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 كممة شكر

  

الحمد لله رب العالمين و الصلاة و السلام عمى النبي الأمين  فمن المقام الأول   
 عمى إتمام هذا العمل. يأشكر الله العمي القدير الذي وفقن

 ومن لم يشكر الناس لم يشكر الله  

 عبد الناصر  شكر الجزيل إلى  أستاذي الكريم الأستاذ الدكتور بوثمجةالفأتقدم ب
 عمى هذا العمل. والإشرافالفضل الكبير في المتابعة  الذي كان له

 شكر إلى جميع أساتذتي و أعضاء لجنة المناقشة.الكما أتقدم ب 
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 أهدي هذا العمل المتواضع إلى: 

 .الوالدين الكريمين حفظهما الله وأطال في عمرهما 
 .إخوتي و أخواتي و جميع العائمة 
  والاجتماعية أخص  الإنسانيةكل موظفي جامعة بشار ،خاصة كمية العموم

 بذكر موظفي مصمحة التقييم والتعميم.
 .كل من أعانني عمى إنجاز هذا العمل 
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ــالمقدم ــ  ةــ

    النقود أداة تداول داخل البمد الواحد،أما في ضل التحولات الاقتصادية الحديثة  تعتبر   
في معدلات التبادلات الخارجية، مع  ارتفاعو ترابط اقتصاديات الدول بعضيا البعض و 

تعدد العملات المتداولة أصبح من ضروري و جود آلية يتم من خلاليا تقييم مختمف 
 العملات و يطمق عمى ىذه الآلية تسمية سعر الصرف.

السياسة الاقتصادية الكمية بتشكيميا إلى  حيث تعتبر سياسة سعر الصرف من أىم أدوات   
     الوطني من الصدمات الداخمية  ، طرق فعالة لحماية الاقتصادجانب السياسات الأخرى

و الخارجية، فتختمف درجة تأثيرىا في الاقتصاد عمى مدى استقرار السعر الأمثل ىذا الأخير 
 يعتمد عمى نظام الصرف القائم.

 مرت أسعار صرف العملات في العالم بعدت مراحل يمكن إيجازىا في :ولقد    

من القرن ماضي بنظام الذىب حيث كان بتم فيو ربط العملات  الثلاثيناتبدأت في  -
 بالذىب و تحدد كل عممة لدولة ما بالذىب.

 الأمريكيةبعد نياية الحرب العالمية الثانية في مؤتمر بريتن ووذز بالولايات المتحدة  -
الصرف  نظام نقدي عالمي جديد، يعتمد عمى نظام سعرحيث أنشأ  4411عام 
دولار ولكن  53أوقية تساوي  4بذىب حيث ط الدولار بلمعملات و ذلك بر  الثابت

خلال الستينات أخذ نظام بريتين ووذز بإنييار وذلك لعدو كفاية الذىب، حيث إتخذ 
 يقضي بوقف تحويل الدولار إلى الذىب 4494القرار في 

 .م توجياتياءو بعد ذلك أصبحت كل دولة تختار نظام سعر الصرف الذي يلا -

يدت ثمانيات القرن الماضي تغيرات عديدة في البيئة الاقتصادية لدول العالم بسبب تدىور ش
 رفي معدل النمو الاقتصادي في الدول الصناعية، ضعف التجارة الدولية و انييار أسعا

خاصة أسعار البترول، و انعكس ذلك عمى الجزائر فقد عان الاقتصاد  المواد الأولية
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ل النمو الاقتصادي وارتفاع عجز الميزانية وارتفاع معدلات التضخم الجزائري من تدني معد
بعد استفحال الأزمة  4411و البطالة ، بدأت الجزائر في انتياج سياسة إصلاحية منذ سنة 

بتبنييا نظام اقتصادي جديد متمثلا في اقتصاد السوق، إلا أن ىذا  4411الاقتصادية لعام 
اقتصاديات الدول النامية تتمثل في ظاىرة  دد الكثير منالتحول رافق ظيور ظاىرة جديدة تي

 الاقتصاد غير الرسمي .

وقد ازداد الاىتمام بدراسة ظاىرة الاقتصاد غير الرسمي في العقود الأخيرة ، تعددت   
المفاىيم و اختمفت المصطمحات نذكر منيا: الاقتصاد الموازي، الاقتصاد الخفي ، الاقتصاد 

. ومن الملاحظ أن ىذه الظاىرة قد ازداد انتشارىا في البمدان النامية بشكل الخفي ...الخ
% من الناتج الداخمي الخام وقد قدر في 14% إلى 14ىائل ، إذ تتراوح نسبتيا ما بين 

% من الناتج الداخمي الخام بناءا عمى تقديرات صادرة عن صندوق 14الجزائر ما يقارب 
 النقد الدولي.

ك فإن الجزائر تعتبر من البمدان التي تعاني من مشكمة الاقتصاد الموازي بناءا عمى ذل   
و التي إنجر  بسبب تغيرات سالفة الذكر )تغير من اقتصاد الاشتراكي إلى اقتصاد السوق(

عنيا بروز عدة سمبيات، ىذه المرحمة الانتقالية كان ليا انعكاس سمبيا عمى الاقتصاد، حيث 
الذي مس مختمف الأسواق )سوق السمع و الخدمات، سوق  توسع اقتصاد غير الرسمي و

 العمالة، سوق الصرف(.

سوق صرف العملات الأجنبية الموازية تشير إلى انحراف سعر الصرف الرسمي وجود    
عن قيم العملات المحمية يؤدي إلى قصور في الاقتصاد لذا حاولت العديد من البمدان قضاء 

طريق تعويم سعر الصرف أو عن طريق محاولة ضبط  عمى سوق الصرف الموازية إما عن
 سعر الصرف الرسمي نحو سعر السوق الموازية.
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 إيجادسنتطرق في بحثنا ىذا إلى دراسة سعر الصرف الرسمي و الموازي و محاولة    
 علاقة بينيما باستخدام منيج الكامل المتزامن أحد أساليب الاقتصاد القياسي.

 :الإشكالية

 من خلال ما تقدم يمكن صياغة الإشكالية التالية:   

" ما نوع العلاقة الموجودة بين سعر الصرف الرسمي و سعر الصرف الموازي في الجزائر 
 " 5151 إلى 5791من 

 يمي: عن ىذا التساؤل الرئيسي نطرح جممة من الأسئمة تتمثل في ما وللإجابة   

 .؟المحددة لو ىي نظريات ىو سعر الصرف الرسمي و ما ما -4
 .؟ما ىو الاقتصاد الموازي و سوق الصرف الموازي -2
 .؟ما ىي نظريات المفسرة لسعر الصرف الموازي و محدداتو -5
 .؟كيف تطور كل من سعر الصرف الرسمي و الموازي -1
 .؟ما ىي طبيعة العلاقة بين سعر الصرف الرسمي و الموازي -3

 فرضيات البحث:

 الفرضيات الآتية:من ننطمق  الإشكاليةلمعالجة ىذه 

 صرف موازي في الجزائر بسبب الرقابة مفروضة من سمطات النقدية.الوجود سوق  -
 .الموازي  سعر الصرفوجود علاقة بين سعر الصرف الرسمي و  -

 

 

 الدراسات السابقة:
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- Guglielmo Maria Caporale,Mario Cerrato , Black Market and official 

Exchange Rates ,2005 

تناولت ىذه الدراسة العلاقة بين سعر الصرف الرسمي و الموازي في خمسة دول    
باستعمال طرق تحميل السلاسل الزمنية و بيانات المقطعية لاختبار العلاقة بين سعري 
الصرف في مدى الطويل بإضافة إلى تحميل الصدمات في المدى القصير حيث خمصت 

لمدى الطويل مع إعادة التوازن بعد الصدمات في ىذه الدراسة إلى وجود علاقة بينيما في ا
،و إمكانية الخفض من خطر الصرف الرسمي باعتماد عمى سعر الصرف  المدى القصير 

 الموازي.

- Abbas Valad Khan, An Empirical Analysis of the Black Market Exchange 

Rate In Iran,‌2004. 

 2112إلى  0631الموازي في إيران من سنة تناولت ىذه الدراسة تحميل سعر الصرف    
باستعمال أسموب التكامل المتزامن لسمسمة زمنية سنوية حيث خمصت إلى وجود عالقة في 
المدى الطويل بين سعر الصرف الموازي من جية و مؤشر أسعار الاستيلاك ، الناتج الخام 

علاقة في مدى  الحقيقي لو م أ و أسعار الواردات من جية أخرى ، إضافة إلى وجود
القصير بين مؤشر أسعار استيلاك و معدل نمو الدخل الخام مع تخفيض سعر الصرف 

 الإيراني.

محمد بن عبد الله " مصادر التضخم في المممكة العربية السعودية،دراسة قياسية  -

 .2100ام مدخل اختبارات الحدود"،دباستخ

ي المممكة العربية السعودية خلال تناولت ىذه الدراسة أىم العوامل المسببة لمتضخم ف   
أو ما يسمى باختبار الحدود ،  ARDL( باستخدام منيج 2114-0641المدة الزمنية )

حيث خمصت النتيجة في أىمية العوامل المرتبطة بالعالم الخارجي ) إنتاج العالم الصناعي ، 
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الأجمين  الأسعار العالمية لمصادرات و درجة الانفتاح ( في شرح معدلات التضخم في
 الطويل و القصير .

 ، سمير مميكي ، بن عمر عبد الحق رعبد الناصمجة ثدراسة بو  -

The black market exchange rate and demand for money in ALGERIA  

حيث تناولت ىذه الدراسة اثر سوق الصرف السوداء عمى الطمب عمى النقد في    
و ذلك خلال الفترة   الأجنبيالجزائر بسبب القيود الحكومية و الرقابة عمى الصرف 

0641- 2112  

فعالية سعر الصرف الموازي  –سي محمد فايزة "اختلال سعر الصرف الحقيقي   -

 ( ماجستير جامعة تممسان  2102-0641دراسة قياسية لحالة الجزائر) 

قياس اختلال سعر الصرف الحقيقي و مدى  فعالية سعر  إلىتيدف ىذه الدراسة    
( و ىذا 2101-0641الصرف الموازي من خلال دراسة حالة الاقتصاد الجزائري لمفترة )

 . (VECMباستخدام نموذج تصحيح الخطأ ذو المتجو )

سعر الصرف الحقيقي من مستواه التوازني ، و كذا حيث أكدت النتائج ضرورة تقريب    
 القضاء عمى السوق الموازية لمصرف .

 :أهمية و أهداف البحث

يكتسب ىذا الموضوع أىميتو من خلال الدراسات و البحوث التي قام بيا العديد من    
         الباحثين الاقتصاديين حيث أصبح الشغل الشاغل لمعديد من خبراء المالية الدولية 
و الاقتصاد الكمي خاصة عمى مستوى الدول النامية والتي تعاني من مشكمة الاقتصاد 

إلى دراسة سعر الصرف الموازي في  ييدفإذ  الموازي و خاصة الأسواق الموازية لمصرف
 الجزائر ومعرفة العلاقة بين سعر الصرف الموازي و سعر الصرف الرسمي.
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 دوافع اختيار البحث:

 نذكر منيا: اعتباراتلقد تم اختيارنا ليذا الموضوع لعدة    

ي فأنو يعتبر من المواضيع الحديثة و الميمة بالنسبة للاقتصاد الجزائري حيث يندرج    
إطار التخصص ، وحرصنا منا عمى دراسة سعر الصرف الرسمي وسعر الصرف الموازي 

أسعار  انييارلية خاصة بعد الذي أضحى حديث الساعة في الجزائر مع بروز أزمة الما
ومحدداتو ومعرفة العلاقة بين سعر الصرف الموازي البترول ، وذلك لموقوف عمو مسبباتو 

 والرسمي.

 :حدود البحث

البحث في الجزائر بغية معرفة  انحصرحدد البحث في إطار المكاني و الزماني، حيث     
براز العلاقة بين سع ر الصرف الرسمي و الموازي ، أما حالة السوق سعر الصرف الموازي وا 

إلى غاية الربع الأخير  0642دت الفترة بين الربع الأول لسنة دبخصوص الإطار الزماني فح
 لأخذ بحسبان مجمل التغيرات التي طرأت عمى سعر الصرف في الجزائر. 2102لسنة 

 منهجية البحث:

حميمي في شقو النظري طبيعة البحث و خصوصيتو لاستعمال المنيج الوصفي الت اقتضت   
إذ تم التطرق إلى ماىية سعر الصرف ونظريات المفسرة لو حديثا وقدما بإضافة إلى الحديث 

، أما في الجانب التطبيقي  عن الاقتصاد وسوق الموازي وخصوصا سوق الصرف الموازي
الموازي و الرسمي  الصرفالزمنية لسعري  كسلاسل الإحصائيةفاستعممنا الأدوات التحميمية 

 حيث اتبعنا أساليب كمية حديثة متمثمة في نماذج التكامل المتزامن.

 خطة البحث:



 المقدمـــة
 

 ز‌
 

للإجابة عن الاشكالية و اختبار الفرضيات ولموصول إلى أىداف البحث قمنا بتقسيم ىذا 
 البحث إلى أربعة فصول حيث:

 

المفاىيم تمت صياغة الفصل الأول كمدخل لسعر الصرف حيث تم تناول مختمف  -
العامة لسعر الصرف وذلك بعد تقسيم الفصل إلى ثلاثة عناصر، بدءا بماىية سعر 

 الصرف مرورا بسياسات الصرف وفي أخير أسواق الصرف.

أما بخصوص الفصل الثاني الذي كان تحت عنوان نظريات سعر الصرف فتم  -
نظرات سعر الصرف الكلاسيكية أما  الأولقسم تقسيمو إلى قسمين حيث تناولنا في 

 في القسم الثاني فقد تحدثنا عن بعض المقاربات الحديثة لسعر الصرف.

ومن خلال الفصل الثالث و الذي تم إدراجو لموقوف عمى مفيوم الاقتصاد و السوق  -
 الموازيين ثم الحديث عن نظريات سعر الصرف الموازي.

نو لدراسة القياسية ،إذ بدءنا بتطور الفصل الرابع و الذي خصص الجزء الكبير م -
سعر الصرف الموازي و الرسمي في الجزائر ثم تطرقنا إلى أدبيات التكامل المتزامن، 
ثم قمنا بدراسة قياسية لسعري الصرف الموازي و الرسمي في الجزائر خلال الفترة 

تي محددين العلاقة بينيما باستعمال نموذج الانحدار الذا  2102إلى غاية  0642
   .ARDLلمفجوات المبطئة الموزعة 
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 مقدمة الفصل: 

يعتبر سعر الصرؼ عنصرا محوريا في اقتصاد الوطني والدولي حضي باىتماـ كبير مف    
طرؼ العديد مف الاقتصادييف والمفكريف خاصة في الفكر المالي الحديث ، إذ يعد حمقة 

فيساىـ في تطوير صادرات الدولة إلى مناطؽ أخرى وصؿ بيف الأسعار العالمية و المحمية 
ت يؤدي إلى استغناء عف صناعة ولجوء إلى الاستيراد أي الزيادة مف العالـ ، وفي نفس الوق

في معدلات التبادؿ التجاري العالمي ، حيث تطور سعر الصرؼ مف مفيوـ بسيط كمقياس 
لممقايضة إلى نظاـ كامؿ أساسو سعر الصرؼ ، فظيرت أنظمة عديدة لسعر الصرؼ، مما 

سياسات الصرؼ التي مف خلاليا أدى إلى بروز ما يسمى بأسواؽ الصرؼ ، وصولا إلى 
 تحاوؿ الدوؿ حؿ المشكلات المتعمقة بميزاف المدفوعات وتحقيؽ النمو الاقتصادي المنشود .

سنحاوؿ مف خلاؿ ىذا الفصؿ التطرؽ إلى ماىية سعر الصرؼ ثـ أسواقو وفي أخير    
 سياساتو. 

 ماهية سعر الصرف المبحث الأول : 

 سعر الصرف وأنظمته تعريفالمطمب الأول : 

 تعريف سعر الصرف : أولا:

 نذكر منيا:ىناؾ العديد مف التعاريؼ الخاصة بسعر الصرؼ  
الدكتور فميح حسيف خمؼ فيعرفو عمى أنو : " السعر الذي بموجبو استبداؿ العممة فحسب    

العممة المحمية بالعممة الأجنبية ، أي السعر الذي يتـ بموجبو تحويؿ العممة المحمية إلى 
 ابأنو سعر الوحدة مف النقد الأجنبي مقدر  .و كذلؾ يعرفو عبد الرحمف يسري 1ةالأجنبي

الصرؼ حسب محمد عيسى وموسى إبراىيـ فيقوؿ ، أما 2بوحدات مف العممة الوطنية 

                                                                 
 .203، ص  2003مؤسسة الوراؽ ، الطبعة الأولى  ،" العلاقات الإقتصادية الدولية " ،فميح حسف خمؼ  - 1
 251ص  ، 2007 ،الدار الجامعية  ،الدولية "  الاقتصاديات"  ،إيماف محب زكي ،عبد الرحمف يسري أحمد  - 2
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سعر الصرؼ عمى  اسـالأجنبي ىو عبارة عف مبادلة عممة وطنية بعممة أجنبية، ويطمؽ 
    .1النسبة التي تتـ عمى أساسيا مبادلة النقد الوطني بالنقد الأجنبي

 إضافة إلى عدت تعاريؼ أخرى مثؿ:
الطاىر لطرش فيعرفو عمى أنو " عدد الوحدات مف عممة معينة الواجب دفعيا  فحسب   

 .2وحدة واحدة مف عممة أخرى " لمحصوؿ عمى
ويعرؼ كذلؾ عمى أنو " ثمف عممة دولة مقومة في شكؿ عممة دولة أخرى أو ىو نسبة    

 حسب زينب حسيف عوض الله.وذلؾ  3مبادلة عممتيف"
سعر الصرؼ ىو سعر عممة بعممة أخرى أو ىو نسبة وقد عرفو مجدي محمود شياب   

 .4يابأحد العممتيف تعتبر سمعة والعممة الأخرى تعتبر ثمنا ل مبادلة عممتيف
 انطلاقا مف التعاريؼ السابقة يمكننا الوصوؿ إلى التعريؼ التالي:   
سعر الصرؼ ىو عبارة عف عدد الوحدات مف عممة معينة اللازمة لمحصوؿ عمى وحدة    

عممية تحويؿ عممة أجنبية لعممة محمية أو تحويؿ عممة  عنيواحدة مف عممة أخرى ، وي
 محمية مقابؿ عممة أجنبية أي سعر عممة أخرى بحيث تعتبر الأولى سمعة والثانية ثمنا ليا .

 طريقة كتابة سعر الصرف -

 :   سعر صرؼ الأورو مقابؿ الدولار يكتب بالصيغة التالية :1مثاؿ

EUR/USD = 1.3120 

 :يمكننا إعادة معادلة السابقة عمى الشكؿ التالي حيث
                               1EUR= 1.1008$ 

                                                                 
الطبعة  ،دار المنيؿ المبناني لمطباعة  والنشر لبناف  ،الدولية "  الاقتصاديةد.موسى إبراىيـ " العلاقات ،محمد عيسى عبد الله  - 1

 .121ص ،  1998 ،الأولى 
 .96ص  ، 2003 ،الجزائر  ،ػديواف المطبوعات الجامعية  ،" تقنيات البنوؾ "  ،لطرش طاىر  - 2
 .44ص ،  2004 ،دار المعرفة الجامعية، الاسكندرية،الدولي "  الاقتصاد"  ،زينب حسف عوض الله  - 3
 ، 2006 ،بيروت  ،منشورات الحمبي الحقوقية  ،الدولية"  الاقتصادية" أسس العلاقات  ،سوزي عدلي ناشد  ، محمود شياب مجدي  - 4

 .129ص 
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 : 2مثاؿ

 : نكتبفالدولار الأمريكي الجنيو الإسترليني مقابؿ سعر صرؼ أما 

                              GBP/USD=1.4229     

 :1توجد طريقتاف لتسعير العملات

 : التسعير المباشر -

فيو عدد الوحدات مف العممة الأجنبية التي يجب دفعيا لمحصوؿ عمى وحدة واحدة مف    
حيث أف في العممة الوطنية وفي الوقت الحالي قميؿ مف الدوؿ مف يستعمؿ ىذه الطريقة 

 يقاس الجنيو الإسترليني كما يمي : (مندفلالمركز المالي )بريطانيا 

  دج( (153.56132  DZD (GBP) = جنيو إسترليني

  التسعير غير مباشر  -

عدد الوحدات مف العممة الوطنية الواجب  عكس التسعير المباشر حيث ىو عبارة عف   
دفعيا لمحصوؿ عمى وحدة واحدة مف العممة الأجنبية ومعظـ دوؿ العالـ تستعمؿ ىذه 

 الطريقة في التسعير بما في ذلؾ الجزائر مثلا :

 جنية إسترليني. 0.0065دج = 1

 الصرف: أشكال سعرثانيا : 

 : الاسمي ؼسعر الصر   -1

عمى أنو سعر عممة أجنبية بدلالة وحدات مف عممة محمية  الاسمييعرؼ سعر الصرؼ    
دوف إبراز القوة الشرائية لمعممة ، فيو مؤشر يقوـ بدور المقياس الذي يعكس متوسطة 

                                                                 
 96ص  –مرجع سابؽ  –" تقنيات البنوؾ "  –الطاىر لطرش  - 1

2
- www.bank-of-algeria .dz . 
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حصيمة التقمبات في قيـ العملات الأخرى بالنسبة لعممة معينة ، ويتـ تحديد سعر الصرؼ 
 لعممة ما تبعا لمعرض والطمب عمييا في سوؽ الصرؼ في لحظة زمنية معينة الاسمي

لسعر الصرؼ أف يتغير تبعا لتغير العرض والطمب ، وبدلالة نظاـ الصرؼ وليذا يمكف ،
 . 1سعر عممة ما يؤشر عمى الامتياز بالنسبة لمعملات الأخرى المعتمد في البمد ، فارتفاع

 حيث يندرج سعر الصرؼ الموازي تحت شكؿ سعر الصرؼ الرسمي.   

 سعر الصرؼ الموازي : ىو سعر الصرؼ المعموؿ بو في الأسواؽ الموازية غير نظامية   
بعيدا عف السمطات النقدية لمبمد  أي أنو سعر صرؼ العممة المحمية بدلالة العملات الأجنبية

في نفس الوقت لنفس العممة في  اسمي، وىذا يعني إمكانية وجود أكثر مف سعر صرؼ 
 نفس البمد.

 سعر الصرؼ الحقيقي:  -2

يعبر سعر الصرؼ الحقيقي عف الوحدات مف السمع الأجنبية اللازمة لشراء وحدة واحدة    
في اتخاذ  الاقتصادييفالمنافسة ويفيد المتعامميف مف السمع المحمية ف وىو يقيس القدرة عمى 
الأسعار في البمديف ، فإذا كاف مستوى  الاعتبارقراراتيـ وىو سعر الصرؼ الذي يأخذ بعيف 

ىو سعر الصرؼ  (E)وكاف  (*p)، وفي البمد الأجنبي  (p)الأسعار العاـ في بمد ما ىو 
 ، ويمكف حساب سعر الصرؼ الحقيقي كالتالي : الاسمي

 بواسطة العلاقة التالية:

  
  

 
  

 يعكس الأسعار الأجنبية بدلالة الأسعار المحمية .  حيث 

                                                                 
 .104 – 103ص ،الجزائر  ،الجامعية  المطبوعات ديواف ،الكمية"  الإقتصادية السياسات إلى " المدخؿ،قدي  المجيد عبد - 1
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 (الجزائر والو. ـ. أ):   1أو بواسطة الطريقة التالية

    
       ⁄

 $    ⁄
 
       

   
 

 : حيث أف

TCR  :سعر الصرؼ الحقيقي 

TCN  : الاسميسعر الصرؼ.  

Pus : الأسعار لأمريكامؤشر. 

Pdz  :مؤشر الأسعار لمجزائر. 

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

 TCN/ Pdz :تعبر عف القوة الشرائية لدولار الأمريكي في الجزائر. 

لأف سعر  فكمما ارتفع سعر الصرؼ الحقيقي كمما زادت القوة التنافسية لمبمد المحمي ،   
الصرؼ الحقيقي لمعممة المحمية مقابؿ العممة الأجنبية يعكس الفرؽ بيف القوة الشرائية في 

 البمد الأجنبي والقوة الشرائية في البمد المحمي.

يذا المؤشر الحقيقي تشجيع الصادرات ، ليذا فإف ل إلىيؤدي ارتفاع القدرة التنافسية    
سواؽ السمعية المدفوعات وكذلؾ لتطورات ونمو الألمصرؼ أىمية كبيرة بالنسبة لميزاف 

 .والنقدية والمالية

 سعر الصرؼ الفعمي الحقيقي: -3

                                                                 
 .108ص ،.104ص  ،مرجع سبؽ ذكره  ،عبد المجيد قدي  - 1
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، فيو القيمة الحقيقية لمعممة   1ثنائية أسعارلأنو عبارة عف متوسط لعدة  اسميىو سعر    
القدرة الشرائية لمعممة الوطنية بالنسبة لدولة أجنبية ويحدد  الوطنية بالنسبة لمعممة الأجنبية اي

 عمى أساس تعادؿ القدرة الشرائية النسبية في الدولتيف.

 سعر الصرؼ التوازني: -4

الكمي ، أي أف سعر الصرؼ التوازني  الاقتصاديمع التوازف  سعر الصرؼ المنسجـىو    
et* إذ ينمو بمعدؿ طبيعي ،  الاقتصادوف يمثؿ توازف مستديـ لميزاف المدفوعات عندما يك

 الاسميةغير مختمفة ، إف الصدمات  اقتصاديةسعر الصرؼ الذي يسود في بيئة يعتبر 
المؤقتة تؤثر عمى سعر الصرؼ الحقيقي وتبعده عمى مستواه التوازني وليذا فإنو مف 

 الضروري تحديد ىذا المستوى التوازني ومف تـ تفسير مجراه.

  سعر الصرف وظائف وأنواعالمطمب الثاني : 

 وظائؼ سعر الصرؼ:أولا: 

 :2يمي مايمكف إيجازىا كسعر الصرؼ ىناؾ العديد مف وظائؼ التي يقوـ بيا 

 :قياسلموظيفة  -1

يمثؿ سعر الصرؼ حمقة الوصؿ بيف الأسعار العالمية والأسعار المحمية ف فالمنتجوف    
الأسعار المحمية مع أسعار  المحميوف يعتمدوف عمى سعر الصرؼ لغرض قياس ومقارنة

 السوؽ العالمية.

 وظيفة لمتوزيع: -2

                                                                 
 .108ص  ،مرجع سبؽ ذكره،عبد المجيد قدي  - 1
رسالة مقدمة لنيؿ شيادة الماجستير في  –أنظمة سعر الصرؼ في الدوؿ النامية"  لاختيار" العوامؿ المحددة  –ىادؼ حيزية  - 2

 .13ص  – 2006- 2005السنة الجامعية :  -افمستم –جامعة أبو بكر بمقايد  –العموـ الإقتصادية 
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الوظيفة التوزيعية التي تقوـ بيا التجارة الخارجية مف خلاؿ توزيع يدعـ سعر الصرؼ    
الثروات الوطنية عف طريؽ التبادؿ التجاري ، إف ىذه الوظيفة التوزيعية التي يمارسيا سعر 

قيمة الخارجية لعممة بمد مف البمداف ، إذ أف ذلؾ الصرؼ يمكف أف تنعكس في حالة رفع ال
توازي نسبة رفع القيمة الخارجية لعممة  الاستيرادالمستوردة تدفع زيادة عمى  يجعؿ البمداف

البمد المصدر لمبضاعة  كما أف تخفيض القيمة الخارجية لمعممة يؤثر سمبا عمى حصيمة 
لأخرى في حالة تصدير ىذه الأخيرة العملات المتحققة في ذلؾ البمد مف قبؿ البمداف ا

 منتجاتيا إلى البمد الأوؿ .

 : لمتطور وظيفية -3

تطوير صادرات معينة إلى مناطؽ معينة بيدؼ تشجيع  عمىسعر الصرؼ  حيث يعمؿ   
أو تعطيؿ  الاستغناءىذه الصادرات، ومف جانب آخر يمكف أف يؤدي سعر الصرؼ إلى 

بسعر أقؿ مف الداخؿ حيث تتـ المقارنة ىنا  الاستيرادفروع صناعية يمكف توفيرىا عف طريؽ 
سياسة معينة لسعر الصرؼ تشجع  إتباععف طريؽ أسعار الصرؼ، كما أنو مف الممكف 

 إتباعالوطني، وذلؾ عف طريؽ  للاقتصادذات أىمية  ةمعينسمع راد ياست عمى توفير وتأميف
معينة، وبالعكس حيث مف الممكف  سمع راديأسعار صرؼ ملائمة تعمؿ عمى تشجيع است

 غير مرغوب فييا بواسطة سياسة سعر الصرؼ . د سمعرايعرقمة است

 أنواع سعر الصرف ثانيا:  

 ىناؾ عدة أنواع لسع الصرؼ تصنؼ حسب المعاملات وحسب الشكؿ

 مف حيث معيار المعاملات:  -1
 :  سعر الصرف العاجل – 1.1

عمى تسميـ العممة عند تاريخ الشراء فإف سعر الشراء يسمى الصرؼ  الاتفاؽعندما يتـ    
الحالي  فالمبادلات الحالية تعني شراء مثلا دولار أمريكي مف الصرافيف والبنوؾ ويتـ وفقا 

 .لمعدلات الصرؼ الحالية
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 سعر الصرف الآجل – 2.1

إف سعر الشراء عمى شراء الصرؼ الأجنبي بتاريخ مستقبميا لمتسميـ ف الاتفاؽعندما يتـ    
في ىذه الحالة يسمى سعر الصرؼ الآجؿ أو المستقبمي ، وفي مثؿ ىذا التعاقد فإف 
سعر الصرؼ لمعممة الأجنبية يبقى ثابتا بغض النظر عما يحدث لسعر الصرؼ العاجؿ 
أو الحالي ، وتتراوح فترات ىذه العقود ما بيف شير واحد إلى غاية اثني عشر شيرا 

 1 لمتسميـ المستقبمي

 سعر الصرؼ الآجؿ = سعر الصرؼ الفوري + ثمف التأجيؿ.

 :2مف حيث معيار الشكؿ -2
 : الصرف اليدوي - 1.2

ىو الذي تتـ عممية المبادلة فيو ما بيف وحدات مف النقد الوطني لقاء وحدات مف 

 .النقد الأجنبي يدا بيد مابيف الصراؼ والمشتري 

 الصرف المسحوب: 1.3

وىو الذي تتـ عممية المبادلة فيو عمى أوراؽ مسحوبة عمى الخارج وتعطي حامميا 

مثؿ الكمبيالات المسحوبة عمى الخارج  أجنبيةالحؽ في تحويميا في الخارج إلى نقود 

 والحوالات المصرفية بأنواعيا المختمفة.

 العوامل المؤثرة في سعر الصرف :ثالثا: 

 كالتالي : يتأثر سعر الصرؼ بمجموعة مف العوامؿ يمكف إيجازىا    

                                                                 
 .184ص  ، 2009 ،الطبعة الأولى  ،ار المستقبؿ لمنشر والتوزيع ،د" الأسواؽ المالية والدولية "  ،أنس البكري ،وليد صافي  - 1
2

 .139ص  ،مرجع سابؽ،طاىر لطرش  - 
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التدخلات الحكومية:تتدخؿ الحكومة إما بواسطة السمطة النقدية ممثمة في البنؾ المركزي  -
 عف طريؽ السياسة النقدية أو مباشرة عف طريؽ السياسة المالية .

 1أسعار الفائدة إلى زيادة التغير في معدلات الفائدة المحمية والأجنبية : يؤدي ارتفاع -
 . الطمب عمى العممة النقدية ومف تـ ترتفع قيمتيا والعكس صحيح

التغيرات في معدلات التضخـ:إف ارتفاع المعدؿ التضخمي لمبمد يتطمب اتخاذ إجراءات  -
نقدية أو مالية بواسطة سمطاتيا النقدية يؤدي التضخـ المحمي غمى انخفاض قيمة العممة 

 أما في حالة الركود فيؤدي إلى ارتفاع قيمة العممة في السوؽ. في سوؽ الصرؼ ،

: إذا تحقؽ فائض في الحساب الجاري فإف الطمب  الحساب الجاريالتغيرات في قيمة  -
، أي إذا كاف حجـ الصادرات أكبر مف حجـ الواردات في البمد فإف  2عمى العممة يرتفع 

 .وعكس صحيح سعر صرؼ العممة يرتفع وذلؾ لزيادة الطمب عمييا

 سعر الصرف ةنظمألمطمب الثالث : ا

 بعد انييار قاعدة الذىب ظيرت عدة أنظمة اتبعتيا دوؿ العالـ نذكرىا فيما يمي:    

 أولا: أنظمة سعر الصرؼ الثابتة:

وأوائؿ القرف العشريف ،  19 قاعدة الذىب وىذا في أواخر القرف ظير ىذا النظاـ في ظؿ   
وحتى قياـ الحرب العالمية الأولى  تتميز عملات الدوؿ في ظؿ نظاـ الذىب بثبات  20

البعض ، أي أف أسعار الصرؼ بينيا تكوف عمى جانب مف الثبات  بعضيانسب مبادلتيا 
 .3والاستقرار

 مثاؿ :

                                                                 
 148ص  ، 2008،الطبعة الأولى ،دار زىراف لمنشر والتوزيع  ،" المالية الدولية "  ،سعود جايد مشكور العامري - 1
الطبعة  ،مكتبة حسيف العصرية لمطباعة والنشر  ،" سياسة الصرؼ الأجنبي وعلاقتيا بالسياسة النقدية " ،لحمو موسى بوخاري  - 2

 .125بيروت ، ص  2010 ،الأولى 
 .126ص  ،سابؽ المرجع ال -3
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 غ مف الذىب 0.01=  دينار جزائري 1و  غ مف الذىب 2=  إسترلينيجنيو  1

 يكوف : الجزائرفإف سعر الصرؼ بيف انجمترا و 

 .دينار جزائري 200=  إسترلينيجنيو  1

 ىناؾ ثلاثة أشكاؿ لنظاـ الصرؼ الثابت

 نظاـ سعر الصرؼ الثابت المرتبط بعممة واحدة: -1

كالدولار  أساسيةفي ظؿ النظاـ يتـ ربط سعر صرؼ عممة البمد المعني بعممة دولية    
عممة  20فمثلا ىناؾ  والاستقرارالفرنؾ الفرنسي ، ويتميز ىذا النظاـ بالقوة  والأمريكي 

 . 1996عممة مرتبطة بالفرنؾ الفرنسي وذلؾ سنة  14مرتبطة بدولار و 

 نظاـ سعر الصرؼ الثابت المرتبط بسمة العملات: -2

يتـ في ظؿ النظاـ يتـ ربط سعر صرؼ عممة البمد المعني بسمة مف العملات وعادة ما    

كما ىو الحاؿ بالنسبة  (،(DTSاختيار العملات المكونة لوحدة حقوؽ السحب الخاصة 

 .EURO "1لمدينار الإماراتي ، أو الربط حاليا باليورو "

 نظاـ سعر الصرؼ الثابت المرف: -3

يكوف مسموح  في ىذا النظاـ يتـ المحافظة عمى ثبات قيمة مع وجود ىوامش معينة ،    
 فييا بتقمبات سعر الصرؼ.

 ثانيا : نظاـ تعدد أسعار الصرؼ

 ويكوف في حالة بيع النقد الأجنبي و شراء النقد الأجنبي.

                                                                 
1

 116ص  ،مرجع سبؽ ذكره،عبد المجيد قدي  - 
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 التعدد مف حيث بيع النقد الأجنبي :  -1

مة ضرغبت في تنظيـ الواردات حسب معايير معينة لممفا تقوـ السمطات بوضع متعدد إذا   
الصناعات الوطنية مف السمع الأجنبية المنافسة  عف طريؽ فرض سعر ، حيث تقوـ بحماية 

كما ترفع سعر العممة الوطنية نبي اللازـ بالنسبة ليذه الموارد، صرؼ مرتفع لمنقد الأج
 الديوف الأجنبية. عبءلمواجية الدوؿ الدائنة عندما ترغب في تخفيؼ 

 تعدد مف حيث شراء النقد الأجنبي :ال -2

تقوـ السمطات النقدية بتطبيقو لتشجيع أنواع معينة مف الصادرات وىنا تقوـ بتخفيض     
 سعر عممة الدولة مقارنة بصادراتيا الأخرى وىذا قصد تشجيع صناعات معينة.

 ثالثا: نظاـ أسعار الصرؼ العائمة:

 ولو عدت أوجو نذكر منيا   

وضع يسمح بموجبو لقيمة العممة أف تتغير صعودا وىبوطا حسب  حيثالتعويـ الحر :  -1
الأخرى بالتحرر مف قيود سعر  قوى السوؽ ، ويسمح التعويـ لمسياسات الإقتصادية

الصرؼ ، وبالتالي فإف تعويـ العملات يسمح لمسمطات بإعداد السياسة الملائمة  ومثؿ 
 . 1وضاع السائدةىذا الوضع يدفع بأسعار الصرؼ ذاتيا أف تتكيؼ مع الأ

تقوـ السمطات بتعديؿ أسعار صرفيا بتواتر حسب ىذا المفيوـ التعويـ الموجو ) المدار(   -2
الذىب وعمى أساس وضعية و لدييا مف العملات الأجنبية  الاحتياطيعمى أساس مستوى 

 .ميزاف المدفوعات

والتعويـ، ويطبؽ ىذا التثبيت : حيث يمزج بيف خاصية نظاـ سعر الصرؼ المختمط  -3
النظاـ مثلا في مجموعة النظاـ النقدي الأوروبي ، حيث تكوف دوؿ المجموعة مثبتة 

 لبعضيا البعض ، وعائمة أماـ الدوؿ الأخرى خارج المجموعة.
                                                                 

 116ص  مرجع سبؽ ذكره، ،عبد المجيد قدي  - 1
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وىو يعبر عف حالة التدخؿ مف طرؼ السمطات النقدية لمبمد لإدارة : التعويـ غير النظيؼ -4

العممة غير واقعي( حيث يشكؿ أضرار بالنسبة لمنظاـ سعر صرؼ العممة )سعر صرؼ 

 النقدي الدولي.

 المبحث الثاني : سياسات سعر الصرف 

 المطمب الأول : مفهوم وأهداف سياسة سعر الصرف

والتي تتخذ مف معطيات  الاقتصاديةتعتبر سياسة الصرؼ مف أىـ مجالات السياسة    
مى العلاقة الموجودة بيف سعر الصرؼ سعر الصرؼ موضوعا لتدخميا معتمدة في ذلؾ ع

 الأخرى. الاقتصاديةوالمتغيرات 

 مفهوم سياسة سعر الصرف أولا :
تعبر عف مجموع التوجييات والتصرفات لمسمطات النقدية والتي ليا انعكاسات عمى نظاـ    

 وواقع سعر الصرؼ.
ؿ ىو تحقيؽ الأخرى فإف ىدفيا الرئيسي والشام الاقتصاديةوكغيرىا مف السياسات    

جيد والبحث عف التوازف  اقتصاديالرفاىية العامة وىي بذلؾ تسعى إلى تحقيؽ معدؿ نمو 
 1الخارجي والتحكـ في التضخـ

 أهداف سياسة سعر الصرفثانيا : 

  2:مف خلاؿ سياسة سعر الصرؼ تسعى الدوؿ إلى

                                                                 
1

 .38، ص  2007الجزائر،ماجستير،جامعة بشار،أثر تغيرات سعر الصرؼ عمى المتغيرات الاقتصادية في بف شلاط مصطفى ،  - 
 .133،  132قدي عبد المجيد ، مرجع سابؽ ، ص  - 2
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أكثر تنافسية  الاقتصاديؤدي سعر الصرؼ الحقيقي والذي يجعؿ  تخصيص الموارد : -1
بحيث يصبح عدد كبير مف السمع قابلا لمتصدي، وبالتالي يقؿ عدد السمع التي يتـ استيرادىا 

 ، ويزيد إنتاج السمع التي كانت تستورد محميا والسمع التي يمكف تصديرىا.
سعر الصرؼ دورا ىاما في توزيع الدخؿ بيف الفئات أو بيف  يمعبتوزيع الدخل : -2

ميدي فإف ذلؾ يجعمو أكثر القدرة التنافسية لقطاع التصدير التق ارتفاعالقطاعات المحمية فعند 
 .ربحية

حيث يؤدي إلى تحسف سعر الصرؼ إلى انخفاض في مستوى  مقاومة التضخم :-3
يمكف المؤسسات مف  ، وىذا ما مؤسساتالالتضخـ المستورد وتحسف في مستوى تنافسية 

 .تحقيؽ عوائد إنتاجية بإنتاج سمع ذات جودة عالية وبالتالي تحسف تنافسيتيا

تخفيض سعر الصرؼ مكف لمبنؾ المركزي إعتماد سياسة ي تنمية الصناعات المحمية :-4
 .مف أجؿ تشجيع الصناعات الوطنية

 المطمب الثاني : أدوات سياسة سعر الصرف
 :أجؿ تحقيؽ أىداؼ سياسة سعر الصرؼ يجب توفر عدت أدوات مف بينيا مف   
عند تعديؿ ميزاف المدفوعات تقوـ السمطات النقدية بتخفيض  : تخفيض قيمة العممة  -1

العممة أو إعادة تقويميا وىذا في ظؿ نظاـ سعر الصرؼ الثابت أما في ظؿ نظاـ سعر 
 .1الصرؼ العائـ فتعمؿ عمى التأثير عمى قيمة العممة إف تخفيض قيمة العممة الوطنية

قدية إلى المحافظة عمى سعر تمجأ السمطات الن : ستخدام احتياطات سعر الصرفا   -2
صرؼ عممتيا ، فعند انييار عممتيا تقوـ ببيع العملات الصعبة التي تممكيا مقابؿ العممة 

 المحمية ، وعندما تتحسف العممة تقوـ بشراء العملات الأجنبية مقابؿ العممة المحمية.

                                                                 
ماىر كنج شكري ومرواف عوض " المالية الدولية ، العملات الأجنبية والمشتقات المالية بيف النظرية والتطبيؽ " ، دار الحامد  - 1

 .211، ص  2004 ،الطبعة الأولى ،الأردف ،لمنشر والتوزيع ، عماف 
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عندما تكوف العممة ضعيفة يقوـ البنؾ المركزي باعتماد سياسة  : استخدام سعر الفائدة   -3
 سعر الفائدة المرتفع لتعويض خطر انييار العممة. 

سياسة الرقابة عمى الصرؼ بإخضاع كؿ عمميات الشراء  تيدؼ:  الرقابة عمى الصرف   -4
  .أو البيع لمعممة الصعبة إلى رخص خاصة ويتـ استخداميا لمقاومة خروج رؤوس الأمواؿ

ييدؼ نظاـ سعر الصرؼ المتعدد إلى تخفيض آثار حدة :  قامة سعر صرف متعددإ   -5
التقمبات في الأسواؽ وتوجيو السياسة التجارية لخدمة بعض الأغراض المحددة ، مف أىـ 
الوسائؿ المستخدمة ىو اعتماد نظاـ ثنائي أو أكثر لسعر الصرؼ ، إلا أف ىذا الأسموب قد 

 . في العممة ويخضع سعر الصرؼ إلى مزاجية السمطاتيؤدي إلى زعزعة الثقة 

 المطمب الثالث : سياسات سعر الصرف 

 سياسة تعديل سعر صرف العممةأولا : 

 تيدؼ سياسة تعديؿ سعر صرؼ العممة إلى خفض أو رفع مف القيمة الخارجية لمعممة   

  سياسة تخفيض سعر صرف العممة -1

ى انخفاض أسعارىا مقومة دولة معينة يؤدي أساسا إلإف تخفيض القيمة الخارجية لعممة    
يؤدي إلى تنشيط الصادرات، كما أف أسعار السمع الأجنبية  الأجنبي وىذا ما بوحدات النقد

مقومة بعممة تمؾ الدولة تصبح مرتفعة مما يؤدي إلى الحد مف الواردات ، إذف فالنتيجة 
مرونة العرض والطمب لصادراتو النيائية لتخفيض قيمة عممة بمد ما يتوقؼ عمى مدى 

 .1وورداتو

عد تخفيض القيمة الخارجية لمعممة قرارا تتبعو السمطات النقدية ، إذا زاد الطمب الخارجي يو   
عمى المنتجات المحمية نتيجة لتخفيض قيمة العممة ولـ تتمكف الدوؿ مف زيادة إنتاجيا فيذا 

  .يؤدي إلى نقص حصيمة الصادرات
                                                                 

1
 .353ص  ، 1993،النقود والبنوؾ والعلاقات الاقتصادية الدولية،دار النيضة العربية لمنشر والطباعة، صبحي تادرس قريصة، - 
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يمة العممة تقنية تقررىا الدولة تتمثؿ في تخفيض قيمة العممة الوطنية عممية تخفيض ق   
بالنسبة لمعملات الأجنبية وىو إجراء مف أجؿ تخفيض قيمة الصرؼ لمعممة وتخفيض قيمتيا 

 .1الخارجالخارجية في 

كؿ المتغيرات التي ليا علاقة في  الاعتباروعند القياـ بتخفيض العممة يجب الأخذ بعيف    
 تحديد نسبة التخفيض وتتمثؿ ىذه العوامؿ في :

 .الاقتصادييفالأجور والنفقات للأعواف  -
 قيمة عجز الميزاف التجاري. -
 .كميات وأسعار الصادرات والواردات -
 . 15%و  %10نسبة التخفيض بيف  تتراوحيجب أف  -

 : شروط نجاح تخفيض قيمة العممة

  إذا كاف طمب الدولة مرنا كذلؾ فإف التخفيض يعود   :المحمي عمى الوارداتمرونة الطمب
بالنفع عمييا وأف حالة كوف طمبيا عمى الواردات قميؿ المرونة وكوف عرضيا لمصادرات 

 .2كذلؾ قميؿ المرونة فإف التخفيض يعود بالضرر عمييا
  :خارجية فيض القيمة الخرى بتخالأألا تقوـ الدوؿ عدـ قياـ الدوؿ أخرى بتخفيض العممة

 .3صرؼ معظـ العملات كما كانت عميو إلا وأصبحت أسعار لعملاتيا ،
    ضرورة توفر استقرار في الأسعار المحمية ، وعدـ ارتفاعيا بعد التخفيض حتى لا

 في صورة ارتفاع لأسعار تكمفة المنتجات المحمية. الارتفاعنعكس ىذا ي
 والقاضي بأف تكوف مجموع مرونة الطمب ومرونة  ليرنر–لشرط مارشاؿ  الاستجابة

 الصادرات أكبر مف الواحد الصحيح.
  

                                                                 
 .258، ص  1996مجدي محمد شياب " الإقتصاد الدولي " دار المعرة  الجامعية ، الإسكندرية ،  - 1
2

 .354، مرجع سابؽ ، ص صبحي تادرس قريصة  - 

 .350ص  ،1992النقود والبنوؾ، دار النيضة لمنشر، محمد عبد العزيز العجمية ، مدحت محمد العقاد ، - 3
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ف تحققت شروطو لا يؤدي بالضرورة إلى التحسف الفوري في     إف التخفيض حتى وا 
وضعية ميزاف المدفوعات ، لأنو في المدى القصير يبقى حجـ الصادرات والواردات ثابتا 

وعادات الإستيلاؾ والعقود المبرمة قبؿ تغير أسعار اجي النظر إلى بنية الجياز الإنتب
مع الإشارة إلى أف التخفيض مف شأنو رفع أعباء المديونية الخارجية المصدرة  ،الصرؼ

 بالعملات الأجنبية.

كما أف نجاح عممية تخفيض العممة متوقؼ عمى التأثير الإيجابي عمى ميزاف المدفوعات    
والمرونة ىي التغير النسبي المتعمؽ بالمتغير التابع  .1داتومدى مرونة الصادرات والوار 

الطمب عمى الواردات والصادرات بالنسبة لمتغير النسبي في المتغير المستقؿ أسعار : 
 :2الصادرات أو الواردات كما يعبر عمى المرونة رياضيا بالعلاقة التالية

   
(   ⁄ )

(   ⁄ )
⁄  

   
(   ⁄ )

(   ⁄ )
⁄  

 حيث :
x  : .تمثؿ قيمة الصادرات بالعممة المحمية 

m  .تمثؿ قيمة الواردات بالعممة المحمية : 
R  .تمثؿ معدؿ الصرؼ : 

Ex .تمثؿ مرونة الطمب عمى الصادرات : 
Em .تمثؿ مرونة الطمب عمى الصادرات : 

                                                                 
 .99، ص  1992دار اليدى الجزائر ،  ،أسعار صرؼ العملات وأزمات العملات في العلاقات النقدية الدولية  ،مرواف عطواف  - 1
 .195ص  ،2003التجارة و التمويؿ،الدار الجامعية، الاسكندرية، -الاقتصاد الدوليكامؿ بكري ، - 2
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تبعا لشروط مارشاؿ فإف تخفيض العممة يؤدي إلى تحسف وضعية ميزاف المدفوعات إذا كاف ف
مجموع مرونة الطمب عمى الصادرات ومرونة الطمب عمى الواردات أكبر مف الواحد ، ويكوف 

 لدينا الحالات الثلاثة التالية :

1<EX+EM   :تخفيض قيمة العممة يؤدي إلى تحسيف وضعية ميزاف المدفوعات . 

1>EX+EM   :تخفيض قيمة العممة يؤدي إلى تدىور وضعية ميزاف المدفوعات. 

1 =EX+EM   :تخفيض قيمة العممة لـ يكف لو أثر إيجابي عمى ميزاف المدفوعات. 

 سياسة رفع قيمة العممة : -2

الرفع مف القيمة الخارجية لمعممة معناه أف يعاد تقييـ العممة وىو عكس التخفيض ، فإذا    
كاف التخفيض يؤدي إلى ازدىار قطاع الصادرات فإف رفع قيمة العممة يؤدي إلى نتائج 
سمبية عمى قطاع الصادرات تتمثؿ في انخفاض مداخيؿ المصدريف بالعممة الوطنية لقاء 

رنة مع عائداتيـ قبؿ رفع قيمة العممة، كما أف رفع قيمة العممة يعتبر السمع المصدرة بالمقا
أسعار السمع  لانخفاضعمؿ إيجابي بالنسبة لممستورديف حيث ترتفع مداخميـ وذلؾ 

 المستوردة مقارنة بالسمع المحمية.

 إف سياسة رفع قيمة العممة لا تقوـ بيا سوى البمداف التي تمتمؾ مواقع ىامة في الأسواؽ   
  .الدولية وقدرات تنافسية كبيرة إضافة إلى احتياطات ضخمة مف العملات الأجنبية

وقد كاف لمياباف تجربة ىامة في رفع قيمة عممتيا حيث وصمت قيمة اليف الياباني سنة   
نتيجة  الارتفاعوجاء  1980يف لمدولار سنة  240يف لمدولار مقابؿ  80إلى  1995

حرب التجارية لإرغاـ الياباف عمى تخفيض صادراتيـ الموجية لمضغوط الأمريكية في إطار ال



 الفصؿ الأوؿ: مفاىيـ عامة حوؿ سعر الصرؼ

 

 
19 

ا أف سعر الصرؼ المغالى فيو ذويبيف ى .إلى الولايات المتحدة الأمريكية والسوؽ الأوروبية
 .1يمكف أف يمثؿ ضربة قاضية لكافة طموحات التصدير

 الرقابة ، الموازنة وتغطية خطر الصرف سياساتثانيا : 

 سياسة الرقابة عمى الصرف -1

العالمية  الاقتصاديةالأزمة  بعدظير نظاـ الرقابة عمى الصرؼ الأجنبي عمى نطاؽ واسع   
    .روبا الوسطى والشرقية وأمريكا اللاتينيةو بألمانيا ودوؿ أ 1933 – 1929الكبرى في فترة 

وحدوث اختلاؿ كبير في فمف خلاؿ ىذه الأزمة شيد العالـ انييار قاعدة الذىب الدولية    
العالمية حدوث انكماش في حجـ التجارة  الاقتصاديةسببت الأزمة حيث  ،المدفوعات الدولية

الخارجية الأمر  الذي انعكس في حدوث عجز كبير ومستمر في موازيف مدفوعات ىذه 
 . 2الدوؿ

في نظاـ الرقابة تتحقؽ المساواة بيف الصادرات والواردات أي بيف العرض والطمب    
الأجنبي ويكوف ذلؾ عف طريؽ تدخؿ الدولة بتحديد الواردات والرقابة عمى حركات رؤوس 
الأمواؿ ، فالتوازف في سوؽ الصرؼ في ظؿ نظاـ الرقابة عمى الصرؼ يتحقؽ عف طريؽ 

مثؿ جوىر نظاـ الرقابة عمى الصرؼ في توزيع الكمية التي ويت،  3التدخؿ المباشر لمدولة 
 .4تحصؿ عمييا الدولة مف الصرؼ الأجنبي عمى وجوه الطمب الممكنة 

 قواعد نظام الرقابة عمى الصرف -1.1
 : 5قواعد نظاـ الرقابة عمى الصرؼ فيما يمي  وتتمثؿ   

                                                                 
 217، ص  2001، أبريؿ  144نيرمف السعدني ، " سياسات سعر الصرؼ في الدوؿ النامية " مجمة سياسات الدولية ، العدد  - 1
 .70- 69، ص  1990دراسات في الاقتصاد الدولي ،الدر المصرية المبنانية، طبعة الأولى،سامي عفيفي حاتـ،  - 2
 .130ص  ،2003لبناف،، ، مجدي محمود شياب، أساسيات الاقتصاد الدولي، منشورات الحمبي الحقوقيةعادؿ أحمد حشيش - 3
 .158، ص ،أساسيات التجارة الدولية، الدار الجامعية، الاسكندريةمحمود يونس - 4
 .158سامي عفيفي ، مرجع سابؽ ، ص  - 5
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 إخضاع حركة تصدير واستيراد الصرؼ الأجنبي لقواعد خاصة. -1
 الصرؼ. أسعارأكثر مف سعر صرؼ أي تعدد  وجود -2
عدـ السماح بحرية تحويؿ العممة الوطنية إلى عملات أجنبية إلا في ظؿ القواعد  -3

 المنظمة التي تضعيا الدولة.
إلزاـ كؿ مصدر بأف يورد كؿ ما يحصؿ عميو مف عملات أجنبية إلى مجمع العملات  -4

 التي يريدىا مف المجمع نفسو،  الأجنبية وكذلؾ إلزاـ كؿ مستورد أف يشتري العممة

إلى ما يعرؼ بنظاـ  أحياناالتعامؿ في الصرؼ لبعض العمميات، كما تمجأ الدوؿ  منع -5
تجميد حسابات الأجانب ، أي منعيـ مف استعماليا أو التصرؼ فييا وتفتح ليـ مكانيا 
حسابا بالعممة المحمية ، حتى تجبرىـ عمى الشراء مف ىذه الدولة مقابؿ تصدير بعض 

 .السمع إلييا 

 1أهداف نظام الرقابة -2.1

  .تحقيؽ التوازف في ميزاف المدفوعات -1
اعة المحمية مف المنافسة الأجنبية ويكوف ذلؾ عف طريؽ رفض حماية الصن -2

 الترخيص بالصرؼ حيث يراد استخدامو في تمويؿ الواردات المحمية
المحافظة عمى القيمة الخارجية لمعممة بأعمى مف قيمتيا الحقيقية ، وتتحصؿ الوسيمة  -3

ما يتناسب إلى ذلؾ في قياـ السمطات النقدية بتقييد الطمب عمى الصرؼ الأجنبي ب
 .لمتاح منوا مع القدر

تنمية الاحتياطي النقدي مف الذىب والعملات الأجنبية القابمة لمتمويؿ سواء كاف ذلؾ  -4
  .في صور فرض ضريبة عمى بيعيا أو منح علاوة بمناسبة شرائيا

لمدولة عف طريؽ إعطاء معاممة تفضيمية لمواردات  الاقتصاديةدعـ خطط التنمية  -5
  .الاقتصاديةالأساسية التي تخدـ مشروعات التنمية 

                                                                 
 .265 – 263مجدي محمود شياب ، مرجع سابؽ ، ص  - 1

 



 الفصؿ الأوؿ: مفاىيـ عامة حوؿ سعر الصرؼ

 

 
21 

 تحديد سعر الصرف في نظام الرقابة عمى الصرف : -3.1

لا يترؾ أمر تحديد سعر الصرؼ لقوى العرض والطمب في سوؽ الصرؼ الأجنبي ،   
نما تمجأ السمطات النقدية إلى التدخؿ الإداري  المباشر بحيث تحؿ الموائح والتقارير وا 

  .والقوانيف محؿ قوى السوؽ

 :1وسائل الرقابة عمى الصرف الأجنبي -4.1

، فوضع  الاقتصاديالرقابة عمى الصرؼ جزء لا يتجزأ مف سياسات التخطيط إف    
تتطمب إحكاـ الرقابة عمى الصرؼ الخارجي والرقابة عمى التجارة  اقتصاديةخطة 

 أو غير مباشرة الخارجية قد تكوف مباشرة

 : وسائل الرقابة المباشرة  -1.4.1

التدخؿ المباشر: تثبيت سعر الصرؼ عند مستوى أعمى أو أقؿ مف سعر الصرؼ  -1
وذلؾ عف طريؽ شراء أو بيع العممة المحمية مقابؿ  السائد في سوؽ الصرؼ ،

 العملات الأجنبية عند مستوى السعر المحدد.
أسعار الصرؼ المتعددة : بيدؼ التقميؿ مف الواردات وزيادة الصادرات بالعملات  -2

 الأجنبية.
تقييد الصرؼ الأجنبي : يتـ تجميع العملات الأجنبية المكتسبة في البنؾ المركزي  -3

 : ييدىا ومف أىـ الوسائؿ المعتمدة في ىذا المجاؿلمدولة وتق

الحسابات المجمدة : تقييد المدفوعات عمى الواردات التي تستحؽ لمدائنيف الأجانب  -4
 .في شكؿ حسابات مجمدة بالبنؾ المركزي

 التخصص طبقا للأولويات : وذلؾ لتمويؿ الواردات الضرورية مثلا في الدوؿ النامية. -5

                                                                 
 .359ص مرجع سابؽ،  صبحي تادرس قريصة، - 1
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مف الاتفاقيات لكنيا أكثر شمولا وعمومية حيث تشمؿ إضافة اتفاقيات الدفع : ىي  -6
 .إلى المعاملات بالسمع معاملات بالخدمات مثؿ رسوـ الشحف

بيف دولتيف بفتح لكؿ منيما حسابا لمدولة الأخرى بعممتيا  الاتفاؽاتفاقيات المقاصة :  -7
سعار عمى أ الاتفاؽتسوية المدفوعات يتـ حسب  إفالمحمية ببنكيا المركزي حيث 

  .صرؼ معينة
  1وسائل الرقابة غير المباشرة -2.4.1

تتمثؿ في تقييد وحظر الواردات عف طريؽ حصص الإستيراد والتي القيود الكمية :  -1
  .وسياسات الشراء التي تتبعيا المؤسسات التجارية الحكومية

والتي تيدؼ إلى تنشيط الصادرات وزيادة قيمتيا الكمية  تقديـ إعانات التصدير : -2
 أكثر فعالية في حالة مرونة الصادرات المرتفعة.وتكوف 

 هؤثر في أسعار الصرؼ مف خلاؿ تأثير يرفع أسعار الفائدة إف  رفع أسعار الفائدة : -3
عمى حركات رؤوس الأمواؿ داخؿ وخارج الدولة ، فعند زيادة أسعار الفائدة تزيد 

  .مف الدولةتدفقات رؤوس الأمواؿ الأجنبية مف الخارج ويقؿ خروج رؤوس الأمواؿ 
 سياسة مال موازنة الصرف : -2

موضوع تحت يد المكوف مف مجموعة مف العملات و الحتياطي الاماؿ الموازنة يقصد ب   
السمطة المركزية بغرض التدخؿ في سوؽ الصرؼ لمنع حدوث تقمبات غير مناسبة  

  .التقمب في أسعار الصرؼ ولاجتناب

وتتـ عمميات صندوؽ موازنة الصرؼ بتدخؿ الدولة معتمدة في ذلؾ عمى العملات    
التي توجد تحت يدىا فإذا انخفض السعر عف المستوى الذي تريده تقوـ بالتدخؿ في 
ذا ارتفع  السوؽ عارضة أف تشتري العممة الوطنية مما يؤدي إلى رفع سعر صرفيا، وا 

                                                                 
، ص  1997محمد ناشر " التجارة الخارجية والداخمية ، ماىيتيا وتخطيطيا " منشورات جامعة حمب ، كمية العموـ الإقتصادية ،  - 1

160 
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يا تتدخؿ عارضة أف تبيع العممة الوطنية سعر الصرؼ عف المستوى الذي حددتو ، فإن
 . 1مما يؤدي إلى انخفاض سعرىا

صندوؽ موازنة الصرؼ يفترض أف الصرؼ حر ويتحدد في سوؽ الصرؼ وىو يقوـ    
بالتدخؿ في السوؽ لموازنة سعر الصرؼ وىذا عمى خلاؼ نظاـ الرقابة عمى الصرؼ 

 الذي يمغي ذلؾ السوؽ.

 2 سياسة تغطية خطر الصرف -3

خطر الصرؼ مجموع الأخطار المتعمقة أو الناجمة عف العمميات المرتبطة يعتبر    
بالعملات الأجنبية وذلؾ عند حدوث تغيرات في سعر الصرؼ ، حيث أف المؤسسات في 
مواجية دائمة ومستمرة لخطر الصرؼ ، فعند القياـ بعمميات التصدير فإف المصدر 

لخطر الصرؼ عند حدوث انخفاض في حقوقو بالعملات ، وىو يتعرض  يحصؿ عمى
سعر صرؼ العممة المتعامؿ بو بيف لحظة إمضاء العقد ووقت تسديد الحقوؽ ، أما في 
عمميات الإستيراد ، فالمستورد يتحمؿ خسارة الصرؼ عند حودث ارتفاع في قيمة العممة 

 .المتعامؿ بيا بيف لحظة إمضاء العقد ، ووقت تسديد الديوف

 حيث تتعدد ىذه الأنواع إلى :   

في حالة ارتفاع أو انخفاض قيمة العممة التي يتـ البيع أو الشراء إذ خطر المتاجرة :   -
     بيا يحدث ىذا الخطر ، حيث ارتفاع عممة البمد المصدر يعود بالربح عمى المصدر

قيقية يحدث نتيجة التغيرات في أسعار الصرؼ الححيث  :الاقتصاديالعممة خطر   -
  . قديـ عرض السعر بيا أو البيع بياوليا تأثير كمي بالعممة التي يتـ ت

                                                                 
 .365محمد عبد العزيز عجمية ، مدحت محمد الصادؽ ، مرجع سابؽ ، ص  - 1

2
 - Tahar Ben Mazouka – Manger safra  "Monnaie et finance international approche macroéconomique 

"édition l’harmattan . p 255. 
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تحدث المخاطر في ىذه الحالة بسبب عدـ وفاء أي مف الطرفيف إذ  : الائتمانيالخطر  -
  .بالتزامو

تحدث ىذه المخاطر مف عدـ القدرة عمى السداد بسبب عدـ توفر حيث خطر السيولة :  -
 نقص عاـ لمسيولة في السوؽ أو عدـ تنظيـ التدفقات النقدية. السيولة وذلؾ بسبب

 : 1ومف بيف أىـ السياسات المتبعة في مجاؿ تغطية خطر الصرؼ ما يمي   

 سياسة عدم التغطية :أولا : 

سياسة عدـ التغطية لتوقعيا أف الخسائر المحتممة في فترة معينة عدة مؤسسات  تختار   
فترة موالية وىذا السموؾ يترجـ فرضية أف تدفقات العملات ىي  تعوضيا الأرباح المحتممة في

دائرية لكف ىذه الحالة ليست عامة ، فالمؤسسة أحيانا تواجو انخفاض طويؿ الأجؿ لمعممة 
التي تحرر بيا صادراتيا وبالتالي تتحمؿ صعوبتيا وخسائر مالية كبيرة وخطيرة قبؿ ارتفاع 

 أسعار العممة.

 سياسة التغطية النظامية  ثانيا :

بتغطية منتظمة لكؿ عممياتيا ، فيي تعتبر تكمؼ التغطية جزء مف  عدة مؤسسات تقوـ   
تكمفة التعامؿ بالخارج ، ولكف ىذا المفيوـ يوصؿ المؤسسة إلى تكمفة مفرطة خاصة إذا كاف 

 دفقات .خطر التقمب في العممة ضعيؼ وكذلؾ عندما تكوف تكمفة التغطية تفوؽ معدؿ الت

 سياسة التغطية المنتجة  ثالثا :

يقصد بيذا المفيوـ تغطية العمميات التي تعتبر ذات خطر كبير عمى تغيرات الصرؼ    
حسب أىمية العممية و حجـ العمميات وندرج ىذه الطريقة في مفيوميف وىما تسيير خطر 

  .وتسيير خطر الصرؼ عف طريؽ تغطية الحقوؽ والديوف بالعملات الصرؼ عممة بعممة ،
                                                                 

 65ف شلاط مصطفى ، مرجع سابؽ ، ص ب - 1
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 المبحث الثالث: أسواق الصرف

 سوق الصرف ماهيةالمطمب الأول :

 أولا : تعريفه 

فيو عرض العملات الأجنبية طمبا لمعممة المحمية مع  يتقاطعسوؽ الصرؼ ىو سوؽ    
 يحدد سعر لممبادلة أو ما يسمىالطمب عمى العملات الأجنبية عرضا لمعممة المحمية وفيو 

 سعر الصرؼ.

الإطار التنظيمي الذي يقوـ  فحسب سمسمة شوـ لمعموـ الاقتصادية فإف سوؽ الصرؼ ىو   
 .1ملات الأجنبية أو الصرؼ الأجنبيبيع العفيو الأفراد والشركات والبنوؾ بشراء و 

سوؽ الصرؼ ليس كغيره مف الأسواؽ المالية أو التجارية إذ أما حسب مدحت صادؽ ف   
عمى نحو ما يحدث في السوؽ أنو ليس محددا بمكاف معيف يجمع بيف البائعيف والمشتريف 

 .2المالي

زة إلكترونية أو معموماتية عف طريؽ أجي حسب عبد المجيد قدي وتتـ عممية التبادؿ ىذه
والأقمار الصناعية ثـ إنشائيا مف قبؿ شركات  الاتصاؿمرتبطة فيما بينيا عف طريؽ شبكات 

   . 3الخدمات المالية مثؿ رويتر

                                                                 
،  1992الدولي " ، ديواف المطبوعات الجامعية ، الجزائر ،  الاقتصاد" نظرية سمسمة شوـ نظريات ومسائؿ  ورددومنيؾ سالفا - 1

 .146ص 
2

 .121، ص  1997مدحت صادؽ ، " النقود الدولية وعمميات الصرؼ الأجنبي " ، دار الغريب لمطباعة والنشر القاىرة ،  - 
 .101 عبد المجيد قدي ، مرجع سابؽ ، ص - 3
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 لاختلاؼساعة وىذا نتيجة  24ساعة /  24ويتصؼ سوؽ الصرؼ بالديمومة فيو يعمؿ    
   H9روبا بعد عممو بيف الساعة و التوقيت في ىذه الأسواؽ فعندما يغمؽ السوؽ النشيط في أ

يوقؼ السوؽ نشاطو في كاليفورنيا، يكوف قد  يكوف قد افتتح في أمريكا وعندما H71و  
بدأىا في ىونغ كونغ أو سنغافورة التي بدورىا تتوقؼ عندما يفتح السوؽ في لندف وزيوريخ 

ارفة المرتبطيف بيا مصارؼ نيويورؾ تعمؿ مستعينة بمجموعات مف الصي لذلؾ نجد بعض
 . 1ليلا نيارا

 ثانيا : وظائؼ سوؽ الصرؼ 

 ويمكف إيجازىا في مايمي:   

 تحويؿ الأرصدة أو القوة الشرائية مف قطر وعممة إلى أخرى.  -1
 تقديـ تسييلات لتجنب مخاطر الصرؼ الأجنبي أو التغطية لمتأميف ضد الخسارة. -2
 تسوية المدفوعات الدولية عف طريؽ المقاصة.   -3
 تقديـ الإئتماف قصير الأجؿ لتمويؿ التجارة. -4

  أنواعه ثالث:

لعملات الصعبة والتي ىي سوؽ الصرؼ العاجمة لبيع والشراء اسوق الصرف العاجمة :  -1
عمى العممية ، " إلا أف التبادؿ  الاتفاؽيجب تسميميا عمى أبعد تقدير يوميف بعد تاريخ 

 بعد تاريخ العقد"  أياـ 3بيف الدولار الكندي والدولار الأمريكي فيتـ عمى أبعد تقدير 

لسوؽ الفوري لباريس تبقى مفتوحة كؿ الأياـ بالتمفوف بيف مؤسسات المركز المالي أو فا
باستمرار  مباشرة مف مصرؼ لمصرؼ ، أو بواسطة وسطاء بورصة ، وىذا السوؽ يعمؿ

                                                                 
 .44ص  ،1991المؤسسة الجامعية لمدراسات والنشر،لرو ، ترجمة حسف الضيقة ، الأسواؽ الدولية لمراسامبؿ  ،  فرانسوا - 1
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بمعنى أنو لصاحب عممية أف يشتري ويبيع عملات أجنبية أو فرنكات خلاؿ ساعات 
 .1بعد الظير 4h30إلى غاية   9h30فتح السوؽ الذي يفتح مف الساعة 

في سوؽ الصرؼ الآجؿ يمتزـ المتعامموف ببيع وشراء : أما  سعر الصرف الآجل -2
عملات بسعر معيف لكنيـ يؤجموف التسميـ والدفع إلى وقت لاحؽ ومحدد أثناء إبراـ ال

 .الاتفاؽ

وىنا تنطبؽ عمى جميع  أشير 6أياـ و  3تكوف التسوية لمعمميات الآجمة مف حيث 
لى غاية سنة واحدة تنطبؽ إ أشير 6أما مف ت المستعممة في العملات الدولية، العملا

: الفرنؾ الفرنسي ، الميرة المبنانية ، البيزو المكسيكي ، أما  فقط عمى العملات التالية
سنوات فيي تنطبؽ فقط عمى الدولار الأمريكي  5التسويات المنفذة لأجؿ محدد قدره 

 . 2ومارؾ الألماني الفرنؾ السويسري ، اليف الياباني والجنيو الإسترليني

رؼ العاجؿ إلا صدفة سعر الصرؼ الآجؿ لا يمكف أف يكوف مساويا لسعر الصو    
 ،فيكوف إما أكثر أو أقؿ .

إف سوؽ الصرؼ الآجمة تسمح بتحديد فوري لسعر الصرؼ المستقبمي بيف البائعيف    
والمشتريف وتسمح العمميات الآجمة بالحماية ضد التغيرات المحتممة لأسعار الصرؼ 

 . أيضا الحماية مف المضاربة مف أجؿ الأرباح

سوؽ السواب امتدادا لمسوؽ الآجؿ ، وىو الذي تتـ فيو يعتبر : سوق السواب -3
والعملات اليامة ىي التي تكوف في العادة ' معاملات سواب الصرؼ وسواب العملات.

موضوع مقايضة ، وىي التي تنشأ السوؽ لكثرة استخداميا مف قبؿ المؤسسات والبنوؾ 
جنيو ر ، دولار /في معاملاتيا التجارية أو في عمميات التمويؿ وىي : يف/ دولا

                                                                 
، ص  1989سيموف ، " أصوؿ الإقتصاد الدولي " ، المؤسسة الجامعية لمدراسات والنشر والتوزيع بيروت ، ص  ب.برينيو و إ. - 1

334- 335 . 
 

2
 -  PATRICE FONTAINE " gestion du risque de change ,édition économisa. paris 1996, p 23. 
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حيث أف ىذا السوؽ تقؿ مساحتو إذا تعمؽ الأمر بالعملات  1،أورو /دولار ' إسترليني
 أقؿ استخدما.

سوؽ الخيارات سوؽ غير منتظـ ، يقترح كؿ العقود بجميع ميزاتيا  يعتبرسوؽ الخيارات : -4
تقترح عمى  تاريخ تنفيذىا ، ويمكنيا أف الممكنة التداوؿ ، ميما كاف حجميا ، سعرىا أو

جميع البنوؾ التجارية في مختمؼ المراكز المالية ، وأىميا : مركز نيويورؾ ، لندف وأىـ 
العملات المتداولة في سوؽ الخيارات ىي الدولار والجنيو الإسترليني ، والفرنؾ السويسري 

 اليف الياباني والدولار الكندي.

 فيلادلفيا.سوؽ ومف الأمثمة عف أسواؽ الخيارات نجد:    

 : المشاركون في سوق الصرف نيالمطمب الثا 

 يمكف تحديد أربعة مجموعات مشاركة في السوؽ:   

 :  البنك المركزي-1
 لاحتياطاتكمنظـ  وعمؿ لصالح الإدارة العامة والمؤسسات الدولية فبالإضافة إلى عممي   

قوـ بتنفيذ يمف جية  وقوـ بمراقبة حركة رؤوس الأمواؿ ، فييالبمد مف الصرؼ الأجنبي 
مف الإدارة والبنوؾ المركزية الأجنبية والمنظمات الدولية " بالقياـ بعمميات السوؽ  وأوامر زبائن

تدخؿ مف أجؿ تعديؿ سعر العملات يالمفتوحة عمى العملات الأجنبية ومف جية أخرى 
ولا عف سعر الصعبة وحماية مركز العممة المحمية أو بعض العملات الأخرى لأنو يعتبر مسؤ 

 . 2صرؼ العممة
 البنوك التجارية : -2
إف سوؽ الصرؼ في الحقيقة سوؽ بيف البنوؾ  فيي تشكؿ مركز سوؽ الصرؼ، وتقوـ    

بمعظـ التسويات الدولية بحجـ يقيس ما لحساب ما وما عميو في بنؾ تجاري وبالطبع في 

                                                                 
 50لرو ، ترجمة حسف الضيقة ،  مرجع سابؽ ، ص  فرانسوا - 1
 108عبد المجيد قدي ، مرجع سابؽ ، ص  - 2
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لممخزف البنكي لعدة  عدة مناطؽ مالية ، بمعنى أف أغمب العملات المحولة تعرؼ التحويؿ
وىي بذلؾ تمعب دور الوسيط المالي بيف عارضي الصرؼ وطالبيو .  1عملات أخرى مختمفة

حيث تقوـ بتنفيذ أوامر زبائنيا منبع وشراء العملات لحسابيا الخاص ، زيادة عمى ذلؾ إف 
 البنوؾ تمر عبرىا كؿ عمميات الصرؼ ، فيي عمى اتصاؿ دائـ مع مراسمييا الأجانب.

 السماسرة : -3

دور أساسي في سوؽ الصرؼ كوسطاء مالييف، إذ يجمعوف أوامر شراء وبيع ب يقوـ السماسرة
العملات لبنوؾ عديدة ، كما يقوموف بإعطاء المعمومات عف التسعيرة المعموؿ بيا في البيع 

إذ مف المستحيؿ والشراء لمختمؼ العملات ، فميـ دورىـ في تسييؿ عممية تكامؿ الأوامر 
كؿ بنؾ اف يكوف عمى علاقة مستقرة مع البنوؾ الأخرى ، فالسرعة والثقة ىما قاعدتا  عمى

 .2لمنقولات بسرعة وبمعمومات مؤكدةىذه المعبة الصعبة ويسمحوف بتأميف ا

  : المؤسسات الصناعية والتجارية -4

تطمب العملات الصعبة مقابؿ عمميات الإستيراد والتصدير، وىي تمؾ المؤسسات التي 
وتستخدـ سوؽ الصرؼ مف أجؿ تمويؿ عممياتيا في الخارج ويختص سوؽ الصرؼ بتأميف 
تداوؿ الأمواؿ بيف المركز الأـ وفروع الشركات المتعددة الجنسيات ، كما أنو يوفر لمشركات 
المستخدمة لعدة عملات إمكانية واسعة لمتغطية مف أجؿ تفادي مخاطر الصرؼ، أخيرا فإف 

 عملات صعبة متتالية لعمميات تمويؿ في الأسواؽ الخارجية.الشركات تعرض وتطمب 

في السوؽ بؿ عف طريؽ المصارؼ التجارية أو بيوت وىي لا تتدخؿ بشكؿ مباشر   
 السمسرة.

 

 

 
                                                                 

1
 -  PAUL KRUGMAN, MAURICE OBSTFELD ,  l’ économie international   , 3 eme edition de 

Boeck , 2001 , p 384. 
2

 -  XAVIER , DIBIER , DAHLIA , le marché de change et la zone fronc , idilee , paris 1989  p 30 
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 : توازن سوق الصرف ثالثلمطمب الا

ويتـ التوازف في سوؽ الصرؼ عف طريؽ ثلاثة وسائؿ تتمثؿ في التغطية ، المضاربة    
 والتحكيـ.

 :1التغطية  -1

عبر الزمف وبذلؾ فإف أي شخص عميو القياـ بدفع أو أسعار الصرؼ الأجنبي  تتقمب  
تسميـ مبالغ لعممة أجنبية في تاريخ لاحؽ يتعرض لمخاطرة أنو سوؼ يتعيف عميو أف يدفع 
أكثر أو تسميـ أقؿ مما يتوقع بدلالة العممة المحمية ، ويمكمف تجنب أو تغطية ىذه 

صرؼ الأجنبي مف خلاؿ عممية التغطية وىي عادة ما تضمف اتفاقا عمى المخاطر في ال
 شراء أو بيع كمية معينة مف الصرؼ الأجنبي في تاريخ لاحؽ بسعر يتفؽ عميو اليوـ.

 :  التحكيم -2

عممية التحكيـ أو عممية موازنة أسعار الصرؼ شراء عممة في أخذ لمراكز يقصد ب   
بيدؼ تحقيؽ ربح نتيجة فروؽ الأسعار وتتحقؽ ىذه المالية وبيعيا في مركز مالي آخر 

.            2العممية عندما تتفاوت أسعار عممة ما في عدد مف الأسواؽ المختمفة في وقت واحد
وذلؾ عف طريؽ شراء العممة التي يكوف سعرىا في سوؽ ما منخفضا ثـ بيعيا في سوؽ 

نياية إلى توحيد سعر العممة في آخر يكوف سعرىا فيو مرتفعا وتؤدي ىذه العمميات في ال
 جميع الأسواؽ.

مثلا الجنيو الإسترليني لو سعر في لندف غير سعره في نيويورؾ أو باريس فالإسترليني   
ف كاف يتمتع بسعر واحد في داخؿ إنجمترا غير أف سعره يختمؼ في خارج إنجمترا مف  وا 

فعا في باريس عنو في لندف قد يكوف سعره مرت وعندئذأخرى تبعا لظروؼ معينة  إلىدولة 

                                                                 
 .147ور ، مرجع سابؽ ، ص ددومنيؾ سمفا - 1
 .147مدحت صادؽ ، مرجع سابؽ ، ص  - 2
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ومنخفضا في نيويورؾ عف سعره في لندف ، في ىذه الأحواؿ يمكف أف تقوـ عمميات 
التحكيـ فيشتري الأشخاص الجنيو الإسترليني مف السوؽ الذي يعرض فيو بسعر منخفض 

   .1مرتفع ويعيدوف بيعو في السوؽ الذي يعرض فيو بسعر

 عممتيف، المثاؿ التالي يبيف عممية التحكيـتكوف عممية التحكيـ بيف عممتيف أو أكثر  وقد  

 ىناؾ ثلاث عملات بأسعارىا كما يمي :  -

 80.500=  اليف اليابانيالدولار / 

 2.100=  الفرنؾ السويسريالدولار / 

 38.300= اليف الياباني /  الفرنؾ السويسري

 يف ياباني. 80.500$ بػ 1في البداية : بيع    

  فرنؾ سويسري 2.100$ بػ 1يشتري                

 : أي

 .لمفرنؾ الواحد  38.333يف ياباني =     

 يف لمفرنؾ سويسري الواحد. 0.033وبالتالي تحقيؽ ربح قدره 

ويحقؽ بذلؾ ربحا قدره  3.37 إنو سيقوـ في نفس الوقت بسشراء مارؾ بالفرنؾ في السوؽ بػ
 =3.3750- 3.3700  

  فرنؾ فرنسي لممارؾ  0.0050 =

 المضاربة :  3-

التغيرات في أسعار صرؼ العملات المختمفة الربح انطلاقا مف تنبؤىـ ب المضاربوفيحقؽ    
في المستقبؿ ، ويحد ىؤلاء المضاربوف السوؽ الآجؿ وسيمة مناسبة لتحقيؽ عممياتيـ ، فيـ 
يستطيعوف بالطبع القياـ بعمميات المضاربة عف طريؽ شراء الصرؼ العاجؿ مف العممة التي 

                                                                 
 .246مجدي محمود شياب ، مرجع سابؽ ، ص  - 1

085.88 

05188 
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ققت تنبؤاتيـ وارتفعت أسعار ىذه إذا تح عندئذبيا لفترة معينة ،  والاحتفاظتنخفض أسعارىا 
 العملات يقوموف ببيعيا وتحقيؽ الربح.

ولكف المضاربوف يتحمموف في ىذه الحالة تكمفة تتمثؿ في التضحية بإيرادات الفوائد التي    
كاف يمكف الحصوؿ عمييا ، وبدلا مف ذلؾ قد يتمكف المضارب مف شراء عقد آجؿ مف 

مبالغ أو مصاريؼ سوى إيداع نسبة ضئيمة لا تزيد عف البنؾ والذي لا يتطمب في الحاؿ 
 في قيمة العقد. 10%

: إذا كاف ىناؾ توقعات تشير إلى انخفاض سعر صرؼ الجنيو بالنسبة لمدولار خلاؿ  1مثاؿ
$ فمف المربح القياـ ببيع ىذه العممة فالسوؽ الآجؿ وبفرضية أف 1.6إلى  1.7يوما مف  90

لمسعر الحالي ، بإمكانو أف يحتسب  1.6$ مقابؿ  1.735سعر الصرؼ الآجؿ سيشكؿ 
 الربح مف جراء المضاربة كما يمي :

 : سعر صرؼ الجنيو بالنسبة لمدولار) 1-1( رقـ الجدوؿ

 $1.7350 سعر صرؼ آجؿ لػ $

 $1.600 سعر الصرؼ مع التسميـ الفوري

 $0.1350 الربح لكؿ جنيو

 .132الإقتصادية الدولية " ، مرجع سابؽ ، ص المصدر : د.بساـ الحجار ، " العلاقات 

 

 

 

 

 

                                                                 
 ـالحجار، العلاقات  - 1  .132، ص  2003المؤسسة الجامعية لمدراسات و النشر، الطبعة الأولى لبناف،  الدولية، الاقتصاديةبسا
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 خاتمة الفصؿ:

يعتبر سعر الصرؼ محور أساسي في الكتابات الاقتصادية الخاصة بالاقتصاد الكمي    
والمالية الدولية لما لو مف أىمية كبيرة باعتباره وسيطا لتبادؿ التجاري الدولي مف جية 

وتحقيؽ النمو الاقتصادي ، لدى تحاوؿ ميزاف المدفوعات  وعنصرا فعالا لمعالجة اختلالات
الدوؿ تحقيؽ ذلؾ إما برفع مف قيمتو بطريقة مباشرة أو غير مباشرة ، أو عف طريؽ الخفض 

حيث مف قيمتو أو دفعو للانخفاض ، ليذه أسباب تنوعت المفاىيـ المتعمقة بسعر الصرؼ 
عمقة بسعر الصرؼ مف ماىيتو أشكالو تعرضنا خلاؿ ىذا الفصؿ إؿ المفاىيـ العامة المت
 أنظمتو ثـ أسواؽ الصرؼ وأخيرا سياسات الصرؼ.

 

 

  



 

 

 

 :ثانيالفصل ال

 نظريات سعر الصرف
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     مقدمة الفصل

يعتبر سعر الصرؼ مف مؤشرات الأساسية الاقتصاد الكمي حاوؿ العديد مف الاقتصادييف    
قديما وحديثا التطرؽ لمحدداتو و محاولة إيجاد نظرية تحدد سعر الصرؼ بدقة وصورة واضحة 

عف إلا أنو لا تخمو مف نظرية إلا وليا انتقادات لذلؾ خلاؿ ىذا الفصؿ سنحاوؿ الحديث 
مختمؼ النظريات التي شيدتيا الساحة الاقتصادية قديميا وحديثيا مف طمقيف مف نظرية تعادؿ 

 .  القوى الشرائية وصولا إلى مقاربة سعر الصرؼ الحقيقي الطبيعي

 المبحث الأول : سعر الصرف و النظريات المفسرة له .

 ( PPPنظرية تعادل القوى الشرائية : )  -المطمب الأول : 

 النظرية تقديم:  أولا

( تحت مظمة الأدبيات الحديثة لميزاف المدفوعات PPPيقع موضوع تعادؿ القوى الشرائية )    
غوستاف وتحديد سعر الصرؼ ، إذ تنسب نظرية تعادؿ القوى الشرائية إلى الاقتصاد السويدي 

ـ. لتحديد كـ ينبغي  1920والتي كانت سنة مG-Cassel  (6886-6445  ) –كاسل 
و في  1لمدوؿ الأوربية في تغيير قيمة عملاتيا و أسعارىا لمكافحة التضخـ السائد بعد الح.ع.

القرف التاسع عشر مثؿ:  اقتصاديتوليفة أو مزيجا مف أعماؿ '' كاسل '' الأساس تعتبر نظرية 
أ تعادؿ القوى الشرائية ، يجب أف نكوف قادريف وطبقا لمصيغة العامة لمبد'' '' ويتمي ''ريكاردو 

 1شراء نفس السمعة مف السمع في أي دولة مقابؿ نفس المقدار مف العممة .

فكرتو في قولو :'' إف استعدادنا لدفع مبمغ معيف في مقابؿ عممة أجنبية  كاسؿبحيث شرح    
خدمات في البمد الأجنبي           يكوف راجع لحقيقة أف ىذه العممة تممؾ قوة شرائية عمى السمع و ال

و بالمقابؿ فنحف نعرض قوة شرائية عمى السمع والخدمات في البمد الأجنبي و بالمقابؿ فنحف 

                                                                 
العالي سيبوؿ ىالوف ، رونالد ماكدونالد . '' النقود والتمويؿ الدولي '' . تعريب : د. محمود حسف حسني .مراجعة: د. ونيس فرح عبد  - 1

 . 211ـ، ص  2007، دار المريخ لمنشر الرياض . المممكة العربية السعودية  ، الطبعة الانجميزية سنة 
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نعرض قوة شرائية عمى السمع و الخدمات في بمدنا ، و إف تقويمنا لمعممة الأجنبية بعممتيا 
     1يتوقؼ أساسا عمى القوة الشرائية النسبية في البمديف '' .

أي أف القيمة الخارجية لعممة دولة معينة و إنما يتوقؼ عمى القدرة الشرائية لتمؾ العممة في   
السوؽ المحمية بالنسبة لمقدرتيا في الأسواؽ الخارجية ، عمى علاقة بيف الأسعار السائدة في 

فكأف ىناؾ مستوى تدور حولو تقمبات أسعار 2الدولة بالنسبة للأسعار السائدة في الدوؿ الأخرى 
 العملات . 

حيث أف مفيوـ قانوف السعر الواحد ىو الذي يشرح كيؼ أف قوى السوؽ تحدت النتائج     
 المترتبة عف طريؽ نظرية تعادؿ القوى الشرائية ومتمثؿ فيما يمي:

 قانون السعر الواحد :

ار المتشابية و المباعة في مختمفة الدوؿ يقوـ قانوف السعر الواحد عمى افرض تساوي أسع   
وىذا بعد تحويؿ الأسعار المحمية أي العملات المحمية أي العملات المحمية المعبرة عف سعر 
سمعة ما ، العممة دولية واحدة مشتركة و المتمثمة في الدولار الأمريكية ، وىذا مع وجود غياب 

 ركية . في تكاليؼ النقؿ وعواقب المبادلات كالرسوـ الجم

لكؿ جنيو في ىذه الحالة  2.0مثلا إذا كاف سعر صرؼ دولار أمريكي / جنية إسترليني ىو   
 جنيو في لندف .  25في نيويورؾ فإنو يجب أف تباع ب   50، فإذا كانت قماش تباع ب 

لكؿ   دولار 2.00ىذا يعني أف سعر قطعة قماش بالدولار عندما تـ بيعيا في لندف بحيث )   
دولار لمقطعة ، ىو نفس السعر في نيويورؾ ومف  50جنية لكؿ قطعة قماش(= 25)وجنيو( 

اؿ يتضح كيؼ أف قانوف سعر الواحد يجب أف يكوف قائما عندما لا يكوف ىناؾ ثخلاؿ ىذا الم
 مصاريؼ النقؿ ، و الحوافز التجارية ، و التبادلات حرة .

                                                                 
   .256مرجع سابؽ، ص مجدي محمود شياب ،  - 1
 .  345، ص مرجع سابؽصبحي تادريس قريصة ، مدحت محمد العقاد ،  - 2
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لكؿ  1.90عر صرؼ دولار / جنيو فإذا ارتفع سعر صرؼ الدولار مقابؿ الجنيو وأصبح س -
 25لكؿ جنيو  1.90)   47.50 ػجنيو : نستطيع شراء قطعة قماش في لندف بتحويؿ العممة ب

 جنيو في سوؽ الصرؼ . 25 ػ( ب

 25 ػ( ب 25لكؿ جنيو   1.90) 47.5 ػومنو فإف سعر قطعة القماش في لندف يصبح فقط ب   
 جنيو في سوؽ الصرؼ .

 ػبينما نفس القماش تباع كما ذكر ب  47.5 ػماش في لندف يصبح فقط بفإف سعر قطعة الق   
في نيويورؾ ، المستوردوف الأمريكيوف والمصدريف الإنجميز ، في ىذه الحالة فإنيـ يقبموف    50

عمى شراء القماش مف لندف ، و بيعو أعمى في نيويورؾ ، وىـ بذلؾ يدفعوف إلى ارتفاع 
 1ا في نيويورؾ حتى تصبح الأسعار متعادلة في البمديف .الأسعار في لندف ، و انخفاضي

لكؿ جنيو ، فالقماش   2.10كس في حالة أصبح سعر الصرؼ مقابؿ الجنيو يحصؿ العو 
 ينتقؿ إلى الجية المعاكسة أي بمد لندف ، حتى يصبح موحد في كلا السوقيف .

 فإذا كاف:

Pws   سعر السمعI  بالدولار في الولايات المتحدةE 'P  سعر المقابؿ لنفس السمعةI  في أوربا
بالدولار ىو نفسو في أي مكاف كما  Iفتحصؿ عمى قانوف سعر الواحد الذي يجعؿ سعر السمعة 

PI = (E / E ).P         يمي : iE 

 صيغ نظرية تعادؿ القوى الشرائية: -ب

 الصيغة المطمقة لنظرية تعاد القوة الشرائية : – 6

تقوـ ىذه النظرية عمى أنو في ظؿ نظاـ سعر صرؼ حر فإف تعادؿ أو تكفؤ القوة الشرائية      
بيف عممتي بمدا مقاسا بنسبة مستوى الأسعار في دولتي العممتيف يساوي سعر الصرؼ التعادلي 

                                                                 
1-Paul R.Krugman, Maurice obstfeld ,op cit, p 450 .  
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   بيف عممتي ىذيف البمديف ، أي أف 
    

    
تمثؿ صرؼ العممة الأجنبية       =    حيث أف   

 ) الدولة الأولى ( مقابؿ سعر العممة المحمية .

P(h)= . الرقـ القياسي للأسعار في البمد المحمي 

P(f)= . الرقـ القياسي للأسعار في البمد الأجنبي 

وىذا يعني أف العممة الواحدة مف العممة المحمية يجب أف يكوف ليا نفس القوة الشرائية في كؿ   
مد عمى ما يسمى بقانوف السعر الواحد ، بمعنى آخر ، أف دوؿ العالـ ، وىذا النموذج يعت

انسياب التجارة الدولية الحرة سيؤدي إلى تساوي أسعار السمع في أماكف العالـ المختمفة و إلا 
( يمكف استغلاليا مف قبؿ المضاربيف ، إلا أف ىذا القانوف Arbitrageظيرت فرص لممراجعة )

 1.يعمؿ ضمف ما يسمى الأسواؽ الكاممة 

 الصيغة النسبية لنظرية تعادل القوة الشرائية : -2

يشير تعادؿ القوة الشرائية النسبية إلى معدلات التغير في مستويات الأسعار ''معدلات    
التضخـ'' وتفيد بأف معدؿ ارتفاع عممة ما سيكوف مساوي لمفرؽ بيف نسبة التضخـ بيف الدولتيف 

 وتأخذ ىذه الصورة النسبية لمنظرية الصيغة التالية :  ،

 تغير معدل الصرف : التضخم الأجنبي / التضخم المحمي .

كما يتوقؼ تفضيؿ العممة الأجنبية بدؿ العممة المحمية عمى الفرؽ بيف معدؿ التضخـ بيف 
 البمديف حيث :

 2معدل التضخم الأجنبي . –معدل التفضيل = معدل التضخم المحمي 

                                                                 
الطبعة الأولى ،   ،عماف،دار صفاء لمنشر و التوزيع  ،التمويؿ الدولي  ،شقيري نوري موسى ، ياسر المومني ،موسى سعيد مطر  - 1

 . 99، ص  2008
2 - Bernard Guillachon, Annie Kanoeck, « économie international, commerce et macroéconomique  » , 
4eme édition, dunod, paris, 2003, p.227 . 
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كما يتوقؼ تفضيؿ العممة الأجنبية بدؿ العممة المحمية عمى الفرؽ بيف معدؿ التضخـ بيف 
 البمديف حيث :

 1معدل التضخم الأجنبي . –معدل التفضيل = معدل التضخم المحمي 

 باو في السنة ، بينما في أور  %10إذا زاد مستوى الأسعار في الولايات المتحدة ب مثال :    
مقابؿ الأورو يعوض بشكؿ  %5انخفاض الدولار ب  فإفلمدولار مقابؿ الأورو ، %5 انخفض بػ

التي يزيد بيا التضخـ في الولايات المتحدة الأمريكية عف نظرية في أوربا ، مع  %5دقيؽ 
الإبقاء عمى ثبات قوة الشرائية الداخمية و الخارجية لمعممتيف . بطريقة جبرية ، نستطيع كتابة 

  2وى الشرائية النسبية بيف الو . ـ . أ وأوربا عمى النحو التالي :نظرية تعادؿ الق

           

   
    

⁄  
   

  
⁄

   
    

⁄
 

  .تعبر عف معدؿ التضخـ    أيف   

 : انتقادات وحدود نظرية تعادل القوة الشرائية : ثانيا

تخص أساسا التي قامت  pppإف معظـ الانتقادات التي وجيت إلى نظرية تعادؿ القوة الشرائية 
 عمييا :

إف نظرية تعادؿ القوى الشرائية تيمؿ تماما تحويؿ رؤوس الأمواؿ خاصة لغرض المضاربة  -1
 في حيف أف سعر الصرؼ يمكف أف يتأثر بيذه التحويلات .

لأسعار و ثبات مستويات التبادؿ التجاري الخارجي في إف افتراض النظرية حوؿ ثبات ا -2
 زمف معيف يصبح شبو مستحيؿ خاصة في التضخمية .

                                                                 
1 - Paul R Krugman, maurice obstfeld, op-cit, p 453 . 
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ـ الذي معاده أف المستوى العاـ  1964سنة  B. BALASSAانتقاد آخر للاقتصادي   -3
للأسعار الذي يحسب عمى أساسو سعر الصرؼ التوازني ييمؿ كثير مف المتغيرات مثؿ إنتاجية 

 في حيف أف ىناؾ منتجات لا تتبادؿ لكنيا تدخؿ في حساب المستوى العاـ للأسعار. ،العمؿ 

إف النظرية تفرض تبادؿ حر يمغي قيود الجمركية ونظاـ الحصص في حيف ىاتيف  -4
 الأخيرتيف يمكف أف تأثر عمى سعر الصرؼ المحسوب وفقا لمنظرية .

 : تقييم النظرية : ثالثا

نظرية تعادؿ القوى الشرائية ، وقد تبيف أف ىذه النظرية ل باختبارمف الباحثيف قاـ العديد    
تطبؽ وتتحقؽ بشكؿ أفضؿ عمى المدى الطويؿ أكثر منو عمى المدى القصير ، إذ أف ىذه 
النظرية تقوـ عمى أساس وجود فروقات منتظمة و متكررة وواسعة لبعض النقود قياسا بتعادؿ 

 القوة الشرائية .

نموذج تعادؿ القوة الشرائية لا يصمح لمعملات الصعبة التي ليا وزف في التحركات  أفحيث   
 إلا أنيا توجد عديد المشكلات لـ تستطع النظرية حميا الدولية لرؤوس الأمواؿ ، أكثر مف غيرىا 

  1ومنيا :

( بشكؿ دقيؽ قياسا prices ajustementلا يمكف تحديد مدى فترة تسوية الأسعار ) -1
 بالأسعار ، وذات الشيء بالنسبة إلى سنة الأساس .

اختلاؼ أساليب قياس التضخـ حسب نوع الأسعار ، أسعار الاستيلاؾ ، أسعار الإنتاج ،  -2
 أسعار الصادرات و الواردات ، ... الخ .

تخص نظرية تعادؿ القوة الشرائية حصرا ميزاف المعاملات الجارية و ليس جميع فقرات  -3
تقوـ النظرية عمى أساس توقع معدلات التضخـ الاقتصادي في مختمؼ  وفوعات ميزاف المد

 .البمداف 
                                                                 

 . 157 -156، ص  مرجع سابؽسعود جايد مشكور العامري ،  - 1
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تيمؿ ىذه النظرية دور التقدـ التكنولوجي في أذواؽ المستيمكيف الأجانب عمى مستوى سعر  -4
كما تيمؿ أيضا ىذه النظرية التغير في   1صرؼ العممة مف خلاؿ التأثير عمى صادرات البمد .

  الفائدة ، حيث أف أسعار الفائدة تنشر في مستويات الأسعار أسعار 

أخرى علاوة عمى الأسعار التي تتدخؿ في الميزاف التجاري وميزاف المدفوعات  ىناؾ عوامؿ -5
 ( مقارنة بالدخؿ و بأسعار الطمب عمى الواردات و الصادرات .élasticitéو بخاصة المرونة )

 (PTT)ار الفائدة المطمب الثاني : نظرية تعادل أسع

 النظرية . تقديم:  أولا

بيف النظاـ النقدي لبمد وسوؽ النقد الأجنبي فيو ، و ما تحاوؿ  بربط النظريةحيث تقوـ ىذه   
ىذه النظرية إظياره ىو وجود علاقة بيف الفرؽ في سعر الفوائد بيف بمديف و العلاوة أو الخصـ 

 2بسعر الصرؼ الآجؿ بيف عممتيف ىذيف البمديف .

 tract on monetary) في مؤلفو 1923وأصؿ تطور ىذه النظرية يعود إلى كينز سنة   

reforme )وضح بشكؿ جيد فكرة تعادؿ أسعار الفائدة حيث أف أسواؽ سعر الصرؼ لا إذ أ
، فيي تخمؽ  يمكف أف تتوازف إلا إذا نتج عف ودائع مختمؼ العملات نفس معدؿ المردودية

 علاقة بيف الأسواؽ النقدية وسوؽ الصرؼ .

 فرضيات النظرية : : ثانيا

 ترتكز نظرية تعادؿ أسعار الفائدة عمى الفرضيات التالية .  

 افتراض الحرية التامة و الكاممة لرؤوس الأمواؿ . -1

 افتراض غياب تكاليؼ المبادلات . -2

                                                                 
 . 100موسى سعيد مطر ، شقيري نوري موسى ، ياسر المومني '' النمو الدولي '' مرجع سبؽ ذكره ، ص  - 1
 . 101، ص  المرجعنفس  - 2
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تحمؿ نفس الأخطار ونفس الفائدة وىذا ما يعطي افتراض قابمية الإحلاؿ لرؤوس التي  -3
 تحميؿ حيادي لأعواف اقتصادييف اتجاه الخطر .

و كاف معدؿ  1.9459إذا كاف سعر صرؼ الدولار مقابؿ المارؾ الألماني ىو  :مثاؿ    
ـ . أ بعد سنة  وسعر الفائدة السائدة في الو . % 4.87الفائدة السائدة في ألمانيا بعد سنة ىو 

ففي ىذه الحالة سعر الصرؼ لمدولار سوؼ ينخفض أماـ المارؾ و يمكف  % 5.67كذلؾ ىو 
  1حساب سعر الصرؼ الجديد لدولار مقابؿ المارؾ بعد سنة كما يمي :

 (0.08 – 1) 1.9459 = (%5.67 – %4.87) + 1) 1.9459 = $ 1 

مارؾ .                                                    1.9303 = $1  

و مف ىذا المثاؿ نلاحظ أف الدولار انخفض أماـ المارؾ بعد ارتفاع معدؿ الفائدة في ألمانيا إلا 
 أف ىذه النظرية يعاب عمييا ما يمي :

لمتنبؤ  ،معاختلاؼ مقاييس التضخـ مف بمد إلى آخر  ، حيث لا يكوف ىذا المقياس متجانسا  -
الفائدة في حد ذاتو لا يكوف دقيقا مما يجعؿ كؿ النتائج المترتبة بمعدلات التضخـ و معدلات 

 عنو كمقياس مرجعي غير دقيقة .

 : تقييم النظرية : ثالثا

 2ندرجيا فيما يمي :شابت ىذه النظرية العديد مف انتقادات قممت مف فرص تطبيقيا   

عممياتيـ : بحيث الفائض المحكميف لا يقدموف كثيرا عمى معدلات الفائدة دوف سواىا في  - 
مف رأس الماؿ المحتمؿ الذي يتـ استعمالو في عمميات التحكيـ يتعرض إلى عدة قيود تتمثؿ 
في وجود اختلاؼ في شروط الاقتراض بيف مختمؼ المراكز المالية و كذلؾ حرية استعماؿ 

 الأمواؿ المفترضة مختمؼ العمميات .

                                                                 
 . 105،  104، ص  ،مرجع سابؽطاىر لطرش  - 1

2 - Jacques Taulier, Patrick Torsacalian, « finance », 2eme édition, Librairie Vuibert  paris,  1997 , p 582 . 
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نظرية ، فيناؾ قيود بإمكانيا التأثير بطريقة غير الرقابة عمى الصرؼ ىي عائؽ مف عوائؽ ال -
عمى حركة رؤوس الأمواؿ بالإضافة إلى وجود عامؿ المضاربة الذي يمكف أف يحدث  مباشرة

آثار تذبذبية ، وىذا بالتأثير عمى عممية التحكيـ إذا كانت أسعار الفائدة و أسعار الصرؼ غير 
 حقيقية.

وجود عدة متغيرات نوعية ليا تأثير عمى عممية التحكيـ بيف الأسواؽ تتمثؿ في السيولة وكبر  -
  1حجـ المتعامميف في سوؽ وعدـ وجود احتكار وكذلؾ سيولة عممية الاقتراض .

 المطمب الثالث : نظرية ميزان المدفوعات ) نظرية الأرصدة ( :

 إذ يحسب أنو في أسعار الصرؼ ،  المؤثرةعامؿ مف عوامؿ  يعتبرالمدفوعات لا  ميزافإف   
مجرد مؤشر يعبر عف علاقة أي دولة بالعالـ الخارجي ، فالتغيرات التي تطرأ عمى ميزاف 

 .في الأسواؽ المدفوعات وحساباتو الفرعية ىي التي ليا تأثير عاـ في أسعار الصرؼ

لمعممة تحدد عمى أساس ما يطرأ عمى  يرى أصحاب ىذه النظرية أف القيمة الخارجيةحيث    
أرصدة موازيف المدفوعات مف تغيير وليس عمى أساس كمية النقود وسرعة تداوليا ، فإذا فرض 
وكاف الرصيد موجبا )+( فيذا يعني زيادة الطمب عمى العممة الوطنية مما يؤدي إلى ارتفاع 

 قيمتيا الخارجية .

ؿ عمى زيادة العرض مف العممة الوطنية وعمى انخفاض أما إذا كاف الميزاف غير موافؽ فيذا يد 
 2قيمتيا الخارجية .

فالأسعار الخارجية  رب العالمية الثانية صحة ىذه النظرية خلاؿ الح Diehlولقد أثبت    
لممارؾ الألماني حينذاؾ لـ تتأثر بالرغـ مف الزيادة الكبيرة في كمية النقود وسرعة تداوليا و 

    ارتفاع الأسعار .  

                                                                 
1 - D’arvisent .P-petit. J.p ,échanges et finance internationale, les jeux , paris 1996 p 362 . 

 . 83 – 82، ص  1984مطبوعات معيد الدراسات المصرفية بالقاىرة  ،سيد عيسى ،  أسعار وأسواؽ سعر الصرؼ الأجنبي  - 2
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يرجع السبب في ذلؾ إلى أف الميزاف الحسابي كاف متعادلا فمـ يسمح لألمانيا بزيادة وارداتيا و   
 عف صادراتيا ، لـ يكف ىناؾ أي رصيد مديف أو دائف يؤثر عمى قيمة العممة الخارجية.

بؿ وىناؾ استثناء ليذه النظرية كما في حالة ما إذا كاف الحساب الموازي غير موافؽ ولكف ق   
  1الدائنوف تأجيؿ الحصوؿ عمى حقوقيـ ، فسعر الصرؼ في ىذه الحالة لف يتأثر .

 المطمب الرابع : نظرية الإنتاجية :

تتمحور فكرة ىذه النظرية في أف القيمة الخارجية لعممة الدولة تتحدد عمى أساس كفاية    
ومقدرة جيازىا الإنتاجي ، فزيادة وارتفاع مستو المعيشة وزيادة إنتاجية الفرد في كؿ مف 
الصناعة      و الزراعة و التجارة واتجاه مستويات الأسعار ، كؿ ىذه تعتبر بمثابة قرائف عمى 

ة القوى الإنتاجية ، فإذا اعتمدنا عمى عوامؿ واحد دوف العوامؿ الأخرى فلا يمكف أف ننتظر درج
   2نتائج صحيحة .

إذ أف الارتفاع في مستويات الدخوؿ و الأسعار ، أمر يؤدي إلى الحد مف الصادرات ،     
إلى انخفاض وزيادة الواردات ، وىذا معناه زيادة الطمب عمى العملات الأجنبية ، مما يؤدي 

 العممة المحمية ، وانخفاض سعر صرفيا ، وارتفاع قيمة العممة الأجنبية و ارتفاع سعر صرفيا.

أما في حالة انخفاض الأسعار المرتبط بانخفاض الدخوؿ ، و المستويات المعيشية ،    
 والمتأتي مف انخفاض سعر الإنتاجية فيحدث العكس. 

وف أف الدوؿ المتقدمة التي تزداد فييا الإنتاجية وترتفع و يمكف الرد عمى ذلؾ بسيولة في ك   
فييا الدخوؿ و الأسعار ، ىي الدخوؿ التي يتحقؽ فييا مستمر في صادراتيا ، وارتفاع سعر 

                                                                 
 .  337ص ،مرجع سابؽ ،محمد عبد العزيز عجيمة ، مدحت محمد العقاد  - 1
 . 348، مدحت محمد العقاد ، مرجع سابؽ ، ص  صبحي تادريس قريصة -2
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صرؼ عممتيا ، بينما لا يتحقؽ ذات الأمر في الدوؿ النامية التي تنخفض فييا الدخوؿ 
 1وتنخفض صادرتيا .

 اعات المضاربة العقلانية :: نظرية فق الخامسالمطمب 

إف مفيوـ الفقاعة يقصد بو الفرؽ بيف قيمة سعر أصوؿ حقيقية و سعره في السوؽ نتيجة    
يقصد بفقاعة المضاربة الفجوة الدائمة بيف سعر الصرؼ الأصوؿ المالية  المضاربة بينما 

وقيميا التوازنية المتعمقة بالمحددات الاقتصادية الأساسية مف التضخـ ، معدؿ الفائدة وميزاف 
 المدفوعات ... الخ.

ىذه النظرية تغيرات سعر الصرؼ أساس بحركات أسواؽ الأصوؿ فيي تعطي دورا تفسر   
 الصرؼ عـ مساره الأساسي . سعر ، حيث تستطيع تغييروقعات اما لمتى

نتكمـ عف الفقاعات المضاربة حينما يبتعد سعر صرؼ عممة ما في وقت معيف عف قيمتو عف 
الأصمية المحددة وفؽ نظرية معينة ، وىي معرضة للانفجار في أي وقت ، و يعود اسـ كممة 

 الأسواؽ المالية .مضاربة لكونيا موافقة لمتنظيـ و بسيكولوجية 

 مضاربةوجود فقاعات Blanchard et Watson (6484 ) 2بلا نشار وواتسن  يعتبر  
أنيـ قادروف عمى إعادة ، عمما يتماشى مع عقلانية المتعامميف فيـ مستعدوف مثلا لدفع السعر 

موجودة وغير ية غير محددة إلا أنيا نلاقبيعيا بسعر أعمى في تاريخ لاحؽ ، وىذه الفقاعات الع
 متناىية حوؿ قيمة أصمية أساسية معطاة .

ف دراسات بلانشار و واتسف مف دراسات التي تطرقت إلى ىذه النظرية حيث أكد أ حيث تعتبر 
فقاعات المضاربة يمكف أف تكوف منسقة مع فرضية فعالي أسواؽ الصرؼ خاصة فيما يتعمؽ 
بالتوقعات العقلانية ، وقد عرفت ىذه النظرية بعض النجاح فيما يخص التجربة الحديثة لتحريؾ 

 حيث تحدثت عف:الأسواؽ 
                                                                 

 . 90-89، ص مرجع سابؽ فميح حسف خمؼ ،  - 1
2- Plihon , D. « les taux de change » édition la découverte, paris, aout ; 2001. P . 65 . 
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 في المدى القصير يمكف لسعر الصرؼ أف يجد تعدد ثري لحموؿ التوازف . -

 إف تحديد سعر الصرؼ يبقى متعمقا بقيمو المتوقعة . -

 و مسار تكوف الفقاعات كما يمي :

معظـ المتعامميف يتوقعوف تقدير لمعممة المعينة دوف الأخذ في الحسباف متغيرات التضخـ   
وسعر الفائدة ورصيد ميزاف المدفوعات و يستنتجوف مزيد مف الطمب عمى ىذه العممة في ظؿ 

بعدىا عف قيمتيا الأصمية مف خلاؿ تضخـ الفجوة ما بيف سعر الصرؼ سعر الصرؼ و ي
التوازني وسعر الصرؼ المتوقع كما يمكف ليذه الفجوة أو الفقاعة أف تنفجر في حالة المضاربة 
غير العقلانية ، أيف تكوف ىناؾ حالة كبيرة مف عدـ التأكد وقرارات المتعامميف تتجاىؿ 

 المحددات الأساسية .

 لسادس : نظرية الكمية ) كمية النقود ( :المطمب ا

يعتبر الاقتصادي ريكاردو أوؿ مف أشار إلى ىذه النظرية بعدما لاحظ إقداـ إنجمترا عمى    
وعمؿ ذلؾ الإجراء  1809( مف قيمتو الاسمية سنة %20تخفيض قيمة الإسترليني بمقدار )

 1الأسعار المحمية .بمقابمة في كمية النقود المتداولة التي أدت إلى ارتفاع 

إف المحتوى الأساسي لمنظرية الكمية يتمخص في أف الزيادة في كمية النقود تؤدي إلى ارتفاع  -
الأسعار في الداخؿ ، الأمر الذي يؤدي إلى انخفاض عمى السمع المحمية ، و بالتالي نقص 

بأسعار السمع الصادرات ، و زيادة الواردات ، لأف سعر السمع الأجنبية يصبح أقؿ مقارنة 
المحمية بعد ارتفاع أسعارىا ، وىذا ما يؤدي إلى زيادة الطمب عمى العملات الأجنبية مف أجؿ 
تسديد قيـ الصادرات ، و بالتالي ارتفاع سعر الصرؼ في حالة تحديده بشكؿ حر يؤدي إلى 

  2 خروج الذىب ، في حالة سريف نظاـ الذىب ، وحصوؿ العكس في حالة انخفاض كمية النقود

                                                                 
 . 344ـ ، ص  1983د. صبحي تادريس قريصة ، د. مدحت محمد العقاد ، مرجع سابؽ ،  - 1
  87د. فميح حسف خمؼ ، مرجع سابؽ، ص  - 2
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 المطمب السابع : نماذج محفظة الأصول و الأوراق المالية ) نموذج توازن المحفظة ( . 

كويف سعر الصرؼ تحَث تفسز  Bronsonلقد تـ تأسيس ىذه النظرية بناءا عمى نموذج    
حيث  1عف طريؽ الحركة الدولية لرأسماؿ الناجمة عف العمميات المحفظة في الدوؿ المعنية .

ىذه الطريقة ترتكز عمى سموكيات التقسيـ الأمثؿ لممحفظة بيف : النقود ، أسيـ محمية وأسيـ 
أجنبية ، فإنيا مثؿ نظرية اختيار المحفظة ، المتعامموف يقوموف بالتحكيـ بدلالة و بالأخذ بعيف 

 الاعتبار العائد و الخطر ) مع الافتراض حرية انتقاؿ رؤوس الأمواؿ ( .

نموذج يقسـ الثروة إلى ثلاثة أسواؽ : النقود ، الأسيـ المحمية و الأسيـ الأجنبية ، في ىذا ال   
( خارجي و أف الطمب ىو داؿ لعامميف ىما : الثروة الوطنية وفروؽ offreكؿ منيا العرض )

 2أسعار الفائدة المصححة بتطور توقعات سعر الصرؼ .

ستقوـ إلى انخفاض مباشر في سعر الفائدة لمدولة تفيد بأف الزيادة في عرض النقد لمدولة الأـ   
، و سيتحوؿ الطمب عمى الأسيـ المحمية إلى العملات و الأسيـ الأجنبية ، و سينجـ عف ىذا 

( انخفاض مباشر في قيمة تمؾ الدولة ، ومع مرور الوقت سيحفز ىذا shiftالانتقاؿ )
ابؿ تخفيض الواردات ، الأمر الذي الانخفاض في قيمة العممة صادرات الدولة نحو الزيادة مق

سينجـ عنو بالتبعية فائض تجاري وارتفاع في قيمة العممة المحمية بقدر يعادؿ الانخفاض الذي 
      3حصؿ فييا في بادئ الأمر .

 و قد تعتبر ىذه النظرية أكثر واقعية مف الطرؽ السابقة فيي تقوـ عمى الفرضيات التالية :

يتحدد سعر الصرؼ مف خلاؿ توازف العرض مع الطمب عمى الأسس المالية ) حيث تدخؿ  -أ
 النقود كأحد عناصرىا فحسب ( .

 تفترض طريقة المحفظة بأف الأسيـ المحمية و الأجنبية ذات بدائؿ غير كاممة .  -ب
                                                                 

1- Michel Jura, « technique financière international », 2eme édition dunod, paris, 2003 .p127 . 
2- Bernard Guillochon , annie karsek , économie international commerce et macroéconomique ,4eme 

édition ,dunod ,paris ,2003, p 299 . 
 . 168ص  ،2003التمويؿ الدولي، دار مجدلاوي لمنشر ، عماف، الطبعة الثانية ،  تقي الحسني ، تعرفا - 3
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 لمتجارة دور أساسي في تحديد سعر الصرؼ . -ت

ة أف الأسواؽ المالية تتكيؼ مع حالة عدـ التوازف ، و بالتالي نستنتج مف ىذه التحاليؿ السابق   
منيا  بالإختلالات في أسواؽ رأسماؿ  –يوما يعد يوـ  –إف أسعار الصرؼ تكوف أكثر حساسية 

في أسواؽ السمع ، و في الأخير يتحقؽ التوازف بتعادؿ العرض و الطمب في الأسواؽ الثلاثة 
 دة . التي تحدد سعر الصرؼ و سعر الفائ

 : نظرية الاستجابة الزائدة أو التعديل الزائد لسعر الصرف . الثامنالمطمب 

     1976حيث قدمت سنة   R.Dornbusch أبحاث الاقتصادي ه النظرية خلاصةتعتبر ىذ
 1:  بناءا عمى التصور القادـطور ىذه النظرية  و

إف سرعة التعديؿ تختمؼ في السوؽ المالي عنو في السوؽ الحقيقي لمسمع و الخدمات    
عمى أف أسعار الأصوؿ المالية تتعدؿ في نفس المحظة أي أف استجابة  دروَثاخ ففرضية 

 الأصوؿ المالية لقوى العرض و الطمب تكوف سريعة .

رؼ وفقا لنظرية تعادؿ أسعار أنو في المدى الطويؿ لابد أف يحدد سعر الص دروَثاخيشير    
 الفائدة وذلؾ نظرا لمحركة السريعة لرؤوس الأمواؿ في المدى القصير .

لنفرض أنو يوجد في بمد ما صدمو نقدية غير معروفة مسبقا ناجمة عف زيادة الكتمة النقدية   
د ستؤدي إلى تخفيض ميـ في سعر الصرؼ مما يوجب تحديد سعر الصرؼ التوازني الجدي

 بعد فترة وبطريقة متزايدة يعود الصرؼ . فإنو 

فيو يشرح ىذه التفاعلات  ىذا النموذج يطرح تساؤلات حوؿ تفسير التغيرات في سعر الصرؼ ،
معتبرا أف المتعامميف يسبقوف تطور السياسة النقدية ، وعمى ىذا فالمتعامموف يمكنيـ التحكـ في 

 سموكيـ الذي يقمص مف أىمية ظاىرة التفاعؿ الزائد .
 

                                                                 
1- Plihon , D. op-cit. P . 62 . 
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  .الحديثة المفسرة لسعر الصرف المقارباتالمبحث الثاني : 

حوث صندوؽ النقد الدولي نحو تحديث نماذج إلى توجيو ب أدتإف تذبذبات سعر الصرؼ   
لسعر الصرؼ التوازني ، حيث فرضت نفسيا بعد الأزمات التي مست نظاـ النقدي الدولي عمى 

  1وجو الخصوص و التي كاف سببيا التقدير غير الحقيقي لمجموعة العملات

 FEER: سعر الصرف التوازني الأساسي  المطمب الأول

باحثا عف تفسير  FEERباقتراح نموذج  1983سنة  Williamsonقاـ وفي ىذا الصدد   
الإختلالات في أسعار العملات في المدى المتوسط وسمي بالنموذج الأساسي كونو يسمح 
بتحقيؽ استخداـ الموارد عمى الصعيد الدولي دوف المساس بالتوازنات الداخمية للاقتصاديات 

ارنة بوضعية التوازف ، ىذا النموذج يسمح بتأميف فمف خلالو يمكف إيجاد حالات الانحراؼ بالمق
  2التوازف الداخمي و الخارجي في المدى المتوسط و الطويؿ في الاقتصاد .

يمكف بموغو في حالة ما يكوف الاقتصاد في وضعية التشغيؿ الكامؿ التوازن الداخمي :  -
 المالية .بافتراض أف الدوؿ تسعى لموصوؿ لمعمالة الكاممة مستعممة سياستيا 

سعر التوازف الأساسي ، يجب أف يسمح ببموغ ىدؼ حساب جاري مع التوازن الخارجي :  -
صرؼ لجمب أىداؼ عدـ وجود ديوف خارجية عمى المدى الطويؿ ، و تستعمؿ الدولة سياسة ال

ىي إحدى النظريات التي ترى أف سعر الصرؼ  Williamson فنظرية  الميزاف التجاري 
ي يجب أف يسمح ببموغ مستوى إنتاج كامف لا يؤدي إلى إحداث ضغط التوازني الأساس

تضخمي حيث يتمركز مستوى الإنتاج في دورة اقتصادية لتلاءـ مع حالة التشغيؿ الكامؿ ، 
 وكذا بموغ ىدؼ ثاني وىو حساب جاري مستيدؼ .

 

                                                                 
1 -Cadiou L , que faire des taux change réel d’équilibre ,revue de cepii n° 77, 1999 ,p 68.  
2 - Reza Y.Sireg  , the concept of equilibrium exchange rate ,  Staff paper n°81  .  
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 أولا:العناصر المكونة لمنموذج

الكامف و الحساب الجاري  الإنتاجيتطمب نموذج ويمياـ سوف تحميؿ عنصريف أساسيف :    
الداخمي ومستوى  الإنتاجالمستيدؼ . وحسب ىذه النظرية فإف الحساب الجاري يرتبط بمستوى 

 الأجنبي ،وسعر الصرؼ الحقيقي ومتغيرات أخرى خارجية، أي بمعنى:  الإنتاج

                          

 :الميزاف )الحساب(الجاري.  حيث ب

 الإنتاج الداخمي     

 الإنتاج الأجنبي.    

 سعر الصرؼ الحقيقي.    

 متغيرات خارجية.   

 الكامن: الإنتاج - أ
  (OKUNنجد مفيوـ الإنتاج الكامف ضمف مفاىيـ الاقتصاد الكمي ، والذي طوره )

، حيث يركز عمى الفرؽ بيف ما لاقتصادلشرح العلاقة بيف معدؿ البطالة و معدؿ النمو 
الحقيقي الكامف )الذي يؤمف التشغيؿ التاـ  الإنتاجالحقيقي الفعمي )الملاحظ( و  الإنتاج

 .OKUNفي الاقتصاد(، الفرؽ بينيما يسمى بفجوة 
 :التوازن الخارجي و استهداف الميزان التجاري - ب

صاحبيا تدىور في الفرؽ بيف النمو في اقتصاد دولة معينة و باقي اقتصاديات الدوؿ ي
 الحساب الجاري. يمكف تمثيؿ ىذا الأخير بالصيغة التالية:

                                               
و ىذا يعني أف كؿ انحراؼ كبير في النمو يضاعؼ مف حجـ لجوءه إلى السمع 

 الخدمات ، وىو الأمر الذي يؤذي إلى تدىور الحسابات الجارية.
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 1عرض النموذج :: ثانيا

 f  x= N (.*TCR.v y.y: ) معادلة الميزاف التجاري

TCR .ٌَسعز انصزف انحقَقٌ انتواس : 

v .يتغَزاخ خارجَح : 
 * في المدى القصير :                   

                             (1)                                      

             * في المدى المتوسط :

                                   (2)  

                    : الميزاف التجاري        

 :الحساب الجاري المستيدؼ    

 الإنتاج المحمي و الإنتاج المحمي التوازني.  ,    

 الأجنبي التوازني. الإنتاجالأجنبي و  الإنتاج   ،     

 : سعر الصرؼ الاسمي.   

 : مرونة كتمة التجارة الخارجية.   
tcr=P*+E-P  .ٌتًثم سعز انصزف انحقَق : 

( َجذ انفزق تٍَ سعز انصزف انحقَقٌ انتواسٌَ و انجارً ٍكتة كًا 2( و )1يٍ انًعادنتٍَ )  

 ٍهٌ:

        
[             ]

 
        

  
                                

 : FEERياني ل البالمنحى ثانيا:

 مف خلاؿ الرسـ البياني كما يمي :         FEERيتـ تحديد 
                                                                 

1- Sege Rey, l’approche du Na trax a la modélisation des taux de change d’équilibre : Théorie et 
application au dollars canadien, L’Actualité économique, vol. 85, n°2, 2009, p, 131-181. 
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الداخمي يمثؿ بخط عمودي يشير إلى مستوى إمكانية الإنتاج ) الناتج المحمي التوازف  -
 الإجمالي ، معدؿ الصرؼ الحقيقي ( .

ومعدؿ الصرؼ  يمثؿ التوازف الخارجي مف خلاؿ خط مستقيـ   ) الناتج المحمي الإجمالي ، -
  الحقيقي ( مع الانحدار الذي يظير مزيج مف سعر الصرؼ الحقيقي و النشاط الاقتصادي . 

 FEER(: التمثيل البياني ل 6-2الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

Source : joly H pringent G . sobc zac « Les taux de change d’équilibre une introduction 
économie et prévision Revue française d’économie ,p 11.  1996 

إذا كانت زيادات الإنتاج المحمي أعمى مف القيمة المحتممة فإف منحنى يترجـ نحو الجانب  -
الحساب نظرا لزيادة الواردات يصؼ التوازف الخارجي الأيسر و سيكوف لدينا تدىور دائـ في 

الحقيقي عمى الطمب ، بعبارة أخرى فإف الحساب الجاري يعتمد عمى  مدى تأثير سعر الصرؼ
 سعر الصرؼ الحقيقي حيث أف الانخفاض في قيمتو يؤدي إلى زيادة قيمة سعر الصرؼ .

 حساب الجاري
y >y* 

FEER 

سعر الصرؼ 
 التوازف الخارجي الحقيقي

y <y* 
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- FEER :  ىي قيمة سعر الصرؼ الحقيقي الذي يحقؽ ىدفا في الحساب الجاري ، مع العمـ
أف الأنشطة التجارية المحمية ىي في مستواىا مف التوازف عمى المدى المتوسط ، في ىذه 

                1ليس واقع الأمر .الحالة يفترض أف التوازف الداخمي 

 انتقادات النظرية  ثالثا:

 ولقد عرفت ىذه المقاربة مجموعة مف انتقادات نذكر منيا:   

 تشوب ىذه النظرية عدة صعوبات سواء مف جانبيا النظري أو القياسي . -

 تقوـ عمى تحديد أىداؼ اختيار مستوى الحساب الجاري المستيدؼ . -

يات في ظؿ ىذه الظروؼ إف ىذه العممية تواجو عدّة تحديات رئيسية في كؿ مستوى مف مستو 
 الحسابات الجارية المطموب .

الصعوبة وىي في اختيار المستوى المستداـ مف  FEERفي سعر الصرؼ التوازني يوجد 
الحسابات الجارية عمى وجو الخصوص البمداف التي لدييا العجز في حسابات الجارية ، أكثر 

 . -تدامةالاس-مف البمداف التي لدييا فائض ، و التي ينبغي أف تثير مسألة موضوعية 

 و درجة الانفتاح )التوازف الخارجي( وتعتمد عمى عدة عوامؿ تتمثؿ في مستوى الديف الخارجي
 ،الوضع المالي الداخمي )التوازف الداخمي(.

لكف عندما يناقش '' ويمياـ سوف '' مستوى الديف الخارجي لا يظير المستوى الأمثؿ لمديوف    
مع فرضية الاستقرار عمى المدى الطويؿ و الحساب عدة مستويات مف الديوف الخارجية تتفؽ 

 الجاري وبالتالي إمكانية استدامة عدة حسابات جارية .

لا يكفي تحديد العجز المستداـ بؿ يجب أف يرتبط ىذا العجز مع الفائض المستداـ لمبمداف  -
 الشريكة ، فكيؼ تتمكف لبعض البمداف الحد مف فوائضيا ؟

                                                                 

1 - Serge Rey .op.cit . 131-181 . 
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مى ظروؼ التوازف الداخمي وسوؼ يتطمب ذلؾ تقدير معدلات النمو يعتمد العجز المستداـ ع -
المحتممة في الدوؿ المحمية و الدوؿ الشريكة لتحديد بأي معدؿ سيزيد الناتج المحمي الإجمالي 

 الحقيقي ليتحقؽ التوازف الداخمي .

عموما فإف تحديد المستويات المطموبة لمتغيرات الاقتصاد الكمي الرئيسية يعتمد حساب  -
FEER  في ظؿ ىذه الظروؼ مختمؼ قيـ سعر الصرؼ التوازني تترافؽ مع مختمؼ

ديناميكيات  سعر الصرؼ الحقيقي وعدـ وجود مواصفات لديناميكيات سعر الصرؼ الحقيقي 
   ذا النموذج .لقيـ توازنو ىو الحد الميـ في ى

أيضا نموذج '' ولياـ سوف '' يعاني مف نقاط الضعؼ التي أدت إلى تفضيؿ العديد مف المؤلفيف    
 1أكثر تجريبية لسعر الصرؼ الحقيقي التوازني .

 : BEERالتوازني السموكي  ي: سعر الصرف الحقيق المطمب الثاني

لقد تـ إستعماؿ عدة مناىج لتحديد سعر الصرؼ التوازني ومف بينيا منيج سعر الصرؼ     
ثـ مف طرؼ Macdonald (1991 )  ف طرؼم واقترحالحقيقي التوازني السموكي الذي تـ 

Clark, Macdonald (1999 ) يقوـ ىذا النموذج عمى النيج الإيجابي لسعر الصرؼ التوازني
الفائدة الغير وكذا عمى نظرية تعادؿ معدلات  Williamson المعياري ؿ خلاؼ النموذج

 .المغطاة

يستند ىذا النموذج عمى نماذج بديمة لسعر الصرؼ التوازني لاختيار العوامؿ المحددة لسعر     
 الصرؼ ليس فقط في المدى المتوسط بؿ كذلؾ في المدى الطويؿ .

 تكمف في إعادة نمذجة BEER نمذجة عامة لمقاربة ,Macdonald  Clark حيث اقترح    

المتغيرات الأساسية التي تستطيع التأثير في سعر الصرؼ الحقيقي في المدى الطويؿ ) حدود 
التبادؿ ، إنتاجية العمؿ ، سعر النفط ، مخزوف الأصوؿ الخارجي الصافي ، معدؿ البطالة 

                                                                 
1 - Adouka Lakhdar – Modélisation du taux de change du dinar algérien à l'aide des modèles ECM , 
Thèse de doctorat Es-sciences, 2011 ,page 56-66 . 
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ت الأساسية وىذا ...( تـ البحث في علاقة التكامؿ المشترؾ بيف سعر الصرؼ وىذه المتغيرا
 باستعماؿ نموذج تصحيح الخطأ .

تعًم عهي تقذٍز انصَغح انًختشنح نهًعادنح انتٌ تصف  BEERإف مقاربة سعر الصرؼ    

سعز انصزف أو ٍقتزب يٍ  انسهوك انذٍُايَكٌ نسعز انصزف انحقَقٌ أً إني أً يذى ٍثتعذ

 .قًَته انتواسََح

 BEERل مراح أولا:
1

: 

 ما يمي : عبر خمسة مراحؿ ىذا النموذج المستخدـ قيمة سعر الصرؼ التوازني حددحيث    

 . تقدير العلاقة بيف سعر الصرؼ الحقيقي و الأساسيات لممتغيرات عمى المدى القصير -1

يحسب الاختلاؿ الآني باحتماؿ أف المتغيرات عمى المدى القصير منعدمة و أف قيـ  -2
ىدة، واف الاختلاؿ الحقيقي نتعمؽ إذف بالفرؽ بيف القيمة الأساسيات مرتبطة بالقيـ المشا

 . الحقيقية لسعر الصرؼ الحقيقي و القيمة التوازنية

ىذه إذف محصمة بتقييـ سمسمة تعريؼ القيمة المدعومة للأساسيات عمى المدى الطويؿ،  -3
 -Beveridge)أو تركيبة  (Hodrik-prescohدائمة و مرحمية مثاؿ باستعماؿ تصفية ) 

nelson) ومنو فإف. 

الاختلاؿ الكمي ، بافتراض المتغيرات عمى المدى القصير منعدمة وقيـ الأساسيات  حساب -4
تصؿ إلى حدود درجة الدعـ عمى المدى الطويؿ، ومنو فإف الاختلاؿ الكمي متعمؽ بالفرؽ بيف 

 . طويؿالقيمة الحقيقة لسعر الصرؼ الحقيقي  القيمة المدعمة عمى المدى ال

 

 

                                                                 

 .311،ص 2014رسالة دكتوراه ، جامعة تممساف ،   بمحرش عائشة،سعر الصرؼ الحقيقي التوازني، -1
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 عرض النموذج :ثانيا:

 نظرية تعادؿ معدلات الفائدة الغير المغطاة : ننطمؽ مف

                     

             :قيمة سعر الصرؼ الاسمي المتوقع    

: فروقات معدؿ الفائدة.         

 : علاوة المخاطر.   : لوغاريتـ سعر الصرؼ الاسمي ،     

 المعادلة التالية:ولدينا 

              
                  (1)   

 أي :

               
                   (2)     

  بػ       و  BEERبػ     و باستبداؿ 
 تصبح المعادلة السابقة:    

       
         

                  (3)     

                             يزتثط تعذج عوايم : BEERأف  Clarkفسر 

 : انسهع غَز انقاتهح نهتثادل/انسهع انقاتهح نهتثادل يحهَا.      

 : يخشوٌ الأصول انخارجٌ انصافٌ.    : حذود انتثادل            

 : خطوتيففإف تقدير سعر الصرؼ الحقيقي التوازني السموكي يعتمد عمى بالتالي و   

تقدير العلاقة بيف سعر الصرؼ الحقيقي و الأساسيات لممتغيرات في المدى القصير  -1
  والمتوسط حسب المعادلة
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 ⁄  

    

 BEERاستعماؿ التكامؿ المشترؾ لحساب  ثـ -2

            
                                  

 ⁄  

    

 الانتقادات : ثالثا:

نموذج بسيط لتقدير سعر الصرؼ الحقيقي التوازني ىذا بالتأكيد ما يجعمو  BEERنموذج      
 : جممة مف مشاكؿ يعاني مفالأكثر استعمالا ومع ذلؾ فإنو 

ات العقلانية وسعر الصرؼ المتوقع يميؿ إلى الانحراؼ بقوة وجود مشكمة فرضية التوقع -1
عف قيمة سعر الصرؼ الآجمة )رفض فرضية الكفاءة( ، مف ناحية أخرى قبوؿ وجود علاوة 

حد تضاؼ كأ المخاطر في الواقع في إطار ىذا النموذج وقد اقترح بعض الكتاب أف ىذه العلاوة
محددات سعر الصرؼ الحقيقي وتقاس بنسبة الديف الخارجي المحمي و الأجنبي كنسبة مؤوية 

 مف الناتج المحمي الإجمالي لكؿ بمد .

: ىي مزيج مف محددات سعر الصرؼ في المدى القصير و المتوسط و  BEERمعادلة  -2
كتابتو : '' المتغيرات  ( ىو أيضا ناقش ىذا المشكؿ عند 2002الطويؿ الأجؿ '' ماكدوناؿ '' ) 

المدرجة في قياسنا لسعر الصرؼ الحقيقي المرجح ليا تأثيرات مختمفة دورية عف سعر الصرؼ 
الحقيقي عموما فإننا نعتبر أف فروقات الفائدة لا تتجاوز المدى القصير ) تعادؿ معدلات الفائدة 

للأجؿ المتوسط وتبقى الحقيقية ( .'' في حيف أف صافي الديوف الخارجية ىو متغير رئيسي 
الإنتاجية و حدود التبادؿ تمثؿ متغيرات المدى الطويؿ . إذف في ىذا النموذج لـ يتـ تحديد 

 مفيوـ التوازف بصورة مرضية .
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و أخيرا ، فإف التحقؽ مف علاقة التكامؿ المشترؾ بيف سعر الصرؼ الحقيقي و المتغيرات  -3
ة حاسمة للاحتفاظ بيذا النوع مف النموذج الأساسية الغير ثابتة ليست في حد ذاتيا حج

  1خصوصا عند تقدير العلاقات عمى المدى الطويؿ قد يؤدي إلى علاقات خاطئة .

 NATRAXثالث : نظرية سعر الصرف الحقيقي الطبيعي : المطمب ال

 Clark, Macdonald و  Williamsonحسب المقاربتيف السابقتيف والمرتكزة عمى أعماؿ    
فإف سعر الصرؼ التوازني ىو السعر الذي يضمف التوازف الداخمي والخارجي في آف واحد، أما 

كسعر صرؼ  steinىذه المقاربة فتبيف سعر الصرؼ الحقيقي التوازني الطبيعي حيث عرفو 
 ملائـ مع الوازف الكمي في غياب العوامؿ نظرية و دورية.

 stein( واستعمؿ ''  1994 -1995 - 2002ر ىذا النموذج في سمسمة مقالات )يطو لقد تـ ت

 '' كممة طبيعي لمتعبير عف سعر الصرؼ الناتج عف معدلات التضخـ .

'' سعر الصرؼ الحقيقي الطبيعي بأنو سعر الصرؼ الذي يؤمف التوازف  steinيعرؼ ''      
وس في ميزاف المدفوعات في غياب العوامؿ الدورية ) الإنتاج الكامؿ ( كالتدفقات في رؤ 

الأمواؿ في الأجؿ القصير و التغيرات في احتياطات الصرؼ ، حيث جاء لتفسير ديناميكية 
 . 2سعر الصرؼ الحقيقي في المدى القصير و المتوسط و الطويؿ

 بمتغيرات أساسية :في المدى القصير يتأثر سعر الصرؼ الحقيقي f  صافي مخزوف ،
                 (cالتوقعات عمى المدى القصير )( ، بالإضافة عمى العوامؿ الدورية و aالأصوؿ )

(f.a.c) TCR= TCR 
  في المدى المتوسط ؼ أماNATRAX  :ٌٍتأثز تانعوايم الأساسَح وصافٌ يخشو 

 . TCR=TCR(f.a)الأصول 

 في المدى الطويؿ يتأثر  NATRAX  بالعوامؿ الأساسية فقط  :TCR=TCR(f) . 

                                                                 
1- Reza Y.Sireg ،The Concepts of Equilibrium  Exchange  Rate ، op cit .P20 . 
2- Allen P,R , ( 1995) the economic and policy implication of the NATREX approach » in 
Allen P,R and Stein J,  fundamental determinants of exchange rates , Oxford university Press 
, chap 1, p 37. 
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 : NATRAXل  الخصائص العامة أولا:

انذً ٍهثٌ شزوط انتواسٌ فٌ انًذى NATRAX  تحديد سعر الصرؼ الحقيقي التوازني -1

 انًتوسط  و انطوٍم .

تفسير ديناميكيات سعر الصرؼ الحقيقي ، وعمى وجو الخصوص الانتقاؿ مف توازف  -2
 المتوسطة الأجؿ لحالة مستقرة عمى المدى الطويؿ .

انشيٌُ الأيثم فٌ ظم عذو انَقٍَ ، نوصف  تعتًذ عهي انثُاء انُظزً انذً ٍستخذو يثذأ -3

سهوك انوكلاء انًختهفح .
1

 

 : سعر الصرف الطبيعي في المدى المتوسط 

 وجود توازف عمى المدى المتوسط عند استيفاء شروط التوازف الداخمي و التوازف الخارجي .

عدـ وجود  يتـ بثبات متوسط معدؿ استغلاؿ قدرات الإنتاج وىذا يعنيالتوازن الداخمي :  -1
 الضغوط التضخمية .

 شروط توازف الاقتصاد الكمي في المدى المتوسط :  

                                              I-S+B-r.F=0                في دولة محمية

                               I*-S*+B*-r*.F*=0                        ي دولة أجنبية ف
 :حيث   

 I :  ىي نسبة الاستثمار / الناتج الداخمي الخاـ 

: S الادخار ) الخاص و العاـ ( / الناتج الداخمي الخاـ  نسبة 

: B نسبة الميزاف التجاري / الناتج الداخمي الخاـ يرتبط إيجابيا بالصادرات 

: r  سعر الفائدة الحقيقي   ،   F : مخزوف الأصوؿ الخارجي الصافي / الناتج الداخمي الخاـ 
                                                                 

1 - Serge Rey-op-cit.p15/16 . 
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 الاستيلاؾ الخاص الأمثؿ يتناسب مع صافي الثروة  Steinوحسب 

h : ( صافي الثروة الذي يمثؿ الفرؽ بيف مخزوف رأس الماؿk ) وصافي الديوف الخارجية أو ،
 ( nfa)مخزوف الأصوؿ الخارجي الصافي 

CP :            الاستيلاؾ الخاص    حيثCP=Bht =B(kt + nfat)  

B  :                      معدؿ الخصـg :   الاستيلاؾ العاـ ىو دالة ؿPIB  (y)  

    [       ] 
             [       ]        [    ]     [       ] 

                      …………….. (1) 

        (    )                      ………… (2) 

W                 الأجور الحقيقية :,                TOT   حدود التبادؿ : 

Pmi            أسعار المواد الأولية :,             Pn  أسعار كميات الإنتاج : 

 مجموعة الميزاف التجاري و مخزوف الأصوؿ الخارجي الصافي .مجموعة الحساب الجاري ىو  

CA=BC(R.Zb)-r.F=CA(R.Zb.r.F)………..(3) 

 3و  2و  1بجمع المعادلات 

I(R.W.Pn.Pmi.TOT.r)-S(b.F.    )+CA (R.Zb.r.F)=0 

 التوازن الخارجي :-2

اختلاؼ أسعار الفائدة المحمية و  عند حيث ويمكف التعبير عنو بواسطة الشكؿ القادـ   
إذف المستثمريف سيمجئوف إلى شراء الأوراؽ  ،عممية تحكيـ لإعادة التوازف الأمر الأجنبية يتطمب
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 مع و .فع سعر الصرؼ الحقيقي تر ويالمالية الأعمى سعرا و الذي مف شأنو أف يخفض أداءىا 
 الصرؼ الحقيقي .خفض سعر ينفع أدائيا و تر يبيع تمؾ التي لدييا أدنى معدؿ 

 في المدى المتوسط  Natrax( : توازن  2-2الشكل )

 

 

 

 

 

 

: ISCA  حقوؽ التبادؿ الداخمي في الدولة المحمية يتناسب عكسيا حيث ارتفاع سعر الصرؼ
الحقيقي لو أثر عكسي عمى الميزاف التجاري و يخفض الطمب الكمي ، الأمر الذي يتطمب 

 انخفاض أسعار الفائدة الحقيقية لتشجيع الاستثمار و بالتالي استعادة التوازف الداخمي .

ISCA  حقوؽ التبادؿ الداخمي في الدولة الأجنبية يأخذ بعيف الاعتبار المستوى الأولي لسعر :
الفائدة الحقيقية ىذا لا يمثؿ سعر التوازف عمى المدى المتوسط لأف سعر الفائدة الحقيقي ىو 

 أعمى في البلاد المحمية .

 (r   عممية التحكيـ في الأسواؽ المالية ستؤدي إلى انخفاض أسع : ) ار الفائدة الحقيقية
المحمية   ارتفاع أسعار الفائدة الأجنبية وارتفاع حقيقي لقيمة العممة المحمية الذي يؤدي إلى 

 . Emtتحقيؽ التوازف في النقطة 
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 : سعر الصرف الطبيعي في المدى الطويل 

رأس الماؿ و الديوف الخارجية سوؼ تمتقي في حالتيا مستقرة في المدى الطويؿ مخزوف      
أيضا بالإضافة إلى شروط التوازف في المدى المتوسط ، التوازف عمى المدى الطويؿ يتطمب 

 شروط إضافييف :

( سوؼ يزيد Kثبات نسبة رأس الماؿ / الناتج الداخمي الخاـ ىذا يعني أف رأس الماؿ ) -1 
 Y                                        / kt = g (t)  dk (t) / dt .1بنفس نسبة 

            dy(t)/dt.1/yt=g(t): ىو معدؿ نمو الناتج المحمي الإجمالي أي  g (t)حيث  -2

 dft/dt .1 /Ft = 0ثبات نسبة مخزوف الأصوؿ الخارجي الصافي / الناتج الداخمي الخاـ   

 bc = (g-r).nfa                                ca = g nfaعند تحقؽ ىذا الشرط 

 سعر مقاربة لسموؾ لتقدير عاـ شكؿ مف مختزلة معادلة استنتاج نستطيع stein حيث عند
  :1حيث تمثؿ ما يمي الحقيقي الصرؼ

 

 2مع العمـ أف توازف سعر الصرؼ الطبيعي في المدى الطويؿ يرتبط فقط بالمتغيرات الأساسية .

 جديد اضطراب فكؿ لذلؾ ونتيجة ديناميكي، تقوـ عمى مسار NATRAEXإف مقاربة    
 العرض مثؿ المتغيرات بعض حالة في إلا الطويؿ، المدى في ويتوازف يتغير للأساسيات

في  القيـ الحقيقية عمى أثر ليا ليس التي الصرؼ وأنظمة ،الاسمية الأسعار لمعممة، الاسمي
  3والطويؿالمدى المتوسط  توازف

                                                                 
،ص 2014رسالة دكتوراه في التسيير،جامعة تممساف، 2010-1970بف قدور عمي دراسة لسعر الصرؼ الحقيقي التوازني في الجزائر  -1

120.  
2 - Serge Rey , op-cit.p21/22 . 
3 - Allen P.R ,  The economic and policy implications of the NATREX approach, op cit, PP1-37. 
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 : NATRAEXحسب   محددات سعر الصرف عمى المدى الطويل  - 

نفترض وجود تغير في الأساسيات ونحمؿ ديناميكية سعر الصرؼ في المدى المتوسط و    
 ذلؾ : حافوضيف يالطويؿ ، المنحن

 الانخفاض في المدخرات: -1

بافتراض انخفاض في المدخرات ، ىذا الانخفاض يؤدي إلى تدىور الميزاف التجاري   
الشيء الذي ينجـ عنو تدفقات رأس الماؿ مما يؤدي إلى ارتفاع سعر الصرؼ الحقيقي ، 

تقميؿ نسبة الاستثماراتّ ، الطمب المحمي و بالتالي معدؿ نمو يؤثر في ىذا الارتفاع 
الميزاف التجاري الذي يولد زيادة في الديوف الخارجية التي تؤدي تدىور في مع  الاقتصاد

 .بدورىا إلى تدىور في الحساب الجاري

ىذه التأثيرات تؤدي إلى تدىور الحساب الجاري و التي تساعد مجددا لزيادة الديوف     
الخارجية و تخفيض في سعر الصرؼ الحقيقي ، أثناء عممية الانتقاؿ مف حالة توازف عمى 

 لمدى المتوسط إلى المدى الطويؿ فالتوازف لو العديد مف آثار الاستقرار تمعب دورىا :ا

 ارتفاع الديوف الخارجية يخفض مف نسبة الثروة .أولا : 

انخفاض قيمة الصرؼ الحقيقي يحسف الميزاف التجاري بالإضافة إلى ذلؾ ، يزيد مف ثانيا : 
 انخفاض نسبة الاستثمار و النمو الاقتصادي .

انخفاض سعر الصرؼ الحقيقي عف مستواه الأولي ضروري في التوازف عمى المدى :  ثالثا
   1الطويؿ .

 

 

                                                                 

1 - Serge Rey ,op-cit-p22/23 . 
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 (II( ولزيادة الانتاج)I)( : الآثار الديناميكية لزيادة الاستهلاك3-2الشكل )

 

 

 

 

 

 رتفاع في الإنتاجية :الا -2

عمى سبيؿ المثاؿ إذا إنتاجية العمؿ تنمو بوتيرة أسرع مف الأجور الحقيقية سينتج عنو      
انخفاض في تكاليؼ السمع التبادلية مما يكوف لو تأثيريف : زيادة في الاستثمار و بالتالي 

الذي ينتج تدىور الميزاف التجاري ، تدفقات رأس الماؿ وارتفاع الحاجة إلى تمويؿ الاقتصاد 
  ر الصرؼ الحقيقي لو تأثير إيجابي عمى صافي الصادرات عف طريؽ انخفاض التكاليؼ .سع

في حالة وجود التأثير الإيجابي : سوؼ يؤدي لتحسيف في الميزاف التجاري و الحساب الجاري 
والذي سيخفض نسبة الديوف الخارجية إلى أقؿ مف المستوى الأولي بالموازاة مع ارتفاع في 

 جية تدعـ الزيادة المستمرة في سعر الصرؼ الحقيقي .الحسابات الخار 

 

 
 

 

 

 

 

Fn > F0 

 المدى الطويؿ المدى المتوسط المدى الطويؿ المدى المتوسط

Fn < F0 

Rn < R0 Rn > R0 
(I) 

(II) 
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 خاتمة الفصؿ

لقد حاوؿ العديد مف الاقتصادييف و الباحثيف خاصة في مجاؿ المالية الدولية و الاقتصاد    
الكمي تقديـ مجموعة مف نظريات تشرح و تفسر سعر الصرؼ و تحاوؿ تقديـ محدداتو و أثره 

بأس بيا مف نظريات كنظرية تعادؿ  عمى المؤشرات الاقتصادية الأخرى ، فظيرت مجموعة لا
نموذج إلى كؿ مف النظرية الكمية و النظرية  بالإضافةة ونظرية تعادؿ أسعار الفائدة قوة الشرائي

محفظة الأصوؿ ، كذلؾ مجموعة مف مقاربات الحديثة التي تـ بناؤىا عمى أساس سعر 
وقذ تى استعزاض هاتٍَ  NATREXو مقاربة  FEERالصرؼ الحقيقي التوازني كمقاربة 

 انًجًوعتٍَ خلال هذا انفصم.



 

 

 

 :ثالثالفصل ال

الاقتصاد غير الرسمي ،السوق 
 وسعر الصرف الموازي
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 مقدمة الفصل 

 كبيرا أثارت اىتماما التي الحديثة المحاور أىم من الرسمي غير الاقتصاد موضوع يعتبر   
ن الظاىرة ىذه الاقتصاديين، الباحثين دراسات في  الموازي تسميتيا)الاقتصاد اختمفت وا 

حيث توسع اقتصاد غير السوداء .. الخ (  السوق رسمي، غير قطاع الباطني، ،الاقتصاد
 مس مختمف الأسواق )سوق السمع و الخدمات، سوق العمالة، سوق الصرف( إذالرسمي 

سنحاول خلال ىذا الفصل تحديد مفاىيم الخاصة بالاقتصاد غير الرسمي و أسباب التي 
عناصرىا وأىدافيا وفي الأخير أدت إلى ظيوره ثم سوف نتحدث عن السوق الموازية 

 .الصرف الموازي و نظرياتو سنتطرق إلى سعر
 الرسمي غير المبحث الأول: الاقتصاد

 رسميلا غير المطمب الأول : مفهوم الاقتصاد

 أولا : خصائص الاقتصاد غير الرسمي

 : 1اللانظامية -

بلانظامية الظاىرة ومن أبرز المصطمحات التي استخدمت لتسمية الظاىرة  توحي حيث   
، الاقتصاد  Economie non officielleطبقا لذلك المفيوم ، الاقتصاد غير الرسمي 

اللانظامي ، الاقتصاد غير المرصود ، الاقتصاد غير المنظم ، ىذا المفيوم اعتبره الكثير 
غير المشروعة بل  الأنظمةنظامية ليست حكرا عمى من المنظرين مفيوما ضيقا لأن اللا

كثيرا ما تخص قطاع الصناعات الصغيرة ، و الباعة المتجولون ، و الأعمال اليدوية 
والحرفية و ىي غير قانونية لأنو ليس ليا تسجيل إداري ولا ترقيم اجتماعي ولا تخضع 

 لقوانين الدولة .

 
                                        

 07،ص 3102-3102بورعدة حورٌة، الاقتصاد غٌر الرسمً فً الجزائر، مذكرة ماجستٌر،جامعة وهران ،  - 1
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 العلاقة مع الاقتصاد الرسمي: -

 Economicالمفاىيم التي استخدمت لتحديد ظاىرة الظمي و الاقتصاد الموازيمن أبرز    
Parallèle ىذان المفيومان من علاقة الاقتصاد الرسمي بتمك الظاىرة باعتبارىا  ويعتبر

عممية ديناميكية تؤثر في و تتأثر بالاقتصاد الرسمي ، و يفضل الكثيرون استخدام أحد 
مفاىيم ىذه المجموعة باعتبارىا أن معظم عناصر الظاىرة ىي نتيجة رد فعل لمسياسات 

 1المعمنة في الاقتصاد الرسمي .

 : تعريف الاقتصاد غير الرسمي ثانيا

اختمفت التعاريف الخاصة بالاقتصاد غير الرسمي باختلاف وجيات النظر لمختمف   
 الأخصائيين الاقتصاديين و المنظمات الدولية ، و سنحاول ذكر عدد من التعاريف :

 : BITبالنسبة لمكتب الدولي لمعمل  - 

عرف القطاع غير الرسمي عمى أنو قطاع يظم مجموعة وحدات إنتاجية تتميز مجموعة من 
الخصائص و المعايير خاصة التقنية منيا ، بالإضافة إلى ضعف مستوى القوانين التي 

ىنا إلى التحميل عمى مستوى الوحدة  BITتحكم سير ىذه الوحدات ، و بالتالي فقد أشار 
لمية ىذا المنيج بيدف قياس النشاطات غير الرسمية ودرجة الإنتاجية أي المؤسسة العا

   ، وكذلك التمييز ما بين الوحدات الإنتاجية الرسمية وغير الرسمية . PIBفي  مساىمتيا

يعرف المكتب الدولي لمعمل القطاع  : CISTحسب الممتقى الدولي لإحصائيات العمل -
الإنتاجية التي تنتج أو خدمات  غير الرسمي بصفة عامة عمى أنو مجموعة من الوحدات

 .2بيدف خمق مناصب عمل ومداخيل للأفراد الممارسين ليذه النشاطات

 
                                        

 . 02ص  ،3110مؤسسة شباب الجامعة،الاسكندرية،،المفاىيم ، المكونات، الأسبابعاطف وليم اندراوس '' الاقتصاد الظمي '' ،  - 1
2 - Philippe .ADAIR , L’économie informelle au Maroc , université Hassan 2, Casablanca, 17 
et 18 Avril 2003 . 
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 تتميز ىذه الوحدات بمجموعة من الخصائص نذكر منيا :

 * ضعف مستوى التنظيم .

 * عدم وجود تقسيم بين عامل رأس المال و العمل كعامل إنتاج .

 * تعتمد علاقات العمل عمى ما يسمى بالعمل الموسمي و العلاقات العائمية و الاجتماعية .

 * اقتصاد سمع ضعيف .

 :   SCM 93تعريف النظام المحاسبي الوطني للأمم  المتحدة  -

يعتبر نظام المجابة الوطنية الاقتصاد غير الرسمي مجموعة من المعاملات و الأنشطة    
رة ، وغير المحسوبة في الحسابات الوطنية و غير المسجمة سواء كانت الخفية غير الظاى

غير مشروعة أو مشروعة ، ولذلك يطمق عمى الأنشطة الاقتصاد الخفي بالأنشطة السوداء 
و غير الرسمية و غير النظامية ، و تتواجد في كل بمدان العالم المتقدم و النامي عمى حد 

ي عمى أنو مركب من مجموعة وحدات اقتصادية سواء . كما يعرف القطاع غير الرسم
مخفية ، في شكل مؤسسات فردية تنتمي لقطاع العائلات ، لا توظف أجراء بصفة دائمة بل 
بصفة مؤقتة ، و بالتالي تخمق مشكلات في عممية ضبط المجاميع الحسابية في جداول 

 المحاسبة الوطنية .

  بالجزائر : CNESتعريف المجمس الوطني الاقتصادي و الاجتماعي  -

النشاط غير الرسمي عمى أنو عبارة عن عممية الإنتاج و تبادل الخبرات و الخدمات  عرّف  
 1التي لا تدخل كميا أو جزئيا ضمن الإحصائيات و المحاسبة .

طات التي لا تراىا الدولة عمى أنو ينحصر في جممة من النشاأحمد هني وكما عرّفو الأستاذ 
  أو أنيا تتعمد غض البصر عنيا .

                                        
1 - CNES « Secteur informel : en jeux et défis », 2004, p.13 . 
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 : 1:  الفرق بين الاقتصاد غير الرسمي و الاقتصاد الرسمي المطمب الثاني

(، فإنو يوجد ىناك عدة مميزات تساعد عمى التفرقة OITحسب المنظمة العالمية لمعمل )  
 بين الاقتصاد الرسمي و غير الرسمي :

 المؤسسات عمى مستوى الاقتصاد الكمي و المؤسسات غير المتجانسة .الفرق بين  -

فبعض الأنشطة يمكن أن تمارس بالموازاة بعقود رسمية و أخرى بعقود مرونة العمل :  -
 غير رسمية .

سيولة حواجز ممارسة الأنشطة غير الرسمية مقارنة بالأنشطة الرسمية ) المؤىلات ،  -
 خ ( رأس المال ، القروض ، ... ال

يمعب القطاع غير الرسمي دور كبير في استيعاب المياجرين بدون وثائق ، و بالإضافة  -
 إلى كونو يستقبل أيضا المتعاممين الاقتصاديين المستبعدين من القطاع الرسمي .

إن مستويات الدخول الخاصة بالأنشطة غير الرسمية التي تكون متأرجحة فأحيانا تكون  -
ى منخفضة ، عكس دخول الأنشطة الرسمية التي تكون في الغالب نوعا مرتفعة و أحيانا أخر 

 ما تتميز بالاستقرار .

الاستجابة إلى القواعد و القوانين لأن القطاع غير الرسمي يمكن أن يتناقض إذا أصبحت  -
 القوانين أقل صرامة .

 تدفع لا في القطاع الرسمي تدفع الضرائب و الرسوم ، أما في القطاع غير الرسمي فلا -
 ضرائب ولا رسوم .

و يمكن توضيح أىم الفروق الموجودة بين القطاع الرسمي و القطاع غير الرسمي في     
 الجدول التالي :

                                        
 .07،ص 3100جامعة وىران ،الجزائر  ،، اشكالية الاقتصاد غير الرسمي،دكتوراه في الاقتصادملاك قارة - 1
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 ( : الفرق بين القطاع الرسمي و القطاع غير الرسمي0-2الجدول رقم )

 القطاع غير الرسمي القطاع الرسمي
 الأىداف الرئيسية :

 الأرباح في السوق .تحقيق أقصى حد من  -
 دخول مقنن ، وجود نقابات . -
 تطبيق تشريع العمل . -
الاستفادة من القروض الوطنية و الأجنبية  -
 دفع الضرائب و الرسوم . - .
 أجور و عقود العمل . -

 تنظيم السوق :
 حواجز عند الدخول . -
 علامات مسجمة ، منتجات معيارية . -
ص ، أسواق محمية ) الحصص ، الرخ -

 الرسوم ( .
 التكنولوجيا :

 عصرية و مستوردة . -
 الاستعمال المكثف لرأس المال . -
 التربية الرسمية لازمة . -
 إنتاج نطاق واسع . -

 الأىداف الرئيسية :
 تحقيق مداخيل في السوق . -
 سيولة الدخول و عدم احترام القواعد . -
 انعدام تشريع العمل . -
 التمويل الذاتي . -
 عدم دفع أي رسوم أو ضرائب . -
التشغيل الذاتي ، الأجرة عمى الوحدة  -

 المنتجة
 تنظيم السوق :

 غياب الحواجز عند الدخول . -
 منتجات تقميدية . -
 أسواق غير محمية . -

 التكنولوجيا :
 تقميدية ، مكيفة ، منشأة . -
 الاستعمال المكثف لمعمل . -
 تميين غير رسمي . -
 إنتاجية صغيرة و متنوعة .وحدات  -

المصدر : المجمس الاقتصادي و الاجتماعي : الاقتصاد غير الرسمي و أوىام و حقائق 
 . 3112،تقرير لجنة علاقات العمل ، الجزائر ، جوان 
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 أسباب تنامي الاقتصاد غير الرسمي . المطمب الثالث:

 التالية :يمكن ذكر أسباب تنامي الاقتصاد غير الرسمي في النقاط 

تمعب الدولة دورا كبيرا في تنامي ىذا الاقتصاد وذلك لعدم قدرتيا عمى تمبية كل حاجات  -0
 المجتمع خاصة في ميدان الشغل بالنظر إلى النمو المتزايد لممجتمع .

العولمة و أثرىا عمى نوعية الأنشطة الممارسة ، بالإضافة إلى نوعية التعاملات  -3
الات التبادل و الاستثمار و مدى قدرة المؤسسات عمى الصمود الاقتصادية خاصة في مج

اتجاه ىذه العولمة ، إذ نجد أن ىناك مؤسسات ومن أجل مواكبة المنافسة الدولية تمجأ إلى 
البحث عن اليد العاممة الرخيصة من البمدان النامية و يتم بعد ذلك توظيفيا بطرق غير 

 .قانونية و استغلاليا لأقصى درجة ممكنة 

عدم قدرة أصحاب الأجور الضعيفة الذين يعممون في القطاع الرسمي عمى تمبية  -2
حاجاتيم ، مما يدفع بيم لمجوء إلى العمل في القطاع غير الرسمي من أجل الحصول عمى 

 أجور إضافية .

 النمو الديموغرافي المتزايد .       -2

صصة و الأزمات الاقتصادية يتجمى الييكمي ، الخو  الإصلاحالآثار السمبية الناتجة عن  -5
ذلك خاصة في حالات غمق المؤسسات العمومية و ما ينتج عنيا من تصريح العمال ، ... 

 الخ .

 عدم قدرة الدولة عمى إجبار كل الأفراد لاحترام قوانينيا . -6
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تراجع الدولة عمى أداء مياميا و انتشار البيروقراطية و الرشوة ، بالإضافة إلى عدم  -7
تطبيق القوانين بصرامة ... الخ ، كل ىذا يشجع الأفراد لمدخول إلى مثل ىذا النوع من 

 .  1القطاع

 بالإضافة إلى أسباب ذات طابع إداري تتمثل فيما يمي:

بر القيود الحكومية المفروضة عمى النشاط الاقتصادي تعت 2النظم و القيود الحكومية : * 
أحد أسباب ظيور الاقتصاد غير الرسمي ، حيث نرى ىنا أنو حتى و إذا لم تكن ىناك 
ضرائب فإن الاقتصاد غير الرسمي يستمر في الظيور بسبب القيود و القوانين و التنظيمات 

 العمومية التي تعرقل قيام النشاط الاقتصادي .

رض ىذه القيود و النظم إما بيدف تنظيم ممارسة أعمال معينة أو دفع مستوى و تف   
الرفاىية الاقتصادية للأفراد و ضمان مستويات مناسبة من المعيشة ، أو قد تفرض بسبب أن 
الأنشطة ذاتيا إجرامية أو غير قانونية كالاتجار في المخدرات ، العاب القمار ، تجارة 

 الجنس ، ... .

و إذا كانت ىذه القيود مصحوبة بغرامات مرتفعة و نظام فعال لمرقابة فقد تحول دون قيام    
 مثل ىذه الأنشطة ، و في أغمب الأحوال ستحول ىذه الأنشطة نحو الاقتصاد غير الرسمي. 

و منو وبصفة عامة كمما زاد ضبط الاقتصاد زادت محاولة التيرب من الموائح مما يؤدي    
شطة لا يمكن مراقبتيا ترتبط بظاىرة الاقتصاد الأسود ، وقد تتعمق لوائح التدخل إلى خمق أن

 الحكومي بأسواق ، أسواق السمع و أسواق الصرف الأجنبي .

                                        
 .9، ص3112المجمس الوطني الاقتصادي و الاجتماعي، تقرير حول القطاع غير الرسمي في الجزائر'أوىام أم حقائق'، - 1

 . 69مرجع سابق ذكره ، ص وليم اندراوس ، عاطف  - 2
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التدخل الحكومي في السوق السمعي : و يكون ذلك بفرض الرقابة عمى الأسعار أولا : 
ن إنتاجيم إلى السوق بوضع حدود قصوى ، ليا فيضطرب البائعون إلى تحويل جزء م

الموازية لتحقيق أرباح أكثر عن طريق بيع بسعر أغمى من السعر المحدد من طرف 
 الحكومة .

التدخل الحكومي في سوق الصرف الأجنبي : تؤدي سياسات التدخل الحكومي في ثانيا : 
سوق الصرف الأجنبي إلى نشوء سوق سوداء لمصرف الأجنبي . فحينما تحاول الحكومة أن 

ضع سعرا لمصرف الأجنبي ، يتم عمى أساسو تداول السمع و الخدمات و الأصول المالية ، ت
و حينما يعكس ذلك السعر تقييم مغالى فيو لمعممة الوطنية يفوق كثيرا السعر الذي تعكسو 

 السوق الحرة لمصرف الأجنبي ، فمن المتوقع أن تنشأ سوقا موازية لمصرف الأجنبي .

ا إداريا لمصرف الأجنبي أقل من السعر التوازني ، يمكن لبائعي بحيث عندما يوضع سعر 
الصرف الأجنبي تحقيق أرباح كبيرة عن طريق تحويل مبيعاتيم من الصرف الأجنبي لمسوق 

 الموازي .

في كثير من البمدان يمنح لمموظفين العمومية مسؤولية وسمطات قد لا الفساد الإداري :  -
تي يتقاضونيا ، فإذا أضفنا إلى ذلك أن ىناك فجوة بين ىذه تتناسب مع مستويات الدخول ال

الدخول و المستويات اللازمة لتوفير مستوى معيشة مناسبة ليم ، من المتوقع أن تنشأ 
 اتجاىات سموكية لدى الموظفين العموميين .

 :1كما يمكن أيضا ذكر أىم العوامل التي تحفز تنامي الأنشطة غير الرسمية  

 

 
                                        

 .29قارة ملاك، مرجع سبق ذكره، ص  - 1
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  :الضرائب  -1

فكمما زادت أسعار الضرائب كمما اعتبرىا الأفراد كعبء عمييم ، وىذا ما شجع التيرب   
 منيا .

 الموائح : -2

إن الاقتصاد الذي تضبط لوائحو يولد ضغوطا داخمو و يشجع محاولات الالتفاف عمى ىذه 
 أنشطة مختمفة لا يمكن مراقبتيا . ينشئالموائح و بالتالي 

يضا قوانين متعمقة بسوق البضائع ، ضوابط الأسعار ، الإلزام بالبيع كما تضم الموائح أ   
إلى الحكومة أو ىيئات التسويق ، حصص الاستيراد و موانع التصدير ، ... الخ . فكل 

 .ىاتو القوانين تدفع بالمنتج و المستيمك بالإفلات منيا و استخدام الأسواق المخفية والموازية

ح القوانين التي تضبط أسواق العملات الأجنبية ، و التي تكون وتتضمن أيضا ىذه الموائ    
مرتبطة بأسعار الصرف مما يساعد عمى تنامي سوق العملات الموازية لمسوق الرسمية ،كأن 
يبالغ في فواتير الواردات مما يسح لممستورد بالحصول عمى بعض العملات الصعبة بالسعر 

 بيعو في السوق السوداء .الرسمي فيترك جزء منيا في الخارج . أو ي

 الحظر : -3

مارسة بعض أوجو النشاط مما يدفع بالأفراد إلى ممارستيا سرا ميقصد بو منع القانون لم
 ،ومن أمثمة ىاتو الأنشطة : تجارة المخدرات ، ألعاب القمار غير المشروعة ، ... الخ .

حابيا لكنيا تخمف في ما يلاحظ عمى مثل ىاتو الأنشطة أنيا تدر عوائد كثيرة عمى أص   
 نفس الوقت آثارا سمبية كبيرة عمى الاقتصاد .

 الفساد البيروقراطي : -4
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يستخدم بعض الموظفين العموميين سمطاتيم في الحصول عمى مكاسب خاصة ، يطمق 
 عمى ىذه العممية باسم الرشوة . 
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 المبحث الثاني : السوق الموازي

 ماهية السوق الموازي المطمب الأول :

 تعريف السوق الموازي  أولا:

المحققة بطرق شرعية  مداخيلالسوق الموازي أو غير الرسمي ىو السوق الذي يشمل ال   
و كذلك  ولكن لا يتم الإعلان عن الإيرادات المحققة من ورائيا لدى مصالح الضريبة

)كالمخدرات التيريب السمعي، المراىنات المحققة من الأنشطة غير المشروعة  مداخيلال
..الخ( كما يشمل أيضا كافة المعاملات و المبادلات العينية التي تتم دون استخدام النقود 

 .وبمعنى شامل المداخيل التي لا تدخل ضمن الحسابات القومية 

 1ثانيا: السمات و الخصائص التي تميز السوق الغير الرسمي

سمات وصفات يمكن من خلاليا تصنيفو أو تمييزه عن السوق  يتميز السوق الموازي بعدة
 يمي: الرسمي و نذكر منيا ما

الافتقار إلى التنظيم : تتسم السوق غير الرسمية في غالبيتيا بالتحرر من القيود  -
 الإنتاجالتنظيمية التي يتسم بيا السوق الرسمي من حيث تنظيم العمل، نمط 

 والتوزيع، وعممية التسويق.
المرونة: أي عدم الخضوع لمقوانين الرسمية التي أدت  بالسوق الموازي إلى إتباع  -

 قواعد أكسبتو سمات أخرى منيا المرونة في العمل ، الأجر و نظام السوق.
ضآلة رأس المال والتكنولوجيا المستخدمة: يعتمد العمل في السوق الموازية بصورة  -

العمالة مقابل رأس المال المستخدم، أما  أساسية عمى الجيد البشري المبذول و تكثيف

                                        
 33-31، واقع القطاع غير المنظم و أنشطة منظمة العمل العربية بشأن ىذا القطاع"، منظمة العمل العربية: حمدي أحمد ،"محاضرة بعنوان - 1

 .9و 8، ص 3112سبتمبر 
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تسرف في استخدام  عن التكنولوجيا فيي بسيطة تعتمد عمى الموارد المحمية و لا
 الطاقة.

غالبا بصغر حجم المنشأة إن  صغر حجم المنشأة: يتسم العمل في السوق الموازية -
بخصوص وجدت، كما أنو ليس ىناك مكان محدد لممارسة النشاط الاقتصادي و أما 

 .عدد العمال فيو قميل
تدني مستوى الميارة لمعاممين: الأعمال الممارسة في السوق الموازية غالبا ما تحتاج  -

متدنية يستطيع من خلاليا العمال تبادل مواقع العمل، ومن  ميارةإلى مستويات 
السيل إطارىا اكتساب مجموعة مختمفة من الميارات المتنوعة المطموبة لإنجاز 

حيث أن المستوى التعميمي ليس شرطا من شروط الحصول عمى فرص العمل العمل ب
 في ىذا القطاع.

 عناصر السوق الموازي : :ثالثا

 الأفراد إلى الأسواق الموازية سواء بغرض القيام بنشاط غير رسمي أو إن اتجاه العديد من  
الأسواق و كذا بقائيا من أجل اقتناء حاجاتيم منيا، وبالتالي ىم ساىموا في تطوير ىذه 

 .1والزيادة من أىميتيا نظرا لإقبال العديد من الأشخاص عمييا

إن البمدان النامية و المتقدمة عمى سواء شيدت تبمور ظاىرة السوق الموازي وتطورت ىذه    
الأخيرة بغض النظر عن الاختلاف الأسباب التي تؤدي إلييا من بمد إلى آخر. وقد مست 

 سواق التالية:ىذه الظاىرة الأ

 سوق السمع و الخدمات -
 سوق النقد. -
 سوق العمالة. -

                                        
 .09، ص  ، مرجع سبق ذكرهحورٌة  بورعدة- 1
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 سوق الموازي لمسمع و الخدمات: -0
يعد سوق السمع والخدمات الموازي المكان المفضل لجميع طبقات المجتمع أثرياء 
كانوا أو محدودي الدخل، وىذا بفضل الوفرة الكبيرة في السمع و الخدمات التي تتميز 

 انخفاض الأسعار من جية الأخرى.من جية، و  الرسمية قسواالأفي  الندرةبعامل 
 السوق النقدي الموازي: -3

السوق الموازية ىي تمك السوق التي تعمل خارج أي عمل إداري أو خارج نطاق  إن  
أي سمطة تنظيمية، كما أن المتعاممين في ىذا السوق يتيربون من دفع الضرائب 

 المفروضة عمى تعاملاتيم في ىذا السوق.حيث تتمثل في :
ىذا السوق  تمانية تستعمل كوسيمة دفع و تسوية لمعمميات المختمفة فيئالنقود الا -

وخارج نطاق البنكي، أإذن فيي تمك النقود التي يكتنزىا أصحابيا لمتعامل بيا في 
 السوق الموازية أو المضاربة بيا.

 سوق الصرف الموازية: -
التي يتم فييا التفاوض بالعملات الأجنبية دون الخضوع لرقابة ىي تمك السوق 
قيود بسبب زيادة الطمب عمى  ، نظرا لما تفرضو ىذه الأخيرة من1السمطة النقدية 

النقد الأجنبي لمواجية العرض المحدود منو، وفي ظل ىذه الظروف تتوافر فرص 
الرسمية والتي تعمل بصورة موازية لأسواق  سائحة لازدىار أسواق الصرف غير

 الصرف الرسمية.
ومنو نقول أن ظيور أسواق الصرف الموازية ليا تأثير عمى سعر الصرف الرسمي 

ذاتو من جية، وعمى نشاط البنوك في مجال عمميات الصرف الأجنبي من  في حد

                                        
العملٌات البنكٌة غٌر المشروعة و أثرها على الاقتصاد"، ملتقى وطنً حول الاقتصاد غٌر الرسمً فً الجزائر ، المركز بقبق لٌلى اسمهان،" - 1

 .3117أفرٌل  31/30الجامعً بسعٌدة ، 
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جية أخرى،حيث انو في ظل تضاعف ىذه الأسواق فإن النشاط المصرفي 
 سينحصر و يقل دوره في الاقتصاد.

 سوق العمل الموازي:  -2
يتشكل سوق العمالة الموازي حسب التعريف الذي يقدمو الديوان الوطني للإحصاء    

من مجموعة الأفراد رجالا كانوا أو نساء ، الذين يمارسون عملا إما داخل إطار 
البيت أو في مؤسسة غير شرعية أو نشاط تجاري في السوق السوداء، ويستفيدون من 

عمى عوائد، وغالبا ما تكون التي تربط ىده النشاطات بحيث تسمح ليم بالحصول 
العامل بالمستخدم وفق عقد عرفي وىذه الحالة تجعل من العامل أو الأجير أن يأخذ 

  .1صفة الموظف الخفي

 : أسباب ظهور السوق الموازية : رابعا

إن ظيور السوق الموازية ىو إحدى نتائج نظام الرقابة عمى الصرف و يتشكل ىذا     
ما إذا لم يستطع البنك المركزي تمبية طمبات المواطنين عمى العملات  السوق في حالة

الصعبة ، فكمما كان عرض العملات الصعبة غير كاف كمما ازدادت سعة السوق الموازي 
 أكثر ، و الفرق بين سعر الصرف الرسمي و الموازي المرتفع كثيرا يمكن قبولو لسببين : 

 ؤدي إلى وجود مداخل إضافية . التوسع في الإصدار النقدي الذي ي -0

 القدرة أو النقص في السمع و الخدمات المستوردة في السوق المحمية . -3

 

 

                                        
ً وبوزٌان عبد الباسط،"الاقتصاد الموازي و السٌاسات المضادة له فً الجزائر"، ملتقى وطنً حول الا - 1 ٌر الرسمً فً قتصاد غعزوز بن عل

 .3117نوفمبر  31/30لمركز الجامعً بسعٌدة، الجزائر، ا
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 1الطمب والعرض عمى العملات في السوق الموازيةالمطمب الثاني:  

 * الطمب عمى العملات الصعبة في السوق الموازية :

بالإضافة إلى أنيا مطموبة لتمويل الواردات القانونية و تمويل الاستثمارات ) الديون     
الخارجية ( وتسديد خدمة الدين فإن العملات الصعبة مطموبة لغايات أخرى ليا طابع غير 

 قانوني أمام نظام الرقابة عمى الصرف .

 لتمويل الواردات غير القانونية . -0

 غير المنظورة . لتمويل المدفوعات  -3

 توظيف رؤوس الأموال في الخارج . -2

 * عرض العملات الصعبة في السوق الموازية :

عادة ما يكون عرض العملات الصعبة متأتيا عن عادات التصدير أو الاقتراض كما يمكن 
 إيجاد منافذ أخرى لمعرض .

 الصادرات الميربة . -0

 ، الدبموماسيين ، و السياح ( بيع العملات الصعبة من طرف ) المياجرين  -3

 الإفراط في الفاتورة بالنسبة لمواردات . -2

 انخفاض في مبمغ فاتورة التصدير المصرح بو . -2

 

 
                                        

 .25 ، ص3102فعالية سعر الصرف الموازي، ماجستير جامعة تممسان ، –سي محمد فايزة ،اختلال سعر الصرف الحقيقي  - 1
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 1نموذج أجينور لمسوق الموازية : المطمب الثالث: 

من بين أفضل الدراسات الموسعة حول الأسواق الموازية نجد نموذج ) أجينور ( يشير       
إلى الأسباب الجوىرية التي تؤدي إلى ظيور الأسواق الموازية لمسمع و لمعممة الأجنبية في 
البمدان السائرة في طريق النمو ، إلى نتيجة عدم كفاية الإيرادات من العممة ومدى توفرىا 

 كون نادرة أكثر فأكثر بسبب .التي ت

تباطؤ النشاطات و انخفاض أسعار المواد الأولية ، القيود المفروضة عمى المعاملات  -
الجارية و التيريب و خروج رؤوس الأموال من خلال قنوات رسمية . ما ىي إلا نتائج ليذه 

المتوفرة  الحالة لنقص العملات الصعبة و يمكننا إضافة أن الطمب عمى العممة الصعبة
 متذبذب .

 * فرضيات النموذج :

 اقتصاد صغير الحجم مع سوق موازية لمعملات الصعبة .  -0

 ينتج السمع المتبادلة و الغير المتبادلة . -3

 : النموذج* عرض 

 متغيرات أسعار السمع المتبادلة يكتب عمى النحو التالي :

                (   )              

 حيث :

B . معدل سعر الصرف عمى السوق الموازية : 

                                        
ترجمة الدكتور  كمال المرعاش ،  ،البنيوية و السياسات النقدية و المالية الدولية ، الأسباب الحقيقية  الاختلالات ،كميل الساري  - 1

 . 072ص 
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 متوقع في سوق سعر الصرف الموازي: معدل الانخفاض ال  

 : معدل سعر الصرف الرسمي .  

 : السعر المحمي لمسمع المتبادلة .    

الفجوة بين معدل سعر الصرف الرسمي و الموازي تعتمد عمى درجة القيود عمى المبادلات  -
الأموال في ىذه البمدان حيث العملات نادرة و تتوزع بشكل غير محدد من و حركة رؤوس 

 قبل معدل سعر الصرف الرسمي .

سموك معدل الصرف الموازي يعتمد عمى التدفق الناتج عن التعاملات في السمع و  -
 الخدمات ومدى توفر العملات الصعبة .

 دينا المعادلة التالية :ىذا التدفق الذي يؤدي إلى مغالاة في الواردات . وتكون ل

                (     )             

الطمب عمى العملات الصعبة من اجل تسوية المعاملات الجارية يتوجو إلى السوق الموازي 
بسبب عدم قدرة الأسواق الرسمية لتوفيرىا . ىذا الطمب لممعاملات القانونية و الغير القانونية 

log-kdلوحظ بعلامة 
t  يستجيب بإيجابية إلى الزيادة في مستوى الدخل الحقيقي و إلى الفجوة

 بين الأسعار المحمية و الأسعار الأجنبية معطاة بمعدل سعر الصرف موازي .

اختيار العملات الصعبة في السوق الموازية ىي وظيفة إيجابية لمردود العممة الصعبة و  -
عدل العائد عمى العممة المحمية يعمل وفق معدل سمبية بالنسبة لمردود العممة الوطنية . م

 التضخيم المحمي المتوقع .

    ⁄         ⁄  

 : ةالتالي المعادلةمعدل سعر الصرف لمسوق الموازي يأتي من خلال 
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                        (
  

     
)                

معدل المخزون الصافي لمعملات الصعبة الممموكة من قبل المتعاممين الخواص في محافظ 
M  1تتغير عمى النحو التالي: 

(       ⁄  )              

 إن معدل سعر الصرف الموازي لو وظيفة إيجابية لمحالات التالية :

 لعرض العممة المحمية                               -

 لمعدل سعر الصرف الرسمي -

 للإنتاج الحقيقي                                           -

 للأسعار النسبية -

 

 

 

 

 

 

 

 
                                        

 . 075: مرجع سابق ، ص  د. كميل الساري - 1



الموازيالسوق والسعر الصرف ، الفصل الثالث:الاقتصاد الموازي  
 

85 
 

 المبحث الثالث : نظريات سعر الصرف الموازي

 1المطمب الأول : مقاربات النظرية لمسوق الموازية لمصرف 

عملات الأجنبية في البمدان النامية لقد ازدىرت البحوث وتواصمت حول الأسواق الموازية لم   
فعمى العموم ىناك ثلاث مقاربات نظرية اعتمدت عمى تحميل السوق الموازية  0981منذ 

الأولية ، أوليا مقاربة السوق التجارية الحقيقية التي أكدت عمى حقيقة أن السوق الموازية 
فية يظير في ظل تقدم أغراضا تجارية أساسا ، حيث  أن ىذا النوع من الأسواق الصر 

 اقتصاد حكومتو تخصص حصصا لمصرف الأجنبي و تراقب تدفقات التجارة الدولية .

إن الطمب المتبقي عمى العملات الأجنبية و عمى بعض السمع المستوردة غير كاف    
 بالنسبة لقنوات الحكومة في السوق الموازية ، أين العرض و الطمب يتضحان بآلية السعر .

قارنات ىي النيج النقدي الذي يركز عمى العوامل النقدية في شرح السوق و ثاني الم   
الموازية ، ىذه المقارنة تؤكد عمى دور السياسة النقدية في تمويل العجز المالي النتائج عن 
خسائر في عائدات الضرائب بسبب التيرب من الضوابط الاقتصادية المفرطة ، حيث أن 

د عادة ما يؤدي إلى ارتفاع معدلات التضخم وانخفاض تمويل العجز عن طريق خمق النقو 
معدلات الفائدة الحقيقية غالبا ما تتم في سياق سياسة إنمائية غير لائقة و بالتالي فمزيج من 

 ىذه العوامل يؤدي إلى ارتفاع أقساط التأمين في السوق الموازية .

 يمجئون إلى أن وكلاءتراض فالنيج ىو توازن المحفظة واستبدال العممة عمى اثالث    
 استخدام السوق الموازية في تغيير تركيبة أصوليا بين العممة المحمية و الأجنبية .

                                        
1 - JANVIE D N KHURUZIZA , Exchange rate Policy and the parallel market for foreign 
currency in Burundi ,AERC research paper 123,africain economic research consortium, 
Nairobi , November 2002, p4-6 . 
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ىذا ىو الحال في الاقتصاديات التي تعاني من ظاىرة ىروب رؤوس الأموال بكثرة    
الراجعة لعدم اليقين السياسي أو الاقتصادي عادة في تمك الدول . وىو أيضا حال 

ات ذات التضخم المرتفع أو الاقتصاديات التي تعاني من عدم الاستقرار الاقتصادي
الاقتصادي الكمي مما يدفع باستعمال و استخدام العملات الأجنبية كأداة لتحوط ضد ضريبة 

 التضخم و انخفاض قيمة العممة المحمية .

كمييما يؤكد نلاحظ مما سبق أن النيج الثاني و الثالث مرتبطان فيما بينيما حيث أن    
 عمى استبدال العممة و إن كان ذلك لدوافع مختمفة .

وقد تم انتقاد كلا المنيجين عمى أساس ضعف الافتراضات التي بنيت عمييا ) أجينور     
Agénor فالضعف الأول ىو أن ىذه الأساليب تم الحديث عنو في المبحث السابق ، )

التي من المفترض أن تخدم أنشطة  تفترض تقييما واضحا لمميام بين السوق الرسمية
الحساب الجاري و السوق الموازية التي يفترض أن تستخدم فقط لمعاملات حساب رأس 

 المال .

والضعف الثاني فيتعمق أساسا بنيج استبدال العممة الذي يفترض أن وكلاء السوق     
م السوق الموازية ىو الذين يقومون بتغيير تركيبة أصول المحفظة و تجاىل استخدا

لمعاملات الحساب الجاري ، ىذا الانتقاد الأخير يأخذ بعين الاعتبار خصوصا عند تحميل 
اقتصاديات إفريقيا نسبة لأمريكا اللاتينية ، أين استخدمت الأسواق الموازية بكثرة لتمبية دوافع 

دمت المحفظة في سياق فرط التضخم و تخفيض قيمة العممة ، فالسوق الموازية في إفريقيا خ
 معاملات الحساب الجاري و الرأسمالي عمى حد سواء .

  ، كما رأى 0981ومع ذلك ، العديد من البمدان قامت بتخفيض قيمة العممة منذ عام     
Agénor  وMonteil   (0996  أكدوا في دراسة ليم أن مراقبة رأس المال ىي  السبب )
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الدخل أين مراقبة التجارة فييا ىي الرئيسي لظيور السوق الموازية في الدول المتوسطة 
   المحدد الرئيسي ليذه الأسواق في البمدان المنخفضة الدخل .

( أمو في ضوء الإعلام عن العملات الأجنبية في السوق  0991كما ذكر بينتول )     
الرسمية في العديد من الدول النامية ، بما في ذلك تمك الموجودة في إفريقيا و الأسواق 

 ة اختفت كل المعاملات التجارية و الرأسمالية .الموازي

( من أوائل الكتاب الذين كيفوا الأسواق المزدوجة إلى  0982كما أن دور نبوش و آل )     
حالة الأسواق الموازية لمعممة الأجنبية ، مقاربتيم كان ليا تأثير كبير عمى البحوث التجريبية 

بين الحساب الجاري وعوامل المحفظة التي  اللاحقة بشأن ىذا الموضوع لأن منيجيم جمع
تم نمذجتيا بشكل متواصل من قبل وذلك من أجل أن يكون نموذجا يعكس واقع السوق 

 الموازية في معظم الدول النامية .

( بتوسيع نموذج النقدية لمقسط باحتوائو لممعاملات  0990)  Agénorكما جاء     
        MAY، كما أنو في السياق الإفريقي وضع التجارية    و ميزات تبديل العممة معا 

إطار أكد فيو أن متغيرات سعر الصرف و التجارة ىي المحددات الرئيسية لمنسبة (  0985) 
الجزائية في السوق الموازية و العجز المالي وقد أظيرت نماذج تجريبية أخرى إلى أنو ىناك 

،  0991الموازية و العجز المالي ) رابط ضيق بين النسبة الجزائية أو القسط في السوق 
Pinto  وىناك تأثير ممتاز لمنسبة الجزائية عمى مؤشرات الاقتصاد الكمي الرئيسية مثل، )

 ( . 0989التضخم ودفقات التجارة الخارجية و سعر الصرف الحقيقي ) البداوي 

ملا ( نموذج الاقتصاد الكمي حيث ح 0990)  Azanو   Beslyو بالمثل أظيرت دراسة  
تفاعلات السوق مع قطاعات أخرى و كشفت النتائج التجريبية في البمدان الإفريقية عددا من 

 .الحقيقيالعلاقات بين الأسواق الموازية و متغيرات الاقتصاد 
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 تحديد السعر الموازي أساسا عمى أربعة أسس : يعتمدفي غانا عمى سبيل المثال 

 مستوى سعر الصرف . -

 الشرطة الحكومية في السوق الموازي .مستوى أنشطة  -

 الزيادة في عائدات التصدير . -

 (  May 0985الانخفاض في قيمة الواردات )  -

( في دراسة لو حول السودان أن تحديد  0997)  Mbireوعلاوة عمى ذلكم أظير     
 النسبة الجزائية يذىب إلى أبعد من ذلك لأن ىذه النسبة تحدد إلى حد كبير من تدفق

 التحولات المالية من عمال السودانيين في الدول الأجنبية و خاصة من الشرق الأوسط .

( أن المحددات الرئيسية لسعر الصرف الموازي  0990)  Azanو  Debréeواستنتج     
رض من النقود ، أسعار المنتجين ، حصص الاستيراد عفي نيجيريا ، زايير وغانا ، ىي ال

 الاستيراد .،أسعار التصدير و 

( وجدت أن سعر الصرف الموازي كان  0995)  Azanوفي دراسة أخرى لنيجيريا ،       
  مرتبطا بقوة بالمستوى العام لأسعار المستيمكين أين لسعر الصرف الرسمي صمة واىية بو . 
كما أن حجم السوق الموازية عادة ما يعتمد عمى مجموعة من المعاملات في إطار الرقابة 

 ( Agénon Monteil 0996الصرف ، فضلا عن مستوى سدة و تنفيذ الحكومة ) عمى 
 ،كما أن حجم النسبة الجزائية في السوق الموازية ىو أيضا مؤشر جيد لأىمية السوق .

( فإن أىمية السوق الموازية و تأثيرىا عمى  0992)  O’comelو  Kiguelووفقا لـ   
مى حجم القسط الموازي الذي يتفاوت بين الأداء الاقتصادي الكمي عموما يعتمد ع

كان متوسط القسط في غانا  0971-0989الإقتصادات ، عمى سبيل المثال ، خلال الفترة 
  في السودان  99.52في تنزانيا ، و  051.65في الجزائر ،  099.92، 227حوالي 
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في نيجيريا  92.9في جميورية الكونغو الديمقراطية ،  98.02في مصر ،  96.77
في مالاوي ، بينما في بوروندي كانت  53.27في إثيوبيا ،  82.26في زامبيا ،  93.66،

32 . 

و في الأخير نلاحظ أن محددات القسط الموازي في بوروندي منخفضة نسبة لمدول    
الأخرى ، يكشف ىذا الاختلاف الجوىري في إدارة سعر الصرف ، حيث أن أغمب الدول 

رة طويمة ، في حيث بوروندي استعرضت سياستيا بانتظام من تثبت سعر صرفيا الرسمي لفت
 أجل تكوين عممة أكثر مرونة نسبيا .

     1 المطمب الثاني : نموذج التجارة الخارجية :

تم تحميل الأسواق الموازية الصرف العملات  عمى مدى السنوات القميمة الماضية ،   
الأجنبية من عدة وجيات نظر مختمفة . في ىذا العنصر سنقوم بدراسة نماذج التجارية 
الحقيقية من الأسواق الموازية ومن ثم التركيز عمى نيج المحفظة العمومية التي اجتذبت 

 اىتماما كبيرا في الآونة الأخيرة .

من سوق  0952ومايكل  0927فبعد تحميل توازن جزئي في وقت مبكر من قبل بولدينغ    
الاستيلاك سمعة تخضع لمراقبة الأسعار و تقيين نماذج التجارية الحقيقة لتحديد قسط 

 الموازية تركز فقط عمى السوق الموازية من إىمال النفس و تفاعميا مع بقية الاقتصاد .

غرار السوق الموازية لصرف العملات الأجنبية يعكس الطمب  عمى وجو التحديد ، عمى   
عمى العملات الأجنبية لشراء الواردات غير المشروعة و توفير العممة الأجنبية من مصادر 

 غير مشروعة .

                                        
1- Pierro Richard agénor ,parallel currency markets in developing countries : theory, evidence and 
Policy implication, international finance section , department of economics, essays in international 
finance n188,November 1992, p 13-14-15-16 . 
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( وبيت           0976( ، الشيخ )  0989( ، ماك ديمورت )  0982مارتن ونبا غاريا )    
تيريب وتزويد الفواتير من الصادرات كأىم مصادر التوريد ،أين ( أكدوا عمى دور ال 0928) 

أكد عمى إعادة بيع العملات الأجنبية المخصصة رسميا ىذه الفئة من  0975كولبيرسون 
النماذج تؤكد عمى تأثير الضرائب التجارية العالمية في أنشطة التيريب و التحولات الغير 

 المشروعة لمعممة . 

( أن 0989) Branson( و 0987) de Macedدي ماسدو كما تبين من قبل    
المستورد يمجأ إلى التيريب عندما تكون الرسوم الجمركية مرتفعة لدرجة أنو يدفع لشراء 

 العملات الأجنبية بعلاوة في السوق الموازية .

 حتى بعد السماح لوقوع ذلك من قبل وكالة الجمارك .

المدى الطويل عن طريق شروط توازن التجارة يتم تحديد قسط السوق الموازي في    
القانونية و الغير قانونية ، ففي حالة توازن طويل المدى أين الصادرات القانونية تساوي 
الواردات القانونية و نجاح تيريب الصادرات يدفع ثمن تيريب الواردات المخطط ليا ،التجارة 

جارية ) عمى سبيل المثال عمى الصرف ( الحقيقية توفر إطارا مناسبا لتحميل أثر القيود الت
  في السوق الموازي لمعممة .

و القيد الأساسي في نيجيا ىو أن السبب الوحيد لمتعامل في العملات الأجنبية ىو شراء    
البضائع المستورد ، و الغرض الوحيد من النشاط و التعامل في السوق السوداء ىو التمكن 

 من التيريب .

ك فقد رأى ىذا النيج تحميلا مفيدا لمحددات المدى الطويل من القسط وعلاوة عمى ذل   
ية لسموك القسط عمى المدى القصير لأنيا لا تحتوي عمى الآلية التي تشرح بصورة مرض

 لذي يؤخذ عمى النحو الواردة من قبل المصدرين و المستوردين في معظم النماذج .ا



الموازيالسوق والسعر الصرف ، الفصل الثالث:الاقتصاد الموازي  
 

91 
 

  : 1المطمب الثالث : نموذج توازن المحفظة

-0985ولقد ركز الاىتمام في الآونة الأخيرة عمى منيج توازن المحفظة التي وصفيا )   
0987 )demancedo  وDornbusch al (0982 الذي يؤكد عمى دور تكوين الأصول )

في سعر السوق الموازي وقد تم بالفعل تحديد تنويع المحفظة بوصفيا عنصرا حيويا من 
 في العديد من الدول النامية . الطمب الغير رسمي لمعممة الأجنبية

و القاعدة العامة التي يقوم عمييا ىذا النوع عمييا من النماذج ىو أن العملات الأجنبية    
ىو أحد الأصول المالية ، وفقدان الثقة بالعممة المحمية يخمق مخاوف بشأن التضخم وزيادة 

زيادة الطمب عمى العممة  الضرائب ، وانخفاض أسعار الفائدة المحمية الحقيقية يؤدي إلى
 الأجنبية سواء كوسيمة لمتحوط وملاذا للأموال أو كوسيمة لاكتساب واكتناز الواردات .

في نماذج المحفظة ، و التوقعات تمعب دورا ميما في تحديد التحولات القصيرة الأجل     
متوقع في العرض و الطمب و المحاسبة في تقمب أسعار الصرف الموازية . و التغيير ال

مستقبلا في كمية النقود المحمية سوف يبدأ في ممارسة آثاره مباشرة بعد الإعلان عن تغير 
سيحدث ، و سيتم إنشاء محفظة تعديلات فضلا عن التغيرات المصاحبة في سعر الصرف 

 الموازي ، و ذلك لتحقيق المطموبة من طرف وكلاء المحافظ الخاصين .

( يفترض وجود أصول 0982جزئي من دور بوش وآل )عمى الرغم من صياغة توازن    
ذات فائدة محمية و أجنبية ، و السمات الأساسية لمنيج أنيا من أفضل النماذج التي استولت 
عمييا في عقود الوكلاء المحميين في محافظتيم فقط غير الفائدة التي يحمميا المال المحمي 

 و الأجنبي .

                                        
بن عٌنً رحٌمة،" سٌاسة سعر الصرف و تحدٌده ،دراسة قٌاسٌة للدٌنار الجزائري" أطروحة دكتوراه فً العلوم الاقتصادٌة، تلمسان  - 1

 .006-005،ص 3102
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استبدال العممة ، حيث أن الأرصدة النقدية بالعملات و تستند ىذه النماذج عمى فرضية    
الأجنبية يفترض أن تمثل بديلا عن المال المحمي كمخزون لمقيمة ووحدة لمحساب ووسيط 

 لمتبادل وىي تمنح نظرة بعيدة في المدى القصير و الطويل لأسعار الصرف الموازية .

لمحمية و الأجنبية تحصل عن راتب في كل ىذه النماذج ، النسبة المطموبة بين العملات ا   
( التي تعتمد عمى ما ىو متوقع  Calvo 0977و  Rodrigerوظيفة تفضيل السيولة ) 

عمى أفضل نظرة ، المعدل الفعمي المنخفض في سوق الصرف الموازي ، كما أن معدلات 
رأسمال الخاص من خلال السوق الرسمية عادة ما يتم تجاىميا ، حيث أن حساب الميزان 
التجاري يساوي ، التغيير في احتياطات الصرف بالبنك المركزي ، أين الكل مع معدل محدد 
خارجيا لنمو الائتمان المحمي ، تحدد التغيرات في كمية النقود المحمية و التوازن في الحساب 
الجاري يحدد التغيير في مخزون العملات الأجنبية الموجودة في محفظة وكلاء القطاع 

أن تدفقات العرض من العممة الأجنبية في السوق الموازي مستمد عادة من  الخاص ، كما
وكيل فواتير الصادرات و الميل لوكيل الفاتورة بشكل ذاتي يكون عندما يعتمد إيجابيا عمى 
مستوى قسط التأمين و يفترض احتمال كشف أن يرتفع ذلك مع زيادة المعاملات الاحتيالية 

 في تناقض معدل حصة ىامشية لوكيل الفاتورة .  وىذا يترجم إلى ارتفاع ولكن

توازن المحفظة يعني أن قيمة العممة المحمية من مخزون الأصول الأجنبية في كل لحظة    
النسبة المرجوة من الثروات الخاصة و في المدة القصير ، سعر السوق الموازي يتحرك 

يتدفقان في أي لحظة حسب مخزون العممة الأجنبية ، مما يعني أن الطمب و العرض 
وتحديد سعر الصرف الموازي في أي وقت يكون باستخدام معادلة توازن المحفظة ، مع 
مخزون من العملات الأجنبية يفترض أن تكون ثابتا أما في المدى الطويل فإن المعدل 
الموازي وحيازات القطاع الخاص من العملات الأجنبية يتم تحديدا بالاشتراك مع متطمبات 

حفظة و التوازن في الحساب الجاري ، عمى الرغم من أنو لا تزال ىناك اختلافات ىامة كل م
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بين الصياغات الفردية ، يمكن أن نستمد بعض الاستنتاجات العامة من ىذه الفئة من 
النماذج ، ففي طل نظام سعر الصرف الثابت ، السياسة المالية التوسعية و الائتمان يولد 

          وازي ارتفاعا في الأسعار ، وتقدير سعر الصرف الرسمي الحقيقي انخفاض سعر الصرف الم
وانخفاض في أسعار السمع أين حصيمة الصادرات يتم استلاميا من خلال السوق الرسمية 

 نسبة لمسوق الموازية .
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 خاتمة الفصل :

ولقد  ضبط مفيومو تمكن في كيفية تحديده و  دراسة الاقتصاد غير الرسميإن أىمية 
دفعت العديد من  ه وربطو بالاقتصاد الرسمي و معرفة فرق بينيماتحديد فياختمفت الآراء 

التي تؤدي إلى نشوءه خاصة القسم منو  الأسبابماىيتو و الاقتصاديين إلى البحث في 
 . الخاص بـ سوق الصرف الموازي

 بالإضافةاد غير الرسمي ومسبباتو لاقتصالمفسرة  لتعاريفومن أجل ىذا تطرقنا لدراسة أىم ا
،  إلى سوق الصرف الموازي و سعر الصرف الموازي و أىم مقاربات النظرية التي فسرتو

 .     ثلاثة مباحثفي  وذلك



 

 

 

 :رابعالفصل ال

الدراسة القياسية للعلاقة بين سعر 
 الصرف الرسمي والموازي
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 مقدمة الفصل
بعد استعراضنا لمجموعة مف المفاىيـ العامة المتعمقة بسعر الصرؼ ونظريات التي    

حاولت تفسيره بإضافة إلى إعطاء فكرة شاممة عف الاقتصاد غير الرسمي وخاصة السوؽ 
تقديـ صورة عف تطور سعر الصرؼ  مف خلاؿ ىذا الفصؿ إلىالموازية لمصرؼ نيدؼ 

محاولة اختبار العلاقة الموجود بيف ىاذيف المتغيريف  و الرسمي والموازي في الجزائر
 باستعماؿ منيجية حديثة حيث:

في العنصر الأوؿ قمنا بالحديث عف تطور سعر الصرؼ الرسمي في الجزائر بصفة   
قابة عمى الصرؼ باعتباره أحد مسببات المجوء إلى سوؽ إلى نظاـ الر  بالإضافةموجزة 

 سعر الصرؼ الموازي في الجزائر. إلىالصرؼ الموازي حيث قمنا كذلؾ بتطرؽ 
المتغيريف سعر الصرؼ الرسمي و الموازي  التقديـثـ في العنصر الأوؿ والثاني  تـ    

   ARDLختبار الحدود ومحاولة اختبار العلاقة بيف ىاذيف الأخيريف باستعماؿ منيجية ا
      قة بيف المتغيرات في المدييف الطويؿ المناىج الحديثة التي تقدر العلا تعتبر مف والتي

   و القصير.
 المبحث الأول : سعر الصرف في الجزائر 

تـ إعداد سعر صرؼ الدينار لمدة طويمة ، كعنصر يستفيد مف الاستقرار في إطار    
المنظومة الاقتصادية الجزائرية ، بالنظر إلى المرحمة التي عرفيا الاقتصاد الوطني ، والتي 
تميزىا أساسا بنظاـ تسيير مخطط مركزيا ، و بتنمية كثيفة تتطمب استثمارات معتبر ثـ 

 ريعة .إنجازىا بوتيرة س
لكف ىذا التسيير لسعر الصرؼ أدى إلى ابتعاده عف الواقع الاقتصادي، ومع بروز الأزمة    

حيث دفعة الحاجة إلى تغيير نمط التسيير نحو إقامة اقتصاد مبني  1986البترولية لسنة 
 عمى آليات السوؽ الحرة.
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 المطمب الأول : تطور سعر الصرف
، حيث عرؼ سعر ات عديدة وذلؾ عبر عدة مراحؿ لقد عرؼ الدينار الجزائري تطور    

   الصرؼ أشكاؿ مختمفة مف أنظمة الصرؼ حسب المرحمة التي عاشيا الاقتصاد الجزائري
، إذ كانت في بداية تصب كميا في أنظمة الصرؼ الثابتة ، أما بعد انتقاؿ نحو الاقتصاد 
السوؽ الحر، والذي فرض عمييا إدخاؿ عدة إصلاحات وتعديلات مست مختمؼ الجوانب 

 1الصرؼ بشكؿ خاص ـبشكؿ عاـ ونظا الاقتصادية
 يمكف إدراجيا كما يمي :ولقد عرفت أنظمة تسعير دينار الجزائر الصرؼ عدت تغيرات     

 أولا : مراحل تطور سعر الصرف     
 : 2691 -2693المرحمة الأولى : من 

كاف الدينار الجزائري مرتبطا بالفرنؾ الفرنسي فحسب نظاـ  مع بداية وبعد الاستقلاؿ   
كاف كؿ بمد عضو في صندوؽ النقد الدولي ممزما بالتصريح عف تكافؤ عممتو بروتف ووذز 

بالنسبة إلى وزف محدد مف الذىب الصافي أو بالنسبة لمدولار الأمريكي الذي ىو نفسو 
غ  0,18تاريخ إنشاء العممة الوطنية يعادؿ  1964التكافؤ مع الفرنؾ الفرنسي خلاؿ الفترة ، 

تاريخ إنشاء العممة  1964الفرنؾ الفرنسي خلاؿ الفترة  مف الذىب أي نفس التكافؤ مع
تاريخ تخفيض الفرنؾ الفرنسي ، لقد أدى ضعؼ العممة الفرنسية خلاؿ  1989الوطنية و 

ىذه المدّة إلى الانخفاض المستمر لمدينار الجزائري مقابؿ مختمؼ عملات تسديد الوردات 
شاريع الاستثمار التي انطمقت في إطار الجزائرية وىو ما ترتب عنو إعادة تقييـ تكاليؼ م

، أماـ ىذه الوضعية التي اقترنت بالتخمي عف  1973-1970المخطط الرباعي الأوؿ 
أسعار الصرؼ الثابتة و المثبتة عف اتفاقيات برتيف ووذر وعف تعميـ أسعار الصرؼ 

لمخطط )المعومة ( تـ اتخاذ قرار تغيير نضاـ تسعير الدينار الجزائري عشية انطلاؽ ا

                                                 
 . 153، ص  2005مدخؿ لمتحميؿ النقدي، ديواف المطبوعات الجامعية، الطبعة الثالثة، الجزائر، حميدات محمود ، - 1
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، و قد سعي ىذا النظاـ الجديد لمتسعير إلى تحقيؽ ىدؼ  1977-1974الرباعي الثاني 
 مبرمج .
توفير دعـ مقنع لممؤسسات الجزائرية بواسطة قيمة الدينار تفوؽ قيمتو الحقيقة ، وىذا  -

بغرض تخفيؼ عبء تكمفة التجييزات و المواد الأولية و مختمؼ المداخلات المستوردة 
 ذه المؤسسات خاصة و أنيا مؤسسات ناشئة .مف قبؿ ى

أف تتعرض السماح لممؤسسات الوطنية بالقياـ بتنبؤاتيا عمى المدى الطويؿ دوف  -
( لسعر الصرؼ ، وىذا عف طريؽ استقرار القيمة الخارجية لتغيرات عنيفة ) تنازلية

   1لمدينار الجزائري'' .
 . 2699-2692المرحمة الثانية : من 

ونظرا لمتطورات الطارئة عمى النظاـ بعد انييار نظاـ بروتيف ووذز وتعويـ العملات،    
وظيور معدؿ  1973العالمي لمصرؼ ، منيا التخمي عف الحصص الثابتة في مارس 

الصرؼ المرف ، وقرار صندوؽ النقد الدولي ، بحرية كؿ عضو في اختبار نوع سياسة 
زائر تحديد قيمة الدينار عمى أساس سمة مكونة مف الصرؼ التي تميؽ بو ، كاف عمى الج

 عممة و التي سنتذكرىا كالتالي : 14
، الفرنؾ البمجيكي ، الدولار الكندي ، الكرونة  الإسترلينيالدولار الأمريكي ، الجنيو      

كرولة الماركة الألماني ، الفرنؾ الفرنسي ، الميرة الايطالية ، الفموريف الايرلندي ، ال الدانمركية
 النرويجية ، الميرة الإسترلينية ، الميرة الاسبانية ، الكرونة السويدية و الفرنؾ السويسري .

'' حيث منحت لكؿ عممة مف ىذه العملات ترجيحا محددا أي أساس وزنيا في      
، ولذلؾ كاف  2التسديدات الخارجية بالنسبة إلى العملات المسعرّة مف قبؿ البنؾ الجزائري '' 

                                                 
 . 154/156محمود حميدات ، مرجع سابؽ ، ص  - 1
 . 158-157نفس المرجع ، ص  - 2
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الدينار يتغير بالنسبة ليذه العملات بصفة طردية دوف مراعاة الوضعية الاقتصادية و المالية 
 لمبمد .

وبارتباط الجزائر بيذه السمة مف العملات سمح ليا بالخروج نيائيا مف منطقة الفرنؾ     
 حيث أف قيمة أصبحت تتحدّد بالنسبة ليذه السمة الخاصة .

 . 2661-2699لثة : المرحمة الثا  

وكذا تضخـ مواعيد الاستحقاؽ لمديوف  1986سنة  البتروؿ أدى التدىور المفاجئ لسعر    
الخارجية إلى دخوؿ الاقتصاد الجزائري في أزمة حادة تميزت بعجز مزدوج في ميزانية الدولة 

 وخاصة في ميزانية المدفوعات .

والتي مست  1988لعالمية لسنوات كما ساىمت الإختلالات السياسة و الاقتصادي ا   
بالضرورة البمداف ذات الاقتصاد الإداري في ظيور أثار مباشرة عمى الاقتصاد الجزائري  

 1988خصوصا عمى الوضعية الاجتماعية مما أحدث مظاىرات شعبية كبيرة في أكتوبر 
 والتي أعطت عيد جديد لتلاشي نظاـ التسيير الاشتراكي .

مما استوجب إجراء إصلاحات جذرية عمى مختمؼ مجالات الاقتصاد الوطني مف حيث     
 المضموف و التسيير و التنظيـ .

ولذلؾ كاف لابد أف تتسع دائرة الإجراءات المتخذة لتحقيؽ الاستقرار في الداخؿ و الخارج     
 مع بقاء اليدؼ النيائي ىو قابمية الدينار الجزائري لمتحويؿ .

 ولقد تمت عممية تعديؿ معدؿ صرؼ الدينار وفؽ لمطرؽ الآتي ذكرىا :    

الانزلاؽ التدريجي : قامت ىذه الطريقة عمى تنظيـ انزلاؽ تدريجي ومراقب وطبؽ خلاؿ  -1
حيث انتقؿ  1992إلى غاية سبتمبر  1987فترة طويمة نوعا ما ، امتدت مف نياية سنة 
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في   دولاردج /  17.7إلى  1987في نياية    دولاردج / 4.9معدؿ صرؼ الدينار مف 
 1.'' 1991نياية 

استقر سعر صرؼ الدينار عند حدود ىذا المستوى طيمة ستة أشير التخفيض الصريح :  -2
 . 1994واستقر حوؿ ىذه القيمة إلى غاية  %22الموالية ليتـ اتخاذ قرار التخفيض نسبة 

 . 2661المرحمة الرابعة : بعد 

لقد لجأت الجزائر في العديد مف المرات إلى خيار خفض قيمة العممة الوطنية منذ اتفاؽ      
إعادة  جدولة المديونية الخارجية واتفاؽ التمويؿ الموسع ، حيث جاء أوؿ قرار في أفريؿ 

) أوؿ اتفاقية حوؿ إعادة الجدولة لديونيا  FMIحيث وقعت الجزائر أوؿ عقد مع  1994
 و كاف قبؿ ذلؾ قد فقد  ما بيف  % 40,17يث انخفضت قيمة الدينار بنسبة الخارجية ( ح

        1991ما بيف  % 30و  % 25وما بيف  1990عاـ  تومف قيم % 60و  % 50 
 .   1993و 

قاـ بنؾ الجزائري بتخفيض قيمة الدينار الجزائري بنسبة تتراوح ما بيف  2003وفي جانفي    
ىذا الإجراء ييدؼ أساس لمحد مف تطور الكتمة النقدية المتداولة في الأسواؽ  % 5و   2%

الموازية ، لا لاسيما بعد اتساع الفارؽ بيف القيمة الاسمية لمدينار الرسمي وقيمة العممة 
 الوطنية في السوؽ السوداء مقابؿ أبرز العملات الأجنبية .

 ر .سياسة الرقابة عمى الصرف في الجزائ -ثانيا :  

يقصد بالرقابة عمى الصرؼ '' تأميف استخداـ الموارد مف العملات الأجنبية المتوفرة               
و المرتقبة طبقا لممصالح الوطنية ، و السير عمى عمميات التنازؿ و الحيازة عمى بعض 

 .1عناصر الأملاؾ الوطنية مف قبؿ الأشخاص المقيميف بالخارج ... '' 

                                                 
 . 218، ص  2004، محاضرات في النظريات والسياسات النقدية ، ديواف المطبوعات الجامعة ، الجزائر ،  بف عمي بمعزوز - 1
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حيث عمى الصرؼ كؿ التدفقات المالية بيف البمد المعني و بقية العالـ ، تخص الرقابة      
   تشمؿ الرقابة عمى الصرؼ مختمؼ المجالات ) التجارة الخارجية ، حركة رؤوس الأمواؿ 

إف الرقابة مف صلاحيات البنؾ المركزي لكف في الجزائر ، المدفوعات الجارية ، ....الخ( ، 
بداية التسعينيات القرف الماضي ، حيث مف خلاؿ قانوف النقد لـ يقوـ بيا البنؾ إلا مع 

 حددت مياـ البنؾ المركزي والذي تمثمت في :والقرض 

 مراقبة وتنظيـ الصرؼ. -
 تسيير المديونية الخارجية. -
 تنظيـ التداوؿ النقدي. -

 2661سياسة الرقابة عمى الصرف قبل سنة  -1

 2691-2693مرحمة  -أ

بسياسة رقابة تيدؼ إلى حماية الاقتصاد الوطني مف المناقشة تميزت ىذه المرحمة      
 الخارجية ومف بيف الأدوات المستعممة في ىذه السياسة .

  نظاـ الحصص الذي قيد التجارة الخارجية ، وكؿ العمميات المدفوعة بالعملات
 الأجنبية ، مف خلاؿ خضوعيا لترخيص مف وزارة المالية .

 المباشر لمتجارة الخارجية ، و إبراـ الاتفاقيات الثنائية قصد تنويع وتوسيع  الاحتكار
 العلاقات مع الخارج .

 2699-2692مرحمة  -ب

تميزت ىذه المرحمة بتكثيؼ عممية إنشاء الاحتكار المسيرة مف طرؼ الشركات الوطنية      
، تعطي لبعض  ، تـ إصدار سمسمة مف الأوامر 07/1971لحساب الدولة ، حيث أنو في 

 الشركات حؽ احتكار الواردات ، وقد نتج عف ىذه الإجراءات جممة مف السمبيات :
                                                                                                                                                         

 . 171حميدات محمود : مرجع سابؽ ، ص  - 1
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 . تمركز الصلاحيات ، و بروز نزاعات بيف مؤسسات الدولة و الوصاية 
 لندرة.ا غياب برمجة صارمة فيما يخص واردات المؤسسات المحتكرة ، و انتشار أزمة 
 المنتجات الصناعة المستوردة . تدىور خدمات ما بعد البيع التي مست 
 2699-2699مرحمة  -ج

، تضمف تأميـ جميع عمميات البيع         1978ري بتاريخ فيف 02-78إف صدور قانوف       
الوسطاء الخواص في  اقتصادو الشراء السمع و الخدمات مع الخارج ، ونص صراحة عمى 

 دىا بمباشرة العلاقات الاقتصادية مجاؿ التجارة الخارجية ، حيث خص الييئة العمومية وح
و المالية بيف الجزائر وباقي العالـ ، ىذا وقد مكف ىذا القانوف مصالح الجمارؾ مف التدخؿ 

 لمسير عمى عدـ دخوؿ وخروج السمع الممنوعة .
، أيف دخؿ  1986إلا أف ىذا النظاـ أظير حدوده في خضـ أزمة الديوف الخارجية لسنة    

الحاد لأسعار البتروؿ  الانخفاضبسبب  يانوالوطني في داومة حقيقية ، مست بك الاقتصاد
 OPECفي أسواؽ الصرؼ العالمية مما ألحؽ منظمة اؿ  %40وتدىور قيمة الدولار بنسبة 

 مميار دولار . 60بخسارة قدرت بحوالي 
ؤسسات الم استقلالية، و المتضمف  12/01/1988الصادر بتاريخ  01-88أخيرا قانوف    

الاقتصادية ،  أعطى نتائج ممموسة بخصوص تنظيـ وتحديد مياـ النظاـ البنكي و المالي 
الجزائري ، و ذلؾ بالنظر إلى المياـ الجديدة التي أوكمت إلى مؤسسة البنؾ المركزي المتمثمة 
في مشاركتو في تحضير القوانيف المتعمقة بالصرؼ و التجارة الخارجية ، وتـ أيضا إلغاء 

رخيص الإجمالي للاستيراد وتعويضو بميزانية العملات الصعبة ، وأصبحت البنوؾ الت
واردات المؤسسات في إطار القروض التي تتـ  تموؿبالتعاوف مع لجنة الاقتراض الخارجي 

 بيف الحكومات .
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  2661سياسة الرقابة عمى الصرف ما بعد سنة  -3
و المتعمؽ بالنقد و القرض قد أحدث  14/04/1990الصادر بتاريخ  10-90إف قانوف     

تعديلات جذرية فيما يخص الرقابة عمى الصرؼ التي تسمح بانفتاح الاقتصاد الوطني عمى 
العالـ الخارجي ، ولقد أعقب ىذا القانوف عدة نصوص قانونية ، تتضمف كيفية الصرؼ 

المتعمؽ بمراقبة  22/03/1992الصادر بتاريخ  92/04لنظاـ والتجارة الخارجية ، مف ا
 الصرؼ ، ومف بيف ما نص عميو ىذا القانوف :

 أ. تسيير الموارد من العملات الصعبة
لقد سمح ىذا النظاـ لممقيميف في الجزائر مف الاستفادة مف العممة الصعبة مقابؿ       

وذلؾ عف طريؽ البنوؾ و المؤسسات  الدينار في إطار الالتزامات المبرمة مع الخارج ،
المالية ، و يستفيد المصدروف مف حصة مداخيؿ صادراتيـ مف العممة الصعبة ، وتختمؼ 

 : 1ىذه الحصة باختلاؼ نشاط التصدير وفؽ النسب التالية
 في مجاؿ الصيد البحري ، و المحاصيؿ الزراعة   50%* 
 في مجاؿ السياحة % 20* 
 البنوؾ و التأمينات  في مجاؿ النقؿ ، 10%* 

ويمكف لممصدر أف يحتفظ بكؿ حصتو مف الإيرادات إذا انصبت صادراتيـ عمى نشاطات 
 أخرى كالصناعة .

 ب. تدخل الوسطاء المعتمدين
يضع ىذا النظاـ المجاؿ القانوني الذي تنشط فيو البنوؾ و المؤسسات المالية ، إذ تـ      

و التزاماتيا فيما يخص معالجة العمميات التي تتـ اعتمادىا كوسيط مالي ، وحددت مياميا 
 بالعممة الصعبة .

 حسابات العممة الصعبة  .ج

                                                 
 .163ص ،مرجع سابؽ،  بف قدور عمي  -1
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سمح ىذا النظاـ لممقيميف وغير المقيميف ، فتح حسابات بالعممة الصعبة ، لدى البنوؾ     
المعتمدة ، ويمكف الإيداع في شكؿ ودائع تحت الطمب أو لأجؿ ، وتستفيد ودائع الأشخاص 

يعية مف مكافأة حسب الأجؿ المحدد ليا ، وتستفيد ودائع الأشخاص المعنوية مف مكافأة الطب
 1إبتداءا مف الشير الثالث ، وعلاوة أخرى إبتداءا مف الشير السادس .

 المطمب الثاني : سوق الصرف الموازية في الجزائر   

وىو التاريخ الموافؽ لبداية الأزمة الاقتصادية  1985تعرؼ العممة الوطنية منذ عاـ    
المعروفة بمؤشراتيا الاقتصادية و الاجتماعية و المالية واقعا مريرا وغير سار ، فخلاؿ 
العديد مف السنوات لـ تتوقؼ ىذه العممة عف التدىور و الانزلاؽ و التخفيؼ مع تبايف ىذه 

 المصطمحات .

إف الدينار الجزائري ليس سوى مرآة لمنشاط الاقتصادي وعلاوة عمى ذلؾ فيو رمز مف     
رموز السيادة الوطنية ، لذلؾ يجب أف يعرؼ انتعاشا ، إلا أف الواقع يبيف لنا أف الدينار 

   الجزائري جد متدىور ، وىذا لـ يكف إلا نتيجة حتمية ومنطقية لظيور السوؽ الموازية . 

 :التميز بيف السوؽ الرسمي و سوؽ الصرؼ الموازية كالتالي ويمكف    

أو أىـ سعر تجاري  '' فسعر الصرؼ الرسمي ىو السعر القانوني في سوؽ الصرؼ ،  
في النظاـ الثنائي ، أما سعر الصرؼ الموازي ىو السعر المالي في النظاـ الثنائي أو ىو 

  2السعر السوؽ السوداء ، و السعر الذي يتحدد في ىذه السوؽ يحمي السعر الموازي .''

 '' السوؽ الرسمي لمعممة يتميز بسعر مفروض لمعممة ، أيف ىذا السعر غير مفروض     
 1في النظاـ الموازي .'' 

                                                 
 . 184مرجع سابؽ ، ص  ، حميدات محمود - 1

2- Miguel Kiguel ,, Stephen O’Connell, parallel exchange rates in Developing countries , 
Research , The word , volume 10 observer Bank , Febreary,1995, p 22 . 
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ويعتبر سوؽ الصرؼ الموازية مف مميزات دوؿ العالـ الثالث ، و أصبح التبادؿ فييا      
يدخؿ ضمف العادات و التقاليد ، فيي سوؽ حرة ، و سعر صرؼ العممة الأجنبية فييا يتحدد 

 حسب العرض و الطمب أي مثؿ أي سوؽ أخرى .

 زية في الجزائرولا : أسباب ظهور السوق المواأ 

إف سوؽ الصرؼ الموازية يتواجد في أغمب الدوؿ السائرة في طريؽ النمو وفي بعض     
ومة بخمؽ سعر صرؼ موازي ىذه الدوؿ و لمواجية أزمات ميزاف المدفوعات تقوـ الحك

 ) صرؼ ثنائي لمتحويلات المالية ( .   قانوني

انعكاسات تخفيض سعر الصرؼ عمى مف تواجد ىذا السوؽ ىو تحديد '' واليدؼ     
      2الأسعار المحمية أيف توجد يد مراقبة لتدفقات رؤوس الأمواؿ و الاحتياطات الدولية '' .

 وتعود السوؽ الموازية في  ظيورىا إلى عدة عوامؿ مف الماضي أىميا :   

 فرض قيود في المبادلات مع الخارج  -

 تحديد حصص الاستيراد ومنع استيراد بعض المنتجات ذات النوع الرفيع  -

عدـ فعالية الجياز الإنتاجي الذي بدأ بقطع الغيار ، الأجيزة الالكتروني مرورا سمسمة مف  -
الأشياء التي ينتجيا الوطف إلا قميلا التي يرتفع الطمب عمييا بنسبة فائقة ، و بيذا تظير 

حقوؽ المستيمؾ لتحقيؽ حاجياتو التي يعجز السوؽ الوطني عف  السوؽ الموازية كحؽ مف
 تمبيتيا .

                                                                                                                                                         
1 - Ahmed Henni, Essai sur l’économie paralléle cas de Algérie , ENAG, Edition 1991, 
Collection économique, p 65, p 66 .  
2 - Abderazak Benhabib, Benbouziane Mohammed, Ziani Tahar, Marché de change et Mésaligenement 
le cas du Dinars algérienne, Faculté des S .E.SG. SC, univ Tlemcen, p45 . 
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كما تعتبر المراقبة الصارمة التي كانت مفروضة عمى الاقتصاد الوطني ، سببا آخر  -    
في توسيع السوؽ الموازية وىذا بمراقبة كمية ونوعية السمع المستوردة ، وكذا مراقبة تحركات 

 .رؤوس الأمواؿ مع الخارج 

بتأزـ الوضعية الاقتصادية التي  1986كما ساعد تدىور أسعار البتروؿ في سنة   -  
لدى الدولة وليذا  % 56,5عرفتيا الجزائر وبذلؾ نقص المداخيؿ مف العممة الأجنبية ب 

توجو الأفراد و كذا المؤسسات الخاصة بالمجوء إلى السوؽ السوداء لتمبية حاجياتيـ مف 
، نظرا  دية بيذه العملاتاء لمقياـ بعمميات تجارية أو لتعزيز أصوليـ النقالعممة الأجنبية سود

 لفقداف الثقة في العممة الوطنية .

ومف بيف الأسباب التي تؤدي إلى ظيور سعر الصرؼ الموازي أيضا ىي قمة وندرة  -    
الأمر  العممة الصعبة ، فيصبح البنؾ المركزي عاجزا عف تمبية رغبات طالبي العممة الصعبة

الذي يدفع الراغبيف في الحصوؿ عمييا إلى شرائيا بأعمى سعر ممكف الشيء الذي يشجّع 
 1مالكي ىذه العممة مف بيعيا في السوؽ الموازي بدلا مف السوؽ الرسمي

 ىذه ىي أىـ الأسباب التي أدت وساعدت عمى ظيور سوؽ موازية بالجزائر .

 الجزائر ثانيا : مراحل تطور سوق الصرف الموازية في
بعد ذكر أسباب ظيور السوؽ الموازية في الجزائر سنحاوؿ سرد أىـ مراحؿ تطورىا     

 بإيجاز فيما يمي :
 المرحمة الأولى : نشأة سوق الصرف الموازية 

بدأت منذ بداية إنشاء الدينار الجزائري حيث كاف الدينار مراقبا عف طريؽ قوانيف صارمة    
جراء التحولات الدولية ، حيث لـ يكف الدينار قابؿ  خاصة فيما يتعمؽ بحيازة العممة الصعبة وا 

                                                 
إشكالية الاقتصاد الغير الرسمي و العوامؿ التي تساعد  عمى توسيع رقعة و أثره عمى الاقتصاد الرسمي في  ،بودلاؿ عمي   - 1

 .  170، ص  2002ماي  22، 21دحمب  سعد الجزائر ، ممتقى دولي  الاقتصاد الجزائري في الألفية الثالثة ، جامعة
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لمتحويؿ ولـ يكف ىناؾ سوؽ داخمي لصرؼ يتحدد عف طريقو سعر صرؼ الدينار ، ومع 
تعميـ الصرؼ عمى المستوى الدولي ، و إلغاء نظاـ الصرؼ الثابت سنة إدخاؿ نظاـ 

مثبتة عمى أساس سمّة تتكوف  1974، فإف قيمة الدينار أصبحت إبتداءا مف جانفي  1971
عممة دولية و اليدؼ مف ىذا النظاـ ىو ضماف استقرار الدينار ، لكف نظرا لاحتكار  14مف 

نامج العاـ لمواردات ، وكذا نظرا لمعوائد البترولية المعتبرة الدولة لمتجارة الخارجية بفعؿ البر 
آنذاؾ ، فإف سعر صرؼ الدينار ظؿّ أعمى مف قيمتو الحقيقية مقارنة بالعملات الأجنبية 
وىذا كما جعؿ بوادر السوؽ السوداء تظير شيء فشيء بفعؿ انحراؼ أسعار الصرؼ عف 

     1سعرىا الرسمي.
 سوق الصرف الموازية المرحمة الثانية : توسيع 

لقد توسع وانتشر سوؽ الصرؼ السوداء الجزائرية مع بداية تدىور قيمة الدينار مع      
إلا أف تفتح الفرد  بداية الثمانينات ومع أف حؽ الصرؼ لممواطنيف السياح كاف متكفلّا بو

الجزائري خاصة الشباب و فقدانو الكثير مف الكماليات في السوؽ الجزائرية بفعؿ السياسة 
الاقتصادية المنتيجة مع نياية السبعينات و بداية الثمانينات مف القرف العشريف جعؿ الطمب 

ت ( بشتى عمى الصرؼ يتزايد و عظـ ذلؾ الطمب عمى استيراد المركبات ) سيارات و شاحنا
أنواعيا خاصة المرخصّة منيا و أخص بالذكر تراخيص استيراد السيارات الممنوحة لذوي 
الحقوؽ و الغير المرفقة بحؽ الصرؼ حيث يكوف الحؿ الوحيد لممستفيد مف ىذه التراخيص 
ىو المجوء إلى سوؽ السوداء وبما أف المياجريف الجزائرييف في الخارج أعدادىـ كبيرة فإف 

صرؼ نشطت مما دفع بالعماؿ المياجريف في فرنسا خاصة بتحويؿ أمواليا إلى حركة ال
 .الوطف عف طريؽ السوؽ السوداء بدؿ تحويميا عف طريؽ البنوؾ

 
 

                                                 
1- Bouzar Chahba.L’histoire mouvement du taux de change du dinars .Bulletin d’information. N° 1+3  
1998. Univ Mouloud Mammeri De Tizi-ouzou.p10. 
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 المرحمة الثالثة : مرحمة تطبيق برنامج تعديل الهيكمي 
ّـ مجموعة     مف  وىي المرحمة الحاسمة و الأساسية في تاريخ الدينار الجزائري ،  حيث ث

 1990الإجراءات أساسيا تخفيض العممة ، حيث بعد صدور قانوف النقد و القرض سنة 
جممة  ت، جاء 1995واتفاؽ برامج تعديؿ الييكمي  1994وبعد إبراـ اتفاؽ ستاند باي 

تنص عمى إقامة سوؽ صرؼ ما بيف البنوؾ حيث أصبح  والتيييكمي الإجراءات إصلاح 
المؤرخ في  08-95ا بالعملات الأجنبية وفؽ قرار ليا الحؽ في التعامؿ فيما بيني

. كما نصت ىذه البرامج إلى التحوؿ مف نظاـ ربط الدينار بسمة مف  23/12/1995
العملات إلى نظاـ التعويـ الموجو قصد تخفيض قيمة الديف و تحسيف وضعية ميزاف 

المركزي ينظـ التي تنص عمى أف البنؾ  10-90مف قانوف  188وطبقا لممادة ، المدفوعات 
      سوؽ الصرؼ صرّح محمد لكصاسي محافظ بنؾ الجزائر أعمى سمطة نقدية في البلاد 

      1لتالية :ا، باتخاذ الإجراءات 
. مع تحرير  1994و تطبيقو فعميا سنة  1991اعتماد التحويؿ التجاري لمدينار سنة   -

 أسعار الواردات .
لتحديد سعر الصرؼ وىي عبارة عف جمسات تسعير  Fixingاعتماد طريقة التسعير الػ   -

 تتـ بواسطة لجنة مشتركة مكونة مف البنؾ المركزي و البنوؾ التجارية .
    تزامنا مع السماح بنفقات العلاج  1995اعتماد التحويؿ الجاري لمدينار في جواف   -

 والدراسة بالخارج .
 . 1996إنشاء سوؽ صرؼ ما بيف البنوؾ في بداية   -
 

                                                 
 ـسعر الصرؼ ، مجمة اقتصاديات  - 1 شارؼ عتو ، دراسة قياسية لاستقطاب رأس الماؿ الأجنبي لمجزائر في ظؿ فرضية الركف لنظا

 . 130دد السادس ، ص شماؿ إفريقيا الع
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 1المرحمة الرابعة : تجاذب سعري الصرف ) الرسمي و الموازي ( .
بنودىا  المتضمنةإف سياسة الصرؼ المتبعة خاصة بعد تطبيؽ سياسة التعديؿ الييكمي      

تخفيض قيمة دينار الجزائري عمى مراحؿ ، أدت إلى تراجع سعر الصرؼ في السوؽ 
الموازي ، كما أف إتاحة الصرؼ لممؤسسات المختمفة بما فييا المؤسسات الخاصة عف طريؽ 

ة حالسوؽ النظامي لتمكينيا مف استيراد حاجياتيا وفؽ ضوابط محددّة ، و إعادة المنحة السيا
خاص الطبيعييف وذوي الميمات المحدّدة ، أدى إلى تقمص الطمب عمى السنوية للأش

الصرؼ مف السوؽ الموازي بجزء معتبر وىذا ما سمح بالثبات النسبي لسعر الصرؼ في 
السوؽ الموازي و اقترابو مف السعر الرسمي ، خاصة بالنسبة لمفرنؾ الفرنسي قبؿ سنة 

نذاؾ ، وقد كاف متوسط سعر الصرؼ في يا آشعب ، باعتباره العممة الأكثر طمبا 2002
دج لمفرنؾ الفرنسي الواحد خاصة خلاؿ فترة وسط  16السوؽ الموازي وصؿ حدود 

 التسعينات ، أي ما يقارب ضعؼ السعر الرسمي ، وىذا ما أدى إلى أف :
كتمة نقدية كبيرة مف العممة الصعبة بحوزة الأشخاص وخاصة المياجريف الجزائرييف تدور  -

السوؽ الموازي دوف أف تتمكف البنوؾ التجارية مف استيعابيا في حسابات جارية  في فمؾ
بالعممة الصعبة أو بتحويميا إلى الدينار ، لكوف أسعار الصرؼ في البنوؾ منخفضة مقارنة 

 بالسوؽ الموازي .
تفضيؿ الأجانب القادميف إلى الجانب مف صرؼ عملاتيـ في السوؽ الموازي بدؿ السوؽ  -

 بسبب فارؽ السعر . الرسمي
ىروب حجـ غير معروؼ مف الأمواؿ بالعممة الصعبة مف الجياز المصرفي الحكومي  -

بسبب التسييلات التفضيمية في التمويؿ بالعممة الصعبة الذي تستفيد منو بعض مؤسسات 

                                                 
تحولات الدينار الجزائري و إشكالية التخفيضات المتتالية وفؽ نظرية أسموب المرونات ، ممتقى المنظومة المصرفية   محمد راتوؿ - 1

 .  349 -348الجزائرية التحولات الإفتصادية ، الواقع و التحديات ، ص 
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القطاع الخاص و الأشخاص الطبيعييف ، و إعادة بيعيا بالدينار في السوؽ الموازي 
 رؽ بيف سعر الاستلاـ و سعر البيع .وتحصيؿ الفا

 ثالثا : محددات سعر الصرف في السوق الموازية :
إف السوؽ الموازي لمعممة سوؽ حر أيف يتحدد سعر العممة الأجنبية بحرية عف طريؽ     

 القاعدة الكلاسيكية لمعرض و الطمب عمى العممة .
، و فيما يخص السوؽ  و السوؽ دائما يتكوف مف عرض وطمب عمى سمعة ميما تكف   

الموازي فمجموعة القيود المفروضة مف طرؼ سياسة الصرؼ تخوؿ الطمب عمى العممة 
 بطريقة الدفع الخارجي فالطمب يخمؽ العرض .

 محددات العرض : -أ

 :عرض العملات الأجنبية لتمويؿ سوؽ الصرؼ الموازنة يمكف أف يأتي مف عدة مصادرإف  

 العماؿ المياجريف . تحويلا  -

 التقييـ الزائد لفواتير الاستيراد و عمميات التيريب . -

 رصيد السياح الأجانب . -

 توظيؼ الأمواؿ في الخارج لممقيميف . -

 عائدات حسابات الودائع بالعملات الأجنبية لممقيميف . -

 التسعير بأكثر بالنسبة لمواردات و بأقؿ بالنسبة لمصادرات . -

 : الطمب محددات -ب

 وسائؿ الدفع الخارجية لسوؽ الصرؼ الموازية تخدـ تغطية ما يمي :   

 الواردات الغير شرعية ) خاصة المواد الاستيلاكية ( . -

 سياحة المقيميف . -
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 تنوع الأمواؿ النقدية . -

 تنوع الأمواؿ النقدية لممقيميف . -

   1المدفوعات الغير متطورة .'' -

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
وسعر الصرؼ في الجزائر ، دراسة مقارنة مع تونس و المغرب ، ممتقى دولي   ، طاىر زياني ، الأورو بف بوزياف محمد - 1

 . 279، ص  2002ماي ،  22-21الاقتصاد الجزائري في الألفية الثالثة ، جامعة سعد دحمب ، 
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 المبحث الثاني: أدبيات التكامل المتزامن

 متغيراتيا فيـ محاولة و المختمفة الاقتصادية البيانات بتجميع حاليا الاقتصاد عمـ يتـي   
 مدى لمعرفة معينة أساليب باستخداـ فحصيا يجب الاقتصادية فالنظرية اتجاىاتيا، ربطو 

 أساليب باستخداـ الميمة ىذه انجاز يمكف الفعمية،و الاقتصادية البيئة تفسير عمى قدرتيا
 التكامؿ المتزامف. اختبارالتي مف بينيا  القياسي الاقتصاد

 التكامل المتزامن و شروطه المطمب الأول:
 أولا : تعريف التكامل المتزامن 
 لمسلاسؿ الإحصائية لمخصائص الاقتصادي المفيوـ عمى المتزامف التكامؿ فكرة تقوـ   

 فيما  خاصة الاقتصادية النظرية ومفيوـ المشترؾ التكامؿ مفيوـ بيف الربط تـ وقد الزمنية،
 أف عمى المشترؾ التكامؿ نموذج ينص حيث الطويؿ، الأجؿ في التوازنية بالعلاقة يتعمؽ

 الأجؿ في بينيا توازنية علاقة وجود الاقتصادية النظرية تفترض التي الاقتصادية المتغيرات
 التوازف عف التباعد ىذا يصحح و القصير الأجؿ في التوازف عف تتباعد أف إمكانية الطويؿ
 الأجؿ في التوازف نحو لمتحرؾ الاقتصادية المتغيرات ىذه بإعادة تقوـ اقتصادية بقوى

 .الطويؿ
 بحيث أكثر أو Xt , Ytزمنيتيف  سمسمتيف بيفتصاحب  أنو عمى المتزامف التكامؿ يعرؼ   

 قيمتيما بيف النسبة بطريقة تجعؿ الأخرى في التقمبات لإلغاء إحداىما في التقمبات تؤدي
 1.الزمف عبر ثابتة
 مف أو الدرجة نفس مف المتغيرات مف مجموعة ربط " بأنو أيضا المتزامف التكامؿ يعرؼ و

 تساوي أو أقؿ برتبة متكاممة خطية تركيبة تشكيؿ إلى الربط ىذا يؤدي بحيث مختمفة درجات
 .2المستعممة" لممتغيرات رتبة أصغر

                                                 
 ،2005الاسكندرية ،،الدار الجامعية  التطبيؽ، و النظرية بيف القياسي الاقتصاد في لحديثا عطية، القادر عبد محمد القادر عبد 1
 670 .ص

2 - Régie Bourbonnais, « Econométrie » ,Dunod 9eme édition , Paris ، 2015 , P277 
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 1987في سنة  Angel/Grangerجرانجر  و أنجؿ طرؼ مف الطريقة ىذه قدمت و لقد 
  مف العديد طرؼ مف القياسي الاقتصاد في ميـ و جديد كمفيوـ اعتمدت ذلؾ بعد ثـ

موحدة  قاعدة إنشاء و المتزامف التكامؿ مفيوـ بإدخاؿ Grangerقاـ  فقد الاقتصادييف ،
 توجيا مشتركا المتغيرات فييا تمنح التي الزمنية لمسلاسؿ الأخطاء تصحيح نموذج لتحميؿ

 بنموذج تصحيح تمثيميا يمكف زمنيا المتكاممة الزمنية السلاسؿ أف منيما كؿ أثبت قد و ،
 علاقة تكامؿ بينيما تربط زمنية سلاسؿ تنتج النماذج ىذه فإف الوقت نفس في و الخطأ،
 .مشترؾ

 مف متكاملاف  Xt ،Yt  متغيريف لدينا كاف إذا أنو المتزامف التكامؿ طريقة وتقتضي   
 متكاملاف  Xt ،Ytأف  فنقوؿ الأولى، الدرجة مف تفاضميما بعد مستقريف أي الدرجة الأولى

 .تزامنيا
 :الشكؿ مف وحيدة خطية معادلة ىناؾ كانت إذا  
 

                                                                      
 :حيث أف

α وβ  .أعذاد حقٍقٍة : 

 Zt : أبيض( معدوـ )تشويش بمتوسط مستقر متغير 

 يسمح بقياس( Zt)فإف  اقتصادي توازف علاقة تمثؿ              المعادلة كانت فإذا

 تشويش لا تشكؿ( Zt) ، أما إذا كانت t المحظة في التوازنية قيمتو و Xالمتغير  بيف الفرؽ
 ثابتة. اقتصادية بعلاقة مرتبطيف المتغيريف فإف أبيض

 )حسب أنجؿ قرانجر( المتزامف التكامؿ شروط:  ثانيا

 :التالياف الشرطاف تحقؽ إذا زمنيا متكاممتاف  (Yt( و )Xt) الزمنيتاف السمسمتاف تكوف

 .الدرجة نفس مف متكاممتاف السمسمتيف تكوف أف -1
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 .أقؿ درجة مف مستقرة سمسمة تشكؿ ( εt) البواقي سمسمة تكوف أف -2

 I(a)       Xt     أف أي (a) الدرجة مف متكاممة زمنية سمسمة( Xt) كانت فإذا

 I(b)       Yt أي أف  (b)  الدرجة مف متكاممة زمنية سمسمة( Yt)كانت  و إذا

      أي أقؿ تكامؿ بدرجة متكامؿ يكوف السمسمتيف مجموع فإف

 حٍث:

      

 :الشكؿ عمى I(1)الأولى  الدرجة مف متكاممتاف سمسمتيف وجدت فإذا

                                    

             العلاقة : تكوف بحيث مشترؾ تكامؿ علاقة العلاقة ىذه تكوف أف نتوقع

عندىا  I(0)الصفر  الدرجة مف متكاممة أي مستقرة سمسمة عف عبارة البواقي تمثؿ و التي
   Xt ،Yt بيف مشترؾ تكامؿ يوجد نقوؿ أنو

سمسمة البواقي  عمى الأحادي الجذر اختبار طريؽ عف المشترؾ التكامؿ وجود مف نتحقؽ و
 .....الخ  DF ,ADF ,PP ,Kpss مثؿ الاستقرار اختبارات باستخداـ   

  السلاسلالمطمب الثاني: استقرارية 

 زمني ترتيب وفؽ معيف إحصائي لمؤشر المشاىدات مف مجموعة الزمنية السمسمة تعتبر   
 شرطا الزمنية السلاسؿ استقرارية تعد و لممؤشر، عددية قيمة تقابميا زمنية فترة كؿ حيثب

 قياسية  مشاكؿ إلى يؤدي الاستقرارية فغياب ، المتزامف التكامؿ علاقة دراسة في أساسيا
 أجؿ ومف مضممة، الإحصائية الاختبارات معظـ تجعؿ التي و الزائؼ الانحدار مشكمة مثؿ
 .المشاكؿ ىذه كؿ تفادي أجؿ مف دراستيا المراد الزمنية السلاسؿ استقرارية دراسة وجب ذلؾ

I(a)        Xt 

I(b)       Yt 

 

 

               I(a-b) 
    

 



 الفصؿ الرابع : الدراسة القياسية لمعلاقة بيف سعر الصرؼ الموازي و الرسمي
 

115 
 

  وسطيا يكوف التي الزمنية السمسمة عمى الإحصائي المفيوـ في الاستقرارية تطمؽ   
 القيـ مف مجموعة أنيا أيضا الاستقرارية تعرؼ و ،1الزمف عبر ثابتاف تباينيا و الحسابي
 عبر المؤشر ذلؾ تطور تعكس التي و متتالية زمنية فترات خلاؿ مأخوذ ما بمؤشر الخاصة
 مركبة عمى لا و عاـ اتجاه عمى تحتوي لا التي ىي المستقرة الزمنية السمسمة و  ،2الزمف
 :التالية الخصائص فييا توفرت إذا مستقرة الزمنية السمسمة وتعتبر، 3فصمية

 أي  الزمف عبر القيـ متوسط ثباتE(Yt) الزمف عف مستقؿ (t) 
 أي الزمف عبر التبايف ثبات Var(Yt) الزمف عف مستقؿ (t) 
 التغاير يكوف أف (Covariance ) الفجوة  عمى معتمدة المتغير لنفس قيمتيف أي بيف

 التغاير. عنده يحسب الذي لمزمف الفعمية القيمة عمى وليس القيمتيف بيف الزمنية
عف  مستقمة الثلاث الخصائص كؿ كانت إذا مستقرة تكوف السمسمة أف الأمر وخلاصة

4الزمف
 (t). 

  أنيا و الحسابي متوسطيا حوؿ التذبذب إلى تتجو السمسمة أف يعني الاستقرار فإف وبذلؾ  
 السلاسؿ تحويؿ وجب لذلؾ و قصيرة، زمنية فترة خلاؿ المتوسط ىذا إلى العودة إلى تسعى
 الغير المسارات مف نوعيف بيف نميز أف يمكف و مستقرة، سلاسؿ إلى مستقرة الغير الزمنية
  :مستقرة
  المسارات مف نوعTS  
  المسارات مف نوعDS  

 
 : TS  Trend Stationaryالمسارات مف نوع  -1

                                                 
 " ، مجمة الاقتصاد المعاصر،GARCHنماذج  باستخداـ البتروؿ لأسعار قياسية دراسة" القادر، عبد ساىد محمد، مكيديش - 1

 . 2008 أبريؿ 3 العدد مميانة خميس
 279 ص ، 2007 الجزائر الجامعية، المطبوعات ديواف ،"محمولة مسائؿ و دروس القياسي، الاقتصاد "عمي، مكيد -  2

3 -Regis Bourbonnais, « Econométrie », 0p_cit, P 225. 
 648  ص ، سابؽ مرجع،  عطية محمد القادر عبد - 4
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 المستقرة غير السلاسؿ الزمنية فيو تكوفالمحدد  الاتجاه نوع مف الاستقرارية عدـ يمثؿ وىو
  : التالي الشكؿ عمى مركبتيف مف متكونة

                                                                                    

 
مسار   يمثؿ عشوائي متغير ىو    ، و الزمف بدلالة محددة خطية دالة ىي    حيث أف
 غير مسار مسار ىو TS الأبيض ، و الضجيج أو الخطأ عف عبارة مستقر وىو احتمالي

 مرتبط E(Xt) القيـ متوسط لأف للاستقرار، الإحصائية الخصائص يحقؽ لا مستقر فيو

 .بالزمف
 بالتحولات الظرفية، يتأثر لا لمسمسمة المدى طويؿ المسار بأف الأمر ىذا يفسر اقتصاديا أما
 مف نزع أو التخمص ىي TSنوع  مف لمسمسمة استقرار إجراء بعممية الخاصة الطريقة عف أما

 الانحدار. طريؽ عف السمسمة مف المحدد الاتجاه أي العاـ الاتجاه
 : DS Differency stationary المسارات مف نوع -2

  : التالي الشكؿ عمى يكتب العشوائي و أو الاحتمالي المسار بسلاسؿ السلاسؿ ىذه وتسمى 
           

 أف لنا يوضح العشوائي فالمسار المحدد، بالاتجاه يتميز الذي TS  مسار عكس لىعو     

 (εt)الصذمة   اتجاه وٌتبع Yt-1)مسار ) توقف عنذ ٌبذأ (t)السمنٍة  اللحظة عنذ Ytمسار 

غير  الاتجاه علاقة DS مسار في تكوف و الأبيض، الخطأ أو الضجيج تمثؿ (εt)بحٍث 
 مسار في تؤثر الزمف مف لحظة في متوقعة غير صدمة أي أف حيث أكيدة غير أي واضحة
 مستوى عمى دائـ أثر ليا ما لحظة في عابرة صدمة أي أخرى وبعبارة المستقبؿ، في الاتجاه
 .الصدمة بسبب الأولى حالتو إلى يعود لا المسار أف بما المسار
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أف  بحيث،  TSمسار  في توجد لا التي الصدمات إصرار بخاصية يتميز DS مسار إذف   
 الماكرو السلاسؿ وأغمبية المدروسة السلاسؿ مستوى عمى دائـ مفعوؿ لو يكوف الصدمة أثر

 .DS نوع مف ىي اقتصادية
خصائص  أحد يحقؽ لا أي مستقر غير مسار بأنو DS المسار سبؽ نعرؼ ومما   

 المسار أف نقوؿ التكامؿ يعني أي الفروؽ باستعماؿ مستقرا إرجاعو يمكف ولكف الاستقرار،

DS الدرجة عند متكامؿ ىو   (d)  ،حيث  (d) التكامؿ. تمثؿ درجة 
التحميؿ  والمستوى الإحصائي المستوى مف كؿ عمى TSو  DS بيف التمييز يفيد و   

 :في  الاقتصادي
لاستقرار  المناسبة القياسية الطريقة اختيار في يساعد التمييز الإحصائي المستوى عمى -1

القياسية  الطرؽ باختيار نيتـ لا يجعمنا المسار نوعية وتجاىؿ تمييز عدـ لأف نوع، كؿ
 نتائج إلى ىذا ويؤدي المسار لنوع مناسبة غير تكوف طريقة نطبؽ فقد المناسبة،

 .خاطئ تحميؿ خاطئة وبالتالي
نوع  مف التحميؿ اكتشاؼ فقبؿ ضروري، جد فالتمييز الاقتصادي المستوى عمى أما -2

DS  مسار  شكؿ عمى مستقرة الغير الزمنية السلاسؿ يحمموف الاقتصادييف أغمبTS 
لمدوؿ  الاقتصادي النمو معدؿ في وتراجع تباطؤ حصؿ السبعينيات أزمة بعد ولكف

 ىي التي ، و TSتحميؿ  طريقة عف الأىمية غاية في تساءؿ إلى أدى مما المتقدمة
بأف  التوصؿ تـ قد و ، الاعتبار بعيف التطورات ىذه بأخذ تسمح لا و عاـ ذات اتجاه

 ارتباط خمؽ إلى يؤدي العشوائي المسار عمى مطبؽ الخطي العاـ الاتجاه التخمص مف
 التساؤؿ أصبح تـ ومف النتائج، تضمؿ التي القياسية المشاكؿ مف قوي، وىذا اتيذ 

  سلاسؿ ىي الكمي الاقتصاد في المستعممة السلاسؿ كانت إذا ما معرفة عف يطرح
 Nelson و  Plosser كانا  السؤاؿ ىذا عمى وللإجابة  DSأو  TS مسار عف ناتجة

 14 عمى  DSمسار  فرضا حيث الأحادي، الجذر إجراء اختبار في الأوائؿ ىـ 
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 1970سنة إلى غاية  60فترة  عمى تمتد سنوية أمريكية اقتصادية ماكرو سمسمة
 سمسمة ماعدا TSوليست مف نوع     DSمف نوع  ىي سلاسؿ كؿ أف كانت والنتيجة
 التحولات الاعتبار تأخذ بعيف  DSنوع  مف السلاسؿ اقتصاديا إذف البطالة، معدؿ

 .المدروسة الاقتصادية لمظواىر الظرفية
 .الزمنية السلاسل استقرارية اختبارات :ثانيا
 غيابيا لأف المتزامف التكامؿ دراسة عند الميمة الشروط أحد الاستقرارية دراسة تعتبر   

 السمسمة استقرار عدـ أو استقرار مف التحقؽ في أىميتيا وتكمف قياسية، مشاكؿ عدة يسبب
 بيذه بيذه ونقوـ الاستقرارية، اختبارات بإجراء الوحدة كفيمة جذر اختبارات تعد ، و الزمنية
 الزمنية السلاسؿ تكوف أف ويجب المضممة، النتائج و الزائؼ الانحدار أجؿ تفادي مف العممية

 الدرجة. مف نفس مستقرة 
 كيفية إما وىي الزمنية السمسمة سكوف اختبار في تستخدـ التي الطرؽ مف العديد ىناؾ و
 :كمية أو
 طبيعة بشأف قاطعة نتائج يعطي لا قد الذي البياني الرسـ ومنيا :الكيفية الاختبارات 

 لا قد ولكنيا النظري الفحص عمى الطريقة ىذه الزمنية وتعتمد السمسمة وخصائص
 .قاطعة نتائج إلى تؤدي

 أىـ ىذه ومف الزمنية، لمسمسمة الاستقرارية تحديد في دقة أكثر وىي :الكمية الاختبارات 
بيروف  فيميبس ،  ADFالموسع فولر ديكي DFفولر  ديكي اختبار نجد الاختبارات

PP  . 
 المتزامن التكامل اختبارات:الثالث المطمب

 جرانجر انجل طريقة باستخدام المشترك التكامل اختبارأولا: 
نشاء المتزامف التكامؿ مفيوـ بإدخاؿ 1983 سنة Grangerقاـ   لتحميؿ موحدة قاعدة وا 

 أثبت وقد مشتركا، توجيا المتغيرات فييا تتبع التي الزمنية لمسلاسؿ الأخطاء تصحيح نموذج
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 وعلاقة  بينيا تربط التي الزمنية السلاسؿ أف 1985 سنة Engelو  Grangerمف  كؿ
 النماذج ىذه فإف الوقت نفس وفي الأخطاء، تصحيح بنموذج تمثيميا يمكف متزامف تكامؿ
 Grangerوسع  1986 سنة وفي مشترؾ، تكامؿ علاقة بينيما تربط زمنية سلاسؿ تنتج
 وتتـ مشترؾ، تكامؿ علاقة بينيما تربط التي المتغيرات واختبار لتقدير طريقة بتقديـ بحثو

 :ىما أساسيتيف مرحمتيف وفؽ المتزامف التكامؿ اختبار مراحؿ
 الدرجة نفس مف السلاسؿ تكامؿ إف .المتغيرات تكامؿ درجة اختبار: الأولى المرحمة -1

 متكاممة غير الزمنية السلاسؿ كانت فإذا المتزامف، التكامؿ لاختبار ميما شرطا يعتبر
 السمسمتيف ىاتيف بيف متزامف تكامؿ علاقة ىناؾ تكوف أف يمكف فلا الدرجة نفس مف
 .  (PP)و   (ADF) (DF) ,اختبار باستعماؿ سمسمة كؿ تكامؿ درجة تحديد ويتـ ،

 .الطويؿ المدى في العلاقة تقدير: الثانية المرحمة -2
المدى  في المتغيريف بتقدير نقوـ الاستقرارية، في والمتمثؿ الأوؿ الشرط بعد تحقؽ -3

 علاقة تتحقؽ ، لكي(MCO)العادية  الصغرى المربعات طريقة باستعماؿ الطويؿ
مستقرة  الانحدار ىذا بواقي تكوف أف يجب Xt و   Ytالمتغيريف  بيف المتزامف التكامؿ
                     أي: 

                                     ̂     ̂ 
 الخطوتيف. بأسموب أحيانا الاختبار ىذا يسمى و

 جوهانسن طريقة باستخدام المشترك التكامل اختبار :ثانيا

 Engel و  Grangerاختبار  طرؼ مف المطبقة المنيجية مف أوسع الاختبار ىذا عتبري   

 مف متكاممة متغيرات عدة بيف الطويؿ المدى في التوازف علاقات عدد بتحديد فيو يسمح،
وجذورىا  المصفوفة رتبة بيف العلاقة طبيعة عمى Johanson منيجية تعتمد و الدرجة،نفس 
حساب  خلاؿ مف المشترؾ التكامؿ علاقات عدد بحساب الاختبار ىذا ويقوـ أساسي، بشكؿ
 المشترؾ  التكامؿ مصفوفة برتبة والمسماة المشترؾ التكامؿ أشعة عدد
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      ∑                   

   

   

 

 حيث أف :

 في الداخمة لممتغيرات الزمنية السمسمة بيانات يتضمف و n×1)) شعاع مف الدرجة    

 النموذج 

I الدرجة مف الوحدة مصفوفة (n×n) 

  (n×1) الدرجة مف طبيعيا توزيعا الموزعة العشوائية الحدود مف شعاع    

 .حد تابث   

 (n×n)  الدرجة مف النموذج معممات مصفوفة  

 السلاسؿ فإف لمصفر مساوية كانت فإذا π المصفوفة رتبة جوىانسف منيجية وتوضح   
 مشترؾ تكامؿ وجود عدـ عمى يدؿ مما وحدة جذور ليا الدراسة محؿ لممتغيرات الزمنية
 ρ حيث الرتبة تامة المصفوفة كانت إذا أما الفروؽ، استخداـ يستوجب مما عناصر بيف

 في ساكنة عناصر جميع فإف عناصر جميع فإف المقدر النموذج متغيرات عدد تساوي
 .مستواىا

التكامؿ  اختبار يتـ متغير (k)مف  مكوف قياسي نموذج فييا لدينا يكوف التي الحالة أما  
 :التالية الخطوات وفؽ المتزامف
 :التالية الصيغة النموذج يأخذ -1

                          

 .لمنموذج المكونة و المدروسة الزمنية السلاسؿ استقرارية اختبار يتـ -2
 .(MCO)العادية  الصغرى المربعات طريقة بواسطة البواقي معادلة بتقدير نقوـ -3
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نقوـ  حيث ( DF ) أو   (ADF)الاختبارات   أحد باستعماؿ البواقي استقرارية اختبار ويتـ
القيمة  مف أقؿ المحسوبة القيمة كانت فإذا الجدولية، القيمة مع المحسوبة القيمة بمقارنة
علاقة  وجود منو و مستقرة البواقي أف ( أيH0العدمية ) الفرضية نرفض فإننا الجدولية
القيمة  مف أكبر المحسوبة القيمة حالة في أما المدروسة، المتغيرات بيف متزامف تكامؿ

بيف  متزامف تكامؿ علاقة وجود عدـ بالتالي ( وH0العدمية ) الفرضية نقبؿ فإننا الجدولية
  .المدروسة المتغيرات

 البواقي، لقيـ الانحدار مسار معادلة تقدير : بعد Durbin-Watson  (DW)اختبار  -4
 لإحصائية المحسوبة القيمة كانت ، فإذا (DW)واتسف  داربف إحصائية نقوـ بحساب
 التكامؿ فرضية تحقؽ بالتالي و مستقرة البواقي ( فإف2لمقيمة ) تؤوؿ دربف واتسف

 فإف الصفر إلى ؿو تؤ  (DW)لإحصائية  المحسوبة القيمة كانت إذا ، أما المتزامف
 فرضية فإف عميو و مستقرة، غير فيي بالتالي و عشوائي شكؿ مسار تتبع البواقي
 كما السيمة، الاختبارات مف واتسف دربف اختبار يعتبر و غير محققة، المتزامف التكامؿ
 15عف  يقؿ لا أف بشرط نسبيا صغير المشاىدات عدد عندما يكوف استخدامو يمكف

 مشاىدة.
لمفجوات الزمنية  : منهجية التكامل المشترك باستعمال نموذج الانحدار الذاتي ثالثا

 :ARDLالموزعة المتباطئة 
طورىا كؿ  الذي  ARDL ةمنيجي ىي و حديثة منيجية الدراسة ىذه في نستخدـ سوؼ   
 Pesaran et Al( و كؿ مف 1998) Pesaran (1997 ، )Shinand and Sunمف 

 مف متكاممة الزمنية السلاسؿ تكوف أف يتطمب لا بأنو الاختبار ىذا ( . ويتميّز2001)
 تطبيقو يمكف  ARDLإطار في الحدود اختبار أف  Pesaranحيث  يرى  .نفسيا الدرجة
 أو I(0)مستوياتيا  عند مستقرة كانت إذا ما السلاسؿ الزمنية، خصائص عف النظر بغض

 الاختبار ىذا لتطبيؽ الوحيد الشرط .أو خميط مف الاثنيف  I(1)الأولى  الدرجة مف متكاممة
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. كما أف طريقة I(2) 1مف الدرجة الثانية  متكاممة الزمنية السلاسؿ تكوف لا أف ىو
Pesaran  بالطرؽ مقارنة الزمنية القصيرة السلاسؿ حالة في أفضؿ بخصائص تتمتع 

 ( ذات1987انجؿ )-قرانجر طريقة مثؿ المشترؾ التكامؿ اختبار في المعتادة الأخرى
 اختبار أو (CRDW test)واتسف  دربف بدلالة المشترؾ التكامؿ اختبار و المرحمتيف
  .VARنموذج  إطار في Johansen Cointegration Test لجوىانسف المشترؾ التكامؿ

أفضؿ  عمى لمحصوؿ الزمني التخمؼ فترات مف كافي عدد يأخذ ARDLالنموذج  إف   
 أفضؿ يعطي ARDLنموذج  أف العاـ ، كما الإطار نموذج مف البيانات مف مجموعة
 بشكؿ عمييا يمكف الاعتماد التشخيص اختبارات وأف الطويؿ الأمد في لممعممات النتائج
 كبير.
حيث  الطويؿ الأجؿ عف القصير الأجؿ تأثيرات فصؿ مف يمكّننا  ARDLالنموذج     

 المستقمة المتغيرات و التابع لممتغير التكاممية العلاقة تحديد المنيجية ىذه خلاؿ مف نستطيع
 مف كؿ تأثير حجـ تحديد إلى بالإضافة ، المعادلة نفس في القصير و الطويؿ المدييف في

 المعممات تقدير نستطيع المنيجية ىذه في أيضا و .التابع المتغير عمى المستقمة المتغيرات
 القصير المدى في المقدرة معمماتو وتعد .الطويؿ و القصير المدييف في المستقمة المتغيرات
 ( طريقة1987جرانجر )-انجؿ مثؿ الأخرى الطرؽ في التي تمؾ مف اتساقا أكثر والطويؿ

     ىما  عادة معياريف الموزعة نستخدـ الإبطاء فترات طوؿ ( . ولتحديد1988جوىانسف )
 (AIC ( و ) SC حيث ) مف المعيارييف.  كؿ قيمة تدني التي الفترة طوؿ اختيار يتـ 
نموذج   إطار في المتغيرات بيف المشترؾ التكامؿ علاقة تحقؽ مدى لاختبار    

(UECM)  يقدـ كؿ مفPesaran et Al  (2001منيجا ) تحقؽ مدى لاختبار حديثا 
 ىذه وتعرؼ المقيد، غير الخطأ تصحيح نموذج ظؿ في بيف المتغيرات التوازنية العلاقة

                                                 
 ـنموذج الانحدار الذاتي  دحماني محمد، ناصور -  1 عبد القادر "دراسة قياسية لمحددات الاستثمار الخاص في الجزائر باستخدا

 ـالآثار برامج الاستثمارات العامة وانعكاساتيا عمى التشغيؿ و النمو الاقتصا ي دلمفجوات الزمنية الموزعة المتباطئة"،مؤتمر دولي " تقيي
 . 18،ص 2013 ،في الجزائر "، جامعة سطيؼ
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حيث يأخذ النموذج  ،ما يسمى باختبار الحدود  (Bounds testing approachالطريقة بػ )
 : 1الصيغة التالية

       ∑        ∑        ∑                       

            

 معممات    المعادلة. تمثؿ يسار عمى واحدة لفترة المبطئة التابع المتغير معممة تكوف   
    في حيف أف،  لممتغيرات الفروؽ معممات   ،    ،      تعبّر بينما .الأمد طويمة العلاقة

 .التوالي عمى العشوائي الحد وأخطاء القاطع الجزء إلى تشير   ، 

بيف  الأجؿ طويمة توازنية علاقة وجود اختبار الأوؿ في ARDLنموذج  اختبار يتضمف   
الطويؿ  الأجؿ معممات تقدير إلى ننتقؿ العلاقة ىذه وجود مف تأكدنا إذا و النموذج، متغيرات

إحصائية  بحساب نقوـ ذلؾ لأجؿ و .القصير الأجؿ في المستقمة المتغيرات معممات وكذا
(F)  مف خلاؿ(Wald test) وجود العدـ التي تنص عمى عدـ فرضية اختبار يتـ حيث 

 النموذج.  بيف متغيرات مشترؾ تكامؿ

 

 كالتالً   H0حيث تكوف الفرضية الصفرية  

H0 :              

  :مف الشكؿ H1 مقابؿ فرض بديؿ

H1 :              

مع القيـ الجدولية التي  (F)إحصائية  بمقارنة نقوـ (Wald test)باختبار   القياـ بعد   
حرجة ( قيـ 3-2-1الجداوؿ ) بيذه نجد حيث. Pesaran et Al (2001 )وضعيا كؿ مف 

                                                 
 ـفي المممكة العربية السعودية دراسة قياسية باستعماؿ مدخؿ اختبارات الحدود'،مجمة  - 1 محمد بف عبد الله الجراح ، 'مصادر التضخ

 ـالاقتصادية و القانونية، مجمد    .2011، العدد الأوؿ،دمشؽ سوريا ،  27جامعة دمشؽ لمعمو
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تكامؿ  علاقة وجود إمكانية لاختبار مبينة معنوية حدود عند الدنيا الحدود و العميا لمحدود
 لمقيـ المقترح الأعمى الحد مف أكبر قيمة المحسوبة كانت الدراسة. فإذا متغيرات بيف مشترؾ
 الأجؿ طويمة توازنية علاقة وجود عدـ فرضية نرفض أي فرضية العدـ نرفض فإننا الحرجة،

 المحسوبة القيمة كانت إذا ،ما الدراسة متغيرات بيف مشترؾ بوجود تكامؿ البديؿ الفرض نقبؿ
 في التوازنية العلاقة غياب عدـ أيال فرضية نقبؿ فإننا لمقيـ الحرجة، الأدنى الحدّ  مف أقؿ

معرفة ما إذا كاف  إلىمجموعة مف الاختبارات تيدؼ  إلى 1بالإضافة .الطويؿ الأجؿ
النموذج يخمو مف مشاكؿ ىيكمية مثؿ الارتباط التسمسمي والاستقرارية النموذج باستعماؿ كؿ 

و اختبار لاختبار الاستقرارية  CUSUM المعاودة لمبواقي التراكمي المجموعمف اختبار 
Breusch-Godfrey  .ًللارتباط التسلسل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                 

23دحماني محمد،ناصور عبد القادر ، مرجع سبق ذكره، ص -
1
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 الدراسة التطبيقية المبحث الثالث :
 التعريف بالمتغيرات:الأولالمطمب 

مداخيؿ البتروؿ بعد  انخفاضأزمة مالية خانقة نتيجة  2015شيدت الجزائر خلاؿ سنة    
أي أقؿ مف  دولار 23حوالي  2016تياوي أسعار ىذا الأخير حيث بمغت في نياية جانفي 

البتروؿ ، حيث شرعت الحكومة في عدت إجراءات مف بينيا خفض مف  استخراجتكاليؼ 
لمدولار الواحد وفي مقابؿ أثر عمى سعر الصرؼ في دينار جزائري  107قيمة الدينار ليبمغ 

 دينار جزائري لمدولار الواحد. 167السوؽ الموازية إذ بمغت قيمتو حوالي 
الرسمي  صرؼ سعر في تحدث التي التغيرات بيف علاقة وجود مدى باختبار قمنا ولذلؾ   

 الاختبارلمدينار والتغيرات في سعر صرؼ الموازي لمدينار ) مقابؿ الدولار( وقد تـ ىذا 
 متغيريف بيف الحقيقية العلاقة وتحديد بتعريؼ يسمح الذيباستعماؿ أسموب التكامؿ المتزامف 

 واضحة . بصفة
إلى معطيات الديواف الوطني  بالإضافةالمستعممة مأخوذة مف عدت دراسات  و المعطيات

معطيات فصمية  عمى الاعتماد تـ حيث 2015إلى غاية  1975للإحصاء خلاؿ الفترة 
 .خاصة بسعر صرؼ الرسمي مف جية و سعر الصرؼ الموازي مف جية الأخرى

 أولا : سعر الصرف الرسمي )الدينار مقابل الدولار(:
قتصاد الاذلؾ أف أغمب مداخيؿ  الدولار الدينار مقابؿ الاعتماد عمى سعر صرؼ تـ   

ولقد عرؼ سعر الصرؼ الدينار )مبيعات البتروؿ والغاز بالدولار(  الوطني ىي بالدولار
أف ما يلاحظ وجود تطور  إلامقابؿ الدولار تطورا تدريجيا منذ الاستقلاؿ إلى غاية يومنا ىذا 

كبير مع نياية الثمانيات و بداية التسعينيات لأسباب عديدة أىميا الأزمة المالية التي عرفتيا 
الجزائر نتيجة تدني أسعار البتروؿ وشروط الصندوؽ النقد الدولي لتمويؿ الاقتصاد الوطني 

ر صرؼ الدينار مقابؿ و التي مف بينيا تخفيض قيمة العممة و الرسـ التالي يبيف تطور سع
 .الدولار
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 2015-1975(: تطور سعر صرؼ الرسمي لمدينار مقابؿ الدولار في الفترة 1-4الشكؿ )
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

   eviews8باستعماؿ برنامج  الطالب إعدادمف : المصدر 
 

 ثانيا : سعر الصرف الموازي 
توسع وانتشر سوؽ الصرؼ السوداء الجزائرية مع بداية تدىور قيمة الدينار مع بداية    

الثمانينات جعؿ الطمب عمى الصرؼ يتزايد، حركة الصرؼ نشطت بشكؿ لـ يسبؽ لو مثيؿ 
مما أدى إلى بداية ارتفاع سعر الصرؼ السوداء ارتفاعا تدريجيا بحكـ تزيد الطمب مما دفع 

فرنسا خاصة بتحويؿ أمواليا إلى الوطف عف طريؽ السوؽ السوداء  بالعماؿ المياجريف في
الشيء الذي أدى إلى تطور ىذا السوؽ و زيادة حجمو إذ  بدؿ تحويميا عف طريؽ البنوؾ

حاليا يقدر حجـ الأمواؿ بو سنويا بعدة مميارات مف دولارات، حيث أصبح ملاذا لطالبي 
و العلاج ...الخ . و الشكؿ التالي يبيف تطور العملات الأجنبية مف أجؿ السياحة، الدراسة 

 .سعر صرؼ الموازي لمدينار مقابؿ الدولار
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 2015-1975تطور سعر صرؼ الرسمي لمدينار مقابؿ الدولار في الفترة  (:2-4)الشكؿ 
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  eviews8الطالب باستعماؿ برنامج  إعدادالمصدر : مف 

 
الرسمي و الموازي لمدينار مقابؿ الدولار في الفترة تطور سعر صرؼ  (:3-4)الشكؿ 
1975-2015 
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  eviews8المصدر : مف إعداد الطالب باستعماؿ برنامج 
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 الزمنية السلاسل استقرارية اختبار :الثاني المطمب
 الرسمي الصرف سعر سمسمة استقرارية اختبار:أولا
  باستعماؿ منيجية المشترؾ التكامؿ اختبارات لإجراء الضرورية الشروط أحد إف   

ARDL  ومف ،     أقؿ مف الدرجة الثانية  درجةمف  مستقرة الزمنية السلاسؿ تكوف أف 
 التالية: طرؽال استعممنا التطبيقية بدراستنا الخاصة الزمنية السلاسؿ اختبار أجؿ

  ADFاختبار   -1
 PPاختبار   -2
 KPSSاختبار   -3

   Eviews 8برنامج  باستعمال رلك و

 عند المستوى  لسمسمة سعر الصرؼ الرسمي ADFاختبار  -1
  الرسميالصرؼ  لسعر الزمنية السمسمة استقرارية باختبار نقوـ eviews8باستعماؿ برنامج 

                         :التالية الفرضية عمى اختبار ذلؾ بإجراء و
 

 عند المستوى. لسمسمة سعر الصرؼ الرسمي ADFاختبار (: 1-4الجدوؿ )

 ADF t φj = 0.754369اختبار 

 % 1الحرجة  القٍم

                 5 % 

          10  % 

-3.470934 

-2.879267 

-2.576301 

   eviews8الطالب باستعماؿ برنامج  إعدادالمصدر : مف  
 طريقة مف المستخرجة t φj لػ المطمقة القيمة أف يتضح أعلاه، الجدوؿ خلاؿ مف   

 الحرجة القيـ عند الجدولية القيـ مف صغرأ Eviewsبرنامج   الصغرى باستعماؿ المربعات
السمسمة    H0 و بالتالي نقبؿ الفرضية .التوالي عمى %  10و  % 5،  % 1 :لممستويات

 .تحتوي عمى جدر لموحدة أي أنيا غير مستقرة
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 عند الدرجة الأولى ( ADF ،PP ،KPSS) الاختبارات الآفنجري 

 ( لسمسمة سعر الصرؼ الرسمي عند الدرجة الأولىADF ،PP ،KPSSالاختبارات ) -2

 .عند الدرجة الأولىلسمسمة سعر الصرؼ الرسمي  الاستقرار الاختبارات (:2-4الجذول )

  ADF t φj =-10.08209اختبار 

 % 1الحرجة  القٍم

                 5 % 

          10  % 

-3.470934 

-2. 879267 

-2.576301 

  PP t φj =-10.41091اختبار 

 % 1الحرجة  القٍم

                 5 % 

          10  % 

-3.470934 

-2.879267 

-2.576301 

  KPSS L m= 0.231413اختبار 

 % 1الحرجة  القٍم

                 5 %                   

         10  % 

 0.739000 
0.463000 

0.347000 

  
   eviews8الطالب باستعماؿ برنامج  إعدادالمصدر : مف 

    لػ  المطمقة القيمة أف يتضح الأوؿ و الثاني للاختبارأعلاه،بالنسبة  الجدوؿ خلاؿ مف   
t φj برنامج   الصغرى باستعماؿ المربعات طريقة مف المستخرجةEviews القيـ مف كبرأ 

وبالتالي  .التوالي عمى %  10و  % 5،  % 1 :لممستويات الحرجة القيـ عند الجدولية
أي السمسمة لا تحتوي عمى جدر لموحدة أي أنيا مستقرة. وبالنسبة   H0 نرفض الفرضية
أي    H0 قؿ مف القيـ الحرجة فنقبؿ الفرضية LMنلاحظ أف قيمة  KPSSللاختبار الثالث 

 أف السمسمة مستقرة.

 أي : مف الدرجة الأولىو متكاممة إذف سمسمة سعر صرؼ الرسمي مستقرة 
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 الصرف الموازي سعر سمسمة استقرارية اختبار:ثانيا

 عند المستوى لسمسمة سعر الصرؼ الموازي ADFاختبار   -1

 الصرؼ الموازي  لسعر الزمنية السمسمة استقرارية باختبار نقوـ eviews8باستعماؿ برنامج 
                          :التالية الفرضية عمى اختبار ذلؾ بإجراء و

 لسلسلة سعر الصرف الموازي ADFاختبار (: 3-4الجذول )

 ADF t φj = 1.503045اختبار 

 % 1الحرجة  القٍم

                 5 % 

          10  % 

-2.579315 

-1.942805 

-1.615400 

   eviews8الطالب باستعماؿ برنامج  إعدادالمصدر : مف 

 المربعات طريقة مف المستخرجة t φj لػ المطمقة القيمة أف يتضح أعلاه، الجدوؿ خلاؿ مف  
 الحرجة القيـ عند الجدولية القيـ مف صغرأ Eviewsبرنامج   الصغرى باستعماؿ

السمسمة ،  H0 و بالتالي نقبؿ الفرضية .التوالي عمى %  10و  % 5،   % 1 :لممستويات
 .تحتوي عمى جدر لموحدة أي أنيا غير مستقرة

 الاختبارات عند الدرجة الأولى الآفنجري 

  لسمسمة سعر الصرؼ الموازي عند الدرجة الأولى (ADF ،PP ،KPSS)الاختبارات  -2

لسمسمة سعر الصرؼ الموازي عند  (ADF ،PP ،KPSS)الاختبارات  (:4-4جذول )ال
 الدرجة الأولى

 ADF t φj =-11.10783اختبار 

 % 1الحرجة  القٍم

                 5 % 

          10  % 

-2.579315 

-1.942805 

-1.615400 

 PP t φj =-11.23895اختبار 



 الفصؿ الرابع : الدراسة القياسية لمعلاقة بيف سعر الصرؼ الموازي و الرسمي
 

131 
 

 % 1الحرجة  القٍم

                 5 % 

          10  % 

-2.579315 

-1.942805 

-1.615400 

 KPSS Lm=  0.117697اختبار 

 % 1الحرجة  القٍم

                 5 %                   

         10  % 

 0.739000 
0.463000 

0.347000 

  eviews8الطالب باستعماؿ برنامج  إعدادالمصدر : مف  
 أف يتضح ( ADF ،PPأعلاه،بالنسبة للاختبار الأوؿ و الثاني ) الجدوؿ خلاؿ مف   

 Eviewsبرنامج   الصغرى باستعماؿ المربعات طريقة مف المستخرجة  tφjالمطمقة لػ القيمة
 عمى %  10و  % 5،  % 1 :لممستويات الحرجة القيـ عند الجدولية القيـ مف كبرأ

السمسمة لا تحتوي عمى جدر لموحدة أي أنيا  أي  H0 وبالتالي نرفض الفرضية .التوالي
قؿ مف القيـ الحرجة فنقبؿ أ LMنلاحظ أف قيمة  KPSSمستقرة. وبالنسبة للاختبار الثالث 

 أي أف السمسمة مستقرة .   H0 الفرضية

إذف سمسمة سعر صرؼ الموازي  مستقرة و متكاممة مف الدرجة الأولى مف الدرجة الأولى 
 أي:

                        

 سعر الرسمي و  الصرؼ سعر مف لكؿ الزمنية السلاسؿ استقرارية اختبارات خلاؿ مف و
 :أف أي  الدرجة نفس مف متكاملاف و مستقراف أنيما الصرؼ الموازي نلاحظ
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 :الحدود منهج باستعمال المشترك التكامل اختبار :الثالث المطمب

 (UECM)نموذج  إطار في المتغيرات بيف المشترؾ التكامؿ علاقة تحقؽ مدى لاختبار  
 التوازنية العلاقة تحقؽ مدى لاختبار حديثا ( منيجا2001) Pesaran et Alيقدـ كؿ مف 
)  ػ ب الطريقة ىذه وتعرؼ المقيد، غير الخطأ تصحيح نموذج ظؿ في بيف المتغيرات

bounds testing approachالصيغة النموذج يأخذ و .الحدود اختبار طريقة (، أي 
 :التالية

                                 ∑           

 

   

  ∑            

 

   

 𝜀  

 لمنموذجأولا: تحديد عدد الفجوات 

 ( حيث SC ( و ) AICىما )  عادة معياريف الموزعة نستخدـ الإبطاء فترات طوؿ ولتحديد  

 مف المعيارييف.  كؿ قيمة تدني التي الفترة طوؿ اختيار يتـ

 ( حسب عدد الفجوات. SC ( و ) AIC( :قيـ معياري ) 5-4الجدوؿ رقـ)

 الملاحظة ( SC )قيمة  ( AIC) قيمة  عدد الفجوات
Tchp Tch 

 نموذجأفضؿ  4.377 4.300 0 1
1 1 4.289 4.389 / 

2 0 
 

4.319 
 

4.415 / 

2 1 4.372 4.664 / 

2 2 
 

4.317 
 

4.451 / 

 .eviews8الطالب باستعماؿ برنامج  إعدادالمصدر: مف 
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بالنسبة لكؿ مف متغير سعر الصرؼ ات ئعدد التباطمف خلاؿ الجدوؿ السابؽ يتضح أف   
 ((  SC ( و ) AIC) )أقؿ قيمة لكؿ مف معيار 1ىو  و سعر الصرؼ الموازي 0ىو  الرسمي

 :و استقرار النموذج تسمسميثانيا : اختبار وجود مشكمة الارتباط ال

 Breusch-Godfreyنستعمؿ اختبار  لتسمسمي لاختبار عدـ وجود مشكمة الارتباط ا -

 للارتباط التسلسلً.  Breusch-Godfrey(:اختبار  6-4رقـ )الجدوؿ 

 
 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
     
     

F-statistic 2.011289     Prob. F(2,156) 0.1373 
Obs*R-squared 4.072285     Prob. Chi-Square(2) 0.1305 

     
     
     

 

  .eviews8 الطالب باستعماؿ برنامج إعدادالمصدر: مف 
 Prob.=0.137توجد مشكمة الارتباط التمسمسمي لأف لا مف خلاؿ الجدوؿ أعلاه يتبيف أنو   

، أي لا يمكف رفض الفرض العدـ و بالتالي لا يعاني النموذج مف % 5مف  وىي أكبر
 مشكمة الارتباط التسمسمي.
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 CUSUMاختبار لاختبار استقرار النموذج نستعمؿ  -

ستقرار النموذج.لا CUSUM(:يمثؿ اختبار 4-4الشكؿ )

-40
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CUSUM 5% Significance

 Eviews 8 الطالب باستعماؿ برنامج إعدادالمصدر : مف 

وقع داخؿ حدود    مستقر حيث أف المنحنى نموذجمف خلاؿ الشكؿ السابؽ يتبيف أف    
رتباط التسمسمي بعد التأكد مف سلامة النموذج مف مشاكؿ الييكمية خاصة الا %.5

 المتغيرات.والاستقرار نجري اختبار وجود علاقة التكامؿ المتزامف في الأجؿ الطويؿ بيف 

 النموذج . بين متغيرات الأجل طويمة توازنية علاقة وجود ثالثا: اختبار

 يتـ حيث Wald testاختبار  إجراءخلاؿ  ( مف Fإحصائية )  بحساب نقوـ ذلؾ لأجؿ و 

 .بيف متغيرات النموذج  مشترؾ تكامؿ وجود بعدـ القائمة العدـ فرضية اختبار

      H0 : c(3)=c(4)=0     

 

 متغيرات النموذج: بيف الطويؿ الأجؿ في مشترؾ تكامؿ علاقة بوجود البديؿ الفرض مقابؿ

          H 1 : c(3)≠c(4) ≠0       
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 .لوجود علاقة تكامؿ مشترؾ  Wald Testيمثؿ اختبار  (:7-4الجدوؿ رقـ )

Wald Test:   
Equation: Untitled  

    
    

Test Statistic Value df Probability 
    
    

F-statistic  10.28349 (2, 158)  0.0001 
Chi-square  20.56697  2  0.0000 

    
     

 Eviews 8 الطالب باستعماؿ برنامج إعدادالمصدر : مف 

 

 

مف خلاؿ نتائج الجدوؿ السابؽ يتبيف وجود علاقة تكامؿ مشترؾ في الأجؿ الطويؿ بيف   
          %5قؿ مف أ Fلإحصائية  Probabilityمتغيرات النموذج و ذلؾ نظرا لأف قيمة 

حيث  . Pesaranنفسيا أكبر مف الحد الأعمى لقيـ الحرجة خاصة بحساب   F حصائيةإو 
 Pesaran وىي أكبر مف القيـ الحرجة التي اقترحيا F=10.283  الإحصائيةكانت قيمة 

 % .10% و 5% ، 1( عمى التوالي عند [7.84,  6.84] و [5073,  4094[, ]4078,  4004])

 ECMرابعا : نموذج تصحيح الخطأ 

باستبداؿ كؿ مف السمسمتيف  ARDLنحصؿ عمى نموذج تصحيح الخطأ حسب منيجية    
        الرسمي و كذا سعر الصرؼ الموازي المبطئتيف بفترة واحدة الصرؼالزمنيتيف لسعر 

( Tch(-1), Tchp(-1) )  بسمسمة البواقي المبطئة بفترة واحدةETC(-1)  بعد تقدير
  OLS باستعماؿ طريقة المربعات الصغرى الاعتيادية Tchpو  Tchالنموذج المكوف مف 

 في النموذج المتحصؿ عميو فيصبح كالتالي :
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                   ∑           

 

   

  ∑            

 

   

 𝜀   

 باستعماؿ طريقة المربعات الصغرى الاعتيادية ثـ نقوـ بتقدير النموذج المتحصؿ عميو   

OLS :ًفنحصل على النتائج المبٍنة فً الجذول التال ، 

 ECM(:تقذٌر نمورج تصحٍح الخطأ  8-4الجذول رقم )

 

Dependent Variable: D(TCH)   
Method: Least Squares   
Date: 02/19/16   Time: 21:14   
Sample (adjusted): 1975Q3 2015Q4  
Included observations: 162 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.658216 0.168917 3.896684 0.0001 

D(TCHP(-1)) -0.024436 0.027883 -0.876360 0.3822 
ETC(-1) -0.024926 0.009037 -2.758247 0.0065 

          
 

 Eviews 8 الطالب باستعماؿ برنامج إعدادالمصدر : مف 

 0.06 حدود عند ة معنويأنيا   نلاحظ و -0.024 تساوي الخطأ تصحيح حد معممة إف   
 أف و  الطويؿ المدى في التوازنية العلاقة وصحة دقة مف يزيد ىذا و السالبة والإشارة % 
 في التوازف وضع إلى العودة سرعة المعممة تقيس و بالنموذج موجودة الخطأ يحتصح آلية

الفترة الواحدة، ىذا  % في 2.5 التوازف وضع إلى العودة سرعةحيث بمغت  الطويؿ الأجؿ
عف الأمر راجع إلى رغبت السمطات النقدية في تصحيح اختلاؿ سعر الصرؼ الرسمي 

 سعر الصرؼ الموازي. طرؽ تقميص الفجوة بينو وبيف
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 الفصل خاتمة
بتطرؽ إلى سعر الصرؼ الرسمي في الجزائر مستعرضيف تطوره منذ  قمنا الفصؿ ىذا في   

الاستقلاؿ إلى يومنا ىذا بالإضافة إلى الرقابة عمى سعر الصرؼ ثـ تحدثنا عف سعر 
 مف انطلًاقا المتزامف التكامؿ أدبيات باستعراض الصرؼ الموازي في الجزائر بعد ذلؾ قمنا

 استقرارية باختبار وذلؾ المتزامف، التكامؿ طريقة تطبيؽ شروط و المتزامف التكامؿ مفيوـ
لىو ،  الزمنية السلاسؿ باستعماؿ مناىج مختمفة مثؿ  المتزامف التكامؿ علاقة اختبار طريقة ا 

  لمنيج اختبار الحدود أو ما يعرؼ بمنيج إضافةو طريقة جوىانسف  رطريقة أنجؿ قرانج
ARDL. 

الصرؼ  لسعر الزمنية السمسمة استقرارية باختبار خلاليا مف قمنا فقد التطبيقية الدراسة أما   
 أف إلى دراستنا خلاؿ مف توصمنا حيث الرسمي والسمسمة الزمنية لسعر الصرؼ الموازي ،

خطوات منيجية  بإتباعقمنا  ذلؾ بعدثـ  (1) الدرجة مف نفس مستقرتيف السمسمتيف ىاتيف
وجود علاقة تكامؿ  إلىإذ توصمنا  ARDLالانحدار الذاتي لمفجوات الموزعة المتباطئة 

الطويؿ بيف سمسمة سعر الصرؼ الرسمي و سمسمة سعر الصرؼ  الأجؿمتزامف في 
 الموازي.
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 الخاتمة:

إن محور بحثنا هذا دار حول سعر الصرف الرسمي و الموازي في الجزائر محاولين    
معرفة نوع العلاقة بين سعر الصرف الموازي و سعر الصرف الرسمي في الجزائر 

الحدود أو ما يسمى بمنهجية الانحدار الذاتي لمفجوات الموزعة  اختبارمستخدمين منهج 
 المبطئة.  

 و لذلك قمنا بتقسيم بحثنا هذا إلى أربعة فصول كما يمي :   

تعرضنا إلى مفاهيم أساسية خاصة بسعر الصرف انطلاقا من مفهومه، الفصل الأول: -
 إلى أنظمة الصرف. بالإضافةأنواعه ، محدداته ثم أسواق الصرف 

إلى مختمف النظريات  في القسم الأول تطرقنا في هذا الفصل الفصل الثاني: -
نظرية تعادل القوى الشرائية مرورا الكلاسيكية المفسرة لسعر الصرف انطلاقا من 

نظرية فقاعات المضاربة العقلانية ثم أخيرا بنظرية ميزان المدفوعات ثم نظرية الكمية ف
أما في القسم الثاني فقد تطرقنا إلى المقاربات الحديثة لسعر  نموذج توازن المحفظة

سعر الصرف التوازني الأساسي ثم سعر الصرف التوازني  رف ابتدءا بـ نظرية الص
 .نظرية سعر الصرف الحقيقي الطبيعيالسموكي مرورا بـ 

أسباب تعريفه ثم  تعرضنا في هذا الفصل  إلى الاقتصاد غير الرسميالفصل الثالث:  -
تعريفها  تنامي الاقتصاد غير الرسمي بعد ذلك تحدثنا عن السوق الموازية

وفي المبحث الأخير تطرقنا إلى سعر الصرف الموازي  ،خصائصها ثم أسبابها
 وخمفيته النظرية.

قمنا بالحديث عن تطور سعر الصرف الرسمي في الجزائر و نظام الفصل الرابع : -
ذلك استعرضنا  دالرقابة ثم تطرقنا إلى تطور سعر الصرف الموازي في الجزائر بع

امن وبعض مناهجه كطريقة أنجل قرانجر ، طريقة جونهانسن أدبيات التكامل المتز 



 الخاتـمـــة
 

138 
 

واختبار الحدود، وفي أخير قمنا بدراسة قياسية لمعلاقة الموجودة بين سعر الصرف 
 . ARDLالرسمي و الموازي بواسطة منهج 

 :اختبار الفرضيات

عمى أن رقابة السمطات النقدية أدت إلى تفاقم  فيما يخص الفرضية الأولى التي تنص -
مشكمة سوق الصرف الموازي حيث أثبتت الدراسة أنها صحيحة إضافة إلى تدهور 

 عدم فعالية الجهاز الإنتاجي و قمة و ندرة العممة الصعبة. و أسعار البترول
نحدار أما بخصوص الفرضية الثانية فقد أثبتت الدراسة القياسية باستعمال منهجية الا -

أنها صحيحة أي توجد علاقة بين سعر  ARDLالذاتي لمفجوات الموزعة المتباطئة 
  الصرف الرسمي و سعر الصرف الموازي في الجزائر في مدى الطويل

 :الاقتراحات

 وجود سوق الصرف الموازية من المشاكل التي تعاني منه اقتصاديات الدول النامية يعتبر   
 يمي: مجموعة من التدابير لمحد منه ، حيث تتمثل في ما اتخاذوالتي تستوجب 

البحث عن مصادر أخرى لجمب العممة الصعبة من خلال اعتماد عمى بدائل  -
 اقتصادية أخرى كالسياحة.

 العمل عمى فتح مكاتب لتحويل العملات في إطار الرسمي. -
مكاتب لمبنوك التجارية في الخارج مع تقديم تسهيلات لممغتربين لدفعهم إلى  فتح -

 إنشاء حسابات لمعممة الصعبة وتحويمها إلى العممة المحمية عمى مستواها.

ضرورة الاعتماد عمى الأساليب الكمية كالاقتصاد القياسي في محاولة بناء النماذج   
 اقتصادية بغية تصحيحها. ولدراسة إختلالات الاقتصادية
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 : آفاق البحث

 بناء نموذج لسعر الصرف الموازي في الجزائر. -
توسيع الدراسة لتشمل مجموعة من المتغيرات الاقتصادية المؤثرة في سعر الصرف  -

    الاستهلاك ..الخ.أسعار ر البترول ، مؤشر االرسمي كأسع
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 ADF لسعر الصرف الرسمياختبار جذر الوحدة عند مستوى  -1
 

Null Hypothesis: TCHO has a unit root  
Exogenous: None   
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=13) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic  2.666198  0.9982 

Test critical values: 1% level  -2.579315  
 5% level  -1.942805  
 10% level  -1.615400  
          *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 
Null Hypothesis: TCHO has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=13) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic  0.754369  0.9930 

Test critical values: 1% level  -3.470934  
 5% level  -2.879267  
 10% level  -2.576301  
          *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 
 

Null Hypothesis: TCHO has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=13) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.573771  0.7992 

Test critical values: 1% level  -4.015700  
 5% level  -3.437801  
 10% level  -3.143138  
          *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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 ADF  اختبار جدر الوحدة عند المستوى لسلسلة سعر الصرف الموازي -2
 

Null Hypothesis: TCHP has a unit root  
Exogenous: None   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=13) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic  1.504800  0.9672 

Test critical values: 1% level  -2.579226  
 5% level  -1.942793  
 10% level  -1.615408  
          *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 
 

Null Hypothesis: TCHP has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=13) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.193865  0.9355 

Test critical values: 1% level  -3.470679  
 5% level  -2.879155  
 10% level  -2.576241  
          *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 
 

Null Hypothesis: TCHP has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=13) 

     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.193865  0.9355 
Test critical values: 1% level  -3.470679  

 5% level  -2.879155  
 10% level  -2.576241  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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 لسعر الصرف الرسمي  الفرق الأولاختبار جذر الوحدة عند   -3
 ADF   لسعر الصرف الرسمي الفرق الأولاختبار جذر الوحدة عند  -

 

Null Hypothesis: D(TCHO) has a unit root  
Exogenous: None   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=13) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.456147  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.579315  
 5% level  -1.942805  
 10% level  -1.615400  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

 
 
 

 PP لسعر الصرف الرسمي الفرق الأولاختبار جذر الوحدة عند  -
 

Null Hypothesis: D(TCHO) has a unit root  
Exogenous: None   
Bandwidth: 7 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 

     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -10.03412  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.579315  
 5% level  -1.942805  
 10% level  -1.615400  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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 KPSS لسعر الصرف الرسمي الفرق الأولاختبار جذر الوحدة عند  -
 

Null Hypothesis: D(TCHO) is stationary  
Exogenous: Constant   
Bandwidth: 7 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 

     
         LM-Stat. 
     
     Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic  0.231413 

Asymptotic critical values*: 1% level   0.739000 
  5% level   0.463000 
  10% level   0.347000 
     
     *Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)  
     
          

 

 موازياختبار جذر الوحدة عند الفرق الأول لسعر الصرف ال -4

 ADFموازي الأول لسعر الصرف الاختبار جذر الوحدة عند الفرق  -

  

Null Hypothesis: D(TCHP) has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=13) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.31267  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.470934  
 5% level  -2.879267  
 10% level  -2.576301  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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 PP موازياختبار جذر الوحدة عند الفرق الأول لسعر الصرف ال -

 

Null Hypothesis: D(TCHP) has a unit root  
Exogenous: None   
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 

     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -11.23895  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.579315  
 5% level  -1.942805  
 10% level  -1.615400  
          *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 

 KPSS  موازياختبار جذر الوحدة عند الفرق الأول لسعر الصرف ال - 

 

Null Hypothesis: D(TCHP) is stationary  
Exogenous: Constant   
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 

     
         LM-Stat. 
     
     Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic  0.117697 

Asymptotic critical values*: 1% level   0.739000 
  5% level   0.463000 
  10% level   0.347000 
     
     *Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)  
     
           

 



 الملخص 

تهدف هذه الدراسة إلى تحديد ما إذا كانت هناك علاقة بين سعر الصرف الرسمي    
باستعمال منهج الانحدار الذاتي لمفجوات  (5151 5791)والموازي في الجزائر خلال الفترة 

وجود علاقة بين سعر  الدراسة القياسية ، حيث أكدت نتائج ARDLالمبطئة الموزعة 
 الصرف الرسمي و الموازي في الجزائر في مدى الطويل.

الكممات المفتاحية: سعر الصرف الرسمي ، سعر الصرف الموازي ، التكامل المتزامن ، 
ARDL 

   Résume  

  Le but de cette étude était de déterminer s'il y a une relation entre le 

taux de change officiel et le taux de change parallèle dans  L’Algérie 

au cours de la période (1975,2015) à l'aide du l’approche 

d'Autorégressive distributed lags ARDL, où les résultats ont confirmé 

l'existence d'une relation entre le taux officiel et le parallèle en long 

terme . 

 Mots clés: le taux de change officiel, le taux de change parallèle, 

Cointegration , ARDL.  

Abstract 

  This study aims to determine the relationship between official 

exchange rate and the parallel exchange rate in Algeria during the 

period (1975 , 2015) using Autoregressive Distributed lags  Approach 

ARDL, where the results confirmed the existence of a relationship 

between the official rate and the parallel in the long run.  

Key words: the official exchange rate, the parallel exchange rate         

, cointegration, ARDL.  


