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 :تحديد إشكالية البحث - 1

تحديد موضوع ب الاهتمامبشكل جدي لصرف ا أسعارالملاحظة في و تلالات المهمة الاخفرضت      
 أدواتمن  أداةك -سعر الصرف -أن  فعالية هذا الأخير ذلك، سعر الصرف توازنمستوى مرجعي ل

في ظل غياب هذه المرجعية، فإن و  ،التوازني مستواهبمعرفة  اكبير ارتبط ارتباطيالسياسة الاقتصادية 
، الأمر الذي أدى معنى أيليس له  أخرى إلىالانخفاض لسعر عملة ما بالنسبة  أومفاهيم الارتفاع 

 الأساسيةللمتغيرات   الأجللمستوى المرجعي طويل إلى البحث في افي هذا المجال  الدراساتمعظم ب
التوازني ، وفي حال تحديد هذا المستوى التوازني فإن  يـالتي تفسر مستوى سعر الصرف الحقيق

المتفق عليها بين الاقتصاديين المهتمين  الأمورمن يعد  هعني تصحيح انحراف سعر الصرف الحقيق
، فقد ينيوالاستقرار الاقتصاد الأداءلتحسين  الأساسيةباعتباره احد الشروط  الأجنبيبقضايا الصرف 

انخفاض في الكفاءة  إلىتبين أن انحراف سعر الصرف الحقيقي عن مستواه التوازني يمكن أن يؤدي 
موضوع وكنتيجة لذلك فإن  الأموال،الاقتصادية وسوء تخصيص الموارد وكذلك هروب رؤوس 

ي بعناية واهتمام في مناقشات صانعي السياسة الاقتصادية ظانحراف سعر الصرف الحقيقي قد ح
باعتباره احد العوامل الهامة لعدم التوازن الاقتصادي والذي يستلزم تصحيحيه استخدام كل من سياسات 

   .تعديلات سعر الصرف الحقيقي إلى بالإضافةالطلب  إدارة

لصرف الحقيقية و عدم توافق القيمة في معدلات سعر ا لشديدةبناء على ما سبق فإن التقلبات ا     
الاسمية لسعر الصرف الرسمي مع مستواها التوازني سيؤدي إلى حدوث تكاليف كبيرة في مستوى 

تلالات على مستوى الكثير من الاخ الصرف أسعارعدم تصحيح  الرفاه الاجتماعي، كما قد ينتج عن
الانخفاض في الصرف الحقيقي عن  ي مثلافقد يؤدثر سلبا على النمو الاقتصادي، الاقتصاد الكلي ويؤ

مستواه التوازني  إلى فائض في الميزان الجاري من خلال تشجيع الصادرات وارتفاع أسعار 
، بينما يؤدي ) حالة يوغسلافيا والبرازيل سنوات الثمانينات(الواردات، مما يولد توسعات تضخمية 

حالة المكسيك (اري التوازنية  إلى عجز الميزان التجتقويم سعر الصرف الحقيقي  بأعلى من مستوياته 
  ) 1997كوريا الجنوبية ماليزيا الفلبين واندونيسيا سنة  ، 1994

ومقارنة بالاهتمام البالغ للأدبيات التطبيقية و إجماعها على طبيعة تأثير صدمات انحراف سعر    
الصرف عن مستواه التوازني في النشاط الاقتصادي، حظيت دراسة سعر الصرف التوازني في 

ام طيلة فترة تطبيق النظ الجزائر باهتمام قليل، و أهمل إلى حد ما  دورها في الاستقرار الاقتصادي



  ت
 

الاشتراكي، حيث كان الدينار مقوما بأعلى من قيمته الحقيقة في بداية مراحل التنمية التي تميزت بنظام 
ار نظام سعر الصرف الثابت مرفقا بنظام رقابة كوسيلة لتطبيق سياسة ياختو بتسيير مخطط مركزي، 

  .سعر الصرف 

بالقائمين على أدت و تداعياتها  1986الاقتصادية التي عرفتها الجزائر سنة  صدمةال وعلى إثر     
، إلى إعادة النظر في دور سياسة سعر الصرف، و محاولة إيجاد حقائق تجريبية أو تطبيقية الاقتصاد 

نحراف سعر الصرف عن مستواه لاتفضي إلى إجماع حول طبيعة تأثير الصدمات النوعية أو الهيكلية 
يح أو تميز هذه المقاربة ه ترجعلى النمو الاقتصادي ومنكلية، و التوازني على المتغيرات الاقتصادية ال

نظام صرف  بتطبيقالسلطات النقدية في مرحلة لاحقة توصيات صندوق النقد الدولي  تبنىعن تلك، لت
يرتكز على تثبيت سعر الصرف  الدينار حول قيمة ثابتة تعبر عن التوازن، مما يسمح تعويم موجه 
 التضخميةلصرف الاسمي في فترات متعددة من اجل تعويض الفروقات عديل سعر ادية بتللسلطات النق

لا يسمح بالمقابل هذه القاعدة بتجنب خسائر تنافسية لكن  إتباعيسمح  .بين الجزائر وشركائها التجاريين
ض الاقتصاد لصدمات حقيقية خارجية، خاصة و أن بتعديل في سعر الصرف الحقيقي في حالة تعر

يعتمد في تحصيل موارده المالية على قطاع المحروقات المحددة أسعاره في السوق الاقتصاد الجزائري 
  .العالمية

ولتحقيق أهداف المرحلة الاقتصادية الجديدة فـي بدايـة التسـعينات، اعتمـدت الجزائـر سياسـة         
، لـه  الجانـب الحقيقـي الاقتصـادي   إلى سعر أكثـر توافقـا مـع    ل به وتخفيض قيمة الدينار للوص

خـارجي، ليعـرف سـعر الصـرف الحقيقـي      التـوازن  البالمساهمة في تحقيق  سمححويل تقابلية ت
وبـالرغم مـن   . جانبيـة علـى النمـو الاقتصـادي     بآثـار ا عـن مسـتواه التـوازني    انحرافا جديد

المستويات القياسية التي عرفتها أسعار المحروقـات فـي الألفيـة الجديـدة، إلا أن التخفـيض فـي       
قيمة الدينار تواصل رغم تصـريحات صـندوق النقـد الـدولي التـي تشـير إلـى اقتـراب سـعر          

تتجسـد   الإطـار وفـي هـذا   ، 2003الصرف الحقيقي من مستواه التوازني في الجزائر منـذ سـنة   
  :إشكالية البحث في سؤال أساسي وجوهري هو

إلى أي مدى يمكن أن يؤثر انحراف سعر الصرف الحقيقي عن مستواه التوازني على النمو   
  ؟في الجزائر الاقتصادي



  ث
 

  :على التساؤلات التالية الإجابةسنحاول  الإشكاليةولمعالجة هذه 

 سعر الصرف الحقيقي عن مستوياته التوازنية؟ ما هي الآثار المترتبة عن انحراف -

 ما هي محددات سعر الصرف التوازني في الجزائر؟ -

هل توجد علاقة سببية بين انحراف سعر الصرف الحقيقي عن مستواه التوازني والنمو  -
  الاقتصادي في الجزائر؟

  :فرضيات البحث - 2

إلى بناء وصياغة مجموعة من  البحثللإجابة على التساؤلات المطروحة في هذا البحث يحتاج    
   :الفرضيات ، ارتأينا أن نصوغها فيما يلي

محددات سعر الصرف التوازني تتمثل في الفروق الإنتاجية بين القطاع المنتج : الفرضية الأولى -  
للسلع المتاجر بها والقطاع المنتج للسلع غير المتاجر بها، النفقات الحكومية، التعريفات على 

 .الواردات

توازنية طويلة الأجل بين سعر الصرف الحقيقي التوازني علاقة توجد : الفرضية الثانية -
  .التكامل المتزامنذات خاصية باستخدام نماذج الأساسية ومحدداته 

بين النمو الاقتصادي و الانحراف في سعر الصرف يمكن إيجاد علاقة عكسية : ثالثةالفرضية ال -
 .الحقيقي عن مستواه التوازني

  :أسباب اختيار الموضوع - 3

  :يرجع سبب اختيارنا لهذا الموضوع إلى جملة من الدوافع يمكن أن نوجزها في        

  .حداثة هذا الموضوع وأهميته في الدراسات النقدية والمالية الحديثة  -
أهمية الوصول إلى مستويات توازنية لسعر الصرف الحقيقي في تحقيق التوازن  توضيح -

  .دالاقتصادي المنشو

على التوازن الداخلي لصرف الحقيقي عن مستواه التوازني الانحراف في سعر اتبيين خطورة 
  .والخارجي



  ج
 

  .تنمية المعرفة الذاتية فيما يخص مواضيع الاقتصاد النقدي والكلي -
ستخدمة في مجال الدراسات النقدية، واستخدام النمذجة التعرف أكثر على الأساليب الكمية الم -

  .الكلي الجزائريفي الاقتصاد 
  :أهداف البحث - 4

  :سعينا من خلال هذا البحث إلى تحقيق جملة من الأهداف مرتبة بالشكل التالي       

 .دراسة مكانة سياسة سعر الصرف فيها تتبع مختلف مراحل النمو الاقتصادي في الجزائر و -

ودراسة الوقوف على مدى وجود انحراف في سعر الصرف الحقيقي عن مستواه التوازني،  -
 .أثر هذا الانحراف على النمو الاقتصادي

محاولة الوصول إلى صياغة نموذج لتأثير انحراف سعر الصرف الحقيقي عن مستواه  -
 .التوازني  على النمو الاقتصادي

التعرف على مختلف تداعيات التحول من نظام صرف ثابت إلى نظام صرف مرن نسبيا في  -
  .الجزائر

  :أهمية البحث - 5

في الدول النامية و تبني نظام الصرف المرن، اهتمت في ظل التخلي عن نظام الصرف الثابت        
المؤسسات المالية ومراكز البحث الدولية التي تهتم بالبحوث المالية والنقدية بموضوع الآثار الجانبية 

مساعدة هذه الدول لتقويم العملات بعيدا عن مستوياتها التوازنية، بغية البحث عن السياسات المناسبة ل
على تحقيق الاستقرار الاقتصادي المنشود، والجزائر باعتبارها إحدى هذه الدول تحتاج إلى دراسات 
من هذا النوع تأخذ بعين الاعتبار خصوصية الاقتصاد الجزائري الذي يتميز بأحادية مصدر التمويل  

محاولة إبراز مختلف التداعيات من هنا تبرز أهمية هذا العمل في . بهشاشة المؤسسات الاقتصادية
الناجمة عن انحراف سعر الصرف الحقيقي عن مستوياته التوازنية طويلة الأجل وأثرها السلبي على 

 .النمو الاقتصادي الذي تسعى الجزائر إلى تحقيقه

  :المنهج والأدوات المستخدمة في البحث - 6

منهج فقد تطلب الأمر استخدام سعر الصرف الحقيقي التوازني نظرا لطبيعة الموضوع المتعلق ب      
استكشافي بتطبيق أسلوب التمثيل، بهدف الوصول إلى مجموعة من الفرضيات تم تشكيلها في شكل 



  ح
 

نموذج إحصائي، ليتم اختبار النموذج باستعمال أسلوب الافتراض الاستنباطي باستخدام تقنية تحليل 
  .الإحصائيات

  :حليل استخدام الأدوات التاليةكما تطلب الت   

 .تقارير بنك الجزائرير وإحصائيات صندوق النقد الدولي، و تقار -

  .إحصاءات الديوان الوطني للإحصاء -
 .بعض المقالات والمنشورات المتعلقة بالموضوع -

  .برامج إحصائية -
  :تحديد إطار البحث - 7

خلال مختلف سلوك سعر الصرف الحقيقي التوازني في الجزائر  يتناول هذا البحث دراسة       
بناء نموذج قياسي يظم مختلف المتغيرات الاقتصادية المفسرة مراحل التنمية الاقتصادية ، كما يحاول 

في الفرق بين القيم المقدرة والقيم الحقيقية  المتمثلالعلاقة السببية بين هذا الانحراف  بدراسةله،ثم يقوم 
تأثير على النمو الاقتصادي ومعرفة أي لدراسة مدى وجود  ،لسعر الصرف والنمو الاقتصادي الفعلية

  . طبيعة هذا التأثير

اختيار هذه الفترة يعود لاشتمالها  و، 2007إلى سنة 1970وقد اشتملت دراستنا الإحصائية الفترة      
، كما ضمت هذه المرحلة أهم قيعلى مرحلتي التقويم المرتفع والتقييم المنخفض لسعر الصرف الحقي

التطورات التي عرفها الاقتصاد الجزائري الحديث، من أزمات اقتصادية و مخططات تنموية وبرامج 
  .تصحيحية وأخرى إصلاحية

 :الدراسات السابقة - 8

تعددت الدراسات الخاصة بصياغة الحركات طويلة الاتجاه لسعر الصرف الحقيقي و بدراسة       
، وقد انصبت معظم لأفرز نتائج مختلفة في هذا المجامما المكونات و المحددات الأساسية لهذا السعر 

حقيقي هذه الدراسات على الاقتصاديات المتطورة، في محاولة لإيجاد مستوى توازني لسعر الصرف ال
أما في الاقتصـاديات النامية فنـلاحظ شح الدراسات الخـاصة بهذا الموضوع، وتعد دراســــة 

)Cashin- Cespeds- Salay 1989  ( من أبرز الدراسات التي اهتمت بدراسة سلوك سعر الصرف
لعة تصدير س التي تعتمد في مواردها على مواردالحقيقي في الدول منخفضة الدخل و بالخصوص تلكم 



  خ
 

إذ بينت هذه الدراسة أن أسعار السلع المصدرة و سعر الصرف الحقيقي ينتقلان ) كالمحروقات(واحدة 
  .معا 

يدعم على دول أمريكا اللاتينية و أفريقيا دليلا  Domac, Shabsigh (1999)كما بينت دراسة 
يث ناقش يكون قويا،حيقي والنمو الاقتصادي وجهة النظر بأن الارتباط بين تقلبات سعر الصرف الحق

أنه بينما أثر عدم استقرار سعر الصرف الحقيقي سلبا على نمو الصادرات في أمريكا اللاتينية،  فكرة 
  .كان جوهر تشجيع الصادرات في شرق أسيا فإن استقرار سعر الصرف

أحدى أهم الدراسات في هذا المجال، حيث بين أنه يوجد   Edwards (1999)و تعد دراسة  
أساسيين يوضحان الاهتمام المتزايد بموضوع انحراف سعر الصرف الحقيقي عن مستواه سببين 

التوازني، أولهما أن المغالاة المستمرة تعطي إنذارا مبكرا وقويا لأزمة عملة، وثانيا أن انحراف سعر 
طة الصرف الحقيقي عن مستواه التوازني المتكرر دوريا يرتبط بنمو اقتصادي أقل في الفترة المتوس

  .وطويلة الأجل

 .صعوبات البحث  - 9

واجهت عملية إعداد البحث جملة من الصعوبات حالت دون الوصول إلى كثير من المعطيات 
  :والأدوات البحثية، يمكن إيجازها في النقاط التالية

 .تشعب موضوع البحث وصعوبة اختيار المتغيرات التي لها صلة بالموضوع -

الصرف الحقيقي التوازني ، وما هو متاح منها يتعلق  ندرة المراجع المتعلقة بموضوع سعر -
 .بمواضيع سعر الصرف بصفة عامة فقط

 .قلة الدراسات المتخصصة في هذا الموضوع خاصة في الدول النامية التي من بينها الجزائر -

 .ضآلة ومحدودية قاعدة البيانات ، الأمر الذي يقلل من حجم عينة الدراسة -

  :خطة وهيكل البحث -10

قسم البحث للإجابة على إشكالية البحث، واختبار الفرضيات وتحقيق أهداف الدراسة، ارتأينا أن  ن       
الفصل الأول الذي نعتبره ب سنستهل هذا البحث، نقسم كل منها إلى ثلاث أجزاء، فصول عةبأر إلى

عر مفاهيم سفصلا تمهيديا  دراسة أهم المفاهيم المستخدمة طيلة البحث، حيث نعرض أولا إلى 
، ثم الأخرى المتعلقة بالموضوع وإلى جملة من المفاهيمالصرف، سياسته، أهميته أنواعه، أنظمته 



  د
 

من خلال نحاول التعريف بسوق الصرف المكان الطبيعي الذي تتم في فيه المعاملات المصرفية، 
لفصل بدراسة سعر معرفة وظائفه وأهم المعاملات التي تتم فيه وأهم المتعاملين فيه، لنختم هذا ا

  .الصرف الحقيقي التوازني من خلال تعريفه وتبيين أهم الآثار الناجمة عن الاختلال في توازنه

وفي الفصل الثاني سوف نتعرف إلى مختلف المدارس الفكرية التي تناولت موضوع سعر الصرف 
والمناهج الحديثة التي التوازني بالتحليل، مرورا بنظرية تعادل القوة الشرائية، ثم المنهج النقدي، 

 .سلوك سعر الصرف الحقيقي التوازني حاولت تفسير

في الفصل الثالث سنتناول تطور سياسات وأنظمة الصرف في الجزائر منذ الاستقلال في مرحلة و   
أولى، لندرس في مرحلة ثانية أهم مراحل النمو الاقتصادي من خلال دراسة أهم المواثيق والمخططات 

برامج التصحيحية وبرامج الدعم والإنعاش، لنختم هذا الفصل بإبراز أهم الاختلالات التنموية وال
  .عن مستواه التوازي التوازني خلال مراحل التنمية اجمة عن انحراف سعر الصرف الحقيقيالن

في أخر هذه البحث ندرج الفصل الرابع  المتعلق بالجانب التطبيقي، نحاول من خلاله تقدير لنموذج    
الصرف الحقيقي التوازني في الجزائر من خلال البحث في أهم المتغيرات الّأساسية  المكونة لهذا  سعر

النموذج ودراسة العلاقة التوازنية طويلة الأجل بين هذه المتغيرات،ثم نقوم بحساب الانحراف في سعر 
يضم على النمو الاقتصادي من خلال بناء نموذج  له من أجل معرفة مدى وجود تأثيرالصرف 

إلى انحراف سعر الصرف الحقيقي عن مستواه  ةمجموعة من المتغيرات الاقتصادية الكلية، بالإضاف
نمذجة القيمة الفعلية لسعر الصرف الحقيقي باستخدام التوازني، هذا الأخير الذي سيتم حسابه من خلال 

و بعد ذلك سيتم ) 1994(تم توسيعه عن طريق البدوي  و الذي Edwards) 1994، 1989(منهج 
حساب الرقم القياسي لعدم توافق سعر الصرف الحقيقي عن طريق أخذ الفروق بين القيم و القيم الفعلية 

  .للرقم القياسي لسعر الصرف الحقيقي التوازني

سعر ازنية بين ولأجل هذا الغرض سنستخدم منهج التكامل المتزامن من أجل دراسة العلاقة التو 
و لأجل ذلك سنستخدم تقنية التكامل المتزامن التي تناسب هذه المواضيع التي نقدمها الصرف الحقيقي 

  .في بداية هذا الفصل

وفي الأخير نختم هذا البحث بخاتمة نبرز فيها أهم النتائج التي توصلنا إليها، وأهم التوصيات التي   
   .يمكن استخلاصها
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  :تمهيـد
اقتصاديات العالم، فهو يمثل حلقة ربط بين اة ربط بين اقتصاد مفتوح وباقي يعتبر سعر الصرف أد    

أسعار البيع والتكلفة بين الشركاء التجاريين على المستوى الدولي، فبواسطته تتم ترجمة الأسعار فيما 
 ميزانوضعية  وبالتالي فيالقدرة التنافسية للاقتصاد يلعب دورا بارزا في وفي الوقت نفسه  ،بين الدول

  .معدلات التضخم والنمو الحقيقيالمدفوعات وفي 
إن أهمية هذا السعر لا تكمن فقط في أسواق السلع بل تصل إلى أسواق رأس المال وعوامل الإنتاج     

ة، ولذلك يمكن اعتباره من وما يرتبط بذلك من آثار ارتدادية أو انعكاسية على جل المتغيرات الاقتصادي
تحسين القدرة  نم يمكّن ،مرض وفعالأهم الأسعار المستخدمة كأداة للسياسة الاقتصادية بشكل 

العمالة و النمو بشكل  و ذلك من تحقيق نتائج توسعية في مجال الإنتاج لىوما يترتب ع التنافسية للدولة
يؤدي إلى ازدياد تدهور القدرة التنافسية  فإنهمناسب  السعر بشكل غيروفي حال استخدام هذا  .عام

من هذا المنطلق، . للدولة وما يرتبط بذلك من انعكاسات انكماشية على الاقتصاد في كامل جوانبه
الصرف المستخدمة طيلة هذا البحث من خلال المباحث سنقوم بإيضاح بعض المفاهيم الخاصة بسعر 

 : التالية

   .الصرف مفاهيم عامة حول سعر :المبحث الأول
  .سوق الصرف :المبحث الثاني
  .وأبعاد تحديده هتماهي: سعر الصرف التوازني :المبحث الثالث
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   مفاهيم عامة حول سعر الصرف :المبحث الأول
نشأ مفهوم سعر الصرف نتيجة للتبادل الدولي في السلع والخدمات بين مختلف دول العالم، حيث     

من تم تعريفه ، هذا الأخير الذي التجارية والاقتصادية باستخدام سعر الصرفيتم تسوية المعاملات 
بوحدات من العملة الوحدة من النقد الأجنبي مقدرا سعر ، فقد عرف بأنه خلال وجهات نظر عديدة

 2.أجنبيةسعر وحدة من العملة المحلية معبرا عنه بعملة  بأنه - أيضا -يمكن التعبير عنه كما  1.الوطنية
أنه لا يوجد اختلاف بين الأسلوبين السابقين عند التعبير عن سعر الصرف، فانجلترا على  وواقع الأمر

ها التقليدية في تحديد سعر صرف عملتها على أساس الجنيه الإسترليني معبرا سبيل المثال تتبع طريقت
ورك وباريس مثلا يتم أما في معظم المراكز المالية الأخرى كنيوي .عنه بوحدات من العملة الأجنبية

أن النقد الأجنبي بمثابة سلعة كغيرها  آخرونويعتبر  ،يقة العكسية في تحديد سعر الصرفرالط تباعإ
  3.من السلع يتم تبادلها مع الدول المصدرة لهذه العملات، ويعبر عن ثمنها بوحدات من العملة الوطنية

 عملة  عبارة عن سعر إحدى العملات بدلالةإلا ما سبق، يمكن القول أن سعر الصرف لعملة ما هو م   
أخرى، والذي يتم على أساسه المبادلة، بحيث يعبر عن الوحدات من العملة الأجنبية التي يمكن شراؤها 

الوحدات الوطنية اللازمة  دآخر عد، أو بشكل مثلا ]$ 0,2= دج 1[ بوحدة واحدة من العملة الوطنية
 .]دج5= $ 1[للحصول على وحدة من العملات الأجنبية 

يفضل الكثير من الاقتصاديين النظر إلى سعر الصرف بالصيغة المعبرة عن تعادل العملة الأجنبية و    
يتم النظر  إذ تبعا للصيغة الأولى .بالنسبة للعملة الوطنية وليس العملة الوطنية بالنسبة للعملات الأجنبية

كما لو كانت سلعة من السلع التي يتم تبادلها مع الدول التي أصدرت هذه  ةإلى العملة الأجنبي
  4.العملات

الأجنبي، فكلما يتوقف على العرض والطلب على الصرف  رخآنه شأن أي سعر أسعر الصرف شو    
روضة من سلعة الكمية المعكما أن ارتفاع . صحيحعملة ما ارتفعت قيمتها، والعكس زاد الطلب على 

ما سيخفض من قيمتها، لذا يمكن اعتبار سعر الصرف المرآة التي تظهر بوضوح العلاقة بين 
فكلما كانت الدولة تتمتع بمركز  .سواء كانت منظورة أو غير منظورة صادرات وواردات دولة ما

الدولة لا تستطيع أن تصديري مرموق كلما كان لعملتها قيمة مرتفعة، والعكس صحيح فكلما كانت 
                                                

  .251ص  ،2007الإسكندرية،  ، الدار الجامعية،لاقتصاديات الدوليةا، عبد الرحمان يسري أحمد و إيمان محب زكي 1
  .11، ص1974، مكتبة القاهرة الحديثة، القاهرة، لعلاقات الاقتصادية الدوليةامحمد خليل برعي وعلي حافظ منصور،  2
  .96، ص1987مكتبة القاهرة المصرية، القاهرة،  ،و علاقتھا بالموازنة العامة للدولةسياسة سعر الصرف حمدي عبد العظيم،  3
  .200، ص1977، مكتبة نهضة الشرق، القاهرة، اقتصاديات التجارة الخارجيةأحمد الصفتي،  4
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لذا  كلما كانت قيمة عملتها منخفضةتحتل مكانا في صادرات العالم في الوقت الذي تتزايد فيه وارداتها 
يمكن القول أن سعر الصرف يعبر عن مركز الدولة في معاملاتها مع العالم الخارجي إذا ما ترك حرا 

  .بدون قيود
في النشاطات الاقتصادية الخارجية لأي بلد، سواء كان ذلك النشاط هام  لسعر الصرف دورو     

كما  ،يةالعالم تياالاقتصادوباقي  المحليقتصاد لابين اهامة أداة ربط يعتبر إذ تجاريا أو استثماريا، 
 وينعكس ذلك، ةالمستورديعتبر وسيلة هامة للتأثير على ربحية الصناعات التصديرية وتكلفة الموارد 

ء داخل البلد ايستخدم كمؤشر كونه يمثل التكاليف والأسعار سو إضافة إلى أنه ،التضخم والعمالةعلى 
نه يمكن أن يستخدم كمؤشر على تنافسية البلد وبالتالي على ميزان المدفوعات في إ، فهأو خارج

  1.النهاية
فيما يلي  نحاولبناء على ما سبق يتضح أن لسعر الصرف عدة وظائف على مختلف الأصعدة و   

 : في الفقرات التالية ابيانه

  

  وظائف سعر الصرف :المطلب الأول
  ةالوظيف ،القياسية الوظيفة :2الاقتصاد الوطني من بينها وظائف فيعدة سعر الصرف يمارس     

  .الوظيفة التوزيعيةو التطويرية
  الوظيفة القياسية :أولا
العالمية من جهة والأسعار المحلية من جهة أخرى، وصل بين الأسعار ة حلق سعر الصرفيمثل     

 يمكن التعبير عنها - للقيمة الدولية للبضائع  اباعتبارها تجسيد - الأسعار المحليةأن نجد  هوعن طريق
لقياس المباشر لمعنى هذا أن سعر الصرف يشكل قاعدة مهمة  ،مقومة بعملات أجنبية بعملات وطنية

  .لعمليات تجارية معينةللتجارة الخارجية أو بالأحرى 
   الوظيفة التطويرية :ثانيا

ت معينة إلى مناطق معينة من خلال دوره في تشجيع تلـك  ايستخدم سعر الصرف في تطوير صادر   
التـي تكـون   عية معينة أو الاستعاضة عنها بـالواردات  إلى تعطيل فروع صنا كما يؤديالصادرات، 

 وارداتصرف ملائـم لتشـجيع   لية، في حين يمكن الاعتماد على سعر أسعارها أقل من الأسعار المح

                                                
 1عبد الحق عتروس، أثر تغير سعر الصرف على الأسعار المحلية، مجلة العلوم الإنسانية، جامعة منتوري قسنطينة، العدد3، 2000، ص10.

 2 أمين رشيد كنونه، الاقتصاد الدولي، مطبعة جامعة المستنصرية، بغداد ، 1985، ص ص 205، 206.
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وبالتالي يؤثر سعر الصرف على التركيب السلعي والجغرافي للتجارة الخارجية للبلـدان، وهنـا    ،ةينمع
 ـ، فعنـد نيمكن الاستشهاد بواقع التبادل التجاري بين الولايات المتحدة واليابا ع سـعر صـرف   ما ارتف

على شراء السيارات اليابانية حيث كان ثمنها مـنخفض   نزاد إقبال الأمريكيي ياليابانالدولار إزاء الين 
 1.مقارنة بالسيارات الأمريكية

  الوظيفة التوزيعية :ثالثا
توزيعية على مستوى الاقتصاد الدولي، وذلك بفعل ارتباطه ته السعر الصرف وظيفيمارس      

بإعادة توزيع الدخل القومي العالمي والثروات الوطنية بين بالتجارة الخارجية، حيث تقوم هذه الأخيرة 
تستورد  نصرف الدولار إزاء الين الياباني، وبافتراض أن الياباانخفاض سعر  عندفمثلا  بلدان العالم،

ستضطر ، فإذا أرادت اليابان زيادة حصتها من الحبوب فإنها  الحبوب من الولايات المتحدة الأمريكية
لى الارتفاع في قيمة الدولار إزاء الين الياباني، مما سيؤثر ذلك عالدولارات بسبب ي دفع زيادة فإلى 

 الأمريكية من الدولارالولايات ، في حين سترتفع احتياطات احتياطات اليابان من الدولار الأمريكي
إذن فإن عملية تخفيض  .يإزاء الين اليابان يوينطبق ذلك أيضا في حالة انخفاض قيمة الدولار الأمريك

ؤثر في حجم الاحتياطي الموجود بهيئة يأو زيادة القيمة الخارجية للعملة أي التغير في سعر صرفها، س
  .رصيد البنوك المركزية في البلدان الأخرى

  

  العوامل المؤثرة في سعر الصرف: المطلب الثاني
السوق، يتعرض سعر الصرف إلى عدة باعتباره متغيرا يتحدد بتفاعل قوى العرض والطلب في      

  : مؤثرات جانبية تعمل على تغيير مستوياته، ومن بين أهم هذه العوامل نجد
  يالميزان التجارفي  التغير: أولا
بلد  فإذا كان سعر الصرف لعملة ،و سعر صرف العملة للبلد تجاريتوجد علاقة وثيقة بين ميزان ال  

مما  ،لك إلى ارتفاع أسعار سلع البلد ذاته من وجهة نظر الأجانبذ، سيؤدي ما أكبر من قيمتها الحقيقية
ميزان اللك إلى حدوث اختلال في ذو بالتالي سيؤدي  ،يؤدي إلى انخفاض الطلب الخارجي عليها

لك إلى توسع ذسيؤدي فما إذا تم تحديد سعر صرف العملة بأقل مما يجب أن تكون عليه أ .تجاريال
غالبا ، لذلك التجاري أيضا إلى حدوث اختلال في الميزانالصادرات مقابل تقلص الواردات مما يؤدي 

  .التجاري الاختلال في الميزان خمية تساهم في استمرارضلالات ضغوط تهذه الإختعن ما ينتج 
                                                

 .149، ص 1999 ،، دار مجدلاوي، الطبعة الأولى، عمانالتمويل الدولي ،الحسني تقي تعرفا 1
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  التضخممعدلات  تغير :ثانيا
انخفاض قيمة العملة في سوق في  ى، يتجلالمختلفةللتضخم أثر في تغير سعر صرف العملات     

 .، فيما تؤدي حالة الركود إلى ارتفاع قيمة العملةفي حال ارتفاع مستويات التضخم المحلي الصرف
 اويكون المستوى العام في البلدان الأخرى مستقر % 10قيمة عملة بلد ما بنسبة  انخفاضفمثلا عندما 

على العملات  ثمفالتضخم المحلي في هذا البلد سيدفع المستهلكين إلى زيادة طلبهم على السلع الأجنبية 
الأجانب من سلع  يراداتستقل إ - نتيجة التضخم - الأجنبية، وبسبب الأسعار المرتفعة في هذا البلد

  1.ى هذه العملةيقل عرض العملة الأجنبية في سوق الصرف مقابل تزايد الطلب علفا البلد، ذه
أن معدل التضخم في ألمانيا ينمو بوتيرة أسرع من وتيرة نموه في الولايات  وللتوضيح نفترض   

    هذه التطورات تؤدي إلى تحرك منحنى الطلب على المارك في الولايات المتحدة إلى إنالمتحدة،  ف
 "D'" عرض المارك في ألمانيا إلى  ىويتحرك منحن "S'  " وينخفض سعر الصرف لهذه التطورات إلى

  ."'E" المستوى 

  
 
  
  
  
 
 
 

  .22ص ،بيروت ،المؤسسة الجامعية للدراسات والنشر والتوزيع ،العلاقات الاقتصادية الدولية ،ربسام الحجا: المصدر

من طرف الأجانب من  دعمل على تقليل الاستيرانتيجة التضخم يالأسعار المحلية وللحد من ارتفاع    
سلع ذلك البلد وبالتالي يقل الطلب على عملة هذا البلد في سوق الصرف مقابل تزايد عرض هذه 

 .العملة

 الحقيقيةالتغير في معدلات الفائدة  :ثالثا
إذا ارتفع معدل الفائدة المحلي مقارنة ف ،ينار الصرف بمعدلات الفائدة في بلدترتبط تغيرات أسع   

 بمعدل الفائدة الأجنبي فانه بعد مرور فترة زمنية معينة سترتفع قيمة العملة المحلية والعكس صحيح
                                                

  .159، 158ص ص ،سابقالمرجع التقي الحسني،  اتفعر 1

 

S 

S' 

D 
D' 

E' 

E 

  كمیة الدولار

  كمیة المارك

آثار التضخم على تغيرات سعر الصرف :)1.1(الشكل   
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على الأمد القصير على  نبية سيحفز المستثمرين المحليينالأج فالارتفاع في معدلات الفائدة في البلدان
، وعليه فإن ارتفاع أسعار جنبيسوق الأالالأرباح في  بعملات تلك البلدان وذلك لجني استبدال عملتهم

  .الفائدة في الخارج سيعمل على زيادة الطلب على العملات الأجنبية وهذا ما يؤثر على سعر الصرف
  :ذلك بالمثال التاليويمكن توضيح    
 

  
  
  
  
 
 
  

  
  

  .23لبنان، ص ،، المؤسسة الجامعية للدراسات والنشر والتوزيعالعلاقات الاقتصادية الدولية ،بسام الحجار: المصدر

فإن  معدلات في ألمانياالانخفضت عن  قدلنفرض أن معدلات الفائدة في الولايات المتحدة الأمريكية     
بينما ينتقل عرض المارك في "  D"  إلىالولايات المتحدة الأمريكية سينتقل الطلب على المارك في 

نه سيجذب رؤوس الأموال إفائدة المحلي فعند ارتفاع معدل الف  ،بيانياموضح  كما هو"  S" ألمانيا إلى 
  .الأجنبية وهذا يؤدي  إلى ارتفاع قيمة العملة

  الحكوميةالتدخلات  :رابعا
عندما لا  سعر صرف العملةتحصل هذه التدخلات عندما يحاول البنك المركزي للعملة تعديل     

سياسته المالية والاقتصادية، وتتم هذه التدخلات في حالة تطبيق نظام الصرف الثابت ل اميكون ملائ
   .سعر العملة لتفاعل قوى العرض والطلب عليها حيث لا يخضع 

لإعادة  أو تضخمية انكماشيةسياسة  ففي حال حدوث اختلال في ميزان المدفوعات ستتبع الدولة   
التحكم في  تسمح للدولة فيسعر العملة، هذه العملية التي  التوازن عن طريق التخفيض أو الرفع في

القوى التضخمية في السوق الداخلي، كما يسمح باستقرار العملة لتجنب تنامي ، المعروضة كمية النقود
المثبتة  دة ثقة بقية العالم في تعاملاتهم التجارية والرأسمالية مع الدولةايؤدي إلى زيالمحلية، الأمر الذي 

 .لسعر صرفها

S' 
S 

D' 
D 

E' 

E 

  كمیة الدولار

 كمیة المارك

  آثار تغير سعر الفائدة على سعر الصرف: )2.1(الشكل 
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 معايير تقسيم أسعار الصرف :المطلب الثالث

من تاريخها من نقص في عرض  ن استقراء التاريخ النقدي لمعظم الدول التي عانت في فترة ماإ    
 ط المركزي كأسلوب لإدارة اقتصادياتهاالمتخلفة والدول التي اتخذت نهج التخطي الأجنبي كالدول النقد

ة، على لكافة العملات الأجنبية الرئيسييشير إلى تدخل السلطات النقدية فيها لتحديد هذا السعر بالنسبة 
عكس الدول التي عرفت نهجا اقتصاديا يتميز بنوع من المرونة أين كان تدخل السلطات النقدية محدودا 

الصرف وذلك وفقا  في ضوء ذلك يمكن التمييز بين عدد من تقسيمات أسعارو .في فترات الأزمات
  1:لمعيار التقسيم المستخدم، ولعل من أهم هذه المعايير

 معيار أسلوب تحديد سعر الصرف. 

 معيار مدى ثبات سعر الصرف. 

 و مدى مباشرته معيار عدد أسعار الصرف. 

 معيار البعد الزمني. 

  معيار أسلوب تحديد سعر الصرف :أولا
في ف ،الصرف الحر وسعر الصرف الإداري أو المدارفي هذا المعيار يمكن التفرقة بين سعر     

لعملة الأجنبية محل لقوى العرض والطلب الحرة الخاصة با ياالنمط الأول يترك تحديد سعر الصرف كل
سعرها بوحدات من  دما تدخل من الدولة، فالعملة الأجنبية تعامل هنا كسلعة أو خدمة ويتحدالاهتمام دون

ويعكس منحنى الطلب على العملة الأجنبية قانون . العرض والطلب الحرةالعملة الأجنبية وفقا لقوى 
كذلك يتخذ . الطلب المادي بمعنى أن زيادة الطلب عليها يأتي نتيجة لانخفاض سعرها والعكس صحيح

بمعنى أن زيادة  ،منحنى عرض العملة الأجنبية شكل منحنى العرض العادي ويعكس قانون العرض
العكس صحيح بافتراض بقاء العوامل والكمية المعروضة من العملة الأجنبية السعر تؤدي إلى زيادة 

  .الأخرى على ما هي عليه
في الصرف يتحدد سعر ، حيث حالتي السوق الحرة والتدخل الإداري )3.1( يظهر الشكل رقم    

ويختلف  العرض والطلب الخاصين بهذه العملة، يالسوق الحرة للعملة الحرة الأجنبية عند تقاطع منحني
إداريا للصرف  االأخير تحدد الدولة سعرهذا ففي  ،سلوب الحكوميهذا الأسلوب الطبيعي عن الأ

   .الأجنبي
 

                                                
  .25، 17، ص ص2004، ةسكندريالإ، منشأة المعارف، يسوق الصرف الأجنب محمد كمال الحمزاوي، 2
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  لى العملة وعرضها في السوق الحرةمنحنيا الطلب ع: )3.1(الشكل 

 
  .18، ص 2004، ةالإسكندري، منشأة المعارف، سوق الصرف الأجنبيمحمد كمال الحمزاوي، : المصدر  

الطلب على الصرف الأجنبي بمنحنى عرضه يتحدد سعر الصرف الحر  ىفعند تقاطع منحن     
لم يكن هناك ميل لهذا السعر في ظل اسم سعر الصرف التوازني إذا ) 1P(ويطلق على هذا السعر 

رتفاع أو الانخفاض ونظرا لأن الطلب على الصرف الأجنبي وعرضه ينشأ من لاظروف معينة نحو ا
مختلف بنود ميزان المدفوعات الدائنة والمدينة، فإن توازن سعر الصرف يعني ضمنيا شكلا من أشكال 

فإن سعر الصرف التوازني يمثل السعر الذي  في ميزان المدفوعات، وبصفة عامة،) الحسابي(التوازن 
سعر  ونيسود عندما يتحقق التوازن الاقتصادي داخليا وخارجيا خلال الفترة الطويلة، وقد اعتبر الكثير

 .لسعر الصرف التوازني االصرف الفعال الحقيقي معيار

 الكميات المطلوبة والمعروضة من العملة الأجنبية): 1.4(الشكل 

 
 .20، ص 2004، ةسكندريلإا، منشأة المعارف، سوق الصرف الأجنبيمحمد كمال الحمزاوي، : المصدر
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منه تقلصت قيمة العملة الوطنية لصالح  مداخيلهاتزيد عن فإذا وجدت الدولة أن مدفوعاتها للخارج    
قد تضطر إلى التدخل لإجبار المصدرين مثلا وغيرهم ف ،العملات الأجنبية في سوق الصرف الأجنبي

هذا ، وعلى النقد الأجنبي على بيع ما لديهم من عملات أجنبية لها أو لبنوك معينة ونممن يحصل
ويلاحظ أنه عند السعر  ،P1يكون أقل من السعر التوازني  P2التدخل يكون عادة بفرض سعر إداري 

بفجوة يطلق عليها اسم  QO1أكبر من عرضه  QD2ي الإداري يكون الطلب على الصرف الأجنب
   1.فائض الطلب المكبوت

، ويقصد بالأول ذلك السعر الذي لحقيقيفرقة بين السعر الرسمي والسعر اتويرتبط بهذا المعيار ال    
يعتبر الأساسي في كافة المعاملات التي تتم بين الأطراف هذا السعر  .أخذ به الدولة ويتم الإعلان عنهت

فهو السعر التوازني المحقق للتوازن  لحقيقيالمتعاملة في السوق الرسمية للصرف الأجنبي، أما السعر ا
  .الاقتصادي الداخلي والخارجي للدولة بعد استبعاد التغييرات التي تتم خلال فترة زمنية معينة

السعر مرجحا  قد يكون مرجحا وقد يكون حقيقيا وفي الحالة الأولى يكون الحقيقي هذا السعرو   
بغية التعرف على ما يحدث من تطور في افي للصادرات والواردات بأوزان تعكس نمط التوزيع الجغر

المقدرة التنافسية للدولة، أما السعر الفعال الحقيقي فيطلق على الرقم القياسي للأسعار النسبية المخفضة 
  .سي معبرا عنه بعملة موحدةبأرقام قياسية للتحركات في أسعار الصرف الاسمية فهو رقم قيا

  معيار مدى ثبات سعر الصرف :ثانيا
يقصد بأسعار الصرف حيث معومة، عار الصرف الثابتة وأسعار الصرف السيمكن التفرقة بين أ   

تكون العلاقة بين العملات محددة إداريا وبطريقة نظرية باتفاق بين السلطات النقدية لمختلف  الثابتة أن 
وذلك من خلال تثبيت كل عملة إلى أساس  ،ةيمعطيات اقتصادية وكذلك سياسالدول على أساس 

الذي كان يمثل العملة الاحتياطية  - إلى وزن معين من الذهب كان التثبيتفي بادئ الأمر  و ،2معين
ويتحدد السعر بين العملات  .وكانت العملات تخضع لمبدأ التحويل إلى الذهب بدون قيود - الدولية

  .ملة من الذهب، وقد ساد هذا النظام في ظل قاعدة الذهبععلى أساس نسبة ما تحويه كل 
  .غ ذهب 1,67=  $1غ ذهب و  FRF1  =0,32256كان  1914قبل : مثلا  

                                                
1 Henning Charles ,Pigoutt william, International Financial Management, MC Graw Hill Kogakusha 
id,Tokyo,1978, pp 48- 88. 

  2 بسام الحجار، نظام النقد العالمي وأسعار الصرف، دار المنهل اللبناني، بيروت، 2009، ص14.
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: سعر صرف الدولار هو
32256,0

سعر ل، هذه القاعدة سمحت FRF 5,18=  $1أي  5,18= 67,1

  .لصرف بالتغير في حدود ضيقة جدا، هي حدود تصدير واستيراد الذهب الذي تم بكل حريةا

عملة أجنبية مثلا  1:ومع تطور النظام النقدي الدولي تطور الأساس وأصبحت إمكانية الاستناد إلى   
 FMIالسلة الجاهزة من طرف  ا باستعمالإم ،أو سلة من العملات ₤الجنيه الإسترليني  أو  $الدولار

أو سلة أخرى تكونها الدولة من عملات أهم الشركاء الماليين  )DTS(حقوق السحب الخاصةوهي سلة 
أو تضخمية، لأن  انكماشيةسياسة إعادة التوازن لميزان المدفوعات ترتكز على سياسة  .هاوالتجاريين ل

الدولة تسعى إلى تحقيق توازن خارجي على حساب التوازن الداخلي، وبالتالي التعارض مع السياسة 
  .)الخ…معدلات النمو، مستوى التشغيل(الاقتصادية الداخلية 

التخلي عن هذا التثبيت من أجل تحقيق أكبر قدر من أهدافها المسطرة،  تم تفي سنوات السبعينا     
المعضلة الثلاثية ما أطلق عليه بمن خلال  "Mundell"ما بينه العمل الذي قام به الاقتصادي وهذا 

)Le triangle d’incompatibilité(الدول ، والذي يبين أن السياسة الاقتصادية الكلية لا تستطيع 
عبر ية حركة انتقال رؤوس الأموال حر:إلا من خلال عنصرين من رؤوس المثلث أي أهدافها تحقيق

  2.الحدود، استقلالية السياسة النقدية، نظام سعر صرف ثابت
سعر صرف ثابت وسياسة نقدية مستقلة لتحقيق أهدافها لا بد من تقييد حركة  Jةالدولفإذا ما اختارت    

انتقال رؤوس الأموال لكي لا تتأثر أسعار الفائدة المحلية بالتغيرات الحاصلة في أسعار الفائدة العالمية، 
سياسة النقدية فلا بد من التخلي عن سعر الإذا اختارت حرية انتقال رؤوس الأموال واستقلال  أما

الصرف الثابت لعدم قدرة السلطات النقدية تحقيق أهدافها الاقتصادية المحلية، وتثبيت سعر الصرف في 
لأن هذه  ظل حرية رؤوس الأموال، أما الاختيار الأخير فلا يسمح بتطبيق سياسة نقدية مستقلة،

  .تغييرات أسعار الفائدة العالمية تقتصر على أغراض الدفاع على سعر الصرف في مواجهةسالسياسة 
    قد إلى القدرة على رؤية ضغوط العرض والطلب في تسعر الصرف الثابت يفبالإضافة إلى أن

مع صعوبة تقدير  مناسبةو  صرف خاصة سعر الأجل القصير، مما يؤدي إلى عرقلة تطبيق سياسة
  .الأسعار الواقعية للفائدة

                                                
 1  Clark et autres, Le management des risques internationaux, Economica, Paris, P18. 

  .106، ص2003لتقرير الاقتصادي العربي الموحد، سبتمبر ا 1 
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بها تلك الأسعار التي تتحدد من خلال قوى السوق الحرة دون  فيقصد المعومةأما أسعار الصرف    
 ة بوضعليد أسعار العمدتحوغالبا ما يرتبط  1.حركةالصرف بحرية ال سعريتمتع  ثحي ،تدخل حكومي

فإن الدول قد لا تقتنع بهذه الحرية المطلقة لسعر الصرف لكن رغم هذا  ،تقلباتللحدود دنيا وعظمى 
، وعليه للتدخل في أسعار الصرف العائمة ذا وجدت لنفسها مجالاًلناتج عن قوانين العرض والطلب، لا

  .)التعويم المدار، الموجه(يمكن التفرقة بين التعويم النظيف والتعويم غير النظيف 

 
  : )الحر(التعويم النظيف  -1

رض و الطلب في ظل هذا النظام تقوم السلطات النقدية بترك سعر الصرف حرا يتحدد طبقا لقوى الع   
موازنة الصرف عن قوم بإنشاء ما يعرف باسم أموال ، وفي الوقت ذاته تفي سوق الصرف الأجنبي

قدية تخصيص أرصدة مناسبة من الذهب و الاحتياطات النقدية التي يتسنى بمقتضاها للسلطات النطريق 
بقصد حماية قيمة العملة الخارجية من التغيرات  ةأو مشتري ةأن تتدخل في أسواق الصرف الأجنبي بائع

ومن أمثلة التعويم النظيف قيام العديد من الدول  ،العارضة أو المؤقتة أو التي تسببها عمليات المضاربة 
، وكانت ألمانيا الغربية من مليار دولار 2.5بتعويم ما مقداره  1971و خلال أزمة النقد العالمية في ماي

 1971.2مايو  9بين هذه الدول حيث أعلنت تعويم الدوتش مارك في 

  : عويم المدارتال -2
على  من أجل تغيير اتجاه العرض والطلب سلطات النقديةيتميز بإمكانية تدخل ال هلكن ،هو تعويم   

وذلك بشراء  .في غير الاتجاه المرغوب يسير، إذا ما لاحظت أن سعر صرف عملتها العملات الأجنبية
نحو الارتفاع باتجاه عملة أجنبية ما تقوم بشراء  سيرعملتها ت مثلا أن فإذا لاحظت، أو بيع العملات

مدار الحل ويمكن اعتبار التعويم ال - وهذا ما قامت به اليابان اتجاه الدولار - كميات من العملة الأجنبية
 ، وهو يتلاءم مع الوضع النقدي الحاليحرالثبات الكامل والتعويم ال ،الوسط بين الحالتين المتطرفتين

وكذا وضع التجارة الدولية، حيث تتحدد أسعار مركزية للصرف وتجعل مرونة كبيرة للتغير حولها، 
روط التي تستوجب وقد أصدر صندوق النقد الدولي بعض الش .وذلك وفقا لظروف العرض والطلب

  :من أهمهالإدارة سعر الصرف على البنوك المركزية مراعاتها حين التدخل 
  .أن لا تؤدي تدخلات البنك المركزي في سوق الصرف إلى الزيادة في حدة التقلبات -        

                                                
  .36مرجع سابق، ص، نظام النقد العالمي وأسعار الصرفبسام الحجار،   1
  .191ص  ،1987،القاهرة ،الدار المصرية ،دراسات في الاقتصاد الدولي ،عفيفي حاتمسامي  2 
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  .فوائد على حساب دول أخرى إلى جني  لتأثير على أسعار الصرفلأن لا تهدف التدخلات  -        
  :أما الصور التي يمكن أن يتخذها هذا التدخل قصد التأثير على سعر العملة الوطنية فتتمثل في   

التأثير على حركة الصادرات والواردات من خلال رفع أو تخفيض الحواجز الجمركية،  -        
تجاه  رفع قيمتها إلىعلى العملة المحلية، مما يؤدي فزيادة الصادرات ستؤدي إلى زيادة الطلب 

العملات الأجنبية، بينما الزيادة في الواردات على حساب الصادرات ستؤدي إلى زيادة الطلب على 
  .الأجنبية مما يؤدي إلى انخفاض العملة المحلية تالعملا

 .التوسع النقدي دون الزيادة في الطلب على العملة الوطنية -        

القيام سلطات النقدية رفع قيمة عملتها فما عليها إلا استعمال سعر الفائدة، فإذا أرادت ال -        
  .سعر الفائدة الموجه للمستثمرين، أما في الحالة العكسية فستقوم برفع هذا السعر ضبتخفي
  1:يلي العائم ما فإلى اعتماد نظام الصر ةالأسباب الداعيمن و    

 :طات كافيةاعدم وجود احتي -أ      

 :المعلوماتعدم كفاية  -ب      

 .:يد الكليععدم وجود استقرار على الص -ج    

  : الاعتبارات السياسية -د    
فعت عن هذا النظـام  البنان د: التعويم، مثلا لإتباعخاصة بالدولة نفسها  اأسباب وجود بالإضافة إلى     

  2.العالمية في أسواق الماله جزء من تعهد البلاد بتحرير التجارة، كما أنه يمثل انعكاس للتنمية لأنّ
مما سبق يمكن القول أن سعر الصرف العائم هو السعر الذي لا يخضع لأي أساس في تحديده، وإنما   

وكـأي نظـام فهـو    . لتفاعل قوى العرض والطلب على العملات الأجنبية في سوق الصرف الأجنبي
  :نهأفمن مزاياه  .ينطوي على مزايا أدت إلى اعتماده وعلى عيوب أنقصت من فعاليته

تنظيمه آلي في تحديد سعر صرف العملات، وتحقيق تعادل حقيقـي لسـعر    تطبيقه، لأن يسهل -
مجال لتقدير العملة بأكثر أو بأقل من قيمتها، فهو يتحدد بفعل ظروف  من دون وجودالصرف، 

  .اقتصادية محركة للسوق، كما يساعد على وضع الدولة في مكانتها في التجارة الدولية

                                                
، جويلية 30، المجلد02، مجلة التمويل والتنمية، عدد تجربة استخدام أسعار الصرف العائمة، دوغلاس - كوبر، هونان كورتيس.بيتر ج 2

   .29، 28، ص ص1993
  .24ص مرجع سابق، ،جاهينأحمد محمد  1 
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يسمح بإعادة التوازن لميزان المدفوعات تلقائيا، ولا يحتاج لتدخل البنوك المركزية للتأثير على  -
كانت  نحيفي سعر الصرف، وإنما يقتصر دورها على المراقبة للتوفيق بين العرض والطلب، 

 االاحتفاظ بها أمـر  كم الاحتياطات الدولية، التي أصبحاالثابت من خلال تر النظامفي  اتدخلاته
  .غير ضروري، والقدر الكبير منها هو عبارة عن نقد أجنبي من أجل الاستفادة من الفوائد

المضاربة في هذا النظام غير مؤمنة بتدخل البنك المركزي وتشكل خطـورة كبيـرة    أصبحت -
  .للمضارب، مما أدى إلى تخفيف ضغوطها وهذا راجع للتسعير الحقيقي للعملة

اقتصادية ونقدية مستقلة وأكثر مرونة، يمكنها التكيف والتفاعـل   يسمح بتتبع سياسةهذا النظام  -
مع الصدمات ذات الأصل الداخلي أو الخارجي وامتصاص آثارها، وذلك بتقريـر مـا تـراه    
السلطات مناسبا، سواء فيما تعلق بالعمالة أو أسعار الفائدة وكمية النقـود، ولا تكـون هنـاك    

  .هاتقديم توجيهاتلوق النقد الدولي صندح للمنظمات الدولية مثل سمباب تأس
يسمح هذا النظام بحرية التجارة الدولية بالقضاء على القيود في العلاقات الاقتصادية والنقديـة   -

 نقديـة عـن  يخفف من مسؤولية السلطات ال يمكن أن ن هذا النظامفإ فضلا عن ذلك.الخارجية
  .ناتج عن قوى السوق انخفاض قيمة العملة، لأنه

  ومدى مباشرته  معيار عدد أسعار الصرف :ثالثا
بمعنى أن يكون للوحدة من  ،قد يكون لعملة دولة ما سعر واحد وقد يأخذ بنظام تعدد أسعار الصرف   

النقد الأجنبي عدد من الأسعار بالنسبة لعملة الارتباط ألا وهي العملة المحلية حيث يخصص كل سعر 
  1: تأخذ الدولة بالإجراءات التاليةلتسوية نوعية معينة من المعاملات كما هو الحال عندما 

 .تنشيطهاسعر صرف تفضيلي لصادرات معينة ترغب الدولة في  -

 .والغذائيةسعر صرف تفضيلي للواردات من السلع الإستراتيجية - 

 .سعر صرف سياحي يطبق على النشاطات السياحية داخل الدولة بغية تنشيطها- 

دة ما يكون أقل اوع ،التي تتم بين دولتين ةعاملات التجاريمتقرير سعر صرف حسابي يطبق على ال- 
 .من السعر الحر للعملة الأجنبية

تتبع معظم دول العالم نظام سعر الصرف المباشر وفيه تعتبر العملة الأجنبية بمثابة سلعة يتحدد و   
عدد  الأورو الأوروبييمثل بسعر  الجزائرففي سوق الصرف الأجنبي ب ،المحليةسعرها بالعملة 

                                                
  .25محمد كمال الحمزاوي، مرجع سابق، ص   1
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لسعر من هنا كان التعريف العادي  ،واحد أورو التي يتم دفعها مقابل الحصول على الديناروحدات 
الصرف بدولة ما هو عدد الوحدات من النقد المحلي اللازم مقابل الحصول على وحدة واحدة من النقد 

وبالمقابل لسعر الصرف المباشر يوجد نظام سعر الصرف غير المباشر والذي يتمثل في عدد  .الأجنبي
وتعد المملكة المتحدة  .المحليالوحدات من العملة الأجنبية اللازمة للحصول على وحدة واحدة من النقد 

كذلك تأخذ به بورصة نيويورك فيما يعرف بمعدلات الدولار  ،المباشرفي مقدمة من يأخذ بالنظام غير 
هما المفهوم المباشر بينما الآخر أحدوعموما فإنه في أي تحويل يتم بين طرفين يطبق  .الأوروبية

 .المباشرالمفهوم غير 

  معيار البعد الزمني :رابعا
وفقا لهذا المعيار يمكن تقسيم سوق الصرف الأجنبي إلى قسمين أساسيين الأول يتم فيه بيع وشراء     

للنقد السوق الفورية اسم النقد الأجنبي مع التسليم الفوري للعملة محل البيع لذلك يطلق على هذه السوق 
وهو السعر  spot rateيطلق على السعر في هذه السوق اسم السعر الفوري أو الحاضر الأجنبي، و 

  .ي الذي تتم به المعاملات الجاريةالجار
 ، مستقبليأما في السوق الثانية فيتم إبرام عقود البيع والشراء اليوم على أن يتم التسليم في تاريخ ما     
ومن الطبيعي فإن سعر الصرف الأجنبي الآجل سيرتفع عن . لذلك يطلق عليها اسم السوق الآجلو

) المستقبلي(وبين تاريخ الدفع ) اليوم(تعاقد الفوري أو الحاضر كلما طالت المدة بين تاريخ ال رالسع
  1.هور بسيط في قيمة العملة الوطنيةويصحب ذلك بطبيعة الحال تد

 على أسعار الصرف قد تصل لأكثر من خمس صددهابويلاحظ أن الآجال التي قد يتم التعاقد     
ا لا تتعدى عاما أما العملات الأخرى فإن الأسعار الآجلة بالنسبة له. سنوات بالنسبة للعملات الرئيسية

زادت صعوبة حصول المتعامل على سعر 2 :الأجلوبصفة عامة نجد أنه كلما طال . واحدا في العادة
الأجنبي الدولية إضافة إلى ذلك فقد أفرز التطور في أسواق الصرف  .المتعاملينعدد  ضانخفو ،اسبمن

الموالي المتعلق  في المبحثسنحاول دراسته  ما وهو ،السوقينبعض الأسعار الأخرى المرتبطة بهذين 
  .بدراسة سوق الصرف

 
 

                                                
1 Clark,J.R. Thies,Clifford F.Wilson.j, Macroeconomics for  Managers,  Allyn and Bacon, ,singapor ,1990, 
pp241-242. 

  .14، 13، ص ص 1991 ترجمة حليم وهبة، عربية للطباعة والنشر، مصر، ،التعامل في الصرف الأجنبيكوننكس ريموند،    2
.سنعود للحديث عن معيار البعد الزمني في الفقرة الموالية     
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   الصرفسوق : المبحث الثاني
في المناطق التي شهدت نشاطا  عرفت الأزمنة القديمة أشكالا بدائية لأسواق الصرف الأجنبي   

في  الحال في القدس و أثينا و كذا الإسكندريةهو البعض عمليات الاستبدال كما  تهنتجاريا حيث أم
ة بدور بارز في المجال و في القرون الوسطى قامت المدن الإيطالي ،العهدين البطليموسي و الروماني

  .ظهور الأسواق الناشئة للصرفبدأ يالمصرفي ل
و هو بذلك يساهم  ،يعبر سوق الصرف الأجنبي عن السوق الذي يتم فيه تبادل العملات فيما بينها و   

الإطار المؤسسي الذي يتم من  هذا السوق يعتبر و 1.في تحديد أسعار العملات أي تحديد سعر الصرف
أو التجارية و سوق الصرف الأجنبي ليس كباقي الأسواق المالية  22.ه هذا التبادل و هذا التحديدخلال

بل يقتصر الأمر في هذا  ،المشترونو  يشترط وجود مكان معين يجتمع فيه البائعونالكلاسيكية أين 
و التلكس و الفاكس داخل غرف التعامل بالصرف الأجنبي  السوق على التعامل من خلال أجهزة التلفزة

ساعة، و هذا نتيجة اختلاف  24ساعة على  24تعمل  لعاملة في مختلف المراكز الماليةفي البنوك ا
  3.التوقيت في هذه الأسواق

  
  الأجنبيوظائف سوق الصرف  :المطلب الأول

إن وظيفة سوق الصرف الأجنبي لا تقتصر على مجرد تحديد أسعار الصرف، وإنما تشمل وظائف     
  :خرى تتمثل فيلأ

  الدولتحويل القوة الشرائية بين  :أولا
 فالوظيفة الأساسية لأسواق الصرف الأجنبي هي تحويل الأموال أو القوة الشرائية من دولة إلى      

الذي هو عبارة عن شيك يرسل بالبرق , و يتم عادة هذا التحويل عن طريق التحويل التلغرافي ،أخرى
ركز نقدي و من طريقه يصدر أحد البنوك المحلية تعليماته إلى بنكه المرسل في م ،بدلا عن البريد

  4.أجنبي بأن يدفع قدرا معينا من العملة المحلية السائدة هناك إلى أي شخص أو منشأة حساب
 
  

                                                 1 Philippe D'arvisemet, Jean Pierre Petit, Economie internationale, dunod, Paris, 1999, P19. 
  .80، ص 1998الدار الجامعية، الإسكندرية،  ،"نظرة عامة على بعض القضايا" الاقتصاد الدوليزينب حسن عوض االله،  22
  .108ص ديوان المطبوعات الجامعية،  الجزائر،،  -دراسة تحليلية تقييمية - المدخل إلى الأساسيات الاقتصادية الكليةعبد المجيد قـدي،  3

  .249، ص 2009،القاهرة، الدار الجامعية،التجارة الخارجيةحمد السربيتي، أمحمد   4
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  الخارجيةرة ديم الائتمان اللازم لتمويل التجتق :ثانيا 
عتمادات بالعملات افعندما يقوم البنك بفتح  ،يتم ذلك عن طريق قيام أحد البنوك بمنح ائتمانو   

  .ائتمانا لتمويل التجارة الخارجيةالأجنبية أكثر من حجم الودائع لديه فإنه يكون قد منح 
  خاطر الصرف الأجنبيتغطية م :ثالثا 

حيث يقوم سوق الصرف الأجنبي بمساعدة المستثمرين الماليين على تجنب مخاطر الصرف     
أسعار الصرف الأجنبي عادة تتقلب عبر الزمن فان أي شخص  أن، ذلك الأجنبي والقيام بعملية التغطية

نه سوف يتعين أيتعرض لمخاطرة سبدفع أي تسليم مبالغ مالية بعملة أجنبية في تاريخ لاحق علیھ القیام 
قل مما يتوقع بدلالة العملة المحلية ويمكن تغطية هذه المخاطر في أأو يتسلم  أكثرعليه أن يدفع 

تتضمن اتفاق على شراء وبيع كمية معينة من ما وعادة  ،عملية التغطيةالصرف الأجنبي خلال 
  1).أشهر من تاريخه 3عادة (الصرف الأجنبي في تاريخ لاحق بسعر يتفق عليه اليوم 

و من خلالها باختلاف الزمان و المكان  ،و تختلف أسواق الصرف و المعاملات التي تتم فيها   
و في هذا المجال يمكن التمييز جغرافيا بين السوق  ،تي تحيط بهاوالظروف و الأحوال الاقتصادية ال
يمكن تقسيم العمليات التي تتم في أسواق الصرف  زمنياو  ،المحليةالدولية للصرف الأجنبي والسوق 
  .الآجلةإلى العمليات الحاضرة و العمليات 

  

  الصرفالجغرافي لأسواق  التقسيم :المطلب الثاني
الأجنبي من أكثر الأسواق اتحادا وسعة في العالم، وتتوافر له وسائل اتصال يعتبر سوق الصرف    
، وهو يضم مختلف أسواق العملة مثل الجنيه الإسترليني، الدولار، ية بين المراكز المالية العالميةفور

 كما .تنقسم أسواق الصرف الأجنبي جغرافيا إلى أسواق دولية و أسواق محليةو. 2ورو وغيرهاالين، الأ
  :تنقسم الأسواق الدولية إلى أربعة مجموعات رئيسية كما يلي

  الأوروبية سواقالأ :أولا 
تعتبر السوق الأوروبية السوق الأم بالنسبة لعمليات الصرف و قد بدأت تاريخيا كسوق للدولار     

و من أهم المراكز في  ،و منطقة تجمع للودائع دولية النشاط في بنوك أوروبا ،الخارج من أمريكا
بالإضافة إلى مراكز أقل أهمية ، "باريس ،زيوريخ ،فرانكفورت ،لندن"كل من  نجد السوق الأوروبية

                                                
.196وسام ملاك، مرجع سابق، ص   1  

  2 بسام حجار، نظام النقد العالمي وسعر الصرف، مرجع سابق، ص97.
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 ،روما، أسلو ،ميلانو ،مدريد، لكسمبورج ،جنيف ،كوبنهاجن، بروكسل ،أمستردام" في كل من
بعد بدأ العمل في أسواق الشرق و يبدأ العمل في هذه الأسواق بعد ساعتين أو ثلاث ساعات  ."ستكهولم
  1.الأوسط

  الأسواق الأمريكية :اثاني
وارد الولايات المتحدة الأمريكية و تزايد الطلب على ـتعاظمت م ،بعد الحرب العالمية الثانية    

مما ساهم في بروز أسواق صرف أمريكية تتمتع بحرية تعاملات في ظل أوضاع اقتصادية ، الدولار
 ، شيكاغونيويورك: "و من أهم الأسواق الأمريكية ،على عكس ما كان الأمر عليه في أوروبا ،مواتية

ساعات من أسواق  05عة بعد ، و تفتح الأسواق أبوابها في هذه المجمو"تورنتو في كندا ،لوس أنجلس
  .أوروبا

  الأوسطأسواق الشرق  و أسواق الشرق الأقصى: ثالثا
أول من يفتح أبوابها للتعامل نظرا لموقعها الجغرافي الذي تشرق فيه  تتميز هذه المجموعة بكونها    

  ."، سنغافورةجهون كون ،طوكيو:"و من أهم هذه الأسواق  ،الشمس بداية
هذه بازدياد إيرادات النفط في بعض  هاأهميت تازداد وعن مجموعة أسواق الشرق الأوسط فقد    
ومن أهم أسواق  ،ساعات من العمل في أسواق الشرق الأقصى 05بعد  وتفتح أسواقها ،دولال

  .الرياض ،دبي، البحرين :المجموعة

  أسواق أخرى :رابعا 
جنوب  ،أستراليا ،الفلبين"في  ،توجد أسواق أخرى للصرف الأجنبي في مناطق كثيرة من العالم     

  .لا تعتبر مراكز كبيرة و لكنها ،"البحرين ،غرب أوروبا ،إفريقيا
بالمقابل تنشأ أسواق الصرف المحلية في معظم الدول بغرض استبدال العملة المحلية بالعملات و    

وقد  ،كما هو الأمر في معظم الدول الناميةأسواق الصرف داخل الدولة الواحدة، وقد تتعدد  ،الأجنبية
المركزي و البنوك التجارية و المؤسسات المالية شكل البنك يو إذا ما تم ذلك  ,تتوحد في سوق واحدة

 ،تكون مقاربةيتم خلالها التعامل بالعملات الأجنبية وفق أسعار صرف تكاد  ،سوقا محلية شبه موحدة
   2.ضمن حدود هوامش ضيقة أي

                                                
 .  18، ص 2001، مطبعة الروزنا، الأردن،  إدارة العملات الأجنبيةإسماعيل إبراهيم الطرد،  1
  .25ص ، 1985مارس ، و التنمية لمجلة التموي،  "الأسواق السوداء في العملات الأجنبية" ،ميكائيل نواك 2
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تقوم البنوك التجارية ، فمن أجل تحقيق الهدف التجاري من خلال بيع وشراء العملات الصعبة    
  .ملية المضاربة لتحقيق الربح نتيجة الفارق بين أسعار الشراءأيضا بع

وعندما تتعدد أسواق الصرف المحلية يتم فصل السوق الرسمية ممثلة في البنك المركزي عن      
السوق الموازية أو السوق غير (يتم إنشاء سوقين أو أكثر للصرف الأجنبي  دوق ،المتعاملين الآخرين

 .و تتعامل هذه الأسواق بأسعار صرف أعلى من سعر الصرف الرسمي) الرسمية

  

  متعاملون في أسواق الصرف الأجنبيال :المطلب الثالث
و في  ،الأجنبيةيتعدد المتعاملون في سوق الصرف الأجنبي بتعدد عمليات البيع و الشراء للعملات     

  :المتعاملين ءلاهؤ طليعة
  البنوك التجارية :أولا
و الجانب الأعظم من إجمالي العمليات  ،تقوم أسواق الصرف الدولي على أكتاف البنوك التجارية    

 Marché)الداخلية للبنوك  قالسو، على المستوى المحلي كونيالتي تتم بواسطة هذه البنوك 

interbancaire)،  حيث أن البنوك تعرض عن . ذه العمليات عن طريق الوسطاءغالبا ما تتم هو
  .بمهامهفي طي الكتمان خلال قيام الوسيط  اسمهاو يظل . بمراكزها للمنافسين في ذات السوقالبوح 

فأعوان  ،السوق بغرض تنفيذ أوامر زبائنها و لحسابها الخاصتتدخل البنوك التجارية في و    
و يحولون إلى السوق يقومون بالمقاصات  ،امر الزبائنالصرف العاملون في البنوك يجمعون أو

ويتوفرون على أجهزة إعلام آلي تتضمن آخر الأسعار  ،الفائض من عرض أو طلب العملات الصعبة
و مهمة أعوان الصرف هي معالجة الأوامر ، العالميةت المحلية في مختلف الساحا المطبقة بين البنوك

و من هنا يتجلى  1،سعر و تحقيق مكاسب لصالح بنوكهم قصد تمكينها من الحصول على أفضل
  .الدور المزدوج لهذه البنوك في سوق الصرف بوضوح

 البنوك المركزية: ثانيا

تختلف دوافع اشتراك البنوك المركزية في أسواق الصرف عن دوافع البنوك التجارية و إن كانت    
تتفق معها في أنها تتولى القيام بالأعمال المصرفية وما تتطلبه من بيع وشراء مختلف العملات الدولية 

جهة و من جهة فتدخل البنوك المركزية من خلال عمليات السوق المفتوحة على العملات الأجنبية من 
ثانية لتنفيذ أوامر الحكومة باعتبارها بنوك الدولة من أجل حماية مركز العملة المحلية أو بعض 
                                                

 .108ص ،مرجع سابق ، -دراسة تحليلية تقييمية - المدخل إلى الأساسيات الاقتصادية الكلية عبد المجيد قـدي، 1
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و يكون على البنوك المركزية التدخل في سوق الصرف طبقا لبعض الترتيبات  1.العملات الأخرى
وق الصرف بصفة رسمية كما قد تتعامل البنوك المركزية في س).F.M.I(كاتفاقية صندوق النقد الدولي 

ولتجنب  ،كما تلجأ إلى خدمات السماسرة لتعمل في شكل مستمر  ،) Assum High Profile( مكشوفة
، ويمكن لهذا الأخير أي يؤثر "التدخل المعقم"التأثير على عرض النقود يقوم البنك المركزي بما يدعى 

  2:على سعر الصرف من خلال قناتين هما
حيث تقوم السلطات النقدية بتعقيم  :والأجنبيةلنسبية للأصول المحلية الأسعار اقناة تغير  -1     

  .وذلك عن طريق قيامها بشراء السندات المحلية. شراء المواطنين للعملات الأجنبية
بما أن المتعاملين يعتقدون أن السلطات النقدية لديها معلومات أكثر من تلك  :قناة التوقعات -2     

فإنهم مباشرة بعد شعورهم بتدخلها في الأسواق يقومون بتعديل  ،حول أسواق الصرف التي بحوزتهم
فإذا كان التدخل في شكل شراء للعملة فإن  ،توقعاتهم حول سعر الصرف، وفقا لاتجاه تدخل الحكومة

   .سعر الصرف ينخفض
  سماسرة الصرف :ثالثا
البائعين بالمشترين من خلال تجميع أوامر يعتبر السماسرة وسطاء نشطين يتم من خلالهم إيصال    

ن إلى الحفاظ كما يقدمون النصائح المتعلقة بالبيع أو الشراء و يسعو ،الشراء أو البيع للعملات الصعبة
و وسائل اتصال مباشرة بالعديد من  ،و أغلب السماسرة لديهم إمكانيات متقدمة ،على السرية في ذلك

 خدماتهم في الأوقات التي لا ترغب فيها الالتزام بتقديم عروض حينما تكونإذ تلجأ البنوك إلى  ،البنوك
  .الأسواق مضطربة أو سريعة الحركة

و هم عبارة عن شبكات  ،الإلكترونيينو مع تطور العمل المصرفي ظهر ما يعرف بالسماسرة    
و مقدمة للخدمات عارضة أسعار العملات الدولية  ،الدوليةإلكترونية خاصة تعمل في أسواق الصرف 

) E.B.S(شبكة  –) REUTER )1998"رويتر"الإرشادية مقابل رسوم أو عمولات مختلفة مثل وكالة 
 نشاطات  ( courtage houses )وتشكل بيوت السمسرة  .مؤسسة مالية 144و تضم  –) 1993(

جزء كبير من المعاملات بواسطة  ذهامة للغاية في بريطانيا والولايات المتحدة، ففي لندن ونيويورك ينف
  3.السماسرة المستقلين الذين يعملون لحساب البنوك، وتتم مكافأتهم من قبل لجنة السماسرة

                                                
 1 PAUL.R. Krugman, Maurice Abtfeld, Economie Internationale, de Boeck Université, 3eme édition ,Belgique, 

2001, P 385. 
، معھد السیاسات الاقتصادیة، صندوق النقد العربي، سلسلة بحوث "السیاسات النقدیة في الدول العربیة"الصادق وآخرون،  وفیقت علي  22

  .27، ص 1996، 02ومناقشات، حلقات العمل، أبو ظبي، العدد 
  .112، ص 2008للنشر والتوزيع، عمان الأردن، ، دار زهران المالية الدولية نظرية وتطبيقسعود جايد مشكور العامري،  3
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  المؤسسات المالية الأخرى :رابعا
نتيجة لنشاطها  الصرفهي عبارة عن مؤسسات غير بنكية ذات دور بالغ الأهمية في سوق و    

الشركات  شركات التأمين ،صناديق التقاعد ،أساسا في صناديق الاستثمارو تتمثل  ،المتزايد في الأسواق
، أصبحت المؤسسات المالية غير المصرفية من ضمن أهم عقد التسعينات بداية فمنذ .الخ...،العالمية

إلى  المتعاملين في أسواق الصرف، وهذه المؤسسات تشتمل على الفروع المالية للمجموعات الصناعية
  .المؤسساتيينن يالمستثمروعلى  المذكورة،جانب الفروع 

ة في سوق ـر أهميـالمصرفيين الأكث يرـون المؤسساتيون هم المشاركون غرـالمستثمو     
اب ـالصرف، وهؤلاء يشملون صناديق التقاعد وشركات التأمين، ورؤوس الأموال المدارة لحس

  .المكلفة بإدارة ثروات زبائنها الخاصينالآخرين، وصناديق الاستثمار ودوائر المصارف التجارية 
لين عن المتعاملين الأساسيين، لأن المسؤوأصبح المستثمرون المؤسساتيون وكبار الأثرياء من     

      .ية تنويع المخاطر وتحسين المردودإدارة رؤوس الأموال هذه ركزوا على التوظيفات في الخارج، بغ
حيازة العملات أو التغطية من مخاطر  ية منها ببساطةتدخلات هؤلاء في سوق الصرف ليست الغا

 و، لم يتردد مدير1993و 1992ما أظهرت أزمات النظام النقدي الأوروبي في العامين عندالصرف، ف
  مضاربة الالإقدام على عمليات موازنة لأسعار الصرف وعلى عمليات  فيرؤوس الأموال هذه 

 10%(حاليا إلا جزءا ضئيلا من مواردهم في أصول أجنبية  يوظف المستثمرون المؤسساتيون ولا   
ي ـالية المدارة تبقى فـ، لكن المبالغ الإجم)بالنسبة للأمريكيين 5%تقريبا بالنسبة للأوروبيين و

 100(قدر أن المئتي مستثمر مؤسساتي الأكبر حجما  1994النهاية، عظيمة الأهمية، ففي نهاية عام 
مليار دولار من الأصول المحررة بالعملات  1000كانوا يديرون حوالي ) أوروبي 100أمريكي و

إن هذا الرقم يعكس نشاطا مغريا للمستثمرين المؤسساتيين في . الأجنبية، هذا عدا عملاتهم الوطنية
  :سباب الآتيةوهذا النشاط هو على مزيد من التوسع نتيجة للأ. أسواق الصرف

  .سع في تنويع استثماراتهم على المستوى الدوليميل مديري رؤوس الأموال إلى التو -
ثقل المستثمرين لم يتوقف عن التعاظم، ففي الولايات المتحدة على سبيل المثال كان هؤلاء يحوزون  -

  .1990في العام  %20.5هذا الرقم إلى قفز ومن مجموع الأصول المحررة بالدولار،  %8.5على 
لصرف على توظيف نسب صغيرة من مواردها المالية و يعتمد نشاط هذه المؤسسات في سوق ا   

و عادة ما تلجأ هذه  ،بالاستيرادبأصول أجنبية بغرض تسديد الالتزامات المترتبة عليها نتيجة تعاملها 
 تقام  ،المؤسساتو كمثال للنشاط بالغ الأهمية لهذه  ،الحجمالمؤسسات إلى التعامل مع البنوك كبيرة 
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مليار دولار في  600مليار دولار و وظفت  8000بتوظيف حوالي  1991مؤسسة استثمار سنة  200
   .أجنبية قابلة للارتفاعأصول 

في سوق الصرف الذين يتدخلون الخواص  العملاء كما نجد من بين المتعاملين في سوق الصرف    
خلال بيع و شراء هذه العملات  من ،بطريقة غير مباشرة بهدف إشباع حاجياتهم من العملات الصعبة

باسم أحد البنوك العاملة في سوق الصرف و المستثمرين الذين يبادلون العملة المحلية بالعملات 
    أساسا من المستوردين و المصدرين صو يتكون العملاء الخوا 1.الأجنبية لتسوية معاملاتهم الدولية

ألا و هي  ،الصرفو نجد من بين فئة العملاء الخواص فئة ذات دور بالغ الأهمية في سوق  ،السياحو
       الذين يحتفظون بالعملات الأجنبية بغرض الاستفادة من الفرق بين السعر الآجل ،فئة المضاربين

  .المخاطرةالسعر الحاضر و ذلك بتحمل نوع من و
 أهم المشاركين في سوق العملة :)5.1( الشكل

  

  .97، ص2009، ندار المنهل اللبناني، لبنا ،نظام النقد العالمي وسعر الصرفبسام حجار،  :المصدر
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 البنك المركزي

 الشركات
 المؤسسات المالیة الأخرى

 البنك التجاریة
 البنوك التجاریة

 سماسرة الصرف

 المتعاملون الخواص

 مستثمر فرد
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 فهناك ، نشاطهمأغراض المتعاملين و  ي تتم في أسواق الصرف حسب تنوع وتتنوع المعاملات الت     
التي لولاها لما وجدت هذه الأسواق أصلا كعمليات  تعتبر المصدر الأساسي لقيامها و المعاملات التي

و هناك معاملات خلقتها الأسواق نفسها و اكتشفها المتعاملون أثناء بحثهم عن فرص  ،الدوليةالمقاصة 
ودة في أسواق الصرف و هناك عمليات هدفها الاستفادة من التناقضات الموج ،التغطيةالربح كعمليات 
  :الأجنبيوعليه فإن من أهم عمليات الصرف  ،مثل المضاربة

  جلةوالعمليات الآ العمليات الحاضرة :أولا    
في العمليات التي يتم فيها تسلم العملات  )SPOT Transactions( تتمثل العمليات الحاضرة        

حيث  ،بخلاف اليوم الذي تم فيه التعاقد على العمليةخلال يومي عمل ) المشتراة أو المباعة(المتبادلة 
            للمتعاملين لتسوية التزاماتهم المالية عبر حساباتهم الدائنة ياكاف اوقت) يومين(تتيح هذه الفترة 

  .هذه المعاملات بسعر الصرف الفوريو يسمى سعر الصرف الذي يدخل في مثل  ،ةـالمدينو
و إن كان ، أسعار العمليات الآجلة من خلالهحسب تالحاضرة الأساس الذي تعتبر أسعار العملات و    

و تعتبر العمليات الحاضرة الأكثر أهمية  ،هناك تأثير متبادل بين الأسعار في السوقين الحاضر و الآجل
من إجمالي عمليات الصرف كما أنها تحظى بالاهتمام الكبير  %50في سوق الصرف إذ تحتل حوالي 

  1.من وسائل الإعلام

تتمثل العمليات الآجلة في العمليات التي يتم الاتفاق أو التعاقد عليها في الوقت الحاضر على أن يتم و   
ة لتجنب يلجأ المستثمرون إلى عمليات الصرف الآجلو 2.تسويتها آجلا بأسعار صرف متفق عليها حاليا

  .يخ إبرام العقد إلى تاريخ تنفيذهخطر تقلبات أسعار صرف العملات المحددة في الصفقة خلال فترة تار
و يرجع ذلك إلى احتمالات توقع  ،يلاحظ أنه كلما طال أجل التسليم انخفض سعر الصرف الآجلو   

لسعر الحالي بين العملتين انخفاض قيمة العملة الأجنبية في المستقبل مما يؤدي إلى إجراء خصم على ا
أما إذا توقع البائع و المشتري ارتفاع قيمة العملة الأجنبية بالنسبة لقيمة العملة  ،الأجنبية و الوطنية

  .الوطنية في المستقبل فإنه يتم في هذه الحالة إضافة علاوة إلى السعر الحالي
) في وقت لاحق(الأسعار الآجلة لتبادل عملتين  بصفة عامة فإنه في ظروف السوق العادية تحددو   

  3.تينالعملبمقدار الفرق بين أسعار الفائدة السائدة في بلدي هاتين 

                                                
 1 B.Sodersten, Intertional Economis , London , Mac Millair.1971,P 218. 

 .115، ص 1988، عمان، الأردن، والتطبيق الاستثمار والتمويل، النظرية: العملات الأجنبية، مروان عوض 2
   .151ص  ،1988، دار غريب، القاهرة، النقود الدولية وعمليات الصرف الأجنبيمدحت صادق،  3
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 Swap Transactionsالعمليات المزدوجة ب الآجلة ويمكن الجمع بين العمليات العاجلة والعمليات   
و في نفس الوقت تجري عملية متزامنة  ،عملة مقابل أخرى في السوق الحاضرة) أو بيع(إذ يتم شراء 

  .من السوق الحاضر) لتي سبق بيعهاأو شراء العملة ا(ة لبيع العملة التي سبق شراؤها في السوق الآجل
ن أربعون إلى اثنين و سبعي ،بعد غد - غدا، غدا-اليوم: هي عمليات المبادلة الأكثر استعمالاو    

  1.سنواتو يمكن أن تمتد إلى خمس  ،شهر 12 ،6، 3، شهرين، شهر ،ساعة
إحداها حاضرة و الأخرى  ،أنها تشمل عمل عمليتين مرتبطتين، أهم ما يميز العمليات المزدوجةو    

وتجري التفرقة في سوق . و لكن هذا قليل الحدوث ،نها يمكن أن تتم بين عمليتين آجلتينأإلا  ،آجلة
و قد تثبت ، و عملية الشراء و البيع الآجل المزدوجة، الصرف بين عملية الشراء و البيع الآجل المفردة

أو بعقدين منفصلين أحدهما للشق الحاضر منها وثانيها للشق الآجل ، العمليات المزدوجة بعقد واحد
  .منها
  خيارات العملة الأجنبيةمستقبليات و  :ثانيا

مستقبليات العملة الأجنبية عبارة عن أدوات مالية تلزم حائزها في تاريخ معين للتسوية في     
مقدار محدد من  )صيرةإذا كانت الفترة ق(أو بيع  ،)إذا كانت الفترة طويلة(المستقبل بأن يقوم بشراء 

ذلك و  ،المكشوفة قبل حلول تاريخ التسوية عادة ما يقوم المتعاملون بغلق أوضاعهم و. عملة أجنبية
  .تعويضيعن طريق إيجاد وضع 

و تتم التسوية على  ،إن شراء عقد مستقبليات العملة الأجنبية معناه المراهنة على ارتفاع قيمة العملة    
       إلى حساب البائع) أو الخسائر(فة المكاسب اليومية أساس العامل من سوق لآخر حيث يتم إضا

  :وتتسم هذه العقود بما يلي 2.لدى السمسار الذي يتعامل معه) هو الخصم منأ(
  .        المستقبلية على أنها عقود تتم من خلال مزاد علني في سوق منظمالتعامل في العقود المالية و  -      
  .العقود المستقبلية هي عقود نمطية و موحدة من حيث كمية العملة و نوعها و شهور التسليم -      
  .للانخفاضتكلفة التعامل في الجلسات المفتوحة للمزاد العلني تميل  -      
يتم تسليم العملات المتعاقد عليها من خلال غرفة المقاصة التي تتألف من أعضاء السوق و تقع  -      

  .مسؤولية تسوية الصفقات و ضمان تنفيذها عليها

                                                
1 Philippe Darvisenet, jean Pierre Petit , op.cit, P 343. 

 ،2007الرياض،سن حسني، ونيس فرج عبد العال، دار المريخ، ، تعريب محمد حالنقود والتمويل الدولي، سي بول هالوود، رونالد ماكدونالد 2
  .45ص
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  :من عنصرين هامين هما مستقبليات العملة الأجنبيةوتتكون 
  :المستقبليةنظام الهامش في العقود  -  1
إذ يتعين على كل طرف من  ،المستقبليةأهمية خاصة في سوق العقود  ايعتبر نظام الهامش ذ     

أي هامش مبدئي لدى الوسيط الذي يتعامل معه و ذلك فور  ،العقدأطراف التعاقد إيداع نسبة من قيمة 
و إنما  ،ن العملة موضوع العقدـة أو عربون من ثمـوهذا الهامش لا يعتبر دفعة مقدم ،إبرام العقد

هما عن الوفاء بالتزاماته الناتجة عن من يودع كضمان لحماية أطراف الصفقة من مخاطر تخلف أي
سب التغيرات التي تطرأ على الأسعار في السوق و حسب ما ينص و تختلف قيمة الهامش ح ،العقد

  1.للعقد الاسميةمن القيمة   %10و  %0.1وتتراوح غالبا بين نسبة  ،عليه العقد
  :لمقاصة في سوق العقود المستقبليةغرفة ا -2
فهي التي تقوم بتسوية الصفقات  ،غرفة المقاصة هي ركن أساسي من أركان سوق العقود المستقبلية    

و تسهيل تدفق الأرصدة الناتجة عن تنفيذ العقود و تلعب غرفة المقاصة  ،المالية بين أعضاء السوق
لا حيث  ،دورا هاما بتحملها المخاطر الائتمانية التي تترتب على العقود المستقبلية في هذه الصفقات

و إنما يكون التزام كل منهما اتجاه غرفة  ،أحدهما الآخرتجاه المشتري تكون التزامات كل من البائع و 
و عندما يحين تاريخ  ،و هو ما يتطلب منها متابعة انتقال العقد من يد إلى يد بالبيع و الشراء ،المقاصة

التسليم المحدد في العقد تقوم غرفة المقاصة بوضع ترتيبات لكي يقوم البائع الذي باع للمشتري 
  2.تري الأخير الأصل موضوع العقدلمشالأصلي بتسليم ا

عند الالتزام بممارسة الحق في تاريخ معين ف ،أما بالنسبة لموعد التنفيذ للعقد المبرم فيأخذ شكلين    
بينما إعطاء حق التنفيذ لعقد الخيار خلال المدة المحصورة ما  ،فإن ذلك يتبع عقود الخيار الأوروبية
   . 3.عقد يتبع نموذج عقود الخيار الأمريكيةبين الاتفاق و حتى انتهاء صلاحية ال

كما يمكن تلخيص حالات الربح و الخسارة بالنسبة إلى خيارات الشراء و البيع في موعد التنفيذ في    
  : الجدول التالي

  
  

                                                
 .180، 179مدحت صادق، مرجع سابق، ص ص  1
 .220، ص 2002، الأهلية للنشر والتوزيع، عمان، إدارة الأعمال الدوليةشوقي ناجي جواد،   2
  .127، ص 2005 ،، دار الشروق للنشر والتوزيع ، عمانالأسواق الماليةمحمود محمد الداغر،   3
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  حالات الربح و الخسارة لخيارات الشراء و البيع عند موعد التنفيذ): 1.1(جدول 
  البيع خيار  خيار الشراء  نتيجة الخيار
  الخيار المربح

  
  سعر التنفيذ >سعر السوق 

  تنفيذ العقد
  سعر التنفيذ< سعر السوق 

  تنفيذ العقد
  سعر التنفيذ <سعر السوق   الخيار الخاسر

  لا ينفذ العقد
  سعر التنفيذ >سعر السوق 

  لا ينفذ العقد
  سعر التنفيذ= سعر السوق   سعر التنفيذ= سعر السوق   الخيار المتكافئ

 .128، 127ص ص  ،2005 ،، عمانيع، دار الشروق للنشر والتوزالأسواق المالية محمود محمد الداغر، :المصدر

   
 المضاربة :ثالثا

إذ يهدف المضاربون  ،إحدى أهم العمليات التي تتم في سوق الصرف Spéculationتعد المضاربة    
إلى تحقيق أرباح من خلال شراء العملات عندما تكون منخفضة السعر و الانتظار حتى ترتفع 

  1.أسعارها لبيعها من جديد و الاستفادة من هذا الاختلاف في الأسعار
فالتنبؤات المستقبلية الخاصة بأسعار  ،و عليه يعتبر عنصر المخاطرة أحد أهم مميزات المضاربة   

لعملات يكتنفها جزء من عدم الدقة و المصداقية مما يعرض المضاربين إلى خسائر ناتجة عن الفرق ا
و يتخذ المضارب لنفسه موقفا محددا أو مكشوفا ستقبلية و الأسعار الحاضرة للصرف، بين الأسعار الم

)open position( ما يحتويه هذا بكما أنه على علم  ،بالنسبة للعملة التي يضارب عليها في المستقبل
  .الموقف من مخاطر

كما أنها  ،أصبحت المضاربة مسؤولة إلى حد كبير عن حالة عدم الإستقرار في أسواق الصرف    
إذ يمثل نشاط المضاربة إلى جانب المراجحة  ،تعتبر سببا أساسيا في زيادة حجم التعامل في الأسواق

الأمر الذي أدى بالبنوك  ،تتم عبر العالم من الحجم السنوي لمبادلات الصرف التي %95ما يقارب 
المركزية إلى إعادة التفكير في التدابير و الوسائل الحمائية التي يمكن أن تستخدمها ضد هجمات 

  2:ين و تتمثل هذه الوسائل أساسا فيالمضارب
  .الآجلةعمليات تغطية البنوك لمعاملات العقود  -

                                                
 .227سابق، ص محمد كمال حمزاوي، مرجع  1 
 .1997ديسمبر  4، العدد 34مجلد ، مجلة التمويل و التنمية رأس المال الاستدامة و هجمات المضاربة على العملة،تدفق  ، 2
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 .المركزيدخل الآجل بواسطة البنك الت -

 .الائتمانتوفير  -

   .الأجنبيةقيود مقايضات العملة  -

          التغطية :رابعا
تحويل مقابل  التي تهدف إلىعمليات ال تلكHedging Transaction  التغطيةيقصد بعمليات      

أو يخشى انخفاض قيمتها إلى عملة أخرى قوية من أجل حماية تلك  ،أصول مستثمرة في عملة ضعيفة
  1.بنفس الكيفية تغطى الالتزامات المقومة بعملات يخشى ارتفاع أسعارهاو  ،الأصول أو الحقوق

فمن الواضح أن تلك العمليات تبرم لتغطية أو لتفادي مخاطر سعر الصرف المرتبطة بعمليات     
فطالما أن القيمة  ،أو تلك المرتبطة بالاحتفاظ بأصول أو التزامات بقيم يعبر عنها بعملة أجنبية ،تجارية
يتفق عليها في تعاقدات التصدير أو الاستيراد السلعي أو الخدمي سيتم الوفاء بها في تاريخ مستقبل التي 

فإنه تنشأ مخاطر متعلقة بتغير سعر الصرف الحاضر لهذه العملة  ،لأحد طرفي التعاقد بعملة أجنبية
رة التي يواجهها أحد تفادي الخسافي و يكون دور التعاقد الآجل  ،فيما بين وقت التعاقد و وقت الوفاء

  .في سعر الصرف الطرفين نتيجة التغير
ة ــفالمصدر الذي يخشى انخفاض في سعر صرف العملة الأجنبية التي يقبض بها حصيل   

بينما يلجأ المستورد لهذا التعاقد لتجنب الخسارة التي تنشأ من ارتفاع  ،يلجأ إلى التعاقد الآجل ،صادراته
أن المستثمر الذي يخشى من انخفاض محتمل في القوة الشرائية لاستثماراته سعر العملة الأجنبية كما 

فإنه يلجأ إلى التغطية بالبيع الآجل لما يمثل  ،بعملة معينة نتيجة هبوط في سعر صرف هذه العملة
في أسواق الصرف خاصة عندما  زعاجتسبب عملية التغطية كثيرا من الإو. دفترية لاستثماراتهالقيمة ال

أي إذا ما بقي سعر الصرف  ،تشير التوقعات إلى احتمال تغير سعر صرف عملة ما بمعدل كبير
   .العاجل على حاله و لم يعرف الانخفاض طول مدة العقد الآجل

      المراجحة: خامسا 
عبارة  و هي Arbitrage،2  عمليات المراجحة ق الصرف الآجلمن بين العمليات التي تتم في سو    

عن عمليات تهدف إلى تحقيق ربح من خلال الاستفادة من الفارق السعري في سعر صرف عملة 

                                                
 .35ص  ،1984 ،، مطبوعات معهد الدراسات المصرفية، القاهرةأسواق وأسعار صرف النقد الأجنبيسيد عيسى،  1

لأن التحكيم مسألة لها  ،لفظ المراجحة استخدامو يفضل  ،البعض التحكيم هترجميو  ،أو الموازنةالمراجحة ) ARBITRAGE(يقصد بلفظ   2
    . طبيعة قانونية و ليست اقتصادية



سعر الصرفالنظري و المفاهيمي ل رـــــــ الإطاـــــــــــــــــــــــــ الفصل الأول  

28 
 

منخفضة السعر في عن طريق شراء العملة في السوق  و ذلك ،نة بين سوقين أو أكثر في آن واحدمعي
و الهدف من المراجحة هو  .الآجلةو بيعها في السوق المرتفعة السعر في السوق  ،السوق الحاضرة

و بتجنب مخاطر  ،ممكن توزيع الأموال بين المراكز المالية المختلفة من أجل تحقيق أعلى معدل عائد
  .سعر الصرف

 دولار في نبلغت القيمة الكلية للمعاملات الجارية في أسواق الصرف الأجنبي حوالي تريليونيو    
قد  IMFالقيمة الكلية لاحتياطات العملات الأجنبية لبلدان  علما بأن ،بداية العقد الأول من هذا القرن

لصرف الأجنبي في أسواق اتحققت التطورات  هذه ،ترليون دولار 1,6أكثر من  1998بلغت في نهاية 
  1 :نذكر منها نتيجة لعوامل عدة

التخطيط  تاقتصادياالقومية بما فيها  تالاقتصاديامع تزايد انفتاح  تعاظم العولمة الاقتصادية -    
العالم (ة ضمن مجموعة قالمختلفة شبه المغل توالاقتصادياالمركزي الشمولية في شرقي أوروبا وآسيا 

  ).الثالث

تكنولوجيا المعلومات بمختلف أجهزتها وشبكاتها ونظمها ومؤسساتها في استمرار أسهم تطور  -    
هذا التطور من تعزيز قدرات  على سنشاطات الصرف الأجنبي وعلى مدار الساعة وذلك لما أنعك

تسهيل إجراء التحويلات وتعديل  منوكذلك ، الأسواق المعنية على خزن وتحليل ونشر المعلومات
 .الأسعار وتصفية الأسواق

زادت درجات التأكد في المعاملات الاقتصادية  أسواق جديدة للاستثمارات المالية الدولية ظهورب  -  
 Dérivativeالإشارة إلى أسواق المشتقات  هم هذه الأسواق يمكنالتي شهدت توسعات كبيرة ومن أ

Markets  لعقود المستقبلياتFutures والآجلاتForwards   والخياراتOptions  والمقايضات
Swaps.  

لقينا لمحة بسيطة على المكان الطبيعي الذي يتحدد فيه سعر أبدراستنا لسوق الصرف نكون قد و   
الذكر أن الهدف الأساسي لكل سوق  و جدير بالذكر. الصرف، وعن العمليات التي تتم في هذا السوق

وعليه  .هو تحقيق التوازن فيه من خلال توازن المتغيرات التي تحدده التي من بينها سعر الصرف
جل أتوازنه من  أبعادإلى أهمية تحديد  و لى سعر الصرف التوازنيإ لجزء المواليسنتطرق في اف

       .       لانحرافه عن مستوياته التوازنيةالمتوقعة  الآثارالوقوف على 
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 ماهية وأبعاد تحديده: عر الصرف التوازنيس: المبحث الثالث
سوق السلع، سوق : أسواق هي ةيرتبط الاقتصاد المحلي بالاقتصاد العالمي من خلال ثلاث     

 )non traded( أو لا يتاجر بها) traded(فالسلع إما أن يتاجر بها  ،الأصول، و سوق عوامل الإنتاج
سوق السلع تنقسم إلى سوق محلي و سوق عالمي يتم ف ، وعليهأي لا تدخل في التجارة الخارجية

 .التعامل فيهما بأسعار مختلفة يربط بينها سعر الصرف
يمثل  TCRيمكن تعريف العلاقة بين السوق المحلي و السوق العالمي بسعر صرف حقيقي و    

السوق العالمية بالعملة  نسبة سعر السلعة في الاقتصاد المحلي بالعملة المحلية إلى سعر السلعة في
 .المحلية

  

   سعر الصرف الحقيقي :المطلب الأول
الحقيقي بتأثير التضخم على سعر الصرف الاسمي لبلد ما وذلك من خلال يهتم سعر الصرف     

الأسعار  تالصيغة التي تجمع الرقم القياسي لمستويات الأسعار في البلد المعني والرقم القياسي لمستويا
  1:في البلد المقارن

                                         ………(1.1) P
PETCR

*

.  

 المستوى العام للأسعار في الاقتصاد المحلي: P:   حيث
            P* :المستوى العام للأسعار في الاقتصاد الأجنبي  

        E :سعر الصرف الاسمي في الاقتصاد الأجنبي  
فسعر الصرف الحقيقي هو السعر النسبي للسلع المتبادلة إلى السلع غير المتبادلة ما يحدد من خلاله     

عدد وحدات السلع الأجنبية اللازمة لشراء وحدة واحدة من السلع المحلية و بالتالي فهو يقيس القدرة 
فكل زيادة في سعر  ،هذه الأخيرة التي ترتبط بعلاقة عكسية بسعر الصرف الحقيقي ،على المنافسة

وبالتالي زيادة الأرباح و  ة للاقتصاد المحلي،الصرف الحقيقي تؤدي إلى انخفاض في القدرة التنافسي
  2.و العكس صحيح الإيرادات

 

                                                
، 23بقضايا التنمية في الأقطار  العربية، المعهد العربي للتخطيط، العدد ى، سلسلة دورية تعن"أساسيات أسعار الصرف"العباس بلقاسم،  1

 .01، ص2003نوفمبر
  .320، ص 1992، دار الهدى، عين مليلة، الجزائر، أسعار صرف العملاتمروان عطون،   2
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  العلاقة بين القدرة التنافسية و سعر الصرف الحقيقي): 6.1(الشكل رقم 

       
العدد الثالث، أبو ظبي، سبتمبر  ،سياسات إدارة أسعار الصرف في البلدان العربيةصندوق النقد العربي،  :المصدر
      .23، ص 1997

قيمة ) انخفاض(و بافتراض ثبات الأسعار الدولية، فإن سعر الصرف الحقيقي سوف يعكس ارتفاع    
ج السلع الداخلة في سعر الصرف أو تخفيض قيمة سعر الصرف الحقيقي في التكلفة المحلية لإنتا

القدرة التنافسية الدولية، و عليه فإن ارتفاع سعر الصرف الحقيقي يعد ) تدهور(من ثم تحسن التجارة، و
ن مي يصبح هذا القطاع أكثر ربحية مؤشرا للارتفاع النسبي لأسعار السلع الداخلة في التجارة، وبالتال

 هغيره من القطاعات مما يعد حافزا للمستثمرين لزيادة حجم استثماراتهم في هذا القطاع، و بالتالي فإن
للموارد من قطاع السلع غير الداخلة في التجارة إلى قطاع  على المستوى الكلي سوف يحدث تحولا

  .السلع الداخلة في التجارة
  حساب سعر الصرف الحقيقي مقاييس :أولا
أول هذه المقاييس هو المقياس الذي و تتعدد المقاييس الإحصائية لحساب سعر الصرف الحقيقي،    

يعتمد على مؤشر المستوى العام للأسعار، أما المقياس الثاني فيعتمد على قانون السعر الواحد المستخدم 
لصرف الحقيقي هو نسبة سعر السلع القابلة للاتجار في نظرية تعادل القوة الشرائية، إذ يعتبر أن سعر ا

    .إلى السلع غير القابلة للاتجار، و المقياس الثالث يعتمد على قيمة الأجور النسبية المحسوبة بالدولار
ي سنة الأساس فه يمكن اعتبار سعر الصرف الحقيقي مؤشر أسعار يساوي الواحد الصحيح وعلي    

الحقيقي في الأسعار، فالانخفاض في قيمته يعد تحسنا حقيقيا لوضعية السلع يفسر تغير مستواه التغير 
  .المحلية تجاه نظيراتها الأجنبية

 القدرة التنافسیة

 سعر الصرف الحقیقي
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   إلى جانب هذه المقاييس الخاصة بسعر الصرف الثنائي يوجد مفهوم آخر لسعر الصرف الحقيقي    
ستخدم عند التعامل مع و هو سعر الصرف المتعدد الحقيقي أو ما يسمى بسعر الصرف الفعلي، الذي ي

مجموعة من الشركاء التجاريين بأسعار صرف مختلفة، وذلك بقياس متوسط مرجح لسعر السلع 
  . بإعطاء وزن لكل شريك تجاري يعتمد على حصة هذا الشريك في التجارة الخارجية

ــدلا        ــمي مع ــي الاس ــرف الفعل ــعر الص ــاوي س ــي يس ــي الحقيق ــرف الفعل ــعر الص س
   :، حيث يمكن حسابه بالعلاقة التاليةعار الأجنبية و المحليةبالفرق المثقل للأس

                              )1.2( .......     peppee rndfnr   
 سعر الصرف التوازني :اثاني

، كما قد يرمز إلى تساوي العرض )العمالة ورأس المال ،السلع(توازن الأسواق  إلى يرمز التوازن   
التوازن يمكن أن يعرف بأنه السعر الذي يتم على أساسه تبادل كل فوالطلب في سوق واحد، وعليه 

التوازني لعملة بلد ما على هذا الأساس، يكون سعر  فالصر سعروإذا ما عرفنا  .السلع في السوق
 السعر الذي يتحقق به تساوي العرض والطلب على تلك هو خرىالتوازن لهذه العملة مقابل عملة أ

وسعر الصرف شأنه  1.العملة بصرف النظر عن أثر المضاربة وحركات رؤوس الأموال غير العادية
شأن أي سعر لسلعة ما، فإذا كنا بالنسبة للسلع والخدمات نقول بأن السعر المتوازن هو فكرة نظرية لا 

بالنسبة لسعر الصرف المتوازن الذي يعبر عن تصور نظري لا يتحقق  الأمر كذلكوتتحقق عمليا، 
ومن ثم فقلما تتساوى الكمية المطلوبة مع الكمية  .العلاقات الاقتصادية النشطة ةلديناميكيعمليا نظرا 

نه يمكن بواسطة أوهناك من يرى  بتغير الظروف،المعروضة من سلعة ما، بل يتذبذب السعر يوميا 
وعلى أية حال فإن  .أسعار العملة الوصول إلى تقدير غير دقيق للسعر المتوازن للعملةمقارنة حركات 

سعر الصرف المتوازن سريع التغير بين لحظة وأخرى وإن لم تتغير العوامل المؤثرة في تحديده مثل 
من  المعروض النقدي أو الطلب الحقيقي على النقود وذلك إذا ما حدث تغير في مكونات الإنتاج المحلي

 .وهو ما يعني حدوث تغير في الطلب المحلي على الواردات الأجنبية. السلع المحلية أو السلع الأجنبية
  .)7.1(الشكل  السعر المتوازن للعملة بيانيا في توضيحويمكن 

ويرتبط مبدأ التوازن في سوق الصرف بمدى الدور الذي تلعبه سياسة سعر الصرف في إطار      
ة الكلية للبلد، لذلك نجد أن الهدف الذي يعهد لإدارة سعر الصرف يختلف من السياسة الاقتصادي

                                                
  .38ص ،1999الهيئة العامة المصرية للكتاب، القاهرة،  ،تحديد سعر الصرف و تقييم العملات مشاكلحنفي، محمد ناظم محمد   1
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استقرار النمو ومعدلات التضخم إلى الحفاظ على وضع ميزان المدفوعات عن مستويات قابلة 
  .للاستمرار

توازن سوق الصرف): 7.1(الشكل   
  
 
 
 
 
 
 

    
  
  
  
  
  

  .274ص  ،2009، الإسكندرية ، الدار الجامعية،التجارة الخارجيةحمد السربيتي، أمحمد  :المصدر

نمو معدلات التضخم كأهم أهداف سياسة سعر لاحظ أنه عادة ما يحدد استقرار وفي هذا الصدد ي     
الصرف في البلدان المتقدمة التي عادة ما تتميز بالاستقرار النسبي في ميزان المدفوعات، بالإضافة 
إلى غياب ظاهرة تسارع التضخم عدة حالات قليلة وظرفية، وفي المقابل نجد أن معظم الدول النامية 

 وعنارجية المرتفعة تركز بشكل أكبر على اعتماد الحفاظ على وفي مقدمتها الدول ذات المديونية الخ
من  ابل للاستمرار كهدف رئيسي لسياسة إدارة سعر الصرف، في حين أن عددامدفوعات قميزان  من

هدف تقليص معدلات التضخم كهدف رئيسي، وذلك ) لفترة زمنية محددة(الدول النامية الأخرى اتخذت 
بكل جوانب الاستقرار الاقتصادي  ضرأتسارع التضخم في بلادها، ما لشدة الاختلالات الناجمة عن 

بما في ذلك هدف الحفاظ على وضع ميزان المدفوعات، لذا فإن مبدأ توازن سعر الصرف نسبي من 
حيث طبيعة الاقتصاد المعني وموقعه من الدورة الاقتصادية، بالإضافة إلى مدى حجم وعمق 

  1.الاختلالات التي يتسم به
  

                                                
  .25، ص مرجع سابق، سياسات إدارة أسعار الصرف في البلدان العربيةصندوق النقد العربي،  1
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  تحديد التوازن أبعاد :ثالثا
البعد الزمني، تعدد الشركاء التجاريين،  :يكتسب مبدأ توازن سعر الصرف أبعادا كثيرة أهمها    

 .تباين سعر التوازن وسعر السوقالفارق في الأسعار، 

  :البعد الزمني - 1
التوازن الساكن والتوازن المتحرك : ن هماان مختلفاد توازن سعر الصرف أسلوبـلتحدي     
 رفصال عري ثابت وأن تقلبات سنالتوازن الساكن إلى أن سعر الصرف التواز يريش و، )الديناميكي(

، فضلا عن الصدمات الاقتصادية المحلية والخارجية، وعليه فإن كل ناتجة عن الدورة الاقتصادية
سعر الصرف يتوقع أن تزول بعد فترة ليعود و رافات عن التوازن انحتقلبات سعر الصرف هي بمثابة 

  .إلى توازنه من جديد
مثل شروط التبادل التجاري، وارتفاع (أما التوازن المتحرك فيهتم بأثر الصدمات الهيكلية     

على تحرك توازن سعر الصرف، وفي ضوء ذلك، ينظر ) الضريبية الهيكيلية تالإنتاجية، والإصلاحا
أثر   - بالإضافة إلى أثر التقلبات الدورية - الأسلوب الثاني إلى حركة سعر الصرف على أنها تعكس 

  .الصدمات الهيكلية التي يستمر أثرها في المستقبل ولا يعد ضمن الانحرافات عن سعر التوازن
رافات في هذا الإطار الديناميكي للتوازن على أثر التقلبات الناتجة عن الصدمات وتختصر الانح   

أثر ) يتضمن(تحركا ويعكس مالعرضية والتي تزول بعد فترة، بينما يكون سعر الصرف التوازني 
  .التطورات الهيكلية الحديثة

ذلك . الأول والثاني في نظرتهما إلى التوازن سلوبينلأاوتجدر الملاحظة أن هناك فرقا أساسيا بين     
أن الأسلوب الأول ينظر إلى التطورات الهيكلية السابقة على أنها ستستمر في المستقبل، وبالتالي لا 

ستشرف الأسلوب الثاني يتوقع أي تغير في سعر التوازن الذي يعكس بطبيعته هذه التطورات، بينما ي
نها أن تحرك هذا التوازن فتجلعه ديناميكيا، متبعة بذلك نفس تطورات هامة وأساسية جديدة من شأ

  1.الأسلوب المستخدم في تقييم الأصول المالية بالنظرة المستقبلية
  :تعدد الشركاء التجاريين -2
بالإضافة إلى البعد الزمني، يأخذ مبدأ توازن سعر الصرف بالاعتبار تعدد الشركاء التجاريين كمبدأ     

فعلي، والذي هو عبارة عن متوسط مرجح لعدد من اللذلك فإنه يقاس على أساس سعر الصرف  ثان،

                                                
1 Caves,  Richard E Jeffrey A Franjel and Ronald w Jones, World trade and Payments, An introduction 
Harper,collins College Publishers, Sixth edition, 1993, PP 579-590. 
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ن سعر التوازن مبدأ تعدد الأطراف، وتضمأسعار الصرف الثنائية، ولهذا يجب أن يتضمن مؤشر سعر 
ثم ، المتغيراتشيئا من التعقيد، وذلك من حيث خيار  ةقياسيالعملية الالصرف التوازني هذا البعد يزيد 

إدراج المتغيرات ذات الأثر في عملية التقدير، خاصة عند استخدام نموذج كامل، فإن المتغيرات التي 
  .يحويها، وإن كانت عالمية يمكن أن تكون مرتبطة ببعضها البعض

  :الفارق في الأسعار - 3
تماد سعر ق باعوفي نفس هذا الإطار، هناك بعد آخر لا يقل أهمية عن الأبعاد السابقة، ويتعل   

خذ بعين الاعتبار فارق التضخم بين الاقتصاد المحلي والعالمي في تحديد سعر الأالصرف الحقيقي، أو 
الصرف التوازني، وهذا الاعتبار هام جدا في قياس التوازن، خاصة وأن مؤشر سعر الصرف 

بالخارج، وذلك من حيث التوازني سيستخدم كمعيار للقدرة التنافسية النسبية للاقتصاد المحلي مقارنة 
وما للأول من أثر على تخصيص الدخل سلع ورأس المال المحلي والعالمي، العرض والطلب على ال

المحلي بين استهلاك وادخار وللثاني من أثر في توجيه الاستثمار المحلي والعالمي بين الاقتصاد 
  1.المحلي والخارجي

  :تباين سعر التوازن وسعر السوق -4
الصرف التوازني المعني في هذا الإطار ليس بالضرورة نفس سعر الصرف السائد  بما أن سعر    

بالسوق، وإنما هو مؤشر يعكس عوامل ذات أبعاد مختلفة وهي عادة ما تكون متوسطة أو طويلة 
ها ؤالمدى، في حين أن سعر السوق يعكس في كل لحظة آخر التطورات الاقتصادية التي تبلغ أنبا

م به من تأخر وما تحتويه من غموض، فإن حركة سعر السوق عادة ما تتجاوز السوق، بكل ما تتس
، ويذكر في هذا الصدد عدد من الأسباب، ومن أهمها بطء تكيف ) Overshoots(حركة سعر التوازن 

أسواق السلع والعمالة مقارنة بسوق المال، حيث أنه بسرعة ما تعكس أسعار الفائدة وسعر الصرف أثر 
لا، في حين لا ينعكس أثر هذا الأخير على أسواق السلع والعمالة إلا بعد فترة، ومن توسع نقدي مث

الأسباب الأخرى التي يمكن ذكرها في هذا المجال أيضا، النقص في المعلومات وتأخر تدفقها إلى 
بين الأصول المالية  حلاللإاالسوق المالي إضافة إلى غموض محتواها، فضلا عن ضعف درجة 

ة يسياسمخاطر لخارجية نتيجة لمخاطر الصرف والمخاطر الأخرى المتعلقة بالدولة، من المحلية وا
وتشريعية وغيرها، وكذلك سلوك التوجه الجماعي الذي يميز المتعاملين في الأسواق بما فيها سوق 

خاص المال، وبالإضافة إلى هذه الأسباب التي تميز أسعار أسواق الصرف في الدول المتقدمة بشكل 
                                                

 .25، ص مرجع سابق، سياسات إدارة أسعار الصرف في البلدان العربيةصندوق النقد العربي،    1
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بدرجة أقل، يشكل ضيق السوق المالي في ) أو معوم(والدول الأخرى المتبعة لنظام صرف مرن 
في طريق تكيف  ضافياإ االبلدان النامية والقيود الأخرى الموضوعة على حركة رأس المال عائقا آخر

 .أسعار أسواق الصرف لتعكس سعر التوازن

  عوامل تقلبات أسعار الصرف :رابعا
  :التاليةالتمييز عادة بين الحالات الثلاثة  ييجر ،الأجنبيبات أسعار الصرف بالنسبة لتقل   
تقلبات غير منتظمة ترتبط بالتعويم الحر لأسعار الصرف وهي تأتي استجابة للتغيرات التي  - 1    

انخفضت قيمته ) 1988- 1985(فمثلا أن الدولار خلال الفترة  ،تحدث في الطلب والعرض السائدين
لأقل من اثني عشر شهرا خسر حوالي  و 2005و 2004وخلال العامين ، %50 أمام الين بأكثر من
  .وروثمن قيمته أمام الأ

 تالاقتصادياتقلبات دورية شبه منتظمة أحيانا تتبع حالات الكساد والرخاء التي تتوالى على  -2    
الاستثماري  نفاقالإ وتشمل مؤشرات الاقتصاد الكلي وفي مقدمتها الناتج الحقيقي  السوقية الرأسمالية و

الرأسمالية ومستويات أسعار السلع والخدمات والموارد  نتاجيةالإوتشغيل القوى العاملة والطاقة 
ومجالات انعكاساتها وهي تختلف غالبا من حيث شدة تأثيرها وفترات استمرارها ، والأصول والعملات

  .المكانية والقطاعية والمؤسسية
تغييرات هادفة أو مخططة ضمن أطر السياسات التجارية والمالية والنقدية للدولة وذلك بهدف  -3    

من خلال رفع  ،البلدان الأخرى للبلد مع والأصولوالخدمات التأثير في حركات التبادلات الدولية للسلع 
  .تثبيط أو تحفيز الحركات المذكورةوهنا يكون محور الاهتمام  .العملة الوطنيةسعر صرف أو تخفيض 

   أن عوامل عديدة تسهم في حدوثها أو تكريسها ،ويبدو من دراسة ومتابعة تقلبات أسعار الصرف   
  :هذه العواملمن بين  نذكر و ،سواء كان ذلك بصورة مباشرة أو بصورة غير مباشرة

   :تفضيلات المستهلكين أذواق والتحول في  -أ     
 .النهايةأي بلد حتى  اتجاه منتجات رفي بلد ما لا تتسم بالاستقرا مإن أذواق المستهلكين وتفضيلاته   

من منتجات بلد إلى آخر وهذا ما ينعكس على أسعار الصرف الأجنبي لعملة البلد الذي يقل  فقد تتحول
الأذواق والتفضيلات يأتي بشكل مؤقت فإن آلية السوق قد وهنا إذا كان التحول في  .منه الاستيراد

    .تكون كفيلة باستعادة التوازن
مع منحنى  Dالتوازني بتقاطع منحنى الطلب  الأجنبييتحدد سعر الصرف  )8.1(ل في الشك    

بافتراض أن تفضيل مستهلكي البلد المحلي للسلع الأجنبية قد ازداد، فإن  و ،Eعند المستوى Oالعرض 
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مما يعني أن الواردات سوف تزداد  ،طلب المستهلكين على السلع الأجنبية ينتقل من موضعه إلى اليمين
لهذا يرتفع الطلب على ونتيجة  .جنبية و ثبات سعر العملة المحليةبالرغم من ثبات سعرها بالعملة الأ

ومع بقاء  ،D1إلى  D ويمثل هذه الحركة انتقال المنحنى من ،العملة الأجنبية لسداد قيمة الواردات
إلى  Eيؤدي إلى ارتفاع سعر الصرف التوازني من  Oمنحنى عرض العملة الأجنبية عند الوضع 

E1.  وبنفس الفكرة ينتقل مستوى التوازني إلى النقطةE2 في حال أن التفضيل قد قل. 

  أثر التغير في الأذواق والأسعار على مستوى توازن سعر الصرف): 8.1( الشكل

  
  .261ص  ،2009الإسكندرية،  ، الدار الجامعية،التجارة الخارجيةحمد السربيتي، أمحمد : المصدر

التفضيلات في الأمد البعيد قد يحمل تأثيرات سياسية واجتماعية  و غير أن تحول الأذواق    
الأجنبي عن نقطة التوازن ويبعد أكثر سوق الصرف  ،وسيكولوجية تراكمية تزيد من ظاهرة الاختلال

ردود أفعال الناس تجاه مواقف : وعلى أية حال هناك أسباب مختلفة للتحول السابق منها .الأولية
أو تفشي الفساد في بعض  طيورال نفلونزاأسياسية محددة أو ظهور أمراض معدية مثل جنون البقر أو 

الشركات الكبرى وما ينعكس عن ذلك من عدم الثقة بأدواتها الرأسمالية في الأسواق المالية وبالنتيجة 
طلب الوهذا ما يؤدي إلى تقليل ) الآخر(أو الخدمات المنتجة من ذلك البلد /ينخفض الطلب على السلع و

 .)المستورد(ابل عملة البلد الأول مق فتهبط هذه القيمة - كما أشرنا سابقا - على عملته

   :تغيير الدخل النسبي -ب
أو اتجاه تغيير متوسط نصيب الفرد من الدخل /يقصد بتغيير الوضع النسبي التفاوت في معدل و   

فمثلا إذا ارتفع هذا المتوسط في  .الخارجيالقومي من بين البلدان المشاركة في التعامل الاقتصادي 
الولايات المتحدة وبقي أو انخفض في المملكة المتحدة فإن المقيمين في الولايات المتحدة يشترون 
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وهذا ما يسهم في تحول منحنى عرض  .المتحدةكميات أكبر من منتجات مستوردة من الولايات 
سبيا عني أن توسع الدخل الأمريكي نوهذا ي. يمين فينخفض سعر صرفها التوازنيالدولارات إلى ال

 . يستتبع انخفاض قيمة الدولار

  على مستوى توازن سعر الصرفالدخل النسبي أثر التغير في  ):9.1(الشكل 

  
  

  .263ص  ،2009، الإسكندرية ، الدار الجامعية،التجارة الخارجيةحمد السربيتي، أمحمد  :المصدر
 :Relative Price levels  تباين تغييرات مستويات الأسعار النسبية  - ج

المحلية فيما بين البلدان المشاركة ) السلع والخدمات(اختلاف مستويات أسعار ، ويقصد بهذا التباين    
  1.بينهافي تعاملات اقتصادية دولية وهو ما ينعكس على أسعار الصرف لعملات هذه البلدان فيما 

الخدمات في كندا  فمثلا عند حدوث تصاعد نسبي في مستويات الأسعار العامة في أسواق السلع و   
سواق الكندية أعلى فاض أو ثبات هذه المستويات في فرنسا فتصبح الأسعار النسبية في الأمقابل انخ

أي تكون المنتجات الفرنسية في نظر المقيمين في كندا وفرنسا أرخص من المنتجات  ،مما في فرنسا
ي الكندية وهذا ما يؤدي إلى ارتفاع الطلب في كندا على المنتجات الفرنسية وإلى انخفاض الطلب ف

المتداول (الأوروبي  وروالأوبالنتيجة يزداد عرض الدولار الكندي على  .فرنسا على المنتجات الكندية
  .الأوروبي وروالألار الكندي أمام نخفض قيمة الدوتف) حاليا في فرنسا  كعملة رسمية

                                                
1 Caroline M. Betts. Timothy J. Kehoe, Real Exchange Rate Movements and the Relative Price of Non-
traded Goods, Federal Reserve Bank of Minneapolis Research Department Staff Report 415, October 2008, p3. 
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لأن . يعوض ارتفاع معدل التضخم في كنداوهنا يمكن لهبوط سعر صرف الدولار الكندي أن    
تعديلات سعر الصرف  تسمح للدول التي تعاني من معدلات عالية من التضخم أن تدخل في التجارة 

إن انخفاض سعر صرف العملة الوطنية يعني ارتفاع  ،مع دول تسودها أسعار مستقرة للخدمات والسلع
بلد  بنفس المعدل وبالتالي تنخفض أسعار السلع والخدمات السائدة في ةسعر صرف العملة الأجنبي

  .بالنسبة للمستهلك في ذلك البلدالتضخم والتي هي مقاسة بعملة أجنبية مستقرة لبلد آخر 
ومن ناحية أخرى يفترض أن نميز بين السلع المختلفة عند دراسة التأثيرات المتولدة عن تغييرات    

لسعرية فيما الأسعار النسبية لهذه السلع على أسعار الصرف الدولية وذلك لاختلاف مرونات الطلب ا
والمنتجات الغذائية ) والتي منها البترول الخام(فمثلا بالنسبة لأسعار المواد الأولية  ،بين السلع المختلفة

 .فإنها تنقلب بمعدلات أشد وخاصة في الاتجاهات الهابطة بسبب انخفاض مرونات الطلب السعرية لها
م يدفع بمستويات الأسعار إلى الأعلى في عرض البترول الخاقليل  انخفاضأي ففي الفترة القصيرة 

أسعار المنتجات السلعية  كما ترتفع، توكيماوياط والبترأسعار منتجات تصفية النفوبالتالي ترتفع 
ن في أسعار الصرف يمتعاكسوهنا قد يظهر اتجاهان  ،والخدمية المعتمدة على البترول كمصدر للطاقة

البترول الخام انخفضت أسعار صرف الدولار الأمريكي وذلك الأجنبي  فمن ناحية كلما ارتفعت أسعار 
ومن ناحية أخرى تؤثر أسعار البترول الخام  ،حيث تجري غالبية حسابات أسواق هذه المادة بالدولار

 ،بشكل مباشر في مؤشرات الأسواق المالية والتي تخلق المناخ الذي من خلاله تعد التوقعات المستقبلية
  .صرف الأجنبي في تقلباتها والتي قد ترتفع مع ارتفاع أسعار البترول الخامفتتأثر بها أسعار ال

  :اختلاف التغييرات في أسعار الفائدة الحقيقية  - د
والتي تعدل (إن ارتفاع درجة حساسية الاستثمارات المالية تجاه تغييرات أسعار الفائدة الحقيقية     

ؤدي إلى انعكاس التغييرات في أسعار الفائدة فيما بين البلدان ي) حسب المعدلات المتوقعة للأسعار
حيث يتغير الطلب والعرض في  ،الاستثماراتهذه الدولية على  تالاقتصادياالمشاركة في العلاقات 

 فروقمع تعويض (أسواق رؤوس الأموال نحو البلدان التي من المتوقع أن ترتفع فيها أسعار الفائدة 
  .1ذا ما يزيد الطلب على عملات هذه البلدان فترتفع أسعار صرفهاوه ،)مخاطر الانتقال

فقط لتغيرات أسعار الفائدة  ولا شك بأن المستثمرين والمتعاملين في الأسواق المالية لا يستجيبون    
تفاوت الذي يحدث في هذه التغيرات، وكذلك بتباين المستويات العامة للأسعار الب هموإنما تتأثر قرارات

في أسواق السلع والخدمات وذلك لأن التأثيرات الإيجابية لتغييرات أسعار الفائدة في جذب رؤوس 
                                                
1 Caves, Richard E Jeffrey A Franjel and Ronald w Jones ,op.cit, PP 585-590. 
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الأموال قد تتلاشى أو قد تتحول إلى تأثيرات سلبية بسبب اختلاف الاتجاهات التضخمية فمثلا إذا 
ن رؤوس الأموال إرتفاع أسعار الفائدة في الولايات المتحدة وثبات هذه الأسعار في اليابان فتصورنا ا

اليابانية تتجه نحو الولايات المتحدة مما يزيد الطلب على الدولار فيرتفع سعر صرفه مقابل الين، غير 
لسائد في اليابان، وبما عند ارتفاع المستوى العام للأسعار في الولايات المتحدة بأكثر من المستوى ا هأن

عار الفائدة بين البلدين فإن رؤوس الأموال اليابانية تتوقف في التوجه نحو سأ فروقمن  يفوقيعادل أو 
 .بالتالي يقل الطلب على الدولار فينخفض سعر صرفه مقابل الين الولايات المتحدة و

  :تزايد التدفقات المقاومة لرؤوس الأموال  - ه
لال شراء وبيع الأدوات المالية على قيم العملات المتداولة في أسواق تنعكس المضاربة من خ   

مقابل الطلب  وروالأالصرف الأجنبي، فمثلا عند شراء الأصول الأمريكية في ألمانيا فلابد من عرض 
  .وروالأعلى الدولار، وهذا ما قد يسهم في رفع سعر صرف الدولار تجاه 

الداخل يزيد الطلب على العملة الأجنبية وهنا فإن اشتداد وهكذا فإن تدفق رؤوس الأموال إلى     
التدفقات المضاربة لرؤوس الأموال يخلق اضطرابات في أسواق الصرف الأجنبي، مما ينعكس على 

  .قيمة العملة الوطنية تجاه العملات الأجنبية بتقلبات شديدة أحيانا
  :الاستثماريالتمايز  - و

ة في بلد ما يجذب الاستثمارات طويلة المدى بالإضافة إلى إن توافر الظروف الملائمة الكفيل   
الاحتفاظ بمبالغ كبيرة من عملة هذا البلد في الخارج، وهذا ما يسهم بشكل مباشر في رفع سعر صرف 

فمثلا في ثمانينات القرن الماضي ازداد الاستثمار الأجنبي المباشر في الولايات  1.يةنالعملة المع
تحفيزية عديدة، أهمها كانت الضرائب التفضيلية والمعدلات الحقيقية المتوقعة المتحدة لوجود عوامل 

على القروض طويلة المدى مع وجود ) نسبيا(العالية لعوائد الاستثمار وأسعار الفائدة الاسمية المرتفعة 
 كل ذلك أدى إلى زيادة تدفق رؤوس الأموال إلى ،عملة قوية والشعور بالأمان والاستقرار السياسي

الأسواق والمؤسسات والمشروعات الاستثمارية الأمريكية، فازداد الطلب على الدولار وبالنتيجة ارتفع 
إن عدم الاستقرار السياسي في المكسيك فوفي المقابل  .سعر صرف هذه العملة تجاه العملات الأخرى

ما أثر على الاستثمار الأجنبي الصافي في كل من  هودفع إلى هروب رأس المال و 1994في العام 
  .المكسيك والولايات المتحدة فانعكس سلبا على سعر الصرف الحقيقي للعملة الوطنية

  
                                                
1 Dominique Plihon, Les taux de change, édition la découverte, Paris, 1991, p89. 
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  :التحول من نظام التثبيت إلى نظام التعويم لأسعار الصرف  -  ي
حركات الأسعار من ية السبعينات قد أسهم في تحرير اإن التحول في الترتيبات النقدية الدولية منذ بد   

لأن  ر الصرف الثابتة في إطار اتفاقية بريتن وودزقيدها الأساسي الذي ساد سابقا في ظل نظام أسعا
التوسع النقدي آنذاك كان يؤدي إلى عجز في ميزان المدفوعات واستنزاف الاحتياطات النقدية الحكومة 

)OSB (سع نقدي يفضي إلى انخفاض سعر وقد كان ذلك كافيا للحذر والالتزام بعدم إجراء أي تو
ظل نظام التعويم شعرت  ه فيصرف العملة الوطنية ومن ثم إلى استنزاف الموارد المعنية، غير أن

  .السلطات النقدية في الدول المختلفة بحرية أكبر في التوسع النقدي
ر المعومة لأسعاان عملية التحول من نظام أسعار الصرف الثابتة إلى نظام فإوفضلا عما سبق،    

واق العملات المتداولة، مما قد يؤدي إلى تقلبات عنيفة في أسعار هذه سيرافقها عادة ارتباك عام في أ
حيث لم يتأقلم التجار والمستثمرون مع النظام الجديد  بريتن وودزالعملات كما حدث بعد انهيار اتفاقية 

وتكبدت غيرها خسائر تراوحت ما بين فأفلست عدة بنوك دولية صغيرة  سعار غير الثابتة للصرفللأ
  1.مليار دولار) 100(و) 50(

وأوربا الشرقية ) السابق(وبعد سقوط أنظمة التخطيط المركزي الاشتراكية في الاتحاد السوفيتي    
تخلت الدول الجديدة عن الأسعار الحكومية الثابتة للصرف الأجنبي فانهارت قيم عملاتها في النصف 

ت ليتضاعف سعر صرف الدولار أمام هذه العملات بعشرات الآلاف من المرات الأول من التسعينا
   .عما كانت عليه

الاعتماد على آلية السوق  إذ يمكنويعتقد البعض بأن التعويم في هذا المجال أفضل من التثبيت،     
 ،جنبيفي ظل سعر الصرف الأ هليتحقق استقرار أكبر مقارنة بنظام أسعار الصرف الثابتة وذلك لأن

يؤدي التوسع النقدي المفرط إلى تخفيض سعر الصرف الأجنبي للعملة الوطنية، فترتفع تكاليف معيشة 
فع إلى رفع ت المحلية والأجنبية، وهذا ما يدالمقيمين بسبب ارتفاع المستوى العام لأسعار السلع والخدما

اسات النقدية والمالية السيمعدلات الأجور وبالتالي إلى زيادة الضغوط الاجتماعية بغرض تقليص 
  .فتظهر دورة معاكسة لصالح سعر الصرف الأجنبي للعملة الوطنية التوسعية،

وعلى أية حال تؤكد الوقائع أن الانتشار الواسع للتضخم خلال العقدين السابع والثامن من القرن    
تضخم للة وقد كان الماضي، كان مصدره التوسع النقدي الأمريكي في ظل نظام أسعار الصرف الثابت

المستورد دور كبير في هذا الشأن، خاصة بعد أن اقترن هذا التضخم بالتوسع النقدي المحلي في ظل 
                                                

  .29، مرجع سابق، ص دوغلاس -هونان كورتيسكوبر، .بيتر ج  1
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بعد الحرب العالمية  1التعامل الدولي في إطاري أسعار الصرف الثابتة وأسعار الصرف المرنة، فمثلا
أسواق الصرف الأجنبي لتثبيت سعر كانت الحكومة البريطانية تتدخل في  1971ة وحتى العام نيالثا

الأسواق وبالتالي كان التضخم  هصرف الجنيه أمام الدولار بينما  لم تتدخل الحكومة الأمريكية في هذ
ينتقل بسهولة من الولايات المتحدة إلى المملكة المتحدة، وذلك بسبب زيادة الطلب على المنتجات 

أمام الدولار، ولكن مع  الإسترليني وط لرفع قيمة الجنيهالبريطانية في الولايات المتحدة فازدادت الضغ
استمرار تثبيت أسعار الصرف كان على السلطات النقدية البريطانية شراء الدولار مقابل الجنيه 

ع معدل المضاعف النقدي فازداد الطلب ـفتوسعت القاعدة النقدية البريطانية وارتف الإسترليني
 .يقي مستوى التشغيل الكامل كان معدل التضخم يرتفع بمعدلات أكبرومع بلوغ الناتج الحق ،الإجمالي

  

الاقتصادية المترتبة عن انحراف سعر الصرف الحقيقي عن  الآثار :المطلب الثاني
  مستواه المرغوب

نحراف سعر الصرف الحقيقي عن وجود ا نإن قلة الدراسات المهتمة بالآثار الاقتصادية الناجمة ع   
على الرفاهة، حيث يشير الانحراف إلى أن سعر صرف العملة  قتصارهاأدى إلى امستواه التوازني 

) أدنى(أن تكون العملة الوطنية مقومة بأعلى  أي  ،من قيمتها التوازنية المرغوبة) أدنى(مقوم بأعلى 
 من قيمتها الحقيقية، الأمر الذي يؤدي لا محالة إلى جملة من الآثار السلبية على الأداء الاقتصادي

  .للدولة
د سعر الصرف في مرحلة ـو فيما يلي سنحاول أن ندرس الآثار المترتبة عن المغالاة في تحدي   

  .في مرحلة ثانية إلى دراسة تخفيض العملة و الآثار المترتبة عليهلنتعرض  ، أولى
  في تحديد سعر الصرف المغالاة :أولا
الحقيقية، عندما يكون سعرها الرسمي يفوق سعرها في نقول عن عملة بأنها مقدرة أكبر من قيمتها    

ولا يمكن أن نتكلم عن تجاوز العملة . نتج فيها هذا الأخير عن المضاربةالسوق الحر، في الحالة التي ت
لقيمتها الحقيقية إلا إذا كان السعر الرسمي لا يعكس السعر التوازني الذي يبعد ميزان المدفوعات عن 

على من قيمته الحقيقية من في تحديد سعر الصرف عن مستوى أ المغالاة وتعتبر  2.العجز لمدة طويلة
                                                
1 Howord j. Shatz ,David G .Tarr, Exchange rate overvaluation and trade protection,The world Bank, 
Febrory 2000, pp 6-7. 
 
22 Pierre- Huibert, Breton et Armaond- Denis_Shor  La dévaluation , Edition Bouchene, 3ème édition, 1993, P 
126. 
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تميز اقتصاديات الدول النامية، إذ أن المغالاة لا تؤدي فقط إلى خفض مصطنع  المشاكل الخطيرة التي
 ىإلللمستهلكين و زيادة أسعار الصادرات بالنسبة للمنتجين، بل ينتقل التأثير  لأسعار الواردات بالنسبة

دل فنذكر مثلا الأثر السلبي على الاستثمار الأجنبي المباشر، و تخفيض مع الأداء الاقتصادي و النمو،
إضعاف مركز الدولة التنافسي الدولي، و إتباع سياسة نقدية بهدف نمو الإنتاجية في الاقتصاد، و 

ا و إلى الأسعار الحفاظ على ثبات سعر الصرف، وتشويه أسعار السلع المحلية منسوبة إلى بعضه
  .العالمية

يمكن أن يكون (إن الأسباب الرئيسية للمغالاة في سعر الصرف ترجع إلى زيادة الطلب المحلي    
بسبب انخفاض أسعار سلع التصدير (، فقدان بعض عوائد الصادرات )نفاق الحكومينتيجة لزيادة الا

، فإذا استمر )من زيادة تكاليف الواردات الذي يتولد(و الخلل في التوازن الخارجي ) في السوق العالمي
الصرف عند المستوى المرتفع المغالى فيه لمدة سنة أو أكثر فإن المضاربات على انخفاض قيمة العملة 

يمكن أن  يالأمر الذ ،الاقتصاد ىلعو تدهور سعر الصرف في المستقبل سوف تكون لها آثار مدمرة 
    1.يؤدي إلى هروب رؤوس الأموال إلى الخارج

سلة عملات  أوالدول النامية لنظام صرف يعتمد على تثبيت عملاتها بعملات قيادية  إتباع أنكما    
في نه ، إذ أحقيقي عن مستواه التوازنيكثر عرضة لمواجهة حالة انحراف سعر الصرف الأجعلها 

للتحول السريع أغلب الأحوال نجد أن الدول التي تغالي في قيمة عملاتها تكون غير معدة أو جاهزة 
   .نحو تحديد القيمة الحقيقية للعملة و الوصول إلى سعر الصرف الحقيقي التوازني

  :جز آثار ارتفاع قيمة العملة عن المستوى الحقيقي التوازني في العناصر التاليةنوو يمكن أن    
  :انخفاض معدلات نمو الإنتاجية في الاقتصاد -1

 التي تنافسية قطاعات السلع التجاريةلتقييم العملة الوطنية بأعلى من قيمتها الحقيقية آثار سلبية على    
فإذا استمرت المغالاة في سعر  ،تتجه إلى تخفيض الإنتاج مبدئيا ، حيثتستطيع منافسة الواردات

  .الصرف سوف تضطر إلى اتخاذ قرار بتوقف الإنتاج
دولة نامية، توصلت إلى أن الانحراف في سعر  24على Shatz et Tarr 2000(2(ففي دراسة لـ    

الصرف الحقيقي مرتبط بتباطؤ الإنتاجية خاصة في القطاع الزراعي، و تباطؤ معدلات النمو في الناتج 

                                                
.235مرجع سابق، ص  حنفي،محمد ناظم محمد    1  

2 Howord j. Shatz , David G .Tarr, Exchange rate overvaluation and trade protection, The world Bank, 
Febrory 2000,p3. 
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أنه كلما زاد  (Edwards1989) و قد أكد  .المحلي الإجمالي للفرد و معدلات نمو الصادرات
  1.الحقيقي زاد التباطؤ في معدلات النموالانحراف في سعر الصرف 

آثار انحراف سعر الصرف عن مستواه التوازني على  بين) Kocenda 2000(و قد فرقت دراسة    
فقد أشارت الدراسة إلى أنه خلال الأجل القصير يدعم تخفيض . الإنتاجية في الأجلين القصير و الطويل

هذا من خلال تأثير الانحراف في سعر الصرف عن مستواه قيمة العملة الوطنية النمو في الإنتاجية، و 
يؤدي تخفيض القيمة الحقيقية للعملة عن فأما في الأجل الطويل . التوازني على التنافسية الدولية

  . مستواها المفترض للتوازن إلى آثار سلبية على نمو الإنتاجية
في دراسة للعلاقة بين سعر الصرف الحقيقي و الأداء الاقتصادي الكلي  )Shatz 2000(قد أشار و   
، كانت النتائج أن 1987حتى  1972دولة إفريقية جنوب الصحراء الكبرى خلال الفترة من  33في 

انحراف سعر الصرف الحقيقي عن مستواه المفترض للتوازن و المرتبط بتقدير العملة الوطنية بأعلى 
المحلي الإجمالي الحقيقي للفرد و تدني مستويات التصدير و تدني مستويات الناتج من قيمتها يرتبط ب

  .الاستيراد و الاستثمار و الادخار في هذه الدول
يوضح التاريخ الاقتصادي للدول النامية التي اتبعت إستراتيجية التصنيع للإحلال محل الواردات و    

اتبعت  فقد. للآثار السلبية لتقييم العملة المحلية بأعلى من قيمتهابعد الحرب العالمية الثانية أمثلة جيدة 
الاورجواي إستراتيجية التصنيع للإحلال محل الواردات و تقييم العملة شيلي و تالكل من الأرجنتين و 

معدلات متفاوتة بين القطاعات الاقتصادية لحماية  االمحلية بأعلى من قيمتها، كما اتبعت كل منهم
لمحلية، وقد نتج عن هذه السياسة في الدول الثلاث مع بداية السبعينات أزمات متكررة في الصناعة ا

ميزان المدفوعات و تباطؤ معدلات النمو في الإنتاجية و التصدير و خروج كميات كبيرة من رؤوس 
و انخفضت الربحية في قطاعات سلع التجارة، حيث أصبحت القطاعات الأكثر ربحية في . الأموال

و في محاولة . شيلي خلال هذه الفترة هي قطاعات التشييد و التجارة الداخلية و الخدمات الماليةالت
و قد اتبعت شيلي . ااتجهت الدول الثلاث إلى عمل تخفيضات اسمية في عملاته ،للخروج من الأزمة

نتاجها نحو لفترة قصيرة تعويم سعر الصرف ثم اتجهت لتبني إستراتيجية جديدة مفادها تعديل هياكل إ
و بالفعل نجحت هذه السياسة في استعادة تعافي . في قيمة العملة االتصدير، وهو ما تضمن تخفيض

  .الاقتصاد الشيلى

                                                
1 Edwards, Sebastian and Miguel A, Exchange Rate in emerging Economies :What we know ? Waht we 
Need to Know ?, NBER, Working Paper, 7228, july 1999,on http:/www.nber,org/. 
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و تجدر الإشارة إلى تعقيد العلاقة فيما بين سعر الصرف الحقيقي و النمو الاقتصادي، حيث أن     
  :كليهما يرتبط بالآخر بطريقتين هما

و بناء على ذلك، فإن . صرف الحقيقي يعتبر حلقة وصل بين السياسة و الأداءأن سعر ال: ىالأول
  .السياسات تصوب تجاه استقرار سعر الصرف الحقيقي حول مستوى حقيقي يشجع النمو

و هو ما يزيد من درجة . أن كلا من النمو الاقتصادي و سعر الصرف الحقيقي يتأثر بالسياسة: ةالثاني
ت التي فالسياسا. دون الحاجة إلى وجود علاقة سببية في اتجاه أحدهما للآخر الارتباط بين المتغيرين

للموارد تقود أيضا إلى سعر تقرارا و تشجع على استغلال أكثر كفاءة استؤدي إلى توفير بيئة أكثر 
  .صرف حقيقي مستقر عند مستويات مناسبة

  :التأثير على الصادرات و الواردات -2
تها، و لكن يحدث اعلى من قيمتها لا يعني بالضرورة التأثير سلبا على صادرإن تقييم عملة ما بأ    

ع المرتف مفالتقيي منافسيهالى من قيمتها أعلى نسبيا مما لدى عندما يكون تقييم العملة بأعالتأثير السلبي 
الصادرات وبدائل الاستيراد وذلك لان الصادرات سوف  لإنتاجز لسعر الصرف يؤدي إلى ضعف الحاف

بالنسبة للسلع التي  االمحلية خصوصالسلع  إنتاجتفقد قدرتها التنافسية وتصبح الواردات ارخص من 
ؤثر سلبا على محصلات العملة تالمغالاة في سعر الصرف كما أن  1.يمكن استيرادها بالسعر الرسمي

تكاليف الإنتاج يتم سدادها بالعملة المحلية، بينما يتم الحصول على  الأجنبية، ذلك أن جزءا هاما من
العملات الأجنبية جراء التصدير، فهذه المغالاة ستقلل من قدرة المصدرين على المنافسة و الاستمرار 
في الإنتاج للأسواق الخارجية هذا من جهة، ومن جهة أخرى فإن المغالاة في تقييم سعر الصرف 

ه يؤدي إلى تخفيض أسعار الواردات مقومة بالعملة المحلية، مما يزيد في تنافسيتها في بأعلى من قيمت
إلى أن الواردات تتأثر إيجابيا بانحراف )  Bouoiyour et Rey 2002 (السوق المحلي، فقد أشار 

  .سعر الصرف عن مستواه التوازني و تتأثر سلبا بسرعة هذا الانحراف
ات محليا سيعمل على تزايد طلبات الحماية ضد المنتجات المستوردة التي إن تزايد تنافسية الوارد    

لها بديل محلي، مما يؤدي بالسلطات الحكومية إلى رفع التعريفات على السلع المستوردة، الأمر الذي 
يؤدي إلى عزل الدولة و انغلاق اقتصادها عن المنافسة العالمية مما يؤثر على الصادرات و بالتالي 

  .  عدلات النمو الاقتصاديتنخفض م

                                                
  .130، ص 2007، دار المناهج، عمان، الأردن،مقدمة في المالية الدولية، نوزاد عبد الرحمان الهيتي و منجد عبد اللطيف الخشالي  1
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في دراسة قاما بها عن المغرب إلى أن الدرهم كان مقوما )  Bouoiyour et Rey2002( شيروي    
بأعلى من قيمته أمام عملات دول الاتحاد الأوروبي الخمسة عشر بحلول نهاية التسعينات، و هو ما 
أدى إلى تخفيض تنافسية الصادرات المغربية في أسواق هذه الدول، وكان على السلطات المغربية 

، إلا أنها اتجهت إلى تركيز جهودها على الاندماج المالي و تقليل الاتجاه إلى تخفيض قيمة عملتها
، حيث قامت بتخفيض قيمة الدرهم 2001عبء الدين، ولم تتجه إلى تخفيض قيمة الدرهم إلا في أفريل 

ورو ، وكان ذلك من خلال تغيير الأوزان داخل سلة عملات ربط الدرهم بزيادة وزن الأ% 5بمقدار 
وقد توصلت الدراسة السابقة أيضا إلى أن كلا من الانحراف في سعر . لأمريكيعلى حساب الدولار ا

الصرف الحقيقي عن مستواه المفترض للتوازن و سرعة هذا الانحراف يؤثران سلبا على نسبة 
  1.الصادرات إلى الناتج المحلي الإجمالي

أسعار الصرف الاسمية أن نجاح الدول الأسيوية في الحفاظ على مستويات ) Shatz 2000(يرى و    
وقد أدت   .كان أحد الأسباب الجوهرية وراء النمو السريع في هذه الدول ،عكس تعاملاتها التجاريةببها 

هذه المرونة في سعر الصرف الاسمي إلى جعل سعر الصرف الحقيقي شبه ثابت أو متراجع ببطء، 
فعلى سبيل المثال، اتجهت . لفترة طويلةهو ما حافظ على العوائد الحقيقية للمصدرين عند مستواها و

، هذا على الرغم من أن متحصلاتها من 1978إندونيسيا لعمل تخفيض كبير في قيمة عملتها عام 
إلا أن السبب في الاتجاه لتخفيض العملة كان يكمن في قلق صانعي السياسة . التصدير كانت في زيادة
يقي منحرفا عن مستواه المفترض للتوازن خلال تقدير سعر الصرف الحق نبشأن الآثار المترتبة ع

لم  1983و عندما انخفضت أسعار النفط في عام . على القطاعات غير النفطية 1978 -1972الفترة 
يصل الانخفاض في متحصلات الصادرات الإندونيسية إلى المستوى الذي وصل إليه في الدول النفطية 

على زيادة صادرات  1986حتى  1983لفترة من الأخرى، حيث شجع تخفيض قيمة العملة خلال ا
  .القطاعات غير النفطية

     :ضعف مركز الدولة التنافسي على الصعيد الدولي -3
يرتبط هذا العنصر بالعنصر السابق ارتباطا وطيدا، فالمغالاة في تقييم العملة بأعلى من قيمتها يؤثر     

اردات ذات الثمن الأرخص بدلا عن في سلوك المستهلك الذي سيعمل على الحصول على الو
الصادرات ذات السعر الأعلى، مما يؤثر على ميزان المدفوعات و معدل التبادل الدولي و الأسعار 

                                                
1 Jamal Bouoiyour, Velayoudom Marimoutou & Serge Rey, TAUX DE CHANGE RÉEL D’ÉQUILIBRE ET 
POLITIQUE DE CHANGE AU MAROC :UNE APPROCHE NON PARAMÉTRIQUE, Économie 
internationale n 97, 2004, pp 81-104. 
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الإيرادات الحكومية مما يؤثر على المركز التنافسي للدولة، كما يؤدي إلى انخفاض  كذا و ،محليا
لمال و التأثير سلبا على الاستثمار و أسواق تشتيت الموارد و هروب رأس ا و  الكفاءة الاقتصادية

  .المال المحلية
الظروف  يمكن مواجهة حالة من عدم الثقة بوضع ميزان المدفوعات، فالضغوط المستمرة  هوفي هذ   

على الحساب الجاري غالبا ما يتم تخفيضها عن طريق القروض الخارجية و التسهيلات الائتمانية 
لتمويل الاستيراد مما يزيد من أعباء خدمة الدين و يؤدي في النهاية إلى عجز تسديد الالتزامات ما 

و قد يتمكن البلد الذي يعاني من سعر صرف مغالى في قيمته  1.يزيد من الضغط على سعر الصرف
  من تحقيق فائض استيرادي إذا كان التوظف و الاستخدام لموارده المتاحة محليا عند مستوى مرتفع 

 اطاتهمثل استخدام احتيا(و طالما اتسع لسلطاته أن تحافظ على هذا المستوى بوسائلها المختلفة 
و لكن بخلاف ذلك فإنه يتعين على البلد نفسه أن يقبل بمعاناته من  ،)المتراكمة من العملات الأجنبية

ميزان المدفوعات، و إذا كان النهج الاقتصادي العام هو تحقيق في  مريحالبطالة ومن وضع غير 
نه بخلاف ذلك لأ) تخفيض سعر الصرف(فائض تصدير فإن سعر الصرف المغالى فيه ينبغي تغييره 

رات سلبية في النشاط الاقتصادي و ما يتبعه من تأثي شسيتعين على الحكومة المعنية أن تقبل بالانكما
وهذا يعني أن التقييم المرتفع لسعر الصرف يتعارض مع مبدأ العمل على . على الدخل و الاستخدام

الاستقرار التلقائي لميزان  تحييد أسعار الصرف و القبول بتناوب التضخم و الانكماش لأجل تحقيق
  2.المدفوعات

أثر سعر الصرف الحقيقي على الصادرات  لتحليل) Sekkat et Varoudakis.1998(ففي دراسة     
 11في  -هي المنسوجات و المنتجات الكيماوية و المنتجات المعدنية –الصناعية في ثلاثة قطاعات 

، كانت النتائج تتمثل في تأكيد العلاقة العكسية لتقدير 1992حتى  1970افريقية خلال الفترة من  ةدول
 3.لصادرات في القطاعات الثلاثقيمة العملة الوطنية بأعلى من قيمتها على قيمة ا

  :التأثير العكسي على الأسواق المالية و المحلية -4
في الأسواق المالية، و من خلال تشجيع  دالتأكمن خلال زيادة درجة يكون التأثير عكسيا     

الدولة  أفرادفي حوزة  ما في الأسواق المالية لارتفاع ربحيتها مما يزيد المضاربة ضد العملة المحلية

                                                
  .131اللطيف الخشالي، مرجع سابق، صالهيتي و منجد عبد عبد الرحمن  نوازد  1
  .183، ص1991، مطبعة جامعة بغداد، إدارة التحويل الخارجيخورين اكوب،   2

3Edwards, Sebastian and Miguel A, op.cit. 
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تتحمل الحكومة نفقات و تكاليف باهظة لتوفير الاستقرار في النظام المالي، ذلك ف 1.أجنبيةمن عملات 
يتجه  البنوك ربما تفشل بسبب المضاربة، حيث المغالاة فإن كثيرا من الصناعات واستمرار حالة ب هأن

و ذلك لتمويل  ،ولات للاقتراض بالعملة المحلية توقعا لانخفاض قيمتها في المستقبلاالتجار إلى مح
الواردات و يحدث اضطراب في قطاع الصادرات و سوف يترتب على ذلك ارتفاع أسعار الفائدة 

  .مر الذي يضر الاستثمار في كثير من القطاعاتالمحلية الأ
إلى إفلاس منشآت كثيرة كما أن إصلاح و إعادة التوازن في سوق المال هذه الآثار يمكن أن تؤدي     

    2.يحتاج إلى تكاليف كبيرة
الدولة من  حصيلةتضخمية نتيجة زيادة  ترتب عليه ضغوطتقيمة العملة قد  رفع أنوهكذا نرى     

لا يحصل بصفة عاجلة بل بعد مرور فترة زمنية  الأثرهذا  أنغير  .الأجنبيةالعملات  أوالاحتياطات 
رفع قيم العملة  أنمن  ،الاقتصادي كرومر قالونصف، كما  أعوام وأربعةتتراوح بين عامين ونصف، 

                                                                                                                                                                         3.طريق الانكماش المؤكد
  :التأثير على الاستثمار الأجنبي المباشر -5

إن الخوف من تقلبات العملة سيؤدي إلى زيادة درجة عدم التأكد بشأن ربحية الاستثمار الأجنبي،     
 ،و هو ما يجعل المستثمرين الجدد لا يقدمون على الاستثمار في الدولة درجة المخاطرةمما يزيد في 

ة لإضافية المترتبإلا إذا شعروا بالأمان من خلال ضمانهم كون العائد من الاستثمار سيغطي المخاطرة ا
  .على تقلبات سعر الصرف

و تبدو نتائج دراسات الجدوى الاقتصادية و كأنها ايجابية لصالح العديد من الاستثمارات فيما كـان     
عن التقييم المرتفع لسعر الصرف ، فمن جانب الطلب  ةالناجم التغطية يمكن أن تظهر عكس ذلك بدون

الذي يشكل أساس دراسات الجدوى الاقتصادية تشكل القوة الشرائية المرتفعـة و المضـمونة بسـعر    
صرف مرتفع إزاء العالم الخارجي طلبا فعالا اكبر من حقيقته يشجع العديد من الاستثمارات التـي لـم   

أي أن فعالية الطلـب علـى هـذه     ،من الاستمرار و الانتشار تتبلور ظروفها الموضوعية بشكل كاف
الاستثمارات لم يكن بالضرورة وليد كفاءة هذه الاستثمارات و إنما يرجع بشكل رئيس لفعاليـة الطلـب   

           ن المغـالاة فـي سـعر الصـرف     أما من ناحية العـرض فـإ  . ية للعملةالمدعوم بارتفاع القوة الشرائ

                                                
1 William H.L.Day,the Advantage of exclusive forword exchange rate support, I.M.F ,staff papers, march 
1976, p162. 

.236مرجع سابق، ص  حنفي،محمد ناظم محمد   2  
  .118مرجع سابق، ص  و علاقتھا بالموازنة العامة للدولة،سياسة سعر الصرف  حمدي عبد العظیم، 3
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العملات الصعبة في حالة توفرها يجعل الاستثمارات الرأسمالية و الوسيطة تبـدو  و المضمون بموارد 
 .متوفرة بيسر و بأسعار تبدو و كأنها اقتصادية

مشكلة أخرى تتعلق بالنشأة الخاطئـة للصـناعات الوليـدة بحيـث     سابقا رتبط بالنقطة المشار إليها ي  
الأمـر الـذي يزيـد مـن      ،ات الإنتـاج في معظمها معتمدة على الخارج في توفير مستلزم أصبحت

يؤدي إلى ارتفاع تكاليف الإنتاج مقوما بالعملة المحليـة ممـا     الضغوطات على ميزان المدفوعات، و
يؤدي إلى ارتفاع الأسعار و من ثم انخفاض سعر الصرف، فتزداد الهوة بين السعر الرسمي و السـعر  

  1 .لال اتجاهات الاستثمار و اختلال تقييم العملةعلاقة مباشرة بين اخت هذا يكشف عن الحقيقي للعملة

  : التأثير على الإنتاج الزراعي -6
بالزراعة و ذلك من خلال إلى الأضرار التقييم المرتفع لسعر الصرف للعملات  ظاهرة تؤدي    

على الحوافز الزراعية و الناتج الزراعي خصوصا إذا تخلت الحكومة عن سياسة دعم الأسعار التأثير 
من ناحية أخرى  فإن المغالاة في سعر الصرف الرسمي و ما يمكن أن يتركه من آثار والزراعية، 

 سلبية على القطاع الزراعي يحفز على الهجرة من الريف إلى المدينة و يزيد من الطلب على المواد
الغذائية المستوردة فيزيد من الضغط على ميزان المدفوعات،  ناهيك عن الآثار الاجتماعية نتيجة 
التغيرات الديمغرافية لسكان المدن و ما ينجم عن ذلك من صراعات ثقافية نتيجة اختلاف القيم 

  2.الاجتماعية
 :ظهور سوق موازية 7- 

أكثر ارتفاعا من ) غير رسمية(ظهور سوق موازية   يرافق التقييم المرتفع لسعر الصرف للعملات    
الأسعار الرسمية و سيجد من تتوفر لديه كمية من العملات الأجنبية فرصة لإعادة بيعها فـي السـوق   
السوداء بدلا من بيعها إلى البنك المركزي مما يضطر المستوردين إلى دفـع أسـعار أعلـى بالعملـة     

لتي لا يستطيعون الحصول عليها بسـبب عـدم قـدرة البنـك     المحلية للحصول على العملة الأجنبية ا
المركزي أو رغبته لتلبية طلبات الاستيراد فتؤدي السوق الموازية إلى انخفاض فعلي في سعر الصرف 

 .رغم بقاء سعر الصرف المعلن على حاله
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 :تفاقم أعباء الدين العام الداخلي - 8

زامات مالية على الدولة سـدادها أو أداؤهـا كشـرط    إذ أن التقييم المرتفع لسعر الصرف يمثل الت    
رئيس لاستعادة سعر الصرف إلى وضعه الطبيعي، فالكتلة النقدية الموجودة في التداول و التـي تمثـل   
دينا داخليا على الدولة المقيمة وحدتها بسعر صرف مرتفع تجاه العالم الخارجي لا يمكن أن تـنخفض  

إلا بقيام الدولـة بسـداد    ،توازن بين السعر الرسمي و السعر الحقيقيكميتها إلى المستوى الذي يعيد ال
قيمة التزاماتها بالنقد الأجنبي و هذا يتطلب مبالغ كبيرة من العملات الأجنبية، أي أن سـعر الصـرف   

 .الرسمي المنفصم عن حقيقته يضاعف من أعباء الدين العام الداخلي

    :زيادة الرقابة على الصرف  -9
الحفاظ على مستويات الصرف المرتفعة عن مستواها التوازني تعمل الدولة على تطبيق سياسة بغية    

نقدية تقييدية مما قد يوقع الاقتصاد في أزمة كساد حاد، فالسياسة النقدية و السياسة الضـريبية الهادفـة   
  .للضغط على سعر الصرف ذات تأثيرات مضادة على الاستثمار و الإنتاج

فصام بين السعر الحقيقي و السعر الفعلي لصرف العملة يمهد إلـى ظـاهرة فـي غايـة     كما أن الان  
أي استخدام الـدولار الأمريكـي بـدل العملـة       Dallorization)بالدولرة(الخطورة و هي ما تعرف 
الداخلية مما يزيح العملة الوطنية و يفقد الثقة بها و هذه الظاهرة لها آثار  تالوطنية في تسوية المعاملا

أبرزها هو تحييد و تهميش السياسة النقدية المحلية ناهيك عن الآثـار السياسـية مـن خـلال      ،خطيرة
  1.المساس بأحد رموز السيادة و نعني به العملة الوطنية

سعر الصرف توجد جملة من الشروط إن تحققت يمكن  و لتجنب هذه الآثار السلبية للمغالاة في    
خفض يستخدم أسلوب المغالاة في تحديد سعر صرف العملة من أجل  حيث .تنجح نلسياسة المغالاة أ

لزيادة قيمة الصادرات وبالتالي زيادة دخول المصدرين المحليين لبعض السلع الهامة  أوالمديونية  أعباء
جا الدولة إلى هذه الوسيلة لتقليل أعباء وارداتها على الميزان التجاري كما قد تل، إعادة التوازنبهدف 

إلا أن هذه العملية لا يمكن  ،المحلية الأسعارالعالمية لهذه الواردات على  الأسعارثر ارتفاع أ تخفيف أو
   2:بينهامن ، و أن تنجح إلا إذا تحققت بعض الشروط فيما يتعلق بالآثار السعرية و الآثار الداخلية

مجموع مرونات السعر للطلب الخارجي على الصادرات و الطلب الداخلي على  يجب أن يكون -
في هذه الحالة عندما ترتفع أسعار الصادرات يفترض ). أكبر من واحد(الواردات أعلى من الوحدة 
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أن ينخفض الطلب الخارجي بنفس النسبة، أما الواردات فهي على العكس من ذلك، يجب أن ترتفع 
  . نتيجة انخفاض أسعارها

كانت عملية التصحيح هذه بواسطة الأسعار تتوافق مع عملية تخفيض للناتج القومي من خلال  ذاإ -
  .تقليص الاستثمارات فإن نجاح عملية رفع قيمة النقد يصبح أكيدا

اح عملية رفع قيمة النقد يرتبط أيضا و بشكل أساسي، بإمكانية تقليص أو حتى إلغاء الفوارق نج  -
مقارنة مع الخارج، على صعيد الإنتاجية التي تجعل البلد المحقق للفائض أكثر قدرة على المنافسة 

  .مع شركائه التجاريين
ة المغالاة أن تكون ذات أهمية و في حال الأخذ بعين الاعتبار بالشروط السابقة يمكن لسياس     

بالنسبة للدول المدينة، ذلك أن فوائد سداد الديون المحلية ستتجه نحو الانخفاض نظرا لشيوع ضغوط 
و بالنسبة لفوائد سداد  .انكماشية في الاقتصاد القومي و اتجاه أسعار الفائدة المحلية نحو الانخفاض

نظرا لهبوط قيمة الدفعة  ،ى الموازنة العامة في هذه الحالةالديون الخارجية فغالبا ما تكون أقل وطأة عل
   1.المسددة بالعملة المحلية

، و 1961و يمكن الإشارة هنا إلى تجربة ألمانيا في الرفع المتتالي لقيمة النقد الحاصل منذ عام     
ر الخارجية المستخدم كتقنية لمجابهة التضخم المستورد، إلا أنه لم تتمخض عن هذه العمليات الآثا

فالواردات الألمانية هي أكثر . المرجوة، إذ أن الطلب يتفاعل في بعض الحالات مع ارتفاع الأسعار
حساسية على تغيرات الأسعار مما هي عليه الصادرات في هذا البلد، فهذه الأخيرة تحظى بشهرة 

السلع (لخارجي عليها غير مرن نسبيا اعالمية ذائعة الصيت من حيث جودتها، مما يجعل الطلب 
على أثر الفائض  –و إلى جانب التجربة الألمانية توجد تجربة كوريا الجنوبية، التي لجأت ). التجهيزية

بالإضافة . إلى رفع قيمة نقدها بهدف إعادة التوازن إلى هذا الميزان –المتراكم في ميزان مدفوعاتها 
  .  ابهة التي حصلت على الصعيد الدوليإلى العديد من التجارب الأخرى المش
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  في قيمة العملة التخفيض :ثانيا

ها صندوق النقد الدولي على تعد سياسة تخفيض قيمة العملة إحدى السياسات الهامة التي يفرض    
زمنة، بغرض النامية التي تعاني موازين مدفوعاتها من اختلالات مؤقتة عارضة أو هيكلية م الدول
في الخارج  عملتها الوطنيةوتتمثل هذه السياسة في قيام الدولة بتخفيض قيمة  .هذه الاختلالات تسوية

ميزان المدفوعات والتخفيض من الآثار المرتبطة بهدف إعادة التوازن في  .1الصرفارتفاع سعر  أي
ير قيمة يتقوم بتغ التيأساسا بأهمية المبادلات الخارجية، وكذا الهيكل الاقتصادي للبلد المعني، فالدول 

عملتها الوطنية يعني أنه أصبح بالإمكان الحصول عليها بمقدار من العملة الأجنبية أقل من السابق وفي 
لكنه  اعادي اإجراءالنظر في قيمة العملة كان يعتبر إطار اتفاقيات بريتون رودز فإن تغير وإعادة 

و ينطلق خبراء صندوق النقد  .2المدفوعاتاستثنائي لا يمكن اتخاذه في حالة العجز الأساسي في 
، كما أن ار صرف الدول النامية مبالغ فيهاالدولي في تأييدهم لهذه السياسة من اعتقادهم بأن أسع

الارتفاع المستمر للائتمان المحلي في هذه الدول يؤدي إلى ضعف القوة الشرائية لعملاتها الوطنية و 
عار صرفها، و ما يترتب على هذه المغالاة من ارتفاع للواردات بالتالي حدوث مزيد من المغالاة في أس

جهة نظر خبراء الصندوق فإن سياسة تخفيض قيمة العملة ستعمل على وو من  .و نقص للصادرات
أسعار السلع فتنقص الكمية المطلوبة منها، و خفض  .سبية للسلع و الخدمات المستوردةرفع الأسعار الن

، وذلك بافتراض وجود مرونة ملموسة لكل من الطلب طلب عليهاكمية ال و الخدمات المصدرة، تزيد
  .المحلي على الواردات و الطلب الأجنبي على الصادرات استجابة لتغيرات سعر الصرف

قيام الدولة متعمدة بإنقاص المحتوى الرسمي لعملتها  Dévaluationيقصد بتخفيض قيمة العملة  كما   
من الأصل الذي تقيم به، سواء كان ذهبا أم وحدات نقدية ترتبط بالذهب أو لا ترتبط به، و بالتالي فإن 

و . تخفيض قيمة العملة عمل إرادي تقوم به الدولة مختارة في ظل إتباعها لنظام الصرف الثابت
و الذي يحدث  Dépréciationف عن انخفاض قيمة العملة أو تدهورها التخفيض بهذا المعنى، يختل

نتيجة لتفاعل قوى العرض و الطلب في سوق الصرف الأجنبي في ظل نظام اقتصادي حر قائم على 
سياسة لعلاج عجز ميزان المدفوعات ال هذه و عادة ما يتم اللجوء إلى  3.حرية التعامل و تعويم العملة

وتتم عملية ائض الطلب على العملة الأجنبية الناتج عن عجز ميزان المدفوعات، لقضاء على فإلى اأو 
، بصورة متعمدة بعد اتخاذ القرار من طرف السلطات الاقتصادية « Dévaluation » التخفيض
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وتكون هذه العملة في إطار نظام سعر صرف ثابت عكس الانخفاض الذي يحدث تلقائيا نتيجة 
يجعلنا نشير إلى عملية دفع ، إذا أن الحديث عن التخفيض  1في السوق لتضارب قوى العرض والطلب

 و .التي هي عملية عكسية بالنسبة لعملية التخفيض  ،« Réévaluation »قيمة العملة أو إعادة التقويم 
ه منعاني ي الذي الاختلاللأن تبقى هذه العملية حالة استثنائية إن لم نقل معدومة بالنسبة للبلدان النامية، 

إلا أن هذه السياسة قد تعود بنتائج عكسية  .ظهر في صورة عجزيمدفوعات هذه الدول غالبا ما  ميزان
  :فمن بين الآثار السلبية لسياسة التخفيض نجد ،لما سطرت له

  :الآثار الداخلية/ 1
رد، و من تخفيض قيمة النقد يؤدي من جهة إلى زيادة في الدخل إلى أثر الاستخدام غير الكامل للموا   

تغير رصيد الميزان ". أثر حدي التبادل"جهة أخرى، إلى نقص في الدخل يعود إلى ما يسمى بـ 
  .لالتجاري يرتبط إذن بهذين الأثرين، كما يرتبط أيضا بالميل الحدي لامتصاص الدخ

  :أثر الاستخدام غير الكامل للموارد  -  أ
 قضي إلى ارتفاع في الدخل القومييجب أن تزيادة الصادرات المتوقعة من أثر تخفيض قيمة النقد    

و ذلك طبقا لنظرية مضاعف التجارة الخارجية، إلا أن هذا الارتفاع لا يمكن أن ينشأ عنه تدفق حقيقي 
إلا إذا كان هناك استخدام غير كامل لعناصر الإنتاج، ولكي يتحسن رصيد الميزان التجاري يجب أن 

أي أن الميل الحدي  ،و في حال لم يكن الأمر كذلك .2واحدالميل الحدي للامتصاص أقل من ال يكون
للامتصاص أكبر من الواحد و بقي مضاعف التجارة الخارجية إيجابيا، فإن تخفيض قيمة النقد يسمح 

  . بزيادة استخدام عناصر الإنتاج و زيادة الدخل القومي على حد سواء، وينذر بزيادة العجز الخارجي
 :تبادلالأثر الناجم عن حدي ال   - ب

من بين آثار تخفيض قيمة النقد تدهور حدي التبادل، الأمر الذي يؤدي إلى تدني الدخل القومي    
أثرا إيجابيا على الميزان التجاري إذا كان الميل الحدي للامتصاص أكبر من الواحد، أي أن  يشكلو

   .سيكون التدهوروفي حال العكس . أثر حدي التبادل سيحسن الميزان التجاري
  :الآثار الخارجية/ 2

    3:فيما يلي دراجهاإتوجد جملة من الآثار الخارجية يمكن  المحتملة،بالإضافة إلى الآثار الداخلية     
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  :خفض قيمة العملة و مشكلة الأجور- أ
يترتب عن تخفيض قيمة العملة زيادة متناسبة في التكاليف، ذلك أن بعض مدخلات الإنتاج من     

ذات الوقت نجد أن جزءا كبيرا من تكاليف في مكونات أجنبية يتم استيرادها بأسعار مرتفعة نسبيا، و 
 .الإنتاج يحتوي على الأجور التي يمكن أن تتجه إلى الارتفاع مع خفض قيمة العملة

  :خفض قيمة العملة و السياسة النقدية و المالية -ب
تعتبر عملية التخفيض ناجحة إذا أدت إلى زيادة الأسعار النسبية للسلع الأجنبية المتاجر فيها     

بالمقارنة بالأسعار المحلية نتيجة تحول الطلب من السلع الأجنبية إلى السلع المحلية، لكن إذا تجاوز هذا 
حدود الموازنة فإنه سيتولد عجز في الحساب الجاري على شكل  –لسلع المحلية الطلب على ا -الأخير 

لطلب المحلي سوف تؤدي إلى زيادة الأجور و بالتالي سوف اهذه الضغوط على . فائض في الطلب
 .تعادل آثار خفض العملة و تحيد النتائج المتوقعة في هذا الخفض

  :خفض قيمة العملة و سوق الأصول المالية - ج
لقيمة و تجاوز قيمة الواردات  غالبا ما يكون العجز في الميزانية بسبب الانخفاض في قيمة العملة   

 -لذا. ، قد يتسبب بدوره في ارتفاع أسعار السلع والخدماتالذي قد يولد  تضخما الأمر ،تالصادرا
النقدية تعمل على فإن السلطات  -ومن أجل تحقيق المساواة في أسعار السلع المحلية و الأجنبية 

والبلد الذي يخفض قيمة عملته سوف تميل صادراته إلى الزيادة ووارداته  ،ة الوطنيةتخفيض قيمة العمل
يؤدي إلى زيادة حقيقية في الأصول أو العوائد المتوقعة بالعملة الأجنبية، هذه  مما، إلى الانخفاض

بية سوف يتولد عنها ضغوط تضخمية تصحب الزيادة في قيمة الأصول و العوائد المقومة بالعملة الأجن
 .عملية الخفض الحقيقي لقيمة العملة المحلية

  :الديون الخارجية للشركات المحلية -د
 ـ أبرمتقد تكون الشركات المحلية      أجنبيـة قبـل اتخـاذ قـرار خفـض قيمـة       ود قـروض  عق

صـعوبات لهـذه   هذا الخفض فـي قيمـة العملـة المحليـة يمكـن أن يـؤدي إلـى        . العملة المحلية
الشركات في خدمة الدين، الأمر الذي يحد مـن تـدفق القـروض الأجنبيـة إلـى هـذه الشـركات،        

و زيـادة الطاقـة العاطلـة و عـدم الانتفـاع مـن        سفيمكن أن يتولد نتيجة لهذا زيادة حالات الإفلا
  .   عنصر العمل

. ار السـلع والخـدمات  إن الغرض من تخفيض قيمة العملة هو تحسـين القـدرة التنافسـية لأسـع       
عجـز فـي   الآثـار سـلبية، و ال   الأمـر سـتكون  إذ فـي بـادئ    لكن هذا الهدف لا يتحقق بسرعة،
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وهـو مـا يمكـن    ، فى توازنه بعد فترة أطـول أو أقصـر  ، قبل أن يتعاالميزان التجاري سوف يتسع
  .)10.1(المنحنى  من خلال توضيحه

 ايفسر مزيد Bإلى  Aوالانتقال من  التجاري،إلى علامات العجز الأولي في الميزان  A ةتشير النقط  
حصيلة و لأن تكلفة الواردات المعبر عنها بالعملة المحلية تزداد،  التجاري،من التدهور في الميزان 

في الأسعار التي  يفسر بالتغير ،Cإلى  Bالانتقال من  و. الصادرات بالعملة المحلية أيضا ستنخفض
من ناحية و .زيادةيتشجع المستثمرون حين يرون أن هوامش أرباحهم في  ي، وبالتالتشجع الصادرات

  .أسعارها بالعملة المحلية رتفاعا، فإن وتيرة الواردات ستتباطأ بسبب أخرى
ببرنامج  نتائج المتوخاة من تخفيض قيمة العملة لا تظهر إلا إذا كان هذا التخفيض مصحوباالإن     

  .انتعاش يهدف إلى الحد من الطلب المحلي وتشجيع الصادرات
  تخفيض سعر العملة ورصيد الميزان التجاري ):10.1(الشكل 

  
  
  
  
  
 
 
B 
 

                                       
          

Source:  D.Begg et autres, Macroéconomie, Dunod, Paris,  2002, P  278.  
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   :الهيكليفعالية تخفيض قيمة العملة في برنامج التكيف / 3
 ابير المركزية في برنامج الإصلاحمسألة تخفيض قيمة العملة واحدة من أهم التد  اعتبرت    

المالية  بأنها غير قابلة للتفاوض من جانب بعض الخبراء من المؤسسات وصفتما  الاقتصادي وكثيرا
  :وتقودنا دراسة فعاليتها إلى الانطلاق من المعادلة الأساسية في التوازن في الحسابات الوطنية .الدولية

                                     Y +M  =  C+I+X        (1.3)   
  القومي  عن الناتجتعبر :  Y:تمثل كل من   حيث 

       M  : وارداتالتمثل.  
        Y + M  :الموارد.  

        C: يمثل الاستهلاك.  
         I :يمثل الاستثمار.  
         X :من الصادرات.  

        C + I + X: هي التوظيف.   
   :التاليعلى النحو ) 1(يمكننا كتابة المعادلة   A = C + I :الاستيعاب بالمعادلة عبرنا علىفإذا  

                                        
  Y – A = X - M          (1.4)                 : حيث 

X – M   تمثل التوازن في الميزان التجاري ، ويمكن أيضا أن نعبر عنه بـB  من و نحصل على
  Y – A = B ) :1.4( :المعادلة

الطلب المحلي أو  يعني أن التوازن في الميزان التجاري يساوي الناتج القومي ناقصوهذا    
   . الاستيعاب

 في إطار إطلاق برنامج التكيف الهيكلي فإن السمة الغالبة هي وجود عجز في الميزان التجاري   
    .(A >Y)أعلى من الإنتاج المحلي  الاستهلاك المحلي، بالإضافة إلى كون (M > X) يعبر عنه بـ

من خلال العمل على ) جانتلإاأو (و للحد من هذا العجز فإن التدخل سكون على مستوى الدخل 
، فإن ريد تنفيذ برنامج التكيف الهيكليفي بلد ي بينما. ولة التقليل من الاستهلاكعلى محا أوه، ـزيادت

لعمل على افمن الأسهل  ولذلك) نظرا لحالة تدهور وحدات الإنتاج(لا تتحقق نتاج الإظروف زيادة 
آثار  يتسبب في نوالذي يمكن أ قيمة العملة، تخفيض خلال الاستهلاك ولا يتأتى هذا إلا من تخفيض
  : مختلفة
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تخفيض قيمة العملة يؤثر على أسعار السلع من الإنتاج المحلي لأنها مصنوعة من المواد الخام   - 1
لتالي ، وبالسلع الأساسيةارتفاع أسعار اوالمواد المستوردة، و تخفيض قيمة العملة يؤدي إلى 

 .هاية إلى الانخفاض في الاستهلاك، مما يؤدى في النارتفاع السلع التامة الصنع
 . ، وبالتالي انخفاض الدخل من المنتجات التصديريةفي تراجع الطلب الخارجيتخفيض اليتسبب   - 2
، والذي ينطوي على تغيير في ة إلى انخفاض في الأجور الحقيقيةيؤدي تخفيض قيمة العمل - 3

 . وبالتالي يؤدي إلى انخفاض الاستهلاك. توزيع الدخل
ر ، وبالتالي تؤثر على الأسعاة أيضا في ارتفاع أسعار الوارداتيتسبب تخفيض قيمة العمل - 4

  .، والتي سوف تقلل الاستهلاك مرة أخرىالمحلية للسلع القابلة للتداول
العرض، والاستيعاب، الإيرادات والإنفاق يمة العملة يؤثر على هذه الآثار تدل على أن تخفيض ق   

 Y – A  =  X – M: لى كلا الجانبين لتحقيق المساواة، أي عالخارجي
مع  و، الاختلالات في الميزان التجاريأي أن للتخفيض  قيمة علاجية عندما يتعلق الأمر بتصحيح    
جانب من ناحية بالمرونة من  ةكن مصحوبتتخفيض قيمة العملة غير فعالة إذا لم  سياسة، فإن ذلك

  . ، ومن ناحية ثانية من الطلب الأجنبي على الوارداتالعرض على الصادرات الوطنية
  :شروط نجاح عملية خفض قيمة النقد/ 4

  :1لنجاح سياسة تخفيض قيمة العملة يجب توفر الشروط التالية    
بحيث يؤدي تخفيض العملة إلـى  . العالمي على منتجات الدولة بقدر كاف من المرونةاتسام الطلب  -

 .زيادة أكبر في الطلب العالمي على المنتجات المصدرة من نسبة التخفيض

ضرورة اتسام العرض المحلي لسلع التصدير بقدر كاف من المرونـة بحيـث يسـتجيب الجهـاز      -
 .ديد الناجم عن ارتفاع الصادراتالإنتاجي للارتفاع في الطلب أو الطلب الج

ضرورة توفر استقرار في الأسعار المحلية، وعدم ارتفاعها بعد التخفيض حتـى لا يـنعكس هـذا     -
 .الارتفاع في صورة ارتفاع لأسعار تكلفة المنتجات المحلية

 .مما يزيل الأثر المترتب على التخفيض، تخفيضلعدم قيام الدول المنافسة بإجراءات مماثلة ل -

 .جابة السلع المصدرة لمواصفات الجودة والمعايير الصحية والأمنية الضرورية للتصديراست -

كون مجموع مرونة الطلب ومرونـة الصـادرات   يليرنر والقاضي بأن  -الاستجابة لشرط مارشال -
 .أكبر من الواحد الصحيح

                                                
  .135، 134مرجع سابق، ص ص  - دراسة تحليلية تقييمية -  المدخل إلى الأساسيات الاقتصادية الكليةقدي عبد المجيد،  1
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 :الفصل الأول لاصةخ

كمـا   ،علقة بموضوع سعر الصرف التوازنيقمنا خلال هذا الفصل بدراسة المفاهيم الأساسية المت لقد  
  .تطرقنا في مرحلة ثانية إلى المكان الطبيعي الذي يتحدد فيه هذا السعر، ألا وهو سوق الصرف

جاءت كبداية تمهيدية لموضوع سعر الصرف التوازني الذي تطرقنا إليه فـي   دراسة هذه المصلحات  
  :بعض الاستنتاجات التالية إلى صلو من خلال هذا الفصل يمكن أن نخ ة،المرحلة الثالث

  .متدنية تضخمبمعدلات النمو تحقيق أهداف سياسة سعر الصرف في البلدان المتقدمة من بين أهم  -
الهدف الرئيس  لسياسة إدارة سعر الصرف في معظم الدول النامية، وفـي مقـدمتها الـدول ذات     -

، فـي  ميزان المدفوعات قابل للاسـتمرار من المديونية الخارجية المرتفعة اعتماد الحفاظ على نوع 
هدف تقليص معدلات التضخم ) محددةلفترة زمنية (من الدول النامية الأخرى اتخذت  احين أن عدد

 .ارئيسي اهدف

  لأخذ بعين الاعتبـار البعـد الزمنـي   تتعدد أبعاد تحديد التوازن إلا أنها تشترك كلها في ضرورة ا -
 .تباين سعر التوازن وسعر السوق، الفارق في الأسعار، تعدد الشركاء التجاريين

في الارتفاع المسـتمر أو الانخفـاض    ييتمثل انحراف سعر الصرف الحقيقي عن مستواه التوازن -
 .المتواصل لسعر العملة عن مستواه الحقيقي

يليه من الفصول، التي سيكون ثانيها تجدر الإشارة إلى أن هذا الفصل كان بمثابة فصل تمهيدي لما س  
 .مخصصا لدراسة أهم النظريات الاقتصادية التي تناولت موضوع سعر الصرف التوازني بالتحليل
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ل الثانيــــالفص  

نظرة حول الأدبيات النظرية المفسرة  
  لسعر الصرف الحقيقي التوازني

  
  .نظرية تعادل القوى الشرائية: المبحث الأول
 .المنهج النقدي في تحديد سعر الصرف الحقيقي التوازني: المبحث الثاني

  .المقاربات الحديثة: المبحث الثالث
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  :دـتمهي

على المستوى الدولي أحد أهم اهتمامات نظريات  رفصال عروتفسير سلوك س لا يزال شرح   
الاقتصاد الدولي، فالاختلاف بين هذه النظريات مرده إلى اختلاف المقاييس التي يتم على أساساها 

قصير، متوسط، (اختيار القاعدة النقدية، وإلى المجال الزمني الذي يتم فيه تفسير سلوك سعر الصرف 
  ).ىطويل المد

سعر لكما أن اختيار المتغيرات المفسرة للنموذج يعد إشكالا جوهريا في تحديد النموذج المفسر    
  .، فهذه المتغيرات ليست دائما متاحة وطرق حسابها تختلف من اقتصاد إلى آخرالتوازني  الصرف

الاسمي أو سواء  الصرف كل هذه العوامل أدت إلى تباين وجهات نظر النظريات المفسرة لسعر    
 .الحقيقي

تسليط الضوء على بعض أهم الأدبيات النظرية التي تناولت لال هذا الفصل سنحاول ـــومن خ   
  :كما يلي لصرف الحقيقي التوازني بالتحليلموضوع سعر ا

  .نظرية تعادل القوى الشرائية: المبحث الأول
 .وازنيالمنهج النقدي في تحديد سعر الصرف الحقيقي الت: المبحث الثاني

  .المقاربات الحديثة: المبحث الثالث
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 PPA :ظرية تعادل القوى الشرائيةن: المبحث الأول
 La Parité عادل القوة الشرائيةنظرية ت يأحد مؤسس" Gustav Cassel" ليعتبر السويدي كاس    

des pouvoirs d’achat (PPA) ليتم  .1922إلى 1921المقالات التي نشرها في الفترة  في سلسلة
، حيث أشار إلى ضرورة استخدام 1"سعار الصرف الأجنبية النقود وأ"صياغتها في كتابه المعنون 

بين  رفصال عر ذهب وأن سن النسبة ملفروق النقدية ككمرجعية لحساب ا عادل القوة الشرائيةت
  .عمليتين سيرتبط بالأسعار النسبية للذهب

 La loi du Prix: قانون السعر الواحدل امتدادالقوة الشرائية هو إلى أن مبدأ تعادل  ةو تجدر الإشار   

unique  الأسعار بداخل  أي أن فسها يجب أن يتساوى بين البلدان،ينص على أن سعر السلعة ن الذي
وتفرض المعاملات في عدم وجود  .الجغرافي للسوق الحيزالسوق يجب أن تكون متطابقة مهما كان 

ولية مثل العوائق الجمركية ، كما تفترض عدم وجود تدفقات رأسمالية، وأن عوائق أمام التجارة الد
في ظل هذه الشروط يمكن اعتبار قانون السعر الواحد . تعمل عند مستوى التشغيل الكامل تالاقتصاديا

  2.الشكلب ويعطىأحد القوانين التي تسجل العلاقة بين أسعار السلع  هبأن

)2.1(...........*
ii PEP   

Piالمحلي،  iسعر السلعة : Pi سلعة ما، : i سعر الصرف،: E :حيث
   .الأجنبي iسعر السلعة : *

  .تشير إلى الدولة الأجنبية(*) علامة النجمة و 
القيام  مربح للمراجحينسوف يكون من ال )2.1( هذه الافتراضات إذا لم تتحقق المعادلة لففي ظ    

ي نوعية السلعة أو في سرعة استلامها أو في شكلها يؤدي إلى اختلاف وأي خلل ف .بعمليات الاتجار
  .الأسعار مما يحقق مبدأ السعر الموحد

  3:وقد قدمت نظرية تعادل القوة الشرائية في عدة صيغ من أهمها 
  المطلقة عادل القوة الشرائيةنظرية ت -
 النسبية عادل القوة الشرائيةنظرية ت -

 .المطلقة الشرائيةعادل القوة لت ةالنقديالصيغة  - 

  
                                                

  .46، ص 1987، مكتبة النهضة، مصر، الإصلاح الاقتصادي في الدول العربية بين سعر الصرف الموازيةحمدي عبد العظيم،  1
2 Gold Berg P. K. and Knetter M.M. Goods Prices and exchange rates : What have we learned?, Journal of 
economic literature, sept 97. 

  .213، ص مرجع سابق،  ماكدونالد سي بول هالوود، رونالد 3
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  ل القوة الشرائيةدتعاصيغ نظرية  :المطلب الأول 
من  و، وأخرى نقدية، مقاربات، الأولى مطلقة والثانية نسبيةتعادل القوة الشرائية عدة  نظريةتقدم      
 :المقارباتالتي تعتمد عليها هذه  اتالفرضيأهم 

 د تكاليف النقل أو التعريفات أو أية قيود ، أي عدم وجو1أن لا تخضع التجارة الدولية لأية قيود
  .على حرية التجارة الدولية

 لا تخضع عمليات تحويل النقود من دولة إلى أخرى لأية قيود بل يجب أن تكون حرةن أ.  
 كالحروب مثلا في الدول الشريكة تجاريا تنعكس على قوى السوق  ،عدم حدوث تغيرات هيكلية

  .أي العرض والطلب
 لرأس المال خلال فترة سعر الصرفت واسعة عدم حدوث تدفقا.  
   La Parité des pouvoirs d’achat Absolue:المطلقة عادل القوة الشرائيةتنظرية : أولا

يمكن الحصول على الصيغة المطلقة لحساب تعادل القوة الشرائية من خلال إعادة ترتيب المعادلة     
حواجز الجمركية أمام حركات السلع غير موجودة ، وذلك بافتراض أن السوق تامة وأن ال)2.1(رقم 

وتبين هذه .في شكل تام وأن السلع في هذه الأسواق متجانسة سواقالأإضافة إلى انتقال المعلومات بين 
ي أن تين مختلفتين يساوي العلاقة بين مستويات الأسعار، ألعمل التوازنيالصيغة أن سعر الصرف 

   .2وتها الشرائية في بلد آخرمماثلة لق القوة الشرائية لعملة ما

)2.2(...........*
t

t
tii P

PEPEP   

  .عن سعر الصرف الذي يحدد عملة أجنبية بالنسبة للعملة المحليةيعبر   Et :حيث
       Pt  وP*

t :مستوى الأسعار المحلية والأجنبية على التوالي.  
 مكني بأن تقييم العملات يتم على أساس ما يالمطلقة يقض عادل القوة الشرائيةتومن ثم فإن مفهوم     

يساوي ضعف ) الجزائر مثلا(أن تشتريه العملة في الداخل والخارج، فإذا كان مستوى الأسعار المحلية 
 أن تبدل )2.1(، فإن هذا يتطلب وفقا للمعادلة  لولايات المتحدة الأمريكيةلمستوى الأسعار الأجنبية 

، وذلك لأن القوة الشرائية )DA(بوحدتين من العمل الوطنية ) $( وحدة واحدة من العملة الأجنبية

                                                
 ،1979النهضة العربية، بيروت،  ، دارالنقود والبنوك والعلاقات الاقتصادية الدوليةمحمد عبد العزيز العجمية، مدحت محمد العقاد،  1

  . 341ص
2 Redriger Dorumbush, Exchange Rate and Inflation, Cambridge, USA,1994, P266. 
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للدولار الأمريكي تساوي ضعف القوة الشرائية للدينار الجزائري، وبالتالي يمكن القول أن تكلفة شراء 
  .لا بد أن تساوي تكلفة شرائها في الجزائر تحدة الأمريكيةملايات السلعة أو خدمة في الو

هي دولار واحد فقط  تحدة الأمريكيةملايات الالوتكلفة إنتاج سلعة من السلع في فإذا افترضنا أن    
دج فإن معدل الصرف الذي يجب أن يعادل تكلفة  2وأن تكلفة إنتاج نفس السلعة في الجزائر هي 

  1 :شراء هذه الحزمة يكون

2
$1

2
$


DA

P
PDA

US

A  

  :شيرتحيث 

     
$

DAE  معدل الصرف.  

     P=PA :مستوى الأسعار المحلية بالجزائر.  
     P=PUS : الولايات المتحدة(مستوى الأسعار الأجنبية.(  
ويمكن التعبير عن العلاقة بين معدل الصرف ومستوى الأسعار النسبية باستخدام معادل القوة       

  ):2.1( الشرائية في الشكل
  

  النسبية باستخدام معادل القوة الشرائيةمعدل الصرف ومستوى الأسعار : )1.2( الشكل
  مستوى الأسعار                                                                            

  
  
  
 
 
 
 

  .25، ص 2006، شركة كاس للطباعة القاهرة، 1ط ،التوازن النقدي ومعدل الصرف، نشأت الوكيل :المصدر
  

                                                
  .24، ص 2006، شركة كاس للطباعة القاهرة،  التوازن النقدي ومعدل الصرف، نشأت الوكيل 1

45° 
1.2 2.0 

PPA 

 سعر الصرف
(DA/$) 
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فإن ذلك يخلق  عادل القوة الشرائيةتف أعلى أو أقل من مستوى توازن ذا افترضنا أن معدل الصرإف    
عادل القوة تيعبر عن نظرية  )2.1( في الشكل °45فرصا مربحة للاستفادة من فروق الأسعار، وخط 

فإذا  ،حيث يتحدد معدل صرف الدينار بنسبة الأسعار بين كل من الولايات المتحدة والجزائر الشرائية

الولايات المتحدة فإن  تضاعف السعر في
USP
AP

سوف تنخفض من  
1$

2DA  إلى
2$

2DA. 

لقد عرفت هذه الصيغة عدة صعوبات في تطبيقها عمليا وهذا لوجود اختلاف بين أسعار السلع في     
أي وزن يعطي لكل ل في الحساب، وأي الأسعار تدخيطرح التساؤل مختلف الأسواق وفي نفس الوقت 

 لسلع المتبادل بها دولياا، ويفسر بعض الاقتصاديين هذا الاختلاف بصعوبة تحويل سلعة في النموذج
وبدون تكلفة بين الأسواق غير متجانسة الأسعار، بالإضافة إلى صعوبة تحصيل المعلومات من حركة 

 . ن تكلفة العمليةزيد متالأسعار في السوق والقيود على التجارة التي 

شكلها الخام، لأن معظم  هذه الصيغة هي مدى توفر الأسعار فيالصعوبة الثانية التي تواجهها    
  .اختيار سنة أساسبات توفر الأسعار في شكل أرقام قياسية الاقتصاد

هذه الصعوبات أدت بالباحثين في هذا المجال إلى صياغة النوع الثاني من نماذج تعادل القوة    
  .نموذج تعادل القوة الشرائية النسبية وهو لاأالشرائية، 

   La Parité des pouvoirs d’achat relative :النسبيةتعادل القوة الشرائية  :ثانيا
لى النسبية ع صيغةالالشرائية بنيت انطلاقا من الصعوبات التي تواجهها الصيغة المطلقة لتعادل القوة    

  : التالية اتالفرضي
  .بعين الاعتبار تكاليف النقلالأخذ  -
 .حرية الانتقال للعمولات بين الدول -

 .معبرا عنها بالعملتين إزالة العوائق التجارية التي تحد من تكافؤ الأسعار -

ويتم استخدام الصيغة النسبية دون حرج حتى لو كانت الدول تستخدم صورا مختلفة للأوزان    
وزان والعوامل الأخرى ثابتة طالما بقيت الأ دورها، تلعب  خرىأو إذا كانت تلك العوامل الأ ،السعرية

، فالتغيرات في مستويات الأسعار النسبية سوف تنعكس على الأرقام القياسية النسبية نالزم عبر
  .للأسعار
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ة الفرق بين بوتقرر هذه الصيغة أن التغير في سعر الصرف التوازني بين دولتين يتحدد بنس   
  1.في الدولتينمستويات الأسعار 

نصل لفي صيغة اللوغاريتم الطبيعي، أسقطنا المؤشرات السفلية  )2.1(فإذا قمنا بكتابة المعادلة رقم    
  2:إلى الصيغة

)2.3(...........*lnlnln ttEt PP   

وذلك  tEف نحصل على التغير النسبي في سعر الصرفومعامل التفاضلي الأول سالأخذ بو   
   :كدالة في الفرق بين التغيرات النسبية للأسعار المحلية والأجنبية، لذلك نحصل على

)2.4(...........*
ttt PPE   

  .عن المعامل التفاضلي الأول Δحيث تعبر   
يسمح بإزالة الفروض التضخمية  ى أن التغير في سعر الصرف الاسميإل) 2.4(تشير المعادلة  و   
، حلية والأجنبية، وإنه إذا تضاعفت الأسعار النسبية في الدولة المعنية بين سنة الأساس وسنة أخرىالم

 .سيشهد انخفاضا ييتغير بنفس النسبة، أ رفصال عرفإن س

من أسلوب تعادل  -اعملي–يلاحظ أن أسلوب تعادل القوة الشرائية النسبية يمكن أن يلقى نجاحا أكبر   
في الاقتصاد المحلي، و بالتالي لا يكون لهذه (قة إذا كان أثر الصدمات النقدية القوة الشرائية المطل

على الأسعار متجانسا، بحيث ينعكس التوسع النقدي داخل الاقتصاد المعني ) الصدمات أثر في  الخارج
في ارتفاع أسعار السلع كلها بنفس النسبة و دون تمييز، كما ينعكس الانكماش النقدي في انخفاض 

عار السلع كلها بنفس النسبة و دون تمييز، و بالتالي لا يكون لهذه الصدمات أي أثر على أسعار أس
في ضوء ذلك، يمكن لأسلوب تعادل القوة الشرائية النسبية أن . السلع النسبية داخل الاقتصاد المعني

الشرائية  يكون صحيحا، حتى و إن اختل عمليا توازن قانون السعر الواحد و أسلوب تعادل القوة
، يسهم  -إن وجد  -فإن الأثر المتجانس على الأسعار   -ومن جهة تحليلية بحتة - بالإضافة . المطلقة

في نجاح الأبحاث التجريبية لأسلوب تعادل القوة الشرائية النسبية، إذ عادة ما  تعتمد هذه الأخيرة 
تمثل نفس الفئة من السلع،  مؤشرات أسعار يمكن أن تختلف من بلد إلى آخر، حتى وإن كانت نظريا

و . مثل مؤشر أسعار المستهلك، أو منخفض الناتج المحلي الإجمالي، أو غيرها من المؤشرات الأخرى
المقصود بالاختلاف في هذا المجال هو من حيث السلع التي تدخل في تكوين السلة ووزن كل منها 
                                                

  .26، ص مرجع سابقمحمد ناظم محمد حنفي،  1
  .215، ص  2007السعودية، ،ار المريخ، الرياض، دالنقود والتمويل الدوليسي بول هالود، رونالد ماكدونالد،  2 
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التي تدخل في تكوين سلة هذا المؤشر  فإذا أخذنا مؤشر أسعار المستهلك مثلا، نجد أن السلع. فيها
تختلف من دولة إلى أخرى حسب مستوى معدل الدخل الفردي، و طبيعة و تقاليد الاستهلاك بالبلاد، 
بالإضافة إلى مناخها الجغرافي و غيرها من المؤثرات الأخرى التي تؤثر في نمط العيش و أساليب 

لاف لا يطرأ على مؤشر أسعار الاستهلاك فقط، و و مثل هذا الاخت. الإنفاق و الاستهلاك بشكل عام
 .إنما يمتد ليشمل جميع المؤشرات السعرية الأخرى

في شكلها النسبي أكثر قبولا لدى الاقتصاديين، غير ) PPA(تعادل القوة الشرائية  ت نظريةبحلقد أص  
كاليف نقل أو أن ذلك لم يمنع من وجود بعض أوجه القصور، فما زالت النظرية تفترض عدم وجود ت

عوائق جمركية وغير جمركية تعوق تدفق التجارة وتحقق قانون السعر الواحد، والقصور الأكثر أهمية 
هو تجاهلها كون مستويات الأسعار تشتمل على سلع قابلة للاتجار وسلع غير قابلة للاتجار، هذه 

  .1تحديد معدل الصرف الأخيرة لا يسري عليها قانون السعر الواحد وبالتالي ليس لها أهمية في
   .قد حاول المنهج النقدي لتعادل القوة الشرائية معالجة أوجه القصور من خلال الصيغة النقدية و    
  La PPA Monétaire:النقديةالصيغة : ثالثا

بين السلع المتاجر بها دوليا والسلع غير القابلة للتجارة في  ةلقد انطلق النقديون من مبدأ التفرق   
  : فكان الانطلاق من مفهوم سعر الصرف الحقيقي الذي يعرف بـ م لتعادل القوة الشرائية،تفسيره

)2.5(...........tNtTttt PPPPeTcR //*   
هي الأسعار المحلية للسلع القابلة للاتجار، وغير القابلة للاتجار هي التوالي، ويشير  PN, PTحيث أن  

  :إلى الزمن tالمؤشر 
/*لصرف قيمة سعر احيث أن  و ttt PTCRPe   فإن قيمةet  تتعدد فقط من نسبة مستويات

  .ثابتة TCRالأسعار المحلية إلى الأسعار الأجنبية وذلك إذا كانت 
  
  
  
  
  

                                                
3 Sndevan, G, & Kamiah, B, Monetary Approach to the Balance of payments under fixed &managed 
floating exchange rate, the Indian case, the Indian Economic, 1994, Vol. 42. P53. 
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  الصدمات وأثرها على سعر الصرف الحقيقي التوازني): 2.2(شكل ال
  

  
  
  
  
  
  
  
 
  
 
 

 .المحلي لقابلة للاتجار من الإنتاجنسبة السلع القابلة للاتجار وتلك غير ا): RR(حيث أن 

         )CC:( نسبة السلع القابلة للاتجار وتلك غير القابلة للاتجار في الاستهلاك.  

 في شكل دالة طردية للنسبة RRمنحنى نلاحظ أن    
tN

tT
P

P  بسبب ارتفاع الأسعار النسبية للسلع

في سعر الصرف الحقيقي بسبب ارتفاع السعر ل دالة عكسية في شك CCبينما منحنى  .القابلة للاتجار
  .النسبي للسلع القابلة للاتجار

 أيحيث لا توجد زيادة في الطلب على  TCR1ويتحدد سعر الصرف الحقيقي التوازني عند نقطة     
 .من السلعتين

ومن الواضح أن التوازن    
tN

tT
P

P وTCR1 الدوال  يتغير في حالة انتقالRR ،CC  كل منهما

  1:على سبيل المثال ذلك بالنسبة للأخرى، وهناك عدة عوامل يمكن أن تؤدي إلى حدوث

                                                
.223مرجع سابق، ص  ،سي بول هالود، رونالد ماكدونالد    1  

R 

R1 

D 

A 

B 

R 

R1 

C 

C2 

C 

C1 

C2 

C 

C1 
*/ ttt PTCRPe 

 غیر القابلةالسلع نسبة السلع القابلة للاتجار إلى 
 )C(والاستھلاك ) R(للاتجار في الإنتاج  

   .224، ص 2007السعودية،  ،، دار المريخ، الرياضالنقود والتمويل الدوليسي بول هالوود، رونالد، : المصدر
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التعريفات الجمركية والحصص وغير ذلك من القيود على الواردات، تؤدي إلى زيادة الربحية  – 1
صرف تفاع في سعر الوحدوث ار RR1إلى  RRالنسبية للسلع القابلة للاتجار، مما يؤدي إلى انتقال 

  c.الحقيقي التوازني عند النقطة 
اكتشاف مورد طبيعي مثل بترول بحر الشمال والغاز الطبيعي في المملكة المتحدة والنرويج  – 2

وهولندا خلال ستينات وسبعينات القرن العشرين، ومعاملة هذا المورد الطبيعي كسلعة قابلة للاتجار من 
  . cدي إلى حدوث ارتفاع في سعر الصرف الحقيقي عند النقطةحجم الإنتاج سوف تزيد مما يؤ

ن على السلع المتاجر بها دوليا فقط بمعنى أن يلدى النقدي دحاوقد اختصر مفهوم قانون السعر الو   
للسلع ) *P(ومستوى الأسعار الأجنبية ) P(سعر الصرف يتحدد من خلال مستوى الأسعار المحلية 

الجمركية وغير الجمركية،  افتراض عدم وجود تكاليف نقل وغياب القيودالقابلة للاتجار دوليا مع 
 1:حدد سعر الصرف بالصيغة التاليةوذلك ي

 P=α PT + (1- α)PN ………..(2.6)  
   )p ( المستوى العام للأسعار يشتمل على أسعار السلع القابلة للاتجار دوليا)Pt (ر السلع غير اوأسع

  :يبالتال و) PN(القابلة للاتجار 
إلى حصة السلع القابلة للاتجار من مجموع السلع المنتجة داخل الاقتصاد الوطني محل ) α(ويشير    

  :الدراسة بينما يعبر عن الأسعار الأجنبية بالشكل
P*= α*P*T+ (1-α) P*N…….……. (2.7) 

ي كل من من ثم يمكن تعريف مستوى الأسعار بدلالة أسعار السلع القابلة للاتجار دوليا فقط ف و   
  :)2(الاقتصاديين الوطني والأجنبي كما يلي

  )8.2.........(..........)1(P  P ***
T

**
TP   

للجزء رمز ن  )1(   بـ  بالمثل بالنسبة للاقتصاد الأجنبي بـ*  
  :فيمكن تعريف مستوى الأسعار المحلية والأجنبية كالتالي    

)9.2....(........... ***
TPP   

  :ومن ثم يمكن إعادة صياغة سعر الصرف كما يلي    

                                                
.30، 29مرجع سابق، ص ص  نشأت الوكيل،    1  

، 1999، 4، مجلة العلوم الاجتماعية، جامعة الكويت، العددالمنهج النقدي في القوى المتحكمة في سعر الصرف الأجنبيعدنان عباس علي،  1
  .70ص
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)10.2...(.....................
*

* 


P
Pe   

تعكس هذه المعادلة حقيقة أن سعر الصرف يتحدد من خلال نسبة مستوى الأسعار في الاقتصاد   
للاتجار بعين الاعتبار حصة السلع القابلة  االمحلي إلى مستوى الأسعار في الاقتصاد الأجنبي، أخذ

    إلى إجمالي السلع المنتجة في الاقتصاديين المحلي والأجنبي على التوالي، وكذلك الأهمية *و
النسبية لأسعار السلع القابلة للاتجار دوليا   )(و سعار في في الرقم القياسي لمستوى الأ *

  .ين المحلي والأجنبيالاقتصاد
أساسية عند تحديد معدل الصرف التوازني في إطار المنهج النقدي، فهي ) 2.10(ادلة عتعتبر الم   

تباين معدلات عندما ت، حيث يتغير معدل الصرف التوازني PPAتعكس الصياغة النسبية لنظرية 
من ثم فإن المنهج النقدي يفسر تغيرات معدل الصرف  و. ين الوطني والأجنبيالتضخم في الاقتصاد

 .دلات التضخم بين الدول المختلفة، على الأقل في الأجل الطويلبفروق ومع

 TCR ويمكن صياغة العلاقة بين معدل التضخم وتغير معدل الصرف من خلال سعر الصرف        
  :كما يلي) 2.11( والذي يمكن الحصول عليه عن طريق إعادة صياغة المعادلة رقم

)11.2.....(....................
*

T

T

P
EPTCR   

نجد أن معدل الصرف الحقيقي يعكس مقدار ما يحصل )  2.11(المعادلة رقم  إمعان النظر فيب   
مقابل ما يقوم بتصديره من السلع الوطنية، بمعنى أنه يقيس القوة ) الواردات(عليه الاقتصاد الوطني 

الشرائية للسلع الوطنية، وبالتالي فما هو إلا مقلوب معدل التبادل الدولي للاقتصاد الوطني 
 *./ TT PEP وبصورة أخرى فهو يعكس معدل التبادل الدولي للاقتصاد الأجنبي.  

 L’effet de Balassa: –فرضية بلاسا سامويلسون –إشكالية الإنتاجية المتحيزة : رابعا

samwelson  
لحساب سعر الصرف بين دولتين، واحدة متقدمة ذات  القوة الشرائيةعند محاولة تطبيق تعادل       

لفة ذات نمو ضعيف تبرز مشكلة الانحراف المنتظم بين أسعار الصرف الثابتة تخوي والأخرى منمو ق
، إذ )1964(سامويلسون  - تعرف هذه المشكلة باسم فرضية بلاسا. الاسمية وأسعار الصرف الحقيقية

 –قوية النمو  الدول  تحاول هذه الفرضية تفسير سبب الارتفاع المستمر لسعر الصرف الحقيقي في
وسبب هذه الظاهرة حسب بلاسا كون  - إليهكما سنتطرق  على عكس استنتاجات تعادل القوة الشرائية
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نما يالإنتاجية في قطاع السلع القابلة للاتجار أعلى في الدول المتقدمة مقارنة بها في الدول المختلفة، ب
  .1ينتتماثل مستويات الإنتاجية في قطاع السلع غير القابلة للاتجار بين الدولت

ل لدى الدول قفإذا تم القياس بعملة مشتركة فإن أسعار السلع غير قابلة للاتجار سوف تكون أ   
المتخلفة منها لدى الدول المتقدمة، بينما تتعادل أسعار السلع القابلة للاتجار فيما بينها نتيجة لذلك، نجد 

بلة لاتجار، سوف تكون أرخص أن سلة مرجحة بأوزان معينة تضم سلعة قابلة للاتجار وأخرى غير قا
وبافتراض أن سعر الصرف الاسمي يتحدد من ) المتخلفة(لدى الدولة ذات مستويات الأجور المنخفضة 

ف الاسمية لصرخلال الأسعار النسبية للسلع القابلة للاتجار، سوف يكون هناك اختلاف بين أسعار ا
 .2والحقيقية

سلع القابلة للاتجار، بسبب الللتطبيق في  ايكون صالحفإن قانون السعر الواحد  اوحسب بلاس       
في حين لا يوجد أي سبب لتطبيقه في السلع غير ). على الأقل في صيغتها النسبية(المنافسة الدولية 

  ).القياس بعملة مشتركة(القابلة للاتجار، أين ترتفع الأسعار بسرعة في الدول المتخلفة 

  3:ما يليويمكن التعبير عن هذه الظاهرة ك   
مستويات الأسعار الداخلية في قطاع السلع غير قابلة للاتجار وقطاع السلعة القابلة  Pa ،Peليكن    

  .للاتجار

a    .مستوى إنتاجية العمل .
   :فرضية القانون الواحد للأسعار تطبيق في السلع القابلة لاتجار تكتب في الشكل  

)13.2...(*
ee PPe  

للمؤسسات يدفع بها لمعادلة الأجر الحقيقي مع الإنتاجية الحدية للعمل، ووفق  السلوك التنافسي  
فإن الإنتاجية الحدية عبارة عن دالة خطية في  Cobb-Douglasدوقلاس  بكولفرضية دالة الإنتاج 

  .الإنتاجية المتوسطة للعمل

    (2.14)……                                 :   وعليه  
aa

ee

Pw
Pw







  

  .معدل الأجور الداخلية المشترك للقطاعين: W حيث
                                                
1 Hervé Joly, celine Prigent, Nicolas Sobczath, Le taux de change reél d’equilibre une introduction, 
Economie et Révision, N° 96-10 Novembre 1996.P6. 

  .214مرجع سابق، ص، الوود، رونالد ماكدونالدهسي بول   2
3 Balassa Bela (1964) : The Purchasing Power Parity Doctrine: a Reappraisal, Journal of Political Eonomy, 
72 (6), pp.584-96. 
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 La validité empirique: الصلاحية التطبيقية لتعادل القوة الشرائية: المطلب الثاني

de la PPA  
من أجل الوقوف على مدى صلاحية تعادل القوة الشرائية سنعرض إلى مجموعة من البراهين   

  .قامت باختيار الصلاحيةالتطبيقية التي 
  الحقيقياختبارات تحليل الانحدار لتعادل القوة الشرائية وصفات السلاسل الزمنية لسعر الصرف : أولا

بعرض تقديرات الانحدار للقوة الشرائية المطلقة، والنسبية المبنية على " Frenkel" نكل القد قام فر      
ية لفترة ما بين الحربين العالميتين، والخبرة الراهنة مع مجموعة مختارة من الأرقام القياسية التجميع

 .أسعار الصرف المعلومة

  :1فقام بتقدير المعدلات التالية     

*                  P).....15.2(  :تعادل القوة الشرائية المطلقة
*

*
t   enPenene  

*                  P).....16.2( : تعادل القوة الشرائية النسبية
*

*
t* tPeneneen    

tt لاضطرابمعاملات ا.  
*1,1نلاحظ أنه إذا كان      فإن تعادل القوة الشرائية سيتحقق.  

الإسترليني، الفرنك الجنيه  لمعادلتين  لأسعار الصرف بين الدولار وهاتين اوفي عرضه لتقديراته    
ر المواد ونسبة الإسترليني وذلك باستخدام نسبة الأرقام القياسية لأسعاو الجنيه والدولار، الفرنك 

إلى غاية  1921الأرقام القياسية لأسعار الغذاء، ونسبة الأرقام القياسية لأسعار الجملة للفترة من فبراير 
مع الإشارة (، فكانت نتائجه تؤيد بقوة فرضية تعادل القوة الشرائية في صيغتها والنسبية 1925ماي 

  ).إلى عدم معنوية الثابت في الصيغة النسبية
تؤيد أسعار الصرف أكثر  خلص إلى أن هناك بعض البراهين التي" Krugmanكروجمان "أن  لاإ     

البرهان إلى وجود انحرافات كبيرة في أسعار الصرف عن القيم من تعادل القوة الشرائية، ويشير هذا 
النقدية  التي يحددها تعادل القوة الشرائية وهي تدوم بشكل كاف، كما تبدو أكبر لدى الدول ذات السياسة

  .غير المستقرة
إلى فشل تعادل القوة الشرائية خلال سبعينات وثمانينات القرن العشرين،  "De Grawe" وقد أشار    

زني في المدى فقد أظهرت الدلائل إلى أن هناك اتجاها لسعر الصرف الحقيقي نحو المستوى التوا
س قياس التوقعات، وهو ما يمثل ذلك هو عدم وجود معيار اسمي يتم على أساالطويل وكان تفسير 

                                                
  .234، 233ص ص  سي بول هالوود، رونالد ماكدونالد، مرجع سابق، 1
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أساسا لقياس أسعار الصرف الاسمية والحقيقية في المدى الطويل، وهو نفس الأمر الذي أشار إليه 
Casselصرفسعر ال امثل القيمة التي يجب أن يصل إليهعندما بين بأن تعادل القوة الشرائية ت 

  .1الحقيقي بعد فترة زمنية معينة
  .م سيستغرق سعر الصرف من الوقت حتى يصل إلى نقطة التوازن؟والسؤال المطروح هو ك   

 .  Co integrationالأمر الذي ناقشته نظرية التكامل المشترك وهو 

  كاختبار تعادل القوة الشرائية باستخدام طرق التكامل المشتر :ثانيا
بين  تركشلتكامل المإن معظم الاختبارات الراهنة لعلاقة تعادل القوة الشرائية استخدمت أساليب ا   

  .أسعار الصرف الاسمية وبين الأسعار النسبية
و  "Engele"المقدمة من طرف وتركز هذه الدراسات على تطبيق أساليب التكامل المشترك    

Garenger  على المعادلة 1987سنة:  
(2.17).........tttt PPe   *

10  
e  :لوغاريتم سعر الصرف الاسمي.  
β : مستوى الأسعار المحليةلوغاريتم.  

P* :لوغاريتم مستوى الأسعار الأجنبية.  
*Pفإذا كانت   

t,Pt, et  فإنه توجد صيغة ضعيفة لتعادل القوة الشرائية إذا  1متكاملة من القيمة
ويتحقق الشكل القوي لتعادل القوة الشرائية إذا تم   stationnaritéكان الباقي لمعادلة يتصف بالسكون 

11 أنتجانس بالإضافة إلى وجود الشكل الضعيف أي تحقيق شرط ال 01   ولتطبيق طريقة،  ،
 20باستخدام في البيانات الجدولية لمجموعة تضم  Husted and macdonaldالتكامل المشترك قام 

يم دولة في مواجهة الدولار الأمريكي وكذلك المارك الألماني لفترة زمنية للعينة تضم تجربة التقو
  .ي وجود دليل على التكامل المشتركه، وكانت النتيجة آنذاك
  القوة الشرائيةالانتقادات الموجهة لنظرية تعادل : ثالثا

ة الاقتصادية المستخدمة في تحديد من أهم أدوات السياس ظرية تعادل القوة الشرائيةتعتبر ن  
أحد المدخلات الأساسية  قوة الشرائيةتعادل الالمسار المتوقع لسعر الصرف الحقيقي، كما يعتبر نموذج 

لم  تعادل القوة الشرائيةفي النماذج الأخرى لتحديد سعر الصرف، إلا أن هذا النموذج البسيط لمنهج 

                                                
f  staff papers, vol 42, m; i run Exchange rate modelling, a sury of recent evidence-Long ,R. Mac Donald 1

N°=03, September 1995.on http/www.imf.org.  
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يخلو من بعض السلبيات التي تعاب عليه مما قد ينتج وصفات للسياسة الاقتصادية تكون غير مناسبة 
  :السلبيات ومن بين أهم هذه

، هذه الفكرة التي يصعب تحديدها، لأن قيمة لنظرية على فكرة القوة الشرائية للنقوداعتماد هذه ا -
نظرا لوجود بعض السلع والخدمات التي لا تدخل ضمن التجارة  ،النقود أو قوتها الشرائية أمر نسبي

  1 .الدولية
المؤثرات  افتراض السببية الذي ينص على أن سعر الصرف يتأثر بتغيرات الأسعار دون غيرها من -

  2.الأخرى لاقى اعتراضا متزايدا من الناحية النظرية والتطبيقية
اختلافات أساليب قياس التضخم حسب نوع الأسعار المعتبرة، أسعار الاستهلاك أسعار الإنتاج،  -

  .أسعار الصادرات والواردات
الأمر بالنسبة لسنة  طول مدة تصحيح الأسعار بالنسبة للأسعار غير المحددة بالدقة المطلوبة، ونفس -

  .الأساس
تعتقد هذه النظرية أنه يمكننا تقدير معدل التضخم في كل البلدان بغض النظر عن تفاوت تطور  -

  .الأنظمة الإحصائية والإعلامية من بلد لآخر
هناك عوامل أخرى مؤثرة في تحديد سعر الصرف مثل تغير أذواق المستهلكين وظهور منتجات  -

  .إلخ...بديلة 
  .إهمال هذه النظرية لتحولات الفوائد والأرباح وحركة رؤوس الأموال -  
هناك مشكل التميز بين المتغير التابع من المتغير المستقل، ذلك أن نظرية تعادل القوة الشرائية  -  

يمكن أن تفترض مستوى الأسعار هو المتغير المستقل، وأن سعر الصرف هو المتغير التابع، إلا أنه 
  .لتغيرات في أسعار الصرف، تؤدي إلى إحداث تغيرات في مستوى الأسعارنلاحظ بأن ا

لانتقادات السابقة فإن هذه النظرية، لا تزال مرجع الكثير من الاقتصاديين الذين يتناولون اورغم كل    
سعر الصرف بالدراسة والتحليل سواء بالأسلوب التحليلي أو القياسي، ومن ثم يمكن الاعتماد عليها 

 .ة تقدير تقريبي لسعر الصرف، يستند على تفاوت القوة الشرائية من دولة إلى أخرىلمعرف

 
  

                                                
  .174، ص 1977 ،، دار النهضة العربية، مصرالعلاقات الاقتصادية الدوليةأحمد جامع،  1

2 Clark, peter, et al,  exchange rates and economic fundamentals :A framwork for Analysis, IMF paper series, 
no 15,dec 1994 ,pp 11-18. 
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 لمنهج النقدي في تحديد سعر الصرف الحقيقي التوازنيا: لمبحث الثانيا 
لقد تم تعريف سعر الصرف على أنه مقدار النقود من العملة المحلية اللازم دفعها مقابل الحصول    

وعليه فإنه من اللازم دراسة محددات الطلب على هذين النوعين من النقود، الأمر على النقود الأجنبية، 
  .الذي تمت دراسته من خلال المنهج النقدي في تحديد سعر الصرف

أبدت تأثيرا واضحا على الخاصة بالمنهج النقدي اسة النقدية يمن الناحية التاريخية نجد أن الس   
ال نجد أن إتباع سياسة نقدية توسعية أو ميسرة في الولايات اتجاهات سعر الصرف، فعلى سبيل المث

كارتر قد أسهمت في الانخفاض الحاد في قيمة  يالمتحدة الأمريكية في فترة إدارة الرئيس الأميرك
اسة النقدية المقيدة بدرجة شديدة التي تلت ذلك دفعت بقوة ي، وأن الس1978-1977الدولار خلال الفترة 

  .الارتفاع في أوائل الثمانيناتقيمة الدولار إلى 
و ) Nurkse 1945(تشتمل الإسهامات المبكرة للمدخل النقدي في معدل الصرف أعمال كل من    
)Freidman 1953 .( ،ركز فحيث اهتمت هذه الأعمال بدور المضاربة في أسواق الصرف الأجنبي

Nurkse ق، وبالتالي عدم استقرار معدل على مخاطر انتقال الأثر إذ قد يولد ذلك عدم استقرار السو
في هذه الفقرة سنحاول عرض أدبيات المدخل النقدي سعر الصرف من خلال النماذج و  1.الصرف

  .الفرعية التي تنطوي أسفله
  

 Le modèle monétaire aux prixالمرنةالمنهج النقدي للأسعار : المطلب الأول
flexibles        

التي تمت ) PPA(ر المرن امتدادا لنظرية تعادل القوة الشرائية يعتبر المنهج النقدي للسع       
 Kouri على الأعمال المقدمة من طرف  -النقدي –، ويقوم هذا المنهج ولىدراستها في الفقرة الأ

.1976, Frenkel 1976, Hohson 1973,Mussa 1976. 
طلب النقود على معدلات ويهدف هذا النموذج إلى تفسير و بيان كيفية تأثير التغير في عرض و   

كما أن الفكرة الأساسية التي ينطلق منها هي  2.الصرف، سواء كان هذا التأثير مباشرا أو غير مباشر
، و لمحددات الطلب )المحلية و الأجنبية(أن أسعار الصرف تابعة للقيمة الجارية للاحتياطات النقدية 

  .3)ية و الأجنبيةالمحل( على النقود و بالخصوص للدخل و لمعدل الفائدة

                                                
1 Mac Donald,R”& Taylor,M (1992),Exchange Rate Economics, Asurvey, (IMF staff papers),vol 39, p2. 

.236نشأت الوكيل، مرجع سابق، ص   2  
3 Henri Bourgnial, op.cit, p 460. 



 الفصل الثاني ــــــــــــــــ نظرة حول الأدبيات النظرية المفسرة لسعر الصرف الحقيقي التوازني

74 
 

  وذجمفرضيات الن: أولا
  :ينطلق هذا النموذج من الفرضيات التالية   

 .ينتجان سلع لها بدائل تامة لبعضها البعض) أجنبي -محلي( نالم من إقتصادييتكون الع -1

البنوك (خارج النموذج و من خلال السلطة النقدية  نيتحدد عرض النقود في كلا الاقتصادي -2
 .)المركزية

 .الإنتاج في مستوى التشغيل الكامليتم   -3

الطلب على العملة فقط، و الطلب على العملة المحلية يكون من طرف المقيمين المحليين -4
 .الأجنبية يكون من طرف المقيمين الأجانب فقط

الفرضيات الأساسية لهذا النموذج هي فرضية تحقق تعادل نظرية تعادل القوة أهم و من بين 
  .في الأجلين، القصير و الطويلالشرائية بشكل مستمر 

)2.18...........(*
ttt ppe   

tttحيث تعبر كل من    epp عن القيم اللوغاريتمية لسعر الصرف الاسمي و مستوى *,,
  .الأسعار المحلية، و مستوى الأسعار الأجنبية على التوالي

  .الة الطلب على النقود تكون مستقرة عبر الزمنو بما أن الكتلة النقدية متحكم بها، فإن د   
  :و يفترض النموذج النقدي أن دوال الطلب على النقود المحلية و الخارجية تأخذ الشكل  

)2.19..........(tttt iYpm    

)2.20..........(tttt iYpm ****    
حيث تشير tt mm النقدية المحلية و الأجنبية على التوالي حيث يفترض إلى لوغاريتم الكتلة *;

  :أن

sd MMm  أن  و)Y*, Y  ( لوغاريتم الدخل الحقيقي المحلي و الأجنبي على
  التوالي، 

i*, i)  (على التوالي و الأجنبي معدل الفائدة المحلي،  
  ،تشير للمرونة الداخلية 

  يفترض أن حيث  .تشير للمرونة بالنسبة لسعر الفائدة *  ، *   
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 تقديم النموذج: ثانيا

   :نجد أن) 2.20(و ) 2.19(من خلال المعادلات 

)2.21..........(     *** iiYYmme ttt    
الأساسي للسعر المرن الذي يوضح أن الزيادة في إلى النموذج النقدي ) 2.21( تشير العلاقة   

عرض النقود المحلية بالنسبة لعرض النقود الأجنبية يؤدي إلى تدهور قيمة العملة المحلية 
وتؤدي الزيادة في الناتج المحلي إلى تحسن قيمة العملة المحلية و . مقارنة بالعملة الأجنبية

  .دي إلى خفض قيمة العملة المحليةيؤ بالمثل فإن ارتفاع أسعار الفائدة المحلية
على افتراض تحقق تعادل الفائدة غير المغطاة بصورة مستمرة و متواصلة عبر الزمن، و  

الأجنبي مع المعدل المتوقع لانخفاض الفرق بين سعر الفائدة المحلي و مما يعني تساوي
  1.التحليلقيمة العملة الوطنية، أي أن النموذج أدخل عنصر التوقعات في ) ارتفاع(

فإذا كان التباين في سعر الفائدة الاسمي بين الدولتين يعادل معدل التغير في أسعار الصرف    
تحقق تعادل القوة الشرائية، فإنه يمكن القول أن التغير في سعر الصرف تو في ذات الوقت 

 .سوف يعادل الفرق في معدلات التضخم بين الدولتين

هي القوى النقدية، وقوى الدخل تغيرات تعمل سويا لتحديد الصرف ومو عليه يمكن القول أنه توجد   
فبالنسبة للقوى النقدية فإن زيادة عرض النقود بنسبة معينة في الاقتصاد المحلي . و قوى التوقعات

تؤدي إلى انخفاض متناسب في قيمة العملة المحلية مقابل نظيرتها الأجنبية، و في ظل تعادل القوة 
  .)3، 2(لأمر سيؤدي إلى إحداث تغيرات في سعر الصرف كما يشير إليه الشكل الشرائية فإن ا

  
الأثر المباشر للتغير في عرض النقود في النموذج النقدي للأسعار المرنة على  ):3.2(شكل ال

  تحديد سعر الصرف
  نظرية كمية  تعادل القوة   
  الشرائية                                     النقود  

الهيئة العامة المصرية للكتاب، القاهرة،  ،مشاكل تحديد سعر الصرف و تقييم العملات حنفي، محمد محمد ناظم: صدرمال
  .135، ص1999

  

                                                
1 Mark.P.Taylor, The économics of exchange rates,journal of économics litirature, (march 1995),pp 13-47. 

تغیر في سعر الصرفال التغیر في مستوى الأسعار التغیر في عرض النقود  
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  :ويمكن التعبير عن عنصر التوقعات بالمعادلة

)2.22..........( *iiea  

)2.23..........( *iie   

  aeتمثل نسبة الانخفاض المتوقع في معدل الصرف e.  
 نفي ظل سريان تعادل القوة الشرائية فإن التغير المتوقع في سعر الصرف سيتساوى مع الفرق بي و    

  .نمعدلات التضخم المتوقع بين الاقتصاديي
  صرف في النموذج النقدي للأسعار المرنةكيف تؤثر توقعات التضخم على أسعار ال :)4.2(شكل ال

  الأثر المباشر      
  
  
  

                 
 
 
 

المصدر: محمد ناظم محمد حنفي، مشاكل تحديد سعر الصرف و تقييم العملات، الهيئة العامة المصرية للكتاب، 
.139ص  ،1999القاهرة،   

معدلات المتوقعة لنمو المتغيرات النقدية لأن كما أن المعدلات المتوقعة للتضخم سوف تتأثر بال   
  :مستوى الأسعار يتحدد بعرض النقود بالنسبة للطلب عليها، أي أن

)2.24.....(       **

*  
aaaaaa mmppiiee  

:حيث تشير *aa pp المتوقع في مستوى الأسعار المحلية و الأجنبية، رإلى التغي aaa mm   التغير
  :المتوقع في المعروض النقدي المحلي والأجنبي على التوالي

            * معدل التضخم المحلي والأجنبي على التوالي. 

التغیر في عرض 
 النقود

 التغیر في سعر الصرف
................... 

 أثر التعظیم

التوقعات 
المستقبلیة في نمو 

 النقود

التغیر في سعر 
 لالفائدة طوی

 الأجل

التوقعات 
 المستقبلیة للتضخم

التغیر في الطلب 
 الحقیقي على النقود
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إلى أن التغير المتوقع في سعر الصرف، عرض النقود، مستوى الأسعار أو  )2.24(وتشير المعادلة   
بة نموذج سعر الصرف في ظل النموذج النقدي للسعر التضخم تعكس نفس المتغير مما يسمح بكتا

  1:المرن كما يلي

)2.25..........(     ***   YYmme ttt  
تعدد المتغيرات المحددة لسعر الصرف كسعر نسبي للنقود، فبعض هذه  )2.25(وتعكس المعادلة     

السياسة النقدية على معدل فضلا عن دور التوقعات المستقبلية لمسار  ،خر حقيقيالمتغيرات نقدي والآ
 Magnification effect .2سعر الصرف وذلك من خلال ما يطلق عليه أثر التعظيم 

ونظرا لأهمية التوقعات في المنهج النقدي، فقد استحوذت على عناية واهتمام العديد من      
 نظرية والتطبيقيةسات اللكم هائل من الدرا هذه التوقعات محلا ةالاقتصاديين، وكان موضع مدى رشاد

  إدراج التوقعات الرشيدة :ثالثا
لأحد الأصول معناه أن التوقعات بخصوص الوضع  اإن النظر إلى سعر الصرف باعتباره سعر  

في الوقت  المستقبلي لمحدداته ستكون على درجة كبيرة من الأهمية بالنسبة لتحديد سعر الصرف
للسعر المرن يقرر أن التغير المتوقع في معدل الصرف ، كما أشرنا سابقا فإن النموذج النقدي الحالي

بأحدهما مكان  والتغير المتوقع لفروق الفائدة يعكس توقعات التضخم، ومن ثم توجد إمكانية التعبير
  .الأخر في النموذج

 3:كما يلي) 25(بالتالي يمكن إعادة تعبير عن المعادلة  و   

)2.26..........(    eYYmme ttt   ***  
  :لتأخذ الشكل) 2.26(مكن صياغة المعادلةيو

)2.27.....(          eYYmme ttt    1*1*1 111  
في شكل  (2.26)رار يجعل وضع المعادلة بافتراض كون التوقعات رشيدة فإن مزيدا من التك و   

  :الحل الآجل كما يلي

                                                
1 Rosemberg,M,(1996),currency Forcasting, A guide to fondamental &Technical  modeles of exchange rate 
détermination, Irwink profesional publishing, Chicago, pp 141-142. 
 
2 Hodrick, R, , An Empirical Analisis of the Monetary Approch to the déterminatio of exchange rates, the 
économics of exchange rates,1978,pp113-114. 
3 Mac Donald,R”& Taylor, op.cit, p5. 
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)2.28..........(    eYYmme a
it

a
t

a
ittt

i

i

t 





 






  *
1

*

0

1

1
1 


  

  ). t( وقت معين وليكن  حيث تبنى التوقعات على أساس معلومات في
الذي يشتمل على تحديد المسار المستقبلي النقدي للتوقعات الرشيدة  إلى النموذج )2.28(وتشير المعادلة 

   .المتوقع للمتغيرات الأساسية وهي الدخل، العرض النقدي

كذلك تعكس المعادلة وجود عامل الخصم وهو 11/  .  
  الموجهة للنموذج النقدي في ظل مرونة الأسعار بعض الانتقادات :رابعا

  1 :لنموذج النقدي في ظل مرونة الأسعار إلى جملة من الانتقادات أهمهالقد تعرض ا
لى الدوام في مختلف الآجال ائية عافتراض هذا النموذج سريان نظرية تعادل القوة الشر -

التطبيقية والتي تشير إلى عدم  هو ما لم تؤيده معظم الدراساتو  ).ر، المتوسط، الطويليالقص(
صلاحية تعادل القوة الشرائية في الأجلين القصير والمتوسط، وإن أيدت صلاحيتها في الآجال 

 .الطويلة

 .يفترض هذا النموذج دوام مرونة الأسعار الأمر الذي لا يتحقق دوما -

القصير  لا يستطيع هذا النموذج تحديد وشرح العوامل التي تحدد معدل الصرف في الأجل -
بشدة في هذا الأجل، بمعنى دراسته تطورات معدل   volatilitéحيث تتقلب تغيرات الأسعار  

الصرف يوميا أو أسبوعيا أو شهريا، فلا يمكن إرجاع هذه التقلبات إلى تغيرات مستويات 
الأسعار أو إلى تغيرات كميات النقود المعروضة وذلك لأن الأخيرتين لا تتغيران بنفس 

 .السرعة

  
 
 
 
 
 
  
 

                                                
  1 نشأت الوكيل، التوازن النقدي ومعدل الصرف، مرجع سابق، ص 248.
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  )SPMA: (النموذج النقدي في ظل جمود الأسعار :المطلب الثاني
في النموذج النقدي للأسعار المرنة عائقا أمام  تعادل القوة الشرائيةعد افتراض سريان قاعدة ي    

) 1976(للتغلب على هذا العائق اقترح دورنبوش و. في الآجال الطويلة والمتوسطةتطبيق هذا النموذج 
نقديا يشابه إلى حد ما النموذج النقدي للأسعار المرنة، إلا أنه يستبعد افتراض سريان قاعدة نموذجا 

  .إن كانت صحيحة وتسري في الأجل الطويلفي الأجل القصير و تعادل القوة الشرائية
دورنبوش دور التوقعات في أسواق المال الدولية في تحديد معدل الصرف من خلال نموذج و قد تناول 

سوق الأوراق المالية بهدف التعرف على الطريقة لع، وسوق النقد، وأخذ في اعتباره سوق السكلي ي
كيفية انتقالها من ، و)جل القصير، المتوسط، الطويلفي الأ(التي تتوازن بها الأسواق الثلاثة عبر الزمن 

    1.توازن إلى توازن جديد طويل الأجل نتيجة زيادة العرض النقدي
   نموذجفرضيات ال :أولا

  :يقوم النموذج النقدي في ظل جمود الأسعار على الفرضيات التالية
الأسعار بسرعة للمؤثرات في الأجل القصير، ذلك أن سوق السلع يستجيب ببطء لا تستجيب  -1

  .عن سوق الأصول المالية بالنسبة للصدمات المالية
) لأن الأسعار جامدة(قية الزيادة في عرض النقود الاسمية يتبعها زيادة في عرض النقود الحقي -2

مما يؤدي إلى زيادة أثر السيولة، بمعنى أن أسعار الفائدة سوف تتجه للانخفاض في بداية 
  2.لزيادة في عرض النقود الحقيقيااستجابة 

بتكوين توقعاتهم عن معدل الصرف المستقبلي بشكل رشيد، حيث يبنون توقعاتهم  يقوم الأفراد -3
معرفة عن المتغيرات التي تحدد معدل ومتاح من معلومات الاستفادة من كل ما هو  لىع

 .الصرف طويل الأجل

انحراف أسعار الصرف الاسمية و الحقيقية عن مستواها التوازني في الآجال  إمكانيةكما يفترض      
فهو يدرس أساسا شروط التوازن في السوق النقدي في .البعيدة المحددة من طرف تعادل القوة الشرائية

  .بين الأصول النقدية المحلية و الأجنبية الإحلال ضيةظل فر
  :و يمكن شرح الفكرة الأساسية لهذا النموذج من خلال المثال التالي 

                                                
  1 نشأت الوكيل، التوازن النقدي و معدل الصرف، مرجع سابق، ص 252.

.140سابق، ص  مرجع ي،محمد ناظم محمد حنف   2  
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بافتراض وجود انخفاض في عرض النقود المحلية في الأجل القصير، فإن جمود الأسعار يؤدي إلى   
ار الفائدة الأمر الذي يشجع على دخول انخفاض في العرض الحقيقي للنقود، ليلي ذلك ارتفاع في أسع

  .في مرحلة ثانية سعر الصرف الحقيقيوال وارتفاع سعر الصرف الاسمي ورؤوس الأم
في نفس الوقت الذي يمكن الأجانب سيخفضون استثماراتهم، و في ظل هذه الظروف فإن المستثمرين

الفائدة أقل من فوارق  أن تكون فيه الخسارة المتوقعة في الصرف بسبب انخفاض متوقع في سعر
ر سيواصلون ، فإن المستثمرين المواجهين للخط)فوارق معدلات الفائدة(العوائد من رؤوس الأموال 

و يحدث التوازن في المدى القصير عندما يتساوى معدل الانخفاض المتوقع مع  شراء الأصول الأجنبية
عن الصفر ، فإن سعر الصرف الحقيقي ن عدلات الفائدة، فعندما تختلف هاتان المتغيرتاالفروق في م

  .سينحرف عن مستواه التوازني في الأجل البعيد المحدد من تعادل القوة الشرائية
و في الآجال المتوسطة فإن الأسعار المحلية ستنخفض نتيجة الانخفاض في عرض النقود مما يسبب     

من ثم سيقوم سعر الصرف الاسمي و.ي ثم في أسعار الفائدة المحليةفي العرض النقد احقيقي اانخفاض
من خلال انخفاضه البطيء حتى يصل إلى مستواه التوازني في المدى الطويل  الاختلافاتبتعديل هذه 

               .تعادل القوة الشرائية المحدد من طرف
الذي يبين أن الضعف  Dornbusch قام بنقد نظرية ) Frenkel )1979 و نشير إلى أن فرنكل    

  1.للقوى التضخمية إهمالهيقي في هذا النموذج يكمن في الحق
الأثر المباشر و أثار السيولة للتغيرات في عرض النقود على أسعار الصرف في  :)5.2(شكل ال

  النموذج النقدي الجامد

يئة العامة المصرية للكتاب، القاهرة، اله، مشاكل تحديد سعر الصرف و تقييم العملاتمحمد ناظم محمد حنفي، : المصدر
  .140ص  ،1999

                                                
1Jeffry.A. FRANKEL: A theory of floating exchange rates on interest differentials,  American economic 
review vol 69, 1979,p610. 

 التغیر في عرض النقود الاسمي

 التغیر في عرض النقود الحقیقي
التغیر في أسعار 

 الفائدة قصیرة الأجل

  في سعر الصرفالتغير 
 التجاوز المؤقت

تدفق رؤوس الأموال إلى الداخل 
 أو إلى الخارج
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 النموذج تقديم :ثالثا

وفقا  لدورنبوش فإن الزيادة الأولية في المؤثرات النقدية تؤدي إلى انطلاقا من فرضيات النموذج و   
الانخفاض في سعر الفائدة نتيجة التغيرات التي تحدث في متناسب لقيمة العملة المحلية، و انخفاض

نى تفضيل السيولة النقدي سيؤدي إلى تفاقم خفض قيمة العملة، لذلك فإن سعر الصرف في الأجل منح
طويلة الأجل و عليه يمكن القول أن المعادلة  تعادل القوة الشرائيةالقصير سوف يتجاوز حدود قاعدة 

  :1تتحقق كظاهرة طويلة الأجل) 29(

                                 )2.29........(..'*''
tt ppe t   

لذلك ففي المدى ات عن قيمتها في الأجل الطويل، والموجودة فوق المتغير) '(حيث تعبر العلامة 
  22  :القصير يمكن انتهاك شروط المعادلة

)2.30..........(    *
ttt ppe   

  :على أساس تحقق 

  )2.31..........(***** . ttttt iypm    
  :حيث

*
tP،tP : على التوالي المحليةو  الأجنبيةلوغاريتم مستوى الأسعار.  

te :لوغاريتم سعر الصرف الاسمي. 
*, tt mm :لوغاريتم الكتلة النقدية الأجنبية والداخلية على التوالي.  
*, tt yy :لوغاريتم الدخل الحقيقي.  
*, tt ii :لوغاريتم سعر الفائدة الاسمية.  

و يفترض دورنبوش أن قطاع الأصول يتطابق مع النموذج النقدي للأسعار المرنة، كما أن فرضية   
ائدة ثبات مستوى الأسعار الأجنبية يهمل القطاع النقدي الأجنبي، كذلك يفترض شرط تعادل سعر الف

                                                
.305، 304، مرجع سابق، ص ص سي بول هالوود، رولاند ماكدولاند  1 

: في توازن السوق النقدي يكون معدل الفائدة *  
 YPMfi ./  

22  MICHEL AGLIETTA, Macro économie internationale, Duno, PARIS, 1993, PP 419- 422.  
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يعني أن أسواق جمود أسعار السلع الأصول سوف تتوازن باستمرار و أسواقغير المغطاة أي أن 
  *)بالرغم من تحقق ذلك في المدى الطويل(شكل مستمر السلع لا تتوازن ب

، )2.30(قة النموذج النقدي مع صلابة الأسعار قام دورنبوش بتعديل المعادلتين بأجل مطا نوم   
 :ىليحصل عل) 2.31(

       iypm ..                                                                                                           
aeii ˆ*          

 eee a  ˆ 

                                                        (2.32)....... ˆ ygpep i    
تصاص الانحراف بين تشير المعادلات أعلاه إلى أن السعر هو المتغير الوحيد الذي بإمكانه ام   

  .اخارجي االعرض والطلب من السلع، كون متغير العرض متغير
و يشير دورنبوش إلى ضرورة إعادة صياغة التعبير عن التغير المتوقع في سعر الصرف، ففي ظل    

أنه الفرق المتوقع في التضخم، إلا أن فشل تعادل القوة عبر عن هذا التغير المتوقع ب النموذج المرن
أي التغير  –فعبر عنها دورنبوش  .ائية في المدى القصير أدى إلى حتمية استبدال هذه الصيغةالشر

القيمة و   'teمن الفرق بين القيمة التوازنية بأنه يعادل مقدارا ثابتا - المتوقع في سعر الصرف
  :الراهنة

                 )32.3.......(... 10      t
a
t eee  

'
1       

  :المعرف بالشروط التالية طويل المدىالتوازن  قوم فيما بعد بتحديدنل   

0ˆ p  0وˆ ae   
*ii   وee   

..* :مستوى توازن الأسعار نحصل على) .332(المعادلة من  iymp   مستوى ، وعلى
pe: توازن سعر الصرف  الأسعار الأجنبية، وذلك بافتراض ثبات.  

التي  )33(إذن لتعريف التعديل الإضافي لسعر الصرف على المدى القصير، نلاحظ أن المعادلة    
  :التأكد منها في البدايةتعبر عن التوازن في سوق النقود يتم 

..*:في المدى الطويل iypm    
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:في المدى القصير eeiypm   ... *  
  :نحصل على

)2.34.................( ppee 

1

  

إلى أن انتهاك شرط تعادل القوة الشرائية في  بالإشارةيستطرد دورنبوش في عرض نموذجه كما      
القصير و ليس في المدى الطويل يتطلب وجود معادلة تصف التطور الحادث في مستوى المدى 

  .الأسعار من التوازن في الأجل القصير إلى التوازن في الأجل الطويل
بشكل يتناسب مع الزيادة في الطلب  لذلك يكون من المفترض حدوث تكيف في مستوى الأسعار     

0      )..........31(    1:الكلي أي tt ydp   1    
  .واءمةتشير إلى معامل سرعة الم عن لوغاريتم الطلب الكلي،tdحيث تعبر  

  .)6.2(ل خدام الشكو يمكن إيضاح كيفية عمل نموذج دورنبوش باست   
  نبوشالتوازن في نموذج دور :)6.2(الشكل 
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:لا ترتبط إلا بسعر الفائدة افتراض أن دالة الطلب الكليب  1  

    h
ttt

d
t iilpM          h > 0 حیث   /1

== 
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êê==00  
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التحرك وبين سعر الصرف، سعر ومعامل التناسب في الأجل الطويل بين مستوى ال 45°الخط     
فأسفل هذا الخط يرتفع سعر الصرف . ل القوة الشرائيةعلى هذا الخط يكون تحت افتراض سريان تعاد

 45°زيادة في الطلب على السلع المحلية، بينما فوق خط  دبالنسبة لمستوى السعر المحلي، لذلك توج
  .تكون هناك زيادة في العرض من السلع المحلية

سعر الفائدة غير يعبر عن التوازن في سوق النقد في اقتصاد مفتوح يتحقق فيه تعادل  MMالمنحنى   
  :المغطاة في جميع الأوقات

)35.2.....(.* aeii   

..A  ،)0ننطلق من حالة التوازن عند النقطة     ep(  

 :حيث     ppqqp  . عن ديناميكية الأسعار تعبر.  
توى الأسعار فوق مما يؤدي إلى ارتفاع مس mثم نعتبر حدوث صدمة مستمرة في العرض النقدي   
'
Ap مما يستلزم زيادة سعر الصرف لضمان الحفاظ على توازن سوق النقد.  

  أثر ارتفاع العرض النقدي: ثالثا
  .القصير والطويل الأجليننعرض إلى ارتفاع العرض النقدي في   
  :1M إلى M0ثر ارتفاع العرض النقدي من أ 

   :المعروض النقدي فإننا سنكون في عحلي إلى صدمات حقيقية كارتفافي حال تعرض الاقتصاد الم   
 .ةفي المدى القصير، حيث الأسعار جامد  -  أ

 i0، وسعر الفائدة التوازني ينتقل من M1/P0هي  المداخيل الحقيقية، P0في النقطة الأسعار ثابتة تبقى 

 :ويكون) يجب أن ينخفض كي يحصل الأعوان على كمية أكبر من النقد( ، 1i إلى

)2.37..................( PPP 







 


*

  

وقع في انخفاض النقود الوطنية، ، أي ت)النظرية الكمية للنقود( في المدى الطويل يوجد التضخم 
 1Eحيث 1E إلى E0أسعار الصرف من عائد، و تنتقل للالذي يرتفع إلى المنحنى الأعلى ) Ea  ارتفاع(

<0Eقود، انخفاض في قيمة الن. 
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  دورنبوش جنموذالمدى القصير ل في توازن السوق النقدي و سوق الصرف :)7.2(الشكل       
                  E            
               
    

                E1 i1 
                   E0                                i0 
 
 سوق سعر الصرف
 
                                                                                                                                                                              

الدخل المتوقع والنقود الوطنیة                   
 
M0/P0 
 
          

لسوق النقديا  
      M1/P0 
                                             L(i, Y) 
             M/P 

journal of political ; sExchange rate dynamic &Expecation Redriger Dorubush,  :Source
economy, vol.84. 1976, p1170 

  : في المدى الطويل ترتفع الأسعار إلى أن تكون الحقيقية  -  ب

     المدى الطويلفي لدينا        
1

1

0

0

P
M

P
M

     و نجد سعر الفائدة الحقيقي.  

  :و يكون سعر الصرف الحقيقي في الأخير

)2.38 ...........(       ***' 1
ttttttttt iiiiaYYamme 










  

 -كون سعر الصرفيأي حيث تعادل القوة الشرائية ة لـيتقديم أكثر شمول  (2.39)تمثل المعادلة  
تمثل ) 2.38(أي المعادلة  –، أي أنها لل لحظيا مع مستوياتها في المدى الطويتتعد -وعليه الأسعار

هذه النقطة مهمة في إطار التحليل العام . تقديما أعم من معادلة النموذج النقدي للأسعار المرنة
لمحددات سعر الصرف على المدى الطويل، فنظريا يجب أن يساوى النموذجين في الأجل الطويل، 

 .   الأفق ستعدل الأسعار لتضمن التوازن بين العرض و الطلب لأنه في هذا
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  دورنبوش جفي المدى القصير لنموذ توازن السوق النقدي و سوق الصرف :)8.2(الشكل 
 
                 E      
 
                E 2 
 
 
                 E1 
 
 
                E0      
                                     R1              R0 
                                                                                                                                                                            
M1/P1=M0/P0   

                                                                                 
                                                                                                            M1/P 0      الدخل المتوقع والنقود                 

 
 
 
                  M/P                           L(R, Y) 

journal of political ; snamicExchange rate dy &Expecation Redriger Dorubush,  :Source
economy, vol.84. 1976, p1171. 

 
  

  )Frankel(النموذج النقدي لفروق أسعار الفائدة الحقيقية : المطلب الثالث
في تحليله لسعر الصرف التوازني من الملاحظات الموجهة لنموذج  Frankel 11انطلق    

Dornbusch مية إذ يرى خاصة تلكم المتعلقة بإهماله للفروق التضخ Dornbusch أن توقعات أسعار
سعر الصرف بين معدل الصرف الحاضر الجاري و الصرف تتوقف على سرعة تجاوز الفجوة

        التوازني طويل الأجل، فمع تلاشي هذه الفجوة يكون كل من التغير في معدل الصرف الجاري
ر هذه الفجوة لا يتوقف عند هذا أن تأثي Frankelفي حين يرى . و التضخم المتوقع مساويا للصفر

يقوم بين التوليف  Frankelأي أن نموذج .الحد بل يتعداه إلى تأثير فروق المستويات المتوقعة للتضخم
  .و النموذج النقدي للسعر المرن Dornbuschبين نموذج 

                                                
11  Jeffry.A. Frankel,,oopp..cciitt,,  PPPP1111--2222..    
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لى سعر كما يشير هذا النموذج كغيره من النماذج النقدية إلى التأثير المباشر لنمو عرض النقود ع
الصرف، و التأثير غير المباشر للتوقعات المرتقبة في مستوى التضخم على سعر الصرف، بالإضافة 

 .إلى أثر السيولة على أسعار الفائدة الحقيقية و على تحركات رأس المال و بالتالي على سعر الصرف

  Frankel تقديم نموذج 
ر المحلية، والأسعار الأجنبية ويأخذ سعر الصرف يكون تابعا للأسعا من كون Frankelانطلق   

  :العلاقة التالية

)2.40..........(       biiyymme
appe




***

*

~~~~~~~
)(~~~

      

  .ترمز للمدى الطويل) ~: (حيث
تمثل معادلة ) b(المعادلة التأثير المباشر والمباغت لنمو عرض النقود على معدل الصرف، و  -

 .الطلب على النقود

 .رتفاع أو الانخفاض في مستوى التضخم على معدل الصرفالتأثير غير المباشر للتوقعات بالا -

 .وجود أثر للسيولة على أسعار الفائدة وتحركات رأس المال، ومن ثم على معدل الصرف

  
  آلية الانتقال في نموذج فروق أسعار الفائدة الحقيقية: )9.2(الشكل 

  لةأثر السيو                                                    -
  

      
  

  الأثر المباشر     
  
  
  
 
  

  .292، ص2006 القاهرة،، للطباعةشركة كاس ، الصرفالتوازن النقدي ومعدل نشأت الوكيل،  :المصدر

تغیر العرض 
 الحقیقي للنقود

تغیر سعر الفائدة 
 طویل الأجل

توقع التضخم 
 في المستقبل

تغیر الطلب 
الحقیقي على 

 النقود

توقعات النمو 
االنقدي مستقبلی  

تغیر في أسعار 
الفائدة قصیرة 

 الأجل

تدفقات رؤوس 
الأموال للداخل 

 أو الخارج

تغیر عرض 
 النقود الاسمي

 اندفاع مؤقت
 ------------ 

تغیر في معدل 
 الصرف

 ------------ 
 أثر التعظیم
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المعدل المتوقع لخفض قيمة العملة دالة في كل من الفجوة بين المعدل الحاضر الجاري  -

جل بين الاقتصادين المحلي والأجنبي،  ل الأوالمعدل التوازني، وفروق التضخم المتوقع طوي
 :الشكل التالي منكتب تتوقع انخفاض سعر الصرف فرضية أي أن 

)2.41..........(     a
t

a
ttt

a
tT iieeeE *

1
~~    

10: حيث    

tE : التوقع الرياضي الشرطي للمعلومات المتوفرة في الزمنt.  
a

t
a
t ii   .تمثل التضخم المتوقع في المدى البعيد: ;~*

 Roper و Girtonلـ   ضغوط سوق الصرفالنقدي  النموذج :المطلب الرابع

نموذجهما  Don Roperو  Lance Girtonقدم كل من  1977ما المنشور سنة من خلال بحثه   
 Exchange Marcket Presswesالنقدي الجديد لسعر الصرف المعروف بنموذج ضغوط السوق 

)EMP(. 1   والفكرة الأساسية لهذا النموذج ترتكز على أنه في حالة تطبيق نظام سعر الصرف الثابت
ت الناجمة عن الضغوط على الحسابات الخارجية عن طريق إجراء التغيرات استيعاب التأثيرا بالإمكان

السوق يمكن  ضغطفي الاحتياطات الدولية في الدولة المحلية، أما في حالة تطبيق النظام المرن فإن 
  .ر في سعر الصرف نفسهلال التغييخ استيعابه من

فإنه يمكن تطبيق ) ر تعويم مدا( مرن لنظامين الثابت والمن امزيج وبما أن النظام النقدي الدولي 
الصرف من ثم أصبح نموذج ضغوط سوق  و. سابقتي الذكر لمعالجة الضغوط الخارجيةالسياستين 
(EMPM) من أنسب النماذج للتطبيق على الفترات التي يكون فيها تعويم معدلات الصرف مدارا.  

  تقديم النموذج  
لقياس أثر الضغوط النقدية على سوق الصرف الأجنبي استخدم الباحثان في تكوين نموذجهما معيارا    

بمستوى الأساس  déflatedمركبا يشتمل على مجموع معدل التغير في الاحتياطات الدولية منكمشا 
دار النقدي بالإضافة إلى معدل التغير في معدل الصرف ذاته، وهو ما يعبر عن مقياس حقيقي لمق

  2:ضغط سوق الصرف وفق المنهج التالي
  :الضغط بصياغة شرط التوازن في سوق النقود جيبدأ نموذ

                                                
1 Girton,L ;Rper,D ;(1977), A Monetary Model of exchange Market pressure, applied to the post-war 
canadian experience ; American économic Review, vol 69,pp537-548. 

280، 277ص  نشأت الوكيل، مرجع سابق، ص  . 2  
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Md =Ms   )2.42..........(  
  و يتم. هي عرض النقود الاسمي) Ms(إلى الطلب على الأرصدة النقدية الاسمية، ) Md( حيث تشير  

  : التعبير عن الطلب على النقود و العرض منها كما يلي
Md =KPY )2.43..........(  

Ms= m(R+D)  )2.44..........(  
تمثل  (R+D)مضاعف النقود، ) m(الناتج الحقيقي، ) Y(مستوي الأسعار المحلية،  )P(تمثل حيث   

) D(، و )المكون الأجنبي في القاعدة النقدية( هي صافي الأصول الأجنبية ) R(القاعدة النقدية، حيث
و لكي نصل إلى نموذج ضغط سوق ). المحلي في القاعدة النقدية المكون(هي الائتمان المحلي 

  : ، و هي ما توضحه المعادلة التاليةالقوة الشرائيةيجب صياغة نظرية ) EMPM( الصرف 

)2.45..........(P
PE

*
 

عملة في مقابل وحدة واحدة من ال الأجنبيةعدد وحدات العملة (معدل الصرف الحاضر ) E(حيث   
  :نصل إلىلمستوى الأسعار المحلية و الأجنبية على التوالي، ) *P(و ) P(، )المحلية

 )2.46..........( DRmY
E
PK 

*

  

في شكل  ابه من الدخل الاسمي للأفراد يتم الاحتفاظ أن نسبة ضئيلة   Roper و Girton و يفترض  
في شكل تغيرات ) 2.46(يمكن إعادة كتابة المعادلة ، و من ثم )تكون ثابتة  Kأي أن (نقدي أو سائل 
  :نسبية كما يلي 

)2.47..........(drayeP *  
التغير النسبي في معدل الصرف ) e(سبي في مستوى الأسعار الأجنبية، للتغير الن) *P(حيث تشير  
)E(. )y ( التغير النسبي في الناتج)Y( ،)a ( النقود التغير النسبي في مضاعف)m( ،)r ( التغير في

صافي الأصول الأجنبية بالنسبة للقاعدة النقدية   DRR  / ،)d ( التغير في الائتمان المحلي
بالنسبة للقاعدة النقدية   DRD  /.  

  :إلى نموذج ضغط سوق الصرف كما يلي نصل) 42(ادة ترتيب الحدود في المعادلة و بإع

)2.48..........(dayper  *  
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  d)(فإن الزيادة في الائتمان المحلي) p* ،a ،y(لـ  أنه في ظل قيم معطاة )2.48(و تقرر المعادلة 
  .في قيمة العملة المحلية  تؤدي إلى انخفاض مكافئ في الاحتياطيات الأجنبية، و تدهور نسبي مساو

عن طريق   Absorbedسوف يستوعب أو يمتص  و التساؤل المطروح عندئذ هو كم من الضغط 
 تالاحتياطياو كم سوف يستوعب عن طريق التغير النسبي في )  e(التغير النسبي في معدل الصرف 

  ).r(الخارجية 
تضمين المتغير 1979سنة  Connallyو  Silveriaاقترح كل من       1/1  reQ   في

عابه عن طريق خفض قيمة العملة و يا كان معظم الضغط يتم استفإذ )43(الجانب الأيمن من المعادلة 
 باستيعاسوف تكون موجبة، و العكس في حالة ) Q(فإن معلمة المتغير تالاحتياطياالقليل عن طريق 

  .سوف تكون سالبة) Q(فإن معلمة المتغير تالاحتياطيامعظم الضغط عن طريق 
و . الأساس التطبيقي لنموذج ضغط سوق الصرف) Q(وبدون المتغير /مع )2.48(و تمثل المعادلة 

  : في الشكل التالي )2.48( يمكن تقدير المعادلة

)2.49................(tttttt dyayYypyyer 1432
*

10   
حيث تشير  tt er  حالة النموذج ( و يفترض النموذج القيود التالية.إلى ضغوط سوق الصرف

1,1: تعلى معاملات المتغيرا )المقيد 4321  yyyy  
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 لمقاربات الحديثةا: لمبحث الثالثا
فإن تقديرات سعر الصرف التوازني ترتبط باختيار   Borowski et al. [1998]مثلما أشار    

جد نوعين أساسيين من طرق التقدير، الطرق التقليدية كالتي تم دراستها، منهجية البحث المعتمدة، وي
  .ة تعتمد على نماذج رياضية تحاول تجنب نقائص النماذج السابقةوأخرى حديث

  

  التوازن الكلي وسعر الصرف الحقيقي التوازني نموذج :المطلب الأول
من أهم الطرق التي يعتمد عليها الاقتصاديون لتحديد قيمة العملة  تعادل القوة الشرائيةيعتبر منهج    

 أن القصور الذي ميز هذا المنهج دفع بالاقتصاديين للبحث طويلة الأجل في أسواق الصرف العالمية إلا
  .وابتكار مناهج أخرى تناسب تحديد العملات

ما في تحديد قيم العملات في الأجل اويعتبر نموذج التوازن الكلي من أشهر الطرق البديلة استخد    
هو ذلك  1945 سنة Nurkseكما عرفه  –ن سعر الصرف الحقيقي إوطبقا لهذا النموذج ف.الطويل

  1:شروط ةالمعدل الذي يسمح بتوازن ميزان المدفوعات باحترام ثلاث
  .لا يوجد تدهور في التدفقات الخارجية -
 .لا يوجد تأثير خاص بالمدخلات والمخرجات من رؤوس الأموال -

 .عدم الزيادة في معدلات البطالة -

م مع التوازن الداخلي والتوازن معدل الذي يتلاءالوبصفة أخرى فإن سعر الصرف التوازني هو 
   2.الخارجي في آن واحد

ويعرف التوازن الداخلي بحالة الوصول إلى مستوى ناتج العمالة الكاملة، في حين يمكن تعريف 
  .التوازن الخارجي بأنه تحقيق المستويات التي وضعت كهدف يسعى إليه الحساب الجاري

إلى ضرورة التفرقة بين قطاعي  ة الشرائيةسا في تقييمه لتعادل القووقد بينت جهود بلا  
مما ) غير قابلة للاتجار االذي ينتج سلع(والمحمي ) قابلة للاتجار االذي ينتج سلع(الاقتصاد المفتوح 

تجار للسلع القابلة للا السعر النسبيأخرى على أساس أنه بصيغة لصرف الحقيقي اتعريف سعر بيسمح 
تجار دالة في الأسعار يأخذ في الاعتبار كون أسعار السلع القابلة للا.بالنسبة للسلع غير القابلة للاتجار

وكأي سعر نسبي داخلي، يمكن أن يكون سعر الصرف الحقيقي موضوع  .الأجنبية والصرف الأجنبي
                                                

. Cahiers Taux de change réel d’équilibre et fardeaux de la dette en Afrique SubsaharienneBabacar Séne,  1

de recherche Erisco, N° 2005-09, P3.  
  .37، ص ، مرجع سابقحنفيمحمد محمد ناظم  2
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منتجي السلع القابلة للاتجار في قائمة المنافسة الدولية  إدخال توازن العام، معالتحليل جزئي في نموذج 
القابلة للاتجار بتحويل الثروة  عالسل في حين يسمح سوق .نتجي السلع غير القابلة للاتجارعلى عكس م

  .مما يعبر عنه بتراكم العجز أو ما يسمى بالصدمات الحقيقية
يسمح بشرح كيفية ) مستهلك ومنتج(بتقديم نموذج بسيط بعونين اقتصاديين  alو  H.Jolyوقد قام    

  1.حساب سعر الصرف الحقيقي
  :ضيات النموذجفر
  :ينطلق النموذج المقترح من الفرضيات التالية   

وغير " e"تتم الدراسة في اقتصاد صغير مفتوح ينتج نوعين من السلع قابلة للاتجار يرمز لها  -    

*: حيث" ne: " قابلة يرمز لها بـ
ee PeP  

  .يم الربح، والمستهلك يريد تعظيم المنفعةرشادة المتعاملين الاقتصاديين، فالمنتج يريد تعظ -    
بالمقابل لا توجد علاقة  ، )الاستهلاك يساوي الإنتاج(توازن سوق السلع غير قابلة للاتجار  -    

  .محددة في سوق السلع القابلة للاتجار
الأمر  فالاستهلاك في فترة ما يمكن أن يفوق الإنتاج مما يشجع على استيراد السلع القابلة للاتجار،   

صدير، وعليه فإن التجارة الخارجية تلعب دور الوسيط في إجراء بالتالذي يجب أن يعدل داخليا 
 .ا، ففي ظل غياب الاستثمار والسلع القابلة للاتجار فإن النموذج سيكون ساكناخلةالتحويلات الد

  Comportement de producteur:سلوك المنتج: أولا

السلع كل من  المؤسسات تستخدم نفس التكنولوجيات وتستطيع أن تنتجاعتبار وجود عدد كبير من ب   
القابلة للاتجار والسلع غير القابلة للاتجار، وباعتبار أن المنافسة تامة، وأن عوائق التكنولوجية تلخص 

ساكن دراسة تتم وكأنها على مستوى مؤسسة واحدة، أي منتج واحد أي فإن  .بحدود وإمكانيات الإنتاج
Statique  ن برنامج المنتج للتعظيم سيكون ساكنا، إذ أنه سيعمل على تعظيم إفي غياب الاستثمار ف و

  .في ظل مجموعة من القيود iفي كل فترة ) Curant(الربح الجاري 
  
  

                                                

1Joly, H., Quinet, A., Sobczak, N. (1996), Le taux de change réel d'équilibre :une introduction" Economie 
et Révision, n° 123-124,p7. 
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 )متغيرات خارجية(

iأو يكتب من الشكل .رأس المال:  K. الرقم القياسي للأسعار: Pالعمل، : L :حيث
ei

ne

i
ei

ne y
P
Py max      

i
e

i
ne yy    في حدود إمكانيات الإنتاج، ليصبح برنامج المنتج تعظيم الدخل الوطني: ,









 i

ei
ne

i
ei

ne y
P
Py القيد التكنولوجي ضمن م السلع غير القابلة للتجارةجعنه بح امعبر.  

iبافتراض أن السعر النسبي  .الشكل الموالي يحاول شرح سلوك المنتج  
ne

i
e

P
P

فإن محدد 

  .المستقيمات تكون متوازية
  السلع غير القابلة للاتجار                 امج المنتج  برن) 10 .2(الشكل                            

  
  

                                                               A                        Yne                                                                                                                               
  حدود إمكانات                                                                                 

                    
                           الإنتاج                                                                             Ye للاتجار السلع القابلة    

Le taux de change réel d'équilibre :une (1996), , Sobczak, N. Joly, H., Quinet, A:  Source
124,p7.-123Economie et Révision, n° ,ctionintrodu 

فالمؤسسة التي تبحث عن تعظيم  .تقاطع مع حدود إمكانات الإنتاجيوالمستقيم الذي يمثل أكبر دخل    

iوالسعر  .Aربحها ستعمل على التواجد ضمن النقطة 
ne

i
e

P
P  يمثل سعر الصرف الحقيقيTCR. 

)......50.2(                                      :  أي أن
*
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eP
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PTCR   

المؤسسات  هفإذا ارتفع سعر الصرف الحقيقي، فإن إنتاج السلع القابلة للاتجار سينخفض بسبب توج   
رتفاع منحى سعر الصرف فإن ا) 4، 2(ومن خلال الشكل . إلى إنتاج السلع غير القابلة للاتجار
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سيعمل على توجيه سلوك المنتج  Bإلى النقطة  Aم لمنطقة حدود إمكانات من المنطقة خالحقيقي المتا
  .yneإلى السلع غير القابلة للاتجار  yeمن إنتاج السلع القابلة للاتجار 

  المنتج أثر ارتفاع سعر الصرف الحقيقي على سلوك: )11.2(الشكل 
  السلع غير القابلة للاتجار                                                                             

    
  

                                                                                          neY   
                                                               A                        neY                                                                                                                             

ف الحقيقي                                                                        ارتفاع سعر الصر                  
                                                                                                                             

 ار                                     السلع القابلة للاتج        

                                                                                       eY eY    
ilibre :une Le taux de change réel d'équ, Sobczak, N. (1996), Joly, H., Quinet, A   : Source

,p8.124-123, Economie et Révision, n°introduction  
 

   Le Comportement du consommateur:سلوك المستهلك :ثانيا
مستهلكين لهم نفس التفضيلات أي كليا وبالتساوي على  لنفترض الآن أن الدخل الوطني موزع  

  :ا يليأن كل المستهلكين لهم نفس السلوك ألا وهو تعظيم المنفعة كم










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r
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CCUCCUMax

neneeeneneee

neenee

1
)CPC(

1
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),(),(
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1

22221111

2211 

  

معدل التفضيلات  :δ، معدل الفائدة الدولي: r.2و1الدخل الوطني في الفترتين  R2,R1: حيث
  .المستقبلي

rيمكن تقسيم هذا البرنامج إلى فترتين، أولا يقوم المستهلك بتحديد مستوى الادخار    
R

R



1

2
1 

وبعد تحديد . تفضيلات المستقبليالمعدل  و معدل الفائدة،العام للأسعار المستوى  ،الذي يرتبط بالثروة
  .مقدار الادخار يكون التحليل ساكنا في الفترتين
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neneee
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E :المقدار الأمثل للادخار. Cne, Ce :للاتجار والسلع غير القابلة للاتجار ابلة الاستهلاك من السلع ق  
  كمستهلال فاع سعر الصرف الحقيقي على سلوكأثر ارت ):12.2(الشكل 

  السلع غير القابلة للاتجار                                                                             
    

  ارتفاع المنفعة                                                       
                                                                                            

                A                               Cne                منحنيات السواء                                  
                   

      
                                                                                                                                   

                                                                                                          Ce                                         السلع القابلة قيد للاتجار الميزانية
Le taux de change réel d'équilibre :une , Sobczak, N. (1996), Joly, H., Quinet, A : Source
9.P412-123, Economie et Révision, n°introduction 

قاطع هذا الأخير الذي سيعمل على إيجاد منحنيين سواء الذي يت سلوك المستهلك )12.2( الشكل يوضح 
ميزانية والذي يحقق أكبر منفعة ممكنة، وبذلك فهو يختار سلسلة للاستهلاك بحيث القيد  نىمع منح

يعادل معدل الإحلال بين السلع القابلة للاتجار والسلع غير القابلة للاتجار مع سعر الصرف الحقيقي، 
الصرف الحقيقي سعر وبوجود انخفاض حقيقي في .حيث أن هذا الأخير هو ميل منحنى قيد الميزانية

 ير للاتجار يؤدي إلى ارتفاع الاستهلاك عن السلع غ ابلةقالفي أسعار السلع  يستلزم ارتفاع نسبي
 .للاتجار ابلةقال

  تحديد التوازن بيانيا :ثالثا
تم الدراسة عبر مرحلتين وبافتراض العون محل الدراسة يعطي أهمية بالغة للفتة الأولى تس  

ي الذي يترجم كون رجاالعجز الحالة سيقوم بتحويل الدخل الآتي عبر تراكم ، في هذه ال)الحالية(
  ).بتحويل المنحنى حدود الإنتاج إلى اليمين(نتاج المحلي الإللاتجار أكبر من  ابلةقالاستهلاك السلع 
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  تحديد التوازن بيانيا  :)13.2(الشكل 
  السلع غير القابلة للاتجار                                                             

                                                                                          neY   
                                                               A                        neY                                                                                                                             

                                                                                         
 
  

  سلع قابلة للاتجار  
   : Le taux de change réel d'équilibre Joly, H., Quinet, A, Sobczak, N. (1996),  : Source

.P10124-, Economie et Révision, n°123introduction une  
ز سيزيد مقدار العج للاتجار القابلةللاتجار، فإن عرض س  ابلةقال يرفعند أي مستوى لإنتاج السلع غ  

  ).1حدود العرض في الفترة: (الجاري، مما يؤدي إلى ظهور منحنى جديد
ويتم تحديد مستوى التوازن كما في نموذج الاقتصاد الجزئي العادي في اقتصاد مغلق على شرط    

يتحدد على أساس كون ) السعر النسبي(وسعر الصرف الحقيقي  .تغير حدود الإنتاج بحدود العرض
  .ء كمماسحدود العرض منحنى سوا

  ):مع تراكم المديونية( 1التوازن في الفترة  -  أ
الإنتاج المحلي يساوي الاستهلاك ( امتوازن غير قابلة للاتجاريكون سوق السلع  Aفي نقطة    

، ونفس الأمر بالنسبة لسوق السلع ق ت، باعتبار كون الاستهلاك يتلاءم مع المدفوعات )المتوقع
  .الجارية

قق هذا التوازن هو سعر الصرف الحقيقي التوازني بنفس المنطق في الفترة السعر النسبي الذي يح   
قل إلى اليسار لأن الدولة ملزمة بتعديل عجز ت، ففي هذه الحالة فإن حدود الإمكانيات للإنتاج ستنالثنية

سعر الصرف الحقيقي هو السعر الذي يسمح بمماس حدود و   .1جاري الناجم عن الفترةتالميزان ال
  .منحنى السواءالعرض و

التوازني باستخدام نموذج التوازن الكلي يمكن أن يصل إلى نفس  قيقيحال رفصال عرإن حساب س   
النتائج التي يمكن تحقيقها باستخدام منهج تعادل القوة الشرائية، إذا كان يوجد توافق في حساب تعادل 

لع قابلة للاتجار، والمرونة حيث تكون كل الس ،القوة الشرائية مع أهداف مستوى الحساب الجاري
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لى التساؤل عن المنهج الذي يعطي بنا إ ؤديالسعرية للطلب على الصادرات والواردات عالية مما ي
  1.تقديرات أفضل للقيمة الحقيقية التوازنية لسعر الصرف

دير تقفي تشير إلى عدم كفاية هذا المنهج  تعادل القوة الشرائيةإن الانتقادات التي وجهت لمنهج    
لأجل، ذلك أن إعادة سعر الصرف إلى المستوى االمستوى الحقيقي لسعر الصرف التوازني طويل 

التوازن بسبب وجود عدد متنوع من  اليس ضمانا كافيا لتحقيق هد تعادل القوة الشرائيةالذي يتطلبه 
فات الجديدة للموارد شاالعوامل الحقيقية مثل الصدمات الإنتاجية والتغير في معدل التبادل الدولي والاكت

هذه العوامل تؤثر على الاتجاه طويل  ،التغيرات الهيكلية في مرونات الطلب ومعدلات النموالطبيعية و 
الأجل لتوازنات الحساب الجاري بطريقة مستقلة عن التغيرات في مستويات الأسعار المحلية مما 

ه التوازنات من أجل العودة إلى مستوى لتأثير على اتجاه هذلير في سعر الصرف الحقيقي غييستدعي الت
  .التوازن الكلي في الأجل الطويل

  :الصدمات الحقيقية وسعر الصرف الحقيقي التوازني  - ب
ير في معدل التبادل غيير في الإنتاجية والتغيتؤثر العوامل الحقيقية أو الصدمات الحقيقية مثل الت   

سعر على ما أنها تؤثر في المدى الطويل على سعر الصرف الحقيقي التوازني، ك ةالدولي مباشر
الإيجابي لزيادة  الأثر(سبب خفض الأسعار بالصرف الاسمي، حيث تزداد القدرة التنافسية للدولة 

وسنتطرق فيما يلي إلى مصدر حركة  ).الإنتاجية، ومن ثم يتحسن الوضع التوازني للحساب الجاري
  .متاجر فيهاالالأسعار النسبية المتاجر فيها إلى السلع غير 

  :التغيرات في الإنتاجية وسعر الصرف الحقيقي التوازني - ج
اق التجارة الخارجية يؤدي الانخفاض في أسعار سلع التجارة الخارجية بالنسبة إلى السلع خارج نط   

ومرد قيمة العملة الحقيقية التوازنية طويلة الأجل، ) انخفاض(المحلي إلى ارتفاع في الاقتصاد 
  :أساسيين ي الأسعار إلى سببينالانخفاض ف

زيادة عرض سلع قطاع التجارة الخارجية نتيجة التطور التقني وزيادة معدل نمو الإنتاجية في  – 
  .قطاع التجارة الخارجية في الدولة

  .الموجه للإنفاق على السلع غير المتاجر بها خارجيا الزيادة في الإنفاق الحكومي –

                                                
1 Joly, H., Prigent, C., Quinet, A., Sobczak, N. (1999) "Une estimation du taux de change réel d'équilibre pour 
l'économie française" Economie internationale, n°77, pp 3-20. 
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ن في يمة الحقيقية التوازنية طويلة المدى للعملة المحلية سترتفع، مما يحسوفي كلتا الحالتين فإن الق   
  .للدولة من خلال تحسن الحساب الجاري الوضع التنافسي

وضع الأصلي يتم الزيادة في سعر الصرف الحقيقي التوازني الالحساب الجاري إلى  اولإعادة هذ   
ير غيلمتاجر بها ومن الشكل نلاحظ أن التجل بغية إزالة فائض الطلب على السلع غير اطويل الأ

للاتجار يسبب في انسحاب منحنى إمكانات الإنتاج  القابلةالإيجابي للصدمات الإنتاجية على قطاع السلع 
  .Bإلى  Aإلى اليمين وبالتالي تحول نقطة التوازن من 

  :معدل التبادل الدولي وسعر الصرف الحقيقي التوازني -د
 الدوليحقيقي التوازني طويل الأجل في أي دولة بتغيير معدل التبادل الدولي، يتأثر سعر الصرف ال   

) الصادرات(سعار الواردات لأبالنسبة ) الواردات(هذا الأخير الذي يشير إلى ارتفاع أسعار الصادرات 
لقيمة العملة الحقيقية ) انخفاض(حسب زيادة الطلب على سلع هذه الدولة، سوف ينتج عنه ارتفاع 

 ةالمستوى السابق يتطلب الأمر زيادة قيمة العمل إلىولإعادة الحساب الجاري  .ازنية طويلة الأجلالتو
  .الحقيقية طويلة الأجل

مة العملة نه زيادة كبيرة في قيع دإن ارتفاع سعر السلع الهامة في قطاع الصادرات يمكن أن يتول    
سلع الصادرات في  مننافسي للكثير تحسن سعر الصرف يضعف الوضع الت ولكن في ذات الوقت فإن

 و. Dutch Disease"1" الاقتصاد الوطني، ويشار عادة إلى هذه الصادرات بالمرض الهولندي 
يفترض بالدولة التي تعاني من هذه الظاهرة أن تتدخل للحد من زيادة قيمة عملتها مما يعرضها للوقوع 

  .في مشكل التضخم
  :تقدير أسعار الصرف الحقيقية -ه
مشكلة الأساسية في سياستي التوازن الداخلي والخارجي تكمن في كيفية تحديد سعر الصرف الإن    

كان  ،الحقيقي الذي يحقق هذا التوازن في الأجل الطويل ففي هذا المجال ظهرت العديد من الدراسات
قياس الذي حاول إعداد مؤشر ل  1985Wiliamsonمن أهمها تلك الدراسة التي قام بها وليامسون 

صرف عن قياس انحراف سعر الوى الأساسي التوازني سماه بمؤشر انحراف سعر الصرف عن المست
 .جزء الموالي، الأمر الذي سنتناوله في الالمستوى التوازني الأساسي

  

                                                
  .48ص  حنفي، مرجع سابق، محمد محمد ناظم 1
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 Le taux deسعر الصرف التوازني الأساسي  :مقاربة الاقتصاد الكلي: المطلب الثاني

change d'équilibre fondamental (FEER)      
بسعر الصرف التوازني سعر الصرف الحقيقي التوازني وفق مقاربة الاقتصاد الكلي  صطلح على ي    

ويعرف على أنه سعر الصرف الذي ،  Fondamental équilibrum exchange rate الأساسي
) 1985( نويعد ويليامسو 1.في الأجل المتوسط ن واحدآوالخارجي في  ييضمن تحقيق التوازن الداخل
من ان منهج القوة الشرائية لا يفي بمتطلبات  متأكدافقد كان  النموذج، صاحب السبق في إيجاد هذا

 سعر الصرف التوازني الأساسيمفهوم  إلى، لذلك توصل الأساسيةوشروط قياس العملة التوازنية 
  2.فوذلك للتفرقة بينه وبين منهج تعادل القوة الشرائية في قياس انحراف سعر الصر

صاد لسعر الصرف التوازني على المدى المتوسط، ففي هذا الأفق يفترض بالاقتحيث ركز في تحليله 
أن يتوافق مع التمويل  ، ويفترض برصيد الحساب الجاري)زن الداخليالتوا(أنه في حالة التشغيل التام 

  ).التوازن الخارجي(المرتقب 
  ساسياني لسعر الصرف التوازني الأالتحديد البي: أولا

يعرف هذا الافتراض العلاقة حول مرونات ( محققة Marshall-Lerner  فرضية نبافتراض أ    
خارجية بالنسبة للاقتصاد  نتيجة  صدماتالصرف سعر أسعار التجارة الخارجية التي تسمح بانخفاض 

  :الخارجي تكون من الشكل، فإن العلاقة بين سعر الصرف الحقيقي التوازني 3 )المحلي
الجاري سيتحسن، أي أن التوازن الخارجي  حسابي حالة انخفاض الصرف الحقيقي فان رصيد الف   

  .الجاري إلى مستوى توازني يرتبط عادة بالمدفوعات الخارجية المتوقعة حسابيحدد بوصول ال
لمستواه المرغوب فإن أي انخفاض في الواردات الجاري  حسابمن أجل تحقيق ال ،تحديد أكثربو  

يجب أن تعدل بتخفيض معادل في الصادرات، مما يستلزم  الصرف،تخفيض حقيقي في  ناجم عن
  . الإنتاجالتخفيض في مستويات 

الداخلي بالمستقيم الذي يعبر عن  المستوى المحتمل للنشاط، ويمثل  يمثل التوازن )14.2(الشكل في 
شير إلى التوفيقات بين فهو ي: يكون ميل مستقيم التوازن الخارجي موجباالعرض في النموذج، و 

ا يصف هذا مك. الجاري حسابالصرف الحقيقي و النشاط الذي من أجله يحدد المستوى التوازني لل
                                                

1 Mark, N.C., and S. Donggyu (2001), Nominal Exchange Rate and MonetaryFundamentals: Evidence from 
a small Post-Bretton Woods Panel" Journal ofInternational Economics, pp, 53 -52. 

  .52محمد ناظم محمد حنفي، مرجع سابق، ص   2
3  
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الارتفاع في الطلب المحلي سيرفع من .الطلب في النموذج تأثير الصرف الحقيقي على مجسمالمستقيم 
فيجب أن تعدل .الجاري حسابجاري والخلال المنطق الكينزي الناتج المحلي الخام وبالتالي الميزان الت

              .الحساب الجاري إلى مستواه التوازني إعادةمن أجل )  Rرفع ( بتخفيض حقيقي في سعر الصرف 
  تحديد سعر الصرف الحقيقي التوازني )14.2(الشكل 

  
  

  التوازن الداخلي
CA=CA*                                                   R* 

  
  التوازن الخارجي

  
         *Y             الناتج المحلي الخام      

: Nominal Exchange Rate and MonetaryFundamentalsMark, N.C., and S. Donggyu (2001),  : Source
Evidence from a small Post-Bretton Woods Panel" Journal ofInternational Economics, p, 53  

  
  التحديد التحليلي لسعر الصرف الحقيقي التوازني :ثانيا

 امحدد ان هدفمتضسعر الصرف الحقيقي التوازني هو القيمة التي  أنمن خلال التحليل السابق نستنتج  

كدالة  ACيمكن كتابة الحساب الجاري  .محقق يعلما أن التوازن الداخلومعطى للحساب الجاري، 
، وسعر الصرف ) *Y( و الناتج المحلي الأجنبي )  Y( للبلد المحلي  PIBمحلي الخام في الناتج ال

  .) Z( ومجموعة من المتغيرات الخارجية )  R(  الحقيقي
)51.2.().........,,,( * ZRYYfCA   

  :سعر الصرف الحقيقي التوازني يعرف بالشكل
)52.2().........,,~,~(~ * ZRYYfAC   

~.~.*حيث تمثل المتغيرات  YYAC  قيم متغيرات توازن الحساب الجاري للناتج المحلي للبلد
  .المحلي والأجنبي على التوالي
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 .fأولا صعوبة تقييم شكل الدالة ، نتظهر في هذا المستوى إشكاليتا et al. [1996] Jolyوكما أشار 
من ين ومن أجل التخلص من هاتين الإشكاليت .غير محددة بشكل دقيق Zثانيا المتغيرات الخارجية 

  :التوازني خلال حساب الفرق

)53.2.......(... *

**
R
R

Y
Y

Y
Y

Y
CA     

...عمليا ترتبط القيم  *  بمرونات نموذج التجارة الخارجية.  
 لسعر الصرف الحقيقي بالنسبة لمستواه التوازنيالفارق النسبي ينتج من هذا التحليل المختصر أن    

للحساب الجاري الهيكلي للبلد المحلي و تج المحلي الإجمالي عبارة عن دالة بسيطة في الفارق للنا
كان مستوى الحساب الجاري أقل من قيمته التوازنية يتطلب إعادة تقييم  إذاكما أنه  .المرغوب تحقيقه

و السؤال المطروح الآن هو كيفية تحديد هذا المستوى . سعر الصرف بالنسبة لقيمته التوازنية
  .المرغوب للحساب الجاري

   صعوبة اختيار هدف الحساب الجاري :ثالثا
 ، نلاحظ أن حساب سعر الصرف الحقيقي التوازني من التحليل المقدم في الفقرتين السابقتين انطلاقا   

  1:معرفة أمرين أساسيينيتطلب الأساسي 
 ).يالداخلالتوازن . (المحتمل والإنتاج المحقق فعلاالفارق بين الإنتاج  -

  حساب الجاري الملاحظ ورصـيد الحساب الجـاري المرغـوب تحقيقهالفارق بين رصيد ال -

 ).التوازن الخارجي (

من أجل .مستوى مرجعي لهما يخلق جملة من الصعوبات إيجادفي حين أن تعريف هذين الهدفين أو    
في حالة تحقيق  سعر الصرف التوازني للفرضيات المسبقة،  إلالا تتحقق ذلك فإن مقاربة ويليامسون 
لتفضيل الحديث   Al(1994) و  Bayoumi و Taylor(1993)و  Artisالأمر الذي أدى بكل من 

 ,Desired Equilibrium Exchange Rates )المرغوب التوازني عن سعر الصرف الحقيقي 

DEER) كما أن .عوضا عن سعر الصرف الحقيقي التوازني الأساسيJoly et al (1994)  ركز على
من أهمها عدم السماح بوجود أي فارق  2الحساب الجاري واقترحا عدة إمكانياتمشكلة تحديد أهداف 

                                                

1 Taylor, M.P., the economics of exchange rates, Journal of Economics Literature, vol  XXXIII , 1995,pp 13-
47 

2 Clark, P, Bartolini, L, Bayoumi, T, Symansky, S., Exchange Rates and Economic Fundamentals : A 
Framework for Analysis" IMF Occasional Paper, n° 115. 1994.on http/www.imf.org. 
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إلا أن هذا المقترح لا يعتبر فعالا .بين رصيد الحساب الجاري و الرصيد التوازني في جميع الفترات
في . صادرات أو واردات رؤوس الأموال في الآجال الطويلةخاصة إذا أراد البلد الحصول على فوائد 

فيبدو جليا .ار ويليامسون إلى أن هذا الهدف لا يتحقق إلا عند تحديد التوازن طويل المدىحين أش
  .ضرورة التحديد المسبق للتوازنات المرغوبة

وصفية ومعيارية في آن واحد، فهي وصفية كونها  سعر الصرف التوازني الأساسيتعتبر مقاربة    
توسط، ومعيارية كونها ترشد الاقتصاديات إلى تهدف إلى الوصول إلى مستوى توازني على المدى الم

هي وتطبيقية، ف إلا أنها تواجه عدة عوائق نظرية .مستويات التوازن التي قد تصل إليها والتي تلائمها
تتطلب اتفاق كل الدول على أهداف محددة في الميزان التجاري الأمر  على أساس أنها نموذج تنسيقي

  1.الذي يصعب تحقيقه
إن اختيار مستوى رصيد دائم للتوازن يعتبر إجراء تعسفيا، الأمر الذي يترجم بعدم الأكادة وتطبيقيا ف  

أن كل بلد يرغب في  يضمن شيءفما من  ،ومن أجل التنسيق .فحول مستوى توازن سعر الصر
ما إلى تخفيض التضخم من خلال تخفيض قيمة سعر  فقد يهدف بلد.توازن سعر صرفه بشكل دائم

التي ..)كالهند والصين ( مفهوم التشغيل الكامل لا معنى له في الاقتصاديات الناشئة أن  صرفه مع العلم
  .تمتلك مخزونا كبيرا من العمالة المتزايدة كل سنة

  مقاربات أخرى: المطلب الثالث
  :بالإضافة إلى ما تم تقديمه من مقاربات توجد مقاربات أخرى حديثة يمكن عرضها بإيجاز فيما يلي  

    Le taux de change réel naturel (NATREX):سعر الصرف الحقيقي الطبيعيمقاربة  :أولا
باهتمام المنظمات  لم تحظ FEERإذا كانت مقاربة سعر الصرف الحقيقي التوازني الأساسي     

 NATREXالدولية و معاهد البحث التطبيقي، فإن مقاربة سعر الصرف الحقيقي التوازني الطبيعي 
قد حظيت باهتمام الأدبيات الأكاديمية، و هذا يرجع إلى جملة من المميزات ) All )1997و  Steinلـ 

سعر الصرف الحقيقي التوازني الطبيعي على أنه سعر  Steinالنظرية و التجريبية، حيث يعرف 
الصرف الحقيقي الذي يضمن توازن ميزان المدفوعات في ظل غياب العوامل الدورية من تدفقات 

 ةويتم التحليل في هذا النموذج على ثلاث .و التغيرات في الاحتياطات ل، المضاربةرؤوس الأموا
  .الأجل لمستويات، قصير الأجل، متوسط الأجل و طوي

                                                
1 Taylor, M.P, the economics of exchange rates, op.ci, pp 13-47. 
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، مجموع صافي الأصول ،بط سعر الصرف الحقيقي بالأساسياتفعلى المستوى قصير الأجل يرت   
ل المتوسط يعتمد على الأساسيات و رصيد في الأجو . الأجلوالعوامل الدورية و المضاربية قصيرة 

  1.يرتبط بالأساسيات فقطفإنه  -في حالة الثبات –بينما في الأجل الطويل  .الأصول الصافية فقط
ترتكز حركية النموذج في الأجل القصير على تقارب سعر الصرف الحقيقي نحو قيمته التوازنية و     

 الأموالائد المالية و عدم وجود رؤوس وي العف ؤعن طريق تحقيق التكاف ،في الأجل المتوسط
نصيب الفرد من أسهم رأس  هما ن ليسا ثابتين،يوجد متغيرا - المتوسط–الأجل هذا في ف .المضاربة

 بالتاليزيادة المخزون من الأموال و  عمل الاستثمار علىبينما ي .وصافي الوضعية الخارجية المال،
  .ختلال صافي الوضعية الخارجيةزيادة الاختلال الجاري مما يؤدي إلى ا

 . يعتبران ثابتانأما في المدى الطويل فإن مخزون رأس المال و صافي الوضعية الخارجية 

 الدوليةبافتراض أن الاقتصاد محل الدراسة صغير ومفتوح، و بدون وجود تأثير لمعدلات الفائدة  و  
  2:يكتب من الشكل NATREXفإن نموذج 

*rr   في الأجل المتوسط الفائدة الدولي سعرسعر الفائدة الحقيقي يساوي.  
  rFyY   :PNB  = مجموعPIB + موجب إذا كان .( عائدات العواملF≤0  اتفاقا.(  

BICY  :PIB  = الميزان التجاري+ الاستثمار + مجموع الاستهلاك.  
FccYC :  الاستهلاك يرتبط ايجابيا بعائد)PNB (وسلبا بالدين الخارجي.  

  LaKrIdt
dK /,,  الاستثمار لكل فرد يرتبط سلبا بسعر الفائدة الحقيقي و بكثافة رأس

  .بالتطور التكنولوجي اايجابي ، والمال
  ISFrBQBCdtdF   ةالوضعية الخارجية الصافي في تغيرال /*

، و الذي يساوي )مجموع الميزان التجاري و حساب عائدات العوامل(حساب الجاري يساوي رصيد ال
  .حسابيا الفارق بين الادخار و الاستثمار

التطور  aالنسبة الحدية للاستهلاك،  c، الدوليالحقيق سعر الفائدة  *r:هي ةالخارجيالمتغيرات   
 .السكان Lالتكنولوجي، 

                                                
1 Gandolfo, G., Felttigh, A., The NATREX: an Alternative Approach, Theory and Empirical Verifications, 
CIDEI Working Paper # 52, La Sapienza, Universita di Roma. 1998.on http/www.cidei.com 

2 Antoine Bouvert, Henri sterddynak, Les Modèles de taux de change équilibre de long termes, dynamique et 
hystérèse, revue de L’OFCE, Avril 2005,p 252. 
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الناتج المحلي  yسعر الفائدة الحقيقي المحلي،  rصرف الحقيقي، سعر ال Q: المتغيرات الداخلية هي  
رأس المال  kالاستثمار،  Iالادخار،  Sالاستهلاك العام والخاص،  Cالناتج الإجمالي الخام،  Yالخام، 

  .الرصيد الجاري BCالرصيد التجاري،  Bالمديونية الخارجية،  Fلكل فرد، 
مما يؤثر مباشرة في سلوك متغيري الادخار و ة داخلية محددة بطريق ليست التدفقات المالية   

  ..الاستثمار، اللذان يرتبطان بدورهما بمحددات مفسرة
، حيث تقوم FEERعلى رابط السببية مقارنة بنموذج  NATREXيرتكز النموذج النظري لـ و   

، هذا الأخير يحدد ، الاستثمار بخلق رصيد تدفقات نقدية في الأجل القصيررالمحددات الهيكلية للادخا
  .سعر الصرف الحقيقي ميزان الجاري الذي من خلاله يمكن تمييز انحرافالرصيد 

تتطور خلال إجمالا يمكن القول أن سعر الصرف الحقيقي التوازني هو دالة في الادخار و الاستثمار   
ا يكون الرصيد أي عندم ،الزمن وفق ديناميكية لا تتوقف إلا عندما تكون الوضعية الصافية مستقرة

كل من الاستهلاك و التطور  رالجاري منعدما، كما أننا نحصل على التوازن بعيد الأجل عند استقرا
  1.التكنولوجي

أبعاد زمنية يمكن التمييز بينها من خلال  ةكما أشرنا سابقا فإن دراسة هذا النموذج تتم وفق ثلاث
ففي حالة الاستثمار غير المتبادل فإن  .ملاحظة أثر ارتفاع معدل الاستهلاك على توازن الصرف

الانخفاض الناجم عن انخفاض الادخار الوطني سيرفع من معدل الفائدة الوطني، مما يساعد على 
يؤدي إلى تدهور الميزان  استقطاب رؤوس الأموال و رفع سعر الصرف الحقيقي، الأمر الذي

انخفاض سعر الصرف  و س الأموالو عليه فإن تأثيرات معدل الاستهلاك هي دخول رؤو. التجاري
  .الحقيقي و انخفاض الرصيد الجاري

يعمل على ومستوى سعر الصرف الحقيقي التوازني السابق لا يبقى على حاله في الأجل الطويل لأنه   
و الميكانيزم الذي ستتم . الرفع الدائم للمديونية الخارجية، هذه الأخيرة التي ستستقر في الأجل الطويل

هذه الاستقرارية يرتكز على أثر الثروة  الذي يكون في هذه الحالة سالبا، على أساس أن  من خلاله
  . المديونية الخارجية سترتفع و أن ثروة الأسر و الحكومة ستنخفض، مما يفرض تخفيض الاستهلاك

                                                

1 Neary, P. (1988), Determinants of  the Equilibrium Real Exchange Rate American Economic Review, 
vol.78, n° 1, pp.210-215. 
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سعر الصرف الحقيقي،  على أساس ارتفاع الادخار فإن رؤوس الأموال ستخرج مما سيخفضو  
  .و الرصيد الجاري لهذا المسار يتواصل إلى أن تنعدم تدفقات رؤوس الأموا. رصيد الجارييعدل الو
مقاربة حركية دينامكية ترتكز على محددات سعر  NATREX  في الأخير يمكن القول أن مقاربة   

    NATREXفإن نموذج    FEER الصرف الحقيقي التوازني في الأجل الطويل و على عكس نموذج 
ر الأسهم من خلال حركية صافي الوضعية الخارجية و مخزون رأس المال مما يسمح بحساب يضم أثا

ني ايع  FEERإلا أن هذا النموذج مثله مثل نموذج  . مستوى التوازن في الأجلين المتوسط و الطويل
 من انتقادات تخص الفرضيات التي يقوم عليها التوازن الداخلي، إذ افترض أن سوق العمل متوازن و

أن حركية تعديل الأسعار و الأجور تتم دون أي معارضة الأمر الذي لا يتحقق دوما خاصة في ظل 
    .و الأجير كالمستهلوجود نقابات تدافع عن حقوق 

  Le Taux de change (BEER)  :مقاربة سعر الصرف التوازني السلوكي: ثانيا

يسمى نموذج سعر  موذجا مركبان Clarck et Macdonald اقترح الباحثان  1997في سنة     
يهدف إلى  Behavioural Equilibrium Exchange Rate ( BEER) :الصرف التوازني السلوكي

البحث في محددات سعر الصرف بالاعتماد على دراسة تأثير جملة من المتغيرات الأساسية على 
نتاجية، رصيد صافي ، الإأسعار النفط(قي التوازني في الآجال الطويلة سلوك سعر الصرف الحقي

في مرحلة أولى، وفي مرحلة ثانية يقوم بدراسة التكامل ...) الأصول الأجنبية، معدلات البطالة
   1.المشترك بين سعر الصرف ومختلف هذه المتغيرات

)54.2........(tt AfQTCR   

دلة في الأجل القصير باستخدام تمثل شعاع الأساسيات في الأجل الطويل، على أن تقدر المعا tfحيث
  ). VCM( نموذج تصحيح الخطأ 

    )55.2.......(*
1

1 


 
k

i
tttittt rrfBAfqQ   

  .إلى سعر الفائدة الحقيقي rحيث تشير 
ويسمح الفرق بين سعر الصرف وقيمته المقدرة في الأجل البعيد باستخدام التكامل المشترك بتقييم   

  .انحراف السعر الجاري عن مستواه التوازني

                                                
1 Antoine Bouvert, Henri sterddynak, , op.cit, p 251. 
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نموذجا قياسا بحتا يبحث في المتغيرات التي يمكن أن تعكس تحركات ) BEER( نموذج يعتبر    
سعر الصرف دون أن يشرح النظرية الاقتصادية التي يمكن أن تقوم عليها، كم أنه يفترض أن سعر 

، في حين أن التحليل )تعادل القوة الشرائية( الصرف يؤول إلى قيمته التوازنية في الآجال البعيدة 
ظري يشير إلى أن هذا الافتراض لا يتحقق إلا في الاقتصاديات التي تتأثر بسلوك متغير اقتصادي الن

  .واحد أو اثنان على الأكثر

  Les études économétriques  الدراسات القياسية :ثالثا:  
 وازني جملة من الدراساتبالإضافة إلى المقاربات السابقة الذكر تناول موضوع سعر الصرف الت   

اهتمت بدراسة العلاقة طويلة الأجل الموجودة بين سعر الصرف الحقيقي، ومجموعة من  ،القياسية
  .المتغيرات الاقتصادية الكلية التي بإمكانها التأثير على التوازن الداخلي والخارجي

فنظرا للصعوبات التي واجهت النماذج  التجريبية في تطبيق نموذج التوازن العام، قامت هذه     
، يلنماذج القياسية باستخدام العديد من المتغيرات الأساسية المحددة لسعر الصرف الحقيقي التوازنا

ونموذج  La théorie de la cointégrationالأمر الذي يتم من خلال نظرية التكامل المتزامن 
جود علاقة تصحيح الخطأ في تقدير العلاقة الموجودة بين هذه المتغيرات، وذلك بالافتراض المسبق لو

  .يقي ومجموعة من العوامل الهيكليةطويلة الأجل بين سعر الصرف الحق
، حيث توازني لمجموعة من الدول الناميةسعر الصرف الحقيقي البتقدير  Edwards [1989] قام ف   

التوازني مثل التطور التكنولوجي  افترض وجود جملة من المتغيرات المحددة لسعر الصرف الحقيقي
مستوى توزيع الإنفاق العام بين السلع القابلة للاتجار والسلع غير القابلة على أس المال تراكم رو

  .للاتجار، ومجموعة من العوامل المحددة لسعر الصرف
سعر الصرف بالبحث في المحددات الأساسية ل Halpern et Wyploszقام  1996وفي سنة   

، حيث ركز الباحثان حلة الانتقال في شرق أوروبافي مرالحقيقي التوازني لمجموعة من الدول السائرة 
  .على أهمية إنتاجية العمل ، عوامل الصرف، وبمعدل المشاركة في سوق العمل

سعر الصرف للبحث في محددات  إفريقيااقتصاد جنوب  Parikh et Kahn [1997]بينما اختار   
سعر الصرف الحقيقي نتائج بأن بتطبيق نظرية التكامل المتزامن، وقد أوضحت الالحقيقي التوازني 

جية، تكاليف النقل، و عوامل االتوازني دالة في مجموعة من المتغيرات مثل أسعار الذهب، نمو الانت
كما بين تأثير وزن المديونية على سلوك سعر الصرف الحقيقي التوازني في المدى .الصرف
فريقيا يؤثر في انخفاض سعر وقد خلصت هذه الدراسة إلى أن نمو الإنتاجية في جنوب إ.القصير
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الصرف الحقيقي للراند مقابل الدولار في الأجل الطويل، في حين أنه لا يوجد لها أي تأثير في الأجل 
  . القصير

سعر صرف حقيقي توازني يأخذ بعين الاعتبار أثر بإيجاد نموذج  Aglietta et al. [1998] كما قام  
ة عامل تمثيلي للتنافسية خارج الأسعار، حيث  يعرف بالاسا، حيث يعتبر صافي الوضعية الخارجي

فكلما ازداد التراكم في بلد ما، كلما . صافي الوضعية الخارجية بالرصيد المتراكم للميزان الجاري
  1.ارتفع صافي وضعيته الخارجية ، وكلما ارتفع سعر صرفه الحقيقي التوازني

ف الأسعار بالنسبة للأسعار النسبية بين السلع القابلة خذ أثر بالاسا بعين الاعتبار من خلال انحراأو ي   
كبر منه في بلد بسرعة أ Aفعندما يرتفع هذا المعدل في بلد : للاتجار والسلع غير القابلة للاتجار

  .Bسينخفض مقارنة به في البلد  A، فإن سعر الصرف الحقيقي  للبلد  Bثاني
خارج الأسعار بالنفقات على الأبحاث والنمو، يتكون  المتغير الممثل للتنافسية كما بين الباحثان أن 

  .سعر الصرف الحقيقي التوازنيفالارتفاع في هذا المتغير يولد تخفيضا في 
، يالمارك الألمان: وقد طبق هذا النموذج على أسعار الصرف الثنائية للدولار بالنسبة لثلاث عملات

وقد بينت الاختبارات أن السلاسل  .1996، 1973خلال الفترة  الليرة الايطالية الفرنك الفرنسي و
الزمنية لأسعار الصرف متكاملة من الرتبة واحد، مما يشير إلى وجود علاقة تكامل كتزامن بين أسعار 

  .الصرف الحقيقية والمتغيرات الأساسية للنموذج لكل بلدان محل الدراسة
  .ر الفائدة في ديناميكية سعر الصرفوقد بين تقدير نماذج تصحيح الخطأ الدور الهام لفروق أسعا   

قام الباحثان بإدماج العملات  -بعد توحد العملات الأوروبية في عملة واحدة  –وفي مرحلة ثانية 
الثلاث على حسب وزن كل عملة في الاتحاد الأوروبي من أجل مقارنة سعر صرف الأورو بالدولار، 

، حيث وصل الارتفاع الحقيقي للدولار مقارنة 1983فبينت النتائج ارتفاع الانحراف ابتداء من سنة 
ورو اتجاها عاما نحو ليعرف سعر الصرف الحقيقي للدولار مقابل الأ. 1985سنة % 40ورو بالأ

وبدراسة دور مختلف المتغيرات الأساسية في تحديد سعر الصرف .1986الانخفاض ابتداء من سنة 
والمعنوية المرتفعة . لمتغير نفقات البحث والنمو الحقيقي التوازني بين الباحثان المعنوية الضعيفة

                                                

1 Aglietta, M., Baulant, C., Coudert, V., Pourquoi l'euro sera fort. Une approche par les taux de change 
d'équilibre" Revue économique, n° 3, 1998,pp. 721-731. 
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لمتغيرات معدل الأسعار النسبية، وصافي الوضعية الخارجية في تحديد سعر الصرف الحقيقي 
  .التوازني

نت معظم الدراسات أن ميزان رؤوس يوبخصوص المقاربات التي تهتم بحاجة الدول للتمويل ب  
  1.، بمعنى قدرة كل بلد على التمويلCadiouالأجل القصيرجاري في تالأموال ستعدل مع الميزان ال

بتقدير معادلات الاستثمار  Masson et al. [1996]  ،Stein [1995] في هذا الإطار قام كل من  
  .جاري في المدى المتوسطتوالادخار بالتركيز على الفرق بينهما  من اجل تعريف أهداف الميزان ال

دول الأكثر  سعر صرف الدولار مقابل عملات مجموعة السبعيتعلق ببتطبيق تجريبي  Steinفقام    
لا يرتبط سعر الصرف الحقيقي للدولار إلا بالتفضيلات في الأجل الطويل حيث . تصنيعا في العالم

بالنسبة لحاضر الولايات المتحدة ومجموعة السبعة، أي برغبة  القطاع الخاص والقطاع العام المحليين 
فقد بين الباحث وجود علاقة تكامل متزامن بين سعر الصرف الحقيقي  .الوطنيلاستهلاك الناتج 

  2.ورغبات الاستهلاك
 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 :خلاصة الفصل الثاني
                                                
1 Cadiou, L, Que faire des taux de change réels d'équilibre ?, Economie  International, n° 77. 1999, pp. 67-96. 

2Stein,J The Natural Real Exchange Rate of the US Dollar and determinates of capital flows, ,1994,on 
http/www.imf.org. 
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  :بعض الاستنتاجات التالية إلى أن نخلصمن خلال دراستنا لهذا الفصل يمكن   

د أسعار الصرف بالرغم من كون نظرية تعادل القوة الشرائية تمثل مرجعية هامة في تحدي -
، بدون أي سعر الصرف الحقيقيإلا أنها تتطلب ثبات أو استقرار   الاسمية في الأجل الطويل،

اعتبار للتوازن الكلي، فهي لا تسمح بربط سعر الصرف الحقيقي بالوضعية الاقتصادية للبلد، 
  .وخصوصا بوضعيته الخارجية

ي المتمثل في أعمال كل من إسهامات المدخل النقدي في معدل الصرف التوازن تشير -
)Nurkse 1945 (و)Freidman 1953 ( المضاربة في أسواق الصرف الأجنبي إلى دور. 

الذي يحاول التغلب على ) SPMA: (من خلال دراسة النموذج النقدي في ظل جمود الأسعار -
بوش الآجال الطويلة و المتوسطة من خلال نموذج دورنفي قاعدة سريان تعادل القوة الشرائية 

Dornbusch )1976 ( الذي يستبعد افتراض سريان قاعدة تعادل القوة الشرائية في الأجل
دور  إلىدورنبوش  يشيركما  .القصير و إن كانت صحيحة و تسري في الأجل الطويل

التوقعات في أسواق المال الدولية في تحديد معدل الصرف من خلال نموذج كلي يأخذ في 
النقد، و سوق الأوراق المالية بهدف التعرف على الطريقة التي  اعتباره سوق السلع، و سوق

، و كيفية )في الأجل القصير، المتوسط، الطويل(تتوازن بها الأسواق الثلاثة عبر الزمن 
 .  انتقالها من توازن إلى توازن جديد طويل الأجل نتيجة زيادة العرض النقدي

التوليف بين نموذج ب Frankel الذي قدمه  قيقيةالنموذج النقدي لفروق أسعار الفائدة الحيقوم   -
Dornbusch يرى أن تأثير الفجوة بين معدل الصرف  و النموذج النقدي للسعر المرن، حيث

الحاضر الجاري و سعر الصرف التوازني طويل الأجل يؤثر على فروق المستويات المتوقعة 
 . للتضخم

 التوازن الكلي لـ نموذجاربات الحديثة متمثلة في وفي مرحلة تالية قمنا بالتطرق إلى جملة من المق

Nurkse  الذي يعتبر من أشهر الطرق البديلة استخدما في تحديد قيم العملات في الأجل  1945سنة
  (FEER)سعر الصرف التوازني الأسـاسي :الطويل تم قمنا بدراسة مقاربة الاقتصاد الكلي

 Allو  Steinلـ  (NATREX) :قي الطبيعيو مقاربة سعر الصرف الحقي) 1985(لويليامسون 
  Clarck et Macdonald 1997لـ  (BEER) :ومقاربة سعر الصرف التوازني السلوكي ).1997(

  .الدراسات القياسيةليتم ختم هذه الدراسة بإشارة إلى 
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واقع قبل العمل على محاولة تقدير لسعر الصرف الحقيقي التوازني في الجزائر، سنعرج على و    
ومختلف مراحل النمو الاقتصادي منذ الاستقلال، الأمر الذي سنتناوله في ر الصرف في الجزائر، سع

الذي سنحاول من خلاله التعرف على مختلف السياسات والأنظمة المطبقة في الجزائر الفصل الموالي 
سعر عن انحراف هذا العن  الناجمةللتحكم في مسار سعر الصرف التوازني، ولدراسة مختلف الآثار 

    .مستواه التوازني
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  ل الثالثـــــالفص

 

سعر الصرف في  توسياساالنمو الاقتصادي 
  الجزائر

 
  .ر وطبيعة الإصلاحات الاقتصاديةفي الجزائالنمو الاقتصادي تطور  :المبحث الأول
 .سعر الصرف في الجزائر تأنظمة وسياسا: المبحث الثاني
  .عن مستواه التوازنيانحراف سعر الصرف نتائج  :المبحث الثالث
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 :دـتمهي

مع بداية الثمانينات من هذا القرن شهد سوق الصرف الأجنبـي تقلبـات فـي أسـعار صـرف           
العملات الرئيسية، مما أدى إلى إرباك خطط التنمية الاقتصـادية لكثيـر مـن الـدول الناميـة التـي       

 ـ    . ة وثيقة مع دول العمـلات الرئيسـية  ترتبط بعلاقات اقتصادي دور ومـن هنـا تزايـد الاهتمـام بال
الذي يؤديه سعر الصرف في الاقتصاد العالمي، والسـعي نحـو رسـم سياسـات اقتصـادية فعالـة       
تهدف إلى توجيه سعر الصرف نحو مسـتوى توازنـه وفقـا لـنظم الصـرف المتبعـة مـن قبـل         

     .الدولمختلف 
، الأول اشـتراكي يعتمـد علـى نظـام     يين مختلفـين تم إتباع منهجـين اقتصـاد  في الجزائر  و     

ابة الصرف في تسيير سياسة الصرف، والثاني  حر يـدعو إلـى إنشـاء سـوق صـرف حـرة       رق
تتحدد فيها قيمة العملة وفق قوانين العرض والطلب عليهـا، ممـا أدى إلـى ظهـور اخـتلال فـي       

تجلـى   وقـد  النمـو الاقتصـادي أيمـا تـأثير،    قيمة سعر الصرف التوازني في المنهجين، أثر على 
لتـي ارتسـمت علـى ملامـح الاقتصـاد الكلـي مـن خـلال اخـتلال          ذلك من خلال التشوهات ا

  .التوازنات الكلية، والدخول في أزمات اقتصادية مختلفة
  :وفق المنهج التالي معرفتها، خصصنا هذا الفصل ةللوقوف على هذه الآثار ومحاولو

  .ر وطبيعة الإصلاحات الاقتصاديةفي الجزائالنمو الاقتصادي تطور  :المبحث الأول
 .سعر الصرف في الجزائر تأنظمة وسياسا: بحث الثانيالم

  .عن مستواه التوازنيانحراف سعر الصرف نتائج  :المبحث الثالث
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 ـ النمـو الاقتصـادي    طورت: المبحث الأول  الإصـلاحات ر وطبيعـة  فـي الجزائ
  الاقتصادية

اختلفت باختلاف موية تنالبرامج جملة من الالجزائر في إطار محاولة تحقيق تنمية اقتصادية تبنت    
حيث تم وضع جملة من المخططات بمرحلة الاقتصاد المخطط  طبيعة النظام الاقتصادي المتبع، فبدأت

إلى مرحلة اقتصاد  إلى تحديث البنية الهيكلية للاقتصاد الوطني، وبعد الوصول بالأساسكانت تهدف 
 إثرلاستقرار الاقتصادي المفقود هو تحقيق ا الأساسيالمخططات ليصبح هدفها  أهدافتغيرت السوق، 
أصبح الهدف يتمثل في الاقتصادية التي تعرض لها الاقتصاد الوطني، وفي مرحلة ثالثة  الأزمات

  .إنعاش الاقتصاد الوطني بعد أن تحسنت إيرادات الجزائر من المحروقات
  

  التنمية بعد الاستقلال ةستراتيجيإ: المطلب الأول
  :التنمية الاقتصادية في الجزائر كما يلي يمكن التمييز بين مراحل    

  ستيناتلسنوات ال التنمية ةستراتيجيإ :أولا
الوطني الذي ظهر مع الحرب التحريرية  مع الاستقلال السياسي بدأ يتعمق الفكر الاقتصادي    

الاقتصادية و الاجتماعية، و الذي جاء في كل من ميثاق  مرتكزا حول مشاكل التخلف و التنمية
تلكم الفترة بتخلف  فقد تميز الوضع الاقتصادي في، 1964ميثاق الجزائر عام  ثم 1962لس عام طراب

، إذ يعتبر المجتمع الجزائري غداة الاستقلال مجتمعا ريفيا يعتمد على القطاع الزراعي اقتصادي كبير
تميز ، كما من إجمالي الناتج %73 فيه نسبة  بشكل كبير، حيث كانت الزراعة والخدمات تمثل

، مع التخلف والتبعية للخارج، وباعتبار 1الاقتصاد في هذه المرحلة بضعف هيكل المبادلات الخارجية
من السكان العاملين في  %70أن أغلبية الشعب كان يجاهد في سبيل تحرير الوطن فقد سجل حوالي 

  .حالة بطالة
التي يملكها الجزائريون  المؤسساتبكون و تميز بصغر حجمهحيث  ،اضعفالقطاع الصناعي سجل و   

غادر حوالي مليون معمر  تاركين  ، فقدتتميز بأنها حرفية وتفتقر لرؤوس الأموال وللتقنيات الحديثة
سد الجزائريون هذا الفراغ بما لديهم من وسائل وإمكانيات بسيطة رغم أن غالبية فمزارعهم ووظائفهم، 

                                                
  .15، ص 1991الجامعية، الجزائر،  ، ديوان المطبوعاتالتنمية والديمقراطية في الجزائر والمنطقة العربيةمحمد العربي ولد خليفة،   1
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استمرار الشركات المتعددة  لإشارة إلىمع ا 1.منهم أميون %90السكان يقيمون في الأرياف و
 .مسيات في العمل إلى غاية التأميالجن
جبهة التحرير الوطني وتبناه المؤتمر الأول لها في  الذي قامت بإعداده 1964في ميثاق الجزائر و    

يمكن ذكر بعض النقاط  ،وللتنمية الدخول في الصناعة الثقيلة كطريق، اختارت الدولة 1964أفريل 
  2:التي جاءت في الميثاق فيما يليساسية الأ
، أي توفير فرص عمل خلق مناصب عمل جديدة طبقا لما تسمح به الربحية العامة للمؤسسات -

  .للمواطنين مع مراعاة أهداف المؤسسات في الربحية
  . توفير مواد الاستهلاك المحلي أي تخفيض استيراد وزيادة تصدير المواد الاستهلاكية -
  جمعات جديدة كقاعدة لبناء صناعة ثقيلة بالجزائر، غير أن إقامة مثل هذه المجمعات يستلزمإقامة م -

  3.توفير أسواق كبيرة لضمان الربحية المرجوة
لإنشاء المؤسسات موجهة لتغذية السوق  الأخذ بعين الاعتبار مشكل المردودية عند القيام بالتخطيط  -  

 .يقة ينجر عنها عوائق صعبةضتاجية لأنه يجب حظر إنشاء وحدات إن ،الوطنية
من الأهمية لإنشاء المؤسسات التي تساهم في التنمية دون تلك  اكبير اأعطى الميثاق جانب لقد   

 كما أعطى أهمية للبنية التحتية حيث نص على أنها ،صغيرة التي غالبا ما تواجه مشاكلالوحدات ال
 . اللاتوازن الجهويفي تخفض  

يعتمد  للتنمية ميلاد نموذج جزائري إلى 1966تفكير أكثر فأكثر ليؤدي بدءا من سنة هذا ال و يتعمق   
استثمارية متناسقة، فقد كان هدف السلطة الجديدة هو  تجسد في سياسةيعلى المخططات المتتالية و 

 اأعطى النموذج الاقتصادي المتبع دوروقد جهاز إداري فعال،  عالدولة ووضإعادة استرجاع سلطة 
في تحقيق عملية التنمية، وطرح ضرورة تطوير القطاع الصناعي، حيث  ةلأجهزة الدول ازيمرك

   .و متكاملا مستقلا ااعتبرت الصناعة الوسيلة الوحيدة التي تضمن اقتصاد
 ةمهمت اعتماداتخصيص ب، )الثورة الزراعية(عميقة  الري إعادة هيكلة عرف قطاع الفلاحة و كما   

 نفق أساسا من أجل الحصول على تجهيزات و إنشاء الهياكل، كما اتجهت نفقاتي للاستثمارات يجب أن
                                                

  .22ص ،1991 ،، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائراقتصاد الجزائر المستقلةأحمد هني،   1
، 1964الجزائرية، الجزائر،  ، اللجنة المركزية للتوجيه، المطبعة الوطنيةنصوص أساسية لجبهة التحرير الوطني، 1964ميثاق الجزائر   2

  .68ص
، ديوان المطبوعات 1978-1968التنمية الصناعية في الجزائر على ضوء دراسة قطاع الحديد والصلب، ين لعويسات، جمال الد 3 

  .20، ص 1986الجزائرية، الجزائر، 
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الذي دفع بالحكومة  للطاقة قطاع النفط الاستثمارية إلى الارتفاع، و يرجع ذلك إلى بنية السوق الدولية
    .كشكل لتصدير الغاز الطبيعي لرأس الماالجزائرية إلى اختيار صناعة عالية مرتفعة 

قتصادي في انتهجت كوسيلة لتحقيق النمو الا بداية لسياسة التخطيط التي 1965رت سنة اعتبلقد     
  1 :ما يليفي 1965مميزات السياسة الاقتصادية بعد  ويمكن أن نشير إلى بعض ،إطار النهج الاشتراكي

يحدد الاتجاه العام للتنمية في ) 1980إلى غاية (انتهاج مخطط اقتصادي شامل وطويل المدى  -  
الجزائر وهو موزع على خطط اقتصادية ثلاثية ورباعية يهدف إلى القضاء على التخلف والخروج من 

 .دائرته في آفاق الثمانينات
ئر يعتبر أول خطة تنموية اقتصادية عرفتها الجزا الذي )1969-67( المخطط الثلاثيإدراج   -

ن الإنتاج الصناعي نيع، ذلك أأساسا على التص هل، انصب موضوعجالمستقلة، وهو مخطط قصير الأ
تكاليف البرمجة فقدرت مليار دج أما  9.06برمجة مرات الهو محرك كل تنمية، وقد بلغ حجم الاستثما

  .مليار دج 19.58بـ 

ملكية الدولة لأغلب مؤسسات النظام الاقتصادي بعد إعادة تنظيم النشاط الاقتصادي في شكل  -  
حيث تم تأميم جميع البنوك والأجهزة المالية واحتكارها  1966شركات وطنية، وتأكد الأمر في سنة 

تم تأسيس  1969 سنة من قبل الدولة بهدف التحكم في آليات الإعتمادات المالية وتوجيهها للتنمية، وفي
  .البنك الوطني الجزائري، البنك الخارجي الجزائري والقرض الشعبي الجزائري

تنموية سريعة وذاتية تعتمد على الصناعات الثقيلة لاسيما في اج سياسة هتوفر ظروف ملائمة لإنت -  
  .مجال الحديد والصلب والطاقة

إعادة توزيع الأراضي، هيكلة (ركزت السياسة الزراعية على تحسين وتنظيم القطاع الزراعي  -
 .، زيادة الطاقة الإنتاجية الطبيعية وزيادة التشغيل وتنظيمه)المزارع

حيث  ،للخزينة العمومية كأول تجربة للتخطيط اكبير طط الثلاثي الأول تدخلاشهدت فترة المخوقد    
أصبحت الاستثمارات المخططة تمول عن طريق مخططات غير مسترجعة أو قروض طويلة الأجل 

مما أدى إلى بداية ظهور الضغوط التضخمية وهذا راجع إلى الاعتماد  ،تتكفل بها الخزينة العمومية
النقدي في تمويل الاستثمارات العمومية، مع اهتمام البنوك التجارية بجمع الودائع على موارد الإصدار 

وتخليها عن دورها في تمويل الاستثمارات العمومية، حيث اكتفت بمنح القروض قصيرة الأجل، مع 

                                                
  .66ص ، 1991 ، ديوان المطبوعات الجامعية،سياسة تمويل التنمية وتنظيمها في الجزائر ،قاسم حسن بهلوللمحمد ب 1
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عدم وجود قاعدة مالية تفرض تدخل البنك المركزي في نشاط البنوك التجارية، فهذه الأخيرة تحتفظ 
  .بنوك التنميةمرتفعة دون استغلالها في تمويل  لةبسيو

حصة فرنسا في المبادلات (وكان التركيز في مجال التجارة الخارجية على تنويع التجارة الخارجية    
من الصادرات لصالح شركاء مثل ألمانيا، الولايات  %53من الواردات و  %45التجارية تقلصت إلى 

حتكارها من طرف القطاع العام لمنع هروب رؤوس الأموال إلى الخارج وا )المتحدة الأمريكية وإيطاليا
 1 .عتمادات المالية لصالح التنميةوتوجيه جل الإ

   السبعينات التنمية لسنوات إستراتيجية :ثانیا
وهو ثاني مخطط تنموي في عهد الجزائر ، 73 – 70ط الرباعي الأول ما بين في فترة المخط  

للفترة السابقة  للاختلال الماليإلى الصناعات الثقيلة والمحروقات، وكنتيجة التخطيط  وجه المستقلة،
   قامت الدولة بالإصلاحات حيث أحدثت السلطات المركزية إصلاحات كبيرة على آلية التمويل السابق

ح على المؤسسات العمومية فتح حسابين أحدهما للاستغلال والآخر للاستثمار لأن نفقات بأصف
  2:وتمثلت أولويات  التنميـة في هذه المرحلة في.مول بقروض متوسطة وطويلة الأجلتالاستثمار 

 أولوية تراكم رأس المال على الاستهلاك.  
 أولوية التصنيع على تنمية الفلاحة. 

 أولوية تنمية سلع التجهيز على قطاع سلع الاستهلاك.  
 الطاقات الإنتاجية الصناعية وهذه الفترة نقائص هامة، تمثلت في ضعف استخدام في كما سجلت     

والصناعية ذات الاستهلاك الفلاحية وهذا ما أدى إلى حدوث الندرة وأزمة التموين بالمواد الغذائية 
وكذلك الاعتماد الكبير على قطاع المحروقات كمصدر شبه وحيد للجزائر من العملة الصعبة  ،المباشر

  .أزمة خارجيةعرضة لأي  الاقتصاد الجزائري هشا وذا ما جعل وه
فقد كليا و رغم الأولوية والسرعة التي يراد بها تطوير القطاع الصناعي فان الزراعة لم تهمل     

وهو ما يفسر اهتمام الدولة بالقطاع  3،%62زادت في هذا المخطط عن المخطط الثلاثي بنسبة 
  .الزراعي آنذاك

                                                
1 Marc Raffinot et Pierre Jacquemont, Le capitalisme de l’état Algérienne, Paris, 1977, p92. 
2 Marc Raffinot et Pierre Jacquemot, op.cit, p137. 
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الذي صودق عليه  1976ل ميثاق الجزائر تكرس تبني النظام الاشتراكي للدولة الجزائرية من خلا    
حداث وقد تبنى هذا الميثاق عملية التصنيع كوسيلة لإ 1976.1جوان  27من خلال استفتاء شعبي في 

 بصفة أساسية على أنشطة د، لنقله من اقتصاد تقليدي يعتمدللبلا تغييرات عميقة في البنيان الاقتصادي
دلات بين فيه الأنشطة الإنتاجية المتميزة بتكثيف المباإلى اقتصاد عصري تتداخل وتتكامل  اعيةزر

  .أو بين قطاعات اقتصادية متعددة، بحيث تؤدي إلى تنمية شاملة ومنسجمة فروع قطاع اقتصادي واحد
تجسدت من التي كبيرة للتصنيع اللمخطط الجزائري اإرادة هذا الميثاق  الملاحظ من خلال الشيء    

من  % 41) عمومي و خاص(بت حيث بلغ معدل الاستثمار الإجمالي خلال تكوين رأس المال الثا
تشير مراجــع أخــرى إلـــى ، و )1978-1967(سنتي الناتج الداخلي الخام في المتوسط بين 

و هو أكبر مقارنة مع الدول ذات ) 1978-1969(للفتـرة  % 45.71دل متوســط بـ معــ
  2.% 26الدخل المتوسط حيث يساوي 

 14.6نرى أنه انتقل من  ،1978 -67ة عامة حول تطور الإنتاج الداخلي الخام خلال فترة وكنظر    
، وإذا استثنينا 17.6مليار دج، مما يكشف عن زيادة متوسطة في السنة نسبتها  86.8مليار دج إلى 

قل من قد انت 1978تأثير التضخم النقدي نلاحظ أن الإنتاج الداخلي العام المعبر عنه بحجم أسعار 
وعليه فإن معدل النمو الحقيقي المسجل  ،1978مليار دج سنة  86.8، إلى 1967مليار دج سنة  40.3

مما  اخلال نفس الفترة بقي إنتاج المحروقات مرتفع، وفي السنة 7.2في المتوسط أثناء الفترة بلغ 
عانى طوال الفترة قد ف، أما الإنتاج الفلاحي وى احتياط الجزائر من المحروقاتأدى إلى إنقاص مست

  . من القيمة المضافة الكلية 7من الركود، كما أن القطاع العام في الزراعة لا يمثل سوى 
الضغوط التي تمارس فيها الطلبات الاجتماعية والفردية للاستهلاك والاستثمارات على  أدت  

نسبة  1978سنة  بلغلذي إلى بروز وارتفاع التضخم ا ة الذي يميزها النمو الضعيفالعروض الحقيقي
18.  

  ، مرحلة التنمية اللامركزيةتيجية التنمية لسنوات الثمانيناتإسترا :ثالثا
يدة التي يعرفها الاقتصاد دتركيزا على التحولات الج 1989 -80عرفت عملية التنمية خلال فترة     

ا مع الوضع الاقتصادي الأمر الذي أدى إلى اتخاذ عدة إصلاحات تماشي معا، الوطني والوضع الدولي

                                                
  .117، 116، ص ص 1976وطني، مطبعة المعهد التربوي الوطني، الجزائر، ، منشورات جبهة التحرير ال1976 الميثاق الوطني  1

2 Benbitour Ahmed, l’expérience algérienne de développement 1962-1991, p.13/14 
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العالمي والوضع الاقتصادي والاجتماعي للبلاد، بغرض تصحيح الإختلالات الاقتصادية والاجتماعية 
  .الناجمة في فترة السبعينات

عتبر بداية مرحلة االذي ) 1984- 1980(لمخطط الخماسي انطلاق اب تميزت هذه المرحلةفقد    
ت المطبقة في سنوات السبعينات، حيث انتهجت الجزائر عن السياسا نتجت الإصلاح للمشاكل التي

سياسة تنموية جديدة، تهدف إلى تدعيم الاقتصاد الوطني وإنعاش القطاعات التي لم تمنح لها الأولوية 
ويمكن تتبع العملية التنموية في مرحلة الثمانينات وفق  .من قبل، بالإضافة إلى معالجة الإختلالات

  :الخطوات التالية
  ):1983 -1980(حلة إصلاح المؤسسات العمومية مر /1
، مواطن للازماإصلاح المؤسسات العمومية التي لم تقم بدورها ولم تحقق مستوى النضج استهدف    

  :التي تمثلت أساسا فيالمؤسسات  الضعف في هذه
  .غياب الحوافز لإنتاج فعال ونقص الموارد البشرية المؤهلة ونقص التأطير -
 .الجهاز الإنتاجيبطء عمل  ،ات الإنتاجيةمعدل استغلال الطاقضعف  ئدة،تكاليف إنتاج زا -
 .تسجيل عجز مالي كبير لعدد كبير من المؤسسات -
  1:لقضاء على هذه النقائص جاء المخطط بما يليلو
فبداية الإصلاحات كانت . تجنب إنشاء مؤسسات كبيرة الحجم التي يصبح تسييرها صعبا ومكلفا -

خاص بإعادة هيكلة المؤسسات العمومية، إذ  14/10/1980بتاريخ  242-80م بإصدار المرسوم رق
من النشاط الاقتصادي إلى  4/3م ضمؤسسة عمومية ت 100مت تجزئة نحو ت 1983في نهاية سنة 

تبسيط وتجانس التسيير  و التحكم في أداة الإنتاج الموجودةمؤسسة جديدة تقريبا وكان الهدف  500
تاج ونشر لا مركزية اتخاذ القرار حيث ستجد الإطارات الفرصة لتقويم على مستوى وحدات الإن

قدراتها في وحدات مهيكلة بطريقة أفضل، وكذا النهوض بالاقتصاد المحلي والجهوي، وهذا ما تجسد 
  .نحاء الوطنأللشركات في مختلف  في إقامة مقرات

موجهة لتحقيق التنمية حيث خصصت الدولة الأولوية للإنتاج في تحديد قيم الاستثمارات الأعطت  و 
، %35شبه المنتج، وقطاع الهياكل الصناعية بنسبة القطاع  %8للاستثمارات الصناعية،  %38نسبة 

  .وهذا يندرج ضمن ما جاء في التقرير الذي يهدف إلى زيادة وتحسين الإنتاجية

                                                
  .346ص  ،1984الجزائر، ، وزارة التخطيط والتهيئة العمرانية، 1984-1980مشروع المخطط الخماسي الأول   1
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  :ية والتي من بينهالم تقض على الصعوبات في المؤسسات العمومهذه  لكن عملية إعادة الهيكلة  
  .عدم الارتباط والتكامل بين المؤسسات نظرا لتجزئة وظائف المؤسسة -
 .نقص الإطارات والتقنيين الأكفاء -
 .ظهور النزاعات نتيجة تقسيم الهياكل، الأجهزة، النقل والتخزين -
 .تملةالأحكام القانونية والتنظيمية تعتبر ثقيلة وغير متكيفة ومعرقلة، ولها تفسيرات عديدة مح -

تحقيق أو القضاء على التخطيط المركزي، الهيكلة العضوية كانت تهدف إلى كما أن عملية إعادة       
لكنها في الحقيقة بقيت تتلقى مخططات الإنتاج مهيكلة ومنظمة من السلطات العليا مما أدى بالمؤسسة 

يف، كما بقي الاقتصاد الجزائري إلى التسيير السيئ بتنفيذ الأوامر والتي كانت عواقبها تزيد من التكال
  .يعتمد على المحروقات دون غيرها من المنتوجات اريعي ااقتصاد

الذي قامت بإعداده جبهة التحرير الوطني  1986كن ذكر الميثاق الوطني لسنة في هذا الإطار يم  
اق وقد ظهر في هذا الميث 1986جانفي  16ونوقش وصودق عليه من خلال استفتاء شعبي جرى يوم 

مصطلح التنمية الشاملة حيث تضمن المبادئ العامة لتنظيم الاقتصاد الوطني وأوضح وسائل تحقيق 
  1 :التنمية الريفية والصناعية والثقافية وسنذكر فيما يلي بعض النقاط التي جاءت في هذا الميثاق

  : التنمية الريفية - أ
القطاع الفلاحي المكانة اللازمة في التنمية  إن مجهودات التنمية غير المتوازنة لم تساعد على إعطاء   

  :الشاملة، وتتمثل أهداف التنمية الفلاحية في
تحديث مناهج الإنتاج وتقنياته من أجل تحقيق الاكتفاء الذاتي و تجاوز دور المستوى الضروري  -

  .للأمن الغذائي إلى المشاركة في إحداث التراكم الاقتصادي الضروري لحاجات التنمية
ل الفلاحة مصدر تراكم للاقتصاد الوطني، علاوة على ما تؤديه من دور في تغطية احتياجات جع -

 .البلاد إلى المواد الغذائية

  :التنمية الصناعية -ب
أعتبر الميثاق أن التنمية الصناعية تهدف إلى بناء اقتصاد عصري مستقل، قوي ومزدهر يضمن    

وتمثلت أهداف التنمية الصناعية لهذه المرحلة فيما  .مةللشعب الجزائري ظروف العمل والحياة الكري
  :يلي
  :تزويد البلاد بصناعة شاملة ومتوازنة – 1

                                                
  .16/02/1986المؤرخة في  07، الجريدة الرسمية رقم 1986ني الميثاق الوط  1
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بمعنى هيكلة النسيج الصناعي وتكثيفه أي جعل العلاقات القائمة بين مختلف فروع الإنتاج    
تصنيع أداة فعالة والخدمات أكثر انتظاما حتى تتعزز المبادلات بين الصناعات، كما تعتبر عملية ال

  .وحاسمة في بناء اقتصاد حديث وتحسين الإنتاج وإقامة صناعة مصنعة وتدعيم الصناعة الثقيلة
  :مواصلة تنمية الصناعات الأساسية - 2
لابد الصناعات القاعدية، كصناعة الحديد والصلب الأساس الذي يعتمد عليه تصنيع البلاد ولهذا  تعتبر  

كي تكون سندا الطاقة الإنتاجية المتوفرة في هذه الصناعات  استخدامسين مستوى تح و من تطوير
  .لإعادة تجديدها وتوسيعها

  .تمكين صناعة وسائل التجهيز من تأدية دور أساسي - 3
ويتم ذلك عن طريق تطوير صنع مواد التجهيز من هندسة صناعية وطنية تسمح للبلاد بالانتقال     

اكم التقنيات على مراحل إنتاج الآلات وبناء المصانع اعتمادا على من المرحلة الحالية المتميزة بتر
  .الإمكانيات الوطنية في الدراسات والإنجاز

كان الاقتصاد الجزائري يعتمد اعتمادا كبيرا على تصدير منتوج واحد ألا وهو المحروقات، وقد     
جزائري، حيث أدى إلى خلل الأثر الكبير على الاقتصاد ال 1986لانخفاض أسعار البترول سنة كان 

والذي نتج  %56في الميزانية وفي ميزان المدفوعات، كما انخفض العائد من العملة الصعبة بحوالي 
مع تسجيل انخفاض في الاستثمار  1988في سنة  %65عنه انخفاض القوة الشرائية بنسبة 

في إطار المخطط الخماسي  والاستهلاك وإلغاء مشاريع استثمارية كانت مبرمجة لأن هذه الفترة تدخل
  .لكن الظروف أدت إلى عرقلة المشاريع )1989-1985( الثاني

اضطرابات اجتماعية عسيرة ترتب عنها ما يسمى بأحداث أكتوبر   تثوكنتيجة لهذه الإختلالات حد  
ن التي أظهرت جليا عيوب الأسلوب التنموي المتبع، لأن بناء المصانع لا يكفي لوحده إذا لم تك 1988

لا بد من اتخاذ إذ  ،هناك فعالية اقتصادية تؤكد على الاستخدام الحسن لعناصر الإنتاج والمحافظة عليها
إجراءات وأدوات تسمح بالانتقال إلى أسلوب التنمية المكثف الذي يعني الاستخدام الأمثل للموارد 

  .درات وتسريع النشاطالمتاحة، وذلك يتطلب لا مركزية في الأعمال والسلطات من أجل تحرير المبا
توجهت نحو لا مركزية ووانتهت هذه المرحلة بدخول الجزائر مرحلة استقلالية المؤسسات،     

المجال لاستخدام وتطوير آليات التنظيم الاقتصادي وتجلى ذلك في إفساح واستقلالية أكبر من أجل 
  .القوانين الصادرة في تلك المرحلة
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تراكية بل يتجه نحو للتنمية لا يعتمد الاش اجديد ادت الجزائر مفهومانطلاقا من هذه المرحلة اعتمف  
الفلاحي،  تنمية الإنتاج الصناعي وو  القضاء على اللاتوازن الاقتصادي،، من أجل اقتصاد السوق

  .والسعي إلى إعادة الاعتبار لقوانين السوق
لى الصناعات الثقيلة أي أن الدولة تخلت عن النهج التنموي المخطط والممركز والمعتمد ع  

ع الخاص ويسعى إلى إصلاح وخوصصة والمؤسسات الوطنية إلى نهج جديد يشجع مؤسسات القطا
مؤسسات القطاع العام لأن الخوصصة هي تحويل حقوق معينة مثل الملكية والإدارة بين القطاع العام 

كة للإنتاج الفلاحي دعم الاستغلال الزراعي وتوفير الشروط المحرووالخاص بشكل جزئي أو كلي، 
وتحرير قطاع التجارة الخارجية، وهنا نجد أن هذه النقاط تدخل ضمن سياسات البنك الدولي وصندوق 

 .للتنمية التي اعتمدتها الجزائر النقد الدولي

  :1988المؤسسات العمومية استقلالية  /2
العمل للتجسيد الفعلي تعني استقلالية المؤسسة منحها المزيد من الحرية والمبادرة في إطار    

خذ بعين الاعتبار وتتمثل أساسا في حرية اتخاذ القرارات، الفعل وكذا رد الفعل، مع الأ .للامركزية
أن تتصرف إدارة المؤسسة حسب نظرتها في ما وجميع الأخطار التي ترتبط بالمحيط والمستقبل، 

   1.يتعلق بكل أمورها ونشاطاتها المختلفة
صادر في ال 01-88القانون التوجيهي للمؤسسات الاقتصادية العمومية رقم من  58نصت المادة    

وز لأحد أن يتدخل في إدارة وتسيير المؤسسة العمومية خارج الأجهزة لا يج: "على 12/01/1988
وتتمتع المؤسسة وفق هذا القانون " المشكلة قانونيا أو المعاملة في إطار الصلاحيات الخاصة لها

تقلة عن الدولة كمالك مساهم في رأس مال المؤسسة حيث يعبر عنها بأسهم دون بشخصية معنوية مس
ق عليها بالحق في التسيير أي الفصل بين ميزانية الدولة ورأس مال الشركة وخزينة المؤسسات، فيط

  .منه 698القانون التجاري، خاصة المادة 
  : تأخذ شكلين المؤسسات وبناء على ذلك أصبحت   
  .مسؤولية محدودة وهي أساسا مؤسسات محليةمؤسسات ذات  - 1
  .مؤسسات مساهمة وأغلبها وطنية - 2

                                                
  .39، ص 1994، بدون ناشر، العمومية الاقتصاديةاستقلالية المؤسسة سعيد أوكيل،   1
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عضوا  12إلى  7كما يتم تسيير المؤسسات في ظل الاستقلالية من طرف مجلس إدارة متكون من  
، وتم التطهير المالي 03-88وهيئات متخصصة تسمى بصناديق المساهمة وفق القانون رقم 

أمام الخزينة العمومية، وإعادتها إلى الوضع ) الديون(ل بالأموال الخاصة للمؤسسات، عن طريق التموي
 تتحملهايف المالية التي السابق بالمكشوفات البنكية بسندات أو أوراق مساهمة والتخفيف من التكال

   .المؤسسة الاقتصادية العمومية
  

  مرحلة التسعينات واللجوء إلى المؤسسات الدولية :المطلب الثاني
   الكلية التي عرفت إختلالات كبيرةولت السلطات تعزيز جهودها لتصحيح الأوضاع الاقتصادية حا   

وعرفت هذه المرحلة أول اقتراب للجزائر من المؤسسات المالية الدولية، وقد تم التفاهم حول برنامجين 
سياسة  تعتمد الجزائر من خلالهما على 1989-1991 بدعم من صندوق النقد الدولي يغطي الفترة

  .لإدارة الطلب أقل ما يقال عنها أنها كانت صارمة من خلال تخفيض قيمة العملة
                                                                                                                                                 لاستعداد الائتمانيااتفاق : أولا
 12تم عقد اتفاق الاستعداد الائتماني بين الجزائر وصندوق النقد الدولي لمدة  1989ماي  30ي ف   

والمرفق بتسهيلات التمويل التعويضي بمبلغ  ،مليون وحدة حقوق سحب خاصة 155.7شهرا بمبلغ 
 300من طرف البنك الدولي بمبلغ  الاقتصادية المقدمة الإصلاحاتمليون دولار وكذا مساعدة  325.2
  1.دولارمليون 

مارس  28و من جملة الإجراءات التي شملها البرنامج المقترح في رسالة القصد، المؤرخة في    
تشجيع سياسة إحلال الواردات وتوفير مستويات  ،، العمل على تطبيق سياسة سعر صرف مرنة1989

البرنامج بمواصلة السلطات في تطبيق سياسة من احتياطات الصرف الدولية، وتأتي ذلك حسب 
الانزلاق التدريجي نحو المرونة، والتي تسمح بتحقيق الهدف المبتغى، وهو التوحيد التدريجي لسوقي 

سنوات، وحسب البرنامج فإنه بمجرد أن يصبح سعر  03الصرف الرسمي وغير الرسمي في خلال 
لعملات الصعبة، فإنه يمكن الإسراع في تحرير نظام الصرف الرسمي أكثر تعبيرا عن الندرة الحقيقية ل

التجارة، وجعله أكثر انفتاحا على العالم الخارجي، خاصة فيما يتعلق بمدفوعات المبادلات الخارجية 
إلى غاية  1986من قيمته، خلال الفترة الممتدة من ديسمبر  %30الجارية، ولقد فقد الدينار أكثر من 

                                                
  .195ص، 1996، دار هومة، الجزائر، ة الكاشفة لصندوق النقد الدوليآالمرالهادي خالدي،   1
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برنامج إجراءات من شأنها امتصاص جزء من السيولة الفائضة في ، لذلك اتخذ ال1988ديسمبر 
الاقتصاد، قصد تخفيض الضغط، المتجه نحو الانخفاض، على سعر الصرف الموازي، وتقريب سعر 

  .الصرف الرسمي إلى حدود هذا الأخير
ت وقد ساعدت سياسات الطلب الأكثر تشددا وما صاحبها من إجراءات لتحرير التجارة وتعديلا   

، 1991-1988خلال  60%تسعير الصرف الاسمي على خفض القيمة الفعلية للعملة بنسبة تزيد عن 
  1 :لقوانين أهمهااوفي نفس الإطار سنت الدولة جملة من  .يادة على امتصاص السيولة الزائدةز

إصلاح نظام الأسعار وجعلها أكثر مرونة تمهيدا لتحريرها فيما بعد، مع بداية التخلي عن  -
 .هادعم

القانوني للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة إدراكا لأهميتها في عملية التنمية  الإطاروضع  -
 .وإعفائها مبدئيا من الضرائب

إصلاح النظام الضريبي مع تخفيض الضغط الجبائي، ومراجعة التعريفات الجمركية، حيث  -
  .1992سنة الضريبي الذي طبق ابتداء من  الإصلاحأسس  1991وضع قانون المالية لسنة 

 :للوقوف على مدى تنفيذ هذا البرنامج، وما هي الإجراءات التي اتبعتها السلطة نورد الحقائق التالية  
  وهو ما  %17,9إلى  1990ليرتفع في سنة  %9,3قدره  ، معدلا1989سجل معدل تضخم سنة

 .يؤكد التعامل بسعر فائدة حقيقي سالب
 ار ارتفاع الأسعارالقيام بإجراءات اجتماعية للتخفيف من آث. 
  عرفت الكتلة النقدية(M2)  وانخفاض مستوى النشاط  %11,32ارتفاعا محسوسا بلغ نسبة

 .%5بـ  الإجمالي، وتدهور الاستهلاك %2,4الاقتصادي بـ 
بعد سنة  أحدث هذا الاتفاق تغيراً جذرياً على مستوى المنظومة التشريعية في المجال النقدي إذوقد    

المصرفي بصفته مشرفاً  ريخ الاتفاق تم صدور قانون يجعل من إعادة الاعتبار للجهازتقريباً من تا
نقدية أساسية أخرى مجالاً له وقد  على السياسة النقدية وعلاقة السلطة النقدية مع الخزينة ومواضع

 ، إذ قبل1990أبريل  14قرض الصادر بتاريخ وال المتعلق بالنقد 90/10تمثل هذا في القانون رقم 

                                                
  .190بلعزوز بن علي، مرجع سابق، ص  1
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الحديث عن وجود سياسة نقدية واضحة وذلك للتداخل بين  هذا الإصلاح المشار إليه لم يكن يمكن
  1.هذا من جهة وضعف الوساطة المالية من جهة أخرى ،الخزينة العامة والبنك المركزي

مليون دولار واستمرار  728إلى 1990لكن استمرار تدهور الاحتياطي من العملة الصعبة سنة   
مليون دولار ، دفع بالجزائر إلى تخفيض قيمة الدينار  10ن المدفوعات لنفس السنة بأقل منعجز ميزا

عنها رسميا، لينتقل سعر صرف الدولار من   الإعلانلم يتم  %52أشهر من بينها  3خلال  %70بنسبة 
  .دج17.8دج إلى 10.476

جوان  3أشهر خلال الفترة  10 ئتماني ثاني مدتهالجزائر اتفاق استعداد ا أبرمت 1991وفي سنة   
مليون  300: حصلت الجزائر بموجب هذا الاتفاق على قرض يقدر بـ، 19922مارس  31و  1991
DTS  1990دولار لسنتي  مليار 16: تقدر بـمليون دولار، مع خدمة دين  403أي ما يعادل- 
19923.  

  4:يهدف اتفاق الاستعداد الائتماني هذا إلى 
   .جية من خلال العمل على قابلية تحويل الدينارتحرير التجارة الخار -
   .رفع معدل الفائدة على القروض البنكية -
  .التقليص من حجم تدخل الدولة في الاقتصاد -
   .إصلاح النظام الجبائي -
   .عن طريق الضبط الإداري لأسعار السلع والادخارترشيد الاستهلاك  -
  .ب الاجتماعي الناتج عن تطبيق هذا البرنامجسن شبكة اجتماعية للعائلات لامتصاص الغض -

وبعد معاينة خبراء صندوق النقد الدولي لنتائج البرنامج طلبوا المزيد من الإجراءات المتشددة    
  :التالية

                                                
، 1995- 1988فعالية التمويل بالضريبة في ظل التغيرات الدولية دراسة حالة النظام الضريبي الجزائري في الفترة  ،المجيدعبد  ديقـ 1

  .277، ص1995أطروحة دكتوراه، جامعة الجزائر، 

  .265، ص 2003معة قسنطينة، ، جاالسياسات المالية والنقدية لتمويل التنمية الاقتصادية مع دراسة خاصة عن الجزائرمحمد سحنون،   2
3 Ben Bitour AHMED, l'Algérie au troisième millénaire défis et potentialités, ALGRE, Edition marinoor, 
1988, p78. 

  . 116 صمرجع سابق، الهادي خالدي،  4
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احتياجاتها، لكن مليار دج لتغطية  31,8العمل على تحقيق رصيد موجب للخزينة في حدود  -
 سبتمبر 03في لك قامت بتحرير رسالة قصد ثانية لذ ،هذه التدابير تطبيق عن الحكومة عجزت

 1 :ركزت على 1991 سنة
 .$/دج 22,5، إلى $/دج18,5تخفيض قيمة الدينار من  -
من الناتج  %4,9الضغط على النفقات وإعادة تقييم الإيرادات لتحقيق رصيد ميزاني في حدود  -

  .الداخلي الإجمالي
 1990عيرة الدينار الذي عرف تخفيضا معتبرا من نهاية و فيما يخص السياسة المتبعة في مجال تس  

أو  9912إما أن يعوم الدينار ابتداء من منتصف شهر أوت : نافكان للجزائر خيار ،1991إلى مارس 
، وهو %25بحيث لا يتجاوز الفرق بين تسعير الدينار الرسمية وتسعيرته في السوق الموازية  خفيضي

  .ما طبقته السلطات الجزائرية
ن أسعار البترول أدى إلى تحسن ميزان اسات تحويل الإنفاق وخفضه مع تحسوبفضل مزيج من سي   

إلى فائض  1988من إجمالي الناتج المحلي سنة  % 3الحساب الجاري حيث، تحول من عجز بنسبة 
، حيث زادت ت الحساب الرأسمالي كانت عكس ذلك، ومن جهة أخرى فإن تطورا1991سنة  6%

عات استهلاك الدين على التعاقد على قروض خارجية جديدة ، ومن ثم ارتفعت مدفو قدرة الجزائر
  .ارتفاعا كبيرا

خلال هذه الفترة لم تتمكن الجزائر من تنفيذ برنامج الإصلاح بمساعدة صندوق النقد الدولي خلال   
  :وذلك للأسباب التالية 1991

تمويل الاستثنائي المتاح للبرنامج وكان هذا قررت الجزائر رفض إعادة الجدولة مما حد من حجم ال  -
  .الرفض يستند إلى عدم الاعتراف بفشل السياسات الاقتصادية السابقة

من مجرد نقص في السيولة  الاعتماد على مقولة أن الجزائر بلد غير مثقل بالدين فهي تعاني  -
  .مديونية أزمة ظرفية وليست هيكلية، ومن ثم فإن أزمة الالنقدية

عتماد على قانون استغلال المحروقات الذي يسمح للأجانب اقتناء مصالح في الجزائر وهو ما الا  -
  .لجزائر بالحصول على موارد إضافيةيسمح ل

                                                
قدمة للملتقى الدولي حول تأهيل المؤسسة ورقة م دراسة حالة الجزائر، - نتائج وانعكسات –الاصلاحات الاقتصادية حاكمي بوحفص،   1

  . 2001أكتوبر،  30-29الاقتصادية، جامعة سطيف، 
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، حيث رفضت الجزائر مقولة ختلالات من خلال الصدماتوطني للاتفادي تعرض الاقتصاد ال  -
  .صندوق النقد الدولي بخصوص تخفيض قيمة العملة

الأمر الذي أدى إلى انكماش الواردات  1991حقق جزء من التمويل الخارجي للمخطط لعام لم يت  -
صناعات ال، مما أدى إلى هبوط الإنتاج خاصة في قطاع من حيث قيمتها بالدولار %20بنسبة تزيد عن 
  .التحويلية والبناء

  .يةهذه الأسباب أدت إلى اللجوء للإصلاحات الهيكلية مع مؤسسات التمويل الدول
التردد  تسميتها بفترةحلت فترة أخرى في مسار الإصلاح يمكن  1992-1993خلال الفترة   

، في الوقت رتخاء بخصوص السياسة الاقتصاديةوالتراجع حيث طبع مسار الإصلاح بطابع التردد والا
ي الظهور من جديد ولذلك تباطأت خطى الإصلاح الاقتصاد إلىختلالات الاقتصادية الذي عادت الا

لوفاء تماما نتيجة انخفاض قيمة العملة وزيادة الاختلالات رغم أن إستراتيجية البلاد كانت تهدف إلى ا
من حصيلة الصادرات زيادة على الاستهلاك الحكومي الذي  % 30الذي وصل  بخدمة الدين الخارجي

 1994سنة  % 6 ، كما أن الاستثمار الحكومي ارتفع إلىمن إجمالي الناتج المحلي % 2 ةـزاد بنسب
من الناتج المحلي أما  10% إلى الاستثمار الحكومي بأكثر من ونتيجة لذلك هبطت نسبة الادخار

بسبب عدم تعديل  1993سنة  10%ختلالات المالية فقد عرفت الميزانية العامة عجزا قدره بالنسبة للا
دعم الحكومي للسلع سعر الصرف الذي قوض الإيرادات من الصادرات البترولية وكذا انتشار ال

، زيادة على تراجع السلطات قليلا عن 1992-1993من الناتج سنة  5%الاستهلاكية التي شكلت 
  1.مما أثر على التطورات النقديةسياسة التشدد المالي 

إن التناقض بين السياسات إدارة الطلب التوسعية والتردد في تعديل سعر الصرف إضافة إلى   
  .دي إلى تجنب عملية إعادة الجدولةارجي كلها عوامل تؤإستراتيجية الدين الخ

  الاستقرار الاقتصادي برنامج :ثانيا
 ، وتضاؤلزيادة على انخفاض أسعار البترول ختلالاتخلال هذه الفترة حدث تدهور جديد في الا  

مة ، مما أدى إلى أزمة في ميزان المدفوعات أدت بالسلطات العافرص الحصول على التمويل الخارجي
ماي  فيو 1994ماي في ام اتفاقيتين صياغة برنامج شامل للإصلاح الاقتصادي تجسد في إبر   إلى

                                                
  . 2001، جعنفس المرحاكمي بوحفص،   1
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، وخلال هده الفترة تم ضخ بعض القروض من خلال إعادة جدولة الديون وكان الهدف تخفيض 1995
  1.صادالأوضاع عن طريق إنعاش الاقت قيمة الدينار استجابة لإشارة التحول إلي اقتصاد السوق وضبط

والمقصود ببرنامج الاستقرار الاقتصادي إتباع خطوات وسياسات محددة بقصد إحداث توازن بين 
، أي علاج المشاكل ليص جانب الطلب على المدى القصيرالعرض الكلي والطلب الكلي وإدارة وتق

على  سياسة مالية ونقدية صارمة تهدف للقضاء التدريجي إتباعمن خلال  الأجلالاقتصادية قصيرة 
  .عجز الميزانية العامة للدولة

جملة من  يسعى إلى تحقيقسنة للاستعداد الائتماني مدته    فهو عبارة عن اتفاق وبالنسبة للجزائر،
  2:الأهداف

 العودة إلى النمو الاقتصادي. 
 تشجيع الاستثمار في السكن. 
  1994لسنة  %3إلى معدل مستهدف ) الداخلي(الوصول بنمو الناتج المحلي. 
 ق مناصب شغل جديدةخل. 
 رفع احتياطات الصرف بغرض دعم القيمة الخارجية للعملة. 
  10تحقيق استقرار مالي بتخفيض معدل التضخم إلى أقل من%. 
  20جعل معدل تدخل البنك المركزي في السوق النقدية عند مستوى%. 
  الحد من توسع الكتلة النقدية(M2) 1994سنة  %14إلى  1993، بتخفيض حجمها سنة .

  .وبالتالي التحكم في التدفق النقدي عن طريق دفع أسعار الفائدة الاسمية إلى مستويات مرتفعة
  :وكان من نتائج هذا البرنامج 

  تحقيق توازن نسبي لسوق الصرف، بفضل التمويلات الاستثنائية الضخمة التي عززت ميزان
رتها عملية إعادة الجدولة، وكذا مليار دولار التي وف 5,3المدفوعات خلال فترة البرنامج، منها 

صندوق النقد الدولي، وهكذا  همليار دولار مصدر 1مدفوعات منها تمويلات الدعم الموجهة لميزان ال
 .قبل إعادة الجدولة %94من الصادرات، مقابل  %47انتقلت خدمة الديون الخارجية إلى 

  شهر من الواردات من  2,86مليار دولار، أي ما يعادل  2,6توفير احتياطات صرف قدرت بـ
  .شهر من الواردات 1,83، وهو يمثل 1993مليار دولار سنة  1,5السلع والخدمات مقابل 

                                                
  .13،  ص 1998، الانعكاسات الاقتصادية والاجتماعية لبرنامج التعديل الهيكلي المجلس الوطني الاقتصادي والاجتماعي،  1

  2 قدي عبد المجيد، "صندوق النقد الدولي ومسار التصحيح الهيكلي حالة الجزائر"، عمل غير منشور، 1996، ص 24.
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منع تراكم ع السلطات بت فعاليتها لسببين أولا لم تستطورغم هذه النتائج إلا أن هذه الإصلاحات لم تث
  .لم تكن ذات فعالية ، وثانيا أن الإصلاحات المتعلقة بالمؤسساتخسائر المؤسسات العامة

   )1995-1998( التعديل الهيكلي برنامج :ثالثا
نه تجسيد لإجراءات كان التصحيح خلال هذه الفترة ضرورة حتمية لا مفر منها على اعتبار أ    

في تنفيذ برنامج تعديل هيكلي مدته ثلاث  1995شرعت الجزائر منذ سنة  ذلك لأجل، شالإنعاتحقيق 
  ). MEDC(في الإطار الآلي الموسع للقروض ، )1998-1995(سنوات 

مليون وحدة حقوق سحب خاصة  1.169بمقتضى هذا الاتفاق تم الحصول على مبلغ مالي يقدر ب   
DTS من حصة الجزائر في الصندوق، وتبعا لمصادقة مجلس إدارة % 127.9، أي ما يعادل

ادي باريس ونادي لندن إعادة الصندوق على طلب الجزائر فإنها ستطلب من الدول الأعضاء في ن
، وعلى هذا فاقالإتجدولة مستحقاتها المتعلقة بخدمة الدين الخارجي التي يحين موعد سدادها خلال مدة 

مستحقة السداد بين فاق إضافي لإعادة جدولة الديون بعقد ات 1995الأساس قامت الجزائر في جويلية 
 31و 1995جوان  01ستحقة السداد ما بين مالفوائد  بالإضافة، 1998ماي  31و 1995جوان  01

خذة في لآقسطا من الأقساط نصف السنوية ا 25، ومن المقرر سداد هذه المبالغ على 1996ماي 
   2011.1وتستمر حتى سنة  1999نوفمبر  30الزيادة تدريجيا ابتداء من 

 2:الأهداف حسب صندوق النقد الدولي وكان لهذا البرنامج مجموعة من
  اقتصادي في إطار الاستقرار المالي، وكذا ضبط سلوك ميزان المدفوعات، حيث تحقيق نمو

خلال   %5يتحقق معدل نمو حقيقي متوسط للناتج المحلي الإجمالي خارج المحروقات بنسبة 
 .فترة البرنامج

  العمل على إرساء نظام الصرف واستقراره، المرفق بإنشاء سوق ما بين البنوك مع إحداث
، والعمل على تحويل الدينار لأجل المعاملات 01/01/1996بتداء من مكاتب للصرف ا
 .الخارجية الجارية

  يهدف البرنامج إلى التخفيض التدريجي لعجز الميزان الجاري الخارجي، بحيث سينخفض
خلال الناتج المحلي من  %2,2إلى  1994/1995في  الناتج المحليمن  %6,9العجز من 

                                                
  . 123، ص1998، صندوق النقد الدولي، واشنطن، الجزائر تحقيق الاستقرار والتحول إلى اقتصاد السوقخرون، آكريم النشاشيبي و  1

22 M. FERGANI, L’ajustement structurel en Algérie , l’économie n°34, Juin 1996, p 06. 
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يزان المدفوعات، حيث يتحقق معدل نمو حقيقي متوسط وكذا ضبط سلوك م، 1997/1998
 .الإجماليللناتج المحلي 

  بإنشاء لجنة تنظيم ومراقبة البورصة، )القيم المنقولة(التحضير لإنشاء سوق للأوراق المالية ،
وشركة تسيير سوق القيم، مع إمكانية السماح للمؤسسات الوطنية ذات النتائج الجيدة بالتوسع 

 .1998، ابتداء من %20بنسبة  في رأس مالها
  10.3تخفيض التضخم إلى %. 
 تحرير التدريجي للتجارة الخارجيةال. 
  لكل القطاعاتتخلي الدولة عن سياسة الدعم. 
 وضع إطار تشريعي للخوصصة. 

  :تقييم البرنامج
ي كان لتطبيق مختلف بنود الاتفاق نتائج مشجعة على مستوى التوازن الاقتصادي الكلي، وقد سجل ف

 :1هذا الشأن المؤشرات التالية
  دولار سنة /دج 58,739إلى  1994دولار سنة /دج 35,059انخفاض في سعر الصرف من

 .%61، أي بانخفاض قدره 1998
  1998مليار دولار سنة  7إلى  1994مليار دولار سنة  1,1ارتفاع احتياطي الصرف من. 
  ونتيجة ذلك انخفض معدل 1998سنة  %5إلى  1994سنة  %29انخفاض معدل التضخم من ،

 .1998سنة  %9,5إلى  1994سنة  %15إعادة الخصم من 
  مليار دولار سنة  30,47إلى  1994مليار دولار سنة  29,49ارتفاع المديونية الخارجية من

مليار دولار، هذا  10، وهذا بسبب الانخفاض المفاجئ في موارد الصادرات التي بلغت حوالي 1998
) مليار دولار 13,8( 1996حوظ في موارد الدولة من العملة الصعبة في سنوات وقد سجل تحسن مل

 ).مليار دولار 13,7( 1997وسنة 
  رغم 1998سنة  %48إلى  1996سنة  %30,9ارتفاع في نسبة خدمات الدين حيث ارتفعت من ،

 .من مجموع الديون الخارجية من نادي باريس ولندن %50إعادة جدولة حوالي 
  سنة  %10,5في حين بلغت نسبة نمو  %19,1بنسبة  1998نمو الكتلة النقدية سنة ارتفاع في

1995. 
                                                

  .198بلعزوز بن علي، مرجع سابق، ص  11
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  برامج الألفية الثالثة :المطلب الثالث
للتنمية بإحلال المشاريع الكبرى والذي يدخل  اجديد امع بداية الألفية الثالثة اعتمدت الجزائر مفهوم   

اريع إلى تحقيق نمو اقتصادي وتنمية بشرية عن في إطار التنمية المستدامة، حيث تهدف هذه المش
طريق توفير الجامعات ومراكز التكوين ومراكز البحث العلمي في مختلف المجالات، مع الحفاظ على 

  .البيئة وتطوير الطاقات المتجددة
  دعم الإنعاش الاقتصادي برنامج :أولا

ائر على مدى أربع سنوات أثار عدة لقد كان لبرنامج دعم الإنعاش الاقتصادي المطبق في الجز      
  : على النمو الاقتصادي نذكر من بينها

 32.9واحتياطات صرف قدرها  2003في سنة  %6.8نمو نسبة في ميدان النمو الاقتصادي سجلت   
مليار  28.3كما انخفضت ديون الجزائر الخارجية من . مليار دولار، وزيادة في الناتج الداخلي الخام

مليار دينار  1059مليار دولار مع تسجيل تقلص قيمة الديون الداخلية للدولة من  22دولار إلى 
  .2003مليار دينار جزائري في  911إلى  1999جزائري سنة 

 2004مليار دولار سنة  13.514مليار دولار و  10.828ووصل رصيد الميزان التجاري إلى     
مليار دولار في  9.6:ت رصيدا قدر بـ، وحقق ميزان المدفوعا2000سنة  12.857بعد أن كان 

أما بالنسبة للتضخم فسجلت نسبته ارتفاعا حيث سجلت   .2000مليار دولار سنة  7.9بدل  2004
  .2000سنة  %0.3بعد أن كانت  2004سنة  %3.6نسبة 
  )2009 -2005(مج التكميلي لدعم النمو البرنا :ثانیا

 جل إنجاحأومن  2006 ،2005زائر خلال سنتي على إثر البحبوحة المالية التي عاشتها الج   
   : يهدف إلى يالاقتصاد قررت الحكومة تطبيق برنامج دعم الإنعاشللنمو الاقتصادي، إستراتيجيتها 

) 2004- 2001(الاقتصادي  شاستكمال الأعمال التي بدأت ضمن برنامج دعم الإنعا -
  .والمحافظة على إنجازات البرنامج

 .لمساهمة في رفع مستوى النمو الاقتصاديتطوير النشاط التجاري وا -

 .تحسين الثروات الطبيعية المحلية والوطنية للبلاد وتنمية السياحة والصيد -

منصب ضمن مشروع الطريق السريع  10000 نهاممنصب شغل  200000إنشاء حوالي  -
 .شرق غرب

 .المساهمة في تحسين أمن الطرقات -
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 .إعادة تنشيط الطب الوطني الفعال -

 .اطات المنشئة للقيمة المضافة ومناصب الشغلدعم النش -

التحتية خاصة تلك التي تسمح بإعادة تنشيط النشاطات الاقتصادية وتغطية  ىإعادة تأهيل البن -
  . الحاجات الأساسية للسكان فيما يخص تنمية الموارد البشرية

  :ويأخذ هذا البرنامج بعين الاعتبار ثلاثة أهداف أساسية
  . محاربة الفقر -
  . خلق مناصب الشغل –
  .الجزائريالاقتصادي  إحياء المحيطالتوازن الجهوي وإعادة  –

  في تحقيق معدل نمو اقتصادي مستقرفعالية البرامج التنموية  مدى: ثالثا
للوقوف على مدى قدرة البرامج المختلفة المطبقة في الجزائر قصد تحقيق استقرار اقتصادي نحاول   

الخام باعتباره مؤشرا لقياس معدل النمو الاقتصادي المحقق بعد بداية  تعقب تطور الناتج الداخلي
  .2007-1990الجدول التالي يبرز تطور معدل نمو الناتج الداخلي الخام خلال الفترة . الإصلاحات

  .2007-1990معدل نمو الناتج الداخلي الخام خلال الفترة : )1.3(الجدول رقم 
  1998  1997  1996  1995  1994  1993  1992  1991  1990  السنوات

معدل نمو الناتج 
  الداخلي الخام

1.1  -1.2  1.6  2.2  0.9  3.8  4.1  1.1  5.1  

  2007  2006  2005  2004  2003  2002  2001  2000  1999  السنوات

معدل نمو الناتج 
  الداخلي الخام

3.2  2.4  2.1  2.6  4.1  6.7  5.1  2.5  4.6  

                                                                   ، صندوق النقد الدولي،يق الاستقرار والتحول إلى اقتصاد السوقالجزائر تحقخرون، آكريم النشاشيبي و - :المصدر
  .21،22ص  ، ص1998اشنطن، و

  .للإحصاءالديوان الوطني : 2006 - 2000من سنة  -          

فعلى  ج الداخلي الخام،الناتت نمو نلاحظ من خلال هذا الجدول التذبذب في مؤشرات معدلا     
سنة  %1.1المعدل من  انخفض  (1994- 1990)سبيل المثال في فترة تطبيق البرنامج الهيكلي

وفي نهاية البرنامج سنة  .%2,2ب  1993، ليعرف تحسنا سنة في السنة الموالية %1.2- إلى 1990
  .تحقيق بعض الاستقرار الكلي مما يعني أن البرنامج ساهم في % 3.8 انتقل المعدل إلى 1995

المالي الذي دعم  الانضباطخلي الخام تحسنا نتيجة اعرف معدل الناتج الد 1995وبداية من سنة     
صندوق النقد الدولي في إطار  السياسة النقدية المتشددة من طرف السلطات النقدية، المقترحة من طرف
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مليار  17مليار دولار، من بينها  22أكثر من  ، حيث استفادت الجزائر منح الهيكليالتصحي برنامج
  1.البرنامج لإنجاحر من المؤسسات المالية والنقدية الدولية املي 5.5و جدولةفي شكل إعادة 

الفلاحي في تلكم الفترة، ففي بداية الأمر  الإنتاجالمناخية دورا مزدوجا في مردود  الظروفلعبت    
بينما انخفض معدل  .1996سنة  % 21.5إلى  1995 سنة  %15 من ارتفعتحسن المردود حيث 

  .نتيجة موجة الجفاف في تلك السنة  %1.2إلى  1997النمو في الناتج المحلي سنة 
النفط بعد قرار منظمة البلدان المصدرة للنفط  مداخيل تراجعت 1999وفي مطلع أفريل عام   
)OPEP(  الخام الذي تراجع بمقدار  يلداخلا جنمو النات، مما أثر سلبا على الإنتاجبتخفيض حصص

، بينما تحسن هذا الأخير في بداية الألفية الثالثة نتيجة الطفرة البترولية، وارتفاع أسعار 1.2%
 30المحروقات إلى أرقام قياسية مما ساهم في استقرار ميزان المدفوعات واحتياطي الصرف الذي بلغ 

في نفس السنة  %6.7تصاد الجزائري بنسبة مما عزز نمو الاق .2003مليار دولار في سبتمبر 
   2.إطار برنامج الإنعاش الاقتصادي في في السنة الموالية %7.4ليرتفع إلى 

مـن النـاتج   % 44هو الرافد الرئيسي لهذه النتائج، حيث ساهم بحوالي  المحروقات كان أداء قطاع   
سجل هذا القطاع نموا بنسـبة   ، وقد2007 سنةمن إجمالي الصادرات % 98المحلي الإجمالي وحوالي 

مليار دينار جزائري  3,882.2مع مليار دينار جزائري مقارنة  4,071.6حيث بلغ  2007 سنة% 4.9
  . 2006 سنة

شجعها  -بسبب تحسن صادرات المحروقات وتراكم الادخار -تحسن مداخيل الجزائر في هذه الفترة   
مع الشروع فـي التسـديد    2004صوصا بعد سنة سياسة تقليص حجم المديونية العمومية خعلى تبني 

 ،مليـار دولار  23 – 22.5المسبق للدين الخارجي بعد استقرار نسبي في مستوى المديونية في حدود 
وأصـبح   2007مليـار دولار نهايـة    4.88حيث هبط مستوى المديونية المتوسطة وطويلة الأجل إلى 

النصـف  أكثر مـن   نسبة البطالة في الجزائر إلى انخفضت كما .حساب رأس المال ينتقل نحو التوازن
    حيـث تجـاوز سـعر الـنفط      –2007سجلت الأرقام الرسمية لسنة  ذإ ،الماضية الستةخلال السنوات 

                                                
، مداخلة الملتقي الوطني حول والاجتماعية لبرنامج التصحيح الهيكلي في الجزائر ةالآثار الاقتصاديروابح عبد الباقي، غياط الشريف،   1

  .200، ص2001/2002، جامعة سعد دحلب، البليدة، ةالاقتصاد الجزائري في الألفية الثالث
العزيز بوتفليقة إلى وكالة الأنباء رويترز، مقال منشور على  السوق السوداء تهدد نمو الاقتصاد الجزائري، تصريح السيد عبد 2

  WWW.alawqat.com/art.php ?=103544:الموقع
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أما عن معدلات التضخم فقد وصلت إلى أدنى مستوياتها حيث  %.11.8 نسبة –دولار للبرميل  73.2
  :يمكن ملاحظة ذلك من خلال الجدول التاليو . 2005سنة  %1.64و  2000سنة  % 0.33بلغت 

2007- 1999للفترة  بعض مؤشرات أداء الاقتصاد الجزائري: )2.3(الجدول   
  2007  2006  2005  2004  2003  2002  2001  2000  1999  السنوات

  4.6 1.8 5.1 5,2  6,8  4,1  2,1  2,2 3,2  %معدل النمو 

  11.8 12.3 15.26 17.7 23.71 25.9 27.3 29.5 29.2  %معدل البطالة 

  4.6  1.8  1.64  3.56  2.58  1.41  4.22  0.33 2.64 %معدل التضخم 

  4,889  5,583  16,839  22,158  23,523  22,828  22,587  25,272 27,997  )$مليار (  المديونية الخارجية

Sources:  statistical appendix (1998/2004/2006/2009): IMF staff country report 

برميل مقابل /دولار 56,59( 2008سنة في الثلاثي الرابع من  سجل سقوطار البترول سع إلا أن   
نفس تميز السداسي الأول من ، حيث )الثلاثي الثالث، على أساس متوسطبرميل في /دولار 115,91

 2007سنة ، مقارنة مع نفس الفترة من %)13,48- (السنة بانخفاض جوهري في الأحجام المصدرة 
متزامن على مستوى الدول المصنعة والأزمة الاقتصادية ناجمة ركود  خارجيةصدمة  والذي غذي أثر

 و الانخفاض في الطلب العالمي على المحروقات بنسبةالعالمية الخطيرة بعد سقوط أسعار المحروقات 
برميل في المتوسط في /دولار 41,21سعر البترول الخام مستوى أدنى عند بلغ  ، حيث52,66%
  .2008ديسمبر 

 2008فائض الحساب الجاري الخارجي في الثلاثي الرابع من سنة  راجعإضافة إلى ذلك، وبعد ت      
 10,50( 2008مقارنة مع الفائض المسجل في الثلاثيات الثلاثة الأولى من سنة ) مليار دولار 2,13(

ي الأول من سنة عرف السداس، )مليار دولار، على التوالي 11,40مليار دولار و 10,42مليار دولار، 
الأمر هنا بظاهرة ويتعلق . مليار دولار 1,62عجزا في الحساب الجاري الخارجي بمبلغ  2009

نقص في الادخار مقارنة مع الاستثمارات، التي تتعارض مع الأداءات  اقتصادية جديدة تتمثل في
الذروة في  المسجلة في السنوات التسعة الأخيرة حيث وصل فائض الحساب الجاري الخارجي إلى

وهو ما يؤكد الأثر السلبي للصدمة الخارجية، المرتبطة بالأزمة ). مليار دولار 34,45( 2008
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 ، في 2009الاقتصادية العالمية الخطيرة، على ميزان المدفوعات الجارية في السداسي الأول من سنة 
 .ظرف يتميز بتبعية هيكلية للاقتصاد الوطني إلى صادرات المحروقات

من طرف السلطات الجزائرية  يمكن القول أن البرامج التنموية المتعددة والمختلفة المتبعة لأخيرفي ا   
التوازنات المالية الكلية، وعلى مستوى النمو  قد استطاعت بعد  فترة من الزمن أن تحقق جملة من

الصرف  سمح التطور الحاصل في بنود ميزان المدفوعات بإعادة تشكيل احتياطات فقد ،الاقتصادي
للقلق في  الاحتياطات في مستوى منخفض مثير بصورة مثيرة للانتباه والتساؤل، فبعد أن كان مستوى

 1996مليار دولار سنة  4.3انتقلت إلى ) أقل من شهرين استيراد( 1993مليار دولار سنة  1.5حدود 
ت الجزائر ، وبذلك أصبح2007مليار دولار سنة  100وتجاوزت  2000مليار دولار سنة  12ثم 

تتمتع بقدرة واضحة في التعامل مع أسواق النقد الدولية، حيث يعتبر مستوى هذه الاحتياطات من 
ذ قرارات االعوامل المحددة لثقة الدائنين في البلد وعامل مساعد للمستثمرين الأجانب على اتخ

  .الاستثمار
تطبيق مجموعة من النظم  لقد تطلبت مسيرة النمو الاقتصادي في الجزائر طيلة هذه الفترة   

 . الجزء المواليوالسياسات المتعلقة بمجال سعر الصرف، نحاول التعرف عليها بإيجاز في 
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  سعر الصرف في الجزائر تأنظمة وسياسا :المبحث الثاني
 ارتبط تطور نظام الصرف في الجزائـر ارتباطـا وثيقـا بكـل مرحلـة مـن مراحـل التنميـة            

فقـد  ، و تميز في كثير من الأحيان بالتسيير الإداري والبعـد عـن الواقـع الاقتصـادي،     اديةالاقتص
مر الاقتصاد الجزائري في بدايته بمراحل التنميـة التـي تطلبـت حسـب وجهـة نظـر المسـيرين        

يهدف إلى تنمية اقتصـادية تتطلـب اسـتثمارات معتبـرة يجـب       آنذاك بنظام تسيير مخطط مركزي
اسـتقرار سـعر صـرف الـدينار لمـدة       الذي ساهم بشكل كبير فـي  ريعة، الأمرإنجازها بوتيرة س

في هذا السياق لم يكن سعر الصرف المستقر يشكل عائقـا هامـا طالمـا كـان مـن جهـة        .طويلة
غيـر   مرفقا بنظام صارم لمراقبة الصرف ومن جهة ثانية فـإن ترقيـة وتشـجيع الصـادرات مـن     

فيمـا يلـي نحـاول التعـرف بدايـة علـى نظـم        و  11.يـات من الأولو المحروقات والسياحة لم تعد
 .تسعير صرف الدينار التي طبقت خلال مختلف مراحل التنمية الاقتصادية في الجزائر

  

 أنظمة تسعير صرف الدينار الجزائري :المطلب الأول 
   :يمكن تتبع مختلف نظم الصرف المطبقة في الجزائر وفق التقسيم الزمني التالي      

  )1987 -1964(ظام ثبات الصرف ن :أولا 
خلال هذه الفترة تم تحديد قيمة الدينار مقابل العملات الأجنبيـة بقيمـة إداريـة بحتـة، لـيس لهـا         

  :ويمكن التميز في هذه الفترة بين مرحلتين .علاقة بأداء وكفاءة الاقتصاد الوطني
                                                                                                                                                                     :1973 -1964مرحلة  -1  

بعد الاستقلال مباشرة  ارتبط الدينار الجزائري بمنطقة الفرنك الفرنسي، فكان قابلا للتحويل داخل    
الاقتصادي الجزائري الخارج حديثا من الاستعمار ونظرا هذه المنطقة، ونتيجة لتدني وضعية النظام 

حيث غادر ما يقارب مليون إطار تقني أوربي الجزائر قبيل إعلان ، لقلة الكفاءات المسيرة والمنتجة
من  إطار 50000حوالي  منها ما ترك فراغا كبيرا في الإطارات والعمال المحترفينالاستقلال 

، وهو ما عطل سير الاقتصاد 2عامل ومستخدم 100000و سطإطار متو 35000المستوى العالي و
خرجت رؤوس الأموال من الجزائر باتجاه بلدان منطقة الفرنك مما أدى إلى حتمية كما  .والإدارة تماما

                                                
 .153، ص 1996، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، مدخل للتحليل النقديحميدات محمود،  11

2 Ahmed Henni, Economie de l’Algérie indépendante, ENAG Algérie, 1991, P 26. 
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اللذان  1963ومرسوم ديسمبر  1963رقابة الصرف وفق نظام صارم للصرف، فكان مرسوم مارس 
  .الفرنك الجزائري ددا قابلية تحويلح

كما تميزت هذه الفترة بكون النظام النقدي الدولي السائد فـي تلـك الفتـرة هـو نظـام بريتـون            
، أين كان على كل بلد عضـو فـي صـندوق النقـد الـدولي التصـريح       Woods  Brettonوودز 

  .في أو بالنسبة للدولار الأمريكيبتكافؤ عملته بالنسبة إلى وزن محدد من الذهب الصا
جسدت الجزائر حقيقة سيادتها الوطنية، بإنشـاء الـدينار الجزائـري كعملـة وطنيـة       ونتيجة لذلك  

 الـدخول فـي الصـناعة الثقيلـة كطريـق     اختـارت الدولـة    1964ميثاق الجزائـر  وبعد صدور 
وحـدد سـعر   ، ط لعملـة واحـدة هـي الفرنـك الفرنسـي     وتبنت نظام صرف ثابت مربـو  للتنمية

 ـ 1 يدينار جزائري يسـاو  1الصرف على أساس  مـن الـذهب     1ملـغ   180أي  ،فرنسـي  كفرن
، وعملـت بـه الجزائـر إلـى غايـة      11- 64أو بالنسبة للدولار الأمريكي حسب قـانون   الخالص
  2.تاريخ تخفيض قيمة الفرنك الفرنسي 1969

نتيجـة   1969أوت  08عرف الفرنك الفرنسي في هـذه الفتـرة تخفيضـا فـي قيمتـه بتـاريخ          
وفـي   حادة  مما عـزز قيمـة الـدينار الجزائـري بالنسـبة للفرنـك        تعرضه إلى هجمات مضاربة

   .فرنك للدولار  5.554فرنك للدولار إلى 4.937ك من نفرالقيمة فترة تخفيض 
الخزينة، البنك المركزي، الصندوق : السيادة عبر إنشاء ثلاث مؤسسات رئيسية وتجسدت    

  .الاحتياطالجزائري للتنمية، وكذلك الصندوق الوطني للتوفير و
   :الخزينة –أ 

وأخذت على عاتقها الأنشطة التقليدية لوظيفة الخزينة، مع منحها  1962نشأت الخزينة في أوت    
امتيازات هامة تتجسد في منح قروض للاستثمارات للقطاع الاقتصادي، وكذا قروض التجهيز للقطاع 

وقامت ، المتواجدة المصرفية مؤسساتالفلاحي المسير ذاتيا الذي لم يتمكن من الاستفادة من طرف ال
للخزينة وخاصة عند تطورها في المستقبل بالرغم من تأميم " القروض للاقتصاد"الوظيفة الاستثنائية 

  1971.3سنة وإرادة إدماجها في الدائرة الاقتصادية) 1967 - 1966(البنوك 
  

                                                
1 Journal officiel de la république algérienne de 10/04/64.  
2 Mourad Benachenhou, Inflation, Dévaluation, Marginalisation, édition dar Echrifa, Alger, 1992, PP 17-37. 
3 Ben Malek Riad, La Reforme du secteur bancaire en  Algérie, mémoire de maitrise sciences économiques, 
Université Toulouse I998-99, P13. 
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  :البنك المركزي الجزائري -ب 
تقلالها هو استرجاع السلطة النقدية الداخلية والخارجية حيث اس عقبإن أول شيء قامت به الجزائر    

حيث أسندت له  13/12/1962بتاريخ  144 -62تم إنشاء بنك مركزي جزائري بموجب القانون رقم 
وظيفة الإصدار النقدي ومراقبة تنظيم وتداول الكتلة النقدية، وتوجيه ومراقبة القرض، وكذا إعادة 

كما  تم تعزيز السلطة النقدية بإصدار عملة وطنية في  1رف،الخصم وتسيير احتياطات الص
وهي مطابقة للقيمة الذهبية للفرنك الفرنسي آنذاك إلاّ أنه " الدينار الجزائري"تحت اسم  10/04/1964

بالمنح المباشر ) 64 -63(بالنظر إلى الخزينة، فإن البنك المركزي قد كلف بشكل استثنائي ومرحلي 
بيقات، وخاصة قروض الاستغلال للقطاع الفلاحي المسير ذاتيا الذي كان يعاني للقروض تحت شكل تس

تعويض البنوك وهيئات القرض التي امتنعت عن تمويل المشاريع الاقتصادية ، ولذلك تدخل لمن عجز 
  .البنك المركزي بشكل مباشر لتمويل هذه المشاريع

  :)CAD(الصندوق الجزائري للتنمية  - ج
وأخذ أصول صندوق التجهيز لتنمية الجزائر والصندوق  ،1963ماي  07بتاريخ  أنشئ الصندوق    

ومنح صلاحيات واسعة لم يمارسها إلاّ قليلا وخاصة بصفته بنك أعمال  ،الوطني للمناقصات العامة
ومن مهامه تجميع الادخار المتوسط والطويل الأجل، وتمويل الاستثمارات الإنتاجية الضرورية لتحقيق 

في إطار الإصلاح المالي الذي تم الشروع  1971لتنمية الاقتصادية للجزائر التي كلف بها سنة أهداف ا
لاحيات أكثر دقة في صمع ) BAD(فيه بهذا التاريخ وتحولت تسميته إلى البنك الجزائري للتنمية 

  2.مجال التمويل الطويل الأجل
  ):CNEP( الصندوق الوطني للتوفير والاحتياط -د

تجميع ادخار العائلات  اومن مهامه 1964في أوت  64 -227ه المؤسسة بموجب القانون أنشئت هذ   
م استرجاع جميع أصول الصناديق التي كانت وت. وتمويل احتياجاتها للسلع المعمرة وخاصة السكن

و وجه نشاطها فيما بعد نحو تمويل البرامج المخططة للسكن الجماعي وإقراض  ,دة في السابقوموج
  .المحلية والاكتتاب في سندات التجهيز الهيئات

ا مـا يسـتوجب اسـتقرار    شرعت الجزائر في تطبيـق مخططهـا التنمـوي الثلاثـي وهـذ     كما     
، علـى الـرغم مـن بقـاء     يتبع الفرنك الفرنسي فـي التخفـيض   ، حيث كان الدينار لاسعر الصرف

                                                
1 Journal Officiel de la République Algérienne, 28 dec 1962. 
2 Ammour Benhalima, Le système bancaire Algérien, texte et réalité, ed. Dahleb 1997, P 56. 
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 ـ   1.25دينـار تسـاوي    1العلاقة ثابتة بين الفرنك والدينار  ، و امتنعـت السـلطات   يفرنـك فرنس
  1:النقدية عن تخفيض قيمة الدينار الجزائري للاعتبارات التالية

تتحدد أسعار البترول على مستوى منظمة الأوبـك و بالتـالي لا يكـون للتخفـيض أثـر علـى        -
 . تصدير المحروقات

على التصـدير و بالتـالي عـدم وجـود فـائض       افي تلك الفترة كان الاقتصاد الجزائري عاجز -
 .م تنويع الصادرات و هذا ما لا يشجع تخفيض العملةوعد

التخفيض يعمل على رفع أسعار السـلع المسـتوردة ويعمـل علـى تـدهور القـدرة الشـرائية         -
  .لأن أغلبية المواد الغذائية مستوردة

جعل سعر صرف الدينار يتميز في هذه المرحلـة بالاسـتقرار، لأن قيمتـه كانـت ثابتـة      ما هذا    
وتحدد بطريقـة إداريـة  دون الرجـوع إلـى العوامـل الاقتصـادية الكليـة الداخليـة         ومغالى فيها 

دج  3,96دج و 4,48 مقابـل  1974دج لكـل دولار أمريكـي سـنة     4,91والخارجية، حيث بلـغ  
  . على التوالي 1973و 1972سنتي 

 لقد تميزت هذه الفترة بضعف العملة الفرنسـية ممـا تسـبب فـي تواصـل انخفـاض للـدينار            
الجزائري مقابل مختلف عملات تسديد الـواردات الجزائريـة، الأمـر الـذي تطلـب إعـادة تقيـيم        
مشاريع الاستثمار التي انطلقت في إطار المخطط الربـاعي الأول، كمـا أن الحـدث الأهـم الـذي      
وقع في هذه الفترة هو التخلي  عن أسعار الصـرف الثابتـة المنبثقـة عـن اتفاقيـة بريتـون وودز       

   .ا بنظام سعر الصرف المعوموتعويضه
   2:تمثلت أساسا في من السلبياتعرف جملة  نظام الربط بالفرنك أن تطبيقتجدر الإشارة   
 .عدم خضوع تسعير الدينار الجزائري لتطور معدلات التبادل -   
  .عدم تأثير تسعير الدينار الجزائري بتطور رصيد الميزان الجاري -   
  ):ربط إلى سلة عملاتال( 1987 -1974 مرحلة -2

الصـرف علـى    عمـلات  وتعمـيم تعـويم     Bretton Woodsعقب انهيار نظام بـروتن وودز    
السـلطات الجزائريـة ابتـداء     لجـأت ، 1971الدولي وإلغاء نظام ثبـات الصـرف سـنة    المستوى 

عملـة دوليـة    14تثبيت قيمة الدينار الجزائري وربطه  بسـلة تتكـون مـن     إلى 1974من جانفى 
                                                
1 Hocine Benssad, L’ajustement  structurel et  expériences ,A lain  édition ,Alger 1993, p96. 
2 Hadj nacer Abderrahmane, Le pouvoir d`chat du dinar" les  cahiers de la reforme, tom 05, 02eme  édition – 
ENG 1990, P 27.  
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عملة وزنها الترجيحي على أساس وزنها في التسديدات الخارجيـة، كمـا تظهـر فـي ميـزان       لكل
لـى أهميتـه فـي التسـديدات     احتل فيها الـدولار الأمريكـي وزنـا نسـبيا بـالنظر إ     ، 2المدفوعات
، كما أنه يستعمل كعملة وسيطة تسمح تسـعيرته علـى مسـتوى سـوق بـاريس بتحديـد       الخارجية

بهدف المحافظة اسـتقرار الـدينار أمـام أيـة عملـة      هذا الإجراء كان  .للسلةبقية العملات المكونة 
وبعيـدا عـن المضـاربات الخاصـة بالفرنـك       ،1من العملات القوية أو منطقة من المناطق النقديـة  

كمـا يعتبـر هـذا النظـام وسـيلة       . الفرنسي وخروجا من تأثير أي منطقة مـن المنـاطق النقديـة   
ر و إبعـاد كـل تقلبـات وسـائل الـدفع الخارجيـة، ويسـمح بالتـدخل         تضمن استقرار قيمة الدينا

هـذا التـدخل يكـون    .الفوري من طرف السلطات النقدية في حال ارتفاع أو انخفاض قيمـة العملـة  
  2.عن طريق تغيير الترجيح المخصص لكل عملة

                         ةتطور سعر صرف الدينار الجزائري مقابل الدولار الأمريكي للفتر): 3.3(جدول رقم    
  دج: الوحدة                                 )1988- 1974(                                       

 السنة 1974 1980 9821 1984 1985 1986 1987 1988
 $/سعر صرف دج 4.18 3.84 4.95 4.78 5.03 4.71 4.84 5.93

  .1994ربي الموحد سبتمبر تقرير الاقتصادي العال - :المصدر    

تطور سعر صرف الـدينار مقابـل الـدولار الأمريكـي خـلال الفتـرة        إلى )3.3(الجدول يشير   
نلاحظ من الجدول الاسـتقرار النسـبي لسـعر الصـرف الاسـمي للـدينار الجزائـري         . 74-88

ها علـى  د مجال لتغيرات أسعار العملات فيما بينها مثنـى مثنـى والتـي تتحـدد أسـعار     ووذلك لوج
وتـدعم   -تـدعيم العمـلات لبعضـها الـبعض     –أساس العرض والطلب، ليتحقق اسـتقرار السـلة   

هذا الاستقرار بالرقابة الصـارمة علـى الصـرف التـي تحـاول تقلـيص الطلـب علـى العملـة          
الأجنبية مقابل العملة الوطنية، من أجل المسـاواة بـين الطلـب المقلّـص والعـرض المتمثـل فـي        

لقيـود  إلـى ا بالإضـافة  . حقيـق التـوازن الخـارجي   ليـة والهـدف النهـائي هـو ت    العوائد البترو
المفروضة على التجارة الخارجية المتمثلة فـي تـراخيص الاسـتيراد الإجماليـة للـواردات، التـي       

                                                
1 Liman M.C, Note de travail sur L’opportunité de valeur le Dinar Algérien, les cahiers de la reforme tome 
05, 02eme édition –ENAG, 1990,  P 116. 

 ي لمعهد العلوم الاقتصادية جامعة، مجلة المعهد، مجلة تصدر عن دائرة البحث العلمإشكالية سعر الصرف في الجزائرمصار منصف،   2
  .55، ص1994/1995، 05لعدد االجزائر، 
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أي أصـبحت رقابـة شـاملة علـى      ،)تـراخيص مسـبقة  (ت فيما بعد لقيود علـى الصـادرات   تعد
  .للدولة له بإقصاء كل الوسطاء الخواص في هذا المجاالنشاط التجاري الخارجي، واحتكار ا

علـى نمـو الاقتصـاد    أثـر  هذا التحيـز تجـاه الـدولار الأمريكـي     وتجدر الإشارة هنا إلى أن   
التـي جلبـت علـى قـروض      1974و  1973الوطني خلال سنوات الطفرة النفطيـة فـي عـامي    
  .إضافية إلى الجزائر والبلدان المصدرة للنفط بشكل عام

لقد ساهم التسيير الإداري في جعـل قيمـة العملـة لا تـرتبط بالوظيفـة الاقتصـادية والماليـة           
الداخلية، بل كانت محددة إداريا، مما ساهم في تنامي واسـتفحال ظـاهرة السـوق السـوداء أو مـا      
يسمى بالسوق الموازية نتيجة القيـود المفروضـة علـى الـدخول إلـى سـوق الصـرف المرفـق         

  .الوارداتبسياسة تحديد 
 الحركي لسعر صرف الدينار التسيير :ثانيا 

، نتيجـة اعتمـاد   لى الاقتصـاد الـوطني أيمـا تـأثير    ع 1986الأزمة الاقتصادية سنة  قد أثرتل    
الانخفـاض المفـاجئ لأسـعار    فبعـد   ،هذا الأخير على ريع المحروقات كمصدر للعملـة الصـعبة  

دهور قيمة الـدولار الأمريكـي الـذي تسـعر بـه      وت 1986البترول في السوق العالمية خلال سنة 
بصـفة قويـة علـى التوازنـات     هـذا الوضـع الجديـد    أسعار المحروقات في الأسواق الدولية، أثر 

ــة للاقتصــاد الجزائــريالداخ ــات تمثــل ليــة والخارجي ــرادات  %98، لكــون المحروق مــن إي
 ـ    ممـا   .الصادرات الجزائرية ات واسـعة علـى   لاحأدى بالسـلطات الجزائريـة إلـى إدخـال إص

 سـعر الصـرف   حيـث قامـت بتعـديل   . ، كان للنظام النقدي النصيب الأوفر فيهـا الاقتصاد الوطني
 ـ ، كمـا طـرأ علـى نظـام     1988و  1986بـين عـامي    % 31 فقامت بتخفيض قيمة السلة بـ

 ـ  ـ ـالتسعير بالسلة تعديل بسي قة حسـاب سـعر صـرف الـدينار مقابـل العمـلات       ـط فـي طري
ن احتياطـات الصـرف لـم    لأ 1يداً لسياسة التسيير الديناميكي لسـعر الصـرف  الأجنبية، و ذلك تمه

ومن أجـل الوصـول إلـى الأهـداف المسـطرة فـي هـذه         .تعد قادرة على مساندة سعر الصرف
  :الترتيبات المرحلية التالية إتباعلفترة تم ا

  :نظام الانزلاق التدريجي - 1
فـي إجـراء عمليـة تعـديل صـرف الـدينار        تعتبر طريقة الانزلاق التدريجي الطريقة الأولى    

 ـ   ،الجزائري في تنظيم الانزلاق التدريجي  مـن طـرف السـلطات    اويكون هـذا الانـزلاق مراقب
                                                

  .156محمود حميدات، مرجع سابق، ص   1
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 إلـى  1987 سـنة  طبقت هذه الطريقة خلال فترة طويلة نوعـا مـا امتـدت مـن نهايـة      .النقدية
   2:الانزلاق إلىتبني طريقة ويعود سبب  1991.1 سنة بداية

 .الصرف المتاحة احتياطاتضعف  -
 .زيادة ثقل خدمة الدين الخارجي -
في الواقع تعد هذه المرحلة مرحلة الانقطاع مـع طريقـة التسـيير الاجتمـاعي والانطـلاق فـي          

إجراء تصحيحات اقتصادية وقانونية من أجـل إعطـاء نفـس جديـد للاقتصـاد وتهيئتـه للمـرور        
خارجيـة، وذلـك مـن خـلال جملـة مـن       إلى اقتصاد السوق وإنهاء احتكـار الدولـة للتجـارة ال   

  :القوانين والمراسيم لعل من أهمها
الــذي مــنح اســتقلالية لتســيير  1986،3ســنة  فــيإصــدار قــانون اســتقلالية المؤسســات  -

المؤسسات العمومية من أجل تهيئتها إلى الاتجاه الاقتصادي الجديـد، والـذي تـدعم برفـع القيـود      
ا إلـى سـوق الصـرف الرسـمي مـن خـلال وسـطاء        في تعاملها مع الخارج وإمكانية وصـوله 

وفي نفس السنة تم تخصـيص عمـلات أجنبيـة للبنـوك التجاريـة ضـمن سـقوف        . غرف التجارة
ائتمانية، بما يتماشى مع أهداف ميـزان المـدفوعات وتقـوم هـذه الأخيـرة بتخصـيص العمـلات        

  .الأجنبية للمؤسسات العمومية
ركـزي الـذي   و منحـه الاسـتقلالية للبنـك الم    ،1990أفريـل  14إصدار قانون النقد والقرض  -

و أصبحت مهمته التنظـيم واتخـاذ ترتيبـات أكثـر مرونـة فـي مجـال          ،تحول إلى بنك الجزائر
الرقابة على الصرف وحريـة نسـبية للتجـارة الخارجيـة، بإلغـاء نظـام التـراخيص الإجماليـة         

ــة، المعــدة ح ســب احتياجــات المؤسســات للاســتيراد وتعويضــه بالموازنــات بالعملــة الأجنبي
وقـد تـدعم ذلـك بصـدور قـانون التمويـل       . العمومية والإيرادات المتوقعة من العملـة الأجنبيـة  

  4.الإضافي، يقضي منح الشركات والأفراد حق حيازة حسابات بالعملة الأجنبية
لقد تولد عن سياسة الانزلاق التدريجي صرف الدينار الجزائـري جملـة مـن الآثـار السـلبية مـن       

  : بينها

                                                
  .218، ص مرجع سابقبلعزوز بن علي،   1
  .199، ص مرجع سابق، المرأة الكاشفة لصندوق النقد الدوليالهادي خالدي،   2
 .1988سنة  02الجريدة الرسمية رقم  3 

  .114ص مرجع سابق،، كريم النشاشيبي وآخرون  4
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تكبد المتعاملين الاقتصاديين لخسائر معتبرة شـلت نشـاط الإنتـاج والاسـتثمار، الأمـر الـذي        -
تمخض عنه إنشاء صندوق تثبيت الصـرف للتخفيـف مـن حـدة الخسـائر، كمـا أدت هـذه        

 .السياسة إلى تآكل احتياطات الدينار القابلة للتحويل
، حيـث تزايـد   1986ر ابتـداء مـن   تسارع حدة التضخم الناتج عن تحرير تـدريجي للأسـعا   -

 .%80، أي زاد بمقدار 1990سنة  %16.7إلى  1989في سنة  %9.27من 
على المستوى الخارجي عرف ميزان العمليـات الجاريـة تـدهورا بسـبب انخفـاض أسـعار        -

مما أدى بالسلطات إلـى إعـلان رغبتهـا للتوصـل إلـى       النفط وانخفاض مداخيل الصادرات،
ولقـد  . بالنسبة للمعاملات الجارية، ثـم تحقيـق القابليـة الكليـة تـدريجيا      قابلية تحويل الدينار

انطلقت التعديلات من خلال تطبيق آلية الانـزلاق التـدريجي المراقـب لقيمـة الـدينار وذلـك       
      1.%150قـد بلـغ الانخفـاض المتـراكم أكثـر مـن       ، ف1991 سـنة  حتـى  1987 سنة من
 ـ   و أو  لطات النقديـة لتحقيـق تـوازن خـارجي،    هكذا أصبح سعر الصرف أداة فـي يـد الس

  .التقليص من حدة اختلاله الناتج عن تدهور شروط التبادل الدولي
هذا الوضع جعل اللجوء إلى المؤسسات النقدية و المالية الدوليـة حتميـة لا رجعـة فيهـا، لتعقـد        

ط و مـن أهـم الشـرو    ،1991و 1989سـنة   الجزائر اتفاقين مـع صـندوق النقـد الـدولي فـي     
  :المفروضة على الجزائر في مجال القطاع الخارجي

  .تحرير التجارة الخارجية عموما والواردات بشكل خاص -
  .  تخفيض قيمة الدينار الجزائري من أجل الوصول إلى قيمته الحقيقية -

فانطلاقا من بداية التسعينات و في إطار اتفاقهـا مـع صـندوق النقـد الـدولي، بـدأت الجزائـر           
التدريجي من الرقابة على الصرف، وكـذا القيـود المفروضـة علـى التجـارة الخارجيـة        التقليص

وذلك من أجل الوصـول إلـى الهـدف الأسـمى المـراد تحقيقـه وهـو قابليـة تحويـل الـدينار           
  .الجزائري والقضاء على قيمته المغالى فيها، وتحقيق نمو وتوازن خارجي قابل للاستمرار

سلطات النقدية ممثلـة فـي مجلـس النقـد والقـرض بتخفـيض قيمـة        ت الامففي نهاية سبتمبر ق  
 by) (standمقابـل الـدولار الأمريكـي، وذلـك بموجـب الاتفـاق الثـاني         %22الدينار بنسـبة  

                                                
1 OUZZANI karim , Régime de changes et taux de change en Algérie, MEDIA BANK , Bank of Algéria N° 
34, Février / Mars 1998, p28.  
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، والهـدف مـن عمليـة التخفـيض هـذه هـو       1991المبرم مع صندوق النقد الدولي فـي جـوان   
  :تحقيق

 .سعر الصرف الموازيمحاولة تقليص الفارق بين سعر الصرف الرسمي و  -
 .تشجيع الصادرات الجزائرية وتحفيزها لزيادة تنافسيتها في السوق العالمية -
  .رفع الدعم على المنتجات المحلية وترك أسعارها تتحدد حسب قوى العرض والطلب -
ومن وجهة نظر صندوق النقد الدولي فإن تخفيض أسعار الصرف في الجزائر لم يتواكب مع    

لمفروضة على حركة رؤوس الأموال، الأمر الذي يفرض تحرير الأسعار في جميع تحرير القيود ا
قطاعات والتطهير المالي للمؤسسات العمومية وتشجيع الخصخصة و إعادة ترتيب أولويات 

    1.الاستثمار
                                                    تطور سعر صرف الدينار الجزائري مقابل الدولار الأمريكي للفترة ): 4.3(جدول رقم         

                                                                 دج: الوحدة                                   )1993- 1989(

 السنة 1989 1990 1991 1992 1993
 $/سعر صرف دج 7,61 8,93 18,47 21,83 3,34

                                                                                        .1994ير الاقتصادي العربي الموحد سبتمبر التقر: المصدر     
 رويشـي  لقد كان لهذه التصـحيحات الأثـر المباشـر علـى سـعر صـرف الـدينار الجزائـري،          

مقابـل الـدولار الأمريكـي للفتـرة      إلى تطور سعر صرف الـدينار الجزائـري   )3.4(الجدول رقم 
حيث عرف تغيرات كبيرة في الفترة الأخيـرة خاصـة مـع سلسـلة التخفيضـات      ) 1989-1993(

تمهيـداً للعبـور مـن سـعر      1996إلـى سـنة   واسـتمرت   1991 سنة الرسمية التي انطلقت في
  .الصرف الثابت إلى نظام أكثر مرونة أو التعويم المدار

إلـى غايـة الاتفـاق    ) دولار أمريكـي  1دج مقابـل   22.5(هـو عليـه   واستمر الوضع على ما    
 ـ      1994مع الصندوق بتاريخ أفريـل   الذي أبرم  %40.17 ـوالـذي نـتج عنـه تخفـيض قـدر ب

حيث وصـل عـدد الوحـدات المقابلـة للـدولار       10/04/1994أقره مجلس النقد والقرض بتاريخ 
  22.دج 36الأمريكي 

 

                                                
  .24، ص 1998التمويل والتنمية، واشنطن، عدد ديسمبر، ، تحرير رأس المال في جنوب البحر المتوسطصالح نصولي، منير راشد،   1
 .218ص  ع سابق،مرجبلعزوز بن علي،  22
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  .Le Fixing: جلسات التثبيت -2
تعتبر مرحلة جلسات التثبيت بمثابة مرحلة انتقاليـة للوصـول فـي النهايـة إلـى وضـع سـوق          

ذلـك أن العمـلات غيـر القابلـة للتحويـل لا يمكـن أن تكـون موضـوع          البنوك،صرف ما بين 
  11.سوق حقيقية وأسعارها تتحدد من طرف البنك المركزي

عر الصرف التوازني عن طرق و تعرف جلسات التثبيت على أنها جلسات تهدف إلى تحديد س 
على هذا الأساس فإن  1994،2سبتمبر  28الصادرة في  94 -61المناقصة بموجب التعليمة رقم 

 الأمرتحويل الدينار ولو جزئيا يتطلب وضع نظام يتحدد بموجبه السعر وفق قوى العرض والطلب، 
بادر البنك المركزي بتاريخ  وعليه فقد .بالارتفاع التدريجي لحجم المبادلات الخارجية الذي يسمح

إلى تنظيم جلسات أسبوعية للتثبيت هدفها تحديد سعر صرف الدينار في إطار مرحلة  01/10/1994
  :انتقالية بغية الوصول إلى وضع سوق بينية على أن يسمح هذا النظام بما يلي

  .تحديد سعر صرف الدينار بالمناقصة -
 .الرسميتعزيز قابلية تحويل الدينار في إطار سعره  -
 .خفض الدينار على مستوى السوق الموازية -
  33  :ومما ساعد على إنشاء هذا النظام الجديد ما يلي  
 .نجاح برنامج الاستقرار والتحكم في الوضع النقدي -
 .انخفاض معدلات التضخم -
 .حسن مستوى الاحتياطات من العملة الصعبة -
م جلسـات لممثلـي البنـوك التجاريـة     تتم من خلال تنظـي هي وعن طريقة عمل نظام التثبيت، ف    

المقيمة تحت إشراف البنك المركزي، كانت في البداية أسبوعية لتصـبح فـي وقـت لاحـق يوميـة      
أين يقوم البنك المركزي عند فتح الجلسة بعرض المبلغ المتاح مـن العملـة الصـعبة معبـرا عنـه      

ف أدنـى بعـدها تقـوم    ، علـى أسـاس سـعر صـر    مريكيالأبدلالة العملة المحورية وهي الدولار 
ليـتم تعـديل سـعر     ،البنوك بعملية عرض المبلغ المراد الحصول عليـه وبالسـعر الـذي يناسـبها    

                                                
1 Simon Y ves, Technique Financière International, Economica, Paris, 1991,p17. 

، أطروحة دكتوراه غير منشورة، 2004-1999السياسة المالية ودورها في تحقيق التوازن الاقتصادي، حالة الجزائر، مسعود درواسي،  2 
  .385، ص 2006/ 2005جامعة الجزائر، 

33 Media Bank, Le Fixing , Un nouveau système de détermination du taux de change, N°14 Banque d’Algérie 
1994. 
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صرف الدينار تدريجيا من خـلال عـرض البنـك المركـزي وطلـب البنـوك التجاريـة إلـى أن         
  11.يتحدد سعر الصرف عند أقل سعر معروض من طرف البنوك التجارية

ك المركزي بعـين الاعتبـار بعـض المعـايير مثـل تحويـل المـوارد        نلبوفي هذا الإطار يأخذ ا   
لبنـوك الأوليـة، وهـذا قبـل     الناتجة عن تصدير المحروقـات، احتياطـات الصـرف، وطلبـات ا    

معدلات الدينار القصوى، والتي من خلالهـا يقبـل التخلـي عـن العملـة الصـعبة لصـالح        تحديد 
م فـي دورة واحـدة أو عـدة دورات، وهـذا حسـب      البنوك التجارية، يمكن لجلسات التثبيت أن تـت 

تلبية عرض البنك المركزي، أولا للطلب المعبر عنه فـي السـعر الأولـي، والـذي حسـبه تصـدر       
 .أوامر الشراء، سعر التوازن المحدد خلال الحصة هـو صـالح لكـل الصـفقات فـي ذلـك اليـوم       

ه المرحلـة التخلـي   ، وشـهدت هـذ  31/12/1995إلـى غايـة    01/10/1994امتد هذا النظام من 
عن النظام المحدد إداريا لقيمة الدينار، وكذلك عن نظـام سـعر الصـرف الثابـت، والـدخول فـي       
نظام التعويم، وسعر الصرف الناتج عن حصص التثبيت هـو شـبه سـعر صـرف حقيقـي محـدد       

  .، ويسمح بتوحيد سوق الصرف)العرض والطلب(بآليات قوى السوق 
مركـزي بتسـيير سـعر الصـرف حسـب الأهـداف المسـطرة        سمحت هذه المرحلـة للبنـك ال    

خصوصا احتياطات الصـرف والسياسـة النقديـة خصوصـا وأنـه العـارض الوحيـد للعمـلات         
إلـى اقتصـاد    لكما استطاعت الجزائر وفق هذا النظام تخطي شوطا كبيـرا نحـو الانتقـا    .الصعبة

لـب عليـه، غيـر أن    السوق، وبروز شبه حقيقي للدينار ناتج عـن تضـارب قـوى العـرض والط    
  .عرض العملات بقي حكرا على بنك الجزائر، رغم تعدد الطلب على الدينار

 :سوق الصرف البينية -3

فـي إطـار برنـامج     1994لقد مكن تحرير التجارة الخارجيـة ونظـام الصـرف فـي أفريـل        
التثبيت، من تحقيق التوازن بين الأسـعار النسـبية عـن طريـق تعـديل سـعر صـرف الـدينار         

  .       جزائريال
تعد مرحلة خلق سوق الصرف ما بين البنوك آخـر تطـورات نظـام الصـرف، ففـي إطـار       و   

 1998مـارس  إلـى   1995برنامج التصحيح الهيكلي الذي يغطـي الفتـرة الممتـدة مـن أفريـل      
 تتضـمن إنشـاء سـوق بينيـة     08-95قـم  لائحـة ر  23/12/1995صدر البنك المركزي بتاريخ أ

                                                
  .116ص  مرجع سابق، ،وآخرونكريم النشاشي   1
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الجزائر والمؤسسات المالية مـن أجـل بيـع وشـراء العمـلات الأجنبيـة القابلـة        يتدخل فيها بنك 
  1 :تنقسم هذه السوق إلى، وللتحويل مقابل الدينار الجزائري

فيع عمليات البيـع والشـراء خـلال يـومي عمـل       حيث تتم ):spot(سوق الصرف الفوري  - أ
ريـة إمـا بـأدوات صـرف     المبادلات العاجلـة الفو ، وتتم هذه  إبتداء من تاريخ عقد الصفقة

 .يدوية أو على شكل تحويلات بنكية
فيـه عمليـات بيـع وشـراء العمـلات الصـعبة        تـتم  ):forward(سوق الصرف الآجـل    -  ب

يكـون مـن ثلاثـة    بسعر محدد وقت إجراء العقد على أن يتم التسـليم فـي أجـل مسـتقبلي     
  .أيام إلى غاية سنة و يسمى تاريخ الاستحقاق

تـنص علـى مـا     التـي  المتعلقة بسوق الصـرف  08-95ئر التعليمة رقم بنك الجزا أصدركما    
  2:يلي
         كس، الـتل كـان معـين، العمليـات تـتم بالهـاتف     سوق  الصرف ما بـين البنـوك لـيس لـه م     -

التحـويلات  ، و هو يعمـل بشـكل مسـتمر حيـث تـتم التـدخلات و       والأنظمة الالكترونية الأخرى
 .على مدى كل أيام العمل

نك الجزائر بإنشاء سوق مصـرفية مشـتركة للصـرف،يتم تـدخل البنـوك و المؤسسـات       يقوم ب -
 .المالية في هذه السوق في إطار جهاز لا مركزي تحدد قواعد عمله بتعليمة من بنك الجزائر

وسـطاء   ، وا بـين البنـوك و المؤسسـات الماليـة    تعد السوق المصرفية المشتركة للصرف سوق -
لصرف الفورية أو لأجل بـين العملـة الوطنيـة و العمـلات الأجنبيـة      معتمدين تجمع كل عمليات ا

، و يمكن توسيع السوق المشـتركة المصـرفية للصـرف بتعليمـة مـن بنـك       ة للتحويل بحريةالقابل
 ـ     مل الهيئات المالية غير المصرفيةالجزائر لتش ة ـ، كما يمكـن لبنـك الجزائـر أن يعتمـد كـل هيئ

القابلـة  لصرف بين العملـة الوطنيـة أو العمـلات الأجنبيـة     أو عون للصرف للتعامل في عمليات ا
 . للتحويل بحرية

  يترك بنك الجزائر تحت الوسـطاء المعتمـدين بعـض أصـناف المـوارد بـالعملات الصـعبة          -
بالمقابل يجب على الوسطاء المعتمدين أن يستعملوا هـذه المـوارد فـي تغطيـة الالتزامـات التـي       و

  .ام مع الخارجنها و زبائنهم بانتظيعتقدو

                                                
1 Ahcen Bouskia, L’infraction de change en droit Algérien, édition Houma, Alger, 2004, p 247. 

  .63، ص 2004طبعة الأولى، الجزائر، ال ،، دار هومة للطباعة و النشرالنقدية و المالية الجزائرية يونيةالمد، مبروك حسين  2
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    يرخص للبنوك و المؤسسات الماليـة الوسـطية المعتمـدة أن تتخـذ وضـعيات فـي الصـرف        -
 .المالية غير المصرفية و المقبولةيمكن كذلك أن تتخذ وضعيات في صرف المؤسسات و
 .سوق المصرفية المشتركة للصرفاليتحدد سعر صرف العملات الصعبة في  -
لصرف ما بين البنـوك بتعليـق و تسـجيل بشـكل فـوري و مسـتمر       المتدخلون في سوق ايقوم  -

 .لشراء و لبيع العملات الصعبة بالدينار الجزائري) الفوري(سعر الصرف نقدا 
لكن الملاحظ أن هذا السوق هو سوق ضيق لأن العرض يتأتى بشـكل شـبه كلـي مـن البنـك          

لأجنبيـة، لأن أغلبهـا متأتيـة مـن     المركزي، حيث يتحكّم بنك الجزائر في الحصيلة من العمـلات ا 
، بالإضـافة إلـى ضـعف حصـيلة     بنـك ال تـي لا تـزال تحـت سـيطرة    عائدات المحروقـات ال 

ازني لا يلخّـص تفاعـل قـوى العـرض     لهذا فسعر الصـرف التـو  . الصادرات خارج المحروقات
  .الطلب و إنّما هو تلخيص لسياسة سعر الصرف المعرفة من طرف بنك الجزائرو

ــن الجمهــور 1996نشــاء مكاتــب للصــرف فــي ســبتمبر ذه الفتــرة بإتــدعمت هــ     ، تمكّ
تـم زيـادة نسـبة مـا يحـتفظ بـه        كمـا . والمتعاملين من تلبية حاجاتهم مـن العمـلات الأجنبيـة   

، باسـتثناء الصـادرات مـن    %50المصدرون من حصيلة صـادراتهم بـالعملات الأجنبيـة إلـى     
كمـا أن  . ة حصـيلتها مـن العمـلات الأجنبيـة    المحروقات الذي يتولى بنـك الجزائـر مهمـة إدار   

الواردات كان لها نصيب في تقليص القيـود وتحريرهـا، حيـث ألغيـت الضـوابط التـي تفـرض        
على المستورد تمويل جزء هام من وارداته من مصادره الخاصة، كمـا تـم إلغـاء الحـدود الـدنيا      

انكسـرت جميـع    1995على آجال التسديد بالنسبة لتسـهيلات تمويـل الـواردات فـي منتصـف      
لتتعـدى هـذه العمليـة إلـى     . القيود المفروضة على الصرف فـي المعـاملات التجاريـة السـلعية    

التجارة غير المنظورة بشكل تدريجي، وانحصـرت فـي المـدفوعات الخاصـة بـالتعليم والصـحة       
ثم انتقل إلى خـدمات أخـرى كالسـفر لغـرض السـياحة، أي تحقيـق       . لكن في حدود مبالغ معينة

  .بلية التحويل الجارية للدينارقا
لعل أهم ما يميز سوق الصرف ما بـين البنـوك هـو أن سـعر صـرف الـدينار الـذي كـان             

يحدد إداريا أصبح بفضل هـذه السـوق يتحـدد وفـق قـوى العـرض والطلـب، كمـا يبـدو أن          
الإصلاحات التي باشرتها الجزائر بمعيـة صـندوق النقـد الـدولي أثـرت بشـكل إيجـابي علـى         

توى إعادة هيكلـة توازنـات الاقتصـاد الكلـي، ومـع ذلـك بقـي الاقتصـاد الـوطني رهـن           مس
الصدمات الخارجية التي تحدث في الاقتصاد العـالمي نتيجـة ارتبـاط إيراداتـه بمنـتج وحيـد ألا       
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يبـين حالـة بعـض المؤشـرات الاقتصـادية       )5.3( الجدول. وهو النفط الذي تتحدد أسعاره عالميا
  .1997 -1996خلال الفترة 

  1997 -1996حالة بعض المؤشرات الاقتصادية خلال الفترة ): 5.3(الجدول 
  1997  1996  الوحدات  التعين

  5.7  18.69  %  التضخم

مليار   الحساب الجاري
  دولار

1.24  3.46  

  من الصادرات من السلع والخدمات %خدمة المديونية 
 قبل إعادة الجدولة -

  بعد إعادة الجدولة -

  
%  

  
5.02  
30.9  

  
39.8  
30.3  

دولار / دج  معدل الصرف المتوسط
  أمريكي

56.2  58.4  

  20  21.6  دولار  سعر البترول المتوسط

  .بنك الجزائر، الديوان الوطني للإحصائيات: المصدر

 %5.7إلى  1996في ديسمبر  %18.7نلاحظ من خلال الجدول تراجع معدل التضخم السنوي من    
كما نلاحظ التحسن النوعي في الحساب الجاري الذي . ديبسبب استقرار سعر الصرف والتوسع النق

، حيث 1996مليار دولار في نهاية  1.24عوضا عن  1997نهاية  يمليار دولار ف 3.64وصل إلى 
فقد سجل نتيجة إيجابية لكن بدرجة أقل  ساهم هذا التحسن في تسديد المديونية، أما الحساب الجاري

، الأمر الذي يستلزم تنويع صادرات الاقتصاد الجزائري 1997بسبب انخفاض أسعار البترول سنة 
  . للاستفادة أكثر من الاستقرار المحقق في سعر الصرف في إطار السوق البينية للصرف

طرف بنك الجزائر بصفته العارض الوحيد  منومع ذلك يبقى سوق الصرف ما بين البنوك محتكرا 
  .للعملات الصعبة في هذه السوق

  :سعري الصرف مرحلة تجاذب -4
إن سياسة الصرف المتبعة خاصة بعد تطبيق سياسات التعديل الهيكلي المتضمنة ضمن بنودها    

تراجع سعر الصرف في السوق الموازي، كما  إلىتخفيض قيمة الدينار الجزائري على مراحل، أدت 
نظامي لتمكينها أن إتاحة الصرف للمؤسسات المختلفة بما فيها المؤسسات الخاصة عن طريق السوق ال

طبيعيين نوية للأشخاص الـية السـة السياحـإعادة المنحراد حاجياتها وفق ضوابط محددة، ومن استي
تقلص الطلب على الصرف من السوق الموازي بجزء معتبر و هذا  إلىأدى و ذوي المهمات المحددة، 
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ما سمح بالثبات النسبي لسعر الصرف في السوق الموازي و اقترابه من السعر الرسمي، خاصة 
آنذاك، و قد كان متوسط  شعبيا، باعتباره العملة الأكثر طلبا 2002بالنسبة للفرنك الفرنسي قبل سنة 

دج للفرنك الفرنسي الواحد خاصة خلال فترة وسط  16ي وصل حدود سعر الصرف في السوق المواز
  1:إلىالتسعينات، أي ما يقارب ضعف السعر الرسمي، و هذا ما أدى 

كتلـة نقديـة كبيـرة مـن العمـلات الصـعبة بحـوزة الأشـخاص و خاصـة المهـاجرين            -أ    
 ـ   ة مـن اسـتيعابها فـي    الجزائريين تدور في فلك السوق الموازي دون أن تـتمكن البنـوك الجزائري

الـدينار، لكـون أسـعار الصـرف فـي البنـوك        إلـى حسابات جارية بالعملة الصعبة أو بتحويلها 
  .منخفضة مقارنة بالسوق الموازي

الجزائر من صـرف عملاتهـم فـي السـوق المـوازي بـدل        إلىتفضيل الأجانب القادمين  -ب   
  .السوق الرسمي بسبب فارق السعر

وف من الأموال بالعملة الصـعبة مـن الجهـاز المصـرفي الحكـومي      هروب حجم غير معر -ج  
بسبب التسهيلات التفضيلية في التمويـل بالعملـة الصـعبة الـذي تسـتفيد منـه بعـض مؤسسـات         
القطاع الخاص و الأشخاص الطبيعيين، و إعادة بيعها بالـدينار فـي السـوق المـوازي و تحصـيل      

  .الفارق بين سعر الاستلام و سعر البيع
عدم خضـوع عمليـات الصـرف فـي السـوق المـوازي للضـريبة، و بالتـالي حرمـان           -د   

و يعنـي هـذا أن الخسـارة تكـون     . الخزينة العمومية من مصدر دعـم معتبـر لميزانيـة الدولـة    
  .مزدوجة بالنسبة للنظام المصرفي و بالنسبة لخزينة الدولة

علـى حركـة    لمنتهجـة سياسة الاتجـاه نحـو تحريـر سـعر الصـرف التـدريجي ا      لقد أثرت    
 ـفـارق بـين ال  تقلص ال ، وتجلى ذلك من خلالالأموال  ـعر الرسـمي و السـعر ا  س علـى  فوازي، لم

دج للفرنـك الواحـد بعـدما كـان      14 إلـى سعر الصرف في السوق الموازي انخفض سبيل المثال 
انخفـاض   إلـى دج فـي السـوق الرسـمي أدى     11حـدود   إلـى صول سعر الصرف بو،  دج 16

دج فقـط، و هـو    1.5 إلـى دج أي تقلـص الفـارق    12.5 إلىالسوق الموازي  سعر الصرف في
مشجع للمتعاملين على الإقبال على تحويل أمـوالهم عبـر قنـوات البنـوك بـدل السـوق       هام و فرق

المعـاملات التجاريـة    و بـالرغم أن دخـول الأورو حيـز   مـان،  الأ لضـمان و الموازي لتميزها با
                                                

 ،2006ابع، جوان شمال إفريقيا، العدد الر اقتصاديات، مجلة الدينار الجزائري بين نظرية أسلوب المرونات و إعادة التقويممحمد راتول،   1
  .248، 246 ص ص
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 ـ    كان يمكن أن يضر 2002منذ جانفي  تـم التـأقلم معـه      هباتجاه التقـارب بـين السـعرين، إلا أن
          و لـم يحـدث الانحــراف إلا فـي حـدود متوقعـة بفعــل مرونـة الجهـاز المصــرفي        سـريعا، 

استعداده لاحتواء طلبات التحويـل الضـخمة، إذ أن عمليـة التحويـل سـمحت بتشـغيل ملايـين        و
خاص الطبيعيين بمـا فـيهم تجـار العملـة الصـعبة      الحسابات الجارية بالعملة الصعبة، فمعظم الأِش

في السوق الموازي ضخوا أموالهم فـي حسـاباتهم الجاريـة بالعملـة الصـعبة، و لاشـك أن هـذه        
الـدائرة المصـرفية فـي     إلـى العملية سمحت بدخول كمية هائلة من الأموال بـالعملات الأجنبيـة   

   .تياطي الرسميالأورو، و هو ما عزز الاح إلىظرف قياسي لغرض تحويلها 
نتيجة لما سبق من تصحيحات وتغيرات بالانتقال من التسيير الإداري لسعر الصرف والاتجاه نحو   

التسيير الديناميكي الذي يهدف إلى تحقيق قابلية تحويل ، في إطار تطبيق نظام التعويم المدار المستمر 
  .لتالي يوضح ذلكحتى الآن، عرف سعر الصرف تغيرات متفاوتة في قيمته والجدول ا

       تطور سعر صرف الدينار الجزائري مقابل الدولار الأمريكي للفترة): 6.3(جدول رقم 
)1990 -2007(  

  1998  1997  1996  1995  1994  1993  1992  1991  1990  السنوات
سعر الصرف 
(DA/$us) 

8.96  19.00  21.82  23.36  35.09  47.68  54.77  75.73  58.74  

  2007  2006  2005  2004  2003  2002  2001  2000  1999  السنوات
سعر الصرف 
(DA/$us)  

66.64  75.29  77.30  79.69  77.39  72.3  73.36  72.64  73.3  

المجلس الوطني الاقتصادي والاجتمـاعي، التقريـر الاقتصـادي والاجتمـاعي السياسـة النقديـة فـي         - :المصدر
  .81، ص)2004 -1974( الجزائر 
     .2007تقرير بنك الجزائر  2007 -2004السنوات  -            

       تطور سعر صرف الدينار الجزائري مقابل الدولار الأمريكي للفترةيشير الجدول أعلاه إلى      
، ويتضح من النتائج المدونة فيه أن وتيرة الانخفاض في قيمة الدينار كانت متسارعة )1990-2007(

إلى   1990دولار امريكي سنة  1دج مقابل  8.96ة من قيم، فقد انتقل 1999- 1990خلال الفترة 
ناجم عن تحسن الوضعية الخارجية  2000، ليعرف استقرارا نسبيا ابتداء من سنة 1999سنة  66.64

  .والداخلية لميزان المدفوعات
  .الموالي سنحاول تتبع مختلف سياسات الصرف التي تزامنت مع هذه الأنظمة طلبوفي الم  
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  سياسة سعر الصرف في الجزائر: المطلب الثاني                 
لقد همشت سياسة الصرف  قبل عقد التسعينات كونها كانـت تتماشـى مـع الـنهج الاقتصـادي          

ولـم تسـترجع سياسـة    . المتبع، وهو مركزية القرارات، ولأن الدينار كان مجـرد وحـدة حسـاب   
يـة للبنـوك التجاريـة فـي     من خلال تخصـيص عمـلات أجنب   1990الصرف مكانتها إلا في سنة 

كانـت القفـزة النوعيـة لهـذه السياسـة بالاتجـاه إلـى         هـذه السـنة  وبعـد   ،إطار سقوف ائتمانية
المرونة، و سنحاول إبراز أهم مميـزات هـذه السياسـة التـي كانـت باسـتمرار تحـاول تكييـف         

  .أدواتها مع المتطلبات الخاصة بكل مرحلة
  الرقابة الصارمة على الصرف :أولا
الرقابـة علـى    طلبت سياسة التنمية الاقتصادية المتبعـة غـداة الاسـتقلال إلـى تبنـي سياسـة      ت   

الرقابـة علـى    – و يقصـد بهـا   1963،1أكتـوبر   19المرسوم المـؤرخ فـي  من خلال الصرف 
تأمين استخدام الموارد مـن العمـلات الأجنبيـة المتـوفرة والمرتقبـة طبقـا للمصـالح         -الصرف

ليات التنازل والحيازة على بعض عناصـر الأمـلاك الوطنيـة مـن قبـل      الوطنية، والسهر على عم
  2.الأشخاص المقيمين بالخارج

  3:وما يميز هذه السياسة في الجزائر عن غيرها فقد انفردت بالخصائص التالية
 .صرامة القوانين فيما يخص حيازة العملات الصعبة، والمبادلات الخارجية -
 .في سوق الصرف العالمية حويل باعتباره غير مسعرلتن الدينار الجزائري غير قابل لأ -
 .غياب سوق للصرف في الجزائر، أين يتم تحديد سعر الصرف التوازني -

  :إن تطبيق هذه السياسة في الجزائر كان بهدف
حماية الاقتصاد الوطني، والوقاية من هـروب رؤوس الأمـوال، بالإضـافة إلـى وضـع قيـود        -

واردات من أجل التقليص من العجـز الـذي يعـاني منـه ميـزان      على التجارة الخارجية وخاصة ال
  .المدفوعات بعد خروج المستعمر

مـن خـلال   ) الناشـئة (الحفاظ على استقرار سعر صرف الـدينار و حمايـة الصـناعات الفتيـة      -
  .منع استيراد السلع المنافسة

                                                
1Ali Touati , Le régime de change et la mondialisation : le cas Algérien, voir le site: www. Senat. Fr/ 
internationale/ colloAlgérie. 2003/Algérie 2003 htm # toc 16 le 25/01/2005. 

 .171ص  ،مرجع سابق حميدات،محمود  2
3 Abdoun. R, Economie générale du taux de change, élément d’analyse macroéconomique ,p 157. 
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  .ة الصعبةرؤوس الأموال، وذلك من خلال توجيه استعمال الموارد من العملمنع هروب  -
إعادة هيكلة الاقتصاد الجزائري، وتوجيـه وسـائل الـدفع الخارجيـة المتاحـة إلـى النشـاطات         -

 .الإنتاجية ذات الأولوية
العملـة  القيام بالسياسات الاقتصادية والنقدية بدون الأخذ فـي الاعتبـار الـدفاع عـن اسـتقرار       -

  .الوطنية في السوق الدولية
          .عالمي وانعكاساته على الجزائرأى عن تغيرات الاقتصاد الوضع الاقتصاد الوطني في من -
  .ادي في إطار إداري في يد السلطاتتنسيق سياسة النمو الاقتص -
تدعيم احتياطـات الصـرف بـالعملات الأجنبيـة والتقليـل مـن فجـوة العجـز فـي ميـزان            -

 .المدفوعات
لأجنبيـة فـي يـد السـلطات النقديـة      وبمقتضى هذه الرقابة وضعت العمليات علـى العمـلات ا      

وأوكلت لوزارة المالية، وذلـك للـتحكم وتقلـيص كميـات العمـلات الأجنبيـة الممنوحـة لتمويـل         
المعاملات التجارية، بما يتوافق مع الموارد المتاحـة منهـا، وذلـك مـن أجـل تحسـين وضـعية        

  . ميزان المدفوعات
صـرف إلـى فتـرتين يفصـل بينهمـا قـانون       و يمكن تقسيم مراحل تطور سياسة الرقابة على ال   
  .14/04/1990الخاص بالنقد والقرض بتاريخ  90-10

  :1990الرقابة على الصرف قبل سنة  سياسة -1 
 :وتنقسم هذه المرحلة بدورها إلى ثلاث مراحل  

 :1970-1962مرحلة  -  أ
 ـ          ث كـان  أهم ما يميز هذه المرحلة سياسة الرقابة المتبعـة مـن طـرف السـلطات النقديـة حي

ولأجـل ذلـك  اسـتخدمت جملـة      هدفها آنذاك  حماية الاقتصاد الوطني من المنافسـة الخارجيـة،  
  :من  الأدوات من بينها

نظام الحصص الذي قيد التجارة الخارجيـة، وكـل العمليـات المدفوعـة بـالعملات الأجنبيـة        -
 .من خلال خضوعها لترخيص من وزارة المالية

رجيـة، وإبـرام الاتفاقيـات الثنائيـة قصـد تنويـع وتوسـيع        الاحتكار المباشر للتجـارة الخا  -
 .العلاقات الاقتصادية مع الخارج
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تم إصـدار سلسـلة مـن الأوامـر تعطـي لـبعض الشـركات حـق          1971و في جويلية من سنة 
احتكار الواردات من سلع الفرع الذي تنتمي إليـه،  إلا أن هـذا الحـق نـتج عنـه مجموعـة مـن        

  :السلبيات منها
 .صلاحيات، وبروز النزاعات بين مؤسسات الدولية والوصايةتمركز ال -
 .غياب برمجة صارمة فيما يخص واردات المؤسسات المحتكرة وانتشار أزمة الندرة -
 .تدهور خدمات ما بعد البيع التي مست المنتجات الصناعية المستوردة -
  .عدم إشباع رغبات الجمهور من السلع المستوردة  --

 :1977-1971مرحلة   - ب
زت هذه المرحلـة بتينـي الدولـة الجزائـري للنظـام الاشـتراكي كمـنهج لتحقيـق النمـو          تمي   

ازدادت عملية الاحتكار  المسـيرة مـن طـرف الشـركات الوطنيـة لحسـاب الدولـة        ف الاقتصادي
إصدار سلسلة من الأوامـر، تعطـي لـبعض الشـركات حـق احتكـار        تم 1971سنة في حيث أنه 

مـي إليـه، كمـا ألغـي المرسـوم المتعلـق بالتعـاون المـالي         الواردات من سلع الفرع الـذي تنت 
والاقتصادي مـع فرنسـا، وتـم إقـرار غـلاف مـالي سـمي بـالترخيص الإجمـالي للـواردات           

(A.G.I)       للاستجابة لاحتياجات الشركات في مجال مدخلاتها من الـواردات، وقـد نـتج عـن هـذه
  :الإجراءات جملة من السلبيات

 .اعات بين مؤسسات الدولة والوصايةتمركز الصلاحيات، وبروز نز -
 .غياب برمجة صارمة فيما يخص واردات المؤسسات المحتكرة، وانتشار أزمة الندرة -
 .تدهور خدمات ما بعد البيع التي مست المنتجات الصناعية المستوردة -

حيـث   12-86و قـانون   02-78كما تميزت الرقابة في هذه المرحلة من خـلال صـدور قـانون    
  :على ما يلي نص كل قانون

 .تأميم عمليات البيع والشراء مع الخارج -
إعطاء الجمـارك حـق التـدخل والمراقبـة والسـهر علـى عـدم دخـول وخـروج السـلع            -

 .الممنوعة
 .الهيئة العمومية هي التي تباشر العلاقات الاقتصادية والمالية بين الجزائر وباقي العالم -
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  :1987-1978مرحلة  -ج
 ـ  تكـرس تحكـم الدولـة فـي كـل الشـؤون        1976ى ميثـاق الجزائـر   بعدما تمت المصادقة عل

  :الاقتصادية بما فيها النظام النقدي من خلال المنهج الاشتراكي، وأهم ما يميز هذه الفترة
التسعير الإداري للدينار، وهذا مـا أدى إلـى خسـارته لمهمتـه التقليديـة كمـنظم للعلاقـات         -   

جعله مجرد عامـل بسـيط للتحـول الإداري مقابـل العمـلات      الاقتصادية في المبادلات التجارية، و
  .الأجنبية

أسعار صرف مستقرة، وكان الدينار غيـر قابـل للتحويـل كليـة، ومقـيم بـأكثر مـن قيمتـه          - 
  .الحقيقية وليس له علاقة بالهيكل الاقتصادي ولا بالتطور الحاصل في الاقتصاد العالمي

اوينهـا الوطنيـة، و ذلـك بـإقرار التـراخيص الإجماليـة       احتكار الدولة للتجارة من خلال دو -   
، ليصـبح الاحتكـار كليـة علـى النشـاط التجـاري عنـدما تعـدى للصـادرات          )AGI(للواردات 

 11المـؤرخ فـي    78/02وإقصاء الوسطاء الخـواص مـن التجـارة الخارجيـة بالقـانون رقـم       
بـين  لاقتصـادية والماليـة   حيث خص الهيئة العمومية وحدها بمباشـرة العلاقـات ا  . 1978فيفري 

وقد مكن هذا القانون مصـالح الجمـارك مـن التـدخل للسـهر علـى عـدم         الجزائر وباقي العالم، 
بالإضـافة إلـى القيـام باتفاقيـات ثنائيـة، والسـماح للأشـخاص        .دخول وخروج السلع الممنوعـة 

  .بالعملة الصعبة في الجزائرالطبيعيين المقيمين في الخارج بفتح حسابات 
رقابة المباشرة والكلية لكل التدفقات الرأسمالية مـع الخـارج، وعـدم إمكانيـة إنشـاء أصـول       ال -

مالية أو عقارية في الخارج من خلال النشاط في الجزائر، مـع إجباريـة تقـديم المتحصـلات مـن      
  .العملات الأجنبية للبنك المركزي

 ـ    - ة الاقتصـادية الجزائريـة   عدم قبول استثمارات أجنبية إلا بمشـاركة مـع المؤسسـات العمومي
 12-86بقـانون   02-78دعـم قـانون    19/08/1986وبتـاريخ   .1%49/51على أساس نسـبة  

المتعلق بتنظيم البنوك التجارية، والبنك المركزي، والـذي حـدد إطـار المنظومـة البنكيـة، ومكـن       
البنوك من اسـترجاع صـلاحياتها فـي مجـال الصـرف، إذ خـول للبنـك المركـزي صـلاحية          

يع، والتنظيم المتعلقين بالصرف فـي مجـال التجـارة الخارجيـة إلا أن هـذا النظـام أظهـر        التشر
، أيـن دخـل الاقتصـاد الـوطني فـي دوامـة       1986حدوده في خضم أزمة الديون الخارجية لسنة 

حقيقية، مست بكيانه بسبب الانخفـاض الحـاد لأسـعار البتـرول وتـدهور قيمـة الـدولار بنسـبة         
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 60سـارة قـدرت بحـوالي    خ OPECلعالمية مما ألحق بمنظمـة الــ   في أسواق الصرف ا 40%
  . مليار دولار

المتضـمن اسـتقلالية المؤسسـات الاقتصــادية     01-88صـدر القـانون    12/01/1988وفـي     
العمومية، أعطـى نتـائج ملموسـة بخصـوص تنظـيم وتحديـد مهـام النظـام البنكـي والمـالي           

التي أوكلـت إلـى مؤسسـة البنـك المركـزي المتمثلـة        الجزائري، وذلك بالنظر إلى المهام الجديدة
في مشاركته في تحضير القـوانين المتعلقـة بالصـرف والتجـارة الخارجيـة، وتـم أيضـا إلغـاء         

الأوليـة  الترخيص الإجمالي للاستيراد وتعويضه بميزانية العمـلات الصـعبة، وأصـبحت البنـوك     
لمؤسسـات فـي إطـار القـروض التـي      بالتعاون مع لجنة الاقتراض الخارجي، بتمويـل واردات ا 

  .تتم بين الحكومات
 :1990سياسة الرقابة على الصرف ما بعد سنة  -2
 10-90 وذلـك مـن خـلال قـانون     نقطة تحول في مسـار السياسـة النقديـة،    1990تعد سنة    

المتعلق بالنقـد والقـرض  الـذي أحـدث تعـديلات جذريـة فيمـا         14/04/19901الصادر بتاريخ 
على الصرف، وما أعقبه من نصـوص قانونيـة، تتضـمن كيفيـة تنظـيم الصـرف       يخص الرقابة 

المتعلـق بمراقبـة    22/03/1992الصـادر بتـاريخ    04-92والتجارة الخارجيـة، مـن النظـام    
 الصرف، حيث خول هذا القانون مهمة الرقابة على الصـرف إلـى اختصـاص البنـك المركـزي     

  :ومن بين ما نص عليه هذا القانون
 ـف :وارد من العملات الصعبةتسيير الم - الاسـتفادة  ب  ذا النظـام للمقيمـين فـي الجزائـر    قد سمح ه

من العملة الصعبة مقابل الدينار في إطار الالتزامات المبرمـة مـع الخـارج، وذلـك عـن طريـق       
البنوك والمؤسسات المالية، ويعتبر تسـيير جميـع المـوارد مـن العملـة الصـعبة المتأتيـة مـن         

الموجهـة لتمويـل    القـروض الخارجيـة، والقـروض   والمـواد المنجميـة،   وتصدير المحروقات، 
  من صـلاحيات بنـك الجزائـر، ويـتم التنـازل عنهـا لصـالح هـذا الأخيـر          ميزان المدفوعات

ويستفيد المصدرون من حصة مداخيل صادراتهم مـن العملـة الصـعبة، وتختلـف هـذه الحصـة       
مجـال الصـيد البحـري، والمحاصـيل     فـي   %50 :باختلاف نشاط التصدير وفق النسـب التاليـة  

 .البنوك والتأمينات و في مجال النقل %10 .في مجال السياحة %20 .الزراعية

                                                
  .المتعلق بالنقد و القرض 14/04/1990المؤرخ قي  10-90القانون  ،16/1990العدد  الجريدة الرسمية،  1
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ويمكن للمصدر أن يحتفظ بكـل حصـته مـن الإيـرادات إذا انصـبت صـادراته علـى نشـاطات         
  .أخرى كالصناعة مثلا

شـط فيـه البنـوك    يضـع هـذا النظـام المجـال القـانوني الـذي تن       :تدخل الوسطاء المعتمدين -
والمؤسسات المالية، إذ تم اعتمادها كوسـيط مـالي، وحـددت مهامهـا والتزاماتهـا فيمـا يخـص        

  .معالجة العمليات التي تتم بالعملة الصعبة
سمح هذا النظـام للمقيمـين وغيـر المقيمـين، فـتح حسـابات بالعملـة        :حسابات العملة الصعبة -

اع في شكل ودائـع تحـت الطلـب أو لأجـل، وتسـتفيد      الصعبة، لدى البنوك المعتمدة، ويمكن الإيد
ودائع الأشخاص الطبيعية من مكافـأة حسـب الأجـل المحـدد لهـا، وتسـتفيد ودائـع الأشـخاص         

  .11المعنوية من مكافأة ابتداء من الشهر الثالث، وعلاوة أخرى ابتداءا من الشهر السادس
قـود تصـدير واسـتيراد السـلع     تخضـع جميـع ع  :القواعد المنظمة لتسديد الصادرات والواردات -

إلى ضرورة التوظيف المصرفي لدى إحـدى البنـوك الوسـيطة المعتمـدة، التـي تتكفـل بتحويـل        
التدفقات المالية من وإلى الخارج، ويعتبر هـذا التـوطين أداة مـن أدوات الرقابـة علـى الصـرف       

  .ز المصرفي، وكذا الجمارك الوطنيةفي يد الجها
  : مات المتخذة من قبل البنك المركزيومن بين الإجراءات والتنظي

إعداد الأدوات اللازمـة لتدخلـه فـي عمليـة الرقابـة علـى الصـرف والمتعلقـة بعمليـات           -
الاستيراد والتصدير، وكذلك الاستثمارات الأجنبيـة فـي الجزائـر، والاسـتثمارات الجزائريـة      

  .في الخارج وحسابات العملات الأجنبية وكل العمليات الجارية الأخرى
عطاء الحق للمتعاملين الاقتصـاديين للقيـام بجميـع عمليـات التجـارة الخارجيـة المتعلقـة        إ -

  .بالسلع والخدمات عن طريق بنك وسيط معتمد
لمعاملات المالية علـى المسـتوى المـالي حسـب القيمـة الماليـة ومختلـف الضـمانات         اتتم  -

اً أو لأجـل، ففـي حالـة    ويكـون التسـديد نقـد    الاقتصاديةوالكفالات المقدمة من قبل المؤسسة 
التسديد لأجل بإمكان المتعامـل الاقتصـادي التحـوط ضـد مخـاطر الصـرف عـن طريـق         
شراء العملات الأجنبية لتغطية المدفوعات الخارجية، كـذلك فـإن الإيـرادات مـن العمـلات      
الأجنبية يمكن إيداعها في شكل ودائع تحت الطلـب أو لأجـل، وجميـع العمليـات تـتم بكـل       

  .لمتعاملين والبنك المعتمدحرية بين ا
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  .موافقة أو رفض التراخيص المتعلقة بالاستثمار الأجنبي في الجزائر -
تستفيد المؤسسات الاقتصادية ما عدا تلك المصدرة للسـلع والخـدمات مـن حقـوق الصـرف       -

 .بالتناسب مع حجم نشاطها، وهذا لتغطية النفقات ذات الطابع المهني في الخارج
  :عملات الأجنبية يجب أن يكون حسب التفاعلات التاليةتخصيص الموارد من ال

استيرادات المنتجات المخصصة للحفاظ على تنميـة وترقيـة إنتـاج المحروقـات والإيـرادات       -
 .الناتجة عن تصديرها

 .استيراد المنتجات لتلبية الحاجات الأساسية -
 .استيراد المدخلات اللازمة للنشاط الصناعي -
 .لازمة لصيانة أداة الإنتاجاستيراد السلع والخدمات ال -
 .استيراد المدخلات اللازمة لدعم الأنشطة المصدرة -
تعتبر كل هذه الإجراءات والتنظيمات أداة من أدوات الرقابة علـى الصـرف فـي يـد الجهـاز          

كـان لـه أهميـة بالغـة فـي تنظـيم        10 -90المصرفي بصفة عامة، كما أن قانون النقد والقرض 
  .كل يتماشى مع متطلبات السياسة النقدية الملائمةالشؤون النقدية في ش

  تخفيض قيمة الدينار سياسة :ثانيا
شكلت فترة التسعينات منعرجا في تسـيير الـدينار الجزائـري، خاصـة مـع الضـغوط التـي             

عدم كفاية احتياطيات الصـرف لـدعم قيمـة الـدينار، ارتفـاع المديونيـة الخارجيـة        : تعرض لها
فضـلا عـن اتسـاع الفـارق بـين      . إلى جعل قيمة الدينار الجزائري مغالى فيهـا الرقابة التي أدت 

  .سعر الصرف الرسمي و الموازي
 ـ   -بق أدى إلى القيام بأول تخفيض رسـمي للـدينار الجزائـري   س كل ما      ابعـد أن كـان انزلاق

 دج سـنة   8,93حيـث انتقـل سـعر الصـرف مـن     % 106بأكثر من  1991سنة  - فقط اتدريجي
والهـدف هـو أخـذ الـدينار إلـى سـعر       . مقابل دولار واحـد  1991دج سنة  18,47ى إل 1990

أكثر توافقا مع الحقيقة الاقتصادية، من أجـل تقلـيص خسـائر العمـلات الأجنبيـة الناتجـة عـن        
. تدخلات السلطات النقدية في سوق الصرف، و تحقيق تقـارب بـين السـوق الرسـمي والمـوازي     

الـذي يفتـرض نهايـة الرقابـة علـى       –قابلية تحويـل الـدينار    والهدف الأساسي هو الوصول إلى
  .  لتكون النتيجة النهائية تحقيق توازن خارجي –الصرف
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لكن هـذا التخفـيض لـم يحقـق الأثـر المرغـوب علـى ميـزان المـدفوعات لأن السياسـة              
  .آخرالقيام بتخفيض  عت ألغت الأثر، مما أدى إلىالاقتصادية و المالية التضخمية التي اتب

بحـوالي   1994كان هذا التخفيض أكثر أهمية وجاء فـي إطـار سياسـة التعـديل الهيكلـي سـنة       
دج  24انتقـل فيـه سـعر الصـرف مـن       1994أفريل / في مارس :الأولى 1على مرحلتين% 50

، حيـث أصـبح سـعر الـدولار     1994فـي نهايـة سـبتمبر    : الثانيـة دج لكل دولار، و 36إلى  
، واستمر انخفاض قيمة الدينار خـلال فتـرة التعـديل الهيكلـي، التـي      دج لكل دولار 41الأمريكي 

فـي نهايـة ديسـمبر     $/دج 24,08مـن قيمتـه حيـث انتقـل مـن      % 150خسرت فيها أكثر من 
  .1998نهاية $ /دج 60,7إلى  1993

استمر خـلال السـنوات التاليـة بـالرغم مـن الارتفـاع        حيث ،لم يتوقف التخفيض عند هذا الحد   
ويبـين الجـدول أدنـاه تغييـرات أسـعار الـنفط وأسـعار الصـرف فـي           .سعار النفطالطفيف لأ

  . صف الثاني من سنوات التسعينياتالن
 .للبرميل/ سعر الصرف وأسعار النفط بالدولار ): 7.3(الجدول رقم            

 1994 1995 1996 1997 1998 1999 
 17.91 12.85 19.46 21.65 17.57 16.29 سعر النفط

 66.64 58.76 57.71 54.74 47.68 36.32 ر الصرفسع
   .وزارة المالية :المصدر  

 ، بالرغم من أن1999إلى  1996نلاحظ من هذا الجدول أن التخفيض كان كبيرا بالنسبة للسنوات     
  . بالمقارنة مع السنوات السابقة سعر النفط عرف زيادة طفيفة

 ، في حين أن الديونيات النقد الأجنبي للسنوات نفسهااحتياط ويبين الجدول التالي شبه الاستقرار في    
  .الخارجية قد استمرت في التطور

  لخارجية بالمليارات من الدولاراتالاحتياطيات من النقد الأجنبي والديون ا :)8.3(الجدول رقم 
 1994 1995 1996 1997 1998 1999 

 4.41 6.84 8.05 4.23 2.11 2.62 احتياطات الصرف
 28.3 30.4 31.2 33.6 31.5 29.4 يون الخارجيةالد

   .وزارة المالية :المصدر      
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حيث بدأت المؤشرات الخارجية تتحسن في ظل وجود  ،2000لقد بقي الوضع على حاله حتى سنة   
 :بعض هذا التحسن )9.3(الجدول رقم سعر صرف أكثر أو أقل استقرارا ويبين 

لاحتياطيات من النقد الأجنبي والديون الخارجية بالمليارات من اسعر الصرف و : )9.3(الجدول رقم 
  الدولارات

 2000 2001 2002 2003 2004 

 72.060 77.391 79.685 77.264 75.285 سعر الصرف
 42.11 32.94 23.1 17.96 11.91 احتياطات الصرف
 21.8 23.353 22.642 22.571 25.261 الديون الخارجية

   .ليةوزارة الما :المصدر 
لكن التساؤل المطروح حاليا هل استطاعت تحقيق أهدافها المرجوة منها في الوقت الذي كان يفترض   

  . إعادة بعث النشاط الاقتصادي غير النفطي من خلال تحسين القدرة التنافسية في الأسعار
 1995سنة من فترة الممتدة ٪ خلال ال 95.7يبين الجدول التالي هيمنة الصادرات النفطية بمتوسط   

  .2004غاية سنة إلى 
   2004-1995الفترة تطور الصادرات خلال  ):10.3(الجدول رقم 

  .مليون دولار أمريكي: الوحدة      

 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995 دليل المجموعات

 59 48 35 28 32 24 27 37 136 110 التغذية

 31302 23939 18091 18484 21419 12084 9855 13378 12494 9731 الطاقة ومواد التشحيم

 90 50 51 37 44 41 45 40 44 41 الإنتاج الخام

 571 509 551 504 465 281 254 387 496 274 السع نصف المصنعة

 0 1 20 22 11 25 7 1 3 5 سلع التجهيز الزراعي

 47 30 50 45 47 47 9 23 46 18 سلع التجهيز الصناعي

 14 35 27 12 13 20 16 23 156 61 الاستهلاكيةالسلع 

 32083 24612 18825 19132 22031 12522 10213 13889 13375 10420 المجموع

 %97 %97 %96 %96 %97 %96 %96 %96 %93 %93 نسبة الإنتاج

  . المركز الوطني للمعلوماتية والإحصاءات :المصدر



 سعر الصرف في الجزائر توسياساالنمو الاقتصادي ـــــــــــــــ ـــــــــــ الفصل الثالث

160 
 

ت علـى الصـادرات الجزائريـة خـلال الفتـرة      نلاحظ من الجدول بقاء هيمنة قطـاع المحروقـا    
خـلال   %95.7فمجموعة الطاقة ومـواد التشـحيم تحتـل المرتبـة الأولـى بمتوسـط       . المذكورة
  .2004و  1995المرحلة 

تمهيـدا لسياسـة مرنـة لإدارة سـعر الصـرف، مـع تحقيـق قابليـة          اعتبرت سياسة التخفيض   
الجانـب الرأسـمالي فقـد أصـدرت نصـوص      أمـا فـي   . لتحويل الدينار في المعاملات الجاريـة 

قانونية، تمكن من إقامة استثمارات أجنبية فردية أو مشـتركة مـع ضـمان إعـادة تصـدير رؤوس      
لكن ذلـك لا يكـون إلا بعـد الحصـول علـى تـرخيص أو       . الأموال الأجنبية المستثمرة وعوائدها

   1.اعتماد مما أدى على تطبيق سياستين متناقضتين في آن واحد
د تزامنت هذه التطورات في أنظمة وسياسـات الصـرف مـع جملـة المواثيـق والمخططـات       لق   

الهادفة إلى تسيير حركة النمو الاقتصادي في الجزائـر، إلا انـه نتيجـة لسـوء التسـيير تعـرض       
الاقتصاد الوطني لجملة من الاخـتلالات أثـرت بشـكل مباشـر علـى عمليـة النمـو، سـنحاول         

  .في المبحث الموالي الوقوف على هذه الاختلالات
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عـن مسـتواه التـوازني فـي     سـعر الصـرف    انحرافنتائج  :المبحث الثالث
  الجزائر 

مثلما بينا في الفصل الأول بأن الانحراف في سعر الصرف عن مستوياته التوازنية المرغوبة يعبر     
ف، الأمر الذي يؤدي لا محالة إلى عنه بحالتي التقييم المرتفع أو التخفيض للقيمة الحقيقية لسعر الصر

الجزائر كغيرها من الدول النامية عرف سعر و. ة على الأداء الاقتصادي للدولةجملة من الآثار السلبي
الصرف فيها انحرافات عبر عنها في بداية الأمر بالتقييم المرتفع لسعر الدينار، وفي مرحلة ثانية 

 . بالانخفاض في قيمته
، كانت الجزائر بحاجة إلى تنمية اقتصادية اعتمدت فيها على إستراتيجية التصنيع على إثر الاستقلال  

التي تحتاج إلى الحفاظ على قيمة الدينار مرتفعة لكي تسمح لقطاع التصنيع بأن تكون إيراداته الأساسية 
لسعر الرسمي كان افحيث كانت السلطات النقدية تقوم الدينار بأكثر من قيمته الحقيقية،  1.ذات تكلفة أقل

لا يعكس السعر التوازني الذي يبعد ميزان المدفوعات عن العجز لمدة طويلة كما أن طبيعة المنهج 
الاقتصادي المتبع حينذاك كان عبارة عن اقتصاد اشتراكي مخطط، وبالتالي فإن سعر الصرف تحدد 

  ).قوى السوق(السلطات وليس عوامل العرض والطلب 
إلى المبالغة في تقييم الدينار الجزائري  ت و صندوق النقد الدولي يشير بقوةمنذ سنوات السبعينيا و   

  : بتخفيض قيمة العملة، إلا أنها رفضت هذه المقترحات بحجة و يوصي السلطات الجزائرية
إذا كان الغرض من هذا التخفيض هو تحفيز إنتاج السلع القابلة للتصدير، و حيث أن الصادرات 

ها النفط، المحددة أسعاره في السوق العالمية، لذلك ليس هناك حاجة لخفض قيمة الجزائرية يهيمن علي
  . القدرة على المنافسة في الأسعارببدورها عندما يتعلق الأمر  أن تقومالعملة لأنه لن تتمكن 

يؤدي  تخفيض قيمة العملة ، فإنإلى حد كبير على السلع  الغذائيةبالنظر إلى أن الواردات تعتمد و  
 . القدرة الشرائية للسكان ارتفاع أسعار السلع الاستهلاكية على حساب إلى

طيلة مرحلة ونتيجة للتقييم المرتفع لسعر الدينار ظهرت بعض الاختلالات في الاقتصاد الوطني 
  :لعل من أبرزهاالدراسة 

  
  

                                                
1  Pierre Huibert , Breton et Armaond , Denis shor, la dévaluation , édition Boucheme , 3eme édition 1993 , p 126.  
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  ظهور السوق الموازي: المطلب الأول
صرف ارتبطت ارتباطا وثيقا بكل مرحلة من عرف الاقتصاد الجزائري تطبيق عدة نظم لسعر ال   

مراحل التنمية، بداية من سعر الصرف الثابت وصولا إلى سعر الصرف المعوم أو المرن، و تميزت 
فترات هذا التحديد بالطابع الإداري فيما يخص استخدام الوسائل المالية و في إطار أهداف التنمية، 

  .ف في أطر غير واقعية بالنسبة للنظرية الاقتصاديةفكان من نتيجة هذا التحليل تحديد سعر الصر
للعملة الصعبة، بمعنى أن  قد أدى تسيير سعر صرف الدينار بهذه الكيفية إلى تحديد تكلفة إدارية و   

سعر العملة الوطنية مقارنة بالعملات الأجنبية، كانت لا تربطه أي علاقة، و بالتالي يمكن القول بأن 
صرف ب في تسيير سوق عن الواقع الاقتصادي، و قد أعطى هذا الأسلو سعر الصرف كان مفصولا

  .ةالعملة الوطنية قيمتين، قيمة أولى تحددها السلطات النقدية و قيمة ثانية تحدد في السوق الموازي
فقد شاع انتشار سوق الصرف الموازية في الجزائر مع بداية تدهور قيمة الدينار الجزائري في    

ات، وكانت مرتبطة أساساً بالفرنك الفرنسي تليه بعض العملات الأخرى، كما أدى انفتاح بداية الثمانين
على طبيعة المجتمعات  تعرف المواطن الجزائري السوق الجزائرية على الأسواق الخارجية إلى

إلزامية الحصول على المنتجات التي لا توجد في الجزائر  علىوبية، مما حرض الفرد الجزائري الأور
الصرف، فقد تزايد  ى الطرق، ونظرا لان الحصول على مثل هذه المنتجات يتطلب تحويلا لسعربشت

  1.طراد مما أدى إلى توسع السوق الموازية للصرفالطلب عليه با
  الجزائر في ةأسباب توسع السوق الموازي:أولا 
  :من بين أهم أسباب توسع السوق الموازية في الجزائر    

تخلف في جهازها المصرفي المصرفي الجزائري، إذ  تعاني الجزائر من ضعف الجهاز  -        
ضعفه و محدودية نطاقه، فهذا الضعف قد سجل تطورا مذهلا في الانتقال من المظهر الرسمي إلى و

، مما ت بشكل كبير الأسعار بصفة عامة المظهر غير الرسمي، ما نتج عنه مجموعة من الآثار مس
 .للصرف لتجارة العملات بدلا من السوق الرسمي ةأدى إلى ظهور سوق موازي

جملة الإجراءات التي كانت خاضعة لما يسمى بالترخيص الإجمالي و كذا السماح للمواطنين  -      
المقيمين بفتح حسابات بالعملة الصعبة قابلة للتحويل على مستوى البنوك التجارية، فهذه العوامل أدت 

 .للصرف ةإلى ظهور سوق موازي
                                                

الملتقى الوطني الأول حول  ،)دراسة مقارنة مع تونس و المغرب(الأورو وسياسة سعر الصرف في الجزائرمحمد بوزيان و الطاهر زياني،  1
  .14، 13، ص ص 2002ماي  22 -21لثالثة، البليدة، الجزائر، الاقتصاد الجزائري في الألفية ا
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ضعف و محدودية حق الصرف المتنقل به قانونا رغم أن حق الصرف بالنسبة للمواطنين  -    
  .السياح كان مضمونا، إلا أن قيمته كانت منخفضة

  .تفتح الفرد الجزائري خاصة الشباب منه و نظرة الانبهار إلى المجتمعات الأوروبية -    
  1.ةيانا في السوق الجزائريفقدان الكثير من السلع الكمالية و الضرورية أح -    
تضاعف الطلب على الصرف الأجنبي بفعل تزايد الطلب على استيراد المركبات بمختلف  -    

أنواعها، و كثرة تراخيص الاستيراد الممنوحة لذوي الحقوق و المجاهدين و غير المرفقة بتراخيص 
  .الصرف

احثة عن توفير الصرف اللازم هو كان الحل الوحيد أمام الحكومة الب هذه الظروفوفي ظل     
  . ةاللجوء إلى السوق الموازي

 ةآثار السوق الموازي :ثانيا 
   2:لسعر الصرف في الجزائر إلى ةلقد أدى ظهور السوق الموازي    
كتلة نقدية كبيرة من العملات الصعبة بحوزة الأشخاص وخاصة المهاجرين الجزائريين تنشط في  -  

    حسابات جارية بالعملة الصعبة تتمكن البنوك الجزائرية من استيعابها في السوق السوداء، دون أن
 .ةبتحويلها إلى الدينار، لكون أسعار الصرف في البنوك منخفضة مقارنة بالسوق الموازي أو
 ةتفضيل الأجانب القادمين إلى الجزائر من صرف عملاتهم في السوق الموازية بدل السوق الرسمي -  

 .سعربسبب فارق ال
هروب حجم غير معروف من الأموال بالعملة الصعبة من الجهاز المصرفي الحكومي بسبب  -  

قطاع الخاص ، الالتسهيلات التفضيلية في التمويل بالعملة الصعبة الذي تستفيد منه بعض مؤسسات 
 .وتحصيل الفارق بين سعر الاستلام وسعر البيع ةوإعادة بيعها بالدينار في السوق الموازي

للضريبة، وبالتالي حرمان الخزينة العمومية  ةعدم خضوع عمليات الصرف في السوق الموازي -  
من مصدر دعم معتبر لميزانية الدولة، ويعني هذا أن الخسارة تكون مزدوجة بالنسبة للنظام المصرفي 

 . وبالنسبة لخزينة الدولة

                                                
، ملتقى وطني حول الاقتصاد غير الرسمي في الاقتصاد الموازي و السياسات المضادة له في الجزائربو زيان عبد الباسط و عزوز علي،  1 

  .18، 17، ص ص 2007الجزائر، جامعة سعيدة، 
 :، الملتقى الوطني الأول تحت عنوانوإشكالية التخفيضات المتتالية وفق نظرية أسلوب المرونات تحويلات الدينار الجزائري ،راتولمحمد  2

  .2004ديسمبر  15و  14، جامعة الشلف، الاقتصاديةالمنظومة المصرفية الجزائرية والتحولات 
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تخذت الدولة إجراءات جديدة يمكن نوع من القطيعة، حيث ا ظهر 1988ولكن بعد أحداث أكتوبر    
  .تدخل البنك المركزي في تحديد سعر الصرف ، ورع الكبير في مجال تحرير الأسعارالتسامن بينها 

بسبب تخفيض  1994كما عرف سعر الصرف الموازي انخفاضا محسوسا و تدريجيا ابتداء من   
سياسة تسمح للمتعاملين الاقتصاديين  و ذلك بإتباع البنوك التجارية% 40قيمة العملة الوطنية بنسبة 

بالحصول على العملة الصعبة عن طريق القروض المستندة لتمويل التجارة الخارجية مما أنقص الطلب 
عليها في السوق الموازية، إلى جانب ظهور بعض السلع التي كانت مفقودة في السوق الوطنية مما 

   .خفف الطلب على العملة الصعبة
السوق الموازية للصرف على نوع العمليات التي يتضمنها البرنامج الحكومي لمراقبة يعتمد حجم و    

الصرف، فإذا كانت الدولة تراقب كل العمليات التجارية فيتطور و ينمو سعر الصرف الموازي 
بسرعة، أما إذا تم تلبية بعض هذه العمليات من قبل البنك المركزي و البنوك التجارية فيقل حجم 

موازي، و يتضح هذا جليا من خلال مراحل تطور الدينار الجزائري، و ذلك من خلال السوق ال
  :الجدول التالي
  تطور سعر صرف الدينار مقابل الدولار الأمريكي في السوق الرسمي و السوق الموازي): 11.3(جدول رقم 

  2001  2000  1999  1997  1996  1994  1991  السنة
  77,3  75,3  66,6  57,6  54,7  36  17,7  السعر الرسمي
  90  100  100  90  85  55  32  السعر الموازي

  12,7  24,7  33,4  32,4  30,3  19  14,3  الفـرق
  .217ص   بلعزوز بن علي، مرجع سابق،: المصدر

 بينها لب الأمر جملة من الإجراءات منبعد عزم الجزائر على الانتقال إلى اقتصاد السوق تطو    
افة إلى فتح الأبواب أمام المستثمرين الخواص، وإذا سعت الحكومة رفع الدعم و تحرير الأسعار بالإض

الجزائرية أن تكون هذه الأمور في صالح الاقتصاد فما عليها سوى توفير الظروف المواتية لممارسة 
النشاطات الاقتصادية في ظل تنافسية شفافة، وهذا يقتضي بالضرورة القضاء أو التخفيف على الأقل 

و يمكن إبراز التطورات التي مر بها سعر الصرف الموازي . قتصاد الموازيمن حدة ظاهرة الا
 :مقارنة بسعر الصرف الرسمي في الجدول التالي
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تطور سعر الصرف الرسمي وسعر الصرف الموازي للدينار مقابل الفرنك ): 12.3(جدول رقم 
  )2004 - 1970( الفرنسي للفترة

  صرف الموازيسعر ال       سعر الصرف الرسمي البيان

1970  1,0  1,0  

1985  0,61  3,0  

1986  0,71  4,0  

1987  0,8  4,0  

1988  1,2  5,0  

1989  1,5  6,0  

1990  1,8  6,8  

1991  3,75  7,0  

1992  4,36  9,5  

1993  4,2  10,0  

1994  10,5  12,5  

1995  11,0  13,0  

1996  11,1  14,2  

2000  10,8  12,5  

2001  1100..5533  12.00  

2002  1111..4433  13.72  

2003  1122..7711  16.76  

2004  1133..2255  16.76  

  
Source: Abdrezak Benhabibe et autres, Marché de change et mésalignement, Le cas de 
Dinar Algérien, voir le site : www.Univ- Paris12.Fr/ labos/gratic/ Benhabib.com 27/03/2008.           
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تفاقم حجم سعر الصرف الموازي وظهر سوق الصرف  1974 فبعد الرقابة الصارمة للصرف في    
 إلى أن أكبر التغيرات بين سعر غير الرسمي نتيجة للطلب المتزايد على العملة الصعبة، ونشير

ويمكن تفسير سبب  1987و  1980الصرف الرسمي وسعر الصرف الموازي سجلت ما بين الفترة 
لية التي عملت على تخفيض مستوى الإيرادات من إلى الأزمة البترو 1987هذا الارتفاع في سنة 

  .1 1986وسنة  1985ما بين سنة  % 56,5الصادرات إلى 

أن سعر الصرف الموازي يعكس حقيقة القوة الشرائية للدينار حيث  )12.3(كما نلاحظ من الجدول    
  : ، يتحدد حسب العرض و الطلب حيث نجد فيةأنه في السوق الموازي

 :تحديد سعر الصرف الموازي لطلب فيعامل ا -
  .تحويلات رؤوس الأموال -          
  .المدفوعات غير منظورة -          

   .بعض الواردات خاصة الاستهلاكية -          
 .عامل العرض في تحديد سعر الصرف الموازي -          

  . تحويلات المغتربين، العمال الأجانب -          
 .ياح، الدبلوماسيينالتهريب، الس -          
  .التسعير بأكثر بالنسبة للواردات و بأقل بالنسبة للصادرات -          

صرف الموازي بهذه العوامل كما يأخذ بعين الاعتبار علاوة الخطر لأن الرقابة على اليتحدد سعر      
البنك  شراء العملات الصعبة دون إذنتمنع بيع و 1990 -1974الصرف في الفترة الممتدة بين 

قيمة مرتفعة عن قيمته المركزي، فسعر الصرف الرسمي بالنسبة للدينار خلال هذه الفترة كان مقيما ب
ر الصرف لسعما بالنسبة ، أيرات الأسعار المحلية والأجنبيةهو لا يعكس في أي لحظة تغالحقيقية و

فع كلما ارتفع فرق ، و معدل التخفيض يرتالاسمي للدينار خفض في السعري الحقيقي فيجب أن يكون
، فتغيرات سعر الصرف الرسمي تتوقف في حيز كبير على بين الجزائر وشركائها التجاريينالتضخم 
 .سياسة الإنفاق أو الواردات أي الطلب على العملات الصعبة، وإيرادات الصادرات النفطية :عاملين

 
 
 

                                                
  .14، ص مرجع سابق ،محمد بن بوزيان، الطاهر زياني  1
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  الموازية معالجة مخاطر نمو سوق الصرف :ثالثا 
  :فيف من حدة الاقتصاد الموازي على السلطات النقدية القيام بالعمليات التاليةمن أجل التخ    

عليها أن   تطهير المحافظ المالية للبنوك، فبعد تحسين مداخيل الخزينة العمومية في الفترة الأخيرة -
تسارع في تغطية العجز في السيولة داخل الجهاز المصرفي، و إعادة رسملة موارد البنوك بهدف 

عاش مستويات العرض النقدي، و توجيهها تحت تأثير قوى السوق و الحفاظ على أدوارها في تفعيل إن
لمؤسسة الإصدار، إلا في حدود التحكم في مخرجات  االوساطة المالية دون أن يكون التدخل مباشر

  .السياسة النقدية العامة للدولة
مديونية ، يساهم في التخفيف من أعباء الإن ارتفاع معامل سيولة الاقتصاد نتيجة التوسع النقدي -

 .نه يعجل من أحداث الضغوط التضخمية التي يصعب التحكم بهاأالداخلية للمؤسسات، غير 
إن تطوير العلاقات التعاقدية بين البنوك يساعد على تحديد المركز المالي للمؤسسات التي تتعامل مع  -

اخل الجهاز، حيث أثبتت دراسات الجدوى المتعلقة الجهاز وفق شبكة موحدة لإدارة نظم المعلومات د
بمخاطر القروض، أن تحديد الانحرافات المالية لا يكفي لمعالجة أزمة المديونية الداخلية، و يجب الأخذ 
بعين الاعتبار ظروف السوق النقدية، و تضع مخاطر تخفيض العملة و سعر الصرف ضمن أولويات 

 1.برنامج التمويل
ر لسياسة سعر الصرف المرن حيث تقوم بتعويم سعر العملة إداريا و ذلك من خلال تطبيق الجزائ -  

الاحتياطات المتوفرة لدى البنك المركزي، و قد كان لتحرير سعر الصرف في الجزائر آثارا إيجابية 
  . فيما يتعلق بتقليص نشاطات السوق الموازية في مجال الصرف

 
 
 
 
 
 
  

                                                
، ملتقى وطني حول الاقتصاد غير الرسمي في قتصاد غير الرسمي في القطاع المصرفي الجزائريالاو مجدولين دهينة، عقبة نصيرة   1

  .7 ، ص2007الجزائر، جامعة سعيدة، الجزائر، 
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 مدفوعاتاختلال ميزان ال: المطلب الثاني
اختلفت وضعية ميزان المدفوعات في الجزائر باختلاف وضعية الانحراف في سعر الصرف     

وفيما يلي سنحاول التطرق إلى سواء بالرفع في قيمة الدينار أو الخفض،  الحقيقي عن مستواه التوازني،
  :وضعية ميزان المدفوعات في مختلف مراحل الانحراف

  لتقييم المرتفعفترة ا: أولا
، حيث كان و متواصلا خلال سنوات السبعينات الجزائري عجزا مزمنا المدفوعاتميزان  عرف    

التي ، ووما تطلبته من رفع في قيمة الدينار عن سياسة التصنيع المطبقة آنذاك اهذا العجز ناتج
ي المحلي استوجبت استيراد كميات كبيرة من السلع ، فقد استلزم عدم الاكتفاء الذاتي للجهاز الإنتاج

       استيراد سلع فلاحيه و صناعية من أجل إشباع رغبات المواطنين، كما أنه وجهة السلع الوسطية
التجهيز إلى المساهمة في تموين و تدعيم المصانع المتواجدة في ذلك الوقت و الداخلة في إطار و

را و استمر هذا عرف الميزان التجاري فائضا معتب 1979سياسة الصناعات المصنعة، فمنذ سنة 
سجل الميزان التجاري عجزا بسبب انخفاض أسعار  1986، و في سنة 1985الحال إلى غاية 

، و قد بقي هذا العجز %40بنسبة  1980و انخفاض قيمة الدولار في  %50البترول بنسبة عامة هي 
   ا الوارداتكان هناك فائض طفيف بسبب القيود التي عرفته 1987طوال السنوات المقبلة ماعدا سنة 

و السلع الاستهلاكية  %30السلع الوسيطية بنسبة و %60المتمثلة في انخفاض السلع التجهيزية بنسبة و
    1.%25بـ 

                 $9 10: لوحدةا                    .1987 -1978الميزان التجاري  ):13.3( الجدول رقم 

Source : CD-ROM-IFS-IMF2005  

                                                
1 journal perspective, N° 34 Décembre 1991, Alger.  

  1987  1986  1984  1982  1980  1978  السنة

  8.22  7.83  12.79  13.16  13.87  6.32  الصادرات

  7.04  9.22  10.28  10.75  45.23  8.54  الواردات

الميزان 
  التجاري

-
2.22  

3.32  2.41  2.51  
- 

1.39  
1.18  
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من  %95ات، التي تمثل ـداخيل المحروقبمإن توازن ميزان المدفوعات الجزائري متعلق أساسا    
مع انخفاض في قيمة  %50عندما انخفضت أسعار البترول بنسبة عامة هي فطنية، ، الصادرات الو

رنة مع سجل ميزان المدفوعات أكبر عجز بالمقا، %40بنسبة  1980الدولار عن قيمته في سنة 
 عجز الميزان التجاري، هذا العجز ناتج أساسا من دولار مليار 1,5بـ السنوات السابقة، إذ قدر 

  .في اتجاه التناقض افائضليسجل فيما بعد مليار دولار، 11,8بـ الآخر  والذي تدهور هو
  $109 :الوحدة                         .مؤشر الميزان التجاري): 14.3(رقم  الجدول                 

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

مشكلته جد عويصة بالمقارنة مع الموازين الأخرى حركة رؤوس الأموال في الجزائر ف أما ميزان    
 1986و 1980ما بين  %40المكونة لميزان المدفوعات، حيث شهدت تدفقات الأموال انزلاقا قدره 

لرؤوس الأموال، فإن  امستورد اكون الجزائر بلدهذا بالقيم النسبية، و 1989و 1980ما بين  %30و
في طريق  االانخفاض الذي لحق بتطور التدفقات الدولية لرؤوس الأموال مس الجزائر باعتبارها بلد

 11.النمو

                                                                                              $109 :الوحدة                     .مؤشر حركة رؤوس الأموال): 15.3(رقم  الجدول         

  1988  1987  1986  1985  1984  1983  1982 السنوات

  1,2  0,4-  0,8  0,0  0,5-  0,4-  0,9- مؤشر حركة رؤوس الأموال

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

  :فرصيد ميزان رؤوس الأموال سلبي، هذا الرصيد مغذى من قبل 
 .صادرات هامة تمكن من تسديد الديون -
 .واردات مقلصة ناتجة عن الاقتراض في أسواق رؤوس الأموال الدولية -

مصدر عجز ميزان  وبعبارة أخرى، فقلة رؤوس الأموال الأجنبية الموجهة للجزائر، وسداد الديون هما
المدفوعات، يضاف إليه تطور معدل خدمة الدين، الذي يعد مؤشرا مهما لقياس مدى ضغط أعباء 

اتجه هذا المعدل إلى التسارع ، فقد الديون على حصيلة الصادرات وتحديد مدى القدرة على الاستيراد

                                                
11 Hocine Benissad, , Algérie restructuration et réforme économique 1979-1993, OPU 1994 , Algérie p 217. 

  1989  1988  1987  1986  1985  1984  1983  1982 السنوات

  2,2  2,9  5,5  11,8-  9,7  6,1  5,0 4,0 مؤشر الميزان التجاري
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، وهو %56,7، ليصل إلى 1980سنة  %27إلى  1975سنة  %9,4بشكل خطير حيث قفز من 
من  %75، ويكفي أن نشير إلى أن نسبة ) 30%(معدل خطير إذا ما قورن بالمستوى المطلوب 

 11.صادراتنا تخصص لخدمة الديون

شكل احتياطات دولية  علىفالجزائر بعبارة أخرى تصدر لتسديد ديونها، عوض تراكم هذه المداخيل    
تج من هذا أن خلل ميزان المدفوعات راجع إلى لتدعيم الدينار أو استيراد مدخلات للاستثمار، ويستن

الديون الخارجية، بالإضافة إلى تدهور الاحتياطات الدولية، وهذا ما يفسره الجدول الموالي والذي 
 .)1990 – 1971( يعطينا توضيح للوضعية المالية للجزائر خلال الفترة

                                              الوضعية المالية للجزائر ):16.3(رقم  الجدول
  1990  1987  1984  1980  1974  1971 بیان

  0,84  0,352-  0,33-  1,341-  0,564- 0 احتیاطي العملات
 26,59 26,70 15,94 13,36 3,37 1,261 مخزون الدیون الخارجیة
 1,4 0,2 0,1- 0,2 0,253 0,4- رصید المیزان الجاري

 8,958 4,850 4,98 3,84 4,18 4,94 سعر الصرف
 
Source : CD ROM, WDI de la banque mondiale 1999 et banque d’Algérie, 1999. 
               Banque d’Algérie  

ة الديون التي تتجه وما تجدر الإشارة إليه، أن انخفاض الاحتياطات الدولية في اتجاه معاكس لخدم    
موال إلى الجزائر، مما يحول دون تمكن هذه ، الشيء الذي يضعف حركة رؤوس الأنحو الارتفاع

ات الجزائر إلى رؤوس الأموال الأجنبية يتوجب جالأخيرة من إنعاش الاقتصاد الوطني، ونظرا لاحتيا
  .ونعليها اللجوء إلى السوق المالي الدولي، وبعبارة أخرى الاستدانة لدفع الدي

   مرحلة التخفيض في قيمة الدينار: ثانيا
ة اختلال ميزان المدفوعات أو البحث عن التوازنات الخارجية، قامت السلطات باتخاذ أمام أزم    

من بالاتفاق مع صندوق النقد الدولي  1994إجراءات عديدة لتعميق الإصلاحات الاقتصادية في بداية 
خفض خدمة الدين وتحسين وضعية ميزان المدفوعات والبحث عن التوازنات الخارجية مما  خلال

                                                
  ..19931993فيفري فيفري   ،،الوزارة المنتدبة للخزينةالوزارة المنتدبة للخزينة  11
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 % 40,17ونسبة  1994في مارس  % 7,3سلطات العمومية على خفض قيمة الدينار بنسبة أجبر ال
  1.في أفريل من نفس السنة

  )1995- 1993( المدفوعاتتطور وضعية ميزان ): 17.3(رقم  جدول
  مليون دولار أمريكي: الوحدة

 1995 1994 1993 بيــــان
  رصيد الحساب الجـاري
  الصــــــــادرات

  وارداتالـــــــــ
  خدمات بدون عوامل صافية
 تحـويلات صافيــــة

360  
10262  
8206  
1336-  
1586 

1820-  
8899  
9158  
1241-  
1400- 

1902-  
10288  
10100  
1320-  
1310 

  رصيد حساب رأس المال
  الاستثمارات الصافية

  قروض ومتوسطة وطويلة صافية
 تعديلات

60-  
2 -  

676-  
618 

2550-  
0  

2550-  
0 

1340-  
0  

1340-  
0 

  رصيد ميزان المدفوعات
 إعادة جدولة الديون

301  
0 

4370-  
4490 

6242-  
4780 

Source: Ministère des finances  

 1995ات في ــاب الجاري لميزان المدفوعــالحس أن حصيلة)17.3( يتضح من الجدول    
وبالموازاة مع ارتفاع  .1994 في) 1820 -(مليون دولار مقابل ) 1902-( ـرصيد سالب ب

 16,31مقابل  1995في ) دولار للبرميل 17,57(ادرات المحروقات بالحجم وأيضا أسعار البترول ص
مليون دولار أمريكي وعجز أثر على  942حدثت زيادة في الواردات بواقع  1994دولار للبرميل في 

ووصل  في ، دولار واستمر ذلك على مستوى حساب رأس المال) 2080-(مداخيل رأس المال وصل 
مليون دولار التي لم  478مليون دولار، وسمحت  إعادة الجدولة باقتصاد ) 6370 -(إلى  1995

كما ، مليون دولار) 1462-(تتمكن بالنسبة لهذه السنة من تغطية عجز ميزان المدفوعات الذي وصل 

                                                
، أطروحة دكتوراه غير منشورة، جامعة الجزائر، 2000-1990، النقود والسياسات النقدية مع الإشارة إلى حالة الجزائرصالح مفتاح،  1

 .238، ص2002-2003
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 نالرابع ممليون دولار في الثلاثي  200بحوالي ر يد الإجمالي لميزان المدفوعات قدتحسن الرصأن 
  .بنك الجزائرحسب  1995سنة 
 40%بنسبةارتفع  حيث المحروقات، لسعر جديد بانخفاض 1998 سنة من الثاني السداسي يزوتم     

 ترتب لقد و  1998 سنة للبرميل دولار 12.85إلى 1997 سنة للبرميل دولار 9.5 من النفط سعر انتقلو

 : التالية الآثار ظهور النفطية الوضعية هذه على

.1997  سنة دولار مليار 14.89 مقابل دولار مليار 0.88 إلى الصادرات إيرادات ضانخفا -
.1997سنة  نهاية عند دولار مليار 3.4 مقابل دولار مليار (1.3 -) المدفوعات ميزان عجز -
 إلى لينخفض دولار مليار 8.9 إلى 1997 نهاية عند دولار مليار 8 من الصرف احتياطي زيادة -

.1998ديسمبر نهاية عند دولار مليار  6.8
 نهاية عند % 44.2 إلى 1997 سنة نهاية عند % 32.4 من انتقلت التي الديون خدمة نسبة تدهور -

.1998 سنة
 الآثار السلبية من جملة من 1998 سنة المدفوعات ميزان عان فقد السيئة الوضعية لهذه ونتيجة     

 :تمثلت في

 الميزان فائض تآكل جراء من دولار مليون 571 بمبلغ السنة هذه خلال الجاري الحسابفي عجز   -

 .الصادرات انخفاض أثار مع الواردات ارتفاع أثار تفاعل لصدمة تعرض الذي التجاري

 19981 سنة خلال عجز المدفوعات ميزان دعم و الخارجي المال رأس حساب الهيكلة إعادة -

       زال ما نهإف دولار، مليار 1.1 من 1997 سنة قلأ العجز هذا كان وإن دولار مليون 727 بقيمة     
 ضغط الوضعية هذه على ترتب ولقد آخر إلى سداسي من الخارجية القروض تعبئة ضعف مستوى يفسر

 انخفاض في سنوي، كمتوسط الجزائري الدينار صرف معدل تجلى و الدينار، صرف معدل على حقيقي

  .الفرنسي للفرنك بالنسبة%0.76وبنسبة الأمريكي ولارالد إلى بالنسبة % 1.7بنسبة الوطنية العملة قيمة

 سنة من الأول السداسي نهاية الجزائر بنك قام الخارجية الوضعية في المسجل التدهور هذا أمامو     

 انخفاض تواصل ذلك ومع المدفوعات، ميزان لدعم التعبئة سريعة تمويلات عن بالبحث 1999

 1999.2جوان نهاية في دولار ارملي  4،6 إلى وصل أن إلى الاحتياطي

                                                
  66 .ص الجزائر، ، 1999 عشر،ماي الثانیة ،الدورة 1998 الثاني للسداسي الاجتماعیة و الاقتصادیة الوضعیة حول تقریر  1

 .239، مرجع سابق، صالجزائر في النقدیة السیاسة أھداف صالح، مفتاح 2 
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 الفترة خلال تحسنا المدفوعات ميزان عرفالمحروقات لي ارتفاع فيها تواصل فقد 2000 سنة في أما    
 إلى 2004 من دولار مليار 21.72 إلى دولار مليار 11.12 فانتقل من ،95%بزيادة    (2004 -2005)

  .جزائر بنك تقرير حسب التوالي على 2005

 دولار مليار31.55 مع بالمقارنة 2005 عام في دولار مليار 45.49 المحروقات صادرات بلغت وقد   

 في دولار مليون 670مع بالمقارنة 2005 في دولار مليون 790 الأخرى الصادرات وبلغت 2004 في

  .2004سنة 
 استمرار بليةقا على الجارية الخارجية المدفوعات ميزان في المسجل الفائض 2006 سنة عرفت كما     

 الاحتياطات في المستمر التراكم إلى كذلك أشار الذي التقرير حسب المتوسط المدى في المدفوعات ميزان

 نهاية في دولار مليار 56.18 مقابل 2006 نهاية في دولار مليار77.78بلغت والتي للصرف الرسمية

 هذه وبفضل والطويل، توسطالم المديين على الاقتصادي للنمو هامة دعامة يشكل ما وهو ، 2005

 البنك المحروقات خارج القطاعات في وبالأخص 2006 سنة توسعه الوطني الاقتصاد واصل العوامل

 خارج القطاعات في الاقتصادي للانتعاش والمنتظمة القوية الطبيعة على تأكيدا الأداء هذا في يرى الذي

 من وبالرغم ، 2006 سنة النمو مجال في سلبية نتيجة عرف المحروقات قطاع أن حيث المحروقات،

 باستمرارية يتميز الإيرادات ضبط صندوق في الموارد تراكم كان فقد العمومي للدين المسبقة التسديدات

 2006.1 في اكبر

 حسب مليار دولار، 14.5 بقيمة تجاريا فائضا الجزائر سجلت 2007 لسنة الأول السداسي خلال و  

 حجم أن الذي أوضح الجزائرية،و الجمارك لمصالح التابع ءاتللإحصا الوطني المركز معطيات

     بنسبة زيادة أي دولار مليار12.80الواردات حجم بلغ بينما أمريكي دولار مليار 27.11 بلغ الصادرات
 2006 لسنة الفترة نفس مع بالمقارنة 4 % بنسبة تراجعا سجلت الصادرات أن من الرغم وعلى،  %20

 الإجمالية القيمة من % 96 بنسبة الخارج نحو الجزائر أساس مبيعات تمثل محروقاتال صادرات تزال لا

 الحجم من فقط 2 %بنسبة هامشية المحروقات قطاع خارج الصادرات تبقى حين في ،للصادرات

 السداسي مع بالمقارنة % 13 بحوالي تراجعا بذلك مسجلة دولار مليون 539 وبقيمة للصادرات الإجمالي

  .2006 نةلس الأول 

                                                
 :الموقع على بالإطلاع ، 1309 العدد ، 2006 جویلیة 24 الیومیة، الریاض جریدة  1

www.Alriyadh.com./2006/0704/article174068 
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  في معدلات المديونية الخارجية ارتفاع :المطلب الثالث

 اعلى غرار الدول التي سارت على طريق الاستدانة تعاني الجزائر من ارتفاع في مديونيته   
، حيث وجدت صعوبات كبيرة في تسديدها، لتصبح من بين الدول النامية الخارجية منذ مطلع السبعينات

ية لخدمة الأعباء المتراكمة ب كبير ومتزايد عبر الزمن من مواردها الوطنالمجبرة على تخصيص جان
لحقبة طويلة من الزمن أثرت بشكل مباشر على النمو الاقتصادي من خلال و 1الديون،لهذه 

                                                                                                       .المخصصات المالية الموجهة لتسديد فتوره الديون
يشير صندوق النقد الدولي إلى أن أزمة الديون الخارجية تنبع من وجود خلل نتيجة لسياسات و    

نتيجة لسياسة التصنيع السريع المعتمد سنوات  أنه وبالنظر إلى هذه الإشارة نرى 2اقتصادية خاطئة،
، ففي النموذج لمديونية ثقيلة بشروط غير ملائمةالسبعينات وجدت الجزائر نفسها داخل حلقة مفرغة 

: بنود أساسية في ميزان المدفوعـــــات ةالجزائري للتنمية ارتبط تراكم رأس المال بتطور ثلاث
حروقات، كل هذه العناصر تساهم رين في الخارج، صادرات المالقروض الخارجية، تحويلات المهاج

كما ساهمت سياسة دعم الأسعار  3تكوين الفائض المتاح لمواصلة تراكم رأس المال، بـثلاث أرباع
كما أن  . أدت إلى تفاقم هذه الظاهرة خاصة بعد سنوات الأزمةوورفع مستوى الدينار الجزائري، 

 ائنين والمدينين على حد سواء هي المسؤولة عن تزايد حدة أزمةالسياسات المتبعة من جانب الد
   4.المديونية في البلدان النامية

تعود جذور المديونية الخارجية في الجزائر إلى عهد الاستقلال، أين خرج المستعمر الفرنسي و    
طار مفاوضات ى عاتقها في إمليون دولار، أخذتها الجزائر عل 1326.8 ـمخلفا وراءه ديونا قدرت ب

اقترضت  ،الخارج من حرب استنزافية بحاجة إلى تمويل ي، وباعتبار أن الاقتصاد الجزائرإيفيان
، حيث وإن كانت مستحقاتها لا تمثل خطرا على الوضعية مبالغ مالية قصد تمويل المخططات الجزائر

لأعباء الديون الخارجية المالية الخارجية، فإن الشيء الذي لا يدعو إلى الارتياح هو النمو المطرد 
 .وخدماتها

  

                                                
 .18-17 ص ، ص1984، الهيئة العامة المصرية، مصر أزمة الديون الخارجية، رؤية من العالم الثالث زكي رمزي، 1

 .21، ص 1991جامعة الإسكندرية ، مصر ، ، الاتجاهات الدولية لمواجهة أزمة الديون الخارجيةمحمود شهاب،  مجدي 2
3 Marc Raffinot et Pierre Jacquemont, op, cit, p.140 

  .1998 ،آثار سياسات التكيف الهيكلي على التمتع الكامل بحقوق الإنسان ،الاقتصادي و الاجتماعي المجلس  4
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 للجزائر الخارجية المديونية أزمة أسباب :أولا

 بروزها في ساهمت بالنظر إلى تطور المديونية الخارجية في الجزائر نلاحظ وجود عدة أسباب   

 في ةتعود أساسا إلى السياسة الاقتصادية التي اتبعتها الجزائر غداة الاستقلال والمتمثل ،وتراكمها
 في التحكم سياسة الاعتماد على المحروقات كمصدر تمويل للاستثمارات الضخمة في ظل غياب

 :ومن بين هذه الأسباب. الخارجي الاقتراض

  :الجزائر خلال فترة التسيير الاشتراكي بها قامت التي الاستثمارات الضخمة  -1
فترة السبعينات بتطبيق  لخلا اعتمدت الجزائر على خطط تنموية رأينا في الجزء السابق كيف   

 الاستثمار وصل معدل حيث المحلية، التمويل إمكانات تصنيع ضخم تطلب تمويلا كبيرا فاق نموذج
الأمر الذي تطلب اللجوء إلى الاستدانة من ، 1979 لعام الخام المحلي الناتج إجمالي من52,5 %إلى

  .الخارج لتمويل نفقات هذه الاستثمارات
 الإنتاجي المصنعة أيما تأثير على النمو الاقتصادي، ذلك أن الجهاز الصناعاتفقد أثرت نفقات    

 السلع الأولية من الواردات على كبير حد إلى تتوقف تشغيله فعملية للخارج، تابعا جهازا المقام يعتبر

ج مما التي كانت تستورد من الخار التقنية، والمساعدة لصيانته، اللازمة الغيار وقطع الوسطية، والسلع
  .الخارجية المديونيته من زادت فادحة خسائرأدى إلى زيادة تكلفتها فحققت 

هاما  عاملا الآخر هو شكل قد المحدد، موعدها عن الاستثمارات تنفيذ في حصل الذي التأخير أن كما
ضعف  تمثل كانت الاستثمارية للبرامج النهائية فالتكاليف الاستثمارات، تلك قيمة مضاعفة في ساهم

 طلب إلى لجوءلا و للجزائر الخارجي المالي الاختلال زاد الذي الأمر 1البداية، في المتوقعة لمبالغا

 .الاختلال ذلك لمعالجة الخارجية القروض من المزيد

 :الخارجي الاقتراض سياسة في التحكم عدم  -2

 الخارجية ونيةالمدي أزمة بروز في ساهمت التي الرئيسية العوامل بين من العامل هذا يعتبر   

 الاقتراض بعملية المتعلقة و 1970 لسنة المالي الإصلاح حددها التي القيود من الرغم للجزائر، فعلى

 للتمويل إمكانية هناك تكون لا أن و المالية، وزارة موافقة على الحصول في المتمثلة الخارجي، و

 حصل الذي أن إلا المخططة، راتالاستثما من 30 %الخارجي التمويل نسبة تتجاوز لا وأن الداخلي،

 الاتصال ظل في له المحددة النسبة الخارجي التمويل تجاوز إذ الشروط، بهذه الالتزام عدم هو

                                                
1 Benachenhou A.: Planification et Développement en Algérie, 1962 - 1980, P. 286 
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 السياسة تفكك إلى أدى ما وهو الدولية، المالية بالسوق الوطنية للمؤسسات المنسق وغير المباشر،

 1.للجزائر الخارجية المالية

 :الوطني الاستثمار نتائج ضعف  - 3

 الوطني النتائج المرجوة  الاقتصاد وفروع قطاعات مختلف لم تحقق الاستثمارات الضخمة في    
 وغير ضعيفة نتائج مجملها في كانت فقد  إليها، انسابت الخارجية التي بالرغم من نسبة القروض

الذاتية  قدرةال وزيادة الاقتصادي، النمو رفع معدلات في الاستثمارات تلك تساهم لم إذ مشجعة،
 تكفي لا أصبحت الأجنبية العملات من الصادرات فحصيلة .والتصدير الإنتاج على الوطني للاقتصاد

 اعتماد من زاد ما هو و الخارجية، المديونية خدمات تسديد و الخدمات و السلع من الواردات لتغطية

 المصاعب معالجة و يةالمحل الموارد في الحاصل النقص لتغطية الخارجية القروض على الجزائر

اء الاقتصادي للمؤسسات من جهة ارتفعت قيمة الواردات نتيجة الأدو بالمقابل  .تواجهها التي المالية
  .ارتفاع فاتورة المواد الغذائية المستوردة، حيث سجلت الجزائر عجزا كبيرا في هذا المجالو
 الصرف أسعار تقلبات - 4

 صادرات أن ذلك ،الخارجية ةتزايد المديوني على الدولار، فصر أسعار في الحاصلة أثرت التقلبات   

 يطرأ انخفاض أي فإن وعليه بالدولار، تقييمها للتمويل يتم الرئيسي المصدر تعتبر المحروقات التي

 لتمويل كافية غير يجعلها مما الصادرات، على حصيلة سلبا ينعكس سوف الدولار صرف سعر على

كما أن  ، النقص لسد الخارجية القروض من المزيد طلب إلى البلد فعيد الذي الأمر التنمية عملية
 أسعار انخفاض فإن أخرى ناحية ، ومن %60مشتريات الجزائر بالعملات غير الدولار تمثل أكثر من 

 .أخرى بعملات الديون المحررة على أثر له سيكون الدولار صرف

  :الممنوحة القروض على المفروضة الصعبة الشروط -5
 والمؤسسات البنوك تفرضها التي الصعبة الشروط مشكلة المديونية في الجزائر مما زاد من حدة  

 تغيير في الرئيسي العامل الخارجي الدين خوصصة ظاهرة تعتبرو  ،تمنحها التي القروض على المالية

 80.2% الخاصة الديون نسبة تجاوزت إذ صالحها، لغير الاقتراض شروط 

  

                                                
 .100، ص1999، الجزائر، 12، العدد  الإنسانيةالعلوم  ةمجل ،-آثارها و أسبابها -للجزائر الخارجية المديونية أزمةبوجعدار،  الهاشمي 1  

  
2 Banque Mondiale, Rapport sur le développement dans le monde 1985 - 1987, P.173. 
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   ونية الخارجية في الجزائرتطور المدي :ثانیا

لم يكن تمويل البرامج التنموية بالشكل الهين، خاصة مع عدم مقدرة المصادر الداخلية على تغطية   
حيث تم اللجوء 1977-1967التكاليف، فكان الحل هو اللجوء إلى السياسة الخارجية خاصة في الفترة 

  .الخارجيبصفة مستمرة إلى الاقتراض من العالم 
  )8019 -7019(تطور المديونية الخارجية للجزائر): 18.3(جدول 

  مليون دولار :الوحدة      
 البيان  1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979  1980

 مخزون مديونية 937 1233 1488 2932 3305 4477 5934 10325 15401 17962  18686

 أ.ديون طويلة 937 1233 1488 2932 3305 4477 5934 8632 13416 16029  16361

 أ.ديون قصيرة ---  ---  ---  ---  ---  ---  ---  1686 1985 1933  2325
-3.58  %نسبة النمو   --  -- 63,5 63,5 20,1 22,05 22,05 22,05 22,05 54.38 

  خدمة الديون  0.18  0.19  0.18  0.3  0.23  0.457  0.773  1.028  1.454  2.632 4.033
Source: The World Bank, world debt tables, 88-89 

 وذلك للجزائر بالنسبة وخدماتها الخارجية المديونية تطور عن معبرة صورة) 18.3( يبين الجدول    

أن عقد السبعينات شكل مرحلة تراكم  ، ويبرز من خلال المعطيات1980-1970 الفترة خلال
المبنية على مخططات استثمار تتطلب  المديونية الخارجية الناتجة أساسا عن التجربة التنموية الطموحة

على إثر الصدمــة البترولية  تصاد الوطني، و على سبيل المثال،كثافة رأسمالية عالية لا يوفرها الاق
من الناتــج %   30و ارتفاع الأسعار، ارتفعـــت مــوارد الدولــة من  1973الأولى سنة 

ما عرفت المديونية بالقيمة المطلقة نموا ، ك1975سنة  % 41إلى  1972الداخلـــي الخام سنة 
حيث تضاعفت أكثر من أربعة مرات ما بين  1978مفرطا خلال تنفيذ هذا المخطط و السنة الانتقالية 

  . بالاستثمارات المخططة يو هو ما يؤكد ارتباط التمويل الخارج) 75-80(
ــورت بالقيمة المطلقة يث تطحسريعا  تزايدا الأخرى هي عرفت فقد الديون لخدمات بالنسبة أما  

مليار دولار  3.854، لتصل إلى 1979مليار دولار سنة  2.790إلى  1970مليون دولار سنة  44من 
 % 26.5إلى  1970سنة  % 3.28ـن خدمة المديونية إلى الصادرات م، و انتقلت نسبة 1980سنة 
  .يالاقتصاد الجزائر أعباءأدى إلى زيادة  .1979سنة 
أن تفـاؤل السلطات العمومية حول الجدوى الاقتصادية للاستثمارات العمومية مستقبلا يــبدو     

كان غــير مؤسس، و فيـه نوع مـن الإفـراط، وصل إلى درجــة غياب إستراتيجية واضحة 



 سعر الصرف في الجزائر توسياساالنمو الاقتصادي ـــــــــــــــ ـــــــــــ الفصل الثالث

178 
 

للاستدانة الخارجيــة خاصة في عقد السبعينات أيـن كانت الأسواق المالية الدولية تمـتاز بنوع من 
الثقــة المتبادلة بين الدائنين و المدينين، إذ يلاحــظ أن المصادر الخاصــة شكلت  السخاء و

، كما عـرفت قــروض 1977سنة  % 90و  1974من القروض الخارجيــة سنة  % 81.7
  .% 41إلى  % 30المـورد تطورا ملحوظا خلال فترة الرباعي الثاني منتقلة من 

التقليص من التبعية للخارج في مجالات التكنولوجيا، التمويل  حاولت الجزائر) 85-80(خلال فترة    
و التموين بمدخلات الإنتاج الصناعية بسبب التراجع النسبي في معدل الاستثمار و البحث عن تحكم 

التي كانت  ةأحسن في الاستيراد، و في هذا الإطار تم إلغاء أغلب عقود المساعدة التقنية الأجنبي
أين ارتفع سعر  1979الارتفاع الذي شهدته أسعار المحروقات ابتداء من سنة ة، ضف إلى ذلك ـمكلف

و ارتفاع سعر صرف  1980و جانفي  1979دولار ما بين نوفمبر  32دولار إلى  13البرميل من 
مليار دولار، و قدر  13.6الدولار الأمريكي،  و هو ما سمح بارتفاع إيرادات الصادرات إلى مستوى 

مليار دولار و تراوح معدل  3.8بـ ) 85-80(الميزان التجاري خلال الفترة  متوسط الفائض في
بتطور مؤشر الدين الخارجي كما تميزت هذه الفترة  1.%) 130 - 122(تغطية الواردات ما بين 

بوتيرة بطيئة نظرا للاستقرار الذي عرفته السوق البترولية حيث انتقلت نسبة خدمة الدين إلى 
نة س %34,8إلى  1982في  %36,8ثم  1981سنة  %33,3إلى  1980سنة  %27,4الصادرات من 

بينما انتقل مخزون الديون الخارجية  .19852سنة  %34,8لتصل إلى  1984في  %35,7، ثم 1983
سنة  17,228، ثم إلى 1981مليار دولار سنة  17,682إلى  1980مليار دولار سنة  19,359من 

  1985.3مليار  18,401ليصل إلى  1982
العمومية هذه الوفرة المالية لتخفيض حجم المديونية الخارجية عن طريق عملية  تاستغلت السلطا    

مليار دولار إلى  18.7منتقلا من  % 16.5التسديد المسبق لها، و تقلص بذلك مخزون المديونية بنسبة 
مليار  9.822 الدينبلغت خدمات  1991و في سنة  .مليار دولار 3.1مليار دولار أي ما يعادل  15.6

، في الوقت الذي بلغت فيه 1993مليار دولار سنة  9,17 و 1992مليار دولار سنة  9,32دولار ثم 

                                                
1 Abdelouahab Rezig et Mohamed Saib Musette, développement et PME en Algérie, les cahiers de    
      CREAD,  Numéro spécial, Algérie, 1996, p.60  
22 AMMAR BELHIMER, La dette extérieure de l’Algérie , Casbah édition, Alger, Mai 1998 P39. 
33 BENBITOUR Ahmed, l’Algérie au troisième millénaire défis et potentialités, éditions Marinnor, 1998, pp 
67-71. 
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مليار  11مليار دولار، و 12,1مليار دولار، 12,9إيرادات صادرات الجزائر خلال الفترة على التوالي 
  1:دولار إلى أربعة عوامل رئيسية

 .قات بسبب التدهور المفاجئ لأسعار النفط العالميةانخفاض إيرادات صادرات المحرو -

 .أسعار صرف الدولار) تذبذبات(تغيرات  -

ارتفاع قيمة الواردات نتيجة الأداء الاقتصادي للمؤسسات من جهة، وارتفاع فاتورة المواد  -
الغذائية المستوردة، حيث سجلت الجزائر عجزا كبيرا في هذا المجال، كما أن مشتريات الجزائر 

 .%60عملات غير الدولار تمثل أكثر من بال

ارتفاع أسعار الفائدة الحقيقية الموجبة، لصالح الدول المصنعة، في مقابل معدل فائدة حقيقي  -
  .سالب للدول النامية

الوفاء بجميع مدفوعات الدين الخارجي بصورة تامة إلى أن بلغت سلطات الجزائرية واصلت ال   
 1994المدفوعات الخارجية غير قابل للاستثمار، وفي أفريل  من الصادرات، حيث أصبح وضع 85%

بعد المصادقة على اتفاق التثبيت مع صندوق النقد ف .طلبت الجزائر إعادة جدولة ديونها بصورة شاملة
باتفاق مع دائنيها في نادي باريس وفق جدول يخص القروض  1994الدولي، قامت الجزائر في جوان 

ثم قامت الجزائر بعد المصادقة على اتفاق التأكيد من  .مضمونة من قبل الدولةالمتعاقد عليها، وتلك ال
بإبرام اتفاق ثاني لإعادة جدولة  1995المدعم بآليات موسعة للقرض في جويلية  صندوق النقد الدولي

 12ديونها أيضا مع نادي باريس حيث بلغ إجمالي الدينين المعاد جدولتهما مع نادي باريس حوالي 
  .$ مليار

لإعادة ) نادي لندن(للجنة المديرة للبنوك التجارية قامت الجزائر بإبرام اتفاق مع ا 1995 في سبتمبرو 
مليار  3ثر من ـدر بأكـوالتي تق 1997ديسمبر  31و 1994مارس  1جدولة الديون المطلوبة ما بين 

المالية المتعددة على فترة خمسة عشرة سنة ونصف، بالإضافة إلى تلك التي تمت مع المؤسسات  $
ارجي، ـإعادة وضع التوازن الخبرفع القيود الخارجية، : حتـقد سم دولارمليار  3الأطراف بـ 

  .1998في  $مليار  7إلى  1993في  $مليار  1,5إعادة تشكيل احتياطات الصرف من 
ل في فك ، حيث يرجع الفضاتأثير هذه الجدولة على التوازنات الخارجية كان في الحقيقة نسبي     

القيود الخارجية على الاقتصاد الوطني إلى دخول الاستثمارات الأجنبية في مجال المحروقات التي 
سمحت باكتشافات بترولية وغازية جديدة، وزيادة الإنتاج في الآبار القائمة نظرا للتعديلات التي حدثت 
                                                

 .181ز بن علي، مرجع سابق، ص زوبلع 11
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فير تمويل من قبل الاتفاقيات على تو هذهساعدت  .1986على قانون المحروقات لـ  1991في 
مليار دولار، فضلا عن إعادة  03ليصل إلى  1998إلى  1994الصندوق والبنك الدوليين منذ سنة 

مليار دولار من الديون العامة والخاصة، وهذا يعني إتاحة تمويل مشروع تتجاوز  16جدولة أكثر من 
برنامج الاتفاقي انخفضت بعد الانتهاء من الو  .1998-1994مليار دولار خلال الفترة  19قيمته 

مليار دولار عن سنة  7,9مسجلة تراجعا قياسا بقيمة  2001مليار دولار سنة  22,571الديون إلى 
ويعزى هذا التراجع في حجم المديونية إلى الفسحة المالية نتيجة تحسن أسعار المحروقات، ثم  1998

  .2003ية سنة اهفي نمليار دولار  23,353قدرت بـ بدأت في الارتفاع نوعا ما حيث 
 )2007-2000(تطور المديونية الخارجية للجزائر) 3.19(جدول 

  2000  2001  2002  2003  2004  2005  2006  2007  

  5.6  5.6  17.2  21.9  23.4  22.6  22.7  25.3  اربالملي لديون الخارجية الساريةا

.112  % التصدير/ الديون الخارجية
1  

118.4  120.8  95.7  67.9  37.1  10.2  9.2  

  4.1  4.5  17.5  25.8  34.3  39.7  41.0  46.1  الداخليج النات/ الخارجية الديون

  2.25  23.23  11.97  16.61  16.74  20.74  22.8  21.2  %الديون حصة مصالح

  بنك الجزائر: المصدر

في الجزائر خلال السنوات القليلة الماضية  المحروقاتالكبيرة التي حققتها مشاريع  لعبت الإيرادات    
را رئيسيا في تمكين الحكومة من إجراء دفعات مقدمة وتخفيض الدين الخارجي بشكل كبير ليصل دو

، أي 2005مليار دولار في العام  15.5 مع، مقارنة 2006مليار دولار أميركي في العام  3.7إلى 
لاقتصادي وكان لهذا الإنجاز أثر إيجابي على العديد من أوجه النشاط ا. في المائة 75.8بتخفيض بنسبة 

دولار أميركي في  مليار 24.2 بقيمةللجزائر، ومنها تخفيض الدين الإجمالي للحكومة والذي يقدر 
، أي بانخفاض بمعدل سنوي مركب بلغ 2007مليار دولار في العام  34.5 مع، مقارنة 2007نهاية 

لخارجي إلى تخفيض وفي هذه الأثناء، أدى تخفيض الدين ا. في المائة خلال فترة السنوات الأربع 8.5
، وقد نتج عن ذلك ارتفاع فائض 2007في المائة في العام  96.1العجز في حساب رأس المال بنسبة 

مليار دولار أميركي في العام  29.1إلى  2006 مليار دولار في العام 17.0ات من ميزان المدفوع
بعد )  M2(فئة  المحلية  بالإضافة إلى ذلك، أدى تخفيض الدين الخارجي إلى تحسين السيولة. 2007
 2007في المائة في العام  21.2بة بنس الواسع، حيث ارتفع العرض النقدي بمفهومه 2006العام 

  .2006في المائة في العام  18.7بنسبة  مع ارتفاعه ةبالمقارن
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  :خلاصة الفصل الثالث
  :بعد دراستنا لهذا الفصل يمكن استخلاص النتائج التالية 
ساهم بشكل كبير في استقرار سعر شتراكي تطبيق نظام سعر صرف مراقب تطلب التسيير الا -

  .صرف الدينار لمدة طويلة
بالقائمين عليه إلى  ىختلالات والصدمات الخارجية التي تعرض لها هذا الاقتصاد أدنتيجة للا -

 بالمرونة النسبية في تسيير سياسيةيتسم  ،على آليات السوق الحر مبني اقتصاديانتهاج نظام 
  .المشاكل التي يتخبط فيهاإتباع تخفيض قيمة الدينار لمواجهة ب صرف الدينار الجزائري،

خلال تطبيق هذين المنهجين الاقتصاديين المتعارضين عرف سعر الصرف الحقيقي انحرافا عن  -
مستواه التوازني تمثل بداية في التقويم المرتفع ، خلال فترة التسيير الاشتراكي، ثم في مرحلة 

 فهذا الانحرا تجاه نحو الاقتصاد الحر، ولم يخلة تمثل في التقويم المنخفض تزامنا مع الاثاني
بنوعيه من أثار سلبية على مسيرة النمو تمثلت أساسا في عرقلة المخططات التنموية، وظهور 

  .عجز مزمن في ميزان المدفوعات، بمعدلات مديونية مرتفعة
الموالي دراسة مدى وجود سببية بين انحراف سعر الصرف  و لتأكيد هذه النتائج سنحاول في الفصل

الحقيقي عن مستواه التوازني والنمو الاقتصادي، من خلال بناء نموذج للنمو الاقتصادي يظم في 
  .متغيراته هذا الانحراف
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  :دـتمهي 
لصرف الحقيقي عن مستواه في الدراسات التي تتناول انحراف سعر ا المستخدمةمقاييس ال تتعد     

حيث ) PPA(نظرية تعادل القوة الشرائية  إلىيستند  الذي  المقياس الأوللعل من أبرزها و ،التوازني
لسعر الصرف  س انحراف سعر الصرف الحقيقي عن مستواه التوازني من خلال الانحرافاتيقا

و التي يعتقد أن سعر الصرف الحقيقي فيها  ،)سنة الأساس(الحقيقي المتحقق بالفعل عن سنة معينة 
) Ghura and Grennes.1993) (Aqarwala.1993) (Balassa.1990(يكون في وضع التوازن 

)Cottani et al.1990.( في سعر غير أن هذا المقياس يعيبه أنه لا يأخذ في الاعتبار التغيرات
ثرة فيه مثل الصرف الحقيقي المتحقق التوازني التي ترجع إلى التغيرات في المتغيرات الاقتصادية المؤ

 .)Domac and Shabsigh, 1999(جارة ت، و سياسات المعدل التبادل الدول

ويستخدم المقياس الثاني العلاوة المضافة على سعر الصرف الاسمي في السوق السوداء على السعر    
الرسمي كمقياس تقريبي ، غير أن هذا المقياس يمكن أن يستخدم كمؤشر بسيط لا يلائم صانعي 

  . (Achy, 2000)السياسة الاقتصادية للاعتماد عليه عند تصميم سياسات سعر الصرف
والمقياس الثالث يستند على النموذج القياسي لمحددات سعر الصرف الحقيق التوازني، الذي قام    

يأخذ في الاعتبار أثر التغير في المتغيرات نموذج ويعتمد على بناء  Edwards (1989)بتطويره 
 . الاقتصادية الكلية، وسياسة سعر الصرف، وسياسات التجارة على سعر الصرف الحقيقي

انحراف سعر الصرف الحقيقي عن مستواه هذا الفصل معرفة مدى تأثيرمن خلال سنحاول و  
يضم مجموعة من المتغيرات الاقتصادية الكلية، ادي من خلال بناء نموذج على النمو الاقتص التوازني
، هذا الأخير الذي سيتم حسابه من انحراف سعر الصرف الحقيقي عن مستواه التوازنيإلى  ةبالإضاف
و الذي  Edwards) 1994، 1989(نمذجة القيمة الفعلية لسعر الصرف الحقيقي باستخدام منهج خلال 

و بعد ذلك سيتم حساب الرقم القياسي لعدم توافق سعر الصرف ) 1994(يق البدوي تم توسيعه عن طر
  .الحقيقي عن طريق أخذ الفروق بين القيم و القيم الفعلية للرقم القياسي لسعر الصرف الحقيقي التوازني

  :نخصص المباحث التاليةهذا الغرض  ولأجل 
 .(ECM)ذج تصحيح الخطأ الأسس النظرية للتكامل المتزامن ونمو :المبحث الأول

 .تحديد سعر الصرف التوازني في الجزائر :المبحث الثاني    

قياس تأثير انحراف سعر الصرف الحقيقي عن مستواه التوازني على النمو : المبحث الثالث
  .الاقتصادي في الجزائر
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  (ECM) ونموذج تصحيح الخطأ لتكامل المتزامنالنظرية لالأسس  :المبحث الأول
ن في الشؤون ـالباحثيطرف  نلية تحتل اهتماما متزايدا مـتزال الدراسات المستقب لا    

ذلك لدورها الهام في رسم السياسات و الاستراتيجيات المساهمة في صنع القرار، سواء ـة، والاقتصادي
التنبؤ (ستوى الجزئيأو على الم) للدولة الإستراتيجيةالسياسات و الخطط (على المستوى الكلي 

للمستقبل على أسس علمية دقيقة من  طفالتخطي ).في المؤسسة...الإيرادات و التكاليفمبيعـات وبال
من خلال  كشأنه أن يساهم في تجاوز العقبات والمشاكل التي قد تطرأ بالنسبة للمؤسسة أو الدولة، وذل

مخطط له سابقا كما أنه من شأنه أن يدعم المسار ال ،تعديل الخطط والاستراتيجيات المرسومة من قبل
  .إن كان ناجحا

و من هذا المنطلق تعددت التقنيات و الطرق الرياضية و الإحصائية في مجال التنبؤ بالظواهر     
الاقتصادية بتعدد مجالات تطبيقها و باختلاف نوعية النماذج المطبقة، فنجد منها تلك النماذج السببية 

أخرى،مثل نماذج الانحدار البسيط والمتعدد، كما التي تفسر ظاهرة واحدة باستخدام معطيات ظواهر 
  .من خلال مستوياتها في المراحل الزمنية السابقة ةنجد نماذج السلاسل الزمنية التي تفسر الظاهر

التقدير على فرضية سكون السلاسل  فيوترتكز نظرية  الانحدار التي تستخدم السلاسل الزمنية     
تعتبر سلاسل متكاملة  )Granger( أو بلغة انجل جرنجر Stationary ة السكونالزمنية تتمتع بخاصي

Integrated ة حتى منتصف السبعينات، حيث لقد ظل هذا الافتراض يعامل كبديهمن الرتبة صفر، و
كان الباحثون يقومون بإجراء الدراسات التطبيقية دون مراعاة خصائص السلاسل الزمنية المستخدمة 

قبول نتائج هذه الاختبارات والتسليم بمعنوية المقدرات على أساس انطباق قبل إجراء التقدير، ومن ثم 
بالباحثين إلا أن ضعف نتائج هذه النماذج أدى . نظرية الاستدلال الاحصائى على هذه المقدرات

Granger and Newbold 1974  ،وذلك من خلال توليد  إلى اقتراح النماذج المتعددة كبديل لها
باستخدام أسلوب ) تحديدا سلاسل سير عشوائي( Stationary Nonة غير ساكنة سلاسل زمنية عشوائي

ثم قاما . المحاكاة هذا السلاسل لا تعبر عن أي متغير معروف ومن ثم اعتبرت هذه السلاسل مستقلة
  .بعضعلى بإجراء عدد كبير من تقديرات الانحدار باستخدام هذه السلاسل بعضها 

ت على فرضية المعلمة الحقيقية تساوى الصفر تم رفض  هذا الفرض وبعد تطبيق اختبار ستودن    
على الرغم من حقيقية أن السلاسل الزمنية  -كبر مما تتوقعه النظرية أالصفري بتكرار أو احتمال 

وتم قبول معنوية العلاقة من الناحية الإحصائية،  أيضا لاحظ الباحثان أن  - كانت عشوائية ومستقلة
ليتوصل  الباحثان إلى نتيجة هامة .موجب كبير ذاتيالناتجة عن الانحدار بها ارتباط التقديرات  بواقي
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مفادها أن تقدير الانحدار باستخدام سلاسل زمنية غير ساكنة يؤدي إلى نتائج غير سليمة أو انحدار 
  .ولا يمكن الاطمئنان إلى نتائج الاستدلال الاحصائى على مقدراتها spurious regressionsمزيف  

ليقررا انه في حالة   Engel and Granger 1987 وبناء على هذه النتائج ، جاءت جهود كل من   
وحيدة أو استثناء وحيد تكون نتائج التقدير غير مزيفة ويمكن تطبيق قواعد الاستدلال الاحصائى في 

ة الانحدار ساكنة، تقدير معادل بواقيحالة تقدير انحدار باستخدام سلسلتين غير ساكنتين، وهو أن تكون 
  . Cointegrationونقول عندها أن السلسلتين لهما تكامل متزامن 

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

التي تبرز العلاقات الطويلة والقصيرة المدى التي تحددها النظرية الاقتصادية، والتي تزيل المستقرة، و
عليها باستعمال  نحصلمشكل استقرار المتغيرات، فتصبح مستقرة بالتركيبات الخطية فيما بينها، والتي 

  ".Cointegration"اختبارات التكامل المشترك 

  السلاسل الزمنية التكامل واختبارات سكون :المطلب الأول
في بناء النماذج القياسية و اختبارها بطريقة التكامل  امهم االسلاسل الزمنية شرط استقرار يعد شرط   

الارتباط المشترك، أو  السلسلة الزمنية انطلاقا من دراسة دوال و يكمن اختبار استقرار.المتزامن
  .ر الأحاديذلج، أو من خلال اختبار ا(Corrélogramme) بتمثيلها البياني

  السلسلة دراسة استقرار :أولا
نقول عن سلسلة زمنية أنها مستقرة لو كان الوسط الحسابي والتباين والتغاير لهذه السلسلة محدود أو    

   :تعاريف ةوفي هذا الإطار يمكن أن ندرج ثلاث  .نهائي وكانت المقاييس السابقة مستقلة عن الزمن
   Stationnarité forteقوي الاستقرار ال :التعريف الأول  
مستقرة بمفهوم الاستقرار التام إذا كان من أجل كل قيم  Ytتكون السلسلة الزمنية     nttt ,...,, 21 

niTtحيث  i ,...,1,   ومن أجل كلT حيثTt   فإن القيم tnt YY نفس التوزيع لها  1,...,
الاحتمالي لـ   tnt YY   .يير في جميع المراحل، بمعنى أن مسار السلسلة لا يطرأ عليه أي تغ1,...,

 j .Stationnarité à l’ordre jالرتبة الاستقرار من  :التعريف الثاني 

من أجل كل قيم إذا كان  jمن الرتبة  مستقرة Ytتكون السلسلة الزمنية     nttt ,...,, حيث  21
niTt i ,...,1,   ومن أجل كلT حيثTt  كل العزوم من الرتبة ،j لـ tnt YY ,...,1 

موجودة وتتناسب مع العزوم لـ    tnt YY   :، ويمكن أن نكتب1,...,
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         jn
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t YYEYYE   ...... 1

1
1

1,...,0حيث 1 njj  وjjj n  ...1  
 .ونعرف مفهوم الاستقرار الضعيف أو ما يسمى الاستقرار من الرتبة الثانية j=2تطبيقيا نعتبر الحالة  

  Stationnarité faible .الاستقرار الضعيف :التعريف الثالث
والتباين  E(Yt)  لحسابيإذا كان متوسطها ا مستقرة استقرارا ضعيفا تعتبر السلسلة الزمنية     

Var(yt)  على مدى الزمن لكل فترات ثابتين  نيبقيا(t) , وكذلك الحال بالنسبة للتباين المشترك
[Cov(Yt, Ys)]  وبالتالي الارتباط بين أي قيمتين لـ(Y)  في فترتين مختلفتين يعتمد على اختلاف

  1. (Y) ـالزمن لكلتا القيمتين ل
   .د مفهوم عدم الاستقراربمقابل مفهوم الاستقرار نج

  :اختبار استقرار السلاسل الزمنية - 2 
قد يشير التمثيل البياني للسلسة الزمنية إلى عدم استقرارها، لكنه لا يشير إلى أي نوع من أنواع     

 يكون كبيرا 1باط الذاتي من الرتبة فإن معامل الارت وعندما تكون السلسة غير مستقرة .عدم الاستقرار
البسيط يتنازل ببطء في كلتا الحالتين، الأمر الذي  Corrélogramme، والتمثيل 1ب من أي يقتر

اختبار الجذر الأحادي  لعل من أهمها تبحث في طبيعة عدم الاستقرار،  تاختبارااستوجب إيجاد 
(DF) (Dickey-Fuller) بالبحث في استقرار السلسة الزمنية من خلال تحديد ما إذا كان ، الذي يعنى

  ).عشوائي(لاتجاه محدد أو عرضي ا
   Dickey-fuller (DF): اختبار الجذر الأحادي /أ  

 للسلسلة،بالكشف عن وجود اتجاه  Dickey-Fuller) اختبار الجذر الأحادي(تسمح اختبارات        
  .وتحديد أحسن طريقة لإرجاع السلسلة مستقرة

 التيف عن جذر الوحدة وأشهر هذه الصيغ تلك ولإزالة الارتباط الذاتي يتم استخدام صيغ أخرى للكش 
 .Augmented Dickey Fuller(ADF) متزايدلر الفو- ديكىقدمها نموذج 

  :2(Dickey-Fuller Augmented) متزايداختبار ديكي فولر ال/ ب  
لقد قام الباحثان دكي و فولر بتطوير اختبارهما ليأخذ في الحسبان عدم ترابط الأخطاء، ويرتكز       

11 :على الفرضية البديلة ) (ADFختبار ا  ويستخدم طريقة المربعات الصغرى العادية ، 

(MCO) في تقدير النماذج التالية:  
                                                

  .173 ، ص1999، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، مدخل لنظرية القياس الاقتصاديتومي صالح،   1
2  D.A.Dickey, W.A.Fuller., Likelihood ratio statistics for autoregressive time series with a unit root, 
Econometrica, 1981, 49, pp. 1057-1072. 
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    3.4  

1: حيث P ،)P درجة التأخير.(  
       t  : 2 متوسط معدوم، وتباين( تشويش أبيض

t.(بار الفرضيات التاليةويتم اخت :  
0 1

1 1

: 1 0
: 1 0

H
H



 
   

 وقد تم حساب قيمة المقدرة   1  من طرفDickey  وFuller، ا جدولاً للقيم الحرجةواستخرج 
 11̂    بحيث يتم مقارنتها مع z المحسوبة انطلاقاً من المعادلة التالية:  

1

1

ˆ 1
ˆ ˆcalz 




  

calفإذا كانت    tabz z : فهذا يعني وجود جذر أحادي وبالتالي نقبل الفرضية 0H والسلسلة تكون ،

calأما إذا كانت .غير مستقرة tabz z :السلسة الزمنية مستقرة نفهذا يعني أ. 

ويمكن تحديد قيمة      P  عن طريق معيار(Akaike)  أو معيار(Schwarz).  
  التكامل المتزامن المتصف بخاصية  منهجالتقديم  :ثانيا
كاملة من رتبة أعلى من الصفر إذا كانت هذه السلسلة الزمنية غير يقال أن سلسلة زمنية ما مت    

ساكنة، ويمكن توصيف مثل هذه السلاسل من الناحية الإحصائية بأنها السلسلة التي تشتمل على اتجاه 
من ناحية أخرى يعرف السكون الضعيف . عام عشوائي أو جذر الوحدة أو عنصر سير عشوائي

أي أن  السلسلة الزمنية  ،)أو سكون الوسط الحسابي والتباينون التغاير أحيانا يعرف بسك(لسلسلة ما 
سلسلة وسطها وتباينها غير محدد وتكون متكاملة من  هي -على عكس السلسلة الساكنة  - غير الساكنة

وتمثل هذه الصفة الإحصائية الدليل على أن السلسلة غير . I(1)رتبة على الأقل تساوى الوحدة أو 
 Permanentتشتمل على مكون عشوائي دائم يعكس كافة التغيرات الدائمة  التيفقط  هيالساكنة 

Change في القيم التاريخية للمتغير محل البحث.  
أيضا أنه عبارة عن ربط متغيرات من نفس الدرجة أو مختلفة بحيث التكامل المتزامن كما يعرف     

تبة أقل أو مساوية لأصغر رتبة للمتغيرات من ر ةمتكامليؤدي هذا الربط إلى تشكيل توليفة خطية 
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، فإن رتبة المتغيرة الناتجة bورتبة المتغيرة الثانية هي . aالمستعملة، فإذا كانت رتبة المتغيرة الأولى 
  1:ما يلي شترط تحققي tYو  tXلتتكامل السلسلتين  و  ،تكون أقل من رتبة القيمة الكبرى بين الرتبتين

 .d عشوائية من نفس درجة التكامل السلسلتين منتجتين من سلاسلأن تكون  -    

  :الخطية للسلسلتين بالحصول على سلسلة من درجة تكامل أقل وليفةالتتسمح أن  -  

 bdIYX tt  21 
 
 bIY

dIX

t

t




……..(4.4) 

0حيث  bd  
),(الشعاع  هومن    tt YX متكامل من الرتبة :  bdCIYX tt ,,   
   21; :الناتج عن من علاقة التكامل المشترك شعاع التكامل المتزامن.  
  :يكون لدينا) k≥2(متغيرة ) k(وجود العامة بحالة الفي   

 
 

 dIY

dIY
dIY

kt

t

t







2

1

………….(4.5)  

تكون مركبات الشعاع     kttt YYY ...., أي  d,bفي تكامل متزامن من الدرجة  21 bdCIYt ,  من
أجل  0 bdإذا تحقق ما يلي:  
  .dكل المتغيرات متكاملة من الدرجة  -1
 .يسمى شعاع التكامل المتزامن.d>0مع  Kذو بعد  0i:إذا وجد شعاع -2

0i شعاع مستقلإذا وجد  -3 Ni ....1 فإنه يوجد تكامل متزامن من الرتبة  يعرف بأنه
  .kمصفوفة التكامل المتزامن ذات البعد 

 خلال فإنه يمكننا أن نقدر علاقاتها من ، الزمنية غير مستقرة ومتكاملة لوعندما تكون السلاس    
أن كل ) 1987(سنة  Engleو  Grangerولقد بين كل من  (ECM) نموذج تصحيح الأخطاء

   2. (ECM)السلاسل المتكاملة يمكن أن تمثل بنموذج لتصحيح الأخطاء 
  
 

                                                
1 Granger, c, Devlopment in the study of integration variables. oxford Bulletin of Economic and statistics, N 
48, 1986,  pp 213,218. 
2 Hall, S. J.    , An Application  of  the  Granger  and  Engle  Two  Step  Estimation  Procedure  to  United  
Kingdom Aggregate Wage  Data,.  Oxford  Bulletin  of  Economics  and  Statistics.  1986,Vol. 48, pp 229-239  
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 اختبار التكامل المتزامن :المطلب الثاني

ات مقدرات المعلمات واختبار ،إحصائيةلتكامل المتساوي أهمية في الواقع بدون نظرية لن يكون ل    
   دراستهما قدم كل من يوففي إطار نماذج التكامل المشترك،  التي تقدر

طريقة لاختبار التكامل المتساوي وقامت الطريقة التي قدمها كل  
  :هما نالمتزامن وفق مرحلتين أساسيتي لاختبار التكاما على ممنه

  اختبار درجة تكامل المتغيرات :أولا  
التأكد من أن تكامل السلاسل من نفس الدرجة قبل اختبار التكامل المتزامن، فإذا كانت بداية يتم     

السلاسل الزمنية غير متكاملة من نفس الدرجة فلا يمكن أن تكون هناك علاقة تكامل متزامن بين 
 Dickey -Fuller (ADF)ويتم تحديد درجة تكامل كل سلسلة باستعمال اختبار .هاتين السلسلتين

Augmenté.  
 DF( Dicky Fuller(ار باخت -1

  :نقوم بحساب قيم البواقي من النموذج المقدر التالي

ttt ZxY  .10  …………(4.12)  
ذج السابق لنحصل من خلاله نقوم بتقدير معادلة مسار الانحدار لفروق قيم البواقي المقدرة من النمو

مة والتي تعبر إحصائية نفس المعل وعلى ،)ADF(إحصائية ستودنت التي تعبر عن إحصائية : على
  ).ADF(عن إحصائية 

1ˆ.ˆ: 1    UZZDF tt  

tt

p

i
tt UZZZADF  


  1

1
1

ˆ.ˆ.ˆ: 
  

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

 D.W :داربين واتسناختبار  -2

ttt         ]:4.12[من المعادلة  ZxY  .10         ………..(4.13)                              

تؤول إلى ) DW(إذا كانت القيمة المحسوبة لإحصائية ف) DW(نستعمل إحصائية داربين واتسن       
، فإن البواقي تتبع شكل مسار عشوائي، ومنه البواقي غير مستقرة، وعليه فرضية التكامل )0(الصفر 

فإنه تكون ) 2(تؤول إلى القيمة ) DW(ت القيمة المحسوبة لإحصائية المتزامن غير محققة، أما إذا كان
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، من الاختبارات (DW)ويعتبر اختبار  .لدينا بواقي مستقرة وعليه تحقق فرضية التكامل المشترك
 15السهلة نسبيا، كما يمكن استخدامه عندما يكون عدد المشاهدات صغير نسبيا، بشرط أن لا يقل عن 

    1.الأولىا أنه مناسب لاختبار وجود ارتباط ذاتي من الدرجة ،كم)n<15(مشاهدة، 
  قة بتقدير رتبة التكامل المتزامنالاختبارات المتعل: ثانيا   

  :من بين الاختبارات المتعلقة بتقدير رتبة التكامل المتزامن نجد
 Johansen:"2"اختبار  - أ

نتجة من طريقة نماذج تصحيح الأخطاء التي يعتمد على القيم الذاتية الم" Johansen"إن اختبار        
  .تحتوي على المتغيرات المتكاملة من الدرجة الأولى

0... 0
1

00  
PPOPP DDDD ……………..(4.14)        

IRDPP ˆ.  
R̂ :مقدرة مصفوفة الأشعة الذاتية والمنتجة من القيم الذاتية المقدرة: t11........

.  
  .التي تعبر عن رتبة التكامل المتزامن يقوم جوهانسن بتقدير مصفوفة التكامل المتزامن، وإيجاد رتبتها 

والاختبارات المقترحة من قبل جوهانسن تفترض عدم وجود الثابت والاتجاه العام في علاقة التكامل    
  3:كما يلي "Johansen"اختبار  وعمليا يتم.المشترك

  :تقدير النموذج التالي يتم بداية 
TptpttPtt yAyAyAyAAy   11221110 ............ …….(4.15)    

  :عدد التأخر في النموذج يكون كما يلي ومن أجل حساب
بين " Cointégration"في هذه الحالة ليس هناك .)Aرتبة المصفوفة : r=0) (r(إذا كانت  -1

  ).ECM(المتغيرات، ولا يمكن تشكيل نموذج تصحيح الأخطاء 
، في هذه الحالة تكون كل المتغيرات مستقرة.)عدد المتغيرات المقترحة: r=k) (k(إذا كانت  -2

  .والتكامل المتزامن غير مطروح
في هذه الحالة فإنه يوجد علاقة تكامل متزامن، ويمكن تشكيل نموذج ) r≤ k ≥1(إذا كانت  -3

  .تحدد عدد علاقة التكامل المتزامن بين المتغير rتصحيح الأخطاء رتبة المصفوفة 
                                                

  .448، ص 1998، دار وائل للنشر، الاقتصاد القياسيمجيد علي حسين، عفاف عبد الجبار سعيد،   1
22  Johansen, S. & Juselius, KMaximum Likelihood Estimation and Inference  on Cointegration - with 
Applications to tge Demand for Money, Oxford Bulletin of Economics & Statistiscs, Vol. 52, . 1990, pp.169-
210 
33  Bourbonnais  Régis, Econométrie, Edition DUNDO, Paris, 1989,. P281..  
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  تقدير نموذج تصحيح الخطأ :المطلب الثالث  
عدة أشعة  أوواحد للتكامل  وجود شعاعل الاختبارات السابقة يبرز إمكانية من خلاالتكامل المقدم      

  .يمكن أن نستخدم طرق التقدير المقدمة في الفقرة السابقة اإذا كان شعاع التكامل وحيدف للتكامل،
تذكير بأشعة الو يتطلب الأمر  Granger . 1و  Engeleعلى سبيل المثال طريقة المرحلتين لـ  

 . Modèle vectoriel à correction d’erreur. (MVCE) .طاءتصحيح الأخ

   حركية شعاع تصحيح الأخطاء :أولا   
   :لقد رأينا أن تمثيل نموذج تصحيح الخطأ بمتغيرين يكتب كما يلي      

tttt ueXY  121  …….(4.16)  
و التغيرات التي تطرأ على هذه المتغيرات و  tYيمكننا أن نتصور العلاقة المتقاطعة بين المتغيرات 

فحتى و لو بقيت خصوصية الأجل الطويل صالحة . tXعلى المتغيرات  tt eXY   ˆˆ ،
0/1:  بالإمكان تواجد حركية قصيرة الأجل    ttt eeeY  

                                      0/1    ttt eeeX  
  . هذه الحركية يمكن أن تعمم من خلال تقديم نموذج بمتغيرات مبطئة

  تحليل طريقة التقدير :ثانيا
  : يمر تقدير شعاع تصحيح الخطأ بالمراحل التالية  

  .النموذج رتحديد درجة تأخ: المرحلة الأولى    
  .يسمح بمعرفة عدد علاقات التكامل يبالاختبار الذالقيام  المصفوفة وتقدير : المرحلة الثانية    
  .تحديد علاقات التكامل، بمعنى علاقات طويلة الأجل بين المتغيرات: المرحلة الثالثة    
   .طريقة المعقولية العظمى متقدير نموذج تصحيح الخطأ باستخدا: المرحلة الرابعة    

  دراسة السببية  
ن المتغيرات الاقتصادية يعطي عناصر انعكاس جد نظريا توضيح العلاقات السببية الموجودة بي    

 صحيحةذلك يعد ضروريا من أجل صياغة  نعمليا فإمناسبة لفهم وتفسير الظواهر الاقتصادية، أما 
للسياسة الاقتصادية، كما أن معرفة اتجاه السببية جد مهم أيضا من أجل توضيح العلاقة الموجودة بين 

                                                
1 Engle R.F et Granger C.W.J, Co-integration and error correctio represention,estimation and tasting, 
Econometrica, Vol 55. 1987, 
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تأثير الذي يمكن أن تحدثه متغيرة على متغيرة أخرى، نقوم باختيار لمعرفة الو .المتغيرات الاقتصادية
  :السببية، و ذلك بأحد الاختيارين التاليين

  :"Granger "سببية غرانجر   -1      
الذي يسمح بمعرفة بوضع مصطلحي السببية والخارجية وقدم اختباره  1969سنة  Granger ام ق   

  :ار كما يليبي هذا الاختأي المتغيرين يؤثر في الآخر، و يجر
ليكن لدينا نموذج شعاع انحدار ذاتي من الدرجة    للمتغيرينtY1  وtY2المستقرين كالآتي:  


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 توتعتبر مجموعة المتغيرا   ptt yy  212 لمجموعة المتغيرات خارجية بالنسبة ,.....,

 ptt yy  111 ، وهذا يكمن ty1لا تحسن بطريقة معتبرة تحديد قيم  ty2إذا كانت المجموعة ,.....,

 المقيد VARلنموذج  ty2، وذلك بوضع قيود على معاملات المتغير اختبار الفرضياتفي إجراء 
  :، ويكون لدينا RVAR ( Restricted VAR)ويرمز له بـ 

  إذا تم قبول الفرضية 0H حيث: obbbH p  11
2

1
10: فإن: ty2  لا تسببty1.. 

  إذا تم قبول الفرضية 0H حيث :oaaaH p  22
2

2
10: فإن: ty1.  لا تسببty2. 

 تم قبول الفرضيتين البديلتين أي إذا :ty1.  تسببty2  وty2  تسببty1.  فتكون لدينا حلقة
 .رجعية

       .ىالأخرتبار هذه الفرضيات يستعمل اختبار فيشر المتعلق بانعدام المعاملات لمعادلة تلوى لاخ  

محاولة إيجاد علاقة توازنية الموالي سنحاول استخدام تقنية التكامل المتزامن من أجل  مبحثفي ال  
تقدير نموذج خلال طويلة المدى بين المتغير التابع لسعر الصرف الحقيقي و المتغيرات الأساسية من 

 .التوازني في الجزائر يلسعر الصرف الحقيق
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  تحديد سعر الصرف التوازني في الجزائر :المبحث الثاني
تعاني الدراسات الخاصة بتحديد سعر الصرف التوازني في الجزائر من الندرة و الشح إلا تلكم        

قلة المعطيات الخاصة بالمتغيرات الاقتصادية الخاصة بصندوق النقد الدولي، هذه الندرة ناجمة عن 
تقدير نموذج لتحديد سعر الصرف التوازني في  يما يليفسنحاول . المتعلقة بالاقتصاد الجزائري

على و  ، Edwards (1989)الجزائر، حيث سنعتمد في ذلك على النموذج الذي تم تقديره من طرف 
يعتمد على   يفترض أن الاقتصاد صغير ومفتوح الذي ،)1ملحق Cashin et Al.2002 ( 1  )(نموذج 

                      .سلع غير قابلة للتجارةو  )النفط  حالة الجزائر(للتصدير  إنتاج نوعين من السلع، سلع موجهة
يفترض النموذج عدة قيود تهدف إلى إنشاء نقطة ارتكاز مبسطة يمكن من خلالها تحليل الطريق و

وبعد ذلك يمكن إرخاء هذه  ،بطة لسعر الصرف الحقيقي بشكل قويالديناميكي والعملية الضا
باختصار فإن هذا النموذج يهدف إلى بحث تأثير المتغيرات . الافتراضات مما يؤدي إلى بيئة واقعية

  . الأساسية على القيمة الحقيقية لسعر الصرف الحقيقي في الأجلين القصير والطويل
  :تخدامها كالآتيو تبدأ إجراءات التقدير التي تم اس

) 1994، 1989(سيتم نمذجة القيمة الفعلية لسعر الصرف الحقيقي باستخدام منهج : أولا     
Edwards  1994(و الذي تم توسيعه عن طريق البدوي (Elbadwai  و يوضح هذا المنهج القيمة

المتوسط ن ـية في الأجليـسالفعلية لسعر الصرف الحقيقي باعتبار أنها دالة في متغيرات أسا
و من ثم فإن القيمة التوازنية . كذلك دالة في المتغيرات الأقل استمرارية في المدى القصيرو والطويل،

المقدرة لسعر الصرف الحقيقي سيتم اشتقاقها بواسطة القيم المثلى للمتغيرات الأساسية في حالة الثبات 
)Steady-State(، فق سعر الصرف الحقيقي عن و بعد ذلك سيتم حساب الرقم القياسي لعدم توا

  .طريق أخذ الفروق بين القيم و القيم الفعلية للرقم القياسي لسعر الصرف الحقيقي التوازني
، و مع الوضع في الاعتبار عدم توافر سلسلة على المدى الطويل نموذج المقترح و حتى يتم تقدير ال  

مية النسبية لبعض المتغيرات الأخرى في بامتداد فترة الدراسة لمعظم المتغيرات، بالإضافة إلى الأه
أولا سيتم استخدام بعض المؤشرات الوكيلة .الحالة الجزائرية، فقد تم تطبيق حلين لهاتين المشكلتين

)Proxy Variables ( عوضا عن المتغيرات التي لم يتوافر بيانات عنها ، بينما في الوقت نفسه يمكن
  . ت أخرى و التي لها أهمية نسبية في الاقتصاد الجزائريباستخدام متغيرا نموذج المقترحتوسيع ال

                                                
1 Cashin, P, L. Céspedes, and R. Sahay, , Keynes, Cocoa, and Copper: In Search of Commodity Currencies, 
IMF Working Paper 02/223 (Washington: International Monetary Fund), 2002. 
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  النموذج ودراسة خصائصها تقديم متغيرات :المطلب الأول
سعر الصرف الحقيقي على أنه دالة في التنافسية النسبية بين القطاعات  Cashinيعرف نموذج    

  )4.17( التجارية و القطاعات غير التجارية، وأيضا أطراف التجارة وفق المعادلة

                            )4.17.......( **** /,/,// ixnnix ppaaaafPEPTCR   

  :حيث أن
PEP /*: TCR تمثل سعر الصرف الحقيقي المعرف على أنه السعر المحلي لاستهلاك السلع الأجنبية

  .بالنسبة إلى السلة الأجنبية لاستهلاك السلع بالأسعار الأجنبية
*/ ix aa :الفروق الإنتاجية بين القطاع المنتج للسلع المتاجر بها والقطاع المنتج للسلع غير المتاجر بها  
  ).الوارداتأي بين الصادرات و(

nn aa   1.المحلية والأجنبية ةالفروق الإنتاجية بين القطاعات غير التجاري:  */
*/ ix pp :يةفي المنتجات النهائية الأجنبية مقومة بالأسعار الأجنب ممواد الأولية التي تستخدأسعار ال.  

ها لا تنتج وقد افترض هذا النموذج أن النفقات الحكومية غير موجودة، على أساس أن المواد المتاجر ب
مي هلاك الحكولهذا الافتراض، سنفترض أنه لا توجد تفرقة بين الاست اوخلاف محليا بل تستورد،

 فيها باستخدام الأموال الوطنية، ، أي أن السلع النهائية يمكن أن تستهلك أو يستثمروالاستثمار الحكومي

      2:ليصبح النموذج من الشكل لإنفاق الحكومي في نموذج التوازنوبعبارة أخرى إدخال عامل ا

)4.18(……….. GKppaaaafPEPTCR ixnnix ././.// ****   

  المختارةدراسة وصفية لبيانات السلاسل  :أولا
  :سعر الصرف الحقيقي التوازني هيفإن متغيرات نموذج )  3(المعادلة  نانطلاقا م  

1- TCR : سعر الصرف الحقيقي الفعلي، المعرف على أنه السعر المحلي للسلع المحلية بالنسبة
 صول على المعطيات من بنك الجزائر، وصندوق النقدتم الح إلى السعر الأجنبي لسلة السلع الأجنبية،

 .كسنة أساس 2000الدولي، بأخذ سنة 

 
  

                                                
1 Balassa, B, the Purchasing-Power Parity Doctrine: A Reappraisal, Journal of Political Economy, Vol. 72, 
1964. 
 
2 Boileau Loko, Kagni Kpdar, and Oumar Diallo, Buoyant Capital Spending and Worries over Real 
Appreciation : Cold Facts from Algeria, IMF working paper, WP/07/286, December 2007, pp 5-8. 
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  .2007-1970تطور سعر الصرف الحقيقي الفعلي خلال الفترة ): 1 .4(الشكل 

  
   Eviewsمخرجات : المصدر         

/* :الفروق الإنتاجية -2 ix aa  و هي الفروق الإنتاجية)DPRO ( بين القطاع المنتج للسلع المتاجر بها
يشير العنصر الثاني ، و)أي بين الصادرات والواردات  (المنتج للسلع غير المتاجر بها  والقطاع

nn aa هذين وفي واقع الأمر أن . والأجنبيةالمحلية  ةإلى الفروق الإنتاجية بين القطاعات غير التجاري */
يؤدي إلى تحسين الإنتاجية س الذي يشير إلى أن - سامويل سون –المتغيرين مقتبسين من أثر بالاسا 

التجاري مما يؤدي إلى ارتفاع ، والذي يترجم في رفع أجور القطاع غير رفع الأجور في الاقتصاد
 RGDPالمحلي الحقيقي  لمتغيرين سنستخدم إجمالي الناتجذين اوكتعويض له .سعر الصرف الحقيقي

و قد أخذت ) Achy.2000(الإنتاجية  لكل فرد بالنسبة للشركاء التجاريين كبديل للتبايناتبالنسبة 
  .كسنة أساس 2000و صندوق النقد الدولي، بأخذ سنة  CCDD--RROOMM  ::  IIFFSS//BBMMالبيانات من 

 RGDP لكل فرد بالنسبة للشركاء التجاريينتطور الناتج المحلي الحقيقي ): 2. 4(الشكل رقم 

 
  Eviewsمخرجات : المصدر               

 السنوات

 سعر الصرف الحقيقي الفعلي
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/*المتغير الثاني -3 ix pp  ،ىفارتفع أسعار الصادرات يؤدي حتما إليعكس أطراف التجارة الخارجية 
ارتفاع الأجور مما يؤثر طردا في ارتفاع أسعار السلع غير التجارية و بالتالي يرفع سعر الصرف 

 فإنه %97ممثلا بنسبة و على أساس أن النفط هو السلعة رقم واحد في صادرات الجزائر . الحقيقي
عن طريق  ROIL يعتبر الطرف الأكثر فعالية في التجارة الخارجية ، و يحسب السعر الحقيقي للنفط 

. مخفض مؤشر سعر البرنت البريطاني حسب مؤشر سعر وحدة الصادرات المصنعة للدول المتقدمة
 .كسنة أساس 2000بأخذ سنة  ،وقد أخذت البيانات من البنك الدولي و صندوق النقد الدولي

  ROIL السعر الحقيقي للنفط  تطور): 3 .4(كل رقم الش

 
  Eviewsمخرجات  :المصدر                

سنفترض وجود متغيرين   )Achy et Al( اقترحهما نيبالإضافة إلى هاذين المتغيرين الأساسيين اللذ  
الحكومي  آخرين مهمين يؤثران  في سلوك سعر الصرف الحقيقي التوازني للدينار ألا وهما الإنفاق

  .(Edwards, 1989) والتعريفات على الواردات
  :GK الإنفاق الحكومي -4
فالإنفاق الحكـومي المتزايد على السلع المحلية في القطاع غيـر التجاري سيؤدي إلى زيادة نسبية    

في قيمة العملة المحلية عن قيمتها التوازنية الحقيقية كما أنه إشارة إلى وجود ضرائب أكثر في 
  يعكس تطور مسؤولية الدولة عن تحقيق الاستقرار الاقتصادي،  لمستقبل،ا

على السلع غير الداخلة في التجارة الدولية بحساب نسبة الإنفاق الحكومي متغير سيتم تعويض   
و البيانات مأخوذة Spartafora et stavreve (2003)   الناتج المحلي الإجماليالإنفاق الحكومي إلى 

 .كسنة أساس 2000بأخذ سنة  ،ائرمن بنك الجز
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  2007-1970تطور الإنفاق الحكومي خلال الفترة  :)4 .4(الشكل

  
  Excelمخرجات : المصدر           

  :CLOSE التعريفات على الواردات -5
رفع القيمة الحقيقية للعملة  فتاح الدولة وكثيرا ما تؤدي إلىتعمل القيود التجارية على الحد من ان      
كما أن التعريفات على الواردات يمكن أن تسبب إما ،  (Domac et Shabsigh,1999)محلية ال

أن تخفيض  (Edwards,1989)ويرى  .ارتفاعا أو انخفاضا في القيمة الحقيقية للعملة المحلية
قع و استنادا للوا. التعريفات في دولة صغيرة يتطلب انخفاضا حقيقيا في القيمة المحلية للعملة المحلية

فإن انخفاض السعر المحلي للسلع القابلة للاستيراد كنتيجة للتعريفة الأقل يزيد الطلب على الواردات   
و يؤدي إلى تدهور الميزان التجاري، و لاستعادة التوازن في الميزان التجاري فإن هذا يتطلب 

ل يتجاهل دور القطاع غير انخفاض في القيمة الحقيقية للعملة المحلية، و في كل الأحوال فإن هذا الجدا
التجاري، فعندما ينخفض السعر المحلي للسلع القابلة للاستيراد فإن السعر النسبي للسلع غير التجارية 

.                      هذه العملية تؤدي إلى عدم توازن داخلي) Achy .2000(يصبح أعلى و تبدأ عملية الإحلال 
غير التجارية يجب أن ينخفض، و حدوث عملية إعادة تخصيص  عالسلولاستعادة التوازن فإن سعر     

  .للموارد بين القطاعات و التأثير على الميزان التجاري و سعر الصرف الحقيقي يصبح غير مؤكد
المتوسط المرجح للتعريفات، ونسبة : ولحساب قيم هذا المتغير يوجد نوعان من المؤشرات      

،إلا أن النقص في السلاسل الزمنية للمتغيرات لكل )العامة(ت المالية الضرائب على التجارة في الإيرادا
من المؤشرين السابقين  وعدم أخذهما في عين الاعتبار دور العوائق غير الجمركية يتطـلب 

يمثل متغير تقريبي للتعريفات على الواردات  Y/(X+M)تعويضهما، وللتغلـب على ذلك فإن المتغير 
 )CLOSE( حيث ،Y ناتج المحلي الإجمالي هي ال)GDP ( وX هي الصادرات، وM  هي

  .IFS تتم حساب هذا المتغير من بيانا. (Edwards, 1989) .الواردات
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  .2007-1970على الواردات خلال الفترة  تتطور التعريفا): 5. 4(الشكل 

  
  Excelمخرجات : المصدر          

  1:رح من الشكلتأخذ باللوغاريتم ليصبح النموذج المقتكل القيم س
  )19.4.....(43210 tttt LnCLOSELnGKLnROILnDPROREERLn  

  :في الشكل )4.19(ويمكن صياغة النموذج  
)20.4....(43210 ttttt LCLOSELGKLROILLDPROLTCR    

  :حيث تشير كل من
  LTCRTCRLn t  ،LDPROLnDPRO،LROILLnROI   

LGKLnGK  ،LCLOSELnCLOSE 

سلسلة زمنية  لصرف التوازني في الجزائر استخدمناى نموذج قياسي لسعر او من أجل الحصول عل 
فيما يلي سنقوم بدراسة استقرار المتغيرات والبحث في درجة و  2007إلى  1970من  38حجمها 
  .تكاملها

  السلاسل الزمنية استقراراختبار : ثانيا
زمنية المختارة مستقرة، ولاختبار لكي نتمكن من تقدير النموذج المقترح يجب أن تكون السلاسل ال   

  :هذا الاستقرار سنستخدم الاختبارات التالية
 :Unit Rootsاختبار الجذر الأحادي  - 1 

ة مستقرة من نفس ـرط أن تكون السلاسل الزمنيـالمتزامن يشت ء اختبارات التكامللإجرا      
 ويهدف. لـار على هذه السلاسقرـللحكم على است الوحدة ة، ولأجل ذلك نستخدم اختبار جذرـالدرج

                                                
قترحة تجدر الإشارة إلى أنھ تم تجریب عدد من المتغیرات الاقتصادیة الأخرى مثل المدیونیة وتدفقات رؤوس الأموال ومعدل التبادل التجاري الم 1

   .ارفضت بسبب عدم معنویاتھإلا أنھا  Edwards  من طرف
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 الدراسة ورغم تعدد  فترة المتغيرات خلال لكل الزمنية السلاسل خواص فحص إلى الوحدة جذر اختبار

 واختبار)  1979( فولر -ديكي اختبار :وهما اختبارين، نستخدم سوف أننا إلا الوحدة، جذر اختبارات

 معايير سنستخدم الزمنية المناسبة الفجوات طول ولتحديد ، Phillip- Perron:(1988)بيرن  -فيلب 

  . Shwartzو  Akaike Info مثل 
  :لر الموسعاختبار ديكي فو -2

لكل سلسلة زمنية لكل متغير من متغيرات النموذج  ADFنتائج اختبار ) 1 .4(يبين الجدول        
طبقا لكل من  Lagبطاء وقد تم اختيار فترة الإ وذلك لفترة الدراسة كلها،) 4الملحق (وللفروق الأولى، 

AKaike information critirion (AIC)  وShwartz Bayesian critterion  (SW).  
  لكل سلسلة ADFنتائج اختبار ): 1.4(الجدول

  EVIEWSمن إعداد الطالب بالاستعانة ببرنامج : المصدر

أكبر من القيم  (LROIL, LGK, LCLOSE)المحسوبة للمتغيرات  ADFقيم  تشير النتائج أن     
على  ( 36289- ,29472- ,2.6118-) ، %10،  %5،  %1الحرجة الجدولية عند مستوى معنوية 

ويظهر احتمال وجود جدر  %10الذي يستقر عند المستوى   (LDPRO)التوالي، باستثناء المتغير 
10المعنوية، أي أننا نقبل فرضية العدم أحادي أكبر من جميع المستويات   jH   التي تترجم في

كون عدم استقرار السلاسل الزمنية لكل المتغيرات ،وتشير إلى  وجود جدر أحادي عند مستوى 
  .ولا يتحقق الاستقرار إلا بعد أخذ الفروق من الدرجة الأولى  10%، 5%، 1%معنوية 

  النوع  j)øADF (t.  AIC SC القيمة المحسوبة  التأخير درجة   المتغيـرة
LTCR 

DLTCR  
2 
1  -0,372633  

-3.889258  
1.391188 -  
1.44386 -  

1.213434 -  
1.310546 -  

ساكنة بعد 
  ىالفروق الأول

LROIL 
DLROIL  

2 
1  -1,898770  

-4.062857  
0.291921  

0.3117988  
1.469675  
0.478114  

ساكنة بعد 
  ىالفروق الأول

LDPRO 
DLDPRO  

4 
1  -1,367654  

-2.681023  
3.387379 -  
3.385934 -  

3.209625 -  
3.252618 -  

ساكنة بعد 
  ىالفروق الأول

LGK 
DLGK  

3 
1  -1.713877 

-3.796922 
1.668212 -  
1.634825 -  

1.490458 -  
1.501509 -  

ساكنة بعد 
  ىالفروق الأول

CLOSE 
DCLOSE 

2 
1 

-1.248922 
-4.414170 

0.347945 -  
0.35599  -  

0.170191 -  
0.22268 -  

ساكنة بعد 
  ىالفروق الأول
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  :اختبار فيليب بيرون -  3
لكل سلسلة زمنية لكل متغير من متغيرات النموذج وللفروق  PPنتائج اختبار ) 2، 4(يبين الجدول     

 AKaikeطبقا لكل من   Lagالأولى، وذلك لفترة الدراسة كلها، وقد تم اختيار فترة الإبطاء

information critirion (AIC)  وShwartz Bayesian critterion  (SW).  
 %1المحسوبة أكبر من القيم الحرجة الجدولية عند مستوى معنوية  PPتائج أن قيم تشير الن       

، ويظهر احتمال وجود  ADFلكل المتغيرات ، الأمر الذي يتناسب مع نتائج اختبار  10%،  5%
10ر أحادي أكبر من جميع المستويات المعنوية، أي أننا نقبل فرضية العدم ذج  jH  رجم التي تت

ر أحادي عند مستوى ذفي كون عدم استقرار السلاسل الزمنية لكل المتغيرات ،وتشير إلى  وجود ج
  :ولا يتحقق الاستقرار إلا بعد أخذ الفروق من الدرجة الأولى، أي أن  10%، 5%، 1%معنوية 

)1(
)1(

)1(
)1(

)1(

CILCLOSE
CILGK

CILDPRO
CILROIL

CILTCR








  

استقرار السلاسل إلا بعد القيام بالفروق كما تشير دوال الارتباط الذاتي للسلاسل الزمنية إلى عدم     
  .من الدرجة الأولى

 PPاختبار  نتائج :)2.4(الجدول           

  EVIEWSامج من إعداد الطالب بالاستعانة ببرن :المصدر     

درجـة التأخير   المتغيـرة
Lag Mic  

  القيمة المحسوبة
j)øPP (t.  

  النوع

LTCR  
DLTCR  

3 
3  

-0.537002  
-4.787066  

  ىساكنة بعد الفروق الأول

LROIL 
DLROIL  

3 
3  

-2.091170 
-5.374365  

  ىساكنة بعد الفروق الأول

LDPRO 
DLDPRO  

3 
3  

-1.136983  
-6.935868  

  ىساكنة بعد الفروق الأول

LGK 
DLGK  

3 
3  

-2.595220 
-7.971166 

  ىساكنة بعد الفروق الأول

LCLOSE 
DLCLOSE 

3 
3 

-1.231881 
-4.355199 

  ىساكنة بعد الفروق الأول
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 تكون الكلية الاقتصادية المتغيرات اغلب أن تفترض التي القياسية النظرية مع النتائج هذه تنسجم      

تتفق خاصية الاستقرار بعد أخذ ما كالأول،  الفرق في ساكنة تصبح ولكنها المستوى في غير ساكنة
ة ـى، ومن ثم فنتائج دراسات التطبيقية الأخرـالفروق الأولى لسعر الصرف الحقيقي مع الدراس

الأساسيـة  ةـرات الحقيقيـل بين المتغيـتوجد علاقة طويلة الأج تر إلى أنه إذا كانـالاستقرار تشي
فسوف تقدم آلية تصحيح  -وفي ظل تأكد أن جميع المتغيرات لها نفس درجة التكامل -) الأساسيات( 

ه المتغيرات في الأجل القصير ومسارها وصفا ملائما يربط بين القيم المشاهدة لهذ (ECM )الخطأ 
التوازني في الأجل الطويل، وفضلا عن ذلك فإن العلاقة التوازنية تعني أنه لا يمكن لأي من 
المتغيرات التحرك باستقلال عن الأخر، وهو ما ينقلنا إلى الخطوة التالية وهي إجراء اختبارات التكامل 

  .ل بين المتغيرات الأساسيةتختبر وجود علاقة توازنية طويلة لأج يالت

  اختبار التكامل المتزامن: المطلب الثاني
أن  أي الأولى الدرجة من متكامل حده على متغير كل أن اتضح السابق الوحدة جذر اختبار ضوء على   

 يثالأول ح الفرق في ساكنة ولكنها المستوى في مستقرة غيرمحل الدراسة  تالسلاسل الزمنية للمتغيرا

 الزمنية السلاسل من ستقراربالا يتصف خطي مزيج توليد إمكانية إلى  Engle و Grangerكل يشير

 من متكاملة هذه الحالة تعتبر في الزمنية السلاسل هذه فان ، المزيج هذا توليد أمكن وإذا المستقرة،  غير

 هذه في نحدارالا يكون ولا الانحدار،  في المتغيرات مستوى استخدام يمكن فإنه ينفس الرتبة وبالتال

الشكل   الدراسة نموذجل الخطي المزيج يأخذو ، البعيد المدى في بالعلاقة التوازنية زائفا وتوصف الحالة
   :الآتي
)21.4.....(43210 LCLCSELGKLDPROLROILLTCRt    

 الدرجة من متكامل النموذج، متغيرات من المتولد tالخطي  المزيج هذا كان إذا فيما نتحقق أن علينا  

النموذج  متغيرات فان ،الأمر كذلك كان فإذا. زمنية مستقرة سلسلة انه الصفرية، أي
CLOSELGKLDPROLROILLTCR  نفس من متكاملة نهاأ أي المشترك التكامل تحقق,,,,

  .الدرجة

  Engle- Granger Test)( روجرا نج انجل بطريقة المشترك التكامل اختبار :أولا  
 :كالآتي المدى طويلة العلاقة انحدار بتقدير أولا المشترك للتكامل رجرا نج-انجل اختبار يبدأ     

tLCLOSELGKLDPROLROILLTCR   43210  
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 الخطي المزيج وهيtالانحدار بواقي على الحصول المشترك، ثم التكامل انحدار بمعادلة تسمىو   

 المزيج هذا أن من على التحقق الاختبار ينصب و  ،المدى طويلة ةالتوازني العلاقة انحدار من المتولد

  :الصفر كما يلي الدرجة من متكامل أي الخطي ساكن

)4.21........(tttt e  110  
  

teحيث   نرفض فإننا معنوية 1tلمعلمة  (t)إحصائية  كانت فإذا. يتبع التوزيع الطبيعي المعياري 

 جذر وحدة فرضية العدم التي تشير إلى وجود 1CIt   بسكون البديل الفرض ونقبل البواقي في 

أو البواقي 0CIt  ساكنة غير زمنية سلاسل نهاأ من بالرغم متغيرات النموذج بان نستنتج وبالتالي 

  .الرتبة نفس من متكاملة نهاأ إلا
  :حصلنا على النتائج التالية EVIEWSالمشترك أعلاه باستخدام برنامج  الانحدار نموذج بتقدير  
)22.4.......(51.034.049.113.058.3 CLOSELGKLDPROLROILLTCR 

T            : 11.5            2.36              20.36             3.41          9.70                          
(R2= 0.957)   Adj. (R2=0.951)  (SSR 0.39)   (DW=1.6)  

  5%المعالم معنوية عند  
ttttتقدير المعادلة  تم الانحدار بواقي على الحصول وبعد    e  110  لاختبار 

لنحصل على النتائج الملخصة في الجدول  .PPو  ADFمن اختباري  كل باستخدام الوحدة، جذر
  :التالي

  ADF اختبار نتائج :)3 .4( الجدول
  
  
  

 EVIEWSمن إعداد الطالب بالاستعانة ببرنامج  :المصدر               

 من القيم أقل، التي هي )- (ADF 4.182064:أنه وفقا للقيمة المحسوبة لـ) 3، 4(ولنلاحظ من الجد 
ر الوحدة بمعنى قبول ذنه يمكن رفض فرضية جي أأ  10%، 5%، 1%الحرجة عند المستويات 

أقل من القيم  -3.69050، الذي كانت قيمته PPاختبار  الأمر الذي أكده.H1ونرفض  H0الفرضية 
  .، مما يؤكد استقرار السلسة الزمنية لبواقي التقدير  10%، 5%، 1%1% تالحرجة عند المستويا

  
  

  القيمة المحسوبة  Lag Micدرجـة التأخير  المتغيـرة
j)øADF (t.  

  النوع

Et  1  -4,182064   ساكنة  
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  PP نتائج اختبار :)4.4( ولالجد
 
  
 
  

 EVIEWSمن إعداد الطالب بالاستعانة ببرنامج  :المصدر                   

    

-cointegration test  Johansen )جسلس   -جوهانسن بطريقة المشترك التكامل اختبار :ثانيا

)Juselius  
 مع يتناسب لأنه نظرا السابق، المشترك للتكامل روجرا نج انجل اختبار على الاختبار هذا يتفوق     

 يكشف الاختبار هذا أن ذلك من والأهم متغيرين، من أكثر وجود حالة في وكذلك الحجم، صغيرة  العينات

التابع  المتغير انحدار حالة في فقط مشتركال التكامل يتحقق أي ،واحد مشترك تكامل هناك كان إذا ماع
عدم  حالة في انه إلى تشير حيث المشترك، التكامل نظرية في أهميته له وهذا المستقلة، المتغيرات على

 .S.G 1986والتساؤل  للشك مثارا تظل المتغيرات بين التوازنية العلاقة فان وحيد، مشترك تكامل وجود

Hall . يقترح  المشترك، ملالتكا أشعة عدد ولتحديدJuselius Johansen and إحصائيتين اختبار 

 التكامل أشعة عدد بان القائلة العدم يختبر فرضية حيث Trace test - traceالأثر  اختبار :ىالأول وهما،

  :بالصيغة ويحسب (q = r) البديل، مقابل الفرض (q)العدد  يساوي أو عن يقل الوحيدة المشترك

 



k

ri
iTrace Lnn

1
1. 

 
nrحيث  ,...,1  المشترك التكامل عدد أشعة أن العدم فرضية الكامنة وتشير شعةالأ قلأ تمثل 

 (Maximal eigenvalue)العظمى  الكامنة القيمة اختبار :ةوالثاني،  r عن يقل أو يساوي الكامنة
  :التالية الصيغة من ويحسب

   1max 1.1,  rTInrr 


  
 الفرض البديل مقابل المشترك للتكامل شعاع rهناك  بان القائلة العدم فرضية باختبار الاختبار هذا ويقوم

  .المشترك للتكامل شعاع r+1بوجود 

 لمتغيـرةا
Et  

 Lagدرجة التأخير
Mic  

3  

 المحسوبة القيمة
PP  

3.69050-  

 النوع

  ساكنة
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لدراسة العلاقة طويلة المدى أو  MCO"و سنقوم فيما يلي بتقدير علاقات المدى الطويل بطريقة      
لمعرفة ) أعظم احتمال(للقيم الذاتية واختبار نسبة المعقولية العظمى " Johansen"باستعمال اختبار 

  . »EVIEWS«رتبة التكامل المتزامن وهذا باستعمال برنامج 
  Johansen نتائج اختبار): 5. 4( الجدول

  .EVIEWSبرنامج  من إعداد الطالب باستخدام :المصدر

، فقد "Aicaike"و" Schwarz: "المأخوذة في هذا الاختبار باستعمال معاملي تتم تحديد عدد التأخيرا  
  .، وذلك نظرا لصغر حجم العينة المأخوذة)P=1(أي ) 1( وجدناه

  : يمكننا استخراج النتائج التالية )5. 4(من خلال الجدول 
 أي r=0ابتدأنا من  العدم فرضية اختبار عند نلاحظ المشترك، وكما التكامل عدد أشعة إلى  rيشير    

 البديل الفرض إلى قبول) Trace( إحصائية وتشير .النموذج متغيرات بين مشترك تكامل وجود بعدم

، %5في ظل عدم وجود الاتجاه، وعند مستوى   %5 مستوى عند واحد مشترك تكامل شعاع بوجود
، و  الاتجاه ظل وجود في وهذا r=1المشترك  التكامل شعاع نأب وتقترح .في ظل وجود الاتجاه 1%

  .في حالة عدم وجوده
أشارت إلى قبول الفرض البديل عند  التي Maximal Eigenvalue إحصائية الأمر الذي تؤكده   

  .في ظل عدم وجود الاتجاه %5في ظل وجود الاتجاه وبمستوى  %1و %5المستوى 

Maximal Eigenvalue Test  
الفرضية  Statistic  % 5مستوى معنوية   % 1مستوى معنوية 

  البديلة
فرضية 

  اتجاه  بدون اتجاه  اتجاه  بدون اتجاه  اتجاه  ون اتجاهبد  العدم
35.17  38.77  30.04  33.46  33.91459  42.38957  r = 1  r = 0  
28.82  32.24  23.80  27.07  17.12029  21.85654  r = 2  1  r  
22.99  25.42  17.89  20.97  10.13106  13.23322  r = 3    r2 
15.69  18.63  11.44  14.07  3.086166  5.987642  r = 4    r3  
6.51 6.65 3.84 3.76 0.176371 1.583090  r = 5    r4 

Trace Test  
66.52  76.07  59.46  68.52  64.42847  85.05006  1  r  r = 0  
45.58  54.46  3989  47.21  30.51388  42.66049  2  r    r1  
29.75  35.65  24.31  29.68  13.39359  20.80395  3  r    r2  
16.31  20.04  12.53  15.41  3.262537  7.570732  4  r    r3  
6.51 6.65  3.84 3.76  0.17631 1.583090  5  r   r4 
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 وحيد مشترك تكامل وجودأشارت إلى  يالاختبار والاختبارات السابقة الت هذا نتائج على و بالاعتماد  

 لتقدير الخطأ تصحيح نموذج بتمثيل تحظى أن ينبغي أن المتغيرات يعني مما النموذج، متغيرات بين

 .الأساسية تبين متغير سعر الصرف الحقيقي والمتغيرا المدى وطويلة قصيرة الآثار

   الخطأ تصحيح نموذج تقدير :ثالثا
 في ةمستقرو المستوى في ةمستقر غير الدراسة نموذج لمتغيرات الزمنية السلاسل كون  من التأكد بعد   

 طويلة توازنية علاقة هناك أن يتضح مشتركا، تكاملا متكاملة جميعا نهاأ من التحقق مث ،الأول الفرق

الناتج المحلي الحقيقي بالنسبة لكل فرد، سعر النفط الحقيقي بين سعر الصرف الحقيقي و  الأجل
 ةتعكس علاق المشترك التكامل تحقق التي لمتغيراتفا .التعريفات على الوارداتوالاستهلاك الحكومي، 

ينطوي  والذي (ECM)الخطأ ، تصحيح نموذج بتمثيل تحظى أن ينبغي وعليه الأجل، طويلة توازنية
يتفادى  انه كما النموذج، متغيرات بين والطويل القصير المدى في العلاقة وتقدير اختبار إمكانية على

  :الي، وقد أظهر التقدير النموذج الت الزائف الارتباط عن الناجمة القياسية المشكلات

     )23.4..().........(23.0......................
)(48.0)(6.0)(54.10641.3)(

LROILD
LGKDLCLOSEDLDPRODLTCRD




            

                   R 2 =0.9236     DW=2.02         F= 730.31     SW= -1.10   AIC=-1.41 
   .المحسوبة tالقيمة بين الأقواس هي قيمة أن حيث    

ى أن تظهر جميع المتغيرات في شكل الفروق الأولى، وتشير نتائج نموذج تصحيح الخظأ إل
الاختبارات الأولية المعنية بالتأكد من صحة نموذج النمو الاقتصادي، قد أوضحت أن النموذج محدد 
جيدا، حيث أظهرت نتائج الاختبارات القياسية عدم وجود مشاكل قد تؤثر على تحيز او دقة 

لم تظهر الاختبارات، إذ تبين من أن النموذج قد اجتاز جميع اختبارات التحقق من صحته بنجاح، و
  .نتائج اختبارات كاي مربع أي أدلة على وجود مشكلة الارتباط الذاتي أو مشكلة عدم تجانس الأخطاء

إلى القدرة التفسيرية للنموذج، فالمتغيرات المختارة تفسر  R2=0.9236ويشير معامل التحديد     
تفسرها باقي  %7.64بينما تظل نسبة   %92.36سلوك سعر الصر ف الحقيقي التوازني بنسبة 

  .المتغيرات أو العوامل الأخرى
لكل متغير، أي  %5ونلاحظ من خلال قيم ستودنت أن القيم المحسوبة أكبر من القيم المجدولة بنسبة   

  .أن كل المعالم مقبولة إحصائيا، الأمر نفسه الذي أشارت إليه إحصاءه فيشر
  :ويمكن تلخيص أهم نتائج تقدير الدراسة في الأتي
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سعر الصرف الحقيقي التوازني و أسعار النفط، فارتفاع أسعار البترول  وجد علاقة طردية بينت  - 1 
، مما يؤكد   0.23 %يسيرفع مستوى سعر الصرف الحقيقي التوازني بحوال % 1الحقيقية بنسبة 

 .طيلة فترة الدراسةهيمنة قطاع المحروقات على إيرادات الجزائر فرضية  

. % 0.48ؤدي إلى رفع سعر الصرف الحقيقي بنسبة ي % 1الحكومية بنسبة ارتفاع نسبة النفقات -2
ا مواسع بق على سعر الصرف الحقيقي على نطا يلحكومارأس المال لنسبي الالأثر مما يشير إلى 

 يالنفقات، التثلث مجموع  الرأسماليةالنفقات إذ تمثل ،يتسق مع نتائج هيكل الإنفاق العام في الجزائر
زيادة في الإنفاق فإن ال بالتالي، وزءا كبيرا من المعدات والسلع التي لا تنتج محلياعادة ج تتضمن

قد بدا جليا ارتباط الإنفاق و ،يراد السلع الاستهلاكية والمعداتعزز الطلب على استتالرأسمالي 
تنموية، خاصة في مرحلة الحكومي بمستوى سعر الصرف الحقيقي خلال فترات بعث المشاريع ال

  .نات وفي بداية الألفية الثالثةالسبعي
  % 1لكل فرد بالنسبة للشركاء التجاريين بنسبة  GDPالزيادة في نسبة الإنتاج المحلي الإجمالي   -3

، هذا الأمر طبيعي ناجم عن تحسن % 1.54تترافق بارتفاع سعر الصرف الحقيقي التوازني بنسبة 
أسعار النفط في السوق العالمية مما ساهم في رفع مداخيل الجزائر في العشرية الأخيرة نتيجة ارتفاع 

  .قدرتها التنافسية مع شركائها التجاريين
 ؤدي إلى رفع سعر الصرف الحقيقي بنسبة ي % 1بنسبة التعريفات على الوارداتارتفاع نسبة  -4

  .التوازني على سعر الصرف الحقيقي للتعريفات على الوارداتنسبي الالأثر مما يشير إلى . % 0.6
  .انحراف سعر الصرف الحقيقي عن مستواه التوازني :)6 .4(شكل رقم 

  
  .Eviewsمخرجات : المصدر

يمكن استخدام الرقم القياسي  لسعر الصرف الحقيقي التوازني الذي تم الحصول عليه لتفسير فترات   
الأنظمة  الزيادة والنقصان في تقدير العملة التي حدثت في الاقتصاد الجزائري، وكذلك تغيرات

يتضح أنه عندما يكون سعر الصرف ) 4.7(، فمن الشكل السياسية التي تمت خلال فترة الدراسة
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و يوضح الشكل أن . الحقيقي أسفل قيمته التوازنية توجد مغالاة في قيمة العملة المحلية والعكس صحيح
مما أدى ير الإداري، شهدت مغالاة في قيمة الدينار الجزائري، وهي فترة التسي) 1987-1976(الفترة 

إلى تبني مزيج من السياسات الكلية التوسعية غير الدائمة مع الإبقاء على نظام سعر الصرف الثابت، 
وكذلك القيود التجارية التي تم فرضها بالإضافة إلى زيادة التدفقات الرأسمالية الداخلة خاصة بعد 

فترة الصدمة البترولية  1974- 1973لفترة ، باستثناء االلجوء إلى الاستدانة من المؤسسات الدولية
  .الأولى أين عرف سعر الصرف الحقيقي تقييما أقل نوعا ما

فقد كان الـدينار الجزائـري مقومـا بأقـل مـن قيمتـه، ويرجـع         1994-1988أما خلال الفترة   
ذلك بصفة أساسية للتخفيض الرسمي في سعر الصـرف الاسـمي وتقييـد شـراء النقـد الأجنبـي،       

نتيجـة تطبيـق بـرامج الإصـلاح      .ة إلى التوقف عن خدمـة الـديون وإعـادة جـدولتها    بالإضاف
الاقتصادي والذي تم في إطاره تبني سياسات كلية صـارمة أدت إلـى إنهـاء التقـدير المبـالغ فيـه       

  .في قيمة العملة
عرف سـعر الصـرف الحقيقـي انحرافـا أقـل نـاجم عـن بدايـة          2001– 1995وفي الفترة    

و نتيجـة للارتفـاع    2003و فـي سـنة   . ده إلى تحسن أسعار المحروقـات العالميـة  مرالاستقرار 
الكبير لأسعار البترول عرف الدينار الجزائري استقرار ملحوظـا، أكدتـه تقـارير صـندوق النقـد      
الدولي، و أرجعته إلى الاتجاه المتزايد لأسـعار المحروقـات حتـى بدايـة الأزمـة العالميـة أيـن        

  .لتزايدتوقفت سيرورة هذا ا
نحـراف سـعر الصـرف الحقيقـي     لا سنحاول معرفة مدى وجود تـأثير وفي المبحث الموالي      

يضـم مجموعـة مـن    على النمـو الاقتصـادي مـن خـلال بنـاء نمـوذج        عن مستواه التوازني
انحـراف سـعر الصـرف الحقيقـي عـن مسـتواه       إلـى   ةالمتغيرات الاقتصادية الكلية، بالإضـاف 

  .التوازني
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قياس تأثير انحراف سعر الصرف الحقيقي عن مستواه التوازني  :حث الثالثالمب
  على النمو الاقتصادي في الجزائر

بعد أن تم تقدير نموذج لسعر الصرف التوازني الذي من خلاله قمنا بتقدير انحراف سعر الصرف     
راف على النمو الحقيقي عن مستواه التوازني، نحاول في مرحلة أخيرة معرفة تأثير هذا الانح

الاقتصادي بالإضافة إلى غيره من المتغيرات الاقتصادية الأخرى، وذلك من خلال محاولة بناء نموذج 
للنمو الاقتصادي في الجزائر يضم مجموعة من المتغيرات الاقتصادية الكلية، بالإضافة إلى متغير 

  .لجزء السابقانحراف سعر الصرف الحقيقي عن مستواه التوازني المحصل عليه خلال ا
 التـي  الموضـوعات  أهـم  مـن  الاقتصـادي  النمـو  بموضـوع  الخاصة الأساسية المفاهيم تعدو   

 عمليـة  هـو  الاقتصـادي  النمـو  أن واعتبـروا  الماضـي،  القرن منتصف خلال الاقتصاديون تناولها

 التسـعينيات  وبدايـة  الثمانينيـات  نهايـة  خـلال  وأكـدوا  معقدة، وسياسي واجتماعي اقتصادي تحول

 تـؤدي  والتـي   1،الوطنيـة  للسياسـات  تصـحيح  إلا هـو  ما الاقتصادي النمو أن الماضي القرن من

 تـم  وقـد  الماليـة  والتـدفقات  التجارةالدوليـة  علـى  وقيـودا  العامـة  المالية في أقل عجز تحقيق إلى

 .الاقتصادي النمو لتعريف كمعايير الكلية الاقتصادية المؤشرات بعض استعمال

 متوسـط  فـي  مسـتمرة  زيـادة  حـدوث هـو   الاقتصادي النمو طار يمكن اعتبار أنفي هذا الإ     

 ويـتم  المعيشـة،  مسـتويات  رفـع  إلـى  تـؤدي  الزيادة هذه2،الزمن مرور مع الحقيقي الفردي الدخل

 GDP.الإجمالي المحلي الناتج في الحاصل بالتغير الاقتصادي عن النمو التعبير

 مـوازين  واخـتلال  التضـخم  مثـل  مشـاكل  حـدوث  دون الاقتصـادي  النمو يتحقق أن ويجب      

 ولـيس  الحقيقـي  الفـردي  الـدخل  فـي  زيـادة  حدوث يعني الاقتصادي النمو أن المدفوعات،ويلاحظ

 لدخلـه  إنفاقـه  خـلال  مـن  الفـرد  عليهـا  يتحصـل  التي والخدمات السلع كمية عن يعبر الذي النقدي
 المسـتوى  فـي  الزيـادة  معـدل  من أقل بمعدل يالنقد الدخل زاد فإذا معينة، زمنية فترة خلال النقدي

 مسـتوى  وتتـدهور  يـنخفض  سـوف  للفـرد  الحقيقـي  الـدخل  فإن التضخم، معدلأي  للأسعار العام

 الحقيقـي  الـدخل  فـإن  النسـبة،  بـنفس  للأسـعار  العام والمستوى النقدي الدخل زاد إذا أما معيشته،

             .ثابتا يظل سوف

                                                
 مارس الدولي، النقد صندوق :واشنطن  1العدد ،  43المجلد ،والتمویل التنمیة مجلة ،"النمو في النظر إعادة "زاغا، روبیرتو 1 

  7 .ص ،2006
  11 .ص ،2003 الجامعیة، الدار :الإسكندریة للتنمیة حدیثة اتجاھات عطیة، القادر عبد محمد القادر عبد  2
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الاقتصادية المتعلقة بالنمو لم تقدم تبريرا فيما يتعلق باختيار مجموعة  وبصفة عامة فإن الأدبيات   
إلا أن معظم الدراسات النظرية . (Makdisi et al, 2000)محددة لمحددات النمو الاقتصادي 

والتطبيقية المختلفة المتعلقة بدراسة محددات النمو اشتملت على بعض المتغيرات الاقتصادية الكلية التي 
نسبة الاستثمار إلى الناتج المحلي  فيوتتمثل أهم هذه المتغيرات  .تؤثر في النمو الاقتصادي يتوقع أن

الإجمالي، والنمو في الصادرات وانحراف سعر الصرف الحقيقي، نسبة الاستهلاك من الناتج الداخلي 
  1.الخام ، ومعدل التضخم

  

  ودراسة خصائصها تقديم المتغيرات :المطلب الأول
نسبة الاستثمار : ا سابقا فإن أهم المتغيرات المحددة لنموذج النمو الاقتصادي تتمثل فيكما أشرن    

إلى الناتج المحلي الإجمالي، النمو في الصادرات والواردات، انحراف سعر الصرف الحقيقي، نمو 
ناتج ال معدل النمو في ب الحالة هذه في الاقتصادي النمووسيتم التعبير عن  .السكان، ومعدل التضخم

  .2007- 1971 الفترة خلال الجزائر في GDP الخام يالداخل
 تقديم المتغيرات: أولا 

 التعبير التابع يمكن والمتغير المختارة المستقلة المتغيرات بين خطية علاقة وجود بافتراض    
  :التالية بالصيغة الاقتصادي النمو دالة على

)24.4).......(,,,,( tttttt RMCCXINFCFYfGDP   
  :حيث تشير المتغيرات إلى

- GDP :النمو في الناتج الداخلي الخام.  
- CFY :نسبة الاستثمار إلى الناتج الداخلي الخام.  
- INF :التضخم. 

- X :الصادرات.  
- CC :نسبة الاستهلاك من الناتج  الداخلي الخام.  
- RM :انحراف سعر الصرف الحقيقي عن مستواه التوازني. 

  
  
 

                                                
  .ي إطار تجریب المتغیرات المفسرة للنمو قمنا بتجریب كل من الواردات، معدل نمو السكان،  إلا أنھا لم تكن معنویة لذا تم إلغاؤھاف  1
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  :المحلي الإجماليالناتج  -1
مـن أهـم المؤشـرات الدالـة علـى النمـو الاقتصـادي          ينحلي الإجمالال الناتج يعتبر مؤشر     

للدولة، ويظهر توزيعـه القطـاعي أي القطاعـات أكثـر إنتاجيـة،       ةوأداء السياسة الاقتصادية الكلي
كما يمكن من خلاله الوقوف على حقيقة المسـار الاقتصـادي وإظهـار إمكانيـات تصـحيح الخلـل       

أو المتسـبب فـي حـدوث الخلـل فـي       طو القطاع المعني بالضـب بالتحديد وتوجيه سياسة الدولة نح
  .النمو الاقتصادي

%  7.2ط ــزيادة في الناتج الداخلي الخاص بمتوس ظبتتبع  نسبة نمو الإنتاج في الجزائر نلاحو    
في هذه الزيادة بنسبة نمو ، مثلت الصناعة فيها أهم قطاع مساهم 1979- 1970ي مرحلة سنويا وذلك ف

ة ـقد وصلت الاستثمارات العامة في قطاع المحروقات في مرحلو .في السنة،% 9.8ب قدر متوسطة ت
هذه الاستثمارات قد ساعدت  1978ج بالسعر الثابت لسنة مليار د 91إلى مجموع  1978-  1970

 .لإنشاء إنتاج إضافي

د بالحدو% 17ب بمعدل نمو متوسط مقدر  1985- 1979وتضاعف الإنتاج الخاص ما بين     
 %.6.3نسبة النمو السنوي المتوسط كانت  كما أنالاسمية لكن بسعر ثابت،

 ـ   ا ناتجاالإنتاج ارتفععرف  1986-1982وخلال الفترة       جهـاز  علـى  دة ـعـن السـيطرة الجي
بانخفـاض فـي    تتميـز فقـد   1991-1986أما في الفترة  .دةـاج، ونظرا للاستثمارات الجديـالإنت

 1986لاقتصاد نظرا للتقهقر المفاجئ لإيرادات الصادرات ابتداء من سـنة  الواردات الضرورية لسير ا
ثم نسبة نمـو سـلبية فـي     1985ل بالنسبة %) 0.6(1986بحيث شهد الناتج الداخلي الخام ركودا في 

وبنسـبة  %) 3.5(+ 1989، ثم تطورا خفيفا فـي  1988في %) 2.9-(و  1987في %) 1.4(الحجم 
كمـا أن نسـبة   . دراتنظرا للزيادة الطفيفة في إيرادات الصـا  1990في سنة %) 2.4(+موجبة أيضا 

  .ء لهذه النسبة إذا لم نقل شبه معدومةيالنمو الخاصة بمجمل قطاعات الناتج الوطني أثبتت النمو البط
و يعود السبب في ذلك  % 28.6 -انخفض الناتج الداخلي الخام بنسبة نمو قدرها 1994في سنة و     
        تـدهور القطـاع الإنتـاجي   ،1994عجز الميزان التجـاري سـنة    ،اخيل المحروقاتانخفاض مد:إلى 

  .يةإفلاس الكثير من المؤسسات العمومو
 نتيجة وذلك متفاوتة ايجابية نمو معدلات يسجل الخام المحلي الناتج معدل بدأ 1995 سنة من وانطلاقا   

 لأدوات استخدامها و النقدية السلطة طرف من المتشددة النقدية السياسة دعم الذي المالي الانضباط
 المحلي للناتج نمو معدلات تسجيل إلى أدى ما هذا .الإجباري كالاحتياطي المباشرة غير النقدية السياسة
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 هناك أن اكم .التوالي على 1998و 1995 سنة % 5.1 و % 3.9 التالية النسب سجل فقد الإجمالي،

  1.النتائج تلك إلى الوصول في حاسما رادو لعبت التي الخارجية العوامل بعض

 حصص بتخفيض للنفط البلدان منظمة قرار بعد النفط أسعار ارتفعت 1999 عام أفريل مطلع وفي   

 دولار مليار 1.2 نحو أي(OPEP) جزائري دينار مليار 80 بمقدار العائدات قيمة ارتفاع فرغم الإنتاج،

 معدل سجل حين في ، 1998 سنة عن % 1.2 ب قدر راجعات سجل الإجمالي المحلي الناتج نمو أن إلا

 46.81 وبقيمة % 8 المصدرة .2 نسبة الحقيقية وبالأسعار 1999 عام الإجمالي المحلي الناتج في النمو

 .دولار مليار  45.53وبقيمة  1998 عام والمسجل % 4 المعدل عن متراجعاً دولار مليار
 مليار 30حوالي بلغ الذي الصرف واحتياطي المدفوعات ميزان عرفه الذي المالي الاستقرار ونتيجة  

  2002 سنة  4.1% من بذلك مرتفعا  6.7 %بنسبة الجزائري الاقتصاد نمو تعزز ، 2003 سنة دولار

  .2004 سنة % 7.4 ب مقارنة  2003سنة  6.8% ب قدر نمو معدل الإجمالي المحلي الناتج وسجل
 أسعار في الإيجابي والتطور ، 2004 سنة الجزائر تبنته والذي تصاديالاق الإنعاش برنامج جانب والى   

 معدل المحلي الإجمالي الناتج سجل ،فقد 2007 سنة للبرميل دولار 73.2 من أكثر بلغت التي و البترول

قطاعات  في قويا نموا يعكس ما وهو ، 2006 سنة % 2 ب مقارنة 2007 سنة 4.6% ب  قدر نمو
  100=2000وبنك الجزائر، بحيث تكون  IFSتم الحصول على البيانات  وقد .الأداء متفاوتة

 )2007 -1970(لال الفترة ختطور نسبة النمو في الناتج المحلي الداخلي  ):7. 4(الشكل

 

  
 Excelمخرجات : المصدر             

                                                
  :الموقع على منشور مقال :الأبواب على الخطر ثالوث .الجزائري الاقتصاد حمودي، الكریم عبد 2   

  http://www.islamonline.net/iol-arabic/dowalia/namaa-34/namaa2.asp 
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 : CFY الاستثمار إلى الناتج المحلي الإجمالي نسبة -2

    Domac and)العامل المساعد والمحفز في تسهيل عملية النمو  يقوم متغير الاستثمار بدور    
Shabshigh,1999)  ، (Kheir El-din and Moursi, 2002) ذلك أن الزيادة في معدل

 أساسا امرتبط النمو معدل كان فإذا.الاستثمار يتوقع أن تحقق معدلات أعلى للنمو الاقتصادي
ل معد تحقيقلو ،المحلي الادخار بحجم بدوره يتحدد ارالاستثم فإن، المسجلة الاستثمار بمستويات

  .الادخارية القدرة من الرفع إجراءات طريق عن محالة لا يتم الناتج لنمو أعلى
رة ـظ أن الاستثمارات الإجمالية للفتـات الاستثمار في الجزائر نلاحـر إلى مستويـوبالنظ      

شهدت تطورا متزايدا بحيث بلغت بالنسبة فثمار مليار دج، أما معدلات الاست 300بلغت  1978 -70
أثناء المخطط الرباعي   33.5خلال المخطط الثلاثي،  26.4للإنتاج الداخلي الخام المقدر بـ 

  . 1978في سنة   54.7أثناء المخطط الرباعي الثاني و   46.8الأول و
 لكن.ةجهود الدول بفضل دائم ونم منحنى ،2000سنة  منذ الجزائر في الاستثمار حركية تعرف و   

 نتاج يكن لم الأخيرة، السنوات خلال الأجنبي أو المحلي الاستثمار مستويات تشهده الذي التحسن
 القوانين، التحتية البنية في المتمثلة العوائق من بجملة مقيدا يبقى الذي الاستثماري المناخ في التحسن

 بالبترول الاقتصادي النمو معدلات ارتباط أن كما  1.وغيرها المصرفي الجهاز العقار، العقليات،
  2.الاستثمارات تدفق لاستمرارية مواتية غير ةبيئة استثماري ترسم أن شأنها من أسعاره وتذبذبات

 2007- 1970تطور الاستثمار في الجزائر خلال الفترة  ):8. 4(الشكل   

 
 Excelمخرجات : المصدر                  

                                                
  .12ص  ، 2004، 11العدد الجزائر، جامعة والتجارة، والتسيير الاقتصاد علوم مجلة ،الجزائر في الاستثماري المناخ الحميد، عبد زعباط 1 
 إشكالية حول الثاني لدوليا العلمي الملتقى ،الجزائر في تفعيله وسبل المباشر الأجنبي الاستثمار معوقات سعيدة، بوسعدة و عمار عماري 2 

  .235ص ،)14،15/11/2005(الجزائر ة،خد بن يوسف بن جامعة ، ،اوشمال إفريقي الأوسط الشرق بلدان في الاقتصادي النمو
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   :X  صادراتالنمو في ال -3
في أوائل الستينات أتبعت الجزائر سياسة حماية الاقتصاد من المنافسة الأجنبية عن طريق فرض      

ة للرسوم ـي ذلك الوقت يطبق معدلات مرتفعـرسوم مرتفعة حيث كان النظام الجمركي ف
حجم  صادراتها انخفاضا زاد من تفي الوقت الذي نمت فيه واردات الجزائر عرفو ،ةـالجمركي

  .العجز التجاري
 1971في سـنة  لها سجلت أول تراجع ثم  1970مليار دولار سنة  1.01كانت الصادرات تقدر بـ    

المنتجات الجزائرية، بعد قرار تأميم المحروقات ، وشهدت بعـد ذلـك    استيرادبسبب إحجام فرنسا عن 
 1971سبة النمو السالبة سـنة  فسر نوهذا ما ي 1971 ةمليار دولار سن 0.85انخفضت إلى  نموا مطردا

مليار دولار، أما أكبـر   1.30حيث قدرت بـ  1972ثم بدأت الصادرات في الارتفاع إبتداءا من سنة 
، المتميزة بحدوث الصدمة البترولية الأولى ، التي قـادت   1974نسبة نمو للصادرات سجلت في سنة 

لـى رفـع مسـتوى عائـدات الصـادرات      أسعار البترول في السوق الدولية ، مما أدى إ ارتفاعإلى 
مليـار دولار فـي سـنة     4.6بعدما كانت  1974دولار سنة  مليار  9.88، حيث قدرت بـ الجزائرية

 قـدرت الزيـادة بنسبــة   حيـث  1979زادت مرة أخرى عقب الصدمة الثانية في سنة  وقد، 1973
عـادت  فقـد أ  1982في سنة  ، أماأيضا ، وكان هذا الارتفاع نتيجة ارتفاع أسعار البترول % 144.68

مليـار دولار   14.39مليار دولار بعدما كانـت   13.16قيمة الصادرات إلى الانخفاض حيث قدرت بـ
بدأت الصادرات في التحسـن   1986سنة  دالإصلاحات إلي قامت بها الجزائر بع ةونتيج،  1981سنة 
 اتجاهـا ثم أخذت  .22.4%ت مليار دولار بنسبة النمو قدر  9.56بـ  1989ما حيث قدرت سنة  نوعا

مليـار دولار   9,56مليار دولار بعدما كانـت   12,88حيث قدرت بـ  1990عاما متصاعدا منذ سنة 
وذلك بسبب انخفاض قيمة الدينار بالنسبة للعملات الأخرى، كما نسجل انخفاض محسوس للصـادرات  

ة في هذه الفترة وكـان  مليار دولار وهي أصغر قيم 8,89 ـحيث قدرت الصادرات ب ،1994في سنة 
  1 .مليار دينار 07,61والمقدر بـ  1994ذلك بسبب انخفاض صادرات المحروقات سنة 

-1996مليار دولار، ثم  ارتفعت في سـنتي   10.25بـ  1995قدرت قيمة الصادرات سنة و
مليار دولار، ثم انخفضت في سـنة   13.80مليار دولار و 13.22حيث قدرت على التوالي بـ  1997
 حيث قدرت فـي  1999ثم بدأت في الانتعاش منذ سنة  2،مليار دولار 10.10حيث قدرت بـ  1998

                                                
  .229، 228، ص ص2003، ديسمبر 5، مجلة العلوم الإنسانية، جامعة بسكرة، العدد أهداف السياسة النقدية في الجزائرمفتاح صالح،   1

2 Media Bank N° 34- février- mars 1998, P4 
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 .المستمر في أسـعار البتـرول   الارتفاع بسبب 2002لترتفع سنة  .مليار دولار 13.10هذه السنة بـ 
مليار دولار ويعود السـبب فـي ذلـك إلـى ارتفـاع صـادرات        29.47قدرت بـ  2004وفي سنة 

  .المحروقات
    .2007-1970تطور الصادرات في الجزائر خلال الفترة  :)9 .4(لشكلا

  
   Excel مخرجات: المصدر              

  :INF التضخم -4
يعتبر التضخم من أهم المؤشرات الاقتصادية الكلية المؤثرة والمحددة للنمو الاقتصادي، وذلك      

مقياس لعدم ك، كما أنه يعطي صورة واضحة من خلال تأثيره السلبي على الاستثمار ونمو الإنتاجية
  .التأكد للبيئة الاقتصادية الكلية

في المتوسط خلال السنوات العشرين  % 9بلغ معدل التضخم السنوي في الجزائر حوالي  وقد    
، ولم ترتفع معدلات التضخم سوى مرة واحدة بعد الصدمة النفطية الأولى في أوائل 1990قبل 

 فاع أسعار الواردات وضغط الطلب القوي على قطاع السلع غير القابلة للتبادلالسبعينات، بسبب ارت

بسبب الإصدار النقدي   على التوالي 1986، 1985سنتي  % 12.4، % 10.5ليرتفع إلى ، التجاري
  .1986بدون مقابل لمواجهة الأزمة الاقتصادية الناجمة عن انهيار أسعار البترول سنة 

عنصرا أساسيا  تم الإشارة إلى هذا المتغير باعتباره 1990لنقد والقرض في ومع إصدار قانون ا     
ضمن القوانين المتعلقة بالمخططات السنوية  ، وذلك بالتحریر التدریجي للتضخم المكبوت،في الاقتصاد
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) 26 -91(رقم  القانونو 31/12/1990الصادر بتاريخ ) 37-90(، قانون رقم 1992و  1991لـ 
   1:لقد تضمنت هذه المراسيم جملة من الإجراءات لعل من أهمها.  18/12/1991المؤرخ في 

 توفير ادخار كافي من الخزينة العامة يسمح بتهيئة الشروط لتطهير صحيح و دائم  ضرورة
 .للمؤسسات العامة

 تخفيض الديون على الخزينة العامة. 

 خميةتخفيض سيولة الاقتصاد و زيادة القروض للاقتصاد في الظروف اللاتض. 

في  للعجز الكبيرولقد عرفت الأسعار استقرارا ملحوظا خلال هذه الفترة نتيجة معالجة الحكومة     
الميزانية باللجوء إلى إجراءات السيولة النقدية ، وهو ما أدى إلى زيادة في عرض النقود، فقد تم كبح 

    كان أكثر من 1990الضغوط التضخمية بفرض ضوابط واسعة الانتشار على الأسعار، ففي سنة 
   2.من البنود التي تشكل الرقم القياسي لأسعار الاستهلاك % 50
وعلى إثر تخفيض العملة الوطنية  تزايدت معدلات التضخم، بالإضافة إلى ارتفاع تكلفة الواردات      

تمويل  وتكلفة خدمة الديون الخارجية، فارتفع بذلك عجز الميزانية وخسائر المؤسسات العامة، وقد تم
هذه الاختلالات  من خلال إصدار نقدي جديد، وأدى هذا كله إلى ارتفاع معدل التضخم  والجدول 

  :تطور معدل التضخم في الجزائر مقارنة بمعدل نمو الكتلة النقدية كما يلي التالي يوضح
  تطور معدل التضخم في الجزائر مقارنة بمعدل نمو الكتلة النقدية): 6.4(الجدول رقم 

  %: دةالوح
  2000  1999  1998  1997  1996  1995  1994  سنواتال

  0.34  2.64  4.94  5.73  18.69  29.8  29.5  نسبة التضخم

  13.0  14.0  19.1  17.6  15.0  10.5  15.3  معدل نمو الكتلة النقدية

  2007  2006  2005  2004  2003  2002  2001  السنوات

  3.7  2.5  1.6  3.2  2.6  1.4  4.2  نسبة التضخم

  -  20.7  11.1  11.4  15.6  17.3  22.3  تلة النقديةمعدل نمو الك

 .الديوان الوطني للإحصاء: المصدر
 
 
  

                                                
  .229، 228، ص صمرجع سابق، أهداف السياسة النقدية في الجزائرمفتاح صالح،   1
  .29كريم النشاشيبي و آخرون، مرجع سابق، ص  2
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  .1994إلى غاية أفريل  % 11,5تم رفع معدل إعادة الخصم إلى  1991وانطلاقا من أكتوبر 
هو  1994وكان المقصود من التدابير الصارمة المتخذة في فترة الاستقرار الجديدة في أفريل   

  92.1-91الفترة  تفاتصحيح انحرا
فقد شهدت انخفاضا في معدل إعادة الخصم وفي المعدل السنوي للتضخم  1996أما في سنة      

وتوالى انخفاض معدل التضخم في سنة  % 18,7إلى  1995سنة  29,78لأسعار الاستهلاك من 
ومة في ، وهذا يعود إلى إرادة الحك1996وهذا انخفاض كبير مقابل  % 5,7إذ وصل إلى  1997

مواجهة التضخم بالاستناد إلى برنامج التعديل الهيكلي  واعتماد آليات السوق، واللجوء إلى أدوات 
، وفرض احتياطي 1994السياسة النقدية غير المباشرة  وهو ما يفسر رفع معدلات الفائدة خلال 

ودائع تحت (يعتها يطبق على مجموع الودائع بالعملة الوطنية مهما كانت طب % 2,5إجباري بمعدل    
، والتوجه نحو  2للبنوك والمؤسسات المالية). الخ... الطلب، لأجل، دفاتر الادخار، سندات الصندوق 

مقابل  1997في ديسمبر  % 5,7فحسب مؤشر أسعار الاستهلاك فقد وصل إلى , التحكم في التضخم 
لرغم من ارتفاع مؤشر ، هذا الأداء تحقق با1996في ديسمبر  % 18,7و  1994في جوان  % 11,4

أسعار الاستهلاك لشهري نوفمبر وديسمبر ويتقارب مستوى تضخم الأسعار نحو ذلك المستوى 
  3.للشركاء الاقتصاديين الرئيسيين للجزائر وتدعم ذلك باستقرار معدل الصرف

 2000لمالي الكلي، فقد مثلت سنة اهو تعزيز الاستقرار ) 2003 -2000(إن أهم ما ميز فترة    
، بحيث عرفت السوق النقدية )1999 - 1998(نقطة العودة إلى الاستقرار المالي الكلي بعد صدمة 

تطورا مستمرا خاصة من خلال تدخل بنك الجزائر بصفة أكثر ديناميكية لامتصاص فائض السيولة و 
   4:بتهيئة مجموعة الأدوات غير المباشرة للسياسة النقدية و المتمثلة في

 ياطات الاختياريةتنشيط نظام الاحت. 

 أخذ السندات كودائع و إعلان مناقصات القروض. 

  و هي 2002تدعيم أدوات السياسة النقدية غير المباشرة و ذلك بتقديم أداة جديدة في أفريل ،
 . امتصاص السيولة عن طريق إعلان المناقصات

                                                
  .29، ص1998ية عشرة، نوفمبر دورة الثانحول الانعكاسات الاقتصادية والاجتماعية لبرنامج التعديل الهيكلي، المشروع التقدير التمهيدي   1

2 Instruction N° 73-94 du 28 novembre 1994 relatif aux régimes de réserves obligatoires. 
3 Media Bank N° 34- février- mars 1998, P5. 
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  4.25ان بعد أن ك % 6.5حيث تم رفعه إلى  2001تنشيط أداة الاحتياطي الإجباري منذ % ،
 .لدفع البنوك نحو تسيير جيد للسيولة و تفادي الأثر السلبي للصدمات الخارجية

لسيولة بين البنوك و منه الحفاظ القد سمحت الإجراءات السابقة باسترجاع جزء هام من فائض و    
 % 2.6إلى  2001سنة  % 4.2على وتيرة نمو المجاميع النقدية، لذلك فقد انخفض معدل التضخم من 

  .2003سنة 
باستمرار الاستقرار النقدي في الجزائر، فقد تمكن بنك الجزائر في نهاية  2004كما تميزت سنة    

السيولة المصرفية من خلال السوق النقدية و التي بلغت  من استعادة شبه كلية لفائض 2004ر ديسمب
و تجدر  2003،1هاية ديسمبر مليار دولار في ن 250مقابل  2004مليار دولار في نهاية ديسمبر  400

ويفسر ذلك بالتراكم المتزايد  % 11.4بـ  2004الإشارة إلى أن نمو الكتلة النقدية قد قدر سنة 
  .للادخار المالي من قبل المؤسسات في قطاع المحروقات

سنة  % 3.6مقابل  % 1.6بمعدل سنوي لا يزيد عن  2005و لقد تأكد التحكم في التضخم في سنة   
 2.5مقابل  % 3.5عرفت معدلات التضخم ارتفاعا محسوسا حيث بلغ  2007إلا أنه في سنة   ،2004

  .2006سنة  %
ارتفاعا في معدل التضخم بسبب زيادة الأجور بفعل قرار السلطات  2007وقد عرفت سنة   

   .2006وسنة   2005بزيادة الأجور الوظيف العمومي على مرحلتين سنة 
  .IFSبيانات تم حساب معدل التضخم من 

 
  2007-1970تطور معدلات التضخم في الجزائر خلال الفترة  ):10. 4(الشكل

  
   Excelمخرجات :المصدر              
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  :CCنسبة الاستهلاك من الناتج المحلي الإجمالي  -5
الدراسة نلاحظ  فترةفي الجزائر خلال  الاستهلاك من الناتج المحلي الإجماليبمتابعة تطور         
تجاه المتزايد خلال فترة السبعينات، الذي مرده إلى التحسن المستمر في أجور العمال، وإلى سياسة الا

بنمو الإنفاق العام وارتفاع الإنفاق العام المنتهجة من قبل الدولة خلال فترة المخططات، حيث تميزت 
بالسياسة الإنفاقية  -ليهامعدلاته سواء نفقات التسيير منه أو نفقات التجهيز، وهو ما يمكن أن نطلق ع

ة ويرتبط نمو الإنفاق العام وتصاعد معدلاته ارتباطا وثيقا بالتطورات الاقتصادية والاجتماعي - التوسعية
الخ، ...وبالتوسع الظاهر في الخدمات الاجتماعية والتعليمية والصحية والسياسية التي شهدتها الجزائر،

ب التوسع في الإنفاق الاستثماري لتمويل المشاريع الاقتصادية بالإضافة إلى النفقات العسكرية إلى جان
  ). مشاريع خطط التنمية( ذات المنفعة العامة

تراجع متوسط مستوى تكاليف معيشة اغلبيه أفراد المجتمع وبعد الدخول في مرحلة الإصلاحات      
 من السكان العاملين% 63والتي تمثل نسبتهم نحو  والذين يعتمدون بشكل أساسي على أجور العاملين

ويلاحظ أن هذا المستوى كان اقل من مستوى تكاليف المعيشة عند ، )1994-1989(خلال الفترة 
  رفت تدهور شديد في مستوى المعيشة، السنوات الأولى من تطبيق البرنامج والتي ع

ذلك الشأن ، وككمتوسط سنوي للفترة قبل الإصلاح %26.9نحومعدل نمو متوسط اجر العامل وبلغ     
 5.89الى نحو  1988مليون مواطن عام  4.49الذي انتقل من لتطور عدد السكان الفقراء بالنسبة 

  1995.1مليون مواطن عام 
-1970في الجزائر خلال الفترة  تهلاك من الناتج المحلي الإجماليالاستطور  ):11. 4(الشكل

2007 

 
   Excel مخرجات: المصدر            
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  :دراسة المستخدم الشكل التالييأخذ نموذج ال
)25.4.....(543210 tCCRMCFYINFXGDP    

 :باللوغاريتم ليصبح النموذج المقترح من الشكلكل القيم  نأخذ 

)26.4....(543210 tLCCLRMLCFYLINFLXLGDP  

سلسلة زمنية حجمها  للنمو الاقتصادي في الجزائر استخدمناو من أجل الحصول على نموذج قياسي 
 .م بدراسة استقرار المتغيرات والبحث في درجة تكاملهافيما يلي سنقوو .2007إلى  1970من  38

 
 الزمنية السلاسل دراسة استقرار :ثانيا

الارتباط الذاتي والارتباط الذاتي السلاسل هي دوال  ما يستعان به للكشف عن استقرار إن أول    
 EVIEWS.الجزئي، حيث يمكن استخراج هذه باستخدام برنامج 

ت هذه الدوال تقع خارج مجال الثقة أي أنها تختلف معنويا عن الصفر، على تبين أن معظم معاملا      
عكس دوال الارتباط الذاتي والارتباط الذاتي الجزئي للفروق من الدرجة الأولى التي تشير إلى 

 .الأحادي رذجالو اختبار  Box-Ljung  ولإثبات ذلك نستعمل. استقرايتها

 Box-Ljungاختبار  -1

ار من أجل دراسة المعنوية الكلية لمعاملات دالة الارتباط الذاتي ذات العدد المحدد نستعمل هذا الاختب

المجدولة عند 2المحسوبة مع قيمة  LBوعلى هذا الأساس نقوم بمقارنة إحصائية  من الفجوات،
 :مستوى دلالة معين، و يكون القرار كالتالي

22إذا كان  -
ct  ن السلسلة غير مستقرةأف. 

22إذا كان  -
ct  السلسلة مستقرة  فإن. 

  :الجدول التالي يبرز مختلف نتائج هذا الاختبار لمختلف السلاسل
  للسلاسل الزمنية Box-Ljungنتائج اختبار  ): 7.4(الجدول

 LGDP LX  LINF  LCFY  LCC  السلسلة

2
c59..130  165.37  57.22  45.32 56.642  المحسوبة 

2
05.0  43.8  43.8  43.8  43.8  43.8  

  غير مستقرة  غير مستقرة  غير مستقرة  غير مستقرة  غير مستقرة  القرار
  .EVIEWSمخرجات : المصدر
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إلى ) 8، 4(إلى عدم استقرارية السلاسل المستخدمة في التقدير، ويشر الجدول ) 7،4(يشير الجدول    
 .تقرار السلاسل المأخوذة بالفروق من الدرجة الأولىاس

  
  للفروق من الدرجة الأولى للقيم  Box-Ljungنتائج اختبار  ): 8.4(الجدول
 D (LGDP) D(LX) D(LINF) D(LCFY) D(LCC)  السلسلة

2
c13.63 15.66 13.44 13.99 11.18  المحسوبة 

2
05.0  43.8  43.8  43.8  43.8  43.8  

  مستقرة  مستقرة  مستقرة  مستقرة  مستقرة  القرار

  .EVIEWSمخرجات : المصدر      
 :Unit Rootsاختبار الجذر الأحادي   -2

يبين  )4،8(، والجدول  نستخدم اختبار ديكي فولر الموسع للحكم على استقرار على هذه السلاسل  
) 7الملحق ( من متغيرات النموذج وللفروق الأولى، لكل سلسلة زمنية لكل متغير ADFنتائج اختبار 

 AKaike informationطبقا لكل من   Lagوذلك لفترة الدراسة كلها، وقد تم اختيار فترة الإبطاء 

Critirion (AIC)  وShwartz Bayesian Critterion  (SW). 

  
 للمتغيرات ADFنتائج اختبار  :)9.4(الجدول 

 
 
 
 
 
 
 
 

               

 
 
  EVIEWSمن إعداد الطالب بالاستعانة ببرنامج  :المصدر 

  النوع  .j)øADF (tقيمة المحسوبةال  درجـة التأخير  المتغيـرة
LGDP  

DLGDP  
1 
1  

-2.836342 
-6.054997 

  ىساكنة بعد الفروق الأول

LX 
DLX  

1 
1  

-2.8632968 
-6.260801 

  ىساكنة بعد الفروق الأول

LINF 
DLINF 

1 
1  

-1.818563 
-5.811391 

  ىساكنة بعد الفروق الأول

LCC 
DLCC 

1 
1 

-1.521761 
-5.964987 

  ىق الأولساكنة بعد الفرو

LCFY 
DLCFY 

1 
1  

-1.427426 
-5.128703 

  ىساكنة بعد الفروق الأول



 قياس انحراف سعر الصرف الحقيقي عن مستواه التوازني و أثره على النمو الاقتصادي في الجزائرـــ الفصل الرابع 
 

221 
 

أكبر من القيم الحرجة  (RM   ,INF ,CC ,CFY )المحسوبة للمتغيرات  ADFتشير النتائج أن قيم   
علـى   (36289- ,29472- ,2.6118-) ، %10،  %5،  %1ويــة  الجدوليـة عنـد مسـتوى معن   

، أما المتغيران الصادرات  %5،  %1يكون غير مستقر عند المستويين GDP رالتوالـي، بينما المتغي
مما يظهر احتمال وجود جدر أحادي أكبر مـن جميـع   . %1والواردات فغير مستقرين عند المستوى 

10فرضية العدم المستويات المعنوية، أي أننا نقبل   jH       التي تترجم فـي كـون عـدم اسـتقرار
ولا يتحقق الاسـتقرار إلا بعـد أخـذ    . السلاسل الزمنية لكل المتغيرات، وتشير إلى وجود جدر أحادي

  :الفروق من الدرجة الأولى أي

)1(
)1(

)1(
)1(

)0(
)1(

CIINF
CILCFY

CILCC
CILX

CILRM
CILGDP









  

ل الدراسة بعد أخذ الفروق من الدرجة الأولى إلى استقرار السلاسل الزمنية مح )9.4(يشير الجدول   
 الاقتصادية المتغيرات غلبأ أن تفترض التي القياسية النظرية نتائج مع نسجمي للمتغيرات، الأمر الذي

 .الأول الفرق في ساكنة تصبح ولكنها المستوى في غير ساكنة تكون الكلية

  اختبار التكامل المتزامن :المطلب الثاني
 متكامل منفردا متغير كل أن اتضح السابق، الوحدة جذر اختبار لنتائج المحصل عليها منبناء على ا    

 ولكنها المستوى في مستقرة غيرمحل الدراسة  تأن السلاسل الزمنية للمتغيرا أي الأولى الدرجة من

يشير ، باستثناء متغير انحراف سعر الصرف الحقيقي المستقر في المستوى، مما الأول الفرق في ساكنة
  في المتغيرات مستوى استخدام يمكن ي، وبالتال بالاستقرار يتصف خطي إمكانية  توليد مزيجإلى 

  .زائفا الحالة هذه في الانحدار يكون ولا الانحدار،
  (Engle- Granger Test)وجرانجر  انجل بطريقة المشترك التكامل اختبار :أولا 

المتمثلة في   المدى طويلة العلاقة انحدار بتقدير أولا كالمشتر للتكامل جرانجر-انجل اختبار يبدأ    
 :المشترك كالآتي التكامل انحدار معادلة
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)27.4....(543210 LCCLINFLXLCFYLRMLGDP    
tالانحدار بواقي على الحصولثم يتم       الخطي  المزيج هذا أن من على التحقق الاختبار وينصب،  
   :فرالص الدرجة من متكامل أي ساكن

  :حصلنا على النتائج التالية EVIEWSالمشترك أعلاه وباستخدام برنامج  الانحدار نموذج وبتقدير  

LCCLINFLXLCFYLRMLGDP 28.11.077.355.003.028.2   
                T : 2.70         -2.06       4.17          2.07       - 53.16         -3.71 

تشير إلى وجود  0.08وم، إلا أن قيمة دربن واتسون كتقييم إحصائي فإن المعالم مقبولة على العم    
سننظر فيما إذا كانت بواقي التقدير .ارتباط ذاتي بين المتغيرات بسبب عدم استقرار السلاسل الزمنية

  .مستقرة لنقول أن السلاسل الزمنية متزامنة
ttttتقدير المعادلة  تم الانحدار بواقي على الحصول وبعد    e  110  لاختبار 

  :لنحصل على النتائج الملخصة في الجدول التالي ADFمن اختباري  كل باستخدام الوحدة، جذر
  لبواقي التقديرADF نتائج اختبار :)10 .4(الجدول

  
  
  

  EVIEWSمن إعداد الطالب بالاستعانة ببرنامج  :المصدر                     

من القيم  أقل، التي هي )- (ADF 3.3881:أنه وفقا للقيمة المحسوبة لـ )9، 4(الجدولنلاحظ من    
 H0نه يمكن رفض فرضية جدر الوحدة بمعنى قبول الفرضية ي أأالحرجة عند جميع المستويات 

  .لبواقي التقديرمما يؤكد استقرار السلسة الزمنية  .H1ونرفض 
  )جسلس  -جوهانسن بطريقة المشترك التكامل اختبار :ثانيا
) أعظم احتمال(للقيم الذاتية واختبار نسبة المعقولية العظمى " Johansen"باستعمال اختبار  سنقوم    

 تتم تحديد عدد التأخيرا وقد  ،»EVIEWS«لمعرفة رتبة التكامل المتزامن وهذا باستعمال برنامج 
، )P=1(أي ) 1(، فقد وجدناه "Aicaike"و" Schwarz: "خوذة في هذا الاختبار باستعمال معامليالمأ

 .وذلك نظرا لصغر حجم العينة المأخوذة

 
 
  

  القيمة المحسوبة  Lag Micدرجـة التأخير  المتغيـرة
j)øADF (t.  

  النوع

Et  1  -3.381179   ساكنة  
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  Johansen نتائج اختبار): 4.11(الجدول

  .EVIEWSبرنامج  من إعداد الطالب باستخدام :المصدر

  : يمكننا استخراج النتائج التالية )10، 4(من خلال الجدول 
ة العدم، والقاضية بعدم وجود أية عدم قبول فرضي إلى Maximal Eigenvalue إحصائية تشير    

علاقة واحدة على الأقل وجودالتي تنص على  ةالبديل يةالفرض قبول علاقة فيما بين المتغيرات، و إلى
في ظل وجود الاتجاه  %1و %5المستويين عند واحد مشترك تكامل شعاع بين المتغيرات، أي وجود 

و في حالة  الاتجاه ظل وجود في وهذا r=1رك المشت التكامل شعاع بان وتقترح، ظل عدم وجودهفي و
 عند أشارت إلى قبول الفرض البديل التي (Trace)إحصائية الأمر الذي تؤكده  .عدم وجوده

  .  %1و %5المستويين
 وحيد مشترك تكامل وجودأشارت إلى  يالاختبار والاختبارات السابقة الت هذا نتائج على و بالاعتماد    

 مما يمكننا أن نستنتج أن هناك علاقة توازن في المدى الطويل بين المتغيرات، ،النموذج متغيرات بين

 .الخطأ تصحيح نموذج بتمثيل تحظى أن ينبغي أن المتغيرات يعني

 
 
  

Maximal Eigenvalue Test  
الفرضية  Statistic  % 5مستوى معنوية   % 1مستوى معنوية 

  البديلة
فرضية 

  اتجاه  بدون اتجاه  اتجاه  بدون اتجاه  اتجاه  بدون اتجاه  العدم
41.00   46.82 36.36   40.30 53.5938503929   60.32868 r = 1  r = 0  
35.17   39.79 30.04   34.40 23.64129   30.10657 r = 2  1  r  
28.82   33.24 23.80   28.14 20.38476   22.50209 r = 3    r2 
22.99   26.81 17.89   22.00 14.15523   14.16884 r = 4    r3  
15.69   20.20 11.44   15.67 6.644119   6.912762 r = 5    r4 
  6.51  12.97   3.84    9.24 0.953157   2.855917 r = 6 5  r 

Trace Test  
90.45  111.01  82.49 102.14  136.8749  136.8749 1  r  r = 0  

 66.52  84.45  59.46  76.07  76.54618  76.54618 2  r    r1  
 45.58  60.16  39.89  53.12  46.43961  46.43961 3  r    r2  
 29.75  41.07  24.31  34.91  23.93752  23.93752 4  r    r3  
 16.31  24.60  12.53  19.96  9.768679  9.768679 5  r   r4 
  6.51  12.97   3.84   9.24  2.855917  2.855917 6  r   r4 
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   نموذج تقدير: المطلب الثالث
سنركز فيما يلي على الأثر المباشر لانحراف سعر الصرف الحقيقي عن مستواه التوازني على    

نسبة الاستثمار إلى الناتج المحلي (قتصادي في الجزائـر، وكذلك أثر العوامل الاقتصاديـة النمو الا
الإجمالي، والنمو في الصادرات وانحراف سعر الصرف الحقيقي، نسبة الاستهلاك من الناتج الداخلي 

  . في الأمدين القصير والطويل الأجل)  الخام ، ومعدل التضخم
نموذج تصحيح (صرف الحقيقي عن مستواه التوازني في المدى القصير تأثير انحراف سعر ال: أولا

  )الخطأ
 في ةمستقرو المستوى في ةمستقر غير الدراسة نموذج لمتغيرات الزمنية السلاسل كون  من التأكد بعد   

 العادية الصغرى المربعات طريقة وباستخدام الكلاسيكية، الفرضيات تحقق أيضاً بافتراضالأول  الفرق
  :التالي التقدير إلى التوصل  (Diagnostic)النموذج تم تشخيص أسلوب اعتماد ومع

)(87.4)(3.0)(92.3)(68.4)(48.196.0)( LCCDLINFDLXDLCFYDLRMDLGDPD 
          )3.51 (-   )2.84)    (9.32)      (4.41)      (8.73 -)   (3.51-  (t :  

     4                    R2=0.8  
وتشير نتائج  نموذج تصحيح الخطأ إلى أن  حيث تظهر جميع المتغيرات في شكل الفروق الأولى،    

  . الاختبارات الأولية المعنية بالتأكد من صحة نموذج النمو الاقتصادي أن النموذج محدد جيدا
ويتضح من تقدير النموذج أن المعامل المقدر لنسبة الاستثمار بالنسبة للناتج الداخلي الإجمالي    

إيجابي للاستثمار على النمو الاقتصادي في الجزائر، أما  معنوي وبإشارة موجبة تدل على وجود تأثير
  .يالإشارة السالبة في متغير التضخم فتشير إلى وجود علاقة عكسية بين هذا المتغير والنمو الاقتصاد

وبالنسبة لمتغير الصادرات فكان معنويا بإشارة موجبة مما يشير إلى الاعتماد على الصادرات    
  .ي التمويل، كما يشير إلى درجة الانفتاح على الاقتصادات الأجنبيةمتمثلة في المحروقات ف

بالنسبة للمعامل المقدر لانحراف سعر الصرف الحقيقي عن مستواه التوازني فقد كانت إشارته سالبة    
تدل على وجود علاقة عكسية بين انحراف سعر الصرف الحقيقي عن مستواه التوازني والنمو 

  . ناسب مع فرضيات البحث فكلما زاد هذا الانحراف انخفض النمو الاقتصاديالاقتصادي، وهو ما يت
 .بالنسبة للاستهلاك فكانت إشارته سالبة تدل على العلاقة العكسية بين الاستهلاك والنمو الاقتصادي  

من التغير في النمو الاقتصادي يمكن تفسيره من  %84نسبة على أن R2  معامل التحديد وتدل قيمة
   .لعوامل الداخلة في المعادلةخلال ا
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  دراسة السببية بين انحراف سعر الصرف الحقيقي عن مستواه التوازني والنمو الاقتصادي: ثانيا  
سعر الصرف الحقيقي عن مستواه التوازني والنمو الاقتصادي  من أجل دراسة السببية بين انحراف   

  :سنستخدم اختبار قرانجر الذي يقوم على اختبار الفرضية
H0 :ضد الفرضية .انحراف سعر الصرف الحقيقي عن مستواه التوازني لا يتسبب في النمو الاقتصادي

وبتطبيق هذا الاختبار انطلاقا من جدول السببية المستخرج من برنامج .البديلة التي تعكس فرضية العدم
Eviews.  نجد أن قيمة فيشر المحسوبة بالنسبة لـRM  وGDP   2.52و  0.59على التوالي هي.  

ثم نقوم بحساب قيمة فيشر التقليدي بالصيغة
 

 1/
/





knSCRU

cSCRUSCRRF    

  .إلى مجموع مربعات البواقي بالنسبة للنموذج بقيد:SCRR: حيث تشير
            SCRU :مجموع مربعات البواقي بالنسبة للنموذج بدون قيد.  

               C :عدد المعالم التي نختبر انعدامها.  )restriction (  
  :لنجد قيمة فيشر الجدولية هي   

 
  13.0

1535/12.21
12.2122.21





F  

calKnبما أن       FF 
%5

وجود سببية بمفهوم قرانجر، من انحراف يعني  مما H0فإننا نرفض  ),1(
 .والعكس صحيح سعر الصرف الحقيقي مستواه التوازني نحو النمو الاقتصادي،

يتضح مما سبق أن انحراف سعر الصرف عن مستواه التوازني معبرا عنه بالارتفاع أو      
أن الانحراف الانخفاض في قيمه الحقيقية ، أحد أهم الأسباب التي عرقلت مسيرة النمو في الجزائر، و 

الصرف الحقيقي زاد  في سعر الصرف الحقيقي مرتبط بتباطؤ الإنتاجية فكلما زاد الانحراف في سعر
 .التباطؤ في معدلات النمو

فالعلاقة السببية التي أكدت هذا الفرض تشير إلى خطورة بقاء سعر الصرف الحقيقي  بعيدا عن      
من خلال التخطيط لسياسات اقتصادية مستواه التوازني، مما يستدعي التدخل السريع لمعالجة الوضع 

و تشجع على استغلال أكثر كفاءة للموارد، و تقود أيضا إلى سعر  تؤدي إلى توفير بيئة أكثر استقرارا
 .صرف حقيقي مستقر عند مستويات مناسبة
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  :خلاصة الفصل الرابع

 يحاولنا من خلال هذا الفصل تقدير نموذج قياسي للنمو الاقتصادي المعبر عنه بنمو الناتج الداخل     
و  ) 1994(سيعه عن طريق البدوي و الذي تم تو Edwards) 1994، 1989(منهج  الخام، باستخدام 

حساب الرقم القياسي لعدم توافق سعر الصرف الحقيقي عن طريق أخذ الفروق بين القيم و القيم ل ذلك 
تحت تأثير جملة من المتغيرات تتمثل في  ،الفعلية للرقم القياسي لسعر الصرف الحقيقي التوازني

تواه التوازني، التضخم، الصادرات ، نسبة الاستهلاك من الناتج انحراف سعر الصرف الحقيقي عن مس
الداخلي الخام، بغرض دراسة مدى وجود علاقة سببية بن متغير الانحراف في سعر الصرف الحقيقي 
عن مستواه التوازني و متغير النمو الاقتصادي ممثلا بالنمو في الناتج الداخلي الخام وفي ختام هذا 

  :إلى النتائج التالية الفصل يمكن أن نخلص

الفروق في تتمثل المتغيرات الأساسية المفسرة لسعر الصرف الحقيقي التوازني في الجزائر  -
 لكل فرد بالنسبة للشركاء التجاريينالناتج المحلي الحقيقي الإنتاجية بمتغير وكيل تمثل في  

RGDPنفطالحقيقي لل ، أطراف التجارة الخارجية بمتغير وكيل تمثل في السعر Roil ، الإنفاق
 .الحكومي والتعريفات على الواردات

  % 1لكل فرد بالنسبة للشركاء التجاريين بنسبة  GDPالزيادة في نسبة الإنتاج المحلي الإجمالي  -
 .% 1.54تترافق بارتفاع سعر الصرف الحقيقي التوازني بنسبة 

 .% 0.48الحقيقي بنسبة  ؤدي إلى رفع سعر الصرفي % 1ارتفاع نسبة النفقات الحكومية بنسبة -

سيرفع مستوى سعر الصرف الحقيقي التوازني  % 1ارتفاع أسعار البترول الحقيقية بنسبة  -
طيلة فترة هيمنة قطاع المحروقات على إيرادات الجزائر ، مما يؤكد فرضية    0.23 %يبحوال

 .الدراسة

 لصرف الحقيقي بنسبة ؤدي إلى رفع سعر اي % 1بنسبة التعريفات على الوارداتارتفاع نسبة  -
 على سعر الصرف الحقيقي للتعريفات على الوارداتنسبي الالأثر مما يشير إلى . % 0.6

  .التوازني

تجود علاقة سببية بين هذا المتغير التابع ومتغير انحراف سعر الصرف الحقيقي عن مستواه  -
مما يؤكد النتائج السلبية لهذا التوازني، حيث أكدت نتائج التقدير وجود هذه العلاقة السببية بينهما، 

  .الانحراف على الصعيد الداخلي والخارجي
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  .ملخص  -1

نشاء لإ سلوك سعر الصرف الحقيقي التوازني في الجزائر في محاولة يتناول هذا البحث دراسة   
ن ـوذلك حتى يمك )2007-1970( ترةـة في الجزائر خلال الفـمة التوازنيـرقما قياسيا للقي

قياسي يظم ، كما يحاول بناء نموذج يـم التوازن في سعر الصرف الحقيقاكتشاف وتحليل فترات عد
ادي بالإضافة إلى الانحراف في سعر الصرف ـالمتغيرات الاقتصادية المفسرة للنمو الاقتص فـمختل
دراسة العلاقة السببية بين هذا الانحراف والنمو من أجل  ،واه التوازنيـقي عن مستـالحقي

  .الاقتصادي

أربعة فصول، تناولنا ث تم تقسيمه إلى ـو من أجل الوصول إلى الأهداف المرجوة من البح 
ث، كمفاهيم ـدراسة أهم المفاهيم المستخدمة طيلة البح لا تمهيدياـلأول الذي اعتبرناه فصفي الفصل ا

اهيم الأخرى المتعلقة ـته وإلى جملة من المفـسعر الصرف، سياسته، أهميته أنواعه، أنظم
لات التي تتم ـوأهم المعام ة وظائفهـمن خلال دراس ثم قمنا بالتطرق إلى  سوق الصرف بالموضوع،

ة التي تناولت موضوع سعر ـة مختلف المدارس الفكريـن فيه، وقبل دراسـفيه وأهم المتعاملي
الصرف الحقيقي التوازني بالتحليل، قمنا بتعريف هذا الأخير وتبيين أهم الآثار الناجمة عن الاختلال 

  .في توازنه

م الأدبيات التي تعرضت لهذا الموضوع وفي الفصل الثاني الذي خصصناه إلى دراسة أه 
بالتحليل، تعرفنا إلى وجهات نظر كل من نظرية تعادل القوة الشرائية التي اعتبرت مهدا لموضوع 

في أعمال كل من  متمثلا ، ثم المنهج النقديفي الأجل الطويلسعر الصرف الحقيقي التوازني 
)Nurkse 1945 ( و)Freidman 1953( ،Dornbusch )1976(  سعر الصرف التوازني و

لـ  (NATREX) :و مقاربة سعر الصرف الحقيقي الطبيعي) 1985(لويليامسون   (FEER)الأساسي 
Stein  وAll )1997.( ومقاربة سعر الصرف التوازني السلوكي: (BEER)  1997لـ Clarck et 

Macdonald  الدراسات القياسيةبإشارة بسيطة إلى  فصلال اليتم ختم هذ. 

من خلاله  قمناقصد التعرف على واقع سعر الصرف في الجزائر، خصصنا الفصل الثالث الذي و    
التعرف على مختلف السياسات والأنظمة المطبقة في الجزائر للتحكم في مسار سعر الصرف ب
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دراسة مختلف الآثار المرتقبة لانحراف هذا بهدف  مرورا بمختلف مراحل النمو الاقتصادي التوازني،
       .عن مستواه التوازنيالسعر 

 

تقدير لنموذج سعر الصرف الحقيقي  قمنا بمحاولة الفصل الرابع  المتعلق بالجانب التطبيقي،  وفي  
الذي تم توسيعه عن طريق البدوي  Edwards) 1994، 1989(منهج  باستخدام التوازني في الجزائر 

المكونة لهذا النموذج ودراسة العلاقة التوازنية من خلال البحث في أهم المتغيرات الّأساسية  ) 1994(
الناتج المحلي  ق الإنتاجية بمتغير وكيل تمثل فيالفروالتي تمثلت في  طويلة الأجل بين هذه المتغيرات،

 ، أطراف التجارة الخارجية بمتغير وكيل تمثل في السعرلكل فرد بالنسبة للشركاء التجاريينالحقيقي 
  .الحكومي والتعريفات على الواردات الإنفاق، الحقيقي للنفط

وفي الأخير قمنا بدراسة السببية بين انحراف سعر الصرف الحقيقي عن مستواه التوازني و النمو   
 ،راف سعر الصرف الحقيقي عن مستواه التوازنيالاقتصادي من خلال نموذج قياسي يضم كلا من انح

خلي الخام، بغرض دراسة مدى وجود علاقة سببية ، نسبة الاستهلاك من الناتج الداالتضخم، الصادرات
بن متغير الانحراف في سعر الصرف الحقيقي عن مستواه التوازني و متغير النمو الاقتصادي ممثلا 

  .بالنمو في الناتج الداخلي الخام

 :نتائج اختبار الفرضيات - 2

ة ـفي الفروق الإنتاجي تمثلت أساسا محددات سعر الصرف التوازني ف صحيحة: الفرضية الأولى 
إجمالي معبرا عنها ب بين القطاع المنتج للسلع المتاجر بها والقطاع المنتج للسلع غير المتاجر بها

معبر عنها  ةـ، النفقات الحكوميالسعر الحقيقي للنفط  ولكل فرد بالنسبة المحلي الحقيقي  الناتج
  .التعريفات على الواردات،  الناتج المحلي الإجماليي إلى ـبنسبة الإنفاق الحكوم

صحيحة حيث أمكننا استخدام نموذج التكامل المتزامن لتقدير العلاقة طويلة : الفرضية الثانية
الأجل بين متغير سعر الرف الحقيقي التوازني والمحددات الأساسية له، وذلك بعد أن بين اختبار 

محل  تو أن السلاسل الزمنية للمتغيرا الأولى الدرجة من متكامل متغير كل جذر الوحدة أن
 خطي مزيج توليد، حيث تمكنا من الأول الفرق في ساكنة ولكنها المستوى في مستقرة غيرالدراسة 

  .ستقراربالا يتصف
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     ادي ـبين النمو الاقتصعكسية  ة سببيةـصحيحة حيث تبين لنا وجود علاق: الفرضية الثالثة

عن مستواه التوازني، تجلت آثارها في جملة من  لصرف الحقيقيالانحراف في سعر او

الإختلالات على المستوى الكلي تمثلت أساسا في نمو السوق الموازي و اختلال شبه دائم في 

 .ميزان المدفوعات، وكذا مستويات مرتفعة للمديونية

  :العامة للدراسةنتائج ال - 3

  :النتائج تتمثل فيلتوصل إلى جملة من أمكن افي ختام هذا البحث          

  ،توجد علاقة سببية بين انحراف سعر الصرف الحقيقي عن مستواه التوازني والنمو الاقتصادي
 .تشير إلى التأثير السلبي لهذا المتغير على أداء الاقتصاد ككل

  الفروق الإنتاجية، أطراف التجارة يتأثر سعر الصرف الحقيقي التوازني في الجزائر بكل من
 .نفاق الحكومي والتعريفات على الوارداتالإ، الخارجية

  التقلبات الزائدة في معدلات سعر الصرف الحقيقية و عدم توافق القيمة الاسمية لسعر الصرف
مستوى الرفاه  أثرت سلبا علىالرسمي مع مستواها التوازني أدى إلى حدوث تكاليف كبيرة 

 .في الجزائر على النمو الاقتصاديوالاجتماعي 

  عدم استقرار سعر الصرف الحقيقي التوازني بدرجة كبيرة في الجزائر، واجه البنك في فترات
سياسة المركزي والسلطات النقدية عموما عدة صعوبات للمحافظة علي الحد الأدنى من فعالية ال

 .إلي انهيار نظام الصرف الثابت والتخلي عنه أدى  النقدية، وهو ما

 سعر الصرف انحراف ارتفاع معدل التضخم في سنوات الأزمة استمرار  ترتب على استمرار
، وأدى ىوهو ما صاحبه قيام المستثمرين بمراجعة توقعاتهم التضخمية إلي أعل ،الحقيقي التوازني

ادة الطلب علي أيضا إلي قيامهم بمراجعة توقعاتهم حول سعر صرف الدينار في المستقبل، ومن ثم زي
، ارتفع  سعره مقابل ينار ومع ثبات عرض الصرف الأجنبيحساب الد ىعلالعملات الأجنبية 

 . الدينار

 ه القصور خاصة نظام ـفي الجزائر على بعض أوج التي طبقتة الصرف ـتحتوي أنظم
قي عن مستواه التوازني معبر عنه ـالذي أدى إلى انحراف سعر الصرف الحقيالصرف الثابت 

ر إلى أهمية تطبيق نظام أكثر مرونة لسعر الصرف وذلك استنادا ، مما يشيبالارتفاع في قيمة الدينار
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و يتطلب ذلك . زائريـة والوضع الخارجي للاقتصاد الجـإلى حالة الأساسيات الكلية الاقتصادي
ية خروج جيدة من حيث ـمن السياسات المالية والنقدية، و يحتاج إلى إستراتيج امختلف امزيج

داقية ـالإعلانية والترتيبات المؤيدة لدعم النظام الجديد بعناصر المصالتوقيت، التسلسل، الآثار 
 .يةـالأساس

  سمح للسلطات النقدية بتعديل سعر الصرف الاسمي نظام الصرف المتمثل في التعويم الموجه
 لمن، لكنه ـفي فترات متعددة من اجل تعويض الفروق التضخمية بين الجزائر وشركائها التجاريي

ية خارجية      ـقي في حالة تعرض الاقتصاد لصدمات حقيقـفي سعر الصرف الحقييسمح بتعديل 
عن الأزمة الاقتصادية العالمية  مثلما حدث نتيجة تعرض الاقتصاد الوطني لصدمة خارجية ناجمة

خم بأكثر من ـوارتفاع في معدلات التض %15يض تجاوز ـوما خلفته من تدهور لقيمة الدينار بتخف
5 %. 

 يره من ـمقابل غ هتـقيم ورـانحراف سعر الدينار بتدهمل عديدة ساهمت في هناك عوا
يئة في الصادرات خارج المحروقات ـالعملات، أهمها زيادة الطلب علي الواردات مع زيادة بط

عار ـتوى العام للأسـافة إلي ارتفاع المسـولكن فجوة الطلب الزائد على الصرف الأجنبي، بالإض
 .من قوته الشرائية ايرـكب االنقدية الحقيقة  ساهمت في فقدان الدينار جزء دةـوزيادة عرض الأرص

  تتميز سوق الصرف الجزائري بعدم التوازن بين العرض والطلب على العملات الأجنبية مرده
 .لبين تحكمهم جملة من الإجراءات القانونية المثبطةاإلى وجود عارض وحيد للعملة الأجنبية وعدة ط

 في أسعار الصادرات ممثلة بالمحروقات إلى تراجع مستوى الإنتاج الوطني،  يؤدي الانخفاض
وكذا الدخل الوطني، وبالتالي إلى اضطراب في مستوى النفقات الحكومية التي تنتقل عبرها 
الاضطرابات إلى المجالات الاجتماعية وحتى السياسية، مما يرهن الاستقرار المحلي بتقلبات 

رجية، وهو ما يشكل تهديدا للأمن الاقتصادي، لكونه يتيح للبلدان الشريكة واضطرابات الأسواق الخا
فرصا للضغط أو المساومة في اتخاذ القرارات الحاسمة في شتى الميادين كالتنظيم السياسي 

 .والاجتماعي و نمط التنمية
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  :التوصيات والاقتراحات - 4
تتويجا لما جاء في البحث من دراسة وتحليل، وعلى ضوء النتائج المستخلصة يمكن تقديم جملة    
  :التوصيات نوجزها في النقاط التالية من
توازني تجاه استقرار سعر الصرف الحقيقي حول مستوى حقيقي الاقتصادية سياسات ال توجيه* 

الصرف بما يتلاءم مع التطورات الجديدة مراجعة القوانين الخاصة بسوق ، والعمل على يشجع النمو
  .ةفي المحيط الدولي ومتطلبات المؤسسات الاقتصادية الجزائري

العمل على نشر الوعي بين أفراد المجتمع للالتزام بسياسات سعر الصرف المعتمدة من السلطات * 
  .تصاديينالوصية، لتحسين فاعلية هذه السياسات ويرفع درجة مصداقيتها لدى المتعاملين الاق

جل توفير أالحرية للبنوك التجارية في تسيير الفائض من العملات الأجنبية من من نوع  إعطاء* 
  .في سوق الصرف نوع من التوازن

 الوصول إلى قابلية تحويل الدينار الجزائري خاصة فيما يخص الموارد غير المنظورةالعمل على * 
المصداقية في أسعار الصرف المحددة في  إعطاء نوع منللقضاء على سوق الصرف الموازي و 

   .سوق الصرف ما بين البنوك

قطاع التصدير خارج المحروقات لتأمين من خلال تشجيع  مصادر الثروة تنويعالتأكيد على  * 
الاقتصاد من الصدمات الخارجية والتبعية لموارد العملة الأجنبية المتأتية من قطاع المحروقات في 

تحدد خارج سلطة الدول أسعاره ت أنطاع من عدم استقرار بالإضافة إلى ظل ما يعرفه هذا الق
المصدرة له كما يجب تنويع البلدان المتعامل معها، والاستفادة من بروز دول صناعية جديدة يمكن أن 

  .تقدم امتيازات أفضل للاقتصاد الوطني

  :ركز علي الأجلين القصير والطويلت اتإستراتيجيتبني * 

 ةالأجل القصير يجب العمل بكل الطرق علي التقييم الفعلي لسعر الصرف مع المقاومففي  -   
وتخفيض في  دينار، وإحداث تخفيض في الوارداتلأي شكل من أشكال المضاربة على قيمة ال

ثيل دبلوماسي أو ، سواء كان هذا الإنفاق علي تمحكومي بالعملات الصعبة في الخارجالإنفاق ال
وكذلك العمل علي تخفيض الإنفاق الخاص في الخارج ولاسيما الإنفاق  ،قنصلي غير ضروري

  . السياحي، بما يقلص فجوة الطلب الزائد علي الصرف الأجنبي
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فيجب بذل جهد حقيقي لتنشيط سياسة دفع الصادرات وعمليات  الطويل،أما في الأجل  -
  .الإصلاح الهيكلي الاقتصادية

  :آفاق البحث - 5

وأخيرا فإنه أثناء البحث في موضوع سعر الصرف الحقيقي التوازني، بدت فيه جوانب مهمة     
ومسائل بحثية تستدعي من المهتمين بالحث في مجال الاقتصاد النقدي والاقتصاد الكلي أن يولوها قدرا 

  : وافيا من الدراسة والتحليل، ومن أهم هذه المسائل ما يلي

 .ى سعر الصرف التوازنيأثر الصدمات الخارجية عل -

 .التغيير في طبيعة  النظام النقدي والتوازن الاقتصادي -

 

  وآخر دعوانا أن الحمد الله رب العالمين
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  ملخص

إلى أي مدى يمكن أن يؤثر انحراف سعر  :تحاول هذه الأطروحة الإجابة على الإشكالية التالية   
إلقاء الضوء  الصرف الحقيقي عن مستواه التوازني على النمو الاقتصادي في الجزائر؟ وذلك بهدف

على مستوى سعر الصرف الحقيقي التوازني في الجزائر من خلال معرفة محدداته الأساسية، في 
محاولة لتقديم صورة  حول مدى ملاءمة مستوى سعر الصرف الحقيقي التوازني لسياسة الصرف 

  .المتبعة في الجزائر
ي وسوق الصرف، ثم قمنا بدراسة أهم وقد تطرقنا فيها إلى المفاهيم المتعلقة بسعر الصرف التوازن   

النظريات التي تناولت هذا الموضوع بالتحليل، وسعيا نحو تتبع الآثار الناجمة عن انحراف سعر 
الصرف الحقيقي عن مستواه التوازني في الجزائر،  قمنا بتتبع مختلف مراحل النمو الاقتصادي 

التقييم لى أهم الاختلالات الناجمة عن ومختلف سياسات الصرف المطبقة في هذه المراحل ، لنقف ع
 . المرتفع أو التخفيض في قيمة الدينار الجزائري

وتأكيدا للنتائج المحصل عليها قمنا بمحاولة صياغة لنموذج سعر الصرف الحقيقي التوازني في    
، بغرض استخدام النتائج المحصل عليها من هذا النموذج في  2007-1970الجزائر خلال الفترة 

  .راسة مدى وجود سببية بين انحراف سعر الصرف الحقيقي عن مستواه التوازني والنمو الاقتصاديد
    

 
 
Summary 
        The equilibrium real exchange rate didn’t have a great interest  during the erea of 
socialisme in Algeria. The Dinar was valued highly than its real value in the beginning of that 
erea which was featured with  a centralized mangement. There was also a system of fixed 
exchange with a system of control for the change. 
        In 1986,there was a serious economic crisis.Therfore,the responsibles were obliged to 
resive their policy of exchange rate to stimelate the economic  gouth in order  to stable the 
global equilibriums.  
         From this point,this research aims to spot light on the equilibrium real exchange rate in 
Algeria from recognizing its procedures,which are based on some current applied studies in 
this field.So,we try to present an illustration of to what extent is the equilibrium real exchange 
rate suitable for the policy of money exchange in algeria .It aims also to study the impact of 
mesaligment over the  equilibrium real exchange rate on the economic  gouth from following 
in footsteps of the several economical development plans in Algeria and observing the effects 
those come of the high and low valuation of the Algerian currency(Dinar).  
 
Keyewords : real exchange rate, growth economic, the Algerian currency(Dinar).  
 
 
 
 
 
 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


