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 ز-أ المقدمة العامة

 10 الفصل الأول 9 سعر الصرف الحقيقي
I  10 سعر الصرف الحقيقيمفاىيم 

1.I10 سعر الصرؼ الحقيقي كمقياس للقدرة التنافسية 
2.I 12 للابذارسعر الصرؼ الحقيقي كنسبة من السلع القابلة للابذار وغتَ القابلة 

   2.I  1.13 السلع القابلة للتداوؿ وغتَ القابلة للتداوؿ 
   2.I . 2 ُ15 العلاقة بتُ الدفهومت 

.I3  16 قياس سعر الصرؼ الحقيقي في الواقع 
   .I31. 17 سعر الصرؼ الحقيقي الفعاؿ 
   .I32.17 إشكالية اختيار مؤشر الأسعار 

II 18 محددات سعر الصرف الحقيقي 
1.II 18 فروؽ التضخم 

  1.II.1  18 نظرية تعادؿ القوة الشرائية 
  1.1.II 18 الصيغة الدطلقة لنظرية تعادؿ القوة الشرائية.أ 
  .1.II101 الصيغة النسبية .ب 

2.II 03 فروؽ أسعار الفائدة الحقيقية 
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  1.2.II  03 الدغطىالاسمي تعادؿ سعر الفائدة 
 2.2.II  03 غتَ الدغطى الاسمي الفائدةتعادؿ سعر 

II.3.2 05 تعادؿ أسعار الفائدة الحقيقية غتَ الدغطاة 
3.II )08 فروؽ الإنتاجية: )أثر بلاسا و سامويلسوف 

  1.3.II  آلية أثرBlassa-Samuelson 08 
III 10 أنظمة سعر الصرف 
III.1 11 نظاـ الصرؼ الثابت 

 III.1.1 11 أنواع أنظمة أسعار الصرؼ الثابتة 
 III1.1..11 أ ابرادات العملة 
 III.1.1.11 ب الدولرة 
 III.1..112 ج لرلس العملة 
 III.2  12 نظاـ الصرؼ الدرف 

III.3  14 أنظمة الصرؼ الوسيطة 
 III . 3.1 14 أنواعو 
 III .3.1.14 أ الربط الزاحف 
 III .3.1. 14 الدستهدفةب الدناطق 

III.4 )14 أثر أنظمة الصرؼ على السياسة الاقتصادية )لظوذج ماندؿ فلمنج 
 .III4.1  لظوذجMundel-Fleming 15 في حالة الحركة التامة لرؤوس الأمواؿ 
 III .4.1.16 أ في حالة نظاـ الصرؼ الدرف 
 III .4.1.21 ب في حالة نظاـ الصرؼ الثابت 
 .III42.  لظوذجIS.LM.BP 21 في حالة انعداـ حركة رؤوس الأمواؿ 
 .III42 . .22  أ في حالة نظاـ الصرؼ الدرف 
 .III42. .23 ب في حالة النظاـ الثابت لسعر الصرؼ 
  3.4.III لظوذجIS.LM.BP 24 في حالة حركة غتَ تامة لرؤوس الأمواؿ 
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3.4.III  .24 أ في حالة نظاـ الصرؼ الثابت 
  3.4.III .   25 ب في حالة النظاـ الدرف لسعر الصرؼ 

 28 الفصل الثاني 9النموذج النقدي لمعدل الصرف
I  31 النموذج النقدي في ظل مرونة الأسعار 
I.1 31 فرضيات النموذج 
I.2 32 النموذج 

    I.1.2 33 آلية عمل النموذج 
    I.2.2  37 للسعر الدرفدور التوقعات الرشيدة في بناء النموذج النقدي 
    I.3.2  النموذج النقدي للسعر الدرف لفرانكل(Frankel) 41 من خلاؿ أثر الثروة 
 II 40 النقدي في ظل جمود الأسعار النموذج 

II.1 41 فرضيات النموذج 
2.II  42 النموذج 

 II.1.2 45 معادلات النموذج 
II.2.2 51 ديناميكية النموذج 

 II.3.2  لسطط الدراحل(diagramme des phases))52 )التوازف الديناميكي 
   II.4.2 54 أثر التوسع النقدي على ديناميكية الدتغتَين 

III 55 نموذج توازن المحفظة 
 III.1 56 افتًاضات النموذج 

III.2 57 أثر الثروة في توازف المحفظة 
III.3 61 ىيكل النموذج 
III .3.1 َ60 لظوذج توازف المحفظة في الأجل القصت 
III.3.1.65 أثر السياسة النقدية على سعر الصرؼ ومعدؿ الفائدة لظوذج توازف المحفظة أ 
.III3.1.68 ب أثر السياسة الدالية على سعر الصرؼ ومعدؿ الفائدة 
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IV 70 نموذج إحلال العملة 
IV.1 71 لزددات إحلاؿ العملة 
IV.2  73 في ظل ظاىرة إحلاؿ العملةسعر الصرؼ 

 76 الفصل الثالث9 سعر الصرف الحقيقي التوازني
I 78 سعر الصرف الحقيقي التوازني في ظل التوازنات الاقتصادية 
I.1 89 التوازف الاقتصادي الكلي 

I.2 80 زئيالتوازف الاقتصادي الج 
II 81 تعادل القوة الشرائية 

1.II  82 الشرائيةاختبارات تعادؿ القوة 
   1.1.II82 اختبارات برليل الالضدار 
  2.1.II 83 اختبار تعادؿ القوة الشرائية عن طريق حذر الوحدة لأسعار الصرؼ الحقيقية 
  II.1.3 85 اختبار تعادؿ القوة الشرائية باستخداـ طرؽ التكامل الدشتًؾ 

III سعر الصرف الحقيقي التوازني الأساسي Feer 86 
III.1 88 النموذج 
IV  سعر الصرف الحقيقي التوازني السلوكيBeer 011 
V سعر الصرف الحقيقي التوازني الطبيعي Natrex 014 
V.1  خصائص لظوذجNatrex 015 

Natrex 2.V 015 متوسط الأجل، طويل الأجل وديناميكية سعر الصرؼ الحقيقي 
  V.2.1 015 في الأجل الدتوسط 
  V.2.2 018 الأجل التوازف طويل 
  V.2.3  ديناميكية سعر الصرؼ الحقيقي التوازني الطبيعيNatrex 001 

 001 الفصل الرابع 9سعر الصرف الحقيقي، الإختلالات والأداء الإقتصادي
I 002 الخارجية سعر الصرف الحقيقي والإختلالات 
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I. 2 008 أثر سعر الصرؼ على الاختلالات الخارجية 
 I. 2 .1  008 الصرؼ الحقيقي على الديزاف التجاريأثر سعر 

I. 2 .2 010 أثر الذامش 
II 013 سعر الصرف الحقيقي والاختلال الداخلي 
II .1 013 سعر الصرؼ الحقيقي والدخل 

 II.1.1   015 الاستيعاب )الإنفاؽ الكلي( والدخل 
II.2 017 أثر اختلاؿ سعر الصرؼ الحقيقي على دالة الاستثمار والادخار 

III 021 لسياسة الاقتصادية، التحرير الاقتصادي وسعر الصرف الحقيقي التوازنيا 
III.1 021 السياسة الدالية الداخلية 
III.2 022 السياسة الدالية الخارجية 
III.3 023 السياسة التجارية وأثرىا على صافي الاستثمار 
IV 023 التحرير الاقتصادي 
IV .1 024 التحرير التجاري 
IV .1.1 024 أثر الإحلاؿ 

      IV .1.2 024 بزفيض النفقات الحكومية 
      IV .1.3 026 أثر ارتفاع الدخل نتيجة برسن شروط التجارة 

IV .2 026 التحرير الدالر 
IV.3 027 بزفيض قيمة العملة 

 030 الفصل التطبيقي 9 حساب الاختلال و تحديد أثره على الأداء الاقتصادي
I  031 مؤشرات الأداء الاقتصادي في دول المغرب العربي 
 I.1 031 النمو الدلؽغرافي 
 I. 2032 الناتج المحلي الخاـ 

I. 3033 نسبة عائد البتًوؿ من الناتج المحلي الخاـ 
I. 4034 التجارة الخارجية 
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I. 4.1 034 الصادرات و الواردات كنسبة من الناتج المحلي الخاـ 
I.4.2 034 الديزاف التجاري 
I.5 035 الادخار المحلي الخاـ 
I.6 036 تطور الاستثمار الإجمالر في دوؿ الدغرب العربي 
I.6.1 036 صافي الاستثمار الأجنبي الدباشر 
 I.7 037 مؤشر الحرية الاقتصادية 

II البيانات الزمنية المقطعية و منهجية متجهات الانحدار الذاتي VARP  038 
II.1 038 مفهوـ البيانات الزمنية الدقطعية 

  1.1.II041 النموذج التجميعي 
 II.1.2 041 لظوذج الأثر العشوائي 
 II.2 041 النموذج الخطي العاـ لبيانات بانل 

3.II 040 لظوذج الأثر الثابت 
 II.3.1  الدقدرات داخل الأفرادintra individuelle  وبتُ الأفرادinter individuelles  042 
 II.4 043 لظوذج الأثر العشوائي 
 II.4.1  تقدير الدعالد 044 باستعماؿ طريقة الدربعات الصغرى الدعممة 
 II.5 044 دراسة الاستقرارية والتكامل الدتزامن في بيانات البانل 
  II.5.1  ( اختبار جذر الوحدة للبيانات بانل)046 الجيل الأوؿ 
  II.5.1. ب اختبارShin  ،Pesaran، IBS 051 
 II.6 لظوذج PVAR 051 

II .6.1 052 تقدير الصيغة الدصغرة للنموذج 
II.6.2  055 الذيكليةتقدير الصيغة 

III  تقدير سعر الصرف الحقيقي وأثر اختلالو على الأداء الاقتصادي في دول
 055 المغرب العربي

III.1 055  منهجية الدراسة، البيانات و متغتَات الدراسة 
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 III.1 .1 056 منهجية الدراسة 
 III .1.2 057 العينة و مصادر البيانات 
 III.1.3 057 متغتَات الدراسة 
 .III1.3.061 أ وصف متغتَات الدراسة إحصائيا 
 III.1.3.061 ب مصفوفة الارتباط لدتغتَات الدراسة 
 III.1.4 اختبار التجانس  Hsiao  061 

III.2 063  دراسة الاستقرارية 
 III.2.1 063 دراسة استقرارية سعر الصرؼ الحقيقي 
 III.2.2 063 فروؽ الانتاجية لبلاسا   استقرارية 
 III.2.3 064 دراسة استقرارية سلسلة التحرير التجاري 
 III.2.4 065 سلسلة النفقات الحكومية دراسة استقرارية 
 III.2.5 065 سلسلة صافي الأصوؿ الخارجية دراسة استقرارية 
 III.2.6 066  دراسة علاقة التكامل الدتزامن 
 III.2.7  067 للنموذج التأختَات الدثلى درجةبرديد 
 III.3 تقدير النموذج VARP 067 
 III.3.1 070 تقييم النموذج 
 III. 4 070 حساب اختلاؿ سعر الصرؼ الحقيقي 

III.5 071 أثر اختلاؿ سعر الصرؼ الحقيقي على الأداء الاقتصادي 
 III. 5 .1 071 اختبار العلاقة السببية بتُ اختلاؿ سعر الصرؼ الحقيقي و مؤشرات الأداء 
 III. 5.2 072   تقدير لظوذج أثر الاختلاؿ على مؤشرات الأداء 

 074 الخاتمة العامة    
 078 الملاحق 

 118 قائمة المراجع  
 126 الملخص 
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 الصفحة الشكل 
 13 : حدود الإنتاج الدمكنة  (1-1) الشكل

 14 منحتٌ خط السعر9  (2-1) الشكل 
 15 دالة حدود الإنتاج الدثلى9  (3-1) الشكل
 01 : قانوف تعادؿ القوة الشرائية(4-1) الشكل
 00 لقانوف القوة الشرائيةالصيغة النسبية : (5-1) الشكل
 05 أثر ارتفاع سعر الفائدة على سعر الصرؼ9   (6-1) الشكل

 IS.LM 15 منحتٌ: (7-1) الشكل
 16   في حالة حركة تامة لرؤوس الأمواؿ IS.LM.BP لظوذج9  (8-1) الشكل
 17 أثر السياسة الدالية التوسعية قي ظل سعر الصرؼ الدرف 9(9-1)الشكل
 18 أثر السياسة النقدية التوسعية قي ظل سعر الصرؼ الدرف: (11-1)الشكل
 21 : أثر السياسة الدالية التوسعية قي ظل سعر الصرؼ الثابت(11-1)الشكل
 20 أثر السياسة النقدية التوسعية قي ظل سعر الصرؼ الثابت: (12-1)الشكل
 21 الأمواؿفي حالة انعداـ حركة رؤوس  IS. LM.BPلظوذج : (13-1)الشكل 
 23 سياسة مالية توسعية : (14-1)الشكل
سياسة نقدية توسعية9 (15-1)الشكل  23 
 23 في حالة النظاـ الثابت لسعر الصرؼ سياسة مالية توسعية9 (16-1)الشكل
 23 في حالة النظاـ الثابت لسعر الصرؼ سياسة نقدية توسعية9 (17-1)الشكل
 24 حالة حركة غتَ تامة لرأس الداؿفي  9BP.LM.IS منحنى (18-1(الشكل
 25 9 9 منحنى السياسة النقدية التوسعية في حالة نظام سعر الصرف الثابت(19-1(الشكل
منحتٌ السياسة الدالية التوسعية في حالة نظاـ سعر الصرؼ الثابت و حركة غتَ تامة 9 (21-1)الشكل

 لرأس الداؿ
25 
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رفالتوسعية في حالة نظاـ سعر الصرؼ الدمنحتٌ السياسة النقدية 9 (21-1)الشكل  26 
 26 منحتٌ السياسة الدالية التوسعية في حالة نظاـ سعر الصرؼ الدرف9 (22-1)الشكل
 28 الدنهج النقدي لديزاف الددفوعات9 (1.2)الشكل
 31 حسب النموذج النقدي درجة مرونة أسعار السلع والخدمات9 (2.2)الشكل

 30 العرض الكلي الكلاسيكي في حالة مرونة الأسعارمنحتٌ 9 (3.2)لشكل ا
 31 أثر ارتفاع عرض النقود في النموذج النقدي للسعر الدرف9 (4- (2الشكل
 34 أثر تغتَ الدعروض النقدي على مستوى الأسعار ومعدؿ الصرؼ9 (5-2)الشكل 
 34 أثر زيادة عرض النقود على سعر الصرؼ 9 (6-2)الشكل 
 35 تغتَ الدخل الحقيقي على سعر الصرؼ أثر9 (7-2)الشكل
 36 أثر تغتَ سعر الفائدة على سعر الصرؼ 9(8-2)الشكل
 42 : تطور سعر الصرؼ الاسمي و القاعدة النقدية في الجزائر (9-2)الشكل 

 43 تطور سعر الصرؼ الاسمي و القاعدة النقدية في الجزائر : (11-2) الشكل

 43 اندفاع سعر الصرؼ لظوذج: (11-2)الشكل 
 Dornbusch 44أثر التوسع النقدي في لظوذج : (12-2)الشكل 
 46 التوازف قصتَ الأجل في سوؽ الأصوؿ الدالية وسعر الصرؼ الحاضر9 (13-2)الشكل 

 48 التوازف النقدي واندفاع سعر الصرؼ9 (14-2) الشكل
 dornbusch ((diagramme des phases 53 لظوذج9(15-2) الشكل
 أثر التوسع النقدي على ديناميكية سعر الصرؼ9 (16-2) الشكل ts و tp 54 
 61 أثر التوسع النقدي في سوؽ الأصوؿ الدالية على التوازف قصتَ الأجل :(17-2)الشكل

 62 منحتٌ توازف المحفظة في الأجل القصت9َ (18-2)الشكل
 64 منحتٌ التوازف في سوؽ السلع9 (19-2)الشكل 
 65 منحتٌ التوازف في سوؽ الأصوؿ وسوؽ السلع9 (21-2)الشكل
 66 أثر شراء السندات المحلية من السوؽ الدفتوحة9 (21-2)الشكل
 67 أثر شراء السندات المحلية من السوؽ الدفتوحة9 (22-2)الشكل
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 67 خلاؿ شراء السندات الأجنبيةأثر التوسع النقدي من 9 (23-2)الشكل
 68 منحتٌ الدفاضلة بتُ السندات المحلية والأجنبية9  (24-2)الشكل
 71 أثر زيادة عرض السندات المحلية على سعر الفائدة ومعدؿ الصرؼ9 (25-2)الشكل
 70 منحتٌ زيادة عرض السندات المحلية9 (26-2)الشكل
 72 السلعمنحتٌ التوازف في سوؽ 9 (27-2)الشكل

 81 التوازف الاقتصادي الكلي9 (1-3)الشكل رقم 
 80 التوازف الاقتصادي الجزئي9 (2-3)الشكل رقم 

 81  التوازف الداخلي و الخارجي الآني9 (3-3)الشكل
سرعة تعديل سعر الصرؼ الحقيقي ومدة نصف العمر9 (4-3)الشكل  85 
 87 التوازف الداخلي والخارجي9 (5-3) الشكل
 Feer 010أثر حدوث صدمة على 9(6-3)الشكل 
 016 منحتٌ التوازف الداخلي 9 (7-3)الشكل
 017 منحتٌ التوازف الخارجي 9 (8-3)الشكل
 018 في الأجل الدتوسط Natrexمنحتٌ  9(9-3) الشكل
 J 010 منحت9ٌ (1-4)الشكل
الكلي والعرض الكلي الاسمي في قيمة العملة على دالة الطلب  أثر الالطفاض :(2-4)الشكل 

 )الدخل( وسعر الصرؼ الحقيقي
013 

 015 سعر الصرؼ الحقيقي، الاستيعاب والناتج9  (3-4)  الشكل
 016  ارتفاع قيمة العملة بسبب زيادة الناتج9 (4-4)  الشكل

توازف سوؽ العملة :(5-4)الشكل   020 

 021 السياسة الدالية وتوازف سوؽ العملة9  (6-4) الشكل
 022 السياسة الدالية الخارجية9  (7-4) الشكل
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  المقدمة العامة   
تسعى لستلف الدوؿ السائرة في طريق النمو ، إلذ إلغاد ىياكل سعريو رشيدة تتناسق مع        

ىذه يعتبر سعر الحقيقي أحد  استًاتيجياتها الرامية إلذ التكامل و الاندماج في الاقتصاد الدولر .
باعتباره مؤشر جد فعاؿ للتخصيص الأمثل للموارد الاقتصادية على إنتاج السلع ، الأسعار النسبية 

القابلة للتداوؿ و السلع و الخدمات غتَ القابلة للتداوؿ من جهة ، وبتُ التوازف الاقتصادي الكلي 
 الداخلي و الخارجي من جهة أخرى .

اعتبار سعر الصرؼ الحقيقي أحد أىم الدتغتَات الاقتصادية الكلية ، لا سيما  ليس من الغريب    
أماـ اتساع دور التجارة الدولية و تطور أسواؽ الداؿ العالدية ، كذلك كوف أف درجة ابتعاد أو تقارب 

سعر الصرؼ الحقيقي عن مستواه التوازني سوؼ لػدد بدوره حجم اختلاؿ النظاـ الاقتصادي المحلي  
(Taylor 2004  ،Chinn 2012  ،Engel 2016  .)إلذ كونو يعتبر كعامل ربط بتُ الاقتصاد  بالإضافة

المحلي و العالد الخارجي من خلاؿ مسالعتو في توازف سوؽ السلع و الخدمات و سوؽ الأصوؿ الدالية ، فانو يربط 
لتجاريتُ الأجنبيتُ مرتفعة مقارنة بالعملة أيضا بتُ مستوى الأسعار المحلية و الأجنبية . إذا كانت عملة الشركاء ا

الوطنية ، فسوؼ يِؤدي ذلك إلذ ارتفاع أسعار السلع الدستوردة عند تقييمها بالعملة المحلية لشا يؤدي إلذ ارتفاع 
 الدستوى العاـ للأسعار و الذي يعرؼ اقتصاديا بالتضخم الدستورد .

يتحكم في الاختيار بتُ الأصوؿ بالعملة المحلية و الأجنبية  أما في سوؽ الأصوؿ الدالية لصد أف سعر الصرؼ     
من خلاؿ تأثتَه على العائد و الدخاطرة للأصوؿ أو من خلاؿ كونو متغتَ فعاؿ في نظرية تعادؿ الفائدة غتَ 

مستوى الاقتصاد الجزئي فاف سعر الصرؼ الحقيقي يساعد على  على أما. 1976سنة   Dornbuschالدغطاة ؿ 
بزصيص الدوارد الاقتصادية بتُ قطاع السلع القابلة للتداوؿ و قطاع السلع غتَ القابلة للتداوؿ ، فحدوث الطفاض 

 حقيقي للعملة الوطنية ) زيادة سعر الصرؼ الحقيقي المحسوب بالتسعتَة غتَ الدباشرة لسعر الصرؼ الاسمي (
يساىم في الرفع من تنافسية الاقتصاد المحلي ، لشا يؤدي إلذ توجيو الطلب لضو قطاع السلع القابلة للابذار أو 

بصيغة أخرى إعادة بزصيص الدوارد و الدخل لضو ىذا القطاع الذي أصبح أكثر ربحية و الذي سوؼ يشهد زيادة 
 في التوظيف و العمالة و رأس الداؿ . 

وارد استجابة للتغتَات في سعر الصرؼ الحقيقي لغب أف تكوف في عالد فتٍ و اقتصادي عملية بزصيص الد     
ملائم ، كما لغب أف يرافقها نوع من الانضباط الدالر و النقدي بالإضافة إلذ وجود إدارة مثلى لسعر الصرؼ 
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ي ، استهداؼ التضخم ، الاسمي و إلا لن يكوف ىناؾ بلوغ للأىداؼ الاقتصادية الدنشودة ) الاستقرار الاقتصاد
نقص معدؿ البطالة، توازف ميزاف الددفوعات(  لتغيتَ سعر الصرؼ الحقيقي سواء من خلاؿ الرفع أو التخفيض . 

ففي حالة عدـ استجابة الأسعار للتغتَ الحادث في سعر الصرؼ الحقيقي ) عدـ مرونة الأسعار في الأجل القصتَ  
بتَة على الددى القصتَ باعتبار أف الأسعار سوؼ تستجيب على سوؼ يشهد سعر الصرؼ الاسمي تذبذبات ك

الددى الطويل.ففي ىذا الأفق الزمتٍ )الددى القصتَ( لصد أنو لا يوجد معيار يتم على أساسو تثبيت كل من سعر 
 الصرؼ الحقيقي وسعر الصرؼ الاسمي، بل تكوف متًوكة بالكامل لاعتبارات التوازف في سوؽ الأصوؿ الدالية.

تؤثر أنظمة وسياسات سعر الصرؼ على التوازف الداخلي والخارجي من خلاؿ تأثتَىا على دالة الإنفاؽ الكلية    
فإف التوازف الخارجي لا يتحقق إلا  1989سنة  joshiو  collierوعلى تنافسية السلع القابلة للتداوؿ، فحسب 

رأس الداؿ الأجنبي إلذ الداخل.أما برقيق إذا كاف ىناؾ عجز مستداـ في الحساب الجاري يتناسق مع تدفقات 
التوازف الداخلي الذي يعتبر ىدؼ معقد كونو يتضمن العمالة، التضخم والناتج الخاـ فصناع القرار ىدفهم برقيق 

لناتج ومعدؿ تضخم ضعيف. يعتبر اختيار نظاـ سعر الصرؼ الدناسب خاصة ل أعلى معدؿأعلى معدؿ للعمالة، 
دي ، أحد أىم العوامل الدؤثرة على سعر الصرؼ الحقيقي كوف أف ىذا الاختيار سوؼ في دوؿ التحوؿ الاقتصا

 يؤثر على شروط التجارة ، توزيع الدخل ،و بزصيص الدوارد . 
تفتًض النظرية الاقتصادية و جود بعض العوامل تتحكم في اختيار نظاـ سعر الصرؼ الدناسب كحجم الدولة      

ة التكامل الدالر ، نسبة معدؿ التضخم بالنسبة لدتوسط التضخم العالدي ، النمط درجة التحرير التجاري ، درج
التجاري و الدوقع الجغرافي . تصنف أنظمة سعر الصرؼ حسب تذبذبات سعر الصرؼ الاسمي إلذ سعر الصرؼ 

عر الصرؼ تكوف الثابت بساما ، أسعار الصرؼ الثابتة القابلة للتعديل و أسعار الصرؼ الدرنة ، علما أف برركات س
صغتَة ومستمرة في حالة نظاـ سعر الصرؼ الدرف كاستجابة لقوى السوؽ .في حتُ تكوف كبتَة و متقطعة في حالة 

 النظاـ الثابت كاستجابة لأىداؼ سياسة إدارة سعر الصرؼ . 
( و سياسة dévaluationتدعى تغتَات سعر الصرؼ في حالة نظاـ الصرؼ الثابت بسياسة التخفيض )   

. أما في حالة نظاـ سعر الصرؼ الدرف فتدعى تغتَات سعر  عند رفع قيمة العملة(  réévaluationالرفع )
أثبتت أغلب  حيث(. dépréciation) ( في حالة الرفع و الالطفاضappréciationالصرؼ بالارتفاع )

ف أغلب ىذه الدراسات  الدراسات التجريبية أف اختيار نظاـ الصرؼ الدناسب يكوف وفقا لخصائص الدولة و أ
 سنة Mundell كانت تدور حوؿ مدى تأثتَ أنظمة سعر الصرؼ على النمو الاقتصادي ، ففي ىذا الصدد قاـ

في  ليبتُ أف وتتَة النمو كانت أسرع Bretton woodsالنمو الاقتصادي قبل و بعد انهيار نظاـ  بدراسة 1995
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،   1990سنة  Mussaظل نظاـ سعر الصرؼ الثابت . كما أثبتت أغلب الدراسات الأدبية أمثاؿ دراسة 
Dorunbusch   و دراسة  1990سنة Obstfeld و Rogof  التي أف درجة مرونة الأسعار ىي  1996 سنة

 مدى فاعلية أنظمة سعر الصرؼ.بردد 
تعتبر دراسة العلاقة بتُ سلوؾ سعر الصرؼ الحقيقي وبتُ لستلف أنظمة سعر الصرؼ الاسمي من أكثر    

و  1986سنة  Mussaالدواضيع إثارة للجدؿ في ميداف الدالية والتمويل الدوليػ فقد أثبت كل من 
Eichengreen  و  1988سنةBaxter  وStockman  1989سنة  ،Flood  وRose  1995سنة 

عن وجود علاقة طردية )موجبة( بتُ التقلبات قصتَة الأجل لسعر الصرؼ الحقيقي ونظاـ سعر الصرؼ ، وغتَىم
 الدرف.

 إلذ أف تقلبات سعر الصرؼ الحقيقي تكوف أكبر في ظل نظاـ 1998سنة  Najaو   Liang كما توصل   
 سعر الصرؼ الدرف أكثر منو في نظاـ سعر الصرؼ الثابت.

عن تنقسم الأدبيات الخاصة بكيفية برديد سعر الصرؼ الحقيقي إلذ ذلك الجزء الذي ينظر إليو باعتباره يتحدد    
كسعر نسبي بتُ بالسلع القابلة للابذار والسلع غتَ طريق التوازف الاقتصادي الكلي و الذ الجزء الذي ينظر اليو  

 .(1999 سنة Edwards 1998  ،Montiel) القابلة للابذار عن طريق التوازف الاقتصادي الجزئي
فحسب النظرية الاقتصادية الكلية يعرؼ سعر الصرؼ الحقيقي على أنو عبارة عن سعر الصرؼ الاسمي مرجحا  

بنسبة مستوى الأسعار الأجنبية إلذ مستوى الأسعار المحلية، أي أنو يقيس السعر النسبي لنفس سلة البضائع لزليا 
وع على أنو مؤشر للتنافسية الدولية. فإذا كاف سعر الصرؼ الاسمي معرؼ بالتسعتَة وخارجيا، كما يعرؼ ىذا الن

غتَ الدباشرة )عدد وحدات العملة المحلية اللازمة لشراء وحدة واحدة من العملة الأجنبية(، فإف زيادة سعر الصرؼ 
ولية للسلع المحلية ، في حتُ أف الحقيقي معناه حدوث الطفاض حقيقي للعملة المحلية وبالتالر زيادة التنافسية الد

 الطفاض قيمتو يعتٍ ارتفاع قيمة العملة و الطفاض تنافسية الاقتصاد المحلي .
التعريف الثاني لسعر الصرؼ الحقيقي يستمد جذوره من النظرية الاقتصادية الجزئية ، حيث يستخدـ ىذا   

( ، كما أنو يعتبر   Elbadawi 1994  ،Montiel 1999التعريف عند التطبيق على دوؿ التحوؿ الاقتصادي )
كمؤشر للتنافسية الاقتصادية على الدستوى المحلي . فزيادة أسعار السلع القابلة للابذار مقارنة بأسعار السلع غتَ 

 .  dépreciationالقابلة للابذار يعتٍ حدوث الطفاض حقيقي 
التي تناولت سعر الصرؼ الحقيقي على أنو متغتَ حقيقي و ليس متغتَ نقدي ،   الأدبيات الاقتصاديةأثبتت    

كما أقرت معظم ىذه الدراسات أنو لؽكن أف بزتلف قيمتو حسب كل تعريف حتى في البلد الواحد ، فيمكن 
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ر لسياسات التحرير التجاري أف بزفض من أسعار السلع القابلة للتداوؿ لشا يعتٍ حدوث الطفاض في قيمة سع
الدعرؼ حسب مقاربة التوازف الجزئي ، وفي نفس الوقت سوؼ يشهد سعر  (appréciationالصرؼ الحقيقي )

 نتيجة الطفاض مستوى الأسعار المحلية .( dépréciation)الصرؼ الحقيقي حسب الدقاربة الكلية ارتفاعا  
ني و الذي يتحدد عند الدستوى ىناؾ مفهوـ أخر لسعر الصرؼ الحقيقي يعرؼ باسم سعر الصرؼ الحقيقي التواز 

الذي لػقق التوازف الداخلي و الخارجي في أف واحد ، كما لػقق التخصيص الأمثل للموارد الاقتصادية بتُ قطاعي 
السلع القابلة للابذار وقطاع السلع غتَ القابلة للابذار . كما يعرؼ على أنو السعر السائد في بيئة اقتصادية غتَ 

وفقا للأفق الزمتٍ  فسعر الصرؼ الحقيقي التوازني قصتَ الأجل و متوسط الأجل لؼتلف عن لستلة ، ويعرؼ أيضا 
 سعر الصرؼ الحقيقي طويل الأجل .

سعر الصرؼ الحقيقي التوازني متوسط الأجل يتحقق عند اكتماؿ التوازف الداخلي ) التوظيف التاـ ، استقرار     
مكن( ويكوف الحساب الجاري على الدسار الذي لغعل مستوى الدين الأسعار ، تساوي الناتج الحقيقي والناتج الد

الخارجي في أدنى مستوى خلاؿ أفق زمتٍ لزدد. أما سعر الصرؼ الحقيقي التوازني طويل الأجل يتحقق عند برقق 
 لأجمالر .االتوازف الخارجي و الذي يعتٍ أف صافي الأصوؿ الأجنبية قد استقر بالنسبة إلذ الناتج 

نظرا لألعية مفهوـ سعر الصرؼ الحقيقي التوازني في لراؿ الاقتصاد الدولر و التمويل ، فقد ظهرت عدة مناىج 
و التي  1921سنة   Gaustav cassel ؿلزددة لسلوكو و قيمو التوازنية ، أشهرىا نظرية تعادؿ القوة الشرائية 

تعتبر أف أسعار الصرؼ الاسمية لغب أف تتغتَ لتحييد أو تثبيت القدرة التنافسية الدولية للسلع المحلية نتيجة تغتَات 
الأسعار عبر الدوؿ ، لشا يقودنا إلذ القوؿ أف أسعار الصرؼ الحقيقية وفق ىذه النظرية ىي ذات متوسطات 

نظرية تعادؿ القوة الشرائية ىو  مفهوـ إف(.  Taylor 2019  ،Velic 2019  ،Norman 2010ارتدادية )
(. Taylor 2004مفهوـ طويل الأجل لتحديد سعر الصرؼ ، بسبب عدـ مرونة الأسعار في الأجل القصتَ )

وحتى الوقت الحاضر تفتًض غالبية النماذج الاقتصادية أف تعادؿ القوة الشرائية ىي قيمة التوازف لسعر الصرؼ 
ي ، و تفسر الضرافات ىذا الأختَ عن القيمة التي برددىا ىذه النظرية من خلاؿ تفاوت أسعار الفائدة الحقيق

 (. Engel 2016  ،Zorzi 2017 الحقيقية و علاوة الدخاطرة )
الضوء  Paul samuelson و Bella Blassa، ومن خلاؿ مسالعتتُ منفصلتتُ . سلط 1964في سنة    

على دور الفروؽ الإنتاجية في تفستَ فروؽ الأسعار بتُ البلداف ذات الدستويات الدختلفة في التنمية . حيث يفسر 
أثر بلاسا و سامويلسوف التقونً الدنخفض لسعر الصرؼ مقارنة مع سعر تعادؿ القوة الشرائية الدطلق من خلاؿ 

وؿ الفقتَة، والطفاض الأسعار في قطاع السلع غتَ القابلة ضعف الإنتاجية في قطاع السلع القابلة للابذار للد
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للابذار. مع مرور الزمن وخلاؿ فتًة التدارؾ )اللحاؽ( الاقتصادي سوؼ يبدأ سعر الصرؼ الحقيقي بالارتفاع 
نتيجة ارتفاع الإنتاجية في قطاع السلع القابلة للتداوؿ وكذلك ارتفاع الأسعار في قطاع السلع غتَ القابلة 

 (.Benassy 2014اوؿ)للتد
ىناؾ عدة تسميات لسعر الصرؼ الحقيقي التوازني ، تسميات تندرج ضمن النماذج الذيكلية ، حيث عرفو     

Macdonald   الذي يعرؼ اختصارا ب ،بسعر الصرؼ الحقيقي التوازني السلوكي 1998سنة Beer 
 « Behaavioural equilibrium exchange rate »   عبارة عن قيمة نظرية لسعر . و الذي ىو

 الصرؼ الحقيقي ، يسمح بتحقيق مستوى مستهدؼ للميزاف الجاري ، كما لغعل صافي الوضعية الخارجية مستقرة

يتم من خلاؿ تقديرات قياسية وبرديد علاقات تكامل طويل الأجل لأىم لزدداتو  Beer حساب ، كما أف
 . الأساسية

  Feerبسعر الصرؼ الحقيقي التوازني الأساسي 1983 سنة  Williamson عرفوكما    
  » Fundamental equilibrium exchange rate  «  والدشتق من قانوف Marshall-lerner  والذي

تسمية سعر الصرؼ   1994 سنة Steinكما أطلق عليو .  ني الداخلي و الخارجيالآ يسمح بتحقيق التوازف
والذي عرفو على أنو ذلك  «Natrex   ،« Naturel Real Exchange Rate الحقيقي التوازني الطبيعي

السعر الذي يعادؿ بتُ رصيد الحساب الجاري الدتوافق مع معدؿ التوظيف التاـ وبتُ الفرؽ بتُ الاستثمار 
 والادخار.

 كما أف ىناؾ طرؽ أخرى تعتمد على التقدير الدباشر لسعر الصرؼ الحقيقي التوازني كدالة لأىم الدتغتَات    
من بتُ ىذه ،  ...الخالأساسية كالتحرير التجاري، التكامل الدالر، صافي الوضعية الخارجية ،النفقات الحكومية

و متجو الالضدار الذاتي باستعماؿ بيانات البانل   SVARالالضدار الذاتي الذيكلية   اتطريقة متجه الطرؽ
PVAR قيقي التوازني. ، والتي استعملت في إطار دراستنا لتقدير سعر الصرؼ الح 

يسمى الفرؽ بتُ سعر الصرؼ الحقيقي الجاري وسعر الصرؼ الحقيقي التوازني باختلاؿ سعر الصرؼ     
الحقيقي، والذي لؼتلف في مفهومو عن تذبذبات سعر الصرؼ التي تكوف خاصة بسعر الصرؼ الاسمي، كوف أف 

 ر أسواؽ الصرؼ خلاؿ ىذا الأفق الزمتٍ )القصتَ(.الأسعار غتَ مرنة في الأجل القصتَ بالإضافة إلذ عدـ استقرا
يعرؼ الاختلاؿ على أنو الضراؼ سعر الصرؼ الحقيقي عن مستواه التوازني طويل الأجل، فإذا كاف ىذا الالضراؼ 

 « appreciaiton » الطفاض حقيقي للعملة، وإذا كاف سالب يسمى « depreciation »موجب يسمى 
عدـ  لظيز بتُ نوعتُ من الاختلاؿ لسعر الصرؼ الحقيقي، اختلاؿ ناجم عن ة.ارتفاع حقيقي للعملة الوطني
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التناسق بتُ السياسات الاقتصادية واختيار نظاـ سعر الصرؼ الأمثل، فاستهداؼ مستوى معتُ لسعر الصرؼ 
فتثبيت سعر الحقيقي يعادؿ قياـ الحكومة بدحاولة تثبيت الأسعار والذي سوؼ يؤدي إلذ أثار جانبية غتَ مرغوبة، 

الصرؼ الحقيقي فوؽ الدستوى التوازني لو عن طريق بزفيض في سعر الصرؼ الاسمي بدعدؿ أسرع من معدؿ 
التضخم بهدؼ تنشيط الصادرات سوؼ يؤدي إلذ ارتفاع الأسعار )تسريع التضخم(، في حتُ أف سياسة بزفيض 

أجنبي بسبب الطفاض احتياطي  سعر الصرؼ الاسمي بدعدؿ أقل معدؿ التضخم سوؼ يؤدي حدوث أزمة صرؼ
الصرؼ، كما أف تثبيت سعر الصرؼ الاسمي يؤدي إلذ اختلالات  كبتَة في ميزاف الددفوعات لشا يؤدي إلذ تغتَات 

 الرصيد النقدي الداخلي الذي بدوره سوؼ يؤثر على الدستوى العاـ للأسعار.
دث عندما لا تنعكس التغتَات التي بردث في يعرؼ النوع الثاني من الاختلاؿ، بالاختلاؿ الذيكلي والذي لػ   

القيم الدستدامة طويلة الأجل والمحددة لسعر الصرؼ الحقيقي التوازني مثل معدؿ التحرير التجاري، الإنفاؽ 
 الحكومي، فروؽ الإنتاجية.....الخ،إلذ تغتَات في سعر الصرؼ الحقيقي.

م وبرليل الأداء الاقتصادي، فكلما ابتعد سعر الصرؼ يعتبر اختلاؿ سعر الصرؼ الحقيقي أداة جد فعالة لفه   
الحقيقي عن مستواه التوازني كاف الأثر كبتَا على الاقتصاد، حدوث بطالة في حالة ارتفاع قيمة العملة 

« Surévaluation »  وتضخم في حالة الطفاض قيمة العملة« Dépreciation »  فحسب النظرية.
، لػفز دالة « Expansionary devaluation »ية لتخفيض قيمة العملة  الكينزية، فإف إتباع سياسة توسع

الصادرات، الدخل والعمالة، كما أف التقونً الدنخفض للعملة يساعد على بذنب والتنبؤ بالأزمات الدالية، ويضع 
بيا على دالة الاقتصاد في مسار إلظائي أكثر استدامة. وعلى النقيض من ذلك فإف التقونً الدرتفع للعملة يؤثر سل
 الادخار، كما أف أغلب أزمات ميزاف الددفوعات ناجمة عن التقونً الدفرط لسعر الصرؼ الحقيقي 

Goldfajn 1996 , Palma 2003)). 
تتضارب الأدبيات الاقتصادية بخصوص الغابية وسلبية تأثتَ الاختلاؿ على الأداء الاقتصادي ، أبحاث ترى بأف    

تلاؿ الصرؼ الحقيقي والنمو الاقتصادي لدوؿ التحوؿ الاقتصادي، خصوصا إذا كاف ىناؾ علاقة سلبية بتُ اخ
  2002 سنة Fajnzylber مثل دراسات « Overvalued »الاختلاؿ في صورة ارتفاع سعر الصرؼ الحقيقي 

في تقريره الذ لجنة الخزانة و الخدمات الددنية  Dornbuschفمثلا أشار  . 1997 سنة  RAZIN و دراسة
البريطانية مايلي : " اف تنفيذ سياسة سعر الصرؼ الحقيقي الدرتفع ، سوؼ يؤدي الذ توقف الصناعة ، تقليل 

 ، الطفاض الانتاجية ، فقداف الأسواؽ و تدىور الوضع التجاري للدولة ". ت الصناعيةالاستثمار ، اغلاؽ الدنشأ



 انمقذمة انعامة
 

  خ
 

والنمو  « Undervalued »ى أثبتت وجود أثر الغابي بتُ التقونً الدنخفض لسعر الصرؼ الحقيقي دراسات أخر 
.فمن عمق ىذا الجدؿ كانت إشكالية دراستنا على النحو 2004 سنةpolterovich  و   popovمثل دراسة

 التالر:
 منطقة المغرب العربي؟إلى أي مدى يؤثر اختلال سعر الصرف الحقيقي على الأداء الاقتصادي في دول 

 طرح التساؤلات الفرعية التالية : إلذ جانب الإشكالية الرئيسية كاف لابد من إثراء البحث من خلاؿ
  سعر الصرؼ الحقيقي ؟ سلوؾما ىو 
 ماىي لزددات سعر الصرؼ الحقيقي ؟ 
 ماىي طبيعة العلاقة بتُ سعر الصرؼ الحقيقي و أنظمة سعر الصرؼ ؟ 
  الدفسرة لسلوؾ سعر الصرؼ الحقيقي التوازني ؟ماىي أىم النظريات 
 كيف يؤثر اختلاؿ سعر الصرؼ الحقيقي على أىم الدتغتَات الاقتصادية الأساسية ؟ 

 : فرضيات الدراسة
 الدراسة و التساؤلات الفرعية الدطروحة ارتأينا طرح الفرضيات التالية : إلذ جانب إشكالر

  سعر الصرؼ الحقيقي في دوؿ منطقة الدغرب العربي يتبع مسار عشوائي. 
  اختلاؿ سعر الصرؼ الحقيقي في منطقة الدغرب العربي يكوف في صورة الطفاض حقيقي

Depreciation . 
  يؤثر اختلاؿ سعر الصرؼ الحقيقي على النمو الاقتصادي الغابيا في دوؿ الدنطقة ، كما أف ىناؾ علاقة

 الاستثمار ، صافي الوضعية الخارجية وبتُ سعر الصرؼ الحقيقي .  طردية بتُ 
 : الدراسات السابقة

 :يلي من بتُ الدراسات التي تناولت الدوضوع ، و التي تتعلق بو أو ببعض جوانبو ما 

  دراسةMugumi Kubota كانت برت عنواف   2009  سنةReal exchange rate 
misalignments                                                                                   .

دولة  79تضمنت العينة  . Yorkضمن متطلبات نيل شهادة دكتوراه دولة بجامعة  الدراسة كانت
حيث كاف الذدؼ الرئيسي من الدراسة ابراز أىم خصائص الطفاض قيمة العملة ،  2005-1971للفتًة 

انعكاساتو وإبراز أىم لزددات الطفاض العملة . توصلت الدراسة الذ أنو في فتًات الطفاض العملة  أىم
  .كما يؤدي الالطفاض الحقيقي لسعر الصرؼ الحقيقي لزيادة دالة الصادرات  الاقتصادييزيد معدؿ النمو 

   دراسةYamb Elie Blaise Benjamin   برت عنواف  2117سنةMésalignment et 

dynamique de convergence du taux de change réel en zone CFA     
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كانت الدراسة ضمن متطلبات نيل شهادة الدكتوراه بجامعة السوربوف بباريس. توصلت الدراسة  حيث
إلذ أف أىم لزددات سعر الصرؼ الحقيقي ىي التحرير التجاري ، النفقات الحكومية ، الحساب الجاري 

ت . كما توصلت الدراسة إلذ أف الطفاض قيمة العملة أدت إلذ ارتفاع الدستوى العاـ  ، معدؿ الدبادلا
 للأسعار، تسريع الصادرات بالإضافة إلذ ارتفاع الديوف وزيادة معدؿ الاستثمار .

  سعر الصرؼ الحقيقي التوازني )دراسة حالة الجزائر( ، دراسة تدخل  2014سنة  بلحرش عائشةدراسة :
هادة الدكتوراه بجامعة تلمساف . كاف ىدؼ الدراسة القاء الضوء على أىم المحددات ضمن متطلبات ش

الرئيسية لسعر الصرؼ الحقيقي التوازني للدينار الجزائري . أشارت نتائج الدراسة الذ وجود علاقة توازنية 
ؽ الحكومي و طويلة الأجل بتُ سعر الصرؼ الحقيقي ، أسعار البتًوؿ ، الناتج الداخلي الخاـ ، الإنفا

 التحرير التجاري. وتعتبر أسعار البتًوؿ أكثر المحددات معنوية كوف الاقتصاد الجزائري اقتصاد ريعي . 
  برت عنواف دراسة قياسية لسعر الصرؼ الحقيقي التوازني في الجزائر  2013سنة  بن قدور عليدراسة

 تلمساف .كاف ىدؼ الدراسة ( . كانت ضمن متطلبات نيل شهادة الدكتوراه بجامعة  1970-2010)
و الخارجية. أكدت  الداخلية التوازنات برقيق في التوازني الحقيقي الصرؼ سعر مسالعة مدى رفةمع ىو

نتائج الدراسة و التقديرات التطبيقية إلذ أف سياسة سعر الصرؼ الدتبعة في الجزائر أدت إلذ حدوث عدـ 
 توازف كبتَ خلاؿ فتًة الدراسة والذي أدى الذ حدوث أثار سلبية على الاقتصاد الجزائري .

  : راؼ سعر الصرؼ الحقيقي عن مستواه دراسة قياسية لالض  عبد الرزاق بن الزاوي ، إيمان نعموندراسة
حيث تناوؿ البحث دراسة سلوؾ سعر الصرؼ الحقيقي التوازني في الجزائر في لزاولة  .التوازني في الجزائر

حيث تم دراسة و برليل فتًات  2007- 1970لإنشاء رقم قياسي للقيمة التوازنية في الجزائر خلاؿ الفتًة 
، كما تم بناء لظوذج قياسي يظم لستلف الدتغتَات الاقتصادية الدفسرة لو  عدـ التوازف في سعر الصرؼ الحقيقي

 . و دراسة العلاقة السببية بتُ الضراؼ سعر الصرؼ الحقيقي و النمو الاقتصادي
   دراسةPiritta Sorsa(IMF working paper ) التي كانت برت عنواف1999سنة The real 

exchange rate ,export diversification,and trade protection   

حاوؿ الباحث في ىذه الدراسة إبراز دور التحرير التجاري في توجيو سعر الصرؼ الحقيقي للدينار الجزائري ، 
عر الصرؼ و ذلك قبل الطفرة النفطية و ثورة الأسعار التي عرفتها الجزائر ، و قد توصل الباحث إلذ أف س

سعر برميل البتًوؿ ، القيود التجارية ، التوسع النقدي ،  : الحقيقي للدينار الجزائري يتأثر بالدتغتَات التالية
 . بزفيض سعر الصرؼ
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  دراسةHadj Amour Thourya,El Araj Rita التي كانت بعنواف Dynamique à 

long terme du taux de change réel, libéralisation commerciale et 

intégration financière : Cas des pays du sud et de l’est Méditerranéen. 

حاوؿ الباحث إبراز أثر كل من التحرير التجاري و التكامل الدالر الدولر على سلوؾ سعر الصرؼ الحقيقي 
. حيث أثبتت  2004 - 1979طويل الأجل لدوؿ جنوب حوض البحر الأبيض الدتوسط للفتًة الدمتدة من 

النتائج أف سلوؾ سعر الصرؼ الحقيقي على الددى الطويل يتأثر بالدميزات الاقتصادية الخاصة بكل دولة، 
 . وخصوصا بدرجة الانفتاح التجاري الخارجي و التكامل الدالر لكل دولة

 9 أىمية البحث   
تقدير سعر الصرؼ الحقيقي التوازني الذي يقلل من قيمة الاختلاؿ بينو وبتُ سعر الصرؼ الحقيقي الجاري أصبح 

من أكثر الدواضيع جلبا للاىتماـ و البحث في ميداف الدالية و التمويل الدولر، فمن الدعروؼ في الأدبيات 
لأداء الاقتصادي ، حيث أف أغلب الدوؿ الاقتصادية أنو كلما زادت الأختلالات السعرية أثر ذلك سلبيا على ا

تسعى إلذ إلغاد ىياكل سعريو رشيدة . من ىنا تكتسب دراستنا ألعيتها باعتبار أف سعر الصرؼ الحقيقي أحد 
أىم الأسعار النسبية في الاقتصاد . فالتقدير الدقيق للمستوى التوازني لسعر الصرؼ الحقيقي سوؼ يساىم في 

داخلية و الخارجية كما يسمح بتحديد قيمة الاختلاؿ و معرفة فتًات الالطفاض و برقيق لستلف التوازنات ال
الارتفاع في قيمة العملة و برديد تأثتَ نظاـ سعر الصرؼ . كما يسمح قياس الأختلاؿ بدتابعة و برليل تغتَات 

 هما .   أىم الدتغتَات الاقتصادية خلاؿ فتًات الالطفاض أو الارتفاع و برديد طبيعة العلاقة بين
 :    دوافع اختيار الموضوع

كاف اختيارنا للموضوع نابعا من رغبتنا في دراسة أحد الدواضيع الدتعلقة بسعر الصرؼ و من كوف أنو يتناسب و 
طبيعة التخصص في القياس الدالر ، وثراء الدوضوع من الناحية القياسية و النظرية . وفي نقس الوقت قلة الدراسات 

ة عموما و الجزائر خاصة . بالإضافة إلذ كوف الدوضوع تتمة الدتعلقة بقياس الاختلاؿ و برديد أثره في دوؿ الدنطق
 لرسالة الداجستتَ التي كانت برت عنواف التحرير التجاري و سعر الصرؼ الحقيقي . 

 المنهج المتبع 9
، مستخدمتُ الدنهج الوصفي التحليلي في الجانب النظري من كانت معالجة البحث وفق الطريقة الكلاسيكية 

الدصطلحات الاقتصادية الدتعلقة بالبحث و إبراز لزددات و أىم النظريات الدفسرة لسعر  خلاؿ تعريف أىم
الصرؼ الحقيقي ، مستعينتُ بأىم الدراسات و الأبحاث الدتعلقة بالدوضوع . أما الجانب التطبيقي فجزئو الأوؿ 

الدغرب العربي ، أما الجزء الثاني  استعملنا الدنهج التحليلي لدراسة و برليل أىم مؤشرات الأداء الاقتصادي في دوؿ
فقد استعنا بالدنهج التجريبي من خلاؿ لزاولة الإجابة على فرضيات الدراسة من خلاؿ جمع الدعطيات الاقتصادية 
الدتعلقة بعينة الدراسة و تبويبها و دراسة أىم خصائصها ، ومن ثم لزاولة بناء لظوذج اقتصادي للمتغتَ قيد الدراسة 
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الدشاكل القياسية التي تعيق عمل النموذج . مستعينتُ في ذلك بأىم الطرؽ القياسية الحديثة و تصليح أىم 
 . Eviews 10والبرلريات الدتعلقة بالدراسات الدالية ، الإحصائية و الاقتصادية مثل برلرية 

الإشكالية قصد بلوغ أىداؼ البحث ، الإجابة على لستلف التساؤلات الفرعية و 9 ىيكل و خطة البحث 
( فصوؿ ، أربعة منها نظرية 5الرئيسية و في لزاولة إثبات أو نفي لستلف الفرضيات فقد قسم البحث إلذ خمسة )

 و فصل تطبيقي ، كل فصل قسم إلذ ثلاثة مباحث  .
 
الفصل الأوؿ كاف كمدخل لسعر الصرؼ الحقيقي تناوؿ أىم مفاىيم و أنواع سعر الصرؼ ، و كيفية حساب قيم 

لصرؼ . كما تناوؿ لزددات سعر الصرؼ الحقيقي بدأ من فروؽ أسعار الفائدة الحقيقية من خلاؿ نظرية سعر ا
و أختَا نظرية تعادؿ  سامويلسون-بلاساتعادؿ الفائدة غتَ الدغطاة ، ثم فروؽ الإنتاجية من خلاؿ التعرض لنظرية 

ؼ الحقيقي على الددى الطويل . و في الجزء الأختَ القوة الشرائية و التي تعتبر من أىم النظريات المحددة لسعر الصر 
من ىذا الفصل تم التعرض لأنظمة سعر الصرؼ و كيفية تأثتَىا على السياسة الاقتصادية من خلاؿ تأثتَىا على 

 ، وعلاقتها بسعر الصرؼ الحقيقي . Mundell-Flemingالسياسة الدالية و النقدية في لظوذج 

لنقدي النقدي لسعر الصرؼ بدأ بعرض أىم خصائص النموذج النقدي في ظل مرونة الفصل الثاني تناوؿ الدنهج ا
، مرورا بالنموذج النقدي في ظل جمود الأسعار على الأقل في الأجل القصتَ  Frankelالأسعار من خلاؿ لظوذج 

ذج توازف . في الجزئتُ الأختَين من ىذا الفصل تم التعرض لنمو  Dornbuschمن خلاؿ تتبع آلية عمل لظوذج 
 المحفظة في ظل فرضيات النموذج النقدي ولظوذج إحلاؿ العملة .  

الفصل الثالث تناوؿ قضية سعر الصرؼ الحقيقي التوازني و أىم الدقاربات المحددة لقيمو التوازنية و حساب 
 الاختلاؿ بينو وبتُ سعر الصرؼ الحقيقي الجاري عبر لستلف ىذه الدقاربات .

ت من خلاؿ اختبار صحة نظرية تعادؿ القوة الشرائية ، الدقاربة الثانية كانت من خلاؿ تعريف الدقاربة الأولذ كان
  Clark- MacDonaldثم عرض مقاربة   . Williamsonؿ  Feerسعر الصرؼ الحقيقي التوازني الأساسي 

 الحقيقي التوازني الطبيعيمقاربة سعر الصرؼ  و أختَا Beerالذي سميت بسعر الصرؼ الحقيقي التوازني السلوكي 
Natrex ؿ Stein . 

فقد تعرض للأىم الاختلالات الاقتصادية الداخلية و الخارجية و علاقتها بسعر الصرؼ  أما الفصل الثالث
 الحقيقي ، كما تناولنا أىم السياسات الاقتصادية الدتعلقة بسعر الصرؼ الحقيقي و أثر التحرير الدالر .

الفصل التطبيقي قسم إلذ ثلاث أجزاء ، جزء تناوؿ أىم مؤشرات الأداء الاقتصادي في دوؿ منطقة الدغرب 
) متجهات  VARP العربي. الجزء الثاني كاف عبارة عن تقدنً نظري للطريقة القياسية الدستعملة في دراستنا 

البانل ( . أما الجزء الأختَ فقد قمنا بدراسة الخصائص الإحصائية و  بيانات باستعماؿالديناميكية الالضدار الذاتي 



 انمقذمة انعامة
 

  ز
 

الاقتصادية لأىم متغتَات الدراسة  ، مرورا بدراسة وجود علاقة تكامل متزامن من عدمو بتُ متغتَات الدراسة ثم 
الصرؼ الحقيقي التوازني قمنا بحساب الاختلاؿ الدتمثل قي الفرؽ تقدير لظوذج الدراسة و تقييمو . بعد تقدير سعر 

بينو وبتُ سعر الصرؼ الحقيقي الجاري ثم دراسة طبيعة العلاقة بتُ اختلاؿ سعر الصرؼ الحقيقي و أىم مؤشرات 
الأداء الاقتصادي .
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 نقصد سعر الصرؼ الاسمي في ميداف الدالية و التمويل الدولر عندما نتكلم عن سعر الصرؼ بتُ دولتتُ  تمهيد 9
. لؽكن الانتقاؿ من سعر الصرؼ الاسمي إلذ سعر الصرؼ والذي يعرؼ على أنو السعر النسبي بتُ عملتتُ  

الحقيقي الذي يعرؼ بدوره على أنو السعر النسبي للسلع بتُ دولتتُ ، أي أنو الدعدؿ الذي بدوجبو يتم تبادؿ 
تبط إذا بعاملتُ الدستوى العاـ لأسعار السلع بالعملة الوطنية و الأجنبية و السلع المحلية مع السلع الأجنبية فهو ير 

 سعر الصرؼ الاسمي بتُ العملتتُ .
يعرؼ سعر الصرؼ الحقيقي على أنو مؤشر لقياس التنافسية الدولية للسلع المحلية ، فإذا كاف معدؿ الطفاض العملة 

الوطنية أكبر من معدؿ ارتفاع السعر النسبي للسلع المحلية ، حينئذ تزيد القدرة التنافسية للسلع الوطنية نتيجة 
 الوطنية  أما في حالة ارتفاع قيمة العملة. Dépreciationحدوث الطفاض حقيقي في سعر الصرؼ الحقيقي 
فسوؼ يؤدي إلذ ضعف القدرة التنافسية نتيجة حدوث  أكبر من معدؿ الطفاض السعر النسبي للسلع المحلية

  . Appreciationارتفاع حقيقي للعملة 
الصرؼ الدتبع من  تتوقف تغتَات سعر الصرؼ الحقيقي على درجة مرونة الأسعار لزليا و خارجيا و طبيعة نظاـ

طرؼ السلطات النقدية ، فما يؤثر في سعر الصرؼ الاسمي سوؼ يؤثر بدوره على سعر الصرؼ الحقيقي الذي 
يتأثر بالسياسة الدالية الداخلية ، السياسة الدالية الخارجية للدوؿ الكبرى و السياسة التجارية بالإضافة إلذ تأثتَ 

 السياسة النقدية .
في ىذا الفصل حاولنا في الجزء الأوؿ إبراز أىم الدفاىيم الدتعلقة بسعر الصرؼ الحقيقي ، أنواعو ، طرؽ و مشاكل 

ددة لو بدأ بنظرية قياسو  . الجزء الثاني تناوؿ لزددات سعر الصرؼ الحقيقي من خلاؿ التعرض لأىم النظريات المح
. أما الجزء الثالث فتعرض  لبلاساتعادؿ الفائدة غتَ الدغطاة ، نظرية تعادؿ القوة الشرائية ، نظرية فروؽ الإنتاجية 

 لأنظمة سعر الصرؼ باعتبارىا مؤثر فعاؿ في برديد سلوؾ سعر الصرؼ الحقيقي، وبحث كيفية تأثتَ أنظمة سعر
الصرؼ على السياسة الاقتصا
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I.9تعريف سعر الصرف الحقيقي  

تنقسم الأدبيات الخاصة بكيفية برديد سعر الصرؼ الحقيقي إلذ ذلك الجزء الذي ينظر إليو باعتباره يتحدد عن 
طريق التوازف الاقتصادي الكلي من خلاؿ نظرية تعادؿ القوة الشرائية، وإلذ الجزء الذي ينظر إليو باعتباره يتحدد  

من خلاؿ نظرية التجارة الدولية عن طريق التوازف و غتَ القابلة للابذار بلة للابذار كسعر نسبي بتُ السلع القا
 .1الاقتصادي الجزئي

 1.I لقدرة التنافسية9لسعر الصرف الحقيقي كمقياس 
 و الخدمات على أنو السعر النسبي للسلع والخدمات المحلية مقابل السلعTCR يعرؼ سعر الصرؼ الحقيقي

و الخدمات مربوط بأسعار السلع عبارة عن سعر الصرؼ الاسمي  بشكل عاـ ىو مقيمتُ بنفس العملة ، الأجنبية
على أنو عبارة عن عدد وحدات السلع الأجنبية مقابل وحدة واحدة من السلع يعرؼ أيضا .2 المحلية و الأجنبية

غتَ  ةتَ سعالتدولتتُ مقيما بالعملة المحلية )على انو السعر النسبي للسلع بتُ أيضا  لؽكن تعريفو كما،  3المحلية 
 .4( أو بالعملة الأجنبية )التسعتَة الدباشرة(ةباشر الد

 

          Cotation à l’incertain التسعتَة غتَ الدباشرة

 
.

............... 1 1
S P

TCR
P



  

 

 Cotation au certain                             التسعتَة الدباشرة      

 . لؽثل سعر الصرؼ الحقيقي : TCR:  حيث          

                    S      :سعر الصرؼ الاسمي . 

                    P  و
*P  :التًتيب مستوى الأسعار المحلية و الأجنبية على . 

                                                           
النقود والتمويل (، 2007) لزمود حسن حستٍ و ونيس فرج عبد العاؿتعريب ،  سي بول ىالوود و رونالد ماكدونالد   1

 .98،  صالدولر، الدؤلف ، دار الدريخ للنشر ، الرياض ، السعودية 

 
2
 N.Gregory Mankiw.( 2012),Principales of Macroeconomics,sixth edition, South-Western 

Cengage Learning, USA,p388. 
3
 AFTATION.F.(1992) , les taux de change , 2eme édition. P U F .presse Universitaires de 

France, P 50. 
4
 Michael Burda,Charles Wyplosz.(2002), Macroéconomie,une perspective européenne, 

traduction de la 3éme édition Anglais par jean Haourd ,de Boeck, p172. 

 لؽثل عدد الوحدات المحلية اللازمة لشراء وحدة واحدة من العملة الأجنبية.S: التسعيرة غير المباشرة
 لؽثل عدد الوحدات الأجنبية اللازمة لشراء وحدة واحدة من العملة المحلية.S: التسعيرة المباشرة

 

 
.

............... 1 2
S P

TCR
P
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عن عدد وحدات  Sفي دراستنا سوؼ نستعمل صيغة سعر الصرؼ الحقيقي بالتسعتَة غتَ الدباشرة حيث تعبر 
في قيمة  يعتٍ الطفاض TCR العملة المحلية اللازمة لشراء وحدة واحدة من العملة الأجنبية، فحدوث زيادة في

 .(  (dépréciationنافسية الدولية للدولة لزل الاىتماـ( لشا يؤدي إلذ زيادة القدرة التS زيادةالعملة المحلية )
( يعتٍ ارتفاع في قيمة العملة المحلية لشا يؤدي إلذ   appréciation) TCRفي حتُ أف حدوث الطفاض في 

 . لزل الدراسة للدولة الطفاض القدرة التنافسية الدولية
S.من العلاقة  P

TCR
P



  لؽكن اعتبار أف سعر الصرؼ الحقيقي ىو عبارة عن سعر الصرؼ الاسمي مرجحا
أي لزسوب كمؤشر أسعار، ولذا فإف مستواه ليس لو تفستَ طبيعي لذا لؽكن اعتبار  .1بدستويات الأسعار النسبية

في مستوى  أف تغتَات سعر الصرؼ الحقيقي لؽكن بذزئتها إلذ التغتَات في سعر الصرؼ الاسمي وإلذ التغتَات
 :2الأسعار لكلا الدولتتُ كما يلي

 
ln ln ln ln

dTCR
d tcr d s d p d p

TCR

    

..............(1 3)
ds dp dp

s p p




       

 
  فإذا كاف ىدؼ السياسة الاقتصادية الحفاظ على استقرار التنافسية الدولية للسلع والخدمات المحلية

معدؿ التضخم في الدولة ذلك إذا كاف فمن مصلحتها الحفاظ على استقرار سعر الصرؼ الحقيقي. ل
فينبغي أف يرتفع سعر الصرؼ الاسمي بنفس النسبة  جنبيةالدعنية )المحلية( أسرع من نظتَه في الدولة الأ

كما توضحو ، TCR 3)الطفاض في قيمة العملة( حتى برافظ على استقرار سعر الصرؼ الحقيقي
1)العلاقة  3). 

  وبسبب جمود الأسعار والأجور عكس أسواؽ الصرؼ فإف أسعار الصرؼ الحقيقية  القصتَةفي الددى
 .4تتغتَ بالدوازاة مع أسعار الصرؼ الاسمية

                                                           
1 Paul J.J. WelfensAnna Wziatek-Kubiak.(2005),Structural Change and Exchange Rate 

Dynamics , Springer,Germany ,P208 
2
 .5ص ،عربية ، العدد الثالث و العشروفال الدوؿ، سلسلة دورية تعتٌ بقضايا التنمية في  الصرؼسياسات أسعار ، (2113عيسى محمد الغزالي )  

3
 Michael Burda,Charles Wyplosz.(2002) : Macroéconomie,une perspective européenne, 

traduction de la 3éme édition Anglais par jean Haourd ,de Boeck, p172. 
4
 Mentzel, Sven-Morten.(1998), Real exchange rate movements, an econometric 

investigation into causes of fluctuations in some dollar real exchange rates , 1
st
 

edition,Physica-VerJag Heidelberg , New York ,p12. 
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 سوؼ  في الددى الطويل بافتًاض حدوث تغتَات في مستوى الأسعار فإف سعر الصرؼ الحقيقي )الذي
ة التضخم لزليا أكبر من ت نسبإذا كان يبقى ثابتا( سوؼ يتجو للارتفاع الحقيقي يبدي مقاومة حتى

dsإلا إذا كانت نسبة التغتَ في سعر الصرؼ الاسمي  ،جنبيانظتَتها أ

s
كافية للمحافظة على استقرار   

 :TCRسعر الصرؼ الحقيقي 
dp ds dp

p s p




  

 سوؼ يتجو للالطفاض الحقيقي إذا كانت: TCRحيث أف سعر الصرؼ الحقيقي 
dp ds dp

p s p




   

 2.I9سعر الصرف الحقيقي كنسبة من السلع القابلة للاتجار وغير القابلة للاتجار 
حيث يعتبر على أنو   Salter-Swan يستمد ىذا التعريف جذوره من خلاؿ نظرية التوازف الاقتصادي الجزئي ؿ

 المحلي السائد أو الدستعمل في أغلب الدوؿ النامية.سعر الصرؼ الحقيقي 
لسلع ر السلع القابلة للابذار وأسعار السلع غتَ القابلة للابذار، إذا رمزنا لأسعار اايعرؼ على أنو كنسبة لأسع

القابلة للابذار ب 
EP  وأسعار السلع غتَ القابلة للابذار ب

NP 1العبارة التاليةيعطي سعر الصرؼ الحقيقي ب: 
..............(1 4)N

E

P
TCR

P
   

 لؽكن أف لصده يساوي أيضا:
 ............... 1 5E

N

P
TCR

P
   

  يعرؼ ىذا السعر على أنو مؤشر للمنافسة الداخلية حيث أف حدوث ارتفاع في أسعار السلع القابلة
للتداوؿ يؤدي إلذ حدوث الطفاض في سعر الصرؼ  للتداوؿ نسبة إلذ أسعار السلع غتَ القابلة

 . (dépréciation) 2الحقيقي الداخلي
  يعتبر سعر الصرؼ الحقيقي الداخلي التعريف الأنسب والأكثر استعمالا في أدبيات اقتصاد الدوؿ

لكن ما يعاب عليو ىو عدـ توفر  (Hinkle and Mantiel 1993)، (El badawi)النامية 
 .3السلع القابلة للتداوؿ وغتَ القابلة للتداوؿمؤشرات أسعار 

 

                                                           
1
 Michael Burda,Charles Wyplosz(2002) , Op Cit , P 177 

8 ص، النظريات النقدية ، دار البحث ،قسنطينة، الجزائر ،  (1989) عطوان مروان  2 
 

3 Montiel, Peter J. and Lawrence E. Hinkle, (1999) , Exchange Rate Misalignment. 

Concepts and Measurement For Developing Countries, Oxford University Press,New York 

,USA, p 116. 
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2.I  1.9السلع القابلة للتداول وغير القابلة للتداول 
يقيس كمية السلع  يعبر سعر الصرؼ الحقيقي الداخلي عن نسبة أسعار نوعتُ من السلع الدنتجة لزليا، فهو

 إنتاجها عند إنتاج وحدة واحدة من السلع غتَ قابلة للتداوؿ. الدتداولة التي لغب
ففي حالة التشغيل الكامل للإمكانات الدتاحة، ليس من الدمكن إنتاج نوع من السلع إلا إذا خفضنا إنتاج النوع 

ط والبعيد الآخر، حيث تعتبر الطريقة الدثلى للتعبتَ عن الحالات الدمكنة للإنتاج في اقتصاد ما على الددى الدتوس
 .1عندما تكوف طاقة التشغيل كاملة، وىذا ما يعبر عنو بحدود الإنتاج الدمكنة

 : حدود الإنتاج الدمكنة  (0-0) الشكل
  

 السلع القابلة للابذار                                                                                
 

 
  
  
   
  

 
 

 للابذا ر السلع غتَ القابلة
Source : Michael Burda,Charles Wyplosz(2002) , OP Cit ,P178 

)الدمكنة( جميع التوليفات من السلع القابلة للتداوؿ) الابذار(  حدود الإنتاجلؽثل الدنحتٌ) دالة 
EY والسلع غتَ  ( 

القابلة للتداوؿ)
NY  حيث لؽكننا تغيتَ مكونات لزدبة ( والتي تم إنتاجها من خلاؿ الدوارد المحلية. نلاحظ أف الدالة

 الإنتاج لصالح أي نوع من السلع.
real(1.6)..........................                          الحقيقي:إذا كاف الإنتاج  E NY Y Y  

                 فإف الناتج الاسمي:               
min .........(1.7)no al E E N NY P Y P Y  

بالنسبة للسلعة الثانية ولتكن السلع القابلة للابذار. فإف الناتج  عدإذا اختًنا مؤشر يكوف كوحدة قياس أو 
الحقيقي مقاس بالنسبة لعدد وحدات السلع القابلة للتداوؿ تكوف بقسمة الناتج الاسمي  

minno alY   على
سعر السلع القابلة للتداوؿ 

EP . 
..........(1.8)N NE E

E E

P YP Y
Y

P P
  

1 ..........(1.9)E NY Y tcr Y  
E                               :علما أف سعر الصرؼ الحقيقي 

N

P
tcr

P
     

                                                           
1
 Michael Burda,Charles Wyplosz.(2002) , Op Cit , P 179 
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ىناؾ توليفات لستلفة من السلعتتُ، ومن  Yمن خلاؿ ىذه الدعادلة نلاحظ أنو عند أي قيمة للناتج الحقيقي 
. حيث (AB)فإف ىذه التوليفات تقع على ىذا الخط  (droite de prix )خلاؿ منحتٌ خط السعر 

 (AB).سعر الصرؼ الحقيقي ميل خط السعر  مقلوب لؽثل
 منحتٌ خط السعر( 9 1-0) الشكل

           
 

 
 
 
 
 
 
 

Source : Michael Burda,Charles Wyplosz.(2002) ,Op Cit ,P179 

 
 ناتج عن زيادة أسعار السلع غتَ القابلة للابذار مقارنة (appréciation réelle)حدوث ارتفاع حقيقي     

 .((ACميل خط السعر  ارتفاعبأسعار السلع القابلة للابذار يؤدي إلذ 
اقتصاديا أو نقطة التوازف عند ، النقطة الدثلى (FPP)مع دالة الإنتاج الدمكن  (AB)بسثل نقطة بساس خط السعر 

يبة ترك  tcrىذه النقطة لا لؽكن بزفيض إنتاج سلعة على حساب السلعة الأخرى عند سعر الصرؼ الحقيقي 
)الإنتاج من السلعتتُ بذعل الإنتاج الحقيقي 

realY  عند أقصى حد لشكن. ( 
لؽكن لذذه التًكيبة الدثلى للإنتاج أف تتغتَ مع تغتَ السعر النسبي. مثلا حدوث زيادة في سعر السلع غتَ القابلة 

 لشا يعتٍ ارتفاع( tcr)الطفاض قيمة  tcrللتداوؿ مقارنة بالسلعة القابلة للتداوؿ أي حدوث ارتفاع حقيقي ؿ 
ليصبح نقطة التماس مع دالة الإنتاج ( 1tcrو ميل خط السعر tcr)بسب العلاقة العكسية بتُ ميل خط السعر 

أين لغب تغيتَ الإنتاج لصالح السلع غتَ القابلة للتداوؿ ذات السعر الأعلى مقارنة بالسلع   Pعند النقطة 
 القابلة للابذار.

 
 
 

 

tcr
- 

A 

B 

C Bien non échangé 

Bien échangé 
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 دالة حدود الإنتاج الدثلى ( 9 2-0) الشكل
 
 
 
 
 
 
  

     
 
 
 
 
 

 
Source : Michael Burda,Charles Wyplosz(2002) ,Op Cit,P179 

 
2.I . 1  9الحقيقي حسب التعريف الأوؿ الدستمد من نظرية تعادؿ يعتبر سعر الصرؼ العلاقة بين المفهومين

فيعتبر سعر الصرؼ  Swan-Salterػػػػػ كمؤشر للمنافسة  الخارجية، أما التعريف الثاني ل   pppالقوة الشرائية 
 .1الحقيقي كمؤشر للتنافسية الداخلية

الدوارد بتُ قطاع السلع التجارية أف سعر الصرؼ الحقيقي ليس لو القدرة على بزصيص من خلاؿ التعريفتُ لصد 
للدولة، فهو لػدد ابذاه الطلب لضو الانتاج المحلي  ةوغتَ القابلة للابذار وإلظا لؽكن اعتباره كمؤشر للمنافسة العام

 .2أو الخارجي

                                                           
1 YAMB Elie Blaise Benjamin.(2007), Mesalignements et  dynamique de convergence du 

taux de change reel en zone CFA, Thése Pour obtenir le grade de Docteur de l’Université de 

Paris I , Paris,France,p 49. 
2
 Montiel, Peter J. and Lawrence E. Hinkle.(1999) ,Op cit, p132. 

P 

tcr’ 

P’ 

tcr 

Bien non échangé 

Bien échangé 
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ىي حصة السلع القابلة  بالرغم من أف ىناؾ اختلاؼ بتُ الدفهومتُ إلا أنو لؽكن الربط بينهما، فإذا اعتبرنا أف 
  للتداوؿ في سلة السلع المحلية، فإف الدستوى العاـ للأسعار المحلية يكتب كمعدؿ ىندسي للأسعار بتُ القطاعتُ:

                                   (1 ). ..........(1.10)E NP P P     
إذا اعتبرنا أف السعر النسبي للسلع غتَ القابلة للتداوؿ ىو :

 
N

E

P
N

P
                                     :نفس الشيء بالنسبة للدوؿ الأجنبية .

 * *(1 ). ..........(1.11)E NP P P  
كما أف السعر النسبي للسلع غتَ القابلة للتداوؿ في الدولة الأجنبية ىو : 

*

*

N

E

P
N

P
 

 فإذا كاف سعر الصرؼ الحقيقي ىو: 
 

*1 **

1

. ..
.......(1.12)

.

N E

N E

S P PS P
TCR

P P P

 

 




  

في الدقدار (1.12)بضرب بسط الدعادلة رقم
*1

*1
1E

E

P

P








  و الدقاـ في الدقدار

1

1
1E

E

P

P








: لصد 

*
1 *1 *

* ** 1

1
1 1

.( ) . .
.( )

. ......(1.13)
( )

( ) . .

N
E E

E E

N E
E E

E

P
S P P

P S PN
TCR

P N P
P P

P

  




  

 




 

  

قانوف السعر الواحد وتعادؿ القوة الشرائية لا ينطبق إلا على السلع القابلة  و حسبحسب الدنهج النقدي فإن
 للسلع القابلة للابذار للابذار دوليا بدعتٌ أف معدؿ الصرؼ يتحدد من خلاؿ الأسعار المحلية

EP ومستوى الأسعار

*الأجنبية للسلع القابلة للابذار دوليا 

EP : أي أف
*

E

E

P
S

P
  :وبالتالر فإف الدقدار

*.
1E

E

S P

P
  

:1ليصبح سعر الصرؼ الحقيقي تابع فقط للسعر النسبي للسلع غتَ لقابلة للابذار دوليا
 

1
*N

TCR
N


 

  
 

 

الأجنبية فعند قيمة معطاة للسعر النسبي للسلع غتَ القابلة للابذار في الدولة  *N فإف زيادة،N  أي  %1ب
1%

dN

N
  يؤدي إلذ حدوث ارتفاع حقيقي ب 1 % .في الدولة لزل الدراسة 

.I2   9يطرح إشكاؿ قياس سعر الصرؼ الحقيقي التساؤلات التالية:قياس سعر الصرف الحقيقي في الواقع 
 .ُكيفية حساب سعر الصرؼ الاسمي بتُ الدولة لمحلية والشركاء التجاريت 
    ُكيفية حساب الدستوى العاـ للأسعار للشركاء التجاريت *P . 
  إشكالية اختيار مؤشر الأسعار P . 

 
                                                           

1
 Agnés Bénassy-Quéré.(2014),Economie monétaire internationale,Economica 

,Paris,France,p133 



انصرف انحقيقيانفصم الأول : سعر   
 

8 
 

.I21. 9سعر الصرف الحقيقي الفعال 
إذا كاف سعر الصرؼ الحقيقي ىو: 

*.S P
TCR

P
 

فإذا أعطينا لكل شريك بذاري وزف لؽثل ألعيتو في الدبادلات 
التجارية سواء كانت حصتو من الصادرات أو الواردات أو متوسط حصتو من كليهما وليكن 

iW  وزف البلد(i  من
د الأطراؼ كما شريك بذاري يصبح سعر الصرؼ الاسمي متعد nمتوسط الدبادلات التجارية(.فإذا كاف ىناؾ 

 : 1يلي

1

( ) .............(1.14)i

n
w

i

i

S S


 

1

1................(1.15)
n

i

i

W


 

*)فيحسب بنفس الطريقة  اـ للأسعار للدولة الأجنبيةأما الدستوى الع  

iPمستوى الأسعار عند الشريك التجاري 
i :) 

*

1

( ) .............(1.16)i

n
w

i i

i

P P


 

  2ليكوف سعر الصرؼ الحقيقي الفعاؿ عبارة عن الدتوسط الذندسي لأسعار الصرؼ الحقيقية للشركاء التجاريتُ
* *

1

. .
( ) ................(1.17)i

n
wi i

i i

S P S P
TCR

P P

  

.I22. يعتبر مؤشر أسعار الاستهلاؾ أكثر الدؤشرات استعمالا لقياس سعر : مؤشر الأسعار اختيارإشكالية
لؽكن حساب سعر الصرؼ الحقيقي من خلاؿ عدة  ولسهولة حسابو.الصرؼ الحقيقي لتوفره بصفة عادية 

 :3مؤشرات
 .مؤشر تكلفة الإنتاج: مثل تكلفة الوحدة للعمل والتي تعطينا مؤشر تنافسية التكاليف 
 في ىذه الحالة لصد أف معدؿ الصرؼ الحقيقي يعكس مقدار ما مؤشر أسعار الصادرات والواردات :

الوطتٍ)الواردات( مقابل ما يقوـ بو من تصديره من السلع الوطنية بدعتٌ أنو لػصل عليو الاقتصاد 
 يقيس القوة الشرائية للسلع الوطنية، فما ىو إلا  مقلوب معدؿ التبادؿ الدولر للاقتصاد الوطتٍ.

  أف اختلاؼ مقاييس سعر الصرؼ الحقيقي لا يعتٍ بالضرورة اختلاؼ تفستَىا فليس من الدمكن أف
( في حتُ يشتَ مقياس آخر إلذ حدوث  (appréciationإلذ حدوث ارتفاع حقيقي  يؤشر أحدىا

 ، فحدوث ارتفاع حقيقي يعتٍ بالضرورة:  ( (dépréciationالطفاض حقيقي
 .حدوث ارتفاع في القدرة الشرائية الدولية للعملة المحلية 

                                                           
1 Hisayuki Mitsuo.(2007), New Developments of the Exchange Rate Regimes in Developing 

Countries, First published, Palgrave Macmillan, New York ,USA,P 217 
2
 Michael Burda,Charles Wyplosz(2002) ,P175 

3
 Agnés Bénassy-Quéré(2014), Op Cit,P66 
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 .الطفاض تنافسية الأسعار للإنتاج المحلي 
 اج المحلي.الطفاض تنافسية تكاليف للإنت 

II 9محددات سعر الصرف الحقيقي 
1.II فروق التضخم 
1.II.0  تعادل القوة الشرائيةنظرية :  Purchasing power parity(PPP)  

في بداية القرف  Gaustev Casselيرجع الفضل في صياغة نظرية تعادؿ القوة الشرائية إلذ الاقتصادي السويدي 
. حيث تفرض ىذه النظرية أف القوة الشرائية في الاقتصاد الوطتٍ نسبة إلذ الاقتصاد الأجنبي ثابتة أي:  1العشرين

*.S P P  ،وىذا لا يكوف إلا إذا كاف تغتَ سعر الصرؼ مرارلشا يؤدي إلذ ثبات سعر الصرؼ الحقيقي باست ،
 الاقتصاد الوطتٍ والأجنبي. الاسمي مصحوب بالتغتَ الدماثل لفروؽ التضخم من

1.1.II9الصيغة المطلقة لنظرية تعادل القوة الشرائية .أ 
القوة الشرائية لعملتتُ لستلفتتُ، أي أف ىذه  بتُطبقا لذذه الصيغة فإف معدؿ الصرؼ التوازني ىو الذي يساوي 

في غياب تكاليف  ، الذي ينص على أنوLoi du prix uniqueالصياغة ىي امتداد لقانوف السعر الواحد 
النقل أو عائق أماـ تدفق التجارة الدولية مثل القيود الجمركية، فإف تسويق نفس النوع من السلع في دوؿ لستلفة 

: P،تشتَ إلذ معدؿ الصرؼ الاسمي Sفإذا افتًضنا أف .2 بنفس العملة هالغب أف تباع بنفس السعر عندما تقيم
فإف التعبتَ عن الصياغة الدطلقة لنظرية تعادؿ القوة . : مستوى الأسعار الأجنبيةP*،المحلية مستوى الأسعار

 ىو: PPPالشرائية 

                      *. .................(1.18)P S P 
        بصورة أخرى:                                    

*

...............(1.18 )
P

S A
P

 

                           أي أف سعر الصرؼ الحقيقي :           
*.

1
S P

TCR
P

   
ولؽكن التعبتَ عن العلاقة بتُ معدؿ الصرؼ ومستوى الأسعار النسبية باستخداـ نظرية تعادؿ القوة الشرائية في 

 :من خلاؿ الشكل التالر  صيغتها الدطلقة
 
 
 

                                                           
1
 22 (،التوازف النقدي و معدؿ الصرؼ،الطبعة الأولذ ، ياس للطباعة ، القاىرة ، ص1115). نشأت نبيل مجمد الوكيل  

2 KRAVIS – Lipeey.(2002) , price behavior in the light of balance of payement theories  

journal of international economics vol 08, PP 193-200 
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 تعادؿ القوة الشرائية: قانوف (3-0) الشكل
 
  
  
  
  
  
  

   
 

 24صمرجع سابق ،(، 2116نشأت نبيل لرمد الوكيل ) :المصدر 
فإف ذلك لؼلق فرصا مربحة للاستفادة من فروؽ  PPPإذا كاف معدؿ الصرؼ أعلى أو أقل من مستوى توازف 

الدولة المحلية  فيحيث يتحدد معدؿ الصرؼ بنسبة الأسعار  PPPعن نظرية ° 45الأسعار، حيث يعبر خط 
، فإذا تضاعف السعر في الدولة المحلية من والأجنبية

1P  إلذ
2P  1مع افتًاض ثباتP  فإف سعر الصرؼ سوؼ

ينتقل بنفس النسبة من 
1S  إلذ

2S. 
تتكفل قوى  Pويتفق مؤيد نظرية تعادؿ القوة الشرائية على افتًاض أف أي الضراؼ لدعدؿ الصرؼ عن مستوى 

بالرغم من ألعية ىذه النظرية إلا أنها وجهت إليها في الأجل الطويل. PPPالسوؽ بإعادتو مرة أخرى إلذ مسار 
 :1قادات عديدةانت

  عدـ قدرة ىذه النظرية على تفستَ معدؿ الصرؼ التوازني في ظل وجود سلع لا تدخل في التجارة
 الدولية.

 .افتًاض عدـ وجود أي نفقات نقل أو عوائق أماـ تدفق التجارة الدولية 
 .افتًاض بذانس وحدات السلع لزل الابذار دوليا 
.1.II0أف التغتَ النسبي في سعر الصرؼ بتُ دولتتُ يتحدد بنسبة  تقرر ىذه الصيغةالصيغة النسبية9 .ب

1*:              2الفرؽ بتُ مستويات التضخم في الدولتتُ ..........(1.19)t t

t

S S

S
  

                
 

                                                           
1
 Laurence S. Copeland.(2005), Exchange Rates and International Finance, Fourth 

edition,FT Prentice Hall,London ,P76 
2
 Emmanuel Nyahoho.(2002),Finances internationals Théorie , Politique et pratique,2

éme 

edition , Presses de l’Université du Quebec,Canada ,P108 

45° 

S   1S 2S   

2

*

2

P

P
  

*

P

P
  

PPP   

1

*

1

P

P
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 حيث:  
 معدؿ التضخم المحلي : 

* معدؿ التضخم الأجنبي :  
1,t tS S 

 t+1و   t: سعر الصرؼ الاسمي في السنة  
 باعتبار أف معدؿ التضخم: 

 1
1 1t t

t t

t

P P
P P

p
 




    

                       نفس الشيء في الدولة الأجنبية: * * *

1 1t tP P    
                                     

 
1

1 * ** *
1

1
,

1

tt t
t t

t tt

PP P
S S

P PP











  


   

  إذف:   
                                            

 1 * *

1

1

t
t t t

t

P
S S S

P







  


 

                                                         

 *

1

1
t tS S






 


  

ليعطي الدعادلة :                     
 

*1 ..........(1.19)t t

t

S S

S
  

                                                         

 والدنحتٌ التالر يعكس الصيغة النسبية لتعادؿ القوة الشرائية:
 الصيغة النسبية لقانوف القوة الشرائية: (5-1) الشكل

 
 
 
 
 
 
 

 
 

          Source : Emmanuel Nyahoho,(2002), Op Cit ,P109 

Ecart 
 Inflationniste 

20% 10% 

PPP 

10% 

20% 

45° 

Dépréciation 

Appréciation 
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أسفل تبعا للظروؼ الاقتصادية للدولة فمثلا زيادة الإنتاجية  إلذ أعلى أوالانتقاؿ  PPPحيث لؽكن لدنحتٌ 
في حتُ أف ) Blassaإلذ أسفل )كما سوؼ نرى لاحقا  من خلاؿ نظرية  PPPتؤدي إلذ انتقاؿ منحتٌ 

 إلذ أعلى. PPPسبة للدولة الأجنبية يؤدي إلذ انتقاؿ منحتٌ ن الإنتاجيةالطفاض 
  :1ما لؼص سعر الصرؼ الحقيقي لصد أفأما في 

*

*

*

.

0

S P
TCR

P

dTCR dS dP dP

TCR S P P



   

 

 
حيث تشتَ ىذه الصيغة إلذ أف التغتَ النسبي في سعر الصرؼ الحقيقي يكوف معدوما. فحدوث ارتفاع في الدستوى 

مقارنة مع الدولة الأجنبية  %11العاـ للأسعار في الدولة المحلية بنسبة 
*

*

*
10%

dP dP

P P
       سوؼ

%10(  بنسبة Dépréciationسمي)سعر الصرؼ الاإلذ ارتفاع يؤدي 
dS

S
  حتى لغعل سعر الصرؼ الحقيقي

 يستقر عند قيمتو الأصلية.
في شكلها النسبي أكثر قبولا لدى الاقتصاديتُ ذلك لد لؽنع وجود بعض أوجو القصور  PPPلقد أصبحت نظرية 

عار تشتمل على أف مستويات الأس خاصة فيما يتعلق مواجهة بعض الصدمات الذيكلية كما أنها تتجاىل بساما
سلع قابلة للابذار، والسلع الأختَة لا يسري عليها قانوف السعر الواحد وبالتالر ليس لذا ألعية في برديد معدؿ 
أوضح الدنهج النقدي أف قانوف السعر الواحد وتعادؿ القوة الشرائية لا ينطبق إلا على السلع القابلة للابذار دوليا 

ؿ مستوى الأسعار المحلية ومستوى الأسعار الأجنبية للسلع القابلة للابذار بدعتٌ أف سعر الصرؼ يتحدد من خلا
 :2دوليا

*
..........(1.20)E

E

P
S

P
 

 إذا كاف الدستوى العاـ للأسعار عبارة عن الدتوسط الذندسي لأسعار السلع القابلة للابذار وغتَ القابلة للابذار: 
1.E NP P P  

  .ٍحصة السلع القابلة للابذار من لرموع السلع الدنتجة داخل الاقتصاد الوطت : 
 ونفس الشيء في الدولة الأجنبية:  

 * 1* * .E NP P P
 

  
                                                           

1 Ronald MacDonald. (2007),Exchange Rate EconomicsTheories and evidence,First edition, 

Routledge, New York,USA,P41 
2 Maria Cristina Marcuzzo,Lawrence H.Officer and Annalisa Rosselli.(2006),Monetary 

standards and exchange rate,Second edition, Routledge, New York,USA,P85 
 



انصرف انحقيقيانفصم الأول : سعر   
 

13 
 

 : 1والسلع القابلة للابذارلع غتَ القابلة للابذار عبارة عن السعر النسبي للس Nإذا كانت ف
N

E

P
N

P
  

 بالنسبة للاقتصاد الأجنبي:  نفس الشئ
*

*

*

N

E

P
N

P
  

 : لصد بإعادة صياغة الدعادلتتُ 
. ............(1.21)N EP N P 

* * *. ..........(1.22)N EP N P 
 :2لصد وبإعادة صياغة الدستوى العاـ للأسعار بدلالة أسعار السلع القابلة للابذار دوليا فقط

1 1( . ) . .........(1.23)E E EP P N P N P      
 في الدولة الأجنبية:  

* * * * 1 *(1 ) *( . ) . .........(1.24)E E EP P N P N P      
 :كمايلي  Sالسعر الاسمي ليصبح سعر  

1
*

*
........................(1.25)

P N
S

P N


 

  
 

 

ر ، بل يتحدد وتعكس ىذه الدعادلة حقيقية ىي أف معدؿ الصرؼ الأسمي لا يتحدد فقط بدستويات الأسعا
)بعوامل أخرى حقيقية أخذين في الاعتبار حصة السلع القابلة للابذار  )  و*( )  إلذ إجمالر السلع الدنتجة في

) ، بالاضافة الذ الألعية النسبية لأسعار السلع القابلة للابذار دوليا  الاقتصاديتُ المحلي و الأجنبي )N و *( )N 
 أما فيما لؼص سعر الصرؼ الحقيقي لصد: 

1 1
* * * *

*

.
.......(1.26)

S P P N P N
TCR

P P N P N

  

   
     

   
  

  أي أف سعر الصرؼ الحقيقي حسب الدنهج النقدي تابع فقط للسعر النسبي للسلع غتَ القابلة للابذار بافتًاض 
 تعادؿ القوة الشرائية على السلع القابلة للابذار دوليا فقط.  برقق

كما أف الدنهج النقدي يفتًض أف الدقدار   
1

*N

N


 
 
 

لا تتغتَ قيمتو على الأقل في الأجل القصتَ، ويفسر ذلك  

بتُ مستويات الأسعار، فأسعار السلع غتَ القابلة للابذار لن تظل ثابتة إذا تغتَت أسعار  كمن خلاؿ التشاب
 السلع القابلة للابذار دوليا.

                                                           
1
 29 مرجع سبق ذكره ، ص،  (2116). نشأت نبيل مجمد الوكيل  

.  في كلا الدولتتُ (∝)بافتًاض تساوي حصة السلع القابلة للابذار  2 
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2.II 9فروق أسعار الفائدة الحقيقية 
تغتَات  بسثل أسعار الفائدة في معظم لظاذج برديد معدؿ الصرؼ أداة ربط الدتغتَات الاقتصادية الأساسية مع 

 . 1الصرؼمعدؿ 
من الأوائل الذين قدموا ىذه الفكرة بشكل منظم حيث تعرؼ النظرية اليوـ بفرضية  (Keynes 1923)يعد  

 تعادؿ معدلات الفائدة وتتضمن الشكلتُ التاليتُ:
1.2.II تقوـ نظرية تعادؿ سعر الفائدة الدغطى على اعتبار أف سوؽ الأصوؿ تعادل سعر الفائدة المغطى :

مع اعتبار أف سعر  nالدالية سوؼ يتوازف عندما يتساوى العائد على الأصوؿ في كلا الدولتتُ خلاؿ الفتًة 
 الصرؼ الآجل

nF يتحدد مسبقا عند الفتًةt 2. 
في نهاية سوؼ يتحصل  iبدعدؿ فائدة  hمثلا إذا أراد مستثمر توظيف مبلغ من العملة المحلية لفتًة زمنية قدرىا  

الفتًة على عائد قدره  1 hi . 
 i.معدؿ الفائدة المحلي : 

أو توظيف نفس الدبلغ في الدولة الأجنبية لنفس الفتًة فإنو لػتاج إلذ برويل الدبلغ إلذ عملة الدولة الأجنبية في 

عند  سعر الصرؼ السائد  tالفتًة الزمنية 
tS  ليتحصل في نهاية الفتًةh  على عائد قدره

*1

t

i

S

 
 
 

بالعملة  

عند سعر الصرؼ الدتفق عليو )سعر الصرؼ الآجل  يتم برويل العائد بالعملة الأجنبية إلذ العملة المحلية الأجنبية،

nF  : ليصبح العائد
*1

. n

t

i
F

S

 
 
 

 . 

 يتوازف سوؽ الأصوؿ الدالية عند تساوي العائد في كلا الدولتتُ: 
*1

1 . .........(1.27)t h

t

i
i F

S



  

 برت ىذا الشرط لا يتًؾ أي حافز لتحويل الأمواؿ. 
2.2.II تقوـ نظرية تعادؿ سعر الفائدة غتَ الدغطى على اعتبار أف 9  تعادل سعر الفائدة غير المغطى

مع  hخلاؿ الفتًة  سوؽ الأصوؿ الدالية سوؼ يتوازف عندما يتساوى العائد على الأصوؿ الدتماثلة في كلا الدولتتُ
)لفتًة ل tقبوؿ لساطرة تتمثل في عدـ برديد سعر الصرؼ الآجل مسبقا، فسعر الصرؼ الدتوقع عند  )t h  ىو

                                                           
1
 BERNARD . (1992), économie international, édition DUNOD, 2éme édition,France, P182. 

2
 Charles Van Marrewijk.(2012),International economics theory,aplication , and policy , 2nd 

editition ,Oxford University Press,Uk ,P484 
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( )a

t hS  1لا يكوف معلوـ عندما يتخذ الدستثمر قراره بالدفاضلة بتُ الاستثمار في الأصوؿ المحلية بعائد قدره i  أو

    الاستثمار في الأصوؿ الأجنبية بعائد قدره *1
. a

t h

t

i
S

S


 1. 

aحيث  

t hS   سعر الصرؼ الدتوقع للفتًة :h عند اللحظة الزمنية  t  فيتوازف سوؽ الأصوؿ الدالية خلاؿ فتًة زمنية
h=1 :ُعندما يتساوى العائد على الأصوؿ القابلة للإحلاؿ في كلا الدولتت 

*

. 1

(1 )
1 . ..........(1.28)a

t t

t

i
i S

S



   

تَ إلذ تعادؿ العائد على الأصوؿ الدتماثلة شتسمى ىذه العلاقة بتعادؿ الفائدة غتَ القابلة للتغطية حيث ت 
 .2والدخاطرة (h)متضمنا درجة الاستحقاؽ 

 كما يلي : (1.28) تكتب العلاقة  hعند زمن الاستحقاؽ 
*

.

(1 )
(1 ) . ..........(1.29)

h
h a

t t h

t

i
i S

S



  

الطبيعي بإدخاؿ اللوغاريتم   lna a

t h t hs S  :لصد 
*

.. . ..........(1.30)a

t t h th i h i s s    
 فإف:  h=1إذا كاف 

*

. 1 ..........(1.30 )a

t t ti i s s A    
فإذا كاف معدؿ الفائدة المحلي أكثر من معدؿ الفائدة الأجنبي بنسبة   * 1%i i   1فعند سعر متوقع

a

ts  
)الحاضر( أقل  tمعطى، فإف سوؽ الأصوؿ سوؼ يتوازف لكن شرط أف يكوف سعر الصرؼ السائد في اللحظة 

 توقع حدوث الطفاض في قيمة العملة المحلية.ي سوؼ من الدتوقع أي أف السوؽ %1بنسبة 
1.30)  فمن العلاقة (Rationnels)إذا اعتبرنا أف الدستثمرين ذو توقعات عقلانية   )A  نشتق سعر الصرؼ

 :3الاسمي 
*

. 1 ( ).........(1.31)a

t t t t ts s i i    
1tللحظة  tليكوف سعر الصرؼ الاسمي الدتوقع في اللحظة    ىو : 

*

. 1 . 2 . 1 . 1( ).........(1.32)a a a a

t t t t t t t ts s i i       
*حيث يشتَ  

, 1

a

t ti   ،, 1

a

t ti   إلذ معدؿ الفائدة الدتوقع في :t  للفتًةt+1 .للدولة المحلية و الأجنبية على التًتيب 
)مالانهاية حتى الفتًة   (1.32)فإذا قمنا بتمديد العلاقة  )  :نقوـ بالتعويض في كل مرة( لصد ( 

                                                           
1
 John E. Floyd.(2010), Interest Rates, Exchange Ratesand World Monetary Policy, 

Springer-Verlag ,Berlin,Germany,PP137-139 
2
 Charles Van Marrewijk.(2012), Op Cit ,P489 

3
 Agnés Bénassy-Quéré.(2014), Op Cit,P80 
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* *

. . .

1

( ) ( ).........(1.33)a a a

t t t t t h t t h t t

h

s s i i i i


  



      

t,حيث يشتَ   ts   إلذ معدؿ الصرؼ الاسمي الدتوقع في الزمنt   للأجل الطويل, ,lima a

t t t t h

h

s s 



 
 

 
  

فإف الأثر على سعر  %1فإذا افتًضنا أف البنك الدركزي في الدولة المحلية زاد من معدؿ الفائدة المحلي بنسبة  
وكذلك  i*الفعل للدولة الأجنبية فيما بخص سعر الفائدة  دة الزمنية لذذا الارتفاع، ردةالصرؼ يعتمد على الد

 التوقعات للأجل الطويل.
لددة ثلاث سنوات مع توقع  %1فإذا كانت التوقعات تشتَ إلذ حدوث زيادة في فروؽ أسعار الفائدة بنسبة  

,ثبات سعر الصرؼ في الأجل الطويل  0a

t ts  3=1+1+1بنسبةف قيمة العملة المحلية سوؼ تزداد . فإ)    )
 لكل سنة حتى تعود إلذ قيمتها الأصلية )التوازف(. %1في الأجل القصتَ ثم تعود للالطفاض بنسبة  3%
 %3أما إذا كانت التوقعات تشتَ إلذ حدوث ارتفاع مستمر في قيمة العملة المحلية بنسبة   , 3 3%a

t ts    فإف
لكل سنة  %1بنسبة  لتعاود الالطفاض %6( (6=3+3قيمة العملة المحلية سوؼ ترتفع في الأجل القصتَ بنسبة 

 والدنحتٌ البياني التالر يعكس الدثاؿ: .لددة ثلاث سنواتو 
 أثر ارتفاع سعر الفائدة على سعر الصرؼ 9  (6-1) الشكل

 
 
 
 
 
 
 
 

Source : Agnés Bénassy-Quéré(2014), Op Cit,P81 

II.2.1 9تعادل أسعار الفائدة الحقيقية غير المغطاة 
ترتبط أسعار الصرؼ الاسمية والحقيقية بدعدؿ التضخم الدتوقع حسب العلاقة  Fisher  (1930)حسب تعريف  

 التالية:
..........(1.34)a

t tr i p   
r  الحقيقي: سعر الفائدة 
 ap التضخم الدتوقع : 

1$= 100 dinar 
 tفي اللحظة 

 
 
 
 
 
 
 

 
  

011 
99 

98 
97 
96 
95    

 94 
  

0            1            2          3           4           5     t 

Taux de change anticipé a 
 Long terme constant 

Taux de change apprécié de 3% a long 
terme 
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غتَ الدغطاة لؽكن استنتاج أف فروؽ أسعار الفائدة الحقيقية بتُ دولتتُ يساوي من خلاؿ نظرية تعادؿ الفائدة ف 
 .1التغتَ الدتوقع في سعر الصرؼ الحقيقي

 : )الدعرؼ سابقا( TCRاعتبرنا أف سعر الصرؼ الحقيقي  إذا 
*SP

TCR
P

  
lnTCRالطبيعي بإدخاؿ اللوغاريتم  tcr  :لصد 

*tcr s p p    
 لؽكن كتابة التغتَات الدتوقعة في سعر الصرؼ الحقيقي كما يلي: 

* *( )a a a a atcr tcr tcr s p p s p p          
 بإعادة ترتيب العلاقة لصد:  

     * *a a a atcr s s p p p p        
 أي أف:  

* .........(1.35)a a a atcr s p p      
فالتغتَات الدتوقعة في سعر الصرؼ الحقيقي ىي عبارة عن لرموع التغتَات الدتوقعة في سعر الصرؼ الاسمي وفي  

 فروؽ التضخم الدتوقعة فمن خلاؿ علاقة تعادؿ سعر الفائدة غتَ الدغطاة:
* * ..........(1.30 )a a

t ti i s s i s A      
1.30) بدمج الدعادلتتُ  )A  لصد:   (1.35)و 

* *( ) ( ).........(1.36)a a atcr i p i p      
 :  (1.34)و من العلاقة  إذا اعتبرنا أف سعر الفائدة الحقيقي حسب فيشر 

* * *

a

a

r i p

r i p

 

 
  

  
 :2على علاقة تعادؿ أسعار الفائدة الحقيقية غتَ الدغطاة تتحصلفسوؼ 

* ..........(1.37)ar r tcr  
من الدعادلة أعلاه نلاحظ أف الفروؽ في معدؿ الفائدة الحقيقية بتُ دولتتُ خلاؿ التوازف ىو عبارة عن التغتَ  

0atcrالدتوقع في سعر الصرؼ الحقيقي، إذا برققت الصيغة النسبية لتعادؿ القوة الشرائية في الأجل الطويل   
r*فإف  r . 1فإذا كانت التوقعات عقلانية، فمن العلاقة: 

                                                           
1
 Laurence S. Copeland.(2005) ,Op Cit ,PP102-104 

2
 Agnés Bénassy-Q,Benoit C,Pierre Jacquet and Jean Pisani F.(2010) , Economic Policy : 

theory and Practice, Oxforduniversiry press,New York ,P297 
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*

. 1 ( )........(1.38)a

t t t t ttcr tcr r r   
 اذا كاف الأفق الزمتٍ  1h   أف  لصد: 

. 1 . 2 . 1 . 1( )........(1.38 )a a a a

t t t t t t t ttcr tcr r r A      
 لصد:  ∞=hوبتمديد العلاقة إلذ الأفق الزمتٍ  

 

         
1.38)الدعادلة )B  نلاحظ أف سعر الصرؼ الحقيقي السائد في اللحظةt  يتأثر بتوقعات فروؽ أسعار الفائدة

الحقيقية كما يتأثر بتوقعات سعر الصرؼ الحقيقي في الأجل الطويل. فإذا توقع السوؽ حدوث فروؽ إلغابية في 
 أي تقوية العملة المحلية. (appréciation)أسعار الفائدة الحقيقية فإف ىذا سيخفض من سعر الصرؼ الحقيقي 

اديتُ ابذاه الدخاطرة فإف سعر الصرؼ الحقيقي سوؼ يتأثر بسعر الصرؼ الحقيقي إذا كاف الدستثمروف غتَ حي
 :  صافي  الوضعية الخارجية للاقتصاد المحليإلذ الدتوقع، فروؽ أسعار الفائدة الحقيقية، علاوة الدخاطرة بالإضافة 

* 2

0( ) ( ).........(1.39)a

t t t t s

PEN
tcr tcr r r a f

P
    


 

 a  معامل الحياد ابذاه الدخاطرة :( aversion pour le risque) 
 

s  : لساطرة سعر الصرؼ 
 PEN صافي الوضعية الخارجية : 
 

0f العائد على الأصل الخالر من الخطر : 
نلاحظ أف حدوث زيادة في الوضعية الخارجية للاقتصاد )نتيجة تراكم الفائض في الحساب  (1.39) من العلاقة 

 .2إلذ حدوث ارتفاع حقيقي في سعر الصرؼ الحقيقيسوؼ يؤدي  الخارجي( 
 
 
 
 
 
 
 

                                                                                                                                                                                     
1
 Chinn M. and Meredith G .(2004),Monetary Policy and long –horizon uncovered interest 

parity ,IMF staff papers 51(3),P 409-430 
2
 Blanchard O,Giavazzi F and Filipa Sa .(2005), International investors , the US current 

account and the dollar,Brooking Papers on Economic Activity 1, P1-10 

*

. 1 . . .

1

( ) ( )........(1.38 )a a a a

t t t t t t h t t h t t

h

tcr tcr r r r r B
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3.II  9 )أثر بلاسا و سامويلسون( الإنتاجيةفروقEffet de Blassa –Samuelson  
يفتًض الاقتصاديوف النيوكلاسيك أف سعر الصرؼ الحقيقي التوازني للأجل الطويل يتحدد فقط من خلاؿ  

 .1للسلع  القابلة للابذار في الاقتصاد الأجنبيالنسبية  الإنتاجية
بعرض أعمالذم التي تتعلق بخصوص دور فروؽ الإنتاجية في تفستَ  Blassa- Samuelsonقاـ  1964في سنة  

الأسعار بتُ الدوؿ ذات مستوى تنمية لستلفة، حيث كانت فكرتهم تتمثل أف الإنتاجية تكوف متساوية اختلاؼ 
بالنسبة لقطاع السلع غتَ القابلة للابذار بالنسبة لجميع الدوؿ. أما بالنسبة لقطاع السلع القابلة للابذار فإف 

ة في طريق النمو، وذلك بسبب التطور الإنتاجية تكونن مرتفعة في الدوؿ الدتقدمة أكثر من الدوؿ السائر 
التكنولوجي، أي أف سعر الصرؼ الحقيقي بتُ دولتتُ، ومستوى التنمية فيهما لستلف لا لؼضع لقانوف تعادؿ 

 .2القوة الشرائية
1.3.II  آلية أثرBlassa-Samuelson 9 لنفتًض اقتصاد دولة ناشئة وليكن الاقتصاد الوطتٍ يتكوف من

تتمثل حصة  N .وسلع غتَ قابلة للابذار نرمز لذا بالرمز  Eابلة للابذار نرمز لذا بالرمز قطاعتُ للسلع، سلع ق
 السلع القابلة للابذار في سلة السلع الاستهلاكية.

 لنفتًض أف: 
 .في كلا القطاعتُ عوامل الإنتاج تتمثل في عنصر العمل فقط 
  .قانوف وحدة السعر صالح فقط للسلع القابلة للابذار 

*

E ESP P  
حيث  

Ep .ٍسعر السلع القابلة للابذار في الاقتصاد الوطت : 
       *

Ep .سعر السلع القابلة للابذار في الاقتصاد الأجنبي : 
  لة في قطاع السلع غتَ القابلة للابذار وبزتلف في قطاع السلع القابلة للابذارالحدية متماث الإنتاجية 

*

N N       ,*

E E  
  الأجر الاسمي يتماثل في كلا القطاعتُ لنفس البلد

N Ew w w   
      حسب قانوف تعادؿ الإنتاجية الحدية للعمل مع تكلفة العمل 

..........(1.40)
N

N

E
E

WP

WP





 






 

                                                           
1
 225 مرجع سبق ذكره ص،  رونالد ماكدونالد 

2
  Romain duval.(2001), taux de change réel et effet Blassa –Samuelson,Economie 

international ,la revue du CEPII n°85 , P101-127 
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كذلك في الدوؿ الأجنبية              
*

*
*

*
*

*

..........(1.41)

N
N

E
E

WP

WP





 


 


  

  
تعادؿ القوة الشرائية بالنسبة للسلع القابلة للابذار و تساوي الانتاجية الحدية للسلع غتَ  برقق برت شرط و 

.*        القابلة للابذار  E ES P P        و*

N N   . 
 إذا كاف الدستوى العاـ للأسعار في الاقتصاد الوطتٍ والأجنبي على التًتيب ىو : و  

* 1.E NP P P   ،1.E NP P P  
 وسعر الصرؼ الحقيقي ىو:  

                           
* *1*

1

. ..

.

E N

E N

S P PS P
TCR

P P P

 

 




   

 بالتبسيط لصد:  

لأف  *. E ES P P                  (1.26)..... 
 

 
 

1 1
* * * * *

1 1

/ . . /

/ . /

N E E N E

N E E N E

P P S P P P
TCR

P P P P P

 

 

 

 
   

 لصد: (1.26)في   (1.41)و (1.40)بتعويض الدعادلات  

لأف   *

N N                            ........(1.42) 

1
* *

1* * *

1

/

/

/

/

N

E E

E
N
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أي أف سعر الصرؼ الحقيقي: يتأثر مباشرة بفروؽ الإنتاجية في قطاع السلع القابلة للابذار، فإذا كاف مستوى   
الانتاجية أكبر من نظتَه الأجنبي في قطاع السلع القابلة للابذار فإف سعر الصرؼ الحقيقي سوؼ يتجو إلذ 

قدمة سعر الصرؼ الحقيقي سوؼ يتجو فإف في  الدوؿ الدت Blassa-Samuelsonالارتفاع الحقيقي.  فحسب 
في الأجل الطويل إلذ الثبات، وفي الدوؿ الناشئة فإف سعر الصرؼ الحقيقي سوؼ يتجو إلذ الارتفاع الحقيقي 

Appréciation ُ1حتى يتحقق قانوف تعادؿ القوة الشرائية بتُ الدولتت. 
 

 
 
 

                                                           
1
 Patrick K Asea and Enrique G.Mendoza .(1994) ,The Ballassa –samuelson Model:A 

General –equilibrium appraisal, Review of international Economics 2(3), P244-267 
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III 9أنظمة سعر الصرف 
لسعر الصرؼ في عليها السلطات النقدية في برديد القيمة الاسمية اـ سعر الصرؼ الطريقة التي تعتمد يقصد بنظ 

الدولار الأمريكي أو  لسلطات النقدية أف تربط سعر صرؼ عملتها بعملة دولة أخرى مثلال،حيث لؽكن  1ما دولة
البنك (وجو للسلطات النقدية مع لرموعة من العملات الأجنبية، حيث يعتبر نظاـ سعر الصرؼ السائد كم

 .2لحماية قيمة العملة أو التأثتَ في تغتَات سعر الصرؼ في ابذاه برقيق توازف سوؽ الصرؼ )المركزي
 :3تنقسم أنظمة سعر الصرؼ إلذ ثلاثة أنواع 

 نظاـ سعر الصرؼ الثابت 
  نظاـ سعر الصرؼ الدرف 
  نظاـ سعر الصرؼ الوسيط 

الذي ميز بتُ تسعة    Jefferey A.Frautrelكما ينقسم كل نوع إلذ عدة تقسيمات فحسب تصنيف 
 أنظمة ملخصة في الجدوؿ التالر:

 Frankelأنظمة سعر الصرف حسب (19-1)  الجدول
  

 الأنظمة الوسيطة نظام سعر الصرف العائم سعر الصرف الثابت

 لرلس العملة 
  رةالدول 
  اد النقديالابر 

 التعونً الحر 
  التعونً الددار 

  الدناطق الدستهدفة 
  الربط الزاحف 
  سلة العملات 
  الربط القابل للتعديل 

 
 Source : Jeffrey A.Frankel. (2003), Experience and lessons from exchange rate regime in 

energing economics, National of economic research NBER working paper N° 10032 

cambridge, p 05.  
III-0 في ىذا النوع من النظم تقوـ السلطات النقدية بالتدخل في سوؽ الصرؼ : نظام الصرف الثابت

فإذا  1،من خلاؿ تثبيت قيمة العملة مقابل عملة دولة تتمثل بالاستقرار والقوة  مقابل سلة من العملات الأجنبية 
                                                           

1
 FAUGERE J-P et voisin. C. (1994), le système financier et monétaire international, 2

eme
  

édition, NATHAN,Paris,France, P80   
2 Peter H.Lindeert et Thomas A.Pugel .(1997),Economie Internationale,10e 

edition,Economica,France,561  
3Hisayuki Mitsuo.(2007), New Developments of the Exchange Rate Regimes in Developing 

Countries,Op Cit ,P08  
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الطلب العالدي عليها، فإف البنك الدركزي سوؼ يتدخل ببيع احتياطات الصرؼ بزطى عرض الأصوؿ العملة المحلية 
عر صرؼ العملة، الدتًاكمة مسبقا حتى لػقق نوعا من التوازف بتُ العرض والطلب على العملة بدوف التأثتَ في س

.تستطيع  2الأجنبيةالصرؼ الأجنبي عن طريق شراء أصوؿ بالعملة حتياطات الحالة العكسية فيقوـ بزيادة ا أما في
3كذلك السلطات النقدية تثبيت سعر عملتها عن طريق إحداث تغيتَات في أسعار الفائدة

. 

III-0-0 بتة9أنواع أنظمة أسعار الصرف الثا 
III-0--1 لرموعة من الدوؿ الأعضاء التي ترتبط عملاتها  "يعرؼ الابراد النقدي بأنو اتحادات العملة9 أ

الوطنية بنظاـ سعر الصرؼ الثابت، وبالدقابل ترتبط عملات الدوؿ الأعضاء في الدنطقة النقدية بنظاـ صرؼ 
 .4مرف

 ىناؾ بعض الدعايتَ والشروط لمجموعة الدوؿ التي لؽكن أف تشكل ابراد نقدي:
 لصرؼ الاسمي فإف مرونة الدستوى العاـ للأسعار ىو مرونة الأسعار والأجور: في ظل ثبات سعر ا

 الكفيل بالمحافظة على القدرة التنافسية للدولة أي الحفاظ على استقرار سعر الصرؼ الحقيقي
 .التنسيق بتُ السياسات النقدية والدالية 
 تع بدرجة عالية من الاندماج والتكامل الدالر.التم 
  وؿ الابراد النقدي.قدرة عناصر الإنتاج على التنقل داخل د 
  .درجة الانفتاح التجاري 

III-0--1إف مصطلح الدولرة يعتٍ استخداـ أي عملة أجنبية تتمتع بدرجة من الاستقرار الدولرة9  ب
، لكن في الغالب يكوف الدولار والقوة في بلد ما وليس الدقصود استخداـ الدولار الأمريكي فقط كعملة قانونية لو

 ىناؾ نوعاف من الدولرة: الرسمية وغتَ الرسمية..5ىو العملة البديلة 
، عادة ما يكوف الدولار فالدولرة الرسمية معناىا أف يتخلص البلد رسميا عن عملتو ويعتمد عملة أجنبية لبلد آخر

 .1الأمريكي

                                                                                                                                                                                     
 الجامعية الدطبوعات ديواف، تقييمية برليلية دراسة: الكلية الاقتصادية السياسات إلذ الددخل، (2003). قدي المجيد عبد 1
 115 ص الجزائر،،

2
 Sam .Y Cross.(1998),The foreign exchange market in the United States,Federal reserve 

bank of New York,Usa , p25 
3  Jean Olivier Hairault and Tthepthida Soprseuth. (2004), Exchange Rate Dynamics A 

new open economy macroeconomicsperspective,First edition ,Routladge ,London and New 

York ,Usa, P183 
4
 1245 ص ،القاىرة العربية، النهضة دار الثانية، الطبعة الدولر، الاقتصاد ،(2005 ) . خليل سامي 

5 Steve Suranovic.(2010),Policy and Theory of International Finance, Vol 1.0, Palgrave 

Macmillan, USA,P434 



انصرف انحقيقيانفصم الأول : سعر   
 

23 
 

فإنها الاستخداـ العفوي في بلد ما للدولار  Andrew bery,Eduardoأما الدولرة غتَ الرسمية حسب  
 .2الأمريكي جنبا إلذ جنب مع عملتو المحلية

من أىم المحددات الكامنة وراء بروز ظاىرة الدولرة في صيغتها الرسمية وغتَ الرسمية ىو ضعف الاستقرار  
توقعات الأفراد فيما لؼص الاقتصادي، معدلات التضخم الدرتفعة، الالطفاض الدستمر في قيمة العملة المحلية، 

العوائد النابذة من امتلاؾ أصوؿ بالعملة الأجنبية بالإضافة إلذ المحددات السياسية والدؤسساتية ونتيجة لذلك تعبر 
 ديناميكية الذروب من العملة المحلية إلذ الأجنبية الوسيلة الوحيدة لحماية لشتلكات الأفراد وثرواتهم.

  

إلذ أف إحلاؿ العملة ىو السبب الأساسي لعدـ الثبات في الطلب  1978 سنة  MCKinnonلقد توصل  
 على النقود المحلية، وىذا ما لغعل أىداؼ السياسة النقدية أكثر صعوبة أماـ السلطات النقدية.

III-0--1ىو التزاـ السلطات النقدية بربط العملة المحلية بعملة أجنبية بسعر صرؼ 9 لعملةمجلس ا ج
أي أنها سلطة مركزية يتم  .3للتعديل ويعتٍ ذلك عدـ إصدار العملة المحلية إلا مقابل النقد الأجنبيثابت غتَ قابل 

بغرض تثبيت العرض النقدي، والتحكم في التضخم  بالإضافة سعر الصرؼ  لإدارةمن قبل البنك الدركزي  إنشاؤىا
لنقد لؽنع الحكومة من طباعة النقود غتَ إلذ توفتَ إمكانية برويل العملات بشكل تلقائي . كما أف وجود لرلس ا

 الددعومة بالعملة الاحتياطية . 
 

III-2  في نظاـ الصرؼ الدرف لػدد سعر الصرؼ من خلاؿ العرض والطلب على  9نظام الصرف المرن
العملة المحلية في سوؽ الصرؼ دوف تدخل السلطات النقدية، لكن في الواقع خاصة في الدوؿ النامية لا لؽكن 

، لذذا يقوـ 4للسلطات النقدية أف تضع استقرار اقتصادىا رىتُ التقلبات التي بردث في سوؽ الصرؼ الأجنبي
البنك الدركزي بالتدخل في أسواؽ الصرؼ من خلاؿ بيع أو شراء العملة الأجنبية من أجل تفادي اختلاؿ التوازف 

التدخل في أسواؽ الصرؼ بالتعونً الددار، في الخارجي الذي سوؼ يؤثر بدوره على التوازف الداخلي، يعرؼ ىذا 
الدستقل  حالة الغياب التاـ لتدخل السلطات النقدية في سوؽ الصرؼ فإننا بصدد الحديث عن التعونً الحر أو 

                                                                                                                                                                                     
1 José M. CARTAS. (2010), Dollarization Declines in Latin America, Finance & 

Development, International MonetaryFund, Washington,Usa, P 57 
2 Andrew BERG, Eduardo BORENSZTEIN.( 2000), The Dollarization Debate, Finance & 

Development, InternationalMonetary Fund, Washington,Usa, P 38 
3Annual Report.(2002), Exchange Rate Arrangements and Anchors of Monetary Policy, 

International Monetary Fund ,Washington,Usa, P 117  
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كمثاؿ عن الدوؿ التي يسود فيها ىذا النوع من أنظمة الصرؼ لصد: الياباف، كندا، افريقيا الجنوبية، الولايات 
 : 2قدمت لصالح أسعار الصرؼ الدعومةأسانيد ىناؾ ستة  الخ ....1كية، بريطانيا، استًالياالدتحدة الأمري

المحافظة على استقرار سعر الصرؼ الحقيقي وبالتالر المحافظة على القدرة التنافسية الدولية للسلع  .1
معدلات المحلية: التغتَات في سعر الصرؼ الاسمي لؽكن أف تلغي الأثر الناجم عن الفروؽ في 

 التضخم الوطنية على القدرة التنافسية للدولة الدعنية.
سهولة التنبؤ بسعر الصرؼ : يرى مؤيدو أسعار الصرؼ الدرنة أنو إذا لد يتدخل البنك الدركزي،   .2

وبسلاسة بشكل لؽكن التنبؤ بو. لكن في الواقع لصد  ببطئفإف أسعار الصرؼ الدرنة سوؼ تتغتَ 
لد يستطع التنبؤ بها، فقد كانت أسعار الصرؼ الآجلة بسثل تنبؤا  أف التغتَات في سعر الصرؼ

 سيئا لأسعار الصرؼ الحاضرة التي سوؼ تسود في الدستقبل.
عزؿ اقتصاد الدولة عن الصدمات الخارجية : مثاؿ على ذلك حدوث الطفاض في الدخل   .3

رات لكن مع الأجنبي سوؼ يؤدي إلذ الطفاض الطلب على السلع المحلية أي الطفاض الصاد
 إلذ استقرار حجم الصادرات.الصرؼ سوؼ يؤدي الطفاض سعر 

تطبيق سياسة نقدية مستقلة: إف تعونً سعر الصرؼ يؤدي إلذ التخفيف عن كاىل البنك   .4
الدركزي للتدخل في سوؽ الصرؼ الأجنبي.إف ألعية المحافظة على استقرار سعر الصرؼ الحقيقي 

ماح لسوؽ متحرر من القيود بأف لػدد ىذا السعر الدهم )إذا يفرض على البنوؾ الدركزية عدـ الس
لد نقل أكثر الأسعار ألعية في اقتصاد مفتوح(، وحتى لؽكن منع التقلبات الكبتَة والضارة في 
سعر الصرؼ الحقيقي، فقد كاف لزاما على السياسة النقدية للدولة أف تتعايش مع الضغوط 

 قيقي.المحددة بشكل خارجي على سعر الصرؼ الح
برقيق التوازف باستمرار في ميزاف الددفوعات دوف تدخل البنك الدركزي، الأمر الذي يساعد على   .5

غزالة الضغوط الدطالبة بفرض التعريفات الجمركية تطبيق نظاـ حصص الاستتَاد وغتَ ذلك من 
 أشكاؿ القيود على التجارة الدولية.

 بزفيف الضغط على احتياطات الصرؼ الأجنبي.   .6
 

                                                           
1 Meher Manzur .(1993), Exchange rates, prices and world trade New methods, evidence and 

Implications ,Routledge,USA,P9 
2
 . 56 ص،  سبق ذكره مرجع، ( 2007) رونالد ماكدونالد 
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III-2الثابت لعا  وسعر الصرؼأف نظاـ الصرؼ الدرفتشتَ فرضية الركن إلذ 9 أنظمة الصرف الوسيطة
أكثر الأنظمة احتمالا للنجاح وبرقيقا للاستقرار والتوازف الاقتصادي إلا أف العديد من الدوؿ النامية يعتمد على 

 .1أنظمة وسيطة بتُ النظامتُ السابقتُ
III – 2-0 9أنواعو 

سعر الصرؼ القابل للتعديل: يتمثل ىذا النظاـ في جعل سعر الصرؼ مستقر عند سعر التعادؿ بتُ العملات، إذ 
 %1يتم بدوجبو تثبيت أسعار الصرؼ حوؿ قيمة تعادؿ معلنة مع السماح لسعر الصرؼ بالتقلب إلذ حدود 

 صعودا أو نزولا عن سعر التعادؿ.
III -2-0- ىو ذلك النظاـ الذي لغب على الدولة التي تعاني من عجز في ميزاف الزاحفالربط أ :

مدفوعاتها أف تنتهز فرصة الدرونة التي لػققها ىذا النظاـ وتغتَ قيم التعادؿ في سعر الصرؼ دوف انتظار الضغوط 
 .2التي بذبر الدولة عل تغيتَ غتَ لزتمل

III -2-0-ظاـ يسمح بتداوؿ عملة دولة لزليا، كالدولار : في إطار ىذا النالمناطق المستهدفة ب
إلذ الإبراد النقدي الذي يصدر عملة واحدة لكل الدوؿ الأعضاء وىو نظاـ تطبقو  الانضماـالأمريكي مثلا أو 

 .3دولة 38
III-3 9)أثر أنظمة الصرف على السياسة الاقتصادية )نموذج ماندل فلمنج 

 Marcus Flemingو  Robert Mundellنسبة إلذ الاقتصاديتُ  Mundell.Flemingيرجع لظوذج  
جائزة نوبل على أعمالو الدتعلقة  Robert Mundel  ؿنا لنموذج في بداية الستينات وقدالذين أسسا ىذا ا

 .1999بالاقتصاد الكلي في اقتصاد مفتوح سنة 
سنة   John Hicksقدـ من طرؼ الد IS.LM لظوذجيستند النموذج في طرحو على الافتًاضات التي جاء بها  

 .1953 سنة Alvin Hensenو  1937
لشرح أداء الاقتصاد في الددى القصتَ حيث يكوف الدستوى العاـ للأسعار ثابتا،  IS.LMلقد صمم لظوذج  

 إلذ: IS.LMحيث كاف يهدؼ لظوذج 
( ISبرديد كل من الدخل وسعر الفائدة الذين يضمناف التوازف الآني لسوؽ السلع والخدمات من خلاؿ )منحتٌ 

 (.LM)منحتٌ  من خلاؿ وسوؽ النقود
                                                           

1  David miles and Andrew scott.(2005),Macroeconmics : Understanding the Wealth of 

Nations, John Wiley & Sons,UK,P574 

 1259 ص ذكره، سبق مرجع الثاني، الكتاب الدولر، الاقتصاد،(2005) خليل سامي 2

3   John WILLIAMSON.(2000), Exchange Rate Regimes for Emerging Markets: Reviving 

the Intermediate Option,Policy Analyses in International Economics No 60, Institute for 

International Economics, Washington,Usa, P 7 
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 .برديد أثر الصدمات الخارجية والسياسات الاقتصادية على كل من الدخل وسعر الفائدة التوازني 
  IS.LM منحتٌ: (7-1) الشكل

 
 
 

  
 

 
  

 
Source :Mehdi Monadjemi and John Lodewijks.(2015),Money and monetary Policy in an 

Open Economy ,1
st 

Edition ,Bookboon.com,London,UK,P59 

النموذج منحتٌ جديد يطلق نتيجة زيادة الدبادلات التجارية بتُ الدوؿ، فرض انفتاح الدوؿ على الخارج إدماج في 
وىو النموذج الذي لػقق  IS.LM.BPيعكس توازف ميزاف الددفوعات وعليو يصبح النموذج  BP منحتٌ عليو

 التوازف الحقيقي النقدي والخارجي.
عن طريق إدماج الصادرات   ISميزاف الددفوعات( يتطلب تعديل منحتٌ  ) توازف BPإف إدماج منحتٌ  

ب الأخذ بعتُ الاعتبار التعديل الذي لػصل في الدعروض النقدي الحاصل نتيجة تدخل والواردات، كما يتطل
السائد في حالة تبنيها سعر الصرؼ الثابت  الصرؼ السلطات النقدية في سوؽ العملة للمحافظة على سعر

ك من وضع لآخر. وعلى العكس من ذل LMويتًتب على ذلك تغيتَ الدعروض النقدي ومن ثم انتقاؿ منحتٌ 
خل ا ولا لػتاج ذلك إلذ تدفإف سوؽ العملة يتعدؿ أتوماتيكيا ويصل إلذ التوازف إذا كاف سعر الصرؼ مرن

 .LMستقرار منحتٌ لسلطات ويتًتب على ذلك اا
-III4-1  نموذجMundel-Fleming 9في حالة الحركة التامة لرؤوس الأموال 

( لا تؤثر فقط على منحنيات BPإف فعالية السياسة الاقتصادية بعد الانفتاح على العالد الخارجي )إدماج منحتٌ 
LM.IS  ،إف ىذا التأثتَ يتوقف على نظاـ سعر حيث وإلظا تتعدى ذلك لتؤثر على رصيد ميزاف الددفوعات

 aversion pour leبالنسبة للمخاطرة )  الصرؼ. ففي حالة الدرونة التامة لرأس الداؿ وانعداـ معامل الحياد
risque) التالية  في الدعادلة : 

2
*

0( ) ( ).........(1.43)
2

a s
t t t t

PEN
S S i i a f

P


    


 

)*                     يلي:  تصبح الدعادلة كما  (a=0)بوضع )...........(1.31)a

t t t tS S i i   
 والتي تعبر عن نظرية تعادؿ الفائدة غتَ الدغطى التي تعتبر كأساس أو شرط التوازف في ميزاف الددفوعات. 
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 9 فرضيات النموذج 
0a: وقعات سعر الصرؼ معدومةالتغتَات في ت -

tS  . 
i*وازف ميزاف الددفوعات : تشرط  - i . 
 .معطى( i*كمعدؿ الاقتصاد المحلي )  i*اقتصاد الدولة الدعنية  اقتصاد صغتَ يأخذ سعر الفائدة العالدي  -
لذذا لغب إضافة متغتَ   iو yمن خلاؿ ثلاث معادلات ومتغتَين داخليتُ  IS-LM-BPيتحدد لظوذج  

 إضافي يتحدد داخل النموذج:
  في حالة نظاـ الصرؼ الدرف: الدتغتَ الداخلي الإضافي ىو سعر الصرؼ. 
  .في حالة نظاـ الصرؼ الثابت: الدتغتَ الداخلي الإضافي ىو احتياطي الصرؼ 

  في حالة حركة تامة لرؤوس الأموال  9IS.LM.BP نموذج  (8-1) الشكل
 
  

 
 
 
 
 
 
 

،  الاقتصاد الكلي لزاضرات وتطبيقات، مطبوعة غتَ منشورة، جامعة الشلف ،  (1117) البشير عبد الكريمالمصدر 9 
 189الجزائر، ص 

III -3-0-لإحدى الدنحنيات في ظل أسعار الصرؼ الدرنة فإف كل بررؾ في حالة نظام الصرف المرن9  أ 
، لذذا سوؼ تكوف تغتَات سعر  الثلاثة سوؼ ينقل نقطة التوازف إلذ وضع آخر ربدا يكوف غتَ ملائم )مرغوب(

 ولة عن توجيو السياسة الاقتصادية )أي إعادة التوازف للمنحنيات الثلاث(.ؤ الصرؼ ىي الدس
فاض في سعر نتيجة تأثر الطلب الخارجي الصافي ) حدوث الط ISالصرؼ منحتٌ  تستهدؼ تغتَات سعر 

الصرؼ أي الطفاض في قيمة العملة يرفع على الددى القصتَ مستوى الطلب الصافي الخارجي لشا ينقل منحتٌ 
IS ُ1إلذ اليمت. 

                                                           
1Nelson C. Mark.(2000), International Macroeconomics and Finance: Theory and Empirical 

Methods , Blackwell,USA,P235 
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 9أثر السياسة المالية في حالة نظام الصرف المرن 
 قي ظل سعر الصرف المرن  السياسة المالية التوسعية أثر9 (9-1)الشكل

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

Source :Imad A Moussa and Razzaque H Bahatti.(2010),The Theory and Empirics of  

Exchange Rates, World Scientific,Usa,P72. 

سوؼ ينتقل إلذ اليمتُ كما يوضحو الشكل أعلاه لشا يؤدي  ISفي حالة اعتماد سياسة مالية توسعية فإف منحتٌ 
لصالح النفقات  1إلذ ارتفاع  سعر الفائدة الاسمي الذي يؤدي بدوره إلذ ىيكل طلب كلي لستلف )أثر الدزاحمة(

0العامة على حساب النفقات الخاصة )الاستهلاؾ والاستثمار(، ففي اقتصاد مغلق لصد أف النقطة 
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 بسثل نقطة 
لكن مع وجود أثر مزاحمة نتيجة ارتفاع  aتوازف عندىا يكوف الناتج في مستوى أعلى لشا كاف عليو في النقطة 

 أسعار الفائدة.
80-في اقتصاد مفتوح لا لؽكن لسعر الفائدة أف يفوؽ سعر الفائدة العالدي، لذذا لا لؽكن اعتبار النقطة 
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كنقطة  
في ، فتوازف لأنو عند ىذا الدستوى لسعر الفائدة سوؼ يشهد الاقتصاد المحلي تدفق كبتَ لرؤوس الأمواؿ الأجنبية 

سوؼ يرتفع سعر الصرؼ لذذا نظاـ الصرؼ الدرف لا لؽكن للسلطات النقدية التدخل لتًفع من قيمة العملة المحلية. 
سوؼ يدفع منحتٌ الذي سوؼ يقلل بدوره من الطلب الخارجي الذي  TCRلشا يؤدي إلذ الطفاض   s)الطفاض 

IS إلذ العودة إلذ وضعو الأصلي a. 
 كاف نتيجة الزيادة الدتزامنة لكل من الناتج، سعر الفائدة، قيمة العملة ،لتكوف النتيجة aعودة التوازف عند النقطة  

 ، ثبات سعر الفائدة.من أثر السياسة الدالية التوسعية ىي ثبات الناتج النهائية
 
 

                                                           
1
يقصد بو أثر تغتَ الإنفاؽ العاـ على الانفاؽ الخاص ، فإذا زاد الإنفاؽ العاـ فاف الإنفاؽ الخاص يتقلص نتيجة : أثر المزاحمة 

 . ارتفاع سعر الفائدة
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  9في حالة وجود سياسة نقدية توسعية 
 9 أثر السياسة النقدية التوسعية قي ظل سعر الصرف المرن(11-1)الشكل

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source :Imad A Moussa and Razzaque H Bahatti.(2010),The Theory and Empirics of  

Exchange Rates, World Scientific,Usa,P73. 

تكوف كل الأسواؽ، السوؽ الحقيقي النقدي والخارجي في وضع توازف لكن زيادة عرض النقود  aعند النقطة  
إلذ الأسفل حينها سوؼ يرتفع الناتج وينخفض  LMبهدؼ الإنعاش الاقتصادي سوؼ يؤدي إلذ انتقاؿ منحتٌ 

التي لا بسثل نقطة توازف لأف سعر الفائدة أقل  من مستوى سعر الفائدة العالدي لشا يؤدي  bسعر الفائدة عند نقطة 
، الشيء الذي سوؼ يساىم بدوره في زيادة الطلب مؤديا الذ الطفاض قيمة العملة  إلذ خروج رؤوس الأمواؿ

كوف تالتي  cإلذ اليمتُ ليصبح التوازف عند النقطة   ISلسلع المحلية لشا يؤدي إلذ إزاحة منحتٌ الخارجي على ا
 .، سعر فائدة مستقر ناتج أكبرالمحصلة عندىا 
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III -3-0-في حالة نظام الصرف الثابت9 ب 
 9أثر السياسة المالية التوسعية 

 9 أثر السياسة المالية التوسعية قي ظل سعر الصرف الثابت (11-1)الشكل
 
 
 
 
 

 

 
 

 

Source :Imad A Moussa and Razzaque H Bahatti.(2010),The Theory and Empirics of  

Exchange Rates, World Scientific,Usa,P68. 

 

و كانت عندىا كل الأسواؽ متوازنة، زيادة النفقات العامة بهدؼ   aإف التوازف الابتدائي كاف عند النقطة 
إلذ اليمتُ   ISسبب انتقاؿ منحتٌ ب( bالإنعاش الاقتصادي أدى إلذ زيادة الدخل وسعر الفائدة المحلي )النقطة 

وفي الدقابل يزداد تدفق رأس الداؿ الأجنبي لشا يؤدي ونتيجة لذلك تزداد الواردات ولػدث عجز في الديزاف التجاري 
إلذ ارتفاع فائض ميزاف رأس الداؿ، حيث يسود ىذا الأختَ على عجز الديزاف التجاري ومن ثم لػدث فائض في 
ميزاف الددفوعات ويتتًب على ذلك ارتفاع قيمة العملة المحلية لكن بدا أننا في نظاـ ثابت لسعر الصرؼ فإف 

نقدية سوؼ تتدخل في سوؽ العملة من خلاؿ زيادة مستوى الاحتياطات الأجنبية وفي غياب التعقيم السلطات ال
الدعروض النقدي سوؼ يرتفع للمحافظة على قيمة العملة ويتتًب على ذلك انتقاؿ منحتٌ للسلطات النقدية فإف 

LM  إلذ اليمتُ ليصبح التوازف عند النقطةc  عند مستوى سعر الفائدة العالدي عندىا يكوف سعر الفائدة المحلي
 بالإضافة إلذ زيادة الدخل.
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 9أثر السياسة النقدية التوسعية 
 9 أثر السياسة النقدية التوسعية قي ظل سعر الصرف الثابت(12-1)الشكل

 

 
 
 
 
 
 
 
 

Source :Imad A Moussa and Razzaque H Bahatti.(2010),Op cit,Usa,P70. 

ثر السياسة النقدية على دخل التوازف في حالة نظاـ سعر الصرؼ الثابت والحرية التامة أإف الشكل أعلاه يبتُ 
حيث تكوف كل الأسواؽ متوازنة. زيادة  aلتدفق رؤوس الأمواؿ حيث إف التوازف الابتدائي كاف عند النقطة 

ونتيجة   ) (bالدعروض النقدي بهدؼ الإنعاش الاقتصادي أدى إلذ زيادة الدخل والطفاض سعر الفائدة المحلي
لذلك تزداد الواردات ولػدث عجز في الديزاف التجاري وفي الدقابل يزداد تدفق رأس الداؿ إلذ الخارج ويؤدي ذلك 

ىذا الأختَ عجز ميزاف الددفوعات ويتًتب على ذلك الطفاض  عمقف رأس الداؿ، حيث يإلذ الطفاض فائض ميزا
قيمة العملة المحلية وبدا أننا في نظاـ ثابت لسعر الصرؼ فإف السلطات النقدية تتدخل في سوؽ العملة بشراء 

 1فظة على قيمة العملةالعملة الوطنية مقابل العملة الأجنبية )الطفاض الدعروض النقدي واحتياطي الصرؼ( للمحا
ويتًتب على ذلك انتقاؿ منحتٌ 

2LM   إلذ اليسار وعودتو إلذ وضعيتو الأولذ
1LM   ويتحقق التوازف عند

في و الجدوؿ التالر يلخص أثر السياسة الاقتصادية على الناتج  حيث يبقى الدخل على ما ىو عليو. aالنقطة 
 حالة نظاـ الصرؼ الدرف و الثابت .

 
 
 
 
 

                                                           
1
 Nelson C. Mark.(2000),Op Cit,P231 
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 . ( : أثر السياسة الاقتصادية على الناتج في حالة نظاـ الصرؼ الدرف و الثابت2-1) الجدول رقم
 ثابت                    مرف                             

    1                  +التوسع الدالر                      
  

 +                       1التوسع النقدي                         
Source : Agnés Bénassy-Quéré(2014), Op Cit,P177 

-III4-2  نموذجIS.LM.BP 9في حالة انعدام حركة رؤوس الأموال 
السياسة الدالية يعطي نتائج لستلفة لأثر  Mundell.Flemفي حالة انعداـ حركة رؤوس الأمواؿ، فإف لظوذج 

ففي حالة حدوث عجز في الديزاف التجاري فإف ىذا العجز لا لؽوؿ عن طريق دخوؿ رؤوس الأمواؿ كما  والنقدية.
، ومن ىنا فإف شرط توازف ميزاف الددفوعات ليس لو علاقة بسعر 1أف الفائض لا يستثمر في الدوؿ التي بها عجز

 عبارة عن خط عمودي كما في الشكل التالر: BPالفائدة ليصبح منحتٌ 
 انعدام حركة رؤوس الأموال في حالة 9IS. LM.BP نموذج (02-0) الشكل

  
 
  
  
  
  
  
  
  

 188 ، مرجع سابق ، ص المصدر 9 البشير عبد الكريم 
 التجاري كما يلي:لتصبح معادلة التوازف في الديزاف  

. 0                                  
0 . . ..........(1.44)b b s y r       

 PIB potentiel: الحساب الجاري كنسبة من الناتج المحتمل bحيث  

                                                           
1
  Mauric Obstfeld.(2001), International Macroeconomics :Beyond the Mundell-Fleming 

Model, International Monetary Fund ,P1-39 
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        y.فروؽ الإنتاجية : 
      r :∆.تغتَات احتياطات الصرؼ كنسبة من الناتج المحتمل 

 ( يصبح:1.44الدعادلة )من 
0

1
( . )..........(1.45)y b s r


   

 

فسوؼ ينتقل إلذ اليسار في حالة  BPلاحظ أف الناتج لا يتأثر بسعر الفائدة، أما فيما لؼص منحتٌ نمن الدعادلة 
∆r>0( أو في حالة ما تكوف sارتفاع قيمة العملة ) الطفاض 

1
. 

-III4-2 -ؼ لصد أف تغتَات الاحتياطات مرونة نظاـ الصر في حالة 9  في حالة نظام الصرف المرن أ
  r=0)∆).2يكوف معدوـ 

و  ISتقاطع   (bسوؼ ينتقل إلذ اليمتُ عند النقطة  ISففي حالة تطبيق سياسة مالية توسعية فإف منحتٌ  
LM  )الناتج يكوف جد مرتفع ولػدث عجز في الحساب الجاري. ىذا ميزاف الددفوعات يكوف غتَ متوازف ،

 3( الذي يرفع من الطلب الصافي الخارجيsسوؼ يصحح من خلاؿ الطفاض قيمة العملة )ارتفاع الاختلاؿ 
أين يكوف الناتج وسعر الفائدة أعلى لشا كاف  ISو  BPمن خلاؿ إزاحة منحتٌ    cليتحقق التوازف عند النقطة 

 عليو.
عند النقطة  ISسوؼ ينتقل إلذ الأسفل ليتقاطع مع  LMفي حالة تطبيق سياسة نقدية توسعية فإف منحتٌ  أما 

b ارتفاع  .4الددفوعات غتَ متوازف )عجز في الحساب الجاري(كوف عندىا ميزاف التي ي ( الطفاض قيمة العملةs )
إلذ اليمتُ نتيجة زيادة الطلب الصافي الخارجي كما ينتقل  ISىو الكفيل بإحداث التوازف حيث يتجو منحتٌ 

 .cإلذ اليمتُ حتى لػدث التوازف عند النقطة عند النقطة  BPمنحتٌ 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1 Agnés Bénassy-Quéré.(2014), Op Cit,P17 8  
2 Calvo G et Reinhart C.M. (2002), Fear of floating, the quarterly Journal of economics, Vol 

117, N°2,PP379-408. 
3
  Peter H.Lindeert et Thomas A.Pugel .(1997),Op Cit P710 

4Charles Van Marrewijk,(2012), Op Cit ,P550   



انصرف انحقيقيانفصم الأول : سعر   
 

34 
 

 

 
 

 
 
 
 
 
 
 

 

Agnés Bénassy-Quéré(2014), Op Cit,P180 

-III4-2 -9في حالة النظام الثابت لسعر الصرف ب 
إلذ اليمتُ( لشا  ISفي حالة تطبيق سياسة مالية توسعية فإف عجز الحساب الجاري سوؼ يزداد )انتقاؿ منحتٌ  

) يستدعي تدخل السلطات النقدية في سوؽ الصرؼ من خلاؿ خفض مستوى الاحتياطات 0)r  ، لشا  
أما في  cإلذ أعلى لنحصل على توازف جديد عند النقطة  LMإلذ اليمتُ ومنحتٌ  BPيؤدي إلذ إزاحة منحتٌ 

ؿ و الأسفل. عجز الحساب الجاري سوؼ لؽسوؼ ينتقل إلذ  LMحالة تطبيق سياسة نقدية توسعية فإف منحتٌ 
إلذ اليمتُ ليعطينا  BPمنحتٌ  مزلػاإلذ الأعلى   LM₂من خلاؿ بزفيض الاحتياطات الذي يؤدي إلذ إزاحة 

التي عندىا يكوف الناتج أعلى لكن الطفاض الاحتياطات لو آثار سلبية على  cالتوازف الجديد عند النقطة 
 الاقتصاد لشا يستدعي تصحيح السياسة النقدية.

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source :Agnés Bénassy-Quéré(2014), Op Cit,P181 
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 3-4-IIIنموذج IS.LM.BP 9في حالة حركة غير تامة لرؤوس الأموال 
 يكوف ينيبقى لنا حالة الحركة غتَ التامة لرأس الداؿ أبتُ الحالتتُ: الحركة التامة وانعداـ الحركة لرؤوس الأمواؿ 

ي وإلظا في وضع ذو ميل الذي لؽثل توازف ميزاف الددفوعات ليس في وضع أفقي ولا في وضع عمود  BP منحتٌ
ف زيادة الدخل تؤدي إلذ حدوث عجز في الحساب الجاري الذي سوؼ يعالج من خلاؿ حساب موجب حيث أ

 . 1وعات بدخوؿ رؤوس الأمواؿ شريطة ارتفاع معدؿ الفائدةرأس الداؿ لديزاف الددف
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Source : Laurence S. Copeland,(2005) ,Op Cit 181 

3-4-III – 9في حالة نظام الصرف الثابتأ 
، ميزاف الددفوعات aسوؼ ينتقل إلذ اليمتُ عند النقطة  ISفي حالة انتهاج سياسة مالية توسعية فإف منحتٌ 

يكوف في وضع غتَ متوازف، سعر الفائدة يكوف أكبر من مستوى سعر الفائدة العالدي لشا لػفز رؤوس الأمواؿ على 
البنك الدركزي بزيادة رصيد احتياطات الصرؼ  الدخوؿ. لتفادي ارتفاع سعر الصرؼ )ارتفاع قيمة العملة( يقوـ

أين يكوف الناتج  cإلذ الأسفل ليكوف التوازف الجديد عند النقطة  LMإلذ الأعلى ومنحتٌ  BPلينتقل منحتٌ 
 أعلى، سعر الفائدة والاحتياطات أعلى أيضا .

عند   ISفل ليتقاطع مع منحتٌ إلذ أس LMفي حالة انتهاج سياسة نقدية توسعية سوؼ ينتقل منحتٌ 
، عندىا يكوف ميزاف الددفوعات في وضع غتَ توازني حيث أف ضعف سعر الفائدة سوؼ يؤدي إلذ bالنقطة 

خروج رؤوس الأمواؿ لشا يستدعي تدخل السلطات النقدية لدنع الطفاض قيمة العملة وذلك بتخفيض احتياطات 
 .cإلذ أسفل والتوازف يكوف عند النقطة  BPى ومنحتٌ إلذ أعل LMالصرؼ لشا يؤدي إلذ انتقاؿ منحتٌ 

 

                                                           
1 Kamran Dadkhah.(2009), The Evolution of Macroeconomic Theory and Policy 

,Springer,Boston , USA,PP 110-115 

BP 

LM 

IS 

i 

y 

 في حالة حركة غير تامة لرأس المال BP.LM.IS(9 منحنى 07-0(الشكل
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3-4-III – في حالة النظام المرن لسعر الصرف9ب 
عند  LMإلذ اليمتُ ليتقاطع مع منحتٌ  ISأثر السياسة الدالية التوسعية: انتهاج سياسة مالية توسعية يزيح منحتٌ 

، عندىا يكوف ميزاف الددفوعات غتَ متوازف وسعر الفائدة أعلى من نظتَه العالدي لشا يؤدي إلذ دخوؿ aالنقطة 
 .c  إلذ الخلف ليتحقق التوازف عند النقطة ISإلذ رجوع  رؤوس الأمواؿ لشا يدفع العملة إلذ الارتفاع لشا يؤدي

إلذ الأسفل، حيث سعر الفائدة يؤدي إلذ الطفاض قيمة  LM: سوؼ ينتقل منحتٌ أثر السياسة النقدية التوسعية
 .cليتحقق التوازف عند النقطة   BPإلذ اليمتُ و   ISالعملة المحلية لشا يؤدي إلذ انتقاؿ منحتٌ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

(9 منحنى السياسة المالية 11-0الشكل)
 التوسعية في حالة نظام سعر الصرف الثابت

( 9 منحنى السياسة النقدية 08-0الشكل)
 التوسعية في حالة نظام سعر الصرف الثابت

    

    

c 

b 

a 

Source : Agnés Bénassy-Quéré(2014), Op Cit,P186 
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 9 خلاصة الفصل الأول
بالتقونً الدنخفض لسعر صرفها  دوؿ التحوؿ الاقتصادي و الدوؿ السائرة في طريق النمو تبسيز       

الحقيقي، و مع بدء عملية التحرير الاقتصادي شهد ىذا الأختَ ارتفاعا ملحوظا نتيجة عدة عوامل منها ارتفاع 
أسعار السلع غتَ القابلة للابذار كنتيجة لسياسة بررير الأسعار وكذلك نتيجة ارتفاع العوائد على رأس الداؿ لشا 

ل ىذه الدوؿ وبالتالر سوؼ يشهد سعر صرفها الحقيقي نوعا من الارتفاع . أما أثر أدى إلذ تدفقها إلذ داخ
فقد فسر التقونً الدنخفض لسعر الصرؼ الحقيقي مقارنة مع السعر التوازني المحدد من  سامويلسون –بلاسا 

طاع السلع القابلة خلاؿ نظرية تعادؿ القوة الشرائية  قبل عملية التحرير الاقتصادي نتيجة ضعف الإنتاجية في ق
للابذار والطفاض أسعار السلع غتَ القابلة للابذار و مع ارتفاع أسعار ىذه الأختَة و ارتفاع الإنتاجية في قطاع 

 السلع القابلة للتداوؿ سوؼ يشهد سعر صرفها الحقيقي ارتفاعا .
غ على سياسات و أنظمة سعر إف الحاجة إلذ ارتفاع سعر الصرؼ الحقيقي خلاؿ فتًة التحوؿ كاف لو الأثر البال

الصرؼ ، حيث أف ىذا الارتفاع يتطلب ارتفاع الدستوى العاـ للأسعار لزليا مقارنة مع مستوى الأسعار السائدة 
في الدوؿ الأجنبية لشا سوؼ يؤدي ضعف القدرة الشرائية لزليا و مع استهداؼ مستوى معتُ للتضخم داخل 

 رؼ الاسمي بالتعونً بحرية .ىذه الدوؿ كاف لابد من السماح لسعر الص
إف تثبيت سعر الصرؼ الحقيقي عند مستوى أدنى من قيمتو التوازنية عن طريق السماح لسعر الصرؼ الاسمي 

 بالالطفاض أقل من معدؿ التضخم سوؼ يؤدي إلذ استنفاذ الاحتياطات الأجنبية و حدوث أزمة صرؼ أجنبي .
صرؼ الثابت ، فاف الضغوط التي سوؼ لؽارسها اختلاؿ ميزاف أما إذا اتبعت السلطات النقدية نظاـ سعر ال

الددفوعات على الأرصدة النقدية ىي التي سوؼ بردد مستوى الأسعار ، وفي ظل استهداؼ مستوى معتُ 
 للتضخم فاف نظاـ سعر الصرؼ الثابت يكوف في موقف يصعب الدفاع عنو .

    

c 

b 

a 
    

    

c 

b 

a 
    

IS" 
    

BP 

LM IS 
i 

y 

(9 منحنى السياسة المالية 11-0الشكل)
 التوسعية في حالة نظام سعر الصرف المرن

(9 منحنى السياسة النقدية 10-0الشكل)
 التوسعية في حالة نظام سعر الصرف المرن

Source : Agnés Bénassy-Quéré(2014), Op Cit,P186 
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صرؼ الحقيقي من خلاؿ ربطو بدرجة مرونة يعطي الدنهج النقدي لسعر الصرؼ تفستَا لسلوؾ سعر ال
تفستَا قويا لاندفاع سعر الصرؼ في الأجل القصتَ متجاوزا مستواه طويل  Dornbuschالأسعار ، كما أعطى 

الأجل . أما لظوذج توازف المحفظة فقد تضمن أثر الثروة في تفستَ سلوؾ سعر الصرؼ ، ىذا ما سوؼ نتناولو في 
 الفصل الثاني .
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ؿ الفائدة غتَ الدغطاة إضافة إلذ نظرية يقوـ النموذج النقدي لدعدؿ الصرؼ على نظرية تعادؿ معد:  تمهيد      
 Davidيستمد ىذا النموذج جذوره من خلاؿ الدنهج النقدي لديزاف الددفوعات حيث تعادؿ القوة الشرائية ، 

Hume 1741 ،الذي يقوـ على أساس أف قيمة النقود و ، أين كاف نظاـ قاعدة الذىب ىو النظاـ السائد
لشا يقود إلذ وجود علاقة مباشرة ، لػددىا الذىب، كما أف الدعاملات التجارية تسوى من خلاؿ الذىب أيضا 

بتُ رصيد الديزاف التجاري والقاعدة النقدية. ففي دولة ذات فائض بذاري سوؼ يزيد احتياطاتها من الذىب لدى 
البنك الدركزي لشا يدفعها إلذ إصدار الدزيد من النقود مقارنة مع احتياطاتها من الذىب، زيادة القاعدة النقدية يؤدي 

 زيادة مستوى الأسعار، إذا لد يكن ىناؾ استجابة في  على السلع والخدمات لشا يؤدي إلذ إلذ زيادة الطلب
العرض من السلع والخدمات بسبب ثبات أسعار الصرؼ الاسمية )بسبب تعادؿ قيمة الذىب( سوؼ يؤدي 

الذي  (appréciation)ارتفاع مستوى الأسعار المحلية إلذ حدوث ارتفاع حقيقي في سعر الصرؼ الحقيقي 
سعار للسلع والخدمات المحلية. ميكانيزـ النقود وفق ىذا الدنهج )منهج النقود لديزاف يؤدي إلذ تدىور تنافسية الأ

الددفوعات( سوؼ يقوـ بتعديل الأسعار بطريقة تؤدي إلذ إلغاء الفارؽ لصالح تنافسية الأسعار للسلع والخدمات 
 للدولة ذات الفائض التجاري كما يوضحو الشكل التالر: 

 النقدي لميزان المدفوعات9 المنهج (0.1)الشكل
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source : Agnés Bénassy Quéré, économica(2014), OP Cit P 83 

عدة اقتصاديتُ  تبنو ىذا الدنهج لكن في سياؽ مرونة سعر الصرؼ  Bretton wodsبعد مؤبسر برتوف وودز 
 الاسمي، لشا أدى إلذ وجود ثلاث صيغ لذذا النموذج حسب درجة مرونة الأسعار:

 

زيادة  فائض بذاري 
 الاحتياطات 

 

إصدار نقدي 
 ( M)زيادة 

 تضخم

فائض بذاري 
 أقل

الطفاض تنافسية السلع 
 والخدمات المحلية

ارتفاع حقيقي في سعر 
 الصرؼ الحقيقي

زيادة الاحتياطات بصورة 
 متناقصة
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 حسب النموذج النقدي والخدماتدرجة مرونة أسعار السلع 9 (1.1)الشكل
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source : charles var marrewijk.(2012) , Op Cit , P 525 

  

 Iالنموذج النقدي في ظل مرونة الأسعار 
 johnson سنة 1973يقوـ النموذج النقدي لدعدؿ الصرؼ في ظل مرونة الأسعار على أفكار كل من  

Frenkel 1976, Kourr 1976, Bilson 1976, Mussa 1979. 
ويهدؼ ىذا النموذج إلذ تفستَ وبياف كيفية تأثتَ التغتَ في عرض وطلب النقود على معدلات الصرؼ، سواء كاف 

 .1غتَ مباشر ىذا التأثتَ مباشرا أو
I-0يقوـ النموذج النقدي في ظل مرونة الأسعار على الدبادئ الأساسية للاقتصاد الجزئي ذجالنمو  فرضيات :

لأسواؽ السلع، العمل، السندات وسوؽ العملات  perfectly competitiveالدبنية من خلاؿ الدنافسة التامة 
 :2يلي  ىي كما الأجنبية. أىم الفرضيات في ىذا النموذج

رشادة وعقلانية سلوؾ الأعواف الاقتصاديتُ من خلاؿ بناء قراراتهم على الدتغتَات الكمية وليس (9 0الفرضية )
 الاسمية )مثل الأجر الحقيقي، العائد الحقيقي )وليس الاسمي( على السلع والأصوؿ(.

 بالدنافسة التامة. سلع والخدمات، العمل، أسواؽ الصرؼ الأجنبية والسنداتتتميز أسواؽ ال(9 1الفرضية )
منحتٌ العرض الكلي عمودي بساما، ىذا يعتٍ أف مستوى الناتج يتحدد بطبيعتو بواسطة جانب (9 2الفرضية )

 العرض فمهما كاف مستوى الطلب الكلي فلن يؤثر على مستوى ناتج التوازف. لذلك فإف السياسات الدالية 
 . 1تج لأنها تؤثر على جانب الطلبالتوسعية لن يكوف لذا أي دور على حجم التوظف والنا

                                                           
1
 Cheung Y.W,Chinn M.D and Garcia Pascual A.(2005),Empirical Exchange Rate Models 

of the nineties:Are any Fit to survive ?, Journal of International money and finance ,24,PP 

1150-1175 
2
 Imad A Moussa and Razzaque H Bahatti.(2010) , Op Cit , P85 

 درجة مرونة الأسعار

 مرونة تامة

 أسعار ثابتة بساما

 (Sticky)أسعار غتَ مرنة 
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Source :Robertl.sexton.(2011),Exploring macroeconomics, South-Western Cengage 

Learning,5
th 

edition,USA,P392 

 

لؽكن النظر إلذ النموذج النقدي للسعر الدرف باعتباره لررد توسيع لنطاؽ نظرية كمية النقود، وذلك (9 3الفرضية )
حيث يؤدي التغتَ في عرض   عن طريق نقل ميكانيزـ  التأثتَ في ىذه النظرية من اقتصاد مغلق إلذ اقتصاد مفتوح،

(. يؤدي التغتَ الأختَ إلذ تغتَ معدؿ MV= Pyالنقود إلذ التغتَ في مستوى الأسعار ) نظرية كمية النقود 
 الصرؼ ) نظرية تعادؿ القوة الشرائية(.

افتًاض سرياف تعادؿ القوة الشرائية في الأجلتُ القصتَ والطويل، بدعتٌ أف معدؿ الصرؼ يتم (9 4الفرضية )
أو تعديلو ليحقق التعادؿ النسبي لأسعار السلع في الاقتصاد المحلي والاقتصاد الأجنبي، لشا لغعل سعر  مواءمتو

 الصرؼ الحقيقي ثابت مع الزمن.
 
 
 
 
 
 
 

 
                                                                                                                                                                                     
1
 Laurence S. Copeland,(2005) ,Op Cit ,P 146 

pY   

P₁ 

P₂ 

P₃ 

p 

y 

 منحتٌ العرض الكلي الكلاسيكي في حالة مرونة الأسعار9 (2.1الشكل )
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 لسعر المرنل النقدي نموذجال9 أثر ارتفاع عرض النقود في (3- (2الشكل
 

  
  
  
  
  
  
  
  

Agnés Bénassy Quéré, économica(2014), OP Cit P 84 Source : 
في أي لحظة زمنية ففي ظل الكفاءة و الدنافسة التامة في أسواؽ  Fisherافتًاض سرياف قانوف (9 5الفرضية )

الاسمي المحلي سوؼ يتعدؿ توازيا مع التضخم الدتوقع للحفاظ على سعر  رأس الأمواؿ  المحلية فإف سعر الفائدة
 الفائدة الحقيقي ثابتا.

ومتواصلة عبر الزمن، وىو ما يعتٍ تساوي افتًاض سرياف تعادؿ الفائدة غتَ الدغطاة بصورة مستمرة (9 6الفرضية )
 الفرؽ بتُ سعر الفائدة المحلي والأجنبي مع الدعدؿ الدتوقع لالطفاض )ارتفاع( قيمة العملة الوطنية.

نظرا لألعية التوقعات في الدنهج النقدي، فقد استحوذت على عناية واىتماـ عديد من الاقتصاديتُ (9 7الفرضية )
ى رشادة التوقعات لزلا لكم ىائل من الدراسات النظرية والتطبيقية ففي ظل فرضية النقديتُ، وكاف موضع مد

في عملية التنبؤ بالأسعار  (No systematic errors)التوقعات الرشيدة ليس ىناؾ ما يسمى أخطاء نظامية 
للاستدلاؿ بها في الأعواف الاقتصاديتُ لومات الدتعلقة بالسوؽ متاحة أماـ أو أي متغتَ آخر. حيث تكوف كل الدع

 عملية التنبؤ.
 افتًاض أف العالد يتكوف من اقتصاديتُ )لزلي وأجنبي(.(9 8الفرضية)

يفتًض النموذج أف الطلب الحقيقي على النقود ىو دالة مستقرة في عدد لزدود من الدتغتَات (9 01الفرضية )
نموذج كما يفتًض ال، (p)ار ومستوى الأسع (r)، سعر الفائدة (y)الاقتصادية: مستوى الدخل الحقيقي 

 .1على النقود ومرونة الطلب بالنسبة لسعر الفائدة في كلا الدولتتُتساوي مرونة الطلب الدخلية 

                                                           
1
 Jagdish Handa.(2009), Monetary Economics, 2

nd
 edition,Routledge , London and New 

York,USA, P271 

Y 

P 

-10% 

 
+10% 

 عرض النقود الأسعار
 اسعار

 سعر الصرؼ الحقيقي

 سعر الصرؼ الاسمي
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I-1 على أف أسعار السلع مرنة ،للنموذج النقدي للسعر الدرف مبتٍ من خلاؿ الفرضيات السابقة 9 النموذج
باستمرار، كما يفتًض سرياف نظرية كمية النقود مع الزمن  ppp بساما ولذلك تتحقق نظرية تعادؿ القوة الشرائية

إلذ استقرار دواؿ الطلب على النقود لزليا وخارجيا.لؽكن تلخيص ىذه الفرضيات من خلاؿ العلاقات  بالإضافة
 : 1التالية

* * *

* * *

*

*

.............(2.1)

.........(2.2)

...........(2.3)

.......(2.4)

.................(2.5)

.................(2.5 )

s d

s d

d

d

p m m

p m m

m y i

m y i

p s p

s p p A

 

 

 

 

 

 

 

 

  

p,*حيث:  p  . يعبر عن لوغاريتم مستوى الأسعار لزليا وأجنبيا 
         *,m m .لؽثل عرض النقود لزليا وأجنبيا 

         Y  .لوغاريتم الدخل الحقيقي 
         *,i i  لزليا وأجنبيا.سعر الفائدة 

          s 9سعر الصرؼ الاسمي. لؽثل 

         *,d dm m .حيث:           الطلب على النقود لزليا وأجنبيا
* *

s

s

m m

m m




  

          *,s sm m  عرض النقود لزليا وأجنبيا            . 
على أنو في حالة الاستقرار النقدي لزليا وأجنبيا فإف مستوى الأسعار سوؼ   (2.2)و   (2.1)تشتَ الدعادلة  

 عادؿ العرض مع الطلب على النقود.تيتعدؿ لحظيا لكي ي
إلذ أف الطلب الاسمي على النقود في كل دولة ىو دالة مستقرة لعدد من   (2.4)و   (2.3)كما تشتَ الدعادلات 

مرونة سعر  مرونة الدخل الحقيقي و  وسعر الفائدة الاسمي أين بسثل   yالدتغتَات ىي الدخل الحقيقي 
 الفائدة.

1.5)أما الدعادلة رقم  )A   سوؼ يتعدؿ فهي بسثل نظرية تعادؿ القوة الشرائية حيث تشتَ إلذ أف سعر الصرؼ
 فروقات التضخم.ليلغي 

 لصد:  (2.2) و  (2.1)بدمج الدعادلات 
* * *( ) ( ).......(2.6)d dp p m m m m     

 : لصد (2.6)في الدعادلة  (2.4)و  (2.3)بتعويض الدعادلات 
                                                           

1
 Rosenberg .M.(1996), Currency Forecasting , A guide to fundamental and technical models 

of exchange rate determination , IRWIN Professional Publishing ,Chicago ,USA,P142 



اننمورج اننقذي نمعذل انصرفانفصم انثاني :   
 

44 
 

* * * *( ) ( ) ( )....(2.7)p p m m y y i i         
2.5)الدعادلة  بإحلاؿ )A   لصد:  (2.7)في الدعادلة 

* * *( ) ( ) ( )....(2.8)s m m y y i i        
إلذ أف سعر الصرؼ يتحدد من   (2.8)والتي بسثل معادلة لظوذج سعر الصرؼ للأسعار الدرنة حيث تشتَ الدعادلة 

خلاؿ عرض النقود النسبي  *m m الدخل الحقيقي النسبي ، *y y  وفروؽ أسعار الفائدة *i i . 
I-1-0الدرف باعتباره لررد توسيع لنطاؽ نظرية   لؽكن النظر إلذ النموذج النقدي للسعر 9آلية عمل النموذج

كمية النقود، وذلك عن طريق نقل ميكانيزـ التأثتَ في ىذه النظرية من اقتصاد مغلق إلذ اقتصاد مفتوح حيث 
تغتَ مستوى الأسعار )نظرية كمية النقود( ويؤدي التغتَ الأختَ إلذ تغتَ معدؿ يؤدي التغتَ في عرض النقود إلذ 

الصرؼ )نظرية تعادؿ القوة الشرائية(. وبالتالر فإذا كانت الدتغتَات النقدية بردد مستوى الأسعار، وكاف التغتَ في 
التغتَ في معدؿ الصرؼ. ثلاث  مستوى الأسعار النسبية لػدد التغتَ في معدؿ الصرؼ، فإف الدتغتَات النقدية بردد

استنتاجات لؽكن استخلاصها بخصوص سعر الصرؼ من النموذج النقدي للسعر الدرف كما تشتَ إليو الدعادلة
(2.8) 1 : 
 proportionnel)حقيقي في قيمة العملة المحلية لذ الطفاض تناسبي زيادة الدعروض النقدي المحلي يؤدي إ أولا9

dépréciation). 
 .(appreciation)زيادة الدخل الحقيقي يؤدي ارتفاع قيمة العملة المحلية  ثانيا9
توضح آلية انتقاؿ الأثر في   أسفلو إلذ الطفاض في قيمة العملة و الأشكاؿ: زيادة سعر الفائدة المحلي يؤدي ثالثا

 النموذج:
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1
  MacDonald .R and Taylor.M.(1992),Exchange Rate Economics,Cambridge University 

Press, USA,P3 
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 (9 أثر زيادة عرض النقود على سعر الصرف5-1الشكل)
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5)من الشكل   2)   لصد أف زيادة الدعروض النقدي من

0M   إلذ
1M  يؤدي إلذ ارتفاع مستوى الأسعار من

0P  إلذ
1P  من خلاؿ آلية نظرية كمية النقود. ارتفاع الأسعار من

0P  إلذ
1P  يؤدي إلذ ارتفاع سعر الصرؼ من

0S  إلذ
1S (dépréciation) القوة الشرائية.من خلاؿ آلية نظرية تعادؿ ا 

 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 

Source : Imad A Moussa and Razzaque H Bahatti.(2010) , Op Cit , P91 

 
 

على مستوى الأسعار ومعدؿ الصرؼأثر تغتَ الدعروض النقدي (9 4-1الشكل )  

Source : Imad A Moussa and Razzaque H Bahatti.(2010) , Op Cit , P89 
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6)شتَ الشكل ي 2)  الفرعb ،  أثر تغتَ عرض النقود على سعر الصرؼ مفسرا من خلاؿ منحتٌ الطلب الكلي
 0AD  والدنحتٌ العمودي للعرض الكلي 0AS .تم اشتقاقهما من خلاؿ قيم معطاة للمعروض  اللذين

النقدي، وطاقة الإنتاج  0y  نظرية كمية النقود.من خلاؿ 
6)من الشكل  2)  الفرعa   لصد أف التوازف الاقتصادي الأولر يكوف عند مستوى الأسعار

0P  نظرية كمية(
النقود( ومستوى سعر الصرؼ 

0S  نظرية تعادؿ القوة الشرائية( PPP  زيادة الدعروض النقدي تؤدي إلذ ،
انتقاؿ منحتٌ الطلب الكلي إلذ اليمتُ من 

0AD  إلذ
1AD  مغتَا نقطة التوازف منA  إلذC  كذلك يؤدي ،

ىذا التغتَ إلذ ارتفاع للدخل الاسمي من 
0Y  إلذ

1Y  تناسبا مع التغتَ فيM. 
ىناؾ فائض في الطلب على السلع الذي يقود إلذ ارتفاع الأسعار من  Cعند التوازف الجديد 

0P  إلذ
1P  الذي

يقود بدوره من خلاؿ آلية تعادؿ القوة الشرائية إلذ ارتفاع سعر الصرؼ من 
0S  إلذ

1S dépréciation)). 
 

 
 
 

 
 
 
 
 

 
 
 

الدخل الحقيقي من  عند تغتَ
0Y إلذ

1Y   مع ثبات الدعروض النقدي وسرعة التداوؿ النقدي فإف ذلك يؤدي  إلذ
  PYتفرض ثبات الدخل الاسمي التي  (MV=PY) . من خلاؿ نظرية كمية النقود 1زيادة الطلب على النقود

لا يكوف إلا بالطفاض مستوى الأسعار بنفس ارتفاع قيمة الدخل الحقيقي، فينتقل التوازف فإف برقق ىذه النظرية ،
 .الذي يعكس فائض الطلب على النقود وفائض عرض السلع والخدمات Cإلذ  Aمن 

                                                           
1 Shidong Zhang .Thomas c .Lowinger and jie Tang. (2007) ,The Monetary Exchange Rate 

Model :Long –run ,Short –run and Forcasting performance,Journel of Economic Integration 

22 , PP397-406 

Source : Imad A Moussa and Razzaque H Bahatti.(2010) , Op Cit , P90 
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الأسعار من  الطفاض 
0P  إلذ

1P  ىو الكفيل وحده بنقل التوازف إلذ النقطةB  ( لشا .)توازف سوؽ النقود والسلع
يؤدي إلذ الطفاض تناسبي في سعر الصرؼ من 

0S  إلذ
1S (appréciation). 

 
 
 
 
 

 
 
 
 

 
 

ارتفاع سعر الفائدة المحلي مقارنة مع سعر الفائدة الأجنبي مع بقاء العوامل الأخرى على حالذا )الدخل الحقيقي 
والعرض الاسمي للنقود( يؤدي إلذ توقع زيادة التضخم المحلي الذي يعكس فائض الطلب لشا يؤدي إلذ انتقاؿ 

منحتٌ الطلب الكلي من 
0AD  إلذ

1AD  ساحبا معو مستوى الأسعار من
0P  إلذ

1P  لشا يدفع سعر الصرؼ إلذ
الانتقاؿ من الدستوى 

0S  إلذ
1S . 

)الطفاض( قيمة العملة المحلية ويفسر النموذج النقدي ىذه النتيجة بأف تؤدي زيادة فروؽ أسعار الفائدة إلذ تدىور 
زيادة فروؽ أسعار الفائدة إلظا تعكس اختلافا في معدلات التضخم الدتوقعة، وتعكس الأختَة اختلافا في معدلات 

 النمو النقدي الدتوقعة.
النسبية في العرض الاسمي للنقود أو الزيادة النسبية ما لؽكن استنتاجو طبقا للنموذج النقدي للسعر الدرف أف الزيادة 

في مستوى النشاط  ية، بينما يؤدي التحسن النسبفي أسعار الفائدة المحلية تؤدي إلذ تدىور قيمة العملة المحل
 .1الاقتصادي المحلي إلذ برسن قيمة العملة المحلية

 
 

                                                           
1
  Aristidis Bitzenis and John Marangos .(2007), The monetary model of exchange rate 

determination : The case of Greece (1974-1994), J .MonetaryEconomics and Finance , vol 1, 

N 1 , PP 57-88 
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Source : Imad A Moussa and Razzaque H Bahatti.(2010) , Op Cit , P91 
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I-1-1 9المرندور التوقعات الرشيدة في بناء النموذج النقدي للسعر 
نظرا لألعية التوقعات في الدنهج النقدي، فقد استحوذت على عناية واىتماـ عديد من الاقتصاديتُ النقديتُ، 

 وكاف موضع مدى رشادة ىذه التوقعات لزلا لكم ىائل من الدراسات النظرية والتطبيقية.
طلب المحلي الأجنبي على العملة لقد لعبت التوقعات دورا أساسيا في برديد معدؿ الصرؼ للنموذج النقدي لأف ال

يقوـ على أساس معدؿ العائد الدتوقع، لذذا لصد معدؿ الصرؼ الحاضر سوؼ يتضمن توقعات جميع الدتعاملتُ في 
، فإف الدتعاملتُ في ىذا السوؽ سوؼ يستغلوف كل الدعلومات السوؽ فإذا كاف سوؽ سعر الصرؼ يتميز بالكفاءة

 .1لصرؼالدتاحة للتأثتَ على مسار سعر ا
رشيدة، فإف توقعات معدؿ التضخم لا تعكس قيمو السابقة بل ىي عبارة عن أف التوقعات تكوف إذا افتًضنا 

 :2توقعات رشيدة لدعدؿ النمو النقدي الدستقبلي
ep (2.9)........                             : معدؿ التضخم الدتوقعe ep m   
em معدؿ النمو النقدي الدتوقع :                        * * ......(2.10)e ep m   

فأذا تساوى  ،كما لصد أف توقعات معدؿ التضخم تلعب دورا مهما في برديد معدؿ الصرؼ من خلاؿ أثر فيشر
سعر الفائدة الحقيقي الدتوقع المحلي مع الأجنبي  *e er r لصد : 

                                                 * * *

* *

...............(2.11)

...........(2.12)

.....(2.13)

e e

e e

e e

i r p

i r p

i i p p

  

  

   

 

er سعر الفائدة الحقيقي الدتوقع : 
i سعر الفائدة الاسمي : 

 من خلاؿ نظرية سعر الفائدة غتَ الدغطاة التي تعطى كما يلي:وتلعب التوقعات دورا آخر في النموذج النقدي 
           *

. 1 ..........(1.30 )a

t t ti i s s A   
*                                    أي أف ...............(1.30 )ei i s B   

1.30)على لظوذج لشاثل للنموذج النقدي للسعر الدرف بإحلاؿ الدعادلة  تتحصل )B   في معادلة النموذج النقدي
 : (2.8) الأساسي

* *( ) ( ) ( )....(2.14)es m m y y s        

                                                           
1
  Caves .R , Frankel J . and Jones .R.(1999), World Trade and payments : An introduction , 

6th edition , Harper Collins College , P 676. 
2
 Michael B.Devereux and Charles Engel .(2009), Expectations , Monetary Policy, and the 

Misalignment of Traded Goods Prices,International Seminar on Macroeconomics ,University 

of Chicago Press,USA,PP131-157. 
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فرضية  نظرية تعادؿ القوة الشرائية عبر الزمن فإف توقعات تغتَ معدؿ الصرؼ سوؼ يعادؿ برقق من خلاؿ 
 .1فروقات توقعات معدؿ التضخم

* .........(2.15)e e es p p     
 لصد:   (2.10) و  (2.9) من الدعادلة

* * .......(2.16)e e e ep p m m      
 وبالتالر لؽكن إعادة التعبتَ عن معادلة معدؿ الصرؼ في ظل النموذج النقدي للسعر الدرف كما يلي: 

* * *( ) ( ) ( )....(2.17)e es m m y y p p         
* * *( ) ( ) ( )....(2.18)e es m m y y m m        

,فإذا افتًضنا أف سعر الصرؼ الدتوقع  1

e

t tS  :ىو التوقع الرياضي لسعر الصرؼ للفتًة الزمنية الدقبلة 
. 1 1( )........(2.19)e

t t t tS E S   
1( ) ........(2.20)e

t t tS E S S    
 كما يلي:(2.14)ليصبح النموذج في الدعادلة 

* *

1

* *

1

( ) ( ) ( ( ) )...............(2.21)

1
( ) ( ) ( ) ......(2.22)

1 1

t t t t

t t t

S m m y y E S S

S m m y y E S

 




 





     

 
     

  

  

التوقع الرياضي على الدعادلة خاؿدبإ
 

(2.22)

 
      : لصد

* *

1 1 1 1 1 1 2

1
( ) ( ) ( ) ( ( ))...(2.23)

1 1
t t t t t t t t t t tE S E m m E y y E E S




 
      

       
 

نعوض  1t tE S   لصد سعر الصرؼ في   (2.22)في الدعادلةt : 

   
 

   
 

 
2

* * * *

1 1 1 1 22 2

1

1 1 1
t t t t t t t t t t t t tS m m y y E m m E y y E S

 
 

  
    

           
     

بنفس الطريقة لؽكننا تعويض قيمة  2t tE S   3من خلاؿ متغتَات متوقعة للفتًةt  نكتب أختَا سعر ، ل
بدلالة القيم الدتوقعة ؿ  tالصرؼ الجاري في اللحظة  *

t tm m  و *

t ty y :لكل الفتًة 

     * *

0 0

1
...(2.24)

1 1 1 1 1
t t t s t s t t s t s t

s s

S E m m E y y E S
   

    

  
 

    

 

     
         

         
 

0تقبل حل لأف   (2.24)الدعادلة    1
1




 


وبالتالر فإف التوقعات بشأف السياسات النقدية ومستوى النشاط  

 كلما زاد الأفق الزمتٍ )بديهية(.  صتتناقالاقتصادي في الدستقبل تدخل في برديد سعر الصرؼ لكنها 
t%10 :بصورة دائمة  %10 ارتفاع في القاعدة النقدية بفإذا توقعنا حدوث  sm m   

 

                                                           
1
 Oleksiy Kryvtsov and Luba Petersen .(2013),Expectations andMonetary Policy 

:Experimental Evidence, Bank of Canada Working Paper 2013-44. 
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لكن إذا توقع  %10أي حدوث الطفاض في قيمة العملة المحلية ب  سعر الصرؼ سوؼ يرتفع بنفس النسبة
1tمن الفتًة  ابتداءالدتعاملوف في السوؽ النقدي أف القاعدة النقدية سوؼ ترجع إلذ مستواىا الأصلي    فإف

1 1العملة سوؼ تنخفض بالنسبة
10%

1 



 . 

I-1-2  النموذج النقدي للسعر المرن لفرانكل(Frankel)  الثروةمن خلال أثر : 
النقدي للسعر الدرف لكن بصيغة أخرى، حيث أدخل عنصر للنموذج يل دلظوذج ب1982سنة  Frankelقدـ 

من خلاؿ دالة الطلب على  Frankelكعامل في برديد معدؿ الصرؼ. يظهر أثر الثروة في لظوذج   (w)الثروة 
 :2النقود

* * * *

..........(2.25)

.....(2.26)

d

d

m y i w

m y i w

  

  

  

  
  

*dm ،dm الطلب على النقود لزليا وأجنبيا : 
*y ،y  الدخل الحقيقي على النقود لزليا وأجنبيا : 
*i ،i معدؿ الفائدة على النقود لزليا وأجنبيا : 
*w ،w الثروة على النقود لزليا وأجنبيا : 

 : على معادلة سعر الصرؼ لضصل  (2.26)و  (2.25)بدمج الدعادلتتُ 
* * * *( ) ( ) ( ) ( )......(2.27)S m m y y i i w w           

 : (2.13)رقم  من خلاؿ معادلة الفائدة غتَ الدغطاة
* * .....(2.13)e ei i p p     

 لصد:  (2.27)وتعويضا في الدعادلة 
* * * *( ) ( ) ( ) ( )......(2.28)e eS m m y y p p w w            

                                                           

1
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1
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1 1

1
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   لأنها سلسلة ىندسية شكلها العاـ ( ) .
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0( ) 1,

1 1
a q
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2
 Imad A Moussa and Razzaque H Bahatti.(2010) , Op Cit , P98 
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تأثر سلبا بينما يأين لصد أف سعر الصرؼ يتأثر إلغابا بالعرض النسبي للنقود وكذلك توقعات فروؽ التضخم 
)* ومستوى الثروة النسبيبدستوى الدخل النسبي  )w w 1. 

 IIيعتبر 9 في ظل جمود الأسعار النموذج النقدي Dornbuschأوؿ من ساىم في بناء  1976 سنة
أدخل دور التوقعات في أسواؽ الداؿ الدولية في برديد معدؿ الصرؼ من خلاؿ لظوذج كلي ىذا النموذج، حيث 

السلع، سوؽ النقود، وسوؽ الأصوؿ الدالية بهدؼ التعريف على الطريقة التي تتواءـ من يأخذ في اعتباره: سوؽ 
 .2خلالذا الأسواؽ الثلاثة عبر الزمن

دخل النقدي لدعدؿ الصرؼ، فضلا عن كونو لظوذجا كليا ديناميكيا يعبر عن الد   Dornbuschيعتبر لظوذج 
-Mundellمرونة الأسعار في الأجل الطويل ولظوذج  لظوذجا توفيقيا من الددخل النقدي القائم على فرضية

Fleming .َلقائم على فرضية عدـ مرونة الأسعار في الأجل القصت 
ك حوؿ شالتي ألغت ظلالا من ال 1995 سنة  Niehansأفكاره من خلاؿ دراسة  Dornbuschاستوحى 

و ، 1965سنة   Kruger ،1961سنة  Mundellالفرضية الواسعة القبوؿ آنذاؾ من خلاؿ أعماؿ كل من 
Sohmen  والتي كانت تنص على فعالية السياسة النقدية في ظل نظاـ سعر الصرؼ الدرف من خلاؿ  1967سنة

التمييز بتُ سعر الصرؼ الحالر وسعر الصرؼ الدتوقع وتأثتَ ىذا التمييز على الديزاف التجاري وتدفقات رأس 
 .3الداؿ

لو قضية اندفاع سعر الصرؼ قصتَ الأجل متجاوزا مستواه طويل تكمن في تناو    Dornbuschأصالة لظوذج 
إلذ اختلاؼ درجة التعديل في أسواؽ السلع والخدمات والسوؽ الدالر. يفتًض النموذج أف  يعزىالأجل، والذي 

درجة التعديل أو التوازف تكوف لحظيا في سوؽ الداؿ في حتُ أنها تتميز بالبطء في التعديل في سوؽ السلع 
سوؽ السلع يتسم والخدمات، كما أف سرعة التعديل في السوؽ الدالر سببها امتصاص جزء من الصدمات لأف 

بجمود الأسعار، فحدوث صدمة مثلا في عرض النقود الاسمية سوؼ يؤدي إلذ حدوث تغيتَ في عرض النقود 
الحقيقي والذي سوؼ يصاحبو ارتفاع متساوي في الطلب الحقيقي على النقود في حالة التوازف، لشا يدفع سعر 

 قصتَ )أثر السيولة( وارتفاع سعر الصرؼ.الفائدة إلذ الالطفاض باعتبار ثبات الناتج على الددى ال

                                                           
1
  Richard A.Meese and Kenneth Rogoff.(1982),Empirical Exchange Rate Models of the 

Seventies : do they fit out of sample ?,Journal of International Economics 14, North Holland 

,PP 3-24  
2
 252 ، مرجع سبق ذكره ، ص نشأة الوكيل 

3
الواردات تتأثر أو تستجيب لنظاـ سعر الصرؼ أنو اذا كانت مرونة الطلب السعرية للصادرات و  1975 سنة  Niehans أثبت 

الدرف مع اعتبار أف تدفقات رأس الداؿ تتأثر أيضا بسعر الصرؼ فاف فعالية السياسة النقدية في ظل نظاـ سعر الصرؼ الدرف لن 
 . تكوف بالضرورة ناجحة
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بسبب فرضية مرونة حركة رؤوس  ظرفي )مؤقت(اختلاؼ سعر الفائدة المحلي عن سعر الفائدة الأجنبي يكوف 
الطلب على النقود وىو ما يؤدي إلذ  زيادةتدرلػيا سوؼ تتجو الأسعار إلذ الارتفاع، لشا يؤدي إلذ  ، لكن الأمواؿ

سعر الفائدة المحلي، ويستمر ىذا الارتفاع  إلذ أف يتلاشى الفرؽ بتُ سعر الفائدة المحلي  الارتفاع التدرلغي في
ويتًتب على ذلك زواؿ الفرؽ بتُ معدؿ الصرؼ الحاضر ومعدؿ الصرؼ طويل الأجل.  وسعر الفائدة الأجنبي،

لالطفاض عن مستواه ويعتٍ ذلك أف سعر الفائدة يتجو إلذ الارتفاع بينما يتجو معدؿ الصرؼ الحاضر إلذ ا
الدتجاوز في الأجل القصتَ حتى يتحقق التوازف في سوؽ السلع مرة أخرى، أي حتى يرتفع مستوى الأسعار المحلية 

   .1بنفس زيادة العرض النقدي
II-0 النقود وسوؽ رأس  يبدأ النموذج بعرض الأساسيات الاقتصادية لسوؽ السلع، 29فرضيات النموذج

 الداؿ:
جمود الأسعار في الأجل القصتَ، يؤدي إلذ توازف سوؽ السلع في الأجل الطويل فقط لشا يتولد 9 ىالفرضية الأول

 عنو أثراف:
 ppp .قانوف تعادؿ القوة الشرائية يتحقق فقط في الأجل الطويل 
 ف من خلاؿ سوؽ السلع، لكن بعد حدوث تعديل  االناتج ومعدؿ البطالة في الأجل القصتَ يتحدد

ف من خلاؿ انسبة التغتَ في الدعروض النقدي في الأجل الطويل، سوؼ يتحدد كلي للأسعار بنفس
 سوؽ العمل.

القصتَ، عمودي في الددى الطويل، الشيء الذي يؤدي إلذ منحتٌ العرض الكلي أفقي في الددى الفرضية الثانية9 
 الأجل الطويل فقط. عتبار  سوؽ العمل ىو الدسؤوؿ عن برديد الدستوى الطبيعي للناتج ومعدؿ البطالة فيا

 سرعة التعديل في سوؽ الأصوؿ الدالية ينجم عنو ثلاث آثار متعلقة بسعر الفائدة:الفرضية الثالثة9 
 ( برقق قانوفثبات سعر الفائدة الحقيقي fisher .)على الدواـ 
  تعادؿ فروؽ أسعار الفائدة مع توقعات فروؽ التضخم . 
  َالدغطاة على الدواـ.برقق قانوف تعادؿ أسعار الفائدة غت 

تأثتَ السياسة النقدية والدالية على الدتغتَات الحقيقية في الأجل القصتَ، مع الأخذ في الحسباف الفرضية الرابعة9 
 بفعالية السياسة النقدية عن السياسة الدالية.

سوؼ روض النقدي ، لذذا فإف زيادة الدعبرقق النظرية الكمية للنقود فقط في الأجل الطويل الفرضية الخامسة9
وجود أيضا و حيادية النقود في الأجل الطويل.  فرضية الطويل الذي يقودنا إلذ الأجليؤدي إلذ زيادة الأسعار في 

 .الخاص للإنفاؽالحكومي  الإنفاؽثر مزاحمة أ
                                                           

1
  Peijie Wang .(2009), The Economcs of Foreign Exchange and Global Finance ,Second 

Edition ,Springer,UK,P185 
2
 Imad A Moussa and Razzaque H Bahatti.(2010) , Op Cit , P152 
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  Rational expecfationsبافتًاضو أف التوقعات رشيدة   Dornbuschيتميز برليل  الفرضية السادسة9
بتناسق التوقعات   Dornbuschفي سلوؾ الدتعاملتُ في الأسواؽ الدالية الدولية، وىو ما يعرؼ عنو تتحكم 

Consistant expectations لذذا فإف أي ارتفاع في كمية النقود الإسمية سوؼ ينعكس مباشرة إلذ ارتفاع ،
الدخل الحقيقي وسعر الصرؼ  مستوى الأسعار وسعر الصرؼ الاسمي للمحافظة على ثبات كمية النقود الحقيقية،

 الحقيقي.
 2-IIالشكل التالر :ىاما مثلما يوضحو  إشكالايشتَ النموذج النقدي للسعر الدرف  9النموذج  

 : تطور سعر الصرؼ الاسمي و القاعدة النقدية في الجزائر (8-1الشكل )
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 طالبر : من اعداد الالمصد

أف سعر الصرؼ الاسمي أكثر تباين )أقل استقرارا( مقارنة بأىم لزدداتو، القاعدة النقدية  لذحيث يشتَ الدنحتٌ إ
M₂الواقع، حيث تم رفض فرضية  ات سعر الصرؼ الحقيقي وىو ما لغافي. ىذا لا لؽكن تفستَه إلا باعتبار ثب

  :1ثبات سعر الصرؼ الحقيقي قياسيا والدنحتٌ التالر يوضح ذلك
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1 Sven-Morten Mentzel.(1998), Real Exchange Rate Movements An Econometric 

Investigation into Causes of Fluctuations in Some Dollar Real Exchange Rates , Heidelberg: 

Physica, Germany ,P 13 
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 تطور سعر الصرؼ الاسمي و القاعدة النقدية في الجزائر( 9 01-1الشكل )
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 باحثر : من اعداد الالمصد

ىي جنبا لجنب مع سعر الصرؼ كما أف تغتَاتو نلاحظ: عدـ ثبات سعر الصرؼ الحقيقي   الشكل أعلاهمن 
تزامن الدنحنيتُ في الددى القصتَ يفسر من خلاؿ عدـ مرونة الأسعار. خلاؿ مرحلة التعديل في  حيث أفالاسمي،

 لؽكن استنتاج خاصيتتُ أساسيتتُ لتغتَات سعر الصرؼ. وعند حدوث صدمة نقدية توسعيةلظوذج الاندفاع 
الحقيقي في الأجل القصتَ : التوسع النقدي يؤدي إلذ حدوث الطفاض أولر في سعر الفائدة وارتفاع الدخل الأولى

 دافعا سعر الصرؼ قصتَ الأجل إلذ الارتفاع متجاوزا مستواه طويل الأجل.
: خلاؿ مرحلة التعديل الجزئي تبدأ الأسعار بالارتفاع جزئيا حتى تعادؿ نسبة الارتفاع نسبة التوسع النقدي ثانيا

دة إلذ الدستوى الذي بدأت منو. كما أف العملة في الأجل الطويل. وبهذا تعود كمية النقود الحقيقية، وسعر الفائ
 .1المحلية سوؼ تنخفض بنفس نسبة الزيادة في الدعروض النقدي

 

 
 
 
 
 
 
 
 

 

                                                           
1
  Wenwen Tu and Junwen Feng .(2009),An Overview study on dornbusch overshooting 

Hypothesis,International Journal of Economics and Finance ,Vol 1, No.1 ,PP 110-116 

t₀ 
t 

s 

s₁ 

s₀ 

اندفاع سعر الصرؼ لظوذج:( 00-1الشكل )  

Source : Emmanuel Nyahoho,(2002),OP Cit , p 126 
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 كن تتبع آلية الاندفاع السريع لسعر الصرؼ كما يلي: لؽ
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 

      %10+التوسع النقدي 

+ثبات مستوى الأسعار 
 في الأجل القصتَ

الطفاض سعر 
 الفائدة

ارتفاع سعر الصرؼ الاسمي 
dépréciation  توقعات +

الطفاض سعر الصرؼ  
appréciation 

ارتفاع اسمي في سعر 
الصرؼ + ثبات مستوى 
 الأسعار في الأجل القصتَ

 
 الطفاض حقيقي

 
 
 
 

الطلب على السلع   زيادة
 والخدمات المحلية

زيادة الطلب على السلع 
والخدمات+ ثبات 
 الدعروض من السلع

 
 التضخم

 
 زيادة تدرلغية في سعر الفائدة

 
 زيادة سعر الفائدة

 
  
  
 
 

الطفاض تدرلغي 
في سعر الصرؼ 

الاسمي 
appréciation 

رجوع تدرلغي للطلب على 
والخدمات وسعر السلع 

الصرؼ الحقيقي إلذ الدستوى 
 الأصلي

-10% 

+10% 

t 

 Dornbuschأثر التوسع النقدي في لظوذج : (01-1الشكل )

Source : Agnés Bénassy Quéré, économica(2014), OP Cit P 84 
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II-1-0انطلق 9 معادلات النموذجDornbusch  في عرض لظوذجو بادئا بسوؽ الأوراؽ الدالية حيث أوضح
بدقدار معدؿ  (*i)سوؼ يزيد )ينخفض( عن سعر الفائدة الأجنبي  (i)أف سعر الفائدة المحلي على الأصوؿ 

بناءا على افتًاض القابلية الكاملة للإحلاؿ بتُ الأصوؿ بالعملة  eSالالطفاض )الارتفاع( الدتوقع لقيمة العملة 
 .1المحلية والأصوؿ بالعملة الأجنبية

*

1 ...............(1.30 )e e

t ti i s s s B      
أي أف تعادؿ العائد على رأس الداؿ يعتٍ تساوي معدلات الفائدة المحلية والأجنبية في حالة واحدة ألا وىي 

أف تكوين  Dornbuschتساوي معدؿ الصرؼ الدتوقع مع معدؿ الصرؼ السائد في السوؽ. كما أوضح 
الصرؼ الدتوقع ) طويل  التوقعات يتمثل في أف معدؿ الالطفاض الدتوقع لدعدؿ الصرؼ قصتَ الأجل عن معدؿ

 أي أف: يتعدؿ من خلاؿ معامل تعديل الأجل( ىو نسبة الاختلاؼ بتُ السعرين، أو 
1( )...............(2.29)e e

t ts s s    
0حيث أف الدعلمة  1  .تتحدد من خلاؿ الأسعار النسبية 

فإذا كانت الأسعار تستجيب بشكل كبتَ للتغتَات في عرض النقود، فإف سعر الصرؼ قصتَ الأجل )الحالر( 
سوؼ يتقارب لضو الدستوى طويل الأجل  1

e

tS S   لكن في حالة جمود الأسعار للسلع و الخدمات في الددى .
يصبح معامل التعديل في ىذه الحالة القصتَ ، فاف سعر الصرؼ لن يستجيب ف 0  والتي تعتبر أىم خاصية ،

 . dornbusch في لظوذج
1.30)و  (2.29)من الدعادلة  )A  2لصد أف: 

_
*1

( )........(2.30)ts s i i


    
) سعر الصرؼ طويل الأجل(، فإف ىناؾ علاقة عكسية بتُ  Sمن أجل قيمة معطاة ؿ   (2.30)من الدعادلة 

 سعر الصرؼ الحاضر وفروؽ أسعار الفائدة.
 :  (2.30) الدنحتٌ التالر يلخص العلاقة

 
 
 
 
 

                                                           
1
 Kenneth Rogoff.(2002) ,Dornbusch’s Overshooting Model After Twenty-five years, IMF 

working paper ,PP 2-39 
2 Michael Wickens .(2008), Macroeconomic Theory A Dynamic General Equilibrium 

Approach, Princeton and Oxford,USA,P330 



اننمورج اننقذي نمعذل انصرفانفصم انثاني :   
 

57 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

لؽثل جميع الثنائيات بتُ سعر الصرؼ وسعر الفائدة التي يكوف عندىا سوؽ الأصوؿ الدالية في حالة  RPفالدنحتٌ 
 توازف في الأجل القصتَ.

 i₁إلذ  i₀فإف الطفاض سعر الفائدة من  (i=i₁)أين تكوف  Bفإذا كاف مستوى التوازف قصتَ الأجل عند النقطة 
والنتيجة ىي تدفق  *i₁)<(iالدستثمرين لضو الأصوؿ الأجنبية  سوؼ لؼفض العائد على الأصوؿ المحلية لشا يدفع

 s₀  من  ةرؤوس الأمواؿ لضو الخارج ما يعتٍ زيادة الطلب على العملة الأجنبية، لشا يؤدي إلذ تدىور قيمة العمل

فإف العائد على الأصوؿ  i₂إلذ  i₀لتمويل العجز في حساب رأس الداؿ. أما إذا ارتفع سعر الفائدة من  s₁إلذ 
المحلية يكوف أكبر منو عن الأصوؿ الأجنبية لشا يؤدي إلذ تدفق مزيد من رؤوس الأمواؿ إلذ الاقتصاد الوطتٍ لزدثا 

 s₂ (appréciation)إلذ  s₀فائضا في حساب رأس الداؿ لشا يدفع سعر إلذ الالطفاض من 
 (i)ذجو بالانتقاؿ إلذ سوؽ النقود، حيث يفتًض أف سعر الفائدة المحلي في عرض لظو  Dornbuschيستطرد  

يتحدد بالتوازف في سوؽ النقود، وأف الطلب على الأرصدة النقدية الحقيقية يعتمد على سعر الفائدة المحلي، 
  :1الدخل الحقيقي، ويتحقق التوازف عندما يتساوى الطلب الحقيقي على النقود مع العرض الحقيقي منها

...........(2.31)m p y i     
* * * *.......(2.32)m p y i     

إلذ كمية النقود الاسمية، مستوى الأسعار، الدخل الحقيقي، وسعر الفائدة على التوالر   (i,y,p,m)حيث تشتَ 
 إلذ الدتغتَ الأجنبي. ∗تشتَ الدتغتَات الدرسومة ب كما 

 :لصد  بدمج الدعادلتتُ
                                                           

1
 John E. Floyd.(2010), Interest Rates, Exchange Ratesand World Monetary Policy, 

Springer-Verlag ,Berlin,Germany,PP87-93 

s 

RP(s₀) 

B 

A 

C 

s₁ s₀ s₂ 

i₀=i* 

i 

i₂ 

i₁ 

 التوازف قصتَ الأجل في سوؽ الأصوؿ الدالية وسعر الصرؼ الحاضر9 (02-1الشكل )

Source : Imad A Moussa and Razzaque H Bahatti.(2010) , Op Cit , 

P172 
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* * * *( ) ( ) ( ) ( ).......(2.33)m m p p y y i i         
 لؽكن اشتقاؽ فروؽ أسعار الفائدة:  (2.33)من الدعادلة 

* * * *1
( ) ( ) ( ) ( ) ....(2.34)i i m m y y p p


           

وبتعويضها في الدعادلة :  *1
S S i i


    

* * *1
( ) ( ) ( ) .......(2.35)s s m m y y p p


         

في الأجل الطويل، فإف سعر الصرؼ  pppشرائية أنو إذا برققت نظرية تعادؿ القوة ال  (2.35)تشتَ الدعادلة 
الجاري سوؼ يتقارب لضو الدستوى التوازني طويل الأجل للأسعار النسبية  *p p  التي بدورىا تتحدد أو

اذا برققت النظرية الكمية للنقود لزليا و أجنبيا  ب من خلاؿ العرض النسبي للنقود والدخل الحقيقي النسبي تتقار 
 وبالتالر:

*...............(2.36)s p p   
* * *( ) ( )......(2.37)p p m m y y      

 لصد:  (2.35)في الدعادلة   (2.37)و (2.36)بتعويض الدعادلة 
* * *1

( ) ( ) ( ) .......(2.38)s p p p p p p


        

 * * * * *1
( ) ( ) ( ) ( ) ( ) .......(2.39)s m m y y m m y y p p 


            

تشتَ إلذ أنو من أجل قيمة معطاة للدخل فإف حدوث زيادة في عرض النقود الاسمي يؤدي إلذ   (2.39)الدعادلة  
نتيجة حدوث أثرين القصتَ متعديا مستواه طويل الأجل وذلك  في الأجل  (Overshoot)اندفاع معدؿ الصرؼ 

 لزيادة عرض النقود:
 ارتفاع سعر الصرؼ التوازنيالأثر المباشر(9 )الأثر الأول  S .)أي الطفاض قيمة العملة المحلية( 

زيادة العرض النقدي يؤدي إلذ الطفاض سعر الفائدة مقارنة بسعر الفائدة الأجنبي الأثر الثاني )أثر السيولة(9 
 .ن ثم تدفق رؤوس الأمواؿ للخارج لشا يؤدي إلذ تدىور قيمة العملة المحليةوم
الشيء الأىم في ىذا التحليل ىو اندفاع سعر الصرؼ الحاضر بدعدؿ يفوؽ سعر الصرؼ طويل الأجل والدنحتٌ  

 :1البياني التالر يوضح ذلك
 

 

                                                           
1  Keith Bain, Peter Howells.(2003), Monetary Economics:Policy and its Theoretical Basis, 

PALGRAVE MACMILLAN,1
st 

edition,New York ,USA,PP288-300 
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والذي يعطينا جميع الثنائيات من سعر الصرؼ والأسعار التي يكوف   (2.38)الدعادلة  MMحيث لؽثل الخط 
 عندىا سوؽ النقود في وضعو التوازني.

 0Pالتي عندىا يكوف مستوى الأسعار المحلية  Aلنفرض أف الوضع التوازني لسوؽ النقود سوؼ يكوف عند النقطة 
الاقتصاد في وضع التشغيل التاـ عند الدستويات طويلة الأجل  حيث يكوف 0Sوسعر الصرؼ  0 0S P . كما  و

والذي يفسر أف مستوى تغتَات الأسعار المحلية سوؼ  °45يقع على الخط  Aنلاحظ أيضا أف الوضع التوازني 
الصرؼ  لكمية للنقود. كما أف تغتَات سعريكوف نسبي لتغتَات الدعروض النقدي المحلي من خلاؿ قناة النظرية ا

 سوؼ تكوف أيضا نسبية لتغتَات مستوى الأسعار المحلية من خلاؿ قاعدة تعادؿ القوة الشرائية.
إلذ  MM0من الوضع  MMلنفرض أف السلطات النقدية قامت برفع الدعروض النقدي المحلي، لينتقل الدنحتٌ 

MM₁  0لكن باعتبار أف الأسعار ثابتة على الأقل في الددى القصتَ عندP  وباعتبار أف سوؽ الأصوؿ الدالية
إلذ  0Sسوؼ يكوف في وضع توازني على الددى القصتَ، لذذا فإف سعر الصرؼ سوؼ ينتقل من 

2S  ليساير
 الطفاض سعر الفائدة المحلي.

عند ىذا الوضع التوازني °(. 45، الذي لا يقع على الخط )(c)الوضع التوازني الجديد سوؼ يكوف عند النقطة 
(c)   سعر الصرؼ 2S  يتجاوز الدستوى طويل الأجل الذي يتناسق مع التوسع النقدي وبالتالر يتناسق مع

 . 1Pإلذ   0Pارتفاع مستوى الأسعار المحلية من 
 Bالنقطة  إلذ cمن النقطة   MM1 الوضع التوازني على طوؿ الخط لخدمات ترتفع تدرلغيا لينتقل أسعار السلع وا

لأف ىذا الارتفاع في الدستوى المحلي للأسعار سوؼ لؼفض الدستوى الحقيقي لدعروض النقود المحلي الذي بدوره 
يتزامن معو يدفع سعر الفائدة المحلي إلذ الارتفاع لكي يتوازف سوؽ النقود، ارتفاع سعر الفائدة  المحلي سوؼ 

ارتفاع حقيقي في قيمة العملة الوطنية )من 
2s  1إلذs .) 

MM₁ 
MM₀ 

   

B 

A 

C 

  ₁   ₀ 
  ₂ 

   

 التوازف النقدي واندفاع سعر الصرؼ(9 03-1الشكل )

Source : Imad A Moussa and Razzaque H Bahatti.(2010) , Op Cit , P175 
 

  ₁ 

  ₀ 



اننمورج اننقذي نمعذل انصرفانفصم انثاني :   
 

60 
 

 1Pإلذ  0Pلشا سبق نستنتج أنو في الأجل الطويل التوسع النقدي المحلي يدفع الأسعار إلذ الارتفاع النسبي من 
1S  ،إلذ  0Sوالالطفاض النسبي في قيمة العملة من  dP dM dS  . 

أنو في الأجل القصتَ ونتيجة  Dornbuschيقرر و الخدمات  فالنسبة لسوؽ السلعسوق السلع والخدمات9 
الطفاض قيمة العملة المحلية فإف الأسعار بالنسبة للسلع المحلية سوؼ تنخفض لشا يؤدي إلذ زيادة الطلب عليها. 
ىذا الأختَ سوؼ يزداد إذا أدى الطفاض سعر الفائدة المحلي إلذ زيادة مستوى الإنفاؽ على السلع والخدمات 

s*النسبي للسلع المحلية )سعر الصرؼ الحقيقي  السعر  المحلي يعتمد على المحلية.إف الطلب على الناتج p p   )
)سعر الفائدة المحلي  )i  والدخل الحقيقي( )y. 

 :1دالة الطلب على السلع المحلية والأجنبية يعطى على الشكل التالرأي  
*

1 1 1 1ln ( ) .............(2.40)D s p p y i         
* * * *

2 2 2 2ln ( ) ........(2.41)D s p p y i         
D ،(*D ))الطلب على الناتج المحلي )الأجنبي : 

1 ،(2) )مرونة الأسعار للسلع المحلية )الأجنبية : 
1 ،(2 ))مرونة الدخل للسلع المحلية )الأجنبية : 
1 ،2 ةل: معلمة ناق 

أف الطفاض السعر النسبي للسلع المحلية   (2.40)توضح الدعادلة  *s p p    يؤدي إلذ زيادة الطلب بساما
 كتأثتَ زيادة الدخل أو الطفاض سعر الفائدة.

pيكوف معدؿ زيادة أسعار السلع المحلية  (2.41)و(2.40)بدمج الدعادلتتُ
  بالنسبة لتزايد الطلب المحلي عن

 لتزايد الطلب الأجنبي: بالنسبة  p*معدؿ زيادة أسعار السلع الأجنبية 
*

*

*

...........(2.42)

D
Dp p

Y
Y




 
  
 
 

 

                          * * * *( ) ( 1)( ) ( ) .......(2.43)p p s p p y y i i    


            
1بفرض :  2     ،1 2    ،1 2    ،1 2     

تشتَ ىذه الدعادلة إلذ أف الطلب النسبي على الناتج المحلي والأجنبي سوؼ لػدد مستوى الأسعار النسبية حيث 
 ومعدؿ زيادة ىذه الأسعار يكوف تناسبيا بالنسبة لفائض الطلب النسبي.

i*في الأجل الطويل ونتيجة الحرية التامة لرؤوس الأمواؿ فإف  i  كذلك* 0p p  :لشا ينتج عنو 
* * *1

(1 )( ) .......(2.44)s p p i y y  

          

 
                                                           

1
 Imad A Moussa and Razzaque H Bahatti.(2010) , Op Cit ,P176 
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النقدية )السعر النسبي طويل إلذ أف سعر الصرؼ طويل الأجل يتحدد من خلاؿ الدتغتَات   (2.44)تشتَ الدعادلة 
 الأجل( بالإضافة إلذ الدتغتَات الحقيقية.

 ئدة تساوي الالطفاض الدتوقع في قيمة العملة:عتبار أف فروؽ أسعار الفابإ و
 *i i s s    

 لصد:  (2.43)بالتعويض في الدعادلة رقم 
* * *( ) ( ) ......(2.44)p p p p p p

 


 

  
          

 

                                         
 

* *( ) ( )

.........(2.44 )

p p p p

s s A





     

 
    

    حيث  
 

 

 
  

 
                                                  

        

أو  sلضو  sأوضح النموذج أف معدؿ اقتًاب   Consistent expectationلق باتساؽ التوقعات وفيما يتع
p لضوp  تعتمد على معامل التوقعاتويعتمد الأختَ على الاستخداـ الرشيد والكامل لكل الدعلومات ، 

  الدعادلة للى معامل التوقعات بحالدتاحة. ولؽكن الحصوؿ ع 
 

 

 
  

 
التي تعتبر دالة في الدعلومات 

 :1الذيكلية للاقتصاد القومي
1/2

2 2( ) ( / )
( , , , ) .......(2.45)

2 4

          


    
 

  

لكي تؤدي عملية و  ىذه الدعادلة إلذ معدؿ اقتًاب الاقتصاد القومي من الدسار الزمتٍ طويل الأجل، حيث تشتَ
 تكوفتكوين التوقعات إلذ تنبؤ دقيق بدعدؿ الصرؼ لغب أف    . 

بشكل أسرع لغب توافر عدة شروط ىي :  pو sد كل من ولكي يقتًب الاقتصاد من التوازف طويل الأجل عن
 . المحلي  ، ارتفاع مرونة الطلب السعرية على الناتج الطفاض مرونة الطلب على النقود بالنسبة لسعر الفائدة 

 أكثر نقوـ بعرض النموذج الديناميكي التالر من خلاؿ الأسواؽ: Dornbuschلفهم لظوذج 
t(2.31)...........سوؽ النقود:                                                   t t tm p y i     

PNCT:نظرية سعر الفائدة غتَ الدغطاة :                                                                                       
                                                       0التضخم:

1 ( ).......(2.46)t t t tp p d y        
 الطلب الكلي على السلع والخدمات )سوؽ السلع والخدمات(:

, 0                                           ( ) .......(2.47)t t t td y s p i       
                                                           

1Rudiger Dornbusch.(1976), Expectation and exchange rate dynamics ,The Journal of 

political economy , Volume 84, Issue 6,PP 1161-1176. 
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 الحقيقي غتَ ثابت )حذؼ فرضية ثبات سعر الصرؼ الحقيقي(. الصرؼ سعرمع افتًاض أف 
)كوف تدرلغيا بدلالة الفرؽ بتُ الطلب على السلع والخدمات يتطور مستوى الأسعار لزليا كما أف  )dt  والعرض

( )ty .الذي يعتبر متغتَ خارجي 
  الدتغتَات الدتعلقة بالعالد الخارجي * * * *, , ,i m y p ،للتبسيط سوؼ  متغتَات تتحدد خارج النموذج

*تعطى للمتغتَات  * *, ,m y p  القيمة صفر * * * 0p m y    
  الطلب الكلي على السلع والخدمات المحلية يعتبر دالة في الدخلy  سعر الصرؼ الحقيقي، ts p 

 . iومعدؿ الفائدة 
  1التوقعات رشيدة 1

a

t ts s   
  افتًاض أيضا أف عرض النقودm  والدخلy . لا تتغتَ مع الزمن 

II-1-19ديناميكية النموذج 
1.30)الدعادلة   (2.31)من خلاؿ )B  :لصد 

*

1( )........(2.48)t t t t tm p y i s s        
عرض السلع والخدمات لشا يسمح بتحديد مستوى السعر طويل الأجل الطويل سوؼ يتساوى الطلب مع  في

)مستوى الأسعار طويل الأجل( ومستوى سعر الصرؼ طويل الأجل أيضا pالأجل  s . 
 :1 (2.48)فرقة بتُ لستلف الآجاؿ للمعادلةسوؼ نقوـ بالت

في الأجل الطويل:  ,t tp p s s  : 
*

1

0

( )........(2.48 )t t t t tm p y i s s A        

في الأجل القصتَ:  ,t tp s : 
*

1( )........(2.48)t t t t tm p y i s s        
2.48) بالطرح ) (2.48)A    :لصد 

 
1( ) ( ) 0.......(2.49)t t tp p s s      

 ليكوف سعر الصرؼ:
  

1

1
( ) ( ).......(2.50)t t ts s p p


      

لصد أنو إذا كاف مستوى الأسعار   (2.50)من الدعادلة 
tp  أقل منp  فإف

1t ts s   لشا يدؿ أف قيمة العملة
يفسر على أنو إذا كاف مستوى الأسعار أقل من مستواىا طويل الأجل فإف وىذا  (appréciation)سوؼ ترتفع 

الدعروض الحقيقي للنقود  tm p  سوؼ يكوف أكبر من مستواه طويل الأجل، لذلك فإف سعر الفائدةi 

                                                           
1
 Rudiger Dornbusch(1976),Expectation and exchange rate dynamics, Op Cit, PP 1161-1176 
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إذا كاف  PNCTI. فحسب نظرية تعادؿ الفائدة غتَ الدغطاة ، i*سوؼ يكوف أقل من الدستوى طويل الأجل 
*i i  تكوف ىناؾ توقعات بارتفاع قيمة العملة الوطنية حتى يتوازف سوؽ الأصوؿ لغب أف 1t ts s  1. 

نعوض قيمة   (2.47)و  (2.46)الدعادلة الديناميكية الثانية سوؼ نشتقها من الدعادلة 
td  (2.46)في الدعادلة  

 لصد: 
1 ( 1) ( ) ......(2.50)t t t t tp p y s p i           

في الأجل الطويل  (2.50)نقوـ بحساب الفرؽ بتُ الدعادلة  ,t tp p s s   :والأجل القصتَ لصد 
)   الأجل الطويل:             1) ( ) 0......(2.51)t t ty s p i         

الأجل القصتَ:        
1 ( 1) ( ) ......(2.50)t t t t tp p y s p i          

(2.51)من  (2.50) :لصد 

 1 ( ) ( ) .......(2.52)t t t tp p s p s p       
إذا كاف  

1t tp p   فإف سعر الصرؼ الحقيقي سوؼ يكوف أكبر من مستواه طويل الأجل
t ts p s p    في

 يكوف الطلب الكلي على السلع والخدمات أكبر من مستواه طويل الأجل.ىذه الحالة سوؼ 
II-2-3مخطط المراحل (diagramme des phases)9)التوازن الديناميكي( 

لدراسة ديناميكية سلوؾ الدتغتَين سعر الصرؼ  ts  والسعر tp  سوؼ نقوـ بالاستعانة بدا يسمى
diagramme des phases  29 

2.48) من العلاقة )A 9 لصد 
*........(2.53)tp m y i     

 :لصد  (2.51) من العلاقة

1
......(2.54)s p y i







    

علاقتا الددى الطويل لكل من سعر الصرؼ   (2.54)و  (2.53)بسثل الدعادلتاف 
ts  ومستوى الأسعار

tp  في
 شكلها الدبسط طبقا للافتًاضات السابقة.

 
 
 
 

                                                           
1
 Hide c .Bjorland .(2009),Monetary policy and exchange rate overshooting : Dornbusch was 

right after all, Journal of International Economics 79,PP 64-77    
2
 Charles Van marrewijk (2012), Op Cit, P560 
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لشثلة في شكل خط مستقيم يرتفع إلذ   (2.53)الدمثلة في الدعادلة في الدنحتٌ أعلاه لصد أف الأسعار طويلة الأجل  
لشثلة في شكل خط ذو   (2.54). أما العلاقة  i*أو زيادة  yالطفاض  ، mلى بشكل متوازي في حالة زيادة أع

سوؼ تنخفض قيمة العملة بنفس النسبة  %11ميل متزايد، في حالة زيادة مستوى الأسعار طويلة الأجل ب 
 ( لكي لػافظ على ثبات سعر الصرؼ الحقيقي. s)زيادة  11%

التوازف طويل الأجل بسثلو النقطة 
0E  (2.51) نقطة تقاطع الدنحنيتُ، أسفل الخط الأفقي الذي لؽثل العلاقة  

سوؼ تكوف الأسعار أدنى من مستواىا طويل الأجل 
tp p  سوؼ يكوف ىناؾ ارتفاع   (2.50)فحسب العلاقة

حقيقي في 
ts  الطفاض(s  وىو الكفيل بإحداث توازف سوؽ الأصوؿ الدالية في الأجل القصتَ، حيث بسثل )

الخطوط الدتجهة إلذ اليسار في الدنحتٌ إلذ ديناميكية سعر الصرؼ 
ts  في ىذه الحالة، أما أعلى الخط tp p 

فإف ديناميكية 
ts .ُسوؼ يشار إليها بالخطوط الدتجهة لضو اليمت 

أما العلاقة:                      1 ( ) ( ) .......(2.52)t t t tp p s p s p      
أنو إذا كاف سعر الصرؼ فتشتَ 

ts  أعلى الدنحتٌ التصاعدي فإف العملة الوطنية تكوف مقومة بأعلى من قيمتها
(survaleur) ر إليو لشا يدفع الأسعار إلذ الالطفاض حتى لػافظ على استقرار سعر الصرؼ الحقيقي، ىذا ما يشا

ومستوى بالنظر للمنحتٌ لؽكن استنتاج ديناميكية سعر الصرؼ  بالأسهم الدتجهة إلذ الأسفل والعكس صحيح.
 حالات: 4الأسعار في آف واحد حيث لؽكن ملاحظة 

 .E (divergente )تباعد سعر الصرؼ ومستوى الأسعار عن الدستوى التوازني  09الحالة
 .E (convergente)تقارب سعر الصرؼ ومستوى الأسعار عن الدستوى التوازني  19الحالة
 .E (divergente)تباعد سعر الصرؼ ومستوى الأسعار عن الدستوى التوازني  29الحالة

ts   

tp   

1 

2 

3 

4 

 dornbusch (diagramme des phases)(9نموذج 04-1الشكل )

Source :Charles Van marrewijk (2012), Op Cit, P562 
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 .E (convergente): تقارب  سعر الصرؼ ومستوى الأسعار عن الدستوى التوازني 3الحالة
II-1-39أثر التوسع النقدي على ديناميكية المتغيرين 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

بحيث لا لؽكن أف تعود  (permanent)عندما تقرر السلطات النقدية زيادة الدعروض النقدي بصفة دائمة 
القاعدة النقدية إلذ مستواىا الابتدائي بعد مدة زمنية، فإف الخط الأفقي في الدنحتٌ الذي لؽثل العلاقة 

*p m y i     سوؼ ينتقل إلذ أعلى لينتقل التوازف طويل الأجل من
0E  إلذ

1E (
0p  إلذ

1p و
0s  إلذ

1s  لكن في الأجل القصتَ حسب )Dornbusch  فإف الأسعار تتميز بنوع من الصلابة لذذا سوؼ يكوف
التوازف قصتَ الأجل عند نقطة 

2E  التي يبقى عندىا السعر عند الدستوى الأصلي
0p  في حتُ أف سعر الصرؼ

إلذ سوؼ يرتفع 
2s ليتجاوز مستواه طويل الأجل

1s . 
عندما تبدأ الأسعار بالارتفاع تدرلغيا وبدا أف 

2E ( أين يتقارب كل من سعر الصرؼ والسعر 3تقع في الدنطقة )
لضو الدستوى التوازني طويل الأجل،فإف السعر 

tp  سوؼ يرتفع على طوؿ الدنحتٌ الدشار إليو بأسهم ليصل إلذ
الدستوى 

1p ستوى ع نفس الخط ليصل إلذ الدبكما أف سعر الصرؼ سوؼ يت
1s  أي حدوث الطفاض في سعر

الصرؼ من 
2s  إلذ

1s  ثم   لنستنتج أنو في حالة التوسع النقدي فإف العملة المحلية سوؼ تنخفض بصفة مفاجئة
 صلابة الأسعار في الأجل القصتَ. الذترتفع تدرلغيا لكن ليس بالدستوى الذي الطفضت بو والسبب يعود 

E₂ 

E₁ 

E₀ 

ts   

tp   

1 

2 

3 

4 

 أثر التوسع النقدي على ديناميكية سعر الصرؼ(9 05-1الشكل ) ts و tp  

                                                             بالاعتماد على :من إعداد الطالب 9 المصدر
       charles van marrewijk.(2012), p 563 

 
 

 ₁ 

 ₀ 

 ₀ S₁ S₂ 
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 :1: سوؼ نقوـ بكتابة الدعادلتتُرياضيا  ديناميكية النموذجلأثبات 
1

1
( ) ( ).......(2.50)t t ts s p p


     

  1 ( ) ( ) .......(2.52)t t t tp p s p s p      
                                 1 ( ) ( ) .......(2.52 )t t t tp p s s p p A      

 على الشكل الدصفوفي:
1

1

( )0 1/
.......(2.53)

( )

t t t

tt t

s s s s

p pp p



 





     
           

 

 :بفرض أف  
t

t

t

s
X

p

 
  
 

و  
(2.2)

0 1/
A



 

 
  

 
  

 ليكوف النموذج كما يلي: 
1 ......(2.54)t t tX X A X X

      
 القيم الذاتية ىي جذور كثتَ الحدود .  A تتحدد من خلاؿ القيم الذاتية للمصفوفة (2.54) ديناميكية النموذج

2( ) ( ) ( )p x x tr A dét A    ،للإشارة  ( )tr A لؽثل أثر الدصفوفة A  و( )dét A لزدد الدصفوفة A .حيث  
( )tr A   
( )dét A






 

)لكثتَ الحدود  وعند حساب الدميز  )p x : 2وجدنا أف 2( ) 4det( ) ( ) 4 0tr A A





       

، لشا يعتٍ أف أحدلعا موجب و الأخر سالب لشا يعتٍ أف كثتَ الحدود يقبل حلتُ حقيقيتُ لستلفتُ في الإشارة 
ديناميكية النموذج متقاربة و وحيدة . و ىذا ما تم إثباتو في الشكل السابق أي أنو عند التوازف إذا ارتفعت 

 ح.  الأسعار فاف سعر الصرؼ سوؼ تنخفض قيمة العملة و العكس صحي
III9نموذج توازن المحفظة 

 Mckinnon and›ترجع الجذور الأولذ لأدبيات توازف المحفظة إلذ البحوث والدراسات التي قاـ بها كل من 

oates›  1966عاـ ،Mckinnon 1969 ،Kouri› 1976 ،Henderson  وGirton1977 ، 
dornbusch  حيث يرى ىذا الأختَ  1981عاـdornbusch  أف لظوذج توازف المحفظة يعتبر أحد أىم

الدداخل النقدية لتحديد معدؿ الصرؼ، كما يرى أف ىذا الددخل يقدـ أبعادا أكثر عمقا وثراء فيما يتعلق 
  Wealthبالدتغتَات التي بردد معدؿ الصرؼ. إف أحد السمات الخاصة بنموذج توازف المحفظة ىي إدراج الثروة 

                                                           
1
 Agnés Bénassy Quéré, économica.(2014), OP Cit P 105 
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 الصرؼ ؼ، كما يلقي ىذا الددخل الضوء على دور الحساب الجاري وأثره على سعركمتغتَ في برديد معدؿ الصر 
بالرغم من ، الألداني  أماـ كل من التُ الياباني والدتشمارؾالطفض الدولار بشكل حاد  1977، ففي سنة 

فاض قيمة لد تعطي تفستَا كافيا ومقنعا لالطالتي الارتفاع النسبي في معدؿ التضخم وأسعار الفائدة الإسمية 
الدولار، لذذا تركز الاىتماـ على العجز الكبتَ والدتنامي في الحساب الجاري الأمريكي كتفستَ للالطفاض الاسمي 

 1.والحقيقي في سعر الصرؼ بالنسبة لدعدلات التضخم
 Frankel  أكد على أف تطورات الحساب الجاري لؽكن أف تؤثر على سعر الصرؼ من خلاؿ ثلاث  1983عاـ

 طرؽ )في تفستَه لالطفاض قيمة الدولار(:
 .1979: تغتَات الحساب الجاري تأثرت بشكل واسع بارتفاع أسعار البتًوؿ عاـ أولا
 تَ فوري وكبتَ على سعر الصرؼ.: الدوؿ التي تصدر بيانات وأرقاـ غتَ متوقعة لحسابها التجاري لو تأثثانيا
من الدقيمتُ الأجانب  Wealth: فائض الحساب الجاري يرفع من قيمة العملة المحلية من خلاؿ انتقاؿ الثروة ثالثا

 إلذ الدقيمتُ المحليتُ اعتمادا على أحد الطرؽ الآتية:
 ى النقود لغرض الدعاملات.زيادة الإنفاؽ المحلي لشا يؤدي زيادة الدخل المحلي وبالتالر زيادة الطلب عل 
  زيادة الطلب على النقود مباشرة إذا كانت الثروة(w) .من لزددات دالة الطلب على النقود 
  َسوؼ يؤدي إلذ زيادة الطلب على السندات المحلية إذا كانت السندات المحلية والأجنبية بدائل غت

 سندات لزلية.تامة كما أف الدقيمتُ المحليتُ لديهم تفضيلات للثروة في شكل 
III-029 افتراضات النموذج 

يفتًض لظوذج توازف المحفظة أف معدؿ الصرؼ يتحدد بتفاعل قوى العرض والطلب على 9 0الفرضية 
تنوعا من الدتغتَات كما أنو لا يتوقف على الأسعار النسبية  أكثرالأصوؿ الدالية أي معدؿ الصرؼ يتأثر بدجموعة 
 للنقود بل يتحدد أيضا بالعرض النسبي للسندات.

يفتًض لظوذج توازف المحفظة أف السندات المحلية والأجنبية ليست قابلة للإحلاؿ الكامل، حيث 9 1الفرضية
 لسندات المحلية والسندات الأجنبية.يأخذ الدستثمر في اعتباره العائد الدتوقع والدخاطر المحتملة ل

ف المحفظة أف تغتَ رصيد ازالثروة كمتغتَ في برديد معدؿ الصرؼ حيث يؤكد لظوذج تو إدراج9 2الفرضية
جز إلذ دوؿ الفائض لشا الثروة من دوؿ العل الديزاف الجاري يؤدي إلذ إعادة توزيع الثروة بتُ دوؿ العالد، حيث تنتق

 نسبي على السندات لشا يؤثر مباشرة على معدلات الصرؼ وأسعار الفائدة.يؤدي إلذ تغتَ الطلب ال
 
 

                                                           
1
 311نشأة الوكيل ، مرجع سبق ذكره ، ص  

2
  Imad A Moussa and Razzaque H Bahatti.(2010) , Op Cit ,P221 
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III-2 أثر الثروة في توازن المحفظة: 

يعتبر التغتَات في الثروة النابذة عن عجز أو فائض الحساب الجاري أحد أىم القنوات التي أدت إلذ ميلاد     
ىي أف  في برديد معدؿ الصرؼ . أحد أىم الفرضيات التي انطلق منها لظوذج توازف المحفظة  لظوذج توازف المحفظة

. ففي ظل ىذا (w)الطلب على النقود ليس دالة فقط للدخل وسعر الفائدة  وإلظا يتأثر أيضا بعامل الثروة 
 ميزاف مدفوعاتها والعكس الافتًاض لصد أف الطلب الحقيقي على النقود سوؼ يزداد في الدوؿ التي برقق فائضا في

 صحيح. إذا ابذهنا إلذ الأسعار النسبية فسوؼ تنخفض في دوؿ الفائض مسببة ارتفاع قيمة العملة.
عتبر أف مهما في برديد معدؿ الصرؼ ألا وىو تنويع المحفظة الدالية حيث أإف الدنهج النقدي قد ألعل عاملا 

عض، إلا أنو ىناؾ عوامل عديدة مثل لساطر الضريبة، السيولة، بدائل تامة لبعضها البالأصوؿ غتَ النقدية تعد 
الدخاطرة السياسية، الدلاءة ولساطر الصرؼ تفرض على الأصوؿ غتَ النقدية أف تكوف بدائل غتَ تامة لبعضها 

البعض، لذذا فإف الدستثمرين الكارىتُ للمخاطرة سوؼ يرغبوف بحيازة لزفظة من السندات طبقا لعوامل الدخاطر 
 و التي المحلية والسندات الأجنبيةتُ السندات بتصيب العائد. ففي ظل افتًاض عدـ القابلية التامة للإحلاؿ لتي ا

 : 1الفائدة غتَ الدغطاة رلشا يؤدي إلذ عدـ سرياف سع تكوف لزكومة بدخاطر الصرؼ،
*( ).........(2.55)

B
b i i s

W
   

  Bلصالح السندات المحلية  (W)إلذ أف الدستثمرين يقوموف بتخصيص جزء من الثروة   (2.55)تشتَ العلاقة 
 حيث: عتمادا على علاوة الدخاطرة )العائد الدتوقع( ا

* .........(2.56)i i s     
. .............(2.57)w B s F   

  عرض السندات المحلية: 
   F عرض السندات الأجنبية : 
   SF السندات الأجنبية مقومة بالعملة المحلية : 
   W  الثروة : 

*يكوف العائد على الأصوؿ الأجنبية أكبر من العائد على الأصوؿ المحلية  0فإذا كانت  ei i S    والعكس
 صحيح.

                                                           
1Franz Gehrels . Horst Herberg Helmut Schneider Hans-Jiirgen Vosgerau .(1990),Real 

Adjustment Processes under Floating Exchange Rates , Springer-Verlag, Berlin Heidelberg 

New York, London, Paris, Tokyo, Hong Kong, Barcelona,PP 204-240 
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Mالنسبة التي سوؼ لؼصصها لكل أصل: النقود  ما ىي شكل الأساسي بالنسبة للمستثمر ىويكمن الد

W

 
 
 

  ،

السندات المحلية 
W

 
 
 

Fوالسندات الأجنبية  

W

 
 
 

لذذا سوؼ لؼتار المحفظة التي سوؼ برقق لو أكبر منفعة  

متوقعة
tU . 

 ا أصل في المحفظة؟ل فإذا افتًضنا أف ىذه المحفظة سوؼ تكوف فقط من السندات المحلية والأجنبية فما ىي نسبة ك
في لزفظة الأصوؿ  (x)لظوذجا لػدد فيو مسالعة كل أصل  Tobinو  Markowitz،  Sharpقدـ كل من 

 .1الدولية
فإذا اعتبرنا: 

tW .قيمة الثروة الأولية : 
          r و*r والأجنبية على التًتيب : معدؿ العائد الحقيقي على السندات المحلية 

              x  السندات الأجنبية في المحفظة.: مسالعة 
1tالفتًة عند انتهاء آجاؿ الاستحقاؽ في    :لصد 

   *

1 1 1t t t t tW xr w xw x rw x w        
            *

1 1 1 1t t tW xw r x w r       
          *

1 (1 ) ( ).........(2.58)t t tw w w r xw r r       
 وتبيانها: Wلنفتًض أف الدنفعة الدتوقعة سوؼ تكوف دالة للثروة الدتوقعة في نهاية الفتًة 

2( , )........(2.59)wU U w  
 حيث:

*(1 ) ( ).........(2.58)t tw w r xw r r     
* *

2 2 2 2 2 2(1 ) 2 (1 ) ........(2.59)w rr rr
w x x x x           

 كما يلي:  ىي الدثلى xبتعظيم شروط الدنفعة لصد أف قيمة 
*

* 2

2

( ) ( )
.......(2.60)

r rr

n

r r a
x

a

 



  
  

                                  
* *

2 2 2 2 ......(2.61)n r r rr
       

2حيث بسثل 

1

w
a






 الدخاطرة. معامل حب 

*rr
  تغاير العائد الحقيقي :r  

2

n  9لؽثل تباين الدعدؿ الاسمي لالطفاض قيمة العملة. 

                                                           
1
 Jagdish Handa. (2009), Monetary Economics , Routledge,2nd editin, New York,USA,P141 
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III-2  9يبدأ لظوذج المحفظة بنموذج بسيط لدولة واحدة ) لظوذج المحفظة للدولة الصغتَة(، حيث ىيكل النموذج
 صوؿ ىي:من الأأنواع بتُ ثلاثة  wيفتًض ىذا النموذج أف مقيمو ىذه الدولة يوزعوف ثروتهم 

 Mالاحتياطي النقدي بدوف فائدة لدى البنك الدركزي :. 
 B .السندات المحلية : 

F.السندات الحكومية الأجنبية ذات الفائدة والتي يقوـ بحيازتها القطاع الخاص المحلي : 
توازف المحفظة يتحدد من خلاؿ ( تكوف ثابتة في الأجل القصتَ لذلك فإف لظوذج F،B، M،Wحيث يفتًض أف )

 :1الدعادلات التالية
. .......................................(2.62)W M B S F    

*

*( , ) , 0, 0.......(2.63)e

e

i i s
M m i i s W m m


     

*

*( , ) , 0, 0...........(2.64)e

e

i i s
B b i i s W b b


    

*

*. ( , ) , 0, 0......(2.65)e

e

i i s
S F f i i s W f f


     

.
1......................................(2.66)

M B S F

W W W
   

شروط توازف سوؽ الأصوؿ في لظوذج توازف المحفظة، فمن خلاؿ  (2.65) إلذ (2.62)حيث تعكس الدعادلات 
 (B)، سندات لزلية Mلزلية لصد أف رعايا الدولة لزل الاىتماـ لػتفظوف بثروتهم في شكل عملة  (2.62)الدعادلة 

 .(S×F)مقومة بالعملة المحلية (F)وسندات أجنبية 
عملة لزلية سوؼ تنخفض في حالة زيادة فتشتَ إلذ أف نسبة الثروة المحتفظ بها في شكل   (2.63)أما الدعادلة 

 eSمعدؿ الصرؼ مضافا إليو التغتَ الدتوقع في  i*، وكذلك زيادة سعر الفائدة الأجنبي  iسعر الفائدة المحلي 
,0*أي:     0ei i s

m b


                                       
فتشتَ إلذ أف الطلب على السندات المحلية   (2.64)أما الدعادلة    يرتبط طرديا بدعدؿ العائد على السندات

المحلية  i  وعكسيا بدعدؿ العائد على السندات الأجنبية *i    :*0, 0e

i i
b b s    

أف الطلب على السندات الأجنبية فإنو يرتبط عكسيا مع سعر الفائدة المحلي   (2.65)كما تشتَ الدعادلة  i 
وطرديا بدعدؿ العائد الأجنبي  *i : 0, 0e

i if f s   
 (M)معطاة لػ كما أنو لقيم   (w) 2يتزايد مع تزايد الثروة (F ,B ,M)مع افتًاض أف الطلب على كل من 

 فإف النموذج يتضمن فقط ثلاث متغتَات :  (F)والسندات الأجنبية  (B)والسندات المحلية 
  سعر الفائدة المحليi  
  سعر الصرؼs  وسعر الفائدة الأجنبي *i   

                                                           
1
 Ronald MacDonald(2007) , Op Cit,P 179 

2
  Macdonald .R and Taylor.(1992) ,Exchange Rate Economic,Cambridge university 

Press,P5 
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وباعتبار أف سعر الفائدة الأجنبي  *i   يتحدد خارج النموذج فيمكن اعتبار وجود متغتَين يتحدداف داخل
 (.(i)وسعر الفائدة المحلي  (s) الأسمي )سعر الصرؼ لعا النموذج

 , , ..........(2.67)
i

M B F
s


 

 
 

  

(2.65)إلذ  (2.62)الدعادلات  لظوذج توازف المحفظة سوؼ نقوـ بتفاضل النقدية والدالية فيولبحث أثر السياسة 

 لنجد:
* * ......................(2.68)i i wi i

dM wm d wm d md    
* * ...........................(2.69)i i wi i

dB wb d wb d bd   
* * ................(2.70)i i wi i

Fds sdF wf d wf d fd      
.........................(2.71)dw dM dB sdF Fds     

III-2-0  لحل ىذه الدعادلات بالنسبة لدعدؿ الصرؼ توازن المحفظة في الأجل القصيرنموذج :
 لنجد:  (2.71)في الدعادلة (2.69)و (2.68)نقوـ بتعويض الدعادلة  (i)التوازني قصتَ الأجل وسعر الفائدة 

* * * *

...........(2.72)

i i i ii i i i
dM dB sdF Fds wm d wm d mdM mdB msdF mFds wb d wb d bdM bdB

bsdF bFds sdF Fds

            

   
 

 :نتحصل على النظاـ التالر بنقل الدتغتَات الداخلية إلذ جهة اليسار 

*

*

*

1
. ..........(2.73)

1

i i

i i

dM

m m ms WmWm mF di dB

b b bs WbWb bF ds dF

di

 
                         
 
 

  

)وفي ظل التوقعات الساكنة  0)es  لؽكن اشتقاؽ الدضاعفات التالية:   (2.73) ومن الدعادلة 
  الخارجية على سعر الصرؼ:الدضاعفات التي تقيس أثر الدتغتَات 

, ,
dS dS dS

dM dB dF
  

 :الدضاعفات التي تقيس أثر الدتغتَات الخارجية على سعر الفائدة 
, ,

di di di

dM dB dF
  

  :الدضاعفات
* *

,
di ds

di di
 يقيساف أثر تغتَ سعر الفائدة الأجنبي على سعر الصرؼ وسعر الفائدة المحلي. 

 :1سعر الصرؼ قصتَ الأجل فإف الدضاعفات الثلاثة الأولذ تعطى كما يلي موضوعنا ىو برديد ا أفبدو 
(1 )

...................(2.74)i

i i

b m m bds

dM m bF b mF

  



 

                                                           
1
بالنسبة لسعر الصرؼ نضرب السطر الأوؿ في الدقدار ( 2.73) لحل النظاـ 

ib و السطر الثاني في الدقدار 
im ثم اجراء الفرؽ . 
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(1 )
..................(2.75)i i

i i

m b b mds

dB m bF b mF

 



 

 
..............(2.76)

i i

i i

b m m b sds

dF m bF b mF





  

0أين: 
dS

dM
   ،0 1

dS

dB
    ،0

dS

dF
 ( لأف

i ib m   و 1 m b  ). 
 :1ىي (M)طريقتتُ أماـ السلطات النقدية لزيادة  ودإذا افتًضنا وجفإذا 
  زيادةM .لدرة واحدة وغتَ مستمرة بسبب ىبوط مفاجئ في مستوى النشاط الاقتصادي 
  من خلاؿ عمليات مبادلة  (السوؽ الدفتوحة )قياـ البنك الدركزي بشراء السندات المحليةswap 

 .الاحتياطات النقدية مقابل السندات المحلية بتُ القطاع الدركزي والقطاع الخاص
 9 أثر التوسع النقدي في سوق الأصول المالية على التوازن قصير الأجل(06-1)الشكل

 أثر زيادة الأصول المالية                                                       أثر زيادة المعروض النقدي من 
 خلال السوق المفتوحة

S F M         B M                            F           B         M       
-                   -                                  1                          +-       i     

       s؟             +                      -                                   +                     +        
Source : Imad A Moussa and Razzaque H Bahatti.(2010) , Op Cit P 231 

نتيجة حدوث تغتَات في الدعروض النقدي سعر الصرؼ وسعر الفائدة حيث يلخص الجدوؿ التالر سلوؾ كل من 
 السندات المحلية والسندات الأجنبية. عرض

يفية عمل ولؽكن تبياف ك سعر الصرؼ التوازني. فزيادة الدعروض النقدي سوؼ يؤدي في جميع الأحواؿ إلذ زيادة
 ‹s›وسعر الصرؼ‹i› الذي لؽثل التوليفات بتُ كل سعر الفائدة المحلي  (18-2)في الشكل النموذج بيانيا كما 

(، أما الطلب  (2.68))الدعادلة MMوالتي بذعل الطلب على النقود مساويا للعرض منها ونعبر عنها بالدنحتٌ 
وأختَا بالنسبة للطلب على . BB( فيعبر عنها بالدنحتٌ (2.69)على السندات المحلية والعرض منها )الدعادلة 

 .FF( فيعبر عنها بالدنحتٌ  (2.70)الأصوؿ الأجنبية والعرض منها )الدعادلة
وبفرض (2.71)ثلاثة فتكوف على النحو التالر: بإعادة كتابة الدعادلة أما فيما لؼص درجة ميل الدنحنيات ال

أف التغتَات في الدتغتَات الخارجية تكوف معدومة  * 0dM dB dF di    :لصد 
* *

* *

*

* ...............(2.77)

i i i i

i i i i

i i

dM dB sdF Fds wm d wm d mdM mdB msdF

mFds wb d wb d bdM bdB

bsdF bFds wf di wf di fdM fdB fsdF fFds

       

    

       

 
                                                           

1Laurence S. Copeland,(2005),Op Cit ,P221  
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 بالتبسيط لصد: 

. 0.........(2.78)

( 1)

i

i

i

Wm mF
di

Wb bF
ds

Wf F f

 
  

  
   

  

dsبالنسبة لػ   (2.78)بحل الجملة 

di

 
 
 

 نتحصل على:  

0                           : (MM)ميل منحتٌ 
ds Wmi

di mF


    

0:                               (BB)ميل منحتٌ 
ds Wbi

di bF


     

0:                                (FF)ميل منحتٌ 
( 1)

iWfds

di f F


 


    

   
      
   
 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 
 

سوؽ النقود جميع التوليفات من سعر الفائدة المحلي وسعر الصرؼ التي يكوف عندىا  (MM)حيث لؽثل منحتٌ  
فزيادة سعر الصرؼ (   s)و ( i )سوؽ النقود المحلي في وضع التوازف. وىو ذو ميل موجب أي علاقة موجبة بتُ

 ،بذعل قيمتها أكبر بدعايتَ العملة المحلية( أي الأجنبية سوؼ يؤدي إلذ زيادة الثروة )من خلاؿ إعادة تقونً الأصوؿ
 بالنسبة للمعروض منها فإف  وعندما يرتفع الطلب على النقود B و Mكل من لشا يؤدي إلذ زيادة الطلب على  

(i ).سوؼ ترتفع للحفاظ على التوازف النقدي 
لؽثل جميع التوليفات من سعر الفائدة وسعر الصرؼ التي يكوف عندىا سوؽ السندات المحلية في  (BB)منحتٌ 

منها بسبب الطفاض  معروضللوضع توازني، وىو ذو ميل سالب، حيث أف زيادة الطلب على السندات بالنسبة 

FF 

MM 

BB 

S 

i 

 منحتٌ توازف المحفظة في الأجل القصتَ(9 07-1الشكل)

   

  

Source : Laurence S. Copeland.(2005),Op Cit ,P221 
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الوحيد لخفض الطلب على ( سوؼ يؤدي إلذ ارتفاع سعرىا،حيث يكوف السبيل sقيمة العملة المحلية )ارتفاع 
 السندات المحلية ىو الطفاض سعر الفائدة المحلي للحفاظ على التوازف في سوؽ السندات المحلية.

فيمثل جميع التوليفات من سعر الفائدة وسعر الصرؼ التي يكوف عندىا سوؽ السندات  (FF)أما منحتٌ 
سوؼ يؤدي  (i)ىو أف حدوث الطفاض في قيمة الأجنبية في وضعو التوازني وىو ذو ميل سالب والسبب في ذلك 
حتى لػافظ على التوازف في سوؽ الأصوؿ  (s)إلذ  زيادة جاذبية الأصوؿ الأجنبية وىو ما ينتج عنو ارتفاع قيمة 

 .1الأجنبية

FF BBأكثر الضدارا من  BBكما يلاحظ من الدنحتٌ أف  FFdS dS

di di

 
 

 
وىو الأمر الذي يكوف مطلوبا   

للحفاظ على التوازف في سوؽ الأصوؿ الدالية، لذذا فإف حدوث تغيتَ في سعر الفائدة لغب أف يؤثر على طلب 
 جنبية.السندات المحلية أكثر لشا ىو عليو بالنسبة للطلب على السندات الأ

 : 2ؿ الدعادلات التاليةإذا انتقلنا إلذ سوؽ السلع و الخدمات و الذي سوؼ نتعرض لو من خلا

*

( )...........(2.79) / 0

( )..........(2.80) / 0

( . ).........(2.81) / 0, 0

( . ).........(2.82) / 0, 0

( ) . ...(2.83)

T T T

tcr

N N N

tcr

T T T T

tcr w

N T N N

tcr w

D T N e

y y tcr y

y y tcr y

c c tcr w c c

c c tcr w c c

y y y i s s F

 

 

  

  

    

  

.................(2.84)T Nc c c  
1 , ,T

N T

N

P W
P P P tcr w

P p

     

 وصفا للقطاع الحقيقي في النموذج حيث يعبر:   (2.84) إلذ (2.79)حيث الدعادلات 
  DY  :.الدخل الدمكن التصرؼ فيو 

   TY .الدخل الدتولد من قطاع السلع القابلة للابذار : 
   NY ارالقابلة للابذ غتَ : الدخل الدتولد من قطاع السلع. 
    TC .استهلاؾ السلع القابلة للابذار : 

     NC .استهلاؾ السلع غتَ القابلة للابذار : 

                                                           
1
 Hong-Ghi Min.Judy McDonald.(1993),Portfolio –Balance Model of Exchange rates: short 

run behavior and forcasting (the Korean won /US Dollar case), International Economic 

Journal , Volume 7,N° 4, PP 75-87 
2
 Ronald MacDonald(2007) , Op Cit,P 180 
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فيمكن اعتباره على أنو الفرؽ بتُ استهلاؾ وإنتاج السلع   CAأما بالنسبة للحساب الجاري لديزاف الددفوعات 
بالنسبة لحساب رأس الداؿ لديزاف  جنبية.القابلة للتداوؿ بالإضافة إلذ متحصلات الفائدة النابذة حيازة الأصوؿ الأ

ة عن تراكم صافي الأصوؿ الأجنبية الددفوعات، فهو عبار 
tNF  في الفتًة الزمنيةt. 

*

1 ( ). . .....(2.85)T T e

t t t tNF NF NF CA y c i s s F         
لذلك فإف الدولة التي سوؼ برقق فائضا في حسابها الجاري يكوف لديها تراكم صافي الأصوؿ الأجنبية  

tNF 
التالر الذي يبتُ الإنتاج والاستهلاؾ المحليتُ من  (19-2)ض توازف سوؽ السلع نقدـ الشكل ولكي نعر  موجبا.

السلع القابلة للابذار  ,T T T TC C Y Y على التًتيب. الحقيقي  وذلك كدواؿ موجبة وسالبة في سعر الصرؼ 
 
 
 
  
  
  
  
  
 
  
 
  
  

الطفاض الاستهلاؾ لشا يؤدي إلذ بروؿ الطلب لضو السلع إلذ تؤدي  حيث أف زيادة سعر السلع القابلة للابذار
 غتَ القابلة للابذار وحدوث زيادة بالنسبة لإنتاج السلع القابلة للتداوؿ.

Tإف حدوث زيادة في الثروة سوؼ يؤدي إلذ انتقاؿ منحتٌ  TC C لذ اليمتُ دوف التأثتَ على إT TY Y   كما
0T   (2.81)تشتَ إليو الدعادلة 

WC  .  فإف حدوث زيادة سعر السلع   (2.80)أو    (2.79)ومن خلاؿ الدعادلة
Tالقابلة للابذار نسبة إلذ السلع غتَ القابلة للابذار فإف ذلك سوؼ يؤدي إلذ انتقاؿ منحتٌ  TY Y   ُإلذ اليمت

Tوالدنحتٌ  TC C لذ اليسار وذلك بسبب تغتَ سعر الصرؼ الحقيقي إT

N

P
TCR

P
 . 

نقوـ بدمج الشكلتُ )توازف المحفظة( و )توازف سوؽ السلع لنعطي بسثيلا مشتًؾ للتوازف في سوؽ الأصوؿ وسوؽ 
 السلع كما يلي:

1 1

T TY Y

T TY C   

T TC C   

T TY Y

s 

 السلع منحتٌ التوازف في سوؽ(9 08-1الشكل )

Source : Ronald MacDonald(2007) , Op Cit,P 183 
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III-2-0- 9المحفظةدل الفائدة نموذج توازن أثر السياسة النقدية على سعر الصرف ومع 
على سعر الصرؼ ومعدؿ الفائدة من خلاؿ  من خلاؿ التأثتَ نفتًض أف السلطات النقدية سوؼ تتدخل

 ثلاث آليات:
 السوؽ الدفتوحة بتُ النقود والسندات المحلية.في بادلة الدمن خلاؿ  Mزيادة  -1
حدوث مبادلة في سوؽ الصرؼ الأجنبي بتُ الاحتياطات النقدية والسندات الأجنبية )عملية غتَ  -2

 (.معقمة
 تفضيل الأصوؿ بتُ السندات المحلية والأجنبية )عملية معقمة(. -3
من خلاؿ السوؽ الدفتوحة( من خلاؿ تدخل البنك الدركزي لشراء  Mظل الطريقة الأولذ )زيادة  في أولا9

السندات المحلية فسوؼ يتًتب على ذلك زيادة عرض النقود لدى القطاع الخاص وفي نفس الوقت سوؼ يزداد 
 الطلب على السندات المحلية.

ات الأجنبية سوؼ تكوف عند في منحتٌ توازف المحفظة إذا افتًضنا أف توازف سوؽ النقود والسندات المحلية والسند
النقطة 

0E  أي يكوف سعر الفائدة
0i   وسعر الصرؼ

0s . 
 الذ الوضع MM0من الوضع  MMمن خلاؿ آلية السوؽ الدفتوحة سوؼ يؤدي إلذ انتقاؿ الدنحتٌ  Mزيادة 

MM₁  ٌوزيادة الطلب على السندات المحلية سوؼ يؤدي إلذ انتقاؿ الدنحتBB  من الوضعBB₀  إلذ الوضع
BB₁  مع الأخذ بعتُ الاعتبار أف بررؾMM  سوؼ يكوف أكبر من بررؾB

    2 2

1 0 1 0BB BB MM MM   .وذلك بسبب أف سوؽ النقود يتأثر أكثر من سوؽ السندات 

S₀ 

FF BB 

T TC C   
T TY Y

S 

 منحتٌ التوازف في سوؽ الأصوؿ وسوؽ السلع(9 11-1الشكل)

Source : Ronald MacDonald(2007) , Op Cit,P 184 

MM 

i₀ 
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أسعار الفائدة  الطلب على السندات المحلية لؽكن أف يتحقق عن طريق بزفيض إزالة فائض العرض النقدي وفائض
افتًاض ثبات عرض السندات  ائزي الأصوؿ المحليتُ إلذ تفضيل السندات الأجنبية وفي ظلالمحلية لشا لػث ح

قيمة العملة المحلية من  الطفاض الأجنبية في الأجل القصتَ فاف زيادة الطلب عليها سوؼ يؤدي إلذ 
0s  إلذ

1s 
.مع ملاحظة أف تزامن الطفاض عرض السندات المحلية للتوسع النقدي سوؼ يكوف لو أثر أقل على الطفاض قيمة 

العملة )من 
0s  إلذ

1s  عند النقطة .)
1s  أين بررؾMM  منMM₀  إلذMM₁  في حتُ أف عرض السندات

 بقي ثابتا. BBالمحلية 
 
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 

 كما يلي:  (s)ليكوف سلوؾ سعر الصرؼ 
 

  
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

i 
0i1i   

0BB

  
1BB

  

0FF

  

0MM

  

1MM

  
1s   

0s   

1s   

S 

 أثر شراء السندات المحلية من السوؽ الدفتوحة(9 10-1الشكل)

Source : Laurence S. Copeland,(2005),Op Cit ,P223 

 

0s

  

1s

  

1s

  

0t   

S 

 المحلية من السوؽ الدفتوحةأثر شراء السندات (9 11-1الشكل)

Source : Ronald MacDonald(2007) , Op Cit,P 183 

t 
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 التوسع النقدي من خلال شراء السندات الأجنبية9ثانيا9 
السندات الأجنبية تستطيع السلطات النقدية الزيادة في عرض النقود من خلاؿ السوؽ الدفتوحة عن طريق شراء 

)مع افتًاض أف السندات الأجنبية لػوزىا مقيمي البلد لزل الدراسة(. والدنحتٌ التالر يوضح أثر التوسع النقدي في 
 لظوذج توازف المحفظة من خلاؿ شراء السندات الأجنبية:

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

وسعر الصرؼ التوازني  FF₁إلذ  FF₀من  FFوالدنحتٌ  MM₁إلذ  MM₀سينتقل من  MMالدنحتٌ حيث أف  
سيتحرؾ من 

0s  إلذ
1s  وسعر الفائدة من

0i  إلذ
1i . 

 9المفاضلة بين السندات المحلية والأجنبية )التعقيم(ثالثا9 
 لنفرض أف السلطات النقدية سوؼ نقوـ بشراء السندات الأجنبية من الدقيمتُ وبيع السندات المحلية.

من خلاؿ شراء   FF₁إلذ اليمتُ ليستقر عند الوضع  FF₀، سوؼ ينتقل s₀من الوضع التوازني  ءالذذا بد
 السندات الأجنبية.

والمحصلة النهائية ىي سعر الفائدة أكبر وسعر صرؼ أعلى عند  BB₁سوؼ ينتقل إلذ الوضع  BB₀والدنحتٌ 
، والسبب ىو زيادة الطلب على السندات الأجنبية سوؼ يؤدي الطفاض قيمة العملة المحلية من E₁الوضع التوازني 

s₀  إلذs₁ .للحفاظ على التوازف في سوؽ الأصوؿ الأجنبية 
 زيادة عرض السندات المحلية سوؼ يؤدي إلذ ارتفاع سعر الفائدة المحلي نتيجة الطفاض أسعار ىذه الأختَة.

تى لػافظ على رتفاع سعر الفائدة المحلي سوؼ يؤدي إلذ تعزيز حساب رأس الداؿ وحأما في سوؽ السلع فإف ا
Tتوجيو الطلب المحلي لضو السلع القابلة للابذار لينتقل الدنحتٌ  التوازف الخارجي لغب TC C  1الذ الوضع

T TC C 
 لطفاض قيمة العملة المحلية.أي ا yوبالتالر يستقر التوازف الجديد عند الوضع 

 والشكل البياني يوضح ذلك: 

0MM

  

0i1i   

0BB

  

1FF

  
0FF

  

1MM

  

0s   

1s   

S 

 من خلاؿ شراء السندات الأجنبيةأثر التوسع النقدي (9 12-1الشكل)
 

Source : Laurence S. Copeland,(2005),Op Cit ,P224 
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 1

T TC C 
 
 
 
 
 

 
III-2-0- أثر السياسة المالية على سعر الصرف ومعدل الفائدة9ب 

 Wو  Mالزيادة في النفقات الحكومية سوؼ تكوف إما عن طريق الاقتًاض من البنك الدركزي وبالتالر زيادة 
يعتٍ زيادة بدقدار يعادؿ قيمة العجز الدالر أو بسويل زيادة النفقات الحكومية عن طريق الاقتًاض من الخواص. لشا 

على سعر الفائدة ومعدؿ  و الشكل التالر يوضح أثر زيادة عرض السندات المحلية  عرض السندات المحلية
 الصرؼ.

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

T TY C   

BB₁ 

S₁ 
S₁ 

S₀ 
S₀ 

FF₀ 

BB₀ 

T TC C   T TY Y

S 

 منحتٌ الدفاضلة بتُ السندات المحلية والأجنبية( 9 13-1الشكل)
 
 
 
 

Source : Ronald MacDonald(2007) , Op Cit,P 190 

 

MM₀ 

FF₁ 
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  326، مرجع سبق ذكره ، ص(1115)نشأة الوكيل .: المصدر 
لنا عدـ وضوح النتيجة النهائية لآلية انتقاؿ أثر تغتَ السياسة الدالية على معدؿ الصرؼ،  يتبتُمن الشكل البياني 

فإذا أدت زيادة الثروة الصافية إلذ سيطرة زيادة الطلب على السندات الأجنبية. في حتُ تأثتَ ارتفاع الفائدة المحلية 
 توقع حينئذ ىو تدىور قيمة العملة المحلية.يكوف ضعيف التأثتَ على الطلب على السندات الأجنبية فإف الأثر الد

برسن قيمة  يبتُ (b)يوضح الطفاض قيمة العملة )زيادة الطلب على السندات الأجنبية( والشكل  (a)والشكل 
 الناتج عن زيادة عرض السندات المحلية. و العملة المحلية الناتج عن ارتفاع سعر الفائدة المحلي

 
 
 
 
 
 
 

أثر زيادة عرض السندات المحلية على سعر الفائدة ومعدؿ الصرؼ(9 14-1الشكل)  

 أثر الثروة

 قيمة العملة
 
 
 ة
 

 برسن
 الإحلاؿ

 أثر

الثروةأثر  أثر الثروة  

 زيادة عرض السندات المحلية

 زيادة الثروة الصافية
W M B SF       

 زيادة عرض السندات المحلية  زيادة الطلب على السندات الأجنبية زيادة الطلب على النقود

ارتفاع أسعار 
 الفائدة المحلية

الطفاض الطلب على 
 السندات الأجنبية

برسن 
قيمة 
 العملة

 تدىور قيمة العملة
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0BB 
 
 

 
IV  يهدؼ لظوذج إحلاؿ العملة إلذ توضيح كيفية تأثتَ الإحلاؿ بتُ الأرصدة النقدية  إحلال العملة9نموذج

في لزافظ الأصوؿ على برديد معدؿ الصرؼ.وتعرؼ قدرة العناصر الاقتصادية  الأجنبيةمن العملة المحلية والعملة 
 Currencyعلى إحداث تغيتَ في مكونات ما لػوزونو من نقود بتُ المحلية منها والأجنبية بإحلاؿ العملة 

Substitution 
1. 

لأسعار ، لظوذجا لتحديد سعر الصرؼ متضمنا مرونة ا 1977سنة  Rodriguez   و Calvoقدـ كل من 
التوسع النقدي حرية تنقل رؤوس الأمواؿ، رشادة التوقعات مع إضافة شرط إحلاؿ العملة ليثبت أف زيادة معدؿ 

سوؼ يؤدي إلذ ارتفاع سعر الصرؼ الدرف إذا كانت درجة إحلاؿ العملة كبتَة، فإف زيادة صغتَة في الدعروض 
 .2التوازني طويل الأجلالنقدي سوؼ يؤدي إلذ زيادة سعر الصرؼ متجاوزا مستواه 

أستعمل مصطلح إحلاؿ العملة لوصف ظاىرة اقتصادية من خلالذا كانت الشركات متعددة الجنسيات حافزا قويا 
 لتنويع مكونات لزفظة العملات من الأرصدة النقدية لتسهيل عملياتها الدالية في لستلف الدوؿ.

                                                           
1
 386 مرجع سبق ذكره ، ص،(2006) نشأة الوكيل 

2
 Roscenberg M.(1996), Currency Forecasting A guide to Fundamental and technical Models 

of Exchange at Determination, IRWIN professional publishing, Chicago, P180 

0FF

  

0i   

i i 

1EE

  
1EE

  

0EE

  
0EE

  

0i   

1BB

  

1FF

  

0MM

  0MM

  

0i   
1i   

1BB

  

1MM

  

0s   

1s   

S 

Source : Imad A Moussa and Razzaque H               

Bahatti.(2010) , Op Cit P 231 

 

1i   

0BB

  

1FF

  

0FF

  

0s   

1s   

S 

 منحتٌ زيادة عرض السندات المحلية(9 15-1الشكل)
 

1MM

  

(a) 
(b) 



اننمورج اننقذي نمعذل انصرفانفصم انثاني :   
 

82 
 

أف الأفراد والشركات الدقيمة في بلد معتُ غالبا يكوف دافعهم في تنويع مكونات لزفظتهم  1978سنة  Milesأقر 
 .1 والدضاربة ،الاحتياطمن العملات من أجل الدعاملات 

، حيث أشار إلذ أف ىذه الظاىرة بسثل حالة خاصة من  على قدـ ظاىرة إحلاؿ العملة Mengerكما أكد 
لة الرديئة تطرد العملة الجيدة من التداوؿ. فالعملة الجيدة تكوف لسزف للقيمة والذي يقضي بأف العم قانون جريشام

 في حتُ أف العملة الرديئة تكوف وسيط للتبادؿ.
كما يؤكد أنصار الدنهج النقدي أف أىم الآثار الناجمة عن وجود ظاىرة إحلاؿ العملة في ظل مرونة سعر الصرؼ 

 ىي:
 عن التطورات النقدية في بقية دوؿ العالد.المحلية بشكل مستقل لا لؽكن التحكم في السياسة النقدية  -1
 زيادة تقلبات سعر الصرؼ. -2

إلذ نظاـ معدؿ  سياسة نقدية متوازنة أو صياغة خطة للعودة إتباعحيث يتطلب من صانعي السياسة ضرورة 
 الصرؼ الثابت للحد من زيادة التضخم.

التقلبات الحادة لدعدؿ الصرؼ واستخداـ أدوات السياسة كما يتطلب من السلطات النقدية منع أو الحد من 
 الاقتصادية الدلائمة لتجنب الآثار السلبية لذذه التقلبات على الأداء الاقتصادي.

IV-0الحقيقي للثروة يعتمد الطلب على العملات الأجنبية على الدستوى 9 محددات إحلال العملة
(w) سعر الصرؼ.، العوامل الدؤسسية، والتغتَ الدتوقع في 

حيث تشتمل العوامل الدؤسساتية التي بردد الطلب على العملة الأجنبية من طرؼ الدقيمتُ: حجم الدعاملات 
 .2الدولية، نقص تنمية سوؽ رأس الداؿ المحلي وتكاليف الدعاملات في سوؽ تبادؿ العملات

لاشتقاؽ لظوذج يتضمن ظاىرة إحلاؿ العملة في ظل مرونة سعر الصرؼ سوؼ نبدأ من خلاؿ تعريف دالة 
 الطلب على النقود المحلية و الأجنبية، قانوف تعادؿ القوة الشرائية، وقيد الثروة: 

( , ).................(2.86)eM
L W s

P
   

*
*

*
( , ).............(2.87)eM

L W s
P

  
*. ...........................(2.88)P P S 

* 1
( . ). ..........(2.89)W M M S

P
  

                                                           
1
  Ronald l.Mckinnon.(1982) , Currency substitution and instability in the world dollar 

standard,the American Economic Review , Vol 72,N°3 ,PP320-333 
2  Linda M.Schilling and Harald Uhlig .(2019),Currency Substitution under transaction 

costs, AEA Papers and proceedings ,109, PP 83-87 
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ىو دالة للثروة   (  M)والأجنبية  (M)أف حيازة الأرصدة المحلية   (2.87)و (2.86) حيث تشتَ الدعادلة
(W)  فتشتَ إلذ برقق قانوف تعادؿ القوة الشرائية في   (2.88)والدعدؿ الدتوقع لالطفاض قيمة العملة.أما الدعادلة

 تشتَ إلذ قيد الثروة.  (2.89)حتُ الدعادلة 
 لصد:  (2.87)و  (2.86)بدمج الدعادلات 

* *

( . )
.............(2.90)

. ( . )

e

e

M L W s

S M L W s





  

 
فيما لؼص الثروة الحقيقية فإف نسبة حيازة النقود النقود لزليا وأجنبيا متجانسة  دالتي الطلب على وبافتًاض أف

)معدؿ الطفاض  Sالمحلية نسبة إلذ النقود الأجنبية لؽكن اعتبارىا كدالة لدعدؿ التغتَ الدتوقع في سعر الصرؼ 
 العملة(.

*
( ).............(2.91) / 0

.

eM
B s B

S M
    

بغرض تدنية لساطر معدؿ  لدى حائزي الأصوؿ الحافز للاحتفاظ بأرصدة متنوعة من العملاتوبالتالر يكوف 
الصرؼ ففي فتًات استقرار معدؿ الصرؼ ينخفض الحافز، حيث يكوف توقع الخسارة نتيجة تغتَ معدؿ الصرؼ 

 .1 صغتَا وتكوف تكلفة برويل العملة المحلية إلذ عملات أجنبية مرتفعة نسبيا
 والشكل التالر يوضح كيفية تأثتَ لساطر الصرؼ الأجنبي على نسب أرصدة العملة المحلية والعملة الأجنبية.

 
 

 
 
 
 
 

 
 
 
 

                                                           
1
  Charles Engel .(1989), The trade balence and real exchange rate under currency 

substitution , Journal of International Money and Finance ,8 ,USA,PP47-58 

M
  

 منحتٌ التوازف في سوؽ السلع(9 16-1الشكل)

 349مرجع سابق ، ص، (2006)،  المصدر 9 نشأة الوكيل
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أف نسبة الطلب على العملة المحلية إلذ العملة الأجنبية ىو دالة في التغتَ الدتوقع   (2.91)حيث توضح الدعادلة 
فإذا كانت التوقعات الجارية لتغتَ معدؿ الصرؼ في الدستقبل معطاة عند  eSلسعر الصرؼ  1

eS  فمن
1الدفتًض أف الدقيمتُ سيحوزوف ما نسبتو 

*

1

M

SM
وبفرض حدوث زيادة في الدعدؿ الدتوقع لالطفاض قيمة العملة  

1المحلية من 

eS  2إلذ

eS  فسوؼ يؤدي إلذ انتقاؿ تفضيلات الدقيمتُ لضو حيازة الدزيد من أرصدة العملة
 الأجنبية.

IV-1  ظاىرة إحلال العملة9سعر الصرف في ظل 
ينطلق لظوذج إحلاؿ العملة من النموذج النقدي الأساسي لتحديد معدؿ الصرؼ، والذي يشتق أساسا من دواؿ 

تعتبر دالة في عدد من الدتغتَات الحقيقية مثل الدخل أو الثروة ولرموعة من الطلب على النقود لزليا وأجنبيا والتي 
عن  تكلفة الفرصة البديلىة للاحتفاظ بالنقود.فإذا كانت الأرصدة النقدية الأجنبية بسثل بديلا  الدتغتَات التي بسثل

الأرصدة النقدية المحلية، فلن يكوف العائد على ىذه الأرصدة حافزا بل يصبح العائد الدتوقع على النقود الأجنبية 
 لؽثل تكلفة الفرصة البديلة الدناسبة للاحتفاظ بالنقود.

فتًاض أنو لا يتم دفع أي فوائد على أرصدة النقود الأجنبية يصبح معدؿ العائد الدتوقع على ىذه الأرصدة في ظل ا
 يساوي معدؿ الالطفاض الدتوقع في قيمة العملة المحلية.

و (2.86)دلة معادلة سعر الصرؼ في ظل ظاىرة إحلاؿ العملة، نعيد كتابة الدعا قاؽلاشت
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Akaike Information Criteria  لدالة الطلب
بدؿ  (*y,y)على النقود المحلية والأجنبية كدالة مستقرة في عدد من الدتغتَات الاقتصادية خاصة مستوى الدخل 

كمتغتَ يعبر عن تكلفة الفرصة البديلة بالإضافة إلذ معدؿ الطفاض العملة   (i*,i)الثروة الحقيقية وسعر الفائدة 
 :eS 1المحلية 

........(2.92)em p y i s        
* * * * ........(2.93)em p y i s       

 لصد:  (2.88)و  (2.93)،  (2.92)من الدعادلة 
* * *( ) ( ) ( ) 2 ........(2.94)es m m y y i i s           

 بافتًاض أف :
* * *e e e e ei i S P P m m          

 لصد: 
* * *( ) ( ) ( 2 )( )........(2.95)e es m m y y m m           

 

                                                           
1

  Imad A Moussa and Razzaque H Bahatti.(2010) , Op Cit P 271 
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والتي تتضمن تأثتَات إحلاؿ العملة، فإف الزيادة في توقعات التضخم المحلي والتي تتأثر   (2.95)من الدعادلة 
بتوقعات مدى سرعة النمو النقدي المحلي سوؼ تؤدي إلذ بزفيض الطلب على النقود المحلية نتيجة ارتفاع أسعار 

لذ دفع العناصر الاقتصادية إلذ الفائدة المحلية كذلك تؤدي في نفس الوقت توقعات تدىور قيمة العملة المحلية إ
 نسبة العملة الأجنبية في أرصدتهم النقدية الإجمالية. بزفيض أرصدتهم من العملة المحلية وزيادة

فإذا لد تكن ىناؾ ظاىرة إحلاؿ العملة يصبح الدعامل  0  معادلة النموذج النقدي   (2.95)كافئ الدعادلة تل
 الأساسي للسعر الدرف.

أما إذا كاف ىناؾ إحلاؿ تاـ بتُ العملتتُ     .إذا كاف أما  فإف سعر الصرؼ يصبح غتَ قابل للتحديد
0   الدتوقع.عر الصرؼ سوؼ تصبح تابعة للتغتَات في معدؿ النمو النقدي فإف تقلبات س 
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 خلاصة الفصل الثاني 
و ذلك حسب درجة مرونة نهج النقدي لمحددات سعر الصرؼ في ظل فرضيات الدتم التعرض في ىذا الفصل 

السعر و في ظل جمود ىذا الأختَ . في ظل مرونة الأسعار فاف لزددات معدؿ الصرؼ بسثلت في الدعروض النقدي 
الحقيقي النسبي ، الدخل الحقيقي النسبي و سعر الفائدة النسبي ، أما النموذج النقدي في ظل جمود الأسعار 

تغتَات السابقة ، يتأثر أيضا بفروؽ معدلات التضخم المحلية و فيتحدد من خلالو سعر الصرؼ إضافة إلذ الد
 .الأجنبية 

أما لظوذج توازف المحفظة فيقدـ لظوذجا مركبا لتحديد معدؿ الصرؼ يوضح من خلالو المحددات في الأجل القصتَ و  
و رصيد الحساب  كيف يتحدد معدؿ الصرؼ في الأجل الطويل دوف إلعاؿ أثر السياسة الدالية ، السياسة النقدية

الجاري وتضمتُ أثر الثروة في النموذج . أما لظوذج إحلاؿ العملة لدعدؿ الصرؼ فينطلق من النموذج النقدي 
 ، حيث يتأثر ىذا الأختَ بالقوى النقدية ، قوى الدخل الحقيقي و قوى التوقع .الأساسي لتحديد معدؿ الصرؼ 
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تنقسم الأدبيات الخاصة بتحديد سعر الصرؼ الحقيقي التوازني إلذ ذلك الجزء الذي ينظر إليو باعتباره تمهيد 9
التوازف الاقتصادي الكلي، وإلذ الجزء الذي ينظر إليو باعتباره يتحدد كسعر نسبي بتُ السلع يتحدد عن طريق 

 .1 للابذار والسلع غتَ القابلة للابذار عن طريق التوازف الاقتصادي الجزئيالقابلة 
الحقيقي التوازني )التوازف الكلي( على أنو مؤشر للتنافسية الدولية للسلع  ربة الأولذ لسعر الصرؼتعرؼ الدقا

ي والخارجي والخدمات المحلية، كما أف مستواه التوازني يتحدد عند الدستوى الذي لػقق التوازف الداخل
(Mcdonald 1997) ،(clarck 1996) ، يتحدد عن طريق التوازف  على أنو إليوأما الدقاربة الثانية التي ينظر

ص الأمثل للموارد الاقتصادية بتُ يعلى أنو السعر الذي لػقق التخص (Edwards 1988)الجزئي فيعرفو فيها 
 .2والتي يتحقق عندىا أيضا التوازف الداخلي والخارجيقطاعي السلع القابلة للابذار وغتَ القابلة للابذار 

، وىذا يتضمن أف سعر الصرؼ الجاري الحقيقي سعر الصرؼ الحقيقي التوازني لؼتلف بطبيعتو عن سعر الصرؼ
الحقيقي التوازني في أي لحظة زمنية في الدستقبل سوؼ لؼتلف عن سعر الصرؼ الحقيقي الجاري، كما أف السياسة 

و سعر الصرؼ الحقيقي التوازني بذاه سعر الصرؼ الاسمي لؽكن أف تسهل بطريقة ما التعديل لضالاقتصادية 
 . Mesalégnement الاختلاؿبىذا الاختلاؼ بتُ السعرين ىو ما يطلق عليو ، 3 يالدستقبل

ف الداخلي سعر الصرؼ الحقيقي التوازني ليس قيمة ثابتة، فهو يتحدد عن طريق لرموعة من الدتغتَات برقق التواز 
منها: التدفقات الدولية لرؤوس الأمواؿ، معدؿ  تغتَاتولتعتبر كمصادر والخارجي تدعى الدتغتَات الأساسية والتي 

، التحرير التجاري والدالر، النفقات الحكومية بالإضافة إلذ الصدمات الحقيقية )فروؽ الإنتاجية( التجارية  الدبادلات
Blassa. 

وحاة عند مناقشة قضية سعر الصرؼ الحقيقي التوازني ىي الأفق الزمتٍ الذي سوؼ إف أحد أىم الدروس الدست 
يتحقق عنده.لذذا لصد في الأدبيات الاقتصادية ثلاث مفاىيم لسعر الصرؼ الحقيقي التوازني بزتلف فيما بينها 

التوازني قصتَ ، ألا وىي: سعر الصرؼ الحقيقي (Marshall 1890)، (Milgate 1998)حسب الأفق الزمتٍ 
 .4الأجل ، متوسط الأجل وطويل الأجل

                                                           
1
 99 النقود و التمويل الدولر ، ص(، 7112، ) رونالد ماكدونالد 

2
يقصد بالتوازف الداخلي تساوي الطلب و العرض الكلي على السلع و الخدمات المحلية )غتَ القابلة للتداوؿ ( ،   

كما أف معدؿ البطالة يساوي معدؿ البطالة الطبيعي ) معدؿ الدنافسة التامة( أما التوازف الخارجي فيقصد بو توازف 
 . الحساب الجاري

3 William H.Branson,Jacob A.Frenkel and Morris Goldestein.(1990) , International Policy 

Coordination and Exchange Rate Fluctuations, A National Bureau of Economic Research 

Conference Report , The University of Chicago Press, Chicago and  London , P160 
4
 Rebeca L .Driver and Peter.F Westawy.(2004),Concepts of equilibrium exchange rate, 

Working paper n°248,Bank of England , P 11 
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  Williamsonكثتَ من الباحثتُ قاموا بإعطاء سعر الصرؼ الحقيقي التوازني عدة تسميات، فقد أطلق عليو 
  Fundamental equilibrium real تسمية سعر الصرؼ الحقيقي التوازني الأساسي 1983سنة 

exchange rate (feer) لى قانوف   الذي يعتمد عMarshall-lerner. 
اسم سعر الصرؼ الحقيقي التوازني السلوكي     1998سنة Clark  و Macdonaldكما أطلق عليو 

Behavioural equilibrium exchange rate (beer)  .الدشتق من لظاذج توازف المحفظة الدالية 
   Natural real تسمية سعر الصرؼ الحقيقي التوازني  2000 سنة Allenو Stein وأطلق عليو

exchange rate (natrex). 
 The eqilibrium real كما أف ىناؾ عدة تسميات منها: سعر الصرؼ الحقيقي التوازني للنموذج النقدي 

exchange rate monetry model    لػػػػػػػHoper  و  Morton1982 سنة. 
 .Désired equilibrium exchange rate  (Deer) وسعر الصرؼ الحقيقي التوازني الأمثل: 

 والجدوؿ التالر يلخص أىم الأعماؿ والنظريات التي تناولت سعر الصرؼ الحقيقي التوازني:
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  : ملخص الدقاربات التي تناولت سعر الصرؼ الحقيقي التوازني(1-3الجدول رقم )
 PPP Blassa 

Samwelson 

UIP Feers Beers Natrex 

 الدقاربة 
  
  

 الفرضيات 
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 طويل الأجل
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 غتَ مستقر
 

 الطالب إعدادمن  : المصدر

 I سعر الصرف الحقيقي التوازني في ظل التوازنات الاقتصادية: 

I-1 لؽثل الشكل التالر حالة توازف اقتصادي كلي حيث لؽثل نقطة تقاطع : التوازن الاقتصادي الكلي
 نقطة يتحقق عندىا التوازف الداخلي والخارجي.  II'و  EE الدنحنيتُ
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 بالنسبة للتوازف الداخلي يعبر عنو بالدعادلة:
( . ).................(3.1)Y Y Atcr  

,0حيث:  0A tcr
Y Y   

        Yالناتج المحلي الإجمالر الحقيقي : 
        A)الإنفاؽ )الاستيعاب : 

      tcrسعر الصرؼ الحقيقي : 
 أما التوازف الخارجي فيعبر عنو بالدعادلة: 

( , ).............(3.2)TB TB A tcr  
,0حيث:  0A tcrTB TB   

      TB ميزاف التجارة : 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 يعبر عن دالة التوازف الداخلي و ىي ذات ميل سالب II'الخط 
1
فيعبر عن دالة التوازف  EE'أما الدنحتٌ  . 

تقليل صافي الصادرات ، الأمر الذي  إلذالخارجي و ىي ذات ميل موجب لأف الزيادة في الاستعاب تؤِدي 
 . 2يتطلب حدوث الطفاض حقيقي في قيمة العملة أي زيادة سعر الصرؼ الحقيقي

                                                           
1
في حالة حدوث زيادة في الاستيعاب المحلي يتطلب حدوث ارتفاع في سعر الصرؼ الحقيقي ، حتى يتم برويل جزء من الإنفاؽ  

 . يدا عن السلع المحليةالمحلي و الأجنبي بع

 100 (، مرجع سابق ، ص2007رونالد ماكدونالد .) 2

*sp
tcr

p
   

I

A   

I    

'E   

 التوازف الاقتصادي الكلي (9 0-2الشكل رقم )

101 (، مرجع سابق ، ص2007رونالد ماكدونالد .):  المصدر  

E   
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I-1يعبر الشكل اسفلو عن حالة التوازف الاقتصادي الجزئي جزئي 9 التوازن الاقتصادي ال 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Tللابذار  السلع غتَ القابلةعن نسبة السلع القابلة للابذار إلذ  RR'حيث يعبر الدنحتٌ 

N

R

R
 في الإنتاج المحلي. 

T(3.3)..........                                       حيث:   NR R Y  
       

 
TR  القابلة للابذار: إنتاج السلع  
 

NR إنتاج السلع غتَ القابلة للابذار : 
  Y الناتج المحلي الإجمالر الحقيقي : 

Tحيث تكوف النسبة 

N

R

R
T.أما الدالة 1دالة متزايدة في سعر الصرؼ الحقيقي 

N

C

C
فهي تعبر عن نسبة استهلاؾ  

السلع القابلة للابذار لدالة استهلاؾ السلع غتَ القابلة للابذار حيث 
T NC C C  بالإضافة إلذ أنها دالة                               

القابلة للابذار في  نصيب السلعأف متناقصة في سعر الصرؼ الحقيقي. أما نقطة تقاطع منحتٌ الدالتتُ لصد خلالذا 
 الإنتاج والاستهلاؾ متكافئ.

على نقطة يتحقق فيها التوازف الداخلي والخارجي في آف واحد في ظل التوازف  تتحصلبدمج الشكلتُ السابقتُ 
 .الاقتصادي الكلي والجزئي 

                                                           
1
كما أف الطفاض قيمة ،  السلع غتَ القابلة للابذار إنتاج إلذالطفاض قيمة العملة يزيد من أرباح انتاج السلع القابلة للأبذار قياسا  

T بالتالر تقليل النسبةالعملة يؤدي الذ زيادة السعر النسبي للسلع القابلة للابذار و 

N

C

C
 

T

N

P
tcr

P
   

C   

A   

'C   

'R   

  التوازف الاقتصادي الجزئي(9 1-2الشكل رقم )

101 (، مرجع سابق ، ص2007رونالد ماكدونالد .) المصدر :  

R   
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II تعادل القوة الشرائية: 

 ت غطاء نظرية برديد سعرمن أقدـ وأىم النظريات التي تدخل بر PPPتعتبر نظرية تعادؿ القوة الشرائية 
سباف والالصليز في القرف ة الشرائية ترجع إلذ الدفكرين الإفعلى الرغم من أف أساسيات نظرية تعادؿ القو  الصرؼ.

 إسهاماتات ىذه النظرية. ثم جاءت ىو أوؿ من كتب عن أساسي 1920 سنة cassel السادس عشر، إلا أف 
حيث قاموا  بدراجعة  lee 1976  ،frankel 1978  ،officer 1984  ،dornbusch 1987كل من 

 .cassel 1وبرليل إسهامات 
لد يكن ىناؾ اىتماـ بالجانب التجريبي والتطبيقي لذذه النظرية حتى أوائل الستينات، من خلاؿ أعماؿ كل من 

Richard-Harrod .فيما لؼص مفاىيم تباين الإنتاجية الدولية، والدقارنة بتُ مستويات الدخل الحقيقية 
Blassa  لقياس سعر الصرؼ نظرية تعادؿ لقوة الشرائية في صيغتها الدطلقة كمؤشر لأعطى صراحة   1964 سنة

 .2 الحقيقي التوازني
للتداوؿ أبطئ من نظتَه في قطاع إلذ أف معدؿ لظو الإنتاجية في قطاع السلع غتَ القابلة  Blassaحيث أشار    

السلع القابلة للتداوؿ، لذذا تكوف الأسعار النسبية للسلع غتَ القابلة للابذار أغلى نسبيا في الدوؿ الغنية، الشيء 
 نظرية تعادؿ القوة الشرائية  هالدستوى الذي برددالذي لغعل القيمة الجارية للعملة المحلية في الدوؿ الغنية أعلى من 

                                                           
1
 Lucio Sarno and Mark P. Tatlor .(2002), Purchasing Power Parity and the Real Exchange 

Rate , IMF Staff Papers Vol. 49, No. 1 ,PP 65-105. 
2
 Asea P.K., and W.M. Corden.(1994), The Balassa-Samuelson Model: An Overview, 

Review of International Economics, Vol. 2, PP 191–200. 

T

N
 

T

N

P

P

  

A 

C 

E 

E 

I 

*SP

P
  

I 

TCR 

  التوازف الداخلي و الخارجي الآني(9 2-2الشكل)
 
 
 
 

  111(، مرجع سابق ، ص 2117رونالد ماكدونالد .) المصدر 9
 

C 
R 

ستيعابالا  نسب الإنتاج والاستهلاؾ 

R 
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 PPP 
كانت بدثابة الركيزة التي بدأت منها معظم الأعماؿ والبحوث     Blassaلػػػػ . نظرية فروؽ الإنتاجية 1

 .Isard 1977 ،Lipsey 1983 ،Kravis 1978 ،Bhagwati 1984 ،officier 1984التجريبية، 
 Mussaو  Lood 1981تزايد الاىتماـ بهذه النظرية خاصة منذ الانتقاؿ إلذ نظاـ تعونً سعر الصرؼ. 

في ظل وجود صدمات حقيقية، ففي ظل عدـ  PPPأشارا إلذ أنو لا لؽكن توقع أف تسود أو تتحقق  1982
الصدمات الحقيقية، تأثر بهذه قابلية الإحلاؿ التاـ بتُ السلع المحلية والأجنبية، فإف سعر الصرؼ الحقيقي سوؼ ي

ر في سعر الصرؼ الاسمي  ومستوى الأسعا (divergent movement)الأمر الذي يتطلب حدوث تغيتَ 
   سنة  dornbuschفقد أشار  PPP هسعر الصرؼ عن ما برددالمحلية والأجنبية. أما فيما لؼص الضراؼ 

 .لضراؼ ينشأ خاصة بسبب جمود أسعار السلعأف ىذا الا 1976
Frankel  قاـ باختبار مدى الصلاحية التطبيقية لػػػػ  1981 سنةPPP  حيث توصل إلذ أف التوقعات فيما لؼص
مستوى في صيغتها الدطلقة غتَ لشكن، بسبب وجود اختلاؼ واضح في تغتَات سعر الصرؼ و  PPPبرقق نظرية 

سعر الصرؼ والتي تنص على أف سعر خاصة من خلاؿ نظرية سوؽ الأصوؿ لتحديد الأسعار المحلية والذي ينبع 
 الصرؼ ىو سعر لأحد الأصوؿ والذي يكوف أكثر حساسية للتوقعات الدستقبلية.

Hakkio  استعمل تقنية السلاسل الزمنية ليتوصل أف  1984 سنةPPP  تتحدد في الأجل الطويل، كما أنها
 تسمح لنا بتحديد الالضرافات في الأجل القصتَ.

1-II  9القوة الشرائيةاختبارات تعادل 
 1-1-IIقاـ: اختبارات تحليل الانحدار Frankel  بتقدنً الدعادلات التالية 1981سنة: 

 2 معادلة القوة الشرائية الدطلقة: 

*

0 1 2. . ...........(3.1)t t t tS P P        
 

  :معادلة القوة الشرائية النسبية 
*

0 1 2. . ...........(3.2)t t t tS P P           
*,t tP P  القياسية التجمعية للأسعار.: الأرقاـ 
    

tS .)سعر الصرؼ الاسمي )التسعتَة غتَ الدباشرة : 
    

t .الخطأ العشوائي : 
    

i  .الدرونات : 
                                                           

1
  Asea, P.K., and E.G. Mendoza. (1994), The Balassa-Samuelson Model: A General-

Equilibrium Appraisal, Review of International Economics, Vol. 2, PP 244–67.  
2Pavlos Karadeloglou and virginie Terraza. (2008),Exchange rates and Macroeconomic 

dynamics, Palgrave Macmillan , First édition ,UK , P 14.    
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 لية:إف برقق تعادؿ القوة الشرائية يتضمن برقق الفرضيات الصفرية التا

0 2

1 2

: 1

: 1

H

H





 


  
و   

0 1

1 1

0 0

1 0

: 1

: 1

: 0

: 0

H

H

H

H



















  

. حيث كانت نتائج فرانكل تؤيد بقوة فرضية تعادؿ القوة %(10%، 5%، 1)عند مستويات الدعنوية الدعهودة 
وكذلك  ₁α=1 و ₂α=1إف بلة ئالشرائية سواء في الصيغة الدطلقة أو النسبية أي أف قبوؿ فرضيات العدـ القا

 .₀α=1قبوؿ الفرضية  

باستخداـ طريقة الدربعات    (3.1)فيما لؼص الدعادلة  1981  سنة  Frankelحيث كانت تقديرات 
 :كمايلي   الصغرى العادية لأسعار الصرؼ  بتُ الدولار والاستًليتٍ

 
*

(0.16) (0.11)
1.183 1.09( )..........(3.3)

0.054 1.70

t t tS P P

DW

  

 
  

(..)  :P-value  ،  :الالضراؼ الدعياري  ،DW  :اختبار داربن واتسن  

 إلذ معنوية مرونات الأسعار النسبية )لا بزتلف معنويا عن الواحد(. Frenkelحيث تشتَ الدعادلة الدقدرة ؿ 
وتتحقق فقط في الأجل الطويل أي أشار إلذ فشل تعادؿ القوة الشرائية وأنها تصلح   De Grauwe لكن 

 .1  أف ىناؾ ابذاه لسعر الصرؼ الحقيقي لضو الدستوى التوازني في الددى الطويل
2-1-II اختبار تعادل القوة الشرائية عن طريق حذر الوحدة لأسعار الصرف الحقيقية: 

اختبار جذر الوحدة لسعر الصرؼ الحقيقي بائية في صيغتو النسبية، سوؼ نقوـ لاختبار قانوف تعادؿ القوة الشر 
(q) :كي فولرديل"، أي أنو سوؼ نقوـ بتقدير العلاقة التالية" ADF: 

0 1 1
ln .ln . ln ........(3.4)

p

t t k t k tk
q q q    

       

 حيث: 
 

1ln ln lnt t tq q q        : الفروؽ الأولذ لسلسلة سعر الصرؼ الحقيقي 
 

p َدرجة التأخت : 

سوؼ لطتبر الفرضية التالية:                         
0

1

: 0

: 0

H

H








  

 
  إف رفض الفرضية

0H  يعتٍ أف سعر الصرؼ الحقيقي لا يتبع مسار عشوائي "marche aléatoire"  أي أنو
وىي قيمة لا بزتلف  1.97ذو متوسط ارتدادي حيث كاف يدور ىذا الدتوسط في أغلب الدراسات حوؿ القيمة 

                                                           
1
 Ronald Mcdonald (2007) , Op cit ,P 48 
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من الناحية الإحصائية عن الواحد الصحيح، وىذا البرىاف يبدو مؤيد لفرضية السوؽ الكفء لتعادؿ القوة الشرائية 
 .1 وغتَ مؤيد للصيغة التقليدية لتعادؿ القوة الشرائية

مع عدـ وجود أي صدمة خارجية أخرى سوؼ  %10إذا افتًضنا أف سعر الصرؼ الحقيقي سوؼ يزداد بنسبة ف
لؽكن حساب السرعة التي لذذا تؤثر عليو لاحقا، لذذا فإف ىذا الالطفاض الحقيقي سوؼ لؽتص مع مرور الوقت. 

 . ماوضعو الابتدائي بعد حدوث صدمة سوؼ يعود بها سعر الصرؼ الحقيقي إلذ 

)أي أف  (3.4)الأثر قصتَ الأجل في الدعادلة  فاذا ألعلنا الأثر 0)ka  سوؼ تكوف ىذه الدعادلة كمايلي ،
2
 :  

1ln (1 )ln ..........(3.5)t t tq q     
1tq لنفرض أف سعر الصرؼ الحقيقي 

 
0t عندما تكوف       ،0 ومع حدوث صدمة في اللحظةt     مقدارىا

0 10%  
 
0t مع   

 
0t لكل      (أي أف الصدمة تكوف مرة واحدة فقط )لنجد: 

 
0 1

1

2

2

0

ln 10% (ln ln1 0)

ln (1 ).10%

ln (1 ) .10% ...........(3.6)

ln (1 ) .10% (1 ) ln

t

T T

T

q q

q

q

q q





 

  


 



 


    

  

 
0 يظهر أنو إذا كاف (3.6)من الدعادلة   فإف ln tq   سوؼ تتناقص عندما T تزداد وسوؼ تقتًب من الصفر 

 : تقتًب إلذ مالا نهاية أي T عندما

limln 0.........(3.7)t
t

q


  
:  أي أنو في الأجل الطويل

0 1tq q   

لذذا فإف سرعة التعديل أو درجة متوسط الانعكاس سوؼ برسب من خلاؿ ما يسمى "نصف العمر 
halfe_life افنصف العمر لكي يزوؿ الاضطراب الحادث في سعر الصرؼ الحقيقي.  ؽر غتيسس" بدعتٌ كم 

 صيغة نصف العمر تأخذ الشكل التالر:
(1 ) 1/ 2........(3.8)T   

 

                                                           
1
 Thomas E. Schweigert .(2002), Nomonal and real exchange rates and purchasing power 

parity during the guatemelan float 1897-1922 ,Journal of economic development, Volume 27, 

University of Wisconsin, USA ,PP 127-142 
2
  Agnés Bénassy Quéré (2014), OP Cit P 144 
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                               لنجد أف :
ln 2

................(3.9)
(1 )

T



  

0T حتى تكوف   (لغب أف تكوف قيمة )موجبة  .في حالة تعادؿ القوة الشرائية كانت التقديرات  سالبة
سنوات  4أي لغب انتظار ،يعتٍ أف نصف مدة العمر ىو أربع سنوات  1.15-تدور حوؿ   السنوية للقيمة

، فإذا ارتفع سعر الصرؼ (Rogoff 1996)حتى يتعادؿ سعر الصرؼ الحقيقي مع السعر الحقيقي التوازني 
lnفإنو سوؼ يكوف:  pppفي لحظة زمنية معينة مقارنة مع مستوى  %10الحقيقي بنسبة  5%tq   بعد أربع

 سنوات .
 

   
 

 

 
 
 
 
 
 

Source : Agnés Bénassy Quéré, économica(2014), OP Cit P 145 

II-0-2اختبار تعادل القوة الشرائية باستخدام طرق التكامل المشترك: 

 engle and. استخدمت تقنية التكامل الدشتًؾ لالصل وكرالصر (ppp)اختبارات تعادؿ القوة الشرائية معظم 

granger 1987 سنة
1. 

بتقدير  Engleو  Grangerلاختبار علاقة التكامل الدتزامن بتُ أسعار الصرؼ الاسمية والأسعار النسبية، قاـ 
 : 2العلاقة

*

0 1 2. . ...........(3.1)t t t tS P P       
,*فإذا كانت السلاسل الزمنية  ,T t tP P S  متكاملة من نفس الرتبةI(d)  حيثd=1  وكانت درجة تكامل

تتواجد صيغة ضعيفة لتعادؿ القوة الشرائية نقوؿ أنو ، عندئذ I(0) 0من الدرجة   (3.1)البواقي في الدعادلة 
Macdonald 1993. 

                                                           
1 Engle, R.F-Gragner, C.W. (1987), Cointegration and error correction: representation, 

estimation, and Testing, Econometrica, USA, PP 251-276 
2
 Ronald Macdonald (2007) ,Op Cit , P 52 

t 1/7-VIE 1 

1 

ln 5%tq     

0ln 10%q     

سرعة تعديل سعر الصرؼ الحقيقي ومدة نصف العمر(9 3-2الشكل)  
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 يتضمن:(3.1)أما إذا كاف تقدير الدعادلة 
0 1 20, 1, 1       بالإضافة إلذ استقرار البواقي( (0))e d

 فإف نظرية تعادؿ القوة الشرائية تكوف في شكلها القوي.،  (3.1) أي توفر الشكل الضعيف للمعادلة
يكوف  (3.1)أما إذا تم قبوؿ فرضية عدـ وجود تكامل مشتًؾ بتُ السلاسل الدذكورة سابقا فإف تقدير الدعادلة 

 أي معتٌ اقتصادي.وليس لو  (spurious) طاو مغل
III سعر الصرف الحقيقي التوازني الأساسي (Feer): 

 Fundamental equilibriumترجع الجذور الأولذ لدفهوـ سعر الصرؼ الحقيقي التوازني الأساسي 

exchange Rate لػػػػػ (John Wiliamson 1983) حيث استمد أفكاره من قانوف ،Marshall-Lerner 

 في ظل شروط عدـ الاستقرار النقدي مع تذبذبات قوية لسعر الصرؼ. 
يعرؼ سعر الصرؼ الحقيقي التوازني الأساسي بأنو سعر الصرؼ الذي يسمح بتحقيق التوازف الداخلي    

يساوي مستوى النتاج الكامل )التوازف  تاجالإنوالخارجي خلاؿ الأجل )الددى( الدتوسط، مع افتًاض أف مستوى 
لا يقصد بو توازف الحساب الجاري ولكن يقصد بو  Williamsonإف التوازف الخارجي في مقاربة  .1 الداخلي(

بلوغ ىدؼ حساب جاري لا يؤدي إلذ ديوف خارجية على الددى الطويل، أما التوازف الداخلي فيقصد بو مستوى 
، وأف 2قد تعدلت بصفة كاملةتكوف داث ضغط تضخمي، كما أف الأسعار والأجور إنتاج كامن لا يؤدي إلذ إح

عن سلوؾ سعر  واضحة صورةوالشكل التالر يعطينا  مع مستوى حالة التشغيل التاـ يتلاءـمستوى الإنتاج 
 :Williamsonلتحقيق التوازف الداخلي والخارجي حسب لظوذج  الصرؼ الحقيقي و الناتج المحلي الخاـ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

                                                           
1Joly,H, pringent, C-Sobczac, N.(1996), les taux de change d’équilibre: une introduction 

Economie et prévision,123-124(2-3),PP 3-20  
2
 Clark P .Macdonald .(1998) ,Exchange rate and economic fundamentals : A 

methodological comparison of Beers and Feers,IMF working Paper 98/00 
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للحفاظ على التوازف الخارجي لغب أف  يادة الواردات،زيؤدي إلذ  pibزيادة الناتج المحلي 9 التوازن الخارجي
  williamsonيرتفع سعر الصرؼ الحقيقي )الطفاض حقيقي(. لذذا فإف التوازف الخارجي يعبر عنو في لظوذج 

 التي بذعل الحساب الجاري في وضع توازني. pibتصاعدي يعبر عن جميع التوليفات بتُ سعر الصرؼ الحقيقي و 
أف عرض السلع والخدمات لا يتحدد من خلاؿ سعر الصرؼ  williamsonيفتًض 9 التوازن الداخلي

مع مستوى  pibالحقيقي، لذذا فإف التوازف الداخلي يعبر عنو من خلاؿ منحتٌ عمودي يتساوى فيو الناتج المحلي 
  الإنتاج الكامل 

1. 
النقطة التي يتحقق عندىا التوازف الداخلي والخارجي في    Feer  qي لؽثل سعر الصرؼ الحقيقي التوازني الأساس

بتوازف الرصيد  ( q)السابق يسمح سعر الصرؼ الحقيقي  الشكل منA (. في النقطة Aآف واحد )النقطة 
نتاج الكامن )العرض( أين لا يوجد بطالة للإ مساوي pib الإنتاجالخارجي )الديزاف التجاري( كما يكوف مستوى 

 لظيز أربع حالات:شوؼ الدنحتٌ من  ولا تضخم.
عملة( لشا يسمح بتحقيق يكوف سعر الصرؼ الحقيقي مرتفع )الطفاض قيمة ال رجيالتوازن الخافوؽ منحتٌ 

 pibمقارنة مع )ارتفاع قيمة العملة( ، أما أسفل الدنحتٌ فيكوف سعر الصرؼ الحقيقي جد منخفض فائض بذاري 
 .2لشا يؤدي إلذ برقيقي عجز بذاري

                                                           
1
 Cline W.R and Williamson J.(2011), Estimates of fundamental equilibrium exchange rates, 

Peterson Institue of international economics . 
2
 Ronald Macdonald. (2000),Concepts to calculate Equilibrium exchange rates : an overview 

,Duscussion paper 3/00,Economic Research group of the Deutsche Bank , P 38 

PIB 

A 

 عجز +بطالة

 فائض+ بطالة

+تضخمعجز   

y   

 qسعر الصرف الحقيقي 
 فائض+ تضخم

q   

 التوازن الداخلي
y y   

التوازف الداخلي والخارجي9 (4-2) الشكل  

Source : H.Joly-all, Op Cit p 11 

 التوازن الخارجي
(1)الحساب الجاري=  
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على يسار منحتٌ التوازف الداخلي، الطلب على السلع والخدمات أضعف من العرض لشا يؤدي إلذ حدوث أما 
 الطلب أكبر من العرض لشا يؤدي إلذ حدوث تضخم.، بطالة.أما على لؽتُ الدنحتٌ 

III-1تتضمن طريقة حساب سعر الصرؼ الحقيقي التوازني الأساسي قلب معادلة الحساب الجاري 9 النموذج
. أو لزاكاة لظوذج قياسي أين تكوف جميع الدتغتَات 1 تتحدد من خلاؿ سعر الصرؼ الحقيقي وفروؽ الإنتاجالتي

حساب سعر الصرؼ الحقيقي التوازني الأساسي يكوف وفق  . 2الاقتصادية متغتَات داخلية تتحدد داخل النموذج
 مراحل: ثثلا

 9المرحلة الأولى
 :pibنقوـ بتقدير معادلة الحساب الجاري التي تكوف بدلالة سعر الصرؼ الحقيقي ومستوى الإنتاج 

0 .........(3.2) . 0b b q y        
  

b  الحساب الجاري نسبة إلذ :pib 

 qلوغاريتم سعر الصرؼ الحقيقي : 

y فروؽ الإنتاج :ln( )
Y

y
Y

  
b₀ فروؽ الإنتاج أجنبيا، القيود التجارية، تفضيلات الدستهلكتُ.....(: يتضمن كل الدتغتَات الخارجية( 
  :رنرل-مرونة سعر الصرؼ الحقيقي، يكوف موجب إذا برقق شرط مارشاؿ. 
 الدسالعة الحدية للواردات، فإذا زاد :pib  مقارنة بالإنتاج الكامن(y سوؼ يؤدي إلذ زيادة الواردات لشا  ( 

 يؤدي إلذ الطفاض الحساب الجاري.
 المرحلة الثانية9

)lnعندما يكوف الناتج عند مستواه الكامن  bحساب الديزاف التجاري الضمتٍ  ) 0
Y

Y
 . 

0 ...........(3.3)b b q   
 المرحلة الثالثة9

،  bالذي يسمح بتحقيق مستوى حساب جاري مستهدؼ   qنقوـ بحساب سعر الصرؼ الحقيقي التوازني  
 مع مراعاة أف الإنتاج يكوف عند مستواه الكامن.

0 ..............(3.4)b b q   

                                                           
1
  الكامن الإنتاجالجاري و  الإنتاجالفرؽ النسبي بتُ  الإنتاجنقصد بفروؽ  

2
 Cadiou L. (1999), Que faire des taux de change réel d’équilibre ?, Reue de CEPII, N° 77, 

Paris, P68 
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q-qأما الفرؽ  Feerسعر الصرؼ الحقيقي التوازني الأساسي   qبسثل القيمة  فيمثل اختلاؿ سعر الصرؼ   
 :1إذا كانت،الحقيقي 

q>q  سعر الصرؼ الحقيقي مقوـ بأدنى من قيمتو :(sous-évalué). 
 .(surévalué): سعر الصرؼ الحقيقي مقوـ بأعلى من قيمتو     
 لصد:  (3.4)و  (3.3)من الدعادلة 

1
( )...........(3.5)q q b b


    

إذا كاف الحساب الجاري  b   أصغر من القيمة الدستهدفة( )b  أف أيb b  عندئذ تكوفq q  حينئذ يكوف
في ىذه الحالة لغب أف يرتفع سعر الصرؼ  (surévalué)سعر الصرؼ الحقيقي أعلى من قيمتو التوازنية 

 . b بالتعادؿ مع مستواه الدستهدؼ bالحقيقي )الطفاض حقيقي( لشا يسمح للحساب الجاري الضمتٍ 
 كما يلي:   (3.5)لؽكن كتابة الدعادلة 

1
(( ) ( ))............(3.6)q q b b b b


      

b(3.7)........لصد :           (3.3)من  (3.2)بطرح الدعادلة  b y   
1       لصد :  (3.6)في الدعادلة  (3.7)بتعويض 

( ( ))...........(3.8)q q by b b


     
 :لؽكن استنتاج أف اختلاؿ سعر الصرؼ الحقيقي لو مكوناف (3.8)من الدعادلة و 

 .فرؽ الحساب الجاري عن مستواه الدستهدؼ 
  إذا كاف فرؽ الإنتاج الإنتاجفروؽ :y>0  سوؼ يؤدي إلذ حدوث ارتفاع حقيقي في سعر الصرؼ

 الحقيقي التوازني الأساسي.
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1 Antoine Bouveret  et Henri Sterdyniak .(2005), Les modelles de taux change Équilibre 

de long terme, dynamique et hystérèse ,Revue de l’OFCE 93,Paris, PP 245-286 
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لحساب الجاري ولتكن مثلا الطفاض على افإف حدوث صدمة عكسية  (a)من خلاؿ الشكل 
0b  في لظوذجنا

 qإلذ  qسوؼ يؤدي إلذ حدوث الطفاض حقيقي في سعر الصرؼ الحقيقي التوازني الأساسي من 
(dépréciation) 1 حتى يستدرؾ الحساب الجاري مستواه التوازني. 

 Aالتوازف الداخلي إلذ اليسار. في النقطة فإف الطفاض الإنتاج الدمكن أي إزاحة منحتٌ  (b)أما في الشكل 
الدمكن. العودة للتوازف الداخلي يتطلب حدوث ارتفاع حقيقي في  pib من أكبر pibالتوازف الخارجي لزقق لكن 

 .pibوالطفاض في الناتج  (appréciation)الحقيقي التوازني الأساسي سعر الصرؼ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

                                                           
1 Abreu M. (1999), Ancrage du taux de change et croissance : les enseignements de 

l’expérience portugaise, in l’euro et la Méditerranée l’Aube, Bouches-du Rhone,France, P175. 

 التوازن الداخلي

q   

q   

A   

A   

A   
A   

PIB 

Source : H.Joly-all, Op Cit p 11 

 

q   

PIB 

 Feerأثر حدوث صدمة على (59-2الشكل )

q   

 التوازن الخارجي

 (a) الجاريصدمة سالبة على الحساب 
   

 (b) ناتج الدمكنصدمة سالبة على ال
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IV سعر الصرف الحقيقي التوازني السلوكي Beer9 
في لظوذج توازف المحفظة، الدولة التي تكوف وضعيتها الصافية الخارجية سالبة سوؼ تشهد الطفاض سعر صرفها 

 .سمح بتحقيق فائض بذاري يعوض الفائدة الصافية الددفوعة على الديوف الدتًاكمةلشا يالحقيقي 
 

 

وسعر الصرؼ  Feerاعتمادا على ىذا الدبدأ جاءت فكرة كل من سعر الصرؼ الحقيقي التوازني الأساسي 
كنموذجا مركب يسمح  1998سنة  clark-Macdonaldالذي اقتًحو   Beerالحقيقي التوازني السلوكي 

 بتفستَ نظريا لزددات سعر الصرؼ الحقيقي كما يسمح بتتبع سلوكو.
تقوـ على برديد علاقة تكامل مشتًؾ أي علاقة طويلة الأجل بتُ سعر الصرؼ الحقيقي   Macdonaldمقاربة 

، معدؿ البطالة، أسعار البتًوؿ، Blassaالإنتاجية لػػػ فروؽ ولرموعة من الدتغتَات الاقتصادية )معدؿ التبادؿ، 
 صافي الأصوؿ الأجنبية(. ثم قياس اختلاؿ سعر الصرؼ الحقيقي.

 :1( كما يلي1998) Macdonaldو  Clarkتبع لظوذج لؽكن ت
................(3.9)T T T

t tq X Y Z        
 حيث:
X .لرموعة الدتغتَات الأساسية التي تؤثر على سعر الصرؼ الحقيقي طويل الأجل : 
Y  متوسط الأجل.: لرموعة الدتغتَات الاقتصادية التي تؤثر على سعر الصرؼ الحقيقي 
     Z لرموعة الدتغتَات التي تؤثر على سعر الصرؼ الحقيقي قصتَ الأجل :(transitory variables). 

t .الخطأ العشوائي : 
. .T T T   . منقوؿ الدرونات : 

فإنو من الضروري التفرقة بتُ مفهومي سعر الصرؼ الحقيقي الحالر  1998 سنة Macdonald حسب 
tq  

وسعر الصرؼ الحقيقي التوازني الجاري 
tq  2الدعرؼ كما يلي : 

: ...............(3.10)T T

tBEER q X Y    
 :Macdonaldنستنتج أف الاختلاؿ الجاري حسب  (3.10) و (3.9) من العلاقة

............(3.11)T

t t ttCM q q Z      
 transitory)أي أف الاختلاؿ الجاري لسعر الصرؼ الحقيقي ىو لرموع أثر الدتغتَات قصتَة الأجل 

variables)   .أف الدتغتَات )الدتغتَات الدستقلة( الأساسية لؽكن أف مع إضافة بالإضافة إلذ الخطأ العشوائي
                                                           

1
 Clark P .Macdonald. (1998),IMF paper,  Op Cit . 

2
 Agnès Bénassy-Quéré Sophie Béreau Valérie Mignon .(2008), Equilibrium Exchange 

Rates: a Guidebook for the Euro-Dollar Rate , CEPII,Working paper N2008-02,Paris.  

 الطفاض سعر الصرؼ الحقيقي طويل الأجل  تراكم الديوف عجز بذاري
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عرؼ أيضا الاختلاؿ الكلي لسعر   Macdonaldو   Clarkتنحرؼ عن مستواىا الدستداـ أو الدرغوب فإف 
 الصرؼ الحقيقي كما يلي:

................(3.12)T T

t tTM q X Y     
بإضافة وطرح قيمة سعر الصرؼ الحقيقي التوازني السلوكي 

tBeer q :لصد 
( ) ( ) ( ) ................(3.13)T T

t t tTM q q X X Y Y        
  

T:                                              أخذين في الاعتبار أف 

t ttq q Z     
 :يعطى كمايلي لذذا فإف الاختلاؿ الكلي لسعر الصرؼ الحقيقي 

( ) ( ) ................(3.14)T T T

t tTM Z X X Y Y          
  

 إلذ:  Macdonaldإلذ أف الاختلاؿ الكلي الجاري لؽكن تقسيمو حسب   (3.14)تشتَ الدعادلة 
 . الأثر العابر للمتغتَات قصتَة الأجل 
 .أثر مدى الضراؼ الدتغتَات الأساسية عن مستواه التوازني الدستداـ 
 .أثر الخطأ العشوائي 

علاوة الخطر على قانوف تعادؿ الفائدة  Clark  و  Macdonald (1998)لتوضيح لظوذجو أكثر أدخل 
الصرؼ الحقيقي التوازني أمثاؿ: الحقيقية غتَ الدعطاة والذي أستعمل من طرؼ عدة باحثتُ لنمذجة سلوؾ سعر 

Faruqee   و آخرين . حسب   1995سنةMacdonald 1يعطى سعر الصرؼ الحقيقي كمايلي  : 
*( ) .........(3.15)e

t t k t t tq q r r      
 حيث:
    e

t kq  في اللحظة  الدتوقع : سعر الصرؼ الحقيقيt k  عند اللحظةt . 
    

t .علاوة الخطر : 
    *,t tr r .سعر الفائدة الحقيقي لزليا وأجنبيا : 

eباعتبار أف التوقعات رشيدة فيفتًض أف 

t kq  : ىو نفسو سعر الصرؼ الحقيقي طويل الأجل أي أف 
e

t ktq q   
 : كما يلي   (3.15)لتصبح الدعادلة

*( ) .........(3.16)t t t tq q r r      

                                                           
1 Clark P.B-Macdonald. R. (1999), Exchange rates and economic fundamentals: A 

methodological Comparison of Beers and Feers", in Mac Donald. R and Stein, J.L (eds), 

Equilibrium ExchangeRates, Kluwer Academic Publishers, Boston,USA, PP 285-322. 
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ىو دالة لػػػ صافي الأصوؿ الخارجية ، tqبافتًاض أف  nfa  فروؽ الإنتاجية لػػػػػ(bs) Blassa- 
Samwelson معدؿ التبادؿ ،(tot) أسعار البتًوؿ ،(pop) معدؿ البطالة ،(re) فإف سعر الصرؼ ،

 لة للمتغتَات التالية:االحقيقي الجاري يصبح د
*( ), , , , , , ...........(3.17)tq f r r nfa bs tot pop re      

مع سعر الصرؼ الحقيقي الجاري إذا كاف   Beerنقارف  Feerمثل سعر الصرؼ الحقيقي التوازني الأساسي 
q q   فإف سعر الصرؼ الحقيقي أدنى من قيمتو التوازنية(sous-évaluation). 

qأما إذا كاف  q من قيمتو  فإف سعر الصرؼ الحقيقي مقوـ بأعلى(sur- évaluation)1. 
 من خلاؿ: Feerلؼتلف عن  Beer كما أف سعر الصرؼ الحقيقي التوازني السلوكي

 Feerو  Beer: مقارنة بتُ  (0-2)  الجدول
Beer Feer 

 .قيمتو التوازنية طويلة الأجل 
  يقوـ على برديد مستوى توازني جاري للحساب

 الجاري.
  لػػػ يتأثر بدستوى فروؽ الإنتاجيةBlassa,Samwelson ،

يتناوؿ سعر الصرؼ الحقيقي في لرملو من خلاؿ  أي
 السلع القابلة للتداوؿ وغتَ القابلة للتداوؿ.

 .الاختلاؿ يكوف أقل 

 .قيمتو التوازنية متوسطة الأجل 
  يقوـ على برديد مستوى مستهدؼ

 للحساب الجاري.
  يدرس سعر الصرؼ الحقيقي من خلاؿ

 للتداوؿ.السلع القابلة 
 
 .الاختلاؿ أكبر 

 
 طالب: من اعداد ال المصدر

 
 
 
 
 
 

                                                           
1 Bénassy-Quéré, Agnès, Sophie Béreau and Valérie Mignon .(2008), How Robust are 

Estimated Equilibrium Exchange Rates ? A Panel BEER Approach, CEPII Working Paper 

2008-01, Paris,France.  
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V سعر الصرف الحقيقي التوازني الطبيعي Natrex9 
طويل الأجل،  و عدة باحثتُ لظذجة ديناميكية سعر الصرؼ الحقيقي التوازني قصتَ الأجل، متوسط الأجل حاوؿ

 Artus  (1977. )و  1945سنة  Nurkseمعتمدين على أعماؿ وأبحاث كل من 
 إلذ  ثلاث عائلات أو لظاذج رئيسية:تصنيف لظاذج سعر الصرؼ الحقيقي التوازني لشا مكن من 

  لظوذجFeer (Fundamental equilibrium exchange rate) لػػػػػػWilliamson . 
  لظوذجBeer ( Behavioural equilibrium exchange rate)   لػػػػػػMacdonald. 
  وأختَا لظوذجNatrex (Naturel Real exchange rate)  لػػػػػػStein   وAllen حيث  1977 سنة .

تهدؼ ىذه النماذج إلذ برديد سعر الصرؼ الحقيقي التوازني الذي يتناسق مع التوازف الاقتصادي الكلي الداخلي 
 . 1والخارجي

من بتُ أىم ىذه النماذج باعتباره يعطينا برليل غتٍ وأكثر واقعية  Allenو   Steinلػػػػػػ  Natrexيعتبر لظوذج 
 Natrexاقتصاديا عن ميكانيزمات التوازف متوسط وطويل الأجل بالإضافة إلذ أنو يبتُ ديناميكية الانتقاؿ من 

سنة   Stein طويل الأجل. كما أنو يساىم في فهم والتنبؤ بالأزمات الدالية. عرفو  Natrexمتوسط الأجل إلذ 
يساىم كما أنو   و الخدمات ،على أنو سعر الصرؼ الحقيقي الذي يسمح بتحقيق التوازف في سوؽ السلع  1997

ميزاف الددفوعات في غياب العوامل الفصلية والدورية كالتغتَات في الاحتياطات وتدفقات رؤوس الأمواؿ  في توازف
في لظوذج  لإنتاج يكوف في مستوى التشغيل التاـ.النابذة عن الدضاربة في سوؽ رأس الداؿ. مع افتًاض أف ا

Natrex  يلعب الادخار والاستثمار دورا بالغا في برديد ديناميكية سعر الصرؼ الحقيقي من خلاؿ 
الحجر الأساسي في لظوذج  (3.18)رقم  ، لذذا تعتبر العلاقة2التعديلات التي بردث في الحساب الجاري 

Natrex :   
                           ( , , ) ( , ) ( , , ) 0..........(3.18)I q k S tp nfa CA q k nfa                 

I   الاستثمار: دالة في :( الإنتاجيةπ  سعر الصرؼ الحقيقي ،q لسزوف رأسماؿ ،K). 
S  الادخار: دالة في : (  ٍمعدؿ التفضيل الزمتtp صافي الأصوؿ الخارجية ،nfa ). 
Ca الحساب الجاري دالة :( فيq ،K  وnfa ). 

بافتًاض حيادية النقود تعتبر الدتغتَات الحقيقية )الأساسية( ىي الدؤثر الرئيسي على الاستثمار والادخار وبالتالر 
 لا يهمل تأثتَ بعض الدتغتَات  Natrexسوؼ تؤثر على سعر الصرؼ الحقيقي التوازني، كما أف لظوذج 

(Federici, Gandoflo)  مثل: حجم البلد، الانفتاح التجاري، التكامل الخاصة باقتصاد كل بلد على حدى
 . 1الدالر

                                                           
1Ronald Macdonald (2007) ,Op Cit, P247   
2 Jerome L. Stein, Polly Reynolds Allen,and Associates. (1997),Fundamental Determinants 

of Exchange , First edition , Clarendon , Oxford,USA, P 6 
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V-0 خصائص نموذجNatrex: 
عن غتَه من النماذج السابقة كونو يقوـ على مبادئ نظرية صارمة مشتقة من طرؽ  Natrexلؼتلف لظوذج 

 في لزيط يتميز بعدـ التأكد. (stein 2006)الأمثلية الزمنية الديناميكية 
يقوـ سعر الصرؼ حيث  يفصل بتُ التوزاف قصتَ الأجل، متوسط الأجل وطويل الأجل. Natrexلظوذج 

بالإضافة إلذ   Dومتغتَات أساسية داخلية نرمز لذا بػػػػػ   Z الحقيقي على متغتَات أساسية خارجية نرمز لذا بػػػػ
 أي أف:   عن الدضاربة ونرمز لذا بػػػػػعوامل دورية وعوامل نابذة 

 , , ............(3.19)t t t tq q D Z  
لا لؽكن أف يساوي سعر الصرؼ الحقيقي  (t)ىذا يعتٍ أف سعر الصرؼ الحقيقي الدلاحظ أو الجاري في اللحظة 

 لذذا لؽكن بذزئتو كما يلي: Natrexالتوازني الطبيعي 
           , , , , , , ......(3.20)MT MT LT LT

t t t t t t t t t t t t tq D Z q D Z q D Z q D Z q Z q Z             
حيث لؽثل الناتج    , , ,Mt

t t t t t t tq D Z q D Z    الضراؼ سعر الصرؼ الحقيقي قصتَ الأجل عن مستوى
Natrex (3.20) ل الدضاربة كما تشتَ لو الدعادلةمتوسط الأجل حيث أف ىذا الالضراؼ يتأثر بعوام . 

أما الدقدار    ,MT LT

t t t tq D Z q Z    لؽثل الضراؼNatrex  متوسط الأجل عنNatrex  طويل الأجل
حيث يتحقق ىذا  ..الخ.والذي يتأثر بالدتغتَات الأساسية الخارجية مثل فروؽ الإنتاجية ، معدؿ التفضيل الزمتٍ...

ات الأساسية الداخلية ) الديوف الدستوى طويل الأجل عندما يتم امتصاص كل أثر العوامل الدورية أما أثر الدتغتَ 
 .(Stein 1994)الخارجية، صافي الأصوؿ...( فتكوف قد تقاربت لضو مستواىا التوازني 

لدختلف الأفق الزمنية فإنو يعتبر أحد أىم النماذج التي تعطينا تفستَات  Natrexبالإضافة إلذ فصل لظوذج 
 .زمات للأ لستلف الأزمات الدالية لذذا فهو يعتبر مؤشر برذير

Natrex 2-V متوسط الأجل، طويل الأجل وديناميكية سعر الصرف الحقيقي: 
V-2-1 إف تغتَات سعر الصرؼ الحقيقي في الأجل الدتوسط سوؼ تؤدي إلذ بررؾ : في الأجل المتوسط

الحساب الجاري بشكل يتناسق مع شروط التوازف الداخلي أين يكوف مقدار ىذا الأختَ )الحساب الجاري( 
 :  2و الشكل التالر يوضح آلية التوازف الداخلي .(S-I)مساوي لصافي الاستثمار إلذ الخارج 

 

                                                                                                                                                                                     
1
 Jerome L. Stein. (1995), The Fundamental Determinants of the Real Exchange Rate of the 

U.S. Dollar Relative to Other G-7 Currencies , IMF working paper WP/95/81 . 
2 Serge REY. (2009), L’apport du NATREX à la modélisation des taux de change 

d’équilibre : théorie et application au dollar canadien , L’Actualité économique, Revue 

d’analyse économique, vol. 85, no 2, Grenoble,France ,PP 130-181 
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 111، ص  رونالد ماكدونالد ، النقود و التمويل الدولر ، مرجع سابق:  المصدر
 بالنسبة للتوازف الداخلي فقد أشرنا إليو بالدعادلة:

( , ) 0, 0A tcrY Y A tcr Y Y    
( لتحويل tcrسوؼ يؤدي إلذ حدوث ارتفاع حقيقي في سعر الصرؼ الحقيقي )الطفاض  الاستيعابفإف زيادة 

في الأجل الدتوسط يبدأ معدؿ استعماؿ عناصر الإنتاج ف.جزء من الطلب المحلي والأجنبي بعيدا عن السلع المحلية
 :فالشكل التالر يوضح ذلك  بالنسبة للتوازف الخارجيأما  في الاستقرار برضتَا للتوازف طويل الأجل.

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

A   

tcr 

 منحتٌ التوازف الداخلي 9 (6-2الشكل)
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111: رونالد ماكدونالد ، النقود و التمويل الدولر ، مرجع سابق ، ص  لمصدرا  
 

 دالة التوازف الخارجي:  
( , ) 0, 0tcr ACA CA A tcr CA CA     

يؤدي إلذ تقليل صافي الصادرات  الاستيعابميل موجب لاف زيادة يشتَ الدنحتٌ أعلاه إلذ أنو ذو  حيث  CA 
 (.tcrالأمر الذي يتطلب حدوث الطفاض حقيقي في سعر الصرؼ الحقيقي )ارتفاع 

صادي متوسط التي تعطينا شروط التوازف الاقت (3.22)و  (3.21) تتُ لؽكن توضيح الأمور أكثر من خلاؿ الدعادل
ين يكوف صافي الاستثمار إلذ الخارج مساويا لصافي الصادرات أو الحساب الجاري الأجل لزليا وأجنبيا أ CA : 

0......(3.21)I S CA    
* * * 0......(3.22)I S CA   

في غياب تدفقات رؤوس الأمواؿ النابذة عن الدضاربة، وفي غياب تغتَات احتياطات الصرؼ ، فإف حدوث التوازف 
الخارجي يتطلب تعادؿ معدلات الفائدة الحقيقية لزليا وأجنبيا  *r r  فإذا كاف ىناؾ اختلاؼ فسوؼ يكوف

ثمرين سوؼ يقوموف بشراء الأصوؿ ذات العائد الدرتفع ) بزفيض لذذا فإف الدستىناؾ ترجيح حتى لػدث تعادؿ، 
معدؿ الفائدة ورفع سعر الصرؼ الحقيقي( كما يقوموف ببيع الأصوؿ ذات العائد الدنخفض )رفع معدؿ الفائدة 

 .1وخفض سعر الصرؼ الحقيقي(

                                                           
1
 Ronald Macdonald (2007) ,Op Cit, P249 

 

A 

tcr 

 منحتٌ التوازف الخارجي 9 (7-2الشكل)
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متوسط الأجل الذي يتأثر بالدتغتَات الأساسية  Natrexبرقق شروط التوازف الداخلي والخارجي يسمح بتحقيق 
الخارجية  Z  والداخلية D . 

( , )MTq q Z D  
Iحيث يشتَ الدنحتٌ  الدنحتٌ التالر يوضح آليات برقق التوازف الداخلي لزليا وخارجيا. I   أف حدوث ارتفاع إلذ

سيخفض الديزاف التجاري لشا يؤدي بدوره إلذ الطفاض  (appréciation)حقيقي في سعر الصرؼ الحقيقي 
الطلب الكلي الذي سوؼ لؼفض سعر الفائدة الحقيقي المحلي إلذ الالطفاض لزيادة الاستثمار وذلك للمحافظة 

 على التوازف الداخلي.
Eأما أجنبيا فيحدث العكس لشا يفسر الديل السالب للمنحتٌ  E  . 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

Serge REY (2009) ,Op Cit , P 149 Source : 

لنفرض أف الاقتصاد المحلي كاف في الوضع 
0q  أين يكوف *

0 0r r  سعر الفائدة المحلي أكبر من الأجنبي. الدراجحة
في سوؽ الداؿ سوؼ تعدؿ سعر الفائدة الحقيقي المحلي لضو الالطفاض وسعر الفائدة الأجنبي الحقيقي سوؼ 

يرتفع، كما أف قيمة العملة المحلية سوؼ ترتفع ) العكس لػدث أجنبيا( ليتحقق التوازف متوسط الأجل عند النقطة 
M   متوسط الأجل(Natrex.) 
V-2-2 يستمر طويلا، ففي ظل ىذه الشروط  نأف التوازف متوسط الأجل سوؼ ل9 التوازن طويل الأجل

الحساب الجاري، الذي سوؼ لؽوؿ عن طريق برركات رؤوس الأمواؿ لضو الداخل، الدين سوؼ يستمر اختلاؿ 

q   

M  

I    

E   

MTq

  

0q   

 في الأجل الدتوسط Natrexمنحتٌ  (89-2)الشكل 

*

0r   *

0r   
*r r   0r   

E   

I    

r  
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الخارجي سوؼ يزداد بدوره حتى يصل إلذ أقصى مستوى )أين لا لؽكن للدولة لزل الاعتبار برمل الدزيد من 
)الديوف(، أي أف مستوى الدين الخارجي كنسبة من الناتج سوؼ يستقر  )

nfa
f

y
 1. 

0............(3.23)
df

fdt
  

سوؼ يتغتَ بنفس نسبة تغتَ الناتج  كما أف في الددى البعيد فإف لسزوف رأس الداؿ y : 
.........(3.24)

dk dy
g

kdt ydt
   

إذا برققت ىذه الشروط يصبح صافي الصادرات أو الحساب الجاري مساويا إلذ معدؿ زيادة الناتج مضروب في 
 صافي الوضعية الخارجية للبلد كنسبة من الناتج:

. .........(3.25)CA g f  
)مضافا إليو عائد صافي الأصوؿ الخارجية  bcيساوي الديزاف التجاري  CAاذا اعتبرنا أف الحساب الجاري  . )i f 

)سعر الفائدة بالإضافة إلذ التحويلات الخارجية  iحيث  )tn    التي افتًضناىا معدومة للتبسيط( 0)tn    : 
. .........(3.26)CA bc i f tn   

. . . .......(3.27)bc CA i f g f i f    
            ( ). ...........(3.28)bc g i f  

)*اذا اعتبرنا أف معدؿ الفائدة المحلي يساوي معدؿ الفائدة العالدي  )i i  تصبح كمايلي :  (3.28)فاف الدعادلة 
*( ). ...........(3.28)bc g i f  

يتقارب  bcىو السعر الذي لغعل الديزاف التجاري  Natrexوبالتالر فإف سعر الصرؼ الحقيقي التوازني الطبيعي 
)*لضو القيمة  ).g i f  يعتمد فقط على الدتغتَات الأساسية الدستقلة مثل فروؽ الإنتاجية ومعدؿ . أي أنو

 .و صافي الأصوؿ الخارجية  التفضيل الزمتٍ
( )........(3.29)LT LT

natrexTCR q Z  
V-2-3 ديناميكية سعر الصرف الحقيقي التوازني الطبيعي Natrex9 

لشا يؤدي إلذ زيادة الاستهلاؾ  ،لنفرض أف معدؿ التفضيل الزمتٍ للحاضر كاف أكبر من سعر الفائدة الحقيقي 
الذي سوؼ لػفز أسعار الفائدة لضو الارتفاع، ىذا الارتفاع في أسعار الفائدة  الادخارالجاري مسببا الطفاض 

رتفاع حقيقي في سعر الصرؼ الحقيقي )ارتفاع يؤدي إلذ دخوؿ رؤوس الأمواؿ إلذ الداخل لشا يؤدي إلذ حدوث ا
 قيمة العملة المحلية( مسببا اختلاؿ الديزاف التجاري.

 ارتفاع سعر الصرؼ الحقيقي لو أثراف:
 يسبب الطفاض الطلب الداخلي )المحلي( الطفاض الاستثمار الذي سوؼ 

                                                           
1
 Jerome L. Stein .(1995), Op Cit , P 24 
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 تعظم اختلاؿ الحساب  اختلاؿ الديزاف التجاري، الذي يؤدي إلذ زيادة الديوف الخارجية التي سوؼ
 الجاري نتيجة الفوائد الدتًاكمة عن الديوف:

. .........(3.26)CA bc i f  

ىذاف الأثراف سوؼ ينتج عنهما زيادة اختلاؿ الحساب الجاري، وزيادة الديوف لكن لابد من الطفاض حقيقي في 
سعر الصرؼ الحقيقي حتى يتحسن الحساب الجاري، ىذا الالطفاض يؤدي إلذ زيادة الاستثمار لشا يؤدي إلذ زيادة 

0yالطلب المحلي مؤديا إلذ زيادة التغتَ في مستوى الناتج   . 
أختَا لغب أف يتجاوز سعر الصرؼ الحقيقي مستواه التوازني الابتدائي للحفاظ على التوازف طويل الأجل، كما أف 

 أي لغب احتًاـ قاعدة التوازف التالية: ،الديوف الخارجية في الددى البعيد لغب أف يتجاوز مستواىا الابتدائي 
*( ). ...........(3.28)bc g i f  

 
 : خلاصة الفصل

الدستوى الذي لػقق التوازف الداخلي و الخارجي   هسعر الصرؼ الحقيقي التوازني ىو السعر الذي يتحدد عند     
. كما لػقق التخصيص الأمثل للموارد الاقتصادية بتُ قطاعي السلع القابلة للتداوؿ و السلع غتَ القابلة للتداوؿ 

لاختبار ف ،من أقدـ الدقاربات في برديد سعر الصرؼ الحقيقي التوازني  حيث تعتبر نظرية تعادؿ القوة الشرائية
حسب ىذه الدقاربة  بإجراء اختبار جذر الوحدة لسعر الصرؼ الحقيقي  .برقق فرضية تعادؿ القوة الشرائية نقوـ 

يكوف فاف سعر الصرؼ الاسمي يتحدد من خلاؿ مستوى الأسعار النسبية لذذا فاف سعر الصرؼ الحقيقي سوؼ 
ثابتا عبر الزمن إذا كانت تغتَات سعر الصرؼ الاسمي بشكل تناسبي مع التغتَات النسبية في مستوى الأسعار 

تعادؿ القوة الشرائية فاف التغتَات في مستوى الأسعار النسبية ىو السبيل الذي من خلالو  النسبية . حسب مبدأ
نذكر منها دة تسميات لسعر الصرؼ الحقيقي التوازني ىناؾ ع .يتحرؾ سعر الصرؼ الحقيقي لضو مستواه التوازني

و سعر الصرؼ  Feer، سعر الصرؼ الحقيقي التوازني الأساسي   Beerسعر الصرؼ الحقيقي التوازني السلوكي 
. تعتبر جل ىذه الدقاربات أف سعر الصرؼ الحقيقي التوازني ىو قيمة نظرية  Natrexالحقيقي التوازني الطبيعي 

أي القيمة مستوى مستهدؼ للحساب الجاري أو قيمة تستقر عندىا صافي الوضعية الخارجية ، تسمح بتحقيق 
التي تسمح بتحقيق التوازف الداخلي و الخارجي في أف واحد . كما أف حسابو يعتمد على تقديرات قياسية معقدة 

   و مكلفة .
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مثلى تسعى معظم الدوؿ إلذ برقيقيها ، يعتبر برقيق مبدأ الكفاءة الاقتصادية و الأداء الاقتصادي غاية 9 تمهيد 
بدا فيها الدوؿ الدتخلفة و النامية التي تتسم اقتصادياتها بدجموعة من الخصائص و الدواصفات ، يأتي في مقدمة 

ظم الدتغتَات الاقتصادية . ما لؽيز ىذه الاختلالات أنها ىذه الدميزات التشوىات و الأختلالات التي تشهدىا مع
، لذذا فاف علاج ىذه الاختلالات يتطلب حلوؿ جوىرية تزيل مسبباتها دوف ىيكلية ، مزمنة و طويلة الأجل 

الاكتفاء بعلاج مظاىرىا و أعراضها . يعتبر سعر الصرؼ الحقيقي أحد أىم أدوات السياسة الاقتصادية ، كونو 
في ظل التأثتَ الدتبادؿ بتُ الأسواؽ ) سوؽ ى التوازف الخارجي بالإضافة إلذ تأثتَه على التوازف الداخلي يؤثر عل

 السلع و الخدمات ، سوؽ النقود ، سوؽ الأصوؿ الدالية ، سوؽ عناصر الإنتاج (.
، بالإضافة إلذ ارجية في ىذا الفصل سوؼ تناولنا التأثتَ الدتبادؿ لاختلاؿ سعر الصرؼ الحقيقي و الاختلالات الخ

بحث تأثتَ اختلاؿ سعر الصرؼ الحقيقي على التوازف الداخلي و كيفية تأثتَ الاختلالات الداخلية بدورىا على 
سعر الصرؼ ، بالإضافة إلذ عرض سلوؾ دالة الاستثمار و الادخار نتيجة اختلاؿ سعر الصرؼ الحقيقي   . كما 

تعلقة بسعر الصرؼ الحقيقي ، التحرير الدالر و قضية بزفيض العملة سوؼ نتعرض لأىم السياسات الاقتصادية الد
     التي لؽكن اعتبارىا أحد الحلوؿ الظرفية لدعالجة أىم التشوىات و الاختلالات الاقتصادية . 
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I 9سعر الصرف الحقيقي والإختلالات الخارجية 
I-0  الحقيقيأثر الإختلالات الخارجية على سعر الصرف: 

سوؽ الأصوؿ لذذه العملة أو بعبارة أخرى في سعر الصرؼ لعملة ما عن السعر التوازني  يعبركما أشرنا سابقا، 
 .1 يعبر عن السعر الذي يتساوى عنده العرض والطلب على الأصوؿ الدقيمة بهذه العملة

لؽثل لسزوف صافي الأصوؿ  Aإذا كاف فإذا اعتبرنا أف الاقتصاد لزل الدراسة ىو اقتصاد مفتوح )الدولة المحلية(. 
لكن و  بالعملة الأجنبية للمقيمتُ  لؽثل صافي الأصوؿ Fللدولة المحلية )الجزائر مثلا( مقيم بالدينار الجزائري، و 

 (.(S.Fعلى الدقدار  تتحصللعملة الوطنية عند برويلو ل
لشراء وحدة واحدة من )عدد وحدات العملة المحلية اللازمة  سعر الصرؼ الاسمي غتَ الدباشرلؽثل :  s باعتبار أف 

 لؽثل قيمة الأصوؿ الأجنبية مقيمة بالدينار. (S.F)العملة الأجنبية(، ليصبح الدقدار 
 الأصوؿ والخصوـ للمقيمتُ. بأنها عبارة عن الفرؽ بتُ (PEN)فإذا عرفنا أف صافي الوضعية الخارجية 

(PEN            )بالدينار الجزائري       . ..........(4.1)PEN A S F   
اقتصاديا( عملتها ىي الدولار فإف  الدولة المحلية إذا اعتبرنا أف الاقتصاد الأجنبي )كل الدوؿ التي تتعامل معهاو 

 صافي الخصوـ بالدينار للدولة المحلية سوؼ لؽتلكو مقيمي الدولة الأجنبية، إذا كاف:
*A .لؽثل صافي الأصوؿ لدقيمي الدولة الأجنبية بالدولار : 
*F  بالدينار.: صافي الأصوؿ لدقيمي الدولة الأجنبية 

 :2 فإف صافي الوضعية الخارجية للدولة الأجنبية
* * *. ...........(4.2)PEN A S F   
إذا اعتبرنا أف مثلا الأصوؿ بالدينار أقل من الخصوـ بالدينار أيضا أي  0A .  توازف سوؽ العملة للدينار و أف

 الصافية بالدينار:يفرض أف الدولة الأجنبية سوؼ بستلك قيمة الديوف 
*...........(4.3)A F   

 لصد:  (4.1)في   (4.3)بتعويض 
* *. ...........(4.4)PEN F S F    

 وبالدثل سوؼ لؽتلك مقيمي الدولة المحلية الديوف الصافية للدولة الأجنبية:
* .........(4.5)A F   

 بالتعويض لصد: 
                                                           

1
 N Gregory Mankiw .(2012), Principles of Macroeconmics, South-Western Cengage 

Learning , USA,P 386 
2
  Blanchard O,Giavazzi F,Filipa Sa.(2005),International Investors, the US current account 

and the Dollar, Brooking Papers on economic Activity ,1 ,PP 1-65 
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* . ............(4.6)PEN F S F    
 

 :لصد   (4.6)و  (4.4)من الدعادلات 
*........(4.7)PEN PEN   

أف  اضاأي أف الوضعية الخارجية الصافية لأي دولة سوؼ تساوي عكس الوضعية الخارجية للدولة الأجنبية ) افتً 
 في حالتنا الدينار الجزائري، لذذا سيكوف: (العالد مكوف من دولتتُ مقيمتُ بنفس العملة

* 0........(4.8)PEN PEN   
يتضح لنا أف سعر الصرؼ ىو السعر الذي يتوازف من خلالو أسواؽ الصرؼ ولؽثل   (4.8)من خلاؿ العلاقة 

 لو ميزاف الددفوعات.أيضا السعر الذي يتوازف من خلا
الوضعية الصافية الخارجية تتمثل في التًاكمات الدتتالية لتدفقات الاختلالات الخارجية )فائض أو عجز( فإذا 

لشا لغعلنا نهمل أثر الاختلاؿ  PENاعتبرنا أف الحساب التجاري أصغر بكثتَ من صافي الوضعية الخارجية 
. إذا افتًضنا أيضا عملة الدولة المحلية ليست لسزف للقيمة أي أف : )صافي الوضعية  PENعلى  tالتجاري للسنة 

0Aالخارجية للدينار(                                      
 :1لعملة الأجنبيةتساوي الفرؽ بتُ الأصوؿ والخصوـ با PENلتصبح 

. .........(4.9)PEN F S   
 Dتتمثل القيمة الحقيقية للثروة الكلية للمقيمتُ والتي تنقسم إلذ جزئتُ الأصوؿ بالعملة المحلية   فإذا كانت 

D.، لذذا يكوف  PENوصافي الأصوؿ بالعملة الأجنبية الذي لؽثل  S F   بسثل القيمة الاسمية للثروة في
 الاقتصاد المحلي أما القدرة الشرائية للثروة تعطى كما يلي:

.
.........(4.10)

D S F

P


   

.            نسبة الثروة بالعملة الأجنبية: أما 
.................(4.11)

.

S F
f

P



  

1)و  )f  نسبة الثروة بالعملة الوطنية. فإذا افتًضنا أف صانعي القرار سوؼ يقوموف بتعظيم منفعة الثروة بحيث
سوؼ نعتمد في برديد لذذا التي تعطي التوليفات الدثلى بتُ أدنى لساطرة وأقصى عائد للثروة الكلية. fيتم برديد 

f  على لظوذجBranson  وHendersan (1985الذي يعتمد ىو )  الآخر على نظرية اختبار المحفظة لػػػػػ
Tobin (1958.) 

 :  2إذا اعتبرنا أفف
                                                           

1
 Philip R. Lane and Gian Maria Milesi-Ferretti .(2006), The External Wealth of Nations 

Mark II: Revised and Extended Estimates of Foreign Assets and Liabilities, 1970–2004, IMF 

Working Paper , WP/06/69, PP 1-46 
2
 Agnés Bénassy Quéré (2014), OP Cit P 135 
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.
.........(4.10)

D S F

P


   

على التًتيب لكل  i*و  i والأصوؿ بالعملة الأجنبية تعطي عائدا مقداره Dحيث أف الأصوؿ بالعملة المحلية  
 وحدة زمنية:

.........(4.12)
dD

idt
D

  
 

* .........(4.13)
dF

i dt
F

 
حيث  Winerسوؼ يتبعوف التوزيع العشوائي لػػػػػ  Pوالدستوى العاـ لأسعار الاستهلاؾ  Sوأف سعر الصرؼ 

 .قسم ثابت عبر الزمن وقسم عشوائييتم تقسيم الدتغتَ إلذ قسمتُ: 
........(4.14)s s s

dS
m dz

S
   

........(4.15)p p p

dP
m dz

P
  

p, حيث:  sm m  التغتَ الدتوسط لػػػػػ :s  وp .على التًتيب 
p,و:          s   الالضراؼ الدعياري لػػػػ :s وp  .على التًتيب 

sdz  ،pdz  توسط معدوـ بد: الخطأ العشوائي الذي يتبع التوزيع الطبيعي  0E dz   وتباين مقداره وحدة زمنية
dt  :( )zV d dt .                                       

أف مستوى الأسعار يرتبط ارتباطا طرديا مع سعر الصرؼ معناه ارتفاع الأسعار يعتٍ بزفيض قيمة إذا افتًضنا 
و  pdz(.أما التغاير بتُ sالعملة )زيادة 

sdz  فهو سالب 0sp   فإذا كاف ىدؼ مالكي الثروة توزيع لزفظتهم.
1أي بنسبة  Dبتُ الأصوؿ بالعملة المحلية  f  من الثروة الكلية. والأصوؿ بالعملة الأجنبيةF  بنسبةf   من

dالثروة الكلية بهدؼ تعظيم العائد على الدنفعة 


فاف دالة تعظيم . dtمع أدنى لساطرة خلاؿ لراؿ زمتٍ قدره  

 الدنفعة تكوف على النحو التالر : 
( ) ( ).........(4.16)

2
f

d a d
Max U E V

dt dt

 
 

 
  

U  دالة الدنفعة التي ترتبط الغابيا مع العائد الدتوقع للثروة :d
E

dt

 
 
 

عكسيا مع تباين الثروة وترتبط  
d

V
dt

 
 
 

 . 
a  :1الدخاطرة والذي لؽثل العائد الدتوقع الذي لؼسره صاحب المحفظة من أجل تدنية الدخاطرة )الذامشية( كره. 

                                                                                                                                                                                     
 
1
  Patrice Poncet Et Roland Portait. (2009), La théorie moderne du portefeuille : théorie et 

applications ,Groupr Eyolles , Paris ,France, P798 
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( نقوـ باشتقاؽ الثروة الحقيقية  (4.16)تعظيم حل ىذا البرنامج ) الدعادلةل   باستعماؿ طريقةˆIto 1: 

2 2 2 2

2 2 2 4

( . ) 1 . . . . .
( ) (

2

1 ( . )
2 .......(4.17)

2

dD SdF FdS D S F dP dD dP dF dS dF dP dF dS FdS dP
d

P P P P P P P P P

dD SdF FdS P D S F dP
dP

P P P P

   
            

   

 
    

 

 حيث:  على   (4.17)بقسمة الدعادلة 
.

(1 ) .

D S F

f P f P
  


  

 
(1 )

1
(1 ) . ( ) ( )

2

2
(1 ) .......(4.18)

d dD dF dS dP
f f f

D F S P

dD dP dF dS dF dP dS dF dS dP
f f f

D P F S F P S F S P

dD dF dS dP dP
f f f

D F S P P

  
       

 
       

 

 
     
 

 

 لدينا:كما 
. . . 0

dD dP dF dS dF dP

D P F S F P
    

 لتصبح:

2

(1 )

( ) ............(4.19)

d dD dF dS dP
f f f

D F S P

dS dP dP
f

S p p

  
       

 
   
 

  

 علما أف:  
                        

. .......(4.21)sp

dS dP

S P


 
 

 
 

 لصد: (4.19)في الدعادلة  (4.21)و (4.20)، (4.15) ،  (4.14)بتعويض الدعادلات 
* 2¨(1 ) . . . .........(4.22)s p sp p s s p p

d
f i f i f m m f dt f dz dz   


          

  
 لصد: (4.22)بإدخاؿ التوقع الرياضي والتباين على الدعادلة 

2 *( )......(4.23)p p s sp

d
E i m f i m i

dt
 

 
        

  

                                                           
1
 Silvére Bonnabel. (2012) , Mouvement brownien et intégrale d’Ito , MINES Paris Tech 

CAOR - Centre de Robotique Unité Mathématiques et Systémes , Paris , P 35 
 

2 2( ) .........(4.20)p

dP

P
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2 2 2 22 .........................(4.24)s p sp

d
V f f

dt
  

 
    

 

 : 1الدنفعة العظمىشروط التعظيم من الدرجة الأولذ لدالة 
( .......(4.25)

2
f

d a d
Max U E V

dt dt

  
    

  

  ىي على النحو التالر :

* 2( ) ( ) 0......(4.26)s sp s sp

U
i m i a

f


  


      

 

 الدنفعة ىي:دالة التي تعظم  fلنجد أف قيمة 
*

2 2

( 1)
...........(4.27)

sp s

s s

a i m i
f

a a



 

  
  

aفي حالة التوقعات الرشيدة لسعر الصرؼ لصد: 

sm S  
 : التغتَ الدتوقع في سعر الصرؼ. aSحيث: 

         
s .خطر سعر الصرؼ : 

)لصد أف حصة الثروة بالعملة الأجنبية  (4.27)من الدعادلة  )f :ُىي عبارة عن جزئت 
  ُجزء بدلالة الفرؽ بتُ العائدين على الأصوؿ بالعملتت

*

2

a

s

i i S

a

    كما يتعلق طبعا بالخطر على ،

سعر الصرؼ 
s  وكره الدخاطرةa نهاية  ، فإذا كاف عامل كره الدخاطرة يؤوؿ إلذ مالاa  فإف ىذا الجزء

 .2سوؼ يؤوؿ إلذ الصفر
  0  الجزء 2

( 1) sp

s

a
f

a






  َمتعلق بالفرؽ بتُ العوائد الدتوقعة.غت 

أي أف 
0F .بسثل جزء من الثروة بالعملة الأجنبية لدا تكوف فرؽ العائد الدتوقع يساوي الصفر 

. : (4.9)من الدعادلة رقم  .........(4.9)PEN F S   (4.11)والدعادلة رقم   :      
.

.................(4.11)
.

S F
f

P



 

(4.28)............                             لصد أف: 
.

PEN
f

P



  

أي أف:                    
*

0 2
........(4.29)

. .

s

s

i i mPEN
f f

P a

 
  


  

PENحيث لؽثل الدقدار 

P
الذي يتناسق مع تراكم الوضعية الخارجية والذي لؽثل  صافي الأصوؿ بالعملة الأجنبية 

 أيضا ما يستطيع الدقيمتُ امتلاكو.
                                                           

1
 Agnés Bénassy Quéré .(2014), OP Cit P 136 

2
 Arouri Mohamed elhadi .(2004), La prime de risque dans un cadre international : le risque 

de change est-il apprécié ? , EconomiX, Université Paris X-Nanterre,France ,PP 1-27 
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أما الدقدار 
*

0 2.

s

s

i i m
f

a

 
 يتساوى الدقدارين ب الدقيمتُ امتلاكها. عندما فيمثل صافي الأصوؿ التي يريد أو يرغ

 يعطي قيمة توازنية لسعر الصرؼ. أي ما يستطيع الدقيمتُ امتلاكو يتوازف سوؽ الأصوؿ وبالتالر
إذا افتًضنا أف 

.

PEN
f

P



أي ما يرغب الدقيمتُ في امتلاكو أكبر لشا يستطيعوف امتلاكو من الأصوؿ بالعملة  

الفائدة فإف سعر إذا افتًضنا ثبات سعر ف. PENالأجنبية مقارنة مع ما تسمح بو صافي الوضعية الخارجية 
 الصرؼ الاسمي سوؼ يزداد )الطفاض قيمة العملة( حتى لا لػفز الأفراد على استثمار مدخراتهم في الخارج.

a إذا ارتفع سعر الصرؼ الاسمي aS S S    بقاء سعر الصرؼ الدتوقع مع توقعaS  الدتوقعة  ثابتا فإف التغتَات
 (appréciation)ر الصرؼ الاسمي ىي في شكل ارتفاع قيمة العملة لسع aS S   أي الطفاض سعر

 :1 (4.29)، من الدعادلةالصرؼ الاسمي الحالر 
* 2

0( )......(4.30)
.

a

s

PEN
S S i i a f

P
    


  

تنخفض ( في حالة توقع الطفاض سعر الصرؼ الدتوقع  sقيمة العملة تزداد ) aS  ارتفاع ،i   مقارنة مع سعر
، زيادة صافي الوضعية الخارجية وأختَا إذا رغب الدقيمتُ امتلاؾ نسبة أقل من  i*الفائدة الأجنبي 

0f . 
0aإذا كانت الأسواؽ حيادية فيما يتعلق بالدخاطرة أما    كما يلي:   (4.30)تصبح الدعادلة *aS S i i   

  والتي بسثل معادلة تعادؿ الفائدة غتَ الدغطاة.
إذا كانت 

0
.

PEN
f

P



أي أف الدقيمتُ يرغبوف في امتلاؾ أصوؿ بالعملة الأجنبية كنسبة من ثروتهم   0f  أعلى

لغب أف تكوف  (4.30)فحتى لػدث التوازف أو تتحقق الدعادلة  PENنسبيا مقارنة مع صافي الوضعية الخارجية 
* ai i S   العائد على الأصوؿ المحلية أكبر من العائد على الأصوؿ الأجنبية حتى لػفز الدقيمتُ على أي أف

 بزفيض رغبتهم في امتلاؾ أصوؿ بالعملة الأجنبية.
نضيف ونطرح فروؽ التضخم الدتوقعة أجنبيا ولزليا على  (4.30)من الدعادلة و  ،بالنسبة لسعر الصرؼ الحقيقي

 التوالر:
* * * * * 2

0( ) ( ) ( ) ( ) ( )......(4.31)
.

a a a a a

s

PEN
S P P P P S P P P P i i a f

P
            


  

P  و*P .لوغاريتم مستوى الأسعار المحلية والأجنبية على التًتيب: 
aP  و*aP : .لوغاريتم مستوى الأسعار الدتوقعة لزليا وأجنبيا على التًتيب 

 تتحصل على معادلة سعر الصرؼ الحقيقي : (4.31)بإعادة ترتيب الدعادلة 
* * * * * 2

0( ( )) ( ( )) ( )......(4.32)
.

a a a a a

s

PEN
S P P S P P i P P i P P a f

P
            


  

                                                           
1
 William marois et Domenique lacoue –labarthe. (1979), La théorie financière des  

mouvements internationaux de capitaux à court terme , Revue économique V 30 ,n° 4, France 

, P 612-649 
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* 2

0( )........(4.33)
.

a

s

PEN
q q r r a f

P
    


 

q*: سعر الصرؼ الحقيقي الجاري  qحيث:  S P P    
       aq  سعر الصرؼ الحقيقي الجاري الدتوقع :*a a a aq S P P    

    *,r r سعر الفائدة الحقيقي المحلي والأجنبي على التًتيب : 
 ةيتأثر سعر الصرؼ الحقيقي الدتوقع، فروؽ أسعار الفائدة الحقيقية وعلاوة الدخاطر  أي أف سعر الصرؼ الحقيقي

0( )
.

PEN
f

P



 . 

I- 1 9أثر سعر الصرف على الاختلالات الخارجية 
I- 1 -0إف الالطفاض الحقيقي في سعر الصرؼ الحقيقي 9 أثر سعر الصرف الحقيقي على الميزان التجاري

(dépréciation) لو ثلاث أثار لستلفة على الديزاف التجاري: 

 يادة حجم الصادرات بسبب برسن تنافسية الأسعار.ز 
 الطفاض حجم الواردات بسبب ارتفاع سعر السلع والخدمات الدستوردة 
 زيادة السعر النسبي لكل وحدة مستوردة 

يؤثراف الغابيا على حجم الديزاف التجاري أما الأثر الثالث ) أثر معدؿ التبادؿ( فيؤثر سلبيا  الأثرين الأول والثاني
 .1على قيمة الديزاف التجاري

الأثر الصافي لالطفاض سعر الصرؼ الحقيقي على الديزاف التجاري يبقى غامضا يكوف الغابيا إذا تغلب أثر الحجم 
ة )الأثر الثالث( والعكس صحيح، وىذا ما يطلق عليو شرط مارشاؿ.لينر ) الأثرين الأوؿ والثاني( على أثر القيم

(Marshall-lerner) 2والذي سوؼ نبتُ من خلالو أثر تغتَات سعر الصرؼ الحقيقي على الديزاف التجاري. 
 الصادرات معبر عنها بعدد الوحدات المحلية. : قيمةXإذا افتًضنا أف 

M  للتعبتَ عنها بالوحدات المحلية تكوف كما يلي:  بعدد الوحدات الأجنبية الدستوردة.: الواردات معبر عنها
( . )q M  3يكوف على الشكل التالر  الديزاف التجاري معبر عنو بعدد الوحدات المحلية. لذذا فاف: 

. ...........(4.34)B X M q   
)أثر  Mوالطفاض  X( يؤدي إلذ زيادة  q)زيادة  (dépréciation)الالطفاض الحقيقي في قيمة العملة 

 .1القيمة: أثر سالب( كما يؤدي إلذ إعادة تقييم الوحدات الدستوردة )أثر  Bالحجم( أي زيادة 
                                                           

1Hervé Karine .(2016), Estimations des élasticités du commerce extérieur sur l’ensemble des 

biens et services pour un panel de 17 pays, Économie & prévision, n°147, PP 19-36 
2
 Pierre Beynet, Éric Dubois, Damien Fréville et Alain Michel .(2016), Pourquoi le solde 

commercial américain a-t-il continué de se dégrader depuis 2002 malgré la dépréciation du 

dollar ?. In: Economie et statistique, n°397, PP. 3-20 

 
3
 Imad A. Moosa and Razzaque H Bhatti .(2010) ,Op cit , P 109 
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 :  (4.34)نقوـ بدفاضلة الدعادلة Bلحساب أثر تغتَ سعر الصرؼ الحقيقي على الديزاف التجاري 
. .......(4.35)dB dX dM q Mdq   

 :لصد )الصادرات( Xبالقسمة على  
.

( )........(4.36)
dB dX M q dM dq

X X X M q
   

نضع 
.

X

M q
  )معدؿ تغطية الصادرات للواردات( 

 كما يلي: (4.36)لتصبح الدعادلة 
1

( )........(4.37)
dB dX dM dq

X X M q
    

و  X ،Mإلذ تطور الحساب التجاري كنسبة من الصادرات بدلالة التغتَ النسبي في   (4.37)تشتَ الدعادلة  
q . 

إذا كانت 
X  :0مرونة أسعار الصادرات حيثX  . 

إذا كانت 
M  :0مرونة أسعار الواردات حيثM  . 

نسبة التغتَ في الصادرات أو الواردات عندما يرتفع سعر الصرؼ الحقيقي )الطفاض الذ حيث تشتَ ىذه الدرونات 
 . 1%قيمة العملة( بنسبة 

   أي أف: 
M

dM dq

M q
              ،

x

dX dq

X q
     

 :أف  لصد (4.37)بالتعويض في الدعادلة 
1

( ). ...........(4.38)M
x

dB dq

X q




 
    

:التجاري إذا وفقط إذا كاف( يؤدي إلذ زيادة الديزاف  qحدوث الطفاض حقيقي في قيمة العملة الوطنية )زيادة 
1x M  

2. 
1إذا كاف في حالة التوازف

.

X

q M
       فإف زيادة الديزاف التجاري نتيجة الطفاض قيمة العملة يكفي أف

1Xيكوف  M   .مارشاؿ لتَنر صالح فقط  شرط وىذا ما يعرؼ بشرط الدرونات الحرجة أو شرط مارشاؿ لتَنر
في الأجل الدتوسط، حيث أثبتت الدراسات الاقتصادية أف تغتَ سعر الصرؼ الحقيقي يصاحبو تغتَ بطيء في 

. وىذا ما يفسره منحتٌ 3والواردات الصادرات  حجم الديزاف التجاري لكنو يؤثر سريعا على قيمة أو أسعار

                                                                                                                                                                                     
1Anthony J. Makin  . (2009),Op cit , P 95 
2 Paul J.J. Welfens Anna Wziatek-Kubiak .(2005), Op cit 210 
3
 Magda Kandil .(2009), Exchange Rate Fluctuations and the Balance of Payments: Channels 

of Interaction in Developing and Developed Countries , Journal of Economic Integration 

24(1),USA,PP 151-174 
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، حيث أف الطفاض قيمة العملة يكوف لو أثر سلبي في الأجل  Jالحساب التجاري الذي يأخذ شكل حرؼ 
القصتَ  1X M    أما في الأجل الدتوسط يصبح الأثر موجب 1X M   . 

 
 

 
 CA    

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 Time  
 
 
 
 
 
 
 
 

I- 2 -2  9لنموذج  نتعرضلتحديد كيفية تغيتَ الدؤسسات لأسعارىا عندما يتغتَ سعر الصرؼ، أثر الهامش
 .الدنافسة  الاحتكارية، أين يكوف سعر البيع يساوي التكلفة الذامشية مضافا إليو ىامش الربح

التكلفة  Wنفتًض أف الدؤسسة تنتج سلع لستلفة )غتَ متجانسة( بالاعتماد على عوامل إنتاج لزلية. بوضع 
Wالذامشية لعوامل الإنتاج بالعملة المحلية عند برويلها بالعملة الأجنبية تصبح التكلفة الذامشية 

S
 ( .S ر : سع

 لذذا سوؼ يكوف السعر الأمثلي في سوؽ الصادرات كما يلي: .الصرؼ الاسمي بالتسعتَة غتَ الدباشرة(
* ..........(4.39)X

W
P

S
  

*حيث: 

XP .سعر السلع الدصدرة بالعملة الأجنبية : 
           :1: معدؿ الذامش على التكلفة حيث  

 ليكوف سعر الصادرات بالعملة المحلية ىو : 
* . . ..........(4.40)X XP P S W   

بوضع 
1








تغتَ أسعار السلع الأجنبية والتي تبسثل مرونة السعر للصادرات المحلية عندما التي  و 1حيث  

X بزتلف عن مرونة الصادرات لسعر الصرؼ الحقيقي  X  . 

 J منحتٌ(9 0-3الشكل)

B 

Source : Emmanuel Nyahoho. (2002) , Op cit P 48 
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مع فرض أف   (4.39)لدعرفة كيفية استجابة الأسعار بالعملة الأجنبية للتغتَ في سعر الصرؼ نقوـ بدفاضلة الدعادلة 
 :ثابتة )عوامل الإنتاج لزلية وغتَ مستوردة( Wالتكلفة الذامشية 

*

2
( )........(4.41)X

W
dP Sd dS

S
    

*بالقسمة على 

X

W
P

S


 :لصد  

*

* 2

.
( ) .......(4.42)

. .

X

X

dP S W d dS
Sd dS

P W S S


 

 
    

 1 باشتقاؽ الدعادلة
1








 لصد:  (4.42)وتعويضها في الدعادلة  

*

*

1
......(4.43)

1

X

X

dP d dS

P S



 
  


  

 بالأسعار المحلية:
*

*

1
........(4.44)

( 1)

X X

X X

dP dP dS d

P P S



 


  


  

إذا كانت مرونة أسعار الصادرات   ( غتَ حساسة لتغتَ قيمة العملة  فإف ارتفاع قيمة العملة مثلا .)ثابتة
ينعكس كليا على أسعار الصادرات بالعملة الأجنبية )نسبة الزيادة في الأسعار الأجنبية نتيجة ارتفاع قيمة العملة 

0
dS

S
 .) 

*

*
.............(4.45)X

X

dP dS

P S
   

0إلذ أف الطفاض قيمة العملة   (4.46) حيث تشتَ الدعادلة
dS

S

 
 

 
يؤدي الذ الطفاض أسعار الصادرات بالعملة  

الأجنبية 
*

*

X

X

dP

P
 العملة. أما أسعار الصادرات بالعملة المحلية: والعكس صحيح في حالة ارتفاع قيمة  

0     لأف: 
d


                          0X

X

dP

P
  

في حالة ارتفاع قيمة العملة سوؼ يؤدي إلذ زيادة أسعار الصادرات بالعملة الأجنبية لشا قد يؤدي إلذ فقداف 
الصادرات للتغتَ في  الدصدر المحلي إلذ حصص من السوؽ الأجنبي، لذذا لغب أف تستجيب حساسية مرونة أسعار

 .2قيمة العملة بنسبة بذعل أسعار الصادرات بالعملة الأجنبية لا تتغتَ
 تستجيب لارتفاع قيمة العملة: بفرض أف 

                                                           

2 2

( 1) 1 1

( 1) ( 1) ( 1)

d d
d d

   
 

    

   
   

  
   

1
  

2
 Krugman P .(1987),Pricing to market when the exchange rate changes ,Real financial 

linkage among open economics , MIT press, PP 49-70 
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0
d dS

S


 


   

(4.43) عندىا تكوف الدعادلة   : 
*

*
( 1) .......(4.46)

1

X

X

dP dS

P S




 


  

 أما بالنسبة لأسعار الصادرات لزليا: 
..........(4.47)

1

X

X

dP dS

P S







  

0مثلا  %10لؽكن استنتاج أف ارتفاع قيمة العملة الوطنية بنسبة   (4.47)و  (4.46)من الدعادلة 
dS

S

 
 

 
 

0وذلك بسبب أف  %10 الأجنبية إلذ أقل منسوؼ يؤدي إلذ ارتفاع الأسعار بالعملة  1
1





 
  

 
، كما  

 سوؼ يؤدي إلذ الطفاض الأسعار بالعملة المحلية.
تسعتَ السوؽ  تسميةيطلق عليو نستطيع القوؿ أف انعكاس تغتَ سعر الصرؼ على الأسعار لد يكن تاما وىذا ما 

Pricing Market""
1
 بتعديل الذامش في السوؽ الأجنبي على عكس السوؽ المحلي. الدصدر يقوـ حيث أف  .

1في حالة     كما يلي:    (4.46)تصبح الدعادلة 
*

*
0X

X

dP

P
  

بحيث لا يتغتَ أي أف السعر بالعملة الأجنبية لا يتغتَ عند تغتَ سعر الصرؼ، أي أف الدصدر سوؼ يعدؿ الذامش 
 السعر بالعملة الأجنبية.

 II9إف تغتَات سعر الصرؼ الحقيقي لا تفسر فقط من   سعر الصرف الحقيقي والاختلال الداخلي
خلاؿ الفروؽ بتُ العوائد الحقيقية الدتوقعة، تفضيلات الدستثمرين وتراكم الاختلالات الخارجية. ولكن أيضا من 

بتُ  لة، الاستثمار ،النفقات الحكومية وكذلك من خلاؿ الاختلاؿ الذيكليخلاؿ الاختلالات الداخلية، البطا
   العرض و الطلب .

II -1 سعر الصرف الحقيقي والدخل: 

 (dépréciation)الحقيقي ) الطفاض حقيقي( لتَنر لزقق أي أف ارتفاع سعر الصرؼ -نفرض أف شرط مارشاؿ
 سوؼ يؤدي إلذ ارتفاع الديزاف التجاري وبالتالر الطلب الكلي: 

( . )......(4.48)dY C I G X M q      
 : الطلب الكلي للسلع والخدمات. dYحيث: 

                                                           
1
  Atkeson A. et Burstein A .(2008),Pricing to market, trade costs and international relative 

prices ,American Economic review ,98(5),PP 1998-2031 
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         C .الاستهلاؾ الخاص : 
         I  الخاص.: الاستثمار 
         G .الطلب الحكومي : 
         X .الصادرات : 
         M    .الواردات : 

معبر  عنها  Mكل الدتغتَات حقيقية أي معبر عنها بالوحدات من السلع والخدمات المحلية، في حتُ أف الواردات 
 . qبالوحدات الأجنبية لتحويلها بالوحدات المحلية تقوـ بضربها في سعر الصرؼ الحقيقي 

الطفاض قيمة العملة )زيادة سعر الصرؼ الحقيقي( يؤدي إلذ زيادة الديزاف التجاري وبالتالر زيادة الطلب الكلي 
dY 1. أي أفdY  إذف ىي دالة طردية لسعر الصرؼ الحقيقي كما يبينو الدنحتٌ التالر : )مع افتًاض عدـ مرونة

 الأسعار في الأجل القصتَ(.
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 فهو يتحدد من خلاؿ سلوؾ تعظيم ربح الدؤسسات برت قيد الأجور طبعا.  sYأما جانب العرض الكلي 
، الأجور غتَ مرنة في الأجل القصتَ، فإف ارتفاع الأسعار التدرلغي يؤدي إلذ زيادة العرض الكلي إذا كانت 

 بالتسعتَة غتَ الدباشرة.دالة العرض الكلي ىي متناقصة بالنسبة لسعر الصرؼ الحقيقي حيث أف 
إلذ اليسار أي ارتفاع أسعار الإنتاج نتيجة ارتفاع قيمة  sYحدوث الطفاض في قيمة العملة يؤدي إلذ إزاحة ف

 الدواد الأولية الدستوردة وارتفاع أيضا الأجور نتيجة الطفاض القدرة الشرائية للعماؿ.
                                                           

1Anthony J. Makin (2009),Op cit , P 146 

  

( )sy court terme   

dy   

y 

F 

   

E 

q 

الاسمي في قيمة العملة على دالة الطلب الكلي  أثر الالطفاض(9 1-3الشكل )
وسعر الصرؼ الحقيقيوالعرض الكلي )الدخل(   

Source : Agnés Bénassy Quéré (2014), OP Cit P 126 

   

sy  long terme 
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سعر الصرؼ بلكلي عموديا لا يتأثر ر والأسعار كليا، ليكوف منحتٌ العرض افي الأجل الطويل تتعدؿ الأجو 
 .1الحقيقي ) أي لا يتأثر لا بالأسعار ولا بسعر الصرؼ الاسمي(

حدوث الطفاض اسمي في قيمة العملة )زيادة سعر الصرؼ الاسمي( في الأجل القصتَ مع فرضية عدـ مرونة 
، عندىا يزداد الدخل Fإلذ اليمتُ ليكوف التوازف عند النقطة  dYلي إزاحة دالة الطلب الك يؤدي الذالأسعار 

Y  بعد فتًة زمنية تعدؿ الدؤسسات أسعارىا لينتقل منحتٌ العرض.sY  إلذ اليسار ليعود الإنتاج )الدخل( تدرلغيا
إلذ مستواه الابتدائي عند  E. 

في الأجل الطويل تتعدؿ الأسعار كليا لتصبح دالة العرض الكلي غتَ تابعة للسعر، وتعود دالة الطلب إلذ وضعها 
ع الابتدائي عند النقطة الابتدائي نتيجة الطفاض دالة الاستهلاؾ ليعود التوازف إلذ الوض E . 

إذف المحصلة النهائية للالطفاض الاسمي في قيمة العملة سوؼ يؤدي إلذ زيادة الأسعار، بقاء سعر الصرؼ الحقيقي 
 ( على حالو ما يفسر بحيادية النقود في الأجل الطويل.الإنتاجوالدخل )

II-1-1 لاحظنا في الفقرة السابقة كيفية استجابة الدخل وسعر 9 والدخلعاب )الإنفاق الكلي( يالاست
سوؼ نتناوؿ في ىذه الفقرة الصرؼ الحقيقي للالطفاض الاسمي في قيمة العملة )عدـ تأثر الدتغتَات الحقيقية(.

 عاب.يالتوازف لكن ليس من جانب العرض والطلب وإلظا من جانب الإنفاؽ والاست
 :2الة الناتج الكلي )أو دالة العرض(مرنة في الأجل القصتَ. تكوف د بافتًاض أف الأسعار تكوف غتَ

( ), , , .........(4.49)Y Y q s A K L         
A .الإنتاجية : 
K .رأس الداؿ : 
L . العمل : 

 الاقتصاد المحلي لشا يؤدي إلذ زيادة الدخل.الالطفاض الاسمي في سعر الصرؼ يزيد من تنافسية 
 :أما بالنسبة للطلب المحلي أو ما يسمى الاستيعاب 

.......(4.50)AE C I G    
C الاستهلاؾ : 
I الاستثمار : 

G النفقات الحكومية : 
 الحساب التجاري فهو يقيس مدى ابتعاد الناتج المحلي عن الاستيعاب:أما ميزاف 

........(4.51)Y AE CA   
                                                           

1
 Dani Rodrik. (2008), The Real Exchange Rate and Economic Growth ,Brookings Papers on 

Economic Activity , Cambridge , PP 1-47 
2
  Anthony j.Makin (2009),Global inbalances , Op cit, P 35 
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CA ميزاف الحساب التجاري : 
 دالة الاستيعاب سوؼ تكوف دالة في:

( ( ), ( ), , ).......(4.52)sAE AE q s r M t        
q سعر الصرؼ الحقيقي : 
r سعر الفائدة الحقيقي الذي يتأثر عكسيا بعرض النقود الاسمي : 

sM   
t السياسة الدالية : 
 أثر الثروة : 

التوازف الداخلي وىي ذات ميل سالب، لأنو بافتًاض وجود حالة توظف  عن دالة  AEتعبر دالة الاستيعاب 
         كامل فإف حدوث زيادة في الاستيعاب المحلي )الإنفاؽ( يتطلب حدوث ارتفاع في سعر الصرؼ الحقيقي

( Appréciation)  1حتى يتم برويل جزء من الإنفاؽ المحلي والأجنبي بعيدا عن السلع المحلية. 
أما دالة الناتج فهي تنحدر تصاعديا أي مرتبطة طرديا بسعر الصرؼ الحقيقي، برت فرضية عدـ مرونة الأسعار في 

  الشكل التالر يوضح ذلكو  . ASالأجل القصتَ. وىي لشثلة بالدنحتٌ 
 
 

  
 
 
 
 
 
 
 

 
إذا كاف حساب الديزاف التجاري   (4.51)من الدعادلة الإختلالات الكلية، اختلال سعر الصرف الحقيقي9 

إلذ  ASتشهد فائضا مثلا بسبب حدوث زيادة في التدفقات الرأسمالية لضو الداخل سوؼ يؤدي إلذ انتقاؿ الدالة 
 (. sاليمتُ لشا يؤدي إلذ زيادة الناتج لشا يؤدي إلذ حدوث ارتفاع في قيمة العملة )الطفاض 

                                                           
1
 Barry Eichengreen.(2008), The Real Exchange Rate and Economic Growth , The World 

Bank On behalf of the Commission on Growth and Development , Working Paper N° 4. 

q 

AE 

Y 

q 

AS 

 سعر الصرؼ الحقيقي، الاستيعاب والناتج9  (2-3)  الشكل

Source: Amthony J.Makin. (2009), Op cit,p36 
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  ارتفاع قيمة العملة بسبب زيادة الناتج( 39-3)  الشكل
 

 
 
 
 

 
 
  
 

II-2  سعر الصرف الحقيقي على دالة الاستثمار والادخار9 اختلالأثر 
الحقيقي على دالة الاستثمار من أىم القنوات التي يؤثر بها على الأداء الاقتصادي عموما يعتبر تأثتَ سعر الصرؼ 

( لؽكننا فهم كيفية تأثتَ تنافسية 1990) Marglinو  Shaduriمن خلاؿ أعماؿ  والنمو الاقتصادي خاصة.
من شأنو برفيز  على دالة الاستثمار والادخار بشكل طردي والذي (depréciation)الأسعار للسلع المحلية 
من خلاؿ تعريف دالة الاستثمار كدالة في ىامش الربح )العائد( وقدرة الاستعماؿ لعوامل ف تراكم رؤوس الأمواؿ.

:                                         1الإنتاج 
*

.........(4.53)
Y

Z
Y

 
 . wكما أف دالة الاستهلاؾ ىي دالة في الأجور الحقيقية  الناتج الدمكن. :Y*حيث 

ليصبح لدينا لظوذج اقتصادي أين تكوف دالة الادخار والاستثمار كدواؿ في الأجور الحقيقية بالإضافة إلذ سعر 
  الصرؼ الحقيقي.

 أعمالذم بافتًاض أف دالة الادخار تتأثر بنسبة ثابتة من ربح رأسماؿ Marglin  (1990) و Bhaduriبدآ 
'( )s . 

' ' *

*
. . . . ............(4.54)

R Y
S s R s Y

Y Y

   
     

   
  

 دخل رأسماؿ. Rحيث: 
Rبوضع 

Y
   وضع مدى مسالعة رأسماؿ من الدخل الكلي و * 1Y  (الناتج الدمكن):تصبح دالة الادخار . 

' . ............(4.55)S s z 

                                                           
1
 Paulo Gala .(2007), Real Exchange rate levels and economic development :Theoretical 

analysis and empirical evidence , Cambridge Journal of economics ,32,USA,PP 273-288 

AS₁ 

AS₀ 

AE 

Y ,AE 

CA 
q 

Source : Amthony J.Makin (2009), Op cit,p37 
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0بحيث  1   0و 1z   
 بتعريف الدستوى العاـ للأسعار كما يلي: و 

(1 ) . ...........(4.56)P m b w   
 الأجر الإسمي:  wحيث: 
        1

b
 : الإنتاجية 

        m  ىامش على تكلفة العمالة : 
Wبوضع 

Y
 نسبة مسالعة العمالة في الدخل القومي. 

 : الأجر الحقيقي. Wحيث 
       N عمالة )عدد العماؿ الذين يشتغلوف (.: مستوى ال 

N
b

Y
  1حيث Y

b N
   الإنتاجية، بهذا يكوف مسالعة العمالة في الدخل القومي دالة في الذامش ىي مستوى

.:            على تكلفة العمالة 1
. ..........(4.57)

. 1

W w N w
b

Y P y P m
  


  

 أي أف نسبة مسالعة العمالة في الدخل الوطتٍ ىي مقلوب الذامش على تكلفة العمالة مضافا اليو الواحد .
 :1بالإضافة إلذ أف نسبة مسالعة رأسماؿ في الدخل القومي ىي

( . . )
1 ....(4.58)

. 1

R P y w N W m

Y P y Y m



    


  

نستنتج أف ىناؾ علاقة عكسية بتُ الذامش على التكلفة والأجر الحقيقي.أما بالنسبة لسعر الصرؼ الحقيقي ل   
فهو يلعب دور مهم في برديد الأجر الحقيقي والعائد في الأجل القصتَ. فالقيمة الدرتفعة لقيمة العملة 

(overvalued)   للابذار.فإذا أسعار السلع الاستهلاكية القابلة يرافقها أجر حقيقي مرتفع كما يرافقها الطفاض
افتًضنا أف العماؿ يتلقوف أجر اسمي ويستهلكوف السلع القابلة للابذار وغتَ القابلة للابذار، لذذا تكوف تكاليفهم 
تتعلق بسعر الصرؼ الاسمي ونسبة استهلاؾ السلع القابلة للابذار، لذذا فإف الأجر الحقيقي وىامش الربح سوؼ 

 ر بسعر الصرؼ الحقيقي، مستوى الإنتاجية والدخل.يتأث
ع ار، الطفاض الأجر الحقيقي، ارتفا على العكس الطفاض قيمة العملة يؤدي إلذ ارتفاع أسعار السلع القابلة للابذ

( أكبر من الزيادة المحتملة في الأجر الاسمي، وىذا عموما Sالعملة )زيادة مستوى الربحية إذا كاف مستوى بزفيض 
 .2بشكل ضعيف بالدقارنة مع مرونة أسعار السلع، أو مرنة عندما تكوف الأسعار الاسمية غتَ مرنة 

                                                           
1
 Paulo Gala. (2007), Op Cit, PP 273-288 

2 Luis Servén. (2003), Real-Exchange-Rate Uncertainty and Private Investment in LDCS , The 

Review of Economics and Statistics ,Vol. 85, No. 1, PP 212-218. 

https://www.jstor.org/stable/i361233
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( فإف القيمة الدرتفعة للعملة والأجر الحقيقي الدرتفع يصاحبو معدؿ 1990) Marglin و Bhaduriحسب 
بالأجر  الطلب الكلي الذي سوؼ يتأثراستهلاؾ مرتفع ، لشا يرافقو ارتفاع مستوى ادخار منخفض ومستوى 

 . 1حثاف فإف دالة الاستثمار تتأثر بدستوى الربحية الحقيقي، حسب البا
 I I   

0حيث: 
I







  

 (  ISساوي الادخار والاستثمار )منحتٌ توالخدمات يتحقق عندما ي التوازف في سوؽ السلعكاف   فإذا
' ( )........(4.59)s z I   

 : 2تكوف تغتَات قدرة استعماؿ عوامل الإنتاج دالة في ىامش الربح  (4.59)من الدعادلة 
' . .......(4.60)

'

I
s z I z

s



    

 : لصد (4.60)و باشتقاؽ الدعادلة 
' ' ' ' ' ' '

' 2 2 2

. . .
.....(4.61)

( . )

I s I s I s s zs I s zz

s s s

    

   

  
  


  

0sإذا كاف  (4.61)حسب الدعادلة    دائما موجب( فإف تغتَات قدرة استعماؿ عوامل الإنتاج تتأثر بالدقدار(
 I s z  .  إذا كانت دالة الاستثمار غتَ مرنة للتغتَ في ىامش الربح، فإف الطفاض الأجر الحقيقي سوؼ أما

يكوف لو أثر انكماشي على الأداء الاقتصادي لأف الطفاضو يرافقو الطفاض مستوى الاستهلاؾ، ىذا الالطفاض لا 
ل للطلب الكلي، أما في حالة يعوض من خلاؿ زيادة الاستثمار )عدـ مرونة الاستثمار( لشا ينتج عنو مستوى أق

ارتفاع الأجر الحقيقي سوؼ يؤدي إلذ زيادة الاستهلاؾ لشا يؤدي إلذ ارتفاع الطلب الكلي )أثر إلغابي على الأداء 
 .3الاقتصادي في الددى القصتَ فقط(

الربح  زيادة ىامشأما إذا كاف الاستثمار مرف بالنسبة لذامش الربح فإف الأجر الحقيقي الدنخفض يؤدي إلذ 
وبالتالر الاستثمار لشا يؤدي إلذ برفيز دالة الطلب الكلي، دالة الادخار، وقدرة استعماؿ عوامل الإنتاج. وبهذا 

كمتغتَ لػدد دالة الاستثمار وبهذا  zقد أدخلا عنصر استغلاؿ عوامل الإنتاج  Marglinو  Bhaduri يكوف
 .4ونسبة مسالعة الربح في الدخل القومي أ، ىامش الربح zة تتأثر ب تكوف دالة الاستثمار الكلي

                                                           

1 Steve Brito . Nicolas E Magud . Sebastian Sosa. (2018), Real Exchange Rates, Economic 

Complexity, and Investment ,IMF working paper N° 18/107,PP 1-21 
2
 Paulo Gala. (2007), Op Cit, PP 273-288 

3
Nikolina kosteleto and Panagiotis Liargovas.(2000), Foreign Direct Investment and Real 

Exchange Rate Interlinkages ,Open Economic Review 11,PP 135-148 
4
 Eckhard Hein .(2016), The Bhaduri/Marglin post-Kaleckian model in the history of 

distribution and growth theories – an assessment by means of model closures, Institute for 

International Political Economy Berlin,Working Paper n° 66, Berlin ,PP 1-31 

https://www.imf.org/en/Publications/Publications-By-Author?author=Steve++Brito&name=Steve%20%20Brito
https://www.imf.org/en/Publications/Publications-By-Author?author=Steve++Brito&name=Steve%20%20Brito
https://www.imf.org/en/Publications/Publications-By-Author?author=Nicolas+E+Magud&name=Nicolas%20E%20Magud
https://www.imf.org/en/Publications/Publications-By-Author?author=Sebastian++Sosa&name=Sebastian%20%20Sosa
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 . 0, 0II I z I I    
                            ' ( , )........(4.62)s z I z   
                                

' '

'
............(4.62)

z

I s zz

s I



 




 
  

في النموذج واللذاف يتأثراف بسعر الصرؼ  Mوالواردات   Xكخطوة أختَة أدخل الباحثاف عنصر الصادرات و  
 : zو  qالحقيقي 

...........(4.63)x

dX q

dq X


 
 

. ........(4.64)M

dM q

dq M
   

. .......(4.65)M

dM z

dz M
  

,حيث  ,M M X    مرونة الصادرات ، الواردات ، مرونة الواردات للتغتَ فيz . 
 حسب متطابقة الدخل والإنفاؽ حسب كينز فإف الادخار + الواردات = الاستثمار+ الصادرات.

.......(4.66)S M I X    
' ( , ) ......(4.67)s z M I z X     

 كما يلي: zليكوف تغتَ 
 

' '

'
............(4.68)

z

I s zz

s I



  




  
 

0zsمع افتًاض أف الدقدار  I    لشا يؤدي إلذ فإف بزفيض قيمة العملة يؤدي إلذ الطفاض الأجر الحقيقي
الدخل، الصادرات والاستثمار سوؼ يرتفعوف إذا كانت الدرونة  .زيادة ىامش الربح من أجل قيمة معطاة للإنتاجية

 .1لتَنر-تامة. أما بالنسبة للميزاف التجاري فرصيده سوؼ يرتفع إذا برقق شرط مارشاؿ
 IIIالتوازني9لسياسة الاقتصادية، التحرير الاقتصادي وسعر الصرف الحقيقي ا 

صافي الاستثمار إلذ الخارج، أي حتى برقق الدساواة  حتى يتوازف سوؽ العملة لابد أف يتساوى صافي الصادرات مع
 : 2 التالية

........(4.69)S I CA   
CA أو صافي الحساب التجاري  : صافي الصادرات ،  

S  :)الادخار الوطتٍ )الادخار الخاص +الادخار الحكومي 

                                                           
1
Jochen Hartwig .(2014), Testing the Bhaduri-Marglin Model with OECD Panel Data, ETH 

Zurich - Swiss Economic Institute , KOF Working Paper n°349,Swiss,PP 1-27 
2
 .131ص  ،  الجزائر ، الاقتصاد الكلي لزاضرات وتطبيقات، مطبوعة غتَ منشورة، جامعة الشلف ،  (1117) البشير عبد الكريم 
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I  الاستثمار : 
الطلب الكلي( ومنو فإف توازف سوؽ  -الإنفاؽ )العرض الكلي -عن متطابقة الدخل  (4.69)حيث تعبر العلاقة 

 السلع والخدمات يؤدي إلذ توازف سوؽ العملة.
)اقتصاد مفتوح ذو  ستثمار ترتبط بسعر الفائدة العالدياعتبرنا أف دالة الادخار ترتبط بالسياسة الدالية ودالة الافإذا 

Sحجم صغتَ( فيمكن اعتبار أف عرض العملة  I .يتأثر بالسياسة الدالية بالإضافة إلذ سعر الفائدة العالدي 
صافي الصادرات والذي لؽثل الطلب على العملة المحلية، فحسب النظرية الكينزية فإف  CAأما بالنسبة للمقدار 

الواردات تتأثر بالدخل أما الصادرات فهي مقدار معطى إذا كاف سعر الصرؼ الحقيقي  q  ثابتا.أما إذا كاف
سعر الصرؼ الحقيقي غتَ ثابت فإف حدوث الطفاض حقيقي في  q  ارتفاعو( يؤدي إلذ زيادة الصادرات(

 : 1 وعكسيا بالدخل  qوبالتالر فإف صافي الصادرات تتأثر طرديا بػػػػػ
( . )..........(4.70)CA CA q y
 

  
 كما يلي:    (4.69)لتصبح الدعادلة 

*( . ) ( ) ( ).......(4.71)S T G I r CA q   
 ولؽكن التعبتَ عنها بيانيا كما يلي: 
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Sإذا اعتبرنا أف الدالة  I   لا تتأثر بسعر الصرؼ الحقيقي فإف الدنحتٌ الدمثل لذا سوؼ يكوف عموديا أما دالة
صافي الصادرات فهي ذو منحتٌ تصاعدي. من الدنحتٌ يتبتُ أف العوامل الدؤثرة على سعر الصرؼ الحقيقي ىي 

                                                           
1
 037 البشتَ عبد الكرنً ، مرجع سابق ، ص 

132البشتَ عبد الكرنً ، ص المصدر9   

q 

توازف سوؽ العملة (9 4-3الشكل )  

CA 

CA   
S I   
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السياسة الدالية نفسها العوامل الدؤثرة على الطلب وعرض العملة، وعليو فإف سعر الصرؼ الحقيقي سوؼ يتأثر ب
 التي تؤثر على منحتٌ الاستثمار والسياسة التجارية التي تؤثر على صافي الصادرات. 

III-0 إف السياسة الدالية التوسعية الدتمثلة في النفقات العامة مثلا وزيادة 9 السياسة المالية الداخلية
 اليمتُ لشا يؤدي إلذ زيادة سعر الصرؼ الضرائب تؤدي إلذ زيادة الادخار ومن ثم ينتقل منحتٌ عرض العملة إلذ

 : 1 الذي سوؼ يؤدي إلذ زيادة صافي الصادرات كما يوضحو الشكل التالر (dépréciation)الحقيقي 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

III-1 الوطتٍ دالة تابعة لسعر الفائدة العالدي وليكن سعر إذا كاف الاستثمار 9 السياسة المالية الخارجية
فإذا زاد الادخار في الولايات الدتحدة الأمريكية نتيجة بزفيض النفقات العامة الفائدة للولايات الدتحدة الأمريكية 

وزيادة الضرائب فإف سعر الفائدة سوؼ يتقلص لشا يؤدي إلذ زيادة الاستثمار المحلي عند كل مستوى من 
 مستويات سعر الصرؼ لشا يؤدي إلذ إزاحة منحتٌ عرض العملة
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alg mar lib

tun mrt

اليسار لشا يؤدي إلذ الطفاض سعر إلذ   
 :2 وبالتالر الطفاض صافي الصادرات كما يوضحو الدنحتٌ التالر  (appréciation)الصرؼ الحقيقي  

 
 
 
 

                                                           
1
 Gregory Mankiw (2011), Principles of economics, South-Western Cengage Learning, USA 

,P689 
2
 Gregory Mankiw .(2011), Op cit ,P691 

CA1 

q 

CA2 

CA   

q₁ 

q₂ 

1 1S I 2 2S I   

السياسة الدالية وتوازف سوؽ العملة( 9 5-3الشكل )  

Source : Gregory Mankiw (2011) ,Op cit, p689 

CA 
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III-3إف الذدؼ من السياسات التجارية ىو التأثتَ 9 السياسة التجارية وأثرىا على صافي الاستثمار

على كل من مستوى الصادرات والواردات وعادة ما تتخذ ىذه الإجراءات لحماية الدؤسسات الوطنية من الدنافسة 
الوطنية كالتعريفة الجمركية على الواردات حيث أف خفض التعريفة الجمركية سوؼ يؤدي إلذ حدوث الطفاض 

زيادة حقيقي في قيمة العملة )
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( لأنو سوؼ يؤدي إلذ وجود زيادة في الطلب على السلع القابلة للابذار،  
وزيادة في الدعروض من السلع غتَ القابلة للابذار، فإذا تناولنا لظوذج سعر الصرؼ الحقيقي التوازني الدشار إليو 

وغتَ القابلة للابذار في الاستهلاؾ و الإنتاج ابلة للابذار سابقا الذي يتحدد من خلاؿ السعر النسبي للسلع الق
 لصد:

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 طالبمن إعداد الالمصدر 9 

q   

R   

T

N

p
q

p
   

2c   
2c   

2q   

1q   

1c   
1c   

NT   

1CA   

2CA   1 2S I   

  توازف سوؽ السلع(9 7-3الشكل )  توازف سوؽ العملة(9 8-3الشكل )

CA2 

q 

CA1 

q₁ 

q₂ 

1 1S I

  

السياسة الدالية الخارجية( 9 6-3الشكل )  

 الطالبمن إعداد 9  المصدر

CA 

2 2S I   
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غتَ القابلة للابذار سوؼ تزداد أي تتحرؾ السلع لصد أف نسبة السلع القابلة للابذار إلذ ( 8-4)من الشكل 
 اليسار نتيجة  إلذ تتحرؾ دالة الإنتاجناحية اليمتُ للدلالة على زيادة استهلاؾ السلع القابلة للابذار، بينما 
الدنافسة في قطاع السلع غتَ القابلة للابذار ليكوف التوازف عند النقطة 

2q  . 
كذلك في سوؽ العملة يؤدي خفض التعريفة الجمركية إلذ زيادة صافي الصادرات لشا يؤدي إلذ خفض سعر 

الصرؼ الحقيقي.أي أف التحرير التجاري يؤدي إلذ حدوث الطفاض في سعر الصرؼ الحقيقي، وىو ما أيدتو 
1و  Edwards 1989دراسة 

Tokarick 1995. 
IV حرير الاقتصادي بذتاح الدوؿ الآخذة في النمو منذ نهاية سبعينات بدأت فلسفة الت9 التحرير الاقتصادي

الاقتصادي التي تؤثر على سعر التجاري و الدالر إحدى أىم سياسات التحرير ويعد التحرير  القرف العشرين.
والتوازف الصرؼ الحقيقي التوازني، والذي يؤثر بدوره على الحساب الجاري والتخصيص الأمثل للموارد الاقتصادية 

 الداخلي.
IV -0عدة لظاذج تناولت موضوع أثر التحرير التجاري على سعر الصرؼ الحقيقي 9 التحرير التجاري

التوازني. حيث أف أغلب الدراسات الاقتصادية تشتَ إلذ أف سعر الصرؼ الحقيقي التوازني ىو دالة لمجموعة من 
 الدتغتَات منها ما يتعلق بالتحرير التجاري.الدتغتَات الاقتصادية الحقيقية والنقدية ومن بتُ ىذه 

إلذ أف خفض التعريفات الجمركية يؤدي إلذ  1994سنة  El Badawiو   Edwards 1989فقد أشار 
 .2(dépréciation) حدوث الطفاض حقيقي في قيمة العملة 

لظوذجا لسعر الصرؼ الحقيقي التوازني يبتُ فيو أف زيادة التعريفة الجمركية  1977سنة  Dornbushكما قدـ 
 تؤدي إلذ ارتفاع قيمة العملة الوطنية إذا كانت السلع غتَ القابلة للتداوؿ قابلة للإحلاؿ.

فقد أشارا إلذ أف بررير الدبادلات التجارية يؤدي إلذ زيادة الاستهلاؾ لشا  1998سنة  Drazenو  Calvoأما 
سنة  El Badawiمن الناحية التطبيقية، فقد أشار  .(apprécitaion)يساىم في رفع سعر الصرؼ الحقيقي 

ليس لو أثر  الناتج المحلي ، إلذ أف التحرير التجاري الذي يقاس بنسبة لرموع الصادرات والواردات إلذ 1984
 إلغابي دائما على سعر الصرؼ الحقيقي.

لكي نتفهم الأمور أكثر نستخدـ النموذج الاقتصادي العاـ الذي سبق تناولو في برديد سعر الصرؼ الحقيقي 
 :التوازني

                                                           
1
 Xiangming Li .(2003), Trade Liberalization and real exchange rate movement ,IMF 

Working Paper 03/124,PP 1-38  
2
 Sebastian Edwards .(1988),Real and monetary detarminants of real exchange behavior: 

Theory and evidence frome developing countries, Journal of Developing countries,Volume 

29, Issue 3,PP 311-341 
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IV -1-1خفض التعريفة الجمركية على الواردات سوؼ يؤدي إلذ زيادة الطلب على السلع 9 أثر الاحلال
في  Aالقابلة للابذار، وزيادة في الدعروض من السلع غتَ القابلة للابذار. فإذا كانت نقطة التوازف عند النقطة 

بذار في الاستهلاؾ( سوؼ ر)نسبة السلع القابلة للابذار إلذ السلع غتَ القابلة للاccالشكل الدوالر، فإف الدالة 
إلذ ناحية اليسار  RRتتحرؾ إلذ اليمتُ للدلالة على زيادة استهلاؾ السلع القابلة للابذار، بينما تتحرؾ الدالة 

(RR ليصبح التوازف عند النقطة )نسبة السلع القابلة للابذار إلذ السلع غتَ القابلة للابذار في الإنتاج :B ،
 والشكل التالر يوضح ذلك:
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IV -1-2 تخفيض النفقات الحكومية 

يعتبر بزفيض النفقات الحكومية كنسبة من الناتج المحلي الإجمالر سمة من سمات التحرير التجاري. فتخفيض  
الإنفاؽ الحكومي سوؼ يؤدي إلذ تقليل الطلب على السلع غتَ القابلة للابذار لشا يؤدي إلذ الطفاض سعرىا 
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أي حدوث الطفاض حقيقي في سعر الصرؼ الحقيقي، والشكل التالر  

 :1 يوضح ذلك
 
 

                                                           
1
 Sebastian Edwards .(1989),Real exchange in developing countries : Consepts and 

measurment ,National Bureau of Economic Research , Working Paper n°2950, Cambridge , 

PP 1-60 
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سعر الصرؼ الحقيقي وبزفيض التعريفة الجمركية9 (01-3)الشكل  

625النقود والتمويل الدولر، مرجع سبق ذكره ، صالمصدر9   
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IV -1-3  زيادة أسعار الصادرات بالنسبة لأسعار 9 الدخل نتيجة تحسن شروط التجارة تفاعأثر ار

إلذ وجود أثر إلغابي على الدخل لشا يؤدي إلذ زيادة الطلب على السلع غتَ القابلة للابذار  الواردات مثلا يؤدي
0NPمؤديا إلذ ارتفاع سعرىا     لشا لػفز السعر النسبيT

N

P
q

P
  على الالطفاض أي حدوث ارتفاع في سعر

    الصرؼ الحقيقي التوازني.كما يوضحو الشكل التالر: 
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IV -1 إف الاختلالات السعرية وغتَىا من الاختلالات الدالية والاقتصادية التي تعوؽ النمو 9 التحرير المالي
في  الاقتصادي ينبغي إزالتها كاختلاؿ سعر الصرؼ الحقيقي مثلا، حيث يلعب بررير نظاـ السوؽ دورا رئيسيا

 . 1 تشجيع النمو الاقتصادي والتنمية
ىناؾ نتيجة قوية في أدبيات التحرير الدالر في الدوؿ الآخذة في النمو،  مفادىا أف الإزالة الدبكرة للرقابة على 

 المحتمل أف تؤثر على تدفقات رأس الداؿ، وعلى أسعار الصرؼ بطريقة تضر بالاقتصاد.الصرؼ الأجنبي من 
قة بتُ سعر الفائدة لاأف   التحرير الدالر على سعر الصرؼ الحقيقي يعتمد على الع 1976سنة  Brunoأثبتت 

الحقيقي المحلي  الفائدةإذا بذاوز سعر فالحقيقي السائد ومعدؿ الالطفاض أو الارتفاع في معدؿ الفائدة الأجنبي: 
، بعد إلغاء كافة القيود على برركات رؤوس الأمواؿ، فإف سعر الصرؼ الحقيقي  2سعر الفائدة الحقيقي الأجنبي

لتحويل جزء من الطلب على السلع المحلية لضو السلع الأجنبية، لشا  (appréciation)سوؼ يبدأ بالارتفاع 
ىذا على الددى القصتَ، أما على الددى البعيد فسوؼ يعود سعر ، يؤدي إلذ ظهور ما يسمى بالعجز التجاري 

قدـ لظوذجا أثبت من خلالو أف التحرير الدالر )بررير  1984سنة  Obstfledالصرؼ الحقيقي للالطفاض.أما 
د تدفقات رؤوس الأمواؿ( يقود في الدرحلة الأولذ إلذ حدوث ارتفاع أولر لسعر الصرؼ الحقيقي أما في الددى البعي

سنة  Ganelliو 3 2000سنة  Milesi-Ferettiو  Laneأما  .Brandفيقود إلذ الطفاضو مفندا أبحاث 
2002 ،Prati، Sahsah  ،Ratana  وTressel  و  2003سنةBreton  فقد انتهوا إلذ أف 4 2004سنة

العملة( بينما الدوؿ الدوؿ الدتقدمة الدائنة لرأس الداؿ سوؼ يعرؼ سعر صرفها الحقيقي ارتفاعا )ارتفاع قيمة 
 النامية الددينة لرأس الداؿ سوؼ يشهد سعر صرفها الطفاضا.

 
 
 
 
 

                                                           
1
 Luiz Fernando de Paula .(2008), Financial liberalisation, exchange rate regime and 

economic performance in BRICs countries , Economia Internacional, Centre for Brazilian 

Studies , PP 1-21 
2 Felipe Meza and Carlos Urrutia .(2010), Financial Liberalization, Structural Change, and 

Real Exchange Rate Appreciations ,IMF Working paper n°10/63, PP 1-40 
 
3 Gian Maria Milesi-Ferretti .(2008), Real Exchange Rates and Fundamentals: A Cross-

Country Perspective , IMF Working Paper 08/13. 
4
  Céline Breton .(2004), Public debt and real exchange rate in a small open economy : A two-

sector model in a New Keynesian Macroeconomics framework, CEDERS, Universit´e de la 

Méditerranée, Aix-en-Provence, France. 
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IV-3 9تخفيض قيمة العملة 
يقصد بتخفيض قيمة العملة ىو أف تقرر الدولة بزفيض قيمة عملتها مقارنة بالعملات الأجنبية الأخرى كالدولار 

 .1مقابل وحدة واحدة من الدولار الأمريكيمثلا، بحيث تصبح العملة الوطنية تساوي عددا أكبر 
العملية التقنية التي تقوـ بدوجبها السلطات النقدية بتخفيض قيمة عملتها المحلية ابذاه   ̎كما يقصد بالتخفيض 

 .2  ̎قاعدة نقدية معينة )ذىب، عملات صعبة...( وبالتالر ابذاه جميع العملات
العملة ىو الأثر الذي سوؼ لػدثو التخفيض على الأداء  إف الإشكاؿ الدطروح فيما يتعلق بتخفيض قيمة

 الاقتصادي ككل.ىل لو أثر إلغابي أـ أثر سلبي على الأداء الاقتصادي؟.
ىناؾ نقطة عامة غالبا ما تثار فيما يتعلق بالطفاض قيمة العملة، ىي زواؿ أثر ىذا الالطفاض سريعا بسبب  "

فاض في سعر الصرؼ الاسمي يؤدي إلذ الطفاض في سعر الصرؼ التضخم، وتوضح الشواىد التطبيقية أف الالط
الحقيقي، حتى بعد مرور ثلاث سنوات، لذلك فإف بزفيض قيمة العملة، لؽكن أف يغتَ السعر النسبي بتُ السلع 

ة تطرقنا في الفصوؿ السابقة إلذ أف الآثار الدتًتبة عن بزفيض قيم ."للابذار والسلع غتَ القابلة للابذارالقابلة 
 العملة ىي: 

 زيادة الصادرات. -
 نقصاف الواردات. -
 زيادة السعر النسبي للواردات. -

جانب الطلب الكلي عند برقق شرط مارشاؿ لتَنر، لكن ما لا لؽكن إلعالو ىو جانب العرض من  ىذا 
 الكلي، لذذا عندما نتحدث عن أثر الالطفاض في قيمة العملة سوؼ نتعرض للأثر الصافي على الطلب الكلي

 والعرض الكلي )الأثر النهائي(.
الدستوردة كوسيط في العملية الإنتاجية مثل البتًوؿ مثلا سوؼ يكوف   إف التبعية الاستتَادية أو إدخاؿ السلع

 .3لو أثر توسعي بالنسبة للطلب الكلي وأثر انكماشي بالنسبة للعرض الكلي نتيجة بزفيض قيمة العملة
إذا كانت الدولة لزل الدراسة نقوـ باستتَاد سلع وسيطة في العملية الإنتاجيةػ فإف بزفيض قيمة العملة يؤدي 

سنة  Sachs و Larrianإلذ ارتفاع تكاليف الإنتاج ، لشا يؤدي إلذ حدوث أثر سلبي على الناتج في دراسة 
الكلي وسلبا على العرض الكلي، أما الأثر توصل إلذ أف التخفيض لقيمة العملة يؤثر إلغابا على الطلب  1986

                                                           
أساسيات الاقتصاد الدولر ، منشورات الحلي الحقوقية  ، عماف ، (، 2003) عادل أحمد حشيش ، مجدي محمود شهاب 1

 192 ص
 182 ص، الجزائر ، 1البعد الدولر للنظاـ النقدي برعاية صندوؽ النقد الدولر ، دار بلقيس ، الطبعة (، 2011) نعمان سعيدي 2

3
  Sayed Zahed Ali .(1991) , Currency devaluation and implications of the corresponence 

principle ,A thesis of doctorat , Mc master university , Hamilton , Ontario , P4 



سعر انصرف انحقيقي ، الأختلالات و الأداء الاقتصادي انفصم انرابع :  
 

139 
 

الصافي لتخفيض العملة يعتمد على درجة الإخلاؿ بتُ الددخلات وسوؽ العمل المحلي.)إذا تم الربط بتُ الأجور 
 والأسعار(.
فقد توصلا إلذ أف بزفيض قيمة العملة لؽكن أف يكوف  1978سنة  Krugmanو  Taylorبالنسبة لػػػػػػ 

 ؿ النصف صناعية لأف ميزانها التجاري حساس جدا لسعر الصرؼ ومستوى الأسعار.انكماشيا في الدو 
Dornbusch  و  1980سنةSchmid   توصلا إلذ أف ضعف ىيكل الاستتَاد والتصدير في  1982سنة

 الدوؿ الدستوردة للبتًوؿ، مع بزفيض قيمة العملة سوؼ يكوف الأثر الحقيقي على الأداء الاقتصادي عكسي.
Diaz  وAlejandro  في دراستهم توصلوا إلذ أف بزفيض قيمة العملة يؤدي إلذ تدىور عجز الحساب الجاري

لشا يؤدي إلذ خفض معدؿ النمو الاقتصادي. والأثر الأختَ لؽكن أف ينتج عن أثر الطفاض الأجور الحقيقية على 
العناصر مستوى الطلب الكلي، حيث إف بزفيض الإنفاؽ من جانب العماؿ قد لا يعوضو زيادة إنفاؽ 

على الجانب الآخر لصد أف بعض الدراسات توصلت إلذ وجود أثر إلغابي لتخفيض قيمة  الاقتصادية الأخرى.
توصل إلذ أف بزفيض قيمة العملة لو أثر توسعي على الدخل في  1987سنة  Hamiltonفي دراسة و  العملة.

 الأجل القصتَ وأثر انكماشي في الددى الطويل.
دولة نامية، أف  12لستلطة بساما إزاء بزفيض قيمة العملة، فقد أظهرت دراسة أجريت على لقد كانت البراىتُ 

، كما أف ىناؾ دراسة أخرى أظهرت 1,5%يؤدي إلذ برستُ الحساب الجاري بدقدار يعادؿ  %10بزفيضا قدره 
 .1أف معدؿ النمو الحقيقي للصادرات قد تتحسن سواء في الأجل القصتَ أو الطويل

 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1
 647النقود والتمويل الدولر ، مرجع سابق ، ص  
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سعر الصرؼ الحقيقي يؤثر على التوازف الداخلي من خلاؿ تغيتَ الأسعار النسبية للسلع  9 خلاصة الفصل
لنفس السلع القابلة للابذار الدنتجة لزليا مقارنة مع بقية دوؿ العاـ ، كما يؤثر من خلاؿ تغيتَ الأسعار النسبية 

في سعر الصرؼ يؤدي اـ . كما أف الالطفاض الحقيقي مقارنة مع السلع غتَ القابلة للابذار في الدولة لزل الاىتم
، لتَنر  –إلذ زيادة الديزاف التجاري إذا تغلب أثر الحجم على أثر القيمة لذذا الأختَ مثلما لػدده شرط مارشاؿ 

لطفاض قيمة العملة أنو في اقتصاد مفتوح أو اقتصاد مرتبط بالدولار مثلا فاف الأثر التضخمي الناتج عن ا علما و
 يكوف سريعا ، ففي الأجل القصتَ يكوف أثر الالطفاض ضعيف بالنسبة للمتغتَات الحقيقية وكبتَ على الأسعار . 

بدقدار ملائم لن يغتَ من قيمة ميزاف الددفوعات و مستوى  الدقروف بتخفيض قيمة العملة إف بررير التجارة
يؤدي إلذ رفعها ، عندئذ سوؼ الواردات و بزفيض قيمة العملة  أسعارالأسعار، لأف التحرير يؤدي إلذ خفض 

يؤدي ىذا الأختَ إلذ الرفع التدرلغي للصادرات بسبب انتقاؿ رأس الداؿ إلذ قطاع السلع القابلة للابذار  ، الأمر 
 الإنتاج إف زيادة نسبة السلع القابلة للابذار فيالذي يؤدي إلذ رفع الدخل الحقيقي وزيادة الطلب على النقود. 

سوؼ يودي إلذ وجود أثر الغابي على الدخل في الأجل الطويل ، كما أف زيادة نسبة استهلاؾ السلع القابلة 
أما بالنسبة للتحرير الدالر )بررير تدفقات رؤوس  .للابذار سوؼ يِؤدي إلذ الطفاض سعر الصرؼ الحقيقي التوازني 

ارتفاع أولر لسعر الصرؼ الحقيقي أما في الددى البعيد فيؤدي إلذ  الأمواؿ( فانو يقود في الدرحلة الأولذ إلذ حدوث
بسبب تأثتَه . إف الإدارة السليمة لأسعار الصرؼ سوؼ يكوف لو بالغ الأثر على الددخرات الإجمالية  الطفاضو

 على مسار الاستهلاؾ والاستثمار من خلاؿ الدسالعة في برديد الأجور الحقيقية .
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فمن خلالو يستطيع أصحاب القرار  الألعية،اء الاقتصادي في أي دولة أمرا بالغ لأدايعتبر قياس  9تمهيد   
اس الأداء . ىناؾ عدد من الطرؽ يتم من خلالذا قي ة ابزاذ القرارات السليمة توجيو سياساتهم الاقتصادية

، الاجمالرالاقتصادي نذكر من بينها :الناتج المحلي الإجمالر ،  الإنفاؽ الاستهلاكي ، نصيب الفرد من الناتج 
 سعر الفائدة ، سعر الصرؼ ، معدؿ التضخم ، معدؿ البطالة ، الديزاف التجاري ، الدين العاـ ...الخ  .
كما تعتبر التكتلات و الابرادات الاقتصادية من بتُ أىم الطرؽ الحديثة لضو برقيقي الأمثلية في الأداء 

مواجهة  إلذالاقتصادي، و لزاولة التخفيف من حدة الأختلالات السعرية ، كما تهدؼ التكتلات الاقتصادية 
حرير الاقتصادي والتكامل الدالر الدولر. من راىن الذي ترفضو برديات العولدة و ما لؽيزىا من عملية التالوضع ال

بددينة مراكش الدغربية حيث ضم ىذا  07/02/1989بتُ التكتلات نذكر ابراد الدغرب العربي والذي تأسس في 
الابراد دوؿ : الجزائر ، الدغرب ، تونس ، ليبيا و موريتانيا . و قد ساعد على إنشاء ىذا الابراد جملة من العوامل 

،الامتداد الجغرافي ، تشابو العادات ، التقاليد و النمط الدعيشي لشا نتج عنو ضآلة وحدة الدين و اللغة نذكر منها 
الفوارؽ فيما لؼص لظط الاستهلاؾ ، الإنتاج ، الاستثمار و الادخار و ىو ما دفعنا لاختيار دوؿ الدغرب العربي  

مستخدمتُ في ذلك أحدث  2018-1990فتًة من لتقدير سعر الصرؼ الحقيقي التوازني خلاؿ الكعينة للدراسة 
 ل .يالطرؽ القياسية و الدتمثلة في متجهات الالضدار الذاتي لبان

استخداـ واحدة من أىم طرؽ النمذجة تم في ىذا الفصل بناء لظوذج اقتصادي لسعر الصرؼ الحقيقي من خلاؿ 
الدتمثلة في النمذجة باستعماؿ البيانات الزمنية الاقتصادية و التي شهدت تطورا ملحوظا خلاؿ السنوات الفارطة و 

الدقطعية الديناميكية )بيانات بانيل( والتي تتميز ببعدىا الدضاعف )الزمن و الدكاف( ،و برديد طبيعة العلاقة بتُ 
 متغتَات الدراسة من خلاؿ منهجية متجهات الالضدار الذاتي .

 : تم تقسيم ىذا الفصل إلذ ثلاثة أجزاء

برديد مؤشرات الأداء الاقتصادي في دوؿ الدغرب العربي من خلاؿ لرمعات الناتج المحلي الخاـ ، :  لالجزء الأو 
 نصيب الفرد من الناتج ، الادخار ، الاستثمار و ىيكل التجارة الخارجية في دوؿ الدنطقة.  

 . هاالتعريف بالطريقة الدستخدمة في الدراسة القياسية و برديد أىم خصائص : الجزء الثاني

إسقاط التقنية الدستخدمة في الدراسة على بيانات دوؿ الدغرب العربي ، فبعد دراسة الخصائص : الجزء الثالث
الإحصائية للبيانات . حاولنا تقدير سعر الصرؼ الحقيقي التوازني لدوؿ الدنطقة ، حساب اختلاؿ سعر الصرؼ 

           برديد أثر الاختلاؿ على الأداء الاقتصادي . الحقيقي  ثم 
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I  مؤشرات الأداء الاقتصادي في دول المغرب العربي 
ىم الدؤشرات الاقتصادية في بلداف الدغرب العربي ، و التي تعتبر في نفس الوقت سوؼ نتطرؽ في ىذا الدبحث لأ

 أداة قياس للأداء الاقتصادي في ىذه الدوؿ .
I-1  9 النمو الديمغرافي 

 111مايقارب  2118دوؿ الدغرب العربي حيث بلغ عدد السكاف سنة  شهد عدد السكاف تطورا ملحوظا في
مليوف نسمة  ، تليها  42مليوف نسمة .تتصدرىا الجزائر بأعلى نسبة حيث بلغ عدد سكانها في نفس السنة 

مليوف نسمة و أختَا موريتانيا ب  6.6مليوف نسمة ، ليبيا  11.5مليوف نسمة ، تونس ب  36الدغرب بحوالر 
وف نسمة . و الشكل التالر يعطينا صورة واضحة عن تطور عدد السكاف في الدنطقة خلاؿ الفتًة ملي 4.4

 .2118الذ  1991
 (2118-1991: تطور عدد السكاف في الدوؿ الدغاربية خلاؿ الفتًة ) (0-4) الشكل
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 بالاعتماد على بيانات البنك العالدي طالبمن إعداد الالمصدر9 

فهي متقاربة ، تتصدرىا موريتانيا بدتوسط معدؿ سنوي   أما فيما لؼص معدلات النمو السنوية للسكاف 
 %1.39و  في ليبيا  %1.54للجزائر ، % 1.85، وبدتوسط معدلات لظو متقاربة تتًاوح بتُ  2.85%

ىذا التقارب سببو تشابو لظط الدعيشة بتُ ىذه الدوؿ  في كل من الدغرب وتونس على التوالر . %1.28و
بالإضافة إلذ تشابو العادات و التقاليد . و الشكل أدناه يوضح تطور لظو الدعدؿ السنوي للسكاف في الدنطقة 

حيث يلاحظ أف الدعدؿ يتناقص في أغلب الفتًات بالنسبة لجميع الدوؿ لشا يعتٍ أف عدد السكاف يتزايد بدعدؿ 
 في أغلب دوؿ الدنطقة .   متناقص 
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 (2018-1990)السنوي لنمو السكاف للدوؿ الدغاربية خلاؿ الفتًة  الدعدؿ( 19-4الشكل)
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 بالاعتماد على بيانات البنك العالدي طالبمن إعداد الالمصدر9 
I- 2 9 ملحوظا في أغلب دوؿ الدغرب العربي خلاؿ الفتًة شهد الناتج المحلي الخاـ تطورا الناتج المحلي الخام
( نتيجة الانفتاح التجاري لذذه الدوؿ و التكامل الدالر مع لستلف الأسواؽ العالدية ، و التوجو 1991-2118)

الاقتصادي لضو اقتصاد السوؽ .و الشكل التالر يوضح تطور الناتج المحلي الخاـ في الدغرب العربي ، حيث تتصدر 
 أعلى متوسط للناتج خلاؿ فتًة الدراسة تليها الدغرب ، ليبيا ، تونس و أختَا موريتانيا.   الجزائر ب

في منطقة دوؿ  بالأسعار الجارية للدولار  و معدلات لظوه PIB : تطور الناتج المحلي الخاـ (2-4) الشكل
 الدغرب العربي
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 بالاعتماد على بيانات البنك العالدي طالبمن إعداد الالمصدر9 
باستثناء ليبيا  %3 و %1.77 أما فيما لؼص معدلات لظو الناتج المحلي الخاـ فهي متقاربة جدا تتًاوح بتُ

التالر  أعلاه يسارا و الشكل  صعودا وىبوطا بسبب الحرب فيها في السنوات الأختَة نموالالذي يتذبذب معدؿ 
  .يوضح ذلك
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، نلاحظ من الدنحتٌ أدناه أف الفرد الليبي يتصدر المجموعة بأكبر بالنسبة لتطور نصيب الفرد من الناتج المحلي الخاـ 
نصيب من الناتج المحلي الخاـ وذلك بسبب قلة عدد السكاف و ارتفاع مدا خيلها من الجباية البتًولية و الغاز 

ونس بنفس الدتوسط تقريبا ، ثم الدغرب وأختَا موريتانيا. لشا لؽكن ملاحظتو ىو الطفاض الطبيعي، تليها الجزائر و ت
نصيب الفرد في ىذه الدوؿ إذا ماقورف بنصيب الفرد في الدوؿ الدتقدمة و ذلك لضعف قيمة الناتج المحلي ـ 

 :ايعكس ضعف الإنتاجية الحدية للأفراد . والشكل البياني أسفلو على اليسار يوضح ذالك
 تطور نصيب الفرد من الناتج المحلي الخاـ  ومعدؿ لظوه بالأسعار الجارية للدولار(9 3-4الشكل )
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فهي عموما تتزايد بدعدؿ متزايد في كل من الجزائر أما فيما لؼص معدلات لظو نصيب الفرد من الناتج المحلي الخاـ 
 و موريتانيا و معدؿ متناقص في ليبيا و الدغرب . كما يوضحو الشكل أعلاه لؽينا .

I- 3 نلاحظ من الدنحتٌ أدناه أف الاقتصاد الليبي و الجزائري 9 نسبة عائد البترول من الناتج المحلي الخام
يعتمد بشكل كبتَ على البتًوؿ حيث بسثل معدؿ العوائد كنسبة من الناتج المحلي الخاـ بالنسبة لليبيا ما يقارب عن 

  . تونس و الدغرب،في حتُ أف النسب منخفضة جدا في كل موريتانيا .  بالنسبة للجزائر %11و  30%
 بينسبة عائد البتًوؿ من الناتج المحلي الخاـ في دوؿ الدغرب العر (9 4-4الشكل )
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I –  4 9 التجارة الخارجية سمة من سمات الاقتصاد الدفتوح ، إذ بالنظر إلذ الدوقع  أضحتالتجارة الخارجية
الاستًاتيجي الذي برتلو دوؿ الدنطقة فهي تشهد حركية كبتَة في تبادلاتها الدولية خاصة مع دوؿ الابراد الأوربي. 

 أما التبادلات التجارية فهي ضعيفة جدا . 
I- 4-1 بالنظر إلذ منحتٌ الصادرات لصد أف ليبيا ج المحلي الخام 9الصادرات و الواردات كنسبة من النات

بسثل نسبة الصادرات فيها نسبة كبتَة من الناتج المحلي الخاـ باعتبارىا من الدوؿ الدصدرة للنفط والغاز ونفس الشئ 
دراسة بالنسبة للجزائر . أما بالنسبة لتونس و الدغرب فيمثل معدؿ الصادرات كنسبة من الناتج خلاؿ فتًة ال

على التوالر متمثلة في الفوسفات و بعض الدواد الأولية و الزراعية ذات القيمة الدضافة الدنخفضة  %34و  29%
 متمثلة خصوصا في الحديد ومنتجات الصيد البحري . %25. موريتانيا لؽثل معدؿ الصادرات فيها 

من أجمالر الناتج المحلي الخاـ ، تليها  %57برتل موريتانيا الصدارة بدعدؿ واردات يقدر ب بالنسبة للواردات 
.كما  %28على التوالر ثم الجزائر بأدنى نسبة ب %36و  %38ثم الدغرب و ليبيا بنسبة  %51تونس بنسبة 

تعتبر واردات دوؿ الدغرب العربي متجانسة إذ تتمثل في الغالب في السلع الدصنعة و نصف مصنعة و منتجات 
لأدوية . و الشكل أدناه يوضح تطور كل من دالة الصادرات و الواردات كنسبة من الصناعة الغذائية والحبوب و ا

 الناتج المحلي الخاـ :
 تطور الصادرات و الواردات في دوؿ منطقة الدغرب العربي9 (5-4)الشكل 
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 بالاعتماد على بيانات البنك العالدي طالبمن إعداد الالمصدر9 

I-4-2  9 11.5و  %7حققت الجزائر و ليبيا فاضا بذاريا خلاؿ فتًة الدراسة بدعدؿ الميزان التجاري  
على التوالر و ىذا راجع لسياسة تشجيع الصادرات في البلدين خاصة الجزائر وكوف البلدين يصدراف كميات %

معتبرة من المحروقات التي عرؼ سعرىا ارتفاعا في الأسواؽ العالدية . أما تونس فقد حققت معدؿ عجزا بذاريا قدره 
. ىذه الأختلالات تعكس ضعف ىيكل  بالنسبة لدوريتانيا (11.5-)%و أختَا  (8-)%، الدغرب  (6-)%

الأنتاج في ىذه الدوؿ و عدـ قدرتها على تلبية متطلبات السوؽ الوطنية ، و الذي سوؼ يكوف لو أثر كبتَ على 
 قيمة العملة المحلية في ىذه الدوؿ و استنزاؼ احتياطي الصرؼ الأجنبي .
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 ي الخاـتطور الديزاف التجاري كنسبة من الناتج المحل ( 69-4الشكل )
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 بالاعتماد على بيانات البنك العالدي طالبمن إعداد الالمصدر9 

 
I-5  9 يعتبر الادخار المحلي الخاـ عنصرا فعالا في دفع عجلة التنمية الاقتصادية من الادخار المحلي الخام

خلاؿ بسويلو جزءا من الدشاريع الاستثمارية و الدالية ، إذ يعتبر الادخار ضعيفا في دوؿ منطقة الدغرب العربي فهي 
 الناتج المحلي الخاـ :  تستهلك أكثر لشا تدخر . و الشكل التالر يوضح لنا تطور الادخار المحلي كنسبة من 

 : الادخار المحلي الخاـ كنسبة من الناتج المحلي الخاـ في دوؿ الدغرب العربي (7-4لشكل )ا
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 بالاعتماد على بيانات البنك العالدي طالبمن إعداد الالمصدر9 

، حيث  تتصدر الجزائر ىذه من الدنحتٌ لصد أف نسبة الادخار إلذ الناتج المحلي الخاـ بزتلف من دولة إلذ أخرى 
، ىذه النسب تعتبر مقبولة حسب الدقاييس  %36و تليها ليبيا بدتوسط  %42النسبة ب متوسط قدره 

الاقتصادية  العالدية و التي تشتَ إلذ أف البلد بإمكانو الانطلاؽ في تنفيذ سياسات التنمية الاقتصادية لدا يفوؽ 
.أما الدغرب و تونس فقد سجلت معدلات منخفضة 1من الناتج المحلي الخاـ  %31معدؿ الادخار فيو نسبة 
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كأضعف نسبة بتُ دوؿ   %16على التوالر . أما موريتانيا فقد سجلت معدؿ قدره  %19و  %23تراوحت ب 
الدنطقة ، عموما ىذه النسب ضعيفة إذا ماقورنت بدتوسط الادخار العالدي . كوف الادخار مرتبط بالدخل و 

 الاستهلاؾ ودوؿ منطقة الدغرب العربي تتميز بدخل أفرادىا الدنخفض و الاستهلاؾ الدرتفع .  
I-6  9 بالتًاكم الخاـ  لأجمالرأيعبر اقتصاديا عن الاستثمار تطور الاستثمار الإجمالي في دول المغرب العربي

لرأس الداؿ الثابت ، والذي يعرؼ على أنو التغتَ في رأس الداؿ الثابت مضاؼ إليو تعويض ما اىتلك في الدورة 
لتنمية و تنشيط الاقتصاد و برستُ مستوى الدعيشة الإنتاجية السابقة . وبالنظر لدور الاستثمار في دعم عجلة ا

فقد عمدت دوؿ الدنطقة إلذ إعطائو اىتماما بالغا يضاىي الدور الذي يلعبو و الشكل التالر يعطينا صورة عن 
   واقع الاستثمار و مدى مسالعتو من الناتج المحلي الخاـ .     

 لي الخاـ في دوؿ منطقة الدغرب العربيتطور الاستثمار و نسبتو من الناتج المح( 9 8-4الشكل)
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 بالاعتماد على بيانات البنك العالدي طالبمن إعداد الالمصدر9 

من الشكل أعلاه لصد أف مسالعة الاستثمار في الناتج المحلي الخاـ لدوريتانيا ىو الأعلى بسبب الطفاض الناتج الخاـ 
، ثم الدغرب ،  %31.5ثم تليها الجزائر بنسبة قدرىا  %35، إذ كانت النسبة فيها مقارنة مع بقية دوؿ الدنطقة 

 . على التوالر %15و  %24 %28تونس و أختَا ليبيا ب 
I-5-0 9 يدخل الاستثمار الأجنبي الدباشر ضمن الاستثمار الإجمالر صافي الاستثمار الأجنبي المباشر

ويعرؼ على أنو استثمار مباشر للمنتج أو الأعماؿ في بلد ما تقوـ بو شركة في بلد أخر ، سواء بشراء شركة في 
البلد الدستهدؼ أو عن طريق العمليات الدوسعة للأعماؿ القائمة في ذلك البلد. كما يعرؼ على أنو عبارة عن 

للاستثمار الأجنبي الدباشر أغراض كثتَة منو الاستفادة من  . 1ستثمار طويل الأجل يعكس الفائدة الدائمة الا
الأجور الأرخص أو امتيازات الاستثمار الخاصة مثل الإعفاء الضريبي الذي يقدمو البلد كحافز لكسب الرسوـ 

ؿ منطقة الدغرب العربي فقد حاولت جذب رؤوس الجمركية نتيجة الدخوؿ لأسواؽ البلد أو الإقليم . بالنسبة لدو 
الأمواؿ الأجنبية إليها لكن مازاؿ مناخ الاستثمار في ىذه الدوؿ ضعيف بسبب ضعف الحوافز السابقة الذكر، 

                                                           
1
 Word inversement report 2005 , United Nations , New York and Geneva,2005.   



الصرف الحقٌقً ، حساب الاختلال و تحدٌد أثره على الأداء الاقتصاديالفصل التطبٌقً : تقدٌر سعر   

148 
 

عدـ الاستقرار السياسي ، ضعف البتٍ التحتية ، ضعف الإنتاجية بالرغم من توفر ىذه البلداف على موارد طبيعية 
أف متوسط صافي الاستثمار الخارجي في ىذه الدوؿ عبارة عن قيم سالبة ، أي أف حركة رؤوس  ىائلة .لذذا لصد

 الأمواؿ الخارجة أكبر من قيمة رؤوس الأمواؿ الداخلة إليها.  
I-7 9 إف مؤشر الحرية الاقتصادية تشرؼ عليو مؤسسة  مؤشر الحرية الاقتصاديةHéritage    حيث تقوـ ،

أرقاـ قياسية تتمثل في السياسة الدالية ، النقدية ، التجارية ،  11بارة عن متوسط بإعداد رقم قياسي ىو ع
الاستثمار الأجنبي ، القوانتُ الدالية و الدصرفية ، الأجور والأسعار، حقوؽ الدلكية ، الشفافية، البتَوقراطية و 

لذي يأخذ أعلى درجة فاف ، و الدقياس ا 111إلذ  1الأسواؽ السوداء . تعطى لكل مقياس درجة تتًاوح من 
اقتصاد ىذا البلد يتمتع بأعلى درجة من الحرية الاقتصادية بينما الدقاييس التي تأخذ أدنى درجة فتتميز اقتصادياتها 

. و الجدوؿ التالر يعطينا صورة عن مؤشر الحرية الاقتصادية في دوؿ  1تتمتع بأدنى درجة من الحرية الاقتصادية 
 : 2121نة منطقة الدغرب العربي س

 2121الرقم القياسي للحرية الاقتصادية في الدوؿ الدغاربية سنة ( 09-4الجدول )
السياسة الدالية 

 

الاستثمار
السياسة التجارية 

 

السياسة النقدية
 

سوؽ العمل
الأعماؿ التجارية 

 

الشفافية الدالية
الإنفاؽ الحكومي 

 

العبء الضريبي
 

البتَوقراطية
الفعالية القضائية 

 

حقوؽ 
الدلكية

 

المتوسط
 

 الجزائر
 المغرب          

 تونس
 موريتانيا

 ليبيا

21 

61 

21 

31 

- 

21 

54 

34 

41 

4 

55.1 

67.5 

55.3 

51.5 

- 

65.1 

66 

62.8 

68.5 

42.5 

 

41.4 

22 

38.7 

40.2 

42.8 

52 

61.3 

67.0 

50.6 

31.6 

06.2 

56.1 

27.7 

74.8 

- 

41.5 

61.7 

62.0 

65.3 

1 

26.8 

55.2 

45.3 

21.4  

21.0 

17.2 

28.1 

28.6 

10.8 

07.8 

24 

37 

32.5 

11.7 

11.7 

26.8 

55.2 

45.3 

21.4 

21.0 

35.8 

52.2 

44.7 

44.2 

- 

 9Heritage موقع مؤسسة المصدر
https://www.heritage.org/index/explore 

من الجدوؿ نلاحظ أف قيمة مؤشر الحرية الاقتصادية منخفض نوعا ما مقارنة مع الدوؿ الدتقدمة و بعض الدوؿ 
العربية أي أف دوؿ منطقة الدغرب العربي تتمتع بدرجة أقل من الحرية الاقتصادية ، حيث تتصدر الدغرب دوؿ 

 .  47لجزائر بدؤشر قدره ثم تليها تونس موريتانيا و ا 63الدنطقة بدؤشر فوؽ الدعدؿ قدره 
 

                                                           
، لردي الشوربجي : أثر الاستثمارات الأجنبية الدباشرة على النمو  2115نوفمبر  15و  14الدلتقى الدولر العلمي الثاني   1

 .  276الاقتصادي في دوؿ الشرؽ الأوسط وشماؿ إفريقيا ، الجزائر ، ص 

https://www.heritage.org/index/explore
https://www.heritage.org/index/explore
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II البيانات الزمنية المقطعية و منهجية متجهات الانحدار الذاتي VARP 
تعرؼ بيانات البانيل أو السلاسل الزمنية الدقطعية على أنها تلك البيانات التي تكوف فيها الدشاىدات كمتغتَات 

 ، عائلات ... .بدلالة الزمن و الأفراد ، قد يكوف الأفراد لرموعة دوؿ ، مؤسسات 
من خصائصها أف لذا بعد مضاعف يعطينا وفرة كبتَة للمعلومات بتباين أقل وارتباط أقل أيضا بتُ الدتغتَات و 

 . 1درجة حرية أكثر و كفاءة أكثر
II-1تعرؼ معطيات البانل على أنها لرموعة الدشاىدات التي تتكرر عند 9 مفهوم البيانات الزمنية المقطعية

فراد )دوؿ، مؤسسات، عائلات، أشخاص.....)لعدة فتًات من الزمن.بصفة عامة بيانات البانل لرموعة من الأ
لذا بعد زمتٍ وبعد مكاني، يطلق عليها أيضا بيانات السلاسل الزمنية الدقطعية والبيانات الطويلة أو البيانات 

 التجميعية.
ىو بعدىا الدضاعف الذي يعطي وفرة كبتَة في  أما سبب استخداـ معطيات البانيل في الأبحاث الاقتصادية الحديثة

 الدعلومات عن البيانات بتباين أكثر وارتباط داخلي أقل بتُ الدتغتَات ودرجات حرية أكثر وكفاءة أكثر.
كما أف البيانات الطويلة بذعل من الدمكن دراسة النماذج السلوكية الأكثر تعقيدا مثل التغتَات التكنولوجية، 

ا تقلل من التحيز الذي قد يتواجد في النتائج. أي أف بيانات البانل تزيد من جودة التحليل بالإضافة إلذ أنه
 الاقتصادي بطريقة قد لا تكوف لشكنة إذا استخدمنا بيانات مقطعية فقط أو السلاسل الزمنية فقط.

فهي تسمح للباحث بدراسة الفرؽ في سلوكات الأفراد، أي أنها  Panelأما الألعية الأساسية في استخداـ لظاذج 
تأخذ بعتُ الاعتبار تأثتَ الخصائص غتَ الدشاىدة للأفراد على سلوكياتهم مثل تأثتَ الخصائص الاجتماعية أو 

 الدينية.....الخ.
 عموما يعطى لظوذج البيانات الطويلة كما يلي:

...........(5.1)it it i itY X Z       
حيث:  

itY  الدتغتَ التابع ىو عبارة عن عمود بعده : 1N T   1مع.......t T  ،1.........i N  
          '

itX   9 مصفوفة الدتغتَات الدستقلة ذاتk  متغتَ مستقل بعدىا .NT K  
           '

iZ  بسثل عدـ التجانس :(hétérogénéité)  أو الأثر الفردي مع
iZ   لػتوي على الثابت

بعض الخصائص الدرتبطة بالأفراد، ولرموعة من الدتغتَات خاصة بالأفراد والتي من الدمكن أف تكوف ملاحظة مثل 
 العادات، الكفاءة، الأذواؽ.....، حيث تكوف ىذه الدتغتَات غتَ متعلقة بالزمن.

                                                           

1
تعريب ىند عبد الغفار عودة و عفاؼ علي حسن الدش ،دار الدريخ للنشر ، الرياض ، ،   (2115) غوجاراتي دامودار  

 825 السعودية ،  ص



الصرف الحقٌقً ، حساب الاختلال و تحدٌد أثره على الأداء الاقتصاديالفصل التطبٌقً : تقدٌر سعر   

150 
 

، مع  Mco( لظوذج خطي كلاسيكي لؽكن تقديره باستعماؿ طريقة الدربعات الصغرى العادية 1لؽثل النموذج )
 بسييز الحالات التالية:

1-1-II 9لػتوي إلا على الثابت، فإف طريقة الدربعات الصغرى العادية إذا كاف لاالنموذج التجميعي Mco ،
 .  و    سوؼ تعطي مقدرات متقاربة، وفعالة ومنسقة للمعالد 

إذا كاف نموذج الأثر الثابت9
iZ   غتَ مشاىدة ومرتبطة مع

iX فإف مقدر الدربعات الصغرى العادية للمعلمة  
 ( كما يلي: 1يكوف متحيز وغتَ متقارب وبالتالر يصبح النموذج )

' ............(5.2)it it i ity X       
حيث:

i iZ    .يشمل جميع الأثر الدشاىد الخاص بكل فرد مع العمل أنو لا يتغتَ مع الزمن 
II-1-2 إذا كاف عدـ التجانس الفردي غتَ الدشاىد، غتَ مرتبط مع الدتغتَات 9 نموذج الأثر العشوائي

الدستقلة 
itX  ( سوؼ يكتب كما يلي1فإف النموذج )1 : 

     ....(5.3)it it i i i itY X E Z Z E Z           
                                       ....................(5.3 )it it i itY X A      

  و   ( لؽثل الضدار خطي يكوف فيو الخطأ العشوائي مركب.في حتُ لؽكن تقدير الدعالد 5.3لؽثل النموذج )
بحيث تكوف ىذه الدقدرات متقاربة ولكن ليست فعالة في لظوذج الأثر العشوائي لؽكن اعتبار  Mcoباستعماؿ 

i  قيمة عشوائية خاصة بالفردi. 
II-2 9لبيانات بانلـ النموذج الخطي العا 

 النموذج النظري الذي لضن بصدد تقديره سوؼ يكوف على الشكل: 
 1 2, ,....... ...........(5.4)nY F x x x    

 : الخطأ العشوائي حيث: 
   1,........ nx x  عدد الدتغتَات الدستقلة التي تفسر :y . 

 ( على الشكل الدصفوفي كما يلي: 5.4دالة خطية بالنسبة للمعالد، لؽكن كتابة الدعادلة ) fمع اعتبار أف 
     ,1 1, ,1

...........(5.5)
NT P P
Y Xb    

ىو شعاع بعده X حيث:  1.P  .مع عدد الدتغتَات الدستقلة 
         b  ىو شعاع الدعالد ذو البعد .1P . 

 يكتب النموذج كما يلي:   iبالنسبة لكل فرد 

                                                           
1
  Badi H.Baltagi.(2005),Econometric Analysis of data panal , Third edition , Jhon Wily and 

Sons Ltd,England , P 11 
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1..........

1..........

i N

t T




         .1.1 . .1

.........(5.6)i i i
PT T P T

Y X b  
   

 أما بالنسبة للنموذج الذي لغمع جميع الأفراد فيكتب كما يلي:
 

  

 

   

 

   

 

 

   

1 1 1
.1 . .1

.1
.1

.1 . .1
.1 . .1

.....(5.7)

T T P T

NT
p

N N N
T T P T

NT NT P NT

Y X

Y b

Y X





     
     
       
     
     
     

  

 (.5.5والذي يعطي النموذج الخطي )
3-IIحدات في العينة ناتج عن الفرؽ في لظوذج الأثر الثابت يفتًض أف الفرؽ بتُ الو 9 نموذج الأثر الثابت

 . 1الدعلمة الثابتة 
فإذا كانت 

iY  و
iX  بالوحدةقيم الدشاىدات الخاصة i  وكانتe  عبارة عن شعاع عمودي كل قيمو عبارة عن

و بعده  1عن  1T    و
i  عبارة أيضا عن شعاع الخطأ العشوائي ذو البعد 1T   فإف النموذج الأثر الثابت

 يكتب كما يلي:

           ..1.1 . .1 .1

.....(5.8)i i i i
T NPT T P N T

Y X e      

 بتجميع كل الوحدات: 
1 1 1 1

2 2 2

0 0

0 0
.......(5.9)

0 nn n n

Y X e

Y X e

eY X

 






        
        
          
        
        

        

  

 
أو:                                      1 2 .....(5.9 )nY X d d d A






 
  

 
  

حيث أف 
id  متغتَ ولعي يشتَ إلذ الوحدة رقمi نفرض أف الدصفوفة . 1 2, ........ nD d d d  ذات البعد
NT N يصبح كما يلي: (5.9)فإف النموذج 

........(5.10)Y X D      
 Least square dummy variable"يسمى ىذا النموذج بنموذج الدتغتَات الولعية للمربعات الصغرى 

model"  وىو لظوذج كلاسيكي تنطبق عليو جميع فرضيات لظوذج الالضدار الخطي الدتعدد، حيث تعطى مقدرات
 كما يلي: الدربعات الصغرى العادية للمعالد 

                                                           
1
 Badi H.Baltagi.(2005) , Op cit P12 
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1

0 0

T TX M X X M Y


         
مع                                              

1

0

T TM I D D D D


   

حيث أف:                                      
0

0 0

0

0 0

0 0

0 0

M

M M

M

 
 


 
  

  

 و 

0

1 T

TM I ee
T

   
حيث أف ضرب شعاع 

iz  ذو بعد 1T   في الدصفوفة
0M  يعطينا الدقدار

0 i i eM z z z   لذذا فإف الدقدار
0M Y  و

0M X  فهو يعادؿ الدقاديرit iY Y    وit iX X    على التوالر حيثiY  وiX  لػػػػػT  مشاىدة
 .i  1 للوحدة

 فهي: (5.10)أما الدعادلات الطبيعية للنموذج 
T T TD D D X D Y    

 لتعطي: 
1

T TD D D Y X 


        
 أي: 

T

i i iY X    
 فيعطي كما يلي: أما بالنسبة لدقدر تباين الدعلمات 

 
1

2

0var TS X M X


      
 حيث: 

 
2

2 1 1

N T
T

it it i

i t

Y X

S
Nt N K

 
 

 


 


  

   0 02

T

Y M X Y M X
S

NT N K

  


 
  

أما بالنسبة لدقدر تباين الدعلمة 
i  :فيعطي 

 
2

var varT

i i iX B X
T

       
  

 

                                                           
1
  William Green .(2005) , trad . Dedier schlachter et autres , économetrie , Pearson education 

, 5eme edition ,France , P 274 
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II-3-1 المقدرات داخل الأفراد (intra individuelle)  ن الأفرادبيو (inter 

individuelles)9 
T(5.11)......إف لظوذج الالضدار التجميعي             

it it itY X        
 لؽكن أف يكتب كذلك:كما 

  ....(5.12)
T

it i it it iY Y X X         
 حيث أف متوسط لكل فرد ىو:

.......(5.13)T

i i iY X       
 :1كما لؽكن تقسيم التغتَ الكلي للمشاىدات وفق ما يلي 

     
2 2

2

1 1 1 1 1

int int

........(5.14)
N T N N T

it i it i

i t i i t

er indiduelle ra individuelle

Y Y T Y Y Y Y
    

 

        

     iY  9 متوسط
itY  بالنسبة للفردi غبر الزمن 

    Y  متوسط :
itY بالنسبة للزمن والفرد 

 باستعماؿ طريقة الدربعات الصغرى العادية. لؽكن تقدير الدعلمة  (5.13)و(5.12)من الدعادلة 

  
1 1

N T T
total

xy it it

i t

S X X X X
 

    

  
1 1

N T T
total

xy it it

i t

S X X Y Y
 

    

 فهي:  (within)أو   (intragroupes)أما بالنسبة لمجموع التغتَ داخل الأفراد 

  int

1 1

TN T
ra

xx it i it i

i t

S X X X X
 

    

  int

1 1

 
N T

er

xy it i it i

i t

S X X Y Y
 

    
 : (intergroupes)أو (between)والتغتَ بتُ الأفراد 

  int

1

N T
er

xx i i

i

S T X X X X


    

  int

1

TN
er

xy i i

i

S T X X Y Y


    

 ومن الدعادلات الأختَة لصد أف:  (5.14)من الدعادلة 
                     int int ....(5.16)total ra ra

xy xy xyS S S             وint int ....(5.15)total ra er

xx xx xxS S S   
 (:intraأو  interحسب نوع التجزئة ) لذذا فإنو يوجد ثلاث مقدرات للمعلمة 

                                                           
1
 William Green (2005) , Op cit ,P 278 
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1 1
int int int inttotal total ra er ra er

total xx xy xx xx xy xyS S S S S S
 

               
 :intra- groupesأما الدقدر داخل الأفراد 

1
int int intra ra ra

xx xyS S


     
 : intergroupesوالدقدر بتُ الأفراد 

1
int inter er

xx xyS S


     
II-4 في لظوذج الأثر العشوائي يكوف الأثر الفردي غتَ مرتبط بالدتغتَات الدستقلة، 9 نموذج الأثر العشوائي

ىذا النموذج تقليل عدد الدعالد الدقدرة أما أي أف الدعلمة الثابتة تكوف موزعة عشوائيا بتُ الوحدات من الغابيات 
 .1السلبيات فتتمثل في عدـ التقارب لدقدرات الدعالد وتباينها

 يعطى لظوذج الأثر العشوائي كما يلي: 
  .....(5.17)T

it it i itY X         
متغتَ مستقل، أما متوسط عدـ التجانس غتَ الدشاىد فيمثل قيمة الثابت  Kمع وجود  T

iE Z   أما
i 

 :2فتمثل قيمة عدـ التجانس العشوائي الخاص بكل فرد وغتَ الدتغتَ مع الزمن
.........(5.18)T T

i i iz E Z        
 أما عن فرضيات النموذج فهي : 

   

 

 

 

 

 

2 2

2 2

/ / 0

/

/

/ 0

/ 0

/ 0

it i

it

i

it j

it js

i j

E X E X

E X

E X

E X

E X t s i j

E X i j





 

 

 

 

 

 

 







  

 

  

فإذا قمنا بوضع 
it it i    :)الخطأ العشوائي الدركب( 

حيث:                                      2 2 2/itE X         
  2/it isE X t s     

إذا كاف:                   sو  tلكل  / 0it jsE X i j     
 لتكوف مصفوفة التغاير للخطأ العشوائي الدركب للفرد كما يلي:

 

                                                           
1
  Régis Bourbonnais .(2015) ,économetrie , 9

eme
 edition ,DUNOD,Paris , France ,P 357 

2
 DamodarN. gujarati et Dawn c.Porter.(2009),Basic econometrics, 5th Ed ,Mcgraw-Hill-

Irwin ,USA,P 602 
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2 2 2 2

2 2 2

2 2 2

2 2 T

T T TI e e

   

  

  

 

   

  

  

 

 
 

   
  

 

  

  
مع 

TI  مصفوفة الوحدة ذات البعد T T . 
 مشاىدة:  NTأما مصفوفة التغاير للخطأ العشوائي الدركب لػػػػ 

0 0

0 0

0 0

nI

 
 

    
 
  

  

II-4-1تقدير المعالم  9 باستعمال طريقة المربعات الصغرى المعممة 
 للمعالد كما يلي: "Moindres carres généralises"يعطى مقدر طريقة الدربعات الصغرى الدعممة 

 
1

1 1T TX X X Y


     
 أما فيما لؼص إلغاد الدقدر غتَ متحيز وفعاؿ لدصفوفة التباين للخطأ العشوائي: 

1/2 1/ T

T TI e e
T




  

   
 

  

حيث:                                      
2 2

1
T



 




 
 


  

 لتعطي: 
1/2

Ti

Ti
T

i

I e e
T

    

 في حالة عدـ بساثل عدد الدشاىدات لكل فرد.
II-5 9دراسة الاستقرارية والتكامل المتزامن في بيانات البانل 

لبيانات البانل مرحلة أساسية لابد منها قبل بناء النموذج القياسي، تعتبر اختبارات الاستقرارية والتكامل الدتزامن 
ذلك أف وجود جذر الوحدة في الدعطيات لؽكن أف تكوف لو نتائج سلبية في تقدير النموذج إما من خلاؿ 

. شهدت 1الخصائص التقاربية العامة للمقدرات )سرعة التقارب( أو إما وجود الضدار زائف بتُ متغتَات الدراسة
( خصوصا فيما 1992) Levinو  Linدراسة اختبارات جذر الوحدة عدة تطورات خاصة بعد أعماؿ كل من 

الخصائص الديناميكية للسلاسل قيد الدراسة والذي تناولتها أيضا   (Hétérogénéité )يتعلق بعدـ التجانس 
لأبحاث في ىذا (. ثم تطورت ا1999سنة ) Wuو  Madala( و 1997) Shinو   Pesaranأبحاث كل من 

                                                           
1  Cristophe Hurlin et Valerie mignon .(2005), Synthèse de tests de racine unitaire sur 

données de panel, Université d’Orléans, France, P 2 
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الجانب إلذ الاختيار بتُ جيلتُ من الاختبارات يقوـ الجيل الأوؿ على فرضية الاستقلاؿ بتُ أفراد المجموعة، أما 
 و Moon( و 2003) Sulو Phillipsالجيل الثاني فيفتًض وجود ارتباط لشكن بتُ الأفراد كما جاء في دراسة 

 Perron (2004.) 
حيث تعتبر مسألة الارتباط بتُ الأفراد مسألة أساسية في بيانات بانل والتي على أساسها يتم اختيار الاختبار  

 الثاني كما يوضحو الشكل التالر: الدناسب من بتُ اختبارات الجيل الأوؿ والجيل
 : اختبار جذر الوحدة لبيانات بانل(1-4)الجدول

 الأفرادالاستقلالية بين  الجيل الأول اختبار
 اختبارات عدـ الاستقرارية:

 برديد متجانس لجذر الالضدار الذاتي
Levin و Lin (1992) 

Levin  وLin  وchu (2002) 

Im  وPesaran  وShin (2113) 

Madala و  Wuو  Shoi (2111) 

 Hadri (2000) اختبار الاستقرارية 

Choi (2001) 

 الأفرادالارتباط بتُ  اختبارات الجيل الثاني
 Pesaran (2113) اختبار البنية العاملية

Moon و Perron (2114) 
Bai (2112) 

Choi (2112) 
 Connell (1998) مقاربات أخرى

Chang (2002) 

Source : Laura Barbieri, serie rossa. (2006), Panel unit root tets : Economie-     

Quaderno N°43,Université catholique de sacré cœur, Italy, p03    

 

II-5-19)تعتمد اختبارات الجيل الأوؿ على فرضية  اختبار جذر الوحدة لبيانات بانل ) الجيل الأول
 .1الاستقلاؿ بتُ الأفراد وىذا ما يسمح بالحصوؿ على توزيعات طبيعية تقاربيا

 
 

                                                           
1
  Badi H.Baltagi.(2005) , Op cit P239 
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II-5-1- اختبارأ Lerin  وLin: 
أبحاثهم فيما يتعلق بأوؿ اختبار لجذر الوحدة  2003و سنة  1993، 1992سنة  Linو  Lerinنشر كل من 

(. 1979فوللا ) -لبيانات البانل.كانت طريقتهم مستمدة من اختبار جذر الوحدة للسلاسل الزمنية لديكي
 فولر لاختبار جذر الوحدة كما يلي: -اقتًح الباحثاف ثلاث لظاذج مثل اختبار ديكي

                    :        1النموذج
1it it itY PY     

:                       2النموذج
1it i it itY PY      

:                 3النموذج
1it i it it itY PY        

t.........1حيث:  t   و.........i N  
       

it  الخطأ العشوائي موزع طبيعيا ومستقل بتُ الأفراد :i   حيث يتبع الستَورةARMA  الدستقرة من
 الشكل: 

1

......(5.19)it ik it k it

K

   






   

.0)2مع :  )it iN     لؽكن استنتاج ملاحظتتُ:كما 
 في البعد الفردي. النماذج الثلاثة تفتًض استقلالية الخطأ العشوائي -1
بذانس جذر الالضدار الذاتي ) Levinو  Linيفتًض  -2

iP P i N  )   أي أنو عند وجود جذر
الوحدة فإما أف نقبل فرضية جذر الوحدة لمجموع أفراد بانل أو نرفضها لجميع الأفراد، وىو ما يعتبر من 

 .1سلبيات ىذا  الاختبار
 الفرضيات التالية من خلاؿ النماذج الثلاثة: Lerinو  Linاقتًح كل من 

 Levinو  Lin( : اختبار 3-5الجدوؿ )
 الفرضية النموذج

0 1النموذج

1

: 0

: 0

H P

H P





  

* 2النموذج

0

*

1

: 0, 0

: 0,

i

i

H P i N

H P R i N





    


   
                      

* 3النموذج

0

*

1

: 0, 0

: 0,

i

i

H P i N

H P R i N





    


   
  

Source :Christophe Hurlin, valérie Mignon, p06 

                                                           
1
 Badi H.Baltagi.(2005) , Op cit P 
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وتشتَ أف فرضية العدـ في النموذجتُ الثاني والثالث ىي فرضيات متزامنة، أي أف فرضية العدـ في النموذج الثاني 
ىي فرضي جذر الوحدة لكل وحدات البانل  iP P  ،والتي تكوف متًافقة مع فرضية غياب الأثر الفردي

دود الثابتة الفردية وبالتحديد انعداـ كل الح 0i  أما في النموذج الثالث فإف فرضية العدـ تقضي باختبار ،
فرضية جذر الوحدة مع فرضية غياب مركبة الابذاه العاـ من أجل كل وحدات البانل الدقطعية  0i  . 

لتبسيط إجراء الاختبارات سوؼ نستخدـ التًميز 
tdm  للإشارة إلذ شعاع الدتغتَات الجبرية المحددة والتًميز

m 
 للإشارة إلذ شعاع الدعلمات.

1,2,3mإذا افتًضنا  أف    فإف 1 2 30, 1, 1t t td d d t و    ليصبح النموذج الذي يلخص النماذج الثلاثة،
 لػػػػػ:

1

1

...(5.20)
iP

it it iL it L i t it

L

Y PY Y m dm   



       

 طريقة مكونة من ثلاث مراحل لإجراء الاختبار. Levinولتكن درجة التباطؤ لرهولة فقد افتًح 
 والحصول على البواقي9ADF 9 إجراء انحدار 0المرحلة

ثلى سوؼ نستخدـ الطريقة ، ولتحديد درجة التباطؤ الد iلكل وحدة مقطعية  (5.20) نقوـ بتقدير النموذج
( والتي تقضي باختيار أعلى قيمة لدرجة التأختَ 1990) Hallالدقتًحة من قبل 

maxP  ثم استخداـ إحصائية ،
 أـ لا.لتحديد فيما إذا كانت القيمة الأصغر من القيمة العظمى معنوية  iL، للمعملة t-studentالاختبار 

 نقوـ بتقدير الضدارين ثانويتُ لتوليد البواقي كما يلي : (5.20)بعد برديد درجة التباطؤ الدثلى في النموذج 
.....(5.21)it it iL it L i te Y Y m dM       

1 1

1

......(5.22)
iP

it it iL it L i t

L

v Y Y m dm   



     

نقوـ بدعايرة البواقي 
ite  و

1itv 
 من خلاؿ قسمتها على الالضراؼ الدعياري لحد الخطأ للنموذج*:  

1
1,it it

it it

i i

e v
e v

  


   

كما لؽكننا الحصوؿ على الالضراؼ الدعياري 
i  من خلاؿ الضدار

ite  على
1itv 

 وباستخداـ العلاقة التالية: 

 
2

2

1

2

1

1
i

T

i it it

t Pi

e Pv
T P

 

 

 
 

  

 9 تقدير نسب التباين الفردي19المرحلة 
(: 1إذا برققت فرضية العدـ لجذر الوحدة فإف تباين النموذج )

1it it itY PY     لؽكن تقديره وفق الصيغة

 التالية: 

2 2

1 2

1 1
2

1 1

k T

yi it it it LkL
L t L

Y W
T T
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 حيث: 

1
1

KL

L
W

K
 


  

 (:2العدـ لجذر الوحدة فإف تباين النموذج ) أما وفق فرضية

   
2

2

1

2 1

1 1
2

1 1

T K

i it it it it itKL
t L

Y Y Y W Y Y Y
T T

 

 

 
         

    

 من أجل كل وحدة مقطعية لؽكن تعريف نسبة الالضراؼ الدعياري طويل الأجل إلذ الالضراؼ الدعياري للبواقي:

yi

i

i

S





   ىا :والتي مقدرi

i

i

S







 
فإذا كاف 

1

N

i

i
N

S

S
N




فإف مقدرىا  
i

N

S
S

N



  

 نقوـ بتقدير العلاقة التالية:9  2المرحلة 

1 ......(5.23)it it ite Pv    

1Tمع  NTحيث عدد الدشاىدات ىو  T P    والذي لؽثل العدد الدتوسط للمشاىدات لكل وحدةi  و
iP

P
N


  والتي بسثل درجة التأختَ الدتوسطة للوحدةi . 

0لاختبار الفرضية  0H P   نستخدـ الإحصائية
P

P

P
t


 :حيث 

1

2
2

1

1 2 i

N T

e itP
i t P

v 





  

 
  

 
   

1

1 2

2

1

1 2

i

i

N T

it it

i t P

N T

it

i t P

v e

P

v



  



  



 

 
  

 2

1

1 2

1

i

N T

it it

i t P

e Pv
NT

 

  

 
  

 
   

أف إحصائية الاختبار  Levinو  Lin( أثبت كل من 1في حالة النموذج )
Pt  بستلك توزيع تقاربي طبيعي برت

 فرضية جذر الوحدة .
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( فتكوف الدركبة تتباعد لضو الدالانهاية لذلك كاف من الضروري بناء إحصائية 3( و)2أما في حالة النموذجتُ )
 مصححة تسمح بالحصوؿ على توزيع طبيعي معياري: 

2 *

*

*

p N P mT

p

mT

t NTS
t

  




   

*حيث 

mT
   و*

mT
 والالضراؼ الدعياري الدعدؿ وىاتاف القيمتاف بزتلفاف من لظوذج إلذ  بسثلاف الدتوسط الدعدؿ

 في جداوؿ خاصة بها. Levinو  Linآخر وقيمها معطاة من قبل 
II-5-1- ب اختبارShin  ،Pesaran، IBS 9 

بدعالجة فرضية بذانس جذر الوحدة والتي  2113سنة  Shinو  Pesaran ،Imلقد سمحت أعماؿ كل من 
تقضي بتماثل 

iP 1لجميع الوحدات الدقطعية. 
iضمن لظاذج الجيل الأوؿ حيث يعد ىؤلاء أوؿ من قاموا بتطوير اختبار التجانس  IPSيندرج اختبار  jP P 

iحيث  j :انطلق الباحثوف في أعمالذم من النموذج ، 
 (:                        2النموذج)

1it i i it itY PY      
حيث :  20,it N    

أما الأثر الفردي يعبر عنو كما يلي:               
i i iPY   

 صحة الفرضيتتُ الدتًافقتتُ التاليتتُ: IPSيفتًض اختبار 

1,2........i N                           0

1

: 0

: 0

i

i

H P

H P





  

11,2.......i N   

1 11, 2........i N N N          0iP   
حيث أف الأفراد الدؤثرين 

1,2........i N  الدتغتَة
itY .تكوف مستقرة 

الأفراد 
1 11, 2,........i N N N    الدتغتَة

itY  تقبل جذر الوحدة وتكوف
10 N N   1كما أف النسبةN

N
برقق  

 العلاقة:
1 0 1

N
Lim

n
    

 الدعرفة كما يلي:  ADFاستخداـ متوسط الإحصائيات الفردية  IPSلإجراء ىذا الاختبار اقتًح 
                                                           

1
  Badi H.Baltagi.(2005) , Op cit P242 
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0

1
,

N

NT iT i i

i

t bar t P B
N 

    

حيث  ,iT i it P P  تتعلق بإحصائيةt-student  الفردية الخاصة باختبار فرضية العدـ
0 : 0iH P  : في النموذج 

1

1

.....(5.24)
iP

it i i it ij it j itY PY Y


   



       

ومن أجل عدد تأختَات 
iP  وشعاع معلمات ..........i i i iB B B P  وانطلاقا منN  إحصائية فرديةADF 

معرفة بالرمز  ,iT i it P B  لؽكن بناء الإحصائية الدوحدة .tbarZ P B  مركزة حوؿ التوقع الرياضي للتوزيع التقاربي
 E   للإحصائية الفرديةADF  ومقسومة على تباين var  :نفس التوزيع 

 
 

 
,

var

NT

tbar

N t bar E
Z P B





     

أف الإحصائية  IPSلقد أثبتت   .tbarZ P B  تتقارب تعاقبيا لضو توزيع طبيعي معياري لدا,T N   إلا أف
إحصائية ثانية موحدة رمز لذا  2003اقتًحوا سنة  IPSصغتَة لذلك فإف  Tذلك يطرح مشكلا في حالة كوف 

بالرمز  .tbarW P B  ىي تتبع التوزيع الدعياري.ىذه الإحصائية تشتق انطلاقا من عزوـ إحصائيةADF  الدتحصل
عليها من فرضية العدـ لجذر الوحدة وبرت فرضية كوف الدعلمات 

iB  لحدودADF  معدومة لكل أفراد بانل وىذه
 :العزوـ معرفة على النحو التالر

 ,0 / 0iT i iE t P P    التوقع :  ، var ,0 / 0iT i it P P     التباين : 
)لذلك تعطى  . )tbarW P B :كما يلي 

 
  

 

1

1

1

1

.0 / 0

.

var .0 / 0

N

NT iT i i

i

tbar
N

iT i i

i

N t bar N E t P P

W P B

N t P P









 
   

 

  





  

 
   . 0,1

.

tbarW P B N

T N 
 

إذا كاف كل من  % 5من أجل مستوى معنوية  . 1,64tbarW P B   . 1.64tbarZ P B   فإننا نرفض فرضية
 العدـ لجذر الوحدة لمجموع أفراد بانيل.
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II-5-1-ج اختبار Madala  وWu9 
(، طبق أولا 1932) Fisherالاختبار الثالث من اختبارات الجيل الأوؿ ىو اختبار غتَ معلمي مشتق من اختبار 

 Wuو  Madalaمن طرؼ لكنو نشر نظريا  2001سنة  Choiلػػػػػػ  PPAعلى دراسة تعادؿ القوة الشرائية 
 .1999سنة 

 اختبار فردي مستقل لجذر الوحدة. Nلػػػػػػ  (P.Value)على توفيقة من مستويات الدعنوية  WMيعتمد اختبار 
)إذا كانت  )i Ti iP F G  عبارة عن(P.Value)  الدتعلقة بالإحصائية

iG  إحصائية اختبار فرضية العدـ لجذر
.أما  iالوحدة من أجل الفرد  TiF  فهي عبارة عن دالة التوزيع التكراري للإحصائية

iG  للفردi . 
 إحصائية الاختبار بالصيغة التالية:  WMعرؼ 

 
1

2 ln
N

WM i

i

P P


    

في ظل فرضية استقلالية الإحصائيات للفرد  i  فإف إحصائيةWM  2تتبع توزيع كأي مربع بدرجة حريةN  في
Tحالة   . 

2وبالتالر إذا كانت: 

2WM NP x 
2) حيث: 

2Nx  2: قيمة كأي مربع بدرجة حريةN .) 
 . iيتم رفض فرضية العدـ لجذر الوحدة بالنسبة لمجموع الوحدات  %5عند مستوى الدعنوية 

حيث أنو لد يهمل الفرضية البديلة لجذر الوحدة، واعتبروا جذر الالضدار الذاتي  IPSاختبار  WM يشبو اختبار 
غتَ متجانس بتُ الأفراد  i jP P  حيثi j . 

 كبتَ ىي:  Nإحصائية موحدة في حالة حجم العينة  2111سنة  Choiاقتًح 
 

 

1 2ln( )

var 2ln( )

WM I

WM

i

N N P E P
Z

P

   


  

 
1

1
2ln 2

2

N

WM i

i

Z P
N 

      

من الدعادلة  أعلاه الفرضية 
0H  وعندماN   فإف حسب نظرية النهاية الدركزية 0,1WMZ N  إذا كاف

1.64WMZ   نرفض
0H .لمجموع أفراد بانل 
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II-6  نموذجPVAR9 
تقوـ على نفس الدبادئ التي تعتمد عليها  Pvarفإف تقدير لظاذج  2013سنة  Ciccarelliاستنادا لأبحاث 

للسلاسل الزمنية، فهي عبارة عن امتداد لذا مع إضافة البعد الفردي لذا. فإذا  Varلظاذج متجهات الالضدار الذاتي 
 مكوف من متغتَ فإننا سوؼ نقوـ بتقدنً العلاقة الدتبادلة بتُ الدتغتَين. Pvarاعتبرنا أف نظاـ 
 الحالة العامة9 

توازنة، بحيث أف النموذج الدبانل  ، لبياناتyو  xإذا اعتبرنا أننا بصدد تقدير العلاقة الديناميكية بتُ الدتغتَين 
لػتوي على أثر فردي 

i  ٍوأثر زمتt   مضاعف، كلا الأثرين مرتبطتُ بالدتغتَات الدستقلة.أي نفتًض النموذج
 :pvarالدشتق من نظاـ 
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...........(5.26)i t i it
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1tvمن العلاقة أعلاه إذا كاف    فإف النموذج يصبح ىو لظوذج الأثر الفردي الثابت العاـ، وتفاديا للحصوؿ على
 .1983سنة  chamberlainمقدرات غتَ متقاربة وبالتالر غتَ فعالة سوؼ نستعتُ بطريقة 

 :1لؽر بدرحلتتُ  (5.25) . حيث أف تقدير النموذج 1988سنة  Rosenو  Haltz-Eakinو
التخلص من الأثر الفردي  -

i  من خلاؿ إجراء الفروقات التقريبية(quasi-différence)  ثم نقوـ
 بتقدير الصيغة الدصغرة للنموذج.

الانتقاؿ من الصيغة الدصغرة للنموذج إلذ الصيغة الذيكلية من خلاؿ استعماؿ طريقة الدربعات الصغرى  -
 . 1985سنة  Trognonو  Marfortالدقاربة لػػػػػ 

II-6-1 للتخلص من الأثر الفردي 9 تقدير الصيغة المصغرة للنموذج
i  للنموذج نستعتُ بطريقة

chambelain  1من خلاؿ ضرب الدعادلة الدشاىدة في اللحظة  1983سنةt   مع الدعامل
1

t

t

t

r


 

  ثم

 نتحصل على الدعادلة: tطرحها من الدعادلة للحظة 

                                                           
1
  Emmanuel Duguet .(2010), Econometrie des panels avec applications,France ,P 171 
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  ليصبح النموذج كما يلي:
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 سوؼ نقوـ بتقدير الدعالد:
  1 1 ( 1)1

......... , .........
x

t t t m tm t
     

   
 ثم نقدر الدعالد:

                              
  1

........ TT m
r r r

 
   و 1 1........ , ........l lp p c c  

5.27)حيث نقوـ بتقدير النموذج  )A  .باستعماؿ طريقة العزوـ االدعممة بسبب وجود متغتَات مستقلة داخلية 
5.27)سوؼ نكتب الدعادلة  chamberlainبتطبيق منهجية  )A 1لكن بتًتيب كل فرد عند نفس اللحظة: 

1 1

( .1) ( .1)

t t

t N t N

Nt Nt

Y X

Y X

Y X

   
   

    
   
   

  

      1 1.2 2 1 1
....... , ........T tt N m t m t m

Y Y X X     
   

      
1

1 1.1 1 1
........ , .....

t

t t tt N m t m t

Nt

v

V

v

    
 

 
     
 
 

  

حيث :
tY ( لكل الوحدات عند اللحظة 1شعاع الدتغتَ التابع للمعادلة )t . 
       

tX .مصفوفة الدتغتَات الداخلية والخارجية 
       

t  شعاع الدعالد للصيغة الدختصرة عند اللحظةt  5.27)لتصبح الدعادلة )A  :كما يلي 
( .1) ( .1)

( .2 2)(2 2.1)

......(5.28)t N t t t N
N m m

Y X V
 

   

( 3)..........t m T   
                                                           

1
 Emmanuel Duguet .(2010), Op cit , P 173 
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 ترتيب جميع الدشاىدات كما يلي: chamberlainكما يقتًح 
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       32 2 2 2
.......m TN T m T m m

X diag X X      
  

 أي أف: 
.......(5.28)Y X V   

 : tبرت فرضية ضعف الاستقلاؿ بتُ الدتغتَات سوؼ نضيف الدتغتَات الدساعدة عند اللحظة 
 ( ,2( 2)) 2 1 2 1...... , .......t N t t tZ Y Y X X    

 ىي: Zلتكوف مصفوفة الدتغتَات الدساعدة 
 3........m tZ diag Z Z  

 لتصبح: Zبالدتغتَ الدساعد  (5.28)لإلغاد أحسن الدقدرات نقوـ بضرب الدعادلة 
.......(5.29)Z Y Z X Z V     

limحيث أف التقارب بالاحتماؿ  0
Z V

P
N


 : بتطبيق طريقة الدربعات الصغرى الدعممة نتحصل على 

   
1

1 1

t t t t t t t t t t t tX Z Z Z Z X X Z Z Z Z Y


       
 

  
 لشا يعطي شعاع البواقي كما يلي:

t t t tV Y X    
 : لشا يسهل تقدير مصفوفة التباين والتباين الدشتًؾ للخطأ العشوائي 

.

1

N

r s ir is ir is

i

Z Z V V
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II-6-2 1لرموعة من القيود ولتكن أولذا ىوإذا افتًضنا وضع 9 تقدير الصيغة الهيكيلية: 
1 1 3.......t tr P t m T      

فإف:                                                         1 1 1 1 .......(5.30)t t t tr r       
 أما القيد الثاني فهو:

1......(5.31)lt l t lp r p    
 لتعطي: 

     1 1 1.......(5.31)lt lt t t lr r P        
 لصد:  (5.31)و   (5.30)من 
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 كما يلي: لشا يقودنا إلذ إلغاد الدقدر الدتقارب لػػػػ 
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1
 Emmanuel Duguet .(2010), Op cit , P 174 
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III  في دول المغرب العربيتقدير سعر الصرف الحقيقي وأثر اختلالو على الأداء الاقتصادي 
بعد تطرقنا في الدبحث الأوؿ لتطور أىم الدؤشرات الاقتصادية للدوؿ الدغاربية ، بالإضافة إلذ تعرضنا في الدبحث 

، سوؼ نتطرؽ في ىذا الدبحث إلر تطبيق لظاذج  PVARالثاني من ىذا الفصل إلذ أىم خصائص منهجية 
PVAR  على عينة الدراسة من أجل تقدير سعر الصرؼ الحقيقي كخطوة أولذ ، حساب اختلاؿ سعر الصرؼ

الحقيقي كخطوة ثانية ثم برديد أثر ىذا الاختلاؿ على الأداء الاقتصادي الذي سوؼ يتم قياسو من خلاؿ 
 دية .لرموعة من الدتغتَات الاقتصا

III-1  منهجية الدراسة، البيانات و متغيرات الدراسة 
III-1 -1تعتبر منهجية لظاذج متجهات الالضدار الذاتي 9الدراسة  منهجيةVAR  باستخداـ معطيات البانل

PANEL ،و التقاط  طبيعة العلاقة برديد الدستعملة حديثا في القياسية ن أىم الطرؽم و الدتبعة في ىذه الدراسة
مقارنة بالنماذج القياسية على لظوذج الدراسة  قيوددوف فرض أي  اقتصادية عدة متغتَاتبتُ الأثر الديناميكي 

  .الأخرى كالنماذج الذيكلية و الدعادلات الآنية. بالإضافة إلذ مسالعتها في برديد دواؿ الاستجابة لدتغتَات الدراسة
التي تناولت لظاذج متجهات الالضدار الذاتي باستخداـ معطيات بانل نذكر منها أعماؿ أىم الأدبيات الاقتصادية 

Sims  و 1980سنة Holtzeakin  نذكر كذلك أبحاث،  1988 سنة DiMauro   ،Pesaran  و

Smithكذلك.  2007 سنة Carstensen ،Canova  وCiccarelli بالاضافة إلذ2009 سنة Lane 
من أجل برليل أثر  PANEL على معطيات VAR اللذين استخدما لظاذج 2010 سنة Benetrixو

 .الصدمات على النفقات الحكومية 
يقوـ على نفس الدبادئ التي  PVARفاف تقدير لظوذج  2013 سنة Ciccarelliو  Canovaاستنادا لأبحاث  

الظواىر الاقتصادية باعتبار زيادة لكنها أقوى منها في تفستَ العادية للسلاسل الزمنية  VAR تستند عليها لظاذج 
 عدد درجات الحرية لتقدير معالد النموذج .

 لابد من توفر بعض الشروط : PVARقبل تقدير لظاذج 
التأكد من مدى بذانس معطيات بانل ، أي ىل يصح بذميع الدعطيات لكل متغتَ في حزمة واحدة تشمل  -1 

ذا ماسوؼ نكشف عنو من خلاؿ اختبار التجانس ؿ        عدة دوؿ ،أو يتم تقدير لظوذج خاص بكل دولة . ى
  . Hsiaoػ 
استقرارية متغتَات الدراسة اعتمادا على لستلف اختبارات الجيل الأوؿ و الجيل الثاني التي سبق التطرؽ إليها  -2

 .  Fisher-Adf,Shin, Hadri,LLcمثل اختبار 
 متغتَات الدراسة . اختبار وجود أو عدـ وجود علاقة تكامل متزامن بتُ -3
 .Schawrz و  Akaikeبرديد درجة الإبطاء الدثلى التي تعطي القيم الدنيا لدعياري  -4
 . ثم التأكد من مدى ملائمتو PVARتقدير لظوذج  -5
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III-1-2  9 العينة و مصادر البيانات 
الجزائر ، الدغرب ، تونس ، ليبيا ، موريتانيا شملت عينة الدراسة لرموعة الدوؿ الدغاربية الدتمثلة في العينة 9  9أولا 

 لشثلة كمايلي
 اسةلدر : لرموعة دوؿ ا (3-4)لجدولا

 انرقم  انبهذ  انرمس 

Alg)dz) 1 انجسائر 

mar  2 انمغرب 

tun 3 تونس 

lib 4 نيبيا 

mrt 5 موريتانيا 

 طالب: من إعداد ال المصدر
وعربية في آف واحد ، فهي تعتبر امتداد للحدود الجزائرية شرقا ، غربا و أما سبب اختيار العينة كونها دوؿ افريقية 

جنوبا بالإضافة إلذ أنها ذات طابع اقتصادي واحد نوعا ما في ما يتعلق بالإنتاج ، الاستهلاؾ ، الاستتَاد و 
 التصدير . كما أف ىذه الدوؿ تعتبر من أىم الشركاء التجاريتُ للجزائر .

. حيث يعود سبب اختيار فتًة الدراسة لتجنب   2018إلذ الفتًة  1990سة فكانت من الفتًة بالنسبة لفتًة الدرا
الانقطاع الذيكلي في البيانات و ذلك لعدـ توفر بعض دوؿ عينة الدراسة على بيانات مؤشراتها الاقتصادية للفتًة 

 بذاه لضو اقتصاد السوؽ .بداية فتًة التحرير الاقتصادي و الا 1990. كما تعتبر سنة 1990ما قبل سنة 
   9 مصادر البياناتثانيا 9

و بالاعتماد على بيانات صندوؽ  Bank mondialeمن خلاؿ بيانات البنك الدولر  تم بذميع بيانات الدراسة
بالإضافة إلذ قاعدة  Africa oppen data مصدر البيانات الخاصة بالدوؿ الإفريقية ، IMFالنقد الدولر 

 . Arab Monetary Fund الاقتصادية الإحصائية لصندوؽ النقد العربيالبيانات 
III-1-3 أدرجنا في دراستنا أىم الدتغتَات الاقتصادية التي تساىم في تفستَ سلوؾ سعر : متغيرات الدراسة

 الصرؼ الحقيقي حسب النظرية الأقتصادية  ولستلف الدراسات السابقة والتي كانت كمايلي :
  9 رمزنا لو بالرمز سعر الصرف الحقيقي( )Y  أما الصيغة الجبرية التي حسب على أساسها سعر

الصرؼ الجقيقي فكانت على النحو التالر 
*.S P

Y
P

  حيث أف زيادتو تعتٍ حدوث الطفاض حقيقي
و الشكل التالر يوضح تطورات سلسلة سعر الصرؼ  في حتُ الطفاضو لؽثل حدوث ارتفاع حقيقي .

 خلاؿ فتًة الدراسة الدغرب ، ليبيا و موريتانيا  ،في كل من دوؿ الجزائر ، تونس الحقيقي 
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 : تطورات سلسلة سعر الصرؼ الحقيقي لدوؿ الدغرب العربي (01-4) الشكل

  
 

  

 
 

 EXCEL: من اعداد الطالب بالاعتماد على لسرجات برلرة  المصدر
 فروق الانتاجية لبلاسا المعبر عنها بنصيب الفرد من الناتج المحلي 

1( )X  9 بسبب عدـ توفر
البيانات عن فروؽ الانتاجية في دوؿ الدغرب العربي فقد عوض ىذا الدتغتَ بنصيب الفرد من الناتج 

. في حتُ رمزنا لو بالرمز المحلي 
1( )X  أثبت سامويلسوف أف الانتاجية الدرتفعة يصاحبها حدوث ،

 ارتفاع حقيقي في سعر الصرؼ الحقيقي .
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 التحرير التجاري 
2( )X  9 انطلاقا من الدقدار أو النسبة  تم حساب ىذه السلسلة انطلاقا
( )t

X M
ouv

pib


  حيث أثبتت الدراسات ، أي لرموع الصادرات و الواردات كنسبة من الناتج ،

أف ارتفاع ىذه النسبة يؤدي الذ حدوث الطفاض  1999سنة  Faso  ، Baffesالسابقة مثل دراسة 
 .  (Dépreciation)حقيقي في سعر الصرؼ الحقيقي 

  النفقات الحكومية
3( )X9 أثبت  1989في دراسة لو سنةEdwars  أف أثر النفقات العمومية على
يعتمد على تركيبة الطلب الكلي من السلع القابلة للابذار و غتَ القابلة  سعر الصرؼ الحقيقي

سعر ىذه  للابذار. فاذا كاف الاستهلاؾ العمومي مثلا تغلب تركيبتو السلع غتَ القابلة للابذار فاف
 .(Appreciation)مؤديا الذ حدوث ارتفاع حقيقي في سعر الصرؼ الحقيقي الاختَة سوؼ يزداد 

  صافي الأصول الخارجية
4( )X 9اعتبر كل من Milesi و Ferretti  أف صافي  2116سنة

الأصوؿ الخارجية من أىم مؤشرات قياس درجة التكامل الدالر الدولر للدولة لزل الأىتماـ . في الاجل 
القصتَ زيادة صافي الاصوؿ الخارجية ) زيادة الثروة( يؤدي الذ زيادة أسعار السلع غتَ القابلة للتداوؿ 

في الأجل .  Appreciation) فاض )الذ الالط سعر الصرؼ الحقيقييدفع ، الذي يدفع بدوره 
الطويل يؤدي زيادة الطلب على السلع القابلة للأبذار الذ الطفاض أسعار السلع القابلة للابذار لشا 

 لؽكننا من القوؿ أف أثر ىذا الدتغتَ عل سعر الصرؼ الحقيقي يبقى غتَ واضح .
-III1-3- أعطى و صف البيانات إحصائيا من خلاؿ الدتوسط، الوسيط، :وصف متغيرات الدراسة إحصائياأ

 الالضراؼ الدعياري و اختبار التوزيع الطبيعي النتائج الدمثلة في الجدوؿ : 
 الإحصاء الوصفي لدتغتَات الدراسة9  (5-4)الجدول

 

 Y X4 X3 X2 X1 

 Mean  71.93523 -0.493486  71.74461  78.86688  3283.866 

 Median  97.64318 -0.188602  97.87057  78.19614  2453.969 

 Maximum  220.5618  42.22732  115.2658  138.8976  14382.58 

 Minimum  0.280728 -46.26164  0.000000  34.80163  476.7386 

 Std. Dev.  51.59074  11.79557  45.45520  22.91281  2635.621 

 Skewness -0.179644  0.574399 -0.840894  0.303808  1.720453 

 Kurtosis  1.796588  7.192699  1.888582  2.283181  6.463881 

 Jarque-Bera  9.463720  113.3908  24.38197  5.298171  143.0298 

 Probability  0.008810  0.000000  0.000005  0.070716  0.000000 

 Sum  10358.67 -71.06199  10331.22  11356.83  472876.7 

 Sum Sq. Dev.  380609.5  19896.36  295463.1  75074.58  9.930008 

 Observations  144  144  144  144  144 
 

 Eviews بالاعتماد على لسرجات طالبمن إعداد الالمصدر 9 
III-0-2- الخطية إلذ طبيعة و قوة العلاقة طتشتَ مصفوفة الارتبامصفوفة الارتباط لمتغيرات الدراسة9ب 

  لكن لا يعتٍ بالضرورة توفر السببية بينهما، و النتائج لشثلة في الجدوؿ التالر: بتُ متغتَين
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  مصفوفة الارتباط لدتغتَات الدراسة9 (6-4)الجدول
 

 Y X1 X2 X3 X4 

Y  1.000000 0.397509 0.308554  0.713657 -0.148269 

X1 -  1.000000  0.174768  0.129440  0.497725 

X2 - -  1.000000 -0.195038 -0.179197 

X3 - - -  1.000000  0.120717 

X4 - - - -  1.000000 
 

 Eviews بالاعتماد على لسرجات طالبمن إعداد الالمصدر 9 
III-0-3   اختبار التجانسHsiao(19869  )   يعتبر اختيار بنية التجانس التاـ أو عدـ التجانس

للنموذج شرطا في غاية الألعية لتحديد ىيكل لظاذج البانل ، للقياـ بذلك سوؼ نستعتُ بدخطط اختبار 
Hsiao الدوضح في الدخطط أدناه كما يلي : التسلسلي 

 Hsiao: لسطط اختبار  (00-4) الشكل
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 borbonai 349المصدر : 

 
 
 
 
 
 

Source :Régis Bourbonnais.(2015),Econométrie :cours et exercisees corrigés ,DUNOD , 9
eme

 

edition , Paris ,P 349 

3

0H  vraie 
3

0H  rejetée 

2

0H  vraie 
2

0H  rejetée 

1

0H  vraie 
1

0H  rejetée 

Test 
1

0 0 0: iH a a  et 
ia a     i   

Cas n°1 Homogénéité totale 

0it it ity a a x      

 

Test 
2

0 : iH a a     i   

Cas n°2 : Hétérogénéité totale 

 
0a i i it ity a a x      

  

Test 
3

0 0 0: iH a a    i   

Cas n°4 : Modèle à effets individuels 

0it i it ity a a x      

Cas n°1 :Homogénéité totale 

0it it ity a a x      
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'على الشكل التالر  هكاف النموذج الدراد تقدير  إذا

0it i it ity a a x     فاف اختبار الفرضيات سوؼ يبتٌ من
 حسب القيد الدفروض على مرونات النموذج كما يلي :  Fisherخلاؿ إحصائية 

' et: اختبار فرضية بنية التجانس التاـ الحالة الأولى 'ia a   : 1

0 0 0: iH a a  
 التي تعطى كما يلي : Fisherنقوـ بحساب إحصائية  سوؼلاختبار ىذه الفرضية 

1
1

( ) / ( 1)( 1)

/ * ( 1)

cSCR SCR N k
F

SCR N T N K

  


 
 

: حيث
1cSCR  :لرموع مربعات البواقي للنموذج التجميعيpooled model  التالر'

0it i it ity a a x    
SCR : لرموع مربعات البواقي لكل دولةالدقيد ، حيث يساوي  غتَ للنموذجلرموع مربعات البواقي 

N

i

i

SCR SCR  ،أما الدقادير 
1 ( 1)( 1)n N K   للفرؽ بتُ عدد درجات الحرية  فيمثل درجات الحرية

 للمقدار
1cSCR مطروح منو عدد درجات الحرية للمقدار SCR أما .

2 * ( 1)n N T N k    فتمثل عدد
 درجات الحرية للمقدار

1cSCR. 

 إذا كانت قيمة
1 2,n nF F  حيث

1 2,n nF
، فإننا  %بدعنوية قدرىا  Fisherالدقروءة من جداوؿ قيمة إلاحصائية   

1نقبل الفرضية  

0H  أي ىناؾ بذانس تاـ في لظوذج بانل . أما إذا كاف ،
1 21 ,n nF F نرفض 

1

0H  وننتقل إلذ
 الخطوة الثانية .

2 اختبار الفرضية9الحالة الثانية  '

0 : ' iH a a 
 الدعرفة كما يلي : Fisherيقوـ اختبار ىذه الفرضية على حساب إحصائية 

2
2

( ) / ( 1)( )

/ * ( 1)

cSCR SCR N k
F

SCR N T N K

 


 
 

حيث 
2cSCR لرموع مربعات البواقي للنموذج الدقيد برت الفرضية : 

2

0H أي تقدير لظوذج الأثر الفردي الثابت 

بالنسبة لدرجات الحرية فتكوف درجة حرية البسط ىي :. أما للنموذج 
3 * ( ) * *( 1) *n N T K N N T N K N K K        . إذا كانت قيمة 

3 22 ,n nF F  حيث
3 2,n nF

قيمة  

2، فإننا نقبل الفرضية   %بدعنوية قدرىا  Fisherالدقروءة من جداوؿ إلاحصائية  

0H  أما إذا كاف ،
1 2,n nF F نرفض 

2

0H .وننتقل إلذ الخطوة الثالثة 
3 اختبار الفرضيةلثالثة9 الحالة ا

0 0 0: iH a a 
 الدعرفة كما يلي : Fisherيقوـ اختبار ىذه الفرضية على حساب إحصائية 

1 2
3

2

( ) / ( 1)

/ * ( 1)

c c

c

SCR SCR N
F

SCR N T N K

 


 
 

 درجة حرية البسط ىي
4 * ( 1) ( * ( )) 1n N T K N T K N N         ،إذا كانت قيمة 

3 23 ,n nF F 

حيث 
4 2,n nF

3، فإننا نقبل الفرضية   %بدعنوية قدرىا  Fisherالدقروءة من جداوؿ قيمة الإحصائية   

0H  أي ،
النموذج متجانس كليا أما إذا كاف 

1 2,n nF F نرفض 
2

0H  و بالتالر فاف النموذج ذو أثر فردي ثابت .بالنسبة
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لدراستنا فعند حساب لرموع مربعات البواقي 
1cSCR ل البيانات كالدقدر من خلاؿ بذميع   للنموذج الدقيد

pooled data) )  لصد :باستعماؿ طريقة الدربعات الصغرى العادية
1 91756.42cSCR 1 

N أما بالنسبة لمجموع مربعات البواقي

i

i

SCR SCR   للنموذج غتَ الدقيد و عند جمع مربعات البواقي لكل دولة

 :كما يوضحو الجدوؿ التالر لصد 
 لرموع مربعات البواقي للنموذج غتَ الدقيد9  (7-4)الجدول

 انبهذ  SCRiمجموع مربعات انبواقي 
2
 انجسائر 40453,03

3
 انمغرب  2157,942

4
 تونس 3428,882

5
 نيبيا 3167,814

6
 موريتانيا 4,297204

SCR=49211,9652  انمجموع 

 طالبمن إعداد ال9 المصدر
1 : تكوفو بالتالر سوؼ 

1

( ) / ( 1)( 1) (91756.42 49211.9) / 20
1.13

/ * ( 1) 49211.958 /120

cSCR SCR N k
F

SCR N T N K

   
  

 
 

1 و بدا أف (20,120)( 1.13) 1.92F F    فإننا نقبل فرضية العدـ ' 'ia a 1و :  

0 0 0: iH a a   و بالتالر ىناؾ
 بذانس تاـ في بنية معطيات البانل  .

لبيانات بانل في دراستنا ، اما أثر عشوائي أو أثر  لتحديد طبيعة الأثر9تحديد التأثيرات الثابتة أو العشوائية 
العشوائي الدوضح في  و لظوذج الاثر (7الدلحق رقم )ثابت كاف لابد من تقدير لظوذج الاثر الثابت الدوضح في 

الذي تكوف قاعدة القرار فيو اما قبوؿ   Hausmanثم برديد الأثر الدناسب من خلاؿ اختبار  (8الدلحق رقم )
أين يكوف لظوذج الأثر العشوائي ىو الدناسب أو رفض فرضية العدـ و بالتالر قبوؿ الفرضية البديلة الفرضية الصفرية 

 النتائج الددونة في الجدوؿ التالر: Hausmanب . أعطت نتائج اختبار أين يكوف الأثر الثابت ىو الدناس
 
 
 

                                                           
1
 (1أنظر الدلحق رقم )  

2
 (2أنظر الدلحق رقم )  

3
 (3أنظر الدلحق رقم )  

4
 (4أنظر الدلحق رقم )  

5
 (5أنظر الدلحق رقم )  

6
 (6أنظر الدلحق رقم )  
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 Hausman( : نتائج اختبار 9-5الجدوؿ )
 

 Eviews الطالب بالاستعانة بدخرجات إعدادمن المصدر 9 
لشا يقودنا الذ قبوؿ  كبتَ جدا( فرضية العدـ )الأثر العشوائي ىو الدناسبمن الجدوؿ نلاحظ أف احتماؿ رفض 

مثلما تنص عليو النظرية الاقتصادية بصلاحية ىذا النموذج  الدلائمالفرضية البديلة و بالتالر لظوذج الأثر الثابت ىو 
  في أغلب الدراسات الاقتصادية ذات الطابع الكلي .

III-2 9 ستقرارية دراسة الا 
قبل القياـ بتقدير بيانات البانل لابد من دراسة استقرارية متغتَات الدراسة وإلغاد درجة تفاضلها و بالتالر الكشف 

عن جذر الوحدة من خلاؿ الاستعانة باختبارات الجيل الأوؿ و الثاني كما سبق الإشارة لذا سابقا حيث أعطت 
 النتائج مايلي :  

III-2-1  السالفة الذكر و أعطت اختبارات الجيل الأوؿ و الثاني 9ف الحقيقي دراسة استقرارية سعر الصر
على سلسلة سعر الصرؼ الحقيقي لدوؿ الدغرب العربي لرتمعة النتائج الدبينة في الجدوؿ الخاصة بدراسة الاستقرارية 

 التالر :
 دراسة استقرارية سلسلة سعر الصرؼ الحقيقي( 9 01-4الجدول رقم )

 yسعر الصرؼ الحقيقي 
 السلسلة عند الدستوى  الفروؽ الأولذ   
بدوف ثابت   

 الثابت ثابت و ابذاه و ابذاه
بدوف ثابت و 

 نوع الاختبار    الثابت ثابت و ابذاه ابذاه
-8,0222 

(0,000) 

-6,81565 

(0,000) 

-6,35291 

(0,000) 

-1,06046 

(0,1445) 

0,22602 

(0,5894) 

0,33432 

(0,6309) 

Levin, Lin , 

Chu t* 

 

-6,73858 

(0,000) 

-7,10767 

(0,000) 

 

-0,07169 

(0,4714) 

1,47364 

(0,9297) 

Im, Pesaran , 

Shin W-stat  

72,7588 

(0,000) 

87,8751 

(0,000) 

59,5603 

(0,000) 

10,2321 

(0,4204 

8,75233 

(0,5558) 

3,96597 

(0,9489) 

ADF - Fisher 

Chi-square 

171,181 

(0,000) 

295,14 

(0,000) 

59,2790 

(0,000) 

16,8659 

(0,0774) 

34,6962 

(0,0001) 

20,9967 

(0,0211) 

PP - Fisher Chi-

square 

 

4,93037 

(0,000) 

2,61995 

(0,000) 

 

5,37070 

(0,000) 

7,00136 

(0,000) Hadri Z-stat 

  القيمة بتُ قوستُ تشتَ الذ احتمالية القيم الحرجة)( 
 Eviews على نتائج من اعداد الباحث استنادا9 المصدر 

 (p-valueاحتمال القيمة الحرجة ) Chi-sqقيمة اختبار  
344.15 (1.111) 
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III-1-1 أعطت  9فروق الانتاجية لبلاسا المعبر عنها بنصيب الفرد من الناتج المحلي   استقرارية
على سلسلة نصيب الفرد من الناتج الخاصة بدراسة الاستقرارية السالفة الذكر و اختبارات الجيل الأوؿ و الثاني 

 الجدوؿ التالر :لدوؿ الدغرب العربي لرتمعة النتائج الدبينة في 
 دراسة استقرارية سلسلة فروؽ الانتاجية لبلاسا الدعبر عنها بنصيب الفرد من الناتج ( 9 00-4الجدول رقم )

 x1فروؽ الانتاجية لبلاسا الدعبر عنو بنصيب الفرد من الناتج المحلي الاجمالر 
 السلسلة عند الدستوى  الفروؽ الأولذ   
بدوف ثابت   

 الثابت ابذاهثابت و  و ابذاه
بدوف ثابت و 

 نوع الاختبار الثابت ثابت و ابذاه ابذاه
-6,55976 

(0,000) 

-1,8747 

(0,033) 

-3,06501 

(0,0011) 

1,45345 

(0,9270) 

0,98984 

(0,8389) 

-0,34258 

(0,3660) 

Levin, Lin , 

Chu t* 

  

-2,65836 

(0,003) 

-4,13320 

(0,000)   

1,25869 

(0,8959) 

1,05376 

(0,8540) 

Im, Pesaran , 

Shin W-stat  

56,2419 

(0,000) 

22,8119 

(0,0115) 

35,3430 

(0,0001) 

2,99213 

(0,9816) 

4,15968 

(0,9399) 

4,83475 

(0,9019) 

ADF - Fisher 

Chi-square 

103,669 

(0,000) 

58,1725 

(0,000) 

74,3912 

(0,000) 

2,76453 

(2,76453) 

5,63258 

(0,8451) 

7,15796 

(0,7105 

PP - Fisher 

Chi-square 

  

15,1149 

(0,000) 

2,91681 

(0,0018)   

1,80185 

(0,0358) 

3,15937 

(0,000) Hadri Z-stat 

 Eviews من إعداد الباحث استنادا على نتائج 9المصدر

III-1-2  السالفة الذكر أعطت اختبارات الجيل الأوؿ و الثاني  9دراسة استقرارية سلسلة التحرير التجاري
على سلسلة التحرير التجاري لدوؿ الدغرب العربي لرتمعة النتائج الدبينة في الجدوؿ الخاصة بدراسة الاستقرارية و 

 التالر :
 التحرير التجاريدراسة استقرارية سلسلة ( 9 01-4الجدول رقم )

 x2التحرير التجاري 
 السلسلة عند الدستوى  الفروؽ الأولذ   
ثابت بدوف   

 الثابت ثابت و ابذاه و ابذاه
بدوف ثابت و 

 نوع الاختبار الثابت ثابت و ابذاه ابذاه
-9,73464 

(0,000) 

-6,11342 

(0,000) 

-7,31272 

(0,000) 

1,08313 

(0,8606) 

-1,63309 

(0,0512) 

-0,63345 

(0,2632) 

Levin, Lin , 

Chu t* 

  

-5,90347 

(0,000) 

-7,15892 

(0,000)   

-1,26529 

(0,1029) 

0,37456 

(0,6460) 

Im, Pesaran , 

Shin W-stat  

92,1996 

(0,000) 

48,9078 

(0,000) 

64,4047 

(0,000) 

2,64836 

(0,9885) 

16,1513 

(0,0954 

6,45215 

(0,7760) 

ADF - Fisher 

Chi-square 

119,097 

(0,000) 

74,0323 

(0,000) 

93,9270 

(0,000) 

2,29853 

(0,9935 

17,5435 

(0,0632) 

5,37621 

(0,8647) 

PP - Fisher Chi-

square 

  

6,27020 

(0,000) 

1,08236 

(0,1395   

2,17 

(0,0148) 

5,24(0,00

0) Hadri Z-stat 

 Eviews استنادا على نتائج طالبال إعدادمن  9المصدر
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III-2-4 السالفة الذكر أعطت اختبارات الجيل الأوؿ و الثاني  سلسلة النفقات الحكومية9 دراسة استقرارية
 كمايلي: النتائج  و على سلسلة النفقات الحكومية لدوؿ الدغرب العربي لرتمعة الخاصة بدراسة الاستقرارية و 

 دراسة استقرارية سلسلة النفقات الحكومية( 9 02-4الجدول رقم )
   x3النفقات الحكومية 

   السلسلة عند المستوى  الفروق الأولى 

بدون ثابت 
 و اتجاه

بدوف ثابت و  الثابت ثابت و ابذاه
 ابذاه

 نوع الاختبار الثابت ثابت و ابذاه

7,13611 

(0,000) 

-1,86270 

(0,0313) 

-3,08419 

(0,001) 

0,34986 

(0,6368) 

1,27710 

(0,8992) 

0,57879 

(0,000) 

Levin, Lin , 

Chu t* 

  -2,14037 

(0,0162) 

-3,76007 

(0,001) 

  1,17386 

(0,8798) 

-0,28862 

(0,3864) 

Im, Pesaran , 

Shin W-stat  

53,9487 

(0,000) 

25,3913 

(0,0013) 

33,4337 

(0,001) 

4,67639 

(0,7915) 

2,64916 

(0,9544) 

6,72942 

(0,5661) 

ADF - Fisher 

Chi-square 

72,9752 

(0,000) 

38,0823 

(0,000) 

49,3380 

(0,000) 

5,2050 

(0,7355) 

2,54547 

(0,9596) 

6,97575 

(0,5393) 

PP - Fisher 

Chi-square 

  2,15748 

(0,0155) 

0,88437 

(0,182) 

  3,76905 

(0,0001) 

2,62695 

(0,0043) 

Hadri Z-stat 

 Eviews استنادا على نتائج طالبمن إعداد ال 9المصدر

III-2-5 السالفة أعطت اختبارات الجيل الأوؿ و الثاني  سلسلة صافي الأصول الخارجية 9 دراسة استقرارية
على سلسلة صافي الأصوؿ الخارجية لدوؿ الدغرب العربي لرتمعة النتائج الدبينة الخاصة بدراسة الاستقرارية الذكر و 

 في الجدوؿ التالر :
 9دراسة استقرارية سلسلة صافي الأصوؿ الخارجية ( 9 03-4الجدول رقم )

   x4صافي الأصول الخارجية 

   السلسلة عند المستوى  الفروق الأولى 

بدون ثابت 
 و اتجاه

ثابت و 
 اتجاه

بدون ثابت و  الثابت
 اتجاه

ثابت و 
 اتجاه

 نوع الاختبار الثابت

8,17682 

(0,000) 

-3,13380 

(0,000) 

-4,25576 

(0,000) 

-1,84701 

(0,0324) 

-0,6392 

(0,2612) 

-0,30626 

(0,3797) 

Levin, Lin , 

Chu t* 

  -3,9188 

(0,000) 

-5,06002 

(0,000) 

  0,54256 

(0,7063) 

-0,20218 

(0,4199) 

Im, Pesaran , 

Shin W-stat  

72,4336 

(0,000) 

32,7769 

(0,000) 

43,8955 

(0,000) 

19,5118 

(0,0342) 

5,86113 

(0,8268) 

9,34826 

(0,4994) 

ADF - Fisher 

Chi-square 

110,334 
(0,000) 

59,7543 
(0,000) 

76,1014 
(0,000) 

18,0684 
(0,0535) 

4,50870 
(0,9215) 

8,33276 
(0,5964) 

PP - Fisher 
Chi-square 

  5,56339 

(0,000) 

0,12573 

(0,4500) 

  3,99466 

(0,000) 

0,42982 

(0,3337) 

Hadri Z-stat 

 Eviews استنادا على نتائج طالبمن إعداد الالمصدر 
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متكاملة  غتَ مستقرة لمجموع أفراد بانل لكنها من خلاؿ اختبارات الاستقرارية نستنتج أف جميع السلاسل 9نتيجة 
فيما يتعلق بعدـ استقرارية السلاسل  جميع الاختبارات بالنسبة لجميع السلاسل ت. حيث تطابق من الدرجة الأولذ

مايوافق النظرية الاقتصادية التي تفتًض أف أغلب الدتغتَات الاقتصادية تكوف مستقرة بعد اجراء  ىذا ،  في الدستوى
 . ما يشتَ الذ امكانية وجود تكامل متزامن بتُ متغتَات الدراسة، الفروؽ الأولذ 

III-2-6  حيث  التأكد من درجة تكامل لستلف متغتَات الدراسة  بعد9 دراسة علاقة التكامل المتزامن ،
)كانت كلها متكاملة من الدرجة الأولذ  (1))X I  لشا يقودنا الذ توقع احتماؿ وجود علاقة توازنية طويلة ،

الذ كشف وجود علاقة تكامل متزامن من  Kao و Pedroniالأجل بتُ متغتَات الدراسة . يهدؼ اختبار 
 ، و الجدوؿ أسفلو يلخص أىم النتائج :عدمو من خلاؿ اختبار جذر الوحدة للبواقي الدقدرة 

 Kao و Pedroni نتائج اختبار علاقة التكامل الدتزامن ؿ9 (04-4رقم )الجدول 

   Pedroni اختبار kao اختبار

   الإحصائية الإحصائية

داخل الأفراد  النموذج الثالث النموذج الثاني النموذج الأوؿ  
Whithin 

dim 
 V إحصائية (0,2877)0,24214- (0,2877) 0,560016 (0,3342) 0,428346  
  -

2,203557(0,0138)  

 إحصائية (0,6042) 0,264554 (0,8182)0,908357
RHO 

  -6,030672(0,000) -

1,792172(0,0366) 

-

1,942589(0,0260) 
 PP إحصائية

0,062462 

(0,4751) 

-

0,977560(0,1641) 

-

0,420170(0,3372) 

-

0,775129(0,2251) 
 إحصائية
ADF 

بتُ الأفراد   Pedroni اختبار   
between 

dim 
 إحصائية (0,7595)0,704675 (0,8902)1,227628 (0,5749)0,188867  

RHO 
-

3,162116(0,0008) 

 PP إحصائية (0,0007)3,200959 (0,0001)3,773486

-

0,859301(0,1951) 

 إحصائية (0,4091)0,229846 (0,1550)1,015257
ADF 

  القيمة بتُ قوستُ تشتَ الذ احتمالية القيم الحرجة)( 
 Eviews استنادا على نتائج طالبمن إعداد ال 9المصدر

أعلاه نستنج غياب علاقة تكامل الدتزامن بتُ متغتَات الدراسة الدتكاملة من  الجدوؿخلاؿ النتائج الدبينة في من 
الدرجة الأولذ و الدتمثلة في سعر الصرؼ الحقيقي ، التحرير التجاري ، فروؽ الانتاجية ، النفقات الحكومية و صافي 
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تم فيها قبوؿ الفرضية و التي .   ADF إحصائيةو RHO ،Vىذا ما نلاحظو من خلاؿ احصائية الأصوؿ الخارجية  
بالنسبة للبعد بتُ . ونفس الشئ الصفرية بعدـ وجود تكامل متزامن بتُ متغتَات الدراسة في البعد داخل الأفراد
 .Pedroniالأفراد أين تم قبوؿ الفرضية الصفرية لجميع الاحصائيات الدستعملة في اختبار 

III-2-7  يعتبر برديد درجة التأختَ لدتغتَات الدراسة من أىم 9للنموذج  التأخيرات المثلى درجةتحديد
)خطوات بناء لظوذج قياسي و اقتصادي ، ففي الجدوؿ أسفلو أعطت الدرجة  1)P    أدنى قيم لدعيارAIC ،  

SC و  HQ    .استنتاج اف درجة التاختَ الدثلى تتمثل في فتًة تأختَ واحدة .لؽكننا من  لشا  
 برديد درجة التأختَ الدثلى نتائج 9  (05-4)الجدول

 

       
        Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       0 -2611.681 NA   3.26e+17  54.51419  54.64775  54.56817 

1 -2087.827  982.2255  9.99e+12   44.12140*   44.92276*   44.44533* 

2 -2064.599  41.13440  1.04e+13  44.15830  45.62746  44.75216 

3 -2024.671  66.54530  7.71e+12  44.84732  45.98428  44.71111 

4 -1990.944  52.69901  6.56e+12  44.66550  46.47025  44.79923 

5 -1975.695  22.23793  8.31e+12  46.86865  47.34120  45.27231 

6 -1940.222  48.03639  7.03e+12  47.65046  47.79081  45.32406 

7 -1910.969  36.56655  6.92e+12  47.56185  48.37000  45.50538 

8 -1876.269   39.76049*   6.24e+12*   48.35977  48.83572  45.57324 
       
       

 Eviews استنادا على نتائج طالبمن إعداد ال 9المصدر
III-3 التي كانت كلها متكاملة من الدرجة الأولذ أي  بعد دراسة استقرارية متغتَات الدراسة : تقدير النموذج ،

أنها مستقرة من الدرجة الأولذ . و بعد تأكدنا من غياب علاقة تكامل متزامن بتُ متغتَات الدراسة و برديد 
صبح لظاذج متجهات الالضدار درجة الإبطاء الدثلى التي كانت عبارة عن درجة تأختَ واحدة . في ىذه الحالة ت

من أنسب النماذج لتقدير لظوذج الدراسة . لذذا سوؼ يكوف النموذج الدقدر  PVARالذاتي على معطيات بانل 
 من الشكل : 

1

0 11 1 12 1 1 13 2 1 14 3 1 15 4 1 1 1 1

2

1 0 21 1 22 1 1 23 2 1 24 3 1 25 4 1 2 2 2

3

2 0 31 1 32 1 1 33 2 1 34 3 1 35 4 1 3

it it it it it it i t it

it it it it it it i t it

it it it it it it i

y y x x x x u v

x y x x x x u v

x y x x x x u

      

      

     

    

    

    

        

        

       3 3

4

3 0 41 1 42 1 1 43 2 1 44 3 1 45 4 1 4 4 4

5

4 0 51 1 52 1 1 53 2 1 54 3 1 55 4 1 5 5 5

t it

it it it it it it i t it

it it it it it it i t it

v

x y x x x x u v

x y x x x x u v



      

      

    

    

 

        

        

 

4i...1 مع الأخذ بعتُ الاعتبار أف   ،1...28t   ،jiu  :الأثر الخاص بكل دولة  ،jtv  :ٍو  الأثر الزمت
jit  : 5...1: حد الخطأ العشوائي مع العلم أفj   وD  بسثل الفروؽ الأولذ . 

يلي : ) بحكم دراستنا تتعلق بتقدير سعر الصرؼ الحقيقي  ما  (41)أعطت نتائج التقدير الدمثلة في الدلحق رقم 
 سوؼ نكتفي بذكر الدعادلة الأولذ من النموذج أو الجملة أعلاه.
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1 1 1 2 1 3 1 4 1
(0.1074)(0.0000) (0.1202) (0.7848) (0.1325) (0.8464)

_
2 2

0.86 0.001 0.009 0.09 0.01 5.36 .........(*)

0.974 0.973 1010 4 28 132

it it it it it ity y x x x x

R R F N T NT

         

     

 

 9 أن  يبتُ النموذج الدقدرالتفسير الإحصائي للنموذجP-value لإحصائية t  للوغاريتم سعر  بالنسبة المحسوبة
معلمة ىذا  و بالتالر معنوية %5أقل من مستوى الدعنوية  (0.000)الصرؼ الحقيقي بدرجة تأختَ واحدة تساوي 

0.1202)الأختَ . في حتُ عدـ معنوية معلمة نصيب الفرد من الناتج  0.05) التحرير التجاري ، 
(0.7848 0.05)  0.1325)، النفقات الحكومية 0.05)  الخارجية  الأصوؿوعدـ معنوية أيضا معلمة صافي
(0.8464 0.05) عدـ معنوية الثابت . لشا لؽكننا القوؿ أف فقط سعر الصرؼ الحقيقي بدرجة  إلذ بالإضافة

تأختَ واحدة وحده يساىم في تفستَ سعر الصرؼ الحقيقي الجاري في حتُ أف الدتغتَات لا بسلك أي قدرة على 
التغتَات  إلذوالذي يعبر عن نسبة التغتَات الدفسرة  2Rمعامل التحديد  إلذتفستَ سعر الصرؼ الحقيقي .بالنظر 

)2الكلية فقيمتو مرتفعة جدا  97%)R   من التغتَات الحاصلة في سعر الصرؼ الحقيقي الجاري  %97أي أف
 %3نسبتو  بدرجة تأختَ واحدة ، في حتُ أف ما الدبطئلؽكن تفستَىا من خلاؿ سعر الصرؼ الحقيقي نفسو 

المجدولة عند  F إحصائيةفيشر المحسوبة أكبر بكثتَ من  Fتعود الذ عوامل خارج النموذج . كما أف احصائيىة 
 لشا يوحي بجودة النموذج . %5مستوى معنوية 

 9 كل الدتغتَات ادخل عليها اللوغاريتم الطبيعي فاف الدعلمات الدقدرة ىي عبارة عن   بدا أف التفسير الاقتصادي
، التحرير التجاري ، النفقات العامة و صافي  الإنتاجيةمرونات اقتصادية وبسبب عدـ معنوية متغتَات فروؽ 

بدرجة تأختَ  الدبطئالأصوؿ الخارجية فأف سعر الصرؼ الحقيقي الجاري  يفسره فقط سعر الصرؼ الحقيقي 
)واحدة، حيث أف زيادة سعر الصرؼ الحقيقي في اللحظة  1)t   فاف سعر الصرؼ الحقيقي في  %1بنسبة

)اللحظة  )t  بل يدور حوؿ متوسط يتبع مسار عشوائي لا أي أف سعر الصرؼ الحقيقي  . 0.86%يزداد بنسبة
)و أفضل تنبؤ لسعر الصرؼ الحقيقي في اللحظة معتُ   1)t   ىو سعر الصرؼ الحقيقي في اللحظة( )t  حيث .
من أىم النظريات التي فسرت عشوائية سعر الصرؼ الحقيقي لتعادؿ القوة الشرائية  الكفءنظرية الأسواؽ تعتبر 

في  إليوأجنبية كما اشرنا  الأخرى) افتًاض وجود دولتتُ ، دولة لزلية و  يلي لعشوائية كمالتفستَىا حيث كاف 
 : الجزء النظري(

*برقق قانوف تعادؿ الفائدة غتَ الدغطاة 

1 ...........(5.32)e

t t tS i i   

1برقق قانوف فيشر :                   

* * *

1

.........(5.33)

.......(5.34)

e

t t

e

t t

i r p

i r p





  


 

 

 لصد :(5.32)في الدعادلة  (5.34)و (5.33)بتعويض الدعادلات 
* *

1 1 1( ) ( ).......(5.35)e e e

t t tS r r p p        
 يلي  كما  (5.35)تصبح الدعادلة  أجنبيابافتًاض تساوي  معدؿ الفائدة الحقيقي لزليا و 

*

1 1 1( ).......(5.36)e e e

t t tS p p      
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التوقعات تتم على أساس رشيد و بالتالر  إفلتعادؿ القوة الشرائية نفتًض  الكفءنظرة الأسواؽ  إلذللوصوؿ 
 يلي : تكوف التغتَات في مستويات الأسعار و سعر الصرؼ الاسمي كما

1 1 1........(5.37)e

t t tS S       
* * '

1 1 1........(5.38)e

t t tS S        
''

1 1 1........(5.39)e

t t tP P       
* * '''

1 1 1........(5.40)e

t t tP P       
''حيث  '''( , ', , )     (5.36)في الدعادلة (5.40)و  (5.39)،  (5.37)أخطاء عشوائية و بتعويض الدعادلات  

*      لصد :                 ' ''

1 1 1 1 1 1........................(5.41)t t t t t tS P P             0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18

alg mar tun

mrt lib

 
'أي أف :                      ''

1 1 1 1 1( ) ...........(5.42)t t t t tq              
                         لينتج

1 1............(5.43)t t tq q    
q*حيث  s p p    و في ىذه الدراسةىو أن استنتاجو من ىذا التفستَن سعر الصرؼ الحقيقي ، و ما لؽك،  

( لصد أف سعر الصرؼ الحقيقي *فمن العلاقة ) يكوف مستدلؽا . لن أي تغيتَ في سعر الصرؼ الحقيقي سوؼ
10.86     سوؼ يكتب كما يلي :  ..........(**)it it ty y    

في اللحظة  %11مقدارىا  لدرة واحدة إذا افتًضنا أف سعر الصرؼ الحقيقي سوؼ يتعرض لصدمة موجبة 
( 0)t    أي

0( 10%)     حيث( 0)t    لكل( 0)t    وبافتًاض أيضا أف( 0)ty    لكل( 0)t   
 لينتج :

 
0

1 0

2

2 1

10%

0.86 0.86.10%

0.86. (0.86) .10%

i

i i

i i

y

y y

y y

 


 


 

     

 يصبح سعر الصرؼ الحقيقي: Tوىكذا حتى اللحظة 
0(0.86) .10% (0.86) . ......(***)T T

iT iy y  
) نلاحظ أنو كلما ازدادت قيمة  )T    T وفي الأجل  1فاف سعر الصرؼ الحقيقي سوؼ يؤوؿ إلذ .

الطويل و بافتًاض سرياف تعادؿ القوة الشرائية فاف سعر الصرؼ الحقيقي سوؼ يساوي الواحد 
0( 1)i iTy y  

لذذا سوؼ نقوـ بحساب سرعة تعديل سعر الصرؼ الحقيقي من خلاؿ برديد مدة نصف العمر أي الزمن الذي 
1 من خلاؿ العلاقة : Tفتًة التعديل . لضسب يستغرقو نصف عمر 

(0.86)
2

T   و بإدخاؿ اللوغاريتم الطبيعي

ln(2)تتحصل :                                 
4.6

ln(0.86)
T    

أنو لغب انتظار أربع سنوات ونصف حتى تزوؿ نصف الفجوة بتُ سعر الصرؼ الحقيقي و قيمتو التوازنية ما أي 
 (sous-évaluer)ادؿ القوة الشرائية يعتٍ أنو أذا كاف سعر الصرؼ منخفض عن قيمتو التوازنية بالنسبة لتع
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سيبقى سعر الصرؼ منخفض   T=4.6)فبعد مرور أربع سنوات و نصف )في لحظة زمنية معينة  %11بنسبة 
 .5%عن القيمة التوازنية لتعادؿ القوة الشرائية بنسبة 

III-3-1 ارتباط الأخطاء ، ثبات التباين و طبيعة  اتباختبار لتشخيص النموذج سوؼ نكتفي :  تقييم النموذج
و الجدوؿ التالر  الأخطاء أما اختبار استقرار البواقي فهو نفسو دراسة استقرار اختلاؿ سعر الصرؼ الحقيقي

 يلخص أىم النتائج .
 : اختبارات تشخيص النموذج (06-4رقم )  الجدول

4احتمال قبول الفرضية عند  %  فرضية العدم الاختبار 
 P(LM=(0,9699))=(0.8120) LM Teste وجود ارتباط خطي Autocorélation  
P( chi-sq(1,35))=(0.9816) white Hétéroscédasticité           ثبات التباين  

 P(J=1,125)=(0.5242)  Jarque –bera Normalité           طبيعة الأخطاء  

 EVIEWS اعتمادا على لسرجات طالبال إعدادالدصدر : من 

من الجدوؿ أعلاه يتضح خلو لظوذج سعر الصرؼ الحقيقي من أىم الدشاكل القياسية الشائعة ، ففي جميع 
بالإضافة إلذ  2، ثبات تباين الأخطاء1الاختبارات تم قبوؿ فرضية العدـ وبالتالر عدـ وجود ارتباط ذاتي للأخطاء 

ج صالح للتنبؤ بسعر الصرؼ الحقيقي ، حساب القيم . و عليو فاف النموذ 3أف الأخطاء تتبع التوزيع الطبيعي 
 النظرية لسعر الصرؼ الحقيقي التوازني و برديد اختلاؿ سعر الصرؼ الحقيقي .

III- 4  9 اختلال سعر الصرف الحقيقي حساب 
، لضسب قيمة اختلاؿ سعر الصرؼ الحقيقي  (*)بعد تقديرنا لدعادلة سعر الصرؼ الحقيقي التوازني في الدعادلة رقم 

( من tمن خلاؿ طرح قيم سعر الصرؼ الحقيقي التوازني من القيم الجارية لسعر الصرؼ الحقيقي الجاري للسنة )
خلاؿ العلاقة 

10,86.it it itmes y y    و الدنحتٌ  (*). ىذا الاختلاؿ ىو نفسو قيم البواقي للمعادلة رقم ،
 البياني التالر يعطينا صورة عن تطور سلسلة اختلاؿ سعر الصرؼ الحقيقي .

 
 
 
 
 
 

                                                           

46 رقم انظر الدلحق  1
  

47انظر الدلحق رقم   2
  

45انظر الدلحق رقم   3
  



الصرف الحقٌقً ، حساب الاختلال و تحدٌد أثره على الأداء الاقتصاديالفصل التطبٌقً : تقدٌر سعر   

182 
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 Eviews بالاعتماد على لسرجات طالب: من اعداد ال المصدر

من البياف أعلاه نلاحظ أف اختلاؿ سعر الصرؼ الحقيقي يدور حوؿ متوسطو نزولا و صعودا حيث بسثل القيم 
الدوجبة قيمة الالطفاض الحقيقي في قيم العملة أما القيم السالبة فتمثل القيم الحقيقية لارتفاعها . بالنسبة لاستقرار 

تبتُ استقرار ىذه السلسلة بصورة كبتَة  (47)و (46،)( 45)سلسلة اختلاؿ سعر الصرؼ الحقيقي فالدلاحق رقم 
p(0.00)بالنسبة للنماذج الثلاثة ، حيث أف احتماؿ جميع القيم الحرجة لمجمل الاختبارات منعدـ  value  .    

III- 5  9أثر اختلال سعر الصرف الحقيقي على الأداء الاقتصادي 
بعد تقدير سعر الصرؼ الحقيقي التوازني و حساب اختلاؿ سعر الصرؼ الحقيقي ، لضاوؿ برديد طبيعة العلاقة 

بتُ ىذا الأختَ و سلوؾ بعض الدتغتَات الاقتصادية التي تعتبر من مؤشرات الأداء الاقتصادي على مستوى 
 . VARPالاقتصاد الكلي ، وذلك باستعماؿ نفس الدنهجية 

الأداء الاقتصادي في ىذه الدراسة على مايلي : نصيب الفرد من الناتج المحلي الخاـ ، الادخار  اقتصرت مؤشرات
الخاـ ، صافي الصادرات ، تطور الناتج المحلي ، الاستثمار الأجنبي الدباشر .الدشكل في برديد طبيعة العلاقة كاف 

( أو أنو عبارة عن ارتفاع Dépréciation( لؽثل الطفاض حقيقي )tمدى معرفة ىل الاختلاؿ في الفتًة )
( ، قمنا بدعالجة ىذا الدشكل بإضافة متغتَ أصم يعوض Appréciationحقيقي في سعر الصرؼ الحقيقي )

فتًات الالطفاض الحقيقي أي الفتًات التي  1. بسثل القيم  1و  1اختلاؿ سعر الصرؼ الحقيقي ، يأخذ القيم 
بسثل فتًات الارتفاع عندما يكوف الاختلاؿ سالب . قبل برديد طبيعة  1يكوف فيها الاختلاؿ موجب ، أما القيم 

ىذه العلاقة كاف لابد من برديد العلاقة السببية بتُ اختلاؿ سعر الصرؼ الحقيقي و بتُ مؤشرات الأداء 
 الاقتصادي .

III- 5-1  يبتُ الجدوؿ 9 اختبار العلاقة السببية بين اختلال سعر الصرف الحقيقي و مؤشرات الأداء
)بتُ اختلاؿ سعر الصرؼ الحقيقي  غرانجرالتالر طبيعية العلاقة السببية حسب اختبار  )tmes  و بتُ دالة
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)الادخار  )tepar  صافي الصادرات ،( )tNX   معدؿ لظو نصيب الفرد من الناتج المحلي الخاـ ،( 1 )tcrx  ،
)معدؿ لظو الناتج  )tcrpib  و نسبة الاستثمار الأجنبي الدباشر من الناتج( )tNFA  . 

 :اختبار العلاقة السببية لغرالصر(18-5) الجدول رقم
 

 NFA does not Granger Cause MES  135  4.62139 0.0334 

 MES does not Granger Cause NFA 3.29855 0.4057 
    
     NX does not Granger Cause MES  139  0.35805 0.5506 

 MES does not Granger Cause NX  5.52992 0.4079 
    
     EPAR does not Granger Cause MES  139  2.54096 0.1132 

 MES does not Granger Cause EPAR 0.55979 0.4330 
    
     CROIX1 does not Granger Cause MES  139  0.33951 0.5611 

 MES does not Granger Cause CROIX1  3.01749 0.4050 
    
     CRPIB does not Granger Cause MES  139  0.27931 0.5980 

 MES does not Granger Cause CRPIB  33.8071 0.4444 
    
    

 

 Eviewsبالاعتماد على لسرجات  طالب: من اعداد ال المصدر
)من الجدوؿ أعلاه يتبتُ أف اختلاؿ سعر الصرؼ الحقيقي  )tmes يسبب حدوث كل من الاستثمار الأجنبي

)الدباشر  )tNFA  صافي الصادرات ،( )tNX  معدؿ لظو نصيب الفرد من الناتج المحلي الخاـ ،( 1 )tcrx  و معدؿ
)لظو الناتج  )tcrpib  حيث تم رفض جميع الفرضيات التي تشتَ إلذ عدـ تسبب اختلاؿ سعر الصرؼ الحقيقي .

))لذذه الدتغتَات  ) 0.05)p value   أما العلاقة العكسية فيتم قبوؿ فقط فرضية تسبب .( )tNFA  ؿ
( )tmes  أي رفض الفرضية

0H  لأف( (4.62) (0.0334 5%))p value    أما النتائج كاملة فهي ملخصة .
 .  (48)في الدلحق رقم 

III- 5-2 الأداء أثر الاختلال على مؤشرات  تقدير نموذج : 

و الذي يعبر عن الالطفاض  1بعد تعويض اختلاؿ سعر الصرؼ الحقيقي بالدتغتَ الصوري الذي يأخذ الرقم 
التي تعبر عن الارتفاع الحقيقي ، سوؼ لضاوؿ تقدير لظوذج متجو الالضدار الذاتي لبانل  1الحقيقي و القيمة 

VARP ة عن مدى تأثتَ الدتغتَ الصوري على باقي الدتغتَات و التي اعتبرناىا  و الذي يعطينا صورة واضح
كمؤشرات قياس الأداء الاقتصادي في دوؿ منطقة الدغرب العربي ، كما يوضحو الجدوؿ التالر أما النتائج كاملة 

 (. 53( و الدلحق رقم )52)فهي في الدلحق رقم 
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 : أثر الدتغتَ الصوري على متغتَات الدراسة ((08-4الجدول رقم )
  NFA NX EPAR CROX1 Crpib 

Benair   

 3,318 3,2511 2,12 4,2 0,99- المرونة 

t-student -2,8923 2,5298 2,19 1,51 2,708 

p-value )0,0105( )0,0116( )0,028( )0,0107( )0,0217( 

 Eviewsبالاعتماد على لسرجات  طالب:من إعداد اللمصدرا
من الجدوؿ أعلاه نلاحظ أف اختلاؿ سعر الصرؼ الحقيقي يؤثر تأثتَ سلبي على الاستثمار الأجنبي الدباشر ، في 
حتُ أنو يؤثر الغابيا على كل من صافي الصادرات ، الادخار ، تطور نصيب الفرد من الناتج المحلي كبديل لدتغتَ 

قتصادي الناتج عن الطفاض سعر الصرؼ الحقيقي سببو الطفاض زيادة النمو الاالإنتاجية و معدؿ تطور الناتج. 
الاجر الحقيقي نتيجة تدىور القدرة الشرائية لشا يؤدي إلذ ارتفاع العائد باعتبار الاجور بسثل الجزء الاكبر من 

التكاليف . فمع افتًاض اف دالة الاستثمار حساسة للعائد أو ىامش الربح الذي سوؼ يزداد نتيجة الطفاض 
تكاليف لشا يؤدي إلذ زيادتو ) الاستثمار( والذي يؤدي بدوره إلذ زيادة الطلب الكلي الذي يؤدي إلذ زيادة ال

نتيجة الطفاض سعر الصرؼ الحقيقي يؤدي إلذ زيادة  للسلع المحلية الناتج . كما اف زيادة القدرة التنافسية
، التي سوؼ تؤثر بدورىا على الطلب الكلي فاض الواردات ما ينتج عنو زيادة صافي الصادرات الصادرات و الط

 .الغابيا
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تم من خلالذا إبراز أىم مؤشرات الأداء الاقتصادي كاف ىذا الفصل عبارة عن دراسة تطبيقية 9  خلاصة الفصل
أىم خصائص البيانات الزمنية ولة لأخرى . كما تم عرض في دوؿ منطقة الدغرب العربي و التي كانت متفاوتة من د

 . VARPالدقطعية الديناميكية و التي استخدمت عليها لظاذج متجهات الالضدار الذاتي 
  في ىذا الفصل إلذ أىم النتائج التالية :  التوصل تم
موارد طبيعية ىائلة خاصة  ة يغلب عليها الطابع الشبابي وىائل بستع دوؿ منطقة الدغرب العربي بطاقات بشرية -

 المحروقات و الغاز ، بالإضافة إلذ وجود طاقات اقتصادية غتَ مستغلة استغلالا عقلانيا .
 . في دوؿ منطقة الدغرب العربي البانيل بيانات بذانس تاـ في معطيات -
الحقيقي ، نصيب ت متغتَات سعر الصرؼ الفروؽ الأولذ ، حيث كان استقرارية متغتَات الدراسة بعد إجراء -

الفرد من الناتج المحلي ، الانفتاح التجاري ، النفقات العامة و صافي الأصوؿ الخارجية متكاملة من الدرجة الأولذ 
 ىذا مايوافق النظرية الاقتصادية التي تقضي بتكامل أغلب الدتغتَات الاقتصادية من الرجة الأولذ .

 علاقة توازنية طويلة الددى بتُ متغتَات الدراسة .، أي عدـ وجود  غياب علاقة تكامل الدتزامن -
 عبارة فتًة زمنية واحدة . كانت درجة التأختَ -
التحرير التجاري ، نصيب الفرد من الناتج المحلي ، النفقات العامة و  عدـ معنوية معلمات متغتَات كل من -

، لشا قادنا صافي الأصوؿ الخارجية في حتُ معنوية معلمة سعر الصرؼ الحقيقي بدرجة تأختَ واحدة بدرجة قوية 
 .إلذ القوؿ أف أفضل تنبؤ لسعر الصرؼ الحقيقي ىو سعر الصرؼ الحقيقي في السنة السابقة  

   . الصرؼ الحقيقي في دوؿ الدنطقة لا يتبع مسار عشوائي ، لكنو ذو متوسط ارتداديسعر  -
      . نصف عمر التعديل لسعر الصرؼ الحقيقي ىي أربع سنوات و نصف مدة -
 . استقرار البواقي في لظوذج سعر الصرؼ الحقيقي و التي بسثل قيم اختلاؿ ىذا الأختَ -
الطفاض سعر الصرؼ الحقيقي إلذ زيادة النمو الاقتصادي الناجم عن زيادة صافي الصادرات ، زيادة يؤدي  -

في حتُ أف ىذا  لناتج المحليالادخار و الاستثمار كما يؤدي إلذ  زيادة الإنتاجية الدعبر عنها بنصيب الفرد من ا
الاختلاؿ سوؼ يؤدي إلذ الطفاض صافي الاستثمار الأجنبي الدباشر 
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 9  العامة  الخاتمة
، فهو يعطينا من بتُ أىم الأدوات في فهم و برليل الأداء الاقتصادي يعتبر اختلاؿ سعر الصرؼ الحقيقي 

الأجنبية و أسعار الصرؼ الاسمية . كما تفتًض صورة عن التشوىات التي بردث في مستوى الأسعار المحلية ، 
 .رجة ىذا الاختلاؿ أغلب الدراسات الأدبية تأثر الدتغتَات الاقتصادية الحقيقية بد

أغلب الدراسات التجريبية الدتعلقة بسعر الصرؼ الحقيقي تتضمن لزددات ىذا الأختَ، و برديد الدستوى التوازني 
الدراسات النظرية إلذ القنوات التي يؤثر من خلالذا سعر حتى ، في حتُ تفتقر لو )سعر الصرؼ الحقيقي التوازني ( 

الكثتَ من الدراسات التجريبية توصلت إلذ وجود  الصرؼ الحقيقي على النمو الاقتصادي و مستوى التنمية .
ختَ و الأ طردية بتُ الطفاض سعر الصرؼ الحقيقي و مستوى النمو الاقتصادي ، و علاقة عكسية بتُ ىذا علاقة

ارتفاع سعر الصرؼ الحقيقي ، في حتُ أف بعض الدراسات توصلت إلذ وجود علاقة الغابية بتُ ارتفاع سعر 
 .و مستوى النشاط الاقتصادي  overvaluation)الصرؼ الحقيقي )

و  (undervaluationأو   overvaluationلذذا يعتبر فهم و برليل ابذاه اختلاؿ سعر الصرؼ الحقيقي )
 أمرا بالغ الألعية في توجيو سياسة سعر الصرؼ ، السياسة النقدية و الدالية .القناة التي يؤثر من خلالذا على الأداء 

الإطار ، و في لزاولة منا الإجابة على إشكالية الدراسة قمنا بتقسيم الدراسة إلذ قسمتُ ، قسم نظري و في ىذا 
 الأخر تطبيقي. 

القسم النظري تم تقسيمو إلذ أربعة فصوؿ ، تناوؿ القسم الأوؿ ضبط الدفاىيم الدتعلقة بسعر الصرؼ الحقيقي      
، أنواعو ، طرؽ قياسو و أىم لزدداتو التي بسثلت وفق الأفق الزمتٍ في فروؽ أسعار الفائدة الحقيقية باعتبار أف 

فروؽ مستوى الأسعار المحلية و الأجنبية والتي تعكس سوؽ الأصوؿ الدالية ىو أوؿ الأسواؽ القابلة للتعديل ، 
و التوازف في السوؽ النقدي ثم سوؽ السلع و الخدمات ثم فروؽ الإنتاجية التي تعكس التوازف في سوؽ العمالة . 

-Mundellفي جزئو الأختَ تناوؿ أنظمة سعر الصرؼ و أثرىا على السياسة الاقتصادية من خلاؿ لظوذج 

flemming  قتها بسعر الصرؼ الحقيقي .و علا 
لظوذج الفصل الثاني تناوؿ أىم النماذج النقدية لسعر الصرؼ في ظل مرونة الأسعار و في ظل جمود الأسعار ،     

 ثم لظوذج توازف المحفظة دوف أف ننسى لظوذج إحلاؿ العملة .  Dornbuschاندفاع سعر الصرؼ ؿ 
ي التوازني في النظرية الاقتصادية الكلية و الجزئية بالإضافة إلذ الفصل الثالث تناوؿ مفهوـ سعر الصرؼ الحقيق

مرورا   Feerتناولو لأىم النماذج الديناميكية لسعر الصرؼ الحقيقي بدأ بسعر الصرؼ الحقيقي التوازني الأساسي 
 .  Natrexإلذ سعر الصرؼ التوازني الطبيعي  Beerبسعر الصرؼ الحقيقي التوازني السلوكي 
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الفصل الرابع فتناوؿ موضوع الاختلالات ، من تأثتَ اختلاؿ سعر الصرؼ الحقيقي على التوازف الداخلي  أما     
و الخارجي و العكس ، كما تناوؿ الفصل الرابع أثر اختلاؿ سعر الصرؼ الحقيقي على السياسة الاقتصادية 

 ر الدالر و التجاري و قضية بزفيض العملة .)السياسة الدالية ، النقدية و التجارية ( ، متناولا أيضا موضوع التحري
قتصادي لدوؿ أما القسم التطبيقي فقسم إلذ ثلاث مباحث ، الدبحث الأوؿ تعرض لأىم مؤشرات الأداء الا

النظرية  الدفاىيم إلذمنطقة الدغرب العربي ) الجزائر ، الدغرب ، تونس ، ليبيا و موريتانيا (. الدبحث الثاني تعرض 
نية و الدقطعية )بيانات بانل( و خصائص الدقدرات فيها ، كما تناوؿ أيضا منهجية متجهات الالضدار للبيانات الزم

متجهات الالضدار الذاتي الديناميكية  جيةهأما الدبحث الأختَ فتم إسقاط من.  VARPالذاتي الديناميكية 
كاف لابد من برديد الدستوى التوازني لبيانات بانل على الجزء النظري . و من أجل الإجابة على إشكالية الدراسة  

لسعر الصرؼ الحقيقي ، حساب الفرؽ بتُ ىذا الأختَ و سعر الصرؼ الحقيقي الجاري يسمى ىذا الفرؽ 
 (undervaluationأو   overvaluation) باختلاؿ سعر الصرؼ الحقيقي . ومن أجل معرفة نوع الاختلاؿ

مدى تأثتَه على الأداء الاقتصادي أضفنا متغتَا أصم لؽثل الرقم واحد فيو حلقات الطفاض سعر الصرؼ و برديد 
لػدد طبيعة  VARPفتمثل حلقات ارتفاع سعر الصرؼ الحقيقي ، ثم قمنا بتقدير لظوذج  1الحقيقي أما القيمة 

   ء الاقتصادي .العلاقة بتُ الدتغتَ الأصم و جملة من الدتغتَات بسثل أىم مؤشرات الأدا
 من خلاؿ ىذا الطرح و التحليل أمكننا الخروج بالنتائج التالية : 

  أحد أىم الأسعار النسبية التي تعطي إشارات فعالة للتخصيص الكفء لؽثل سعر الصرؼ الحقيقي
لداخلي و للموارد الاقتصادية بتُ إنتاج السلع القابلة للابذار و السلع غتَ القابلة للابذار و بتُ التوازف ا

 الخارجي .
  يعتبر سعر الصرؼ الحقيقي أحد أىم مؤشرات قياس القدرة التنافسية للسلع المحلية دوليا ، ففي حالة

استعماؿ صيغة التسعتَة غتَ الدباشرة لسعر الصرؼ الاسمي مثلما ىو الحاؿ في دراستنا ، فاف ارتفاع قيمة 
 العكس صحيح .يعتٍ زيادة القدرة التنافسية و سعر الصرؼ الحقيقي 

  أحد أىم النتائج الدستخلصة من نظرية تعادؿ الفائدة غتَ الدغطاة ، ىو أف سعر الصرؼ الحقيقي سوؼ
جاوز سعر الفائدة الحقيقي المحلي ، سعر الفائدة الحقيقي الأجنبي عندما يت (appréciation)يرتفع 

 الدستقبل .بالإضافة إلذ توقع ارتفاع فروؽ أسعار الفائدة الحقيقية في 
  ثابت و مستقر يكوففي حالة النموذج النقدي للسعر الدرف فاف سعر الصرؼ الحقيقي . 
  . تقضي نظرية السوؽ الكفء لتعادؿ القوة الشرائية بأف سعر الصرؼ الحقيقي يتبع مسار عشوائي 
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  القوة الشرائية تقييم سعر الصرؼ الحقيقي بأقل من قيمتو التوازنية لتعادؿ  سامويلسون -بلاسايفسر أثر
و ضعف أسعار السلع في قطاع السلع غتَ من خلاؿ ضعف الإنتاجية في قطاع السلع القابلة للابذار 

القابلة للتجارة . كما تفسر التقييم الدرتفع لو خلاؿ مرحلة التدارؾ الاقتصادي إلذ بدء ارتفاع أسعار 
 السلع في قطاع السلع غتَ القابلة للتداوؿ .

  في الدوؿ الدتقدمة ، سعر الصرؼ الحقيقي يتجو في الأجل الطويل لضو مستوى ثابت . أما في الدوؿ
 النامية و الدتخلفة يتجو إلذ الارتفاع تدرلغيا مع الزمن خلاؿ فتًة اللحاؽ الاقتصادي .

  لتي لػددىا يقبلوف إمكانية الضراؼ سعر الصرؼ الحقيقي عن القيمة امؤيدو نظرية تعادؿ القوة الشرائية
تعادؿ القوة الشرائية في الددى القصتَ ، فهم يعتبروف أف سعر الصرؼ الاسمي سوؼ يعود إلذ ما لػدده 
تعادؿ القوة الشرائية في الأجل الطويل ، الأمر الذي يعتٍ أف سعر الصرؼ الحقيقي يدور حوؿ متوسط 

 معتُ يعود إليو.
  سببو ىو تفاوت سرعة التعديل بتُ  دورنبوشج إف التحديد الدرتفع لسعر الصرؼ الحقيقي في لظوذ ،

سوؽ الأصوؿ ، سوؽ النقود و سوؽ السلع و الخدمات . فسوؽ الأصوؿ يتواءـ بسرعة ، يليو سوؽ 
 النقود ثم في الأختَ سوؽ السلع و الخدمات .

  سلوؾ سعر الصرؼ الحقيقي من الددى قصتَ الأجل الذ الددى طويل الأجل يعتمد على توقعات أسعار 
 الصرؼ وسرعة التعديل للأسعار .

 تنخفض صافي وضعيتها الخارجية سوؼ  لداذا الدوؿ التي ، لظوذج توازف المحفظة يعطينا تفستَا واضحا
 يشهد سعر صرفها الحقيقي الطفاضا .

 أما أىم النتائج الجزء التطبيقي فكانت على النحو التالي 9 
  لدغرب العربي ، يقودنا للقوؿ بعدـ برقق قانوف تعادؿ الصرؼ الحقيقي في دوؿ منطقة اعدـ استقرار سعر

 القوة الشرائية في دوؿ الدنطقة .
  عدـ وجود علاقات توازنية طويلة الأجل بتُ سعر الصرؼ الحقيقي ، التحرير التجاري ، النفقات

 ، فروؽ الانتاجية  و صافي الوضعية الخارجية في دوؿ الدغرب العربي .الحكومية 
 الصرؼ الحقيقي التوازني في دوؿ الدغرب العربي ىو سعر الصرؼ الحقيقي للفتًات  أىم لزددات سعر

السابقة ، فقد أفظت نتائج الدراسة الذ أف أفضل تنبؤ بسعر الصرؼ الحقيقي الاجل ىو سعر الصرؼ 
 الحاضر .
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  حد ما  الذ أف لظوذج سعر الصرؼ الحقيقي في دوؿ منطقة الدغرب العربي يشبو الذأفظت نتائج الدراسة
 لظوذج السوؽ الكفئ لنظرية تعادؿ القوة الشرائية لكنو لايتبع مسار عشوائي ، فهو ذو متوسط ارتدادي .

  كانت مدة نصف العمر في دوؿ العينة عبارة عن أربع سنوات و نصف و ىي الددة التي من خلالذا
لصدمة فجائية لشا يقودف  سعر الصرؼ الحقيقي عندما يتعرضيتحقق نصف التعديل أو نصف التواؤـ 

 . (Persistance)للقوؿ بأف لسعر الصرؼ الحقيقي في دوؿ العينة سلوؾ مقاومة عنيف نوعا ما 
 . أغلب فتًات اختلاؿ سعر الصرؼ الحقيقي كانت في شكل الطفاض حقيقي لسعر الصرؼ الحقيقي 
  زيادة  ، زيادة صافي الصادرات الاقتصاديزيادة النمو  إلذ يؤديالطفاض سعر الصرؼ الحقيقي ،

في دوؿ منطقة زيادة الادخار و الاستثمار  إلذ بالإضافةالدعبر عنها بنصيب الفرد من الناتج  الإنتاجية
الناجم  الاسمية مقارنة مع ارتفاع الأسعار الأجوربطئ التعديل في  إلذالدغرب العربي و الذي يرجع أساسا 

 ذهفي ى الحقيقي الأجرالطفاض  إلذلشا يؤدي في مرحلة ما  لابذار ،عن ارتفاع أسعار السلع القابلة ل
في قطاع السلع غتَ القابلة  الأختَالدوؿ  ، الطفاض استهلاؾ السلع القابلة للابذار مع افتًاض ثبات ىذا 

يؤدي إلذ ارتفاع دالة  سوؼ بالإضافة إلذ زيادة ىامش الربح نتيجة الطفاض الأجور الحقيقية للابذار
و الاستثمار. كما يؤدي الالطفاض الحقيقي لسعر الصرؼ الحقيقي لزيادة القدرة التنافسية للسلع خار الاد

زيادة الطلب الكلي المحلية لشا يؤدي إلذ زيادة صافي الصادرات لتكوف المحصلة النهائية لذذا الالطفاض 
    الذي سوؼ يؤدي إلذ زيادة النمو الاقتصادي في دوؿ الدنطقة . 

 إليها ، لؽكن اقتًاح بعض التوصيات :بناءا على النتائج الدتوصل 
بررير الأسعار و بالتالر إلغاء الدعم ، التوجو السوقي للمؤسسات ، أي التوجو لضو اقتصاد السوؽ  

الذي يعتبر كسياج اجتماعي ، بزتفي خلفو العديد من الدؤسسات و الأسواؽ التي تفتقر إلذ الكفاءة و 
 الفعالية  .

قطاع السلع القابلة للابذار و غتَ القابلة للابذار ، لغب أف يكوف بررير الأسعار  شاملا و متوازنا بتُ   
 حتى تكوف ىناؾ منافسة مرغوب فيها.

برقيق الانضباط الدالر في دوؿ الدغرب العربي من خلاؿ توفتَ سوؽ مالر و نقدي يتمتع بدرجة عالية  
 بي فعاؿ .من الكفاءة و الشفافية ، و نظاـ ضري

 التخلص من الأساليب الإدارية التي تعيق عمليات التنمية في ىذه الدوؿ . 
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الاندماج أكثر مع أسواؽ الداؿ الدولية و زيادة بررير قطاع التجارة ، لأف الاندماج الدالر الدولر ىو  
الكفيل وحده بتشجيع تعونً سعر الصرؼ بسبب وفرة رؤوس الأمواؿ التي سوؼ برقق نوعا من 

 ستقرار في سعر الصرؼ .الا
تنويع الاقتصاد و عدـ الاعتماد على نوع معتُ من السلع مثل الجزائر الذي يقوـ اقتصادىا كليا تقريبا  

 على قطاع المحروقات .
لغب أف يسود اختلاؿ سعر الصرؼ الحقيقي في عالد فتٍ ملائم ، بركمو أطر قانونية فعالة ومرنة في  

الإصلاحات الاقتصادية في ىذه الدوؿ تتابعيو ونابعة من أصوؿ  نفس الوقت ، كما لغب أف تكوف
 علمية و منهجية وإلا سوؼ يكوف لذذا الاختلاؿ أثار سلبية على اقتصاديات ىذه الدوؿ .

     ويبقى المجاؿ واسع لدراسات أخرى في ىذا الديداف ...    
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 9الملاحق 
  :تقدير النموذج التجميعي باستعماؿ طريقة الدربعات الصغرى 1الدلحق 

 
 

Dependent Variable: Y   

Method: Panel Least Squares   

Date: 03/28/20   Time: 23:14   

Sample: 1990 2018   

Periods included: 29   

Cross-sections included: 5   

Total panel (unbalanced) observations: 144  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     X1 -0.009240 0.000999 -9.250340 0.0000 

X2 -0.182627 0.102597 -1.780042 0.0773 

X3 0.864087 0.048899 17.67077 0.0000 

X4 -0.086424 0.221021 -0.391020 0.6964 

C 54.64509 9.179453 5.952980 0.0000 
     
     R-squared 0.758922     Mean dependent var 71.93523 

Adjusted R-squared 0.751985     S.D. dependent var 51.59074 

S.E. of regression 25.69276     Akaike info criterion 9.364401 

Sum squared resid 91756.42     Schwarz criterion 9.467519 

Log likelihood -669.2369     Hannan-Quinn criter. 9.406302 

F-statistic 109.3945     Durbin-Watson stat 0.476307 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 
 

  :تقدير النموذج للجزائر 2الدلحق 

 
 

Dependent Variable: YDZ   

Method: Panel Least Squares   

Date: 03/28/20   Time: 23:22   

Sample: 1990 2018   

Periods included: 29   

Cross-sections included: 5   

Total panel (balanced) observations: 145  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     X1DZ -0.000145 0.001766 -0.082004 0.9348 

X2DZ -2.700013 0.347601 -7.767572 0.0000 

X3DZ -0.086829 0.307001 -0.282829 0.7777 

X4DZ 1.122127 0.267370 4.196909 0.0000 

C 283.5878 41.24203 6.876183 0.0000 
     
     R-squared 0.575493     Mean dependent var 116.3842 

Adjusted R-squared 0.563364     S.D. dependent var 25.72479 

S.E. of regression 16.99854     Akaike info criterion 8.538006 

Sum squared resid 40453.03     Schwarz criterion 8.640652 

Log likelihood -614.0054     Hannan-Quinn criter. 8.579714 

F-statistic 47.44859     Durbin-Watson stat 1.173723 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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 :تقدير النموذج للمغرب 3الدلحق 
 
 

Dependent Variable: YMAR   

Method: Panel Least Squares   

Date: 03/28/20   Time: 23:24   

Sample: 1990 2018   

Periods included: 29   

Cross-sections included: 5   

Total panel (balanced) observations: 145  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     X1MAR -0.000491 0.001512 -0.324712 0.7459 

X2MAR -0.087812 0.083681 -1.049365 0.2958 

X3MAR -0.293523 0.333161 -0.881026 0.3798 

X4MAR 0.473008 0.266015 1.778124 0.0776 

C 143.1444 32.71528 4.375460 0.0000 
     
     R-squared 0.515169     Mean dependent var 103.8107 

Adjusted R-squared 0.501317     S.D. dependent var 5.559601 

S.E. of regression 3.926050     Akaike info criterion 5.607019 

Sum squared resid 2157.942     Schwarz criterion 5.709665 

Log likelihood -401.5089     Hannan-Quinn criter. 5.648728 

F-statistic 37.19016     Durbin-Watson stat 0.547661 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 
 

 :تقدير النموذج لتونس 4الدلحق 

 
 

Dependent Variable: YTUN   

Method: Panel Least Squares   

Date: 03/28/20   Time: 23:25   

Sample: 1990 2018   

Periods included: 29   

Cross-sections included: 5   

Total panel (balanced) observations: 145  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     X1TUN -0.012297 0.000618 -19.88315 0.0000 

X2TUN -0.180308 0.068649 -2.626521 0.0096 

X3TUN 0.143063 0.022842 6.263153 0.0000 

X4TUN 1.697193 0.160238 10.59169 0.0000 

C 161.0705 6.210410 25.93556 0.0000 
     
     R-squared 0.918521     Mean dependent var 113.7200 

Adjusted R-squared 0.916193     S.D. dependent var 17.09510 

S.E. of regression 4.948940     Akaike info criterion 6.070098 

Sum squared resid 3428.882     Schwarz criterion 6.172744 

Log likelihood -435.0821     Hannan-Quinn criter. 6.111807 

F-statistic 394.5574     Durbin-Watson stat 1.161083 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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 :تقدير النموذج لدوريطانيا  5الدلحق 
 
 

Dependent Variable: YMRT   

Method: Panel Least Squares   

Date: 03/28/20   Time: 23:28   

Sample: 1990 2018   

Periods included: 28   

Cross-sections included: 5   

Total panel (balanced) observations: 140  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     X1MRT 0.016147 0.002354 6.859130 0.0000 

X2MRT 0.291579 0.041396 7.043638 0.0000 

X3MRT -0.750106 0.075328 -9.957877 0.0000 

X4MRT 0.108264 0.059380 1.823224 0.0705 

C 11.93689 2.106225 5.667433 0.0000 
     
     R-squared 0.681379     Mean dependent var 23.15072 

Adjusted R-squared 0.671939     S.D. dependent var 8.457370 

S.E. of regression 4.844098     Akaike info criterion 6.028460 

Sum squared resid 3167.814     Schwarz criterion 6.133519 

Log likelihood -416.9922     Hannan-Quinn criter. 6.071153 

F-statistic 72.17527     Durbin-Watson stat 0.734644 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 
 

 

 :تقدير النموذج لليبيا  6الدلحق 
 

 

Dependent Variable: YLIB   

Method: Panel Least Squares   

Date: 03/28/20   Time: 23:30   

Sample: 1990 2018   

Periods included: 29   

Cross-sections included: 5   

Total panel (balanced) observations: 145  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     X1LIB -3.95E-05 9.42E-06 -4.196028 0.0000 

X2LIB 0.010048 0.000878 11.43860 0.0000 

X3LIB 0.005271 0.000555 9.502051 0.0000 

X4LIB 0.001370 0.001373 0.998121 0.3199 

C 0.112024 0.051939 2.156841 0.0327 
     
     R-squared 0.851068     Mean dependent var 0.928276 

Adjusted R-squared 0.846813     S.D. dependent var 0.447628 

S.E. of regression 0.175198     Akaike info criterion -0.611927 

Sum squared resid 4.297204     Schwarz criterion -0.509281 

Log likelihood 49.36467     Hannan-Quinn criter. -0.570218 

F-statistic 200.0062     Durbin-Watson stat 0.996578 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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 : تقدير لظوذج الأثر الثابت 7الدلحق 
 

Dependent Variable: Y   

Method: Panel Least Squares   

Date: 01/11/21   Time: 23:36   

Sample: 1990 2018   

Periods included: 29   

Cross-sections included: 5   

Total panel (unbalanced) observations: 144  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 76.72338 5.756736 13.32758 0.0000 

X1 -0.003860 0.001013 -3.812091 0.0002 

X2 -0.037174 0.083781 -0.443708 0.6580 

X3 0.136886 0.060977 2.244865 0.0264 

X4 0.133369 0.127142 1.048979 0.2961 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.932456     Mean dependent var 71.93523 

Adjusted R-squared 0.928453     S.D. dependent var 51.59074 

S.E. of regression 13.79962     Akaike info criterion 8.147620 

Sum squared resid 25707.97     Schwarz criterion 8.333233 

Log likelihood -577.6286     Hannan-Quinn criter. 8.223043 

F-statistic 232.9613     Durbin-Watson stat 0.545891 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 

 عشوائي: تقدير لظوذج الأثر ال8الدلحق 
  

Dependent Variable: Y   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 01/11/21   Time: 23:39   

Sample: 1990 2018   

Periods included: 29   

Cross-sections included: 5   

Total panel (unbalanced) observations: 144  

Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 48.54036 5.111631 9.496062 0.0000 

X1 -0.005765 0.000532 -10.84413 0.0000 

X2 -0.513261 0.053864 -9.528892 0.0000 

X3 1.039197 0.033298 31.20904 0.0000 

X4 -0.356999 0.118987 -3.000308 0.0032 
     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 1.93E-05 0.0000 

Idiosyncratic random 13.79962 1.0000 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.704676     Mean dependent var 71.93523 
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Adjusted R-squared 0.696177     S.D. dependent var 51.59074 

S.E. of regression 28.43688     Sum squared resid 112403.2 

F-statistic 82.91728     Durbin-Watson stat 0.407617 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.704676     Mean dependent var 71.93523 

Sum squared resid 112403.2     Durbin-Watson stat 0.407617 
     
     

 

 Hausmanعشوائي و لظوذج الاثر الثابت من خلاؿ اختبار لظوذج الأثر ال الدفاضلة بتُ :  9 الدلحق
 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 455.261840 4 0.0000 
     
          

Cross-section random effects test comparisons: 

     

Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  
     
     X1 -0.003860 -0.005765 0.000001 0.0270 

X2 -0.037174 -0.513261 0.004118 0.0000 

X3 0.136886 1.039197 0.002609 0.0000 

X4 0.133369 -0.356999 0.002007 0.0000 
     
          

Cross-section random effects test equation:  

Dependent Variable: Y   

Method: Panel Least Squares   

Date: 01/11/21   Time: 23:42   

Sample: 1990 2018   

Periods included: 29   

Cross-sections included: 5   

Total panel (unbalanced) observations: 144  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 76.72338 5.756736 13.32758 0.0000 

X1 -0.003860 0.001013 -3.812091 0.0002 

X2 -0.037174 0.083781 -0.443708 0.6580 

X3 0.136886 0.060977 2.244865 0.0264 

X4 0.133369 0.127142 1.048979 0.2961 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.932456     Mean dependent var 71.93523 

Adjusted R-squared 0.928453     S.D. dependent var 51.59074 

S.E. of regression 13.79962     Akaike info criterion 8.147620 

Sum squared resid 25707.97     Schwarz criterion 8.333233 

Log likelihood -577.6286     Hannan-Quinn criter. 8.223043 

F-statistic 232.9613     Durbin-Watson stat 0.545891 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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 عند الدستوى )النموذج الأوؿ( (y)اختبار جذر الوحدة لسلسلة سعر الصرؼ الحقيقي :  11الدلحق رقم 

 

Panel unit root test: Summary   

Series:  Y    

Date: 03/30/20   Time: 01:21  

Sample: 1990 2018   

Exogenous variables: Individual effects 

User-specified lags: 1   

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
     
        Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t*  0.33432  0.6309  5  132 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and Shin W-stat   1.47364  0.9297  5  132 

ADF - Fisher Chi-square  3.96597  0.9489  5  132 

PP - Fisher Chi-square  20.9967  0.0211  5  138 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 

 
 

Null Hypothesis: Stationarity    

Series:  Y    

Date: 03/30/20   Time: 01:21   

Sample: 1990 2018   

Exogenous variables: Individual effects  

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Total number of observations: 144  

Cross-sections included: 5   
     
     Method  Statistic Prob.** 

Hadri Z-stat   7.00136  0.0000 

Heteroscedastic Consistent Z-stat  6.05182  0.0000 
     
     * Note: High autocorrelation leads to severe size distortion in Hadri test, 

        leading to over-rejection of the null.   

** Probabilities are computed assuming asympotic normality 

     

Intermediate results on Y   
     
     Cross  Variance   

section LM HAC Bandwidth Obs 

alg  0.6447  1738.454  4.0  29 

mar  0.3132  124.3488  4.0  29 

tun  0.6479  1222.103  4.0  29 

mor  0.6426  282.4007  4.0  28 

lib  0.6023  0.828249  4.0  29 
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 (الثانيعند الدستوى )النموذج  (y)اختبار جذر الوحدة لسلسلة سعر الصرؼ الحقيقي :  11الدلحق رقم 
 

Panel unit root test: Summary   

Series:  Y    

Date: 03/30/20   Time: 01:23  

Sample: 1990 2018   

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends 

User-specified lags: 1   

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
     
        Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t*  0.22602  0.5894  5  132 

Breitung t-stat -0.68296  0.2473  5  127 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and Shin W-stat  -0.07169  0.4714  5  132 

ADF - Fisher Chi-square  8.75233  0.5558  5  132 

PP - Fisher Chi-square  34.6962  0.0001  5  138 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 

 
 

Null Hypothesis: Stationarity    

Series:  Y    

Date: 03/30/20   Time: 01:29   

Sample: 1990 2018   

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends 

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Total number of observations: 144  

Cross-sections included: 5   
     
     Method  Statistic Prob.** 

Hadri Z-stat   5.37070  0.0000 

Heteroscedastic Consistent Z-stat  4.03091  0.0000 
     
     * Note: High autocorrelation leads to severe size distortion in Hadri test, 

        leading to over-rejection of the null.   

** Probabilities are computed assuming asympotic normality 

     

Intermediate results on Y   
     
     Cross  Variance   

section LM HAC Bandwidth Obs 

alg  0.1863  314.1965  3.0  29 

mar  0.1458  80.82651  4.0  29 

tun  0.1337  102.0602  4.0  29 

mor  0.1217  20.70770  4.0  28 

lib  0.1225  0.119849  4.0  29 
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 (الثالثعند الدستوى )النموذج  (y)اختبار جذر الوحدة لسلسلة سعر الصرؼ الحقيقي :  12الدلحق رقم 
 

Panel unit root test: Summary   

Series:  Y    

Date: 03/30/20   Time: 01:33  

Sample: 1990 2018   

Exogenous variables: None   

User-specified lags: 1   

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
     
        Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -1.06046  0.1445  5  132 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

ADF - Fisher Chi-square  10.2321  0.4204  5  132 

PP - Fisher Chi-square  16.8659  0.0774  5  138 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 

 

 (الأوؿ)النموذج  (y)سعر الصرؼ الحقيقي الفروؽ الأولذ اختبار جذر الوحدة لسلسلة :  13الدلحق رقم 
 

Panel unit root test: Summary   

Series:  D(Y)   

Date: 03/30/20   Time: 11:37  

Sample: 1990 2018   

Exogenous variables: Individual effects 

User-specified lags: 1   

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
     
        Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -6.35291  0.0000  5  126 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and Shin W-stat  -7.10767  0.0000  5  126 

ADF - Fisher Chi-square  59.5603  0.0000  5  126 

PP - Fisher Chi-square  59.2790  0.0000  5  132 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 

 
 

Null Hypothesis: Stationarity    

Series:  D(Y)    

Date: 03/30/20   Time: 11:38   

Sample: 1990 2018   

Exogenous variables: Individual effects  

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Total number of observations: 138  

Cross-sections included: 5   
     
     Method  Statistic Prob.** 

Hadri Z-stat   2.61995  0.0044 

Heteroscedastic Consistent Z-stat  1.40917  0.0794 
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* Note: High autocorrelation leads to severe size distortion in Hadri test, 

        leading to over-rejection of the null.   

** Probabilities are computed assuming asympotic normality 

     

Intermediate results on D(Y)   
     
     Cross  Variance   

section LM HAC Bandwidth Obs 

alg  0.3407  244.8241  5.0  28 

mar  0.2929  7.198299  3.0  28 

tun  0.4112  12.51103  2.0  28 

mor  0.1407  1.818676  0.0  26 

lib  0.1176  0.017337  1.0  28 
     
     

 

 (الثاني)النموذج  (y)سعر الصرؼ الحقيقي الفروؽ الأولذ اختبار جذر الوحدة لسلسلة :  14الدلحق رقم 
 

Panel unit root test: Summary   

Series:  D(Y)   

Date: 03/30/20   Time: 11:39  

Sample: 1990 2018   

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends 

User-specified lags: 1   

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
     
        Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -6.81565  0.0000  5  126 

Breitung t-stat -3.14212  0.0008  5  121 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and Shin W-stat  -6.73858  0.0000  5  126 

ADF - Fisher Chi-square  87.8751  0.0000  5  126 

PP - Fisher Chi-square  295.140  0.0000  5  132 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 

 
 

Null Hypothesis: Stationarity    

Series:  D(Y)    

Date: 03/30/20   Time: 11:41   

Sample: 1990 2018   

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends 

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Total number of observations: 138  

Cross-sections included: 5   
     
     Method  Statistic Prob.** 

Hadri Z-stat   4.93037  0.0000 

Heteroscedastic Consistent Z-stat  2.69620  0.0035 
     
     * Note: High autocorrelation leads to severe size distortion in Hadri test, 

        leading to over-rejection of the null.   

** Probabilities are computed assuming asympotic normality 

     

Intermediate results on D(Y)   
     
     Cross  Variance   
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section LM HAC Bandwidth Obs 

alg  0.1634  146.2741  9.0  28 

mar  0.1584  5.185961  2.0  28 

tun  0.0979  8.785090  1.0  28 

mor  0.0871  1.784237  0.0  26 

lib  0.0784  0.017265  2.0  28 
     
     

 

 (الثالث)النموذج  (y)سعر الصرؼ الحقيقي الفروؽ الأولذ اختبار جذر الوحدة لسلسلة :  15الدلحق رقم 
 

Panel unit root test: Summary   

Series:  D(Y)   

Date: 03/30/20   Time: 11:45  

Sample: 1990 2018   

Exogenous variables: None   

User-specified lags: 1   

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
     
        Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -8.02220  0.0000  5  126 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

ADF - Fisher Chi-square  72.7588  0.0000  5  126 

PP - Fisher Chi-square  171.181  0.0000  5  132 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 

 

 

 المحلي لبلاسا الدعبر عنها بنصيب الفرد من الناتج الإنتاجيةفروؽ لسلسلة  اختبار جذر الوحدة:  16الدلحق رقم 
 (الأوؿ)النموذج  (x1)الإجمالر

 

Panel unit root test: Summary   

Series:  X1    

Date: 03/30/20   Time: 12:00  

Sample: 1990 2018   

Exogenous variables: Individual effects 

User-specified lags: 1   

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Balanced observations for each test   
     
        Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -0.34258  0.3660  5  135 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and Shin W-stat   1.05376  0.8540  5  135 

ADF - Fisher Chi-square  4.83475  0.9019  5  135 

PP - Fisher Chi-square  7.15796  0.7105  5  140 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
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Null Hypothesis: Stationarity    

Series:  X1    

Date: 03/30/20   Time: 12:13   

Sample: 1990 2018   

Exogenous variables: Individual effects  

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Total (balanced) observations: 145  

Cross-sections included: 5   
     
     Method  Statistic Prob.** 

Hadri Z-stat   3.15937  0.0008 

Heteroscedastic Consistent Z-stat  4.98763  0.0000 
     
     * Note: High autocorrelation leads to severe size distortion in Hadri test, 

        leading to over-rejection of the null.   

** Probabilities are computed assuming asympotic normality 

     

Intermediate results on X1   
     
     Cross  Variance   

section LM HAC Bandwidth Obs 

alg  0.5415  9120058.  4.0  29 

mar  0.6336  2454016.  4.0  29 

tun  0.5961  4072263.  4.0  29 

mor  0.5303  503068.6  4.0  29 

lib  0.1944  16919661  3.0  29 
     
     

 
 
 

 المحلي فروؽ الانتاجية لبلاسا الدعبر عنها بنصيب الفرد من الناتجلسلسلة  جذر الوحدةاختبار :  17الدلحق رقم 
 (الثاني)النموذج  (x1)الاجمالر

 

Panel unit root test: Summary   

Series:  X1    

Date: 03/30/20   Time: 12:15  

Sample: 1990 2018   

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends 

User-specified lags: 1   

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Balanced observations for each test   
     
        Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t*  0.98984  0.8389  5  135 

Breitung t-stat  0.35226  0.6377  5  130 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and Shin W-stat   1.25869  0.8959  5  135 

ADF - Fisher Chi-square  4.15968  0.9399  5  135 

PP - Fisher Chi-square  5.63258  0.8451  5  140 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 

 

Null Hypothesis: Stationarity    
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Series:  X1    

Date: 03/30/20   Time: 12:10   

Sample: 1990 2018   

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends 

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Total (balanced) observations: 145  

Cross-sections included: 5   
     
     Method  Statistic Prob.** 

Hadri Z-stat   1.80185  0.0358 

Heteroscedastic Consistent Z-stat  1.97360  0.0242 
     
     * Note: High autocorrelation leads to severe size distortion in Hadri test, 

        leading to over-rejection of the null.   

** Probabilities are computed assuming asympotic normality 

     

Intermediate results on X1   
     
     Cross  Variance   

section LM HAC Bandwidth Obs 

alg  0.1004  1843595.  4.0  29 

mar  0.1012  219286.8  4.0  29 

tun  0.1124  539342.3  4.0  29 

mor  0.1039  124911.5  4.0  29 

lib  0.0999  14959779  3.0  29 
     
     

 

 
 المحلي فروؽ الانتاجية لبلاسا الدعبر عنها بنصيب الفرد من الناتجلسلسلة  اختبار جذر الوحدة:  18الدلحق رقم 

 (الثالث)النموذج  (x1)الاجمالر
 
 

Panel unit root test: Summary   

Series:  X1    

Date: 03/30/20   Time: 12:25  

Sample: 1990 2018   

Exogenous variables: None   

User-specified lags: 1   

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Balanced observations for each test   
     
        Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t*  1.45345  0.9270  5  135 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

ADF - Fisher Chi-square  2.99213  0.9816  5  135 

PP - Fisher Chi-square  2.76453  0.9864  5  140 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
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فروؽ الانتاجية لبلاسا الدعبر عنها بنصيب الفرد من لسلسلة  الفروؽ الاولذ  اختبار جذر الوحدة:  19الدلحق رقم 
 (الاوؿ)النموذج  (x1)الاجمالر المحلي الناتج

 

Panel unit root test: Summary   

Series:  D(X1)   

Date: 03/30/20   Time: 12:35  

Sample: 1990 2018   

Exogenous variables: Individual effects 

User-specified lags: 1   

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Balanced observations for each test   
     
        Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -3.06501  0.0011  5  130 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and Shin W-stat  -4.13320  0.0000  5  130 

ADF - Fisher Chi-square  35.3430  0.0001  5  130 

PP - Fisher Chi-square  74.3912  0.0000  5  135 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 

 
 

Null Hypothesis: Stationarity    

Series:  D(X1)    

Date: 03/30/20   Time: 12:37   

Sample: 1990 2018   

Exogenous variables: Individual effects  

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Total (balanced) observations: 140  

Cross-sections included: 5   
     
     Method  Statistic Prob.** 

Hadri Z-stat   2.91681  0.0018 

Heteroscedastic Consistent Z-stat  0.97478  0.1648 
     
     * Note: High autocorrelation leads to severe size distortion in Hadri test, 

        leading to over-rejection of the null.   

** Probabilities are computed assuming asympotic normality 

     

Intermediate results on D(X1)   
     
     Cross  Variance   

section LM HAC Bandwidth Obs 

alg  0.1526  276554.7  3.0  28 

mar  0.1272  26341.79  1.0  28 

tun  0.2658  71126.02  3.0  28 

mor  0.1127  14140.92  2.0  28 

lib  0.5000  533665.0  27.0  28 
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فروؽ الانتاجية لبلاسا الدعبر عنها بنصيب الفرد من لسلسلة  الفروؽ الاولذ  اختبار جذر الوحدة:  21الدلحق رقم 
 (الثاني)النموذج  (x1)الاجمالر المحلي الناتج

 

Panel unit root test: Summary   

Series:  D(X1)   

Date: 03/30/20   Time: 12:40  

Sample: 1990 2018   

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends 

User-specified lags: 1   

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Balanced observations for each test   
     
        Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -1.82747  0.0338  5  130 

Breitung t-stat -3.34202  0.0004  5  125 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and Shin W-stat  -2.65836  0.0039  5  130 

ADF - Fisher Chi-square  22.8119  0.0115  5  130 

PP - Fisher Chi-square  58.1725  0.0000  5  135 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 

 
 

Null Hypothesis: Stationarity    

Series:  D(X1)    

Date: 03/30/20   Time: 12:44   

Sample: 1990 2018   

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends 

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Total (balanced) observations: 140  

Cross-sections included: 5   
     
     Method  Statistic Prob.** 

Hadri Z-stat   15.1149  0.0000 

Heteroscedastic Consistent Z-stat  7.35145  0.0000 
     
     * Note: High autocorrelation leads to severe size distortion in Hadri test, 

        leading to over-rejection of the null.   

** Probabilities are computed assuming asympotic normality 

     

Intermediate results on D(X1)   
     
     Cross  Variance   

section LM HAC Bandwidth Obs 

alg  0.1465  277502.1  3.0  28 

mar  0.1014  25989.85  1.0  28 

tun  0.1576  51956.53  2.0  28 

mor  0.1147  14165.40  2.0  28 

lib  0.5000  503345.7  27.0  28 
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فروؽ الانتاجية لبلاسا الدعبر عنها بنصيب الفرد من لسلسلة  الفروؽ الاولذ  اختبار جذر الوحدة:  21الدلحق رقم 
 (الاوؿ)النموذج  (x1)الاجمالر المحلي الناتج

Panel unit root test: Summary   

Series:  D(X1)   

Date: 03/30/20   Time: 12:49  

Sample: 1990 2018   

Exogenous variables: None   

User-specified lags: 1   

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Balanced observations for each test   
     
        Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -6.55976  0.0000  5  130 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

ADF - Fisher Chi-square  56.2419  0.0000  5  130 

PP - Fisher Chi-square  103.669  0.0000  5  135 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 

 

 
 (الثالث)النموذج  (x2)لسلسلة التحرير التجاري  اختبار جذر الوحدة:  22الدلحق رقم 

 

Panel unit root test: Summary   

Series:  X2    

Date: 03/30/20   Time: 20:52  

Sample: 1990 2018   

Exogenous variables: Individual effects 

User-specified lags: 1   

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Balanced observations for each test   
     
        Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -0.63345  0.2632  5  135 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and Shin W-stat   0.37456  0.6460  5  135 

ADF - Fisher Chi-square  6.45215  0.7760  5  135 

PP - Fisher Chi-square  5.37621  0.8647  5  140 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 

 
 

 
 

Null Hypothesis: Stationarity    

Series:  X2    

Date: 03/30/20   Time: 21:00   

Sample: 1990 2018   

Exogenous variables: Individual effects  

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
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Total (balanced) observations: 145  

Cross-sections included: 5   
     
     Method  Statistic Prob.** 

Hadri Z-stat   5.24578  0.0000 

Heteroscedastic Consistent Z-stat  5.00337  0.0000 
     
     * Note: High autocorrelation leads to severe size distortion in Hadri test, 

        leading to over-rejection of the null.   

** Probabilities are computed assuming asympotic normality 

     

Intermediate results on X2   
     
     Cross  Variance   

section LM HAC Bandwidth Obs 

alg  0.3664  293.9252  4.0  29 

mar  0.6463  790.3580  4.0  29 

tun  0.4611  284.8901  4.0  29 

mor  0.5298  1326.438  4.0  29 

lib  0.4976  3221.550  4.0  29 
     
     

 

 
 

 (الثاني)النموذج  (x2)لسلسلة التحرير التجاري  اختبار جذر الوحدة:  23الدلحق رقم 
 

Panel unit root test: Summary   

Series:  X2    

Date: 03/30/20   Time: 21:02  

Sample: 1990 2018   

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends 

User-specified lags: 1   

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Balanced observations for each test   
     
        Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -1.63309  0.0512  5  135 

Breitung t-stat -1.35169  0.0882  5  130 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and Shin W-stat  -1.26529  0.1029  5  135 

ADF - Fisher Chi-square  16.1513  0.0954  5  135 

PP - Fisher Chi-square  17.5435  0.0632  5  140 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 

 

 
 

Null Hypothesis: Stationarity    

Series:  X2    

Date: 03/30/20   Time: 21:04   

Sample: 1990 2018   

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends 

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Total (balanced) observations: 145  

Cross-sections included: 5   
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     Method  Statistic Prob.** 

Hadri Z-stat   2.17616  0.0148 

Heteroscedastic Consistent Z-stat  2.54924  0.0054 
     
     * Note: High autocorrelation leads to severe size distortion in Hadri test, 

        leading to over-rejection of the null.   

** Probabilities are computed assuming asympotic normality 

     

Intermediate results on X2   
     
     Cross  Variance   

section LM HAC Bandwidth Obs 

alg  0.1484  169.8279  4.0  29 

mar  0.1117  41.34543  2.0  29 

tun  0.1046  108.9875  3.0  29 

mor  0.1079  305.1290  1.0  29 

lib  0.0990  838.9636  3.0  29 
     
     

 

 
 

 (الأوؿ)النموذج  (x2)لسلسلة التحرير التجاري  اختبار جذر الوحدة:  24الدلحق رقم 
 

 

Panel unit root test: Summary   

Series:  X2    

Date: 03/30/20   Time: 21:07  

Sample: 1990 2018   

Exogenous variables: None   

User-specified lags: 1   

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Balanced observations for each test   
     
        Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t*  1.08313  0.8606  5  135 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

ADF - Fisher Chi-square  2.64836  0.9885  5  135 

PP - Fisher Chi-square  2.29853  0.9935  5  140 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 

 

 (الثالث)النموذج  (x2)لسلسلة الفروؽ الأولذ للتحرير التجاري  اختبار جذر الوحدة:  25الدلحق رقم 
 

Panel unit root test: Summary   

Series:  D(X2)   

Date: 03/30/20   Time: 23:07  

Sample: 1990 2018   

Exogenous variables: Individual effects 

User-specified lags: 1   

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Balanced observations for each test   
     
        Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 
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Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -7.31272  0.0000  5  130 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and Shin W-stat  -7.15892  0.0000  5  130 

ADF - Fisher Chi-square  64.4047  0.0000  5  130 

PP - Fisher Chi-square  93.9270  0.0000  5  135 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 

 

 
 

Null Hypothesis: Stationarity    

Series:  D(X2)    

Date: 03/30/20   Time: 23:08   

Sample: 1990 2018   

Exogenous variables: Individual effects  

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Total (balanced) observations: 140  

Cross-sections included: 5   
     
     Method  Statistic Prob.** 

Hadri Z-stat   1.08236  0.1395 

Heteroscedastic Consistent Z-stat  1.47082  0.0707 
     
     * Note: High autocorrelation leads to severe size distortion in Hadri test, 

        leading to over-rejection of the null.   

** Probabilities are computed assuming asympotic normality 

     

Intermediate results on D(X2)   
     
     Cross  Variance   

section LM HAC Bandwidth Obs 

alg  0.2557  14.04386  4.0  28 

mar  0.2535  9.156204  11.0  28 

tun  0.3076  17.20584  10.0  28 

mor  0.3439  73.10836  18.0  28 

lib  0.1629  121.6417  11.0  28 
     
     

 

 

 (الثاني)النموذج  (x2)لسلسلة الفروؽ الأولذ للتحرير التجاري  الوحدة اختبار جذر:  26الدلحق رقم 
 

 

Panel unit root test: Summary   

Series:  D(X2)   

Date: 03/30/20   Time: 23:12  

Sample: 1990 2018   

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends 

User-specified lags: 1   

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Balanced observations for each test   
     
        Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -6.11342  0.0000  5  130 

Breitung t-stat -3.38346  0.0004  5  125 
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Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and Shin W-stat  -5.90347  0.0000  5  130 

ADF - Fisher Chi-square  48.9078  0.0000  5  130 

PP - Fisher Chi-square  74.0323  0.0000  5  135 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 

 
 

Null Hypothesis: Stationarity    

Series:  D(X2)    

Date: 03/30/20   Time: 23:14   

Sample: 1990 2018   

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends 

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Total (balanced) observations: 140  

Cross-sections included: 5   
     
     Method  Statistic Prob.** 

Hadri Z-stat   6.27020  0.0000 

Heteroscedastic Consistent Z-stat  6.22332  0.0000 
     
     * Note: High autocorrelation leads to severe size distortion in Hadri test, 

        leading to over-rejection of the null.   

** Probabilities are computed assuming asympotic normality 

     

Intermediate results on D(X2)   
     
     Cross  Variance   

section LM HAC Bandwidth Obs 

alg  0.1384  8.981467  10.0  28 

mar  0.1818  7.559152  12.0  28 

tun  0.1702  12.94327  10.0  28 

mor  0.2678  46.60916  16.0  28 

lib  0.1566  121.6372  11.0  28 
     
     

 (الأوؿ)النموذج  (x2)لسلسلة الفروؽ الأولذ للتحرير التجاري  اختبار جذر الوحدة:  27الدلحق رقم 
 
 

Panel unit root test: Summary   

Series:  D(X2)   

Date: 03/30/20   Time: 23:17  

Sample: 1990 2018   

Exogenous variables: None   

User-specified lags: 1   

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Balanced observations for each test   
     
        Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -9.73464  0.0000  5  130 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

ADF - Fisher Chi-square  92.1996  0.0000  5  130 

PP - Fisher Chi-square  119.097  0.0000  5  135 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
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 (الثالث)النموذج  (x3)لسلسلة النفقات الحكومية  اختبار جذر الوحدة:  28الدلحق رقم 
 

Panel unit root test: Summary   

Series:  X3    

Date: 03/30/20   Time: 23:23  

Sample: 1990 2018   

Exogenous variables: Individual effects 

User-specified lags: 1   

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Balanced observations for each test   
     
        Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t*  0.57879  0.7186  4  108 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and Shin W-stat  -0.28862  0.3864  4  108 

ADF - Fisher Chi-square  6.72942  0.5661  4  108 

PP - Fisher Chi-square  6.97575  0.5393  4  112 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 

 

 
 

Null Hypothesis: Stationarity    

Series:  X3    

Date: 03/30/20   Time: 23:25   

Sample: 1990 2018   

Exogenous variables: Individual effects  

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Total (balanced) observations: 116  

Cross-sections included: 4 (1 dropped)  
     
     Method  Statistic Prob.** 

Hadri Z-stat   2.62695  0.0043 

Heteroscedastic Consistent Z-stat  1.83837  0.0330 
     
     * Note: High autocorrelation leads to severe size distortion in Hadri test, 

        leading to over-rejection of the null.   

** Probabilities are computed assuming asympotic normality 

     

Intermediate results on X3   
     
     Cross  Variance   

section LM HAC Bandwidth Obs 

alg  0.1824  368.7767  4.0  29 

mar  0.4549  58.40309  4.0  29 

tun  0.1967  345.4248  2.0  29 

mor  Dropped from Test 

lib  0.3806  6506.710  4.0  29 
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 (الثاني)النموذج  (x3)لسلسلة النفقات الحكومية  اختبار جذر الوحدة:  29 الدلحق رقم
 

Panel unit root test: Summary   

Series:  X3    

Date: 03/30/20   Time: 23:27  

Sample: 1990 2018   

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends 

User-specified lags: 1   

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Balanced observations for each test   
     
        Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t*  1.27710  0.8992  4  108 

Breitung t-stat  1.99940  0.9772  4  104 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and Shin W-stat   1.17386  0.8798  4  108 

ADF - Fisher Chi-square  2.64916  0.9544  4  108 

PP - Fisher Chi-square  2.54547  0.9596  4  112 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 

 

 
 

Null Hypothesis: Stationarity    

Series:  X3    

Date: 03/30/20   Time: 23:29   

Sample: 1990 2018   

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends 

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Total (balanced) observations: 116  

Cross-sections included: 4 (1 dropped)  
     
     Method  Statistic Prob.** 

Hadri Z-stat   3.76905  0.0001 

Heteroscedastic Consistent Z-stat  2.94494  0.0016 
     
     * Note: High autocorrelation leads to severe size distortion in Hadri test, 

        leading to over-rejection of the null.   

** Probabilities are computed assuming asympotic normality 

     

Intermediate results on X3   
     
     Cross  Variance   

section LM HAC Bandwidth Obs 

alg  0.1676  359.3667  4.0  29 

mar  0.0976  21.90639  4.0  29 

tun  0.0998  339.2212  2.0  29 

mor 4.3350   005.0355      

lib  0.1478  3640.572  4.0  29 
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 (الأوؿ)النموذج  (x3)لسلسلة النفقات الحكومية  اختبار جذر الوحدة:  30 الدلحق رقم
 
 

Panel unit root test: Summary   

Series:  X3    

Date: 03/30/20   Time: 23:38  

Sample: 1990 2018   

Exogenous variables: None   

User-specified lags: 1   

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Balanced observations for each test   
     
        Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t*  0.34986  0.6368  4  108 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

ADF - Fisher Chi-square  4.67639  0.7915  4  108 

PP - Fisher Chi-square  5.20501  0.7355  4  112 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 

 

 

 (الثالث)النموذج  (x3)لسلسلة الفروؽ الأولذ للنفقات الحكومية  اختبار جذر الوحدة:  31 الدلحق رقم
 

 
 

Panel unit root test: Summary   

Series:  D(X3)   

Date: 03/30/20   Time: 23:41  

Sample: 1990 2018   

Exogenous variables: Individual effects 

User-specified lags: 1   

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Balanced observations for each test   
     
        Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -3.08419  0.0010  4  104 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and Shin W-stat  -3.76007  0.0001  4  104 

ADF - Fisher Chi-square  33.4337  0.0001  4  104 

PP - Fisher Chi-square  49.3380  0.0000  4  108 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 

 
 

Null Hypothesis: Stationarity    

Series:  D(X3)    

Date: 03/30/20   Time: 23:43   

Sample: 1990 2018   

Exogenous variables: Individual effects  

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Total (balanced) observations: 112  
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Cross-sections included: 4 (1 dropped)  
     
     Method  Statistic Prob.** 

Hadri Z-stat   0.88437  0.1882 

Heteroscedastic Consistent Z-stat  0.39535  0.3463 
     
     * Note: High autocorrelation leads to severe size distortion in Hadri test, 

        leading to over-rejection of the null.   

** Probabilities are computed assuming asympotic normality 

     

Intermediate results on D(X3)   
     
     Cross  Variance   

section LM HAC Bandwidth Obs 

alg  0.2286  33.68902  9.0  28 

mar  0.1034  3.263167  5.0  28 

tun  0.2892  438.6422  0.0  28 

mor  Dropped from Test 

lib  0.1633  350.4113  0.0  28 
     
     

 

 
 (الثانتٍ)النموذج  (x3)لسلسلة الفروؽ الأولذ للنفقات الحكومية  اختبار جذر الوحدة:  32 الدلحق رقم

 
 

Panel unit root test: Summary   

Series:  D(X3)   

Date: 03/30/20   Time: 23:50  

Sample: 1990 2018   

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends 

User-specified lags: 1   

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Balanced observations for each test   
     
        Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -1.86270  0.0313  4  104 

Breitung t-stat  2.72420  0.9968  4  100 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and Shin W-stat  -2.14037  0.0162  4  104 

ADF - Fisher Chi-square  25.3913  0.0013  4  104 

PP - Fisher Chi-square  38.0823  0.0000  4  108 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 

 
 
 
 

Null Hypothesis: Stationarity    

Series:  D(X3)    

Date: 03/30/20   Time: 23:49   

Sample: 1990 2018   

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends 

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Total (balanced) observations: 112  

Cross-sections included: 4 (1 dropped)  
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     Method  Statistic Prob.** 

Hadri Z-stat   2.15748  0.0155 

Heteroscedastic Consistent Z-stat  6.54581  0.0000 
     
     * Note: High autocorrelation leads to severe size distortion in Hadri test, 

        leading to over-rejection of the null.   

** Probabilities are computed assuming asympotic normality 

     

Intermediate results on D(X3)   
     
     Cross  Variance   

section LM HAC Bandwidth Obs 

alg  0.5000  4.131859  27.0  28 

mar  0.0998  3.252403  5.0  28 

tun  0.1324  400.6249  0.0  28 

mor  Dropped from Test 

lib  0.0815  325.3903  2.0  28 
     
     

 

 
 (الأوؿ)النموذج  (x3)لسلسلة الفروؽ الأولذ للنفقات الحكومية  اختبار جذر الوحدة:  33 الدلحق رقم

 
 

Panel unit root test: Summary   

Series:  D(X3)   

Date: 03/30/20   Time: 23:53  

Sample: 1990 2018   

Exogenous variables: None   

User-specified lags: 1   

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Balanced observations for each test   
     
        Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -7.13611  0.0000  4  104 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

ADF - Fisher Chi-square  53.9487  0.0000  4  104 

PP - Fisher Chi-square  72.9752  0.0000  4  108 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 

Panel unit root test: Summary  

Series:  X4    

Date: 03/30/20   Time: 23:59  

Sample: 1990 2018   

Exogenous variables: Individual effects 

User-specified lags: 1   

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Balanced observations for each test   
     
        Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -0.30626  0.3797  5  135 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  
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 (الثالث)النموذج  (x4)لسلسلة صافي الأصوؿ   جذر الوحدةاختبار :  34 الدلحق رقم
 
 

Null Hypothesis: Stationarity    

Series:  X4    

Date: 03/31/20   Time: 00:02   

Sample: 1990 2018   

Exogenous variables: Individual effects  

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Total (balanced) observations: 145  

Cross-sections included: 5   
     
     Method  Statistic Prob.** 

Hadri Z-stat   0.42982  0.3337 

Heteroscedastic Consistent Z-stat  1.44687  0.0740 
     
     * Note: High autocorrelation leads to severe size distortion in Hadri test, 

        leading to over-rejection of the null.   

** Probabilities are computed assuming asympotic normality 

     

Intermediate results on X4   
     
     Cross  Variance   

section LM HAC Bandwidth Obs 

alg  0.1374  248.9961  3.0  29 

mar  0.3107  41.79484  4.0  29 

tun  0.3479  30.49793  4.0  29 

mor  0.3728  287.9390  4.0  29 

lib  0.1467  950.2743  3.0  29 
     
     

 
 
 

 (الثاني)النموذج  (x4)لسلسلة صافي الأصوؿ   اختبار جذر الوحدة:  35 الدلحق رقم
 

Panel unit root test: Summary   

Series:  X4    

Date: 03/31/20   Time: 00:05  

Sample: 1990 2018   

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends 

User-specified lags: 1   

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Balanced observations for each test   
     
        Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -0.63962  0.2612  5  135 

Breitung t-stat -1.31965  0.0935  5  130 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and Shin W-stat  -0.20218  0.4199  5  135 

ADF - Fisher Chi-square  9.34826  0.4994  5  135 

PP - Fisher Chi-square  8.33276  0.5964  5  140 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
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Im, Pesaran and Shin W-stat   0.54256  0.7063  5  135 

ADF - Fisher Chi-square  5.86113  0.8268  5  135 

PP - Fisher Chi-square  4.50870  0.9215  5  140 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 

 
 

Null Hypothesis: Stationarity    

Series:  X4    

Date: 03/31/20   Time: 00:07   

Sample: 1990 2018   

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends 

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Total (balanced) observations: 145  

Cross-sections included: 5   
     
     Method  Statistic Prob.** 

Hadri Z-stat   3.99466  0.0000 

Heteroscedastic Consistent Z-stat  3.99393  0.0000 
     
     * Note: High autocorrelation leads to severe size distortion in Hadri test, 

        leading to over-rejection of the null.   

** Probabilities are computed assuming asympotic normality 

     

Intermediate results on X4   
     
     Cross  Variance   

section LM HAC Bandwidth Obs 

alg  0.1328  244.9672  3.0  29 

mar  0.1118  27.24728  4.0  29 

tun  0.1674  20.68907  4.0  29 

mor  0.1524  151.7978  3.0  29 

lib  0.1420  934.9196  3.0  29 
     
     

 

 (الأوؿ)النموذج  (x4)لسلسلة صافي الأصوؿ   اختبار جذر الوحدة:  36 الدلحق رقم
 

Panel unit root test: Summary   

Series:  X4    

Date: 03/31/20   Time: 00:09  

Sample: 1990 2018   

Exogenous variables: None   

User-specified lags: 1   

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Balanced observations for each test   
     
        Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -1.84701  0.0324  5  135 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

ADF - Fisher Chi-square  19.5118  0.0342  5  135 

PP - Fisher Chi-square  18.0864  0.0535  5  140 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
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 (الثالث)النموذج  (x4)لسلسلة الفروؽ الأولذ لصافي الأصوؿ   اختبار جذر الوحدة:  37 الدلحق رقم

 

Panel unit root test: Summary   

Series:  D(X4)   

Date: 04/02/20   Time: 22:48  

Sample: 1990 2018   

Exogenous variables: Individual effects 

User-specified lags: 1   

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Balanced observations for each test   
     
        Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -4.25576  0.0000  5  130 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and Shin W-stat  -5.06002  0.0000  5  130 

ADF - Fisher Chi-square  43.8955  0.0000  5  130 

PP - Fisher Chi-square  76.1014  0.0000  5  135 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 

 
 

Null Hypothesis: Stationarity    

Series:  D(X4)    

Date: 04/02/20   Time: 22:53   

Sample: 1990 2018   

Exogenous variables: Individual effects  

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Total (balanced) observations: 140  

Cross-sections included: 5   
     
     Method  Statistic Prob.** 

Hadri Z-stat   0.12573  0.4500 

Heteroscedastic Consistent Z-stat -0.06384  0.5255 
     
     * Note: High autocorrelation leads to severe size distortion in Hadri test, 

        leading to over-rejection of the null.   

** Probabilities are computed assuming asympotic normality 

     

Intermediate results on D(X4)   
     
     Cross  Variance   

section LM HAC Bandwidth Obs 

alg  0.1022  33.74242  5.0  28 

mar  0.1022  3.594573  4.0  28 

tun  0.1905  2.434388  1.0  28 

mor  0.2092  13.90008  9.0  28 

lib  0.2080  67.03583  12.0  28 
     
     

 (الثاني)النموذج  (x4)لسلسلة الفروؽ الأولذ لصافي الأصوؿ   اختبار جذر الوحدة:  38 الدلحق رقم
 

Panel unit root test: Summary   

Series:  D(X4)   
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Date: 04/02/20   Time: 22:57  

Sample: 1990 2018   

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends 

User-specified lags: 1   

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Balanced observations for each test   
     
        Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -3.13380  0.0009  5  130 

Breitung t-stat -2.26385  0.0118  5  125 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and Shin W-stat  -3.91888  0.0000  5  130 

ADF - Fisher Chi-square  32.7769  0.0003  5  130 

PP - Fisher Chi-square  59.7543  0.0000  5  135 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 

 

 
 

Null Hypothesis: Stationarity    

Series:  D(X4)    

Date: 04/02/20   Time: 22:59   

Sample: 1990 2018   

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends 

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Total (balanced) observations: 140  

Cross-sections included: 5   
     
     Method  Statistic Prob.** 

Hadri Z-stat   5.56339  0.0000 

Heteroscedastic Consistent Z-stat  4.06756  0.0000 
     
     * Note: High autocorrelation leads to severe size distortion in Hadri test, 

        leading to over-rejection of the null.   

** Probabilities are computed assuming asympotic normality 

     

Intermediate results on D(X4)   
     
     Cross  Variance   

section LM HAC Bandwidth Obs 

alg  0.0974  32.86218  5.0  28 

mar  0.0804  3.520847  4.0  28 

tun  0.0985  1.227545  5.0  28 

mor  0.2236  6.973035  13.0  28 

lib  0.2136  56.94028  13.0  28 
     
     

 
 

 (الاوؿ)النموذج  (x4)لسلسلة الفروؽ الأولذ لصافي الأصوؿ   اختبار جذر الوحدة:  39 الدلحق رقم
 

Panel unit root test: Summary   

Series:  D(X4)   

Date: 04/02/20   Time: 23:25  

Sample: 1990 2018   

Exogenous variables: None   
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User-specified lags: 1   

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Balanced observations for each test   
     
        Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -8.17682  0.0000  5  130 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

ADF - Fisher Chi-square  72.4336  0.0000  5  130 

PP - Fisher Chi-square  110.334  0.0000  5  135 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 

 

 ) النموذج الثالث(  Pedroni نتائج اختبار التكامل الدتزامن وفق:  40 الدلحق رقم
 

Pedroni Residual Cointegration Test   

Series: Y X1 X2 X3 X4     

Date: 04/04/20   Time: 00:28   

Sample: 1990 2018    

Included observations: 145   

Cross-sections included: 4 (1 dropped)   

Null Hypothesis: No cointegration   

Trend assumption: No deterministic trend  

User-specified lag length: 1   

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
      
      Alternative hypothesis: common AR coefs. (within-dimension) 

    Weighted  

  Statistic Prob. Statistic Prob. 

Panel v-Statistic  1.247563  0.1061 -0.242144  0.5957 

Panel rho-Statistic -2.062346  0.0196  0.264354  0.6042 

Panel PP-Statistic -9.090049  0.0000 -1.942589  0.0260 

Panel ADF-Statistic -0.208315  0.4175 -0.755129  0.2251 

      

Alternative hypothesis: individual AR coefs. (between-dimension) 

      

  Statistic Prob.   

Group rho-Statistic  0.704675  0.7595   

Group PP-Statistic -3.200959  0.0007   

Group ADF-Statistic -0.229846  0.4091   
      
            

Cross section specific results   
      
      Phillips-Peron results (non-parametric)  

      

Cross ID AR(1) Variance HAC   Bandwidth Obs 

alg 0.058 91.44843 128.3853 2.00 28 

mar 0.657 6.399806 5.938388 3.00 28 

tun 0.401 18.88352 18.88352 0.00 28 

mor  Dropped from Test  

lib 0.464 0.021274 0.018987 3.00 28 

      

Augmented Dickey-Fuller results (parametric)  

      

Cross ID AR(1) Variance Lag Max lag Obs 

alg 0.382 74.05891 1 -- 27 
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mar 0.606 6.455785 1 -- 27 

tun 0.210 18.24810 1 -- 27 

mor  Dropped from Test  

lib 0.313 0.020733 1 -- 27 
      
      

 

 
 (ني) النموذج الثا  Pedroni نتائج اختبار التكامل الدتزامن وفق:  41 الدلحق رقم

 

Pedroni Residual Cointegration Test   

Series: Y X1 X2 X3 X4     

Date: 04/04/20   Time: 00:29   

Sample: 1990 2018    

Included observations: 145   

Cross-sections included: 4 (1 dropped)   

Null Hypothesis: No cointegration   

Trend assumption: Deterministic intercept and trend  

User-specified lag length: 1   

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
      
      Alternative hypothesis: common AR coefs. (within-dimension) 

    Weighted  

  Statistic Prob. Statistic Prob. 

Panel v-Statistic  2.090317  0.0183  0.560016  0.2877 

Panel rho-Statistic -2.192219  0.0142  0.908357  0.8182 

Panel PP-Statistic -8.165762  0.0000 -1.792172  0.0366 

Panel ADF-Statistic -1.440793  0.0748 -0.420170  0.3372 

      

Alternative hypothesis: individual AR coefs. (between-dimension) 

      

  Statistic Prob.   

Group rho-Statistic  1.227628  0.8902   

Group PP-Statistic -3.773486  0.0001   

Group ADF-Statistic -1.015257  0.1550   
      
            

Cross section specific results   
      
      Phillips-Peron results (non-parametric)  

      

Cross ID AR(1) Variance HAC   Bandwidth Obs 

alg -0.013 69.73579 136.2052 3.00 28 

mar 0.661 6.304792 6.904623 2.00 28 

tun 0.439 9.550409 9.218440 1.00 28 

mor  Dropped from Test  

lib 0.087 0.008087 0.001275 25.00 28 

      

Augmented Dickey-Fuller results (parametric)  

      

Cross ID AR(1) Variance Lag Max lag Obs 

alg 0.342 32.90256 1 -- 27 

mar 0.578 6.136326 1 -- 27 

tun 0.325 9.248321 1 -- 27 

mor  Dropped from Test  

lib -0.220 0.007440 1 -- 27 
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 (وؿ) النموذج الأ  Pedroni التكامل الدتزامن وفقنتائج اختبار :  42 الدلحق رقم

 

Pedroni Residual Cointegration Test   

Series: Y X1 X2 X3 X4     

Date: 04/04/20   Time: 00:31   

Sample: 1990 2018    

Included observations: 145   

Cross-sections included: 4 (1 dropped)   

Null Hypothesis: No cointegration   

Trend assumption: No deterministic intercept or trend  

User-specified lag length: 1   

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
      
      Alternative hypothesis: common AR coefs. (within-dimension) 

    Weighted  

  Statistic Prob. Statistic Prob. 

Panel v-Statistic  0.428346  0.3342 -0.880214  0.8106 

Panel rho-Statistic -2.203557  0.0138 -0.632430  0.2636 

Panel PP-Statistic -6.030672  0.0000 -2.395972  0.0083 

Panel ADF-Statistic -0.977560  0.1641 -1.165958  0.1218 

      

Alternative hypothesis: individual AR coefs. (between-dimension) 

      

  Statistic Prob.   

Group rho-Statistic  0.188867  0.5749   

Group PP-Statistic -3.162116  0.0008   

Group ADF-Statistic -0.859301  0.1951   
      
            

Cross section specific results   
      
      Phillips-Peron results (non-parametric)  

      

Cross ID AR(1) Variance HAC   Bandwidth Obs 

alg 0.086 172.2190 214.4218 1.00 28 

mar 0.702 6.494871 6.494871 0.00 28 

tun 0.340 109.0678 112.7942 1.00 28 

mor  Dropped from Test  

lib 0.469 0.022363 0.014578 5.00 28 

      

Augmented Dickey-Fuller results (parametric)  

      

Cross ID AR(1) Variance Lag Max lag Obs 

alg 0.297 155.3680 1 -- 27 

mar 0.669 6.653315 1 -- 27 

tun 0.308 112.2534 1 -- 27 

mor  Dropped from Test  

lib 0.268 0.020624 1 -- 27 
      
      

 

 Kaoنتائج اختبار التكامل الدتزامن وفق:  43 الدلحق رقم
 

Kao Residual Cointegration Test  

Series: Y X1 X2 X3 X4    

Date: 04/04/20   Time: 00:33   

Sample: 1990 2018   

Included observations: 145   
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Null Hypothesis: No cointegration  

Trend assumption: No deterministic trend  

User-specified lag length: 1   

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
     
        t-Statistic Prob. 

ADF   -0.062462  0.4751 
     
     Residual variance  74.67730  

HAC variance   57.46383  
     
          

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RESID)   

Method: Least Squares   

Date: 04/04/20   Time: 00:33   

Sample (adjusted): 1992 2018   

Included observations: 132 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     RESID(-1) -0.160725 0.051539 -3.118496 0.0022 

D(RESID(-1)) -0.054018 0.053147 -1.016405 0.3113 
     
     R-squared 0.083499     Mean dependent var -0.196766 

Adjusted R-squared 0.076449     S.D. dependent var 6.336961 

S.E. of regression 6.089919     Akaike info criterion 6.466182 

Sum squared resid 4821.325     Schwarz criterion 6.509861 

Log likelihood -424.7680     Hannan-Quinn criter. 6.483931 

Durbin-Watson stat 2.117845    
     
     

 

 VARتقدير النموذج باستعماؿ لظاذج نتائج :  44 الدلحق رقم
 

 Vector Autoregression Estimates    

 Date: 04/07/20   Time: 00:27    

 Sample (adjusted): 1991 2018    

 Included observations: 138 after adjustments   

 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]   
      
       Y X1 X2 X3 X4 
      
      Y(-1)  0.862357 -11.87249 -0.046301  0.030565 -0.085687 

  (0.02791)  (3.83457)  (0.03206)  (0.04452)  (0.02416) 

 [ 30.8927] [-3.09618] [-1.44410] [ 0.68655] [-3.54595] 

      

X1(-1) -0.001298  0.730867 -0.000485  0.000514 -0.001151 

  (0.00041)  (0.05652)  (0.00047)  (0.00066)  (0.00036) 

 [-3.15413] [ 12.9301] [-1.02579] [ 0.78395] [-3.23255] 

      

X2(-1)  0.009007 -0.400999  0.922925 -0.129872 -0.077670 

  (0.03354)  (4.60739)  (0.03852)  (0.05349)  (0.02903) 

 [ 0.26854] [-0.08703] [ 23.9572] [-2.42792] [-2.67507] 

      

X3(-1)  0.097919  11.53781  0.061829  0.914721  0.076659 

  (0.02928)  (4.02238)  (0.03363)  (0.04670)  (0.02535) 

 [ 3.34401] [ 2.86840] [ 1.83837] [ 19.5874] [ 3.02420] 
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X4(-1)  0.013671  21.91180  0.157564  0.028817  0.810636 

  (0.07056)  (9.69206)  (0.08104)  (0.11252)  (0.06108) 

 [ 0.19377] [ 2.26080] [ 1.94431] [ 0.25610] [ 13.2722] 

      

C  5.362848  992.9480  6.972779  12.23008  10.16674 

  (3.32656)  (456.962)  (3.82081)  (5.30528)  (2.87969) 

 [ 1.61213] [ 2.17293] [ 1.82495] [ 2.30527] [ 3.53050] 
      
       R-squared  0.974535  0.828105  0.838246  0.919602  0.669217 

 Adj. R-squared  0.973570  0.821593  0.832119  0.916557  0.656688 

 Sum sq. resids  8744.860  1.65E+08  11536.48  22242.27  6553.218 

 S.E. equation  8.139345  1118.083  9.348668  12.98083  7.045963 

 F-statistic  1010.309  127.1817  136.8113  301.9661  53.41070 

 Log likelihood -482.0923 -1161.420 -501.2086 -546.5057 -462.1851 

 Akaike AIC  7.073801  16.91912  7.350849  8.007330  6.785291 

 Schwarz SC  7.201073  17.04640  7.478121  8.134601  6.912563 

 Mean dependent  71.57259  3333.573  78.76294  72.58823 -0.547858 

 S.D. dependent  50.06596  2647.089  22.81653  44.93725  12.02529 
      
       Determinant resid covariance (dof adj.)  3.32E+13    

 Determinant resid covariance  2.65E+13    

 Log likelihood -3111.855    

 Akaike information criterion  45.53414    

 Schwarz criterion  46.17050    
      
      

 

 
 اختبار طبيعة أخطاء النموذج :  45 الدلحق رقم

 

VAR Residual Normality Tests   

Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)  

Null Hypothesis: residuals are multivariate normal  

Date: 01/02/21   Time: 18:43   

Sample: 1990 2018    

Included observations: 126   
     
          

Component Skewness Chi-sq df Prob. 
     
     1 0.451235 1.275431 1 0.2145 

2  0.227510  1.086973 1  0.2971 

3  0.483248  4.904093 1 0.1951 

4 -0.327501  2.252392 1  0.1334 

5 -0.552534 1.368241 1 0.2365 
     
     Joint  10.887130 5  0.0000 
     
          

Component Kurtosis Chi-sq df Prob. 
     
     1 1.327743 2.903043 1 0.4215 

2  3.981813  5.060773 1  0.0245 

3  2.835218  0.142554 1  0.7058 

4  2.503055  1.296509 1  0.2549 

5 3.572561 5.363482 1 0.2214 
     
     Joint  14.766361 5  0.0000 
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Component Jarque-Bera df Prob.  
     
     1 0.125151 2 0.4215  

2  6.147746 2  0.0462  

3  5.046647 2  0.0802  

4  3.548901 2  0.1696  

5 6.187606 2 0.1235  
     
     Joint 21.056051 10  0.0000  
     
     

 
 
 
 
 

 

 اختبار ارتباط أخطاء النموذج :  46 الدلحق رقم
 

VAR Residual Serial Correlation LM Tests 
Null Hypothesis: no serial correlation at lag 
order h 

Date: 01/02/21   Time: 21:34 

Sample: 1990 2018  

Included observations: 126 
   
   Lags LM-Stat Prob 
   
   1 0.969948 0.8120 

2 0.878331 0.9041 
   
   

Probs from chi-square with 25 df. 

 

 اختبار ثبات تباين الأخطاء :  47 الدلحق رقم
 

VAR Residual Heteroskedasticity Tests: Includes Cross Terms  

Date: 01/02/21   Time: 21:44    

Sample: 1990 2018     

Included observations: 126    
      
            

   Joint test:     
      
      Chi-sq df Prob.    
      
      1.23512 975 0.5213    
      
      

      

 

 اختلاؿ سعر الصرؼ الحقيقي )النموذج الأوؿ( اختبار جذر الوحدة لسلسلة:  48 الدلحق رقم
 

Panel unit root test: Summary   

Series:  MES    

Date: 01/03/21   Time: 00:04  

Sample: 1990 2018   

Exogenous variables: Individual effects 

User-specified lags: 1   

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
     
        Cross-  
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Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -4.38183  0.0000  5  126 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and Shin W-stat  -5.81625  0.0000  5  126 

ADF - Fisher Chi-square  49.1996  0.0000  5  126 

PP - Fisher Chi-square  44.1978  0.0000  5  132 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 

 
 

 اختبار جذر الوحدة لسلسلة اختلاؿ سعر الصرؼ الحقيقي )النموذج الثاني(:  49 الدلحق رقم
 
 

Panel unit root test: Summary   

Series:  MES    

Date: 01/03/21   Time: 00:10  

Sample: 1990 2018   

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends 

User-specified lags: 1   

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
     
        Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -4.79347  0.0000  5  126 

Breitung t-stat -2.30348  0.0106  5  121 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and Shin W-stat  -5.72937  0.0000  5  126 

ADF - Fisher Chi-square  70.7893  0.0000  5  126 

PP - Fisher Chi-square  286.291  0.0000  5  132 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 

 

 الصرؼ الحقيقي )النموذج الثالث( اختبار جذر الوحدة لسلسلة اختلاؿ سعر:  50 الدلحق رقم
 

Panel unit root test: Summary   

Series:  MES    

Date: 01/03/21   Time: 00:11  

Sample: 1990 2018   

Exogenous variables: None   

User-specified lags: 1   

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
     
        Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -6.81973  0.0000  5  126 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

ADF - Fisher Chi-square  72.6294  0.0000  5  126 

PP - Fisher Chi-square  94.7961  0.0000  5  132 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
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 اختبار العلاقة السببية لغرا لصر :  51 الدلحق رقم
 

 

Pairwise Granger Causality Tests 

Date: 01/03/21   Time: 21:21 

Sample: 1990 2018  

Lags: 1   
    
     Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
    
     NFA does not Granger Cause MES  135  4.62139 0.0334 

 MES does not Granger Cause NFA 3.29855 0.0457 
    
     NX does not Granger Cause MES  139  0.35805 0.5506 

 MES does not Granger Cause NX 5.59923 0.0279 
    
     EPAR does not Granger Cause MES  139  2.54096 0.1132 

 MES does not Granger Cause EPAR 4.55979 0.0398 
    
     CROIX1 does not Granger Cause MES  139  0.33951 0.5611 

 MES does not Granger Cause CROIX1 3.01749 0.0450 
    
     CRPIB does not Granger Cause MES  139  0.27931 0.5980 

 MES does not Granger Cause CRPIB 99.8071 0.0000 
    
     NX does not Granger Cause NFA  136  1.23217 0.2690 

 NFA does not Granger Cause NX  0.04281 0.8364 
    
     EPAR does not Granger Cause NFA  136  0.09802 0.7547 

 NFA does not Granger Cause EPAR  5.07698 0.0259 
    
     CROIX1 does not Granger Cause NFA  136  3.08799 0.0812 

 NFA does not Granger Cause CROIX1  6.67288 0.0109 
    
     CRPIB does not Granger Cause NFA  136  3.29797 0.0716 

 NFA does not Granger Cause CRPIB  5.64764 0.0189 
    
     EPAR does not Granger Cause NX  140  0.38697 0.5349 

 NX does not Granger Cause EPAR  3.74047 0.0552 
    
     CROIX1 does not Granger Cause NX  140  7.93792 0.0056 

 NX does not Granger Cause CROIX1  0.82857 0.3643 
    
     CRPIB does not Granger Cause NX  140  8.25377 0.0047 

 NX does not Granger Cause CRPIB  0.25205 0.6164 
    
     CROIX1 does not Granger Cause EPAR  140  0.13393 0.7150 

 EPAR does not Granger Cause CROIX1  0.00615 0.9376 
    
     CRPIB does not Granger Cause EPAR  140  0.10622 0.7450 

 EPAR does not Granger Cause CRPIB  0.00529 0.9421 
    
     CRPIB does not Granger Cause CROIX1  140  0.45358 0.5018 

 CROIX1 does not Granger Cause CRPIB  0.20927 0.6481 
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  VARPتقدير لظوذج :  52 الدلحق رقم
 
 

 Vector Autoregression Estimates     

 Date: 01/03/21   Time: 21:54     

 Sample (adjusted): 1991 2018     

 Included observations: 136 after adjustments    

 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]    
       
        BENAIR NFA NX EPAR CROIX1 CRPIB 
       
       BENAIR(-1)  0.290087 -0.998182 4.20401 2.124512 3.2684526 3.31821 

  (0.08597) (0.345115) (1.661762) (0.963470) (3.214154) (2.70812) 

 [ 3.37440] [-2.89234] [2.52982] [2.19121] [1.505678] [2.16494] 

       

NFA(-1) -0.012459  0.630948 -0.042558  1.69E+08  0.521660  0.525087 

  (0.00919)  (0.07758)  (0.17924)  (1.0E+08)  (0.23205)  (0.23378) 

 [-1.35572] [ 8.13335] [-0.23743] [ 1.61715] [ 2.24802] [ 2.24610] 

       

NX(-1)  0.004092  0.052321  0.848374  72506635  0.076665  0.074137 

  (0.00328)  (0.02766)  (0.06390)  (3.7E+07)  (0.08273)  (0.08335) 

 [ 1.24910] [ 1.89177] [ 13.2759] [ 1.95103] [ 0.92668] [ 0.88951] 

       

EPAR(-1) -1.11E-11 -8.30E-11  2.30E-12  0.601154 -2.23E-10 -2.22E-10 

  (6.4E-12)  (5.4E-11)  (1.2E-10)  (0.07244)  (1.6E-10)  (1.6E-10) 

 [-1.73270] [-1.54018] [ 0.01845] [ 8.29909] [-1.38177] [-1.36718] 

       

CROIX1(-1)  0.114612  0.379049  1.283008  3.30E+08  0.305102 -0.630298 

  (0.05634)  (0.47562)  (1.09896)  (6.4E+08)  (1.42274)  (1.43331) 

 [ 2.03416] [ 0.79695] [ 1.16747] [ 0.51630] [ 0.21445] [-0.43975] 

       

CRPIB(-1) -0.112094 -0.430736 -1.423823 -3.44E+08 -0.779342  0.146719 

  (0.05543)  (0.46789)  (1.08109)  (6.3E+08)  (1.39960)  (1.41000) 

 [-2.02236] [-0.92060] [-1.31703] [-0.54694] [-0.55683] [ 0.10406] 

       

C  0.645893  2.679142  4.817965  2.25E+09  5.154338  5.309680 

  (0.12732)  (1.07480)  (2.48341)  (1.4E+09)  (3.21507)  (3.23896) 

 [ 5.07282] [ 2.49268] [ 1.94006] [ 1.55745] [ 1.60318] [ 1.63931] 
       
        R-squared  0.219863  0.427723  0.700975  0.588689  0.234690  0.234064 

 Adj. R-squared  0.183578  0.401106  0.687067  0.569558  0.199095  0.198439 

 Sum sq. resids  25.95101  1849.230  9872.576  3.34E+21  16546.84  16793.66 

 S.E. equation  0.448521  3.786174  8.748234  5.09E+09  11.32564  11.40979 

 F-statistic  6.059278  16.06924  50.40029  30.77183  6.593209  6.570217 

 Log likelihood -80.33743 -370.4468 -484.3462 -3228.991 -519.4637 -520.4706 

 Akaike AIC  1.284374  5.550688  7.225679  47.58811  7.742114  7.756920 

 Schwarz SC  1.434290  5.700604  7.375596  47.73802  7.892030  7.906836 

 Mean dependent  0.573529  2.776251 -1.736120  2.08E+09  1.948345  3.539323 

 S.D. dependent  0.496392  4.892441  15.63848  7.75E+09  12.65529  12.74411 
       
        Determinant resid covariance (dof adj.)  1.16E+22     

 Determinant resid covariance  8.43E+21     

 Log likelihood -4590.870     

 Akaike information criterion  68.13044     

 Schwarz criterion  69.02993     
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  باستخداـ الدربعات الصغرى  VARPتقدير لظوذج   نتائج:  53 الدلحق رقم

 
 

System: UNTITLED   

Estimation Method: Least Squares  

Date: 01/03/21   Time: 22:31   

Sample: 1991 2018   

Included observations: 138   

Total system (unbalanced) observations 826  
     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C(1) 0.294204 0.085256 3.450822 0.0006 

C(2) -0.012405 0.009132 -1.358354 0.1747 

C(3) 0.004249 0.003237 1.312529 0.1897 

C(4) -1.12E-11 6.34E-12 -1.764441 0.0780 

C(5) 0.119958 0.055459 2.163005 0.0308 

C(6) -0.117450 0.054538 -2.153529 0.0316 

C(7) 0.649370 0.126461 5.134953 0.0000 

C(8) -0.998182 0.345115 -2.892315 0.0105 

C(9) 0.630948 0.077575 8.133348 0.0000 

C(10) 0.052321 0.027657 1.891772 0.0589 

C(11) -8.30E-11 5.39E-11 -1.540183 0.1239 

C(12) 0.379049 0.475623 0.796952 0.4257 

C(13) -0.430736 0.467887 -0.920599 0.3575 

C(14) 2.679142 1.074803 2.492681 0.0129 

C(15) 4.204010 1.661762 2.529850 0.0116 

C(16) -0.039671 0.177998 -0.222873 0.8237 

C(17) 0.851816 0.063097 13.50005 0.0000 

C(18) -1.67E-12 1.24E-10 -0.013487 0.9892 

C(19) 1.283888 1.080971 1.187716 0.2353 

C(20) -1.425481 1.063030 -1.340960 0.1803 

C(21) 4.805310 2.464897 1.949498 0.0516 

C(22) 2.115787 4.373064 2.191502 0.0287 

C(23) 1.68E+08 1.03E+08 1.624515 0.1047 

C(24) 71940722 36658245 1.962470 0.0501 

C(25) 0.601888 0.071763 8.387155 0.0000 

C(26) 3.37E+08 6.28E+08 0.536180 0.5920 

C(27) -3.50E+08 6.18E+08 -0.567468 0.5706 

C(28) 2.26E+09 1.43E+09 1.575833 0.1155 

C(29) 3.251105 1.011496 3.214154 0.0107 

C(30) 0.522089 0.230186 2.268122 0.0236 

C(31) 0.077532 0.081597 0.950182 0.3423 

C(32) -2.24E-10 1.60E-10 -1.399605 0.1620 

C(33) 0.325860 1.397904 0.233106 0.8157 

C(34) -0.800199 1.374703 -0.582088 0.5607 

C(35) 5.166832 3.187587 1.620923 0.1054 

C(36) 3.318277 2.164943 2.708122 0.0217 

C(37) 0.525546 0.231896 2.266302 0.0237 

C(38) 0.075026 0.082203 0.912687 0.3617 

C(39) -2.23E-10 1.61E-10 -1.385059 0.1664 

C(40) -0.610341 1.408289 -0.433392 0.6648 

C(41) 0.126655 1.384915 0.091453 0.9272 

C(42) 5.321479 3.211266 1.657128 0.0979 
     
     Determinant residual covariance 7.92E+21   
     
          

Equation: BENAIR = C(1)*BENAIR(-1) + C(2)*NFA(-1) + C(3)*NX(-1) + C(4) 

        *EPAR(-1) + C(5)*CROIX1(-1) + C(6)*CRPIB(-1) + C(7) 
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Observations: 138   

R-squared 0.231965     Mean dependent var 0.565217 

Adjusted R-squared 0.196788     S.D. dependent var 0.497534 

S.E. of regression 0.445901     Sum squared resid 26.04640 

Durbin-Watson stat 2.014707    

     

Equation: NFA = C(8)*BENAIR(-1) + C(9)*NFA(-1) + C(10)*NX(-1) + C(11) 

        *EPAR(-1) + C(12)*CROIX1(-1) + C(13)*CRPIB(-1) + C(14) 

Observations: 136   

R-squared 0.427723     Mean dependent var 2.776251 

Adjusted R-squared 0.401106     S.D. dependent var 4.892440 

S.E. of regression 3.786175     Sum squared resid 1849.230 

Durbin-Watson stat 1.996502    

     

Equation: NX = C(15)*BENAIR(-1) + C(16)*NFA(-1) + C(17)*NX(-1) + C(18) 

        *EPAR(-1) + C(19)*CROIX1(-1) + C(20)*CRPIB(-1) + C(21) 

Observations: 138   

R-squared 0.705701     Mean dependent var -1.945977 

Adjusted R-squared 0.692221     S.D. dependent var 15.66615 

S.E. of regression 8.691234     Sum squared resid 9895.419 

Durbin-Watson stat 1.852804    

     

Equation: EPAR = C(22)*BENAIR(-1) + C(23)*NFA(-1) + C(24)*NX(-1) + 

        C(25)*EPAR(-1) + C(26)*CROIX1(-1) + C(27)*CRPIB(-1) + C(28) 

Observations: 138   

R-squared 0.588981     Mean dependent var 2.05E+09 

Adjusted R-squared 0.570156     S.D. dependent var 7.70E+09 

S.E. of regression 5.05E+09     Sum squared resid 3.34E+21 

Durbin-Watson stat 2.139291    

     

Equation: CROIX1 = C(29)*BENAIR(-1) + C(30)*NFA(-1) + C(31)*NX(-1) + 

        C(32)*EPAR(-1) + C(33)*CROIX1(-1) + C(34)*CRPIB(-1) + C(35) 

Observations: 138   

R-squared 0.234719     Mean dependent var 1.933682 

Adjusted R-squared 0.199668     S.D. dependent var 12.56347 

S.E. of regression 11.23944     Sum squared resid 16548.58 

Durbin-Watson stat 2.323232    

     

Equation: CRPIB = C(36)*BENAIR(-1) + C(37)*NFA(-1) + C(38)*NX(-1) + 

        C(39)*EPAR(-1) + C(40)*CROIX1(-1) + C(41)*CRPIB(-1) + C(42) 

Observations: 138   

R-squared 0.234041     Mean dependent var 3.544386 

Adjusted R-squared 0.198959     S.D. dependent var 12.65120 

S.E. of regression 11.32294     Sum squared resid 16795.36 

Durbin-Watson stat 2.327075    
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 VARPلنموذج  : دواؿ الاستجابة 54الدلحق رقم 
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باستعماؿ طريقة  كاف الذدؼ من الدراسة برديد سلوؾ سعر الصرؼ الحقيقي في دوؿ الدغرب العربيالملخص 9 
، حساب اختلالو الذي لؽثل الفرؽ بتُ سعر   VARPلبيانات البانل  الديناميكيةمتجهات الالضدار الذاتي 

الصرؼ الحقيقي الجاري و سعر الصرؼ الحقيقي التوازني ثم برديد أثر ىذا الاختلاؿ على الأداء الاقتصادي 
أف أفضل تنبؤ بسلوؾ سعر الصرؼ  إلذ. توصلت الدراسة ية الدقاس من خلاؿ جملة من الدتغتَات الاقتصادية الكل

الحقيقي الأجل ىو سعر الصرؼ الحقيقي الحاضر ، كما أف سلوؾ سعر الصرؼ الحقيقي في دوؿ الدغرب العربي لا 
كما توصلت   يتبع مسار عشوائي بل ذو متوسط ارتدادي بسثلت قيمة نصف عمره أربع سنوات و نصف .

قة الغابية بتُ اختلاؿ سعر الصرؼ الحقيقي الذي يكوف في شكل الطفاض حقيقي و كل وجود علا إلذالدراسة 
، صافي الصادرات و الادخار في حتُ كانت ىناؾ علاقة و نصيب الفرد من ىذا الأختَ  من النمو الاقتصادي 

  عكسية بينو وبتُ صافي الاستثمار الأجنبي الدباشر .
الذاتي  الالضدار، الأداء الاقتصادي، متجهات  الاختلاؿ: سعر الصرؼ الحقيقي ،   الكلمات المفتاحية
 الذاتي لبيانات البانل .

Résumé : Le but de l’étude était de déterminer le comportement de taux de 
change réel dans les pays du Maghreb par la méthode du vecteurs auto 

régressives dynamique des données de panel , calculez le mésalignement qui 

représente la différance entre le taux de change réel actuel et le taux de change 

réel d’équilibre , puis déterminez l’effet de ce mésalignement sur la performance 

économique mesuré par un ensemble de variables macroéconomiques . 

L’étude a révélé que le meilleur prédicateur du comportement du taux de change 

réel a terme est le taux de change réel actuel  . aussi le comportement  du taux de 

change réel dans les pays Maghreb ne suit pas une marche aléatoire, plutôt qu’il 

tourne autour une moyenne constante, la valeur de sa demi-vie est quatre ans et 

demi. L’étude a également révélé une relation positive entre le mésalignement 

qui ce présente sous la forme d’une sous-évaluation , et a la fois la croissance 

économique , les exportations nettes et l’épargne , alors qu’il existait une 

relation inverse entre ce mésalignement et l’investissement étranger net. 

Mots clés : Taux de change réel , Mésalignement , sous-évaluation , 

performance économique , vecteurs auto régressives . 

 

Abstract : The aim of the study was to determine the real exchange rate 

behavior in the Maghreb countries by the dynamic auto regressive vector 

method of panel data , calculate the misalignment that represents the difference 

between the current real exchange rate and  their equilibrium rate , then 

determine the effect of this misalignment on economic performance as measured 

by a set of macroeconomic variables . The study found that the best predictor of 
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forward real exchange rate behavior is the current real exchange rate , also the 

behavior of  the Maghrebien real exchange rate does not follow a random walk , 

rather it revolves around a constant average and the time of its half life 

adjustment is four and half years . The study also found a positive relationship 

between misalignment which takes the form of undervaluation and both 

economic growth , net export and saving .while there was an inverse relationship  

between this misalignment and net foreign direct investesment . 

Key words: Real exchange rate, Misalignment ,undervaluation , economic 

performance , dynamic auto regressive vector.     

 

 
 
 
 
 

 
 
 
 

 
 


