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 شكر وتقدير

 

 أتوجه أن إلا المقام هذا في يسعني لا بعده، نبي لا من على والسلام والصلاة وحده لله الحمد   

ولا  تعد لا بنعمه التي وأكرمني والإيمان بالصبر أمدني الذي وجل، عز لله والامتنان والشكر بالحمد

 و ما بكم من نعمة فمن الله ﴾، ﴿ الحكيم كتابه في القائل العالمين رب لله تحصى ،فالحمد

 [ . 35:النحل  [ 

العلوم  كلية عميد بن بوزيان محمد :الفاضل للبروفسور والتقدير بالشكر أتقدم أن ويسعدني    

 هذه على الإشراف بقبول لتفضله وذلك تلمسان، امعةبج الاقتصادية ،التجارية و علوم التسيير 

 أسال لذا ، الحالي بشكلها وإخراجها الرسالة هذه إثراء في وجهد وقت من بذله ما وعلى ، الرسالة

 .وعمله علمه في له يبارك أن الله

 ملالع هذا قبولهم مناقشة على المناقشة، لجنة أعضاء إلى المسبق الشكر معاني بأسمى أتقدم     

 .القيمة والتوجيهات بالنصائح وإثرائه

  .الأوفى الجزاء الله جزاهم قولا لي ونصح وقتا لي ووفر جهدا معي بذل من كل إلى
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 الحمد لله و كفى و  الصلاة و السلام على الحبيب المصطفى

 :أهدي هذا العمل المتواضع إلى

أكرمهما الله و أطال في عمرهما  غاليأبي ال، إلى أميرمز العطف و الحنان  أغلى ما في الوجود إلى

 .بالخير و البركات

 .عبد القادر و شمس الدين: إلى الدم الذي يجري في عروقي

 .لقمان ابني الغاليقرة عيني   إلى والفاضل  زوجيإلى 

 إلى كل الأهل و الأصدقاء الأحباب
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تطور المعاملات التجارية فرض وجود وسيط للمبادلة، فان استحالة عيش الدول لوحدها و إتباعها لنظام  إن    

الدولية بين مختلف الاكتفاء الذاتي لعدم إمكانيتها لإنتاج متطلباتها من السلع و الخدمات  أدى إلى قيام المبادلات 

،فكانت هذه المبادلات تقام على أساس نظام المقايضة الذي كان يسود في المجتمعات البدائية، و   دول العالم

ما نتج عنه من صعوبات في التبادل الدولي  إلى إضافةلكن هذا النظام ظهرت له عدة عيوب ساهمت في اختفائه 

د بامتيازها بخاصيتها الأولى ألا و هي وسيط للتبادل،ثم خصائصها زال هذا النظام و اضمحل ،لتظهر بعده النقو 

الأخرى كقابليتها للتجزئة ،سهولة حملها و تنقلها و غير ذلك، وبما أن العالم يتكون من عدة دول لكل دولة 

ند عملتها الخاصة بها، فهذا يعني أن التبادل الدولي يتطلب وجود نوع من المقارنة بين عملات الدول، إذن ع

مبادلة عملة دولة بعملة دولة أخرى يقتضي الأمر وجود نسبة لمبادلة عملة الدولة الأولى بعملة الدولة الثانية و هذا 

ما يسمى سعر  الصرف،وقد مرت أسعار صرف العملات الورقية في العالم بمراحل مهمة،بد أ من نظام الذهب 

اضي حي  كان يتم فيه ربط العملات بالذهب و كانت الذي كان سائدا في الثلاثينات الميلادية من القرن الم

عملة كل دولة من الدول تحدد بالذهب،و بناءا عليه يحدد سعر صرفها مقابل العملات الأخر ،و ساد هذا النظام 

إلى غاية ظهور نظام سعر الصرف الثابت بعد نهاية الحرب العالمية الثانية في مؤتمر بريتن وودز بالولايات المتحدة 

،حي  اتفق فيه على إنشاء نظام نقدي عالمي جديد ،يعتمد على نظام سعر الصرف  4411مريكية عام الأ

دولار،كما اتفق  53الثابت للعملات جميعها و ذلك بربط الدولار بالذهب بحي  يكون أوقية واحدة تساوي 

عملات الدولية الأخرى ،و  على جعل الدولار الأمريكي عملة رئيسية في العالم يتحدد على أساسها سعر صرف ال

 .الرقابة على أسعار الصرف و المحافظة على استقرارها:كان من أهداف صندوق النقد الدولي 

" بريتون وودز" مرحلة فك الارتباط بين الدولار والذهب ،فمنذ فترة الستينيات الميلادية ، أخذ نظام لتأتي بعدها  

فاية الذهب الموجود في خزانة الولايات المتحدة الأمريكية لتلبية في الانهيار ، وكان من أسباب انهياره، عدم ك

: طلبات تحويل الدولار إلى ذهب ، إضافة إلى ظهور قوى اقتصادية كبرى منافسة للولايات المتحدة الأمريكية مثل 
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الرئيس  ألمانيا الغربية ، واليابان ، حي  ضعف الدولار الأمريكي مقابل عملتي هاتين الدولتين ، مما اضطر

يقضي بوقف تحويل الدولار إلى ذهب ، وتعويم سعر  4494إلى اتخاذ قرار في عام " نيكسون" الأمريكي الأسبق 

صرف الدولار، وأصبحت كل دولة تختار الترتيبات الخاصة بنظام سعر الصرف الذي يلائم أوضاعها ، و الجزائر  

عدة سياسات للصرف مرورا  4491في ( نار الجزائريالدي)ككل الدول النامية اتبعت منذ خلق النقود الوطنية 

الوطني  الإنتاجو لزيادة ( بالخارج)بالثبات الى المعوم الموجه و هذا الانتقال كان بهدف تحسين منافستها الخارجية 

 .من اجل تحقيق التوازن الاقتصادي الكلي الداخلي و الخارجي 

فهو يعتبر العنصر القطب في المالية الدولية فقد حاولت العديد و نظرا للأهمية البالغة لسعر الصرف منذ القدم   

 من النظريات إيجاد تفسير لكيفية تحديد و تكوين سعر الصرف بالاستناد إلى المتغيرات الاقتصادية كالتضخم 

 ائدة و سعر الفائدة ،و لعل أن من أهمها نظرية تعادل القوى الشرائية ،النظرية الكمية ،نظرية تعادل أسعار الف

و نظرية الأرصدة أو كما يطلق عليها نظرية ميزان المدفوعات ،و يعتبر هذا الأخير المرآة التي تعكس مختلف 

التبادلات التي تحدث بين الدول ،و يتضمن ميزان المدفوعات حساب رأس المال الذي ازدادت أهميته بزيادة حركة 

يات التي يبنى عليها كل من نموذج مندل فلمنغ الذي رؤوس الأموال بين الدول ،و هذه الأخيرة هي أحد الفرض

يعتبر تطورا أساسيا في الفكر الاقتصادي ومن أول الأبحاث الرائدة في تحديد فعالية السياسة النقدية في ظل حركة 

تامة لرؤوس الأموال و في ظل سعر صرف مرن،على العكس من ذلك فهو يبين عدم جدواها في ظل سعر صرف 

نت درجة سيولة رأس المال،و يكون هنا التركيز على السياسة المالية أكثر جدوى و فعالية و لاسيما ثابت و أيا كا

 في ظل درجة عالية من رأس المال ،و ثانيا نموذج دورنبوش الذي يعتبر أن سرعة التعديل تختلف بين السوق المالي 

 .و السوق الحقيقي 

بالغ على اقتصاديات  تأثيرالنقاشات السياسية لما له من لقد بدت مشكلة تحديد سعر الصرف تدخل في عمق  

تفسير سلوكيات سعر الصرف يدخل ضمن القضايا الاقتصادية  أصبحالبلدان و خاصة تلك النامية ،و لذا فقد 
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 الأسواقالمعاصرة و التي زاد الاهتمام بها في ظل التغيرات التي يشهدها العالم ،كيف لا و هو يعد الرابط المهم بين 

 .المال  رأسخاصة في ظل انفتاح السوق و حرية  الأجنبيةالمحلية و 

 :الإشكالية  

الصببببببرف،و تكمبببببببن  أسببببببعارمببببببن عمببببببق الجببببببدل البببببببذي يتمحببببببور حببببببول تقلبببببببات  أهميتهبببببباتكتسببببببب الدراسببببببة     

ن تعبببببديل الأسبببببواق الماليبببببة يبببببتم بطريقبببببة سبببببريعة مقارنبببببة بأسبببببواق السبببببلع و أ المشبببببكلة البببببتي تتصبببببدى لهبببببا الدراسبببببة 

سببببببببوق السبببببببببلع و المببببببببالي و )دمات ،و الاخببببببببتلاف ببببببببببين مببببببببدة التعببببببببديل أو تصبببببببببحيح كببببببببل مببببببببن السبببببببببوقين الخبببببببب

و لهبببببذا نتطبببببرق ،أو التعبببببديل الزائبببببد لسبببببعر الصبببببرف ،  ، هبببببو سببببببب ظهبببببور ظببببباهرة إعبببببادة التصبببببحيح( الخبببببدمات

 :للإشكالية التالية 

في المبببببدى (   Dornbuschفرضبببببية)إلى أي مبببببدى يمكبببببن إثببببببات فرضبببببية التعبببببديل الزائبببببد لسبببببعر الصبببببرف   

 الطويل لكل من الجزائر و المغرب ؟

 :الفرعية لاسئلة ا

 :الفرعية التالية  الأسئلةلغرض الإجابة عن التساؤل أو الإشكال الرئيسي كان لابد من الإجابة على 

 ما مفهوم سعر الصرف و كيف يتحدد في نظمه ؟*      

 أهم العوامل المؤثرة فيه ؟   ماهي أهم النظريات المفسرة لسعر الصرف؟ و ماهي*     

 مامدى أهمية المعروض النقدي في نموذج دورنبوش ؟*     

 :الفرضيات  

 :لمعالجة هذه الإشكالية ننطلق من الافتراضات التالية 

عدم صحة فرضية التعديل الزائد لسعر الصرف لوجود ضعف في حركة رؤوس الأموال المحلية و الأجنبية  -

 .بالجزائر و المغرب 
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 .و المغرب  الجزائركل من في  ارتفاع سعر الصرف  إلىؤدي زيادة العرض النقدي ت -

 :أهداف الدراسة 

و لتوضبببببيح هبببببذا ،يتمثبببببل الهبببببدف مبببببن دراسبببببتنا في توضبببببيح تقلببببببات أسبببببعار الصبببببرف في المبببببدى الطويبببببل      

 Rudiger)سببببببببببببببببببنقوم بدراسببببببببببببببببببة اختبببببببببببببببببببار فرضببببببببببببببببببية التعببببببببببببببببببديل الزائببببببببببببببببببد للاقتصببببببببببببببببببادي دورنبببببببببببببببببببوش 

Dornbusch)  المدى الطويل و معرفة مدى انطباقها على كل من الجزائر و المغرب في. 

 :اختيار الموضوع  أسباب

 :يلي  أسباب كثيرة دعتنا للبح  في هذا المجال و نوجزها فيما

 .حكم و طبيعة التخصص -

 .أهمية أسعار الصرف و ميزان المدفوعات و علاقتهما بالتوازنات الكلية  -

 .واضيع المالية و الدولية وجود رغبة ملحة لمعالجة الم -

 . الدور الذي يؤديه سعر الصرف في تحقيق التوازن الداخلي و الخارجي إبرازمحاولة  -

 :منهجية الدراسة  

سبببببببنعتمد في دراسبببببببتنا علبببببببى كبببببببل مبببببببن المبببببببنهج الوصبببببببفي ، التحليلبببببببي و القياسبببببببي ،بحيببببببب  نسبببببببتعمل المبببببببنهج 

الصبببببرف و أنواعبببببه ،أسبببببواقه ،نظمبببببه و أهبببببم  الوصبببببفي عنبببببد القيبببببام ببببببالتعرض لببببببع  المفببببباهيم الخاصبببببة بسبببببعر

لتعببببببديل النظريببببببات المفسببببببرة لببببببه، ثم نسببببببتعين بببببببالمنهج التحليلببببببي و هببببببذا سببببببيكون عنببببببد توضببببببيحنا لنمببببببوذج ا

طبيعببببة العلاقببببة بينببببه و بببببين  إبببببرازو كببببذا المببببنهج القياسببببي لتقببببدير سببببعر الصببببرف و الزائببببد لمعببببدلات الصببببرف 

 .الأخرىالمتغيرات 
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 :صعوبات الدراسة 

اجهتنببببا مشبببباكل و صببببعوبات عديببببدة عنببببد إعببببداد هببببذا البحبببب  سببببواءا تعلببببق الأمببببر بالجانببببب النظببببري لقببببد و 

أو التطبيقببببببببي ،بحيبببببببب  شببببببببكلت حجببببببببرة عثببببببببرة أمامنببببببببا للوصببببببببول إلى أفضببببببببل التحاليببببببببل و النتببببببببائج و نببببببببورد 

 :يلي  بعضها فيما

و استدعى منا التضارب الكبير في الإحصائيات باختلاف مصادرها ،الشيء الذي أخذ من وقتنا الكثير  -

 .الدقة و التحرر قصد انتقاء أفضل لما نراه اقرب للصحة و لا يتناق  مع الواقع 

 .الصرف التعديل الزائد لسعر  أي الموضوع بلب المتعلقة المصادر و المراجع على الحصول صعوبة -

 لترجمتها الجهد و لوقتا من الكثير كلفنا ،مما الإنجليزية أو الفرنسية باللغة عليها المتحصل المراجع أغلبية -

 .العربية باللغة المناسبة المصطلحات إيجاد و

 :الدراسات السابقة في الموضوع 

اعتمببببببدنا في دراسببببببتنا علبببببببى لموعببببببة مبببببببن الدراسببببببات السبببببببابقة   ادراجهببببببا في الفصبببببببل الثالبببببب  و تمحبببببببورت      

  :أهم نتائجها في 

حيببببببب  أن الزيبببببببادة في المعبببببببروض  د لسبببببببعر الصبببببببرفأن السياسبببببببة النقديبببببببة  تعبببببببد المحبببببببرك الرئيسبببببببي للتعبببببببديل الزائببببببب

في   WenwenTu _JunwenFengو هببببذا مببببا أكببببده   النقببببدي تببببؤدي الى ارتفبببباع سببببعر الصببببرف

نظريبببببة تعبببببادل القبببببوى الشبببببرائية لا يمكنهبببببا تفسبببببير تقلببببببات اسبببببعار الصبببببرف في المبببببدى القصبببببير  ان  كمبببببامقالهمبببببا ،

ة فتفسبببببر تقلبببببات أسبببببعار الصببببرف في المبببببدى القصبببببير بببببل في المبببببدى الطويببببل ،أمبببببا نظريببببة تعبببببادل معبببببدلات الفائببببد

بينبببببت أن  فسبببببي دول المغبببببرب العبببببر  يتحبببببدد بنببببباءا علبببببى ،أمبببببا دراسبببببات التعبببببديل الزائبببببد في المغبببببرب العبببببر  فقبببببد 

المعلومبببببببات التارلميبببببببة في المبببببببدى القصبببببببير و يبببببببنخف  تأثيرهبببببببا في المبببببببدى الطويبببببببل ،و أن أكثبببببببر عامبببببببل مبببببببؤثر في 
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المغببببببرب و تبببببببونس يتمثببببببل في الكتلبببببببة النقديبببببببة و الاسببببببعار ،و هبببببببذا حسبببببببب سببببببعر الصبببببببرف لكببببببل مبببببببن الجزائبببببببر ،

 ".دراسة تقلبات اسعار الصرف في المدى القصير "درقال يمينة ،تحت عنوان :دراسة 

قمنبببببا باختيبببببار هبببببذا الموضبببببوع ،و حاولنبببببا دراسبببببة نفبببببس الاشبببببكالية لكبببببن مبببببع اختببببببار صبببببحتها  و بالتبببببالي فقبببببد   

 .ئر و المغرب في المدى الطويل في كل من الجزا

 :خطة البحث  

 الأولللتوصل إلى جواب لاشكاليتنا المطروحة سابقا ،سنقوم بتقسيم بحثنا هذا إلى أربعة فصول ،ففي الفصل 

بتوضيح الأهمية التي يلعبها سعر الصرف في العلاقات الاقتصادية الدولية مع تقديم بع  المفاهيم التي نقوم 

سنتعرض لمناهج تحديد سعر الصرف،نموذج مندل فلمنغ ، و أهم ف فصل الثاني،أما التبرز الأهمية الكبيرة له 

 الشروحات و النظريات المفسرة لسعر الصرف، و شرح نظرية التعديل الزائد

 .لسعر الصرف و للتعديل الزائد لسعر الصرففقمن بذكر الدراسات السابقة أما الفصل الثال  

ثم ، PPو  ADFتطرقنا إلى دراسة تطبيقية مرورا باختبارات  و فيما لمص الفصل الرابع و الأخير فقد  

 .على كل من الجزائر و المغرب ARDLاختبار نموذج 



 

 

 

 

 

 

 :الأولالفصل 

 

 الإطار النظري لسعر الصرف
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 :مقدمة 

من تقتضي تسوية المعاملات و المدفوعات الدولية وجود أداة للتسوية و مقياسا للقيمة ،فاقتناء سلعة معينة       

بلد معين لا يتم دفع قيمتها بالعملة المحلية ،ففي العالم عملات بعدد دوله و لكل دولة عملتها الخاصة بها ،و هذا 

ما يشكل فرقا بين هذه العملات و يدعو إلى مشكل حساب قيمة التبادل ،و هذا الفرق بين قيمة العملتين 

 .يشكل ما يدعى بسعر الصرف 

بتقسيم دراستنا لهذا ونه العنصر المحوري للمالية الدولية و للإلمام بالموضوع قمنا ونظرا لأهمية سعر الصرف ك  

و المبح  الثاني تناولنا فيه أنواع و نظم  سعر الصرفل مباح  يتضمن الأول كل المفاهيم العامة أربعالفصل في 

 لأخير سوف نتطرق إلىو ا الرابعالمبح  سعر الصرف ثم الأسواق التي يتحدد فيها سعر هذا الأخير ثم في 

 .النظريات المحددة لسعر الصرف و محددات أنظمة الصرف 
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 أساسيات و مفاهيم حول سعر الصرف  : لمبحث الأولا

 و أشكاله سعر الصرف تعريف : المطلب الأول

 : تعريف سعر الصرف -0

،أما الدكتور فليح 1الوطنية يعرف سعر الصرف بأنه سعر الوحدة من النقد الأجنبي مقدرا بوحدات من العملة

السعر الذي يتم بموجبه استبدال العملة المحلية بالعملة الأجنبية، أي السعر الذي يتم :حسن خلف فبعرفه على أنه 

 .2بموجبه تحويل العملة المحلية إلى العملة الأجنبية

 . 3الوطنيةمقدرا بوحدات من العملة  سعر الوحدة من النقد الأجنبي و يقول بسام الحجار أنه

،حسب 4"مبادلة عملتين  ثمن عملة دولة مقومة في شكل عملة دولة أخرى أو هو نسبة"و يعرف كذلك على أنه 

 .زينب حسين عوض الله 

الصرف الأجنبي هو عبارة عن مبادلة عملة وطنية بعملة أجنبية،و يطلق اسم سعر الصرف على النسبة التي تتم   

 .5 بالنقد الأجنبي على أساسها مبادلة النقد الوطني

سعر الصرف هو سعر عملة بعملة أخرى أو هو نسبة مبادلة عملتين فأحد العملتين تعتبر سلعة و العملة الأخرى 

 .6تعتبر ثمنا لها 

عدد الوحدات من عملة معينة الواجب دفعها للحصول على وحدة واحدة من "أما الطاهر لطرش فيعرفه على أنه 

 7."عملة أخرى

                                                           
1

 .752ص  - 7002-الدار الجامعية -الاقتصاديات الدولية -إيمان محب زكي. عبد الرحمن يسري أحمد،د. د:
2

 . 702،ص 7002طبعة الأولى مؤسسة الوراق،ال–العلاقات الاقتصادية الدولية -فليح حسن خلف.د:
3

 .200ص-7002-الطبعة الأولى-العلاقات الاقتصادية الدولية-بسام حجار:
4

 . 22ص-7002-الاقتصاد الدولي-زينب حسين عوض الله: 
5

 .272ص-2991-ولىالطبعة الأ-لبنان-دار المنهل اللبناني للطباعة و النشر-العلاقات الاقتصادية الدولية-موسى إبراهيم.د-محمد عيسى عبد الله.د:
6

 .279ص-7002-بيروت–منشورات الحلبي الحقوقية -أسس العلاقات الاقتصادية الدولية-سوزي عدلي ناشد-مجدي محمود شهاب:
7

 .92ص-7002-الجزائر–ديوان المطبوعات الجامعية -تقنيات البنوك-طاهر لطرش:
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سعر الصرف هو عبارة عن عدد الوحدات من عملة معينة اللازمة : ص في الأخير إلى التعريف التالي لنخل      

للحصول على وحدة واحدة من عملة أخرى ،و يقصد به عملية تحويل عملة أجنبية لعملة محلية أو تحويل عملة 

 .الثانية ثمنا لها  محلية مقابل عملة أجنبية أي سعر عملة بعملة أخرى بحي  تعتبر الأولى سلعة و

 : 1مثال

م يريد .فاذا فرضنا أن أحد الأشخاص في الو $ 4.3سعر الصرف للجنيه الاسترليني في الولايات المتحدة يساوي 

و يرسلهم  $431111فان عليه على أساس سعر الصرف المذكور أن يعد مبلغ £  4111سيارة انجليزية ثمنها 

 .للتاجر الانجليزي 

 إرسالهاثم  إسترليني إلىقد تتم عن طريق بنك تجاري مثلا فيقوم هذا الوسيط بتحويل الدولارات و عملية التحويل 

عن طريق البنك التجاري الذي  يتعامل  إسترليني إلىانجلترا ،فيقوم التاجر الانجليزي بتحويل قيمة الدولارات  إلى

بقيمة هذه السلعة ،و يمثل  الإسترلينيلجنيه معه ،فنلاحظ أن الطلب الأمريكي على سلعة انجليزية يمثل طلب على ا

 .أيضا عرضا للدولار الأمريكي بنفس القيمة

 :2هناك طريقتان لتسعير العملات و هما التسعير المباشر والتسعير غير مباشر و في الواقع -

 (:Cotation au certain ou cotation directe)أما التسعير المباشر

جنبية التي يجب دفعها للحصول على وحدة واحدة من العملة الوطنية،و في فهو عدد الوحدات من العملة الأ

الوقت الحالي قليل من الدول من يستعمل هذه الطريقة هي بريطانيا في المركز المالي في لندن  يقاس الجنيه 

 :الإسترليني كما يلي 

 414.141(DZD)3( =GBP)جنيه إسترليني 4

                                                           
1
-الاسكندرية-الدار الجامعية -الاقتصاد الدولي -محمد جابر محسن.د -ايمان عطية ناصف.د -ايمان محب زكي.د.أ –عبد الرحمن يسري .د.أ: 

 .229ص-7002
2

 92ص- 7002-الجزائر –ديوان المطبوعات الجامعية  -تقنيات البنوك- الطاهر لطرش:
3
:http://www.oanda.com/convert/classic ?free=1 
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 (:Cotation à l’incertain ou cotation indirecte)أما التسعير غير مباشر

هو عدد الوحدات من العملة الوطنية الواجب دفعها للحصول على وحدة واحدة من العملة الأجنبية و معظم 

 :دول  العالم  تستعمل هذه الطريقة في التسعير بما في ذلك الجزائر مثلا 

 .جنيه إسترليني  1.110131=دج 4

 : أشكال سعر الصرف و طرق قياسها -6

 :يوجد أربعة أشكال لسعر الصرف و هي

 : الاسميسعر الصرف -4.1

       يعرف سعر الصرف الاسمي الثنائي على أنه سعر عملة أجنبية بدلالة وحدات من عملة محلية ،دون إبراز القوة 

لأخرى الشرائية للعملة ،فهو مؤشر يقوم بدور المقياس الذي يعكس متوسط حصيلة التقلبات في قيم العملات ا

بالنسبة لعملة معينة ،ويتم تحديد سعر الصرف الاسمي لعملة ما تبعا للعرض و الطلب عليها في سوق الصرف 

 في لحظة زمنية معينة ،ولهذا يمكن لسعر الصرف أن يتغير تبعا لتغير العرض

بالنسبة للعملات و الطلب،و بدلالة نظام الصرف المعتمد في البلد ،فارتفاع سعر عملة ما يؤشر على الامتياز  

 . 1الأخرى

 ينقسم سعر الصرف الاسمي إلى سعر صرف رسمي أي المعمول به فيما لمص المبادلات الجارية الرسمية،

و سعر صرف موازي هو السعر المعمول به في الأسواق الموازية ،و هذا يعني إمكانية وجود أكثر من سعر صرف 

 .اسمي في نس الوقت لنفس العملة في نفس البلد 

 

 

 
                                                           

1
 .202.202ص –الجزائر  –وان المطبوعات الجامعية دي –المدخل إلى السياسات الاقتصادية الكلية  –عبد المجيد قدي : 
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 : سعر الصرف الحقيقي  -1.1

يعبر سعر الصرف الحقيقي عن الوحدات من السلع الأجنبية اللازمة لشراء وحدة واحدة من السلع المحلية ،و 

هو يقيس القدرة على المنافسة و يفيد المتعاملين الاقتصاديين في اتخاذ قراراتهم و هو سعر الصرف الذي يأخذ 

في البلد الأجنبي  ، و(P) ،فإذا كان مستوى الأسعار العام في بلد ما هو بعين الاعتبار الأسعار في البلدين 

(P* ) و كان (E ) كالتاليويمكن حساب سعر الصرف الحقيقي   الاسمي،هو سعر الصرف: 

 
 .يعكس الأسعار الأجنبية بدلالة الأسعار المحلية  εحي   

 أ.م.نأخذ مثال الجزائر والو :1الطريقة الثانية -

 
 :حي  أن

 TCR :سعر الصرف الحقيقي. 

TCN :سعر الصرف الاسمي. 

Pus :مؤشر الأسعار لأمريكا. 

Pdz :مؤشر الأسعار للجزائر. 

1$/Pus :تعبر عن القوة الشرائية للدولار الأمريكي في أمريكا. 

TCN/Pdz :تعبر عن القوة الشرائية للدولار الأمريكي في الجزائر. 

                                                           
1

 .202ص  -مرجع سابق الذكر -(دراسة تحليلية تقويمية)مدخل إلى السياسات الاقتصادية الكلية  -عبد المجيد قدي:  
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ادت القدرة التنافسية للبلد المحلي، لأن سعر الصرف الحقيقي للعملة فكلما ارتفع سعر الصرف الحقيقي كلما ز 

 .المحلية مقابل العملة الأجنبية يعكس الفرق بين القوة الشرائية في البلد الأجنبي والقوة الشرائية في البلد المحلي

ة التنافسية للسلع إن اتجاه وميل مؤشر سعر الصرف الحقيقي نحو الإرتفاع يؤدي إلى ضعف وتقلص القدر         

 المصدرة من حي  الأسعار، وبالمقابل فإن انخفاض هدا المؤشر يعتبر عامل ايجا  

يؤدي إلى ارتفاع القدرة التنافسية وبالتالي تشجيع الصادرات، لهذا فإن لاتجاهات هذا المؤشر الحقيقي للصرف 

 .ق السلعية والنقدية والماليةأهمية كبيرة بالنسبة لميزان المدفوعات وكذلك لتطورات ونمو الأسوا

 :سعر الصرف الفعلي الحقيقي  -5.1

للعملة الوطنية بالنسبة  الحقيقة،فهو القيمة  1هو سعر اسمي لأنه عبارة عن متوسط لعدة أسعار صرف ثنائية 

لشرائية للعملة الأجنبية أي القدرة الشرائية للعملة الوطنية بالنسبة لدولة أجنبية و يحدد على أساس تعادل القدرة ا

 أن ،لابد الخارج اتجاه البلد تنافسية على ملائمة دلالة ذا المؤشر هذا يكون أن أجل ومنالنسبية في الدولتين ،

 من المعدل هذا عن التعبير يمكن و النسبية الأسعار تغيرات أثر بإزالة التصحيح إلى الإسمي المعدل هذا لمضع

 :  التالية العلاقة خلال

 

 
 : حي 

                                                           
1

 . 201ص–الجزائر –ديوان المطبوعات الجامعية  –المدخل إلى السياسات الاقتصادية الكلية –عبد المجيد قدي :  
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TCRE  :الحقيقي الفعلي الصرف سعر 

 .التوالي على والأساس القياس سنتي في Pالدولة أسعار مؤشر :، 

 .التوالي على والأساس القياس سنتي في المحلية الأسعار مؤشر: ، 

IRERpr:مببببببببع التجبببببببباري ريكالشبببببببب عملببببببببة الصببببببببرف سببببببببعر الحقيقببببببببي،ويعكس الثنببببببببائي الصببببببببرف سببببببببعر مؤشببببببببر 

 .1المحلية الأسعار بمؤشر مقارنة أسعاره مؤشر تطور الإعتبار بعين الأخذ

 :سعر الصرف التوازني  -1.1

*هو تعريف لسعر الصرف متسق مع التوازن الاقتصادي الكلي، أي أن سعر الصرف التوازني      

te  يمثل

الاقتصاد ينمو بمعدل طبيعي، وهو بالتالي سعر الصرف الذي توازن مستديم لميزان المدفوعات عندما يكون 

يسود في بيئة اقتصادية غير مختلفة، إن الصدمات الاسمية المؤقتة تؤثر على سعر الصرف الحقيقي وتبعده على 

 .مستواه التوازني ولهذا فإنه من الضروري تحديد هذا المستوى التوازني ومن   تفسير لراه

 ية و أهداف سعر الصرفأهم:المطلب الثاني 

 :أهمية سعر الصرف  -0

يلعب سعر الصرف دورا مهما في النشاطات الاقتصادية الخارجية التي يقوم بها أي بلد سواءا كان ذلك 

 .النشاط تجاري أو استثماري 

يحتل سعر الصرف مركزا محوريا في السياسة النقدية حي  يمكن أن يستخدم كهدف أو كأداة أو كمؤشر 

يستخدم كهدف اتجاه العملات الأخرى فقد يكون عاملا لتخفي  التضخم و هذاما يتلائم مع  ،فمثلا

 .الهدف النهائي للسياسة النقدية

                                                           
1
 .202-202ص--مرجع سبق ذكره -عبد المجيد قدي  :  
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كون أن سعر الصرف يمثل التكاليف و الأسعار سواء داخل البلد أو خارجه فانه يمكن أن يستخدم       

 .1كمؤشر على تنافسية البلد و بالتالي على ميزان المدفوعات

 الصرف سعر أهداف -6

 في تحسبببببن و المسبببببتورد التضبببببخم مسبببببتوى انخفببببباض إلى الصبببببرف سبببببعر تحسبببببن يبببببؤدي :خم التضببببب مقاومبببببة/4

 لبببببببه أثبببببببر ايجبببببببا  الاسبببببببتيراد تكببببببباليف في القصبببببببير يكبببببببون الانخفببببببباض المبببببببدى المؤسسبببببببات،وعلى تنافسبببببببية مسبببببببتوى

 .المستورد التضخم مستوى على انخفاض

إلى  الموجهببببببة الدوليببببببة السببببببلع قطبببببباع إلى المببببببوارد تحويببببببل إلى قيقببببببيالح الصببببببرف سببببببعر يببببببؤدي:المببببببوارد تخصببببببيص/1
 قابببببببل السببببببلع مببببببن كبببببببير عببببببدد يصبببببببح بحيبببببب  الدوليببببببة السببببببلع قاعببببببدة علببببببى توسببببببيع يعمببببببل مببببببا التصببببببدير،وهذا

 2.للتصدير
 .المختلفة العاملة المحلية القطاعات و الفئاتأ بين الدخل فيتوزيع هاما الصرف دورا سعر يؤدي:توزيع الدخل /5

 الوطنية،مما الصناعة تشجيع سعر الصرف من أجل تخفي  المركزي للبنك يمكن  :المحلية الصناعات تنمية/1

  الخارجية المنافسة من المحلي السوق يحمي المركزي البنك قبل من العملة تخفي  أن كما .الصادرات يشجع

 .الصادرات تشجيع و

 المؤثرة فيهأنواع ووظائف سعر الصرف و العوامل : الثالث المطلب

 :وظائف سعر الصرف  .0

 :3يمارس سعر الصرف عدة وظائف نوجزها فيمايلي

 

                                                           
1
 (272لحلو ص)02ص-7002-عمان -دور البرمجة المالية و السياسات الاقتصادية الكلية -سياسة سعر الصرف -ابراهيم الكراسنة :  
2

-ت المصرفية دولة الكويتنشرة توعوية يصدرها معهد الدراسا –اضاءات مالية و مصرفية -"اسعار صرف العملات"-صلاح الدين حامد ..د: 

 .27العدد -7022يوليو 
شاااهادة الماجساااتير فاااي العلاااوم  لرساااالة مقدماااة لنيااا -العوامااال المحاااددة لاختياااار أنلماااة ساااعر الصااارف فاااي الااادول النامياااة  -هاااادف حيزياااة :3

 .31ص  -5002-5002:السنة الجامعية -تلمسان-بكر بلقايد وأبجامعة  -الاقتصادية 
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 :وظيفة قياسية  -4.4

يمثل سعر الصرف حلقة الوصل بين الأسعار العالمية و الأسعار المحلية ،فالمنتجون المحليون يعتمدون على 

 .سعر الصرف لغرض قياس و مقارنة الأسعار المحلية مع أسعار السوق العالمية 

 : وظيفة تطويرية   -1.4

 أي يستخدم سعر الصرف في تطوير صادرات معينة إلى مناطق معينة بهدف تشجيع هذه الصادرات ،

و من جانب آخر يمكن أن يؤدي سعر الصرف إلى الاستغناء أو تعطيل فروع صناعية يمكن توفيرها عن 

ريق أسعار الصرف ،كما أنه من طريق الاسترادات بسعر أقل من الداخل حي  تتم المقارنة هنا عن ط

الممكن إتباع سياسة معينة لسعر الصرف تشجع على توفير و تأمين استرادات معينة ذات أهمية للاقتصاد 

الوطني ،و ذلك عن طريق إتباع أسعار صرف ملائمة تعمل على تشجيع استرادات معينة ،و بالعكس 

 .سياسة سعر الصرف حي  من الممكن عرقلة استرادات غير مرغوب فيها بواسطة

 و هنا يمكن الاستشهاد بواقع التبادل التجاري بين الولايات المتحدة الأمريكية 

إقبال الأمريكان على  و اليابان ،فقد أحدث الارتفاع الأخير لسعر صرف الدولار إزاء الين الياباني إلى

ريكية ،إضافة إلى ما تحتويه من شراء السيارات اليابانية التي تبدو لهم أرخص بالمقارنة بالسيارات الأم

تقنيات و هذا ما أدى إلى انتعاش الصادرات اليابانية من السيارات بصفة عامة و إلى الولايات المتحدة 

 . 1بصفة خاصة

 : وظيفة توزيعية   -5.4

ت إن سعر الصرف يعمل على دعم الوظيفة التوزيعية التي تقوم بها التجارة الخارجية من خلال توزيع الثروا

الوطنية عن طريق التبادل التجاري ،إن هذه الوظيفة التوزيعية التي يمارسها سعر الصرف يمكن أن تنعكس 

                                                           
1

مذكرة لنيل  -المغرب-تونس –الجزائر:دراسة حالة قياسية -إدارة سعر الصرف و نلرية تعادل القدرة الشرائية –در بن مصطفى عبد القا : 

 .2ص -7009.7020-شهادة الماجستير في العلوم الاقتصادية 
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في حالة رفع القيمة الخارجية لعملة بلد من البلدان ،اذ أن ذلك يجعل البلدان المستوردة تدفع زيادة على 

للبضاعة ،كما أن تخفي  القيمة الخارجية الاسترادات توازي نسبة رفع القيمة الخارجية لعملة البلد المصدر 

للعملة يؤثر سلبا على حصيلة العملات المتحققة في ذلك البلد من قبل البلدان الأخرى في حالة تصدير 

 .هذه الأخيرة منتجاتها إلى البلد الأول 

 : أنواع سعر الصرف  .6

 :لسعر الصرف عدة أنواع و يمكن تصنيفها من حي  الشكل و من حي  المعاملات

 :من حيث الشكل  -0.6

 .سعر الصرف اليدوي و سعر الصرف المسحوب :يمكن ذكر نوعين من حي  الشكل  

هو الذي تتم عملية المبادلة فيه ما بين وحدات : Change manuel الصرف اليدوي -4.4.1

 .1من النقد الوطني لقاء وحدات من النقد الأجنبي يدا بيد ما بين الصراف و المشتري 

و هو الذي تتم عملية المبادلة فيه على أوراق : Change tiréالصرف المسحوب  -1.4.1

مسحوبة على الخارج و تعطي حاملها الحق في تحويلها في الخارج إلى نقود أجنبية  مثل 

 .2الكمبيالات المسحوبة على الخارج و الحوالات المصرفية بأنواعها المختلفة 

 :من حيث المعاملات  -6.6

 :  Le change au comptantسعر الصرف العاجل . -4.1.1

عندما يتم الاتفاق على تسليم العملة عند تاريخ الشراء فان سعر الشراء يسمى بسعر الصرف الحالي 

 .،فالمبادلات الحالية تعني شراء مثلا دولار أمريكي من الصرافين و البنوك و يتم وفقا لمعدلات الصرف الحالية 

 : Le change à termeسعر الصرف الآجل   -1.1.1

                                                           
1

 . 229ص –2992 -أطلس للنشر  –بورصة الجزائر  –شمعون شمعون .د:  
2

 . 220ص –ابق مرجع س –بورصة الجزائر –شمعون شمعون:  
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ما يتم الاتفاق على شراء الصرف الأجنبي بتاريخ مستقبليا للتسليم فان سعر الشراء في هذه الحالة يسمى عند

سعر الصرف الآجل أو المستقبلي ،و في مثل هذا التعاقد فان سعر الصرف للعملة الأجنبية يبقى ثابتا بغ  

لعقود ما بين شهر واحد إلى غاية النظر عما يحدث لسعر الصرف العاجل أو الحالي ،و تتراوح فترات هذه ا

 . 1اثني عشر شهرا للتسليم المستقبلي

 .ثمن التأجيل + سعر الصرف الفوري = سعر الصرف اللآجل 

 العوامل المؤثرة في سعر الصرف  .3

يعتببببببببر سبببببببعر الصبببببببرف عنصبببببببر محبببببببوري في اقتصببببببباد الماليبببببببة الدوليبببببببة و في الاقتصببببببباد ككبببببببل ،كمبببببببا يعتببببببببر العنصبببببببر 

 سببببعر علببببى التببببأثير يمكنهببببا والببببتي المهمببببة العوامببببل مببببن العديببببد هنالببببكلي الحببببدي  و لكببببن القطببببب في الفكببببر المببببا

 إلى نقسبببببمها أن يمكبببببن العمبببببوم وعلبببببى ذلبببببك غبببببير مببببباهو ومنهبببببا اقتصبببببادي مببببباهو ما،منهبببببا لدولبببببة العملبببببة صبببببرف

 : هما رئيسيين قسمين

 : الاقتصادية العوامل -0

 علاقبببببة لبببببكاهن ببببببان للنقبببببود كميبببببةال النظريبببببة خبببببلال ومبببببن يبببببرون الكلاسبببببيك كبببببان :النقـــــد عـــــر  -4.4

  .الاتجاه ونفس النسبة بنفس تكون العلاقة ،وهذه(2) للأسعار العام والمستوى النقود كمية بين قائمة

 العببببببام المسبببببتوى علبببببى التببببببأثير في النقبببببود أهميبببببة علبببببى فريببببببدمان ملتبببببون بزعامبببببة النقديببببببة المدرسبببببة أكبببببدت وقبببببد    

 .الكلاسيك اتصوره التي بالصورة ليس انه إلا للأسعار

 توفر مع الفائدة أسعار مباشر،فانخفاض غير بشكل الصرف أسعار في الفائدة أسعار تؤثر :أسعارالفائدة -6.0

 ، الوطني الاقتصاد ينشط مما ، الاستثمار بهدف الأموال رؤوس على الطلب زيادة إلى يؤدي ، الاستثمارية الفرص

 التوجه يضعف الفائدة أسعار ارتفاع حال وفي .الأخرى لاتالعم تجاه الوطنية العملة قيمة تحسن إلى ويؤدي

                                                           
1

 . 212ص - 7009-الطبعة الأولى  –دار المستقبل للنشر و التوزيع  –الأسواق المالية و الدولية  -أنس البكري.د–وليد صافي .د : 



الاطار النظري لسعر الصرف:  الفصل الأول  
 

22 
 

 الوطنية العملة قيمة على ذلك ينعكس و الاقتصادي النمو انخفاض ذلك عنج وينت المستثمرين من قبل للاقتراض

 .1الأخرى العملات تجاه

 قيمببببببببة انخفبببببببباض إلى الوطنيببببببببة الاقتصبببببببباديات في التضببببببببخم معببببببببدل ارتفبببببببباع يببببببببؤدي:معــــــــدلات ال ــــــــخم  -3.0

 .الأخرى العملات تجاه الوطنية العملة

 في المببببؤثرة العوامببببل أهببببم بببببين مببببن المببببدفوعات ميببببزان في والاخببببتلال التببببوازن يعببببد :اتالمــــدفوع ميــــ ان -1.0

 حببببدوث حالببببة ففببببي .الخببببارجي بالعببببالم البلببببد علاقببببة تعكببببس الببببتي الوصببببل حلقببببة لكونببببه وذلببببك الصببببرف سببببعر

 ذلببببك لسببببد الأجنبيببببة العمببببلات علببببى طلبببببه زيببببادة إلى ؤدييبببب ذلببببك فببببان معببببين لبلببببد المببببدفوعات ميببببزان في عجببببز

 لعملببببببة الصببببببرف سببببببعر تببببببدهور يعببببببني ممببببببا ليببببببةلمحا عملتببببببه علببببببى الأجانببببببب طلببببببب انخفبببببباض بالمقابببببببل و ، العجببببببز

 .2المدفوعات ميزان في فائ  حصول حالة في بالعكس ،و البلد ذلك

ــــة -1.0  مببببا فببببإذا ، الصببببرف سببببعر علببببى التببببأثير في كبببببيرا دورا للدولببببة العامببببة الموازنببببة تلعببببب :العامــــة الموازن

 إلى ديؤ يببببب البببببذي الحكبببببومي العبببببام الإنفببببباق حجبببببم تقلبببببيص تقليبببببل خبببببلال مبببببن انكماشبببببية سياسبببببة الدولبببببة اتبعبببببت

 يبببببؤدي ممبببببا التضبببببخم معبببببدلات في وهببببببوط الاقتصبببببادي النشببببباط مسبببببتوى في وانخفببببباض الطلبببببب حجبببببم مبببببن الحبببببد

 .المحلية العملة صرف سعر ارتفاع إلى بالنتيجة

 : اقتصادية الغير واملالع -6

 ويمكببببببن الصببببببرف سببببببعرى علبببببب التببببببأثير في الاقتصببببببادية العوامببببببل عببببببن أهميببببببة تقببببببل لا أخببببببرى عوامببببببل علببببببى وتشبببببتمل

 :في  إجمالها

                                                           
1

نشرة توعوية يصدرها معهد الدراسات المصرفية دولة  –اضاءات مالية و مصرفية  -"أسعار صرف العملات" -صلاح الدين حامد .د : 

 .27العدد  -7022يوليو  -الكويت
2

 . 02ص -2912-الكويت -221العدد  –سلسلة عالم المعرفة  -"التاريخ النقدي للتخلف" –رمزي زكي  : 
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يتأثر سعر الصرف بالاضطرابات السياسية ، فمن منطلق المقولة التي تقول أن  :الحروب و الاضطرابات-0.6

تدفقات راس المال من و إلى الدولة ،و تحجم رؤوس الأموال عن  راس المال جبان فان أي اضطراب سيؤثر على

 .1التوجه إلى المناطق التي يشوبها الاضطراب و عدم الاستقرار

 بغبببب  الصببببرف سببببعر علببببى السببببريعة المببببؤثرات مببببن والأخبببببار الإشبببباعات تعببببد :الأخبــــار و الإشــــاعات -6.6

 تعببببود أن تلببببب  مببببا ثم قصببببيرة لمببببدة لعملببببةا قيمببببة خفبببب  أو رفببببع علببببى تعمببببل أنهببببا ،إذ صببببحتها درجببببة عببببن النظببببر

 بتلبببببببك الصببببببرف سببببببعر تببببببأثر سبببببببرعة وان الخبببببببر، أو الإشبببببباعة اثببببببر زوال بعبببببببد االطبيعببببببي وضببببببعه إلى العملببببببة قيمببببببة

 .2فيه المتعاملين لاستجابات تبعا السوق قوى تجاوب مدى على تعتمد الإشاعات

 والأسبببببباليب التفاوضببببببية قببببببوتهم و المببببببال أسببببببواق في المتعبببببباملين خبببببببرة :المــــــال أســــــواق فــــــي الخبــــــرة -3.6

 في المستخدمة

 .العملات  صرف سعر على التأثير شأنها من المختلفة عملياتهم تنفيذ

 أنواع و نظم سعر الصرف:الثاني  المبحث

 أنواع أنظمة الصرف :المطلب الأول 

يار نظام إيقاف تحويل الدولار إلى ذهب ،أي بعد انه 4494سنة " نيكسون"بعد إعلان الرئيس الأمريكي 

 :الصرف بالذهب ،اتبعت بلدان العالم عددا متنوعا من نظم أسعار الصرف نوجزها فيما يلي 

،و أوائل  44ظهر هذا النظام في ظل قاعدة الذهب و هذا في أواخر القرن:  أنظمة سعر الصرف الثابتة -0

 ظل نظام الذهب بثباتو حتى قيام الحرب العالمية الأولى ، تتميز عملات الدول في  11القرن العشرين 

 .على جانب من الثبات و الاستقرار نسب مبادلتها ببعضها البع  ، أي أن أسعار الصرف بينها تكون

                                                           
1

 .272ص  –مرجع سابق  –سياسة الصرف الأجنبي و علاقتها بالسياسة النقيية -لحلو موسى بوخاري : 
2

 .22ص- 7000-الأردن -عمان-لميسرة للنشردار ا -"المالية الدولية"-رشاد العصار ،عليان الشريف:  
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 : مثال

 .غ من الذهب 41= جنيه إسترليني  4

 .غ من الذهب 4= فرنك فرنسي  4

 :فان سعر الصرف بين انجلترا و فرنسا يكون 

 .فرنك فرنسي  41= جنيه إسترليني  4

عبر سعر الصرف عندئذ عن قيمة كل من العملتين بالذهب و يعرف بحد التعادل الذهبي، ففي ظل قاعدة و ي

بحدي " الذهب لا يمكن أن تتذبذب أسعار الصرف حول سعر التعادل إلا في حدود ضيقة و هذه الحدود تعرف 

 (Gold export point) ، و هما حد تصدير الذهب "الذهب 

، و يتوقف حدا الذهب ارتفاعا و انخفاضا على نفقات ( Gold import point) و حد استيراد الذهب 

 . 1الشحن و مصاريف التأمين عليه و فائدة رأس المال أثناء فترة الشحن

 :و يأخذ نظام ثبات سعر الصرف ثلاثة أشكال 

  نظام سعر الصرف الثابت المرتبط بعملة واحدة: 

ملة البلد المعني بعملة دولية أساسية كالدولار الأمريكي ، في ظل هذا النظام يتم ربط سعر صرف ع    

الفرنك الفرنسي ، و يتميز هذا النظام بالقوة و الاستقرار و لقد شكلت العملات المربوطة بعملة واحدة سنة 

4449 : 

 .عملة بالدولار 11

 .عملة بالفرنك الفرنسي  41

  نظام سعر الصرف الثابت المرتبط بسلة من العملات: 

                                                           
1

 . 279ص– 2991-الطبعة الأولى  –لبنان  –دار المنهل اللبناني  –العلاقات الاقتصادية الدولية  –موسى إبراهيم .د –محمد عيسى عبد الله .د:  
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ظل هذا النظام يتم ربط سعر صرف عملة البلد المعني بسلة من العملات و عادة ما يتم اختيار العملات  في

،كما هو الحال بالنسبة للدينار الإماراتي ، أو الربط حاليا ( DTS) المكونة لوحدة حقوق السحب الخاصة 

عملة  11ابقا ، و لقد   تسجيل ،و باعتبارها امتداد لسلة العملات المكونة للايكوو س" EURO" باليورو 

 . 1 4449في سنة ( DTS)مرتبطة بسلة العملات من غير 

 سعر الصرف الثابت المرن  : 

أما في هذا النظام فيقيم المحافظة على ثبات قيمة مع وجود هوامش معينة ، يكون ( ضمن هوامش محددة)

 مسموح فيها بتقلبات سعر الصرف

 :2لثابت مزايا و عيوب نظام سعر الصرف ا*

 :يمكن إجمال مزايا نظام سعر الصرف الثابت كما يلي 

يوفر هذا النظام ثقته في عملة البلد باعتبار أن هذه العملة ترتبط بعملة معروفة أو بسلة من العملات (4

 الأجنبية 

 يساعد هذا النظام البلدان التي تتبعه على نوع من الانضباط في السياسات الداخلية (1

 :ذا النظام فتتمثل في النقاط التاليةأما عيوب ه*

 تقييد حرية السياسات النقدية للبلدان  (4

 .ضرورة أن تكون الاحتياطات الدولية للدولة كبيرة  (1

 .و الانكماشية أاعتماد سياسات إعادة توازن موازين المدفوعات على السياسات الوطنية التضخمية  (5

د و العملات الأجنبية و كما أظهرته الأزمة المالية ظهور عيوب في نظام التكافؤ الصارم بين عملة البل (1

 . 4449الأسيوية عام 

                                                           
1

 . 222ص -7005-الطبعة  الثانية –الجزائر  -ديوان المطبوعات الجامعية –المدخل إلى السياسات الاقتصادية الكلية  –عبد المجيد قدي  : 
2

 . 300ص – 5002-الطبعة الأولى –دار زهران للنشر و التوزيع  –المالية الدولية  -جايد مشكور العامري  سعود.د:  
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 .إمكانية الحصول على أسعار صرف ذات مستويات متناقضة مع المعطيات الاقتصادية (3

 نظام تعدد أسعار الصرف  -6

 :تقوم السلطات بوضع متعدد إذا  :التعدد من حي  بيع النقد الأجنبي *

ت حسب معايير معينة للمفاضلة، حي  تقوم بحماية الصناعات الوطنية من رغبت في تنظيم الواردا -

 .السلع الأجنبية المنافسة ،عن طريق فرض سعر صرف مرتفع للنقد الأجنبي اللازم بالنسبة لهذه الموارد 

 .كما ترفع سعر العملة الوطنية لمواجهة الدول الدائنة عندما ترغب في تخفيف عبئ الديون الأجنبية   -

 :التعدد من حي  شراء النقد الأجنبي * 

تقوم السلطات النقدية بتطبيقه لتشجيع أنواع معينة من الصادرات و هنا تقوم بتخفي  سعر عملة 

 .الدولة مقارنة بصادراتها الأخرى و هذا قصد تشجيع صناعات معينة 

 نظام أسعار الصرف العائمة  .1

o  ( :المدار)التعويم الموجه 

السلطات بتعديل أسعار صرفها بتواتر على أساس مستوى الاحتياطي لديها من  ضمن هدا المنظور تقوم

 .العملات الأجنبية و الذهب و على أساس ا الذهب و على أساس وضعية ميزان المدفوعات 

o  التعويم الحر: 

و هو وضع يسمح بموجبهلقيمة العملة أن تتغير صعودا و هبوطا حسب قوى سوق، و يسمح التعويم 

الاقتصادية الأخرى بالتحرر من قيود سعر الصرف ،و بالتالي فان تعويم العملات يسمح للسياسات 

للسلطات بإعداد السياسة الملائمة ،و مثل هذا الوضع يدفع بأسعار الصرف ذاتها أن تتكيف مع الأوضاع 

 .1السائدة لا أن تشكل قيدا 

                                                           
1

 . 222ص– 7005-الطبعة الثانية  –ديوان المطبوعات الجامعية  –المدخل إلى السياسات الاقتصادية الكلية  –عبد المجيد قدي  : 
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o  نظام سعر الصرف المختلط : 

مة،أي الجمع بين خاصية التثبيت و التعويم ،و يطبق هذا النظام هنا تكون أسعار الصرف ثابتة و معو 

مثلا في لموعة النظام النقدي الأورو  ،حي  تكون دول المجموعة مثبتة لبعضها البع  ،و عائمة أمام 

 .الدول الأخرى خارج المجموعة 

o  التعويم غير النظيف : 

لة غير واقعي، و هذا ما يشكل أضرار يقصد به تدخل السلطات النقدية معتمدة على سعر صرف للعم

 .بالنسبة للنظام النقدي الدولي

 :عيوب نظام سعر الصرف العائم *

 .يمثل حالة من عدم الاستقرار كما انه لملق حالة من عدم التأكد و الارتباك -

ين معرفة إن سعر الصرف المرن و ما يرافقه من عدم التأكد تجعل من المستحيل بالنسبة للمصدرين و المورد -

مخاطرة في البيع و )السعر الذي سوف يحصلون عليه أو يقومون بدفعه على التوالي بالنسبة للصرف الأجنبي 

 ( .الشراء

 .في ظل هذا النظام يكون هناك عرض كبير الحمية النقود يفوق الحاجة مما يؤدي إلى التضخم _ 

 أنظمة أسعار الصرف وفق مختلف التصنيفات:المطلب الثاني 

 History of) 1د شهد التاريخ عدة  نظم لسعر الصرف،و الجدول أدناه يوضح تاريخ أنظمة أسعار الصرفلق

ERR ) بدءا من قاعدة الذهب 4001،و التي شهدها العالم منذ(The gold standart). 

 

 

                                                           
1
 :MichealD.Bordo-« Exchange rate régime choice in historical perspective »-National bureau of 

economicresearch –cambridge-april 2003-p20. 
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 .التعويم –نظام للس العملة–اتحادات العملة -قاعدة الذهب 2110-2922

-التعويم المح –اتحادات العملة –التعويم الموجه –التعويم –بالذهب قاعدة الصرف  2929-2925

 .التعويم الموجه 

 .الثنائية/أسعار الصرف المتعددة-التعويم-أنظمةأسعار الصرف المثبتة القابلة للتعديل 2922-2922

ربط سلة –الانظمة الزاحفة –ربط قابل للتعديل–التعويم الموجه –التعويم الحر  2922-7000

نظام –اتحادات العملة–نظام سعر الصرف الثابت –المنطقة المستهدفة  -لاتعم

 .للس العملة 

 .70001-2110أنظمة سعر الصرف عبر المتبعة التاريخ  (:01)الشكل رقم 

،فبعد اعلان الرئيس 2يقصد بنظام الصرف تلك الكيفية التي حددت على أساسها أسعار صرف العملات   

ايقاف تحويل الدولار الى ذهب،أي بعد انهيار نظام الصرف بالذهب عرفت  4494ة سن" نيكسون"الامريكي 

البلدان أنظمة صرف متنوعة خلال فترات زمنية مختلفة،و حاولت من خلال هذه الأنظمة تحقيق الاستقرار 

ن و الاقتصادي و الالتزامات الداخلية و الخارجية ،و تبني سياسات استهداف التضخم حي  كانت الدول تعل

 .تصرح عن أنظمة أسعار صرفها لدى الجهات المختصة 

ان أزمات الصرف الحادة و خاصة تلك التي وقعت في العقدين الثامن و التاسع من القرن الماضي جددت 

نظام سعر الصرف ؟ و لمحاولة التعرف على ذلك سنقتصر على  التساؤل ،أو فتحت النقاش حول كيفية اختيار

 :المتمثلة في تقديم أهم التصنيفات 

 أنظمة الصرف وفق تصنيف صندوق النقد الدولي  -0

 0721أنظمة الصرف وفق تصنيف صندوق النقد الدولي لسنة   -0.0

                                                           
1
 : MichealD.Bordo-op cit-p20. 

2
 : Faugere J-Pet voisin.C(1994)-« le système financieret monétaire international »-Edition nathar-p80. 
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نظام سعر الصرف  بعد انهيار نظام بريتن وودز قام صندوق النقد الدولي بترك الحرية التامة لكل بلد في اختيار

و شملت أنظمة الصرف وفق  1ة على التثبيت و التعويمالخاص به،فظهرت بموجب ذلك أنظمة صرف متنوعة قائم

 :تصنيف صندوق النقد الدولي ثلاث لموعات و هي 

  و يشمل الربط بعملة واحدة و سلة من العملات:أنظمة الصرف المربوطة. 

  يكون الربط بعملة واحدة أو بالنسبة لتعاون نقدي :أنظمة ذات مرونة محدودة. 

 و هي متضمنة التعويم الموجه و التعويم الحر :ة أنظمة الصرف ذات مرونة عالي. 

ظهر هذا النظام في ظل قاعدة الذهب ،و هذا في أواخر القرن التاسع عشر :أنظمة سعر الصرف الثابتة  -4

و أوائل القرن العشرين ،و حتى قيام الحرب العالمية الأولى ،تتميز عملات الدول في ظل نظام الذهب بثبات 

البع  ،أي أن أسعار الصرف بينها تكون على جانب من الثبات و الاستقرار و في نسب مبادلتها ببعضها 

 :ظل هذه الأنظمة يتم تثبيت سعر صرف العملة الى

يعتبر هذا النظام من أفضل الأنظمة من قبل واضعي السياسة الاقتصادية ،ففي ظل هذا : الربط بعملة واحدة  -4-4

الفرنك الفرنسي سابقا : الأمريكيعملة دولية أساسية كالدولار النظام يتم ربط سعر صرف عملة البلد المعني ب

 .دولة 19من طرف  الأسلوب،و يتميز هذا النظام بالقوة و الاستقرار و لقد اعتمد ها 

في ظل هذا النظام يتم ربط سعر صرف عملة البلد المعني بسلة من العملات : الربط بسلة من العملات  -4-1

، كما هو الحال بالنسبة (DTS)المكونة لوحدة حقوق السحب الخاصة و عادة ما يتم اختيار العملات 

،و باعتبارها امتداد لسلة العملات المكونة للإيكو (EURO)أو الربط حاليا باليورو الإماراتيللدينار 

عملة مرتبطة بسلة العملات من غير حقوق السحب الخاصة في سنة  11،و لقد   تسجيل  2سابقا

4449. 

                                                           
1
 : A.ZinEftikhari-« Régimes de change (déclarés)et régimes de change (effectifs) »-centre d’étude en 

macroéconomie et finance internationale-CEMAFI-Universitéde Nice-sophia antipolis-08.2006-p11. 
2

 .222ص -7005- الطبعةالثانية–الجزائر –ديوان المطبوعات الجامعية -"اسات الاقتصادية الكلية المدخل الى السي"-عبد المجيد قدي:  
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 :يضم هذا النوع من الأنظمة ما يلي ( :العائمة)لمرنة أنظمة الصرف ا -1

تكون فيها عملة الربط خاصة بعملة واحدة أو أكثر ،مع تركها معومة : أنظمة المرونة المحدودة  -1-4

مع بقية العملات الأخرى بشرط أن يكون التذبذب داخل لال محدد ،مثل ألية النظام النقدي الاورو  

، مقارنة بالسعر الرسمي [٪1.31+٪،1.31-]للدولار الامريكي داخل المجال عملاته بالنسبة  الذي تتغير

 .المحدد لها 

درجة تدخل السلطات في  يتم تصنيف هذه الأنظمة حسب(: مرونة عالية)الأنظمة الأكثر مرونة  -1-1      

 :سعر الصرف 

  عر الصرف و ذلك من خلال في هذا النظام يكون لتدخل الحكومة تأثير واضح في س:أنظمة التعويم الموجه

احتياطات )البنك المركزي الذي يقوم بتحديد سعر صرف العملة،لكن لمضع لتغيرات بدلالة بع  المؤشرات

،و لقد زاد الاقبال على هذا النظام حي  بلغ عدد البلدان (الصرف،التضخم و تطور سوق الصرف الموازي

ن و هذا حسب تصنيف صندوق النقد الدولي بلدا 19،بعدما كان 4405بلدا سنة  14ضمن هذا النظام 

4490. 

  هو وضع يسمح بموجبه لقيمة العملة أن تتغير صعودا و هبوطا حسب قوى ( : المستقل)التعويم الحر

بأسعار  ،و يكون التعويم مستقلا عندما لا يرتبط سعر صرف العملة الوطنية في ارتفاعه و انخفاضه1السوق

ذا النظام أيضا بالتعويم النظيف فهو يعبر عن الشكل النظري لتعويم ،و يطلق على ه2صرف أي عملة أخرى

سعر الصرف،حي  يترك لسوق الصرف تحقيق التوازن التلقائي ،كما يعكس غياب مشكل الاحتياطي 

 . 3الرسمي للصرف

                                                           
1

 .222ص–مرجع سابق  –مدخل الى السياسات الاقتصادية الكلية -عبد المجيد قدي:  
2

 . 222ص-7000- يةجامعة الاسكندر -دار الجامعة الجديدة للنشر -"العلاقات الاقتصادية الدولية" –عادل أحمد حشيش .د:  
3
 : Salles.P »Problemes économiques généraux »-1985- Edition Dunod-p38. 



الاطار النظري لسعر الصرف:  الفصل الأول  
 

31 
 

  سعر الفائدة –التضخم -الرصيد التجاري: )أنظمة أسعار الصرف المصححة بدلالة بع  المؤشرات

 (الخ...

ق هذا النوع يجرى تعديل العملة صعودا و هبوطا ،تلقائيا مع التغيرات الطارئة على بع  المؤشرات المختارة ،و وف

أحد المؤشرات المشتركة هو سعر الصرف الحقيقي الذي يعكس التغيرات في العملة بعد تعديلها لمراعاة أثر التضخم 

 الفئة بع  الحالات التي يجرى فيها تصحيح سعر الصرففي مقابل الشركاء التجاريين الرئيسيين ،كما تشمل هذه 

 .وفق جدول زمني محدد سلفا 

 0771أنظمة الصرف وفق تصنيف صندوق النقد الدولي لسنة   -6.0

 :1أنظمة جديدة شملت ستة لموعات و هي 4440ظهرت بناءا على تصنيف سنة 

ول عملة دولة أخرى محليا بتدا هذا النظام يسمح إطارو في  : (Target zone)المنطقة المستهدفة (4

،كالدولار الأمريكي مثلا أو الانضمام الى الاتحاد النقدي الذي يصدر عملة واحدة لكل الدول الأعضاء 

 .دولة  50،و هو نظام تطبقه 

العملة المحلية بعملة أجنبية  و هو التزام السلطة النقدية بربط : (Currency board)للس العملة  (1

العملة  إصدارما يسمى للس العملة،و هذا يعني عدم  إشرافبل للتعديل تحت بسعر صرف ثابت غير قا

وظائف  إلغاءمقابل النقد الأجنبي ، و أن تظل مكفوفة تماما بالأصول الأجنبية ،مما يترتب عليه  إلاالمحلية 

من المرونة  البنك المركزي كالرقابة  النقدية و المقرض الأخير،غير أ،ه قد يظل من الممكن الاحتفاظ بشيء

، و هو نظام تتبعه  2في النظام النقدي ،حسب درجة صرامة القواعد المصرفية التي يفرضها للس العملة

 .دول  10

 .دولة  13و يشمل الربط بعملة ارتكازية و الربط بسلة العملات ،و هو نظام تطبقه :أنظمة الربط  (5
                                                           

1
 .722ص -2العدد- 7002- السياسة الدولية -"نحن و الخبرة العالمية...سعر الصرف"-الجوهري عبد العزيز خالد:   

 
2

 .7ص -"أي سرعةكيف و متى و ب,التحرك نحو مرونة سعر الصرف" -21قضايا اقتصادية  : 
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العملة طبقا لجدول معلن مسبقا أو  يقتضي باجراء تعديل دوري طفيف لسعر:نظام الربط المتحرك  (1

 .دول 13استجابة لمؤشرات اقتصادية متفق عليها و هو نظام تتبعه 

يمثل ربط سعر الصرف  بعملة أجنبية أخرى مع السماح بتحريك السعر : نظام الربط القابل للتعديل  (3

 .دول  13٪،و هو نظام تتبعه 4بنسبة 

ارتفاع و انخفاض سعر العملة في اطار التثبيت و يجرى تعديله هذا النظام يسمح ب:نظام الهوامش المتحركة  (9

 .دول  6طبقا لجدول يعلن عنه مسبقا أو استجابة لمؤشرات اقتصادية متفق عليها ،و تتبعه 

 .6111سنة Sturznegger (Lys )و Levy-yeyatiأنظمة الصرف وفق تصنيف - 6

بأنظمة أسعار الصرف  لفعلية أو ما يسمى أيضامن أهم المناهج التجريبية للتعريف بأنظمة أسعار الصرف ا

Facto و التي قدمها،  Levy-yeyati 1وSturznegger  أيضا من  ،كما أنها قدمت 1111سنة

، و هذا لأن البلدان لا تفعل تماما ما تقول لأسباب عدة Calvo (1111 )و  Reinhartطرف كل من 

الموثوقية ،و يحاول هذا المنهج علاج هذه المشكلة ، عدم (fear of floating")الخوف من التعويم "منها 

باستخدام سلوك سعر الصرف الملحوظ ،و الاحتياطات الدولية و متغيرات أخرى لاستنباط مخطط تصنيف 
2Facto . 

Levy-yeyati وSturznegger  في بحثهما  الأعضاءالصرف للبلدان  أسعار لأنظمة آخرقد وضعا ترتيب

،و استنتجا في الأخير أن حسب تصنيف صندوق النقد [ 1111-4491]ما بين  مسلطين الضوء على الفترة

 5الدولي ،فتوزيع أنظمة الصرف خلال الفترة المذكورة أنفا كشفت عن النسب المئوية لعدد من الدول حسب 

 . الأنظمةلموعات رئيسية من 

                                                           
1
   :Levy-yeyati   : هو مدير مركز البحوث المالية في جامعة توريكادي تيلا بالارجنتين. 

Sturznegger  : هو أستاذ في نفس الجامعة. 

Lys  : هو مختصر الاسمين. 
2
 :MichaelD.Bordo-« Exchange rate régime choice in historical perspective »-op cit-p12. 
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 (:Lys)نقد الدولي و حسب و الشكلين المواليين يوضحان الفرق بين توزيع أنظمة الصرف حسب صندوق ال

 
 .توزيع أنظمة الصرف حسب صندوق النقد الدولي : (01)الشكل رقم 

 
 ( .Lys)توزيع أنظمة الصرف حسب تصنيف : (02)الشكل رقم 

 سببببعر نظببببام بببببين العلاقببببة عببببن النقبببباب كشببببف بإمكانيببببة LYS قبببببل مببببن المقدمببببة المقاربببببة تسببببمح

 الفعلبببببي الواقبببببع يعكبببببس لكونبببببه ذلبببببك فعاليبببببة ثبببببرأك يعتببببببر لأنبببببه أفضبببببل، بشبببببكل والاقتصببببباد الصبببببرف

 معبببببين صبببببرف نظبببببام تببببببني عبببببن الرسمبببببي الإعبببببلان مبببببن تنطلبببببق البببببتي الصبببببندوق تصبببببنيفات مبببببع مقارنبببببة
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 شبببببببببكلها مبببببببببع الأنظمبببببببببة لتلبببببببببك جبببببببببدي بتطبببببببببابق ذلبببببببببك يرفبببببببببق أن دون الاقتصبببببببببادية لإدارة منقببببببببببلا

 أسبببببعار أنظمبببببة ثيربتبببببأ يتعلبببببق فيمبببببا مؤكبببببدة نتبببببائج عبببببن العمليبببببة الدراسبببببة هبببببذه النظري،فقبببببد أسبببببفرت

 .الكلي الاقتصادي الأداء على الصرف

، أن مصببببببداقية أداء أنظمببببببة الصببببببرف تنشببببببأ مببببببن خببببببلال تطببببببور ثببببببلاث lys  1111و كمببببببا يعتبببببببر 

 :أساسية  1متغيرات

و يحسب على أساس متوسط التغيرات السداسية (: vc)أسعار الصرف ( volatilité)تطاير -

 .لأسعار الصرف الاسمية خلال السنة 

و يحسب من خلال الانحرافات في تغيرات أسعار ( :vvc)ر تغيرات أسعار الصرف تطاي -

 .الصرف 

و يتم حسابها من خلال متوسط التغير النسبي بالقيمة المطلقة : تطاير احتياطات الصرف  -

 . لاحتياطات الصرف الدولية

 .Lys أنظمة أسعار الصرف ووضعية متغيرات أسعار الصرف وفق تصنيف:  (02)الجدول رقم 

 

                                                           
1
 : Levy-yeyati,Sturznegger.F-« Ade Facto classification of exchange rate regimes ;Amethodological note » 

mimeo-University turcuato di tello-2002-p04.11. 
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 Rogoffو Reinhart(2004)تصنيف أنظمة أسعار الصرف وفق  -3

و البببببببببببببذي يبببببببببببببدعى Rogoff (RR)و  Reinhartو أخبببببببببببببيرا ضبببببببببببببمن  ورقبببببببببببببة حديثبببببببببببببة نجبببببببببببببد تصبببببببببببببنيف 

لأخبببببببذه بعبببببببين الاعتببببببببار أسبببببببعار الصبببببببرف المتعبببببببددة  Lys،،و هبببببببو لمتلبببببببف عبببببببن تصبببببببنيف 1بالتصبببببببنيف الطبيعبببببببي

٪ مبببببببن 13ات و حبببببببتى بدايبببببببة السببببببببعينات مبببببببا يعبببببببدل ،فلقبببببببد اكتشبببببببفوا أنبببببببه في سبببببببنوات الخمسبببببببينات و السبببببببتين

البلببببببببدان تصببببببببرح رسميببببببببا سببببببببعر صببببببببرف ثابببببببببت تطبببببببببق فعليببببببببا نظببببببببام أخلببببببببر مببببببببن التعببببببببويم ،أمببببببببا في الثمانينببببببببات و 

و ،هبببببذا  2٪ مبببببن التعبببببويم المبببببدار كبببببان رببببببط فعلبببببي أو أسبببببعار صبببببرف ثابتبببببة قابلبببببة للتعبببببديل35التسبببببعينات كبببببان 

دولبببببة عضبببببو في صبببببندوق النقبببببد البببببدولي ببببببدءا  435 في دراسبببببته أنظمبببببة صبببببرف لعينبببببة تتكبببببون مبببببن RRيصبببببنف

المدروسبببببببة تطببببببببق أسبببببببعار صبببببببرف متعبببببببددة ،  ،و حبببببببوالي نصبببببببف البلبببببببدان 1114الى غايبببببببة  4419مبببببببن سبببببببنة 

صببببببنف مببببببن أنظمببببببة أسببببببعار الصببببببرف مبنيببببببة علببببببى سببببببعر الصببببببرف السببببببوقي و  43فالتصببببببنيف كببببببان يتكببببببون مببببببن 

 . 3سعر الصرف الموازي

٪ مببببببببن الببببببببدول الناميببببببببة تسببببببببتعين 11أنببببببببه حببببببببوالي  RR (4449)تببببببببدل الدراسببببببببة التجريبيببببببببة الببببببببتي قببببببببام بهببببببببا 

بمعبببببدلات متعببببببددة أغلبيتهبببببا مببببببن البببببدول الناشببببببئة هبببببذا مببببببن جهببببببة ،أمبببببا مببببببن جهبببببة أخببببببرى فقبببببد اهببببببتم الباحثببببببان 

البببببذي يقبببببوم علبببببى المعطيبببببات السبببببنوية ،كمبببببا  Lysببببببالفترة الطويلبببببة الاجبببببل في دراسبببببة الانظمبببببة عكبببببس تصبببببنيف 

سببببببنوات ،كنتيجبببببة مهمببببببة تحسبببببب علببببببى  3معطيبببببات لمبببببدة  فببببببترة بتقببببببدير أنظمبببببة الصببببببرف علبببببى RRقبببببد قبببببام 

لانببببببببه RR،بينمببببببببا لا تسببببببببجل مببببببببن طببببببببرف  Lysأسبببببببباس تغببببببببيرات أنظمببببببببة الصببببببببرف الظرفيببببببببة حسببببببببب دراسببببببببة 

و الهببببببدف  مببببببن ذلببببببك هببببببو المتابعببببببة الجيببببببدة  ،4خببببببلال هببببببذه الفببببببترة قببببببد يعببببببود سببببببعر الصببببببرف الى وضببببببعيته الأولى

                                                           
1
 : Benbouzianemohamed-Abdelhakbenamar-« The impact of exchange rate régime on the real sector in MENA 

countries »-Draftpapersubmitted to the :Twentyseventhannual meeting of the middle easteconomic 
association(MEEA)-chicago-January 4-7-2007-p04.  
2
 : Reinhart,CM.Rogoff.M-« the modern history of exchange ratearrangement ;areinterpretation »-NBER-

workingpaper N8963-washington-May2002-03. 
3
 : Yuliatereshchenko-« Exchange rate régimes and growth performance in transition »national university-Kyiv-

mohylaacademy-economics éducation and research consortium-2004. 
4
 :  Michealklein-Jay shambaugh-« The dynamics of exchange rate regimes,fixe,floats, flips »-journal of 

international economic-2007-p04. 
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بببببباحثين في هبببببذه الفبببببترة يعتببببببر مؤقبببببت و عبببببابر ،فالهبببببدف بتوضبببببيح الاتجببببباه طويبببببل الأجبببببل ،لأن التغبببببير حسبببببب ال

وزن هبببببام  و كبببببذا عبببببدم اعطببببباء الأجبببببلفبببببات طويلبببببة المتببببببع مبببببن خبببببلال دراسبببببتهما هبببببو التعبببببرف جيبببببدا علبببببى الانحرا

 .للتقلبات المؤقتة للصرف

حسب تصنيف صندوق [ 1114-4445]الصرف خلال الفترة  أسعارتوزيع أنظمة :  (03)الشكل رقم 
 النقد الدولي

 

 

 

 

 

 

 

 

 .أنلمة سعر الصرف المرنة :              

 .أنلمة أسعار الصرف الوسيطية :              

 .  أنلمة أسعار الصرف الثابتة :              
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 . RRحسب تصنيف [ 1114-4445]توزيع أنظمة اسعار الصرف خلال الفترة : (04)الشكل رقم 

 

 

 .أسواق الصرف  : المبحث الثالث

 تعريف سوق الصرف : لأولا المطلب

يعرف سوق الصرف الأجنبي على أنه الإطار المؤسسي الذي يتم من خلاله بيع إحدى العملات مقابل شراء      

 .1أخرى عملة

بأنه المكان الذي يتم فيه تبادل العملات المختلفة،إلا أنه ليس محدود بمكان معين و : ويعرفه لحلو موسى بوخاري 

إنما يقصد به شبكة العلاقات الموجودة بين وكلاء الصرف و ذلك في كل البنوك المنتشرة عبر أنحاء العالم بالإضافة 

،أي أنه السوق الذي  يقوم فيه الأفراد و المنشآت و 2و أماكن خاصة بهمإلى اللقاءات الفعلية بين وكلاء الصرف 

البنوك بشراء و بيع العملات الأجنبية و ذلك عن طريق التقاء كل من البائعين و المشترين لهذه العملات أي 

 .تلاقي العرض و الطلب عليها ،و هو بذلك يساهم في تحديد أسعار العملات أي تحديد سعر الصرف
                                                           

1
 . 217ص -7009 - الطبعة الأولى  –الأردن  –دار المستقبل للنشر و التوزيع  - "الأسواق المالية الدولية" -أنس البكري.د –وليد صافي .د : 
2

-7020 -الطبعة الأولى -مكتبة حسين العصرية للطباعة و النشر -لاقتها بالسياسة النقديةسياسة الصرف الأجنبي و ع  -لحلو موسى بوخاري : 

 .277ص -بيروت
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فيعرفه على أنه السوق الذي يتم فيه تبادل العملات الأجنبية مقابل عملات ( Jean marc siroen)أما  

،أو يتم الاتفاق و الدفع يكون في المستقبل و يعرف " فوري"وطنية ،و هذا التبادل يتم ي نفس اليوم فيسمى 

 . 1(Outright)بالصرف الآجل 

مثل –إنما يتكون من جميع المواقع  الأمريكي و ليكن الدولار–فسوق الصرف الأجنبي لأي عملة 

حي  يتم شراء و بيع الدولار مقابل -لندن،باريس،زيورخ،فرانكفورت،سنغافورة،هنجكنج،طوكيو و نيويورك:

العملات الأخرى ،هذه لمراكز النقدية المختلفة متصلة ببعصها البع  بشبكة من التليفونات و شاشات الفيديو 

 . 2البع ،و بالتالي مكونة سوق صرف أجنبي عالمي ،و هي على اتصال ببعضها

 :وتقسم أسواق الصرف في العالم على أساس جغرافي إلى أربع لموعات

هي أول لموعة يبدأ التعامل فيها وذلك لطلوع الشمس فيها قبل  :مجموعة أسواق الشرق الأقصى 

 .نغ، سوق سنغافورةسوق طوكيو، سوق هونغ كو : أي لموعة أخرى ومن أهم هذه الأسواق نجد 

حي  ازدادت أهمية هذه الأسواق نظراً لزيادة إيرادات بع  دول  :مجموعة أسواق الشرق الأوسط 

ساعات من بدء العمل في أسواق الشرق  13المنطقة من عائدات المحروقات وهذه الأسواق تفتح أبوابها بعد 

 .الرياضسوق البحرين، سوق د ، سوق :الأقصى ومن أهم هذه الأسواق نجد 

يبدأ العمل في هذه الأسواق بعد ساعتين أو ثلاثة بعد بدأ العمل في  :مجموعة الأسواق الأوروبية 

 .سوق لندن، سوق فرانكفورت، سوق زيوريخ، سوق باريس: أسواق الشرق الأوسط ومن أهم هذه الأسواق نجد 

ت، بعد بدأ العمل في ساعا 13تبدأ هذه الأسواق للتعامل بعد  :مجموعة أسواق أمريكا الشمالية 

 .سوق نيويورك، سوق شيكاغو، سوق لوس أنجلس، سوق تورينو: الأسواق الأوروبية ومن أهم هذه الأسواق نجد

 

                                                           
1

 : Jean Marc Siroen-finances internationales-Arnaud colin –paris-1993-p78. 
2

 . 12ص -7005 -القاهرة –دار النهضة العربية  -الكتاب الثاني -الاقتصاد الدولي -سامي خليل.د : 



الاطار النظري لسعر الصرف:  الفصل الأول  
 

39 
 

 تقسيمات أسواق الصرف في العالم (:16-10)الشكل 
 

 س ق ت ري  

 س ق ل  ن

                    

         

 س ق ن  ي رك

 س ق ف ان ف رت

                   

      

                   

      

              

        

 س ق ش  ا  

 س ق زي ريخ

 س ق ال   ي 

 س ق ل س ان ل 

 س ق باري 

 س ق   ك  

 س ق ه ن  ك ن  س ق دبي

 س ق س غاف رة س ق ال ياض

            

         

 

أنواع سوق الصرف:  الثاني المطلب  

:اء و هي يمكن تقسيم سوق الصرف إلى ثلاثة أجز   

 on spot)(:سوق الصرف الفوري أوالعاجل -أ

سوق الصرف العاجل هي الأسواق التي يتم فيه التعامل على أساس الصرف السائد في اللحظة التي يجري فيها 

 .1مثل هذا التعامل

كما أنه هناك الصرف الذي يقوم به الشخص مباشرة فيسمى بالصرف اليدوي،في حين يطلق على الصرف    

 .يدفع باستخدام كمبيالة أو شيك بالصرف المسحوب الذي

 (Forward)سوق الصرف الآجل  -ب

                                                           
1

 .25ص -7002 -الطبعة الأولى  -عمان -الوراق للنشر و التوزيع -التمويل الدولي - فليح حسن خلف.د:  
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أسواق الصرف الآجل أو المستقبلية،هي الأسواق التي يتم فيها الاتفاق على أساس أسعار صرف تستخدم   

 .لاحقا عندما يتم الاستلام و التسليم بحلول الفترة الزمنية المتفق عليها

عملية الصرف الآجل إذا كان تسليم و استلام العملات يتمان بعد فترة معينة من تاريخ إبرام فبالتالي تعتبر    

 .العقد عن طريق بيع أو شراء عملات صعبة ملزمة بالتسليم و الدفع المؤجل

 : 1عن بيع و شراء العملات الصعبة بالأجل مثال

 :أشهراها من الخارج و هذا بعد دولار ثمن بضاعة اشتر  41111على المستورد أن يدفع مبلغ : الشراء

 دج عند الشراء 15.3413=$ 4سعر 

 دج عند البيع 15.9193=4$

 5خوفا من تزايد قيمة الدولار فيستلزم على المستورد دفع مبلغ أكبر مقابل مشترياته عند الاستحقاق أي بعد    

لأجل الدولار ،أي أن المفاوضات ،و خوفا من ضيق نقدي في الحال يبقى أمام المستورد إلا أن يشتري با أشهر

تجري بالتسعيرة الحالية و لكن التسليم و الدفع لا يحدثان إلا بعد أشهر مهما تغير سعر الدولار بالصعود أو 

 .الهبوط 

البيع: مثال مصدر يملك دينا بالدولار يحصل عليه بعد 5 أشهر، و لكنه لماف هبوط سعر الدولار فيقوم ببيعه 

.ون بعد أشهرلأجل،و التسليم يك  

 :يتم التدخل في السوق الآجل لثلاثة أغراض  *

 :"Hedging"التغطية  -)4

هي وسيلة للحماية من أخطار تقلبات أسعار الصرف، أو هي تلك العمليات التي تتم بقصد تجنب مخاطر 

 .Covering of an open positionالصرف الأجنبي أو تغطية وضع مفتوح 

                                                           
1

 .271ص -7000 -الجزائر -ديوان المطبوعات الجامعية -تقنيات و سياسات التسيير المصرفي - بخراز يعدل فريدة.د : 
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شهور ،عند ( 15)لمصدر بريطاني يستحق الدفع في £ 4111يكية مدينة بمبلغ لنفرض أن شركة أمر : 1مثال

،فإذا $ 1511،تكون الشركة الأمريكية مدينة بما يعادل  $  1.51=£ 4سعر الصرف الحاضر أو الفوري 

،فان الشركة الأمريكية يتوجب عليها أن تدفع ما يعادل $ 1.11شهور إلى ( 15) ارتفع السعر الفوري بعد 

 .أكثر $ 411أي $  1111

 4111فان الولايات المتحدة يمكنها أن تشتري اليوم  $  1.54و لكن إذا كان السعر المقدم للشهور الثلاثة هو 

اشهر و هذا لتجنب أي مخاطرة في سعر الصرف الأجنبي ،و بعد ( 15)لتسلمها في مدة $  1.54عند  £ 

،بصرف النظر عن سعر $  1541مقابل £  4111على الشهور الثلاثة ،تستطيع الشركة الأمريكية أن تحصل 

 .الصرف الفوري في ذلك الوقت 

 " : Spéculation" المضاربة  -

،و ( Spéculators)عمليات يقوم بها صنف من المتعاملين في سوق الصرف،تطلق عليهم تسمية المضاربينهي 

سعر صرفها في المستقبل و بيع العملة التي  هم يقومون استنادا الى توقعاتهم بشراء العملة التي يتوقعون ارتفاع

و المضاربة في سوق ،2يتوقعون انخفاض سعر صرفها في المستقبل و تحقيق أرباح من ذلك اذا ما صحت توقعاتهم

 :الصرف على نوعين هما 

  أولا المضاربة المؤدية الى الاستقرار في سوق الصرف(Stabilizing spéculation) 

ينخف  عن المستوى التوازني  رف ود في حالة سريان الظروف الطبيعية بحي  أن سعر الصو هي المضاربة التي تس

لابد أن يعود اليه لأن المضاربين يتحركون لبيع العملة التي ارتفع سعر صرفها لسبب طارئ، و يقومون بشرائها اذا 

 .ستقرار من جديدق و السعر الى الاانخف  سعر صرفها عن مستواه التوازني ،و هم بهذا يقودون السو 

                                                           
1
 . 221-222ص – 2992-الجزائر –وعات الجامعية ديوان المطب –" الاقتصاد الدولي"–دومنيك سالفاتور :  
2

 . 722-722ص -7020-الأردن -الطبعة الأولى  -اثراء للنشر و التوزيع -النلرية و التطبيقات –الاقتصاد الدولي –هجير عدنان زكي أمين  : 
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و في هذا النوع من المضاربة تأخذ منحنيات العرض و الطلب في سوق الصرف اتجاهاتها المعروفة أي أن منحنى   

العرض يكون ذو اتجاه ايجا  و منحنى الطلب ذو اتجاه سلبي لذلك فان تحرك سعر الصرف بعيدا عن نقطة 

ن من جديد اليه ،فنلاحظ في الشكل التالي أن سعر الصرف التوازني التوازن يطلق حركة المضاربين باتجاه يعيد التواز 

،في هذه الحالة فان توقع المضاربين بانخفاض هذا السعر ('r)فلو فرضنا أن سعر الصرف لدينا ارتفع الى ( r)هو 

ظ لاحقا لاعتقادهم بأن هذا الارتفاع طارئ و مؤقت سيجعلهم يزيدون في عرض العملة في سوق الصرف ،فنلاح

و هذا الاختلاف بين العرض و الطلب (d-I)أن عند هذا السعر يكون العرض أكبر من الطلب بمقدار المسافة 

 .سيدفع سعر الصرف الى الانخفاض ،و هكذا حتى يعود الى مستوى التوازن الأولي 

 المضاربة المؤدية الى الاستقرار في سوق الصرف (:06)الشكل رقم 

 
 . 722-722ص -مرجع سابق الذكر –الاقتصاد الدولي –أمين هجير عدنان زكي  :المصدر 

 

فهنا سيقوم المضاربون بزيادة الطلب  r''و نلاحظ حدوث العكس في حالة انخفاض سعر صرف العملة الى    

على هذه العملة ،حي  نلاحظ أنه عند هذا السعر يتجاوز الطلب على العملة عرضه في سوق الصرف بالمسافة 
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(g-f )هم بان هذا السعر سيرتفع و بالتالي سيحصلون على أرباح من بيع هذه العملة لاحقا عند ارتفاع توقعا من

مستواه التوازني ،لذا نقول أن هذا  إلىالارتفاع و العودة  إلىسعرها ،و هو بتصرفهم هذا يدفعون سعر الصرف 

 .استقرار سوق الصرف و سعر الصرف  إلىالنوع من المضاربة يؤدي 

  عدم الاستقرار إلىضاربة المؤدية الم:ثانيا  Destabilizing Spéculation  

يسود هذا النوع من المضاربة عندما تغلب حالة غير مألوفة من التوقعات حول حركة سعر الصرف ،بحي  أن 

تحرك سعر الصرف بعيدا عن نقطة التوازن ،يؤدي الى اطلاق حركة في سوق الصرف تدفع هذا السعر الى 

ر عن السعر التوازني ،في هذه الحالة عندما ينخف  سعر الصرف يسود لدى المضاربين التوقع بأن الابتعاد أكث

عكس الحالة )هذا السعر سيتبعه مزيد من الانخفاض ،لذلك فانهم يقومون بزيادة بيع أرصدتهم من هذه العملة 

لة الى مزيد من الانخفاض، و ،و بالتالي فان تصرف المضاربين هذا من شأنه أن يدفع سعر صرف العم( السابقة

في هذه الحالة تأخذ منحنيات عرض و طلب العملة الوطنية اتجاهات معاكسة لاتجاهاتها المعتادة ،كما يظهر في 

الشكل أدناه ،الذي يبين أن منحنى العرض يتجه سلبيا في حين يتخذ منحنى الطلب اتجاها ايجابيا ،نلاحظ مثلا 

يؤدي الى زيادة العرض على الطلب و بالتالي فان سعر الصرف ( ’‘ r) الى( r)أن انخفاض سعر الصرف من 

سيستمر بالانخفاض أي بعبارة أخرى ،أنه في حالة سيادة المضاربة المؤدية الى عدم الاستقرار،أي حركة لسعر 

 .الصرف بعيدا عن مستواه التوازني تؤدي الى مزيد من التغيير في هذا السعر بنفس الاتجاه 
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 .المضاربة المؤدية إلى عدم الاستقرار: (07)ل رقم الشك

 
 . 725ص -مرجع سابق الذكر –الاقتصاد الدولي –هجير عدنان زكي أمين  :المصدر 

 

 فيو هو عملية الاستفادة من فروق أسعار العملة " Arbitrage" و تسمى كذلك بالتحكيم: لمراجحةا -

ركز النقدي التي يكون فيه سعرها منخفضا و ذلك بقصد إعادة أسواق الصرف المختلفة ،أي شراء العملة في الم

 . 1البيع فورا في سوق نقدي حي  سعر هذه العملة يكون أكثر ارتفاعا  قصد تحقيق ربح

 : وهناك نوعان من التحكيم في سوق الصرف العاجلة هما

 (الجغرافي)التحكيم الثنائي .0

متقاربة ومتشابهة في مختلف الأسواق المالية خلال نفس يساعد التحكيم الثنائي على أن تكون التسعيرة  

 : ولتوضيح ذلك يؤخذ المثال الموالي. الفترة الزمنية ولنفس العملات

 :1كما يلي" B"و " A" تؤخذ التسعيرة الموالية لدى البنكين

                                                           
1

 . 129ص -7005-القاهرة  –دار النهضة العربية  –الاقتصاد الدولي  –سامي خليل .د : 
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 Bالبنك  Aالبنك  السعر
 495141 495141 سعر الشراء
 495149 495141 سعر البيع

الثنائي التي  دولار كندي بإمكانه القيام بعملية التحكيم CAD 41.111.111 لديه وهناك صيرفي

سعر البيع لبنك  تمكنه من تحقيق الربح دون خطر، وللقيام بذلك يكفي أن يكون سعر الشراء لبنك أكبر من

 .آخر

 "A"شراء دولارات أمريكية مقابل دولارات كندية لدى البنك  -

USD 7524454 = 10.000.000 /1,3290 

 "B"إعادة بيع الدولارات الأمريكية مقابل دولارات كندية لدى البنك  -

CAD 10003009 = 1,3294 × 7524454 

 :وهكذا يتحصل الصيرفي على ربح قدره 

CAD 3009 = 10.000.000 - 10003009 

أن  ويجب. بصفة عامة، فإن الصيرفي لا يقتصر عمله على حاجيات زبائنه فقط، بل ولحساب البنك

وإذا قام عدد كبير من الصيارفة بهذه  الإداريةيغطي الربح المحقق كافة المصاريف مثل مصاريف التلكس، المصاريف 

مما يؤدي إلى زيادة الطلب "  A"العملية فإنه يتحقق بسرعة سعر التوازن وذلك عن طريق زيادة الأسعار في البنك 

 .عن طريق زيادة العرض" B"من جهة، ومن جهة أخرى انخفاض الأسعار في البنك 

                                                                                                                                                                                     

رسالة التخرج مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة  -"الدولرة و مشاكل عدم استقرار النقد و أثر الدولار على الاقتصاد الجزائري"–حمد علة م: 1

 .22ص-5005.5001-الجزائر –جامعة العلوم الاقتصادية و التسيير -التحليل الاقتصادي: فرع-الماجستير في العلوم الاقتصادية 
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 ( المثلثي)التحكيم المتعدد  - 6

يستخدم هذا التحكيم في حالة وجود اختلاف في الأسعار المتقاطعة، حي  تكون هناك ثلاث عملات  

فرنك  41.111.111أجنبية، ولتوضيح ذلك يفترض وجود صيرفي يريد شراء دولارات كندية بما يقابل مبلغ 

 .فرنسي

 سعر البيع اءسعر الشر  البنك
 Aالبنك 

USD/CAD. 
.USD/FRF 

 
495035 
399191 

 
495431 
399591 

 Bالبنك 
.CAD/FRF 

 
191931 

 
191411 

وبفرض أمر شراء الدولار . الصيرفي يريد استخدام التحكيم المتعدد من خلال أسعار الشراء والبيع لدى البنكين    

 : ام بالعمليات المواليةالكندي مقابل الفرنك الفرنسي، يمكن للصيرفي القي

يساوي" A"لدى البنك  CAD/FRF: السعر المتقاطع للشراء -
3950,1

6270,5
0336,4  

يساوي" B"لدى البنك  CAD/FRF: السعر المتقاطع للبيع -
3853,1

6370,5
0691,4  

يمكن  A "191944"أكبر من سعر البيع لدى البنك 191931يساوي " B"وبما أن سعر الشراء لدى البنك 

 :1للصيرفي القيام بعمليات التحكيم الآتية

، وهو ما يعني بيع الدولار الأمريكي مقابل "A"شراء الدولار الكندي مقابل الدولار الأمريكي من البنك  -

 . الحصول على الدولار الكندي

CAD 13853000 = 1,3853 × 10.000.000 
                                                           

رسالة التخرج مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة  -"مشاكل عدم استقرار النقد و أثر الدولار على الاقتصاد الجزائريالدولرة و "–علة محمد :1

 .28ص-5001-500-الجزائر –صادية و التسيير جامعة العلوم الاقت- الماجستير في العلوم الاقتصادية
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 ". B"نك بيع الدولار الكندي مقابل الفرنك الفرنسي لدى الب -

CAD 56450975 = 4,0750 × 13.853.000 

 ."A"بيع الفرنك الفرنسي مقابل الدولار الأمريكي لدى البنك  -

USD 10014364 = 
6370,5

56450975 

 : ويكون ربح الصيرفي  

USD 14364 = 10.000.000 – 10014364 

 : وبصفة عامة يتحقق التوازن كما يلي

 . على الدولار الكندي مما يؤدي إلى إرتفاع أسعاره "A"زيادة الطلب لدى البنك  -

يؤدي إلى انخفاض أسعار الشراء " B"بيع الدولار الكندي مقابل الفرنك الفرنسي لدى البنك  -

(CAD/FRF ) لدى البنك"B ." دث التحكيم المتعدد تنسيقا بين أسعار الصرف للعملات وهكذا يحح

 .الأجنبية والأسعار المتقاطعة

 :بين الم اربة و التحكيم  الفرق*

المحكمون يشترون العملة لبيعها بعد لحظة في مكان آخر أو في سوق آخر قصد تحقيق ربح ،فهم لا يحتفظون  

بالعملات الأجنبية للاستفادة من فروق الأسعار في المستقبل ،أما عند القيام بالمضاربة لا يكون لدى الوسيط أي 

 . مشتري فوري فهو يتعرض للمخاطرة

)Swap de devise): ج-عمليات سواب العملة 

السواب هو اتفاقية لمنح قروض بين بلدين أو أكثر ،و تستخدم عمليات السواب في استبدال عملة و وطنية  

 . 1بعملة أجنبية

                                                           
1

 . 221ص- 7009-الطبعة الأولى –بيروت  –ل اللبناني دار المنه–نلام النقد العالمي و أسعار الصرف –بسام الحجار .د :  
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،كنتيجة للانتقال من العمل بأسعار الصرف الثابتة (4494)أدخل السواب  في التعامل في بداية السبعينات    

لعمل بأسعار الصرف العائمة،على أساس التعامل بالعقود الآجلة، و بغية عدم الدخول في مخاطرة أسعار إلى ا

النقدية المسماة بصرافي سوابس، الذين يقومون باقتراض عملة (  Swaps)الصرف يلجأ الصرافون إلى المبادلات 

 .1فئ و للفترة نفسها نقدية معينة لفترة قصيرة معينة أو إقراض عملة نقدية أخرى بمبلغ مكا

 تنظيم أسواق الصرف:المطلب الثالث 

تعمل أسواق الصرف على مدار الساعة بواسطة التلفون و التلكس،و أي طرف يتدخل في سوق الصرف سواء    

 :كان بائع أو مشتري يعتبر عضوا مشاركا فيه 

 :الأطراف المشاركة الرئيسية  -0

 : البنوك و المؤسسات المالية .0.0

 تي تجمع أوامر الزبائن لبيع وشراء العملات ،و لها أن تختار المكان البنوك هي ال

و الزمان،سوق محلي أو خارجي ، تتعامل هذه البنوك و المؤسسات مع سوق الصرف إما كوسيط لعملائها 

الراغبين في التعامل مع السوق ،حي  تقوم بشراء و بيع العملات الأجنبية بالنيابة عنهم ،أو أن تتعامل هذه 

لمؤسسات مع هذا السوق لحسابها الخاص،و ذلك لأنه في الوقت الذي تشتري فيه عملات أجنبية من عملائها ا

أو تبيع لهم ،فان أوضاعها من هذه العملات تتأثر فما يترتب عليه القيام بعمليات الشراء و البيع اللازمة لتصحيح 

جزء لا يتجزأ من عمليات إدارة احتياطاتها و أوضاعها بما يتناسب و السياسات الموضوعة لها فهي بذلك تعد 

 .2تغذية حساباتها

 

                                                           
1

 . 222ص -7001 -دار زهران للنشر و التوزيع  –المالية الدولية  -سعود جايد مشكور العامري..د : 
2

 7020 -بعة الأولىالط---عمان -دار النشر و التوزيع  –الإدارة المالية الدولية و التعامل بالعملات الأجنبية  -توفيق عبد الرحيم يوسف حسن : 

 . 52ص–
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 : السماسرة.6.0

تدخلهم ليس إجباري و لكن يسهل عملية تكامل الأوامر، يعتبر سماسرة الصرف وسطاء نشيطين يقومون 

الاتصال  بتجميع أوامر الشراء أو البيع للعملات الصعبة لصالح عدة بنوك أو متعاملين آخرين ،و يقومون بضمان

بين البنوك و إعطاء معلومات عن التسعيرة المعمول بها في البيع و الشراء بدون الكشف عن أسماء المؤسسات 

 .،إذن فالسمسار يقوم بدور الوسيط بين طرفي التعامل 1البائعة أو المشترية لهذه العملات

 ((Les intermédiaires agréés : المعتمدين الوسطاء. 3.0

ت المالية التي تسمح لها السلطات النقدية بالقيام لحسابها الخاص أو لحساب زبنائها بعمليات على هي تلك المنشآ

 .2العملات الصعبة

 : المركزي البنك.1.0

 :من أبسط و أهم العملاء في سوق العملات الأجنبية البنوك المركزية حي  أن تعاملها يكون كالتالي

جنبية فهو بذلك يقوم تنفيذ بع  السياسات المتعلقة بعملة بلده أي يقوم فتكون إما بائعة أو مشترية للعملات الأ

بعمليات السوق المفتوحة من جهة و ينفذ أوامر الحكومة باعتباره بنك الدولة،و كل هذا قصد حماية مركز العملة 

المركزي أن يؤثر  ،و يمكن للبنك 3المحلية ،كما أن تدخل ابنك المركزي يكون بصورة منتظمة باعتباره منظمة رسمية

 : 4على سعر الصرف من خلال قناتين هما

حي  تقوم السلطات النقدية بتعقيم شراء المواطنين :  قناة تغيير الأسعار النسبية للأصول المحلية و الأجنبية -

 .للعملات الأجنبية ،و ذلك عن طريق قيامها بشراء السندات المحلية 

                                                           
1

 .209ص –مرجع سابق  -"المدخل إلى السياسات الاقتصادية الكلية " -عبد المجيد قدي : 
2

 .200ص  -الجزائر -ديوان المطبوعات الجامعية -تقنيات و سياسات التسيير المصرفي -بخراز يعدل فريدة.د : 
3  : Paul R.Krugman-Maurice Obstfeld-Economie internationale De Boeck Université-Paris -3em 

édition-1994 . 
4

مذكرة لنيل شهادة  –دراسة حالة الجزائر  -"أثر سعر الصرف على جذب الاستثمارات الأجنبية المباشرة في البلدان النامية " -ناصري نفيسة : 

 . 12ص -7020.2022–الماجستير في العلوم الاقتصادية 
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دون أن السلطات النقدية لديها معلومات أكثر من تلك التي بحوزتهم بما أن المتعاملين يعتق:  قناة التوقعات -

حول أسواق الصرف ،فإنهم مباشرة بعد شعورهم بتدخلها ي السوق يقومون بتعديل توقعاتهم حول سعر 

 .الصرف ،وفقا لاتجاه الحكومة ،فإذا كان التدخل في شكل شراء للعملة فان سعر الصرف ينخف  

 :أهمية الأسواق  -6

 الدراسات و منها تلك التي أجراها بنك التسويات الدولية في فرنساتشير 

Settelment Bank » Internaional " 1998 إلا أن هناك تطور حصل في أسواق الصرف ،فقد،

تحتل المرتبة الأولى في الصرف ،و أن الحجم المتوسط للسوق ( المملكة المتحدة)أظهرت هذه الدراسة أن لندن 

،فقد  4443ازداد بشكل كبير عن آخر دراسة أجريت عام ( الصرف الفوري و الآجل )لسوق المتوسط اليومي ل

 .1مليار دولار أمريكي ( 4911)تجاوز هذا الحجم مبلغ 

 :بعض أسس و قواعد التعامل في سوق العملات  -3

لك خلال ثمانية يتم التعامل في أسواق العملات الأجنبية خلال أيام الأسبوع ماعدا يومي السبت و الأحد ،و ذ  

ساعات في اليوم ،أي من الساعة التاسعة صباحا إلى غاية الساعة الرابعة بعد ظهر يوم العمل ،أما بالنسبة للغة 

 :المستعملة في أسواق العملات الأجنبية هي اللغة الانجليزية ،و هناك بع  المصطلحات الانجليزية مثل

Outright - Swap - Forward –Sport) (Hedging-  هي المستعملة دوليا حتى مع استعمال

 :لغات أخرى،و من الأمور التي يجب على المتعاملين الحرص عليها مايلي 

إنهاء العملية و الاتفاق على السعر بسرعة، حي  أن أي تأخير في تنفيذها قد يسبب بع  الخسائر / 4

 .للأطراف المتعاملة فيه

الأسعار و ظروف السوق، حتى يكون بمقدرتهم إجراء التعديلات  أن يبقى المتعاملون على معرفة بكل تقلبات/ 1

 .المستمرة للأسعار وفق متطلبات السوق
                                                           

1
 . 222ص - 7001-دار زهران للنشر و التوزيع  –المالية الدولية  -عامريسعود جايد مشكور ال.د : 
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 .أن يوسع المتعاملون الهامش بين سعري الشراء و البيع و خاصة في أيام التذبذب الشديد في أسعار العملات/ 5

رض عليهم إذا كانت تقل أو تزيد عن الحدود إعطاء المتعاملين أسعار ملزمة لا يعني التزامها بأية مبالغ تف/ 1

 .المتعارف عليها لكل عملية منفردة 

يقدم المتعاملون أسعار للعلم فقط ،و عدم الالتزام بها إلا بعد التأكد من رغبة الطرف المقابل في إجراء / 3

لقرارات بالإضافة إلى أنه عمليات مؤكدة و يجب التعامل بسرعة كبيرة و على المتعاملين التفكير السريع في اتخاذ ا

 . 1يتوجب عليهم الاتصال الدائم مع السوق

ألف  411لا يوجد حد ادنى للصفقة الواحدة في سوق العملات إلا أن بع  بنوك لندن الكبيرة تعتبر مبلغ / 9

 . ألف جنيه إسترليني هو الحد الأدنى31جنيه إسترليني هو الحد الأدنى بينما تعتبر البنوك الصغيرة مبلغ 

هناك قانون غير مكتوب في السوق ينص على أنه يتم الاتفاق على سعر معين فان هذا السعر يكون ملزما و لا 

 .2يمكن التراجع عنه 

 و محددات أنظمة الصرفالنظريات المفسرة لأسعار الصرف : الرابعالمبحث 

 نظريات سعر الصرف:المطلب الأول 

 .توازن التي تتواجد بين أسعار السلع و أسعار الصرف هذه النظريات تعرض لموعة من علاقات ال  

 ( :PPA)نظرية تعادل القوى الشرائية  .0

و "جوستاف كاسل"إن الفكر الاقتصادي قد عرف منذ نهاية الحرب العالمية الأولى نظرية كاتب سويدي اسمه   

بعد عام " جنبيالنقود و أسعار الصرف الأ"،عندما أصدر كتاب بعنوان  4411الذي قام بصياغتها عام

 "نظرية تعادل القوى الشرائية "،و عرفت باسم 4441

                                                           
1

-الطبعة الاولى –عمان -دار صفاء للنشر و التوزيع–الإدارة المالية  الدولية و التعامل بالعملات الأجنبية –توفيق عبد الرحيم يوسف حسن  : 

 . 55ص-7020
2

– 7001-الطبعة الأولى –عمان -دار صفاء للنشر و التوزيع -المالية الدولية –ياسر المومني -شقيري نوري موسى–موسى سعيد مطر  : 

 .25ص
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 "Purchasing power paritythéory " و هي نظرية حاولت أن تبين كيف يتكون سعر الصرف في،

ظل العملة الورقية ،و خلاصة هذه النظرية أن القوى الشرائية للعملة في داخل البلد هي التي تحدد قوتها الشرائية في 

جه ،أي أن الأسعار الداخلية هي التي تحدد سعر الصرف الخارجي ،فلقد كانت تقلبات الأسعار الداخلية خار 

عقب الحرب الأولى كبيرة إلى الحد الذي حمل كاسل على تفسير حركة أسعار الصرف بالتقلبات في القوة الشرائية 

 احب للتضخم ،و قد لخص فكرته في ، وبيان أن تدهور أسعار الصرف ناتج عن تدهور القوة الشرائية المص

 :1قوله 

إن استعدادنا لدفع مبلغ معين في مقابل عملة أجنبية يجب في النهاية و في الجوهر أن يكون راجع لحقيقة أن هذه "

العملة تمتلك قوة شرائية على السلع و الخدمات في البلد الأجنبي ،و من ناحية أخرى ،عندما نعرض كمية من 

بالفعل قوة شرائية على السلع و الخدمات في بلدنا ،إن تقويمنا للعملة الأجنبية يتوقف بالتالي  عملتنا نحن نعرض

 ".أساسا على القوة الشرائية النسبية للعملتين في بلديهما 

أي أن سعر صرف عملة ما يتحدد على أساس ما يمكن أن تشتريه هذه العملة في الداخل و في الخارج، أي أنه 

ة بين مستوى الأسعار في كل من الدولتين ،و في حالة ارتفاع  مستوى الأسعار المحلية في دولة ما عبارة عن النسب

،لابد من انخفاض سعر صرف هذه الدولة للحفاظ من جديد على تعادل القوى الشرائية ،فعلى ( حالة تضخم)

 : 2سبيل المثال

في باريس فإنها يجب أن تكلف يورو ( 931)،معينة يساوي (DVD) إذا كان سعر لموعة دي في دي 

( 4.3) دولار في شارلوت عندما يكون سعر الصرف بين منطقة اليورو و الولايات المتحدة يساوي ( 311)

يورو فقط فان المستهلكين من شارلوت سيفضلون شرائها من ( 911)دولار ،أما إذا كان سعرها في باريس /يورو

                                                           
1

 – 7002 –الطبعة الأولى  –منشورات الحلبي الحقوقية  –أسس العلاقات الاقتصادية الدولية–سوزي عدلي ناثر .د–مجدي محمود شهاب .د : 

 . 221ص –بيروت 
2

 . 92ص -7020 -عمان  –الطبعة الأولى–دار كنوز للمعرفة –دولية و العالمية الإدارة المالية ال–محمد أحمد الكايد .د : 
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لبضائع الأوروبية سيرفع من قيمة اليورو ،و بالتالي سيرفع كلفة البضائع باريس ،وهنا شراء المستهلكين الأمريكيين ل

 .الأوربية عليهم و تستمر تلك العملية حتى تتساوى أسعار البضائع مرة أخرى 

  ::وتعتمد هذه النظرية على الصيغ التاليةوتعتمد هذه النظرية على الصيغ التالية

 La (P.P.A) Absolue:الصيغة المطلقة-أ

ز الجمركيبببببببببة أمبببببببببام حركبببببببببات السبببببببببلع، إضبببببببببافة إلى أن تفترضبببببببببهذه الصبببببببببيغة أن السبببببببببوق تامبببببببببة، وغيببببببببباب الحبببببببببواج

 .المعلومات تامة الانتقال، وتوافر سوق دولية في ظل المنافسة، فضلا عن تجانس السلع في كل البلدان

وتبببببببين هببببببذه الصببببببيغة أن سببببببعر الصببببببرف التببببببوازني لعملتببببببين مختلفتببببببين يسبببببباوي العلاقببببببة بببببببين مسببببببتويات الأسببببببعار، 

 .1هي مماثلة لقوتها الشرائية في بلد آخر أي أن القوة الشرائية لعملة ما،

((44))  
*

t

t

t
P

P
e   

  ::22حي  أنحي  أن

et  :سعر الصرف الذي يحدد عملة أجنبية بالنسبة للعملة المحلية. 

tP  :مستوى الأسعار المحلية. 

*

tP  :مستوى الأسعار الأجنبية.  

  ::علما أنعلما أن

الخ، وباعتبار ...كاليف النقل، وبع  القيود المتعلقة بالتجارة الخارجية مثل التعريفات الجمركيةإن وجود بع  ت

 :على النحو التالي (1)هذه العوامل ثابتة عبر الزمن، فإنه يمكن صياغة المعادلة 

'(1)  
*

t

t

t
P

P
e 

 
 

                                                           
1
 : Rudiger Dornbusch, »Exchange Rate and inflation the illpress »cambridge,USA1994,p266. 

2
: MihailKabalouris-« Purshasing Power Parity and Exchange Rate Overshooting »1985 -paper1297. 
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 .La PPA Relative (PPAr): الصيغة النسبية -ب

 :1لمطلقة، فإن الصيغة النسبية تبنى على أساس الفرضيات التاليةعلى عكس الصيغة ا

 .الأخذ بعين الاعتبار تكاليف النقل

 .حرية انتقال المعلومات

 .إزالة الحواجز التجارية التي تحد من تكافؤ الأسعار معبرا عنها بالعملتين

لتضخم، حي  يعمل سعر الصرف واهتمت الصيغة النسبية بتحديد سعر الصرف التوازني من خلال إدراج مؤشر ا

الاسمي على إلغاء فوراق التضخم في البلدين أو بمعنى آخر، يحقق توازن سعر الصرف عندما يساوي معدل التغير 

 .في سعر الصرف مع التغير في النسبة بين الأسعار

 :نحصل على(1)' إذن وبإدخال اللوغاريتم على المعادلة

(1)  *logloglog ttt PPe   

 :بالتغير نحصل على (1)برنا عن المعادلةوإذا ع

(5) *logloglog ttt PPe  

تبين أن انخفاض نسبة سعر الصرف الاسمي يساوي إلى فرق مستوى التضخم بين البلد محل الدراسة  (5)المعادلة

 .والبلد الأجنبي

ل المتعاملة معها تقبل إذن تنطلق هذه الصيغة من مبدأ أن البلدان صاحبة معدلات تضخم عالية، مقارنة بالدو 

 .بتدهور قيمة عملتها مقابل عملات هذه الدول، مما يؤثر على مبادلاتها التجارية

 (PPAM: )الصيغة النقدية -ج

إن نظرية تعادل القوة الشرائية قد ظهرت عند النقديين في قالب آخر، والاختلاف الذي تميز به النقديون هو 

هناك سلع متاجر بها وسلع غير متاجر بها دوليا، حي  أن لكل بلد سلعا ف: وجوب التفرقة بين نوعين في السلع
                                                           
1
 : Hevé Moly ;céline.pringint ;nécolatsobazile .Economie de Mérision N◦123 .124 ,1996.p02. 
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وهي تتميز بخصائص تتعلق بذوق )منتجة ومستهلكة وهي سلع قابلة للتبادل، وسلعا غير قابلة للتبادل دوليا 

خذ ، وكل نوع من السلع تأ(الخ...المستهلكين، وبطبيعة السلع في حد ذاتها، مثل السكنات، تكاليف النقل، 

 .لتكون مكونا للأسعار النسبية للسلع

( *PT)وأسعار السلع الأجنبية ( PT)وفي هذا الصدد يتحدد سعر الصرف من خلال أسعار السلع المحلية 

المتاجر بها دوليا، وهذا بافتراض كمال تكاليف النقل للرسوم الجمركية وبذلك يتحدد سعر الصرف بالصيغة 

 :الرياضية كما يلي

**TP

PT
e  

معدل التضخم أو مستوى الأسعار يؤثر في سعر الصرف التوازني ذلك أن سعر الصرف الأجنبي، سيرتفع  إن

بمقدار ويفوق نسبة التضخم المحلي إلى مثيله الأجنبي أو أنه سينخف  في حالة بقاء معدل التضخم المحلي دون 

 .معدل التضخم المحلي دون معدل التضخم الأجنبي

يغة النقدية، كانت أكثر الصيغ النظرية التي أعطت تفسيرا مقنعا بشأن تحديد سعر الصرف التوازني من رغم أن الص

 .خلال مستويات الأسعار، إلا أن الواقع المحلي يثبت عدم صحتها المطلقة

  انتقادات نظرية تعادل القوة الشرائية: 

 :مايلي  من بين الانتقادات الموجهة لهذه النظرية

 النظرية على تعادل قوتي الشراء للعملة، قوتها الداخلية و قوتها الخارجية،  تعتمد هذه -

 .تكاليف النقل و الرسوم الجمركية  و الواقع أنه يوجد دائما احتمال لتفاوت هاتين القيمتين ،فهناك

إلا في أضيق  لا تعطي نظرية تعادل القوة الشرائية أهمية لتحولات الفوائد و الأرباح و انتقال رؤوس الأموال -

 .الحدود ،فهي تهمل أثر حركات رؤوس الأموال الدولية المؤثرة على الطلب على الصرف الأجنبي و العرض منه 
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تفترض هذه النظرية أن التغيير في سعر الصرف يكون ناجما فقط عن التغيير قي القوة الشرائية للنقود ، أما  -

 .فليس له اعتبار في تحديد سعر الصرف  التغيير في أذواق المستهلكين و ظهور سلع بديلة

 .إن هذه النظرية تتعلق فقط بميزان العمليات الجارية و ليس بميزان المدفوعات ككل -

اختلافات أساليب قياس التضخم حسب نوع الأسعار المعتبرة، أسعار الاستهلاك، أسعار الإنتاج، أسعار    -

 .الخ...الصادرات والواردات

 .عار الصرف بالنسبة للأسعار غير محددة بالدقة، و نفس الأمر بالنسبة لسنة الأساسطول مدة تصحيح أس -

ورغم كل هذه الانتقادات لا تزال هذه النظرية مرجع الكثير من الاقتصاديين ،و من ثم يمكن الاعتماد 

 :1عليها لمعرفة تقدير تقريبي لسعر الصرف و منه ،يتوقف نجاح نظرية تعادل القوة الشرائية على

 سيادة حرية التجارة الدولية، ذلك أن وجود القيود من شأنه تشويه الأسعار. 

 سيادة حرية تحويل النقود من دولة إلى أخرى و عدم إخضاع ذلك لنظم المراقبة. 

 :النظرية الكمية .1

في الداخل  إن المحتوى الأساسي للنظرية الكمية يتلخص في أن الزيادة في كمية النقود ،تؤدي إلى ارتفاع الأسعار

مما يؤدي إلى انخفاض الطلب على السلع المحلية و بالتالي نقص الصادرات و زيادة الواردات لأن سعر السلع 

الأجنبية يصبح أقل مقارنة بأسعار السلع المحلية بعد ارتفاع أسعارها ،و هذا ما يؤدي الى زيادة الطلب على 

نخفاض الطلب على العملات المحلية لتسديد قيم العملات الأجنبية من أجل تسديد قيم الواردات ،و ا

 .2الصادرات

 :نظرية الأرصدة .5

 ترى هذه النظرية أن القيمة الخارجية للعملة تتحدد على أساس ما يطرأ على أرصدة موازين المدفوعات من تغيير 

                                                           
1

 .270ص –مرجع سابق  –المدخل إلى السياسات الاقتصادية الكلية  –عبد المجيد قدي : 
2

 . 771ص -7002-لأردن ا –الطبعة الأولى –مؤسسة الوراق للنشر  –العلاقات الاقتصادية الدولية  -فليح حسن خلف.د : 
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ا فمعناه زيادة كان رصيد ميزان مدفوعات الدولة موجب و ليس على أساس كمية النقود و سرعة تداولها ،فإذا

الطلب على العملة المحلية ،و ارتفاع قيمتها الخارجية أي ارتفاع سعر صرفها ،أما إذا كان سلبيا فهذا يدل على 

 .زيادة عرض العملة المحلية و انخفاض قيمتها الخارجية ،أي انخفاض سعر صرفها 

 :نظرية سعر الخصم .1

زيادة القيمة الخارجية لعملة ذلك البلد ،و ذلك  إلىيؤدي أن رفع سعر الخصم في بلد ما  Wicksellيقول     

زيادة في سعر الفائدة فيعمل على جذب رؤوس الأموال الأجنبية ،و بذلك يزداد  إلىلأن رفع سعر الخصم يؤدي 

،و العكس يحدث إذا ما انخف  سعر 1ارتفاع في سعر صرفها إلىطلب الأجانب على عملة ذلك البلد مما يؤدي 

 .ينخف  الطلب على عملة تلك الدولة و بالتالي انخفاض قيمتها الخارجية ،أي انخفاض سعر صرفها الفائدة ف

 :نظرية تعادل أسعار الفائدة .3

 :تؤثر معدلات الفائدة السائدة في الدولتين بعد فترة معينة على سعر الصرف،فالقاعدة العامة تقول  

إذا كان معدل الفائدة في البلد الثاني أكبر من نظيره في البلد تنخف  قيمة عملة بلد معين مقابل عملة بلد آخر "

،حسب هذه النظرية للمستثمرين الحصول على معدلات مردودية مرتفعة في الخارج  2"الأول و العكس صحيح 

عن تلك الممكن تحقيقها في السوق المحلي ،عند توظيفهم للأموال في دول أين معدل الفائدة أكبر من ذلك 

 السوق المحلي ،لأن الفارق بين معدلات الفائدة يتم تعويضه بالفارق بين سعر الصرف العاجل و سعر السائد في

 .الصرف الآجل 

نظرية تعادل معدلات الفائدة المغطاة و نظرية : و هما  (PTI)و يوجد مظهرين لنظرية تعادل معدلات الفائدة   

تظهر لنا العلاقة بين معدل الصرف العاجل و الآجل و هذا  تعادل معدلات الفائدة غير المغطاة، فالنظرية الأولى

                                                           
1

 . 57ص– 7000-الجزائر -دار هومه للطباعة و النشر و التوزيع-"العلاقات الاقتصادية الدولية و التنمية "–جمال الدين لعويسات.د : 
2

-صادية مذكرة تخرج لنيل شهادة الماجستير في العلوم الاقت-"إدارة سعر الصرف و دورها في جذب رأس المال الأجنبي"-رمضاني محمد : 

 . 22ص  -تلمسان -7005.7002



الاطار النظري لسعر الصرف:  الفصل الأول  
 

58 
 

من خلال الفرق في المعدلات الفائدة، أما الثانية فهي تعبر عن التنبؤات بالقيمة المستقبلية لسعر الصرف و هي 

 1.من خلال هذا تبين لنا مدى أهمية عملية المضاربة و أسواق الصرف

 طاةنظرية تعادل معدلات الفائدة المغ: أولا

تقوم هذه النظرية على فكرة وجود علاقة ما بين  فروقات معدلات الفائدة و تحديد سعر الصرف الآجل، مع   

 .انعدام وجود مخاطرة إثر توظيف أي مبلغ مالي

 2:، هنا يكون أمام اختيارين و هما K0نفترض أن مستثمر ما يريد استثمار مالي قدره : فمثلا   

 (id)سوقه المحلي و بمعدل فائدة  في K0استثمار المبلغ  -  

 (iF)أو الاستثمار في السوق الأجنبي بمعدل فائدة آخر   -

سيترتب عنه مبلغ مالي آخر قدره  (id)و لمدة سنة بمعدل فائدة في السوق المحلي  K0المبلغففي حالة توظيف 

K1   حي: 

K1= K0 (1+id) 

ف مبلغه المالي في السوق الأجنبي بتحويل عملته المحلية إلى فعلى المستثمر الراغب بتوظي: أما في حالة الثانية -

و من أجل  ،(CC)عملة البلد الأجنبي من خلال سوق الصرف العاجل و هذا بمعدل صرف عاجل قدره 

فالمستثمر عليه بيع المبلغ المحصل عليه من عملية التحويل في سوق الصرف المستقبلي  ،الصرف التغطية ضد خطر

بعملته المحلية k1و عند حلول موعد الاستحقاق سيحصل المستثمر على المبلغ  (CT)ل و بمعدل صرف آج

 :حسب العلاقة التالية

K`1= K0  CC (1+ic) 1 /CT 

 .توظيف ماله في سوقه المحلي أي باستعمال عملته المحلية فعلى المستثمر K`1<K1و إذا كان 

                                                           
1
 : Jean marc siroen –Réf-op cit – p13 

2
 : Michel Jura « Technique Financière internationale » 2em édition –Dunad-p-53. 
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في السوق الأجنبي باستعمال العملة الأجنبية و   K0 فهنا يجب استثمار المبلغ المالي K1< K`1و إذا كان

هذا باللجوء إلى كل من سوق الصرف العاجل و الآجل، و هذا ما يزيد من إقبال الأفراد المستثمرين لطلب العملة 

الأجنبية بدلا من عملتهم المحلية فترتفع القيمة الخارجية للعملة الأجنبية، و من أجل إعادة الطلب على العملة 

 مع وجود انخفاض في معدلات الفائدة الأجنبية (id)لية فعلى السلطات النقدية الرفع من معدلات الفائدةالمح

(if)  و تتواصل هذه العملية حتى يصبح المبلغK1 للمبلغ مساويK`1  و يعود التوازن الطلب على العملتين من

 :يلي جديد و نبين ذلك رياضيا كما

K0 ( 1+ id ) = K0 CC ( 1+ if)   

 :على نحصلانطلاقا من هذه العلاقة 

 =  

CT =CC  

 نظرية تعادل معدلات الفائدة غير المغطاة: ثانيا

تقوم هذه النظرية على عدم وجود تغطية ضد خطر الصرف فهي تضم عمليات المضاربة  القائمة بين مختلف 

كما تظهر لنا وجود علاقة بين فروق أسعار الفائدة و توقعات أسعار الصرف و كما في   ،الاقتصاديينالأعوان 

 .إما في السوق المحلي و الأجنبي K0 نظرية تعادل معدلات الفائدة المغطاة يتم توظيف أو استثمار المبلغ المالي

كما    (id)دة سنوية بمعدل فائ K1في السوق المحلي يتحصل المستثمر على مبلغ مالي  K0في حالة توظيف  -

 1: يلي

K1= K0 ( 1+ id) 

 :حي  K`1أما في حالة الاستثمار في السوق الأجنبي فيحصل على المبلغ  
                                                           
1
 : Michel Jura « Technique Financière internationale » 2em édition –Dunad-p-55. 
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a 

 :حيببب 

K0 :المبلغ المالي الموظف 

id :معدل الفائدة السنوي 

K1: المبلغ المالي المحصل عليه 

ic: معدل الفائدة السنوي الأجنبي 

cc :العاجل معدل الصرف 

cc1a :معدل الصرف العاجل المستقبلي المتوقع 

فهذا يعني أن K1< K`1سيتم توظيف المبلغ المالي في السوق المحلي، أما في حالة   K`1<K1إذا كان 

توقعات الأفراد فيما لمص أسعار الصرف العاجلة المستقبلية المتوقعة صحيحة و هي أكبر من فروقات أسعار 

، و بالتالي عدم الطلب على العملة  (if) و انخفاض  (id)ج عليه زيادة معدل الفائدة الفائدة و هذا ما ينت

أي المبلغ   K1= K`1الأجنبية و تتوقف هذه الزيادة إلى أن يعود  التوازن في الأسواق أي إلى أن يصبح   

 . المحصل عليه بالعملة المحلية يساوي المبلغ المحصل عليه الموظف بالعملة الأجنبية

 :نظرية الإنتاجية .2

تتلخص هذه النظرية في أن القيمة الخارجية لعملة دولة ما تتحدد على أساس مقدرة جهازها الإنتاجي و زيادة 

الإنتاجية ،بما في ذلك زيادة إنتاجية الفرد و مستواه المعيشي و منه ارتفاع مستويات الدخول و الأسعار و هذا ما 

ة الواردات ،أي زيادة الطلب على العملة الأجنبية ،مما يؤدي إلى انخفاض يؤدي إلى الحد من الصادرات و زياد

 .1قيمة العملة المحلية ،و انخفاض سعر صرفها و ارتفاع قيمة العملة الأجنبية و ارتفاع سعر صرفها

                                                           
1
 . 552ص –مرجع سابق  –لاقتصادية الدولية لعلاقات اا -فليح حسن خلف.د :  
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 :نظرية تقلبات أسواق الأصول المالية .2

في تحقيق توازن سعر الصرف و ميزان تلائم هذه النظرية ظروف الدول التي تعتمد كلية على قوى السوق 

المدفوعات ،و تقوم على أساس دراسة محددات سعر الصرف في الأجل القصير ،ثم ضبط المعدل الفعلي لأثار 

العوامل المؤقتة بغية الوصول إلى تقدير لسعر التوازن في الأجل الطويل،و يتم دراسة هذه النظرية من خلال أسس 

في تحديد سعر الصرف التي تركز على الدور التوازني الذي يلعبه سعر الصرف في نظريات الاحتياطات النقدية 

 . 1موازنة الطلب الأجنبي على الأصول المالية المحلية و الطلب المحلي على الأصول المالية الأجنبية

 :نظرية كفاءة السوق .1

بعينيات ،فيكون السوق  في بداية الس( Eugène Fama)إن مفهوم السوق الكفئ قدم من طرف الاقتصادي 

 2كفئ أو فعالا،إذا كانت تعكس فيه الأسعار على وجه السرعة لكل المعلومات المتاحة و بدون تكلفة

و تفيد نظرية الأسواق الفعالة أن سعر الصرف الآجل يعكس كليّةً جميع المعلومات حول توقعات سعر 

. السعر الحالي يتضمن كلية جميع المعلومات المتوفرة الصرف،و من بين التعاريف التي نخص بها فعالية الأسواق أن 

و في حالة أسواق الصرف فإن الفعالية تعني أن توقعات المتعاملين الاقتصاديين حول القيم المستقبلية لسعر الصرف 

 . يتضمنها سعر الصرف الآجل 

 :3الكفءفي السوق 

 .عاجلة و الآجلة كل المعلومات الجديدة تجد تأثيرها الآني على أسعار الصرف ال -

 .تكاليف المعاملات ضعيفة  -

 تغيرات أسعار الصرف عشوائية -

                                                           
1

 . 222ص -مرجع سابق  -سياسة الصرف الأجنبي و علافتها بالسياسة النقدية  "–لحلو موسى بوخاري :  

 
2

 : Jean marc siroen-« finances internationales »-armand colin éditeur-paris-1993 –p107. 
3

 . 272ص–مرجع سابق  -"إلى السياسات الاقتصادية الكليةالمدخل "-عبد المجيد قدي : 
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هناك جدال قائم اليوم بخصوص ما إذا كانت أسواق الصرف الحالية كفؤة نسبيا و هذا ما أدى إلى القيام بعدة 

-4493على التوالي في  Dufeyو Giddyاختبارات جيدي )اختبارات لإثبات ذلك ،أظهر بعضها 

كيرني و ماك )دراسات(Hunt 1986دراسات هانت )أن البع  الآخر حي  ،في(4499

،يؤكد عدم كفاءة سوق الصرف نسبيا ،في الوقت الذي يعتقد فيه الممارسون أن هناك عدم كفاءة 4404(دونالد

 .نسبية في أسواق الصرف 

 الانحرافات الصرفية :الثاني المطلب

م استقرار أسعار الصرف ،و منذ ذلك الوقت تواجد تيارين عد إلى،أدى 4494وودز  إن انهيار نظام بريتون

 :فكريين حاولا شرح عدم الاستقرار لأسعار الصرف 

 .نظرية رد الفعل المبالغ فيه لأسعار الصرف أو ما يسمى بنظرية رد الفعل المفرط لدورنبوش: التيار الأول  -

 .نظرية فقاعات المضاربة : التيار الثاني  -

 La théorie de la surréaction des taux de:مفرط لدورنبوش نظرية رد الفعل ال/0

change (Overshooting) 

،و طور هذه النظرية على أساس DORNBUSHمن قبل الاقتصادي  4499قدمت هذه النظرية سنة     

 :1الفكرة التالية 

ق الحقيقي للسلع و تختلف عنه في السو ( سعر الصرف و سعر الفائدة )إن سرعة التعديل في السوق المالي "

أن سعر الصرف في المدى الطويل يحدد وفق نظرية تعادل القوى الشرائية  إلىDornbusch،و يشير "الخدمات 

،أما في المدى القصير فيحدد وفقا لنظرية تعادل أسعار الفائدة ،و ذلك نظرا للحركة السريعة لرؤوس الأموال في 

 .المدى القصير 

                                                           
1

 : Dominique plihon-« les taux de change »-édition la découverte et syros –paris-1991-p62 . 
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 نظريات فقاعة الم اربة /6

نقصد بفقاعة المضاربة تلك الفجوة الدائمة بين سعر الصرف و سعر الأصول المالية و قيمتها التوازنية المتعلقة     

تنص نظرية فقاعات الخ،...1بالمحددات الاقتصادية الأساسية من التضخم ،معدل الفائدة و ميزان المدفوعات

أسواق الأصول ،فهي تعطي دورا هاما للتوقعات المضاربة على أن تغيرات  سعر الصرف تتعلق أساسا بحركات 

بحي  تستطيع تغيير اتجاه سعر الصرف عن مساره الأساسي،و تحدث فقاعات المضاربة حينما يعتقد أغلبية 

المتعاملين في السوق أن سعر عملة أجنبية سينخف  عن قيمته الأصلية المحددة وفق نظرية معينة،و هي معرضة 

،فإذن هذه 2عود كلمة مضاربة لكونها موافقة لتنظيم و بسيكولوجية الأسواق المالية للانفجار في أي وقت ،و ت

الملاحظة في ( أو أسعار الأصول المالية )النظرية تقوم على فكرة إمكانية وجود فوارق دائمة بين سعر الصرف 

،و هذا الفرق ...(لفائدة ميزان المدفوعات،تضخم ،سعر ا)السوق و قيمة التوازن المتعلق بالأساسيات الاقتصادية 

 :3يطلق عليه اسم ففقاعة المضاربة و يمكن صياغتها رياضيا كالتالي 

S = SEQ + B 

 :حي  

S :  سعر الصرف في السوق. 

SEQ 
 .سعر الصرف التوازني   :

B  : فقاعة المضاربة. 

رف حي  إن تغير إن آلية الفقاعات مبنية على فكرة أساسية تتمثل في تأثير التوقعات على تغيرات سعر الص

المعلومة في السوق يؤثر سلبا أو إيجابا على سعر الصرف التوازني ،لكن في الأخير سعر الصرف سيصحح هذا 

                                                           
1
 : plihon.D-« les taux de change » -Edition la découverte-paris-Aout ;2001-p65. 

2
مذكرة لنيل شهادة –دراسة حالة الجزائر  -"ى جذب الاستثمارات الأجنبية المباشرة في البلدان الناميةأثر يعر الصرف عل"–ناصري نفيسة  : 

 . 29ص-5030.3033-مالية دولية :تخصص –الماجستير في العلوم الاقتصادية 
3

 . 222ص -مرجع سابق -"سياسة الصرف الأجنبي و علافتها بالسياسة النقدية "–لحلو موسى بوخاري  : 
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العقلانية و غير :الخلل و بالتالي تنفجر الفقاعة ،و كما تجدر الإشارة إلى أن هناك نوعين من فقاعات المضاربة 

 .العقلانية 

 :ة فقاعة المضاربة العقلاني.  6.0

يطلق على فقاعة المضاربة العقلانية أي فقاعة لا تتعارض مع عقلانية الوكلاء، فهؤلاء الوكلاء و لو أنهم يعلمون 

علم اليقين أن سعر الصرف مبالغ فيه فلهم المصلحة من وجهة نظر عقلانية بالاستمرار في شراء العملة طالما أن 

يبقى أدنى من الربح الذي يمكن أن يتحقق من جراء عملية  خطر الخسارة،الذي يعزي إلى المبالغة في التقييم

 .الصرف 

 :فقاعة المضاربة غير العقلانية . 6.6

و يقصد بها الحالة التي يكون فيها سعر الصرف خاضع لنفسية المتعاملين و آرائهم المتقلبة و أمزجتهم غير 

ون تشكيكا كبيرا غير قادرين على التوقع المستقرة،و تنشأ هذه الفقاعة عندما يصبح المتعاملون الذين يواجه

 .الصحيح ،و ذلك عند القيام بتهميش التأثير الذي تحدثه في المدى البعيد المتغيرات الأساسية للصرف 

بلانشار 2،فحسب1Blanchard et watsonمن أهم الدراسات التي تطرقت إلى هذه النظرية دراسات    

 إلى السعر لدفع مثلا مستعدون فهم المتعاملين عقلانية مع اشىيتم مضاربية فقاعات وجود إن4401وواطسن 

 وهذه لاحق، تاريخ في أعلى بسعر بيعها إعادة على قادرون علما انهم أجنبية عملة على للاستحواذ دائم ارتفاع

 .إلا أنها موجودة و غير متناهية حول قيمة أصلية أساسية معطاة  محددة غير العقلانية الفقاعات

وواطسن أن فقاعات المضاربة يمكن أن تكون متسقة مع فرضية فعالية أسواق  دراسات بلانشار كما أكدت

 :الصرف خاصة فيما يتعلق بالتوقعات العقلانية ،و لهذه النظرية ثلاثة نتائج فيما لمص تجربة الأسواق الحديثة 

 .في المدى القصير يمكن لسعر الصرف أن يعرف تعدد ثري لحلول التوازن -

                                                           
1

 : Larbi Dohni,Carol Hainaut-« les taux de change « -De boeck-1
er

 édition –Bruxelles-2004 -p159 . 
2
 :Mussolino, M : « fluctuation et crises économiques », ellipses, édition marketing, paris, 1997,p 22. 
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 .سعر الصرف حسب قيمته المتوقعة يتحدد  -

 .الفارق بين سعر الصرف في السوق و قيمته الأساسية يمكن أن يكون كبيرا  -

 محددات اختيار نظام الصرف :المطلب الثالث 

 :توجد العديد من المعايير المستخدمة في اختيار نظام صرف معين،و تتمثل هذه المعايير في

 rency AreaOptimumCur:المناطق النقدية المثلى  -0

منطقة العملة المثلى بأنها ( Mackinon 1963)و ( Mundell1961)يصف كل من الاقتصادي   

توفر أفضل عمليات التكيف استجابة للاضطرابات الداخلية و الخارجية ،و تكمن أهميتها في توضيح مدى 

الدول الأعضاء التي ترتبط  التعارض بين نظام الصرف الثابت و المرن ،و منطقة العملة عموما  هي لموعة من

عملاتها الوطنية بالنظام الثابت و بالمقابل تربط عملات الدول الأعضاء في المنطقة النقدية بنظام صرف مرن، 

فيما لمص التحكيم بين سعر الصرف الثابت و سعر الصرف العائم داخل المنطقة (  Mundell)إن تحليل 

عامل درجة 9 إضافة إلى العوامل الأخرى (Mac Kinnon)يضيف .  الاقتصادية خضع لعدة تطورات

فبقدر ما يكون الاقتصاد منفتح  بقدر ما يكون للصرف الثابت مزايا 9 الانفراج أو الانفتاح كعامل للمثالية

فإن   Scicovsky& Ingramحسب . لأنه يسمح باستقرار الاقتصاديات  المتعرضة  لتقلبات الصرف

هذا التكامل المالي الذي يؤمن . تكامل المالي القوي هو عتما من عوامل المثاليةإدخال العامل المالي بين أن ال

 ، 1(خاصة اختلالات ميزان المدفوعات)التحويلات المالية الضرورية لتعديل الاختلالات 

 : 2و من الأسباب التي أدت إلى أهمية هذه النظرية نذكر منها

 .ثمانينات و أوائل التسعينات الداعية إلى التكامل النقدي الحركة الكبيرة التي شهدها العالم في أواخر ال -

                                                           
1

–الملتقى الوطني الأول  -"دراسة مقارنة مع تونس و المغرب-الجزائرالأورو و سياسة سعر الصرف في "-محمد بن بوزيان و طاهر زياني.د : 

 . 7007-لية العلوم الاقتصادية و التسيير ك –الجزائر –بليدة  -جامعة سعد دحلب
2

مذكرة لنيل شهادة الماجستير في العلوم الاقتصادية  -" العوامل المحددة لاختيار أنلمة سعر الصرف في الدول النامية"–هادف حيزية  : 

 . 25ص  - 5002-5002-مالية دولية :خصص ت
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 . 4441ظهور ضغوط شديدة داخل آليات سعر الصرف للنظام النقدي الأور  في أواخر  -

ظهور هذا النظام على رفات العالم و على إدارة السياسة الاقتصادية على الصعيد الكلي بين تكتلات  -

 .لاهتمام نتيجة التطورات التي عرفها الاقتصاد الكلي العملة من جهة و من جهة أخرى تجدد ا

 :طبيعة الصدمات  -6

كون نظام الصرف هنا حسب طبيعة الصدمات التي يواجهها الاقتصاد ،و يميز الاقتصاديون من جهة بين    

ادرات و الفرق بين الزيادة في أسعار الص)الصدمات الحقيقية و التي تتضمن التغيرات في معدلات التبادل التجاري 

و التباينات في الطلب الخارجي على صادرات السلع و الخدمات و التغير في نمو الإنتاجية ( أسعار الواردات 

مقارنة بالشركاء التجاريين و غيرها ، و من جهة أخرى  الصدمات الاسمية الناشئة عن النظام النقدي و المالي 

 .على النقود  المحلي ،و التي تنشأ بالأساس عن عدم استقرار الطلب

 :درجة التكامل مع الأسواق الدولية  -3

يعود أصل هذا الاتجاه إلى ما يعرف بالثلاثية المستحيلة  لمندل و التي تنص على عدم التوافق بين زيادة     

،إذ  1التكامل المالي الدولي المتمثلة في حرية حركة رأس المال و أسعار الصرف الثابتة و سياسة نقدية مستقلة

على البلدان الدخول في خيار ثنائي القطب ،و يزداد الإقرار اليوم بأن الثلاثية المستحيلة هي السبب في  يتعين

انهيار و سقوط كل من قاعدة الذهب و نظام بريتن وودز ،و مع زيادة التكامل المالي الدولي فالخيار هو في 

 .الحقيقة بين الاستقلال النقدي و استقرار سعر الصرف 

 

 

 

                                                           
1

 . 312ص -مرجع سابق -سياسة الصرف الأجنبي و علاقتها بالسياسة النقدية- لحلو موسى بوخاري.د:  
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 :تمة الخا  

لقد   إيضاح في هذا الفصل الأهمية الكبيرة لسعر الصرف ،فهو يعتبر العنصر القطب في اقتصاديات الدول لما    

له من تأثير على مستوى النشاط الاقتصادي و من جوانب مختلفة ،و كذا أنواعه العاجل و الأجل و المتعدد 

سوق يدعى بسوق الصرف أين يتم بيع و شراء إضافة إلى أنه من المهم معرفة أن سعر الصرف يتحدد في 

العملات الدولية من قبل الأطراف المشاركة فيه من بنوك و مؤسسات مالية ،السماسرة،الوسطاء المعتمدين و 

البنك المركزي الذين تختلف أهدافهم من تسوية مدفوعات أو تحكيم أو تغطية أو مضاربة ، كما   إيضاح في هذا 

ت المفسرة لسعر الصرف و التي من ضمنها نظرية الأرصدة التي ترى أن القيمة الخارجية الفصل مختلف النظريا

للعملة تتحدد على أساس ما يطرأ على أرصدة موازين المدفوعات من تغير و ليس على أساس كمية النقود و 

إلى دراسة محددات سعر سرعة تداولها ،و بعد إلقاء نظرة أو لمحة عن هذه المفاهيم فإننا ننتقل في الفصل الثاني 

 . الصرف و نظرية كل من مندل فلمنغ و دورنبوش على التوالي 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 :الثانيالفصل 

 

سعر الصرف و نظرية مناهج تحديد 

 دورونبوش
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:مقدمة   

ي  ،و له يعتبر سعر الصرف العنصر المحوري في اقتصاد المالية الدولية ،كما يعتبر العنصر القطب في الفكر المالي الحد    

حساب رأس : ،و من مكوناته أهمية بالغة في تعديل و تسوية ميزان المدفوعات للدولة و خصوصا تلك البلدان النامية 

المال الذي تزايدت أهميته بزيادة حركة رؤوس الأموال بين الدول فتعرضنا في هذا الفصل إلى لمحة عن ميزان المدفوعات 

،و في ظل حركة تامة و غير تامة لرؤوس الأموال تعرضنا إلى تأثير كل من التوسع  ،مكوناته ،اختلالاته و طرق تصحيحها

المالي و النقدي في ظل نظم مختلفة فيما يسمى بنموذج مندل فلمنغ و الذي يعتبر من النماذج التي لها تأثير كبير على 

ية و المالية في اقتصاد مفتوح ،و بالتالي الاقتصاديات النقدية الدولية و كما يفيد في تحليل مدى فعالية السياسة النقد

.دراسة تأثير الصدمات النقدية على سعر الصرف فيما يعرف بنموذج دورنبوش   
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 مناهج تحديد سعر الصرف:  المبحث الأول

 :يعتبر سعر الصرف عنصرا هاما خاصة في ظل اقتصاد مفتوح ،و تتعدد مناهجه الى 

 المنهج النقدي  :المطلب الأول 

، عببببن آليببببة تببببدفق السببببعر David Hume 1752تمتببببد الأصببببول النظريببببة للمببببنهج النقببببدي إلى أفكببببار       

العيبببببني ،أو مبببببا يعبببببرف بآليبببببة تبببببدفق البببببذهب ،و مبببببع بدايبببببة القبببببرن العشبببببرين قبببببام عديبببببد مبببببن الاقتصببببباديين بتطبببببوير أفكبببببار 

ة شبببببيكاغو في ، و اسبببببتمر هبببببذا التطبببببوير بإسبببببهامات اقتصببببباديو مدرسبببببPolak 1914مثبببببل   Humeهيبببببوم 

 .الثلاثينات ،و المدرسة النقدية خلال النصف الأخير من القرن العشرين ،و حتى الآن 

 :فرضيات المنهج النقدي _ 0

 :1يلي  فيما إيجازها يمكن التي و أساسية فروض عدة على الصرف لسعر النقدي المنهج يقوم

 ماهو التسويات الرسمية ميزان إلي نشير الفرض لهذا طبقا و ، نقدية ظاهرة هو المدفوعات ميزان أن النقدي المنهج يفترض 

 لديها ما أو أصولها بيع أو ما بشراء لدولة النقدية السلطات تقوم عندما عاجزا أو فائضا يكون و للنقود حساب إلا

 . )الأخرى للنقود بالنسبة( التدهور أو الارتفاع من نقودها قيمة تمنع لكي الأجنبي الصرف من

 نهج النقدي غياب تأثير الأسعار النسبية أو أنها تلعب دورا ثانويا حي  يتجه تأثير تغيرا العرض النقدي إلي يفترض الم

يبرز النقديون هذا الإنفاق الكلي بما في ذلك الإنفاق على السلع و الخدمات و الأصول المالية المحلية و الأجنبية ،و 

قتصاد العالمي ، ومنهم يرجع الفرق بين الأسعار المحلية و الأسعار رض بفكرتهم الأساسية عن تكامل الأسواق في الاالغ

العالمية لنفس السلعة إلى المسافة وتكاليف النقل في ظل افتراض عدم وجود عوائق جمركية أو غير جمركية و سهولة 

 .الاتصالات و وفرة المعلومات

                                                           
1

رة القاه-الطبعة الاولى–شركة ناس للطباعة –دراسة تحليلية مقارنة لسوق النقود و سعر الصرف -"التوازن النقدي و معدل الصرف "–نشأت الوكيل .د : 

 .22ص-7002
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 صاد القومي مثل الدخل و الاستثمار والاستهلاك يقترض المنهج النقدي وجود تأثيرات للمتغيرات الحقيقية في الاقت

على معدل الصرف ، إلا أن هذا التأثير يمر من خلال القنوات النقدية بمعنى أن المتغيرات الحقيقية تؤثر على الطلب و 

العرض النقدي و بالتالي تؤثر في سعر الصرف ، فان نمو الدخل مثلا يؤدي إلى زيادة الطلب على النقود عن العرض 

 ( .و بالتالي معدل الصرف ) ميزان المدفوعات( منها ما يؤثر ايجابيا على وضع 

  يفترض المنهج النقدي أن اجل الطويل هو الذي يحكم العلاقة بين المتغيرات النقدية بمعدل صرف و هذا يعني أن

 ( .سوق الصرف) الآجل الطويل كفيل بتحقيق التوازن النقدي و بالتالي التوازن الخارجي 

 فترض المنهج النقدي المرونة الكاملة لتدفقات رؤوس الأموال و يعكس ذلك افتراض حالة غياب كل أشكال القي ي

ود على تدفقات رؤوس الأموال الداخلة و الخارجة و بالتالي يقارن المتعاملون المحليون و الأجانب في سوق الصرف 

ز المالية و النقدية الدولية و يتحدد اتجاه تدفقات رؤوس بين معادلات الفائدة المحلية و الأجنبية في مختلف المراك

الأموال طبقا للفروق بين معدلات الفائدة المحلية و الأجنبية اخذ بعين الاعتبار مدى ثبات معدلات الصرف من 

 .عدمه

 ك يفترض المنهج النقدي أن معدل الفائدة يتحدد بتلاقي قوى العرض و الطلب على الأرصدة النقدية ويعكس ذل

افتراض حالة عدم تدخل السلطات النقدية في تحديد معدل الفائدة أو تخصيص الائتمان المحلي، و من ثم إذا 

افترضنا زيادة عرض النقود فان ذلك يؤدي إلى انخفاض معدل الفائدة بما يؤدي إلى زيادة الطلب على النقود و 

 .ل الصرفبالتالي يتحقق فائ  خارجي و هو ما يؤدي إلى التأثير على معد

  يفترض المنهج النقدي أن العرض النقدي متغير خارجي و معنى هذا أن تحديده يتم وفقا للسلطات النقدية و

 . 1يعكس ذلك افتراض عدم وج ود سياسة تعقيم لتأثيرات التدفقات الرأسمالية الداخلية أو الخارجية 

 ر و يعكس ذلك افتراض غياب حالة الوهم يعتبر الطلب على النقود متجانسا ومن درجة واحدة عند كل الأسعا

 النقدي ومن ثم فان الطلب على النقود يتوقف على القيم الحقيقية للمتغيرات الاقتصادية ذات العلاقة
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 .كالدخل القومي بالأسعار الثابتة و معدل الفائدة الحقيقي

 الطلب على النقود هو الطلب على الأرصدة النقدية. 

 ساسية لميزان المدفوعات أو معدل الصرف تنتج في الأصل من سوق النقود وبالتالي يفترض أيضا أن المحددات الأ

فان وضع العلاقة بين عرض النقود و الطلب عليها يحدد حالة سعر الصرف ، فإذا كان الطلب على النقود دالة 

ان التغير في مستقرة في مستوى الأسعار و معدل الفائدة و كلها متغيرات مستقلة عن محددات عرض النقود ف

 .الصرف رصيد عرض النقود و بالتالي فان التغير في عرض النقود و ثبات الطلب سيؤثر على سعر

 :الفكرة التي يقوم عليها المنهج النقدي  -0

إن الاختلالات النقدية لا يمكن أن تتسبب في اختلالات في ميزان المدفوعات بشكل دائم و مستمر ما لم 

نقد بالديمومة و الاستمرارية ،و يشير وجود عجز في ميزان المدفوعات إلى إتباع سياسة تتصف الاختلالات في سوق ال

توسعية بشكل مستمر و يرتكز هذا المنهج على العلاقة ما بين سوق النقود و القطاع الخارجي ، ويتلخص هذا المنهج في 

DCMNR: 1المعادلة التالية   NRالسلطة النقدية حي  يمثل كل من  ، تعكس هذه المتطابقة ميزانية2

الاحتياطات الأجنبية من الذهب  NRيشمل  هو جانب المقبوضات و 2Mجانب الموجودات، بينما  DCو

المقدم إلى الحكومة وإلى القطاع  DCات، ويشمل والعملات وحقوق السحب الخاصة وهو يمثل وضعية ميزان المدفوع

الخاص، وعليه فإن أي تغير في عرض النقد و الائتمان المحلي سوف يِؤثر على مستوى الاحتياطات الأجنبية والتي تمثل 

ن الممكن تحديد مقدار وضع ميزان المدفوعات، بوضع هدف لميزان المدفوعات والمتمثل في الاحتياطات الأجنبية فإنه م

 .التوسع أو الانكماش في الائتمان المحلي وعرض النقد

 

                                                           
الجامعاااة  -رساااالة مقدماااة لنيااال شاااهادة ماجساااتير فاااي الاقتصااااد-"أثااار تغيااار ساااعر الصااارف علاااى ميااازان المااادفوعات فاااي الجزائااار" -زيااارار سااامية :  1

 .59ص – 5008-الأردنية
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 منهج المرونات : المطلب الثاني 

يعتمد منهج المرونات على كل من مرونتي الطلب المحلي على المستوردات والطلب الأجنبي على الصادرات في    

 .يزان التجاريتحليل أثر تخفي  قيمة العملة الوطنية لعلاج العجز في الم

، ابا ليرنر .Marshall Aوقد عرف الفكر الإقتصادي أبحاثاً في هذا الموضوع ترجع إلى مارشال 

A.Lerner  ،بتطويرها ماخلوب قام  والذي يحدد الشروط اللازمة حتى يتصف سوق الصرف بالتوازن المستقر  

Machlup  وروبنسونRobinson  اعتبار التجاري،على الميزان رصيد ىعل المقاربة هذه ركزت قد ،و4459 سنة 

 على سيؤثر الصرف سعر في تغيير أي فإن ثمة ،و من الواردات و الصادرات بين الفرق عن عبارة هو الرصيد هذا أن

 .الواردات و الصادرات من لكل النسبية الأسعار

 : 1فرضيات منهج المرونات -0

 يفترض منهج المرونات توازنا مبدئيا في الميزان التجاري. 

  ثابتة و كذلك أسعار السلع المنافسة( صادرات أو واردات)أسعار السلع القابلة للتداول دوليا. 

 افتراض ثبات الدخول و بالتالي يتم اهمال اثر الدخل. 

 ثبات منحنيات الطلب على الصادرات و الطلب على الواردات. 

  معدل الصرف تغيير في إحداثافتراض عدم وجود ردود أفعال للدول الأخرى تؤدي الى . 

 المرونات السعرية هي المتغيرات القادرة على تفسير اثر تغيير معدل الصرف على ميزان التجارة. 

  افتراض حالة استقرار سوق الصرف الاجنبي. 

 شرط مارشال ليرنر :الصياغة الرياضية لمنهج المرونات  -6

 :ن التجاري و ذلك كما يلي يستند هذا المنهج في تحليله لتأثير تغيرات معدل الصرف على الميزا
                                                           

1
 .02ص–مرجع سابق –نشأت الوكيل  : 
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…………(1) 

 :حي  

B  :رصيد ميزان التجارة 

EX  :قيمة الصادرات مقدرة بالعملة المحلية 

IM  :قيمة الواردات مقدرة بالعملة الاجنبية 

Pd    :السعر المحلي للصادرات 

Pf  :السعر الاجنبي للواردات 

ER  :سعر الصرف 

 :تشير الى أن (4) المعادلة رقم

EX: تعتبر دالة في السعر النسبي(Pd/Pf ) و سعر الصرف،ER. 

IM  :تعتبر دالة في السعر النسبي(Pd/Pf ) و سعر الصرف،ER. 

هي دالة سالبة في سعر الصرف، و كما يفترض في  IMهي دالة موجبة في سعر الصرف، بينما  EXو نلاحظ أن 

 )ex)δالصادراتمنهج المرونات أن  تكون مرونة عرض 

 (.) تؤولان الى مالانهاية ( δim (و مرونة الواردات

 :أي أن 

 الاسعار النسبي للصادرات ثابتة -

 الاسعار النسبية للواردات ثابتة -

 :كما يلي ( 4)يمكن صياغة المعادلة رقم : و بالتالي 
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………………(2) 

،و احلال مرونات الطلب  ERبالنسبة ل Bميزان التجارة يمكن مفاضلة و للتعرف على أثر تغيير معدل الصرف على 

 :على الصادرات و الواردات  نحصل على 

……………(3) 

 :مع العلم أن مرونة الصادرات هي 

 

 :مرونة الواردات هي  و

 
 :وي قيمة الواردات فنحصل على و بما ان المنهج يفترض مبدئيا حالة توازن الميزان التجاري فان قيمة الصادرات تسا

…….(4) 

 يتحقبق مبا للدولبة التجباري الميبزان في التحسبن يقتضبي البذي لرنبر– مارشبال شبرط السبابقة المعادلبة مبن يتضبح  

 الصحيح الواحد من اكبر الصادرات على الطلب مرونة و الواردات على الطلب مرونة لموع اذا كان

 

الذي ( Partial Economic Equilibrium)المرونات نموذج التوازن الاقتصادي الجزئي  و أخيرا يمثل منهج   

يركز على مدى استجابة الصادرات و الواردات للتغيرات في الأسعار النسبية و يهمل تأثير كل من الدخل القومي و 

 .تدفقات رأس المال و سوق النقود 
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 J  :The J curveمنحنى  

الميزان التجاري للتغيرات في سعر الصرف ضمن الاقتصاديات المفتوحة ،و لمتلف أثر تغير سعر عادة ما يستجيب       

 ببطءأن الكميات المتواجدة بها عادة ما يتم تكييفها  إلىالصرف في المدى القصير عنه في المدى الطويل ،و ذلك راجع 

زان التجاري سينخف  في البداية استجابة نظرا لتحركات سعر الصرف ، و يعتقد العديد من الاقتصاديين بأن المي

،و لكن عبر الزمن سوف ترتفع الصادرات و تنخف  الواردات ،نتيجة ( أو تخفيضها)لانخفاض قيمة العملة المحلية 

 . J curveانخفاض العملة المحلية فيتحسن الميزان التجاري و هذا ما يعرف ب 

اتجاه أسعار الواردات بالعملة المحلية لأن  إلىلة أو تدهورها و هذا راجع يسوء ميزان التجارة  للدولة بعد تخفي  قيمة العم

ترتفع أسرع من أسعار الصادرات ،مع عدم تغير الكميات الأولية تغيرا كبيرا ،و عبر الزمن بكميات الصادرات ستزيد 

ر الأولي في الميزان التجاري بينما تنخف  كميات الواردات ،و تلحق أسعار الصادرات بأسعار الواردات ،بحي  أن التدهو 

و السبب في ، J :The J curve Effectيتوقف ثم بعد ذلك ينعكس ،و هذا ما سماه الاقتصاديين بأثر  منحنى 

ذلك أنه عندما يرسم صافي الميزان التجاري على المحور الرأسي و الزمن على المحور الأفقي ،فان استجابة الميزان التجاري 

الميزان  ،كما هو موضح في الشكل التالي حي  يوضح أنJأو تخفيضها يبدو على شكل منحنى لتدهور قيمة العملة 

 .التجاري كان أصلا صفرا 

 

 

 

 

 

 

  J-Curve  شكل)1(:
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 : -منهج الاستيعاب  -تفاعل تغيرات الأسعار و تغيرات الدخل :.المطلب الثالث 

عن ميزان المدفوعات ، Meade ( "4434 )"لمنهج الاستيعاب لكتابات  الأولىيرجع الفضل في إرساء الدعائم      

(  Sidney Alexander)  إلىمرة  لأول(  Absorption) بينما ينسب فضل استخدام مصطلح الاستيعاب 

(4431). 

 :الفرضيات التي يقوم عليها منهج الاستيعاب  -1

 :يلي فيما إيجازها يمكن التي و الأساسية الفروض من لموعة على الاستيعاب منهج يستند

  تقريبا الدول جميع لتشمل )البطالة (الكامل غير التوظيف حالة سياسة اضافتر. 

 المدفوعات لميزان التجاري الميزان على فقط التركيز و التحليل من المال رأس ميزان عناصر كافة استبعاد . 

 الفائدة سعر و النقدية الأجور و السلع أسعار ثبات . 

 لإنتاجيةا العملية في )الغلة( النفقة ثبات قانون . 

 الدولية الاحتياطات من الدولة لدي كاف قدر توافر. 

 :الاستيعاب  الصياغة الرياضية لمنهج -6

يقصد بالطاقة الاستيعابية للاقتصاد لموع الإنفاق الاستهلاكي و الاستثمار ، و لما كانت الدخل القومي يمثل لموع 

 .1الإنفاق الكلي المتحقق

Y = C + I + G + X – M 

 : حي  يمثل

Y  :الدخل. 
                                                           

1
 . 312ص – 5005-بعة الثانية الط–عمان  -دار مجدلاوي للنشر -" التمويل الدولي " –عرفان تقي الحسيني  :  
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C  :الإنفاق الاستهلاكي. 

I  :الإنفاق الاستثماري. 

G  :الإنفاق العام.  

X – M   : صافي التعامل الخارجي 

A  : الطاقة الاستيعابية ، هنا هي تمثل:C + I + G  . 

 Y = A + X – M                                 :فتصبح 

Y – A ( =  X – M ) 

 .فهذا يشير إلى وجود عجز في ميزان المدفوعات ، نظرا لوجود فائ  في الطلب:   1  <   ( X – M:) إذا كان 

يؤكد هذا المنهج على أن وجود فائ  في الطلب المحلي أعلى من الإنتاج المحلي يؤدي إلى زيادة في الاستيراد و بالتالي 

 :باستخدام كل من الدخل و الاستيعاب  تدهور في الميزان التجاري و الشكل التالي يبين توازن الاقتصاد المحلي

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Source :  Charles -‘Basic Exchange rate théories’- centre of international 

Economics - 2005 
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 .كل نقطة على المنحنى هي نقطة توازن في الاقتصاد المحلي،التوازن المحلي للاقتصاد ( 2)شكل رقم يمثل ال  

  Inflaionary Pressureتبين أن الاقتصاد يعاني من ضغط تضخمي : المساحة ما فوق المنحنى 

 . Umplaymentفتعني أن الاقتصاد يعاني من البطالة  أما المساحة تحت المنحنى

يتحقق التوازن المحلي للاقتصاد عند تطابق كل من مستوى الإنتاج و المعدل الطبيعي للبطالة و ( : 4)حسب الشكل رقم 

 :أن Friedman (4409 )في هذا الإطار يرى 

 
 :كما هو موضح في المعادلة التالية   qملة للعملة و لسعر الصرف الحقيقي للع Aالإنتاج هو تابع لمستوى الاستيعاب 

 (A ,q  )y  =  y 

عند نفس مستوى سعر الصرف   A1إلى   A0ارتفع مستوى الإنفاق من    E0بافتراض انه عند نقطة التوازن : هنا و   

 .أن الاقتصاد سوف ينتقل إلى مرحلة الإنتاج التضخمي  و هذا يعني، ( q0)السابق 

( تخفي  قيمة سعر الصرف ) ة هذا الوضع و العودة إلى التوازن سيتم استخدام سياسة تخفي  الإنفاق و من اجل معالج

في هذه الحالة ( q1)إلى (  q0)انخفاض سعر الصرف من ) الذي سوف يؤدي إلى ارتفاع في مستوى الأسعار المحلية 

 .E1ج عند النقطة التوازنية ستعود البطالة إلى مستواها البطالة إلى مستواها التوازني مع الإنتا 

، qو سعر الصرف الحقيقي  Aفهو ذلك الاتحاد و التوافق ما بين الاستيعاب ( زيادة الإنتاج)بالنسبة للتوازن الخارجي  

من اجل أن يكون الميزان التجاري متوازنا يرتبط الحساب الجاري سلبيا لمستوى الاستيعاب ، لان ارتفاع الطلب المحلي 

– Marshallو هذا يتحقق شرط  qفاع الطلب على الواردات ، و يرتبط ايجابيا بسعر الصرف الحقيقي يقود إلى ارت

Lerner  و يمكن كتابة دالة الميزان التجاريCA كالتالي: 
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 (A , q  )CA  = CA 

 

 

 

 

 

 

 

 اتحاد الاستيعاب و سعر الصرف الحقيقي من اجل تحقيق التوازن الخارجي ( : 5)يمثل الشكل رقم 

 ،هي نقطة توازن في القطاع الخارجي :  E0،كل نقطة على المنحنى هي نقطة توازن 

 .التجاريأما تحت المنحنى فهو عجز في الميزان   المساحة فوق المنحنى تمثل فائ

B   : هي نقطة عدم التوازن ، يكون فيها الميزان التجاري في حالة عجز 

لزيببببببادة في المسببببببتوردات و مببببببن أجببببببل تصببببببحيح الوضببببببع و العببببببودة إلى حيبببببب  الارتفبببببباع في الإنفبببببباق الكلببببببي سببببببيؤدي إلى ا

و هببببذا يعببببني انخفبببباض في مسببببتوى الأسببببفار (  q1 إلى  q0) وضببببع التببببوازن يجببببب علببببى سببببعر الصببببرف أن يرتفببببع مببببن 

المحليببببببة فتصبببببببح السببببببلع المحليببببببة منافسببببببة للسببببببلع الأجنبيببببببة و بببببببذلك تببببببزداد الصببببببادرات و تببببببنخف  الببببببواردات و بالتببببببالي 

 (E1)ضع التوازن عند النقطة نعود إلى و 

 

 . 
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Source :  Charles -‘Basic Exchange rate théories’- centre of international 

Economics - 2005 

 



مناهج تحديد سعر الصرف و نظرية دورونبوش:  الفصل الثاني  
 

81 
 

 دمج التوازن الداخلي و الخارجي (:1)الشكل 

                            

q

A

0q

0A

EEDE

inflation+CAsurplus

inflation+CAdeficit
unemployment+

CAsurplus

unemployment+

CAdeficit

 
: Source centre of international  -‘Basic Exchange rate théories’-Charles   

Economics - 2005 

،و هي النقطة التي يلتقي ( E0)لداخلي و الخارجي عند النقطة ،يحقق الاقتصاد التوازن اSwan (1955)حسب   

،و حتى يصل الاقتصاد إلى نقطة التوازن لابد أن يكون الاقتصاد في (q0,A0)فيها الاستيعاب و سعر الصرف الحقيقي 

 :واحدة من حالات عدم التوازن التالية 

 عجز في الحساب الجاري+ بطالة 

 فائ  في الحساب الجاري+ بطالة 

 عجز في الحساب الجاري+ تضخم 

 فائ  في الحساب الجاري+ تضخم 

 لسعر الصرف الأساسيةالنماذج النقدية : المبحث الثاني 

كبيرة في ظل توجه دول عديدة في الفترة الراهنة نحو اعمال قوى السوق و   أهميةيكتسب المنهج النقدي لمعدل الصرف 

 . الأجنبيتحرير التجارة الخارجية و سوق الصرف 
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و قد قام بع   David hume 1711-1776ان جذور هذا المنهج تعود الى افكار  إلى الإشارةو تجدر 

 و Friedman:الاقتصاديين بتطوير هذه الافكار  في الستينيات و السبعينيات من القرن العشرين و منهم 

Frenkel   وJohanson   وMussa   وDornbusch لصرف على تحليل و ، يرتكز المنهج النقدي لمعدل ا

دراسة العلاقة بين الطلب على النقود و العرض منها،و تاثير هذه العلاقة على تدفقات السلع و الخدمات و رؤوس 

 .الاموال من و الى الخارج، و من ثم على معدل الصرف

السعر،و يلخص  في ظل مرونة السعر و في ظل جمود:و في هذا الصدد نتناول النموذج الاساسي لمعدل الصرف بشكليه 

الشكل الاول للنموذج محددات معدل الصرف في المعروض النقدي الحقيقي النسبي ،و سعر الفائدة النسبي ،أما الشكل 

فيضيف الى المتغيرات الثلاثة السابقة متغيرا رابعا و هو معدل التضخم ( sticky price)الثاني اي في ظل جمود السعر

 .لية و الاجنبية النسبي أو فروق معدلات التضخم المح

 النموذج الاساسي:المدخل النقدي لسعر الصرف  :المطلب الأول 

  Nurkse (1945)كل من   أعمالخل النقدي في معدل الصرف دالمبكرة للم الإسهامات تنتقد  

، و ركبببببز  الأجنببببببيالصبببببرف  أسبببببواقببببببدور المضببببباربة في  الأعمبببببالحيببببب  اهتمبببببت هبببببذه  (Friedman1953)و 

Nurkse  ر انتقببببببال الاثببببببر اذ قببببببد يولبببببد لببببببك عببببببدم اسببببببتقرار السبببببوق و بالتببببببالي عببببببدم اسببببببتقرار سببببببعر علببببببى مخببببباط

التحليبببببببل الاني  مبببببببن التبببببببوازن البببببببداخلي و التبببببببوازن الخبببببببارجي في  أسبببببببس Meade 4434الصبببببببرف ،و قبببببببد اسبببببببتعرض

تحليلهمببببا   Flemingو   Mundellيى عليببببه كببببل مببببن نبببببيالببببذي  الأسبببباسظببببل اقتصبببباد مفتببببوح ،و يعببببد هببببذا 

 .لمدخل النقدي المتعلق با

 سبنة البدولار تعبويم ثم ، السببعينات بدايبة في البدولار ارتفباع عنبد خاصبة كثبيرا درسبت النقديبة السياسبات إن  

،و  4490-4499الفببترة في الببدولار قيمبة انخفبباض أيضببا و ، انكماشبية نقديببة سياسببة إتبباع ثم ،و 4495

 . الثمانيات في بقوة ارتفع وفعلا قوته إلى الدولار دلتعي توسعية نقدية سياسة إتباع إلىا .م.بالو أدىهذا ما 
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 الصبرف لسبعر نقديبة نمباذج بالاسبتعمال الصبرف معبدلات علبى أثبرت نقديبة سياسبة ا م البو مارسبت قبد و

 نظريبة سبريان حيب  مبن خاصبة الكلاسببيكي الاقتصببادي التحليببل مببع كببير حبد إلى تتشببابه النمبباذج وهبذه

 في البوطني مسبتوى علبى النقديبة للسياسبات الرئيسبي البدور علبى النقبدي لمبنهجا يؤكبد و ، الشبرائية القبوة تعبادل

 أيضبا النقبدي المبنهج يهمبل ،كمبا الطويبل الأجبل و القصبير الأجبل في الصبرف سبعر و التضبخم معبدل تحديبد

 :الصرف ، و الشكل الموالي يعبر عن ملخص المنهج النقدي و ذلك كما يلي  سعر تحديد في التوقعات

 

 النموذج النقدي لسعر الصرف:  (5)لشكل رقم ا

 
Source :William J.Crowder ph.D- Monetary models of exchange rates-International Finance-FINA5331-UTA economics-The 

University of Texas at Arlington. 
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 النموذج النقدي في ظل مرونة السعر : المطلب الثاني 

 Johanson 1973-Frenke1l)لنقدي لسعر الصرف في ظل مرونة الاسعار على افكار كل من يقوم النموذج ا

1976- Kourr 1976- Bilson 1976- 

Mussa2 1976.1979 )الى تفسير و بيان كيفية تأثير التغير في عرض و طلب النقود   ،و يهدف هذا النموذج

لنظرية تعادل القوى  اشر ،كما و يعد هذا النموذج امتدادالصرف سواءا كان هذا التأثير مباشر او غير مب أسعارعلى 

 .الشرائية من أجل تفسير سعر الصرف 

 : 3يرتكز النموذج على ثلاث فرضيات

  الفرضية الاولى(H1)  :لهذا تتحقق و )من البلدين المحلي و الاجنبي  الاسعار تامة المرونة في كل

PPA) 

     …..(1) 

 :حي  

pt   لوغاريتم الاسعار المحلية و الاجنبية:   و. 

 .لوغاريتم سعر الصرف:  

  الفرضية الثانية(H2 : ) دالة الطلب على النقود مستقرة في عدد محدود من المتغيرات الاقتصادية و هي :

الطلب على الارصدة  ،و تاخذ العلاقة بين p، و مستوى الاسعار i،مستوى سعر الفائدة   yمستوى الدخل 

 النقدية

                                                           
1 : Frenkel Jacob-« A Monetary  approach to the exchange rate doctrinal aspects and empirical 

evidence", Scandinavian journal of economics, vol 78, n°2, 1976, PP 200-224. 
2 : MUSSA Michael, (1976), "empirical regularities in the behavior of exchange rate and theories of the 

foreign exchange market", Rochester conference series on public, Vol 11, 1979, PP9-51. 
3
 : Eric Jondeau –« les Modeles monétaires de taux de change,un examen empirique »-Economis et prévision-

N°123,124-1996-pp53-65. 
http://www.persee.fr/web/revues/home/prescript/article/ecop_0249-4744_1996_num_123_2_5790 
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و مسببببببببتوى الببببببببدخل شببببببببكلا موجبببببببببا ،بينمببببببببا تكببببببببون العلاقببببببببة عكسببببببببية بببببببببين الطلببببببببب علببببببببى ( ) 

 .الارصدة النقدية و سعر الفائدة 

 
     (2)           

 :حي  

 بية لوغاريتم الطلب على النقود المحلية و الاجن:   و   

 لوغاريتم الدخل الحقيقي :    و   

 معدلات الفائدة:    و   

  الفرضية الثالثة(H3 : )المحلي و الاجنبي متجانس و (   و    )نفترض كل من عرض النقود

 عدلات الفائدة أن اسواق النقود تتوازن انطلاقا من م

 الفائبدة لسبعر بالنسببة الطلبب مرونبة و النقبود علبى الداخليبة الطلبب مرونبات تسباوي ، أي أن النبوذج يفبترض

،و 1النقببود علبى الطلبب و العببرض يتسبباوى عنببدما يتحقببق النقبد سبوق في التبوازن أن كمببا الببدولتين كببلا في

 ( 4)بدمج المعادلتين 

 :قدي الاساسي للسعر المرن نتحصل على معادلة النموذج الم( 1)و 

      (3)  

 :نستنتج مايلي ( 5)من المعادلة 

                                                           
1: Bilson , » the monetay approach to the exchange rate some empirical evidence »,IMF staff papers vole 25, pp 49-50  
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 العملبة قيمبة انخفباض أي ( النسببة ببنفس E قيمبة زيبادة إلي تبؤدي النقبود عبرض في زيبادة ان حبدوث:  أولا

 مبع كببير عبدلبم النقبود عبرض مبن تزيبد البتي البدول أن معنباه هبذا و ، ) الأجنبيبة بالعملبة مقارنبة المحليبة

 .1اكبير  انخفاضا الخارجية عملتها قيمة سيخف  ثابتة الأخرى العوامل بقاء افتراض

 نمببوذج عكببس هببذا و الصببرف سببعر ارتفبباع حببدوث إلى سببتؤدي الببدخل في زيببادة حببدوث إن :ثانيببا

Fleming-Mundell سبعر انخفباض إلى البدخل في الزيبادة تبؤدي المبذكور النمبوذج حسبب و انبه حيب 

 .2 الصرف

 مبع تنباق  يعبد هبذا و الصبرف سبعر في انخفباض إلى يبؤدي المحلبي الفائبدة سبعر في زيبادة حبدوث إن :ثالثبا

 سببعر ارتفبباع إلي يببؤدي المحليببة الفائببدة سببعر في الزيببادة أن يوضببح الببذي Fleming-Mundell نمبوذج

 الرئيسبي بالبدور نباق الت هبذا تفسبير يمكبن و،  التحليبل هبذا في كببير تنباق  هنباك أن نجبد وبالتبالي ، الصبرف

 ببدافع النقبود علبى الطلبب زيبادة إلى تبؤدي في البدخل الزيبادة فبان لبذلك النقبدي النمبوذج في النقبود تلعببه البذي

 قيمبة انخفباض حالبة في فقبط النقبد تبوازن سبوق إلى الوصبول يمكبن الاسمبي النقبود عبرض ثببات مبع و المعباملات

 و الشبرائية القبوة تعبادل فرضبيات نظريبة سبريان ببافتراض )رفالصب سبعر تغبير إذا هبذا يحبدث ( المحليبة العملبة

 .  الصرف سعر ارتفاع يحدث بالتالي

 الطلبب علبى الفائبدة أسبعار اثبر أخبرى مبرة يعكبس الصبرف سبعر علبى المحليبة الفائبدة لسبعر الايجبا  الأثبر إن

 ارتفباع يتطلبب هبذا و ، النقبود علبى الطلبب مبن يقلبل المحليبة الفائبدة سبعر ارتفباع حبدوث لان و النقبود علبى

 القبوة تعبادل نظريبة فرضبيات سبريان و ناحيبة مبن  النقبد سبوق علبى الحفباظ اجبل مبن و ، المحلبي الطلبب مسبتوى

  .الصرف سعر في انخفاض هي و واحدة حالة في يرتفع الأسعار مستوى ،إن ثانية ناحية من الشرائية

 النموذج النقدي في ظل جمود الاسعار : المطلب الثالث 
                                                           

1
 239 ص  ذكره، سبق مرجع الوكيل نشأتو  273 ص ، ذكره سبق مرجع ماكدونالد، رونالد ، هالوور بول سي:  

2 : Florien Aftalion et Etienne Losq ,les taux de change "que sais-je" , press universitaire de France, paris 
1985 , p 67. 
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 مبن هبي المرنبة الأسبعار ذو النقبدي النمبوذج إطبار في (PPA) الشبرائية القبوة تعبادل نظريبة تحقبق عبدم إن  

 بإنشباء جباء لبذلك المبرن، الصبرف سبعر لنظبام الأولى المرحلبة في خاصبة النمبوذج، لهبذا وجهبت البتي الإنتقبادات

 ذج القصببببير،يكمن اخببببتلاف نمبببببو  المببببدى في المرنبببببة غبببببير الأسببببعار علببببى يعتمببببد نمببببوذج

"Dornbusch"(1976)مببن إحببتفظ ولقببد الصببرف، وتوقعببات الأسببعار تحديببد في النقببدي النمببوذج مببع 

 .الفائدة أسعار وتعادل النقود سوق بتوازن النقدي النموذج

 :و يرتكز هذا النموذج على الفرضيات التالية 

  الفرضية الاولى(H’1 :)لنظرية تعادل القوى الشرائية صالحة فقط في المدى الطوي.  

 …(4) : (H’1) 

 :أو 

 
علببببببببى حالهمببببببببا ،أمببببببببا سببببببببعر ( 5)و ( 1)الى المببببببببدى الطويببببببببل ،مببببببببع بقبببببببباء الفرضببببببببيتين ( barre)حيبببببببب  ترمببببببببز العارضببببببببة

 :الصرف المتوقع للانخفاض فهو ممثل بالطريقة التالية 

  الفرضية الرابعةH4)  :) 

   ……(5) 

 
 :حي  

 .يل الرياضي لتوفر المعلومةالتمث:    
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t , : توقعبببببات التضبببببخم في المبببببدى الطويبببببل ، و تكتبببببب معادلبببببة اسبببببعار الفائبببببدة المغطببببباةPTINC  

 : 1كمايلي

  الفرضية الخامسة(H5)  : 

  …(6) 

 :نحصل على ( 9)و ( 3)بدمج المعادلتين 

( 

(     .......(7) 

 سعر الفائدة الحقيقي:  : حي 

 :و علما ان سعر الصرف الحقيقي ( 9)في ( 1)بدمج المعادلة 

 

A).....)( 

(                 ↔                       

 :و

(B)..... (   

 .الذي نجده عندما  (PPA)انها عبارة عن تمثيل عام لنظرية تعادل القوى الشرائية ( A)خاصية المعادلة 

                                                           
1
 : Eric Jondeau –« les Modeles monétaires de taux de change,un examen empirique »-Economis et prévision-

N°123,124-1996-pp53-65. 
http://www.persee.fr/web/revues/home/prescript/article/ecop_0249-4744_1996_num_123_2_5790 
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 .انها عبارة عن تمثيل اوسع من خاصية النموذج النقدي للأسعار المرنة ( B)خاصية المعادلة اما 

 نموذج مندل فلمنغ و توسعاته: المبحث الثالث  

 التعريف بالنموذج: مطلب الأول ال

،و صديقه  44441يعود ظهور هذا النموذج إلى كل من الاقتصاديين روبرت مندل الحائز على جائزة نوبل لسنة        

، طور هذا النموذج في بداية الستينات   (FMI)ماركوس فلمنغ ،و هو مدير مركز البح  في صندوق النقد الدولي 

لاقتصاد مفتوح للنموذج المعروف بالتوازن الاقتصادي الكلي الكينيزي، فلقد لقي مقال كنز ، و يعتبر امتداد  4491

 Roy Harrot –Jamesعدة  انتقادات،فعدة اقتصاديين من بينهم "النظرية العامة في الاقتصاد" 4459المشهور 

Meade-Oskar Lange و John Hicks ضيل السيولة تساءلوا عن العلاقة بين الطلب الفعال و عامل تف

بشهر أفريل    John Hicks2و الحقيقي، حي  قام  المجال النقدي ،أو بمعنى أصح عن التفاعلات أو العلاقة بين 

 Keynes and classics-a suggested"تحت عنوان  Econometrica في مقال له بمجلة  4459

interpretation"  بشرح نموذج ،IS/LM  و  3فكار المقدمة من طرف كينزو الذي كان يعكس في الأصل الأ،

،ليعرف  IS/LMفيما يعرف بتحليل  4459في سنة Alvin Hansonو  4Richard Hicksتطويره من قبل 

 ".The Mundell Fleming Model "بعد ذلك بنموذج مندل فلمنغ 

 :وصف النموذج .0

 .هو مفيد لتحليل مدى فعالية السياسة النقدية و المالية في اقتصاد مفتوح  -

 .هذا النموذج يشكل أساسا للنماذج المعاصرة الخاصة بتحديد سعر الصرف -

                                                           
1
 :Maurice Obsfeld-« International Macroeconomics .beyond the Mundell Fleming model »-NRBER Working paper 

No.8369-National Bureau of Economic Research –July 2001. 
2

  : John Hicks Richard (1904-1989)   اقتصادي بريطاني و حائز على جائزة نوبل في الاقتصاد.  
3
:Elleanor Robins-“point d’histoire de la pensé économique”le modele IS/LM et  la théorie générale-conférence de 

mademoiselle Steta-Avril 2005. 
4
 :Adouka Lakhdar-« Modelisation du taux de change du dinar algerien à l’aide des modeles ECM »-Thése pour 

l’obtention de doctorat Es-science Economiques-2009/2010-p73. 
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 ،( (Unemployed Resourcesيطبق هذا النموذج على اقتصاد مفتوح يعاني من موارد معطلة  -

بمعنى أنه من غير المتوقع حدوث )و يكون منحنى العرض الكلي تام المرونة في ظل توقعات ساكنة لسعر الصرف 

 .1،إضافة إلى القدرة التامة لرأس المال على التنقل(الراهن  الصرف عن مستواه  تغيير في سعر

 الفرضيات التي يقوم عليها النموذج .6

 :من أهم الافتراضات التي يقوم عليها النموذج هي

 الحرية الكاملة لحركة رأس المال دوليا. 

  المدفوعات للدولة يتحقق عند سعر فائدة افتراض أن الدولة صغيرة حي  يقود هذا الافتراض إلى توازن ميزان

 .محلي مساو لسعر الفائدة الأجنبي

 افتراض أن مستوى السعر ثابت و يشير ذلك إلى أن النموذج يتعامل مع ميكانيكية الأجل القصير. 

  أن البنك لن يقوم بتعقيم أثر خلل ميزان المدفوعات على عرض النقود. 

 رف الاسمية سكون التوقعات المستقبلية لأسعار الص. 

  The » Base Line » Mundell Fleming Model:الشكل الأساسي للنموذج .3

إن الشكل الأساسي لنموذج مندل فلمنغ عبارة عن نموذج لاقتصاد صغير مفتوح، مع افتراض جمود أسعار يعني أن     

 .منحنى العرض الكلي أفقي ،و الدخل يحدده الطلب الكلي

فلمنغ الذي يعتبر كمرجع عندما يتعلق الأمر بتحليل المشاكل -لصرف انطلاقا من نموذج مندلتتم دراسة مختلف أنظمة ا

،و  2المرتبطة بانفتاح اقتصاد ما على العالم ،و بالأخص الآثار ذات الطابع الاقتصادي الكلي لتغيرات سعر الصرف

و إضافته إلى   BPيزان المدفوعات يسعى هذا النموذج إلى تحديد التوازن الداخلي و الخارجي من خلال اشتقاق م

                                                           
2 

.279ص -7002-المملكة العربية السعودية –ر المريخ للنشر دا -"النقود و التمويل الدولي "–رونالد ماكدونالد  -سي بول هالوود  :
 
 

2
 :Mundell R.A »the appropriate use of monetary and fiscal policy for international and external stability »IMFStaff 

papers,1962 vol 9-pp70-79. 
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IS/LM  لتصبحIS/LM/BP 4491) 1،و قد ظهر هذا النموذج في سلسلة من الأوراق جمعت من قبل مندل-

،بحي  يعد هذا النموذج تطورا أساسيا في الفكر (4494-4491)و فلمنغ ( 4494-4491-4495-4491

فاعلية السياسة النقدية و المالية في اقتصاد صغير مفتوح تحت  الاقتصادي فهو من الأبحاث الأولى الرائدة في لال تحديد

،فالسيولة الدولية لرأس المال تعتبر 2،إضافة إلى تركيزه على حساب رأس المال(ثابتة و مرنة)نظم مختلفة لسعر الصرف 

 .متغيرا أساسيا يحدد درجة استجابة معدل الصرف لتغيرات السياسة النقدية و المالية 

و توازن  IS،في اقتصاد مغلق يمثل توازن سوق السلع و الخدمات بمنحنى  IS/LMهذا النموذج الأساسي  و نذكر أن 

 : LM3السوق النقدي بمنحنى 

في ( I)و الاستثمار ( S)و التي من اجلها يكون هناك توازن بين الادخار ( i,y)لموع الثنائيات  ISيمثل المنحنى  -

هو مربوط بمستوى الاستثمار Yمتناقضة بسبب  أن مستوى الإنتاج الكلي سوق السلع و الخدمات  ،و هو علاقة 

 .،و هذا الأخير نفسه عبارة عن دالة متناقضة مع معدل الفائدة 

و التي من اجلها يوجد تساوي بين عرض و طلب النقود ،حي  أن ( i,y)لموع الثنائيات   LMيمثل المنحنى  -

 .هذه العلاقة هي متزايدة 

،بحي  أنها تؤكد توازن كل الاقتصاد ،لكن (i,y)ين المنحنيين نقطة تقاطع لسدة في ثنائية واحدة يحدد تلاقي هذ

 .هذا التوازن يمكن أن يكون تحت مستوى العمالة

 : IS/LM/BPنموذج .1

 M.Flemingو  R.A.Mundellيحدد هذا النموذج التوازن الكلي في اق مفتوح ،و يرجع ظهوره لكل من

التبادلات الدولية للسلع و الخدمات و رؤوس الاموال –4من اجل تحديد متغيرات الاقتصاد الكلي  ،و اللذان تعاونا

                                                           
1
 :Pijie Wang-« The Economics of Foreign Exchange and global Finance-Second Edition –Springer –p139. 

2
 .7009-7001-"دور المعلومات في تحديد سعر الصرف"-بوثلجة عبد الناصر.أ:   

3
 :Jean Bourget,Arcangelo Figliuzzi,Yves Zenou, »Monnaies et systemes monétaire»Bréal ,9

èm
édition ,2002,p56-57. 

4
 : Isabelle Waquet ,Marc Montousse- « Macroeconomie »-eddition Bréal-2006-p 
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لنحصل  BP،مضافا اليه علاقة ميزان المدفوعات  IS-LM،كما يعتبر هذا النموذج امتدادا للنموذج الكينزي -

 .IS-LM-BPعلى 

تي تضم الدخ ل الحقيقي ،و سعر الفائدة الاسمي هو عبارة عن لموعة من التوليفات ال:ISكما سبق الذكر منحنى 

فيتكون من التوليفات التي تضم الدخل الحقيقي و سعر الفائدة الاسمي و التي : LMالتي تحقق التوازن ، أما منحنى 

الذي يعبر عن لموعة التوليفات التي :  BPتحقق التوازن في سوق الارصدة النقدية الحقيقية ،و أخيرا منحنى 

لى الدخل الحقيقي و سعر الفائدة الاسمي ،و التي تجعل لموع الحساب الجاري و حساب رأس المال تشتمل ع

معادلا للصفر عند سعر الصرف الحالي ،و الان سنقوم بجمع المنحنيات الثلاثة لنرى كيف يتحقق الدخل الحقيقي 

 .التوازني ،و سعر الفائدة الاسمي التوازني ووضع ميزان مدفوعات الدولة 

 1(التوازن الداخلي) IS-LMالتوازن بين  -4.1

  الصيغة الرياضية لتوازن سوق السلع و الخدماتIS : 

 :،و يمنكن التعبير عنه رياضيا وفق المعادلات التالية  ISيتم التعبير عن التوازن في سوق السلع و الخدمات بالمنحنى 

Y=C+I+G+X-M……. (1) 

 

                                                           
1

جامعة   -7027جوان  –العدد الحدي عشر –أبحاث اقتصادية و ادارية -”فلمن -دور السياات المالية و النقدية ضمن نموذج مندل"-طويل بهاء الدين.أ : 

 .722-725ص-الجزائر–باتنة 
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 :ذات الميل السالب أي  ، ISمعادلةتمثلان ( 5)و ( 1)كلا من المعادلتين ان 

 
 .و هذا ما يؤكد العلاقة الطردية بين الدخل و سعر الفائدة في سوق النقود

  الصيغة الرياضية لتوازن سوق النقودLM: 

 :و يتم التوازن في السوق وفق المعادلات التالية  ، LMيعبر عن التوازن في السوق النقدي بمنحنى 

 

 
 :ذات الميل الموجب ،أي  LMتمثلان معادلة ( 9)و ( 3)عادلتين أن كل من المو الملاحظ 

 
 هذا ما يؤكد العلاقة الطردية بين الدخل و سعر الفائدة في سوق النقودو 
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  الاستنتاج الرياضي للتوازن الداخليIS-LM 

( 5)المحصبببببببل عليهبببببببا في المعادلبببببببة  i،نقبببببببوم بتعبببببببوي  قيمبببببببة IS-LMللحصبببببببول علبببببببى معادلبببببببة التبببببببوازن البببببببداخلي 

 :لنحصل على ( 9)المعادلة ب

 
  تمثيل التوازن بينIS-LM : 

يتقاطع المنحنيان فهي  E،عند النقطة LM و منحنى   ISكيفية الجمع بين منحنى 1يوضح الشكل الموالي 

 Eلان النقطة  Y1،فالدخل الحقيقي يتكافأ مع الانفاق الكلي المرغوب فيه عند المستوى  تعتبر نقطة التوازن

،و هذا يعني ان السوق النقدية في حالة توازن،و ذلك  LM،و كذلك نجدها على المنحنى ISحنى تقع على المن

 .R1عند سعر فائدة اسمي مقداره 

 

 

 

 

                                                           
1

كلية التجارة  -ونيس فرج عبد العال.د :محمود حسن حسني،مراجعة .د:تعريب  -"التمويل الدولياقتصاديات النقود و  "–جوزيف دانيالز، ديفيد فانهوز  : 

 .221-222ص-7020-المملكة العربية السعودية–دار المريخ للنشر -جامعة حلوان
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 IS-LMالتوازن بين  ( :06)الشكل رقم 

 
 .221-222ص -مرجع سابق الذكر -"اقتصاديات النقود و التمويل الدولي"–جوزيف دانيالز، ديفيد فانهوز  :المصدر 

 

 :تحديد وضع مي ان مدفوعات الدولة  -2.4

وضعا يكون فيه لموع الحساب الجاري و حساب راس المال معادلا للصفر عند (a)يعرض الشكل الموالي في الجزء     

على المنحنى المعبر عن ميزان المدفوعات ،فان  E،و التوازن يكون دائما عند النقطة  IS –LMوضع التوازن الحالي بين 

 .الفائدة الاسمي التوازني ،و مستوى الدخل الحقيقي التوازني يتسق مع توازن ميزان المدفوعات  كلا من سعر

يقع اسفل و الى اليمين من منحنى ميزان  IS-LMمن  نفس الشكل أدناه ،نجد أن التوازن بين ( b)أما في الجزء 

عاملا مشجعا للانفاق على الواردات ،و  Yالمدفوعات ،و نتيجة لذلك يكون المستوى التوازني الحالي للدخل الحقيقي 

 .،و ذلك للحفاظ على توازن ميزان المدفوعات  R1الذي يكون مرتفعا جدا عند المستوى التوازني الراهن لسعر الفائدة 

،و ذلك لتخفي  الانفاق على Aعند النقطة   Y2و عند سعر الفائدة المشار اليه ،قد ينخف  الدخل الحقيقي الى 

من أجل R2من ثم زيادة رصيد الحساب الجاري ، و بالمقابل يمكن أن يرتفع سعر الفائدة الاسمي ليصل الى  الواردات ،و

و التي يتحقق عندها عجز  IS-LMهي نقطة التوازن بين  Bح  مقدار كاف من راس المال الى الداخل عند النقطة 

 .في ميزان المدفوعات 
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التي تقع فوق و الى اليسار من منحنى Eعند النقطة  IS-LMازن بين من الشكل المذكور ،يتحقق التو   Cفي الجزء 

، و هو مستوى دخل يحقق انفاقا Y1،و هنا يكون مستوى الدخل الحقيقي التوازني الراهن هو  ميزان المدفوعات

ند سعر ،حتى يتحقق توازن ميزان المدفوعات ،و ع R1،و ذلك عند سعر فائدة توازني يبلغ  منخفضا جدا على الواردات

من اجل زيادة الانفاق على الواردات لتقليص Aعند النقطة  Y2نجد أن الدخل الحقيقي يمكن ان يرتفع الى  R1الفائدة 

و ذلك لتشجيع التدفقات الراسمالية   R2رصيد الحساب الجاري ،و بالمقابل يمكن ان ينخف  سعر الفائدة الاسمي الى 

 . B1المعوضة الى الخارج عند النقطة 

،حي  يتحقق فائ  في ميزان  IS-LMمن الشكل هي نقطة توازن بين  Cالموجودة في الجزء  Eخلص أن النقطة نست

 . المدفوعات عند سعر الصرف الراهن

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1

كلية التجارة -ونيس فرج عبد العال.د:محمود حسن حسني،مراجعة .د:تعريب -"اقتصاديات النقود و التمويل الدولي"–جوزيف دانيالز، ديفيد فانهوز  : 

 .229ص-7020-المملكة العربية السعودية–دار المريخ للنشر -جامعة حلوان
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 و منحنى ميزان المدفوعات IS-LMتوازن منحنى  ( :07)الشكل رقم 

 
 .221-222ص -مرجع سابق الذكر -"دولياقتصاديات النقود و التمويل ال"–جوزيف دانيالز، ديفيد فانهوز  :المصدر 

 

 :PCMآثار و فعالية السياسة النقدية و المالية في ظل حركة تامة لرؤوس الأموال:المطلب الثاني 

 : سعر الصرف المرن –حركة تامة لرؤوس الأموال  –لتوسع النقدي ا.4

سوق سلع ،سوق نقود،و ميزان المدفوعات  نقوم به هو تحليل تأثير و فعالية سياسة نقدية توسعية ،فنفترض يءأول ش    

فيحتفظ بموضعه ISإلى اليمين و لكنه لا يؤثر على منحنى LM، التوسع النقدي يحول منحنى " A"تتوازن عند النقطة 

حي  يكون سعر الفائدة المحلية أقل من سعر الفائدة الأجنبية ،مما "B"الأصلي مما يؤدي إلى توازن مؤقت عند النقطة 
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 Netانخفاض صافي الفائ  )تدفق رؤوس الأموال إلى الخارج ،ومنه عجز في حساب تراكم رأس المال يؤدي إلى 

surplus decreasing) ،و (انخفاض في العجز الصافي)و هذا ما يؤثر على الحساب الجاري في ميزان المدفوعات،

روة يمكن ملاحظته من خلال انتقال ،مصحوبا بانخفاض العملة المحلية ،تأثير الث’CAإلى  CAبالتالي ينتقل منحنى 

 .Cإلى اليمين مسببا في ارتفاع صافي الميزان التجاري فيصبح التوازن الجديد عند النقطة  ISمنحنى 

عندما تكون معدلات الفائدة المحلية أقل من الأجنبية ،ثم يعود إلى موقعه  مؤقتا، IXTينتقل إلى الوضعIXمنحنى   

 .الفائدةالأصلي عندما تتساوى معدلات 

 حركة تامة لرؤوس الأموال في ظل سعر صرف مرن –التوسع النقدي (: 08)الشكل 

 
Source :Pijie Wang-« The Economics of Foreign Exchange and global Finance-Second Edition –Springer – 

Mundell R.A »the appropriate use of monetary and fiscal policy for international and external stability »IMFStaff 
papers,1962 vol 9-p142. 

 

في حالة اقتصاد صغير مفتوح ،و حركة تامة لرؤوس الأموال مع مرونة    ∆Мيمكن استنتاج أن التوسع النقدي لكمية 

 :سعر الصرف له آثار تؤدي الى 
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 .ارتفاع في الدخل  -

 .تدفق كبير لرؤوس الأموال  -

 .الجاري تحسن في الحساب  -

 .انخفاض في قيمة العملة المحلية  -

 :حركة تامة لرؤوس الأموال في ظل سعر صرف مرن  –التوسع المالي .6

كما ) LMإلى اليمين ،لكن ليس له تأثير في منحنى  ISعلى غرار التوسع النقدي ،فالتوسع المالي ينقل منحنى    

ظل حركة تامة لرؤوس الأموال مع مرونة سعر الصرف  ،يوضح حالة التوسع المالي في( أدناه هو موضح في الشكل

،في (i*)أكبر من سعر الفائدة الأجنبية ( i)،إن سعر الفائدة المحلية " B"،فيكون حالة التوازن المؤقت عند النقطة 

 ( .افتراض حركة تامة لرؤوس الأموال)هذه النقطة يتم تخفيضه تدريجيا إلى مستوى سعر الفائدة الأجنبي 

و عندما ترجع أسعار الفائدة  ،Gينتقل إلى اليمين و ذلك عن طريق الزيادة في الإنفاق الحكومي  IXمنحنى  

 . LXTينتقل إلى وضع مؤقت عند  IXفان منحنى  المحلية إلى مستويات أسعار الفائدة الأجنبية،

 . Gزيادة في و ذلك نتيجة ،’LXثم يستقر في وضع أسفل 

،فيعود  Gأو تدهور في الميزان التجاري في الأخير يعوضه الزيادة في  ،(عملة المحليةارتفاع قيمة ال) Sالانخفاض في  -

 (.Aو عند النقطة  i-yالتوازن هو دائما عند )إلى موضعه الأصلي  ISمنحنى 
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 حركة تامة لرؤوس الأموال في ظل سعر صرف مرن –التوسع المالي (: 09)الشكل 

 
Source :Pijie Wang-« The Economics of Foreign Exchange and global Finance-Second Edition –Springer – 

Mundell R.A »the appropriate use of monetary and fiscal policy for international and external stability »IMFStaff 
papers,1962 vol 9-p144. 
 

 

 . ع القيمةيمكننا ملاحظة مدى ارتفا  IX   و ’IXعند مقارنة منحنى 

 :حركة تامة لرؤوس الأموال في ظل سعر صرف ثابت –السياسة النقدية .3

يسبب في تدفق رؤوس  مماأسعار الفائدة المحلية  فيؤدي إلى انخفاضإلى اليمين ،   LMمنحنى  يزيحالتوسع النقدي 

 تظهر نتيجة لانخفاض الأموال إلى الخارج،و لكن مع نظام ثبات سعر الصرف الوضعية الأفضل للحساب الجاري لا

 .قيمة العملة المحلية 

حي  أن سعر الصرف لا يمكن أن يتغير عن هذا المستوى ،بدلا من ذلك  IXيقطع منحنى  يبقى CAمنحنى  -

إلى اليمين   ISينتقل منحنى :مستوى سعر صرف ثابت ،و بالتالي ندع *S = Sليقطع الخط  CAينتقل منحنى 

 .سع النقدي في ظل حركة تامة لرؤوس الأموال مع نظام سعر صرف ثابتيمثل حالة التو أدناه ،و الشكل 
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  لرؤوس الأموال في ظل سعر صرف ثابتتامة حركة  –التوسع النقدي  (:10)الشكل  -

 
Source :Pijie Wang-« The Economics of Foreign Exchange and global Finance-Second Edition –Springer – 

Mundell R.A »the appropriate use of monetary and fiscal policy for international and external stability »IMFStaff 
papers,1962 vol 9-p146. 

لقد تجاهلنا من قبل التغيرات في الاحتياطات الرسمية في حالة سعر صرف مرن ،و اعتبرنا معاملات حساب رأس       

تياطات الرسمية مساوية للصفر في ظل نظام سعر صرف مرن،فالآن و في ظل ثبات المال الخاص بدلها لأن تغيرات الاح

سعر الصرف نلاحظ زيادة في الاحتياطات الرسمية و هو أمر لا مفر منه لتعوي  العجز في الحساب الجاري و حساب 

قدية من التداول ،و حجم رأس المال ،و النتيجة المباشرة لهذا التغيير في الاحتياطات الرسمية هو انخفاض الكتلة الن

الانخفاض هو بالضبط لموع التوسعات الناتجة عن مرحلة التوسع النقدي ،كل هذا نتيجة لزيادة مؤقتة في الدخل إضافة 

 .إلى تدفقات رؤوس الأموال و نتيجة تدهور الحساب الجاري ،مصحوبة بزيادة في الاحتياطات الرسمية 
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و  LX، و كذلك منحنى LMثم يرجع إلى الوضع الأول  LMT ينتقل إلى i-yعند المستوى   LMمنحنى  -

CA   عند المستوىs-y  ووضعية منحنىIS   عند المستوىi-y  و منحنى،IX عند المستوىs-y  تبقى دون

 .تغيير 

إذن فالتغيرات التي تحصل نتيجة التوسع النقدي في ظل حركة تامة لرأس المال و في ظل ثبات سعر الصرف   

 :تائج التالية يؤدي إلى الن

و ارتفاع  CATإلى   CA،و كذا تدهور في الحساب الجاري فينتقل منحنى   YTإلى  Yالزيادة في الدخل من   -

 LMإلى الكمية الأصلية قبل التوسع ،يؤدي إلى انتقال منحنى  M∆الاحتياطات الرسمية و انخفاض النقود المتداولة 

 . LMثم يرجع إلى مستواه الأول  LMTإلى  

و  LMو  ISعند نقطة تقاطع منحنى   Yلارتفاع في الدخل المؤقت يمكن اشتقاقه من خلال مقارنة قيمة ا   -

 .ISو  LMTمنحنى 

  .M∆الزيادة في الاحتياطات الرسمية تكون بمقدار التوسع النقدي  -

 : حركة تامة لرؤوس الأموال في ظل ثبات سعر الصرف  –التوسع المالي .1

الي في ظل نظام ثبات سعر الصرف لمتلف عن ذلك في ظل نظام سعر الصرف المرن ،التأثير إن التوسع الم          

،و هذا راجع لنظام ثبات سعر الصرف ،و هو على عكس ما في حالة  ’ISإلى   ISالمالي دائم فيتحول منحنى 

 . Gلإنفاق الحكومي يؤدي إلى زيادة في ا( انخفاض)أسعار الصرف المرنة حي  أن ارتفاع قيمة العملة المحلية 

و النقطة الثانية التي تختلف في نظام سعر الصرف المرن ،أن التغيرات في الحساب الجاري لا تعوض بالتغيرات في   

حساب رأس المال الخاص ،لأنهم لمضعون لعوامل مختلفة ،هذا يعني أن الاحتياطات الرسمية قد تتغير  استجابة إلى 

 .المال الخاص و كذا الحساب الجاري في ميزان المدفوعات  أي رصيد غير مستقر في حساب رأس
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 حركة تامة لرؤوس الأموال في ظل سعر صرف ثابت  –التوسع المالي (: 11)الشكل 

 
Source :Pijie Wang-« The Economics of Foreign Exchange and global Finance-Second Edition –Springer – 

Mundell R.A »the appropriate use of monetary and fiscal policy for international and external stability »IMFStaff 
papers,1962 vol 9-p148. 
 

الشكل أعلاه يمثل حالة التوسع المالي في ظل حركة تامة لرؤوس الأموال مع أسعار صرف ثابتة ،فالتوسع المالي     

 .i-yعند المستوى  ’ISإلى  ISإلى اليمين من  ISينقل منحنى 

،و هذا ما يؤدي إلى تدفق رؤوس Bمعدلات الفائدة المحلية أكبر من معدلات الفائدة الأجنبية عند النقطة    

،و درجة التدهور في الحساب الجاري أقل مما كان  *S= Sيقطع الخط  CAالأموال إلى الداخل ،كما أن منحنى 

إلى أن رأس المال الخاص أكبر من الزيادة في صافي العجز للحساب عليه في حالة سعر الصرف المرن ،مما يشير 

،فيكون  ’LMإلى  LM،و بالتالي ،تزيد سرعة دوران النقود ،مما يؤدي بانتقال ( انخفاض في الفائ )الجاري 

 .Cالتوازن الجديد عند النقطة 
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 .نبية الارتفاع في مستوى الدخل يكون عندما تتساوى معدلات الفائدة المحلية بالأج

 :في الأخير نستنتج أن في ظل التوسع المالي و الحركة التامة لرأس المال و في نظام سعر صرف ثابت أن   

 .’LMإلى   LMانخفاض الاحتياطات الرسمية و زيادة تداول النقود ينقل منحنى  -

في الحساب الجاري و في ظل اقتصاد صغير مفتوح ارتفاع في الدخل و تدهور  G∆نستنتج من التوسع المالي بكمية  -

 .انخفاض الاحتياطات الرسمية 

 ICMآثار و فعالية السياسة النقدية و المالية في ظل حركة غير تامة لرأس المال  : المطلب الثالث

،و عند تعرض معدلات الفائدة لصدمات سواء كانت ناتجة عن سياسة ICMفي إطار حركة غير تامة لرؤوس الأموال 

 .انكماشية فإنها قد لا تعود إلى مستوياتها الأصلية نقدية ،مالية أو سياسة 

 :حركة غير تامة لرؤوس الأموال في ظل سعر صرف مرن –التوسع النقدي  .0

بعد مناقشتنا للتوسعات النقدية في ظل حركة تامة لرأس المال من السهل تعديل النموذج لدراسة حالة حركة غير تامة 

ذلك أن تدهور i-yعند المستوى  KAلرؤوس الأموال تنعكس على المنحنى  لرؤوس الأموال ،ففي حالة حركة غير تامة

( تنخف )في الدخل ،فترتفع أسعار الفائدة المحلية( انخفاض)الموازين في وضعية الحساب الجاري يسبب ارتفاع ( تحسن)

 .ميزان حساب رأس المال ( تخفي )لتحسين

 حساب رأس المال عند مستوى معطى لسعر الصرف ، يفسر العلاقة بين الدخل و سعر الفائدة أو KAمنحنى -

فمعدل الفائدة أو رصيد حساب رأس المال هي عوامل خارجية بالنسبة للحساب الجاري ،و هذا ما يفسر العلاقة بين 

 . s-yالدخل و سعر الصرف عند كمية معينة من حساب رأس المال عند المستوى 

معدلات الفائدة المحلية ،معدلات الفائدة قد ترجع إلى مستوياتها الأصلية  فضلا عن ذلك ،تغيير السياسة تجلب ارتفاع في

 . LMو ISأو لا ترجع ،ما قبل تغيير السياسة ،سوف يتوقف عند نقطة تقاطع منحنى 
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و اعتمادا على درجة انتقال غير تامة لرؤوس الأموال ،و العكس فان الانخفاض في معدلات الفائدة   KAمنحنى -

،ذلك أن التغيير في وضعية ( انتقالا)أدناه يوضح حالة رأس المال أقل تحركا ( a) السياسة و الشكلناجم عن تغيير

 .هو متواضع و هو في الغالب معاكس للتغيير في الحساب الجاري ( الخاص)حساب رأس المال 

 حساب رأس المال الخاص لرؤوس الأموال مرتفع،و التغيير في( انعدام الحركة)فان درجة الجمود( b)بينما في الشكل   

ليس معادلا للتغيير في الحساب الجاري إلى حد كبير،و بالتالي التغيرات في الاحتياطات الرسمية بدرجات متفاوتة لا مفر 

منها ،مع بع  التشابه في ظل نظام ثبات سعر الصرف حتى و لو كانت السياسة تعمل في إطار مرونة سعر الصرف 

 .التي قد تكون أو لا تكون مساوية لمعدلات الفائدة الأجنبية ( i0) هي( المبدئية)الأولية ،معدلات الفائدة المحلية 

، و ميل  i0تستبدل ب *iو قصد توضيح أوجه التشابه نستنتج أن معدلات الفائدة الأجنبية ( a)من تحليلنا للشكل   

،فالمنحنى تحول إلى ’KAو  KAنحنى لا يساوي الصفر ،و نفسر التغيير في حساب رأس المال بمقارنة م KAمنحنى 

و أما حساب رأس المال فقد تدهور على عكس الحساب الجاري الذي عرف تحسنا فنرى انتقال   y∆اليمين بمقدار 

 .’KAإلى   KAمنحنى 
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 حركة غير تامة لرؤوس الأموال في ظل سعر صرف مرن  –التوسع المالي (: 12)الشكل 

 
Source :Pijie Wang-« The Economics of Foreign Exchange and global Finance-Second Edition –Springer – 

Mundell R.A »the appropriate use of monetary and fiscal policy for international and external stability »IMFStaff 
papers,1962 vol 9-p152. 

الدخل ،أما التحسن  يرتفعلية لا ترجع إلى مستوياتها الأصلية ،و بالتالي معدلات الفائدة المح(: b)ثم في الشكل     

،فإذا لم تكن PCMفي حالة  أو( a)في حساب رأس المال هي كلها صغيرة من تلك التي في الشكل السابق (تدهور)

،فينتقل Bقطة و الآخر يقطع النAتكون عمودية ،الأول يقطع النقطة   KAهناك حركة لرؤوس الأموال فان منحنيات 

فينتقل إلى وضعيته ،و يكون التوازن الجديد عند  CAأما منحنى ،    i-yعند المستوى  LXtإلى  LX المنحنى من 

،كما هو الحال في اقتصاد مغلق ،ليس هناك تدهور في حساب رأس المال و لا يوجد تدفق لا إلى داخل  Bالنقطة 

في الحساب الجاري بالرغم من أن العملة انخفضت قيمتها و التي  البلاد و لا إلى خارجها ،كذلك ليس هناك تدهور

فحالة حركة غير ،تعوض تأثير الزيادة في الدخل في وضعية الحساب الجاري مما أدى إلى انخفاض قيمة الاحتياطات الرسمية 

الناجمة عن تخفي  تامة لرؤوس الأموال تعني أن هناك ردع لتدفقات رؤوس الأموال ،و تدفقات رؤوس الأموال للخارج 

 .معدلات الفائدة المحلية 
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درجة عالية من عدم حركة )حركة غير تامة لرؤوس الأموال في ظل سعر صرف مرن  –التوسع النقدي :  (13)الشكل 

 ( رؤوس الأموال

 
Source :Pijie Wang-« The Economics of Foreign Exchange and global Finance-Second Edition –Springer – 

Mundell R.A »the appropriate use of monetary and fiscal policy for international and external stability »IMFStaff 
papers,1962 vol 9-p153. 

الذي يوضح  IXنلاحظ تدهور وضعية حساب رأس المال ،و كذا تغيرات في منحنى ( :b)من تحليلنا للشكل    

 .انخفاض قيمة العملة 

 حالة الدولة الكبيرة في (The Large Country)1  مثل أمريكا ،عند التوسع النقدي بمقدار ،∆M 

مسببا زيادة في الدخل،و تنخف  معدلات الفائدة و هذا ما يؤدي إلى خروج  ’LMإلى  LMينزاح منحنى 

لفائدة الأجنبية و هذا ما رؤوس الأموال إلى الخارج و بالتالي زيادة الكتلة النقدية الأجنبية و انخفاض معدلات ا

                                                           
1
 . 222ص –مرجع سابق  –رونالد ماكدونالد –سي بول هالوود  :  
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يؤدي إلى خروج رؤوس الأموال إلى الخارج و بالتالي تخفي  أسعار الفائدة  حول العالم ، ففي ظل سعر صرف 

 .ثابت و في حالة الدولة الكبيرة تكون السياسة النقدية فعالة 

 الداخل ،و هذا التدفق بالقياس  أما في حالة التوسع المالي فتزيد معدلات الفائدة و بالتالي يحدث تدفق كبير إلى

إلى أسواق رأس المال الأجنبية يمكن أن يؤدي إلى ارتفاع أسعار الفائدة بالخارج،ففي حالة الدولة الكبيرة لا تؤدي 

الآثار التوسعية للسياسة المالية إلى توجيه جميع التدفقات للخارج ولن يتم اقتسامها بين الدولة الكبيرة موضع 

 .دول العالم  الاهتمام و باقي

 :حركة غير تامة لرؤوس الأموال في ظل سعر صرف مرن –السياسة المالية .1

في ظل حركة غير تامة لرؤوس الأموال ،التوسع المالي يؤدي إلى تدهور في الحساب الجاري بدرجة أقل مما هي عليه في    

أين يهمل تأثير الثروة من خلال  PCM حالة حركة  تامة لرؤوس الأموال ،فله عدة تأثيرات على الدخل و لمقارنة

ينتقل إلى  i-yعند المستوى  ISأن المحنى :التدهور في الحساب الجاري ،نستطيع ملاحظة من خلال الشكل أدناه 

IST حسب حجم التوسع المالي ،يتم بعد ذلك سحبه ليستقر عندIS’. 

من  IX معدلات الفائدة المحلية ،فينتقل منحنى الأثر المشترك لزيادة الإنفاق الحكومي هو تغيير s-yعند المستوى   

IXT  إلىIX’  فيؤدي في المقابل إلى انتقال منحنى،LX  إلىLXT الانخفاض في،S (ارتفاع قيمة العملة المحلية) أو،

للخلف  ISتأثير الزيادة في الإنفاق الحكومي إلى درجة معينة ،بسحب منحنى ( يعوض)تدهور الميزان التجاري يزيح 

 .مع تحسن في حساب رأس المالCلعند النقطة   i-y،فيرجع التوازن عند المستوى ’ISقر عند ليست

 .PCMالحساب الجاري يعرف تدهورا لكنه يعد أقل مما هو في حالة  s-yعند المستوى   

:   و في ظل سعر صرف مرن له الآثار التالية ICMفي حالة  G∆نستنتج في الأخير أن التوسع المالي بمقدار     

،ثم ارتفاع IST   و  LMمع المنحنى  LMو  ISالارتفاع المؤقت في الدخل يتم معرفته من خلال نقطة تقاطع المنحنى 
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،إضافة إلى ارتفاع قيمة العملة و تدهور الحساب  LMفي المنحنى   C و Aدائم في الدخل يتم رؤيته بمقارنة النقطة 

 .ا الجاري على عكس حساب رأس المال الذي عرف تحسن

 حركة غير تامة لرؤوس الأموال في ظل سعر صرف مرن  –السياسة المالية (: 14)الشكل

 
Source :Pijie Wang-« The Economics of Foreign Exchange and global Finance-Second Edition –Springer – 

Mundell R.A »the appropriate use of monetary and fiscal policy for international and external stability »IMFStaff 
papers,1962 vol 9-p156 . 

 :حركة غير تامة لرؤوس الأموال في ظل سعر صرف ثابت –التوسع النقدي .5

التوسع النقدي في ظل سعر صرف ثابت و حركة غير  تامة لرؤوس الأموال يؤدي إلى ارتفاع الدخل و بالتالي   

،كما هو موضح في الشكل أدناه ،و كذا تغيرات في الاحتياطات ( رف ثابتسعر ص)تدهور الحساب الجاري 

 .الرسمية 
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 حركة غير تامة لرؤوس الأموال في ظل سعر صرف ثابت –التوسع النقدي (: 15)الشكل 

 
Source :Pijie Wang-« The Economics of Foreign Exchange and global Finance-Second Edition –Springer – 

Mundell R.A »the appropriate use of monetary and fiscal policy for international and external stability »IMFStaff 
papers,1962 vol 9-p158. 

يرجع إلى موضعه الأصلي فيترتب عنه تدفق رأس المال  LMTإذا كنا في حالة حركة تامة لرأس المال فان منحنى   

 .’LMثم يقترب ليصل إلى  LMTحالة حركة غير تامة لرأس المال فيبقى منحنى  إلى الخارج ،أما في

 :التوسع النقدي في ظل سعر صرف ثابت و حركة غير تامة لرأس المال له الآثار التالية

 ارتفاع مؤقت في الدخل و منه في الاحتياطات الرسمية ،إضافة إلى تدفق رؤوس الأموال إلى الخارج

 .لحساب الجاري و تدهور مؤقت في ا 

 :حركة غير تامة لرأس المال في ظل سعر صرف ثابت  –السياسة المالية .1

في هذه الحالة نرسم شكلين للتوسع المالي في ظل نظام ثبات سعر الصرف مع حركة غير تامة لرأس المال  في الأول   

ينتقل إلى الأسفل ( b)كل في الش ’KA،و كذا منحنى ( a)ينتقل إلى الأعلى كما هو في الشكل  ’KAمنحنى 
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مع  Cتتداخل النقطة )  Bيستطيع أن يقطع النقطة  ’KA،حسب درجة حركة و تنقل رأس المال ،منحنى 

Bتتداخل مع منحنى ( ،الحركة غير تامة،KA  أو زيادة للأسفل إلى أن تعود معدلات الفائدة إلى مستواها الأصلي،

 ( .حركة تامة)

فيرجع إلى التغيرات في  LMأما انتقال منحنى  i-yعند المستوى  ’ISإلى   ISمن  ISالتوسع المالي ينقل منحنى -

 .الاحتياطات الرسمية 

و في ظل ثبات سعر صرف يؤدي إلى ارتفاع في الدخل  ICMفي حالة  و في الأخير نقول أن التوسع بمقدار 

 .رسمية و تدفقات رؤوس الأموال إلى الداخل ،و تدهور في الحساب الجاري و كذا انخفاض في الاحتياطات ال

 حركببببببببببببة غببببببببببببير تامببببببببببببة لببببببببببببرؤوس الأمببببببببببببوال في ظببببببببببببل سببببببببببببعر صببببببببببببرف ثابببببببببببببت –التوسببببببببببببع المببببببببببببالي (:16)الشــــــــــــكل 

 
Source :Pijie Wang-“ The Economics of Foreign Exchange and global Finance”-Second Edition –Springer – 

Mundell R.A »the appropriate use of monetary and fiscal policy for international and external stability »IMFStaff 
papers,1962 vol 9-p161. 
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 حركة غير تامة لرؤوس الأموال في ظل سعر صرف ثابت  –التوسع المالي  : (17)الشكل 

 
Source :Pijie Wang-« The Economics of Foreign Exchange and global Finance-Second Edition –Springer – 

Mundell R.A »the appropriate use of monetary and fiscal policy for international and external stability »IMFStaff 
papers,1962 vol 9-p162. 

 ،4491لمندل "  الثلاثية المستحيلة"أو " مثل  اللاتكافؤ"يوجد توضيح سهل لهذه النتائج ،  انجازه تحت اسم     

،لا يمكن في جو يتميز بحرية حركة رؤوس الأموال إتباع سياسات  Mundell-Flemingفحسب نتائج أعمال 

 .نقدية مستقلة مع الحفاظ على ثبات سعر الصرف 

سعر الصرف ثابت :إذ لا يمكن لدولة إتباع إلا اثنان من ثلاث أهداف للسياسة الاقتصادية في نفس الوقت 

سياسة النقدية و الاندماج في الأسواق المالية العالمية،أي لا يمكن أن تتواجد العناصر الثلاثة السابقة ،استقلال ال

 :الذكر إلا مثنى
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إذا أرادت الحكومات الحفاظ على استقلالية السياسات النقدية في جو يتميز بثبات أسعار الصرف ،فانه يجب طرح  -

 .،خير مثال على ذلك هو نظام بريتون في مراحله الأولى (الصرف إقامة مراقبة)مشكل حرية حركة رؤوس الأموال 

إذا أرادت الحكومات الحفاظ على استقلالية سياساتها النقدية في جو من حرية حركة رؤوس الأموال فانه يجب أ، - -

 .تظهر ذلك  4403-4495و الفترة :يكون النظام المتبع هو التعويم 

في جو من حرية حركة رؤوس الأموال ،فان إتباع سياسة نقدية مستقلة  إذا كان هناك حفاظ على ثبات الصرف و -

 .اقامة اتحاد نقدي هو أمر وارد :غير ممكن ا

 مثل  اللاتكافؤ: (18) الشكل رقم

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source : Amina Lahreche-Revil »Les regimes de change »op cit 1999,p93-103 

A 

C 
B 

b 

a 

C’ 

a’ 

c b’ 

o 

 

استقلالية 

السياسة 

 النقدية

ثبات أسعار 

 الصرف

تامة لرؤوس الأموالحركة   

المرونة 

المحضة،أولوية 

استقلال السياسة 

النقدية و حركة 

 رأس المال

عملة وحيدة تتسم 

بحركة تامة لرأس 

أسعار صرف +المال

ثابتة و  ياب 

.الاستقلالية النقدية   

سعر الصرف ثابت )ثنائية متكاملة 

(جمود حركة رؤوس الأموال+  
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 :1تترجم الأنظمة النقدية المحدودة (نقاط رؤوس المثل  )ث قمم يتضح من الشكل أعلاه أنه هناك ثلا  

A  : الثنائية المتكاملة التي تتسم بسعر صرف  ثابت و جمود حركة رؤوس الأموال ، الاستقلالية النقدية محافظ عليها

 .بإجراءات تنظيمية 

B :تقلالية النقدية عملة وحيدة تتسم بحركة تامة لرؤوس الأموال،أسعار صرف ثابتة و غياب الاس. 

C :  المرونة المحضة تتسم بأولوية الاستقلال للسياسة النقدية و حركة رؤوس الأموال ،انطلاقا من مركز المثل 

في اتجاهات مختلفة التي تترجم الأنظمة النقدية المختلفة ،حسب تركيبة  يمكن أن نقسم المثل  انطلاقا من مركزه إلى معين

 : 4444سنة   Agliettaعايير الثلاثة ،و معيار المسيطر يحدد التصحيحات حسب المسيطرة عن طريق أحد الم

مراقبة حركة رؤوس الأموال تسمح بإزالة عدم الاستقرار العام لأسعار الصرف و المحافظة على درجة :  ’Abocالمعين

 (.الأموال يتناسب مع نظام بريتن وودز الذي لم يصمد أمام تحرير حركة رؤوس)حركة السياسة النقدية 

الاندماج و التكامل المالي يسمح بتمويل المرن لاختلال توازن ميزان الجاري ،التنسيق النقدي ضروري : Baocالمعين 

 .لثبات النظام 

المتمثل في الاحتفاظ  بالاستقلالية النقدية محددة  4495يعبر عن النظام النقدي الذي ظهر في سنة :  ’Ca’obالمعين 

 .( حركة تامة لرؤوس الأموال) الي المتنامي بمضمون التكامل الم

 

 

 

 

                                                           
1
 :Jean pierre Allégret,op cité-p13 . 
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 نظرية التعديل ال ائد لسعر الصرف:  لرابعالمبحث ا

La surréation des taux de changes «Exchange rate Overshooting »    

 لمحة عن تاريخ النموذج وأهم فرضياته :  المطلب الأول

 : لمحة عن النموذج   -4

Rudiger Dornbusch1 ذ ب أستا 

" Massachussetts institue of technology " وهو أحد الاقتصاديين البارزة دراستهم في الاقتصاد

الكلي كما أنه هو من طور نظرية تقلبات أسعار الصرف بورقته المعروفة أو بمقالة المعروف توقعات وديناميات سعر 

ك يسمى هذا ،كذل  Expectations and exchange rate dynamics  44992الصرف 

من الأوائل الذين تطرقوا إلى التوقعات  R.Dornbuschالنموذج بتجاوز الهدف أو رد  الفعل المفرط ، وكان 

 Bretenأي بعد فترة قصيرة من نظام بريتن وودز  4499العقلانية في نماذج الاقتصاد الكلي ، ففي سنة 

Woods  3لثبات أسعار الصرف ، نشر دورنبوش مقالة في The journal political 

économy   والذي قام فيه بدمج نموذج مندل فلمنغIS/LM/BP  مع التوقعات العقلانية ، حتى أن هذا

 Mundell-Fleming 4نموذج ةأصبح يطلق عليه عاد (Dornbusch model)النموذج 

Dornbusch model  وطوره على أساس أن سرعة التعديل في السوق المالي تختلف عنه في السوق

                                                           
1

و   Genevaالاقتصاديين في عصره ،ولد في ألمانيا ،درس بكل من جامعتي سنة ،كان من أحد المبدعين الأكاديميين 20توفي عن عمر يناهزال :  

Chicago  قبل الانتقال الىMassachusetts institute of technology  و الذي بقي فيه لغاية مماته ،و أتخذ من سعر الصرف موضوعا   2925سنة،

،و الذي قام فيه بدمج العقلانية مع سرعة .م سعر الصرف الثابت بنلام بريتن وودز سنوات مباشرة بعد سقوط نلا 2لأشهر مقالاته و الذي قام بنشره بعد 

 * .التعديل في كل من السوق المالي و الحقيقي

* :Allan beattie-Dornbusch obituary,Demanding but inspirational to the very last-World news-Finantial Times 6 -29 
July 2002-London –Edition 1. 
2
 : Expectations and Exchange  rate Overshooting-2005-pearson  education-canada-p02. 

3
 :ECGA7020-Macroéconomic Théory-fall2005-notes on dornbusch’s overshooting model. 

4
 : The Economics of foreign exchange and global finance-peijie Wang-2009-p. 
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الحقيقي للسلع والخدمات ، أي أن الأسعار في سوق السلع والخدمات جامدة بالنسبة للأسعار في الأسواق المالية 

  1)سعر الصرف وسعر الفائدة(

في شروحاته على أنه في المدى الطويل لا بد أن يحدد سعر الصرف وفقا لنظرية تعادل   Dornduschويعتمد 

قصير فسعر الصرف يحدد وفقا لنظرية تعادل أسعار الفائدة وذلك نظرا للحركة القوى الشرائية ، أما في المدى ال

 .السريعة لرؤوس الأموال في المدى القصير

 الصرف وعندأنه بعد صدمة نقدية ينتج تدهور في سعر  Mussa  4494لقد سبق وأن أشار الإقتصادي  

 Eichembaum Evansد كل من التصحيح تتحسن قيمة العملة الوطنية على المدى الطويل ، وقد وج

، أن هذه الخاصية واقع Gali 1994و  Clarida 1995و  

                                                           
1
 : D.plihon-les taux de changes-"Edition la découverte "-paris-Aout  2001-p62 . 
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أن فرضببببيات التعببببديل الزائببببد لببببدورنبوش (Rogoff 2001) *و يضببببيف  G7 1في لموعببببة الببببدول السبببببع 

(DOH)   كانببببببببت أول الكتابببببببببات لتوقعببببببببات وديناميببببببببات سببببببببعر الصببببببببرف ، ونشببببببببرت في للببببببببة الاقتصبببببببباد السياسببببببببي

4499 The journal of political économy  والكببببل اعتبببببر هببببذه التحفببببة مببببيلاد الاقتصبببباد

 . 2الكلي الدولي الحدي 

 : الفرضيات التي يقوم عليها النموذج  -1

 : يبنى هذا النموذج على الفرضيات التالية 

 . افتراض اقتصاد صغير نسبيا -

وش بتناسق بية وهو ما يعرف عند دورنالتوقعات الرشيدة تتحكم في سلوك المتعاملين في الأسواق المالية الدول -

 .التوقعات

   PCM3تنقسم أسواق المال العالمية بدرجة عالية من الحرية والقدرة على التنقل  -

بطئ التعديل في أسواق السلع مقارنة بسرعة التعديل في أسواق الأصول المالية أي أن أسعار السلع تكون غير مرنة  -

 .في الأجل القصير

 .ظف الكامل في الإقتصاد محل التحليلاقتراض حالة التو  -

 .استقرار دالة الطلب على النقود  -

بمعنى أن الأصول المالية المحلية تعتبر بديلا كاملا للأصول المالية بالعملة (تجانس الأصول المالية المتداولة دوليا  -

   .)الأجنبية

                                                           
1
 : Jean Olivier hairault –"Analyse Macroéconomique "-Edition la découverte& syros-paris-2000-p227. 

2
: Wenwen tu-Junwen feng-"An Overview study on Dornbusch Overshooting Hypotesis"-International of Economics 

and Finance-vol1-N01-February2009-p110. 
Rogoff * مدير الأبحاث في صندوق النقد الدولي:   
Kenneth Rogoff-«"Dornbush’sOvershooting Model After Twenty five years"-second annual recherch conférence-FMI-
Mundell Fleming lecture-November29,2001. 
3
 :Rudiger Dornbusch-"Expectations and exchange rate dynamics"-The journal of political economy-vol 

84.NO.6(Déc,1976)-p1162. 
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  الركائ  الأساسية للنموذج ومسارات سعر الصرف والسعر: المطلب الثاني 

،أول مبببببن قبببببام بدراسبببببة دور التوقعبببببات في أسبببببواق المبببببال الدوليبببببة في تحديبببببد Dornbush  4499يعتببببببر 

، يأخببببببذ في  Macroéconomique Model  1معببببببدل الصببببببرف مببببببن خببببببلال نمببببببوذج اقتصببببببادي كلبّبببببي

اعتببببببباره ، سببببببوق السببببببلع ، سببببببوق النقببببببود و سببببببوق الأوراق الماليببببببة بهببببببدف التعببببببرف علببببببى الطريقببببببة الببببببتي تتببببببواءم بهببببببا 

ا مبببببببن تبببببببوازن الى  تبببببببوازن لهبببببببوكيفيبببببببة انتقا )في المبببببببدى القصبببببببير ، المتوسبببببببط والطويبببببببل(سبببببببواق الثلاثبببببببة عببببببببر البببببببزمن الأ

 .جديد طويل الأجل نتيجة الزيادة في المعروض النقدي 

 دراسة أسعار الفائدة غير مغطاة والتوقعات :  سوق الأوراق المالية/ 0

 .صغير مفتوحمع العلم أن النموذج يكون في حالة اقتصاد      

أسببببعار الفائببببدة المحليببببة تكببببون : حيبببب   في عببببرض نموذجببببه بادئببببا بسببببوق الأوراق الماليببببة   Dornbushانطلببببق 

 .مساوية لأسعار الفائدة الأجنبية مضافا إليها سعر الصرف المتوقع

 حي  سعر الصرف المتوقع  UIRPفي النموذج هي  )4(العلاقة : إذن 

    )                    The expected change in the foreign exchange rate) يساوي  

: 2مفتوحالفرق بين أسعار الفائدة المحلية وأسعار الفائدة الأجنبية وهذا طبعا كما سبق الذكر في حالة اقتصاد صغير   

            

 : حي  

  ,    سعر الصرف بالوغاريتم  : 

 سعر الفائدة المحلي  : 

                                                           
1

 : Cunningham.s,and Vilasuso.J,"Time aggrégation and the money real GDP relationship",the journal of political 
économy-vol 84.No.6(Déc,1976),p1161. 
2
 : Peijie wang-op cit, p186. 
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 .The long run équilibrium in interest rateسعر الفائدة التوازني في المدى الطويل  : 

إن تعبببببادل معبببببدلات الفائبببببدة المحليبببببة والأجنبيبببببة يعبببببني توقبببببف رؤوس الأمبببببوال عبببببن التبببببدفق إلى الاقتصببببباد المحلبببببي 

أكبببببببر مببببببن الأجنبيببببببة فهنببببببا يببببببؤدي إلى ارتفبببببباع معببببببدلات الصببببببرف مسببببببتقبلا  ، أمببببببا إذا كانببببببت معببببببدلات الفائببببببدة المحليببببببة

، بمعببببنى يلغبببببي الأربببببباح الممكبببببن تحقيقهببببا نتيجبببببة فبببببروق معبببببدلات الفائببببدة ، وفي حالبببببة مبببببا تكبببببون  )تببببدهور قيمبببببة العملبببببة(

مبببببوال معبببببدلات الفائبببببدة المحليبببببة أكببببببر مبببببن الأجنبيبببببة هنبببببا لا يتحقبببببق تعبببببادل العائبببببد علبببببى رأس المبببببال وتتوقبببببف رؤوس الأ

 .عن التدفق إلى الخارج

حيببببببببب  تحبببببببببدد هبببببببببذه  Dornbushالخاصبببببببببة بمعبببببببببدل الصبببببببببرف دورا أساسبببببببببيا في نمبببببببببوذج *وتلعبببببببببب التوقعبببببببببات 

التوقعبببببات الطريقبببببة البببببتي يتعبببببدل بهبببببا معبببببدل الصبببببرف الحاضبببببر ، وينتقبببببل، و يتكفبببببل هبببببذا الأخبببببير بتحقيبببببق التبببببوازن في 

 .محددات معدل الصرف المتوقع ؟ماهي : سوق الأصول المالية ، التساؤل الذي يطرح نفسه هو 

علببببى هببببذا التسبببباؤل ، علببببى افببببتراض أن الأفببببراد يقومببببون بتكببببوين توقعبببباتهم عببببن معببببدل   Dornbushيجيببببب 

بشببببببكل عقببببببلاني ، فهببببببم يبنونهببببببا مببببببن كببببببل مبببببباهو متبببببباح مببببببن معلومبببببببات نقببببببول الصببببببرف المسببببببتقبلي بشببببببكل رشببببببيد أو 

بمعببببنى التعببببرف الببببدقيق علببببى تطببببور العببببرض النقببببدي ومعرفببببة عببببن المتغببببيرات الببببتي تحببببدد معببببدل الصببببرف طويببببل الأجببببل ، 

أن تكبببببوين   Dornbushالبببببذي يحبببببدد ببببببدوره القبببببوة الشبببببرائية ومبببببن ثم معبببببدل الصبببببرف الطويبببببل الأجبببببل ، أوضبببببح 

)التوقعببببببات يتمثببببببل في أن معببببببدل الانخفبببببباض المتوقببببببع لمعببببببدل الصببببببرف قصببببببير الأجببببببل  عببببببن معببببببدل الصببببببرف طويببببببل  (

)الأجل   )نسبة الاختلاف بين المعدلين ، أو هو معامل تعديل يؤخذ كعملة   هو (  : أي أن  (

          

    :أو
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معبببببدل الصبببببرف المتوقبببببع مببببباهو إلا معبببببدل الصبببببرف طويبببببل الأجبببببل  دورببببببوش فبببببإنبنببببباءا علبببببى فرضبببببيات نمبببببوذج 

(  .ويتحدد بنظرية تعادل القوة الشرائية (

 :  سوق النقود – 1

)يفببببببببترض دوربببببببببوش أن سببببببببعر الفائببببببببدة المحلببببببببي  يتحببببببببدد بببببببببالتوازن في سببببببببوق النقببببببببود المحلببببببببي ، وأن الطلببببببببب  (

علببببببى الأرصببببببدة النقديببببببة الحقيقيببببببة يعتمببببببد علببببببى سبببببببعر الفائببببببدة المحلببببببي ، الببببببدخل الحقيقببببببي ، ويتحقببببببق التببببببوازن عنبببببببدما 

 :    1ي منهايتساوى الطلب الحقيقي على النقود بالعرض الحقيق

        

 : حي  

  الطلب على النقد  : 

 مستوى الأسعار  : 

 الدخل الحقيقي : 

  2ريتم غاو كلها متغيرات محلية وباللو 

   و   :  مع

 .قود وهي معاملات تمثل مرونة الدخل للطلب على الن 

ببببببببببافتراض أن كبببببببببل مبببببببببن الطلبببببببببب علبببببببببى النقبببببببببود ومسبببببببببتوى البببببببببدخل الحقيقبببببببببي معطببببببببباة فبببببببببإن دمبببببببببج المعبببببببببادلات  

نتحصبببببببببل علبببببببببى العلاقبببببببببة ببببببببببين معبببببببببدل الصبببببببببرف الحاضبببببببببر ، مسبببببببببتوى الأسبببببببببعار و معبببببببببدل 

                                                           
1
 :Rudiger Dornbuch,"Expectations and exchange rate dynamics",the journal of political economy,vol 

84,N6(Déc,1976),p1162. 
2
 :Peijie wang ,op cit–p186. 
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الصبببببرف طويبببببل الأجبببببل في ظبببببل افبببببتراض تبببببوازن سبببببوق النقبببببود وتسببببباوي العوائبببببد الصبببببافية علبببببى الأصبببببول والمعادلبببببة 

 : الية تعكس هذه العلاقة الت

 
و يمكببببببن تبسببببببيط المعادلببببببة أعببببببلاه علببببببى ضببببببوء أن التببببببوازن طويببببببل الأجببببببل السبببببباكن لعببببببرض النقببببببود يتضببببببمن تعببببببادل 

أسبببببببعار الفائبببببببدة ، لأن معبببببببدلات الصبببببببرف الجاريبببببببة والمتوقعبببببببة تكبببببببون متسببببببباوية ومبببببببن ثم يصببببببببح مسبببببببتوى الأسبببببببعار 

)طويل الأجل  للتوازن  : كما يلي   (

 
 

) إحلال المعادلة ب )في المعادلة (  :نصل إلى العلاقة بين معدل الصرف ومستوى الأسعار  (

 
) وتمثبببل المعادلبببة  وتقبببرر هبببذه المعادلبببة أن معبببدل الصبببرف قصبببير   Dornbushمعادلبببة أساسبببية في نمبببوذج (

ظبببببل مسببببببتوى معبببببين للأسبببببعار طويببببببل الأجبببببل ومسببببببتوى الأجبببببل هبببببو دالببببببة في مسبببببتوى الأسبببببعار قصببببببير الأجبببببل في 

 .معدل الصرف طويل الأجل

ان حبببببدوث زيبببببادة في المسبببببتوى العبببببام للأسبببببعار يبببببؤدي إلى ارتفببببباع معبببببدل الفائبببببدة المحلبببببي ممبببببا يبببببؤدي إلى زيبببببادة تبببببدفقات 

 . 1رؤوس الأموال من الخارج ، وهو ما يؤدي إلى ارتفاع سعر الصرف قصير الأجل

 

 

                                                           
1

 : Rudiger Dornbuch,"Expectations and exchange rate dynamics",the journal of political economy,vol 
84,N6(Déc,1976),p1162. 
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 :  سوق السلع –/ 5

إن الطلببببببب علببببببى النببببببائج المحلببببببي يعتمببببببد علببببببى السببببببعر النسبببببببي للسببببببلع المحليببببببة، معببببببدلات الفائببببببدة ، والببببببدخل الحقيقببببببي 

 : وبالتالي تأخذ دالة الطلب الشكل التالي 

 

 :  حيث     

 اللوغاريتم الطلب الكلي المحلي:  

 اللوغاريتم الأسعار الأجنبية :  

 )ناقلة(معلمة متغيرة :     

 . إلى مستوى  يغير منحنى  التغيير في : مع العلم أن 

الأسبببببببعار النسببببببببية للسبببببببلع المحليبببببببة ، ويعبببببببرف كبببببببذلك بسبببببببعر الصبببببببرف الحقيقبببببببي و يرمبببببببز : 

 .له بب  

،أن انخفببببببباض السبببببببعر النسببببببببي للسبببببببلع المحليبببببببة يبببببببؤدي الى زيبببببببادة الطلبببببببب، تمامبببببببا كتبببببببأثير ( )و نلاحبببببببظ مبببببببن المعادلبببببببة  

 .زيادة الدخل أو انخفاض أسعار الفائدة 

)موضح في المعادلة رقم معدل زيادة أسعار السلع المحلية   :تناسبيا لتزايد الطلب وذلك كما يلي  (
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 : على الطريقة التالية كما سبق الذكر توقعات سعر الصرف تكتب  :  نعتبر أن* 

 
 :  حيث

 long run exchange rateسعر الصرف طويل الأجل:          

 معلمة:          و

 ع يتبع حركة عملية توضح أن سعر الصرف المتوق هذه المعادلة 

 .التصحيح التي يعود بها سعر الصرف في المدى الطويل ،بالتصحيح السريع يكون واضح عند القيمة 

عندما يكون سعر الصرف أقل مستوى في المدى الطويل ، ويتوقع أن ( لأن تنخف ) العملة المحلية متوقعة للانخفاض   

 كبيرة   دى الطويل ،حي  أن التصحيح يكون أسرع عندما تكون ترتفع عندما تفوق المستوى في الم

 .صغيرة وبطيء عندما تكون  

 أجزاء للنموذج تربط ثلاث  ان توقعات سعر الصرف في المعادلة

 :نتحصل على  مع بدمج المعادلة 

 
 :أو  
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فبببببرق ال، و  )فبببببارق سبببببعر الفائبببببدة(تقبببببوم علبببببى أسببببباس علاقبببببة الفبببببرق ببببببين معبببببدلات الفائبببببدة  أو  المعادلبببببة 

أو  (Prevailing exchange rate)بببببببين سببببببعر الصببببببرف في المببببببدى الطويببببببل ، وسببببببعر الصببببببرف الحببببببالي 

 .السائد

 :ي بمعادلة الطلب على النقود نتحصل على أ بالمعادلة  بدمج المعادلة  -

 
    , :  علما أنه في حالة توازن تكون

 : حي 

 توازن مستوى الأسعار في المدى الطويل :            

 :فتصبح المعادلة السابقة كما يلي   

 
 :بين أن توالمعادلة  المعادلة 

 
 : أو 

 
علاقببببببة الفببببببرق بببببببين سببببببعر الصببببببرف في المببببببدى الطويببببببل  )تبرهنببببببان(تؤسسببببببان  أو المعادلببببببة  المعادلببببببة 

 ) Current  الحالي ،الحاضر(وسعر الصرف الجاري    
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لاحظة أن الفرق بين معدلات والفرق بين مستوى الأسعار التوازني في المدى الطويل ومستوى الأسعار الجاري ،و يمكن م

ومعدلات الفائدة التوازنية في المدى  (The current domestic interest rate)الفائدة المحلية الجارية  

مستوى  ، هي أيضا متناسبة مع الفرق بين (The long-run equilibrium interest rate)الطويل 

 والمعادلة  ،من خلال المعادلة  1الجاري الأسعار التوازنية في المدى الطويل ومستوى الأسعار

 : نضع

 
 : و

 
 : على أن الطلب الكلي في حالة توازن فنحصل )0(في المعادلة  

 
باسببببببتثناء سببببببعر الصببببببرف ، مسببببببتوى الأسببببببعار المحليببببببة ومعببببببدلات الفائببببببدة المحليببببببة، كببببببل المتغببببببيرات الأخببببببرى تبقببببببى علببببببى 

 : فنتحصل على  من المعادلة  ومن ثم نطرح المعادلة  و  حالها في المعادلة 

  

تشببببببير أن التغببببببيرات في الأسببببببعار المحليببببببة هببببببي عمليببببببة تصببببببحيح ديناميكيببببببة وهببببببي متناسبببببببة مببببببع الفببببببرق  المعادلببببببة 

ر الصبببببببرف في المبببببببدى الطويبببببببل ، والفبببببببرق ببببببببين الأسبببببببعار المحليبببببببة الجاريبببببببة وسبببببببع )السبببببببائد(ببببببببين سبببببببعر الصبببببببرف الحبببببببالي 

ومسبببببببتوى الأسبببببببعار التبببببببوازني في المبببببببدى الطويبببببببل وكبببببببذا الفبببببببرق ببببببببين معبببببببدلات الفائبببببببدة المحليبببببببة   و معبببببببدلات الفائبببببببدة 

 . التوازنية في المدى الطويل

                                                           
1

  : peijie wang-op cité-p188. 
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ين السبببببعر المحلبببببي ، الجببببباري ومسبببببتوى في شبببببرط واحبببببد يتناسبببببب مبببببع الفبببببرق ببببببفبببببيمكن أن نعببببببر عبببببن المعادلبببببة  -

 :  السعر التوازني في المدى الطويل وذلك كما يلي 

 

 

 
 :حي  

 
  ةيمثل بالمعادل( ارتفاع منحنى ) تطور مسار السعر

 : حي  يمكن اشتقاقها والحصول على 

 

 .1عند الزمن   :نعتبر 

 :على  صلفنح 

 
مسبببببار التطبببببور )تطبببببور مسبببببار سبببببعر الصبببببرف   نتحصبببببل علبببببى في المعادلبببببة  ببببببدمج المعادلبببببة  - 

Evolution path (       
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 :بطريقة مماثلة  روبالتالي نلاحظ أن سعر الصرف الحقيقي يتطو  -

 
مسبببببببتويات الأسبببببببعار المحليبببببببة و سبببببببعر الصبببببببرف يقبببببببترب مبببببببن  يؤشبببببببران أن كبببببببل مبببببببن و المعادلبببببببة -

  (v).المدى الطويل التوازني عند معدل 

لتوقعببببببببات سببببببببعر الصببببببببرف حببببببببتى  في المعادلببببببببة  نفببببببببرض قيببببببببود علببببببببى معامببببببببل التوقعببببببببات  في المعادلببببببببة  -

فيكبببببببون المعبببببببدل يسببببببباوي سبببببببعر  في المعادلبببببببة تصببببببباغ بطريقبببببببة صبببببببحيحة ، التصبببببببحيح السبببببببريع لهبببببببا ، نقبببببببدره ببببببببب 

 : حي   (V)الصرف الحالي هو يقترب من المستوى التوازي في المدى الطويل  

 
معامببببببل التوقعببببببات : ،عنببببببد حببببببدوث تعببببببديل بببببببدءا بمببببببا يسببببببمى  تحتببببببوي علببببببى  كببببببل مببببببن جببببببانبي المعادلببببببة   -

 :نحصل على 
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والببببببببتي تتمثببببببببل في ديناميكيببببببببات سببببببببعر الصببببببببرف في المببببببببدى  )1(تواجهنببببببببا في المعادلببببببببة  ن ، هنبببببببباك شببببببببروط ل غببببببببير أ

 القصير 

 :حي  

       

 :ل 

 
 : وبعبارة أخرى  ،للإقتراب من 

 
 : حي  

  :  عندما             يقترب تماثليا من    

   : عندما من  )بالأرجح(يقترب ترجيحيا :  

 : إذا  يبقى  :  و  

 : إذا كان   

  بين  )يتذبذب(كان يتأرجح : أو     

 : إذا كان 
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 تصحيح سعر الصرف والسعر والتعديل ال ائد لسعر الصرف:  المطلب الثالث

 مسارات التصحيح في نموذج دورنبوش -0

الى وضبببببع التبببببوازن ، فإننبببببا نحتببببباج إلى منحنيبببببات تبببببوازن كبببببل مبببببن سبببببوق السبببببلع وتبببببوازن سبببببوق  مبببببن أجبببببل عمليبببببة التعبببببديل

 .النقود

تقيم البببببببذي يكبببببببون فيبببببببه سبببببببوق النقبببببببود في حالبببببببة تبببببببوازن ، أمبببببببا تبببببببوازن سبببببببوق تمثبببببببل الخبببببببط أو المسببببببب المعادلبببببببة 

في المعادلبببببببة ، مبببببببع وضبببببببع في المعادلبببببببة السبببببببلع فبببببببيمكن أن يشبببببببتق مبببببببن خبببببببلال دمبببببببج المعادلبببببببة

 : التالية ، ومنه يمكن تمثيل توازن سوق السلع بالمعادلة  يساوي الصفر  

 
تبببببببببين أن    تمثيلهببببببببا في الشببببببببكل أدنبببببببباه ، المعادلببببببببة  والمعادلببببببببة العلاقبببببببة الموضببببببببحة في المعادلببببببببة 

 .4أصغر من لديه ميل  

 

في نموذج دورنبوش مسارات التصحيح ( :07)الشكل رقم   
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 .1اوي ،اذن فلوغاريتمه يس4يكون عندما تكون الأسعار الأجنبية تساوي    المنحنى

 .  : معناه        : أي 

، ترتفبببببع فيهببببببا الأسبببببعار نظببببببرا أو  النقبببببباط البببببتي هبببببي علببببببى اليسبببببار و أعلببببببى الخبببببط  :  في الشبببببكل أعبببببلاه   

فالأسببببببببعار سببببببببتنخف   اسببببببببتجابة للزيببببببببادة في الطلببببببببب علببببببببى السببببببببلع ،أمببببببببا أسببببببببفل و علببببببببى يمببببببببين الخببببببببط  

،أو بمعبببببنى اخبببببر علبببببى يمبببببين الزيبببببادة في عبببببرض السبببببلع ، أمبببببا سبببببعر الصبببببرف فسبببببيرتفع عنبببببدما تكبببببون بسببببببب 

  الخط العمودي 

يببببببين كيفيبببببة تصبببببحيح كبببببل مبببببن سبببببعر الصبببببرف و السبببببعر ،سبببببوق النقبببببود هبببببو دائمبببببا في حالبببببة تبببببوازن و  1الشبببببكل أعبببببلاه

اعبببببببلاه ( 19)صبببببببرف و السبببببببعر و البببببببتي هبببببببي ممثلبببببببة في الشبببببببكل ببببببببين سبببببببعر ال( 41.1)العلاقبببببببة الموضبببببببحة في المعادلبببببببة 

،أمببببببا سببببببوق السببببببلع فببببببلا يكببببببون دائمببببببا بالضببببببرورة في حالببببببة تببببببوازن ،و الأسببببببعار لا تصببببببحح تمامببببببا MM بببببببالخط 

 .استجابة للصدمات الاقتصادية

و سبببببببببعر الصبببببببببرف سبببببببببيؤدي  الأسبببببببببعار،فبببببببببان تصبببببببببحيح  MMعنبببببببببدما يكبببببببببون الاقتصببببببببباد علبببببببببى نقطبببببببببة مبببببببببن الخبببببببببط 

، فمبببببببثلا أعببببببلاه، كمببببببا هببببببو موضببببببح بالأسببببببهم في الشببببببكل الأمببببببدالمسببببببتوى التببببببوازني طويببببببل  إلىرجببببببوع بالاقتصبببببباد الى ال

زيببببادة  A،لنفببببترض عنببببد هببببذه النقطببببة Eعببببن وضببببعه التببببوازني طويببببل المببببدى ( يببببزاح)الاقتصبببباد متنحببببي Aعنببببد النقطببببة :

لصبببببرف انخفببببب  ،فبببببنلاحظ أن سبببببعر اEفي عبببببرض السبببببلع ببببببدءا مبببببن ارتفببببباع السبببببعر عبببببن وضبببببعه التبببببوازني الطويبببببل المبببببدى 

عببببببن مسببببببتواه التببببببوازني طويببببببل المببببببدى ،و هببببببذا يعببببببني ان الاسببببببعار المحليببببببة ارتفعببببببت ايضببببببا و لكنهببببببا سببببببتعود لتببببببنخف  و 

ذلببببببك لزيببببببادة الطلببببببب علببببببى السببببببلع ،و بالتببببببالي فببببببان قيمببببببة العملببببببة المحليببببببة سببببببتنخف  في هببببببذه الاثنبببببباء ايضببببببا ،و كببببببذا 

 .صاد الى الوضع التوازني الطويل المدى معدل الفائدة ،و تتواصل هذه العمليات الى ان يعود الاقت

 
                                                           
1
 :Peijie wang –op cit-p192-193. 
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 Consistent Expectations  :تناسق التوقعات   .6

من معدل e0 من حي  اتساق أو تناسق التوقعات  فقد أوضح النموذج أن معدل اقتراب معدل الصرف الأولي 

ستخدام ،و هذا الأخير يعتمد على الا ѳتعتمد على معامل التوقعات من ( P0)، الصرف طويل الأجل

 :الرشيد و الكامل لكل المعلومات المتاحة أي 

 
،و هذا المعامل دالة في المعلمات الهيكلية (41)و يمكن الحصول على معامل التوقعات من خلال حل المعادلة 

 :للاقتصاد القومي 

 
سار الزمني طويل الأجل للتوازن ،و لكي تؤدي تشير إلى معدل اقتراب الاقتصاد القومي من الم( 43)المعادلة 

،و لكي يقترب الاقتصاد من التوازن ( ѳ=ѵ)عملية تكوين التوقعات إلى تنبؤ دقيق بمعدل الصرف يجب أن يكون 

 :يشكل أسرع يجب توافر عدة شروط و هي تتمثل في و طويل الأجل عند كل من 

 .ائدة انخفاض مرونة الطلب على النقود بالنسبة لسعر الف -

 . σارتفاع مرونة الطلب الكلي بالنسبة لسعر الفائدة  -
 . δارتفاع مرونة الطلب السعرية على الناتج المحلي  -

 The Effects of a Monetary Expansion :الآثار المترتبة على التوسع النقدي  .3

في الأجل القصير ( Overshoot)اندفاع معدل الصرف بسرعة  ة في عرض النقود الاسمي يؤدي إلىإن حدوث زياد  

 :ذلك نتيجة حدوث أثرين لزيادة العرض النقدي هما  ، و 1متعديا مستوى معدل الصرف طويل الأجل

 .دي يؤدي إلى تدهور قيمة العملة المحلية قزيادة العرض الن: الأثر المباشر  -

                                                           
1
 . 727ص–مرجع سابق –نشأت الوكيل :  
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موال دفق رؤوس الأحي  أن زيادة عرض النقود يؤدي إلى انخفاض سعر الفائدة ،و من ثم ت: أثر السيولة  -
 .إلى الخارج بما يؤدي إلى تدهور قيمة العملة المحلية 

 .لمعدل الصرف  ( Overshoting) بنموذج الاندفاع السريع Dornbuschو لهذا يعرف نموذج 

 

 
  

،و الذي  وضح اعلاهباستخدام الشكل البياني الم DORNBUSCH1يمكن تبسيط ألية انتقال الأثر في نموذج   

معامل التناسب في الاجل :  13°زيادة للعرض النقدي على سعر الصرف ،حي  يوضح خط أثر حدوث يوضح 

الطويل بين مستوى السعر و سعر الصرف بافتراض سريان تعادل القوة الشرائية في الاجل الطويل ،أي أن التحرك على 

رف قد ارتفع بالنسبة للمستوى السعر يكون سعر الص 13°يفترض تحقق تعادل القوة الشرائية ، و تحت الخط  13°خط 

تكون هناك زيادة في العرض من السلع  13°المحلي ،و لذلك يوجد زيادة في الطلب على السلع المحلية ،بينما فوق خط 

 .المحلية 

                                                           
1
 : بالعتماد على :  

 , 222ص– ،مرجع سابق الذكر" التوازن النقدي و معدل الصرف "نشأت الوكيل ،. د -
 , 257ص– .،مرجع سابق الذكر" النقود و التمويل الدولي "سي بول هالوود و رونالد ماكدونالد ، -

 الشكل )61(: أثر التوسع النقدي على معدل الصرف 

Source : Rudiger Dornbusch-« Expectations and Exchange Rate Dynamics »-

p1169. 
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يعبر عن التوازن في سوق النقد في ظل اقتصاد مفتوح يتحقق فيه تعادل سعر الفائدة غير مغطاة في  (QQ)المنحنى 

قد   رسمه في ( QQ)المنحنى ،و تجدر الاشارة الى أن (أي أن رأس المال لديه قدرة تامة على التنقل ) الأوقات جميع 

 ( .m)ينة من الأرصدة النقدية الاسمية ظل كمية مع

 ،أين يتحدد المستوى العام للأسعار و سعر الصرف و من ثم فان حدوث Aفي حالة توازن عند النقطة الاقتصاد يكون 

بقاء على وضع لإو بالتالي ل.،يؤدي إلى اختلال التوازن (و )منلكل دة في كمية النقود في ظل قيم محددة زيا

النسبة أو ينخف   التوازن في كل من سوق السلع و سوق الأصول آنيا ،فان المستوى العام للأسعار يجب أن يرتفع بنفس

 .(’Q’Q)سوق الأصول إلى أعلى  الصرف بنفس النسبة ،و لذلك يتم انتقال منحنى توازن سعر

 . Cقطة نو يوضح الشكل أعلاه أن التوازن في الأجل الطويل سوف يتحقق عند ال

إلى تدهور قيمة العملة المحلية من خلال ميكانيزم النموذج ،حي  يؤدي التوسع النقدي إلى  و تؤدي زيادة كمية النقود   

ض جاذبية الأصول المالية المحلية ،و تدفق رؤوس الأموال إلى الخارج ،و هو انخفاض سعر الفائدة المحلي ،بما يؤدي إلى انخفا

إلى  A ،و انتقال التوازن من النقطة ( ’’e)إلى( )الصرف من  سعرما يؤدي إلى تدهور قيمة العملة المحلية و انتقال 

 .Bالنقطة 

 :1نقود بالمعادلة التالية مقدار تدهور قيمة العملة المحلية نتيجة زيادة كمية ال Dornbuschو يحدد 

 
 :أن زيادة كمية النقود تؤدي إلى تغير معدل الصرف بنسبة أكبر ،حي  أن ( 49)توضح المعادلة   

ѳ >  >4  إذا كان معدل الصرف سيتغير كمية النقود،(m ) يعني ذلك أن معدل الصرف سوف يندفع

( )الطلب على النقود بالنسبة لسعر الفائدة ،و تعتمد درجة الاندفاع هذه على حساسية  Overshootبسرعة  

إلى الانخفاض بقدر ضئيل  ،اتجه سعر الفائدة،فكلما زادت مرونة الطلب على النقود لسعر الفائدة( ѳ)،معامل التوقعات 

                                                           
1
 :Frenkel,J , »Monetary and Portfolio-Balance Models of Exchange Rate Determination »-1983-In :Economic 

Interdepe,denceand Flexible Exchange Rate-MIT Press. 
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،يصاحب ذلك توقعات بتحسن صغير في قيمة العملة المحلية لتعوي  انخفاض سعر الفائدة المحلي ،و من ثم فان تعديل 

دل الصرف قصير الأجل يساعد في استعادة التوازن في سوق الأصول من خلال تكوين توقعات بتحسن قيمة العملة مع

 . بدرجة تكفي لتعوي  الانخفاض في سعر الفائدة على الأصول المحلية 

الصياغة غير المقيدة لميكانيزم التأثير على معدل الصرف و القيد المقصود هنا هو أن تكون التوقعات ( 49)تقدم المعادلة 

 : 1لنحصل على( 49)في المعادلة ( 43)رشيدة ،و يمكن إدخال هذا القيد من خلال إحلال المعادلة 

 
 ( :49)عادلة شيئان لا يمكن اشتقاقهما من الم( 49)و تعكس المعادلة    

أنه عندما تقترب حساسية الطلب على النقود لسعر الفائدة من الصفر يظل الانخفاض في قيمة العملة المحلية :  الأول

 الأولى محدودا ،و يكون تغير معدل الصرف نتيجة تغير كمية النقود قريبا من المقدار 

 
سعر الفائدة يكون مسار الأسعار و معدل الصرف محكوما  هذه النتيجة تعكس حقيقة أنه بالنسبة للتغيرات الكبيرة في  

 .بتأثير أسعار الفائدة على اطلب الكلي 

،و تتجلى هذه الحقيقة ( ѳ)يرتبط اندفاع معدل الصرف في الأجل القصير عكسيا مع سرعة التعديل في النظام :  الثاني

يندفع الوضع لحظيا إلى التوازن الجديد طويل كبيرة جدا ،و طبقا لذلك ()خاصة عندما تكون سرعة تعديل الأسعار 

 . (C)الأجل عند النقطة 

و بالتالي فالعوامل التي تساعد على سرعة عملية التعديل ،و خاصة في ظل الحساسية العالية لطلب النقود بالنسبة    

ير التوسع النقدي على لسعر الفائدة أو الإنفاق الكلي أو ارتفاع مرونات الأسعار ،سوف تساعد لذلك على تخفي  تأث

                                                           
1
 : Frenkel,J –« Test of Monetary and Portfolio-Balance Models of Exchange Rate Determination « -1984-Chicago 

University Press. 
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معدل الصرف ،هذا التأثير يركز أساسا على التوقعات عن المسار المستقبلي للاقتصاد ،فضلا عن الوضع الجاري لكل من 

 .سوق السلع و سوق الأصول 

و التي ينجم عنها ظهور تقلبات )لابد من وقوع أزمة ،أو صدمة نقدية معينة  Dornbuschو من اجل شرح نموذج 

، أي أن الزيادة في ارتفاع عرض النقود يتسبب في انخفاض أسعار الفائدة المحلية مقابل أسعار (ار الصرف التوازنية في أسع

 .الفائدة الأجنبية و هذا ما يؤدي إلى تدهور أسعار العملة المحلية

ة مقابل عملات أجنبية و هذا ما يؤدي إلى حدوث تدهور نقدي ،و يدفع المتعاملين الاقتصاديين إلى بيع العملة المحلي

،مما يؤدي إلى زيادة الطلب على السلع المحلية و بالتالي دخول رؤوس الأموال الأجنبية مما يجعل ( تدهور سعر الصرف)

العملة المحلية في المدى الطويل تتحسن و هذا ما يسمى بالتعديل الزائد لسعر الصرف كما هو موضح  في الشكل 

 :1التالي

 

 

 

 

 

 

 

  

   

                                                           
1
 : Frenkel,J and Razin,A, »The Mundell –Fleming Model :AQuarter Century late »-IMF Staff Papers. 

P1 

P0 

 الزمن

 معدل الصرف

E2 

E1 

E0 

B 

A 

A'

 

4' 

C Δm 

   صد  : نشأت الوكيل –مرجع سابق –ص717 

717.  

   شكل )21( :   ت د ل     ئد        ص  
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  (Δm)،فإذا قمنا بزيادة المعروض النقدي بمقدار ( A)يوضح المنحنى وضع التوازن المبدئي في الاقتصاد عند النقطة   

إلى ( A)،فان التأثير الأولي في المدى القصير هو اندفاع معدل الصرف بسرعة من النقطة ( ’A)إلى ( A)أي من النقطة 

و ينتج عن (. P1)إلى   (P0)ر نحو التعديل التدريجي أي من النقطة أما في المدى الطويل فتتجه الأسعا( B)النقطة 

 ( .Cإلى  Aمن )تعديل الأسعار انخفاض مقدار التعديل الزائد إذ أن الزيادة تكون طويلة المدى في معدل الصرف 

لزيادة في المعروض ،ففي المدى الطويل لا تتطابق نسبة ا"حيادية النقود"الفرضية الأساسية في النظرية النقدية هي     

النقدي مع ارتفاع النسبة المئوية نفسها ،لنفس المدة في مستوى الأسعار ،و يبقى المعروض من النقود دون تغيير حقيقي و  

 .....(.الأسعار ،الفائدة )كذا المتغيرات الاقتصادية الأخرى 

القديم  ينارلتنا بين عشية و ضحاها أن الدببداهة يمكن فهم هذه الفرضية ،إذا فكرنا فيما يمكن أن يحدث إذا أعلنت دو 

الجديد و مستوى الأسعار   ينارأضعاف بالد 411جديد ،إذن المعروض النقدي سيكون  ينارد 411يساوي ما قيمته 

معدلات الفائدة الحقيقية و الاسمية ،المعروض من )كذلك ،لكن لا شئ سيتغير حقا في الاقتصاد و كل يبقى على حاله 

 (ية النقود الحقيق

تنبئنا حيادية النقود أن الارتفاع في المعروض النقدي لا يؤدي إلى أي تغيير في أسعار الفائدة :في المدى الطويل  -

iD"المحلية لأنها ستعود إلى 
كما هو موضح في الشكل الآتي ، و هذا يعني أن سعر الصرف سيرتفع من "  1

E2 إلىE3  في المدى الطويل. 

ر الصرف بسرعة فائقة بينما يتعدل و يرجع إلى مستواه الطبيعي في المدى الطويل في المدى القصير ينخف  سع -

 ".Exchange rate overshooting"،عندما يرتفع عرض النقود و هذا ما يسمى 
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أثببببببببببر ارتفبببببببببباع المعببببببببببروض (: 22)الشــــــــــكل

 Exchange النقدي

Rate,Et(euro/$) 

iD

2 

iD1 

E

1 E

3 E

2 

RD

2 

RD

1 RF

2 

RF

2 

1 

3 

2 

Expected Return (in$ 

terms) 
Source :Frederic S.Mishkin-« The Economics of Money,Banking  and Financial Markets »-

Seventh Edition -2004-p454. 
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 :خاتمة 

،و هو يظهر تأثير  IS/LMج في ختام هذا الفصل يمكننا القول أن نموذج مندل فلمنغ هو عبارة عن امتداد لنموذ      

التوسعات النقدية و المالية في ظل حركة تامة و غير تامة لرؤوس الأموال و في ظل نظم مختلفة لسعر الصرف ،أما نموذج 

Dornbusch فيعد نموجا أنيقا على حد تعبيرRogoff 2002  فقد اعتمد في دراسته على ثلاث أسواق و هي،

ية ،سوق النقود ،و سوق السلع ،مع إبراز مدى أهمية عنصر تناسق التوقعات و هذا ما سوق الأوراق المال:على التوالي 

يعد جديدا في تاريخ المالية الدولية ليخلص في الأخير إلى تأثير الصدمات النقدية و أهم الآثار المترتبة عنها،مما لا شك 

لسابقة عليه و لا سيما النموذج النقدي للسعر فيه أن نموذج دورنبوش قد اكتسب أهميته من مقارنته بالنماذج الأخرى ا

المرن ،و يعتبر نموذجا توفيقيا بين الدخل النقدي القائم على فرض مرونة الأسعار في الأجل الطويل ،و نموذج مندل فلمنغ 

.القائم على فرض عدم مرونة الأسعار في المدى القصير 



 

 

 

 

 

 

 

 :الثالثالفصل 

 

ة في سعر الدراســـــات السابقـــــــــــــــ

 الصرف و التعديل الزائد
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 :مقدمة 

عنببببببد البحبببببب  في موضببببببوع الدراسببببببات التطبيقيببببببة للموضببببببوع الخبببببباص بتقلبببببببات سببببببعر الصببببببرف و نظريببببببة التعببببببديل الزائببببببد 

سبببببببنة  Dornbuschعلبببببببى وجبببببببه الخصبببببببوص ،نجبببببببد أن هبببببببذا الموضبببببببوع لبببببببيس بالحبببببببدي  ،فقبببببببد   تطبببببببويره مبببببببن قببببببببل 

 Rudigerرار أسببببببببببعار الصببببببببببرف حيبببببببببب  أن فقببببببببببد جبببببببببباءت هببببببببببذه النظريببببببببببة لشببببببببببرح عببببببببببدم اسببببببببببتق 4499

Dornbusch ، أعتمد في شروحاته على نظرية تعادل القوة الشرائية للمدى الطويل 

و نظريببببببة تعببببببادل معببببببدلات الفائببببببدة للمببببببدى القصببببببير ،حيبببببب  توصببببببل إلى أن عمليببببببة التعببببببديل في الأسببببببواق الماليببببببة تببببببتم 

في المبببببببدى )هبببببببا ببببببببأن الأسبببببببعار تكبببببببون جامبببببببدة بطريقبببببببة سبببببببريعة مقارنبببببببة بأسبببببببعار السبببببببلع و الخبببببببدمات البببببببتي يفبببببببترض في

 (.سعر الصرف و سعر الفائدة)،و يصعب تحديدها مقارنة بأسعار الأسواق المالية ( القصير

 .راسات التي أقيمت في هذا الميدانو سنذكر على سبيل التلميح و التذكير لا على سبيل السرد أهم الد
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 أهم نظريات سعر الصرف : المبحث الأول 

  دراسة قياسية لنظرية تعادل :محددات سعر الصرف :" ،بعنوان (2010-2009)1صحراوي سعيد : دراسة

 " .القوة الشرائية و النموذج النقدي في الجزائر

مامببببببدى صببببببحة : تسببببببعى الدراسببببببة و الببببببتي هببببببي عبببببببارة عببببببن رسببببببالة ماجسببببببتير، الى معالجببببببة الاشببببببكالية التاليببببببة 

 الاقتصبببببباد الجزائببببببري،و هببببببل يتحببببببدد سببببببعر صببببببرف الببببببدينار الجزائببببببري فرضببببببية نظريببببببة تعببببببادل القببببببوة الشببببببرائية في

 بمجموعة من المتغيرات النقدية وفقا للنموذج النقدي ؟

فقامببببببت هببببببذه الدراسببببببة باسببببببتعراض الادبيببببببات الخاصببببببة   بسببببببعر الصببببببرف و اسببببببواق الصببببببرف الاجنبببببببي ،ثم 

بيقببببببي حيبببببب  قببببببام الباحبببببب  وصببببببولا الى الجانببببببب التط  تناولببببببت النظريببببببات و النمبببببباذج المفسببببببرة لسببببببعر الصببببببرف

سبببببعر :باختبببببار نظريبببببة تعبببببادل القبببببوة الشبببببرائية في الجزائبببببر عبببببن طريببببق الاعتمببببباد علبببببى كبببببل مبببببن المتغبببببيرين التببببباليين 

،التكامببببببل المتببببببزامن  الصببببببرف  و مؤشببببببر اسببببببعار الاسببببببتهلاك و ذلببببببك عببببببن طريببببببق اجببببببراء اختبببببببارات الاسببببببتقرارية

،ثم قبببببام الباحببببب  باختببببببار النمببببباذج النقديبببببة في الجزائبببببر ببببببين المتغبببببيرين ،و تقبببببدير العلاقبببببة طويلبببببة المبببببدى بينهمبببببا 

 :فكانت نتائج دراسة التجريبية كمايلي 

 من خلال اختبار نظرية تعادل القوة الشرائية في تفسير سعر صرف الدينار الجزائري ،

و اختبببببببار وجببببببود علاقببببببة طويلببببببة المببببببدى بببببببين سببببببعر صببببببرف الببببببدينار الجزائببببببري و مؤشببببببر اسببببببعار الاسببببببتهلاك في 

ائببببببر ،أن هببببببذه النظريببببببة غببببببير قببببببادرة علببببببى شببببببرح تحركببببببات سببببببعر صببببببرف الببببببدينار الجزائببببببري ،ممببببببا يؤكببببببد عببببببدم الجز 

 . صحتها على واقع الاقتصاد الجزائري 

  كفاءة الاسواق المالية و :"،تحت عنوان  2012،رسالة ماجستير نوقشت سنة  1عبد الله بن الضب: دراسة

 (الدار البيضاء ،البورصة المصرية ة عمان،بورصة الكويت ،بورصةبورص)دراسة قياسية للبورصات العربية -تكاملها

                                                           
1
مذكرة لنيل شهادة ماجستير في _"اسة قياسية لنلرية تعادل القوة الشرائية و النموذج النقدي في الجزائردر: محددات سعر الصرف"_صحراوي سعيد:   

 .2010-2009_جامعة تلمسان_العلوم الاقتصادية ،تخصص ،مالية دولية 
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تهدف هذه الدراسة الى اختبار كفاءة الاسواق المالية العربية و تكاملها مع ، 1114-1114خلال الفترة 

بعضها البع  في كل من الاردن،الكويت،المغرب و مصر ،استهل الباح  هذه الدراسة بذكر ادبيات الاسواق 

و يليهم تكامل الاسواق المالية و العولمة المالية ،انتقل  2008كفاءة الاسواق المالية في ظل الازمة المالية المالية ،

كل :الى الدراسة التجريبية قصد اختبار كفاءة هذه الاسواق حي  بدا كالعادة باستخدام اختبارات الاستقرارية

،و اختبار السببية بمفهوم غرانجر co-integration،ثم اختبار شبه التكامل ppو  ADFمن اختبار 

 .لكل دولة على حدى   GARCHو   ARCH،اثم اختبار نموذج  1988

 :فتحصل على النتائج التالية 

خلصببببببت الدراسببببببة الى ان الاسببببببعار لا تسببببببير عشببببببوائيا ممببببببا يعببببببني عببببببدم كفبببببباءة هببببببذ الاسببببببواق المببببببذكورة سببببببابقا 

ين اسببببببعار اسببببببهمها و وجببببببود علاقببببببة سبببببببببية علببببببى المسببببببتوى الضببببببعيف ،و انببببببه توجببببببد علاقببببببة شبببببببه تكامببببببل ببببببب

ذات دلالببببببة بببببببين اسببببببعار الاسببببببهم و العوائببببببد،مما يشببببببجع العمببببببل علببببببى انشبببببباء سببببببوق عربيببببببة مشببببببتركة و اقامببببببة 

 .تكامل اقتصادي فيما بين الدول العربية 

  دراسة:Rodrigue Tremblay2(2008) تحت عنوان، :« la theorie de la parité 

des taux d’interet et la theorie moderne du marche des changes a 

termes-le cas du canada et des états unis » 

 تهدف هذه الدراسة الى تقييم نظرية تعادل معدلات الفائدة المغطاة و الغير مغطاة 

و مبببببببراجعتهم ،و تسبببببببعى الى اختببببببببار صبببببببحة هبببببببذه النظريبببببببة لسبببببببنوات التسبببببببعينات لان معظبببببببم الدراسبببببببات القائمبببببببة 

ذه النظريببببة تعتبببببر قديمبببببة ،و بالتببببالي اسببببتهلت هببببذه الدراسببببة في بادئهبببببا مختلببببف ادبيببببات و مفبببباهيم كبببببل علببببى هبببب

                                                                                                                                                                                                 
1
صة الكويت ،بورصة المغرب و البورصة بورصة عمان،بور)دراسة قياسية للبورصات العربية _"كفاءةالاسوالق المالية و تكاملها "_عبد الله الضب:  

 . 2011-2010-ورقلة–جامعة قاصدي مرباح _نمذجة قياسية :مذكرة لاستكمال متطلبات شهادة الماجستير في العلوم الاقتصادية ،تخصص _(المصرية 
2
 :Rodriguetremblay_ »la theorie de la parité des taux d’interets et la theorie moderne du marché des changes a 

terme –le cas du canada et des etatsunits-Département des sciences économiques_rapport de recherche en vue de 
l’obtention du grade de M.SC.scienceseconomiques_Université de Montréal_7001 . 
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مببببببببن معببببببببدلات الفائببببببببدة المغطبببببببباة و الغببببببببير مغطبببببببباة ،و كببببببببذا النظريببببببببة الحديثببببببببة للصببببببببرف الاجببببببببل،ثم انتقببببببببل الى 

دة المغطببببببباة الدراسبببببببة التجريبيبببببببة بادئبببببببا اختببببببببار ات الاسبببببببتقرارية،و مبببببببن اجبببببببل اختببببببببار تعبببببببادل معبببببببدلات الفائببببببب

و الارتببببببببباط الببببببببذاتي،اما بالنسبببببببببة لمعببببببببدلات الفائببببببببدة غببببببببير مغطبببببببباة فنتببببببببائج الارتببببببببباط OLSاسببببببببتعمل اختبببببببببار 

 .و منه تقدير النموذج( ARIMA)الذاتي دفعت بالباح  الى ضرورة اختيار نموذج آخر مناسب 

 :و في الاخير توصل الباح  الى النتائج التالية 

الفائببببببدة المغطبببببباة و غببببببير مغطبببببباة  مرفوضببببببة في  أسببببببعاربببببببان كببببببل مببببببن نظريببببببات لقببببببد اظهببببببرت النتببببببائج التجريبيببببببة 

فيمببببببا لمببببببص النظريببببببة الحديثببببببة لسببببببوق الصببببببرف الآجببببببل  ،بينمببببببا(في حالببببببة بيانببببببات شببببببهرية او يوميببببببة)الحببببببالتين 

فبينببببببببت النتببببببببائج ان نشبببببببباطات المضبببببببباربين تلعببببببببب دورا كبببببببببيرا في تحديببببببببد سببببببببعر الصببببببببرف في حالببببببببة اسببببببببتخدام 

 .ستعمال بيانات يومية فقد بينت العكسبيانات شهرية ،اما با

و كببببببذلك وجببببببود منحببببببة للخطببببببر همببببببا سببببببببا الانحرافببببببات فيمببببببا لمببببببص نظريببببببة معببببببدلات  الأفببببببرادعببببببدم عقلانيببببببة 

 .الفائدة غير مغطاة

  دراسة :David O.Cershman ;20071،  بعنوان : 

« A portfolio balance approach to the canadien-us .exchange rate » 

 :التجريبية لنموذج توازن المحفظة مبني على   الدراسة

BRANSON . HENDERSEN (Bransen ,W.H ,Q ;Handbook of 

international economics,volume 2,elsevier,amsterdam,1985) 

و هبببببي تهبببببتم بدراسبببببة سبببببعر الصبببببرف في فبببببترة سبببببعر الصبببببرف العبببببائم،و بالتبببببالي الدراسبببببة التطبيقيبببببة تكشبببببف عبببببن 

 تتناسبببببب مبببببع الطلبببببب علبببببى الاصبببببول المحليبببببة و الاجنبيبببببة للنمبببببوذج النظبببببري، و يعتببببببر سبببببعر تكببببباملين متبببببزامنين

                                                           
1
 : David O.Cershman_ »A portfolio balance approach to the canadianu.s.exchange rate »_Review of 

financialeconomics_Départment of economics,university of saskatchewan,Départment of economics and 
business,westminster college,usa_ELSIVIER-2007 . 
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الصبببببرف في غايبببببة الاهميبببببة في عمليبببببة تصبببببحيح الخطبببببأ ، ببببببدأت دراسبببببة الباحببببب  بأدبيبببببات حبببببول نمبببببوذج تبببببوازن 

ر المحفظبببببببة ،ثم انتقبببببببل الى الدراسبببببببة التجريبيبببببببة لنمبببببببوذج تبببببببوازن المحفظبببببببة بادئبببببببا بطبيعبببببببة الحبببببببال باختببببببببارات الجبببببببذو 

الوحديبببببة  و تببببببين ببببببان السلاسبببببل كلهبببببا مسبببببتقرة مبببببن الدرجبببببة الصبببببفر و الدرجبببببة الاولى و ليسبببببت مسبببببتقرة مبببببن 

الدرجبببببببة الثانيبببببببة ،ثم اجبببببببرى اختببببببببار التكامبببببببل المتبببببببزامن ،تصبببببببحيح الخطأ،اثبتبببببببت النتبببببببائج التجريبيبببببببة ان لسبببببببعر 

البببببذي كبببببان قبببببد  الصبببببرف دور هبببببام في التصبببببحيح للتبببببوازن ،كمبببببا هبببببو متوقبببببع في حالبببببة سبببببعر الصبببببرف المبببببرن و

 .اشار اليه الباح  في المقدمة 

  ادارة سعر الصرف و نظرية تعادل القدرة : "1،تحت عنوان ( 2010-2009)بن مصطفى عبد القادر: دراسة

 .حالة الجزائر ،المغرب و تونس : دراسة قياسية –الشرائية 

مبببببدى اسبببببتجابة اقتصببببباديات  مبببببا:الدراسبببببة عببببببارة عبببببن رسبببببالة ماجسبببببتير و هبببببي مبنيبببببة علبببببى الاشبببببكالية التاليبببببة 

لفرضببببببيات نظريببببببة تعببببببادل القببببببدرة الشببببببرائية ؟ مببببببع الاعتمبببببباد " الجزائببببببر ،المغببببببرب و تببببببونس:"دول المغببببببرب العببببببر  

علبببببى فرضببببببية وجبببببود علاقببببببة ببببببين سببببببعر الصبببببرف و مؤشببببببر اسبببببعار الاسببببببتهلاك في المبببببدى الطويببببببل في كبببببل مببببببن 

 .الجزائر المغرب و تونس 

النظببببببببببري و ذلببببببببببك بببببببببببالتطرق اولا الى مفبببببببببباهيم و ادبيببببببببببات سببببببببببعر و لهببببببببببذا الغببببببببببرض بببببببببببدا الطالببببببببببب بالجانببببببببببب 

،سبببببوق الصبببببرف و مختلبببببف سياسبببببات سبببببعر الصبببببرف،ثم حببببباول ذكبببببر مختلبببببف انظمبببببة سبببببعر الصببببببرف   ّّ الصرفّ

و كبببببببذلك اهبببببببم النظريبببببببات و النمببببببباذج البببببببتي تعمبببببببل علبببببببى تفسبببببببير التغبببببببيرات الحاصبببببببلة في سبببببببعر الصبببببببرف ببببببببين 

ات المتعلقببببببببة بنظريببببببببة تعببببببببادل القببببببببدرة الشببببببببرائية ،و في الببببببببدول،الى ان تعببببببببرض الى اهببببببببم الشببببببببروحات و التفسببببببببير 

الاخببببببير اختببببببتم الدراسببببببة بالجانببببببب التطبيقببببببي ،حيبببببب  خصصببببببه لدراسببببببة تطببببببور سببببببعر الصببببببرف في دول المغببببببرب 

العببببببر  ،فاسببببببتهل هببببببذا الجببببببزء باختبببببببارات الجببببببذور الوحديببببببة ،ثم اختبببببببار التكامببببببل المتببببببزامن لاختبببببببار فرضببببببيات 

                                                           
1

رسالة مقدمة ضمن _"حالة الجزائر المغرب و تونس :ة الشرائية ،دراسة قياسية ادارة سعر الصرف و نلرية تعادل القدر" _بن مصطفى عبد القادر :  

 .2009.2010-مالية دولية :تخصص –كلية العلوم الاقتصادية و التسيير و العلوم التجارية –متطلبات نيل شهادة الماجستير في العلوم الاقتصادية 
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لبببببدول السبببببابقة البببببذكر،و هبببببذا كلبببببه للوصبببببول مبببببا اذا كانبببببت هنببببباك علاقبببببة في نظريببببة تعبببببادل القبببببدرة الشبببببرائية في ا

المبببببببدى الطويبببببببل ببببببببين سبببببببعر الصبببببببرف و مؤشبببببببر اسبببببببعار الاسبببببببتهلاك أو عبببببببدم وجودهبببببببا ،فتوصبببببببل الى النتيجبببببببة 

لا توجبببببد علاقبببببة في المبببببدى الطويبببببل ببببببين سبببببعر الصبببببرف و مؤشبببببر اسبببببعار الاسبببببتهلاك ،أي ان نظريبببببة : التاليبببببة 

الجزائببببببر المغببببببرب و : غببببببير صببببببحيحة في المببببببدى الطويببببببل في كببببببل مببببببن الببببببدول الببببببثلاث  تعببببببادل القببببببدرة الشببببببرائية

 .تونس 

  1 :دراسةWing T.woo(1985) بعنوان، : 

  "The monétaryapproach to exchange rate détermination  under  

rational expectations_The dollar-deutchmark rate- 

قبببببدي ،قبببببام الباحببببب  بتقسبببببيم هبببببذه الدراسبببببة الى سبببببتة اجبببببزاء اسبببببتهلها  هبببببذه الورقبببببة تعيبببببد صبببببياغة النمبببببوذج الن

في المببببببدى القصببببببير لدالببببببة ( Goldfeld 1973) باسببببببتعراض اعمببببببال: بببببببدأ في الجببببببزء الاول: كمببببببايلي 

 الطلب على النقود ،و هذا اعتقادا لعدم قدرة اربع دراسات حديثة 

 ( [Frenkel 1980) ،(Hartley 1981)،(Dornbusch 1981) ، 

(Woo 1981])لوضع تفسير و تأييد تجريبي للنموذج النقدي لتحديد سعر الصرف،. 

فقبببببد اببببببرز فيبببببه الباحببببب  مختلبببببف الدراسبببببات البببببتي تتعلبببببق بدالبببببة الطلبببببب علبببببى النقبببببود ،و الجبببببزء : أمبببببا الجبببببزء الثببببباني 

 قبببببام فيبببببه بتقبببببدير معادلبببببة سبببببعر الصبببببرف عبببببن طريبببببق: اببببببرز فيبببببه معادلبببببة سبببببعر الصبببببرف و الجبببببزء الراببببببع : الثالببببب  

فقبببببد قبببببام الباحببببب  بمقارنبببببة ببببببين نتبببببائج : اسبببببتعمال ثبببببلاث طبببببرق و توصبببببل الى نفبببببس النتبببببائج ،أمبببببا الجبببببزء الخبببببامس 

 Rogoff et)مخرجبببات التنببببؤ للعينبببة ،لمعادلبببة سبببعر الصبببرف ،و اسبببتهل الجبببزء الأخبببير ببببالتطرق إلى نمببببوذج 

Meese) 

                                                           
1
 :Wing T .woo_ »The monetaryapproach to exchangerate determinationunder rational expectations-The 

dollar_deutschmark rate »_ Journal of international economics 18(1985)1-16 ,North ,Holland 
economicstudiesprogram,Thebrookings institution,Washington,DO20036 ,usa . 
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سببببعر الصببببرف : ت و هببببي كمببببا يلببببي و مببببن الناحيببببة التجريبيببببة فقببببد اعتمببببد علببببى معطيببببات شببببهرية ،و تسببببعة متغببببيرا

،مؤشببببببببر الانتبببببببباج الصببببببببناعي لألمانيببببببببا ،مؤشببببببببر الانتبببببببباج الصببببببببناعي للولايببببببببات المتحببببببببدة ،المعببببببببرض النقببببببببدي الالمبببببببباني 

و أسببببببعار الجملببببببة الامريكيببببببة ،معببببببدل الطلببببببب علببببببى النقببببببود  ،المعببببببروض النقببببببدي الامريكي،اسببببببعار الجملببببببة الالمانيببببببة

،و كالعبببببببببادة  (10: 1983-3: 1974: )ة ،و ذلببببببببك في الفببببببببترة الالماني،معببببببببدل الطلببببببببب علببببببببى النقبببببببببود الامريكيبببببببب

،وأخبببببببيرا  OLSببببببببدا الباحببببببب  باختببببببببارات الجبببببببذور الوحديبببببببة ،ثم تقبببببببدير النمبببببببوذج عبببببببن طريبببببببق المربعبببببببات الصبببببببغرى 

،فاسببببببتنتج الباحبببببب  أن الفرضببببببية القائلببببببة بببببببان المببببببنهج النقببببببدي صببببببحيح لا يمكببببببن VARقببببببام بببببببالتنبؤ عببببببن طريببببببق 

 .رفضها 

  دراسة:DelaliAccolley ،(2004 ) 1،تحت عنوان" :Le modele de mundell.Fleming 

dans un régime de taux de change fixe ;Théorie et application au 

Togo" 

 Leditتطببببببرق هببببببذا المقببببببال الى نمببببببوذج منببببببدل فلمنببببببغ في ظببببببل نظببببببام سببببببعر صببببببرف ثابببببببت،و يشببببببير الى أن نمببببببوذج 

و سببببببوق الصببببببرف في وقببببببت واحببببببد ،و هببببببذا مببببببا اسببببببتدعى يفببببببترض وجببببببود تببببببوازن في سببببببوق السببببببلع ،سببببببوق النقببببببود،

،و ذلبببببك لاختببببببار مبببببا اذا كبببببان هنببببباك علاقبببببة تبببببوازن في المبببببدى الطويبببببل في    Togoالباحببببب  الى اختيبببببار حالبببببة 

،حيبببببببببب  بببببببببببدأ دراسببببببببببته بببببببببببالتطرق ( 2004-1983)الثلاثببببببببببة السببببببببببابقة الببببببببببذكر في الفببببببببببترة  الأسببببببببببواقكببببببببببل مببببببببببن 

ل نظبببببام سبببببعر صبببببرف ثاببببببت ،ثم تبببببأثير السياسبببببات الكليبببببة علبببببى التحليلبببببي لنمبببببوذج منبببببدل فلمنبببببغ في ظببببب الإطبببببار:الى

باسبببببببتعمال بيانبببببببات سبببببببنوية  النشببببببباط الاقتصبببببببادي في ظبببببببل نظبببببببام صبببببببرف ثاببببببببت ،و قصبببببببد الدراسبببببببة التجريبيبببببببة قبببببببام

المسبببببببببببتوى العبببببببببببام للأسبببببببببببعار ،الرسبببببببببببوم،نفقات حكوميبببببببببببة ،معبببببببببببدلات الفائبببببببببببدة الاجنبيبببببببببببة ، : للمتغبببببببببببيرات التاليبببببببببببة 

الببببببداخلي ، معببببببدلات الفائببببببدة المحليببببببة ، معببببببدل التضببببببخم المتوقببببببع ، سببببببعر الصببببببرف  الاحتياطببببببات الدوليببببببة ، الانتبببببباج

                                                           
1
 :Delali Accolley_ »Le modele de mundell.fleming dans un régime de taux de change fixe :Théorie et application au 

tago »_université Laval_2004 
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 Johansonالفعلبببببببي ، العجبببببببز العبببببببام ،و عليبببببببه قبببببببام الباحببببببب  باختببببببببارات الجبببببببذور الوحديبببببببة ثم التكامبببببببل المتبببببببزامن 

ببببببببببببببين المتغبببببببببببببيرات  cointegration،و تقبببببببببببببدير النمبببببببببببببوذج، فأثبتبببببببببببببت الدراسبببببببببببببات غيببببببببببببباب تكامبببببببببببببل متبببببببببببببزامن 

 .لية الكالاقتصادية 

 التعديل ال ائد لسعر الصرف : المبحث الثاني 

  دراسةSayed H.Saghaian,MichaelR.Reed,and mary A.Marchant 

 :تحت عنوان (2001)

 Monetary impacts and overshooting of agricultural prices in an open economy . 

بمعبببببنى اخبببببر تقلببببببات اسبببببعار الصببببببرف و  تعبببببديل مسبببببارات سبببببعر الصبببببرف و الاسبببببعار أو 1ينببببباقش هبببببذا المقبببببال

الاسببببببببعار و ذلببببببببك اسببببببببتجابة لصببببببببدمات نقديببببببببة غببببببببير متوقعببببببببة ،بببببببببدأ كببببببببل مببببببببن الكاتبببببببببان بببببببببالتطرق  أولا الى 

 خصوصيات نظرية التعديل الزائد و كذا مختلف الفرضيات المعتمد عليها ،وصولا الى نموذج دورنبوش

 .زراعية و دراسة آخر نقطة في هذه الدراسة ألا و هي الاسعار ال

 Johansoncointegration testاما المرحلة الثانية من الدراسة فقد قاما باختبار كل من 

و ذلبببببببك قصبببببببد التحقبببببببق فيمبببببببا اذا كانبببببببت الاسبببببببعار الزراعيبببببببة تتعبببببببدل في ظبببببببل اقتصببببببباد  VECMو نمبببببببوذج 

مفتببببببببوح ،فاستخلصببببببببا مببببببببن النتببببببببائج التجريبيببببببببة بببببببببأن اسببببببببعار المنتجببببببببات الزراعيببببببببة تتعببببببببدل أسببببببببرع مببببببببن أسببببببببعار 

لمنتجبببببات الصبببببناعية  ،و أن الزيبببببادة في المعببببببروض النقبببببدي تبببببؤثر علبببببى الاسببببببعار النسببببببية في المبببببدى القصببببببير ،و ا

 :ذلك كما يلي 

في ( Quartly data) 03.1999الى غايببببببة   01.1975   الاعتمببببباد في الدراسببببببة علببببببى الفببببببترة

الاسببببببببعار الصببببببببناعية و سببببببببعر الصرف،الاسببببببببعار الزراعيببببببببة ،: امريكببببببببا ،و   الاعتمبببببببباد علببببببببى أربعببببببببة متغببببببببيرات 

                                                           
1
: Sayed H.Saghaian ,Michael R .Reed and mary A.Marchant –« Monetary impacts and overshooting of agricultural 

prices in an open economy « -april 2001 . 
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المعببببببروض النقببببببدي ،مببببببع العلببببببم أن كببببببل مببببببن اسببببببعار المنتجببببببات الزراعيببببببةو أسببببببعار الصببببببرف لببببببديهما مسببببببارات 

تصبببببببحيح خاصبببببببة بهمبببببببا و يفبببببببترض ان تكبببببببون مرنبببببببة و تعبببببببدل بسبببببببرعة نتيجبببببببة لصبببببببدمة نقديبببببببة ،بينمبببببببا اسبببببببعار 

 .السلع الصناعية يفترض ان جامدة تكون 

  دراسةKenichiOhno،(1989 )1تحت عنوان : 

"Testingpurchasing power parity and the dornbuschovershooting 

model withvectorautoregrission" 

لم تبببببتمكن نظريبببببة تعبببببادل القبببببوى الشبببببرائية مبببببن تفسبببببير تقلببببببات اسبببببعار الصبببببرف في المبببببدى القصبببببير فالارتبببببباط ببببببين 

العلاقبببببببة بالاعتمببببببباد علبببببببى  سبببببببعر الصبببببببرف الاسمبببببببي و الاسبببببببعار يكبببببببون في المبببببببدى الطويبببببببل ،فحببببببباول توضبببببببيح هبببببببذه

فرضبببببببببية وجبببببببببود صبببببببببدمات نقديبببببببببة ،جمبببببببببود الاسبببببببببعار ،حريبببببببببة حركبببببببببة رؤوس الامبببببببببوال :لموعبببببببببة فرضبببببببببيات اهمهبببببببببا 

 التوقعات العقلانية 

 و بالاعتمبببباد كببببذلك علببببى( Q1 1973-Q4 1987)في الفببببترة   VARو ذلببببك باسببببتعمال نمببببوذج 

 :التالية  الستة المتغيرات

  - (Yen/Dollar)سبببعر الصبببرف الاسمبببي  – (Yen)لنقبببدي المعبببروض ا–( US)المعبببروض النقبببدي 

 ( .Yen)مستويات الاسعار  – (US)مستويات الاسعار  –الفروقات بين معدلات الفائدة 

و قصببببببد هببببببذه الدراسببببببة التجريبيببببببة قببببببام الباحبببببب  بدراسببببببة تحليببببببل التببببببباين ، معامببببببل الارتببببببباط ،ثم دوال الاسببببببتجابة 

 :ئج التالية الفورية لسعر الصرف ،فتوصلا الى النتا

                                                           
1
:KenichiOhno_ »Testingpurchasing power parity and the dornbuschovershooting model 

withvectorautoregression »_Journal of the japanese and international economies_washington_1989. 
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سبببببعر الصبببببرف الاسمبببببي كثبببببير التقلبببببب عببببببر البببببزمن فتبببببارة يبببببنخف  و في معظبببببم الاحيبببببان يرتفبببببع ،امبببببا الاسبببببعار فلبببببم 

فانهبببببببببا PPIفهببببببببي اقبببببببببل اسببببببببتجابة لسببببببببعر الصبببببببببرف علببببببببى عكببببببببس  CPIتكببببببببن اسببببببببتجابتها كببببببببببيرة ،و بالنسبببببببببة 

 .تستجيب جزئيا

   دراسة:Wenwen Tu –Junwen Feng،(2009 )،1 تحت عنوان: 

« An Overviewstudy on dornbuschovershootinghypothesis »  

قامبببببت هببببببذه الدراسببببببة باسببببببتعراض الادبيبببببات الخاصببببببة بنظريببببببات التعببببببديل الزائبببببد لببببببدورنبوش،و كببببببذا الفرضببببببيات 

كمبببببببببببببا سببببببببببببببق ذكرهبببببببببببببا لاول مبببببببببببببرة مبببببببببببببن طبببببببببببببرف ( DOH)البببببببببببببتي اعتمبببببببببببببد عليهبببببببببببببا دورنببببببببببببببوش في بحثبببببببببببببه 

R.Dornbusch  في مقببببال تحببببت عنببببوان،:Expectations and exchange rate 

dynamics »  

 The journal of politicaleconomyin 1976:و الذي   نشره في 

سببببببببعر الصببببببببرف الاجببببببببل ،الفروقببببببببات بببببببببين معببببببببدلات الفائببببببببدة : اعتمببببببببدت الدراسببببببببة علببببببببى المتغببببببببيرات التاليببببببببة 

 ،عرض النقود و سعر الصرف الحاضر ،في الفترة(Iusa-Igerman)الحقيقية 

 (Q1 1979-Q4 2000) استنتاج النقاط التالية ،و  : 

يعتبر نموذج دورنبوش و تفسيره للتعديل الزائد تحفة تعكس العلاقة بين سياسة الاقتصاد الكلي الدولي و  -

 .سعر الصرف 

أول بح    « Expectations and exchange rate dynamics :كانت ورقة بحثية بعنوان  -

 .لتوقعات العقلانية في المالية الدولية يربط بين جمود الاسعار و ا

                                                           
1
:Wenwen Tu ,JunwenFenf _ »An  overviewstudy on dornbuschoverchootinghypothesis »_International journal of 

economics and finance_china_2009. 
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يلاحظ ان التعديل الزائد لسعر الصرف لا يتحقق فقط في حالة سوق الصرف الاجنبي ،و انه يتعلق بمجموعة  -

 .من الفرضيات الخاصة بالنموذج 

 .السياسة النقدية هي المحرك الرئيسي لتعديل الزائد -

   ورقة بحثية ل:HildC.BjØrnland،(2009) بعنوان، :Monetarypolicy and 

exchange rate overshooting ;Dornbusch was right after all. 

 1اعتمد الباح  في دراسته على

تعكببببببببس الجانببببببببب النظببببببببري للنمببببببببوذج الكينببببببببزي الحببببببببدي  في ظببببببببل اقتصبببببببباد صببببببببغير  VARالمتغببببببببيرات في نمببببببببوذج 

 :و ذلك كما يلي Svensson( 2000)و  Clarida et al.(2001)مفتوح كما وصفه كل من 

ت السببببببنوية لاسببببببعار الاسببببببتهلاك ،النبببببباتج المحلببببببي  الحقيقببببببي، معببببببدلات الفائببببببدة المحليببببببة ،معببببببدلات الفائببببببدة التغببببببيرا

حيببببببب  اسبببببببتعمل النمبببببببوذج علبببببببى كبببببببل مبببببببن اسبببببببتراليا ،كنبببببببدا 9الاجنبيبببببببة والفبببببببرق ببببببببين أسبببببببعار الصبببببببرف الحقيقيبببببببة 

 ية الى غا( Q1 1983) منQuartly،نيوزلندا و السويد ،اما الفترة المعتمد عليها فقد كانت

 (Q4 2004 ) بالنسبببببة لكببببل الببببدول المببببذكورة سببببابقا ماعببببدا نيوزلنببببدا فقببببد   الاعتمبببباد علببببى فببببترة اطببببول أي

 .و   اختبار دوال الاستجابة الفورية.1983قبل سنة 

ان التعبببببببديل الزائببببببببد لسببببببببعر   Dornbuschيعتبببببببببر : في الاخبببببببير اسببببببببتنتج الباحببببببب  الخلاصببببببببة التاليبببببببة 

عمبببببدة الاقتصببببباد الكلبببببي البببببدولي  و يفيبببببد ببببببان سبببببعر الصبببببرف الاسمبببببي يرتفبببببع الصبببببرف بنببببباء محبببببوري او عمبببببود مبببببن ا

مبببببع ارتفببببباع معبببببدلات الفائبببببدة الاسميبببببة ،و هبببببذا مبببببا تنبببببافى مبببببع بعببببب  الدراسبببببات التجريبيبببببة ،بينمبببببا دراسبببببات اخبببببرى 

 .قليلة و التي قامت بتحليل تاثير صدمات السياسة النقدية دعمت نظرية دورنبوش

                                                           
1
 :Hild C.BjØrnland –« Monetarypolicy and exchange rate overshootiing ;Dornbuschwas right after all-journal of 

International Economics-64-77-June4 ,2009 –norway . 
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راسببببببببات البببببببتي تهببببببببتم بتببببببباثير صببببببببدمات السياسببببببببة النقديبببببببة اسببببببببتعملت نمببببببببوذج و يشبببببببير الكاتببببببببب ببببببببان معظببببببببم الد 

VAR  كيفيبببببببببة توافبببببببببق أو تببببببببباثير :، و العبببببببببائق الوحيبببببببببد البببببببببذي كبببببببببان يواجبببببببببه الدراسبببببببببات التجريبيبببببببببة يتمثبببببببببل في

في اقتصببببببببباد مفتبببببببببوح تسبببببببببعى الى تحديبببببببببد  VARالسياسبببببببببة النقديبببببببببة في سبببببببببعر الصبببببببببرف عببببببببببر البببببببببزمن ،فنمببببببببباذج 

لاسببببببببببتجابات ، و هببببببببببذا البحبببببببببب  يشببببببببببير الى تحديببببببببببد البببببببببببديل الببببببببببذي يقيببببببببببد السياسببببببببببة النقديببببببببببة بببببببببببدون تقييببببببببببد ا

 الاستجابات في المدى الطويل ،و لكن مع عدم وجود قيود في العلاقات الموجودة بين سعر الفائدة

 .و سعر الصرف الحقيقي  

  1دراسة(Reza y .Seregar and vector pontines- 2005) بعنوان: 

 Externaldebt and exchange rate overshooting 

-The case of selectedeastasiancoutries- 

التعبببببببديل  إلىهبببببببل تبببببببراكم البببببببديون الخارجيبببببببة هبببببببو مبببببببن يبببببببؤدي : التاليبببببببة  الإشبببببببكاليةمعالجبببببببة  إلىتسببببببعى الدراسبببببببة 

التعبببببديل الزائبببببد لسبببببعر الصبببببرف علبببببى  تبببببأثيردرو البببببديون الخارجيبببببة في شبببببرح مبببببدى  مببببباهو آخبببببربمعبببببنى  أوالزائبببببد ؟ 

 ؟سياآعملات دول شرق 

الخاصببببببة بنظريببببببة التعببببببديل الزائببببببد و بطريقببببببة مفصببببببلة و ذلببببببك عببببببن  الأدبيبببببباتحيبببببب  قامببببببا الباحثببببببان بعببببببرض 

الماليبببببة ،و مبببببن بعبببببدها لمحبببببة  الأصبببببولكبببببل مبببببن سبببببوق السبببببلع ،سبببببوق النقبببببود و سبببببوق   أدبيبببببات إلىطريبببببق التطبببببرق 

 .عن الديون الخارجية 

التعبببببديل الزائبببببد و ذلبببببك بالاعتمببببباد علبببببى  كمبببببا و قامبببببا الباحثبببببان بدراسبببببة قياسبببببية للموضبببببوع مبببببن خبببببلال اختببببببار

 :المتغيرات التالية 

Prod : الحقيقي الإنتاجيةمعدل 

                                                           
1
:Reza y .Siregar and vector pontines-« Externaldebt  and exchange rate oversooting ;the case of selectedeastasian 

countries-University of alaide-australia-2005-Discussion paper No .0520.CIES,centre for international 
economicsstudies . 
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Tot : النسبية  الأسعاردور 

Govt :الناتج الداخلي الخام 

Dummy : الأزمةمتغير نوعي يعبر عن 

REER :سعر الصرف الفعلي الحقيقي 

 . Q4 2003غاية  إلى Q1 1999بالنسبة للفترة فكانت من  أما

فاستنتجا بان السلاسل الزمنية مستقرة من نفس الدرجة  ADF  ،KPSSقام الباحثان باختبار الجذور الوحدية

I(0)  ثم تطرقا الى اختبارات التكامل المتزامن،(Johanson cointegration tests) كل دولة على حدى

 ARDL و الطويل ،و استعملا نموذج ،ثم تقدير النموذج على المدى القصير(كوريا-تايلندا-الفيليبين-اندونيسيا)

أظهرت النتائج التجريبية ان تراكم الديون الخارجية في هذه الدول كانت في الواقع مسؤولة :النتائج التالية  إلىفتوصلا 

حد ما عن زيادة و شدة التعديل الزائد لسعر صرف العملات المحلية و مما   استنتاجه من خلال الدراسة التجريبية  إلى

حد كبير  إلىو الذي بدوره يعتبر مسؤولا ( المصرفي)ان دور الديون الخارجية مرتبط بصفة وطيدة مع القطاع البنكي  هو

 .Rupiahعن تعديل سعر صرف 

  دراسة:Chien-Chung NIEH ، وYu-Shan Wang،(2005) 1بعنوان: 

ARDL Approach to the exchange rate overshooting in taiwan. 

لببببببدورنبوش في تحديببببببد سببببببعر الصببببببرف،و هببببببي  الأسببببببعارالورقببببببة موضببببببوع النمببببببوذج النقببببببدي في ظببببببل جمببببببود تعببببببا  هببببببذه 

دراسببببببة النمببببببوذج في المببببببدى الطويببببببل اعتمببببببادا علببببببى النظريببببببة الكميببببببة للطلببببببب علببببببى النقببببببود ،نظريببببببة تعببببببادل  إلىتسببببببعى 

 تزامن القوى الشرائية و معدلات الفائدة غير مغطاة،و هذا باستعمال كل من اختبار التكامل الم

                                                           
1
:Chien-Chung Nieh et Yu-Shan Wang_ »ARDL Approach to the exchange rate overshooting in taiwan »_Review of 

quantitative finance and accounting_2005_SPRINGER Science+business media .Inc.manufactured in the Netherlands. 
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Johansen’s tests  و اختبارARDL  المقدم من طرفPesaran ،Shin  و Smith و هذا 2001سنة، 

 سعر:ادا على المتغيرات التالية،و اعتم04: 2003~01: 1986باستعمال بيانات شهرية لتايوان خلال المدة 

 .ة و معدلات التضخم ،المعروض النقدي، الدخل الحقيقي ،الفروقات في معدلات الفائدة الاسميالصرف

 :  استخلاص النتائج التالية   

 I(0)و  I(1)تشير اختبارات الجذور الوحدية أن المتغيرات تختلف درجة استقرارية سلاسلها الزمنية بين الدرجة 

،و بالتالي نستنتج من الدراسة التجريبية انه لا توجد I(0)و  I(1)يدمج كل من   ARDLاختبار  إن،مع العلم 

 ة توازن في المدى الطويل بين سعر الصرفعلاق

هي غير مناسبة لتحديد اتجاه حركة  آخر، و بمعنى (Macro fundamentals)و المتغيرات الاقتصادية الكلية  

NTD/USD  في المدى الطويل بالمؤشرات الكلية. 

 الدراسات في المغرب العربي و نتائج الدراسات التجريبية: المبحث الثالث 

 :ف سعر الصر   -4

  دراسة:Hayet ben hajhmida ,Samira haddou،(2013)1بعنوان: 

Dynamique de la volatilité du taux de change dans les pays du 

maghreb ; une approche non linéaire . 

 خطي نموذج غير إطاردراسة ديناميكية سعر الصرف الفعلي الحقيقي لدول المغرب العر  في  إلىيهدف هذا المقال 

(non linéaire a transition douce ) الجزائر : ثلاث دول  إلىفي منطقة المغرب العر  من خلال التطرق

 أدبيات،المغرب و تونس ،و الذين يعتبرون من أهم الدول في المنطقة ،فبدا الباحثان بسرد 

                                                           
1
:Hayet ben hajhmida,Samirahaddou_ »Dynamique de la volatilité du taux de change dans les pays du maghreb ;une 

approche non linéaire_International conférence on 
business,Economics,Marketing&Managementresearch(BEMM’22)_volume book,Economics&strategie management of 
business process(ESMB)_vol 02 _2013 . 
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الدراسببببببببة  إلىقالهمببببببببا حببببببببول نظريببببببببة تعببببببببادل القببببببببوى الشببببببببرائية و سببببببببعر الصببببببببرف الفعلببببببببي الحقيقببببببببي ،ثم تطرقببببببببا في م

 :و كانت الخطوات التي استعملاها كالتالي  2012الى غاية 1995التجريبية و التي كانت خلال المدة 

،ثم قامبببببببا بتقبببببببدير Ng-perronو ADF-PPدراسبببببببة اسبببببببتقرارية السلاسبببببببل الزمنيبببببببة  مبببببببن خبببببببلال اختببببببببار 

 . ARCHالنموذج وصولا الى نموذج 

 :فتمثلت النتائج فيمايلي 

 .بالنسبة  للمغرب:  ESTARلكل من الجزائر و المغرب يتبع حركة غير خطية من نوع  سعر الصرف

LSTAR  : بالنسبة للجزائر. 

 إلى، و هببببذا مببببا يفسببببر  LSTGARCH:أمببببا بالنسبببببة لتببببونس فسببببعر صببببرف الفعلببببي الحقيقببببي مببببن نببببوع 

 .ةأكثر من الصدمة الايجابيالتباين الشرطي  الصدمة السلبية ترفع إن

 :زائد التعديل ال  -1

  اختبار فرضية التعديل الزائد في _دراسة تقلبات اسعار الصرف في المدى القصير : ، بعنوان 1درقال يمينة : دراسة

 _دول المغرب العر  

الى أي مبببببببدى يمكبببببببن اثببببببببات فرضبببببببية التعبببببببديل الزائبببببببد لسبببببببعر : تسبببببببعى الدراسبببببببة الى معالجبببببببة الاشبببببببكالية التاليبببببببة 

 غرب العر  ؟في دول الم( فرضية دورنبوش)الصرف 

و قصبببببد هبببببذا اعتمبببببدت علبببببى لموعبببببة فرضبببببيات و هبببببي نفسبببببها تلبببببك البببببتي اعتمبببببد عليهبببببا دورنبوشبببببفي مقبببببال 

  « Expectations and exchange rate dynamics:تحت عنوان 

 The journal of politicaleconomyin 1976:و الذي   نشره في 

                                                           
1

رسالة مقدمة ضمن متطلبات _"اختبار فرضية التعديل الزائد في دول المغرب العربي :لمدى القصير دراسة تقلبات أسعار الصرف في ا"درقال يمينة ـ: 

 2011_  2010_جامعة ابي بكر بلقايد تلمسان_مالية دولية:تخصص _نيل شهادة الماجستير في العلوم الاقتصادية 
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ثانيببببببا الى دراسببببببة محببببببددات سببببببعر الصببببببرف في الفببببببترة النظببببببري لسببببببعر الصببببببرف ،ثم تطرقنببببببا  بالإطببببببار أولا فبببببببدأنا

في آخببببببر فصببببببل فتناولنببببببا دراسببببببة قياسببببببية لاختبببببببار نظريببببببة  أمبببببباالقصببببببيرة و التطببببببرق إلى أدبيببببببات نظريببببببة دورنبوش،

سبببببببعر الصبببببببرف :مسبببببببتهلين بتحدببببببببد المتغبببببببيرات  و البببببببتي تمثلبببببببت في :دورنببببببببوش في الجزائبببببببر ،تبببببببونس و المغبببببببرب 

نس ،الفروقببببببببببات بببببببببببين معببببببببببدلات الفائببببببببببدة الخاصببببببببببة بكببببببببببل مببببببببببن الخبببببببببباص بكببببببببببل مببببببببببن الجزائر،المغببببببببببرب و تببببببببببو 

و تببببببونس ،المعببببببروض النقببببببدي الخبببببباص بكببببببل مببببببن الجزائر،المغببببببرب و تببببببونس ،المعببببببروض النقببببببدي  الجزائر،المغببببببرب

 الأمريكي ،المؤشر العام لأسعار الاستهلاك الخاص بكل من الجزائر،المغرب

 .و تونس ،المؤشر العام للاستهلاك الامريكي 

رض اختببببببببار اسبببببببتقرارية السلاسبببببببل الزمنيبببببببة كبببببببل المتغبببببببيرات المبببببببذكورة اعبببببببلاه و كبببببببل دولبببببببة علبببببببى اسبببببببتخدمنا لغببببببب

و تقبببببببببببببدير   Johanson،ثم اختببببببببببببببار التكامبببببببببببببل المتبببببببببببببزامن PPو  ADFحبببببببببببببدى ،كبببببببببببببل مبببببببببببببن اختببببببببببببببار 

 بأسلوب المربعات الصغرى،تحليل التباين VARالنموذج

 :و دوال الاستجابة الفورية ،فكانت النتائج كالتالي 

ف في دول المغبببببرب العبببببر  يتحبببببدد بنببببباءا علبببببى المعلومبببببات التارلميبببببة في المبببببدى القصبببببير و يبببببنخف  سبببببعر الصبببببر 

عامببببببل مببببببؤثر في سببببببعر الصببببببرف لكببببببل مببببببن الببببببدول الببببببثلاث يتمثببببببل في  أكثببببببرتأثيرهببببببا في المببببببدى الطويببببببل ،و ان 

 . الأسعارالكتلة النقدية و 
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 :خاتمة

 

حدداته يتضح لنا أن جميع الباحثين في هذا الموضوع اتخذوا من خلال الدراسات السابقة لسعر الصرف و علاقته بم   

،و أعماله كونها تعتبر  DORNBUSCHتقريبا  نفس المتغيرات للدراسة القياسية ،و قد   الاعتماد على نموذج 

عليها من أول بح  في المالية الدولية ،حي  ربط بين جمود الأسعار و التوقعات العقلانية ، و من أهم النتائج المتحصل 

خلال الدراسات السابقة هي أن نظرية تعادل القوى الشرائية لا يمكنها تفسير تقلبات أسعار الصرف في المدى القصير و 

 Kenichiأن الارتباط بين سعر الصرف الاسمي و الأسعار يكون في المدى الطويل و ذلك من خلال دراسة 

Ohno   على سبيل المثال. 

في المغرب العر  فلم تسبق دراسة لتقلبات لأسعار الصرف بالاعتماد على نظرية التعديل الزائد  أما بانسبة للدراسات    

اهتبار نظرية –دراسة تقلبات أسعار الصرف في المدى القصير :" درقال يمينة تحت عنوان :لدورنبوش ماعدا دراسة 

 ".التعديل الزائد في دول المغرب العر  

يمكن القول أن تأثير الاسعار كان كبيرا في معظم الدراسات ،و أن السياسة ات السابقة و حسب الدراسو في الأخير   

  WenwenTu-Junwen F engالنقدية تعد المحرك الرئيسي للتعديل الزائد لسعر الصرف و هذا تماما ما ذكره 

 .في مقالهما السابق الذكر 

 



 

 

 

 
 

 

 

 

 :الرابعالفصل 

 

 دراسة قياسية لاختبار نظرية درونبوش

 في الجزائر و المغرب
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 : مقدمة

تببببببين لنبببببا مبببببن خبببببلال الفصبببببل الثالببببب  نتيجبببببة هامبببببة مفادهبببببا أنبببببه يوجبببببد عبببببدة نظريبببببات و نمببببباذج مفسبببببرة لتقلببببببات       

  أسببببببببببعار الصببببببببببرف و الببببببببببتي مببببببببببن أهمهببببببببببا نظريببببببببببة التعببببببببببديل الزائببببببببببد لسببببببببببعر الصببببببببببرف للاقتصببببببببببادي  

R.Dornbusch,1976  ثبببببة ،و ذلببببك مبببببن خبببببلال اعتمببببباده علبببببى البببببذي تبببببرك بصببببمته في الماليبببببة الدوليبببببة الحدي

النظريبببببات المفسبببببرة لسبببببعر الصبببببرف فاتخبببببذ نظريبببببة تعبببببادل القبببببوى الشبببببرائية لتعتببببببر أساسبببببا هامبببببا في دراسبببببة و توقبببببع سبببببعر 

الصببببببببرف و الببببببببتي تعببببببببود جببببببببذورها إلى الاقتصببببببببادي السببببببببويدي كاسببببببببل،في بدايببببببببة العشببببببببرينيات مببببببببن القببببببببرن الماضببببببببي في 

علببببببى المببببببدى ( أسببببببعار الفائببببببدة غببببببير مغطبببببباة)يببببببة تعببببببادل معببببببدلات الفائببببببدة تفسببببببير نظريتببببببه علببببببى المببببببدى البعيببببببد ،و نظر 

 .القصير

و ممبببببا سببببببق سبببببنهدف مبببببن خبببببلال هبببببذا الفصبببببل إلى اختببببببار نظريبببببة التعبببببديل الزائبببببد لسبببببعر الصبببببرف و تحليبببببل نتبببببائج     

ب الاختببببببار بمبببببا يظهبببببر صبببببلاحية هبببببذه النظريبببببة في تفسبببببير تقلببببببات و تحركبببببات سبببببعر الصبببببرف لكبببببل مبببببن الجزائبببببر والمغبببببر 

 .،من عدمها مع المرور على تطور سعر الصرف لكل من الدول الآنفة الذكر 
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 تطور سعر الصرف في الج ائر و المغرب: المبحث الأول 

 تطور سعر الصرف في الج ائر: المطلب الأول

عة لمنطقة الفرنك ، حي  أصبحت تاب4491لقد مر الدينار الجزائري بعدة مراحل و ذلك منذ استقلال الجزائر          

، لتتبعه التخفيضات المتتالية لسعر صرف الدينار الجزائري و ذلك حسب 4491الفرنسي، ثم خلق الدينار الجزائري سنة 

 : المراحل التالية 

( 4691 – 4691:)المرحلة الأولى  

و في هذه المرحلة كان نظام  كان على الجزائر المستقلة القيام بعدة إصلاحات في عدة لالات بما فيها سعر الصرف        

و كان كل بلد عضو ملزم بالتصريح . مسيرا حسب اتفاقيات بروتن و ودز 4494النقد الدولي أو على الأقل حتى سنة 

عن تكافؤ عملته بالنسبة إلى وزن محدد من الذهب الصافي أو بالنسبة للدولار الأمريكي الذي هو نفسه يمثل مقدارا ثابتا 

من القانون ( 11)غ من الذهب حسب المادة  1.40دت الجزائر سعر صرف الدينار بما يعادل حي  حد.1من الذهب

من القانون السابق على تكافؤ الدينار مقابل الفرنك ( 15)، و نصت المادة 1المتعلق بنظام الصرف  444 – 91رقم 

السلطات النقدية إلى أين اضطرت  4494ف ف ، و استمر هذا التكافؤ إلى غاية  4= دج  4:الفرنسي بحي  

تعززت قيمة الدينار الجزائري بالنسبة للفرنك حي   4494أوت  10تخفي  قيمة عملتها أمام الدولار الأمريكي ، في 

 :ف ف أو  4.13دج يساوي  4أصبح 

 .          4495و ديسمبر  4494دج بين أوت  1.000= ف ف  4

نخفاض المستمر للدينار الجزائري مقابل مختلف عملات تسديد أدى ضعف العملة الفرنسية في هذه المدة إلى الا   

الواردات الجزائرية ، و من هنا   التخلي عن نظام أسعار الصرف الثابتة و تعميم نظام أسعار الصرف المعومة ،   تغيير 

                                                           
1
 .255ص  7000 –الجزائر  –ديوان المطبوعات الجامعية  –" مدخل للتحليل النقدي : "محمود حميدات:   

كلية العلوم الاقتصادية و  –مذكرة لنيل شهادة الماجستير –دراسة حالة الجزائر " –أثر تغير سعر الصرف على ميزان المدفوعات  –كمال العقريب :  7 

 .222ص - 7002 –البليدة  –جامعة سعد دحلب  –التسيير 



دراسة قياسية لاختبار نظرية دورونبوش في الجزائر و المغرب:  الفصل الرابع  
 

160 
 

النظام الجديد ، و قد سعى هذا  4499 – 4491نظام تسعير الدينار الجزائري عشية انطلاق المخطط الرباعي الثاني 

 :للتسعير إلى تحقيق هدف مزدوج

 .توفير دعم مقنع للمؤسسات الجزائرية بواسطة قيمة الدينار تفوق قيمته الحقيقية -

لسعر ( تنازلية)السماح للمؤسسات الوطنية بالقيام بتنبؤاتها على المدى الطويل دون أن تتعرض لتغيرات عنيفة  -

 .لخارجية للدينار الجزائريالصرف، و هذا عن طريق استقرار القيمة ا

 (4699 – 4691: )المرحلة الثانية

عملة دولية  41مثبتة على أساس سلة تتكون من  4491جانفي  14أصبحت قيمة الدينار الجزائري ابتداء من        
الفرنك  –الفرنك البلجيكي  –الشيلنغ النمساوي  –المارك الألماني  –الدولار الكندي  –الدولار الأمريكي )و هي  4

الكورون  –الفلورين الهولندي  –الليرة الايطالية  –الكورون النرويجي  –الجنيه الاسترليني  –الكورون الدنماركي  –الفرنسي 

، و استعمل الدولار الأمريكي كعملة عبور بين الدينار و باقي (البسيطاس الاسبانية –الفرنك السويسري  –السويدي 

من هذه العملات ترجيحا محددا على أساس وزنها في التسديدات الخارجية كما  عملات السلة ، منحت لكل عملة

 1.تظهر في ميزان المدفوعات

و من هذا المنطلق يتم حساب سعر الدينار الجزائري بالنسبة إلى العملات المسعرة من طرف البنك الجزائري بحب الطريقة 

 :2التالية

دينار الجزائري بالنسبة للدولار الأمريكي، حي  يحسب التغير النسبي حساب التغيرات للعملات المكونة لسلة ال – 4

 لكل عملة بالنسبة للدولار الأمريكي

 أو   

                                                           
1
ملتقى المنلومة المصرفية الجزائرية و  –لية التخفيضات المتتالية وفق نلرية أسلوب المرونات تحولات الدينار الجزائري و إشكا –محمد راتول .د :  

 .واقع و تحديات –التحولات الاقتصادية 
2
 .252ص  - 7000 –الجزائر  –ديوان المطبوعات الجامعية  –" مدخل للتحليل النقدي : "محمود حميدات :  
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 على أن تؤخذ القيمة الأكبر من بين قيم المتغيرين

 أو  

 :كمقام لحساب التغير النسبي و نرمز هنا 

 .أمريكي دولار:  $

Ji  : كل عملة من العملات الصعبة الثلاثة عشر التي تكون سلة الدينار الجزائري. 

سببببببعر الببببببدولار بالنسبببببببة لكببببببل عملببببببة مببببببن العمببببببلات الصببببببعبة الأخببببببرى المكونببببببة للسببببببلة في سببببببنة الأسبببببباس :   

(4491. ) 

الببببببتي تتكببببببون منهبببببببا سببببببلة الببببببدينار الجزائبببببببري سببببببعر الببببببدولار بالنسبببببببة لكبببببببل عملببببببة مببببببن العمبببببببلات الأخببببببرى :  

 .السائد يوم التسعير 

 . سنة الأساس: 1

n  :يوم التسعير . 

حسببببببباب المتوسبببببببط المبببببببرجح ببببببببالتغيرات النسببببببببية للعمبببببببلات البببببببتي تتكبببببببون منهبببببببا سبببببببلة البببببببدينار الجزائبببببببري بالنسببببببببة  – 1

 .للدولار الأمريكي

 .للدينار الجزائريحساب سعر الصرف اليومي للدولار الأمريكي بالنسبة  – 5

 .حساب أسعار صرف الدينار الجزائري بالنسبة للعملات الأخرى المسعرة من طرف البنك المركزي – 1

 .إذن بهذه الطريقة يمكننا حساب قيم الدينار الجزائري بالنسبة لجميع العملات التي تتضمنها السلة
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و عبارة عن سوق حر، أين سعر العملة الأجنبية ، فه4491كما تميزت هذه الفترة بظهور سوق الصرف الموازي سنة 

، و يمكن إيضاح تطور سعر الصرف الموازي و الرسمي في 1تتحدد بحرية عن طريق عاملي العرض و الطلب على العملة 

 :الجزائر كما يبينه الجدول التالي

 تطور سعر الصرف الموازي و الرسمي في الجزائر :  (10)جدول رقم 

 4491 4491 4499 4401 4409 
 1.01 1.91 4.5 4.1 4.1 السوق الرسمي
 1.1 1.1 4.3 4.4 4.1 السوق الموازي

Source : M, Benbouziane et all ,op cit 

نلاحظ من خلال الجدول أن سعر الصرف الموازي مرتفع بالمقارنة بسعر الصرف الرسمي و  هذا راجع لزيادة الطلب    

بالتالي أدى ارتفاع قيمة الدينار عن قيمته الحقيقية إلى ارتفاع السلع و الخدمات  على العملة الصعبة في هذا السوق، و

 .المحلية مقارنة بأسعار السلع و الخدمات الأجنبية مما جعل المستهلك يفضل السلع المستوردة على المحلية 

 (4661 – 4699:)المرحلة الثالثة

البببببببببترول و الببببببببذي يعتبببببببببر المببببببببزود الرئيسببببببببي للجزائببببببببر مببببببببن  إلى تببببببببدهور سببببببببعر 4409أدت الأزمببببببببة البتروليببببببببة سببببببببنة       

العمبببببلات الصبببببعبة و بالتبببببالي دخبببببول الاقتصببببباد الجزائبببببري في أزمبببببة حبببببادة لم تحبببببدث مبببببن قببببببل، تميبببببزت بعجبببببز مبببببزدوج في 

ميزانيببببببة الدولببببببة و خاصببببببة في ميببببببزان المببببببدفوعات، ممببببببا اسببببببتوجب إجببببببراء إصببببببلاحات ماليببببببة و نقديببببببة جذريببببببة تهببببببدف إلى 

إلى وظيفبببببببة تخفبببببببي  المبببببببوارد و ذلبببببببك علبببببببى الصبببببببعيدين البببببببداخلي و الخبببببببارجي، فهبببببببذه الإصبببببببلاحات إعبببببببادة الاعتببببببببار 

اسببببببببتهدفت تحقيببببببببق الاسببببببببتقرار النقببببببببدي في الببببببببداخل، و كببببببببان لابببببببببد أن تتبعهببببببببا إجببببببببراءات لتحقيببببببببق الاسببببببببتقرار علببببببببى 

 :المستوى الخارجي أيضا و لقد تمت عملية تعديل سعر صرف الدينار الجزائري وفقا لما يلي

                                                           
4 :

http ://www.Univ.paris12.fr/www/labos/gratice/benhabib.doc. 
A.Benhabib ;M.Benbouziane,T.Ziane, ‘Marche de change informel et mesalignement :le cas du dinar algerien’ 
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هبببببو إجببببببراء يهبببببدف إلى خفبببببب  قيمبببببة الببببببدينار الجزائبببببري بطريقببببببة تدريجيبببببة مراقبببببببة، طببببببق خببببببلال : نبببببزلاق التببببببدريجيالا/4

 :، و هذا راجع إلى4441إلى غاية  4409الفترة الممتدة من نهاية سنة 

 .ضعف احتياطات الصرف المتاحة -

 .زيادة خدمة الدين -

 الانزلاق التدريجي للدينار الجزائري (:16)جدول رقم 

 الملاحظة سعر الدينار على الدولار خ عملية الان لاقتاري
 بداية عملية الانزلاق التدريجي 1.459 4409نهاية 
 / 0.151 4404نهاية 
   ←تسبببببببببببببببريع تطبيبببببببببببببببق الإصبببببببببببببببلاحات 41.444 4441نوفمبر 

 تسريع عملية الانزلاق بشكل ملحوظ 
 / 41.4444 4441نهاية 
  4444جانفي 

45.304 
بهببببببببدف الوصببببببببول إلى اسببببببببتمرار الانببببببببزلاق 

المسبببببببببببتوى البببببببببببذي يسبببببببببببمح باسبببببببببببتقراره و 
إمكانيبببببببة تحريببببببببر التجببببببببارة الخارجيببببببببة علببببببببى 

 العموم و الواردات على الخصوص
 تعديل معدل صرف الدينار 43.004 4444نهاية جانفي 
 4444نهاية فيفري 
 4444نهاية مارس 

49.3419 
49.9935 

/ 

 
 

 4441← 4444من مارس 

 
 

11.3 

 9المسببببببببتوى لمببببببببدة  اسبببببببتقراره منببببببببذ هبببببببذا-
 أشهر
 %11تخفببببببببببببببببببي  الببببببببببببببببببدينار بمقببببببببببببببببببدار -

و اسبببببببتمرار هبببببببذا  FMIبموجبببببببب اتفببببببباق 
 4441الوضع إلى غاية 

 ".مدخل للتحليل النقدي " من إعداد الطالبة بالاعتماد على مؤلف محمود حميدات  :المصدر
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، 4441يرا منذ بداية شهر نوفمبر من خلال الجدول أعلاه، يمكننا القول أن عملية الانزلاق التدريجي عرفت تسارعا كب

 .و رافقتها إصلاحات اقتصادية مكثفة و سريعة قصد الوصول إلى استقرار الدينار

، و الذي نص على مبادئ الرقابة على الصرف و جعلها من اختصاص بنك الجزائر 1قانون النقد و القرض:  41/41

(BA) النقد و القرض، و أسندت مهمة مراقبة الصرف و تنظيم سوقه إلى للس. 

و الهبببببدف مبببببن عمليبببببة  4444جبببببوان  15في  FMIمبببببع ( Accord de Stand by)إببببببرام اتفببببباق   

 :2التخفي  ما يلي

 .محاولة تقريب سعر الصرف الرسمي من سعر الصرف الموازي -4

 .قابلية تحويل الدينار -1

 (.الطلب  العرض و) رفع الدعم على المنتجات المحلية و ترك الأسعار تتحدد وفقا لقوى السوق -5

 .جعل الصادرات الجزائرية أكثر تنافسية في السوق العالمية -1

 Accord)الواردة في اتفاقية الاستعداد الائتماني FMIالحصول على مساعدات مالية من جراء تطبيق شرطية  -3

de Stand by. ) 

 ، 3ت العمومية وفقا لمبدأ البح  عن التوازن الخارجي و تطبيقا لنظرية أسلوب المرونات، طلب من السلطا

في أفريل من نفس السنة، و على ضوء هذا القرار  %11.49و  4495في مارس  %9.5و تخفي  الدينار ب 

 4.$/ دج 59.911أصبح سعر صرف الدينار ب 

 

 
                                                           

1
 . 2990سنة  22الجريدة الرسمية رقم :   

2
رسالة مقدمة لنيل شهادة الماجستير  -حالة الجزائر دراسة-"دراسة أثر تغيرات سعر الصرف على نموذج التوازن الاقتصادي الكلي "–بن قدور علي :   

 . 257ص -7005-7002 -سعيدة –المركز الجامعي  -فرع اقتصاد و تسيير المؤسسة–في العلوم الاقتصادية 
3
 :Achouche M et,Kherbachi ,H, »Le dinar Algerien,monnaie sur ou sous évaluéeMune approche par le taux de change 

réel et la théorie de la PPA,Revue de laboratoire de recherche MECAS ,université de tlemcen,Avril 2006,p139. 
4
 . 721ص– 7002-الجزائر –ديوان المطبوعات الجامعية -"محاضرات في النلريات و السياسات النقدية" -بلعزوز بن علي:   
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   le Fixing:نظام التثبيت/ 1

 Marches de"تعتبببببر هببببذه المرحلببببة انتقاليببببة لوصببببول في النهايببببة إلى وضببببع سببببوق صببببرف مببببا بببببين البنببببوك

changes interbancaires " 

و يعرف هذا النظام على انه نظام تسعير بالمزايدة من خلال جلسات يومية تجمع ممثلي البنوك التجارية تحت رئاسة بنك 

 :1الجزائر، و يتم تحديد الأسعار وفقا للعرض و الطلب، و يسمح هذا النظام بما يلي

 .تحديد سعر الدينار من خلال المناقصات -

 .بلية تحويل الدينار في إطار سعره الرسميتعزيز قا -

 .خف  قيمة الدينار على مستوى السوق الموازية -

 :و تبدأ عملية التثبيت كما يلي

بعد التأكد من حضور جميع الأعضاء، يقدم كل عضو باسم البنك الذي يمثله طلب يحدد فيه المبلغ المطلوب و  -

 .سعر الشراء لهذا المبلغ

 .في أخر جلسة و الذي تنطلق به الجلسة الحاليةالتذكير بالسعر المثبت  -

 .يتم ترتيب طلبات البنوك التجارية حسب الأسعار المفتوحة تصاعديا -

 .يقارن لموع المبالغ لمطلوبة من طرف البنوك التجارية مع المبلغ المعروض من طرف بنك الجزائر -

 :و هنا يمكن التمييز بين حالتين عند تثبيت الأسعار كما يلي -

عندما يكون عرض بنك الجزائر أقل من طلب البنوك التجارية،في هذه الحالة يقوم بنك الجزائر : لة الأولىالحا -

بمحاولة التوفيق بين العرض و الطلب من خلال تغيير سعر البيع و تقوم البنوك التجارية هي الأخرى بإعطاء 

 .رض و الطلبأسعار جديدة، و بالتالي تتم عدة دورات حتى يتحقق التوازن بين الع

                                                           
1
 . 222ص–مرجع سابق  –ميزان المدفوعات أثر تغير سعر الصرف على  -كمال العقريب :   
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عندما يكون عرض بنك الجزائر أكبر من طلب البنوك التجارية يمكن إتمام هذه العملية من أول : الحالة الثانية -

 .حصة، حي  يتم تحديد سعر صرف الدينار مقابل الدولار بأصغر سعر معروض من طرف البنوك التجارية

دت هذه المرحلة التخلي عن النظام و شه 54/41/4443إلى غاية  14/41/4441امتد هذا النظام من  -

المحدد إداريا لقيمة الدينار و كذلك عن نظام سعر الصرف الثابت و لدخول في نظام التعويم، و سعر الصرف 

 . الناتج عن خف  التثبيت هو شبه سعر صرف حقيقي محدد باليات قوى السوق

 4661ما بعد : المرحلة الرابعة

ة من الإجراءات تتعلق ببرنامج التعديل الهيكلي الذي كان الهدف منه إعادة تميزت هذه المرحلة بمجموع       

 :1الاستقرار النقدي لتخطي مرحلة التحول إلى اقتصاد السوق بأقل التكاليف و يمكن جمع هذه الإجراءات فيما يلي

وق ما بين البنوك في بعد وضع نهاية لسعر الصرف الثابت و الاتجاه نحو تعويم العملة قام بنك الجزائر بتأسيس س

، تتضمن إنشاء سوق 43/10لائحة رقم  15/41/4443حي  أصدر بنك الجزائر بتاريخ  4449جانفي 

، بما فيها بنك الجزائر و المؤسسات المالية من أجل العرض و 2صرف ما بين البنوك، و هو سوق يجمع ما بين البنوك

، و بهذا 34449، هذه السوق باشرت عملها فعليا في يناير الطلب على العملات الأجنبية مقابل الدينار الجزائري

يمكن للبنوك التجارية التعامل فيما بينها ببيع و شراء العملات الأجنبية كما تمتعت البنوك التجارية بوضع النقد 

 .الأجنبي كودائع لدى البنك المركزي للبنوك التجارية بجعل الدينار قابل للتحويل ضمن حدود معينة و محددة

، و متابعة تحرير الصرف للوصول إلى تحويل الدينار على كل المعاملات 4441رفع قيود الصرف المدخلة سنة  -

 .الجارية

                                                           
1
 :تم استعمال المراجع التالية :   

مذكرة لنيل شهادة  -"دراسة قياسية لنلرية تعادل القوة الشرائية و النموذج النقدي في الجزائر :محددات سعر الصرف "–صحراوي سعيد  -
 .279-271ص-7020-7009-.الماجستير في العلوم الاقتصادية

 .محمد راتول .د- -
2
 .252ص–مرجع سابق  -"دراسة أثر تغيرات سعر الصرف على نموذج التوازن الاقتصادي الكلي "–بن قدور علي  :  

3
 . 227ص–مرجع سابق -"أثر سعر الصرف على جذب الاستثمارات الأجنبية المباشرة "–ناصري نفيسة :   
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سبتمبر  43، و   التطبيق الفعلي لهذا الحق منذ 4449ترخيص دفع نفقات السياحة في الخارج في أوت  -

 .لمعتمدة، و هذا في حدود سقف سنوي على مستوى شبابيك البنوك و المؤسسات المالية الوسيطية ا 4449

 .4449السماح بإنشاء مكاتب للصرف تتعامل بالعملة الصعبة ابتداء من ديسمبر  -

تخفي  سعر الصرف لتضييق الفجوة بين السعر الرسمي و السعر الموازي و يساعد ذلك في تقليص اللجوء إلى  -

ت فرنسية، حي  أن سعر الفرنك الواحد السوق السوداء لكون أن هذا الفارق أصبح في حدود ثلاث فرنكا

دج أي ما يقارب ضعف السعر الرسمي،  49بينما كان  4444دج في السوق السوداء في أوساط  44يصل إلى 

و هذا ما أدى إلى وجود كتلة نقدية كبيرة من العملات الصعبة بحوزة  الأشخاص و خاصة المهاجرين الجزائريين 

لتالي تفضيل الأجانب القادمين إلى الجزائر من صرف عملاتهم في السوق تدور في فلك السوق الموازي و با

الموازي بدلا من الرسمي بسبب فارق السعر و هذا يعني أن الخسارة تكون مزدوجة بالنسبة للنظام المصرفي و كذا 

 .خزينة الدولة حي  أن عمليات الصرف هذه لا تخضع لضريبة في السوق الموازي

أن سياسة الصرف المتبعة خاصة بعد تطبيق سياسات التعديل الهيكلي المتضمنة : " راتولو يرى الدكتور محمد 

ضمن بنودها تخفي  قيمة الدينار الجزائري على مراحل، لم تؤد إلى خدمة الهدف المتوخى منها و هو تشجيع 

و لكن بالرغم من  الصادرات و تقليص الواردات وفقا لأسلوب المرونات المعروف في تسوية موازين المدفوعات،

 ".1هذا أدت إلى تراجع سعر الصرف في السوق الموازي

إلى غاية  4441الجدول التالي يوضح تطورات سعر صرف الدينار الجزائري مقابل الدولار و ذلك من سنة  -

 :، فنلاحظ انخفاض سعر الدينار الجزائري خلال السنوات السابقة الذكر، و ذلك كما يلي1110

 تطورات سعر صرف الدينار الجزائري مقابل الدولار :( 13)جدول رقم 

 1110 1114 4440 4441 السنوات
 95 99 30 59 $/سعر دج

                                                           
1
 .721- 722ص  –مرجع سابق  –تتالية وفق نلرية أسلوب المرونات تحولات الدينار الجزائري و إشكالية التخفيضات الم - محمد راتول.د:   
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مببببببا  1110دخببببببل الأورو حيببببببز المعبببببباملات التجاريببببببة حيبببببب  عببببببادل واحببببببد أورو سببببببنة  1111و منببببببذ جببببببانفي 

 . دج  415يقارب 

 تطور سعر صرف الدرهم المغربي: المطلب الثاني

، و ابتداء من هذا 4495ماي  45إلى غاية (FF)مرتبطا بالفرنك الفرنسي ( DH)ن الدرهم المغر  تارلميا كا       

التاريخ اتبع نظام التعويم المدار في المغرب بهدف المحافظة على استقرار سعر الصرف الفعلي مقابل سلة العملات و متابعة 

  قيمة الدرهم المغر  من قبل السلطات النقدية المغربية ،   تخفي4405لتطبيق برنامج التعديل الهيكلي الذي طبق سنة 

 .1 % 4.5بنسبة  4441حي  انخف  في سنة 

( 10)و حسب تعليمات المادة الثامنة  4445في جانفي ( FMI)و من خلال انضمام المغرب لصندوق النقد الدولي 

 .2وال سمح بها لغير المقيمينللصندوق   الوصول إلى التحويل الجاري بينما التحويل الكلي لرؤوس الأم

مقارنة بدول  % 11.3) %49عرف الدرهم المغر  تحسنا كبيرا قدر ب : 1111 – 4445خلال الفترة  -

أدى إلى انخفاض و تراجع القدرة التنافسية لقطاع السلع القابلة للتداول و هذا ما دفع ( Euro 43ال

تحسنت قيمة الدرهم  4444في جانفي ( لدرهم المغر ا)بالسلطات النقدية المغربية إلى تخفي  قيمة العملة 

درهم للفرنك الواحد،لكنها  4.13درهم للفرنك الفرنسي إلى  4.93بالنسبة للفرنك الفرنسي، حي  انتقل من 

 .DH  44=  $ 4 إلى  41DH=  $ 4 3انخفضت بالنسبة للدولار حي  انتقلت من 

، و   إعادة النظر في ترجيحات مختلف العملات  %3  بنسبة   تخفي  قيمة الدرهم المغر  1114أما في أفريل 

 .4المكونة للسلة التي يرتبط بها الدرهم، مع إعطاء أهمية كبيرة للأورو

                                                           
1
 :Jamal Bouoiyour,et autre : »Taux de change réel d’équilibre et politique de change au Maroc –une approche non 

paramétrique-mars2004-p86. 
2
 .مرجع سابق  -رف في الجزائر الأورو و سياسة سعر الص –طاهر زياني .د–بن بوزيان محمد .د: 

3
 :Achy Lahcen –Le DH Marocain : »Distorsion de change,dévaluation et réforme du régime de change »-Novembre 

2000-p01. 
4
 :J ,Bouoiyour-op cité-p86 . 
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 سعر الصرف الاسمي التنازلي للدرهم المغر  مقابل الدولار الامريكي و الفرنك الفرنسي:   (10)الشكل رقم 

 
Source : Lahcen Achy-Le DH Marocain : « Distorision de change ,Dévaluation et réforme du 

régime de change »-novembre 2000-p05. 

: 6110 – 0770مراحل تطور سعر الصرف الفعلي الحقيقي للدرهم ما بين   

:  1لقد مر سعر الصرف الفعلي الحقيقي للدرهم بأربع مراحل        

  4661 – 4664: المرحلة الأولى

و يفسر هذا  % 44لقد عرف سعر الصرف الحقيقي خلال هذه المرحلة تحسنا كبيرا و ملحوظا قدر ب          

و هذا ( Sur évaluation)التحسن للدرهم مقارنة بعملات لموعة الدول الناشئة بسبب التقويم المبالغ فيه للدرهم 

مقارنة بالدولار ب  % 45ة بالأورو، و مقارن  % 41ما يفسر تحسن سعر الصرف الحقيقي للعملة المحلية بمقدار 

 .بالنسبة لمجموعة الدول الناشئة % 9بالنسبة للجنيه الإسترليني ، و  19.9%

 

 

                                                           
1
 :Adil Hidane-« »Calcul du taux de change éffectif nominal et réel du Dirham »-Document de travail N°86-mars 2003-

p03 . 
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تطور سعر الصرف الحقيقي للدرهم مقابل عينة منطقة اليورو،الولايات المتحدة و لموعة الدول :  (16)الشكل رقم 
 الناشئة

 

  4669 – 4669:المرحلة الثانية

أدى إلى تحسين الدرهم  4449 – 4449ستقرار النسبي للقيمة الحقيقية للدرهم خلال الفترة ما بين إن الا -

 % 1.1مقارنة بالأورو، و هذا راجع إلى تحسن سعر الصرف الاسمي للدرهم ب  % 5.3بنسبة تقدر ب 

 41.4ر الأمريكي بنسبة مقارنة بالعملة الموحدة و الذي أتى مباشرة بعد انخفاض قيمة هذه الأخيرة أمام الدولا

و هو مستوى مماثل للمستوى المسجل في  %1، و هذا ما تسبب في حدوث تضخم في المغرب بمعدل  %

 .منطقة الأورو
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 تطور الدرهم،اليورو و الدولار:( 13)الشكل رقم 

 
Source :Adil Hidane-« calcul du taux de change effectif nominal et réel du DH ». 

 0222 – 4669: رحلة الثالثةالم

، تحت تأثير التقييم المبالغ  % 3تميزت هذه المرحلة بعودة التحسن لسعر الصرف الفعلي الحقيقي بنسبة تقارب        

 .فيه في سعر الصرف الحقيقي للدرهم، مقابل الأورو و الدول الناشئة

لا يمكن تحقيقه من خلال التحسن في القيمة الاسمية  حي  أن أداء الاقتصاد المغر  فيما يتعلق بالسيطرة على التضخم

للدرهم مقارنة بعملات هذه الدول، و الذي حدث مباشرة بعد التخفيضات التي قامت بها البلدان خلال الأزمات المالية 

 .التي حدثت في أسيا و البرازيل

 0224 – 0222: المرحلة الرابعة

  1111بين السنتين  % 1.4، تقدر ب 4441 انخفاض حقيقي للدرهم لأول مرة منذ         

أمبببببببا فيمبببببببا لمبببببببص مسبببببببتويات الأسبببببببعار فبببببببإن سياسبببببببة معالجبببببببة التضبببببببخم سمحبببببببت بإحبببببببداث فبببببببرق تضبببببببخمي  1114و 

مقارنبببببة مبببببع منطقبببببة الأورو و هبببببذا مبببببا أدى بالبببببدرهم إلى الانخفببببباض مبببببن حيببببب  القيمبببببة  %4.4لصبببببالح المغبببببرب بنسببببببة 
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ة للمغببببببرب بببببببالرغم مببببببن التحسببببببن الطفيببببببف في القيمببببببة الاسميببببببة بنسبببببببة مقارنببببببة بالببببببدول المنافسبببببب %4.9الحقيقيببببببة بنسبببببببة 

 . 1111سنة  1.9%

 أدبيات الدراسة القياسية:المبحث الثاني 

أسببببببببلوب مببببببببن أسبببببببباليب التحليببببببببل الاقتصببببببببادي يهببببببببتم بالتقببببببببدير  Econometricsيعتبببببببببر الاقتصبببببببباد القياسببببببببي      

في ذلببببببك علببببببى النظريببببببة الاقتصببببببادية و الرياضببببببيات  للعلاقببببببات بببببببين المتغببببببيرات الاقتصببببببادية معتمببببببدا( الكمببببببي)العببببببددي 

و الإحصبببببببباء للوصببببببببول إلى هدفببببببببه الخبببببببباص باختبببببببببار الفببببببببروض و التقببببببببدير و مببببببببن ثم التنبببببببببؤ بببببببببالظواهر الاقتصببببببببادية،   

 Ragnerلاول مبببببببرة مبببببببن طببببببرف الاقتصبببببببادي النرويجبببببببي راقنبببببببر فبببببببريش " اقتصببببببباد قياسبببببببي"اسببببببتخدام مصبببببببطلح 

Frisch  1926،سنة :. 

يبببببببببف الاقتصببببببببباد القياسبببببببببي بأنبببببببببه علبببببببببم اجتمببببببببباعي تسبببببببببتخدم فيبببببببببه أدوات النظريبببببببببة الاقتصبببببببببادية و و عليبببببببببه يمكبببببببببن تعر 

 الرياضيات 

: تعببببببببني Economyو انببببببببه يتكببببببببون مببببببببن كلمتببببببببين أصببببببببلها إغريقببببببببي   و الإحصبببببببباء لتحليببببببببل الظببببببببواهر الاقتصببببببببادية،

 .  1و التي تعني قياسات Metricsاقتصاد، و 

 :أهداف الاقتصاد القياسي  .0

 :صاد القياسي فيما يليتتجلى أهداف الاقت

إن تحليل و اختبار النظريات يعد هدفا رئيسيا من أهداف : تحليل و اختبار النظريات الاقتصادية المختلفة -

الاقتصاد القياسي، بحي  لا يمكن عد النظرية الاقتصادية صحيحة و مقبولة ما لم تجتاز كميا عدديا يوضح 

 .الاقتصادية النموذج و يعتبر قوة العلاقة بين المتغيرات

                                                           
 

1
 .29 – 21ص  – 7002 –عمان  –دار اليازوري العلمية للنشر و التوزيع " الاقتصاد القياسي" –سحر فتح الله .د -حسين علي بخيت.د :  
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و ذلك عن طريق الحصول على قيم عددية لمعلمات العلاقات الاقتصادية بين : رسم السياسات و اتخاذ القرارات -

 .المتغيرات لتساعد رجال الأعمال و الحكومات على اتخاذ القرارات

ال و الحكومات في إن الاقتصاد القياسي يساعد رجال الأعم: التنبؤات بقيم المتغيرات الاقتصادية في المستقبل -

 ، المتغيرات الاقتصادية  Paramètresوضع السياسات من خلال توفير القيم العددية لمعلمات 

و التنبببببببببؤ بمببببببببا سببببببببتكون عليببببببببه الظبببببببباهرة الاقتصببببببببادية مسببببببببتقبلا و هببببببببذه التنبببببببببؤات تمكببببببببن واضببببببببعي السياسببببببببة و 

في متغبببببببيرات اقتصبببببببادية معينبببببببة، متخبببببببذي القبببببببرار لتنظبببببببيم الحيببببببباة الاقتصبببببببادية و اتخببببببباذ إجبببببببراءات معينبببببببة للتبببببببأثير 

فمبببببثلا لبببببواردات الحكومبببببة معرفبببببة الآثبببببار المحتملبببببة للسياسبببببة النقديبببببة علبببببى التضبببببخم و البطالبببببة، و مبببببا هبببببو الأثبببببر 

 .المتوقع لزيادة أسعار السلع البديلة أو المكملة على الكمية المطلوبة من السلعة  الأصلية

 :مجالات تطبيق الاقتصاد القياسي  .6

لقياسببببببي في شببببببتى منبببببباحي البحببببببوث الاقتصببببببادية و الاجتماعيببببببة و علببببببى سبببببببيل المثببببببال يسببببببتخدم يطبببببببق الاقتصبببببباد ا

 :في 

o  التنبؤ بمسارات الدورات الاقتصادية 

o التنبؤ بمختلف الظواهر الاقتصادية 

o  تحليل العلاقة بين المتغيرات 

o  استخدامه في ابحاث التجارة و السوق 

o  الخ...و على المستوى الكلي برلة النشاطات و توقعها على مستوى المؤسسات 

 :منهجية الاقتصاد القياسي  .3

 :لبناء أي نموذج قياسي لابد من المرور بالمراحل التجميعية التالية 

 تحديد المتغيرات الاقتصادية و استبيان العلاقة النظرية بينها ، بمعنى ماهي المتغيرة المستقلة و ماهي المتغيرة  -
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 .ية الاقتصادية و ذلك اعتمادا على تسبيقات النظر 

 .تحديد النموذج القياسي الذي قد يكون في شكل معادلة خطية أو غير خطية أو معادلات احتمالية  -

جمع البيانات الخاصة بالمتغيرات الداخلة في النموذج بالاستعانة بالوسائل الاحصائية في جمع البيانات التي يوفرها  -

 .الاحصاء الوصفي و خاصة في جانب المعاينة 

 .ير النموذج باستخدام الطرق التي يوفرها الاقتصاد القياسيتقد -

 .1اختبار النموذج و ذلك اما بقبوله كما هو أو لتعديله او رفضه  -

 دراسة استقرارية السلاسل ال منية:  المطلب الأول

  تعريف السلسلة ال منية - أ

هي عبارة عن سلسلة قيم ظاهرة معينة تتغير السلسلة الزمنية هي سلسلة معطيات إحصائية مرتبطة بالزمن أو            

 . في الزمن

 : مكونات السلسلة ال منية - ب

 :تتكون السلسلة الزمنية من أربعة مركبات و هي كالتالي           

و هي تبين الاتجاه العام في الظاهرة المدروسة في المدى الطويل، و يكون الاتجاه العام بصفة : مركبة الاتجاه العام – 4

 .ة على شكل خط مستقيمعام

، تبين أثر النشاط الاقتصادي في المدى المتوسط، (مثلا )و هي عبارة عن مركبة الدورة الاقتصادية : المركبة الدورية –  1

و هي تتكرر باستمرار عبر الزمن ( الانتعاش، الرواج، الركود، الكساد) تتناسب مراحلها مع مراحل الدورة الاقتصادية

 (.لهذه الدورة هي خمس سنواتالمدة المتوسطة )

                                                           
1

 . مدخل تذكيري ببعض المفاهيم الأساسية المرتبطة بالاقتصاد القياسي"_محمد راتول : 

http://www.foad8.ufc.dz/cours/Ts-statistique/econometri/econometriearab.pdf 
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و هي تبين تغير الظاهرة المدروسة في المدى القصير و هي ناتجة عن التغير في الفصول أو المواسم : المركبة الموسمية – 5

 .الإنتاج الزراعي: مثلا

من و هي ناتجة عن تتمثل في التغيرات التي لا يمكن ضبطها و التي لا توجد لها علاقة بعنصر الز : المركبة العشوائية – 1

 .انخفاض إنتاج مادة معينة عند تعرض الآلة لعطب: عوامل غير منتظرة مثلا

تعرف السلسلة الزمنية المستقرة على أنها تلك السلسلة التي لا تتغير مستوياتها عبر الزمن، أي لا يتغير المستوى المتوسط  

 .1اتجاه لا بالزيادة و لا بالنقصان فيها، و ذلك خلال فترة زمنية طويلة نسبيا، أي لا يوجد فيها

تعتبر دراسة الاستقرارية أحد الشروط المهمة عند دراسة السلاسل الزمنية، لان غيابها قد يسبب عدة مشاكل قياسية،    

و من أجل تفادي ذلك يجب إرجاع الاستقرارية للسلاسل الغير مستقرة و منه فقد عرفت طريقتين للكشف عن استقرارية 

التي من خلالها يتم الكشف "  Correlogrames"و الأولى هي دراسة ( سلسلة زمنية)ستقرارية المتغيراتأو عدم ا

و التي من خلالها لا ( اختبار الجذر الأحادي) عن مركبة الاتجاه العام و المركبة الفصلية ، و الثانية هي اختبار الاستقرارية 

يان الطريقة الأنجع لإرجاع السلسلة مستقرة، و على هذا الأساس فإننا يتم فقط الكشف عن هاتين المركبتين، إنما يتم تب

 .نرتكز على الطريقة الثانية

 Dickey Fuller (DF)اختبار  :الاختبارات الاستقرارية

 ، (اختبار الجذر الأحادي) بالكشف عن وجود اتجاه السلسلة  Dickey Fullerتسمح لنا اختبارات       

 .رجاع السلسلة مستقرةو تحديد أحسن طريقة لإ

A/ المسارات من النوع"TS ","DS:" 

 :2يمكن التمييز بين نوعين من المسارات  4401سنة Nelson Plasserو حسب ترتيب 

 :TS"Trend Stationary : "المسارات من النوع –أ 

                                                           
1
 .20ص  - 7000 -الجزائر -ديوان المطبوعات الجامعية -"طرق إحصائية للتوقع الاقتصادي"–شرابي عبد العزيز : 

2
 :Bounnais, ‘Economietrie’,op, cit – p 229 



دراسة قياسية لاختبار نظرية دورونبوش في الجزائر و المغرب:  الفصل الرابع  
 

176 
 

 :يكتب على الشكل التالي" TS "المسار من النوع 

Xt = ft + εt 

 :حي 

ft : خطية للزمندالة خطية أو غير 

εt :مسار مستقر 

الأكثببببببر بسبببببباطة و يمثببببببل بدالببببببة خطيببببببة مببببببن الدرجببببببة الأولى و يكتببببببب علببببببى الشببببببكل " TS "يعتبببببببر المسببببببار مببببببن النببببببوع 

 :التالي

Xt = a0 + a1 t + εt 

تببببببابع للببببببزمن ، و يمكببببببن إرجاعببببببه مسببببببتقرا عببببببن طريببببببق طببببببرح القيمببببببة  E(Xt)غببببببير مسببببببتقر ، لأن " TS "هببببببذا المسببببببار 

 ( .t)بدلالة   (Xt)من القيمة ( t4  â+ 1â)التقديرية 

و يمكببببببن تعمببببببيم هببببببذه (  t)في هببببببذا النببببببوع مببببببن النمبببببباذج، يكببببببون الأثببببببر النبببببباتج عببببببن التببببببأثيرات العشببببببوائية خببببببلال فببببببترة 

 .النتائج على الدول الخطية من درجات مختلفة

 DS:"Differency Stationary"المسارات من النوع  -ب

 :تقرة باستعمال طريقة التصفية بالفروقاتمس" DS"يمكن جعل المسارات من النوع 

 

εt  +β  =Xt  d(1 - D) 

 مسار مستقر:  εt: حي 

       β  :ثابت حقيقي 

       D :معامل الفروقات 
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       d :درجة التصفية بالفروقات 

 :و يقال المسار من الدرجة الأولى، و نكتب( d=1)هذه المسارات عادة تكون درجة التصفية بالفروقات 

tε  +β  +Xt-1   =Xt  tε  +β  =xt (D -4) 

 :، يمكن التمييز بين مسارين"DS"في المسارات من النوع  βو حسب قيمة الثابت 

β  =1  : يكون المسار"DS"بدون مشتقة ، 

 tε  +Xt-1   =Xt: و يكتب

يسببببببببببمى حسببببببببببب تسببببببببببمية نمببببببببببوذج المسببببببببببار العشببببببببببوائي " DS"هببببببببببو تشببببببببببويش أبببببببببببي  فببببببببببان المسببببببببببار  tε: و بمببببببببببا أن 

(Marche aléatoire) 

 : و لجعل المسار العشوائي مستقرا نطبق عليه التصفية بالفروقات الأولى حي 

tε  =xt (D -4 ) tε  +Xt-1   =Xt 

β ≠ 1:   المسار يسمى تسمية المسار"DS " مع المشتقة و نكتب: 

tε  +β  +Xt-1   =Xt 

 :تتحقق استقرارية المسار باستعمال التصفية بالفروقات الأولى

tε  +β  =xt (D -4             ) tε  +Xt-1   =Xt 

 مستقرا، أفضل طريقة هي طريقة المربعات الصغرى العادية،" TS"لجعل المسار من النوع : و كخلاصة

 .فان أفضل طريقة هي التصفية بالفروقات" DS"أما المسار من النوع 

B/اختبارات الجذر الأحادي([Unit root test)Les tests de racine unitaire] 

 Dickey Fuller (:4494)1اختبار  –أ 

                                                           
1
: R.Boor bonnais – p 231 .232 6

eme
 édition 



دراسة قياسية لاختبار نظرية دورونبوش في الجزائر و المغرب:  الفصل الرابع  
 

178 
 

زمنية، و هذا عن طريق تحديد اتجاه  بتوضيح صفة الاستقرار أو عدمها لسلسلة Dickey Fullerتسمح اختبارات 

  (stochastique)أو عشوائي  (déterministe)محدد 

 :مبدأ هذه الاختبارات هو بسيطثلاث نماذج،  Dickey Fullerو من أجل القيام بهذه الاختبارات صاغ 

مقبولببببببة في واحببببببد مببببببن هببببببذه النمبببببباذج الببببببثلاث، فببببببان المسببببببار أو السلسببببببلة  (H0 :Ø1= 1): إذا كانببببببت الفرضببببببية

 .الزمنية تكون غير مستقرة

 tε  +Xt-1 Ø1  =Xt [4]نموذج الانحدار الذاتي من الدرجة الأولى   

 tε  +β  +Xt-1 Ø1  =Xt [1]نموذج الانحدار الذاتي مع إدخال حد ثابت  

 نموذج الانحدار الذاتي مع إدخال حد الاتجاه العام

    tε  +C + bt  +Xt-1 Ø1  =Xt [5] 

 . غير مستقرة مهما كان النموذج المأخوذ Xt، فان السلسلة الزمنية  H0أما في حالة تحقق الفرضية     

، فان المسار هو من النوع  1لمتلف عن  bمل ، و إذا كان المعاH0 :Ø1<1إذا قبلنا [ 5]في النموذج الأخير     

"TS " و نستطيع إرجاعه مستقر عن طريق حساب الراسب مقارنة بالاتجاه المقدر بواسطة طريقة المربعات الصغرى

بالأخص توزيع )في ظل القواعد الإحصائية العادية لاختبار الفرضيات  H0و كملاحظة لا يمكن اختبار الفرضية  العادية

student لمعلمة لØ1) و لهذا نستعمل جداول معدة خصيصا بواسطة ،Dickey Fuller  و هي جداول مماثلة ،

 :حي  studentل   tلجداول 

tε  +Xt-1 Ø1  =Xt 

 :تكتب كذلك

tε  +Xt-1 - Xt-1 Ø1 = Xt-1-  Xt 

tε  +Xt-1 (4 - Ø1= ) Xt Δ 
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 Ø1 : H0=  4نفس الشيء في اختبار الفرضية : إذن فهو

 Ø1 - 4=  1: أو

 1:و لاختبار مدى استقرار السلسلة نتبع الخطوات التالية

[ 1]، [4]بالنسبة للنماذج الثلاث  4Ǿ نسميها: Ø1نقدر بواسطة طريقة المربعات الصغرى العادية المعلمة -

 [.5]و 

و هذا بعد تقدير ) مقسومة على الانحراف المعياري لها  4Ǿ، حي  تساوي هذه الأخيرة 4Ǿtنقوم بحساب  -

 . لستوندت tهي بمثابة  4Ǿt، كما أن (MCOلمعاملات و الانحرافات المعيارية للنموذج بواسطة ا

أي يوجد جذر  H0الجدولية، فإننا نقبل الفرضية  t ≤المحسوبة أكبر من أو تساوي  4Ǿtإذا كانت     -

 .وحدي، و المسار أو السلسلة في هذه الحالة هي غير مستقرة

الجدولية لستودنت  فهذا يعني قبول الفرضية البديلة  tأصغر من القيمة  4Ǿtلمقدرة أما إذا كانت القيمة ا -

(H1)  أي يوجد استقرار للسلسلة الزمنية. 

 : ملاحظة

أي تحتوي على الأقل على جذر )غير مستقرة  Xtبعد القيام بهذه الخطوات و في حالة ما إذا كانت السلسلة  – 4

درجة تكامل السلسلة الزمنية التي قد تحقق استقرار السلسلة ، و هذا من خلال  فلابد من المرور إلى تحديد( وحدي

فقد نتوصل لسلسلة  DFاستعمال طريقة التفاضلات فعند تطبيق التفاضل الأول على السلسلة مع استخدام اختبار 

الدرجة الأولى، لابد من  ، و في حالة عدم استقرارها عندI 2( 4)زمنية مستقرة فنقول أنها مستقرة من الدرجة الأولى 

استعمال التفاضل الثاني، و اختبار استقرارها عند الدرجة الثانية فان كانت مستقرة ، نقول أن السلسلة الزمنية مستقرة 

 .I( 1)من الدرجة الثانية 

                                                           
1
 .252ص –مرجع سابق  –دراسة قياسية لنلرية تعادل القوى الشرائية و النموذج النقدي في الجزائر  -محددات سعر الصرف -صحراوي سعيد  : 

2
   –تلمسان  –رسالة مقدمة لنيل شهادة الماجستير في العلوم الاقتصادية  –" محددات سعر الصرف و نلرية تعادل القوة الشرائية " - ةزيان ربيع:  

 .212ص   7005 -7002
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 (( .Eviews)برنامج )فيتم باستعمال برامج تحليل السلاسل الزمنية  4Ǿtفيما لمص تقدير القيمة  – 1

 :Dickey – Fuller Augmentes (ADF) 4404: اختبار ديكي فولار الموسع  –ب 

جاء على اثر  ADFالهدف من هذا الاختبار هو الكشف عن استقرارية السلاسل الزمنية، و المعروف أن اختبار 

ا في ، فهذا الأخير افترض أن الأخطاء غير مرتبطة فيما بينهDickey – Fuller (DF)القصور الذي ميز اختبار 

 .1حين أن الواقع بين أن الأخطاء مرتبطة فيما بينها

     4Ø<  4مبنية على الفرضية البديلة  ADFاختبارات   

 : للنماذج الثلاث MCOمقدرة بطريقة المربعات الصغرى 

tε  + Xt-j+1Δ  -  Xt-1  =XtΔ   [1] 

tε   +C  + Xt-j+1  -  Xt-1  =XtΔ   [3] 

tε  +bt  +C  + Xt-j+1 -  Xt-1  =XtΔ   [9] 

 :مع

i.i.d   tε 

P :عبارة عن درجة التأخير 

 = Ø – 1  : معلمةXt-1 . 

 .البسيطة، فقط الجداول الإحصائية هي التي تختلف DFيجري الاختبار بطريقة مشابهة لاختبارات      

 .  Pأو ننطلق بقيمة نوعا ما هامة ل Schwarzأو معايير  AKaikeيمكن تحديدها عن طريق معايير  Pقيمة      

 .تأخير ذو مدلول Piemeتأخير ، إلى غاية أ، يصبح معامل  ( P – 2)تأخير، ثم ب  ( P – 1)و نقدر النموذج ب 

                                                           
1
 –جامعة تلمسان  –رسالة لنيل شهادة الماجستير في العلوم الاقتصادية " إدارة سعر الصرف و دورها في جذب راس المال الأجنبي " -رمضاني محمد :  

 . 275ص  7002 – 7005
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 Phillips et Perron (4400:)اختبار  –ج 

للأخذ بعين الاعتبار الارتباط الخطي  Dickey – Fullerهذا الاختبار مبني على تصحيح غير ثابت لإحصائيات 

 :1مراحل 1للأخطاء، و يجرى وفق 

بطريقة المربعات الصغرى العادية، و حساب الإحصائيات  Dickey – Fullerتقدير النماذج الثلاث لاختبار  – 4

 .سلسلة  بواقي (et)المشتركة مثل 

  1ĝ      تقدير الانحراف في المدى القصير – 1

St)تقدير معامل تصحيح  – 5
 .، يحسب انطلاقا من تباينات البواقي للنماذج المقدرة(يسمى تباين في المدى الطويل) (2

et-1   ( - 4) 1  +     =St
2  

 : مقدرة بعدد المشاهدات( 1)الطويل لابد من وجود قيمة التأخر لتقدير هذا التباين في المدى 

(n/100)2/9 1 ≈ n.L  

 :PPحساب إحصائية  – 1

   

 .يشكل تشويش أبي ( et)تقريبا إذا كان  4تكون مساوية ل  ،  = K     : مع

tǾ1و يتم مقارنة 
 . Machinonمع القيمة الجدولية المستخرجة من جدول  *

 

 

                                                           
1
 : Regis Bourbonnais – 6

eme
 edition  
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 أدبيات التكامل المت امن: المطلب الثاني 

،اعتبر Engle et Granger (1987)و  Granger (1983)إن تحليل التكامل المتزامن المقدم من طرف     

 .  1من قبل الكثير من الاقتصاديين كأحد أهم المفاهيم الجديدة في لال الاقتصاد القياسي و كذا تحليل السلاسل الزمنية

و  علاقة في المدى الطويل بين متغيرين أو أكثر مثل العلاقة بين الدخل ن النظرية الاقتصادية تنص على وجودإ  

الخ، فحتى لو ابتعدت هذه المتغيرات عن قيم توازنها و انفصلت العلاقة ...الاستهلاك، سعر الصرف و مستوى الأسعار 

 . اط في المدى الطويل و هذا ما يعرف بعلاقة التكامل المتزامنفيما بينهما في المدى القريب، فإنها تعود إلى الارتب

 :مفهوم التكامل المت امن  - أ
التكامل المتزامن هو ربط لموعة من المتغيرات ،بحي  يؤدي هذا الربط إلى تشكيل تركيبة خطية متكاملة برتبة أقل      

الاقتصاديين كمفهوم جديد و مهم في لال  أو تساوي أصغر رتبة للمتغيرات المستعملة، و قد اعتمدها العديد من

 .2الاقتصاد و في تحليل السلاسل الزمنية 

 :شروط التكامل المت امن - ب

 :3أنهما متكاملتين إذا تحقق الشرطان التاليان ytو  xtنقول عن سلسلتين زمنيتين       

 .أن تسمح التركيبة الخطية لهذه السلاسل بالحصول على سلسلة من درجة تكامل أقل -

 .أن يكون لدى السلستين اتجاه عشوائي من نفس درجة التكامل -

 :معناه

xt I) d( 

yt I) d( 

                                                           
1
 :R.Bourbonnais, »Econometrie « ,Dunod,6

èm
 édition ,2007,p275 . 

2
 : R.Bourbonnais, « Econometrie » ,Dunod,5

èm
 édition ,2003,p277. 

3
 :R.Bourbonnais,  «Econometrie » ,Dunod,6

èm
 édition ,2007,p279 . 
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α               1 xt + α2yt                    I) d-b( 

  :                  مع

 :نكتب

xt ,yt     C )d,b( 

 :أو

 (1α 4α)  هو شعاع التكامل المتزامن

 :متغيرات ، يكون لدينا( K)و بوجود  في الحالة العامة

X1,t  I(d) 

X2,t  I(d) 

  
   Xt= (X1,t , X2,t…………. Xk,t) 
Xk,t  I(d) 

 

 ،  (,4K)ذو بعد    ،   α( α 1 α 2 ………….α k)=إذا وجد شعاع التكامل المتزامن 

 هي متكاملة ،  Kتغيرات التي عددها الم: فإذا    X t                                            I(d-b) α: مثل

 :، و نكتبαو شعاع التكامل المتزامن هو 

(d,b)CI                            Xt 

 b>  1: مع
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 :Johanson 1988  اختبار التكامل المت امن  -ج

كامل بتقدير مصفوفة الت Johansonحي  يقوم  VARتعتمد هذه المقارنة على نموذج الانحدار الذاتي      

 .المتزامن و إيجاد رتبتها التي تعبر عن رتبة هذا التكامل المشترك

 : 1متغير متكامل من الدرجة الأولى فان Nو إذا اعتبرنا الشعاع المتعلق ب 

 

 .تشويش أبي :  etحي   

حظ أن كل متغيرات المعادلة متكاملة من الدرجة ، و يلا N*Nذات البعد   (i= 1,………,p)و المصفوفة 

 :المتكاملة من الدرجة الأولى مما لملق عدم توازن في المعادلة و لذا يجب تحقق الشرط التالي باستثناء  1

 متكاملة من الدرجة صفر )  t-pY *pπ ( :أن تكون 

 βو التي تحتوي على شعاع التكامل المتزامن و ( N*r)وفة ذات البعد مصف α'حي   : و نضع

 .التي تحتوي على الأوزان المشتركة لشعاع التكامل( N*r)مصفوفة ذات البعد  

 :و بالاعتماد على ما سبق يمكننا إعادة صياغة المعادلة السابقة على الشكل التالي

 
و لتوضيح ما إذا كانت هناك علاقة تكامل  المصفوفة  تبةيعتمد على ر  Johansonإن اختبار : و في الأخير

 :متزامن أو عدمها حسب هذا النموذج يمكننا الاعتماد على الجدول التالي

 

 
                                                           

1
مذكرة لنيل شهادة الماجستير –تونس الجزائر ، دراسة قياسية المغرب، –إدارة سعر الصرف و نلرية تعادل القوى الشرائية  -بن مصطفى عبد القادر : 

 . 229ص-7020-7009- في العلوم الاقتصادية
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 النتيجة رتبة المصفوفة
r = 0 لا توجد علاقة تكامل متزامن 
K = r كل المتغيرات مستقرة و لا يمكن إجراء الاختبار 

k-1> r >1 د علاقة التكامل المتزامن بين المتغيراتيوج 

 :و التي تعطى بالمعادلة التالية  يمكن حساب الإحصائية   k-1> r >1: في حالة    

( 

تقـــــدير النمـــــوذج القياســـــي باســـــتعمال نمـــــوذج الانحـــــدار الـــــذاتي للفجـــــوات ال منيـــــة الموزعـــــة : المطلـــــب الثالـــــث 

  ARDLالمتباطئة 

 :هجية الدراسة من .0

 و  Chien-chung Nieh:مدنا على هذا النموذج من خلال الدراسات السابقة ل اعت

 Yu-Shan Wang  يمكبببببن وضبببببع النمبببببوذج القياسبببببي لمحبببببددات سبببببعر الصبببببرف في الاقتصببببباد الجزائبببببري   ،و

 : كما يلي 

TCt=ß0+ß1(TIt-TI*
t)+ß2(M2-M2*)+ß3(ICPt-ICPt*)+ß4(PIBt-PIBt*)+๙   

:حي    

TC :عر صرف الدينار الجزائري بدلالة الدولار الامريكيس 

TI :الفرق بين معدلات الفائدة المحلية و الاجنبية 

M2  : المعروض النقدي 
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ICP   :المستوى العام للأسعار 

PIB   :الناتج الداخلي الخام 

 نات المستخدمة في تقدير النموذج البيا 1.1

، حيببببببببب    (2014 -4401) مبببببببببوذج بالبيانبببببببببات السبببببببببنوية للفبببببببببترة تتمثبببببببببل البيانبببببببببات المسبببببببببتخدمة في تقبببببببببدير الن    

، البنبببببببك العبببببببالمي وصبببببببندوق النقبببببببد ( ONS) الاعتمببببببباد علبببببببى البيانبببببببات الصبببببببادرة عبببببببن البببببببديوان البببببببوطني للإحصببببببباء 

 .الدولي

 الطريقة المستخدمة في تقدير النموذج .6.0

معببببببببالم الانحببببببببدار للنمببببببببوذج  لتقببببببببدير النمببببببببوذج   الإعتمبببببببباد علببببببببى تحليببببببببل السلاسببببببببل الزمنيببببببببة، وعنببببببببد تقببببببببدير

واجهتببببببببني عببببببببدة مشبببببببباكل قياسببببببببية منهببببببببا مشببببببببكلة الارتببببببببباط الببببببببذاتي بببببببببين الأخطبببببببباء ومشببببببببكلة التببببببببداخل الخطببببببببي بببببببببين 

المتغبببببببيرات المفسبببببببرة، حيببببببب    اسبببببببتخدام الطبببببببرق المناسببببببببة لحبببببببل هبببببببذه المشببببببباكل ومبببببببن   الوصبببببببول إلى أفضبببببببل نمبببببببوذج 

 فجبببببببوات الزمنيبببببببة الموزعبببببببة المتباطئبببببببةج الانحبببببببدار البببببببذاتي للقياسبببببببي هبببببببذا كمرحلبببببببة أولى، وكمرحلبببببببة ثانيبببببببة اسبببببببتخدام نمبببببببوذ 

ARDL . 

  :  ARDLنموذج .3.0

 PESARAN (4449) ،SHINANDحيبببببببب  يعتبببببببببر منهجيببببببببة حديثببببببببة طورهببببببببا كببببببببل مببببببببن  

AND SUN (4440) وكبببببل مبببببن ،PESARAN ET AL (1114 . ) ويتميبببببز هبببببذا الاختببببببار

أن إختبببببار الحببببدود   pesaranو يببببرى . رجببببة نفسببببهابأنببببه لا يتطلببببب ان تكببببون السلاسببببل الزمنيببببة متكاملببببة مببببن الد

يمكبببببببن تطبيقبببببببه بغببببببب  النظبببببببر عبببببببن خصبببببببائص السلاسبببببببل الزمنيبببببببة، مبببببببا إذا كانبببببببت مسبببببببتقرة عنبببببببد  ARDLفي إطبببببببار 
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الشببببببببرط الوحيببببببببد لتطبيببببببببق هببببببببذا . 1الاثنببببببببينأو خلببببببببيط مببببببببن  I( 4)او متكاملببببببببة مببببببببن الدرجببببببببة الأولى  I( 1)مسببببببببتوياتها 

 .I( 1) 2منية متكاملة من الدرجة الثانيةالاختبار هو أن لا تكون السلاسل الز 

أنجبببببببل و :)  3ان هنببببببباك اكثبببببببر مبببببببن اختببببببببار لحسببببببباب التكامبببببببل المشبببببببترك منهبببببببا علبببببببى سببببببببيل المثبببببببال لا الحصبببببببر 

، جوهانسببببن و جسببببلس  Johansen 1989جوهانسببببن  ،and Granger 1987  Engelجرانجببببر 

Johansen and Juselius,1990 ) محبببببل الاختببببببار متكاملبببببة مبببببن و البببببتي تتطلبببببب ان تكبببببون المتغبببببيرات

الرتببببببببة نفسبببببببها كمبببببببا ان نتائجهبببببببا تكبببببببون غبببببببير دقيقبببببببة  في حالبببببببة العينبببببببات الصبببببببغيرة ،و لهبببببببذان السبببببببببان اصببببببببح نمبببببببوذج 

ARDL  البببببببببديل المفضببببببببل لكونببببببببه لا يتطلببببببببب ان تكببببببببون المتغببببببببيرات المقببببببببدرة لهببببببببا رتبببببببببة التكامببببببببل نفسببببببببها ،كمببببببببا أن

يبببببببة الحصبببببببول علبببببببى نتبببببببائج المبببببببدى القصبببببببير و الطويببببببببل في آن نتائجبببببببه دقيقبببببببة في العينبببببببات الصبببببببغيرة فضبببببببلا عبببببببن امكان

 . 4واحد

يأخبببببذ عبببببدد كبببببافي مبببببن فبببببترات التخلبببببف البببببزمني للحصبببببول علبببببى أفضبببببل لموعبببببة مبببببن البيانبببببات  ARDLإن النمبببببوذج 

  ، كمبببببا  أن نمبببببوذج ال (LAURENCESON AND CHAI 2003)نمبببببوذج الإطبببببار العبببببام 

ARDLل و أن اختبببببببارات التشببببببخيص يمكببببببن الإعتمبببببباد عليهببببببا يعطببببببي أفضببببببل النتببببببائج للمعلمببببببات في الأمببببببد الطويبببببب

، ويمكننببببا مببببن فصببببل تببببأثيرات الأجببببل القصببببير GERRARD AND GODFREY) بشببببكل كبببببير 

العلاقبببببة التكامليبببببة للمتغبببببير التبببببابع والمتغبببببيرات  عبببببن الأجبببببل الطويبببببل حيببببب  نسبببببتطيع مبببببن خبببببلال هبببببذه المنهجيبببببة تحديبببببد

عادلة،بالإضبببببببببافة إلى تحديبببببببببد حجبببببببببم تبببببببببأثير كبببببببببل مبببببببببن المتغبببببببببيرات المسبببببببببتقلة في المبببببببببديين الطويبببببببببل والقصبببببببببير في نفبببببببببس الم

                                                           
العلاقة السببية بين كمية النقود و بع  المتغيرات الاقتصادية الكلية في المملكة العربية "–قسم الاقتصاد ،كلية ادارة الاعمال ،جامعة الملك سعود -نورة بنت عبد الرحمن اليوسف :  1

 9 2013ه الموافق ليوليو  1434،رجب(20)،العدد (10)ة العلمية لجمعية الاقتصاد السعودية ،المجلدالسلسل-"السعودية
 دراسة قياسية-2001.2014تقييم آثار برامج الاستثمارات العامة و انعكاساتها على التشغيل و الاستثمار و النمو الاقتصادي خلال الفترة –ناصور عبد القادر -دحماني محمد ادريوش:   2

الموافق ل  2013،مارس 11-12كلية العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير -لمحددات الاستثمار الخاص في الجزائر باستخدام نموذج الانحدار الذاتي للفجوات الزمنية الموزعة المتباطئة
 19مدارس الدكتوراه جامعة سطيف-1434ثاني  ربيع  30 .29

قياس أثر التطور المالي على النمو الاقتصادي في -جامعة الموصل–كلية الادارة و الاقتصاد -استاذ مساعد بقسم الاقتصاد9مروان عبد المالك ذنون :الدكتور –ة باحث9رغد اسامة جار الله:   3
 . 2013لسنة  35المجلد  114العدد  تنمية الرافدين ملحق– 2010- 1960للفترة  ARDLعينة من الدول النامية باستخدام نموذج الانحدار الذاتي للابطاء الموزع 

 –مصر -جامعة مصر للعلوم و التكنولوجيا-2007-العدد السادس–للة  اقتصاديات شمال افريقيا  -أثر النمو الاقتصادي على العمالة في الاقتصاد المصري–لدي الشوربجي .د:   4
 156ص
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وأيضبببببببا في هبببببببذه المنهجيبببببببة نسبببببببتطيع تقبببببببدير المعلمبببببببات المتغبببببببيرات المسبببببببتقلة في المبببببببديين . المسبببببببتقلة علبببببببى المتغبببببببير التبببببببابع

وتعبببببد معلماتبببببه المقبببببدرة في المبببببدى القصبببببير والطويبببببل أكثبببببر تسببببباقا مبببببن تلبببببك البببببتي في الطبببببرق الأخبببببرى . الطويبببببل والقصبببببير

ولتحديببببببببد طببببببببول (. 4441)جسببببببببلس  -وجوهانسببببببببن( 4400)طريقببببببببة جوهانسببببببببن ( 4409)جرانجببببببببر -ل وانجببببببببلمثبببببببب

بجيبببببب  يببببببتم اختيببببببار طببببببول الفببببببترة الببببببتي ( SC)و( AIC)نسببببببتخدم عببببببادة معيببببببارين همببببببا ( n)فببببببترات الإبطبببببباء الموزعببببببة 

 .1(SC)و( AIC)تدني قيمة كل من 

، يقدم كل من (UECM) إطار نموذج لاختبار مدى تحقق علاقة التكامل المشترك بين المتغيرات في

PESARAN ET AL (1114 )نموذج  منهجا حديثا لاختبار مدى تحقق العلاقة التوازنية بين المتغيرات في ظل

 أي(  BOUNDS TESTING APPROACH )تصحيح الخطأ غير المقيد، وتعرف هذه الطريقة بب 

 :ويأخذ النموذجين الصيغة التالية. طريقة اختبار الحدود

 
، بينما تعبر معلمات الأمدمعلمات العلاقة طويلة  βتكون معلمة المتغير المبطأ لفترة واحدة على يسار المعادلة، تمثل 

تشير إلى الجزء القاطع و أخطاء الحد العشوائي على  εو  αة، في حين أن معلمات الفترة القصير  (γ1,γ2)الفروق الأول 

 . التوالي
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باستعمال نموذج الانحدار الذاتي للفجوات ال منية الموزعة دراسات القياسية نتائج ال: المبحث الثالث 

 لكل من الج ائر و المغرب( ARDL)المتباطئة

 دراسة حالة الج ائر : المطلب الأول 

 إختبار إستقرارية السلاسل ال منية   .0

ل المشترك، وتعد اختبارات جذور كمرحلة أولى نقوم باختبار استقرار السلاسل الزمنية وهو شرط من شروط التكام 

الوحدة أهم طريقة في تحديد مدى إستقرارية السلاسل الزمنية، ومعرفة الخصائص الإحصائية ومعرفة خصائص 

السلاسل الزمنية محل الدراسة من حي  تكاملها، رغم تعدد إختبارات جدر الوحدة إلا أننا سوف نستخدم 

 PHILLIP – PERRONوكذا اختبار  Dickey - Fuller  Augmentedاختبارين وهما إختبار 

 :يوضحان الاختبارين( 13)و ( 11)والجدولين التاليين 

 ADF"   Augmented Dickey-Fuller test statistic  ختبارا( :  11) جدول رقم 
 

 ADF  الفرق المتغير
القيمببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببة   

 المحسوبة
القيمببببببة الحرجببببببة 

 % 1عند
القيمببببببة الحرجببببببة 

 %  5عند
 القيمببببببة الحرجببببببة

 % 10عند
 القرار

TC TC -0.64 -3.63 -2.95 -2 .61 قبول H0 
D(TC) -3.58 -3.63 -2.95 -2 .61   رفH0 

TI TI -1.62 -2.63 -1.95 -1.61 قبول H0 
D(TI) -5.16 -2.63 -1.95 -1.61   رفH0 

M2 M2 -0.30 -2.63 -1.95 -1.61 قبول H0 
D(M2) -2.12 -2.63 -1.95 -1.61   رفH0 

ICP ICP -1.28 -2.63 -1.95 -1.61 قبول H0 
D(ICP) -5.36 -2.63 -1.95 -1.61   رفH0 

PIB PIB -1.28 -2.63 -1.95 -1.61 قبول H0 
D(PIB) -6.11 -2.63 -1.95 -1.61   رفH0 

 .  EVIEWS 9بالاعتماد على برنامج  ةمن إعداد الباحث: المصدر 
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 PHILLIP – PERRON    اختبار( :  11) جدول رقم 
 PP  الفرق المتغير

القيمببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببة   
 المحسوبة

القيمببببببة الحرجببببببة 
 % 1عند

القيمببببببة الحرجببببببة 
 %  5عند

القيمببببببة الحرجببببببة 
 % 10عند

 القرار

TC TC -0,78 -3.63 -2.95 -2 .61 قبول H0 
D(TC) -3.49 -3.63 -2.95 -2 .61   رفH0 

TI TI -1.68 -2.63 -1.95 -1.61 قبول H0 
D(TI) -5.17 -2.63 -1.95 -1.61   رفH0 

M2 M2 -0.30 -2.63 -1.95 -1.61 قبول H0 
D(M2) -2.12 -2.63 -1.95 -1.61   رفH0 

ICP ICP -1.33 -2.63 -1.95 -1.61 قبول H0 
D(ICP) -5.37 -2.63 -1.95 -1.61   رفH0 

PIB PIB -1.28 -2.63 -1.95 -1.61 قبول H0 
D(PIB) -6.11 -2.63 -1.95 -1.61   رفH0 

 eviews.9بالاعتماد على مخرجات  ةمن إعداد الباحث: المصدر 

انببببببه لا يمكببببببن رفبببببب  فرضببببببية العببببببدم القائلببببببة بببببببأن المتغببببببيرات بهببببببا جببببببذر ( PPو ADF) يتضببببببح مببببببن اختبببببببار 

ممبببببا يعببببني أن المتغبببببيرات متكاملببببة مبببببن الدرجبببببة . للوحببببدة، إلا أنبببببه يمكببببن رفببببب  هببببذه الفرضبببببية بالنسبببببة للفبببببروق الأولى لهببببا

(4)I. 

  الحدود لاختبار التكامل المشترك منهجية  .6 

، ويأخبببببببببذ ( UECM) نقبببببببببوم أولا باختببببببببببار علاقبببببببببة التكامبببببببببل المشبببببببببترك ببببببببببين متغبببببببببيرات الدراسبببببببببة في إطبببببببببار نمبببببببببوذج 

  :النموذج الصيغة التالية
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ر فرضية العدم حي  يتم اختبا( Wald test) من خلال ( F)لأجل التأكد من وجود العلاقة نقوم بحساب إحصائية 

 :أي ( غياب علاقة توازنية طويل الأجل) القائلة بعدم وجود تكامل مشترك بين متغيرات النموذج 

 H0 : ßβ1= ßβ2=βß3= ßβ4= ßβ5= 0 

 :مقابل الفرض البديل بوجود علاقة تكامل مشترك في الأجل الطويل بين مستوى متغيرات النموذج

H1 : ßβ1= ßβ2=βß3= ßβ4= ßβ5 ≠ 0 

عنببببببد  PESARAN ET AL( 1114)ل بعببببببد ذلبببببك إلى الجببببببدول الأول الببببببذي أقترحبببببه كببببببل مببببببن تنتقببببب

اكببببببببر مبببببببن قيمبببببببة الحبببببببد الأدنى للقبببببببيم الحرجبببببببة في ( F)، حيببببببب  جببببببباءت القبببببببيم لبببببببببببببب  %41،و %3مسبببببببتويات معنويبببببببة 

حيبببببببببب  اذا كانببببببببببت  )، ( 19)رقببببببببببم ، والقببببببببببيم الحرجببببببببببة موجببببببببببودة بالجببببببببببدول %41النمببببببببببوذج عنببببببببببد مسببببببببببتوى معنويببببببببببة 

Fممبببببا يبببببدل علبببببى 9ة المحسبببببوبة تقبببببع فبببببوق الحبببببد الاعلبببببى ،يبببببتم رفببببب  فرضبببببية العبببببدم أي انبببببه يوجبببببد تكامبببببل مشبببببترك القيمببببب

القيمببببة المحسببببوبة اقببببل مببببن الحببببد الادنى،فببببلا يمكببببن رفبببب  فرضببببية العببببدم F وجببببود علاقببببة طويلببببة الاجببببل ،و اذا كانببببت

،  (1 المتغببببببيرات في النمببببببوذجأي أنببببببه لا يوجببببببد تكامببببببل مشببببببترك ،و هببببببذا يعببببببني انببببببه لا يوجببببببد علاقببببببة طويلببببببة الاجببببببل بببببببين

رفبببببب  فرضببببببية العببببببدم وتؤكببببببد وجببببببود علاقببببببة توازنيببببببة طويلببببببة الأجببببببل بببببببين متغببببببيرات النمببببببوذج،  تؤكببببببدكببببببل هببببببذه النتببببببائج 

 . ( 02انظر الملحق رقم ) وهذا ما يوضحه الجدول التالي

 اختبار منهج الحدود لوجود علاقة طويلة الامد ( : 12) جدول رقم 
 النتيجة  *محسوبةال  F-statistic الإصدار
 وجود علاقة تكامل مشترك  445, 14 النموذج

  الحد الادنى الحد الاعلى :القيم المحرجة
 3,03 4,06 %01عند مستوى معنوية
 3,47 4,57  ،%1عند مستوى معنوية 
 4,4 5,72  1% عند مستوى معنوية

 EVIEWS 9بالاعتماد على برنامج  ةمن إعداد الباحث: المصدر 

                                                           
1
العلاقة السببية بين كمية النقود و بع  المتغيرات الاقتصادية الكلية في المملكة العربية "–عمال ،جامعة الملك سعود قسم الاقتصاد ،كلية ادارة الا-نورة بنت عبد الرحمن اليوسف:  

 . 2013ه الموافق ليوليو  1434،رجب(20)،العدد (10)السلسلة العلمية لجمعية الاقتصاد السعودية ،المجلد-"السعودية
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بقيبببببباس العلاقببببببة طويلببببببة محدداتببببببه،قمنا  أهببببببمعببببببد التأكببببببد مببببببن وجببببببود علاقببببببة تكامببببببل مشببببببترك بببببببين سببببببعر الصببببببرف و ب 

  أهم برنامج مخصص لمثل هذه النماذج وهو برنامج باستخدام ARDLالأمد في إطار نموذج 

 7Eviews في نتببببببائج التببببببوازن و  ، وتتضببببببمن هببببببذه المرحلببببببة الحصببببببول علببببببى مقببببببدرات المعلمببببببات في الأجببببببل الطويببببببل

 المعلمبببببات المقبببببدرة وفبببببق الإشبببببارة المتوقعبببببةبعببببب   ، إذ ظهبببببرت( 11)رقبببببم المبببببدى الطويبببببل، كمبببببا هبببببو موضبببببح في الجبببببدول

بعضببببها كبببببان معنبببببوي و الببببببع  الآخبببببر غبببببير .الدراسبببببات السبببببابقة  إليبببببهفي حببببين الببببببع  الآخبببببر جببببباء عكبببببس مببببا تشبببببير 

 . (02 (انظر الملحق رقم) معنوي 

            جل الطويلمقدرات معلمات الا( :  12) جدول رقم 
 TC التابع المتغير

 الإحتمال T إحصائية المعلمات المتغيرات التفسيرية
C -34,313 -2,748 0,0149 

TI 1,0919 1,447 0,168 

M2 0,0000 4,048 0,001 

ICP 0,739 0,127 0,277 

PIB 4,829 5,666 0,0000 

 .  EVIEWS 9بالاعتماد على برنامج  ةمن إعداد الباحث: المصدر 
علاقبببببة  ،هنببببباك علاقبببببة طرديبببببة غبببببير معنويبببببة ببببببين معبببببدل الفائبببببدة وسبببببعر الصبببببرفأن (  19) نلاحبببببظ مبببببن الجبببببدول رقبببببم 

علاقبببببببة طرديبببببببة غبببببببير معنويبببببببة ببببببببين معبببببببدل التضبببببببخم وسبببببببعر ، طرديبببببببة معنويبببببببة ببببببببين المعبببببببروض النقبببببببدي وسبببببببعر الصبببببببرف

،   و المعادلبببببببة التاليبببببببة توضبببببببح رفعلاقبببببببة طرديبببببببة معنويبببببببة ببببببببين معبببببببدل النببببببباتج البببببببداخلي الخبببببببام وسبببببببعر الصببببببب ،الصبببببببرف

 :الشكل النهائي للنموذج بعد التعوي  عن المعاملات المقدرة

 

)  
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 :لنموذجلالتحليل الاقتصادي 3.
،و ( اندفاع سريع)، و عند التعديل الزائد يلاحظ استجابة فورية لسعر الصرف 1976حسب نموذج دورنبوش   

 .وسعية ،ليعود و ينخف  بشكل ملحوظ في المدى القصير ذلك كاستجابة لصدمة نقدية ت
 :الاختبارات القياسية لهذا الموضوع للجزائر يمكن تلخيصها فيما يلي 

  فيما لمص تأثيرICP  فنلاحظ ان المؤشر العام للأسعار له علاقة طردية غير معنوية في كل : على سعر الصرف
 .لى عدم تأثر سعر الصرف بهذا المتغير من المدى القصير و المدى الطويل ،و هذا يدل ع

  بالنسبة لتأثير المعروض النقديM2  : فنلاحظ حسب الدراسة القياسية وجود علاقة عكسية غير معنوية بين
المعروض النقدي و سعر الصرف ، لتصبح علاقة عكسية معنوية متأخرة بفترة زمنية وحيدة ، اما في المدى 

 .لمعروض النقدي و سعر الصرف اصبحت علاقة طردية معنوية الطويل فنلاحظ ان العلاقة بين ا
  بالنسبة لتاثيرPIB  : فتظهر علاقة طردية معنوية بين سعر الصرف و الناتج الداخلي الخام و ذلك في كل من

 .المدى القصير و المدى الطويل 
  فيما لمصTID  :نن القصير و الطويل فنلاحظ ان العلاقة بين المتغيرين طردية و غير معنوية في المديي.  
 :(ECM ARDL)نموذج تصحيح الخطأ  .1

ممببببببا  %5فقبببببد ظهبببببرت بإشبببببارة سبببببالبة و عنبببببد مسبببببتوى معنويبببببة  ECM(-1)فيمبببببا لمبببببص حبببببد تصبببببحيح الخطبببببأ 

يؤكبببببد علبببببى وجبببببود علاقبببببة توازنيبببببة طويلبببببة المبببببدى، والجبببببدول التبببببالي يوضبببببح نتبببببائج تقبببببديرات نمبببببوذج حبببببد تصبببببحيح 

 :( 02انظر الملحق رقم )الخطأ 
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 ARDL لنموذج الخطأتصحيح  نموذجنتائج تقديرات ( : 08) جدول رقم 
 

 D(TC)المتغير التابع 
 الاحتمال Tاحصائية  المعلمات المتغيرات التفسيرية

C -0,3753 -3,5565 0,0029 
D(TC(-1)) -0.1431 -0.9236 0.3703 
D(TC(-2)) -0.5503 -3.6628 0.0023 

D(TI) 0,1017 -0,3316 0,7448 
D(TI(-1)) 0.3268 1.4866 0.1578 

D(M2) -0,0000 -0 ,8510 0,4081 
D(M2(-1)) -0,0000 -5.2975 0.0001 

D(ICP) 0,0490 0,3094 0,7612 
D(ICP(-1)) -0.3421 -3.0088 0.0088 

D(PIB) 0,8825 2,7048 0,0163 
D(PIB(-1)) -0.3058 -1.0266 0.3209 
 .  EVIEWS 9بالاعتماد على برنامج  ةمن إعداد الباحث: المصدر 
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 دراسة حالة المغرب :  لثانيالمطلب ا

 إختبار إستقرارية السلاسل ال منية   .0
جذور  اختباراتالسلاسل الزمنية وهو شرط من شروط التكامل المشترك، وتعد  استقرار باختباركمرحلة أولى نقوم  

ة السلاسل الزمنية، ومعرفة الخصائص الإحصائية ومعرفة خصائص الوحدة أهم طريقة في تحديد مدى إستقراري

السلاسل الزمنية محل الدراسة من حي  تكاملها، رغم تعدد إختبارات جدر الوحدة إلا أننا سوف نستخدم 

 PHILLIP – PERRON اختباروكذا  Dickey - Fuller  Augmentedوهما إختبار  اختبارين

 :الاختبارينيوضحان ( 41)و ( 14)والجدولين التاليين 

 ADF"   Augmented Dickey-Fuller test statistic  اختبار( :  17) جدول رقم 

 ADF  الفرق المتغير
القيمببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببة   

 المحسوبة
القيمببببببة الحرجببببببة 

 % 1عند
القيمببببببة الحرجببببببة 

 %  5عند
القيمببببببة الحرجببببببة 

 % 10عند
 القرار

TC TC -3,96 -3.63 -2.95 -2 .61   رفH0 
TI TI -0.69 -2.63 -1.95 -1.61 قبول H0 

D(TI) -9.73 -2.63 -1.95 -1.61   رفH0 
M2 M2 -4.50 -2.63 -1.95 -1.61   رفH0 
ICP ICP -1.33 -2.63 -1.95 -1.61 قبول H0 

D(ICP) -5.37 -2.63 -1.95 -1.61   رفH0 
PIB PIB -12.82 -2.63 -1.95 -1.61   رفH0 
 eviews.9تماد على مخرجات بالاع ةمن إعداد الباحث: المصدر 
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 PHILLIP – PERRON    اختبار:  ( 01) جدول رقم  
 PP  الفرق المتغير

القيمببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببة   
 المحسوبة

القيمببببببة الحرجببببببة 
 % 1عند

القيمببببببة الحرجببببببة 
 %  5عند

القيمببببببة الحرجببببببة 
 % 10عند

 القرار

TC TC -3,73 -3.63 -2.95 -2 .61   رفH0 
TI TI -2.17 -2.63 -1.95 -1.61 قبول H0 

D(TI) -11.07 -2.63 -1.95 -1.61   رفH0 
M2 M2 -4.57 -2.63 -1.95 -1.61   رفH0 
ICP ICP -1.87 -2.63 -1.95 -1.61 قبول H0 

D(ICP) -9.51 -2.63 -1.95 -1.61   رفH0 
PIB PIB -12.53 -2.63 -1.95 -1.61   رفH0 
 .  EVIEWS 9ج بالاعتماد على برنام ةمن إعداد الباحث: المصدر 

الفببببببرق بببببببين معببببببدلات الفائببببببدة  بالنسبببببببة للمسببببببتوى العببببببام للأسببببببعار و انببببببه( PPو ADF) يتضببببببح مببببببن اختبببببببار  

لا يمكبببببن رفببببب  فرضبببببية العبببببدم القائلبببببة ببببببأن المتغبببببيرات بهبببببا جبببببذر للوحبببببدة، إلا أنبببببه يمكبببببن رفببببب  هبببببذه  المحليبببببة و الأجنبيبببببة

، كبببببذلك يمكبببببن رفببببب  فرضبببببية I(4)يرات متكاملبببببة مبببببن الرتببببببة ممبببببا يعبببببني أن المتغببببب. الفرضبببببية بالنسببببببة للفبببببروق الأولى لهبببببا

بدلالببببببة الببببببدولار الأمريكببببببي و  الببببببدرهم المغببببببر العببببببدم القائلببببببة بببببببأن المتغببببببيرات بهببببببا جببببببذر للوحببببببدة بالنسبببببببة سببببببعر صببببببرف 

  .I(1)المعروض النقدي و الناتج الداخلي الخام مما يعني أن المتغيرات متكاملة من الرتبة 

 : التكامل المشترك تبارلاخمنهجية الحدود   .6 
، ويأخذ النموذج الصيغة ( UECM) نقوم أولا بإختبار علاقة التكامل المشترك بين متغيرات الدراسة في إطار نموذج 

  :التالية
 

 



دراسة قياسية لاختبار نظرية دورونبوش في الجزائر و المغرب:  الفصل الرابع  
 

197 
 

حي  يتم اختبار فرضية العدم ( Wald test) من خلال ( F)لأجل التأكد من وجود العلاقة نقوم بحساب إحصائية 

 :أي ( غياب علاقة توازنية طويل الأجل) ئلة بعدم وجود تكامل مشترك بين متغيرات النموذج القا

 H0 :ß1= ß2= ß3= ß4=  ß5= 0 

 :مقابل الفرض البديل بوجود علاقة تكامل مشترك في الأجل الطويل بين مستوى متغيرات النموذج

H1 :ß1= ß2= ß3= ß4= ß5 ≠ 0 

، عند مستويات معنوية PESARAN ET AL (2001)الذي أقترحه كل من تنتقل بعد ذلك إلى الجدول الأول 

اكبر من قيمة الحد الأدنى للقيم الحرجة في النموذج عند مستوى معنوية ( F)، حي  جاءت القيم لببببببب  %41و 3%

قة توازنية رف  فرضية العدم وتؤكد وجود علا تؤكدكل هذه النتائج ،  ( 44) رقم، والقيم الحرجة موجودة بالجدول 3%

 :  ( 15انظر الملحق رقم ) طويلة الأجل بين متغيرات النموذج، وهذا ما يوضحه الجدول التالي

  طويلة الأمد منهج الحدود لوجود علاقة اختبار: (00)جدول رقم
  F-statistic الإصدار

 *المحسوبة
 النتيجة 

 وجود علاقة تكامل مشترك  72. 4 النموذج
  الحد الادنى الاعلىالحد  :القيم المحرجة
 45. 2 3.52 %01عند مستوى معنوية
 2.86 4.01 ،%1عند مستوى معنوية 
 74. 3 06. 5 1% عند مستوى معنوية

 EVIEWS 9بالاعتماد على برنامج  ةمن إعداد الباحث: المصدر 

علاقببببببة طويلببببببة بقيبببببباس ال بعببببببد التأكببببببد مببببببن وجببببببود علاقببببببة تكامببببببل مشببببببترك بببببببين سببببببعر الصببببببرف و اهببببببم محدداتببببببه ،قمنببببببا

 .Eviewsأهببببم برنببببامج مخصببببص لمثببببل هببببذه النمبببباذج وهببببو برنببببامج باسببببتخدام ARDLالأمببببد في إطببببار نمببببوذج 

نتببببببائج التببببببوازن في المببببببدى و  ، وتتضببببببمن هببببببذه المرحلببببببة الحصببببببول علببببببى مقببببببدرات المعلمببببببات في الأجببببببل الطويببببببل  9

معيببببببببببار وفببببببببببق إعتمببببببببببدنا علببببببببببى فببببببببببترات التببببببببببباطؤ  وقببببببببببد ادنبببببببببباه ، الطويببببببببببل، كمببببببببببا هببببببببببو موضببببببببببح في الجببببببببببدول
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(INFORMATION CRITERION AKAIKE )،  المعلمبببببات المقبببببدرة بعببببب  إذ ظهبببببرت

معنويبببببة غبببببير ، وكلهبببببا في حبببببين الببببببع  الآخبببببر جببببباء عكبببببس مبببببا تشبببببير اليبببببه الدراسبببببات السبببببابقة  وفبببببق الإشبببببارة المتوقعبببببة

 .(03انظر الملحق رقم  )

            الطويل الأجلمقدرات معلمات ( :  00) جدول رقم 
 TC التابع المتغير

 الإحتمال T إحصائية المعلمات المتغيرات التفسيرية
C 7 ,84245572 4,487217 0,0028 

TI 0,161445 2,174836 0,0658 

M2 0,0000 0,930187 0,3832 

ICP 0,149173 1,047499 0,3297 

PIB -0,196217 -0,728590 0,4899 

 .  EVIEWS 9بالاعتماد على برنامج  ةمن إعداد الباحث: المصدر 
 وجبببببود علاقبببببة طرديبببببة غبببببير معنويبببببة ببببببين معبببببدل الفائبببببدة و سبببببعر الصبببببرف،: (  44)نلاحبببببظ مبببببن الجبببببدول رقبببببم     

علاقبببببة طرديبببببة غبببببير معنويبببببة ببببببين المعبببببروض النقبببببدي و سبببببعر الصبببببرف ،علاقبببببة طرديبببببة غبببببير معنويبببببة ببببببين معبببببدل التضبببببخم 

، و المعادلببببببة الخببببببام و سببببببعر الصببببببرف   غببببببير معنويببببببة كببببببذلك بببببببين النبببببباتج الببببببداخليعكسببببببية و سببببببعر الصببببببرف و علاقببببببة 

 :التالية توضح الشكل النهائي للنموذج بعد التعوي  عن المعاملات المقدرة

 
 :لنموذجلالتحليل الاقتصادي 3.

،و ذلك  ( اندفاع سريع)، و عند التعديل الزائد يلاحظ استجابة فورية لسعر الصرف 1976حسب نموذج دورنبوش 
 .ة ،ليعود و ينخف  بشكل ملحوظ في المدى القصير كاستجابة لصدمة نقدية توسعي
 :يمكن تلخيصها فيما يلي  للمغربالاختبارات القياسية لهذا الموضوع 

  فيما لمص تأثيرICP  معنوية في المدى  طرديةفنلاحظ ان المؤشر العام للأسعار له علاقة : على سعر الصرف
 . المدى الطويلعلاقة طردية غير معنوية في القصير و 

  بالنسبة لتأثير المعروض النقديM2   : فنلاحظ حسب الدراسة القياسية وجود علاقة عكسية معنوية بين
 . لتصبح طردية غير معنوية في المدى الطويلفي كل من المدى القصير المعروض النقدي و سعر الصرف 
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  بالنسبة لتأثيرPIB   : اخلي الخام و ذلك في المدى معنوية بين سعر الصرف و الناتج الد عكسيةفتظهر علاقة
 .المدى الطويل  لتصبح عكسية غير معنوية فيالقصير 

  فيما لمصTID  : فترات زمنية في المدى متأخرة بثلاث  علاقة معنوية عكسيةالعلاقة بين المتغيرين  أنفنلاحظ
 .علاقة طردية غير معنوية  إلىالقصير ،لتتحول هذه العلاقة في المدى الطويل 

 :(ECM ARDL)صحيح الخطأ نموذج ت .1
مما يؤكد على  %5فقد ظهرت بإشارة سالبة و عند مستوى معنوية  ECM(-1)فيما لمص حد تصحيح الخطأ 

انظر الملحق رقم )وجود علاقة توازنية طويلة المدى، والجدول التالي يوضح نتائج تقديرات نموذج حد تصحيح الخطأ 
03 ): 
 

 الخاص بالمغرب ARDL لنموذج الخطأتصحيح  وذجنمنتائج تقديرات ( :  06) جدول رقم 
 D(TC)المتغير التابع 

 الاحتمال Tاحصائية  المعلمات التفسيرية اتالمتغير 
C -0,675730 -3,385931 0,0117 

D(TC(-1)) 1.250102 4.058834 0.0048 
D(TC(-2)) -0.776729 -2.517784 0.0399 

D(TI) 0,087159 1,26821 0,2461 
D(TI(-1)) -0.074903 -1.340140 0.2221 

D(M2) -0,0000 -1,834889 0,0420 
D(M2(-1)) -0.0000 -0.611241 0.5604 

D(ICP) 0,218821 2,532906 0,0391 
D(ICP(-1)) 0.038567 0.693460 0.5104 

D(PIB) -0,86306 -2,939375 0,0217 
D(PIB(-1)) -0.08332 -1.890762 0.1006 
 .  EVIEWS 9بالاعتماد على برنامج  ةاد الباحثمن إعد: المصدر 
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 :خاتمـــــــــــة

المغبببببببر  خبببببببلال الفبببببببترة قيبببببببد الدراسبببببببة عبببببببدة تطبببببببورات و اختلافبببببببا في أسبببببببعار  و مبببببببن الاقتصببببببباد الجزائبببببببري عبببببببرف كبببببببل   

صبببببببببرف العمبببببببببلات المحليبببببببببة، و ذلبببببببببك يعبببببببببود الى عبببببببببدة عوامبببببببببل مبببببببببن أهمهبببببببببا التقلببببببببببات في السياسبببببببببيات الاقتصبببببببببادية و 

فية المتبعبببببببة، الأوضببببببباع السياسبببببببية لهبببببببذه البببببببدول، غيببببببباب التكامبببببببل الاقتصبببببببادي، ضبببببببعف الانتاجيبببببببة، فكبببببببل هبببببببذه المصبببببببر 

 .العوامل ساهمت في التأثير على الاداء الاقتصادي لهذه الدول بصورة عامة

لة مرجعية، المبني على الموازنة بين مختلف العملات لسسياسة سعر الصرف الفعلي   المغرب و الجزائركل من لقد انتهجت  

و لقد تطرقنا في هذا الفصل الى دراسة قياسية كان الهدف منها هو قياس ما اذا كان لسعر الصرف تاثير على العوامل 

لهذا الغرض فقد  (ARDL)منية الموزعة المتباطئة ز اعتمدنا على نموذج الانحدار الذاتي للفجوات الالاقتصادية حي  

 أنفتوصلنا الى  Yu.Shan-Wangو  Chien-Chang Neihاعتمدنا على دراسات سابقة ل 

الزيادة في الكتلة النقدية و ان بناءا على المعلومات التارلمية في المدى القصير  و المغرب سعر الصرف يتحدد في الجزائر

الجزائر فتكون بالنسبة بالنسبة للمغرب ،أما  ( Overshoot)تؤدي الى ارتفاع سعر الصرف في المدى القصير

  .بة بعد فترة زمنية متأخرة تقدر بسنة واحدة الاستجا
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على مستوى النشاط  تأثيريمثل سعر الصرف أهمية كبيرة لدى كافة المتعاملين الاقتصاديين لما له من 

وهو معرف جعله يأخذ حيزا كبيرا من انشغالات الباحثين الاقتصاديين  يا هو السبب الذذالاقتصادي وه

أنه معدل تبادل عملة بعملة أخرى بحي  تعتبر الأولى سلعة و الثانية ثمنا لها ،و يعتبر أساس التبادل على 

الدولي و يتم تبادل العملات الأجنبية بالعملات الوطنية في ما يعرف بسوق الصرف ، و ذلك تبعا لتقلبات 

 .العرض و الطلب 

عر الصرف و ربطه بمتغيرات مالية كمعدلات الفائدة المحلية و لقد قامت العديد من النظريات بتفسير س

الأجنبية ،و كذا عرض و طلب الأصول النقدية و المالية إذ تناولنا في مقدمة هذه النظريات نظرية تعادل 

 4449القوى الشرائية التي كان الفضل في ظهورها إلى الكاتب السويدي جوستاف كاسل 

داخلية هي التي تحدد سعر الصرف الخارجي ،و نظرية تعادل معدلات الفائدة و التي مفادها أن الأسعار ال

،و التي تقر بأن سعر الصرف يتحدد على أساس تحكيم 4415التي اعتمدها و طورها جو منيارد كنز 

معدلات الفائدة المحلية و الأجنبية بحي  يمكن للمستثمرين الحصول على معدلات مردودية مرتفعة في 

لك الممكن تحقيقها في السوق المحلي ،عند توظيفهم للأموال في دول معدلات فائدتها أكبر من الخارج عن ت

أسعار الفائدة المغطاة و :المعدلات السائدة في السوق المحلي ،و تقيم هذه النظرية حسب مظهرين لها 

سعار الصرف ، و  أسعار الفائدة غير مغطاة التي تظهر وجود علاقة بين فروق أسعار الفائدة و توقعات أ

كل هذا ناتج عن تحركات رؤوس الأموال ،فهذه الأخيرة تعتبر أحد مكونات ميزان المدفوعات الذي زادت 

أهميته خلال العشريتين الأخيرتين ،و في ظل حركة تامة و غير تامة لرؤوس الأموال قمنا بدراسة نموذج مندل 
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ر و فعالية كل من السياسة النقدية و المالية في ،و دراسة آثا IS/LMفلمنغ الذي يعتبر امتدادا لنموذج 

 .في ظل نظم مختلفة لسعر الصرف   ICMو حركة غير تامة  PCMظل حركة تامة لرؤوس الأموال 

، Rudiger Dornbusch 4499ثم جاءت في السبعينات نظرية حديثة من نوعها للاقتصادي   

لسعر الصرف ، والتي مفادها (الاندفاع السريع –دف تجاوز اله–أو رد الفعل المفرط )تعرف بالتعديل الزائد 

أن التعديل في أسواق المال يتم بسرعة كبيرة مقارنة بأسواق السلع و الخدمات بحي  اعتمد في نظريته على 

سوق النقود ثم سوق السلع ،مع إبراز مدى أهمية عنصر –دراسة ثلاث أسواق بدءا بسوق الأوراق المالية 

أثير الصدمات النقدية و كذا أهم الآثار المترتبة عنها ،فمن أجل شرح النموذج لا بد تناسق التوقعات و ت

من وقوع أزمة أو صدمة نقدية معينة تتسبب في انخفاض  أسعار الفائدة المحلية مقابل الأجنبية ،و هذا ما 

لى السلع المحلية و يؤدي إلى تدهور أسعار العملة المحلية ،و هذا التدهور النقدي يدفع إلى زيادة الطلب ع

بالتالي دخول رؤوس الأموال الأجنبية مما يجعل العملة المحلية تتحسن في المدى الطويل و قد اهتمت دراستنا 

بواقع هذه النظرية على الجزائر و المغرب ،فتطرقنا لتطور سعر صرف هذه الدول و اختبار نظرية التعديل 

ار الجزائري و الدرهم المغر  باستعمال نموذج الانحدار الزائد على واقع تغيرات سعر صرف كل من الدين

،و هذا لدراسة العلاقة بين المتغيرات الاقتصادية في (ARDL)الذاتي للفجوات الزمنية الموزعة المتباطئة

 .المدى القصير و الطويل في آن واحد للدول السابقة الذكر 

أنها مستقرة من نفس الدرجة الأولى و هذا ما  و من خلال اختبار استقرار السلاسل الزمنية توضح لنا   

و بالاعتماد على النموذج المذكور سابقا  سمح لنا بتحديد العلاقة بين المتغيرات في المدى القصير و الطويل،

 :توصلنا في الأخير إلى النتائج التالية 



 خاتمة عامة
 

 204 

ية  غيرات النقديرى  دورنبوش أن التعديل الزائد هو ظاهرة نقدية إذ يتحدد بمجموعة من المت    -

 .،معدل التضخم إلى جانب متغيرات حقيقية كالمعروض النقدي ،سعر الفائدة 

 ( Overshoot) قصيرال الزيادة في الكتلة النقدية تؤدي إلى ارتفاع معدل الصرف في المدى -

  .،بالنسبة للمغرب ،أما الجزائر فتكون الاستجابة بعد فترة زمنية متأخرة تقدر بسنة واحدة  

 .و الأجنبيةسواق المال في الجزائر نابع عن قلة حركة رؤوس الأموال المحلية ضعف أ -

نظرا لعدم توفر احصائيات شهرية تخص جميع المتغيرات الاقتصادية الخاصة بالموضوع، فقد قمنا  -

باستعمال بيانات سنوية في دراستنا التجريبية و التي لم تعط نتائج  بالدقة المتوقعة عند استعمال 

 .شهرية   بيانات
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قياس أثر التطور المالي على النمو الاقتصادي في عينة من الدول النامية باستخدام نموذج -جامعة الموصل–الاقتصاد 
لسنة  35المجلد  114تنمية الرافدين ملحق العدد – 2010- 1960للفترة  ARDLاتي للابطاء الموزع الانحدار الذ

2013 . 
 :محمود حسن حسني،مراجعة .د:تعريب -"اقتصاديات النقود و التمويل الدولي"–جوزيف دانيالز، ديفيد فانهوز  .5
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 . الجزائر –جامعة باتنة  -1141جوان  –الحدي عشر 
توعوية يصدرها معهد الدراسات نشرة – "اضاءات مالية و مصرفية-صرف العملات أسعار"-صلاح الدين حامد  .1

 .41العدد  -1144يوليو -المصرفية دولة الكويت
 . "كيف و متى و بأي سرعة9التحرك نحو مرونة سعر الصرف"-50قضايا اقتصادية . 2
الملتقى -"دراسة مقارنة مع تونس و المغرب-الأورو و سياسة سعر الصرف في الجزائر"-محمد بن بوزيان و طاهر زياني .9

 .1111-علوم الاقتصادية و التسيير كلية ال–الجزائر –بليدة  -جامعة سعد دحلب– الأول الوطني
العدد  – إفريقياللة  اقتصاديات شمال  -أثر النمو الاقتصادي على العمالة في الاقتصاد المصري–لدي الشوربجي  .0

 .مصر -جامعة مصر للعلوم و التكنولوجيا -2007-السادس
العلاقة السببية بين كمية "–،جامعة الملك سعود  الأعمال إدارةقسم الاقتصاد ،كلية  -رحمن اليوسفنورة بنت عبد ال. 4

السلسلة العلمية لجمعية الاقتصاد السعودية -"النقود و بع  المتغيرات الاقتصادية الكلية في المملكة العربية السعودية
 . 2013ه الموافق ليوليو  1434،رجب(20)،العدد (10)،المجلد
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 01:الملحق رقم 
Null Hypothesis: TC has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=8) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.640111  0.8483 

Test critical values: 1% level  -3.639407  

 5% level  -2.951125  

 10% level  -2.614300  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(TC)   

Method: Least Squares   

Date: 06/09/16   Time: 14:39   

Sample (adjusted): 1981 2014   

Included observations: 34 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     TC(-1) -0.015453 0.024141 -0.640111 0.5267 

C 2.930680 1.287053 2.277047 0.0296 
     
     R-squared 0.012643     Mean dependent var 2.257105 

Adjusted R-squared -0.018212     S.D. dependent var 4.282449 

S.E. of regression 4.321270     Akaike info criterion 5.821998 

Sum squared resid 597.5479     Schwarz criterion 5.911784 

Log likelihood -96.97397     Hannan-Quinn criter. 5.852618 

F-statistic 0.409743     Durbin-Watson stat 1.160031 

Prob(F-statistic) 0.526657    
     
     

Null Hypothesis: D(TC) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=8) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.584763  0.0116 

Test critical values: 1% level  -3.646342  

 5% level  -2.954021  

 10% level  -2.615817  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(TC,2)   

Method: Least Squares   

Date: 06/09/16   Time: 14:39   

Sample (adjusted): 1982 2014   

Included observations: 33 after adjustments  



 

 
 

 

 

 
 
 
 

Null Hypothesis: TID has a unit root  

Exogenous: None   
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, 
MAXLAG=8) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.625999  0.0971 

Test critical values: 1% level  -2.634731  

 5% level  -1.951000  

 10% level  -1.610907  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(TID)   

Method: Least Squares   

Date: 06/09/16   Time: 14:40   

Sample (adjusted): 1981 2014   

Included observations: 34 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     TID(-1) -0.112659 0.069286 -1.625999 0.1135 
     
     

R-squared 0.050079 
    Mean dependent 
var 0.441642 

Adjusted R-squared 0.050079     S.D. dependent var 2.778759 

S.E. of regression 2.708286     Akaike info criterion 4.859480 

Sum squared resid 242.0489     Schwarz criterion 4.904373 

Log likelihood -81.61116 
    Hannan-Quinn 
criter. 4.874790 

Durbin-Watson stat 1.652831    
     
     

Null Hypothesis: D(TID) has a unit root  

Exogenous: None   
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, 
MAXLAG=8) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.161761  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.636901  

 5% level  -1.951332  

 10% level  -1.610747  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(TC(-1)) -0.584336 0.163006 -3.584763 0.0011 

C 1.359628 0.790936 1.719012 0.0956 
     
     R-squared 0.293053     Mean dependent var 0.022190 

Adjusted R-squared 0.270248     S.D. dependent var 4.689848 

S.E. of regression 4.006326     Akaike info criterion 5.672318 

Sum squared resid 497.5702     Schwarz criterion 5.763016 

Log likelihood -91.59325     Hannan-Quinn criter. 5.702835 

F-statistic 12.85053     Durbin-Watson stat 1.934378 

Prob(F-statistic) 0.001141    
     
     



 

 
 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(TID,2)   

Method: Least Squares   

Date: 06/09/16   Time: 14:41   

Sample (adjusted): 1982 2014   

Included observations: 33 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(TID(-1)) -0.883103 0.171086 -5.161761 0.0000 
     
     

R-squared 0.453854 
    Mean dependent 
var 0.109217 

Adjusted R-squared 0.453854     S.D. dependent var 3.743224 

S.E. of regression 2.766307     Akaike info criterion 4.902738 

Sum squared resid 244.8786     Schwarz criterion 4.948087 

Log likelihood -79.89518 
    Hannan-Quinn 
criter. 4.917997 

Durbin-Watson stat 1.777844    
     
     

Null Hypothesis: PIB has a unit root  

Exogenous: Constant   

Bandwidth: 3 (Newey-West using Bartlett kernel) 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -3.698949  0.0086 

Test critical values: 1% level  -3.639407  

 5% level  -2.951125  

 10% level  -2.614300  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  4.328558 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  4.926499 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(PIB)   

Method: Least Squares   

Date: 06/09/16   Time: 14:44   

Sample (adjusted): 1981 2014   

Included observations: 34 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     PIB(-1) -0.566349 0.157916 -3.586402 0.0011 

C 1.674838 0.573360 2.921094 0.0063 
     
     

R-squared 0.286706 
    Mean dependent 
var 0.097335 

Adjusted R-squared 0.264415     S.D. dependent var 2.500459 

S.E. of regression 2.144550     Akaike info criterion 4.420759 

Sum squared resid 147.1710     Schwarz criterion 4.510544 

Log likelihood -73.15289 
    Hannan-Quinn 
criter. 4.451378 

F-statistic 12.86228     Durbin-Watson stat 1.993162 

Prob(F-statistic) 0.001101    
     



 

 
 

     
Null Hypothesis: M2 has a unit root  

Exogenous: None   
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, 
MAXLAG=8) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.305978  0.5680 

Test critical values: 1% level  -2.634731  

 5% level  -1.951000  

 10% level  -1.610907  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(M2)   

Method: Least Squares   

Date: 06/09/16   Time: 14:43   

Sample (adjusted): 1981 2014   

Included observations: 34 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     M2(-1) -0.218660 0.714625 -0.305978 0.7615 
     
     

R-squared -0.026583 
    Mean dependent 
var 3.59E+16 

Adjusted R-squared -0.026583     S.D. dependent var 2.12E+17 

S.E. of regression 2.15E+17     Akaike info criterion 82.68688 

Sum squared resid 1.53E+36     Schwarz criterion 82.73177 

Log likelihood -1404.677 
    Hannan-Quinn 
criter. 82.70219 

Durbin-Watson stat 1.026030    
     
     

Null Hypothesis: ICP has a unit root  

Exogenous: None   

Bandwidth: 1 (Newey-West using Bartlett kernel) 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -1.336108  0.1646 

Test critical values: 1% level  -2.634731  

 5% level  -1.951000  

 10% level  -1.610907  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  25.58064 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  28.06102 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(ICP)   

Method: Least Squares   

Date: 06/09/16   Time: 14:44   

Sample (adjusted): 1981 2014   

Included observations: 34 after adjustments  
     
          



 

 
 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     ICP(-1) -0.087914 0.068225 -1.288593 0.2065 
     
     

R-squared 0.046569 
    Mean dependent 
var -0.194159 

Adjusted R-squared 0.046569     S.D. dependent var 5.257673 

S.E. of regression 5.133791     Akaike info criterion 6.138536 

Sum squared resid 869.7417     Schwarz criterion 6.183429 

Log likelihood -103.3551 
    Hannan-Quinn 
criter. 6.153846 

Durbin-Watson stat 1.765040    
     
     

Null Hypothesis: D(ICP) has a unit root  

  

Exogenous: None   

Bandwidth: 1 (Newey-West using Bartlett kernel) 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -5.377468  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.636901  

 5% level  -1.951332  

 10% level  -1.610747  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  26.75759 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  28.33763 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(ICP,2)   

Method: Least Squares   

Date: 06/09/16   Time: 14:46   

Sample (adjusted): 1982 2014   

Included observations: 33 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(ICP(-1)) -0.932878 0.173811 -5.367198 0.0000 
     
     

R-squared 0.473458 
    Mean dependent 
var -0.165888 

Adjusted R-squared 0.473458     S.D. dependent var 7.239175 

S.E. of regression 5.252977     Akaike info criterion 6.185301 

Sum squared resid 883.0006     Schwarz criterion 6.230650 

Log likelihood -101.0575 
    Hannan-Quinn 
criter. 6.200560 

Durbin-Watson stat 1.800898    
     
     

 
Date: 06/04/16   Time: 03:19   

Sample: 1983 2014   

Included observations: 32   

Null Hypothesis: No long-run relationships exist 
     
     Test Statistic Value K   
     
     F-statistic  14.44577 4   
     



 

 
 

          

Critical Value Bounds   
     
     Significance I0 Bound I1 Bound   
     
     10% 3.03 4.06   

5% 3.47 4.57   

2.5% 3.89 5.07   

1% 4.4 5.72   
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ARDL Cointegrating And Long Run Form  

Dependent Variable: TC   

Selected Model: ARDL(3, 2, 2, 2, 2)  

Date: 06/04/16   Time: 03:20   

Sample: 1980 2014   

Included observations: 32   
     
     Cointegrating Form 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     D(TC(-1)) -0.143172 0.155004 -0.923670 0.3703 

D(TC(-2)) -0.550320 0.150245 -3.662827 0.0023 

D(ICP) 0.049009 0.158355 0.309487 0.7612 

D(ICP(-1)) -0.342129 0.113706 -3.008892 0.0088 

D(M2) -0.000000 0.000000 -0.8 51009 0.4081 

D(M2(-1)) -0.000000 0.000000 -5.297561 0.0001 

D(PIB) 0.882568 0.326293 2.704831 0.0163 

D(PIB(-1)) -0.305812 0.297880 -1.026626 0.3209 

D(TID) -0.101710 0.306701 -0.331627 0.7448 

D(TID(-1)) 0.326888 0.219876 1.486692 0.1578 

D(@TREND()) 1.116912 0.271396 4.115435 0.0009 

CointEq(-1) -0.375384 0.105548 -3.556520 0.0029 
     
         Cointeq = TC - (0.7392*ICP + 0.0000*M2 + 4.8298*PIB + 1.0920*TID   

        -34.3140 + 2.9754*@TREND )  
     
          

Long Run Coefficients 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     ICP 0.739222 0.655875 1.127078 0.2774 

M2 0.000000 0.000000 4.048843 0.0010 

PIB 4.829753 0.852268 5.666939 0.0000 

TID 1.091954 0.754480 1.447294 0.1684 

C -34.313996 12.482797 -2.748903 0.0149 

@TREND 2.975382 0.415829 7.155304 0.0000 
     
          

TC = 0.481443412026*TC(-1) - 0.407148170008*TC(-2) + 0.550320467928*TC(-3) + 0.0490087354372*ICP 
- 0.113645599712*ICP(-1) + 0.342129185733*ICP(-2) - 1.93212516967e-18*M2 + 4.31662614504e-17*M2(-
1) + 9.70560790631e-17*M2(-2) + 0.882568227185*PIB + 0.624633810861*PIB(-1) + 
0.305811521155*PIB(-2) - 0.101710192426*TID + 0.838501027905*TID(-1) - 0.326888311891*TID(-2) - 
12.8809351693 + 1.11691162835*@TREND 
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ARDL Cointegrating And Long Run Form  

Dependent Variable: TC   

Selected Model: ARDL(4, 4, 3, 4, 4)  

Date: 05/26/16   Time: 15:11   

Sample: 1980 2014   

Included observations: 31   
     
     Cointegrating Form 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     D(TC(-1)) 1.250102 0.307995 4.058834 0.0048 

D(TC(-2)) -0.776729 0.308497 -2.517784 0.0399 

D(TC(-3)) 0.836556 0.243617 3.433907 0.0109 

D(TI) 0.087159 0.068855 1.265821 0.2461 

D(TI(-1)) -0.074903 0.055892 -1.340140 0.2221 

D(TI(-2)) 0.082752 0.081625 1.013809 0.3444 

D(TI(-3)) -0.138555 0.055806 -2.482803 0.0420 

D(M2) -0.000000 0.000000 -1.834889 0.1092 

D(M2(-1)) -0.000000 0.000000 -0.611241 0.5604 

D(M2(-2)) -0.000000 0.000000 -0.953641 0.3720 

D(ICP) 0.218821 0.086391 2.532906 0.0391 

D(ICP(-1)) 0.038567 0.055615 0.693460 0.5104 

D(ICP(-2)) -0.014815 0.082750 -0.179035 0.8630 

D(ICP(-3)) -0.113704 0.057467 -1.978584 0.0884 

D(PIBH) -0.186306 0.063383 -2.939375 0.0217 

D(PIBH(-1)) -0.083329 0.044072 -1.890762 0.1006 

D(PIBH(-2)) -0.074469 0.038679 -1.925277 0.0956 

D(PIBH(-3)) 0.112648 0.056469 1.994877 0.0863 

CointEq(-1) -0.675730 0.199570 -3.385931 0.0117 
     
         Cointeq = TC - (0.1614*TI + 0.0000*M2 + 0.1492*ICP  -0.1962*PIBH + 

        7.8426 )   
     
          

Long Run Coefficients 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     TI 0.161445 0.074110 2.178436 0.0658 

M2 0.000000 0.000000 0.930187 0.3832 

ICP 0.149173 0.142409 1.047499 0.3297 

PIBH -0.196217 0.269311 -0.728590 0.4899 

C 7.842572 1.747758 4.487217 0.0028 
     
          

     

     

     

    
 
 

     

     

     

     

     

     

     



 

 
 

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

 

TC = 1.57437195056*TC(-1) - 2.02683111038*TC(-2) + 1.61328549788*TC(-3) - 0.836556372213*TC(-4) +  
0.0871585908022*TI - 0.108772277575*TI(-1) + 0.0749033344677*TI(-2) - 0.0827518552818*TI(-3) + 
0.138555190094*TI(-4) - 1.43550910684e-17*M2 + 1.12136532001e-17*M2(-1) + 1.07983490159e-17*M2(-
2) + 1.65758962845e-17*M2(-3) + 0.218821037362*ICP - 0.207972140352*ICP(-1) - 0.038566881282*ICP(-
2) + 0.014815154352*ICP(-3) + 0.113703742108*ICP(-4) - 0.186305778899*PIBH + 
0.00856634909472*PIBH(-1) + 0.0833291480142*PIBH(-2) + 0.0744686349954*PIBH(-3) - 
0.112648150014*PIBH(-4) + 5.29946141298 

 

 

 



 

 
 

 

 
،في المدى الطويل  Dornbuschالاطروحة اشكالية صحة فرضية التعديل الزائد للاقتصادي تعا   هذه     

الموضوع ،ثم التطرق الى اختبار هذه الفرضية من خلال عرض مختلف الدراسات الأدبية و التطبيقية التي عالجت 
،فتوصلت الدراسة الى أن الزيادة في المعروض  ARDLعلى الاقتصاد الجزائري و المغر  باستعمال نموذج 

 .لكل من الجزائر و المغرب  ارتفاع سعر الصرف في المدى القصيرالنقدي تؤدي الى 
 ARDLج نموذ  ، نظرية دورنبوش ، مناهج تحديد سعر الصرف :لكلمات المفتاحيةا  
 
 

 
 

   La présente thèse traite le sujet de sur-ajustement du taux de change de l’économiste 
« Dornbusch 1976» ,sur le long terme en présentant diverses études litteraires et 
empiriques qui ont abordé ce sujet ,puis tester cette  hypothese sur l’économie 
algerienne et marocaine , en utilisant le model ARDL ; l’étude a révélé qu’une politique 
montaire expansive conduit a une hausse du taux de change a court terme en algerie et 
au maroc . 
 Mots clés : les approches déterminantes des taux de change , la théorie de Dornbush , 
le modèle ARDL. 
 
 

 

 

This thesis addresses the problematic health hypothesis of exchange rate overshooting 
presented by” Dornbuch1976”, in the long run through the presentation of 
various literary and empirical studies that addressed the subject and addressed to the 
selection of the hypothesis on the Algerian and Moroccan economy using ARDL 
model,eventually it concluded the study that increase the money supply causes an 
overshoot of exchange rate in the short run in Algeria and morocco . 
Key words: the approch of exchange rate, over shooting theory, ARDL model  
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