 

 إلى سياسات انكماشية في الداخؿ وتخفيض مستوى العاـ للؤسعار فييا . 
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 الفرع الأول: مفيوم تخفيض قيمة العممة 

يقصد بتخفيض سعر الصرؼ كؿ انخفاض تقوـ بو الدولة عمدا في قيمة الوحدة النقدية الوطنية مقومة بوحدات 
النقدية الأجنبية سواء اتخذ ذلؾ مظير قانونيا أو فعميا في نسبة الوحدة إلى الذىب أو لـ يتخذ .وتخفيض سعر 

عميو تخفيض الأثماف المحمية مقومة بعملبت الوطنية برفع الأثماف الخارجية مقومة  الصرؼ بيذا معنى يترتب
 (213، صفحة 6881)حسيف عوض الله،  بعممة الوطنية .

أقؿ ويقصد بتخفيض قيمة العممة ىو أف تقرر الدولة تخفيض قيمة عممتيا بالعملبت الأجنبية بحيث تصبح تساوي  
مف ذي قبؿ مف ىذه العملبت ومعنى ىذا أف تخفيض ىو إجراء يخفض سعر صرؼ ، ويخفض قوتيا الشرائية في 
الخارج كأف تقرر دولة ما مثلب إف تخفض سعر الصرؼ العممة الوطنية بدولارات. فبدلا إف تساوي ثلبث وحدات 

 وحدات . 3ونصؼ منيا دولارا واحد فإنو يصبح دولار واحد يساوي 

قصد أيضًا بالتخفيض : " التقميؿ المتعمد في قيمة العممة الوطنية بالنسبة لمعمولات الأجنبية مف أجؿ الوفاء و ي
المتبعة مف أجؿ معالجة و تصحيح الاختلبلات التي يعاني منيا  الاقتصاديةبأىداؼ معينة تدخؿ ضمف السياسة 

 (112، صفحة 1161)الزواوي، " الاقتصاد

العملبت مقابؿ أف تخفيض قيمة العممة يعني قياـ دولة ما بتخفيض قيمة عممتيا و مف ىذه التعاريؼ نستخمص 
يكوف  والأجنبية بحيث تصبح تساوي عددا أقؿ مف ذي قبؿ مف ىذه العملبت .أي أف سعر صرفيا يكوف أقؿ 

  .دة الصادرات والحد مف الاستيراداليدؼ الأساسي مف تخفيض قيمة العممة الوطنية زيا

أما مصطمح انخفاض قيمة العممة فيقصد بو انخفاض قيمة العممة بمد ما إزاء العملبت الأجنبية في سوؽ الصرؼ 
الأجنبي، نتيجة تعارض قوى العرض والطمب وىذا يعني أف الانخفاض المذكور يحصؿ في حالة نظاـ الصرؼ 

 خفاض القيمة الخارجية لعممة البمد ىي :العائـ ، والعوامؿ المؤدية إلى ان

  . زيادة الاستيرادت وانخفاض الصادرات 
  التجارييف.ارتفاع معدؿ التضخـ المحمي مقارنة بالمعدؿ المذكور لمشركاء  
  المحمية . الحقيقةانخفاض أسعار الفائدة 

  في الخارج .  الحقيقةارتفاع أسعار الفائدة 
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 الفرع الثاني: أسباب التخفيض 

ىناؾ أسباب عديدة لتخفيض العممة يمكف تقسيميا لأسباب رئيسية وأخرى ثانوية نبرزىا فيما يمي مف بينيا . 
 (86، صفحة 1166)الساعدي و حماد، 

 :  الرئيسيةالأسباب 

زالة الخمؿ فيو ىو السبب الرئيسي وراء إتباع ىذه السياسة، وتفسير ذلؾ تحسيف ميزاف  الحساب وا 

ىو أف تخفيض قيمة العممة يجعميا رخيصة أماـ العملبت الأخرى الأمر الذي يجعؿ السمع المحمية رخيصة 
التي أصبحت بالمقارنة مع السمع الأجنبية الأخرى، مما يؤدي إلى تشجيع الأجانب عمى شراء السمع الوطنية 

 رخيصة الثمف بسبب انخفاض قيمة العممة المحمية فترتفع صادرات البمد وينخفض حجـ الاستيراد مف السمع الأجنبية 

 الحد مف تصدير رؤوس الأمواؿ إلى الخارج وتشجيع استيرادىا مف الخارج . 

جاتيا في الأسواؽ الخارجية زيادة دخؿ بعض الفئات المنتجة وتخفيض عبء مديونيتيا وذلؾ لتسييؿ تصريؼ منتو  
 أو لتدىور أثمانيا في الأسواؽ العالمية . 

 معالجة مشكؿ البطالة في الاقتصاد القومي حيث ينتج عف التخفيض تشجيع التوسع في الصناعات التصديرية.

 الأسباب الثانوية: 

الكتمة نقدية معينة، أي أف ىذا الارتباط سوؼ يعرض العممة المحمية للبنخفاض بمجرد حصوؿ أي انخفاض  ارتباط
 في العممة الرئيسية 

إيجاد العلبقة الواقعية لمعممة الوطنية مع العملبت الأجنبية و تعتمد ىذه العلبقة عمى أساس معرفة تطور مستوى 
حمية سوؼ ينعكس عمى القوة الشرائية المحمية لمعممة الوطنية ، لذلؾ فإف الأسعار المحمية، لأف مستوى الأسعار الم

سعر الصرؼ عممة معينة إزاء عممة أخرى يعتمد عمى مقارنة التغيرات في مستويات الأسعار المحمية في كلب 
 البمديف . 

لمصدرة أو أي سمع أخرى تنشيط القطاعات التصديرية وبقية القطاعات التي تعتمد عمييا الدولة و ذلؾ لأف السمع ا
أخرى فإف تطوير القطاع التصديري يؤدي إلى تطوير بقية القطاعات السابقة سواء مف  تكميميةتعتمد عمى قطاعات 

 ناحية استغلبؿ الطاقة الإنتاجية أو استخداـ المزيد مف اليد العاممة 
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 الفرع الثالث: الفرق بين التخفيض والانخفاض في قيمة العممة

 ـنقاط الاختلبؼ لمفرؽ في أنيم  في الجدوؿ بينيما ا تدىور لقيمة العممة المحمية لكف كؿ واحدة بطريقتو وسنوجز أى
 :و الذي يكوف تبعًا لنوع نظاـ سعر الصرؼ التالي

 الفرق بين تخفيض و انخفاض قيمة العممة:  1جدول 

 Depreciationالانخفاض  Dévaluationالتخفيض 
ىو عبارة عف عممية إرادية ومقصود مف طرؼ السمطات 
النقدية تحت ضغط ظروؼ معينة ويتـ بقرار رسمي 

 لتحقيؽ أىداؼ معينة.

ىو عبارة عف حركة تمقائية وعفوية، دوف تدخؿ السمطات 
نما يحدث نتيجة لتحركات العرض والطمب عمى  النقدية وا 

 العملبت الأجنبية.
 تبار الوقت يتطمب مف السمطات النقدية اخ

 المناسب لمقياـ بيذه العممية.
قد يحدث في أي وقت نتيجة زيادة الطمب عف عرض 

 تضارب قوى السوؽ في العملبت الأجنبية أي نتيجة
يحدث في  قد يحدث في سوؽ الصرؼ الأجنبي، كما يحدث فقط في سوؽ الصرؼ الأجنبي.

 سوؽ السمع والخدمات الداخمية .
لا يمكف القياـ بيذه العممية إلا في اقتصاد لمسمطات 
النقدية فيو التدخؿ في سوؽ الصرؼ لتعديمو في الاتجاه 

 المرغوب ) أنظمة الصرؼ الصرؼ والتعويـ المدار (.

يمكف يحدث في ظؿ اقتصاد حر،  ينتج لآلية العرض 
والطمب العمؿ بكفاءة مف أجؿ تحديد سعر الذي نجده 

 ؼ الثابتة العائمة. في ظؿ أسعار الصر 
 الانخفاض لا يكوف في حدود معينة. يكوف في حدود معينة .

يقابؿ التخفيض عممية رفع في قيمة العممة التعويـ الذي 
يحدث عندما تقيـ العممة بأقؿ مف قيمتيا لاختلبؿ بيف 

 العرض و الطمب .

الانخفاض الارتفاع في قيمة العممة الوطنية، أي  يقابؿ
زيادة في سعر الصرؼ نتيجة زيادة المعروض عف 

 المطموب مف العملبت الأجنبية.
التعديؿ لسعر الصرؼ يكوف وقتي خلبؿ الفترة التي تقرر 

 فييا السمطات النقدية التخفيض )ظاىرة مؤقتة (

 

ات التعديؿ لسعر الصرؼ يكوف مستمر نتيجة التغير 
 المستمرة لقوى العرض والطمب  )ظاىرة مستمرة ( .

الانخفاض يعني الرفع أو الارتفاع في سعر الصرؼ  التخفيض يعني الرفع في سعر الصرؼ الأجنبي
 الأجنبي

 (618، صفحة 1114)لعروؽ، المصدر : 
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 : أنظمة سعر الصرفلثالفرع الثا

الصرؼ ىو مجموعة مف القواعد التي تحدد دور كؿ مف السمطات النقدية ويمثؿ الإطار القانوني الذي يتحدد  نظاـ
 فيو سعر الصرؼ، و تنقسـ أنظمة أسعار الصرؼ إلى:

 نظام سعر الصرف الثابت:

عطاء أىمية يتميز ىذا النظاـ بتدخؿ السمطات النقدية في تحديد سعر الصرؼ فالدولة تقوـ بتثبيت عممتيا دوف إ
لقوى العرض والطمب عمى العملبت الأجنبية, وفي ظؿ ثبات أسعار الصرؼ تفرض الدولة رقابة عمى أسعار 

 (66، صفحة 1161)يوسؼ،  الصرؼ لتحقيؽ التثبيت والتالي الاستقرار.

 ويتميز ىذا النظاـ بعدة مميزات منيا :

 الصرؼ الثابت عمى تنشيط حركة التجارة الخارجية والاستثمار مع البمداف نفس منطقة العممة. يعمؿ سعر - أ

 مف الممكف أف يحقؽ سعر الصرؼ الثابت توازف تمقائي في ميزاف المدفوعات. - ب

 (61)حميدات، صفحة  يعمؿ عمى التقميؿ مف الصدمات الخارجية عمى الدخؿ المحمي والأسعار. - ت

 تخفيض المخاطرة وعدـ اليقيف المرتبط بتقمبات أسعار الصرؼ والذي يؤثر عمى القرارات الاقتصادية . - ث

 ولكف ىذا النظاـ يحتوي عمى العديد مف العيوب:

 في ظؿ تثبيت سعر الصرؼ مف الممكف أف يؤدي إلى تغير في الاحتياطات النقدية والأسعار المحمية . - أ

 في ىذا النظاـ يصعب عمى الدولة المجوء إلى سياسة تخفيض سعر العممة المحمية. - ب

 الرقابة عمى الصرف:)سعر الصرف المدار ، المرونة المقيدة (

، ويكوف في ظؿ ىذا النظاـ تقييد  الأجنبيوضع السمطة النقدية قيود التعامؿ مع النقد  ؼعمى الصر يقصد بالرقابة 
ولا يكوف بصفة مطمقة  الأجنبيةالعملبت  إلىتحويؿ العممة  إلى بالإضافة،  الأجنبيراد النقد ياست حرية تصدير و

 الأجنبيعمى ظروؼ العرض والطمب عمى الصرؼ  التأثيربقواعد وشروط تفرضيا السمطة النقدية مف خلبؿ  إنما
 الصرؼ  أسعاربغية المحافظة عمى استقرار 

 الأسواؽالعممة المحمية في  أسعارالصرؼ في حاؿ رغبتيا في التحكـ في عمى نظاـ الرقابة عمى  الدوليتعتمد 
انتشار الرشوة  إلىتقنية وفنية ذات فعالية عالية حتى  لا تؤدي  أجيزةالدولية ، فنظاـ الرقابة عمى الصرؼ يتطمب 

 التعامؿ  إجراءاتمف اجؿ تسييؿ 
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التي  الأجنبيةيقدـ العممة  أف ولابد لارج الخ إلىالرقابة عمى الصرؼ كؿ مف يصدر بضاعة  أنظمةبمقتضى 
 عممة وطنية وفقا لسعر الصرؼ المحدد إلىالبنؾ المركزي لتحويميا  إلىتحصؿ عمييا 

 والشكؿ التالي يوضح كيفية تحديد سعر الصرؼ في ظؿ نظاـ الرقابة 

 

 سعر الصرف في ظل نظام الرقابة 4 الشكل

 

 (136، صفحة 1118)أرتوؿ، المصدر : 

والكمية  OQ1)سعر الصرؼ الرسمي( الكمية المطموبة ىي op1نلبحظ مف خلبؿ الشكؿ السابؽ انو عند السعر 
 بما والاحتياجات الأولوياتالسمطة النقدية تقوـ بتنفيذ سعر الصرؼ حسب P1فعند السعر  OQ2المعروضة ىي 

يمكف تمبيتيا مف خلبؿ السعر الرسمي يمجا  لا والكمية المعروضة ونظرا لكوف الاحتياجات كثيرة و ـيتلبء
المتعامموف الاقتصاديوف لمحصوؿ عمى العممة الصعبة مف السوؽ غير الرسمية ومف ىنا يتشكؿ سعر صرؼ ثاني 

 يالمنشأ فيعتبر الفرؽ بيف السعر التوازني والسعر  إذ،  أيضامف السعر الرسمي والسعر التوازني  أعمىيكوف 
يتعرض ليا المتعامموف بسبب التنظيمات المعموؿ بيا ويتميز  أفعمى المخاطر التي يمكف  تأميناP2السوؽ الموازية 

  (136، صفحة 1118)أرتوؿ، نظاـ الرقابة عمى الصرؼ بمايمي: 
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  الأجنبيراد الصرؼ ياست تصدير وتقييد حرية 

خضاعيا أجنبيةعملبت  إلىتقييد حرية تحويؿ العممة الوطنية   لقواعد منظمة تضعيا الدولة . وا 

 (656، صفحة 1161)شقيري و أخروف،  التالية : الأىداؼتحقيؽ  إلىكما ييد ؼ ىذا النظاـ 

بالتعامؿ بيا مف خلبؿ تقييد الطمب عمى الصرؼ  الأفرادالقيمة الخارجية لمعممة مف التدىور وزيادة كسب ثقة  حماية
 تخفيض قيمة العممة المحمية  إلىبدلا مف المجوء  الأجنبي

 ومنع الأجنبيةعلبج الخمؿ في الميزاف المدفوعات والمحافظة عمى توازنو مف خلبؿ التحكـ في بيع وشراء العممة 
 مف الدولة . الأمواؿخروج رؤوس 

 السمع التي ليا بدائؿ في الاقتصاد الوطني  استزادمف خلبؿ منع  الأجنبيةحماية الصناعات الناشئة مف المنافسة 

وسعر البيع  الأجنبيةالحصوؿ عمى موارد مالية ناتجة عف الفرؽ بيف السعر المنخفض الذي تشترى بو العملبت 
 المرتفع الذي تباع بو تنمية الاحتياطات مف وسائؿ الدفع الخارجي مف الذىب وعملبت قابمة لمتحويؿ 

لكػػػػف ىذا النظاـ تخمت عنو بعض الدوؿ التي تبنتو وذالؾ لما تضمنو مف صعوبات وعراقيؿ نتيجة تحايؿ 
التقميؿ مف قيمة الصادرات مف اجؿ  أومف قيمتيا المتعامموف الاقتصاديوف عمى الرقابة بفوترة الواردات بأعمى 

وبيعيا بفائدة في السوؽ مف البنؾ المركزي بالسعر الرسمي  إضافية أجنبيةوالحصوؿ عمى عملبت  الأمواؿتيريب 
 .الموازية

تتحكـ في وارداتيا  أفنستخمصو ىو انو في ظؿ اعتماد الدولة عمى نظاـ الصرؼ الثابت تستطيع  أفيمكف  ما
 الإدارةعف طريؽ  إلاالضرورية لدفع ثمف ما استورده  الأجنبيةيحصؿ عمى العممة  أف يستطيع أي مستورد حيث لا

 أنظمةبمقتضى  إلا الإذفتعطي الدولة  ولا راديباست الإذف يأخذ أفالمسؤولة عف الرقابة عمى الصرؼ لذلؾ لابد 
بعض السمع مف دوؿ معينة  استزادمنع  أوحد ممكف  أدنى إلىرادىا يبتخفيض است أوراد السمع يتضعيا لمنع است

تتحكـ تحكما كاملب في  إفوبذلؾ تستطيع الدولة عف طريؽ الرقابة عمى الصرؼ  أخرىرادىا مف دوؿ يوتشجع است
 مف ناحية الدوؿ المستوردة منيا . أوالسمعي  تركيبيامف حيث  سواءوارداتيا مف الخارج 

 

 

 

 



 نتخفٕض لٕمت انعمهتانفصم انثاوٓ                                                        اٖثاس انتُصٔعٕت 

 

  34 
 

 (:  نظام الصرف المرن )المعوم

تبنت العديد مف الدوؿ نظاـ الصرؼ المرف بدلا مف نظاـ لصرؼ لثبت ونظاـ الرقابة عمى الصرؼ نظرا لتزايد حجـ 
 علبقاتيا الاقتصادية الدولية التحرؾ الكبير قي رؤوس

 ـيمتاز بمرونة وقابمية لمتعديؿ حيث تقوـ السمطات النقدية بتعديؿ  أف إلى بالإضافة الأمواؿ صرفيا  رأسعاىذا النظا
 حسب المؤشرات الاقتصادية لمدولة 

تتحمؿ عبئ  يطمؽ عمى ىذا النظاـ اسـ سعر تعويـ العملبت وفي ظؿ ىذا النظاـ السمطات المالية والنقدية لا
تغيرات  إحداثمعالجة الخمؿ في ميزاف المدفوعات ، عف طريؽ اتخاذ السياسات المناسبة مف الحد مف الواردات و 

تغيرات في مستويات  إحداث أوتغيرات في مستويات الدخؿ  إحداث، وكذلؾ مف خلبؿ  لأسعاراميمة في مستويات 
 (654، صفحة 1161)شقيري و أخروف،  الأمواؿوضع قيود عمى  رؤوس  أوالفائدة أسعار 

التغيرات المناسبة في  بإحداث يتكفؿالأسعار سيع درجة استقلبلية السياسة النقدية فجياز و وىذا ما يساىـ في ت
وفي  الأمواؿعمى قيمة الصادرات والواردات وكذا انتقاؿ رؤوس  التأثيرمعدلات الصرؼ والتي تنعكس بدورىا في 

 أسواؽظؿ نظاـ الصرؼ المرف تتحدد القيمة الخارجية لمعممة مف خلبؿ قوى العرض والطمب عمى العملبت في 
جؿ تحقيؽ سعر الصرؼ التوازني وتحقيؽ التوازف في الميزاف المدفوعات ، حيث يتحدد سعر مف ا الأجنبيةالصرؼ 

)بربري، مف الكميات المعروضة  الأجنبيالصرؼ عند المستوى الذي تتوازف عنده الكميات المطموبة مف الصرؼ 
 (21صفحة 

تترؾ مصير استقرارىا  أفيمكف  الدولة لا أف إلالسمطات النقدية ، ىذا النظاـ يفترض عدـ تدخؿ ا إفرغـ 
الاقتصادي مرىوف بتقمبات قوى العرض والطمب لذا تمجأ السمطات المالية والنقدية لمتدخؿ مف اجؿ توجيو سياستيا 

بالتعويـ النظيؼ يسمى  ما الإجراءاتداخؿ اقتصادىا ومف ىذه  أزماتالنقدية وفقا لما تراه مناسبا تفاديا لحدوث 
 وغير النظيؼ )التعويـ المدار ،الموجو(

 مزايا نظام سعر الصرف المرن 

يسيؿ تطبيؽ نظاـ الصرؼ المرف لاف تنظيمو آلي في تحديد سعر صرؼ العملبت وتحقيؽ تعادؿ حقيقي لسعر 
مف قيمتيا فيو يتحدد بفعؿ ظروؼ اقتصادية محركة لسوؽ  بأقؿ أو بأكثرمجاؿ لتقدير العممة  الصرؼ دوف وجود

 كما يساعد عمى وضع الدولة في مكانتيا الدولية التجارية 

 إنما عمى سعر الصرؼ و لمتأثيرالتوازف لميزاف المدفوعات تمقائيا ولا يحتاج لتدخؿ البنوؾ الخارجية  بإعادةيسمح 
 (211، صفحة 1116)وساـ، لطمب يقتصر دورىا عمى المراقبة لمتوفيؽ بيف العرض وا
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القيود في العلبقات الاقتصادية  النقدية فضلب عف ذالؾ فاف ىذا النظاـ  إزالةيسمح بحرية التجارة الدولية مف خلبؿ 
 (46)بربري، صفحة يحقؽ مف مسؤولية السمطات النقدية عند انخفاض قيمة العممة  أفيمكف 

 انو تتخممو بعض النقائص منيا: إلارغـ توفره عمى عدة مزايا عيوب نظام سعر الصرف المرن: 

 ـتؤثر بشكؿ كبير عمى  أسعارتغيرات  أف التقمبات الحادة  أفالمحمية والدولية حيث  الأسعارالصرؼ في ظؿ التقوي
 السمع المحمية وبتالي تؤثر عكسيا عمى نشاط التصدير  أسعارباشر عمى الصرؼ تنعكس بشكؿ م أسعاراليومية في 

التقميص مف حجـ الطمب عمى الاحتياطات مقارنة بما  أوالمدفوعات  أعباءنظاـ التعويـ لـ يساىـ في التقميؿ مف 
 (617صفحة ، 6885)حميدات، كاف عميو  الوضع في نظاـ التثبيت 

عرقمة حركة الصادرات  إلىارتفاع سعر صرفيا مقابؿ بقية العملبت مما يؤدي  إلىيؤدي تعويـ العممة المحمية 
المحمية نحو  الأمواؿعجز في الميزاف التجاري كما يتسبب في اتجاه رؤوس  إلىوبالتالي زيادة الواردات وىذا يؤدي 

مما يؤثر سمبا  الأجنبيةمف العممة  أكثرادلة وحدة العممة المحمية بوحدات مب بإمكاف أصبح لأنو الأجنبيالاستثمار 
 (13، صفحة 1115)روباد وتاغوبتاوآخروف، عمى ميزاف المدفوعات 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (44، صفحة 1116)نوازد و منجد، المصدر : 

 

 آلية التوازن في ظل سعر الصرف المرن 5الشكل 

الصرف  استعادة التوازن فً ظل سعر
 المرن )التعوٌم(

 استعادة التوازن عن طرٌق ارتفاع الأسعار الأسعاراستعادة التوازن عن طرٌق انخفاض 

 فائض فً المدفوعات عجز فً المدفوعات

حدوث 

 اختلال

التأثٌر فً قٌمة 

 العملة الوطنٌة

 ارتفاع القٌمة الخارجٌة للعملة انخفاض القٌمة الخارجٌة للعملة

 انخفاض الأسعار ارتفاع الأسعار
التأثٌر فً 

التجارة  

 الخارجٌة

 زٌادة الاستٌراد و نقص الصادرات زٌادة الصادرات و نقص الاستٌراد

 استعادة التوازن مرة أخرى
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 : الأنظمة الوسطية رابعالفرع ال

تترؾ السمطات النقدية سعر الصرؼ حرا يتحدد وفقا لقوى العرض والطمب حيث يبقى  التعويم النظيف )الحر(: .6
 أمواؿ بإنشاءسعر الصرؼ خاضعا لقواعد السوؽ ، وخوفا مف مخاطر التعويـ الحر تقوـ السمطات النقدية بالموازاة 

مف الاحتياطات النقدية والذىب وتقوـ لسمطات النقدية بالتدخؿ في  أرصدةموازنة الصرؼ مف خلبؿ تخصيص 
حسب الحالة مف اجؿ حماية سعر الصرؼ العممة  الأجنبيعف طريؽ البيع والشراء لمنقد  الأجنبيسوؽ الصرؼ 

موازنة الصرؼ وطرؽ استخداميا  أمواؿاربة وتعتبر المحمية مف التغيرات العارضة التي تنشأ بسبب عمميات المض
 (636، صفحة 1115)راتوؿ، الصرؼ الحرة   أسعارقواعد في ظؿ 

 

 التعويم غير النظيف)المدار (: .1

لتحقيؽ  الأجنبيةوذلؾ مف اجؿ التأثير عؿ العممة  الأجنبيةمف اجؿ تغيير اتجاه العرض والطمب عمى العملبت 
 (164، صفحة 1113)ماىر و مرواف، الاقتصادية  الأىداؼ

 وذلؾ مف خلبؿ : 

صادراتيا رغبة في زيادة  أسعاربيع العممة الوطنية بيدؼ زيادة المعروض منيا وتخفيض قيمتيا مف اجؿ تخفيض 
 الطمب العالمي عمى السمع المحمية 

الخارج  إلى الأمواؿرفع قيمتيا مف اجؿ منع خروج رؤوس  إلىزيادة الطمب عمييا ما يؤدي لشراء العممة الوطنية 
 (51، صفحة 1166)آيت يحي، 

 ـالحر وىو  ـالمدار الحؿ الوسيط بيف الثابت والتعوي مع الوضع النقدي ووضع التجارة  يتلبءـما  يمكف اعتبار التعوي
 الدولية 

 لإدارةصندوؽ النقد الدولي بعض الشروط التي تستوجب عمى البنوؾ المركزية مراعاتيا حيف التدخؿ  أصدروقد 
 :أىمياسعر الصرؼ 

 الزيادة في حدة التقمبات  إلىتؤدي تدخلبت البنؾ المركزي في سوؽ  أف

 .أخرىاكتساب فوائد عمى حساب دوؿ  إلىالصرؼ  أسعارتيدؼ التدخلبت لمتأثير عمى  لا أف

 يتخذىا ىذا التدخؿ قصد التأثير عمى سعر العممة الوطنية فيتمثؿ في :   أفالصورة التي يمكف  أما
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التأثير عمى حركة الصادرات والواردات مف خلبؿ رفع أو تخفيض الحواجز الجمركية فزيادة الصادرات سيؤدي  -
بينما الزيادة في الواردات  الأجنبيةرفع قيمتيا تجاه العملبت  إلىزيادة الطمب عمى العممة المحمية مما يؤدي  إلى

 انخفاض العممة المحمية  إلىمما يؤدي  الأجنبيةزيادة الطمب عمى العملبت  إلىعمى حساب الصادرات سيؤدي 

 التوسع النقدي دوف الزيادة في الطمب عمى العممة الوطنية 

القياـ بتخفيض سعر الفائدة الموجو إلا السمطات النقدية رفع قيمة عممتيا فما عمييا  أرادت فإذاسعر الفائدة  أسعار
 في الحالة العكسية تقوـ برفعو  أمالممستثمريف 

كتغير في الطمب عمى  الحقيقةسعر الصرؼ المرف يوفر الحماية مف الصدمات  أفما يمكف استنتاجو ىو 
فعالية الدوؿ بالتعامؿ مع الصدمات التجارية يعتمد بالدرجة  أفي معدلات التبادؿ التجاري كما ف أوالصادرات 

 عمى نظاـ الصرؼ المعتمد في ىذه الدوؿ الذي بدوره ينعكس عمى النمو الاقتصادي لمدولة  الأولى

استيا الاقتصادية حيث تدخؿ الدولة مف اجؿ توجيو سي إلى بإضافةوالشكميف التالييف يوضحاف حالة السوؽ الحرة 
 عند تقاطع منحني العرض والطمب ليذه العممة  الأجنبيةالحرة لمعممة  أسواؽيتحدد سعر الصرؼ في 

 

 

 

 

 

 

 

 (8صفحة ، 1166)بف الزاوي، المصدر : 

 

 

 

 منحنيا الطمب عمى العممة و عرضيا في السوق الحر 6 الشكل
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 (8، صفحة 1166)بف الزاوي، المصدر :           

يتحدد سعر الصرؼ الحر ويطمؽ عمى ىذا السعر اسـ  الأجنبيلما يتقاطع  منحنى الطمب والعرض عمى الصرؼ 
 أولـ يكف ىناؾ ميؿ ليذا السعر في ظؿ ظروؼ معينة نحو الارتفاع  فإذا (P1سعر الصرؼ التوازني ويرمز لو ب)

فينشأ مف مختمؼ بنود ميزاف المدفوعات الدائنة  الأجنبيالانخفاض ونظرا لكوف العرض والطمب عمى الصرؼ 
التوازف الحسابي في ميزاف المدفوعات فسعر  أشكاؿزف سعر الصرؼ يعني ضمنيا شكلب مف والمدينة فاف توا

 فإذاالطويؿ  الأجؿفي  خارجيا الصرؼ التوازني يمثؿ السعر الذي يسود عندما يتحقؽ التوازف الاقتصادي داخميا و
لوطنية لصالح العملبت نحو الخارج تفوؽ مداخميا مف الخارج تقمصت قيمة العممة ا وجدت الدولة مدفوعاتيا

المصدريف والمتعامميف بالعممة لإجبار في ىذه الحالة تضطر الدولة التدخؿ  الأجنبيفي سوؽ الصرؼ  الأجنبية
نرمز لو بالرمز  إداريلبنوؾ معينة وىذا التدخؿ يكوف عادة بفرض سعر  أوليا  أجنبيةعمى بيع مالدييـ مف عملبت 

(P2 يكوف اقؿ مف السعر التوازني ويلبحظ انو)الأجنبييكوف الطمب عمى الصرؼ  الإداري رعند السع (QD2 اكبر)
 (QD1مف عرضو )

 تستدعي اعتماد نظاـ الصرؼ المرف منيا: أسبابوىناؾ 

 وجود المضاربة  إلى بالإضافةعدـ الثقة في النظاـ  إلىعدـ وجود احتياطات كافية تؤدي 

تفتقر  توازف داخمي مف اجؿ نجاحو وىذا ما إلىعمى الصعيد الكمي يحتاج نظاـ الصرؼ الثابت  عدـ وجود استقرار
معظـ الدوؿ خاصة النامية والمتميزة بمعدلات تضخـ عالية وحالة عدـ الاستقرار مما دفع الدوؿ اعتماد نظاـ  إليو

 الصرؼ  لأسعار الأساسيالصرؼ المرف لجعؿ السوؽ المحرؾ 

 الكميات المطموبة والمعروضة من العممة الأجنبية 7الشكل 
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الدولة عمى تخفيض قيمة عممتيا  أقدمتما  إذ: حيث عند تبني نظاـ الصرؼ الثابت وفي حالة الأساسيةالاعتبارات 
 الصرؼ المرف الانخفاض يكوف تمقائيا  أسعارتكوف محؿ مساءلة الشعب لكف في 

 المطمب الثاني: أثر تخفيض قيمة العممة عمى بعض المتغيرات الاقتصادية

جممة مف الآثار عمى مستويات مختمفة وسوؼ نحاوؿ تفسير أثر تخفيض قيمة  تترتب عف تطبيؽ سياسة التخفيض 
 العممة عمى الميزاف التجاري حسب نظرية مارشاؿ ليرنر 

 الفرع الأول: التخفيض عمى الصادرات و الواردات

ونة إف أثر التخفيض عمى الصادرات سواء بالزيادة أو بالنقصاف يعتمد عمى درجة مر  التخفيض عمى الصادرات:
الطمب عمى صادرات ذلؾ البمد . فيمكف أف تكوف المرونة أكبر مف الواحد أو أصغر مف الوحدة أو مساوية لمواحد. 

 (667، صفحة 6886)جيرونيلبـ، 

 الحالة الأولى: مرونة الطمب عمى الصادرات أكبر من الواحد

أي المرونة السعرية | لمطمب  ex> 6في ىذه الحالة يؤدي تخفيض قيمة العممة إلى زيادة عائد الصادرات حيث أف  
سوؼ ينتج عنو زيادة في الكمية  P، في ىذه الحالة عند انخفاض أسعار السمع بنسبة %6عمى الصادرات أكبر مف 

 ى زيادة العائد الإجمالي لمصادرات. المطموبة مف الصادرات بمقدار أكبر مف بالقدر الذي يؤدي إل

 1 من أكبر المرونة تكون عندما الصادرات عمى العممة تخفيض أثر 8 الشكل

 

  (667، صفحة 6886)جيرونيلبـ، المصدر : 
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 حيث أف:

 العممة المحمية.  ةتخفيض قيم:سعر الصادرات بالعممة الأجنبية قبؿ Pإلى  1مف 

 :سعر الصادرات بالعممة الأجنبية بعد تخفيض قيمة العممة المحمية. 6Pإلى  1مف 

 : إجمالي الصادرات قبؿ تخفيض العممة .Mإلى  1مف 

 : إجمالي الصادرات تبعد تخفيض العممة.6Mإلى  1مف 

العممة يترتب عميو خسارة في العممة الأجنبية يلبحظ مف الشكؿ أف انخفاض الأسعار المحمية نتيجة تخفيض قيمة 
( لكؿ وحدة مصدرة مف السمعة ومف جية أخرى انخفاض الأسعار المحمية الذي جاء نتيجة P1-Pمقدارىا ما بيف )

مف العممة الأجنبية مف  الإضافي(يمثؿ العائد  C-B ) (M-M1لتخفيض قيمة العممة أدى إلى زيادة الصادرات بقدر ) 
( مف  C-B) (M-M1ويلبحظ كذلؾ أف الزيادة في العملبت الأجنبية )  6M-Mفي الصادرات  الإضافيةة جراء الزياد

 الإجماليجراء زيادة في الصادرات ومنو الأثر النيائي لتخفيض قيمة العممة في ىذه الحالة ىو زيادة في العائد 
 لمصادرات .
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 ات اقل من الواحدالحالة الثانية: مرونة الطمب عمى الصادر  

إذا كانت مرونة الصادرات أقؿ مف الوحدة ، فإف تخفيض قيمة العممة سوؼ يؤدي إلى إنقاص العائد الإجمالي  
 Pسوؼ يؤدي إلى زيادة في الكمية المطموبة بأقؿ مف % Pلمصادرات في ىذه الحالة انخفاض الأسعار بنسبة %

 إجمالي عائد الصادرات  يانخفاض فمما يترتب عميو 

 والشكؿ التالي يتبيف أثر التخفيض عمى الصادرات عندما تكوف المرونة أقؿ مف الواحد. 

 1 من أقل المرونة تكون عندما الصادرات عمى العممة قيمة تخفيض أثر 9 الشكل

 

 

 (668، صفحة 6886)جيرونيلبـ، المصدر : 

 

في قيمة الوحدة  الإجمالية( أما الخسارة  c-b ) (M-M1مف الشكؿ نلبحظ أف العائد الصافي لصادرات و المقدر ب )
 وبما أف  a-c) (P-P1)مف الصادرات نتيجة لمتخفيض فيي )

 (M-M1) (c-b أقؿ مف )P-P1.ac  فإف الأثر الصافي لمتخفيض في ىذه الحالة ىو انخفاض في إجمالي العائد
لمصادرات المحمية وعمى ىذا الأساس فإف تخفيض قيمة العممة سوؼ يؤدي إلى نقص في إجمالي عائد الصادرات 

 إذ كانت المرونة السعرية طمب الأجانب عمى صادرات البمد أقؿ مف الواحد.

 



 نتخفٕض لٕمت انعمهتانفصم انثاوٓ                                                        اٖثاس انتُصٔعٕت 

 

  42 
 

 تساوي الواحد الحالة الثالثة: المرونة 

قيمة العممة لف يؤثر عمى العائد الإجمالي  ex= 6إذا كانت المرونة السعرية لمطمب عمى الصادرات تساوي الواحد 
إلى زيادة في الطمب بنفس النسبة مما  Pلمصادرات حيث أنو في ىذه الحالة يؤدي انخفاض الأسعار بمقدار %

 ات. يترتب عميو عدـ تغيير العائد الإجمالي لمصادر 
 

 1 تساوي المرونة تكون عندما الصادرات عمى العممة قيمة تخفيض أثر 11 الشكل

 

  (671، صفحة 6886)جيرونيلبـ، المصدر : 

 الخسارة في عائد الصادرات لمخسارة في سعر إجماليفي ىذا الشكؿ يلبحظ أف 

 (P-P1)(a-c)يبينما إجمال ( العائد مف الصادرات الإضافيةM1-M ىو ) 

  (c-b) (M1-M .ومف ىنا يتضح أف ) 

M-M1.cb=b-b1.ac  و منو فإف تخفيض قيمة العممة لا يؤثر عمى العائد الإجمالي لمصادرات في الحالة التي تكوف فييا
وحدة وكاف عرض الصادرات مرنا بدرجة كافية تمكنو المرونة السعرية لمطمب الأجنبي عمى صادرات البمد تساوي ال

 مف تغطية الطمب المتزايد.
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 أثر التخفيض عمى الواردات: 

إف تخفيض قيمة العممة سوؼ يؤدي إلى ارتفاع أسعار الواردات بالنسبة لمبمد المخفض لقيمة عممتو، ويلبحظ أف 
دوف العممة الأجنبية، حيث أف تخفيض قيمة العممة لف  ىذا الارتفاع في أسعار الواردات سيكوف بالعممة المحمية فقط

يؤثر عمى أسعار العرض الواردات مقومة بالعممة الأجنبية. إف مدى انخفاض في حجـ الواردات والتوفير المقابؿ لو 
 (676، صفحة 6886لبـ، )جيروني في الصرؼ الأجنبي يعتمد عمى المرونة السعرية لمطمب عمى الواردات.

 الحالة الأولى : المرونة السعرية لمواردات تساوی الصفر 

في ىذه الحالة يفشؿ تخفيض قيمة العممة في تحقيؽ أي انخفاض في حجـ الواردات وعميو فإف قيمة الفاتورة 
 الإجمالية لمواردات مقومة بالعممة المحمية لمبمد لف تتأثر بتخفيض قيمة العممة.

 

 الحالة الثانية: مرونة السعرية لمواردات أقل من الواحد 

فإنو سوؼ يحدث ىبوط في الواردات كما أف الفاتورة الإجمالية لمواردات مقومة بالعممة الأجنبية( سوؼ تنخفض 
كنتيجة لانخفاض في حجـ الواردات. ففي ىذه الحالة بالرغـ مف أف أسعار عرض الصادرات مقومة بالعممة 

لـ تتغير نتيجة لمتخفيض فإنو يلبحظ أف انخفاض الأسعار المحمية المترتبة عف عممية التخفيض أدى إلى الأجنبية 
ىبوط حجـ الواردات كما أف الفاتورة الإجمالية لمواردات مقومة بالعممة الأجنبية( سوؼ تنخفض كنتيجة لانخفاض 

والواردات وذلؾ مف خلبؿ زيادة الصادرات  في حجـ الواردات. ويمكف القوؿ يكوف لمتخفيض تأثير عمى الصادرات
 عف طريؽ جعميا ارخص والحد مف الاستيراد بعد ارتفاع أسعارىا وبالتالي معالجة العجز في الميزاف التجاري. 
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 الفرع الثاني : أثر التخفيض عمى الدخل

 (662)أويابة، صفحة  يوجد أثريف مختمفيف لأثر تخفيض العممة عمى الدخؿ وىما كما يمي:

 أولا : أثر الموارد المعطمة

 إف تخفيض قيمة العممة يؤدي إلى زيادة الطمب الخارجي عمى الصادرات ، فإذا كانت معطمة كانت ىناؾ طاقات 
تنتشر في  عاطمة في الاقتصاد فإف يؤدي إلى زيادة الدخؿ والتوظيؼ في الصناعات التصديرية، ثـ ما تمبث أف

الصناعات الاستيلبكية المحمية الأخرى وىكذا ويتأثر مضاعؼ التجارة الخارجية يرتفع الدخؿ كنتيجة التوظيؼ 
الموارد العاطمة في الاقتصاد ، ومع ذلؾ فمف غير المعقوؿ أف تحدث زيادة يعتد بيا في الصادرات إلا إذا كانت 

معتدلة ، وىذا الشرط لا يمكف تحقيقو إلا إذا كانت الدولة القائمة  الأسعار المحمية ثابتة أو أف الزيادة فييا تكوف
 بالتخفيض لدييا عوامؿ إنتاج غير مستخدمة وقت التخفيض .

 شروط التجارية  عمى ثرالأ ثانيا: 

يشارؾ ألكسندر غالبية الاقتصادييف في أف الارتفاع الحاصؿ في حصيمة الصادرات مقومة بالعممة الأجنبية سيكوف 
أقؿ مف الانخفاض في حصيمة الواردات مقومة بالعممة الأجنبية ، وبالتالي ينتج عف ىذا تدىورا في شروط  بنسبة

 ـألكسندر آثار  التجارة بالنسبة لمبمد المخفض ، وذلؾ إف صادرات ىذه الدولة تكوف أكثر تخصص مف وارداتو ، ويقي
ي عف طريؽ تغير الأسعار ، وأثر ثانوي عف طريؽ شروط التجارة لمتخفيض في قيمة العممة إلى أثريف ، أثر مبدئ

التغير المحفز بالدخؿ في الاستيعاب ، فالأثر المبدئي ىو إف الدولة التي تخفض قيمة عممتيا تتأثر دخوليا 
بالانخفاض كنتيجة لتدىور شروط التجارة بنفس النسبة وبالتالي يؤدي ذلؾ إلى عجز في الميزاف التجاري، أما الأثر 

فانخفاض الدخوؿ سيؤدي إلى انخفاض في الاستيعاب وبالتالي تحسف بقدر مساوي في رصيد الحساب الثانوي 
 الجاري، وبطبيعة الحاؿ يتوقؼ ىذا الأثر الثانوي لشرط التجارة عمى الحساب الجاري.
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 (664)أويابة، صفحة  الفرع الثالث : أثر التخفيض عمى الاستيعاب و مستوى الأسعار

إضافة إلى أثر الدخؿ عمى الاستيعاب )أثر غير مباشر( ىناؾ آثار مباشرة أخرى عمى الاستيعاب غير محفز  
 بالدخؿ.

 أثر الأرصدة النقدية: 

للؤرصدة النقدية  الحقيقةحيث أف ارتفاع الأسعار المحمية كنتيجة لتخفيض قيمة العممة يؤدي إلى انخفاض القيمة  
لدى الأفراد ، فيـ يرغبوف ىنا بزيادة أرصدتيـ النقدية ، فيقمموف مف طمبيـ عمى السمع الاستيلبكية والاستثمارية 

 وبالتالي ينخفض الاستيعاب .

 أثر إعادة توزيع الدخل: 

 دخؿ كمي معيفإف ارتفاع مستوى الأسعار المرتبط بتخفيض قيمة العممة يؤدي أيضا إلى خفض الاستيعاب مف  
عف طريؽ إعادة توزيعو مف مجموعات ذات ميؿ حدي أعمى للئنفاؽ إلى مجموعات ذات ميؿ حدي أدنى للئنفاؽ 
أي مف الذيف يحصموف عمى الأجور إلى أصحاب الأعماؿ .ومف دافعي الضرائب إلى الحكومة ،وىنا ينخفض 

للبستثمار ، حيث الأفراد الذيف يكوف ميميـ الاستيلبؾ انخفاض جوىريا ، بينما لا يمكف تأكيد ذلؾ بالنسبة 
 للبستيلبؾ يتسـ بالانخفاض قد يكوف للبستثمار مرتفع .

 أثر الخداع النقدي: 

إذا توجو اىتماـ الحائزيف لمنقود إلى  يمكف لمخداع النقدي أف يسيـ في الأثر الإيجابي لتخفيض قيمة العممة، 
خوؿ الاسمية و يظير الأثر الإيجابي عمى الميزاف التجاري لأنو التغيرات في الأسعار أكثر مف التغيرات في الد

 يعمؿ عمى تخفيض الاستيعاب.

 :وأثره عمى مستوى الأسعار التخفيض 

)السعيد، إف سياسة تخفيض قيمة العممة بحد ذاتيا تعتبر مصدرا لارتفاع الأسعار المحمية مف خلبؿ ما يمي:  
 (81صفحة 

ذا الخارج،إذا كانت نسبة ميمة مف الإنتاج مستورد مف  محؿ  ةالإنتاج المحميما كانت عممية إحلبؿ مستمزمات  وا 
  سترتفع.فإف الأسعار  الإنتاجية،الأجنبية ستستغرؽ وقتا طويلب وفي غير صالح العممية 

ىذه  تإذا كانعمى مف السابؽ ، إما بما أف التخفيض في قيمة العممة المحمية سوؼ يجعؿ أسعار الاستيرادات أ 
السمع المستوردة تمثؿ سمعا ضرورية لممواطف المحمي ) مثلب مواد غذائية ، أدوية وقود....الخ( ويصعب الاستغناء 
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جديدة عمى المواطف أف ارتفاع أسعار  عنيا، فإف يضيؽ حمقة جديدة لارتفاع الأسعار، ويترتب عميو أعباء
الصادرات نتيجة تخفيض قيمة العممة سيؤدي إلى ارتفاع الطمب عمى المنتجات  المستوردات وانخفاض أسعار

 الوطنية وىذا الارتفاع في الطمب عمى منتجات الوطنية

 سيكوف عمى جانبيف وىما:

 الجانب الأول: 

 أف الطمب المحمي سيحاوؿ البحث عف موارد محمية بديمة عف الاستيرادات التي ارتفعت أسعارىا. 

 ني: الجانب الثا

 أف الطمب عمى المنتجات الوطنية سيرتفع أيضا بعد أصبحت أرخص مف السابؽ. 

 الفرع الرابع: أثر التخفيض عمى الاستثمار 

بغرض تحفيز الاستثمار ، فتخفيض قيمة العممة   يتـ المجوء إلى سياسة تخفيض قيمة العممة في كثير مف الأحياف
المتداولة ،الأمر الذي تستغمو الحكومات في توجيو ىذه الزيادة إلى ميداف كما سبؽ توضيحو يعني زيادة حجـ النقود 

الاستثمار وتوظيؼ رؤوس الأمواؿ حتى تحد مف وطأة الحاجة إلى المنتجات المستوردة ،وفي زيادة الإنفاؽ عمى 
 الخدمات العامة وتحسيف البنية الأساسية الذي مف شأنو يجذب مزيد مف الاستثمار.

 الإرباحسيجدوف أف ىذه   آخر فإف المستثمريف الأجانب عند تحويؿ أرباحيـ إلى عملبتيـ الوطنية لكف مف جانب و
عاـ، قد اختفت نتيجة انخفاض سعر صرؼ الدولة المستضيفة للبستثمار مقابؿ عممتيا الوطنية أو الدولار بشكؿ 

 جديدة.الذي يحد مف دخوؿ استثمارات  رالأم

عمى مواد  الإنتاجيةياتيا نافست كستعتأثير سمبي عمى الصناعات المحمية التي   ممةكما إف لسياسة تخفيض قيمة الع
وخامات مستوردة ،نتيجة ارتفاع تكمفتيا ،مما يؤدي إلى قياـ ىذه المنشآت إما إلى خفض حجـ إنتاجيا، أو أف تقوـ 
برفع الأسعار بمقدار الارتفاع في التكمفة ، ولكف قد يؤدي ىذا إلى تراجع الطمب عمى منتجاتيا خاصة في ظؿ 

 . الاسميةثبات الأجور 

الدولة، ومف ثـ زيادة  رية أف يترتب عمى تخفيض قيمة العممة المحمية رفع درجة تنافسيةيفترض مف الناحية النظ
صادراتيا نتيجة انخفاض أسعار ىذه الصادرات بالنسبة للؤجانب، كما يترتب عمى تخفيض قيمة العممة ارتفاع 

مع المنتجة محميا بدلا مف أسعار الواردات بالنسبة لممقيميف في الدولة، وىو ما يؤدي إلى تحويؿ الطمب عمى الس
تمؾ المستوردة، أو يشجع الصناعات البديمة لمواردات، وىو ما يساعد عمى تخفيض العجز في الميزاف التجاري أو 

 تحقيؽ فائض فيو.
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يؤدي تخفيض قيمة العممة إلى جعؿ الواردات مف الخارج أكثر تكمفة بالنسبة لممقيميف فييا، في الوقت الذي تصبح 
تيا إلى الخارج أرخص نسبيا بالنسبة لممقيميف في الخارج(. غير أنو ليس شرطا أف يترتب عمى فيو ) صادرا

تخفيض قيمة عممة الدولة حدوث تحسف في ميزانيا التجاري، حيث يؤثر تخفيض قيمة العممة إيجابا عمى الميزاف 
)درجة استجابة الطمب عمى التجاري فقط في ظؿ توافر شروط أىميا ارتفاع مرونات الطمب السعرية لمصادرات 

الصادرات في الخارج نتيجة تغير أسعارىا( والمرونة السعرية لمواردات )درجة استجابة الطمب عمى الواردات في 
الداخؿ نتيجة لتغير أسعارىا(، وىناؾ ما يعرؼ في الاقتصاد الدولي بشرط مارشاؿ/ ليرنر حيث ينص عمى أنو إذا 

رية لمصادرات والواردات أكبر مف الواحد ، فإف تخفيض قيمة العممة في ىذه ما كاف مجموع مرونتي الطمب السع
الحالة سيؤدي إلى تحسيف وضع الميزاف التجاري، ومعالجة العجز فيو. عمى الرغـ مف أف شرط مارشاؿ/ ليرنر يعد 

فيا لتحسف شرطا ضروريا لتحسف وضع الميزاف التجاري لمدولة مع تخفيض قيمة عممتيا، إلا أنو ليس شرطا كا
وضع الميزاف التجاري عند تخفيض قيمة العممة. إذ لابد أف يصاحب ذلؾ توافر شروط محددة حوؿ قدرة العرض 

 المحمي مف السمع عمى الاستجابة لمتزايد في الطمب عمى الصادرات.
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 الفصل الثالث:

 مقدمة:

انتياج الجزائر لبرامج الإصلبح الاقتصادي منذ مطمع ثمانينات القرف الماضي تخمت عف نظاـ التخطيط بعد 
 المركزي و أعمنت عف نظاـ اقتصاد السوؽ كبديؿ.

فتبني الجزائر برامج الإصلبح الاقتصادي عمى إستراتيجية جديدة دفعيا إلى اقتصاد السوؽ فاعتمدت عمى 
مشاكؿ  جيت الجزائرد أف وابعتصحيح الاختلبلات و تحقيؽ الاستقرار. خاصة  مخطط تعديمي ىيكمي يرمي إلى

كبيرة كوف اقتصادىا ريعي يقوـ عمى إستراتيجية استخراجية لمثروة البترولية و الغازية، و ىذا عمى حساب 
عد انييار التصنيع الأمر الذي جعؿ الجزائر رىينة الإيرادات البترولية المحققة في الأسواؽ الدولية خاصة ب

ففي تمؾ الفترة زادت المديونية الخارجية و ارتفعت خدمة الديف و كانت الميزانية   6875أسعار البتروؿ سنة 
العامة و الميزاف التجاري في حالة عجز و في ظؿ ىذه الظروؼ الصعبة توجيت الجزائر إلى صندوؽ النقد 

التي ركزت عمييا الدولة الجزائرية إعادة النظر في  الدولي و عقدت مجموعة مف الاتفاقيات و مف بيف الإجراءات
مجمس النقد الدولي و القرض  اتخذ 6886حيث في سبتمبر  التخفيضاتسعر الصرؼ مف خلبؿ تطبيؽ جممة مف 

قصد العودة بالدينار الجزائري إلى  6883بالنسبة لمدولار و تخفيض ثاني سنة  %16قرار بتخفيض الدينار إؿ 
و ىذا لكوف سعر الصرؼ لو أثر عمى توازف الاقتصاد الكمي و ىذا مف خلبؿ علبقتو بالمؤشرات  الحقيقةقيمتو 

الاقتصادية المباشرة و غير المباشرة الكمية و المتمثمة أساسا في معدؿ نمو الاقتصاد ، معدؿ البطالة، معدؿ 
 التضخـ و أخيرًا ميزاف المدفوعات.   
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 الأول: تطور نظام الصرف و تسعيرة الدينار الجزائري  طمبالم

، ارتبطت ارتباطًا وثيقًا بكؿ مرحمة  عرؼ نظاـ سعر الصرؼ الجزائري تطورات عدة منذ الاستقلبؿ و إلى اليوـ
وصولًا إلى نظاـ التسيير  6875-6851مف مراحؿ التنمية انطلبقًا مف نظاـ الصرؼ الثابت بكؿ أشكالو خلبؿ الفترة 

الذي تبعتو إجراءات عديدة منيا قابمية تحويؿ الدينار، ثـ تطبيؽ جمست التثبيت في أكتوبر  6875جمركي بداية ال
 ليتـ بعدىا إنشاء سوؽ لمصرؼ ما بيف البنوؾ. 6883

فتميزت فترات ىذا التحديد بالطابع الإداري فيما يخص استخداـ الوسائؿ المالية و النقدية في إطار أىدا ؼ 
كؿ ىذه الإجراءات و التعديلبت التي عرفو نظاـ صرؼ الدينار الجزائري كانت قصد تقريبو مف قيمتو التنمية، 
 و إعطائو صبغة التأثير و التأثر بوضعية أداء الاقتصاد الكمي. الحقيقة

 :6875نظام صرف الدينار الجزائري قبل 

خلبؿ ىذه الفترة عرفت الجزائر نوعاف مف أنظمة الصرؼ الثابتة، الأوؿ ىو نظاـ الصرؼ الثابت بالنسبة لعممة 
 واحدة أما الثاني ىو نظاـ التسعير  

 المحور الأول: سعر الصرف منذ الاستقلال

 تحديد الدينار الجزائري بنظرية تعادؿ القوى الشرائية لكوسؿ 

جابة وصفية تحميمية نتعرض فييا لتحميؿ تطورات سعر الصرؼ في الجزار منذ في المحور الأوؿ ستكوف ألإ
 الاستقلبؿ مع التطرؽ لتحميؿ تطورات سعر الصرؼ الموازية لمجزائر.

في الحور الثاني نستعيف بمنيج القياس مف أجؿ اختبار صحة فرضيات نظرية تعادؿ القوى الشرائية عمى الواقع 
 الجزائري.
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 سياسة صرف الدينار الجزائريالفرع الأول: 

 سياسة تسعير الدينار و الصرف منذ الاستقلال

 لقد عرفت أنظمة تسعير الدينار الجزائري و الصرؼ عدة تغيرات يمكف إدراجيا فيما يمي :

  6861 -6851المرحمة الأولى : 

في بداية الاستقلبؿ أمنت الجزائر لعممتيا حرية التبادؿ و التحويؿ الكمي داخؿ منطقة الفرنؾ، و لقد كاف النظاـ 
مسيرًا باتفاقيات بريتف و ودز فمقد حددت الجزائر آنذاؾ سعر  6861النقدي في ىذه الحالة عمى الأقؿ حتى سنة 

تاريخ إنشاء العممة  6853فؤ مع الفرنؾ الفرنسي خلبؿ غ مف الذىب أي بنفس التكا 1.67صرؼ الدينار ما يعادؿ 
تاريخ انخفاض العممة الفرنسية سبب ضعفيا ما أدى إلى الانخفاض  6858الوطنية و ظؿ عمى حالو إلى غاية 

 ـتكاليؼ المشاريع المستمرة التي  المستمر لمدينار الجزائري مقابؿ مختمؼ العملبت و ىو ما ترتب عنو إعادة تقيي
و بعد خروج الجزائر مف ىذه المنطقة اتبعت نظاـ  6862-6861في إطار المخططات الرباعي الأوؿ انطمقت 

الرقابة عمى الصرؼ الذي كاف مطبقًا في كؿ دوؿ العالـ الثالث، و تعنى الرقابة عمى الصرؼ حيث تميزت ىذه 
 المرحمة باتخاذ إجراءات تحمي الاقتصاد الوطني الناشئ مف المنافسة الأجنبية 

 و قد اعتمدت في ذلؾ عمى عدة أدوات أىميا: الحرية، الاحتكار، إبراـ الاتفاقيات الثنائية مع مختمؼ الدوؿ.

  

 :6876إلى  6866المرحمة الثانية. 

تميزت ىذه المرحمة بأىمية كبيرة سجمت تطبيؽ نظاـ جديد لمتسيير مع انطلبؽ المخطط الاقتصادي لمتنمية و 
أماـ ىذه الوضعية التي اقترنت بالتخمي عف أسعار الصرؼ الثابتة و المثبتة عف اتفاقية بريتف وودز و عف 

 ـأسعار الصرؼ تـ  زائري عشية انطلبؽ المخطط الرباعي الثاني قرار تغيير نظاـ التسعير الدينار الج إتحادتعوي
 وقد سعى ىذا النظاـ الجديد لمتسعير إلى تحقيؽ ىدؼ مزدوج ىو: 6866 -6863

، و ىذا بغرض تخفيؼ عبء الحقيقةتوفير دعـ مقنع لممؤسسات الجزائرية بواسطة قيمة الدينار تفوؽ القيمة • 
 المؤسسات و خصوصا أنيا مؤسسات ناشئة. تكمفة التجييزات و المواد الأولية المستوردة مف طرؼ

السماح لممؤسسات الوطنية بالقياـ بتنبؤاتيا عمى المدى الطويؿ دوف أف تتعرض لتغيرات تنازلية لسعر الصرؼ • 
 و ىذا عف طريؽ استقرار القيمة الخارجية لمدينار.
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لجزائر تحديد قيمة و ظيور معدؿ مرف لمصرؼ، كاف عمى ا 6862فبالتخمي عف الحصص الثابتة في مارس 
حيث منحت لكؿ عممة منيا ترجيحا محددا عمى أساس وزنيا في »عممة.  63الدينار عمى أساس سمة مكونة مف 

التسديدات الخارجية بالنسبة إلى العملبت المسعرة مف قبؿ البنؾ المركزي الجزائري وبارتباط الجزائر بيذه 
 «منطقة الفرنؾ حيث قيمتو تتحدد بالنسبة ليذه السمة الخاصة.السمسمة مف العملبت سمح ليا بالخروج نيائيا مف 

إف الرقابة الصارمة و المستمرة عمى التجارة الخارجية ساىمت في كبح عممية التصدير والرفع مف المستوى 
التضخـ ،كما مارس التقييـ الزائد لمدينار آثار سمبية عمى الاقتصاد مجمميا مناقضة لمتطور الصناعي المشروع 

أيف الدولار الأمريكي كسب قوة كبيرة في أسواؽ المالية  6875و  6872. فقد وصؿ إلى حد مرتفع بيف 6855 في
 أعمف تعديؿ 6875العالمية، وبعد 

طفيؼ عمى حساب معدؿ صرؼ الدينار الجزائري. فأصبح التغيير النسبي لكؿ عممية تدخؿ في سمة الدينار 
الحركي لمعدؿ  التسييروىذا ما اعتبر تمييدا لسياسة  6863ة يحسب عمى أساس معدؿ الصرؼ السائد في سن

 .6876صرؼ الدينار الجزائري التي شرع في العمؿ بيا انطلبقا مف مارس 
 

  :6883-6877المرحمة الثالثة. 

لمديوف الخارجية إلى دخوؿ  الاستحقاؽ، وكذا تضخـ مواعيد 6875لسعر البتروؿ  المفاجئلقد أدى التدىور 
 الجزائري في أزمة حادة تميزت بعجز مزدوج الاقتصادي

والعالمية لسنوات  الاقتصادية ختلبلات السياسية ولافي ميزانية الدولة. وخاصة ميزات المدفوعات، كما ساىمت ا
 الإداري في الاقتصادوالتي مست بالضرورة البمداف ذات  6877

مما أحدث مظاىرات شعبية كبيرة في  اعيةالاجتمالجزائري وعمى الوضعية  الاقتصادظيور آثار مباشرة عمى 
إدخاؿ إصلبحات جذرية  استوجب.مما الاشتراكيوالتي أعطت عيدا جديدا لتلبشي نظاـ التسيير  6877أكتوبر 

المخطط و  الاقتصادالتدريجي وبخطى سريعة مف  الانتقاؿالوطني. تيدؼ إلى  اقتصادعمى مختمؼ مجالات 
آليات السوؽ الحرة، حيث يأخذ الجانب النقدي و المالي مف ىذه  توجيو الاقتصادالمسير مركزيا إلى 

الداخمية والخارجية لمدينار، ومف أجؿ ىذا فقد أعمنت  الحقيقةالقيمة  استعادةالإصلبحات مكانة معتبرة محاوليف 
الجارية  عف رغبتيا في التوصؿ إلى قابمية تحويؿ الدينار بالنسبة لممعاملبت 6881السمطات النقدية منذ منتصؼ 

 سنوات و في ىذه الأثناء ثـ البدء في جعؿ الدينار الجزائري قابلب لمتحويؿ 2بعد 
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في المعاملبت الجارية في الخارج، حيث تمت عممية تعديؿ صرؼ الدينار وفقا لتنظيـ انزلاؽ تدريجي ومراقب 
 6876دج /$ في نياية  3,8حيث انتقؿ معدؿ صرؼ الدينار مف » 6881إلى غاية سبتمبر  6876طبؽ منذ نياية 

 .«6886دج / $ في نياية مارس  17,7إلى 

وبيذا  FMIوفقا لاتفاقية  91/09/30% بتاريخ 11تـ اتخاذ قرار التخفيض بنسبة  واستقر عمى ىذا الحاؿ إلى أف
.ويمكف أف تبيف 6883دج /$ واستقر حوؿ ىذه القيمة إلى غاية  11,4التخفيض بمغ معدؿ سعر صرؼ الدينار 

 :6883إلى  6876مراحؿ الانزلاؽ التدريجي التي مر ييا الدينار خلبؿ الفترة الممتدة مف 

 مراحل الإنزلاق التدريجي لمدينار:   2جدول 

 6886 6881 6878 6877 6876 السنة
 66,6 61 6,56 4,86 3,8 القيمة

Source: Rapport 2001. Banque d'Algérie evolution économique et monétaire en Algerie, juillet 2002 p97. 

 

بعد سقوط الاشتراكية قدمت السمطات العمومية لمبنؾ المركزي وظيفتيف  في ظؿ الانفتاح عمى اقتصاد السوؽ
 أساسيتيف ىما: الرقابة عمى الصرؼ وتعديؿ الاقتصاد ، وفي ىذا الصدد نجد أف السمطات العمومية

حرصت عمى تخصيص الموارد بعقلبنية وعمى التحكـ في التضخـ بغرض استقرار قيمة الدينار كما حاولت 
 .الحقيقةفوارؽ التي يعاني منيا الدينار الجزائري بتقريب قيمتو الرسمية مف قيمتو التخفيؼ مف ال

 إلى يومنا ىذا  6883المرحمة الرابعة: بعد 

إعادة جدولة المديونية  اتفاؽلقد لجأت الجزائر في العديد مف المرات إلى خفض قيمة العممة الوطنية منذ 
٪  41٪ .وكاف قبؿ ذلؾ قد فقد  31,66ث خفض قيمة الدينار بنسبة .حيFMIالخارجية واتفاؽ التمويؿ الموسع مع 

 1991،1993% مابيف  21% و  14، وما بيف 6881مف قيمتو عاـ 

٪ وذلؾ ما بيف شير أبريؿ 61قامت السمطات بتخفيض الدينار في مرحمتيف في المجموع  6883عاـ  . وفي
وخلبؿ ىذه السنة حدد نظاـ سعر الصرؼ بنظاـ التعويـ المدار بيف البنؾ المركزي والبنوؾ .»6883وسبتمبر 

% وتبعو انخفاض بحوالي  11 ارتفع سعر الصرؼ الفعمي الحقيقي لمدينار بأكثر مف 6887و  6884التجارية و بيف 
 .«1111شيرا الموالية وىذا منذ أوائؿ  65، وتواصؿ ىذا الانخفاض خلبؿ  1116 - 6887٪ بيف  62
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% ، وىذا الإجراء  4% و  1قاـ البنؾ المركزي بتخفيض قيمة الدينار بنسبة تتراوح ما بيف  1112وفي جانفي 
ولة في الأسواؽ الموازية لاسيما بعد اتساع الفارؽ بيف القيمة بيدؼ أساسا لمحد مف تطور الكتمة النقدية المتدا

الاسمية لمدينار الرسمي وقيمة العممة الوطنية في السوؽ السوداء مقابؿ أبرز العملبت الأجنبية. وبيف جواف و 
 % وارتفع سعر الصرؼ 66، ارتفعت قيمة الدينار الجزائري بالنسبة لمدولار الأمريكي بحوالي 1112ديسمبر 

وصؿ سعر صرؼ الدينار الجزائري بالنسبة لمدولار الواحد حوالي  1114٪.و في سنة  6.4الحقيقي الفعمي ب
بالنسبة  86.1336بالنسبة لمدولار و  72.6464انخفض إلى حوالي  1115وفي سنة  وللؤوردبالنسبة  86.2163و  62.2514
 إلىوواصؿ انخفاضو بالنسبة لمدولار  وللؤورد

يمي يظير تطور سعر صرؼ الدينار  فيما في ىذه الفترة .و 87.22فقد ارتفع إلى  والأوردأما  1116 في نياية 66.82
 (1166)أ د. شعيب،  :1117-1114مف  ووالأوردبالنسبة لمدولار 

 ، دج/$ €دج /

 

 لمدولار و الأوروتطور سعر الصرف لمدينار بالنسبة :  3جدول 

 

 

 
sourse : www.bank-of-Algeria.dz/march2.htm 

 

 

 

 

 

 1117 1116 1115 1114 العممة الأجنبية
 52.75 58.25 61.53 62.25 الدولار
 85.86 83.88 86.13 86.21 والأورد
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 سعر الصرؼ الاسمي : 

 : سعر الصرف الاسمي 4جدول 

 2009 2011 2016 2017 2019 

 e/ds 72,64741667 74,38598333 80,57901667 110,9730167 119,3535583السعر 
 

 التعميق عمى الجدول: 

أيف ارتفع حيث بمغ سعر الصرؼ  2011مقارنة بسنة   72.64 2009نلبحظ أف سعر الصرؼ كاف سنة 
2011  74.38  80.57ارتفع سعر الصرؼ إلى  2014و بالتالي يكوف التوجو نحو الأحسف و كذلؾ سنة 

كؿ ىذه التغيرات في ىذه السنوات راجع إلى أزمة أسعار النفط التي عرفت تدىورًا في سوؽ العممة و ىو الذي 
)تعميؽ  أثر عمى الإيرادات مف العممة الصعبة التي مف خلبليا يسعى سعر الصرؼ عمى تحسيف الوضع.

 الطالبتيف(
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لدراسة الآثار التوزيعية لتخفيض قيمة العممة المحمية: دراسة حالة الجزائر قمنا بالاعتماد عمى المنيج الوصفي 
 1990القياسي  في تقدير العلبقة مف خلبؿ الاعتماد عمى مف مجموعة مف المعطيات السنوية مف  الإحصائي

-2019 . 

ومنيا  الدراسات التي تناولت موضوع اثر تخفيض قيمة العممةىناؾ العديد مف :  دراسات سابقة الثاني:المطمب 
القياسي التحميمي تبيف أف تأثير تخفيض قيمة  الأسموباستخدمت الدراسة  (: Jin-sang Lee, 2014دراسة ) 

وبعبارة أخرى، لـ يتـ  آسيوية مختارة ىو غير ذات دلالة إحصائية. تاقتصادياالعممة عمى الميزاف التجاري في 
العثور عمى أي دليؿ عمى تخفيض قيمة العممة لتعزيز توازف التجارة , ربما كاف ذلؾ يرجع إلى أف الصادرات لـ 

منتجات تستجب كما ىو متوقع، ويرجع ذلؾ أساسا إلى ,الانخفاض في معدلات التبادؿ التجاري لمسمع الأولية وال
وعندما لا تستجيب أحجاـ التجارة لتغيرات أسعار  المصنعة أو بسبب ثقؿ الاعتماد عمى المدخلبت المستوردة.

، ونتيجة لذلؾ، فإف تخفيض قيمة العممة يجعؿ البلبد فإف ”الخاطئ“الصرؼ، يتحرؾ الميزاف التجاري في الاتجاه 
 تالاقتصاديانت نتيجة العينة الفرعية ىي استبعاد العجز التجاري أسوأ عمى الأقؿ في المدى القصير , وكا

 الصغيرة نسبيا وغير المستقرة مف المجموعة الأولى.

التوزيعية لتخفيض قيمة العممة  الآثارتناولت ىذه الدراسة  (:RICHARD N. COOPER, 1971دراسة )
العممة و أىدافيا و  حيث أنو تـ استخداـ المنيج الاستقرائي و الوصفي في استقراء تعريؼ تخفيض قيمة

 الآثارشروطيا و أنواعيا و نظريات تفسير القياـ بتخفيض قيمة العممة ، و الوصفي التحميمي في تحميؿ 
الإيجابية و السمبية لتخفيض قيمة العممة ، وتطور تأثير تخفيض قيمة العممة في الدوؿ النامية ، ثـ نتطرؽ إلي 

جور و العقبات عمى الأسعار و العقبات عمى ميزاف المدفوعات و دراسة العقبات السياسية و العقبات عمى الأ
 التجارة.

إف إدارة تخفيض قيمة العممة مف خلبؿ مرحمة الانتقالية لموصوؿ إلي النجاح النيائي يتطمب الحكـ وحساسية في 
ت الظروؼ التعامؿ معيا، والنظر أولا في مشكمة الطمب الكمي التي تحدث بعد تخفيض قيمة العممة، إذا كان

الاقتصادية سيئة مسبقا قد يحدث انخفاض في الأرباح وفرص العمؿ. أما إذا كاف الركود شديد وطويؿ المدى قد 
تتخذ الحكومة إجراءات توسعية ،حيث أنو قميؿ جدا مف الحكومات التي يمكنيا اليروب مف المسؤولية تجاه 

الصادرات الناجـ عف انخفاض قيمة، وبالتالي تطورات اقتصادىا. قد تحدث سياسات توسعية عند التوسع في 
زيادة ضغوط الطمب عمى الاقتصاد فقط في الوقت الخطأ. ويجب لمتخفيؼ مف الركود اتخاذ بعض الإجراءات 
التوسعية مع أو مباشرة بعد تخفيض قيمة العممة ، وىذا مف شأنو الحد مف التكاليؼ الاجتماعية والاقتصادية 
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إجراءات توسعية متأخرة، استجابة لضغوط سياسية، فإنو يتـ تقويض آثار تخفيض لمركود ويحوؿ دوف اتخاذ 
 قيمة العممة عمى الميزاف التجاري.

مف الجدير بالذكر أف النيج الذي استخدمتو الدراسة لمتحقؽ مف العلبقة  (:(Thomas Osang,2005دراسة 
مريكا اللبتينية تتميز بعدد مف الميزات بيف تدفقات الصادرات وتقمب أسعار الصرؼ لكؿ مف ثمانية بمداف أ

أولا، تغطي مجموعة  الاقتصادية القياسية اليامة عادة لا توجد غير في الدراسات التجريبية حوؿ ىذا الموضوع .
البيانات الخاصة بكؿ بمد الفترة الحالية لسعر الصرؼ العائـ، وبالتالي مما يسمح لنا بمعالجة الاستقرار مع مرور 

وىذا أمر ضروري لنتائج السياسات المناسبة لأف يستدؿ مف  اذج الديناميكية المقدرة خلبؿ ىذه الفترة.الوقت لمنم
الثانية، مف خلبؿ النظر في نموذج تصحيح الخطأ، فإف ىذه الدراسة يقدـ تقديرات لمسرعة  النتائج التقديرية.

وكذلؾ عف آثار تقمبات   متغيرات التوضيحيةالفارؽ الزمني لتعديؿ الصادرات لمتغيرات في الالتكيؼ أو متوسط 
سعر الصرؼ قصيرة الأجؿ عمى الصادرات وثالثا، يفي كؿ نموذج مقدر بعدة اختبارات تـ إجراؤىا مؤخرا في 
التحميؿ الإحصائي المتقدـ في تحميؿ بيانات السلبسؿ الزمنية لمسائؿ مف قبيؿ التكامؿ المشترؾ، أخطاء 

 المتبقية، واختلبؼ التبايف. المواصفات، الارتباط الذاتي

أف ىناؾ سمبية وذات دلالة  إلىآثار تقمبات سعر الصرؼ عمى تدفقات الصادرات تشير  أف إلىوتـ التوصؿ 
العلبقة بيف تدفقات التصدير وتقمب أسعار الصرؼ في كؿ مف ثمانية بمداف أمريكا  عمى المدى الطويؿ إحصائية
السمبية لأسعار الصرؼ في المدى القصير عمي تدفقات  الأدلةوبالإضافة إلى ذلؾ، تـ العثور عمى  اللبتينية.

 اللبتينية. التصدير في جميع درس بمداف أمريكا
الغرض الرئيسي مف ىذه الدراسة ىو اختبار ما إذا كاف انخفاض قيمة العممة  (:TirsitGenye, 2011دراسة )

إلى  1990لو أثر إيجابي أو سمبي عمى نمو نصيب الفرد مف الناتج المحمي الإجمالي خلبؿ الفترة الزمنية مف 
مجموعة مف المتغيرات المستقمة التي  إضافةلبقة مع , وتـ عمؿ نموذج انحدار لدراسة الع إثيوبيافي  2010

 ـوالاستثمار الخاص وصافي التجارة , تـ تقدير نموذجيف انحدار ,  تؤثر في الناتج المحمي الإجمالي مثؿ التعمي
 ـقيـ مبطأه كاف تأثير سعر الصرؼ عمى نمو الناتج عكسي ولكف ليس معنويا  في الانحدار الأوؿ دوف استخدا

إف انخفاض قيمة العممة ليس لو تأثير عمى نمو نصيب الفرد مف الناتج المحمي الإجمالي , ثـ أظير وبالتالي ف
 ـاستخداـ قيـ مبطأه فيو  الانحدار الثاني الذي ت
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(:تيدؼ ىذه الدراسة الى بياف الاثار التوزيعية لتخفيض 2016دراسة )اسماء محمد عطية طو والي واخروف 
الاقتصادية المختمفة وتوضيح الاجراءات التصحيحية التي يمكف تحقيقيا في مصر قيمة العممة عمى المتغيرات 

 ـالاعتماد في ىذه الدراسة عمى المنيج الوصفي  2015-2000باعتماد عمى دراسة حالة بةليفيا خلبؿ الفترة  وت
 VARكما تـ الاعتماد عمى النماذج القياسية وذالؾ باستخداـ تحميؿ الانحدار الذاتي 

 الثالث : التعريف بالنموذج.المطمب 

قمنا بالخطوات  الجزائرلتحديد الآثار التوزيعية لتخفيض قيمة العممة المحمية: دراسة حالة  طريقة العمؿ: -
 التالية:

 1990سنوية مف سنة  لقد تـ جمع معمومات الدراسة والتي تتمثؿ في معطيات: مصدر جمع البيانات -
. وتـ معالجتيا قياسيا عف طريؽ الحزمة (WDI, 2021)مف موقع البنؾ الدولي  2019الى سنة 
 .  Eviews 9.5الاحصائية 

يرتكز نموذج الدراسة عمى مجموعة مف المتغيرات لقياس  تحديد النموذج والتعريؼ بمتغيرات الدراسة: -
ة في الآثار التوزيعية لتخفيض قيمة العممة المحمية: دراسة حالة الجزائر وىذا بالاعتماد عمى دراسة سابق

مع التطبيؽ –دراسة حالة بوليفيا –تحديد النموذج: دراسة الاثار التوزيعية لتخفيض قيمة العممة المحمية 
دراسة حالة –عمى الاقتصاد المصري وفؽ العلبقة التالية )الاثار التوزيعية لتخفيض قيمة العممة المحمية 

 (: (2017بوليقيا مع التطبيؽ عمى الاقتصاد المصري )والي وآخروف 

EXR = F (CAB, HFC, MRI, GFCE, INF, IRS, FDI, GDP)  .............. 01 

 ـبشرح وتعريؼ متغيراتيا حسب مفيوـ مجموعة البنؾ الدولي 01مف خلبؿ العلبقة )  ,WDI)(، سوؼ نقو
2021). 

EXR :Official Exchange Rate  يشير سعر الصرؼ الى سعر الصرؼ الذي تحدده السمطات الوطنية او
السعر المحدد بسوؽ الصرؼ المسموح بيا قانونا .ويتـ حسابو كمتوسط سنوي لممتوسطات الشيرية )وحدات 

 العممة المحمية مقابؿ الدولار الامريكي (
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Current Account Balance (BoP, current US$) :CAB لجارية، ىو عبارة عف رصيد الحسابات ا
مجموع صاؼ صادرات السمع، والخدمات، وصافي الدخؿ، وصافي التحويلبت الجارية. والبيانات معبر عنيا 

 بالقيمة الحالية لمدولار الأمريكي.

Household Final Consumption per Capita Growth :HFC  نمو نصيب الفرد مف النفقات النيائية
والذي ىو نصيب الفرد مف نفقات الاستيلبؾ النيائي للؤسر المعيشية، والذي يتـ  لاستيلبؾ الأسر المعيشية،

 ـنفقات الاستيلبؾ النيائي للؤسر المعيشية بالأسعار الثابتة لسنة الأساس  وتقديرات البنؾ  2010حسابو باستخدا
مة السوقية لكافة السمع الدولي لمسكاف. نفقات الاستيلبؾ النيائي للؤسر المعيشية )الاستيلبؾ الخاص( ىي القي

والخدمات، شاممةً المنتجات المعمرة )كالسيارات، والغسالات، وأجيزة الكمبيوتر المنزلية(، التي تشترييا الأسر 
المعيشية. وىي لا تتضمف مشتريات المساكف لكنيا تشمؿ قيمة إيجارية تقديرية لممنازؿ التي يسكنيا مالكوىا. 

المدفوعة لمحكومة لمحصوؿ عمى التصاريح والرخص. وتشمؿ نفقات استيلبؾ  وتشمؿ أيضاً المدفوعات والرسوـ
الأسر المعيشية ىنا نفقات المؤسسات غير اليادفة لمربح التي تخدـ الأسر المعيشية، حتى في حالة الإبلبغ 

 عنيا بصورة مستقمة مف جانب البمد المعني

MRI :  Mortality Rate, Infantالرضع الذيف يموتوف قبؿ بموغيـ سنة واحدة  معدؿ وفيات الرضع وىو عدد
 مولود حي في سنة معينة. 1000، لكؿ 

GFCE : General Government Final Consumption Expenditure النفقات النيائية للبستيلبؾ
فقات العاـ لمحكومة وتشمؿ نفقات الاستيلبؾ النيائي لمحكومة العامة )استيلبؾ الحكومة العامة سابقاً( جميع الن

الحكومية الجارية عمى مشتريات السمع والخدمات )بما في ذلؾ تعويضات العامميف(. كما تشمؿ أيضاً معظـ 
نفقات الدفاع والأمف الوطنييف، ولكنو يستبعد الإنفاؽ العسكري الحكومي الذي يشكؿ جزءاً مف تكويف رأس الماؿ 

 الحكومي.

INF :Inflation يقيسو معدؿ النمو السنوي لمعامؿ الانكماش الضمني ، التضخـ والذي يشير التضخـ كما
لإجمالي الناتج المحمي إلى معدؿ تغير الأسعار في الاقتصاد ككؿ. ومعامؿ الانكماش الضمني لإجمالي الناتج 
 المحمي ىو نسبة ىذا الإجمالي بالأسعار الجارية لمعممة المحمية إلى الإجمالي بالأسعار الثابتة لمعممة المحمية.
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IRS: Interest Rate Spread ىامش سعر الفائدة ىو سعر الفائدة الذي تتقاضاه البنوؾ عمى القروض ،
المقدمة لمعملبء الرئيسييف مخصوماً منو سعر الفائدة الذي تدفعو البنوؾ التجارية أو البنوؾ المماثمة عمى الودائع 

 تحت الطمب، أو الودائع لأجؿ، والودائع الادخارية. 

FDI :Foreign Direct Investment, Net Inflows الاستثمار الأجنبي المباشر ىو صافي تدفقات ،
أو أكثر مف الأسيـ المتمتعة بحقوؽ  %10الاستثمار الوافدة لمحصوؿ عمى حصة دائمة في الإدارة )نسبة 

مكية التصويت( في مؤسسة عاممة في اقتصاد غير اقتصاد المستثمر. وىو عبارة عف مجموع رأس ماؿ حقوؽ الم
والعائدات المعاد استثمارىا وغير ذلؾ مف رأس الماؿ طويؿ الأجؿ ورأس الماؿ قصير الأجؿ، كما ىو مبيف في 
ميزاف المدفوعات. وتوضح ىذه السمسمة صافي التدفقات )صافي تدفقات الاستثمارات الجديدة مخصوماً منيا 

الأجانب. والبيانات معبر عنيا بالقيمة الحالية الاستثمارات التي يتـ سحبيا( في البمد المعني مف المستثمريف 
 لمدولار الأمريكي.

GDP .معدؿ النمو السنوي لإجمالي الناتج المحمي بأسعار السوؽ عمى أساس سعر ثابت لمعممة المحمية :
جمالي الناتج المحمي ىو عبارة عف 2010وتستند الإجماليات إلى السعر الثابت لمدولار الأمريكي عاـ  . وا 

إجمالي القيمة المضافة مف جانب جميع المنتجيف المقيميف في الاقتصاد زائد أية ضرائب عمى المنتجات  مجموع
وناقص أية إعانات غير مشمولة في قيمة المنتجات. ويتـ حسابو بدوف اقتطاع قيمة إىلبؾ الأصوؿ المصنعة 

 أو إجراء أية خصوـ بسبب نضوب وتدىور الموارد الطبيعية.

ذه العلبقة نقوـ بدراسة الاستقرارية لسلبسؿ الزمنية لتحديد طبيعة النموذج وبما اف لدينا مف اجؿ دراسة ى
، فيجب في ىذه الحالة الاعتماد عمى اختبار فيميبس بيرو الذي يعتبر جيد في حالة 30حجـ العينة اقؿ مف 

 رقـ  حجـ العينة الصغير حسب الدراسات والبحوث السابقة. والمبينة نتائئجيا في الجدوؿ

 دراسة استقرارية السلاسل الزمنية 1 

 سوف نقوم بدراسة الاثار التوزيعية لتخفيض قيمة العممة لممتغيرات الاقتصادية واستخلاص النتائج موضحة 
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 PHLIPS - PERRON:اختبار الاستقرارية باستعمال اختبار 5جدول 

اختبار بعد الفرؽ الأوؿ  (levelاختبار في المستوى ) المتغيرات 
(1erdiffernet) 

درجة 
 الاستقرارية 

 
نوع 

السمسمة 
  الزمنية 

اتجاه  الثابت بدوف اتجاه وثابت الثابت
 وثابت

 بدوف

القيـ 
 الاحتمالية

القيـ 
 الاحتمالية

القيـ 
 الاحتمالية

القيـ 
 الاحتمالية

القيـ 
 الاحتمالية

القيـ 
 الاحتمالية

EXR 0.6338 0.6223 - DS 0.0377 0.0036* مستقرة 
I(1) DS 

LnCAB - 0.7978 0.2944 DS 0.0010 0.0000* مستقرة 
I(1) DS 

HFC - 
 0.9035 0.2784 DS 0.0004 0.0000* مستقرة 

I(1) DS 

MRI - 0.9630 0.0000* DS - - مستقرة 
I(0) 

DS 

GFCE - 0.6613 0.6162 DS 0.0357 0.0004* مستقرة 
I(1) 

DS 

INF - *0.0110 - DS - - مستقرة 
I(0) 

DS 

IRS 0.5251 0.5003 0.8716 DS 0.0001 0.0000* مستقرة 
I(1) DS 

LnFDI 0.0006* 0.0036 - DS - - 
 مستقرة
I(0) DS 

GDP - 0.1263 0.1198 DS 0.0000 0.0000*  مستقرة 
I(1) DS 

 %5*معنوي عند 

                              .    Eviews 9.5مخرجات  المصدر:
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نلبحظ اف القيـ الاحتمالية لبعض السلبسؿ الزمنية كانت اكبر  عند درجة  5مف خلبؿ نتائج الجدوؿ رقـ : 
مما يعني قبوؿ فرضية العدـ القائمة وجود جذر الوحدة وبالتالي فيي سلبسؿ غير مستقرة في  %5المعنوية 

عف طريؽ اخذ الفروقات الأولى عمى ىذه السلبسؿ الزمنية  وجدنا  القيـ  الاختبار إجراءالمستوى  فحيف 
ومنو يمكف رفض فرضية العدـ وقبوؿ الفرضية البديمة القائمة عدـ وجود جذر الوحدة  %5الاحتمالية اصغر مف 

زمنية أي ىناؾ سلبسؿ  I(0)   ،I(1)وبالتالي يمكف القوؿ اف السلبسؿ الزمنية ىي عبارة عف خميط  ما بيف 
 الفروقات ومنو يمكف دراسة ىذا النموذج عف طريؽ استعماؿ إدخاؿبعد  الأخرمستقرة في المستوى وبعض 

والتي مف شروطو اف يكوف المتغير التابع  ARDL المتباطئة  الموزعة الزمنية لمفجوات الذاتي الانحدار نموذج
 .مستقر بعد الفرؽ الأوؿ

 ARDLتقدير نموذج  -2 

باتباع منيجية الانحدار الذاتي ذات التوزيع الطبيعي عمى نتائج الاستقرارية المتحصؿ عمييا سوؼ نقوـ  بناءا 
ARDL  Autorégressive  Distributed Lag  التوزيعية لتخفيض قيمة  بالآثارلتقدير ىذا النموذج الخاص

 العممة في الجزائر 
 

 ARDLج : نتائج تقدير نموذ6 جدول
Variables Coefficient Std. Error t-Statistic Prob 

EXR(-1) 0.957968 0.068360 14.01352 0.0000 

LNCAP -0.020192 0.088403 -0.228412 0.8216 

HFC 0.388262 0.272364 1.425526 0.1694 

MRI -0.345159 0.374905 -0.920659 0.3682 

GFCE 0.142998 0.342513 0.417497 0.6808 

INF 0.106191 0.087277 1.216720 0.2379 

IRS 0.460373 0.759360 0.606265 0.5512 

LNFDI -0.336344 0.115923 -2.901448 0.0088 

GDP 0.316983 0.471610 0.672129 0.5092 
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R-squared 0.982396 
Adjusted R-squared 0.975354 

S.E. of regression 4.058948 

Sum squared resid 329.5012 
Log likelihood -76.38834 

Durbin-Watson stat 1.997171 
 

 

Mean dependent var 71.03671 
S.D. dependent var 25.85468 

Akaike info criterion 5.888851 
Schwarz criterion 6.313184 

Hannan-Quinn criter. 6.021747 

                              .    Eviews 9.5مخرجات  المصدر:

 :النموذج الذي كاف مناسبا لإجراء ىذا التقدير، قد تحدد في ىذه الفجوات الزمنية المتباطئة المناسبة
ARDL (1, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0) وىذا بناءً عمى خموه مف المشاكؿ القياسية وتدنية أصغر قيمة مف ،

 11الشكؿوالموضحة في  Akaike معيار

 

 : نتائج تحديد فترة الإبطاء لممتغيرات11الشكل 

5.5

5.6

5.7

5.8

5.9

6.0

6.1

6.2

AR
DL

(1,
 0,

 0,
 0,

 0,
 0,

 0,
 0,

 0)

Akaike Information Criteria

 
                              .    Eviews 9.5مخرجات  المصدر:
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 :في والمتمثمة بذلؾ الخاصة الاختبارات مف بمجموعة الاستعانة تـ حيث

 الأخطاءما بيف  ذاتي  عمى انو لا يوجد ارتباط 12الشكؿ،حيث كما يبيف    Q-Statistics  إحصائية -
القائمة أف  H0%، وبالتالي نقبؿ بالفرضية 5كؿ الاحتمالات ىي أكبر مف القيمة الحرجة  أفالعشوائية ، حيث 

 .لا تعاني مف الترابط الذاتي  أنياالبواقي  

 لا أـتحاكي التوزيع الطبيعي  أنياولكف يبقى السؤاؿ ىؿ 

 

 : دالة الارتباط الذاتي و دالة الارتباط الجزئي لمربعات البواقي12الشكل 

 

 . Eviews 9.5مخرجات  المصدر:

وىي   =Jarque-Bera  0.84 بإحصائيةالقيمة الاحتمالية المرتبطة  أف، اختبار التوزيع الطبيعي قد بيف   إذاً 
 .13تالي اف  سمسمة البواقي   ليا توزيع طبيعي والمبينة في الشكؿ رقـ الب و 5%اكبر مف

قد بيف انو للؤخطاءكذالؾ اختبار ثبات  تجانس التبايف - العشوائية  للؤخطاءلا توجد مشكمة اختلبؼ التبايف   
القيمة الاحتمالية  أف، حيث  7ثابتة عبر الزمف ، وىذا بناء عمى النتائج المتحصؿ عمييا في الجدوؿ  أنيا أي

:  Prob(1.26)=0.72لإحصائية   Fischer     مع القيمة الاحتمالية الخاصة بمشاىدات معامؿ التحديد  

% 5 ىما اكبر مف القيمة الاحتمالية الحرجة   Chi-Square :Prob. : Chi-Square (1)=0,71 

Autocorrelation Partial Correlation AC  PAC  Q-Stat  Prob*

1 -0.069 -0.069 0.1508 0.698

2 -0.133 -0.138 0.7374 0.692

3 -0.173 -0.198 1.7727 0.621

4 -0.032 -0.090 1.8096 0.771

5 0.087 0.022 2.0902 0.837

6 -0.174 -0.230 3.2781 0.773

7 0.096 0.052 3.6583 0.818

8 -0.026 -0.064 3.6874 0.884

9 0.193 0.157 5.3640 0.801

10 -0.121 -0.115 6.0530 0.811

11 0.131 0.227 6.9064 0.807

12 -0.113 -0.150 7.5811 0.817
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 : اختبار التوزيع الطبيعي لسمسمة البواقي13لشكل ا

0

1

2

3

4

5

-7 -6 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7 8

Series: Residuals

Sample 1991 2019

Observations 29

Mean       0.004609

Median   0.340750

Maximum  7.821705

Minimum -6.594921

Std. Dev.   3.430434

Skewness   0.267695

Kurtosis   2.976874

Jarque-Bera  0.347006

Probability  0.840714

 
                                  .Eviews 9.5مخرجات  المصدر:

 الأخطاء العشوائية : نتائج اختبار ثبات تجانس تباين7 جدول

 

 

      .Eviews 9.5مخرجات  المصدر:                         

 باستعمال منيج الحدود.اختبار التكامل المشترك -3

يوضح  8، فاف الجدوؿtest Bound -باستعماؿ اختبارARDL بالانتقاؿ الى اختبار الحدود لنموذج 
، ىي اكبر مف القيـ الحدية العموية عند  4.78تساوي  Statistic -Fنتائجو ،حيث اف القيمة إحصائية 

وقبوؿ الفرضية  H0, العدـ تالي نرفض الفرضيةالوب %10و %5، %2.5،  %1مستويات المعنوية
 الطويؿ  الأجؿانو ىناؾ توازنية نحو المتغيرات في  أي H1البديمة

 
 

Heteroskedasticity Test: ARCH   
     
     F-statistic 0.124503     Prob. F(1,26) 0.7270 

Obs*R-squared 0.133441     Prob. Chi-Square(1) 0.7149 
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 : نتائج اختبار الحدود لمتكامل المشترك8 جدول
     

Test Statistic Value k   
     
     F-statistic  4.789923 8   

     
          

Critical Value Bounds   

     
     Significance I0 Bound I1 Bound   
     
     10% 1.66 2.79   
5% 1.91 3.11   

2.5% 2.15 3.4   
1% 2.45 3.79   
     .Eviews 9.5مخرجات  المصدر:                    

                            

 تقدير النموذج في الاجل الطويل   -4

كؿ  أفحيث نلبحظ  ، الطويؿ الأجؿالتوزيعية لتخفيض قيمة العممة في  الآثاربدراسة  الآفسوؼ سنقوـ 
المبينة نتائجيا و  % 5 ةالحرج ةالمعممات المقدرة ىي غير معنوية لاف كؿ القيـ الاحتمالية ليا .اكبر مف القيم

 9في الجدوؿ

 تقدير في الآجل الطويل : نتائج9 جدول
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

LNCAB -0.480405 1.913064 -0.251118 0.8043 

HFC 9.237334 15.300247 0.603738 0.5528 

MRI -8.211851 15.859716 -0.517780 0.6103 

GFCE 3.402134 10.111135 0.336474 0.7400 

INF 2.526443 5.058767 0.499419 0.6229 

IRS 10.952955 14.535564 0.753528 0.4599 

LNFDI -8.002123 14.601087 -0.548050 0.5897 

GDP 7.541489 12.017636 0.627535 0.5374 
 

                                  .Eviews 9.5مخرجات  المصدر:        
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 ف: إىي غير معنوية ف أنياالمعممات ا لمقدرة   أفوعمى الرغـ مف  9مف خلبؿ نتائج الجدوؿ رقـ  
 0.48تدىور قيمة العممة بػ :  إلىيؤدي  CABحيث الزيادة بوحدة واحدة في متغير  الجارية اترصيد الحساب

 في ىذه الحالة لا يمكف الحكـ عمى العلبقة مف خلبؿ النظرية الاقتصادية فلب ربما العكس  وحدة
: الاستيلبؾ النيائي للؤسر الذي يحسب باستخداـ نفقات الاستيلبؾ النيائي HFCنمو نصيب الفرد مف النفقات 

للؤسر المعيشية للؤسعار الثابتة للبستيلبؾ الخاص وىي القيمة السوقية لكافة السمع والخدمات حيث زيادة نسبة 
 لاقتصادية.موافقة لمنظرية ا %ػ9.23يؤدي الى تحسيف قيمة العممة بػ :1%

           قيمة العممةتدىور  إلى: ىو عدد وفيات الرضع قبؿ بموغيـ السنة فيؤدي MRIمعدؿ وفيات الرضع 
 وىو مخالؼ لمنظرية الاقتصادية   %8.21ػ :ب

النيائي وجميع النفقات الجارية عمى  : تشمؿ جميع النفقات استيلبؾ GFCEالنفقات النيائية للبستيلبؾ 
والدفاع الوطني ماعدا المؤسسة العسكرية وىو موافؽ لمنظرية  الأمفنفقات  أيضا مشتريات السمع والخدمات و

 الاقتصادية.

 % 2.52ػ فيتحسف سعر الصرؼ ب %1ػ يزيد ب :INFلتضخـ 

المقدمة لمعملبء والمخصوـ منو سعر الفائدة : ىو السعر الذي تتقاضاه البنوؾ عمى القروض IRSسعر الفائدة 
 المدفوع مف طرؼ البنوؾ عمى الودائع وىو موافؽ لمنظرية الاقتصادية.

عدـ استقطاب الاستثمارات  إلىكمما تخفض قيمة العممة بوحدة واحدة يؤدي  :FDIالمباشر  الأجنبيالاستثمار 
 وحدة وىي موافقة لمنظرية الاقتصادية   0.125 ػب الأجنبية

يعمؿ عمى تحسيف  %1:كمما يزيد مؤشر النمو الاقتصادي بGDPلمناتج المحمي  الإجماليمعدؿ النمو السنوي 
 وىو موافؽ لمنظرية الاقتصادية . %0.31قيمة العممة بنسبة 

زف )تصحيح الاختلبؿ لأثر نحو التوا لمعودة  CointEq(-1)= -0.47764معامؿ سرعة تصحيح الخطأ 
مف عدـ التوازف لاختلبؿ ىذه المتغيرات للؤجؿ الطويؿ يتـ  %48ىذه المتغيرات( ىو سمبي ومعنوي أي تقريبا 

 (.السنة) تصحيحيا في الأجؿ القصير
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 القصير  الأجلتقدير النموذج في  -5

القصير والمبينة نتائجيا في  الأجؿالتوزيعية لتخفيض قيمة العممة في الجزائر في  الآثارسوؼ نقوـ بدراسة 
 10الجدوؿ رقـ

 : نتائج تقدير في الأجل القصير10 جدول
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

D(LNCAP) -0.002253 0.087412 -0.025776 0.9797 

D(HFC) 0.140652 0.329187 0.427271 0.6737 

D(MRI) 0.657011 1.245583 0.527473 0.6037 

D(GFCE) -0.112843 0.629308 -0.179313 0.8595 

D(INF) 0.040410 0.075232 0.537132 0.5971 

D(IRS) 0.102842 1.078000 0.095401 0.9249 

D(LNFDI) -0.327940 0.071622 -4.578761 0.0002 

D(GDP) 0.449467 0.332917 1.350087 0.1921 

CointEq(-1) -0.047764 0.007123 -6.705285 0.0000 

    Cointeq = EXR - (-0.4804*LNCAP + 9.2373*HFC  -8.2119*MRI + 3.4021 
        *GFCE + 2.5264*INF + 10.9530*IRS  -8.0021*LNFDI + 7.5415*GDP ) 

 

                                  .Eviews 9.5مخرجات  المصدر:        

 5% عند مستوى المعنوية  إحصائيةليس ليا دلالة  أيغير معنوية  أنياكؿ المتغيرات  أفنلبحظ  

 

 ف: إالتي جاءت غير معنوية ف و  10مف خلبؿ نتائج الجدوؿ رقـ
في  % 5نلبحظ مف خلبؿ الجدوؿ اف صافي تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر ذو دلالة معنوية اقؿ مف -

 أدىفي صافي تدفقات الاستثمار الأجنبي  الانخفاض أفذو إشارة سالبة ويفسر  0.32القريب وبقيمة  المدى
مستوياتيا أي انخفاض في سعر الصرؼ  وبالتالي الانخفاض في معدلات  أدنى إلىتدىور قيمة  العممة   إلى

استقطاب الاستثمار الأجنبي وبالتالي علبقة بينيما ىي علبقة عكسية   وىي موافقة  إلىالفائدة  الذي لا يؤدي 
 لمنظرية الاقتصادية
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ىناؾ علبقة عكسية ما بيف رصيد الحسابات الجارية وقيمة العممة  في المدى القصير أي كمما زادت قيمة 
 ىي موافقة لمنظرية الاقتصادية  .العممة  بوحدة واحدة تنخفض قيمة  رصيد ميزاف الحسابات بقيمة معينة  و 

ىناؾ علبقة عكسية ما بيف الناتج المحمي الإجمالي وقيمة العممة في المدى القصير أي كمما انخفضت قيمة 
 غير موافقة لمنظرية الاقتصادية  . ىي الإجمالي والعممة يزيد معدؿ الناتج المحمي 

 إلىفي المدى القصير أي كمما زاد معدؿ الوفيات يؤدي ىناؾ علبقة طردية ما بيف معدؿ الوفيات وقيمة العممة 
 ارتفاع في قيمة العممة وىي موافقة لمنظرية الاقتصادية .

زيادة في سعر  إلىىناؾ علبقة طردية ما بيف سعر الفائدة وقيمة العممة أي كمما زاد معدؿ الفائدة الذي يؤدي 
 افقة لمنظرية الاقتصادية .زيادة في قيمة العممة وىي مو  إلىالصرؼ وبالتالي يؤدي 

 إلىىناؾ علبقة طردية ما بيف معدؿ التضخـ وقيمة العممة في المدى القصير أي كمما زاد قيمة العممة يؤدي 
 زيادة في معدؿ التضخـ والعكس صحيح وىي موافقة لمنظرية الاقتصادية .

 

نو لا يوجد اختلبؿ أ المقدرة ليذا النموذج ىي ثابتة أي مستقرة عبر الزمف طيمة فترة الدراسة و المعممات
ىيكمي حاصؿ. بالتالي لا توجد أكثر مف معادلة مقدرة ليذا النموذج الذي ىو محؿ الدراسة، وىذا استنادا 

 اف يقعاف داخؿ حدود الثقة. لممجموع التراكمي لمبواقي واختبار المجموع التراكمي لمربعات البواقي المذ
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 : نتائج اختبار المجموع التراكمي لمبواقي و المجموع التراكمي لمربعات البواقي14الشكل 
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 الصرؼ، سعر CAPرصيد الحسابات الجارية تـ عرض نموذج الدراسة والتي تتمثؿ بالمتغيرات التالية و ختامًا 
EXR  نمو نصيب الفرد مف النفقاتHFC معدؿ وفيات الرضع ،MRI  النفقات النيائية للبستيلبؾ ،GFCE ،

، GDPلمناتج المحمي  الإجمالي، معدؿ النمو السنوي FDIالمباشر  الأجنبي، الاستثمار IRSسعر الفائدة 
 ـ  INFالتضخ

 ـتطبيؽ نموذج  I(0) I(1)وجدنا انيا مزيج بيف  وتـ استنتاج دراسة استقراريتيا و توصمت الدراسة  وARDL  وت
نحو آلية  أيىناؾ علبقة توازنية واف معامؿ تصحيح الخطأ معنوي ويتماشى مع النظرية الاقتصادية  أف إلى

جاء  القريب والبعيد جاءت غير معنوية ومنيا ما المدىالمعممات المقدرة عمى  أفغير  سرعة تصحيح الخطأ
موافؽ لمنظرية الاقتصادية وغير الموافؽ ليا ، حيث وجدنا علبقة بيف رصيد الحسابات الجارية وسعر الصرؼ 

مف النفقات  تدىور قيمة العممة وىناؾ علبقة طردية بيف نمو نصيب الفرد إلىحيث الزيادة بوحدة واحدة يؤدي 
حسب النظرية الاقتصادية  %9.23تحسيف قيمة العممة بػػػ إلىوبيف قيمة العممة حيث الزيادة بوحدة واحدة يؤدي 

 أماوىو موافؽ النظرية الاقتصادية  الأجنبيةعدـ استقطاب الاستثمارات  إلىيؤدي  الأجنبيالاستثمار  انخفاض و
مؤشر المستوى الاقتصادي بػػػػوحدة واحدة يعمؿ عمى تحسيف قيمة فكمما يزيد  الإجمالييخص معدؿ السنوي  فيما

تدىور قيمة العممة  إلىعلبقة معدؿ الوفيات الرضع قبؿ بموغيـ يؤدي  و العممة وىو موافؽ النظرية الاقتصادية
و مف I(0) I(1)مزيج بيف  أنياوىو مخالؼ لمنظرية الاقتصادية  كما وجدنا مف خلبؿ دراسة استقرارية النموذج 

معنوية  ىناؾ علبقة توازنية واف معدؿ تصحيح الخطأ أف إلىتوصمت الدراسة ARDLخلبؿ تطبيؽ نموذج 
 ويتماشى مع النظرية الاقتصادية .

 

 

 



 انجاوب انتطبٕمٓ                                   اٖثاس انتُصٔعٕت نتخفٕض لٕمت انعمهت فٓ انجضائش

 
 

  72 
 

   
  

  : الخاتمة العامة      

المتعمقة بالتجارة الخارجية  الأمور تفسيريعتمد عمييا مف طرؼ اقتصاديات العالـ في  ةاأديعتبر سعر الصرؼ   
 ـوفؽ معدؿ التبادؿ والذي يحدد   أماو المعاملبت الاقتصادية حيث انو يسيؿ عممية تبادؿ العملبت التي تت

تدخؿ السمطات النقدية كما يتحكـ في تحديد سعر الصرؼ مجموعة مف المتغيرات ب أوبالعرض والطمب 
 ينخفض  أورتفع ي إماالاقتصادية التي تجعمو 

 الآراء سعر الصرؼ تظير في كيفية تحديده ومعرفة تغيراتو المستقبمية ولقد اختمفت النظريات و أىمية إف  
في الدولة عمى المستوى  أىميةلسعر الصرؼ القصير ،  الأجؿ الطويؿ و الأجؿالمفسرة وتحديد مؤشراتو عمى 

دؿ وبشكؿ عاـ يتحدد معدؿ  الصرؼ التي تترتب عمى تغير ىذا المع الآثارالاقتصادي وذلؾ حسب ما تحدده 
فاف ىذا التغيير قد يكوف  الأجنبيةبعدد الوحدات التي تدفع مف العممة المحمية لمحصوؿ عمى وحدات مف العممة 

 عميؽ عمى الاقتصاد تأثيرالرفع منيا وكلبىما لو  أوفي صورة تخفيض قيمة العممة 

الشائعة في الدوؿ النامية ومف بينيا الجزائر وىذا راجع لتدىور   الإجراءاتتخفيض قيمة العممة مف  أفوقد نجد  
 نتائج  يمكف الخروج بأىميا :  الدراسة القياسية أظيرتالاقتصادية وقد  الأوضاع

 تطبيؽ سياسة تخفيض قيمة العممة كاف ضمف القرارات التي فرضيا صندوؽ النقد الدولي عمى الجزائر

 ـتخفيض بنسب مختمفة.شيد تخفيض الدينار مراحؿ كؿ مرح  مة ت

كبيرة عمى اقتصاد الوطني خاصة فيما يخص الصادرات  لـ يكف لتخفيض قيمة الدينار الجزائري نتائج ايجابية
إذا يعود ارتفاع مداخيؿ الجزائر إلى ارتفاع أسعار البتروؿ التي ىي تابعة لعوامؿ عالمية خارجة عف نطاؽ 

 سياسة تخفيض الدينار.

سياسة تخفيض العممة الوطنية خاصة فيما  إتباعكانت تسعى إلييا مف خلبؿ  التي الأىداؼ لـ تحقؽ الجزائر
 . الإصلبحاتيتعمؽ بالتوازف الخارجي خلبؿ فترة 

 :أىمياومف ىذا يمكف الخروج بعدة توصيات 
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  ضرورة الاىتماـ بإدارة أسعار الصرؼ في الدولة. -

  استقرار سعر الصرؼ يجب إتباع سياسة مالية مناسبة بشكؿ يضمف - 

 . يجب التحكـ في المستوى العاـ لأسعار باعتبار العامؿ الأساسي والأكثر تأثير عمى أسعار الصرؼ -

رجع بفائدة يفي الاستثمار قد  الأفرادتشجيع و بناء اقتصاد قائـ عمى تنوع النشاطات في مختمؼ المجالات -
 .عمى الاقتصاد

سياسة التخفيض  لأىميةونظرا  إليياتـ عرضو في الموضوع والنتائج التي توصمنا  البحث : مف خلبؿ ما أفاؽ
  أخرىيمتد ىذا البحث ليشمؿ مجالات  أفالييئات الدولية يمكف  إليياي نادت تال

 اثر تخفيض قيمة العممة عمى الصادرات خارج المحروقات في الجزائر  -

 ي الجزائر الصرؼ في تحقيؽ التوازف الاقتصادي ف أنظمةفعالية  -

 اثر السياسة الاقتصادية عمى التوازف الاقتصادي في الجزائر   -



 
 

 
   

  

 قـــــــــــــالملاح

 : نتائج الاستقرارية01الملحق 

 EXR. متغير 1
 

Null Hypothesis: EXR has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -1.912472  0.6223 

Test critical values: 1% level  -4.309824  

 5% level  -3.574244  

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

     
     
     Residual variance (no correction)  26.81257 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  42.74546 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(EXR)   

Method: Least Squares   

Date: 07/05/21   Time: 20:50   

Sample (adjusted): 1991 2019   

Included observations: 29 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     EXR(-1) -0.148671 0.087343 -1.702151 0.1007 

C 8.628192 3.035120 2.842785 0.0086 

@TREND("1990") 0.344916 0.272891 1.263930 0.2175 
     
     R-squared 0.110824     Mean dependent var 3.806760 

Adjusted R-squared 0.042426     S.D. dependent var 5.588502 

S.E. of regression 5.468668     Akaike info criterion 6.333644 

Sum squared resid 777.5644     Schwarz criterion 6.475089 

Log likelihood -88.83784     Hannan-Quinn criter. 6.377943 

F-statistic 1.620284     Durbin-Watson stat 1.329324 

Prob(F-statistic) 0.217189    
     
     

 
 
 

Null Hypothesis: EXR has a unit root  

Exogenous: Constant   

Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     



 
 

 
   

  

Phillips-Perron test statistic -1.260638  0.6338 

Test critical values: 1% level  -3.679322  

 5% level  -2.967767  

 10% level  -2.622989  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  28.46001 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  43.69915 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(EXR)   

Method: Least Squares   

Date: 07/05/21   Time: 20:51   

Sample (adjusted): 1991 2019   

Included observations: 29 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     EXR(-1) -0.049796 0.039276 -1.267862 0.2157 

C 7.154570 2.833090 2.525359 0.0177 
     
     R-squared 0.056191     Mean dependent var 3.806760 

Adjusted R-squared 0.021235     S.D. dependent var 5.588502 

S.E. of regression 5.528848     Akaike info criterion 6.324308 

Sum squared resid 825.3404     Schwarz criterion 6.418604 

Log likelihood -89.70247     Hannan-Quinn criter. 6.353841 

F-statistic 1.607474     Durbin-Watson stat 1.379012 

Prob(F-statistic) 0.215672    
     
     

 
 

Null Hypothesis: D(EXR) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -3.718157  0.0377 

Test critical values: 1% level  -4.323979  

 5% level  -3.580623  

 10% level  -3.225334  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  27.28347 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  25.63486 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(EXR,2)   

Method: Least Squares   

Date: 07/05/21   Time: 20:52   

Sample (adjusted): 1992 2019   

Included observations: 28 after adjustments  
     
     



 
 

 
   

  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(EXR(-1)) -0.705972 0.188040 -3.754381 0.0009 

C 2.672817 2.443879 1.093678 0.2845 

@TREND("1990") -0.012918 0.130009 -0.099359 0.9216 
     
     R-squared 0.361874     Mean dependent var -0.241271 

Adjusted R-squared 0.310824     S.D. dependent var 6.658766 

S.E. of regression 5.527883     Akaike info criterion 6.358444 

Sum squared resid 763.9373     Schwarz criterion 6.501180 

Log likelihood -86.01822     Hannan-Quinn criter. 6.402080 

F-statistic 7.088607     Durbin-Watson stat 1.884058 

Prob(F-statistic) 0.003642    
     
     

 

 

 

 LNCAP. متغير 2

 

Null Hypothesis: LNCAP has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -1.523274  0.7978 

Test critical values: 1% level  -4.309824  

 5% level  -3.574244  

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

     
     
     Residual variance (no correction)  57.13386 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  60.53079 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(LNCAP)   

Method: Least Squares   

Date: 07/05/21   Time: 21:16   

Sample (adjusted): 1991 2019   

Included observations: 29 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     LNCAP(-1) -0.162381 0.109848 -1.478235 0.1514 

C 7.360210 4.884491 1.506853 0.1439 

@TREND("1990") -0.434183 0.230266 -1.885572 0.0706 
     
     R-squared 0.124051     Mean dependent var -1.539284 



 
 

 
   

  

Adjusted R-squared 0.056671     S.D. dependent var 8.219160 

S.E. of regression 7.982871     Akaike info criterion 7.090171 

Sum squared resid 1656.882     Schwarz criterion 7.231615 

Log likelihood -99.80747     Hannan-Quinn criter. 7.134469 

F-statistic 1.841053     Durbin-Watson stat 1.874527 

Prob(F-statistic) 0.178740    
     
     

 
 

Null Hypothesis: LNCAP has a unit root  

Exogenous: None   

Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -0.956955  0.2944 

Test critical values: 1% level  -2.647120  

 5% level  -1.952910  

 10% level  -1.610011  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  65.65360 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  72.02142 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(LNCAP)   

Method: Least Squares   

Date: 07/05/21   Time: 21:17   

Sample (adjusted): 1991 2019   

Included observations: 29 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     LNCAP(-1) -0.060882 0.066917 -0.909816 0.3707 
     
     R-squared -0.006569     Mean dependent var -1.539284 

Adjusted R-squared -0.006569     S.D. dependent var 8.219160 

S.E. of regression 8.246113     Akaike info criterion 7.091235 

Sum squared resid 1903.954     Schwarz criterion 7.138383 

Log likelihood -101.8229     Hannan-Quinn criter. 7.106001 

Durbin-Watson stat 1.803210    
     
     

 
 

Null Hypothesis: D(LNCAP) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 6 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -5.305470  0.0010 

Test critical values: 1% level  -4.323979  

 5% level  -3.580623  

 10% level  -3.225334  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     



 
 

 
   

  

     
     Residual variance (no correction)  64.07617 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  31.92828 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(LNCAP,2)  

Method: Least Squares   

Date: 07/05/21   Time: 21:05   

Sample (adjusted): 1992 2019   

Included observations: 28 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(LNCAP(-1)) -1.022361 0.201226 -5.080649 0.0000 

C 1.920709 3.495608 0.549463 0.5876 

@TREND("1990") -0.230247 0.204621 -1.125239 0.2712 
     
     R-squared 0.508197     Mean dependent var -0.019163 

Adjusted R-squared 0.468853     S.D. dependent var 11.62384 

S.E. of regression 8.471441     Akaike info criterion 7.212235 

Sum squared resid 1794.133     Schwarz criterion 7.354971 

Log likelihood -97.97129     Hannan-Quinn criter. 7.255871 

F-statistic 12.91668     Durbin-Watson stat 1.992602 

Prob(F-statistic) 0.000140    
     
     

 

 

 

Null Hypothesis: D(LNCAP) has a unit root  

Exogenous: None   

Bandwidth: 0 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -4.847478  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.650145  

 5% level  -1.953381  

 10% level  -1.609798  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  69.66197 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  69.66197 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(LNCAP,2)  

Method: Least Squares   

Date: 07/05/21   Time: 21:08   

Sample (adjusted): 1992 2019   

Included observations: 28 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(LNCAP(-1)) -0.930585 0.191973 -4.847478 0.0000 



 
 

 
   

  

     
     R-squared 0.465324     Mean dependent var -0.019163 

Adjusted R-squared 0.465324     S.D. dependent var 11.62384 

S.E. of regression 8.499532     Akaike info criterion 7.152960 

Sum squared resid 1950.535     Schwarz criterion 7.200539 

Log likelihood -99.14144     Hannan-Quinn criter. 7.167505 

Durbin-Watson stat 2.000412    
     
     

 

 HFC. متغير 3

 

Null Hypothesis: HFC has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 0 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -1.143647  0.9035 

Test critical values: 1% level  -4.309824  

 5% level  -3.574244  

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

     
     
     Residual variance (no correction)  12.12232 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  12.12232 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(HFC)   

Method: Least Squares   

Date: 07/05/21   Time: 21:10   

Sample (adjusted): 1991 2019   

Included observations: 29 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     HFC(-1) -0.134198 0.117342 -1.143647 0.2632 

C 5.195016 6.510782 0.797910 0.4322 

@TREND("1990") 0.006410 0.120479 0.053207 0.9580 
     
     R-squared 0.105041     Mean dependent var -0.459881 

Adjusted R-squared 0.036198     S.D. dependent var 3.745511 

S.E. of regression 3.677097     Akaike info criterion 5.539822 

Sum squared resid 351.5471     Schwarz criterion 5.681266 

Log likelihood -77.32741     Hannan-Quinn criter. 5.584120 

F-statistic 1.525800     Durbin-Watson stat 1.763732 

Prob(F-statistic) 0.236289    
     
     

 
 

Null Hypothesis: HFC has a unit root  

Exogenous: None   

Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 



 
 

 
   

  

     
     Phillips-Perron test statistic -0.997017  0.2784 

Test critical values: 1% level  -2.647120  

 5% level  -1.952910  

 10% level  -1.610011  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  13.28704 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  13.17663 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(HFC)   

Method: Least Squares   

Date: 07/05/21   Time: 21:12   

Sample (adjusted): 1991 2019   

Included observations: 29 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     HFC(-1) -0.015678 0.015761 -0.994732 0.3284 
     
     R-squared 0.019052     Mean dependent var -0.459881 

Adjusted R-squared 0.019052     S.D. dependent var 3.745511 

S.E. of regression 3.709660     Akaike info criterion 5.493632 

Sum squared resid 385.3242     Schwarz criterion 5.540780 

Log likelihood -78.65766     Hannan-Quinn criter. 5.508398 

Durbin-Watson stat 1.836230    
     
     

 
 

Null Hypothesis: D(HFC) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 0 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -5.637933  0.0004 

Test critical values: 1% level  -4.323979  

 5% level  -3.580623  

 10% level  -3.225334  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  11.18366 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  11.18366 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(HFC,2)   

Method: Least Squares   

Date: 07/05/21   Time: 21:12   

Sample (adjusted): 1992 2019   

Included observations: 28 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   



 
 

 
   

  

     
     D(HFC(-1)) -1.038920 0.184273 -5.637933 0.0000 

C -1.056892 1.499775 -0.704701 0.4875 

@TREND("1990") 0.056659 0.084962 0.666875 0.5110 
     
     R-squared 0.562641     Mean dependent var 0.375777 

Adjusted R-squared 0.527652     S.D. dependent var 5.149560 

S.E. of regression 3.539167     Akaike info criterion 5.466617 

Sum squared resid 313.1425     Schwarz criterion 5.609353 

Log likelihood -73.53263     Hannan-Quinn criter. 5.510253 

F-statistic 16.08065     Durbin-Watson stat 1.730899 

Prob(F-statistic) 0.000032    
     
     

 
 

Null Hypothesis: D(HFC) has a unit root  

Exogenous: None   

Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -5.797940  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.650145  

 5% level  -1.953381  

 10% level  -1.609798  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  11.40895 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  11.87173 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(HFC,2)   

Method: Least Squares   

Date: 07/05/21   Time: 21:13   

Sample (adjusted): 1992 2019   

Included observations: 28 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(HFC(-1)) -1.005194 0.172773 -5.818016 0.0000 
     
     R-squared 0.553831     Mean dependent var 0.375777 

Adjusted R-squared 0.553831     S.D. dependent var 5.149560 

S.E. of regression 3.439696     Akaike info criterion 5.343704 

Sum squared resid 319.4507     Schwarz criterion 5.391283 

Log likelihood -73.81186     Hannan-Quinn criter. 5.358249 

Durbin-Watson stat 1.736631    
     
     

 

 MRI. متغير 4

  

Null Hypothesis: MRI has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 



 
 

 
   

  

     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -0.706624  0.9630 

Test critical values: 1% level  -4.309824  

 5% level  -3.574244  

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

     
     
     Residual variance (no correction)  0.070477 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.243176 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(MRI)   

Method: Least Squares   

Date: 07/05/21   Time: 21:19   

Sample (adjusted): 1991 2019   

Included observations: 29 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     MRI(-1) 0.045223 0.061037 0.740902 0.4654 

C -2.944133 2.573370 -1.144077 0.2630 

@TREND("1990") 0.055913 0.049991 1.118458 0.2736 
     
     R-squared 0.278411     Mean dependent var -0.751724 

Adjusted R-squared 0.222904     S.D. dependent var 0.318053 

S.E. of regression 0.280373     Akaike info criterion 0.392308 

Sum squared resid 2.043839     Schwarz criterion 0.533752 

Log likelihood -2.688460     Hannan-Quinn criter. 0.436606 

F-statistic 5.015795     Durbin-Watson stat 0.285383 

Prob(F-statistic) 0.014380    
     
     

 
 

Null Hypothesis: MRI has a unit root  

Exogenous: None   

Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -7.882221  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.647120  

 5% level  -1.952910  

 10% level  -1.610011  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  0.074169 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.267480 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(MRI)   

Method: Least Squares   



 
 

 
   

  

Date: 07/05/21   Time: 21:20   

Sample (adjusted): 1991 2019   

Included observations: 29 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     MRI(-1) -0.024983 0.001676 -14.90641 0.0000 
     
     R-squared 0.240609     Mean dependent var -0.751724 

Adjusted R-squared 0.240609     S.D. dependent var 0.318053 

S.E. of regression 0.277161     Akaike info criterion 0.305438 

Sum squared resid 2.150911     Schwarz criterion 0.352586 

Log likelihood -3.428853     Hannan-Quinn criter. 0.320204 

Durbin-Watson stat 0.251718    
     
     

 

 GFCE. متغير 5

  

Null Hypothesis: GFCE has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -1.835324  0.6613 

Test critical values: 1% level  -4.309824  

 5% level  -3.574244  

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

     
     
     Residual variance (no correction)  2.119746 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  2.830765 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(GFCE)   

Method: Least Squares   

Date: 07/05/21   Time: 21:22   

Sample (adjusted): 1991 2019   

Included observations: 29 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     GFCE(-1) -0.179786 0.112011 -1.605074 0.1206 

C 2.649959 1.738756 1.524055 0.1396 

@TREND("1990") 0.022581 0.036791 0.613752 0.5447 
     
     R-squared 0.090161     Mean dependent var 0.030316 

Adjusted R-squared 0.020174     S.D. dependent var 1.553387 

S.E. of regression 1.537639     Akaike info criterion 3.796070 

Sum squared resid 61.47264     Schwarz criterion 3.937514 

Log likelihood -52.04301     Hannan-Quinn criter. 3.840369 

F-statistic 1.288249     Durbin-Watson stat 1.305326 

Prob(F-statistic) 0.292777    



 
 

 
   

  

     
     

 
 

Null Hypothesis: GFCE has a unit root  

Exogenous: None   

Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -0.169936  0.6162 

Test critical values: 1% level  -2.647120  

 5% level  -1.952910  

 10% level  -1.610011  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  2.329135 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  2.776923 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(GFCE)   

Method: Least Squares   

Date: 07/05/21   Time: 21:23   

Sample (adjusted): 1991 2019   

Included observations: 29 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     GFCE(-1) -0.002389 0.017288 -0.138198 0.8911 
     
     R-squared 0.000287     Mean dependent var 0.030316 

Adjusted R-squared 0.000287     S.D. dependent var 1.553387 

S.E. of regression 1.553164     Akaike info criterion 3.752340 

Sum squared resid 67.54492     Schwarz criterion 3.799488 

Log likelihood -53.40892     Hannan-Quinn criter. 3.767106 

Durbin-Watson stat 1.412117    
     
     

 
 

Null Hypothesis: D(GFCE) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 6 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -3.743808  0.0357 

Test critical values: 1% level  -4.323979  

 5% level  -3.580623  

 10% level  -3.225334  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  2.148417 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  1.854923 
     
          

     



 
 

 
   

  

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(GFCE,2)   

Method: Least Squares   

Date: 07/05/21   Time: 21:24   

Sample (adjusted): 1992 2019   

Included observations: 28 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(GFCE(-1)) -0.721250 0.188813 -3.819919 0.0008 

C 0.239956 0.634315 0.378292 0.7084 

@TREND("1990") -0.011046 0.036294 -0.304355 0.7634 
     
     R-squared 0.370540     Mean dependent var 0.040774 

Adjusted R-squared 0.320183     S.D. dependent var 1.881362 

S.E. of regression 1.551202     Akaike info criterion 3.816894 

Sum squared resid 60.15568     Schwarz criterion 3.959630 

Log likelihood -50.43652     Hannan-Quinn criter. 3.860530 

F-statistic 7.358284     Durbin-Watson stat 1.737762 

Prob(F-statistic) 0.003070    
     
     

 
 

Null Hypothesis: D(GFCE) has a unit root  

Exogenous: None   

Bandwidth: 7 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -3.855573  0.0004 

Test critical values: 1% level  -2.650145  

 5% level  -1.953381  

 10% level  -1.609798  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  2.161104 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  1.674966 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(GFCE,2)   

Method: Least Squares   

Date: 07/05/21   Time: 21:24   

Sample (adjusted): 1992 2019   

Included observations: 28 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(GFCE(-1)) -0.720880 0.182149 -3.957633 0.0005 
     
     R-squared 0.366823     Mean dependent var 0.040774 

Adjusted R-squared 0.366823     S.D. dependent var 1.881362 

S.E. of regression 1.497045     Akaike info criterion 3.679925 

Sum squared resid 60.51090     Schwarz criterion 3.727503 

Log likelihood -50.51895     Hannan-Quinn criter. 3.694470 

Durbin-Watson stat 1.728519    
     
     



 
 

 
   

  

 

 INF. متغير 6

 

Null Hypothesis: INF has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -4.270051  0.0110 

Test critical values: 1% level  -4.309824  

 5% level  -3.574244  

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

     
     
     Residual variance (no correction)  102.5069 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  76.99804 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(INF)   

Method: Least Squares   

Date: 07/05/21   Time: 21:25   

Sample (adjusted): 1991 2019   

Included observations: 29 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     INF(-1) -0.841044 0.192905 -4.359885 0.0002 

C 20.66572 6.564462 3.148121 0.0041 

@TREND("1990") -0.777919 0.303407 -2.563945 0.0165 
     
     R-squared 0.422819     Mean dependent var -1.074816 

Adjusted R-squared 0.378421     S.D. dependent var 13.56253 

S.E. of regression 10.69274     Akaike info criterion 7.674704 

Sum squared resid 2972.701     Schwarz criterion 7.816148 

Log likelihood -108.2832     Hannan-Quinn criter. 7.719003 

F-statistic 9.523280     Durbin-Watson stat 1.739748 

Prob(F-statistic) 0.000789    
     
     

 

 IRS. متغير 7

  

Null Hypothesis: IRS has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -2.145587  0.5003 

Test critical values: 1% level  -4.309824  

 5% level  -3.574244  



 
 

 
   

  

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

     
     
     Residual variance (no correction)  0.425046 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.456648 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(IRS)   

Method: Least Squares   

Date: 07/05/21   Time: 21:28   

Sample (adjusted): 1991 2019   

Included observations: 29 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     IRS(-1) -0.315202 0.152392 -2.068362 0.0487 

C 0.654964 0.297642 2.200509 0.0369 

@TREND("1990") 0.058654 0.037357 1.570094 0.1285 
     
     R-squared 0.158022     Mean dependent var 0.186897 

Adjusted R-squared 0.093254     S.D. dependent var 0.723082 

S.E. of regression 0.688542     Akaike info criterion 2.189217 

Sum squared resid 12.32635     Schwarz criterion 2.330661 

Log likelihood -28.74364     Hannan-Quinn criter. 2.233515 

F-statistic 2.439830     Durbin-Watson stat 1.834097 

Prob(F-statistic) 0.106884    
     
     

 
 

Null Hypothesis: IRS has a unit root  

Exogenous: Constant   

Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -1.488419  0.5251 

Test critical values: 1% level  -3.679322  

 5% level  -2.967767  

 10% level  -2.622989  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  0.465347 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.300612 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(IRS)   

Method: Least Squares   

Date: 07/05/21   Time: 21:29   

Sample (adjusted): 1991 2019   

Included observations: 29 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     



 
 

 
   

  

IRS(-1) -0.096869 0.064010 -1.513335 0.1418 

C 0.601130 0.303577 1.980157 0.0580 
     
     R-squared 0.078189     Mean dependent var 0.186897 

Adjusted R-squared 0.044048     S.D. dependent var 0.723082 

S.E. of regression 0.706978     Akaike info criterion 2.210837 

Sum squared resid 13.49507     Schwarz criterion 2.305133 

Log likelihood -30.05713     Hannan-Quinn criter. 2.240369 

F-statistic 2.290184     Durbin-Watson stat 2.077105 

Prob(F-statistic) 0.141813    
     
     

 
 

Null Hypothesis: IRS has a unit root  

Exogenous: None   

Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic  0.754253  0.8716 

Test critical values: 1% level  -2.647120  

 5% level  -1.952910  

 10% level  -1.610011  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  0.532926 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.430799 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(IRS)   

Method: Least Squares   

Date: 07/05/21   Time: 21:30   

Sample (adjusted): 1991 2019   

Included observations: 29 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     IRS(-1) 0.017416 0.029089 0.598718 0.5542 
     
     R-squared -0.055679     Mean dependent var 0.186897 

Adjusted R-squared -0.055679     S.D. dependent var 0.723082 

S.E. of regression 0.742940     Akaike info criterion 2.277471 

Sum squared resid 15.45487     Schwarz criterion 2.324619 

Log likelihood -32.02333     Hannan-Quinn criter. 2.292237 

Durbin-Watson stat 2.033155    
     
     

 
 

Null Hypothesis: D(IRS) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 8 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -6.417737  0.0001 

Test critical values: 1% level  -4.323979  

 5% level  -3.580623  



 
 

 
   

  

 10% level  -3.225334  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  0.508722 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.159449 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(IRS,2)   

Method: Least Squares   

Date: 07/05/21   Time: 21:31   

Sample (adjusted): 1992 2019   

Included observations: 28 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(IRS(-1)) -1.076356 0.199233 -5.402489 0.0000 

C 0.417451 0.317564 1.314542 0.2006 

@TREND("1990") -0.013953 0.017812 -0.783310 0.4408 
     
     R-squared 0.538685     Mean dependent var -0.007167 

Adjusted R-squared 0.501780     S.D. dependent var 1.069397 

S.E. of regression 0.754830     Akaike info criterion 2.376310 

Sum squared resid 14.24423     Schwarz criterion 2.519046 

Log likelihood -30.26834     Hannan-Quinn criter. 2.419946 

F-statistic 14.59647     Durbin-Watson stat 2.041325 

Prob(F-statistic) 0.000063    
     
     

 
 

Null Hypothesis: D(IRS) has a unit root  

Exogenous: None   

Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -5.138990  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.650145  

 5% level  -1.953381  

 10% level  -1.609798  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  0.557503 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.557094 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(IRS,2)   

Method: Least Squares   

Date: 07/05/21   Time: 21:32   

Sample (adjusted): 1992 2019   

Included observations: 28 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     



 
 

 
   

  

D(IRS(-1)) -0.987661 0.192188 -5.139042 0.0000 
     
     R-squared 0.494451     Mean dependent var -0.007167 

Adjusted R-squared 0.494451     S.D. dependent var 1.069397 

S.E. of regression 0.760362     Akaike info criterion 2.325018 

Sum squared resid 15.61007     Schwarz criterion 2.372596 

Log likelihood -31.55025     Hannan-Quinn criter. 2.339563 

Durbin-Watson stat 1.998949    
     
     

 

 FDI. متغير 8

  

Null Hypothesis: LNFDI has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -4.747299  0.0036 

Test critical values: 1% level  -4.309824  

 5% level  -3.574244  

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

     
     
     Residual variance (no correction)  68.08006 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  68.09407 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(LNFDI)   

Method: Least Squares   

Date: 07/05/21   Time: 21:34   

Sample (adjusted): 1991 2019   

Included observations: 29 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     LNFDI(-1) -0.927105 0.195294 -4.747235 0.0001 

C 14.75342 4.488314 3.287073 0.0029 

@TREND("1990") 0.110020 0.195031 0.564116 0.5775 
     
     R-squared 0.464343     Mean dependent var 0.287056 

Adjusted R-squared 0.423138     S.D. dependent var 11.47325 

S.E. of regression 8.714095     Akaike info criterion 7.265458 

Sum squared resid 1974.322     Schwarz criterion 7.406902 

Log likelihood -102.3491     Hannan-Quinn criter. 7.309757 

F-statistic 11.26925     Durbin-Watson stat 1.998233 

Prob(F-statistic) 0.000299    
     
     

 
 

Null Hypothesis: LNFDI has a unit root  

Exogenous: Constant   

Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
     



 
 

 
   

  

   Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -4.773346  0.0006 

Test critical values: 1% level  -3.679322  

 5% level  -2.967767  

 10% level  -2.622989  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  68.91333 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  68.63428 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(LNFDI)   

Method: Least Squares   

Date: 07/05/21   Time: 21:36   

Sample (adjusted): 1991 2019   

Included observations: 29 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     LNFDI(-1) -0.912920 0.191207 -4.774504 0.0001 

C 16.15713 3.687925 4.381089 0.0002 
     
     R-squared 0.457787     Mean dependent var 0.287056 

Adjusted R-squared 0.437705     S.D. dependent var 11.47325 

S.E. of regression 8.603372     Akaike info criterion 7.208658 

Sum squared resid 1998.486     Schwarz criterion 7.302954 

Log likelihood -102.5255     Hannan-Quinn criter. 7.238190 

F-statistic 22.79589     Durbin-Watson stat 2.002944 

Prob(F-statistic) 0.000056    
     
     

 

 GDP. متغير 9

  

Null Hypothesis: GDP has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -3.094682  0.1263 

Test critical values: 1% level  -4.309824  

 5% level  -3.574244  

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

     
     
     Residual variance (no correction)  3.334563 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  3.319341 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   



 
 

 
   

  

Dependent Variable: D(GDP)   

Method: Least Squares   

Date: 07/05/21   Time: 21:37   

Sample (adjusted): 1991 2019   

Included observations: 29 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     GDP(-1) -0.564657 0.182204 -3.099030 0.0046 

C 1.435052 0.804398 1.784007 0.0861 

@TREND("1990") 0.008824 0.044442 0.198545 0.8442 
     
     R-squared 0.278556     Mean dependent var -2.00E-08 

Adjusted R-squared 0.223061     S.D. dependent var 2.187954 

S.E. of regression 1.928554     Akaike info criterion 4.249115 

Sum squared resid 96.70232     Schwarz criterion 4.390560 

Log likelihood -58.61217     Hannan-Quinn criter. 4.293414 

F-statistic 5.019424     Durbin-Watson stat 2.169829 

Prob(F-statistic) 0.014343    
     
     

 
 

Null Hypothesis: GDP has a unit root  

Exogenous: None   

Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -1.513621  0.1198 

Test critical values: 1% level  -2.647120  

 5% level  -1.952910  

 10% level  -1.610011  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  4.172121 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  2.965836 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(GDP)   

Method: Least Squares   

Date: 07/05/21   Time: 21:38   

Sample (adjusted): 1991 2019   

Included observations: 29 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     GDP(-1) -0.194695 0.112040 -1.737727 0.0932 
     
     R-squared 0.097348     Mean dependent var -2.00E-08 

Adjusted R-squared 0.097348     S.D. dependent var 2.187954 

S.E. of regression 2.078732     Akaike info criterion 4.335267 

Sum squared resid 120.9915     Schwarz criterion 4.382415 

Log likelihood -61.86137     Hannan-Quinn criter. 4.350033 

Durbin-Watson stat 2.624769    
     
     

 
 



 
 

 
   

  

Null Hypothesis: D(GDP) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 11 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -18.22787  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.323979  

 5% level  -3.580623  

 10% level  -3.225334  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  3.354422 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.487108 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(GDP,2)   

Method: Least Squares   

Date: 07/05/21   Time: 21:39   

Sample (adjusted): 1992 2019   

Included observations: 28 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(GDP(-1)) -1.490787 0.168437 -8.850723 0.0000 

C 1.025030 0.796236 1.287346 0.2098 

@TREND("1990") -0.061070 0.045595 -1.339412 0.1925 
     
     R-squared 0.758481     Mean dependent var 0.057143 

Adjusted R-squared 0.739160     S.D. dependent var 3.795166 

S.E. of regression 1.938286     Akaike info criterion 4.262442 

Sum squared resid 93.92382     Schwarz criterion 4.405178 

Log likelihood -56.67419     Hannan-Quinn criter. 4.306078 

F-statistic 39.25587     Durbin-Watson stat 2.224223 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 
 

Null Hypothesis: D(GDP) has a unit root  

Exogenous: None   

Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -9.488903  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.650145  

 5% level  -1.953381  

 10% level  -1.609798  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  3.601239 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  2.692051 
     
          

     



 
 

 
   

  

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(GDP,2)   

Method: Least Squares   

Date: 07/05/21   Time: 21:39   

Sample (adjusted): 1992 2019   

Included observations: 28 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(GDP(-1)) -1.467060 0.167019 -8.783807 0.0000 
     
     R-squared 0.740711     Mean dependent var 0.057143 

Adjusted R-squared 0.740711     S.D. dependent var 3.795166 

S.E. of regression 1.932516     Akaike info criterion 4.190584 

Sum squared resid 100.8347     Schwarz criterion 4.238162 

Log likelihood -57.66817     Hannan-Quinn criter. 4.205129 

Durbin-Watson stat 2.105285    
     
     

 

 ARDLتقدير نموذج : نتائج 02الملحق 
 

Dependent Variable: EXR   

Method: ARDL    

Date: 07/05/21   Time: 22:18   

Sample (adjusted): 1991 2019   

Included observations: 29 after adjustments  

Maximum dependent lags: 1 (Automatic selection) 

Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 

Dynamic regressors (0 lag, automatic): LNCAP HFC MRI GFCE INF IRS 

        LNFDI GDP                

Fixed regressors:    
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*   
     
     EXR(-1) 0.957968 0.068360 14.01352 0.0000 

LNCAP -0.020192 0.088403 -0.228412 0.8216 

HFC 0.388262 0.272364 1.425526 0.1694 

MRI -0.345159 0.374905 -0.920659 0.3682 

GFCE 0.142998 0.342513 0.417497 0.6808 

INF 0.106191 0.087277 1.216720 0.2379 

IRS 0.460373 0.759360 0.606265 0.5512 

LNFDI -0.336344 0.115923 -2.901448 0.0088 

GDP 0.316983 0.471610 0.672129 0.5092 
     
     R-squared 0.982396     Mean dependent var 71.03671 

Adjusted R-squared 0.975354     S.D. dependent var 25.85468 

S.E. of regression 4.058948     Akaike info criterion 5.888851 

Sum squared resid 329.5012     Schwarz criterion 6.313184 

Log likelihood -76.38834     Hannan-Quinn criter. 6.021747 

Durbin-Watson stat 1.997171    
     
     *Note: p-values and any subsequent tests do not account for model 

        selection.   
 

 



 
 

 
   

  

 العشوائية الاخطاء تباين تجانس ثبات اختبار نتائج: 03الملحق 
  

Heteroskedasticity Test: ARCH   
     
     F-statistic 0.124503     Prob. F(1,26) 0.7270 

Obs*R-squared 0.133441     Prob. Chi-Square(1) 0.7149 
     
          

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID^2   

Method: Least Squares   

Date: 07/05/21   Time: 22:29   

Sample (adjusted): 1992 2019   

Included observations: 28 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 12.18626 3.931339 3.099774 0.0046 

RESID^2(-1) -0.069519 0.197021 -0.352849 0.7270 
     
     R-squared 0.004766     Mean dependent var 11.37164 

Adjusted R-squared -0.033513     S.D. dependent var 16.56244 

S.E. of regression 16.83767     Akaike info criterion 8.553864 

Sum squared resid 7371.188     Schwarz criterion 8.649021 

Log likelihood -117.7541     Hannan-Quinn criter. 8.582954 

F-statistic 0.124503     Durbin-Watson stat 1.995082 

Prob(F-statistic) 0.727046    
     
     

 
 

 

 المشترك للتكامل الحدود اختبار نتائج: 04الملحق 
 

ARDL Bounds Test   

Date: 07/05/21   Time: 22:33   

Sample: 1991 2019   

Included observations: 29   

Null Hypothesis: No long-run relationships exist 
     
     Test Statistic Value k   
     
     F-statistic  4.789923 8   
     
          

Critical Value Bounds   
     
     Significance I0 Bound I1 Bound   
     
     10% 1.66 2.79   

5% 1.91 3.11   

2.5% 2.15 3.4   

1% 2.45 3.79   
     
          

Test Equation:    



 
 

 
   

  

Dependent Variable: D(EXR)   

Method: Least Squares   

Date: 07/05/21   Time: 22:33   

Sample: 1991 2019   

Included observations: 29   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     LNCAP(-1) -0.152637 0.092137 -1.656634 0.1132 

HFC(-1) 0.167427 0.306244 0.546711 0.5906 

MRI(-1) -0.035128 0.366424 -0.095866 0.9246 

GFCE(-1) 0.602854 0.393191 1.533237 0.1409 

INF -0.082582 0.091311 -0.904398 0.3766 

IRS(-1) 0.568278 0.847244 0.670737 0.5101 

LNFDI(-1) -0.032278 0.117001 -0.275879 0.7855 

GDP(-1) 0.013143 0.532692 0.024673 0.9806 

EXR(-1) -0.163867 0.074990 -2.185175 0.0409 
     
     R-squared 0.530791     Mean dependent var 3.806760 

Adjusted R-squared 0.343107     S.D. dependent var 5.588502 

S.E. of regression 4.529422     Akaike info criterion 6.108192 

Sum squared resid 410.3132     Schwarz criterion 6.532525 

Log likelihood -79.56878     Hannan-Quinn criter. 6.241088 

Durbin-Watson stat 1.884778    
     
     

 

 

 تقدير العلاقة التوازنية للأجل القصر والاجل الطويل نتائج: 06الملحق 

 

ARDL Cointegrating And Long Run Form  

Original dep. variable: EXR   

Selected Model: ARDL(1, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0) 

Date: 07/05/21   Time: 22:40   

Sample: 1990 2019   

Included observations: 29   
     
     Cointegrating Form 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     D(LNCAP) -0.002253 0.087412 -0.025776 0.9797 

D(HFC) 0.140652 0.329187 0.427271 0.6737 

D(MRI) 0.657011 1.245583 0.527473 0.6037 

D(GFCE) -0.112843 0.629308 -0.179313 0.8595 

D(INF) 0.040410 0.075232 0.537132 0.5971 

D(IRS) 0.102842 1.078000 0.095401 0.9249 

D(LNFDI) -0.327940 0.071622 -4.578761 0.0002 

D(GDP) 0.449467 0.332917 1.350087 0.1921 

CointEq(-1) -0.047764 0.007123 -6.705285 0.0000 
     
         Cointeq = EXR - (-0.4804*LNCAP + 9.2373*HFC  -8.2119*MRI + 3.4021 

        *GFCE + 2.5264*INF + 10.9530*IRS  -8.0021*LNFDI + 7.5415*GDP ) 
     
          

Long Run Coefficients 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    



 
 

 
   

  

     
     LNCAP -0.480405 1.913064 -0.251118 0.8043 

HFC 9.237334 15.300247 0.603738 0.5528 

MRI -8.211851 15.859716 -0.517780 0.6103 

GFCE 3.402134 10.111135 0.336474 0.7400 

INF 2.526443 5.058767 0.499419 0.6229 

IRS 10.952955 14.535564 0.753528 0.4599 

LNFDI -8.002123 14.601087 -0.548050 0.5897 

GDP 7.541489 12.017636 0.627535 0.5374 
     
     

 



 
 

 
   

  

 المراجــــع المصادر و قائمــة

 الاسكندرٌة، مصر: مؤسسة شباب الجامعة. نظرٌة النقود و البنوك و الأسواق المالٌة.(. 2992" أحمد أبو الفتوح الناقة"،. )

 الجزائر: دٌوان المطبوعات الجامعٌة. تقنٌات البنوك.(. 2552"الطاهر لطرش"،. )

جامعة أبً بكر  -تلمسانالجزائركلٌة العلوم الاقتصادٌة أثر تغٌرات سعر الصرف على المٌزان التجاري2012-2011"عبد الجلٌل هجٌرة"

 بلقاٌد

ً فً الجزائر.(. 2522إٌمان نعمون". ) -"عبد الزاق زاوي  ً عن مستواه التوازن الجزائر: مجلة  دراسة قٌاسٌة لإنحراف سع الصرف الحقٌق

 الباحث.

غرداٌة، الجزائر:  أثر تغٌر سعر الصرف على تحرٌر التجارة الخارجٌة دراسة حالة الجزائر.(. 2522-2525"عطاء الله بن طٌرش". )

 المركز الجامعً.

 الأردن: دار المسٌرة للنشر و التوزٌع و الطباعة. إدارة الأعمال الدولٌة المدخل العام.(. 2559. )"علً عباس"

 دار النهظة العربٌة. اقتصادٌات السوق و المصارف.(. 2552"محمد عزت غزلان"،،. )

ً و ال(. 2552، حمدي غبد العظٌم. )  الدار الجامعٌة. فكر الإسلامً(.السٌاسة النقدٌة و المالٌة، دراسة مقارنة بٌن الفكر الوصف

 الجزائر: دٌوان المطبوعات الجامعٌة. مدخل إلى السٌاسات الاقتصادٌة الكلٌة )دراسة تحلٌلٌة تقٌمٌة(.(. 2559، عبد المجٌد قدي. )

 الإسكندرٌة، مصر، منشأة المصارف للنشر. سوق الصرف الأجنبً.(. 2551، محمد كمال الحمزاوي. )

ً الجزائر.(. 2550/2552)، مصطفى بن شلاط.   الجزائر: المركز الجامعً بشار. أثر تغٌرات سعر الصرف غلى المتغٌرات الاقتصادٌة ف

 عمان، الأردن: دار الصفاء للنشر و التوزٌع. التموٌل الدولً.(. 2551، موسى سعٌد مطر. )

)الإصدار كلٌة  -دراسة خالة الجزائر -قتصادي دور سعر الصرف فً الحفاظ على الاستقرار الا(. 2522/2522، نور الهدى معروف. )

 العلوم الاقتصادٌة و علوم تسٌٌر (. الجزائر: جامعة محمد خٌضر، بسكرة.

الجزائر: الكجلة الاقتصادٌة  أثر تخفٌض القٌمة الخارجٌة للعملة على متغٌرات المربع السحري للسٌاسة النقدٌة.(. 2525الحبٌب الزواوي. )

 .51د لشمال إفرٌقٌا العد

الجزائر: معهد  .6002-3991دراسة حالة الجزائر  -دراسة اقتصادٌة و قٌاسٌة لأهم محددات سعر الصرف (. 2552الزهرة بن برٌكة. )

 العلوم الاقتصادٌة و التجارٌة و علوم التسٌٌر جامعة بسكرة.

ً حسون الساعدي. ) مجلة جامعة الانبار للعلوم  المتغٌرات الاقتصادٌة. اثر تخفٌض قٌمة العملة على بعض(. 2522اٌاد حماد عبد الله وصبح

 الاقتصادٌة .

ً فً الجزائر.(. 2522إٌمان نعمون، و عبد الرزاق زاوي. ) ً عن مستواه التوازن الجزائر: مجلة  دراسة قٌاسٌة لإنحراف سع الصرف الحقٌق

 الباحث.
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 الممخص:

تيدؼ ىذه الدراسة الى تتبع مسار سياسة سعر الصرؼ والوقوؼ عمى اىـ السياسات المتبعة في تحديد 
 قيمة الدينار الجزائري. 

لقد انطمقت ىذه الدراسة بجزء نظري، تـ مف خلبلو الوقوؼ عمى اىـ المفاىيـ المتعمقة بسعر الصرؼ مف 
سياسات ونظريات ونظـ لكي اف نوفر قاعدة نظرية تسمح لنا بفيـ الظواىر المفسرة لسعر الصرؼ ومف ثـ 

الصرؼ في بشيء مف اسقاطيا عمى حالة الجزائر. كما خصصنا الجزء الثاني لدراسة مسار سياسة سعر 
التحميؿ تتبعنا فيو اىـ الإجراءات والاصلبحات التي عرفتيا سياسة سعر الصرؼ واىـ النتائج المحققة عمى 

، ARDLالدينار الجزائر. اما في الجانب التطبيقي تـ تطبيؽ نموذج الانحدار الذاتي لمفجوات الزمنية المتباطئة 
يف متغيرات الدراسة في الجزائر لدراسة الاثار التوزيعية لتخفيض قيمة ايف توصمنا الى انو ىناؾ علبقة توازنية ب

 العممة.
 ، علبقة توازنية، تخفيض.ARDLسعر صرؼ. دينار جزائري. نموذج الكممات المفتاحية: 

Abstract: 

This study aims to follow the path of the exchange rate policy and to identify 
the most important policies used in determining the value of the Algerian dinar. 

This study started with a theoretical part, through which the most important 
concepts related to the exchange rate were identified in terms of policies and 
theories in order to provide a theoretical base that allows us to understand the 
phenomena explaining the exchange rate, then project it on the case of Algeria.  

 In the second part, we devoted it to studying the analysis of the exchange rate 
policy and tracking the most important procedures and reforms and results achieved 
on the Algerian dinar. 

On the practical side, an Autoregressive-Distributed Lag (ARDL) model has 
been applied, where we concluded that there is an equilibrium relationship between 
variables of this study in Algeria in order to study the distributional effects of 
currency devaluation. 



 
 

 
   

  

key words: Exchange Rate. Algerian Dinar. ARDL Model, Equilibrium Relationship, 
Devaluation. 

 


