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 : امةعالقدمة الم

ا ن النظام النقدي الحالي المحض لم يقم صدفة بل كان الخيار الوحيد أ مام الدول نتيجة للظروف التي سادت أ نذاك 

ثر العجز المس تمر في  ميزان المدفوعات ال مريكي كون الدولار العملة وعلى رأ سها أ زمة الس يولة الدولية التي حدثت ا 

لى ذهب أ نذاك، وكمحاولة لتدارك هذا العجز و التنويع في مصادر الس يولة الدولية  الوحيدة التي كانت قابلة للتحويل ا 

كعملة خاصة بصندوق النقد الدولي تحدد قيمتها بوزن معين من الذهب ا لا  1969ظهرت حقوق السحب الخاصة س نة 

لى ذهب في مس تهل عام  أ ن هذا يقاف الرسمي لتحويل الدولار ا   (1973)التغيير لم يأ ت بالنتائج المرجوة منه خاصة بعد الا 

تفاقية تأ سيسه كمحاولة لتكييف هذه ال خيرة مع الظروف  لى ا دخال تعديلات على ا  مما دفع بصندوق النقد الدولي ا 

و التي تم من  1976معاهدة تم توقيعها في جمايكا س نة الاقتصادية السائدة حيث تجسدت هذه التعديلات في شكل 

حتياطي لذا السلطات النقدية ، وبهذا تعتبر  حتفاظ به ك صل ا  نهاء الدور المحوري للذهب لمعاملات الدولية و الا  خلالها ا 

طار قانوني لنظام التعويم الذي مثل ظاهرة دولية ل ن الدول التي تبنته  تفاقية جمايكا محاولة لوضع ا  تعادل حصتها ما يفوق ا 

نتشار مفهوم  ثلاث أ رباع حجم التجارة في العالم و نتيجة للحرية التي منحتها قاعدة التعويم للمتعاملين في تبادل العملات و ا 

رتفع حجم المضاربة في أ سواق الصرف مما زاد حدة التقلبات في أ سعار الصرف وساهم في نمو  العولمة و التحرر المالي ا 

تسا ع الفجوة بين القطاع الحقيقي و القطاع المالي ال مر الذي أ حدث فرقا شاسعا بين التوازن في أ سواق التضخم وا 

س تقرار أ هم مظاهرة نظام ما بعد بريتو وودز.  الصرف و التوازن في القطاع الحقيقي مما جعل عدم الا 

حرراف وفي هذا الس ياق ظهر مفهوم عدم مسارعة أ و ا ختلال سعر الصرف الحقيقي والذي يعبر  نن مد  ا 

الصرف الحقيقي على مس تواه التوازني في المد  المتوسط و الطويل و هذه الظاهرة من شأ نها أ ن تحدث في المد  

قتصادية لا يس تهان بها كفقدان التنافس ية على المس تو  الدولي ، حالات العجز في الميزان الجاري  ضطرابات  ا  المتوسط ا 

حتياطات الصرف للدولة  كما يمكن أ ن يكون الا ختلال ينذر بحدوث أ زمة صرف . واس تنزاف لا 

رتفاع في مس تو   مكانية  فقدان القدرة التضخمية للبلد و من ا  لى ا  أ ما على المد  الطويل فقد يتفاقم ال مر ليصل ا 

حداث ضغوط حمانية البطالة كما قد يتسبب الا ختلال في ا  الخارجية للبلد و التي يمكن أ ن تس تمر  ةالتجار على المس تو   ا 

لى حالة التوازن لى محاولة دراسة هذه الظاهرة ومعرفة ).(Edwards 1987 ) حتى بعد رجوع ا  وهذا ما دفع الباحثين ا 

ولى لكافة الدراسات المتعلقة بعدم المسارعة و التي تمكن   أ س بابها و يعتبر تحديد سعر الصرف الحقيقي التوازني الخطوة ال 

لى حالة التوازن هذه لمدة قد تكون طويلة ا حرراف،نوعه،مداه،وكذا الوقت اللازم ليعود تلقائيا ا  لباحثين من تقدير قيمة الا 

ختلالات في الوقت المناسب لتجنب  بعد ال حيان مما يولد ضرورة تدخل السلطات النقدية في تعديل وتصحيح الا 

س تمرار حالة عدم توازن.  تكاليف التي تنجم نن ا 

سمي الذي يعتبر مجرد مفهوم نقدي يقيس السعر  و على هذا ال ساس تحول الباحثون من دراسة سعر الصرف الا 

لى الربط بينه و بين مفهوم سعر الصرف الحقيقي الذي يمثل نس بة بين أ سعار السلع القابلة للتداول  النس بي بين عمليتين ا 
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قتصاد المحلي على الصعيد الدولي كونه يقيس تكلفة و أ سعار السلع الغير القابلة للتداول ، و بهذا يعتبر  مقياسا لتنافس ية الا 

نتاج المحلي للسلع ،حيث  تمحورت الدراسات بأ سعار الصرف س نوات الس بعينات و الثمانينات حول نقطتي نظرية  الا 

قتصادية( تعادل القدرة الشرائية و نظرية تعادل أ سعار الفائدة وظهرت في هذا الس ياق مجموعة من النماذج ا لكلية )الماكرو ا 

س تقرارية أ سعار الصرف الحقيقية أ ولا و وجود من العوامل التي تحدد سلوك ال سعار  مبنية على فكرتين رئيس يتين عدم ا 

لى مجموعات رئيس ية وهي نماذج سعر الصرف التوازني ال ساسي  لويليام سون   FEERثانيا و يمكن تقس يم هذه النماذج ا 

(Williamson 1994)  نماذج سعر الصرف التوازني السلوكي،BEER Clark et (MacDonald 1999)  ل 

Macdonald  نبتق ننها نموذج سعر الصرف التوازني الدائم ونماذج سعر الصرف التوازني الطبيعي   PEERو التي ا 

Stein Natrex لى تحديد سعر الصرف الفعلي الحقيقي الذي يضمن التوازن الحا لي والمس تقبلي و تهدف هذه النماذج ا 

لى نماذج  مع التدفقات المتوقعة لرؤوس ال موال )التوازن الخارجي( كما يمكن تقس يم هذه النماذج حسب مداها الزمني ا 

قصيرة المد  التي تتمحور حول تقدير تغيرات أ سعار الصرف في المد  القصير،نماذج متوسطة المد  و التي تقوم أ ساسا 

قتصاد )الميزان التجاري،الميزان الجاري( ونماذج طويلة المد  و التي تقوم بحساب وتقدير زن مختلف الموازين في ااعلى تو  لا 

   Driver et Westway)2004)التغيرات الدائمة طويلة المد  في سعر الصرف 

سقرار في النظام النقدي الدولي وقعت الدول النامية في دوامة الا ختيار بين ا خضاع أ سعار  وفي ظل عدم الا 

لى العرض و الطلب وما زاد من صعوبة الصرف  للتعويم الحر أ و المدار أ و تثبيتها بمعاملات مرجعية خاضعة في حد ذاتها ا 

قتصاديات ريعية تقتصر صادراتها على المحروقات و غيرها من المواد  قتصاديات حيث تمثل معظمها ا  الا ختيار طبيعة هذه الا 

قتصادها هزة ننيفة س نة ال ولية، و الجزائر واحدة من هذه الدول حيث ش  نهيار أ سعار البترول في  1986هد ا  ثر ا  ا 

عانة من المؤسسات الدولية  لى طلب الا  ال شواق العالمية مما سبب عجزا مس تمرا في ميزان مدفوعاتها ال مر الذي دفع بها ا 

قتصادية الكلية و  شترطت عليها تطبيق مجموعة من البرامج التي مست مختلف الس ياسات الا  منها س ياسة الصرف التي ا 

لغاء الفجوة  عادة تقييم العملة الوطنية و السير حرو نظام التعويم وكذا ا  حيث  نص هذا البرنامج )التعديل الهيكلي( على ا 

سمي و الموازي و بحلول س نة  لى ضمان سعر  1995بين السعر الصرف الا  أ صبحت س ياسة الصرف الجزائرية تهدف ا 

لى نظام التعويم المدار حيث تقوم ا   1996صرف حقيقي مس تقر وبدءا من س نة  نتقلت الجزائر من نظام التثبيت ا 

السلطات النقدية بتعديل سعر الصرف بشكل دوري ما نتج ننه ضرورة تحديد سلوك سعر الصرف الدينار الجزائري 

قتصادية. كفاءتهلمعرفة مد    في أ داء وظائفه الا 

 :العامة الا شكالية

 في سعر الصرف التوازني للدينار الجزائري؟ كيف يمكن معالجة الا ختلال 

جابة على هذه الاشكالية نطرح التساؤلات الفرنية التالية: الفرنية: س للةال    وللا 
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 ما هي أ هم المفاهيم المتعلقة بسعر الصرف الحقيقي التوازني؟ .1

 ما هي أ هم  النماذج التي عالجت سعر الصرف الحقيقي التوازني؟ .2

 الصرف الحقيقي التوازني؟فيما يتمثل محددات سعر  .3

جابة مبدئية على هذه التساؤلات نقترح الفرضيات التالية: فرضيات الدراسة:  وكا 

على المد  الطويل بمجموعة من  هيمكن تحديد و .عر الصرف الحقيقي للدينار الجزائري يكون غير مس تقرس .1

 المتغيرات.

 بل والطلب( العرض قو  )أ ي السوق لقو  يس تجيب لا الجزائري للدينار التوازني الحقيقي الصرف سعر.   2 

دارية لقرارات وفقا يتغير  .ا 

قتصاد  أ هداف الدراسة: قتصادية الكلية لتقلبات أ سعار الصرف في الا  براز ال ثار الا  لى ا  يهدف هذا البحث ا 

قتصاد الجزائري مع الظروف الراهنة من خلال مجم لى محاولة معرفة مد  تكيف الا  ضافة ا  وعة من المتغيرات الجزائري،بالا 

قتصاد الجزائري. قتصادية الكلية الداخلية و الخارجية في الا   الا 

سوق سعر الصرف نظرا لتأ ثيره على حركية و  تكمن أ همية الدراسة في المكانة التي يحتلها و يمتاز بها أ همية الدراسة:

قتصاد س تقرار الا  قتصاد. ا  لى خلق مخاطر عالية تهدد الا   حيث تؤدي الزيادة المفرطة لتقلبات سعر الصرف ا 

ختيار هذا الموضوع نظرا ل همية سعر الصرف و ال همية التي يحظى بها في الساحة الدولية من  دوافع الدراسة: قمنا با 

قتصادية الكل  هتما بكل ما يتعلق بالس ياسات الا  قتصاد الدولي من جهة أ خر ،حيث أ ن جهة وميول الطالبان كونهما ا  ية و الا 

طار التخصص.  سعر الصرف يمثل حلقة وصل بين هاذين المحالين كما يندرج في ا 

 منهجية الدراسة:

س تخدام المنهج الوصفي فيما يخص المفاهيم المتعلقة بسعر الصرف الحقيقي التوازني و مختلف نماذج تحديده  قمنا با 

لى جميع الجوانب الن ضافة ا  س تدنت ،ا  ظرية المتعلقة بمفهوم عدم المسارعة النقدية لسعر الصرف الحقيقي، كما ا 

س تخدام برنامج  س تخدام المنهج التحليلي من أ جل تفسير نتائج الدراسة القياس ية التي س تقوم بها با  الدراسة ا 

Eviews .حصائية و القياس ية  الخاص بالدراسات الا 

 :يلي كما للدراسة والمكاني الزماني لاطار ا حددنا :الدراسة حدود
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في  11-03 مرال   صدور س نة 2003 س نة كون 2019-2003 س نة بين ما دراستنا فترة حددنا :الزماني طارالا

 خلال الجزائري الاقتصاد شهدها التي المالية البحبوحة الى اضافة 10-90والقرض النقد قانون يلغي الذي 2003

 .لفترة ا هذه

                     العملات من غيره دون الجزائري للدينار الحقيقي الصرف سعر دراسة على دراستنا تقتصر :المكاني طارالا      

 .الجزائر في نيالتواز الصرف لسعر الدقيق للتحليل أ وسع مجال انطاء أ جل من ذلكو 

 

 :تطبيقي وجانب نظري جانب اثنين جانبين الى دراستنا قسمنا :الدراسة محتويات     

 الصرف سعر الى اضافة الحقيقي، الصرف سعر مفاهيم مختلف على الضوء بتسليط خلاله من س نقوم :النظري الجانب

 التاريخي التسلسل حسب نيالتواز الحقيقي الصرف لسعر المحددة النماذج أ هم س نورد كما اليه، النظر ووجهات نيالتواز

 في المس تخدمة القياس ية و الاحصائية التقنيات أ هم الى اضافة بدراس ته، تقوم الذي الزمني المد  وحسب لظهورها

 أ هم بيان مع الحقيقي الصرف سعر )اختلال( النقدية المسانرة عدم مفهوم على س نعرج كما .النماذج لهذه العملي التطبيق

  .الظاهرة هذه من للحد المس تخدمة والس ياسات الطرق ومختلف وأ ثارها أ نوانها

 النظري الجانب في المذكورة نيالتواز الحقيقي الصرف سعر نماذج أ حد باختيار خلاله من س نقوم والذي :التطبيقي الجانب

 .الجزائري الاقتصاد طبيعة يتلائم نموذج تقديم منا محاولة الملائمة القياس ية دواتال   مختلف باس تخدام تطبيقه أ جل من
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I. :عموميات حول سعر الصرف الحقيقي التوازني 

عطاء سعر الصرف الحقيقي التوازني مسميات مختلفة فقد أ طلق عليه وليامسون  كثير من الباحثين قاموا بإ

(WILIAMSON)  صطلاح "سعر الصرف الحقيقي التوازني ال ساسي"اإ( Fundamentals Equilibiriumreal 

Exchange Rate ) ش تاين وأ طلق عليه أ لان و  (Alen And Stein) اإسم سعر الصرف الحقيقي 

صطلاحين يعبر عن  ،(Natural Real Exchange Rate)الطبيعي وبعيدا عن تفاصيل التقدير القياسي فكلا من الاإ

نفس الشيء أ ي أ ن سعر الصرف الحقيقي التوازني يتحدد عند المس توى الذي يحقق التوازن الداخلي و الخارجي في نفس 

جااالوقت و يح جاار و السل  اليير القابة  للاإ قصيادية بين قطاعي السل  القابة  للاإ مثل للموارد الاإ  1 .رقق التصيي  ال 

I-1 .:هناك من يعرف سعر الصرف الحقيقي التوازني على أ نه  سعر الصرف المتسق م  التوازن  تعريفه

قصيادي قصياد ينمو بمعدل  الاإ الكلي، أ ي أ ن سعر الصرف التوازني يمثل توازن مس تديم لميزان المدفوعات يكون الاإ

قصيادية غير مختة .  طبيعي. وهو بلتالي سعر الصرف الذي يسود في بيئة اإ

سمية )النقدية ( المؤقصة تؤثر على سعر الصرف الحقيقي و تبعده عن مس تواه التوازني و نف س اإن اليدمات الاإ

لى اليدمات الحقيقة و لهذا فانه من الضروري تحديد هذا المس توى التوازني و من تم تفسير مجراه  .الشيء بلنس بة اإ

ويعتمد تحديد سعر الصرف التوازني على معرفة كيفية تيير سعر الصرف الحر م  تييرات الوض  الاقصيادي 

 سعر الصرف ومهه ككون مؤراات لسعر الصرف ه الاساس يات علىذ)ال ساس يات(،وبلتالي تحديد كيفية تأ ثير ه

 2التوازني. 

لى السل  اليير  EDWARDSأ ما حسب  فسعر الصرف التوازني هو نس بة لسعر السل  الداخة  في التجارة اإ

ل سعار الدولية، ا :المتييرات مثل الداخة  في التجارة، بحيث أ نه بحالة وجود قيم توازنية مثلى في المدى الطويل لبعض

لى حدوث توازن داخلي و خارجي في نفس ائب، تدفقات رؤوس ال  الضر  موال أ و التكهولوجيا، فاإن ذلك س يؤدي اإ

و يتطلب التوازن الداخلي توازن كل من السوق السلعية و سوق العمل في ال جلين القيير و الطويل و الذي  الوقت،

تقبلي م  تدفقات رؤوس ال موال المتوقعة في ال جل يفترض تواجده تحقيق القيمة المخيومة للحساب الجاري الحالي و المس  

س تمرا  3.رالطويل و القابل للاإ

                                                             
 2007،و التمويل الدولي، تعريب محمود حسن حس ني ، دار المريخ للنشر، الرياض، المملكة العربية السعودية  ونالد مكدونالد،سي وبل هالوود،النقودر 1 

  .98ص

 2003ين الثاني نوفمبر/تشر -بلقاسم العباس ،س يايات سعر الصرف ،سلسة  دورية تعنى بقضايا التنمية في ال قطار العربية ،العدد الثالث و العشرون 2  

  .07صالس نة الثانية،

، أ بو ظبي 2002ديسمبر  17-16علي توفيق اليادق و أ خرون ، نظم وس ياسات سعر الصرف، صندوق النقد العربي ، معهد الس ياسات الاإقصيادية،  3 

  .163، الاإمارات العربية المتحدة ، ص



 الجانب النظري

 

2 

 

I-2. س تنصاج مجموعة من الخيائ  لسعر الصرف الحقيقي التوازني كتمثل  :خيائيه من خلال التعريفات يمكن اإ

 :في

قيمة المتييرات التي  سعر الصرف الحقيقي التوازني ليس عددا أ و قيمة ثابتة ,فعندما يكون هناك تيير في: أ ولا

حداث تيير في قيمة سعر الصرف الحقيقي التوازني لى اإ  ،تؤثر على التوازن الداخلي و الخارجي للاقصياد فهذا س يؤدي اإ

نخفاض ال سعار العالمية للسل  عنه في حالة  فمثلا سعر الصرف الحقيقي اللازم لتحقيق التوازن لن يكون نفسه في حالة اإ

رتفاعها.  اإ

القول أ ن سعر الصرف الحقيقي التوازني هو عبارة عن مجموعة من المتييرات تعرف بأ ساس يات سعر  و مهه يمكن

 ( و هي )الرسوم الجمركية على الواردات، The Real Exchange Fundamentalsالصرف الحقيقي التوازني )

 .الرقابة على رؤوس ال موال( الضرائب على اليادرات ،أ سعار الفائدة الحقيقية،

ساس يات بل أ يضا بقيمها المس تقبلية. :ياثان   4سعر الصرف الحقيقي التوازني لن يتأ ثر فقط بلقيم الحالية لل 

ليس هناك سعر صرف حقيقي توازني واحد بل هو عبارة عن مسار يتطور م  مرور الزمن ،ففي  :ثالثا

 5غياب صدمات سعر الصرف فهو يتجه نحو قيمته التوازنية.

II-  الصرف الحقيقي التوازنيطرق تحديد سعر : 

التي تم تحليلها من  PPAمن بين المناهج المحددة لسعر الصرف التوازني و أ كثرها شعبية مفهوم تعادل القوى الشرائية 

قصيادي السويدي غوس تاف و تن  هذه ال خيرة أ ن سعر  1923  نةس   (GOSTAVE KASSALE) كاسل قبل الاإ

عادل القوى الشرائية لعمة  كل دولة في سوقها الداخلية م  قوتها الشرائية في سوق التعادل بين العمليتين يتحدد عندما تت

لى عمة  هذه الخيرة وفقا لسعر الصرف الذي يحقق هذا التعادل.  دولة أ خرى و ذلك بعد تحويلها اإ

و   Balassa(1964)كيفية توازنية قد ضعفت نظريا بشكل كبير، بعد ظهور أ فكار  ppaهمية أ  وم  ذلك فاإن 

خصبارات جذور الوحدة و أ عمال  Dickey et Fuller (1981)أ عمال  بعدجاريبيا    Engel et Grange (1987)على اإ

 على التكامل المشترك.

. وعلى العموم فاإن دراسة سلوك سعر الصرف التوازني عرفت نهضة جديدة بعد اللتخلي عن نظام بريتون وودز

فخلال هذه الفترة العديد من الدراسات سواء النظرية منها أ و التجريبية بدأ ت تذاع على نطاق واس  في ال دبيات 

لى تحليل أ سعار الصرف الحقيقية. سمة اإ قصيادية الدولية وقد تطورت حقول البحث من دراسة أ شعار الصرف الاإ  الاإ

                                                             
4 S.Edwards « The determination of equilibruim real exchange rate » ,Ucla working paper Number 508 ,September 1988 ,p :24 
5 Madouni Mourad, « Le mèsalignement du taux de change réel » thèse pour obtenir le grade de docteur, discipline :Science 

économique, l’université de Tlemcen ,2014-2015, p.33. 
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لى مهتيف الثمانيهات الدراسات النظري 1970فمنذ س نة  يجاد محددات أ سعار الصرف واإ ة ركزت أ ساسا على اإ

هتم الباحثون بسلوك سعر الصرف في ال جل الطويل و على هذا المس توى لم يكن هناك أ ي تقدم  سمية، فمن ناحية اإ الاإ

 .ومن جهة أ خرى حاول الباحثون نمذجة سلوك سعر الصرف في المدى القيير حقيقي،

لسعر الصرف  Williamson(1994)المقاربت أ همها : مقاربة ومهذ التسعينات ظهر العديد من النماذج و 

التي تعرفه على أ نه سعر الصرف المتسق م  التوازن الداخلي و الخارجي ،حيث يتحقق   FEERالتوازني ال ساسي 

نتاج يتميز بلعمالة الكامة  )التشييل الكامل( وبمعدل تضص قصياد يعمل بمس توى اإ م التوازن الداخلي عندما يكون الاإ

لى مقاربة سعر الصرف  مهصفض ،أ ما التوازن الخارجي عندما ككون وضعية الحساب الجاري مس تديمة، ضافة اإ بلاإ

و التي تقترح نمذجة عامة  Clark et Macdonald( ثم 1997)  Macdonaldبواسطة  BEERالتوازني السلوكي 

عادة نمذجة مجموعة المتييرات ال ساس ية التي تس تطي  التأ ثير  على سعر الصرف الحقيقي في المدى الطويل )حدود تمكن بإ

نتاجية العمل، مخزون ال صول الخارجي اليافي،معدل البطالة....(ثم البحث عن علاقة التكامل  أ سعار البترول، التبادل، اإ

 والمتييرات ال ساس ية. RERبين سعر الصرف   ( cointègration)المشترك 

فقد عرفت سعر الصرف   J.Stein(1994)بواسطة  NATREXأ ما مقارنة سعر الصرف الحقيقي الطبيعي 

نتاج  الحقيقي الطبيعي على أ نه سعر الصرف الحقيقي الذي يضمن توازن ميزان المدفوعات في غياب العوامل الدورية )الاإ

حصياطات الصرف، أ تبث  1994و في س نة  الكامل ( كالتدفقات في رؤوس ال موال في ال جل القيير و التييرات في اإ

ElBadawi  أ ن سعر الصرف الحقيقي التوازني المقترح من طرفEdwards    لا يوضح تأ ثير التطور المتوق  لمبدأ

يسمح بمعرفة المسار الزمني الحقيقي ل سعار الصرف الحالية و تقديرها في   ElBadawiال ساس يات، وبلتالي فاإن نموذج 

 صرف الحقيقي نحو سعر الصرف التوازني.المدى الطويل يعتمد على تيحيح ديناميكية تعديل سعر ال

عتمد 1999و في س نة  على أ ثر بلاسا والديون لتحديد سعر الصرف للتوازني في الدول الناش ئة أ ما  Coudertاإ

Cashin and al  قاموا بتطوير سعر صرف توازني على المدى الطويل بلنس بة للبلدان الميدرة للسل   2003ففي س نة

 6سعار الحقيقية للسل  و سعر الصرف الحقيقي يتحركان معا على المدى الطويل.ووجدوا أ ن ال   ال ساس ية،

1.II. النماذج المفسرة : 

   .1.II1. نموذج :CHEER قتراح هذا  و 7Juhanson and Juselius (2199من طرف ) النموذجتم اإ

(1995) 8Juselius   (2000)وكان Macdonald   أ ول من أ طلق عليه اإسمCHEER ل كاإخصيارcapitale en  

                                                             
6 Coudert .V « Comment définir un taux de change d’équilibre pour les pays émergents ? ,Economie International revue du CRPII N 

077-1er trimestre 1999,P48-54 
7 Juselius, K. (1995) : « Do purchasing power parity and uncovered interest rate parity hold in the long run? An example of likelihood 

inference in a multivariate time-series model ». Journal of Econometrics, 69 (1), 211– 240. 
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hanced equilibrium exchange  rate   بمعنى سعر الصرف التوازني المعزز برأ س المال و يقوم هنا النموذج على

فتراض وجود حركة تامة لرؤوس ال موال  الدمج ما بين نظريتي التعادل القدرة الشرائية و تعادل أ سعار الفائدة حيث أ نه بإ

لى هذه ال خيرة ) (PPPة غير المعدوم تحقق نظرية تعادل القدرة الشرائية يمكن أ ن يمن  فرق أ سعار الفائد وبهذا نضيف اإ

بدون أ ية علاوة خطر،حيث يهمل هذا النموذج أ ي محددات حقيقية و  (UIP)راط تحقق نظرية تعادل أ سعار الفائدة 

الفائدة يمكن أ ن يكون له ركز فقط على التفاعل ما بين سعر الصرف و عناصر حساب رأ س المال على أ ساس أ ن سعر 

قصيادية و بعبارة أ خرى فاإن هذه النظرية تفترض ضمنيا أ نه في المدى الطويل  أ ثر في المدى المتوسط أ و على الدورة الاإ

نعدام فرق أ سعار الفائدة. (PPP)جدا ستصحقق  ثر اإ  اإ

نه عند أ  النظرية حيث  لهذهحيائي نطلاق في التحليل الاإ يمثل راط تحقق نظرية تعادل أ سعار الفائدة نقطة الاإ 

اض بسعر الفائدة المنصفض لاإقتر لى ااإ جهبية المتكافئة يميل المستثمر وراق المالية المحلية و ال  ل  اخصلاف العائد المتوق  على ا

ستثمار العوائد بسعر الفائدة المرتف ، وتتوق  هذه العملية تساوي فرق معدلات الفائدة م  التيير المتوق  في سعر الصر  ف و اإ

 :  ،ومن تم يمكن التعبير عن راط تحقق سعر الفائدة بييية اللوغاريتم الطبيعي كال تي

 

Δ 𝑒𝑡+𝑘..
𝑒 = 𝑖𝑡 − 𝑖𝑡

⋆………(01( 

ال سعار  اإذا تحقق راط تعادل القوى الشرائية أ ي أ ن التيير المتوق  في سعر الصرف يحدد من خلال الفرق فى

  :  النسبية فاإن المعادلة السابقة ككصب على النحو التالي

 

𝑖𝑡 − 𝑖𝑡
⋆=𝜔2(𝑝𝑡 − 𝑝𝑡

⋆) − 𝑠𝑡………(02( 

 : أ و بشكل أ كثر تحديدا كما يلي

 

[𝜔1(𝑖 − 𝑖
⋆) − 𝜔2(𝑝 − 𝑝 

⋆) − 𝑠 ]∿/(𝑜)  ………(03( 

خصلالات نتشرت اإ الميزان الجاري الناجمة عن  يمكن راح هذه العلاقة بفكرة مفادها أ ن خلال بداية فترة التعويم اإ

وحقيقة أ ن أ سعار الصرف كانت تابثة نجم عنها بطئ شديد   العجوزات المتكررة في الاإدخار المحلي وأ برزها عجز الموازنة،

                                                                                                                                                                                              
8 Johansen, S., & Juselius, K. (1992) : « Testing structural hypotheses in a multivariate cointegration analysis ofthe PPP and the UIP for 

UK ». Journal of Econometrics, 53, 211  
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خصلالات الميزان الجاري من خلال ال سعار  عتمادا في تيحيح اإ لى ضرورة تمويل هذه الاإخصلالات  اإ النسبية مما يقودنا اإ

س تخدام الشعاع التالي CHEERومهه فاإن نموذج  ساب رأ س المال،على عناصر ح   : يقصضي اإ

𝑋′ = [𝑠, 𝑝, 𝑝⋆, 𝑖, 𝑖⋆] ………(04( 

يتمت  هذا النموذج بميزتين على ال قل كونه يوفر أ ساسا قويا لحساب التوازن من مهطلق أ نه يمكن التحكم في درجة 

كما أ ن الدراسات التجريبية أ تبثت أ ن سرعة  مس تقرة. (03)لتكون العبارة  ةال سعار النسبيككامل فروق أ سعار الفائدة و 

لى التوازن ككون أ كبر عند أ خد  عتبار ةأ سعار الفائدرجوع أ سعار الصرف اإ ذا أ خدنا هذا النموذج كمقياس  بعين الاإ لا أ نه اإ .اإ

نه يمثل نموذج المدى المتوسط كونه لا يشترط تباث تدفق رؤوس ال موال ال مر الذي يمكن أ ن  لسعر الصرف التوازني فاإ

يعتبر من عيوب النموذج وم  هذا قد تمثل هذه النظرية حلا مقبولا لتحديد سعر الصرف التوازني في حالة غياب 

 ل وضعية صافي ال صول ال جهبية.المعطيات حو 

.1.II2.  نموذج:ITMEER قتراحه س نة   ( ITMEER ) وأ طلق عليه اإسم 1999هو نموذج تم اإ

(Intermediate Term  

Model Bassed Equiliberium Exchange Rate)   أ ي نموذج سعر الصرف التوازني المبني على المدى

نطلاقا Wadhawniوقد صاغ  المتوسط، سمية لتعادل أ سعار الفائدة نموذجه اإ اليير الميطاة و اإدخال  من النظرية الاإ

أ ما  ال ول يتمثل في عوائد ال صول ال خرى لتساعد على فهم حركة أ سعار الصرف، علاوة خطر مصكونة من عنصرين :

نحراف سعر الصرف الحقيقي عن مس تواه التوازني ويعبر  عنها رياضيا الثاني فيتمثل في كون الخطر في حد ذاته دالة لاإ

نطلاقا من راط معدل لتعادل أ سعار الفائدة اليير المعطاة كالتالي  : اإ

𝐸𝑠𝑡+𝑘 − 𝑠𝑡 = 𝛼 + 𝛽(𝑖𝑡
⋆ − 𝑖𝑡) + 𝑝𝑡+𝑘………(05( 

 : يلي وتعرف علاوة الخطر كما

𝑝𝑡+𝑘 = ∱ (𝑞𝑡 − 𝑞𝑡̅. 𝑍)………(06) 

 𝑞𝑡 − 𝑞𝑡̅  نحراف سعر الصرف الحقيقي عن مس تواه التوازني  تمثل اإ

 𝑍  هي مجموعة مصييرات تساعد عادة على التنبؤ بعائدات ال صول ال خرى وقد قامWadhwani 

 ( بتحدييها كالتالي :1999)

 الاإخصلاف في توزيعات ال ربح المؤجة  

 نس بة العوائد المؤجة  على ال سهم 
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 هوامش العوائد المؤجة  

 معدل التضصم في الفترات السابقة  

 الحقيقي التوازني كدالة تابعة للمتييرات التالية :وقد حدد المؤلف سعر الصرف 

لى الناتج المحلي الخام    نس بة رصيد الحساب الجاري اإ

 معدل البطالة  

لى الناتج الكحلي الخام   نس بة صافي ال صول ال جهبية اإ

لى مؤرا أ سعار الاإس تهلاك والذي يمثل مصييرا بديلا لنس بة السل    نس بة مؤرا أ سعار الجمة  اإ

لى السل  اليير المتداولة المتداولة   اإ

سمي الثنائي  ITMEERفاإن نموذج  Driver& Westway (2004)وحسب  يحاول التنبؤ بسعر الصرف الاإ

لى حد ما وم  ذلك من اليعب  بدلا من تقدير تييرات سعر الصرف الحقيقي، وفي هذا الس ياق تبدو هذه المقارنة ناجحة اإ

س تخدامها في تحديد التوازن مصوسط أ و طوي  .ل المدىاإ

.1.II3.  نموذجBalassa Samuelson :  لى حسب ما ذكرنا سابقا،فقد كرضت نظرية تعادل القوة الشرائية اإ

قصياد أ ي دولة.وبهذا نتقادات منها وجود قطاع غير خاض  للمنافسة الدولية في اإ يكون هناك مجموعة من  العديد من الاإ

وأ خده  G.CASSELوهذا ما أ غفلته نظرية  السل  اليير قابة  للتبادل الدولي و التي تؤثر في مس توى ال سعار المحلية،

Balassa samuelson (1964)  مصداد لنظرية تعادل س تحداث نموذج يعتبر اإ عتبار حيث قاما بإ كل على حدة بعين الاإ

  السل  المتداولة والسل  اليير مصداولة وييطلح البعض على تسمية هذا النموذج بأ ثرالقدرة الشرائية مميزا فيه بين

Balassa-Samuelon نتاجية، وقد بني هذا النموذج على مجموعة  من الفرضيات وهي :أ و أ ثر الاإ

نتاج .   9ثبات عوائد الحجم في الاإ

نتقال  نتقاله بين  حرية اإ عنصر العمل داخليا )بين قطاع السل  المتداولة والسل  اليير المتداولة( وعدم اإ

 الداخل والخارج.

نتقال رؤوس ال موال داخليا و خارجيا .   حرية اإ

 تحقق نظرية تعادل القدرة الشرائية على مس توى السل  المتداولة. 

الصرف الحقيقي حيث )حيث كل المتييرات بللوغاريتم( على النحو  وعلى هذا ال ساس يمكن كتابة سعر

  : التالي

                                                             
 .14ص , مرج  س بق دكره ،الصرف سعر س ياسات العباس، بلقاسم 9 
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𝑞𝑡 = (𝑠𝑡 + 𝑝𝑡
𝑇 − 𝑝𝑡

𝑇⋆)⏞          
1

-𝛼(𝑝𝑡
𝑇 − 𝑝𝑡

𝑁𝑇)⏞        
2

+ 𝛼⋆(𝑝𝑡
𝑇⋆ − 𝑝𝑡

𝑁𝑇⋆)⏞          
3

………(07( 

 حيث أ ن :

 𝛼 .قصياد  هي نس بة السل  اليير المتداولة في الاإ

 T وNT  لى السل  المتداولة و غير  المتداولة .تشير على التوالي اإ

 رمز )*( يعبر عن المتييرات ال جهبية . 

 P .هو مس توى ال سعار 

 q . هو سعر الصرف الحقيقي 

 S . سمي بلتسعيرة غير المؤكدة  هو سعر الصرف الاإ

وبهذا فاإن سعر الصرف الحقيقي يتكون من سعر الصرف الحقيقي للسل  المتداولة ، النس بة بين 

ذا ال سعار النسبية للسل  المتداولة  قصيادين . فاإ نتاجية القطاع  و غير المتداوبة في كلا الاإ كان نمو اإ

لى  السل  المتداولة سترتف   (القابل للتداول أ على في بلد ما فاإن نس بة أ سعار السل  اليير المتداولة اإ

رتفاع في ال جور و الذ نتاجية المتزايدة في قطاع السل  المتبادلة يياحبها اإ ي بشكل أ سرع ، وهذا ل ن الاإ

رتفاع ال سعار .لذا فاإن سعر الصرف الحقيقي لعذا البلد  لى قطاع السل  اليير المتداولة مسببا اإ يمتد اإ

 سيرتف  مقارنة بلدول ال خرى. 

.1.II4. نموذج :BEER 10-111999(هو نموذج قام بيياغتهClark & Macdonald (1997  ويقوم هذا ،

نطلاقا من المعادلة النموذج على تفسير سلوك سعر الصرف الحقيقي  عتمادا على تقهيات قياس ية ندرس حركته وذلك اإ اإ

نطلاقا من المعادلة )9المختزلة رقم ) خصلال 10( كما يعبر عن سعر الصرف الحقيقي التوازني اإ (.وبهذا يمكن تعريف الاإ

ف التوازني على أ نه الفرق ما بين سعر الصرف الحالي وسعر الصر  (currént misaligument)الجاري أ و الحالي 

    :المعرف بلقيم الحالية لمجموعة المتييرات ال ساس ية مصوسطة وطوية  المدى ،ويكصب على النحو التالي

Cm=𝑞𝑡 − 𝑞𝑡
′ = 𝑞𝑡 − 𝛽1

′𝑍1𝑡 − 𝛽2
′𝑍2𝑡 − 𝜏𝑇𝑡 + 𝜀𝑡………(08( 

قصيادية  التوازنية أ و قيمتها الحقيقي يمكنها هي ال خرى أ ن تنحرف عن قيمتها  فلسعر الصر وبما أ ن المحددات الاإ

نه لا بد من حساب قيمة الاإخصلال الكلي ) ( والتي تعطى من total misagigumentالمس تدامة )طوية  المدى( فاإ
                                                             
10 Clark. P B and MacDonald. R (1997) : « Exchange rates and economic Fundamentals : a methodological comparison of BEERs and 

FEERs », paper presented at Conference on Exchange Rates, Strathclyde University 
11Clark. P B and MacDonald. R (1999) : « Exchange rates and economic Fundamentals : a methodological comparison of BEERs and 

FEERs », in MacDonald, R and Stein, J (eds), Equilibrium exchange rates, Kluwer Academic Publishers. 
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س تخدام القيم المس تدامة )طوية   خلال الفرق ما بين سعر الصرف الحقيقي الحالي وسعر الصرف الحقيقي المحسوب بإ

قصيادية على النحو  : التالي المدى( للمحددات الاإ

tm=𝑞𝑡 − 𝛽1
′𝑍1𝑡̅̅ ̅̅ − 𝛽2

′𝑍2𝑡̅̅ ̅̅ ………(09) 

ضافة وطرح  𝑞𝑡وبإ
لى عنصرين،حيث يعبر 19من الجانب ال يمن للمعادلة ) ′ ( يمكن تقس يم الاإخصلال الكلي اإ

قصيادية (،18ال ول عن الاإخصلال الحالي المعطى في المعادلة ) نحراف المحددات الاإ الحالية عن قيمتها  أ ما الثاني فيوضح أ ثر اإ

 : ( نحيل على ما يلي19( في المعادلة )18وبتعويض المعادلة ) المس تدامة )طوية  ال جل(،

tm=𝜏𝑇𝑡
′+𝜀𝑡 + [𝛽1

′(𝑍1𝑡 − 𝑍1𝑡̅̅ ̅̅ ) + 𝛽2
′(𝑍2𝑡 − 𝑍2𝑡̅̅ ̅̅ )]………(10( 

نتقالي نموذجو مهه نس تخل  أ ن الاإخصلال الكلي ينقسم في  لى أ ثر المتييرات الاإ ة سعر الصرف التوازني السلوكي اإ

قصيادية عن قيمها المس تدامة طوية  المدى. نحراف القيم الحالية للمحددات الاإ و بهذا يمكن  و الخطأ  العشوائي و مدى اإ

س تخدام هذا النمو  راط تحقق نظرية تعادل أ سعار الفائدة  يمثلج لتفسير التييرات الدورية في سعر الصرف الحقيقي. و ذاإ

نطلاق في   : التالي بلنموذج ارياضيوالتي يعبر عنها  BEERنموذجالحقيقية غير الميطاة نقطة الاإ

 

𝑞𝑡 = 𝐸(𝑞𝑟+𝑘) + (𝑟𝑡 − 𝑟𝑡
′) − 𝜆𝑡………(11) 

هو سعر الفائدة الحقيقي كما  rيمثل عدد الفترات اللاحقة، kالتوق ، Eيمثل سعر الصرف الحقيقي، 𝑞𝑡حيث يمثل

رتفاع في علاوة فيمثل علاوة الخطر التي 𝜆 عن المتييرات ال جهبية ،أ ما  ⋆ يعبر رمز لى أ ن الاإ شارتها سالبة لتشير اإ ككون اإ

نخفاض حقيقي في سعر الصرف. لى اإ  الخطر يؤدي اإ

لى الدين الخارجي توق  سعر الصرف الحقيقي هو نفسه سعر  عتبار علاوة الخطر تساوي نس بة الدين المحلي اإ بإ

 Palassaعدل التبادل التجاري  أ ثرعلى أ نه دالة لمMacdonald (1997)الصرف التوازني طويل المدى والذي عرفه 

Samuelson  وصافي ال صول ال جهبية يمكن كتابة سعر الصرف الحقيقي على النحو : 

𝑞𝑡 = 𝑓 (𝑟𝑡 − 𝑟𝑡
⋆. 𝑛𝑓𝑎𝑡 . 𝑡𝑜𝑡𝑡. 𝑏𝑠𝑡.

𝑔𝑑𝑏𝑡𝑡

𝑔𝑑𝑏𝑡𝑡
⋆)………(12) 

 التالي .

  : يجب المرور بأ رب  خطوات BEERنموذجولتقدير 
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حيائية طوية  المدى بين سعر الصرف الحقيقي ،محددات ومجموعة المتييرات قييرة   تقدير العلاقة الاإ

 المدى.

حساب الاإخصلال الجاري )الحالي(بجمل المتييرات قييرة المدى معدومة وتعويض القيم الحالية  

ا والقيم للمحددات في النموذج الذي تم تقديره سابقا،ثم حساب الفرق بين القيم المحيل عليه

 المشاهدة.

س تخدام مرشح    Heveridge et Nelsonأ و تقهية  HPتقدير القيم طوية  المدى للمحددات بإ

س تخدام المعادلة )   (.19حساب الاإخصلال الكلي بإ

.1.II5. جنموذ  : PEER قتراحه من طرف  هو 12Clark & Macdonald (2000 )نموذج قياسي تم اإ

أ ي سعر الصرف التوازني الدائم  Pernunet Equilibrium Exachange Rateهو اإخصيار ل  PEERوميطلح 

حيائية الخاصة  س تخدام ال ساليب الاإ الزمهية من أ جل تقس يم سعر الصرف  ببل سالي، ويقوم هذا النموذج على اإ

خيرة على  نتقالية وال خرى دائمة ، وأ خذ هذه الل  حداهما اإ لى مركبتين اإ التوازني،  عن سعر الصرف الحقيقي أ نهاالحقيقي اإ

حيائية أ همها  : وتس تخدم من أ جل صياغة هذا النموذج مجموعة من التقهيات الاإ

 . Bevridge & nelsonتقهية  

 .SVARنموذج  

مصداد لنموذج  Granger and Gonzaloاإخصبار الس ببية ل  :   BEERوالذي يس تخدم كاإ

 .المذكورة سابقا

.1.II6.  نموذجFEER :  ( 1983كان ) Williamson  أ س تخدمأ ول من ( ميطلحFEER في كتابه) The 

exchange  rate system  كاإخصيار لFundamentals Equilibrium Exchange Rate  أ ي سعر الصرف

نتقادات PPPأ هم نموذج مهاقض ل   FEERالتوازني ال ساسي ، ومهد ذلك الحين أ صبح  في  بما تنطوي عليه من اإ

 13Williamson الجانبين التطبيقي و النظري كطريقة لمعرفة مس توى الاإخصلال في سعر الصرف الحقيقي ،ويعرف 

لى التوازن 1994) قصياد بلوصول اإ ( سعر الصرف التوازني ال ساسي على أ نه مس توى سعر الصرف الذي يسمح للاإ

حداث الداخلي و الخارجي في أ ن واحد.حيث يعر التوازن الداخلي على أ   نتاجية دون اإ نه التشييل الكامل للموارد الاإ

ضيوط تضصمية أ ما التوازن الخارجي فيعرف على أ نه التوافق طويل المدى للحسابت الجارية ال نية و المس تقبلية م  

                                                             
12 Clark, P B and MacDonald, R (2000) : « Filtering the BEER : a permanent and transitory decomposition », IMF Working Paper 
WP/00/144 
13 Williamson. J (1994) : « Estimates of FEERs », in Williamson. J, Estimating Equilibrium Exchange Rates, Institutefor International 

Economics. 
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س تدانة الخارجية ( و تعتبر هذه النظرية أ ن 2013) Saadaoui et al 14التدفقات المتوقعة لرؤوس ال موال و مس توى الاإ

و الخارجية  الداخليةسعر الصرف الحقيقي التوازني يتيير بمرور الزمن تبعا لتطور العوامل المؤثرة على التوازنات 

.حيث بنيت على نموذج هيكلي ييف علاقات التجارية الخارجية و ربط   15Siregar et Rajan( 2006المس تدامة )

 Wten 17(1992.وحسب )   16ouk et alAfl (2010)تييرات سعر الصرف بلاإخصلالات الداخلية و الخارجية

Lewis  ن قصيادي الكلي في المدى   FEERفاإ تعد طريقة لحساب سعر الصرف الحقيقي المتوافق م  التوازن الاإ

س تخدام مقاربة توازنية  FEERيمكن حساب و  المتوسط. قصيادي شامل أ و بإ عتمادا على نموذج قياسي ماكرو اإ ما اإ اإ

س تخداما في أ دبيات سعر الصرف التوازني، وينطلق نموذج حيث تعد هذه ال خ ، جزئية من التوازن  FEERيرة ال كثر اإ

عادة كتابة المعادلة  لى اإ الخارجي الذي يعبر عنه من خلال المساواة بين الميدان الجاري وميدان رأ س المال ويقودنا ذلك اإ

 ( على النحو التالي :1)

Ca=-ka ………(13( 

  infaو العوائد على صافي ال صول ال جهبية    ntbمجموع الميزان التجاري  caحيث يمثل الميزان التجاري 

Ca=ntb+infa………(14) 

قصياد المحلي  صافي الميزان التجاري يعتبر دالة لسعر الصرف الفعلي الحقيقي ومخرجات التشييل الكامل في الاإ

 وال جهبي

δ1, δ3 > 0; 𝛿2 < 𝑛𝑡𝑏 حيث:0 = 𝛿0 + 𝛿1𝑞 + 𝛿2𝑦 + 𝛿3𝑦
⋆………(14) 

عتبار العائد عى صافي ال صول ال جهبية  دالة لسعر الصرف الحقيقي وميزان رأ س المال كمتيير خارجي نحيل  واإ

 على مايلي:

ca=f(FEER ,𝑦, 𝑦⋆)=-𝑘𝑎̅̅̅̅ ………(15) 

FEER=f(𝑘𝑎̅̅̅̅ , 𝑦, 𝑦⋆) ………(16) 

                                                             
14Saadaoui. J, Mazier. J, Aflouk. N (2013) : « On the Determinants of Exchange Rate Misalignments », Applied Economics Letters, 

Taylor & Francis (Routledge) : SSH Titles, 20 (18), pp.1608-1610. 
15 Siregar, R., and Rajan, R.S (2006) : « Models of Equilibrium Real Exchange Rates Revisited: A Selective Reviewof the Literature », 

The Center for International Economic Studies Working Paper, 06-04, the School of Economics, University of Adelaide, Australia. 
16 Aflouk, N., S.-E. Jeong, J. Mazier, and J. Saadaoui (2010) : « Exchange rate misalignments and internationalimbalances: a FEER 

approach for emerging countries ». Economie Internationale 124 (4), pp. 31–74. 
17 Wren-Lewis, S (1992) : « On the analytical foundations of the fundamental equilibrium exchange rate », in Hargreaves, C P (ed), 

Macroeconomic modelling of the long run, Edward Elgar. 
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قصياديين  ضكما يفضل بع  DEERأ ن يطلقوا على هذا النموذج اإسم   18Bayoumi et al (1994)الاإ

(Desiref Equlibruim Exchange Rate)  أ ي سعر الصرف التوازني المرغوب والذي لايعبر عن سعر الصرف

لى الوضعية المرغوبة )المثلى( لكل من التوازن الداخلي و  نما سعر الصرف الذي يؤدي اإ الحقيقي المرغوب في حد ذاته و اإ

 الخارجي.

.1.II7.  نموذج: NATREX  هو سعر الصرف الحقيقي الطبيعي أ وThe Natural exchange rate  

(1994 ) 19stein  حيث يقول  النموذجبيياغته حيث قدم تعريفا واضحا لسعر الصرف الحقيقي التوازني في هذا
20(2001) Stein.   

أ ولا أ نها مصوافقة م  التوازن  : القيمة التوازنية لسر الصرف الحقيقي هي قيمة مس تدامة تحقق مجموعة من الشروط

س تخدام الموارد في قيمته التوازنية طوية  المدى. ثانيا أ ن ككون  الداخلي وهي الحالة التي يكون فيها معدل القدرة على اإ

مصوافقة م  التوازن الخارجي وهذه ال خيرة يكون فيها سعر الصرف في وضعية لا يفاضل فيها المستثمرون بين حيازة أ صول 

نخفاض سعر  محلية رتفاع أ و اإ وأ جهبية .وحين يكون سعر الصرف الحقيقي في مس تواه التوازني  لا يكون هناك سبب لاإ

الصرف الحقيقي وبلتالي فاإن التوازن الخارجي يعني أ ن سعر الفائدة الحقيقي ما بين الدولتين يجب أ ن يقترب من معدل 

لى الدين ال جهبي مس تق، عجوزات في ميزان المدفوعات فاإن خدمة الدين ال ج  ذا فاقت نس بة عجز الموازنة اإ هبي كرتف ، واإ

لى الناتج المحلي الخام سترتف  وحين ككون خدمة الدين مرتفعة مما  معدل نمو الناتج المحلي الخام فاإن نس بة الدن وخدمصه اإ

تمام دف  يكفي س يكون التصفيض لازما لكسب ما يكفي من العملات ال جهبية عن طريق الميزان التجاري من أ   جل اإ

لى الناتج  فوائد الدين الخارجي .أ ما راوط التوازن الخارجي في المدى الطويل فهو أ ن يس تقر معدل الديون ال جهبية اإ

 المحلي الخام عند مس توى مقبول.

 الاقصياديات اليييرة معطيات م  يتلاءم NATREX نموذج بيياغة 21Lim et Stein( 1995) قام وقد

 التوازن تضمن التي الهيكلية المعادلات من مجموعة صياغة خلال من Edwards( 1988)أ عمال على اعتمادا المفصوحة

 خلال من الطويل المدى الى المتوسط المدى من الانتقال ديناميكية وكذا المدى وطويل مصوسط، والخارجي الداخلي

 .المحفظة توازن وصيية الاستثمار معادلة ،والادخار تهلاك الاس معادلة

                                                             
18 Bayoumi, T, Clark, P, Symansky, S and Taylor, M (1994) : « The robustness of equilibrium exchange ratecalculations to alternative 

assumptions and methodologies », IMF working paper, No 94/17 
19 Stein J.L. (1994) : « The Natural Real Exchange Rate of the U.S. Dollar and Déterminants of Capital Flows »’, inEstimating 

Equilibrium Exchange Rate, ed. John Williamson, Washington : Institute of International Economics 
20 Stein, J.L. and G. Paladino (2001) : « Exchange Rate Misalignments and Crises », Jahrbuch fur Wirtschaftswissenschaften 52 (2), 

also available as CESifo Working paper No.205. 
21 Stein J et P. Allen, (1995 : « Fundamentals Determinants of Exchange Rate », Oxford University Press. 
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.1.II8.  نموذج:ELBADAOUI قامELbadawi (1994 س تعماله لتقدير سعر الصرف ( بتطوير النموذج لاإ

 (.1988-1965( و الهند )1990-1965الش يلي و غانا خلال الفترة الممتدة ) : الحقيقي التوازني لعدد من البلدان

من أ جل الحيول على توازن في المدى Edwards  أ ثبت أ ن الشروط المقترحة من طرف  Elbadawiاإن 

الطويل قد لا يكون محققا في وقت ما ، وأ ن سعر الصرف الحقيقي التوازني في المدى الطويل غير ثابت م  مرور الوقت 

لا يوضح تأ ثير التطور المتوق  لمبدأ   Edwards، أ ي أ ن تعريف سعر الصرف الحقيقي التوازني المقترح من طرف 

 ال ساس يات.

يسمح بمعرفة المسار الزمني الحقيقي ل سعار الصرف الحالية وتقديرها في المدى  Elbadawi فاإن نموذج لياوبلت

عتماد على ثلاثة عناصر أ ساس ية والتي يعتمد عليها نجاح نمذجة سعر الصرف الحقيقي التوازني.  الويل وذلك بلاإ

 تحديد سعر الصرف الحقيقي التوازني كدالة في ال ساس يات. 

 ناميكية تعديل سعر الصرف الحقيقي نحو سعر الصرف التوازني.تخيي  دي  

قصيادية وس ياسات الصرف في   يجب أ ن تسمح خيوصيات تأ ثير العمل على الس ياسات الماكرو اإ

 المدى المتوسط على سعر الصرف الحقيقي.

نطلاقا من نموذج     22  :طور النموذج النظري ال تي  Elbadawi فاإن  Edwardsاإ

A=𝐸𝐺   +𝐸𝑃………(17) 

نفاق المحلي العام، أ ما  𝐸𝐺 :حيث أ ن نفاق المحلي الخاص. 𝐸𝑃تمثل الاإ  فتمثل الاإ

ستيعاب )  Elbadawiحسب  Aأ ما   .(Absorptionفصعبر عن الاإ

نفاق المحلي العام كنس بة   Y : من الدخل gويعطى الاإ

𝐸𝐺=g.Y………(17) 

نفاق الحكومي على السل  غير التبادلية  نفاق المحلي  gNتعطى كنس بة ثابتة  EGNعلاوة على ذلك فاإن الاإ من الاإ

 EG:العام 

𝐸𝐺=𝑔𝑁 . 𝐸𝐺 + 𝑔𝑁. 𝑔𝑌………(18) 

                                                             
22 Stein J et P. Allen, (1995), OP.cit. 



 الجانب النظري

 

13 

 

جاار للقطاع الخاص  نفاق المحلي الخاص على السل  اليير القابة  للاإ هي عبارة عن  𝐸𝑃𝑁من ناحية أ خرى فاإن الاإ

جاار )𝑃𝑚( و الواردات ) 𝑃𝑋دالة ل سعار اليادرات )  ( بلشكل التالي :𝑃𝑁( وأ سعار السل  اليير القابة  للاإ

𝐸𝑃𝑁 = 𝑑𝑛(𝑃𝑋. 𝑃𝑚. 𝑃𝑁). 𝐸𝑃 = 𝑑𝑁(𝑃𝑋. 𝑃𝑚 . 𝑃𝑁). [𝐴 − (𝑔. 𝑌)] ………(19) 

جاار. 𝑑𝑛حيث :  نفاق الخاص على السل  اليير القابة  للاإ  تعبر عن نس بة الاإ

جاار كالتالي :04( و )03اإن المعادلتين )  ( تسمح بتعريف الطلب على السل  اليير القابة  للاإ

𝐸𝑁 = 𝐸𝑃𝑁 + 𝐸𝐺𝑁 = 𝑑𝑁(𝑃𝑋. 𝑃𝑚 . 𝑃𝑁). [𝐴 − (𝑔. 𝑌)] + 𝑔𝑁 . 𝑔𝑌………(20) 

جاار  ويعتمد  Yو الذي هو ال خر عبارة عن نس بة أ و جزء من الدخل  𝑆𝑁أ ما العرض على السل  اليير القابة  للاإ

جاار )𝑃𝑚و الواردات ) (𝑃𝑥)على ثلاثة أ سعار : أ سعار اليادرات  ( على النحو 𝑃𝑁( وأ سعار السل  اليير القابة  للاإ

 التالي:

𝑆𝑁 = 𝑆𝑛(𝑃𝑥 , 𝑃𝑚 , 𝑃𝑁). 𝑌………(21) 

جاار)توضح لنا راط التوازن في سوق  07ومهه فالمعادلة   ( كال تي:𝐸𝑁=𝑆𝑛السل  غير القابة  للاإ

𝑆𝑃𝑁(𝑃𝑋. 𝑃𝑚 . 𝑃𝑁). 𝑦 = 𝑑𝑃𝑁(𝑃𝑋. 𝑃𝑚 . 𝑃𝑁). [𝐴 − 𝑔. 𝑛] + 𝑔𝑁 . 𝑔𝑌………(22) 

𝑥اإن ال سعار العالمية لليادرات والواردات محسوبة بلدولار 
𝑃𝑚و  ⋆

، ونفترض أ نها خارجية في حالة بلد  ⋆

,صيير، غير أ ن ال سعار المحلية المتعلقة ب 𝑃𝑥 𝑃𝑚ات التجارية.سمس تقة  عن سعر الحقيقي و الس يا 

ذا كان  سمي  Eاإ درات و الواردات، ومهه فاإن ال سعار اتمثل الرسوم اليافية على اليtx  tm ,يمثل سعر الصرف الاإ

  المحلية لليادرات و الواردات ككصب بلشكل التالي :

𝑃𝑋 = 𝐸(1 − 𝑦𝑥)𝑃𝑥
⋆………(23) 

𝑃𝑚 = 𝐸(1 − 𝑦𝑥)𝑃𝑥
⋆………(24) 

 يعبر عنه كما يلي : RERأ ما سعر الصرف الحقيقي 

𝑅𝐸𝑅 = 𝑃𝑛/𝐸𝑃𝑥
𝛼 . 𝑃𝑚

1−𝛼 . =
𝑃𝑛

𝐸𝑃𝑥
⋆𝛼 . 𝑃𝑚

⋆1−𝛼(1 − 𝑡𝑥)
⋆(1 + 𝑡𝑚)

1−𝛼………(25) 

 كالتالي:⋆𝑅𝐸𝑅 و بجم  العبارات نتحيل على سعر الحقيقي التوازني
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𝑅𝐸𝑅 = 𝑓(𝐴 𝑌⁄ , 𝑇𝑂𝑇, 𝑡𝑥. 𝑡𝑚. 𝑔𝑁. 𝑔)………(26) 

 حيث أ ن: 

TOT:تمثل معادلات التبادل الخارجية وتعرف كالتالي :
𝑃𝑋
⋆

𝑃𝑀
⋆ 

 ونظرا ليعوبة الحيول على سلسة  بيانات حول بعض المتييرات تم اإدخال مصييرين جديدين:

OPEN نفصاح التجاري هو نس بة مجموعة اليادرات والواردات من الناتج الداخلي الخام  GDP: أ ي الاإ

أ ي
𝑥+𝑚

𝐺𝐷𝑃
  (tm,tx)عن المتييرين ( (Proxyوهو بديل  

Pub.Inv  نفاق المحلي العام على س تخدم كبديل عن نس بة الاإ ستثمار العام كنس بة من الناتج الداخلي الخام واإ : الاإ

جاار   𝑔𝑁السل  اليير القابة  للاإ

أ ما فيما يتعلق ب
𝐴

𝑌
لنحو بنمذجصه على ا Elbadawiفقد قام  GDP.: الاإستيعاب المقرر من الناتج الداخلي الخام 

 التالي:

𝐴

𝑌
= 𝛿 [

𝑁𝐾𝐼

𝑌
, (𝑟𝑡

⋆ − 𝑟𝐴) − 𝜙( 𝑅𝐸𝑅𝑡+1 − 𝑅𝐸𝑅𝑡𝑡
 )]………(27( 

 حيث:

NKIالتدفقات اليافية لرؤوس ال موال: 

𝑟𝑡
 .t: سعر الفائدة الحقيقي لعالمي خلال الفترة ⋆

rA.علاوة الخطر للدولة: 

𝑅𝐸𝑅𝑡+1على المعلومات المتوفرة من الفترة  : سعر الصرف الحقيقي المتوق  خلال الفترة ..............بناءاt. 

+𝑅𝐸𝑅𝑡+1 − 𝑅𝐸𝑅𝑡.هو التيير المتوق  في سعر الصرف الحقيقي :. 

عتماد  12وجود القيمة المتوقعة لسعر الصرف الحقيقي للمعادلة   يمكهنا من التعبير على سعر الصرف الحقيقي بلاإ

 : التالية على المسار المتوق  ل ساس ياته وفق المعادلة الديناميكية



 الجانب النظري

 

15 

 

Log 𝑅𝐸𝑅𝑡 − 𝜆𝑙𝑜𝑔𝑅𝐸𝑅𝑡−1 = 𝛿𝐹𝑡………(28) 

 حيث : 

𝐹tيمثل : ( ال ساس ياتFund،)  أ ما𝛿 معاملات وλ  تعبر عن بعض من معاملات𝛿  و𝜙 . 

 لسعر الصرف الحقيقي التوازني هي كما يلي :  (FUND)ومهه فال ساس يات 

 

𝐹𝑡 = {𝐿𝑜𝑔(𝑇𝑂𝑇𝑡), 𝐿𝑜𝑔(𝑂𝑃𝐸𝑁𝑡), 𝐿𝑜𝑔(𝑔𝑡), 𝑟𝑡
⋆ + 𝑟𝐴,

𝑁𝐾𝐼𝑡
𝐺𝐷𝑃𝑡

, 𝑙𝑜𝑔 (
𝑃𝑢𝑏. 𝐼𝑛𝑣

𝐺𝐷𝑃
)𝑡} 
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III. سابقةال  الدراسات: 

لى مختلف نماذج سعر الصرف الحقيقي التوازني س نعرج في هذا الجزء على أ هم  بعد تطرقها في الجزء السابق اإ

طلعنا ةالدراسات السابق  عليها والتي لها علاقة مباراة بموضوع دراستها. التي اإ

نما احدى اهم : 23EDWARDS(1988) دراسة -1 هذه الدراسة لا تعد مجرد دراسة لسعر الصرف التوازني واإ

الدراسات المتعلقة بلدول النامية والتي حاول الباحث من خلالها بناء نموذج ديناميكي للاقصياديات اليييرة المفصوحة 

مس تخدما معدل التبادل  1985 و 1960دولة ناش ئة خلال الفترة الممتدة ما بين  12هذا النموذج على ,حيث طبق 

س تيراد، الانفاق الحكومي,التقدم التقني,نس بة الاستثمار الى الناتج المحلي ,تدفقات رؤوس الاموال ،الضرائب على الاإ 

بيانات البدائل,معادلة للتيحيح : ليب القياس ية منهاالخام,التصفيض في سعر الصرف الاسمي.بس تخدام مجموعة من الاسا

الديناميكي للتأ ثيرات قييرة المدى للمتييرات الاسمية مصضمنة معدل التصفيض الاسمي ,وسعر الصرف الحقيقي في المدى 

المس تخدمة لحساب المكونات الانتقالية   BEVERIDGE-NELAONالطويل المتأ ثر بلمحددات الحقيقية وتقهية 

ئمة للمحددات . واس تطاع من خلال ذلك حساب سعر الصرف الحقيقي التوازني ومقارنة بذلك المتحيل عليه عن والدا

 القوة الشرائية .طريق نظرية تعادل 

لا أ نها تعد هي ال خرى  El Badawi لنموذج مصدادااإ  الدراسة هذه كون ورغم Elbadawi:( 1994)24 دراسة-2 اإ

 ما الممتدة الفترة خلال والهند غانا الش يلي، من كل على الدراسة هذه أ جريت وقدنموذجا يس تخدم في الدول النامية . 

س تخدام معطيات س نوية لمجموعة من المتييرات تمثلت في معدل التبادل،تدفقات رؤوس الاموال بإ  1990و 1967بين

نفصاح  ستراد،الانفاق الحكومي،التيير في الانتاجية،الائتمان المحلي،تخفيض التجاري،الضرائب على الاإ نحو الداخل،الاإ

الاسمي،حيث قام الباحث بتقدير العلاقة طوية  المدى بين المتييرات من خلال نماذج التكامل المشترك و تيحيح 

عتمادا على تقهية االخطأ ،وكذا حساب القيم التو  كما قام الباحث بحساب  Beveridge-Nelson زنية للمتييرات اإ

لى أ ن سعر الصرف الحقيقي  الاإخصلال المتمثل في الفرق بين سعر الصرف الحقيقي التوازني و المشاهد ، س تخل  اإ واإ

 قريب من المس توى التوازني طوال فترة الدراسة.

حدى البلدان الميدرة للنفط وهي المكس يك  : 25Warner 1997 دراسة -3 أ جريت هذه الدراسة على اإ

س تخدام بيانات ثلاثية للفترة الممتدة ما بين  عتمادا على مجموعة من  موقا 1997و 1979بإ الباحث بيياغة نموذجه اإ

س تيراد، المتمثة  في سعر النفط الخام، المتييرات )المحددات( و نقاق الحكومي،الضريبة على الاإ سعر الفائدة على الدين  الاإ

                                                             
23 Edwards. S (1988) : «Real and monetary determinants of real exchange rate behaviour : theory and evidence from developing 

countries », NBER and UCLA working paper, No 506. 
24 Elbadawi. I (1994) : « Estimating Long-Run Equilibrium Real Exchange Rates » dans Williamson, John : Estimating Equilibrium 

Exchange Rates, Institute for International Economics, Washington, DC. 
25 Warner. A (1997), « Mexico’s 1994 exchange rate crisis interpreted in light of the non-traded model », NBER working paper. 
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لى أ سعار السل  اليير المتداولة، رصيد ميزان رأ س المال ،عرض النقود ، معدل  الخارجي، نس بة أ سعار السل  المتداولة اإ

س تقطاب في رؤوس ال موال ، الفرق في أ سعار الفائدة، PIBالنمو  في تحديد سعر  حيث ركز في بحثه على أ همية أ ثر اإ

لى أ ن اإدخال المتييرات النقدية ال ساس ية يساهم في تحسين النموذج.الصرف الحقيقي التوازني   كما توصل من خلال بحثه اإ

عتبار  هي:  26Coudert (1999) دراسة -4 حدى الدراسات المعتمدة بكثرة في الدول النامية كونها تأ خذ بعين الاإ اإ

ول النامية،وقد قامت الباحثة بتطبيق نموذجا و المديونية التي تعاني منها أ غلبية الد  Balassa-Samuelsonكل من أ ثر 

س تخدام بيانات س نوية للفترة الممتدة ما بين  16على عينة من  عتمادا على مجموعة من المتييرات  1997و1977دولة بإ اإ

احثة التي قامت الب Balassa-Samuelsonالمتمثة  في سعر الفائدة الحقيقي للديون معدل النمو الحقيقي للناتج المحلي ،أ ثر 

لى مس توى المديونية في كل دولة. ضافة اإ حتسابه بطرق مختلفة اإ  بإ

نموذجه   Macdonaldتعتبر من أ هم الدراسات التي طبق فيها  : 27Macdonald et Ricci(2003)دراسة -5

BEER عتمادا فريقيا الجنوبية حيث صاغ نموذجه اإ على بيانات س نوية  على دول نامية ميدرة للمواد ال ولية و المتمثة  في اإ

حيث قام بتقدير العلاقة طوية  المدى بين سعر الصرف الحقيقي في فرق معدلات  2001و 1970للفترة الممتدة مابين 

نفصاح التجاري ،رصيد الموازنة، للفرد،  PIBالفائدة الحقيقية  هبية اليافية ج الموجودات ال   أ سعار المواد ال ولية ،مؤرا الاإ

س تخدام التكامل الم  فريقيا مقيم بأ قل من قيمته بإ لى أ ن سعر الصرف الحقيقي لجنوب اإ شترك و تيحيح الخطأ  و توصل اإ

 التوازنية.

حاول الباحث من خلالها تقدير سعر الصرف الحقيقي التوازني ل ربعة أ نواع  : 28Linjouom (2004) دراسة -6

عتمادا على مجموعة من المحددات المتمثة  في من سعر الصرف الفعلي الحقيقي و التي تختلف حسب الترجيح ، وذلك  اإ

 الرقابة على الصرف، هبية ،الرقابة على رؤوس ال موال،ج صافي الموجودات ال   الديون الخارجية، معدل التبادل التجاري،

س تخدم ل جل ذلك نماذج المتزامن الخطأ ،كما قام بحساب الاإخصلال من خلا ل الاإعانات الحكومية الموجهة للتنمية. حيث اإ

لى عدة فترات اإخصلال موجبة و سالبة.  الفرق سعر الصرف التوازني و المشاهد و توصل اإ

تي صدرت عن صندوق النقد الدولي و هي واحدة من الدراسات لو ا : 29Zalduendo (2006)دراسة  -7

قصياديات ال ةعاد ، و المعتمد Cashin et al (2002)المطبقة لنموذج  ترول أ و غيرها من على مداخيل البريعية في الاإ

عتمادا على البيانات  2004و  1950المواد ال ولية ،وقد أ جريت هذه الدراسة على فنزويلا خلال الفترة الممتدة مابين  اإ

نفاق الحكومي،PIBالس نوية للمتييرات المتمثة  في أ سعار النفط ، التيير في أ سعار الفائدة ،حيث تم تقدير  الحقيقي ،الاإ

                                                             
26 Coudert. V (1999) , Opcit. 
27McDonald. R et Ricci. L (2003) : « Estimation of the Equilibrium Real Exchange Rate for South Africa », Document de travail FMI, 

WP/03/44, Washington : Fonds monétaire international 
28 Linjouom. M (2004), « estimation du taux de change réel d’équilibre et choix d’un régime de change pour le Cameroun », cahier de 

recherche EURISCO, N 2004-03, université Paris Dauphine. 
29 Zalduendo.J (2006), « Determinants of Venezuela’s equilibrium real exchange rate », IMF working paper, WP/06/74. 
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لى أ سعار النفط تلعب دورا هاما في تحديد مس توى العلاقة طوية  المدى  س تعمال نموذج و تيحيح الخطأ  وتوصل اإ بإ

لى أ ن نتيجة مفادها أ ن سرعة سعر الصرف الحقيقي نحو التوازن تعد أ كبر   س تخل  اإ الصرف الحقيقي التوازني، كما اإ

س تخدام سعر الصرف الموازي بدلا من الرسمي.  اإ

درس من خلالها مدى اإخصلال لسعر الصرف الحقيقي الاسترالي والذي أ طلق  : 30Hoarau (2006) دراسة -8

عتمادا على بيانات سداس ية الفترة   (Indicteur de distorsion)عليه اإسم مؤرا التشوه  حيث قام  2000-1977اإ

للفرد  PIBبتقدير العلاقة طوية  المدى بين سعر الصرف الحقيقي ومحدداته المتمثة  في معدل التبادل التجاري،

ن نتاجية(،سعر الفائدة العالمي ،التيير في أ سعار الفائدة ،الاإ س تنصاج ف)الاإ لى اإ نفصاح التجاري ،وتوصل اإ اق الحكومي و الاإ

نتها خصلال موجب خلال تبني نظام الصرف الثابت و فترات اإخصلال أ ساليب عند اإ أ ستراليا لنظام الصرف ج فترات اإ

 المرن.

قصياد النيجيري   PEERو BEERمن نموذجي  كزت على تطبيق كلر  : 31Aliyu (2008) دراسة  -9 على الاإ

س تخدام بيانات ثلاثية لكل من سعر الصرف  2006و الثلاثي الراب  1986خلال الفترة الممتدة بين الثلاثي ال ول  أ ي بإ

ل التبادل التجاري ،أ سعار معد هبية،ج الحقيقي كمتيير تاب  و مجموعة من المتييرات المس تقة  المتمثة  في صافي ال صول ال  

لى صافي دالنفط، مؤراأ   ضافة اإ لى الناتج المحلي اإ اء الس ياسة النقدية والذي تم حسابه من خلال نس بة الكصة  النقدية اإ

حصياطات ال جهبية حيث تم تقدير العلاقة من خلال نماذج التكامل المشترك و تيحيح الخطأ  كما تقدير  تم الاإ

لى  PEERنموذج ضافة اإ لى حالة التوازن اإ لى س نتين للرجوع اإ و بينت النتائج أ ن سعر الصرف الحقيقي يس تيرق من س نة اإ

س تنصاج أ ن سعر الصرف التوازني المقدر حسب نموذج   عتمادا على نموذج  PEERاإ  .BEERأ قل تدبدب من ذاك المقدر اإ

س تخدام قام فيها الباحث بتقدير سعر الصر  Uspbeyli32 (2011: ) دراسة  -10 ف الحقيقي التوازني لتركيا بإ

عتمادا على بيانات شهرية للفترة الممتدة بين أ فريل   Natrexنموذج  ،حيث تمثلت محددات  2006و ديسمبر  1887اإ

نتاجية ،معدل  سعر الصرف الحقيقي التوازني التركي حسب دراس ته في معدل التبادل التجاري ،معدل الفائدة العالمي ، الاإ

س تخدام النماذج الخطية ح ،رالاإدخا اول الباحث بداية تقدير العلاقة طوية  المدى بين سعر الصرف الحقيقي و محدداته بإ

ونموذج تيحيح الخطأ  من أ جل تقدير سرعة الرجوع التلقائي لسعر Johansenالمعتادة لمتمثة  في التكامل المشترك و 

خصيار خطية مس س تخدام مضاعف الصرف الحقيقي نحو حالة التوازن ثم قام بإ لى التوازن بإ ثم   Lagrangeار الرجوع اإ

و غير الخطية و بين النماذج فيما  قام بنمذجة هذا المسار اعتمادا على النماذج غير الخطير ثم قام بلمقارنة بين النماذج الخطية

                                                             
30 Hoarau. J-F (2006), « Les régimes monétaires en Australie, 1977-2000 : Une mise en perspective à l’aide d’unindicateur de distorsion 

du taux de change réel », économie internationale, No 105, pp 85-112. 
31 Aliyu. S.U.R (2008) : « Real exchange rate misalignment : an application of behavioural equilibrium exchange rate (BEER) to Nigeria 

», MPRA paper No 10376 
32 Usupbeyli. A (2011), « taux de change réels d’équilibre et dynamiques d’ajustement non-linéaire : une application aux données de la 

Turquie », thèse de doctorat, université Paris-Ouest NANTERRE la Défense. 
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لى نموذج الذي يسمح له بحساب سعر الصرف الحقيقي التوازني من خلال تق  ييم السلاسل الزمهية بينها و توصل أ خيرا اإ

عتمادا على مرشح  خصلال الموجب والسالب   HPاإ س تنصاج فترات الاإ  .و اإ

أ جريت هذه الدراسة على كل من مصر،تونس و الميرب خلال الفترة  33Brixiova et al (2013:) دراسة  -11

س تخدام 2009و1980الممتدة ما بين  نتاجية، صافي  بإ بيانات س نوية لمجموعة من المحددات المتمثة  في مؤرا الاإ

لى ناتج الحلي  ستثمار اإ نفصاح التجاري،معدل التبادل التجاري ونس بة الاإ س تهلاك الحكومي ، الاإ الموجودات ال جهبية، الاإ

س تخدام طريقة المربعات ال ييرى العادية الديناميكية الخام . حيث قام الباحثون بتقدير علاقة التكامل المشترك بإ

DOLS  س تخدام نموذج من أ جل التأ كد من ككامل السلاسل الزمهية من الدرجة  ARDLونماذج تيحيح الخطأ  كما تم اإ

الاإخصلال من خلال الفرق بين سعر  ال ولى،و بعد تقدير العلاقة طوية  المدى لسعر الصرف الحقيقي التوازني تم حساب

 س تنصاج فترات الاإخصلال التي كانت أ كبر في مصر مهه في تونس و الميرب .الصرف المشاهد والتوازني واإ 

عتمادا على معطيات ثلاثية 34Lebdaoui (2013 :) دراسة  -12 جراء هذه الدراسة على الميرب اإ قامت الباحثة بإ

التاب  المتمثل في سعر ،حيث كانت هذه المعطيات للمتيير 2012والثلاثي الراب  1980للفترة الممتدة ما بين الثلاثي ال ول 

نفاق الحكومي  الصرف الحقيقي و المتييرات المس تقة  المتمثة  في صافي تدفقات رأ س المال و معدل التبادل التجاري، الاإ

جهبية،مؤرا الس ياسة  حصياطات الل  عتمادا على نموذج  النقدية،الاإ نتاجية النسبية. و تم تقدير العلاقة طوية  المدى اإ و الاإ

س تخدام مرشح التكامل المش لحساب الاإخصلال الكلي ،حيث توصلت   HPترك و تيحيح الخطأ  ،كما قامت الباحثة بإ

خصلال تحتاج ما بين  س تنصاج ثلاث فترات اإ لى اإ لى حالة التوازن. 6 و 5اإ  س نوات للرجوع اإ

لى المقارنة بين مس تويات اإخصلال سع 35Nouira et Sekkat (2015: ) دراسة  -13 ر وتهدف هذه الدراسة اإ

س تخدام بيانات س نوية للفترة ما بين  51الصرف الحقيقي لعينة  تضم دولة نامية وذلك تبعا لنظام صرف كل دولة بإ

نفصاح التجاري، صافي تدفقات رؤوس ال موال  2010و  1980 للمحددات المتمثة  في معدل التبادل التجاري،معدل الاإ

س تهلاك الحكومي ،خدمة الدين ، أ ثر   و ال زمات كتيير نوعي   Balassa-Samuelsonنحو الداخل، الاإ

س تخدام بيانات س نوية للفترة 36Koranchelian (2005 : ) دراسة -14 أ جريت هذه الدراسة على الجزائر بإ

( مس تخدما كل من أ سعار النفط و مؤرا 2003) Cashin et alحيث قام الباحث بتطبيق نموذج  2003و  1970

عتمادا على نموذج التكامل المشترك  نتاجية كمحددات لسعر الصرف الحقيقي للدينار الجزائري،حيث قام ببهاء نموذجه اإ الاإ

                                                             
33 Brixiovia. Z, Egert. B, Hadj Amor Essid. T (2013) : « the real exchange rate and external competitiveness in Egypt, Morocco and 

Tunisia », IZA discussion paper, No 7822. 
34 Lebdaoui. H (2013) : « the real exchange rate misalignment : An application of the behavioural equilibrium exchange rate BEER to 

Morocco 1980Q1-2012Q4 », international journal of economics and finance, vol05, No10,canadian center of science and education 
35 Nouira.R, Sekkat.K (2015), « what determines the extent of real exchange rate misalignment in developing countries ? », journal of 

international economics, 141 135-151, pp 135-151. 
36 Koranchelian, T. (2006), « The equilibrium real exchange rate in a commodity exporting country : Algeria’s experience », IMF 

working paper, WP/05/135. 
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لى عدم تحقق نظرية تعادل القدرة الشرائية في الجزائر كما أ ن سعر الصرف الحقيقي يعود  وتيحيح الخطأ  حيث توصل اإ

لى  أ شهر تقريبا . 9مس تواه التوازني خلال فترة تقدر ب  اإ

س تخدام معطيات س نوية للقترة ما بين  : Madouni (2015) 37دراسة -15 وهي دراسة أ جريت على الجزائر بإ

س تقرارية لسلسة   2012و  1971 خصبارات الاإ عتمادا على اإ خصيار نظرية التعادل القوة الشرائية اإ ،حيث قام الباحث أ ولا بإ

س تقراريتها ث بتطبيق البي نماذج في الاقصياد  3انات الشهرية لسعر الصرف الحقيقي الجزائري وبعد التأ كد من عدم اإ

 الجزائري وهي : 

س تخدم فيه كل :  Cashin et al (2002) نموذج -أ   من أ سعار النفط و الناتج المحلي الخام للفرد الواحد كبديل  اإ

 .Balassa-Samuelsonعلى أ ثر 

س تخدم في هذا النموذج مجموعة من المتييرات المس تقة  المتمثة  في معدل  : Edwards(1988)نموذج  -ب واإ

نفاق الحكومي و أ ثر  نفصاح التجاري، الاإ  . Balassa-Samuelsonالتبادل التجاري،معدل الاإ

س تهلاك ا :NATREXنموذج  -ج لحكومي ، وقد بنى الباحث هذا النموذج على مجموعة من المحددات المتمثة  في الاإ

 .Balassa-Samuelsonالاس تهلاك الخاص و أ ثر 

 

                                                             
37 MadounI. M (2015) : « le mésalignement du taux de change réel du dinar algérien », thèse de doctorat, université abou bekr belkaid, 

Tlemcen, Algérie 
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I. المس تخدمة والأدوات النموذج: 

لى باختصار السابق الفصل في تطرقنا بعدما  واختلاله، الحقيقي الصرف سعر بتوازن المتعلقة الأدبيات مختلف ا 

 حيث  BEER نموذج على اعتمادا الجزائري للدينار التوازني الحقيقي الصرف سعر تقدير بمحاولة الفصل هذا في س نقوم

لى المتغيرات، أأضافة من محدد نوع أأو بعدد مقيد غير أأنه ا ذ مرونة النماذج أأكثر النموذج هذا يعد  لأهم منطلقا كونه ا 

 للدينار التوازني الصرف سعر بتقدير قمنا حيث النامية، الدول في التوازني الصرف سعر تناولت التي والنماذج الدراسات

 :التالية للعلاقة وفقا الجزائري

ln(𝑅𝐸𝐸𝑅) = 𝛽𝐹𝑡 + 𝜀𝑡  

 

  سعر محددات مجموعة من متغير لكل المقدرات شعاع هو β و التوازني الحقيقي الصرف سعر هو REER حيث

ومحدداته  الحقيقي الصرف سعر بين المدى طويلة العلاقة بتقدير س نقوم حيث  F  ب لها نرمز التي الحقيقي الصرف

مس تقرة عند المس توى  الزمنية كل السلاسل تكون أأن يتطلب مما  Bounds Test المشترك التكامل اختبار باس تخدام

 الدراسة محل الزمنية اس تقرارية السلاسل اختبار خلال من دراستنا نس تهل أأن منا يس تدعي مما و التفاضلات الأولى

 العلاقة تقدير أأجل من ECM الخطأأ  تصحيح نموذج أأيضا سنس تخدم  PP-Fisherالوحدة جذر اختبار باس تخدام

لى يرتش والتي الخطأأ  تصحيح حد معرفة قيمة وكذا المتغيرات بين وطويلة المدى المدى قصيرة  نحو النموذج تعديل سرعة ا 

 . المدى طويل توازن

 :الجزائر في الكلية الاقتصادية المتغيرات تطورتعريف و .  1

بين الثلاثي الأول من س نة  التطبيقية على سلسلة بيانات فصلية للاقتصاد الجزائري في الفترة الممتدةتعتمد دراستنا 

لى غاية الثلاثي الرابع لس نة  2003   :على المتغيرات التالية اعتمادا 9201ا 

 فا ن المتداولة غير المتداولة والسلع السلع أأسعار حول المعطيات لغياب نظرا  REER : الحقيقي الفعلي الصرف سعر 

 والمرجحة الاس تهلاك أأسعار بمؤشرات المعدلة الثنائية الحقيقية الصرف لأسعار الهندسي الوسط يمثل المؤشر هذا

 .التجاري الميزان في لمساهمتهم تبعا للجزائر التجاريين الشركاء بأأوزان

  الحقيقي الصرف سعرتطور  (2-1)  : رقم الشكل

 من اعداد الطالبين باس تعمال معطيات من صندوق النقد الدولي : المصدر
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 الحكومي الانفاق بين النس بة ما خلال من حسابه تم المالية الس ياسة عن بديل متغير هو G: الحكومي الانفاق 

 الخام المحلي والناتج

  الانفاق الحكوميتطور  (2-2)  : رقم الشكل

  من اعداد الطالبين باس تعمال معطيات من صندوق النقد الدولي : المصدر

 

 مجموع نس بة خلال من وبحسب التجارية الس ياسة عن كبديل الأدبيات تعتبره OPEN: التجاري الانفتاح مؤشر 

لى والواردات الصادرات  .الخام المحلي الناتج ا 

  مؤشر الانفتاح التجاريتطور  (2-3)  : رقم الشكل

 من اعداد الطالبين باس تعمال معطيات من صندوق النقد الدولي : المصدر
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 .والواردات الصادرات بين النس بة يمثل  TOT: التجاري التبادل معدل 

  معدل التبادل التجاريتطور  (2-4)  : رقم الشكل

 من اعداد الطالبين باس تعمال معطيات من صندوق النقد الدولي : المصدر

 

 للبرنت الفترة أ خر أأسعار OIL: النفط أأسعار 

  أأسعار النفطتطور  (2-5)  : رقم الشكل

 من اعداد الطالبين باس تعمال معطيات من صندوق النقد الدولي : المصدر
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 المركزي البنك لدى الأجنبية الموجودات صافي وهو NFA: الأجنبية الأصول صافي 

   صافي الأصول الأجنبيةتطور  (2-6)  : رقم الشكل

 من اعداد الطالبين باس تعمال معطيات من صندوق النقد الدولي : المصدر

نتاجها لكل السلع النهائية والخدمات  القيمة السوقية هو GDP : الناتج المحلي الخام  المعترف بها بشكل محلي والتي يتم ا 

 .في دولة ما خلال فترة زمنية محددة

  الناتج المحلي الخامتطور  (2-7)  : رقم الشكل

  من اعداد الطالبين باس تعمال معطيات من صندوق النقد الدولي : المصدر
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https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%82%D9%8A%D9%85%D8%A9_%D8%B3%D9%88%D9%82%D9%8A%D8%A9


 الجانب التطبيقي

 

25 

 

 

 : الدراسة نموذج .2

 : جالنموداس تقرارية  1.2. 

 ببناء قومس ن  اننا أأساس على الجزائر في سعر الصرف نموذج تحديد س نحاول عليها المطلع التجريبية للدراسات وفقاو 

 :الجزائري الاقتصاد لخصوصيات وفقا النموذج هذا

REER=f(G,OPEN,TOT,OIL,NFA,GDP)+ 𝜀𝑡 

 :كالتي هي الجزائري النموذج في المعتمدة الدراسة فمتغيرات

و  OIL النفط أأسعارو  TOT التجاري التبادل معدلو  OPEN التجاري الانفتاح مؤشرو G الحكومي الانفاق 

 REERسعر الصرف الحقيقي و GDP ناتج المحلي الخام و  NFA الأجنبية الأصول صافي

الطريقة التي  لم تتوفر لدينا المعطيات الثلاثية فلهدا اعتمدنا  Gو الانفاق الحكوميGDP بالنس بة لناتج المحلي الخام 

 : الدي يطرح المعادلات التالية )M Elvis Moleka. 2015;1(المعطيات لبيانات الثلاثية وفقا  تسمح بتحويل

 

𝑄1 = −0.0391𝑦𝑡+1 + 0.2344𝑦𝑡 + 0.0547𝑦𝑡−1 

𝑄2 = −0.0234𝑦𝑡+1 + 0.2656𝑦𝑡 + 0.0078𝑦𝑡−1 

𝑄3 = 0.0078𝑦𝑡+1 + 0.2656𝑦𝑡 − 0.0234𝑦𝑡−1 

𝑄4 = 0.0547𝑦𝑡+1 + 0.2344𝑦𝑡 − 0.0391𝑦𝑡−1 

  : الزمنية السلاسل اس تقرارية1.1.2. 

 :الزمنية السلاسل تقراريةاس    لدراسة Phillips-Perron Fisher  اختبار باختيار قمنا

  الزمنية السلاسل اس تقرارية اختبار : (2-1)الجدول رقم 

 عند التفاضلات الأولى عند المس توى المتغير

 0.0087  0.5214  الحكومي الانفاق

 0.0000   0.0511  التجاري الانفتاح مؤشر

 0.0000  0.1627   التجاري التبادل معدل

 0.0000  0.1160   النفط أأسعار

 0.0000  0.4249   الأجنبية الأصول صافي

 0.0069  0.2274   ناتج المحلي الخام 

 0.0000  0.1245  سعر الصرف الحقيقي

                                                             
1 Elvis Moleka .M (2015) ,Inflation Dynamics And Its Effects On Monetary Policy Rules, University of Bath. 

https://www.google.com/search?client=opera&hs=JDP&sxsrf=ALeKk015a55qh_QvVbyvAzJ-u-QgQA675Q:1598231774246&q=%D9%86%D9%85%D9%88%D8%B0%D8%AC&spell=1&sa=X&ved=2ahUKEwiqrrCp1bLrAhVMRBoKHYqZCLkQkeECKAB6BAgMECo
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 . 9Eviews مخرجات على عتمادبالا الطالبين اعداد من المصدر

ونقبل  H 0وبالتالي نرفض فرضية العدم %5 مساوية لـ قيمتها التجاري الانفتاح مؤشر من خلال الاحتمالات ان

غير مس تقرة عند المس توى  لباقي المتغيرات الزمنية مس تقرة أأما بالنس بة التي تقول أأن  هذه السلسلة  1Hالفرضية البديلة 

 الاختبار نفس اجراء يتوجب القياسي الاقتصاد في المس تعملة للاختبارات ووفقا ، %5 لقيمتها الاحتمالية الأكبر منا نظر 

ا د وجدنا كل المتغيرات مس تقرة عند التفاضلات  الجدول في مبين هو كما )الأولى الفروق (الأولى للتفاضلات بالنس بة

ومن خلال هده النتائج  .الزمنية مس تقرة التي تقول أأن  هذه السلاسل  1Hنقبل الفرضية البديلة الأولى و بالتالي 

جراء اختبار   . ARDL دار اذااي  للفجوات الزمنية الموزعة المتباطةةنحالايتوجب علينا ا 

 

  ARDL : دار اذااي  للفجوات الزمنية الموزعة المتباطةةنحتقدير نموذج الا2.1.2. 

ترات اذاي يقوم بتحديد ف Eviews09 و باس تخدام برنامج ARDL نموذجالجدول الموالي يوضح نتائج تقدير 

حجم العينة  مع و التي تعطي أأخفض قيمة لهذا المعيار  Akaike (AK) بناءا على معيار (2.0.0.1.2.1.1)بطاء الزمني الا

 .2019الثلاثي الأخير لعام الى غاية  2003مشاهدة ممتدة من ثلاثي الأول لعام  68 المس تخدمة في هذا البحث البالغة

  ARDL نتائج تقدير نموذج : (2-2)الجدول رقم 

  Dependent Variable: REER 

  Method: ARDL 

  Date: 09/03/20   Time: 23:45 

  Sample : 2003Q1 2019Q4 

  Included observations: 66 

Prob. Statistic-t Std. Error Coefficient Variable 

0.0000 6.088065 0.119908 0.730005 REER(-1) 

0.0801 -1.784741 0.103702 -0.185081 REER(-2) 

0.4377 0.782185 0.014794 0.011572 TOT 

0.0008 3.560263 0.006878 0.024489 OPEN 

0.2154 1.254180 0.031120 0.039031 OIL 

0.0060 2.867478 0.025232 0.072353 OIL(-1) 

0.3049 -1.036146 0.077106 -0.079893 NFA 

0.1199 -1.581309 0.118974 -0.188135 NFA(-1) 

0.0026 3.163545 0.083487 0.264116 NFA(-2) 

0.0721 -1.835784 0.199084 -0.365475 GDP 

0.0479 2.026247 0.178991 0.362681 GDP(-1) 

0.5782 0.559602 4.076114 2.281003 G 
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0.0990 -1.679699 3.976865 -6.679937 G(-1) 

0.0005 3.704130 9.727830 36.03314 C 

99.87517 Mean dependent var 0.839520 R-squared 

3.883147 S.D. dependent var       0.799401 Adjusted R-squared 

4.130555 Akaike info criterion  1.739197 S.E. of regression 

4.595027 Schwarz criterion  157.2899 Sum squared resid 

4.314090 Quinn criter.-Hannan  -122.3083 Log likelihood 

2.178423 Watson stat-Durbin  20.92529 F-statistic 

   0.000000 Prob(F-statistic) 

 . 9Eviews مخرجات على عتمادبالا الطالبين اعداد من المصدر

أأن متغيرات المس تقلة تفسر أأي  %83نلاحظ أأن معامل تحديد يساوي   ARDLتقدير نموذجخلال نتائج من 

يدخل ضمن هامش الخطأأ، مما يدل على  %17والباقي  % 83بنس بة  سعر الصرف الحقيقي تحث على  التغيرات التي

لى ذلك نلاحظ أأن قيمة اختبار فيشر المحسوبة تساوي يتفسير  أأن النموذج له قدرة ضافة ا  أأكبر  20.92ة قوية جدا، بالا 

القدرة على التفسير  االنموذج ككل له دلالة معنوية وهذا يعني أأن المتغيرات المس تقلة وهي مجمعة له من قيم المجدولة أأي

تأأثيرهم في  ضعفمعنوية مما يدل  غيروذج نممتغير التابع، ونلاحظ أأيضا أأن أأغلب معالم ال  تغيرات التي تحدث على

 .في الجزائر سعر الصرف الحقيقي 

 ) : بمعنى عدم وجود ارتباط ذاي  تسلسلي(ل حدود الخطأأ لااختبار شرط اس تق3.1.2. 

لى اختبارلأ من أأجل دراسة فرضية عدم ارتباط ا  Breusch-Godfrey Serial Correlation):خطاء، نلجأأ ا 

LM Test)  حيث اذااي لارتباط : 

(LM = 1.87 < χ2
لى قبول الفرضية  ، 5%أأكبر من  Prob = 0.48باحتمال  (5.99 =(5%) 2 وهذا يشير ا 

-Breusch التي تفترض عدم وجود ارتباط ذاي  لبواقي النموذج المقدر، والجدول التالي يوضح نتائج اختبار العدمية

Godfrey  اذااي لارتباط : 

 Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test  اختبار نتائج : (2-3)الجدول رقم 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test 
0.4866 Prob. F(2,50) 0.730702 F-statistic 

0.3917 Prob. Chi-Square(2) 1.874272 Obs*R-squared 

 . 9Eviews مخرجات على عتمادبالا الطالبين اعداد من المصدر
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س تعمال نموذجلأ ثر في اتقدير الأ 4.1.2.    ARDL : جل القصير والطويل با 

  Bounds Test : اختبار التكامل المشترك باس تخدام اختبار الحدود .1.4.1.2

لى الكشف عن وجود  الدراسة ، و ذلك بين المتغيرات محل  الأجلتوازنية طويلة  علاقةيهدف اختبار الحدود ا 

الطويل بين المتغيرات و يوضح الجدول  الأجلقة في لاعلى عدم وجود عالعدم و التي تنص ل اختبار فرضية لامن خ

 . الاختبارأأدناه نتائج هذا 

  المشترك التكامل حدود اختبار نتائج : )4-2(الجدول رقم 

  ARDL Bounds Test 

  09/03/20   Time: 23:45Date 

  Sample : 2003Q1 2019Q4 

  66Included observations:  

  run relationships exist-Hypothesis: No longNull  

  K Value Test Statistic 

  6  5.772581 statistic-F 

  Critical Value Bounds 

  I1 Bound I0 Bound Significance 

  2.94 1.99 10% 

  3.28 2.27 5% 

  3.61 2.55 2.5% 

  3.99 2.88 1% 

 . 9Eviews مخرجات على عتمادبالا الطالبين اعداد من المصدر

وتشير  ، (Bounds Test)منهجية اختبار الحدود  باس تعماليبين الجدول أأدناه نتائج اختبار التكامل المشترك 

لى أأن القيمة المحسوبة لـ دنى عند معظم مس تويات المعنوية، لأ الحرجة للحد اأأكبر من القيم  F-statistic=5.77 النتائج ا 

قة لابين المتغيرات، ويعني ذلك وجود عقة تكامل مشترك ومنه نرفض فرضية العدم التي تنص على عدم وجود عالا

 .قتصاديةوبعض المتغيرات الا سعر الصرفجل بين لأ طويلة ا توازنيه

  (ECM) : تقدير نموذج تصحيح الخطأأ   .2.4.1.2

 :تحليل نتائج التقدير
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نما يوضح جل بيلأ قصيرة اقة لاوي تقدير نموذج تصحيح الخطأأ والعين، حيث يوضح الجزء العلأأ ز يتكون الجدول من ج

 .جللأ قة طويلة الاالجزء السفلي تقدير الع

 (ECM)  تقدير نموذج تصحيح الخطأأ نتائج  : (2-5)الجدول رقم 

  ARDL Cointegrating And Long Run Form 

  Dependent Variable: REER 

  Sample : 2003Q1 2019Q4 

  Cointegrating Form 

Prob. Statistic-t Std. Error Coefficient Variable 

0.0392 2.115544 0.088422 0.187060 D(REER(-1)) 

0.8059 0.246911 0.012134 0.002996 D(TOT) 

0.0112 2.630119 0.007351 0.019333 D(OPEN) 

0.3992 0.850130 0.029463 0.025048 D(OIL) 

0.1544 -1.445049 0.062158 -0.089821 D(NFA) 

0.0002 -3.941538 0.065842 -0.259517 D(NFA(-1)) 

0.0341 -2.176840 0.157693 -0.343273 D(GDP) 

0.5424 0.613209 3.271614 2.006184 D(G) 

0.0000 -7.615311 0.062767 -0.477988 CointEq(-1) 

Cointeq = REER - (0.0254*TOT + 0.0538*OPEN + 0.2448*OIL  -0.0086*NFA  -0.0061*GDP  -9.6664*G 

+ 79.1805 ) 

Prob Statistic-t Std. Error Coefficient Variable 

0.4296 0.796077 0.031941 0.025428 TOT 

0.0026 3.168276 0.016985 0.053812 OPEN 

0.0233 2.337554 0.104707 0.244758 OIL 

0.7939 -0.262634 0.032729 -0.008596 NFA 

0.9844 -0.019632 0.312741 -0.006140 GDP 

0.0134 -2.560671 3.774935 -9.666366 G 

0.0000 10.072938 7.860712 79.180465 C 

 . 9Eviews مخرجات على عتمادبالا الطالبين اعداد من المصدر

 :القصيرجل لأ قة اعلا 

سعر تأأثيرهم في  ضعف معنوية مما يدل على غيروذج نممن خلال الجدول أأعلاه نلاحظ أأن أأغلب معالم ال 

جنبية و ناتج المحلي و  الانفتاح التجاريما عدا معلمتي الجزائر في المدى القصير،  في الصرف الحقيقي صول الأ صافي الأ

 .سعر الصرف الحقيقيمما يعني تأأثيرهما المفسر على  %5معنوية احصائيا عند   الخام
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بطاء حد تصحيح الخطأأ يكشف عن سرعة أأو بطء عودة  كما أأظهرت نتائج نموذج تصحيح الخطأأ أأن معامل ا 

لى حالة التوازن، ويجب أأن يكون هذا المعامل معنويا  شارة للكشف عن وجود تكامل مشترك بين وسالب الاالمتغيرات ا 

،والتي تعني سرعة تصحيح الخطأأ ، سالبة و -) CointEq 1(وفي هذا النموذج تبلغ قيمة معامل تصحيح الخطأأ . المتغيرات

حصائية قوية عند مس توى لاون %47.7تبلغ حوالي  وهذا ما يزيد من دقة وصحة  ، %0000.0حظ أأنها ذات معنوية ا 

لى أأن  علاقةال سعر في توازن  تلالاختوالانحرافات يع الامن ج  %47التوازنية في المدى الطويل، وأأيضا تشير ا 

لى التوازن بعد  الصرف الحقيقي أأشهر تقريبا،  خمسةفي الس نة السابقة يتم تصحيحها في الس نة الحالية أأي يتم الوصول ا 

لى أأن التكيف في النموذج كان سريعا نسبيا  .وهذا يشير ا 

 :الطويلجل لأ قة اعلا 

في  سعر الصرف الحقيقيطردية بينها وبين  علاقةموجبة، أأي وجود  التجاري التبادل معدل معلمة حظ أأنلان

لى زيادة  %01بنس بة  التجاري التبادل معدلجل الطويل، حيث أأن زيادة لأ ا  بنس بة  سعر الصرف الحقيقييؤدي ا 

.0.2% 

في  سعر الصرف الحقيقيبينها وبين طردية  علاقة، أأي وجود موجبة  الانفتاح التجاريمعدل  معلمة حظ أأنلان

لى  %01بنس بة  معدل الانفتاح التجاريجل الطويل، حيث أأن زيادة لأ ا  سعر الصرف الحقيقي في ارتفاعيؤدي ا 

  0.5%.بنس بة 

جل لأ في ا سعر الصرف الحقيقيبينها وبين طردية  علاقة، أأي وجود موجبة  أأسعار البترول معلمة حظ أأنلان

لى  %01بنس بة  أأسعار البترولالطويل، حيث أأن زيادة    .%2.4بنس بة  سعر الصرف الحقيقي فيارتفاع يؤدي ا 

جنبية معلمة حظ أأنلان في  سعر الصرف الحقيقيبينها وبين  عكس ية علاقة، أأي وجود  سالبة صافي الأصول الأ

جنبيةجل الطويل، حيث أأن زيادة لأ ا صول الأ لى  %01بنس بة  صافي الأ  سعر الصرف الحقيقي انخفاض فييؤدي ا 

 .%0.08بنس بة 

جل لأ في ا سعر الصرف الحقيقيبينها وبين  عكس ية علاقة، أأي وجود  سالبة ناتج المحلي الخام معلمة حظ أأنلان

لى  %01بنس بة  ناتج المحلي الخامالطويل، حيث أأن زيادة   .%60.0بنس بة  سعر الصرف الحقيقي انخفاض فييؤدي ا 

في  سعر الصرف الحقيقيبينها وبين  عكس ية علاقة، أأي وجود  سالبة الانفاق الحكومي معلمة حظ أأنلان 

لى  %01بنس بة  الانفاق الحكوميجل الطويل، حيث أأن زيادة لأ ا بنس بة  سعر الصرف الحقيقي انخفاض فييؤدي ا 

96%. 
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لى أأنه عندما تكون قيم المتغيرات المس تقلة منعدمة فا ن لاكما ن سعر حظ أأن قيمة المعلمة المقدرة للحد الثابت تشير ا 

 .%5و هي ذات معنوية عند مس توى  79.18 يكون عند حدود الحقيقيالصرف 

  Stability Test : اختبار اس تقرار النموذج5.1.2. 

،   Cumulative Sum of Recursive Residual (CUSUM) موع التراكمي للبواقي المعاودةلمجاختبار ا

 Cumulative Sum of Squares (CUSUMSQ)  المعاودة موع التراكمي لمربعات البواقيلمجاختبار ا

RecursiveResidual  حصائية كل من ذا وقع الشكل البياني لا  ويتحقق الاس تقرار الهيكلي لمعاملات الانحدار المقدرة ا 

CUSUM  وCUSUMSQ  ومن ثم تكون هذه المعاملات غير  % 5داخل الحدود الحرجة عند مس توى معنوية

حصائية الاختبارين خارج الحدود الحرجة عند نفس مس توى المعنوية ذا انتقل الشكل البياني لا  . الشكلين مس تقرة ا 

 .النموذج التاليين يوضحان نتائج اختبار الاس تقرار الهيكلي لمعاملات

 CUSUM of squaresاختبار (2-8)  : رقم الشكل
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  CUSUMاختبار (2-9)  : رقم الشكل
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 . 9Eviews مخرجات على عتمادبالا الطالبين اعداد من المصدر

في  هيكلي تغيير أأي هناك ليس أأنه CUSUMSQ & CUSUMاختبارات  نتائج شكل خلال من يظهر

 قيد الدراسة النموذج في الأزرق بالخط ممثلة الأخطاء تجميع بقاء خلال من ذلك ويتضح الدراسة، في المس تخدمة البيانات

 يتضح كما %5معنوية  مس توى عند الحدود هذه تجاوز يتم ولم للاختبارين الجدولية )الثقة حدود( خطي بين محصورا

 .الدراسة فترة عبر المعلمات نتائج بين وانسجاما المقدرات وثبات اس تقرار هناك أأن الاختبارين هذين من أأيضا

 

II. نتائج الدراسة : 
 مس تقرة عند المس توى و التفاضلات الأولى. القياسي النموذج متغيرات أأن PP-Fisher اختبار  نتائج أأظهرت -
لصافي  لمتغيرات وغير معنوي سلبي واضح تأأثير وجود أأظهرت الطويل المدى في النموذج متغيرات بين العلاقة تقدير -

نفاق الناتج المحلي الخام،أأما بالنس بة الأصول الأجنبية،  الحقيقي.أأما الصرف سعر على الحكومي سلبي و معنوي ، للا 

ومعنوي ماعدا التبادل  موجبا كان فتأأثيرهم ومعدل التبادل التجاري  متغيرات أأسعار النفط و الانفتاح التجاري 

 .التابع المتغير على التجاري ا
 سالبا و معنوي. معاملا الخطأأ  تصحيح معامل أأن أأظهرت  ECM الخطأأ  تصحيح نموذج تقدير نتائج -
 .قتصاديةوبعض المتغيرات الا سعر الصرفجل بين لأ طويلة ا توازنيهقة وجود علا -
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 : الخاتمة   
نطلاق لحساب اإختلال )عدم مساعرة( سعر الصرف  اإن تقدير سعر الصرف الحقيقي التوازني هو نقطة الإ

نحراف سعر الصرف الحقيقي عن مس تواه التوازني والتي تعد  الحقيقي.حيث تعرف أ دبيات الإختلال على أ نه مدى اإ

لى فصلين ،حيث في الفصل النظري بالتحدث   شكالية قمنا بتقس يم دراستنا اإ جابة على هذه الإ شكالية بحثنا ،وللاإ اإ

ق بموضوع عدم المساعرة بدءا بتوازن سعر الصرف الحقيقي بكل ما يحتويه كما قمنا بالتطر  تسليط الضوء على كل مايتعلق

عطاء لمحة عن مجموعة نماذج سعر الصرف الحقيقي كل منها على حدة ، و ختمنا فصلنا النظري بجملة من أ هم  لى اإ اإ

طلعنا عليها خلال قيامنا بهذا البحث تم التركيز فيها على المحددات و النماذج المس تخدمة لتقدير سعر  الدراسات التي اإ

نحراف سعر الصرف الحقيقي  عن مس تواه الصرف الحقيقي التوازني في كل دراسة وفي نهاي لى أ ن اإ س تخلصنا اإ ة هذا اإ

حتياطاتها كما قد  س تنزاف اإ لى اإ التوازني سواء كان سالب أ و موجب يحمل الدولة العديد من التكاليف التي قد تقودها اإ

ختلال سالب في سع لى حدوث أ زمة صرف، حيث أ تبتث الدراسات أ ن جل أ زمات الصرف تكون مس بوقة باإ ر تؤدي اإ

الصرف الحقيقي )مغالة في التقدير( ،حيث التكاليف و التهديدات جعلت سعر الصرف الحقيقي مجال خصبا للدراسات 

نطلقت الدراسات س نوات الس بعينات أ ي بعد  قتصادية، حيث اإ سواء من قبل ال كادميين أ و صناع الس ياسات الإ

حياء نظرية ت عادة اإ عادل القوى الشرائية و اإختبارها تجريبيا من أ جل جعلها التخلي عن نظام بريتن وودز من محاولة لإ

ليها النظرية في  نتقادات الكثيرة التى تعرضت اإ النظرية المرجعية لتحديد التوازن في سعر الصرف الحقيقي، غير أ ن الإ

عتبار مجم لى نماذج تأ خذ بعين الإ وعة من المتغيرات جانبها النظري و التطبيقي جعلت الباحثين يغيرون مسار بحثهم لينتقلوا اإ

نطلاقا من نموذج  مرورا بالنماذج الكلية  Balassa-Samuelsonالحقيقية و النقدية لتحديد سلوك سعر الصرف الحقيقي اإ

قتصادية الدولية  لى النماذج السلوكية،والجدير بالذكر أ نه رغم الس ياق الذي شهدته و ل تزال تشهده الساحة الإ ووصول اإ

ل أ نه من الصعب اإن م  يكن مس تحيلا المفاضلة بين ختتلف نحو صياغة النموذج ال   مثل الذي يعطي صورة أ قرب للواق  اإ

لى هذا الوقت محط اهتمام العديد من  Balassa-Samuelsonالنماذج ، فنظرية تعادل القوى الشرائية و نموذج  ل يزال اإ

قتصاديين فأ ثر ذلك النموذج يعد متغيرا أ ساس يا في جل النماذج الح  ديثة لسعر الصرف التوازني الإ

قتصاد الجزائري بغية معرفة مدى نجاعة س ياسة  و بالنس بة للجانب التطبيقي فقد حاولنا من خلاله دراسة الإ

الصرف في الجزائر من أ جل الحفاظ على سعر الصرف الحقيقي بالقرب من مس تواه التوازني حيث اس تعملنا نموذج 

BEER و لهذا يمكن تكييفه  المتغيرات من محدد نوع أ و بعدد مقيد غير أ نه اإذ مرونة النماذج أ كثر النموذج هذا يعد حيث

قتصاديات متقدمة أ و نامية ،منتجة أ و ريعية كحال اقتصاد الجزائر الذي يعتمد بشكل كبير على  م  معطيات ختتلف الإ

دراجها ضمن محددات سعر الصرف الحقيقي للدينار الجزائر  ي م  جملة من لمحددات ال خرى المتمثلة في الحروقات التي قمنا باإ

نفتاح التجاري، معدل التبادل التجاري،أ سعار النفط،صافي ال صول ال جنبية،الناتج المحلي الخام  نفاق الحكومي،مؤشر الإ الإ

 الثلاي بين تعتمد دراستنا التطبيقية على سلسلة بيانات فصلية للاقتصاد الجزائري في الفترة الممتدة،وقد بنينا نموذجا 

لى غاية الثلاي الراب  لس نة  2003ال ول من س نة  قتصاد  2019اإ حيث اخترنا هذه المدة كونها تعد أ هم فترة في الإ

ذ أ نها تشمل س نة   لغاء قانىن  2003الجزائري الحديث اإ نطلاق لس ياسة نقدية جديدة نوعا ما ظهرت م  اإ التي تعد نقطة اإ

س تعنا لتطبيق النموذج بمجموعة من  النقد و القرض و ارتفاع ل سعار النفط و تسديد لجزء هام من الديون الخارجية و اإ

الإختبارات و الطرق و النماذج القياس ية ،وتوصلنا في النهاية اإلى أ ن كلا من المتغيرات المذكورة أ علاه لها حسب نوعها 

يجابي أ و سلبي على مسار سعر الصرف الحقيقي التوازني فكل من صافي الاص ول الاجنبية ،الناتج المحلي الخام  ، تأ ثير اإ

نفاق الحكومي  لها أ ثر سلبي على سعر الصرف الحقيقي أ ما باقي المتغيرات فلها أ ثر ايجابي على سعر الحقيقي.  الإ
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ليها نقبل الفرضية ال ولى التي تقول بأ ن سعر الصرف الحقيقي في الجزائر غير  - فمن خلال النتائج التي توصلنا اإ

نفاق الحكومي ، أ سعار النفط و غيرها من المتغيرات المذكورة سابقا.  مس تقر و يحدد بمجموعة من المتغيرات   كالإ

 وفق يتغير الجزائري للدينار التوازني الحقيقي صرفال سعر أ ن على تنص والتي :لثانيةا الفرضية يخص فيما  -

دارية القرارات  سعر أ ن لحظنا فقد الفرضية، هذه صحة الدراسة أ ثبتت فقد السوق، لقوى يس تجيب ول الإ

 م  يتوافق وبما مناس با النقدية السلطات تراه كانت لما وفقا الانخفاض أ و بالرتفاع سواء يتغير الحقيقي الصرف

 .والطلب العرض قوى وفق حر بشكل يتغير ل الجزائر في الصرف سعر أ ن بمعنى الاقتصادي، الواق 

 

 الإس تنتاجات :

حصائية و القياس ية المقدمة من أ جل تقدير العلاقة طويلة المدى التي تحدد سعر الصرف  بعد ما قمنا به من الإختبارات الإ

س تنتاج مدى ونوع الإختلال نس تنتج ما يلي:الحقيقي التوازني للدينار الجزائري و التي تمكنا من   اإ

ل يمكن الحكم على س ياسة الصرف في الجزائر بأ نها ناجعة في الحفاظ على سعر الصرف بالقرب من مس تواه التوازني -

عادة سعر  لى عدم نجاعة س ياسة التخفيض في اإ رجاعه اإ حيث لحظنا وجود اإختلال طوال فترة الدراسة وهذا ما يمكن اإ

 قيقي على مس تواه التوازني .الصرف الح 

نفاق التضخمي - قتصادية بسبب زيادة الإ لى تخفيض الدينار وهذا ما يتعارض م  النظرية الإ نفاق الحكومي تؤدي اإ زيادة الإ

ستثماري. نفاق الإ  بدل من الإ

يجابي لبعض المتغير - ختلال كلي نظرا لعدم توافق الس ياسات الكلية م  س ياسة الصرف فال ثر الإ ات يفوقه أ ثر وجود اإ

 سلبي لمتغيرات متعلقة بالس ياسات النقدية ،المالية و التجارية.

قتصادية ل سعار النفط التي تحدد في ال سواق - تبعية سعر الصرف الحقيقي في الجزائر كغيره من المؤشرات و المتغيرات الإ

 العالمية.

دارية يغيب عنها الطاب  التعويم المدار ل يأ تي بالنتائج المرجوة منه حيث ل يزال سعر - الدينار الجزائري محددا بقرارات اإ

قتصادي .  الإ

 

 التوصيات:

قتصاد الكلي حيث نقترح التوصيات التالية :  س نض  التوصيات لبحثنا نظرا ل همية الموضوع على مس توى الإ

قتصادية- تباع س ياس ىة التخفيض فمن الضروري حينها تبنى الس يايات الإ النقدية و المالية الملائمة و الضرورية  لبد من اإ

نجاح هذه الس ياسة.  لإ

حلال الواردات  - قتصاد منتج يسمح بتبني س ياسة اإ ل في وجود اإ  تقليص فاتورة الواردات و التي ل تكون اإ

س تهلاك- نفاق الحكومي نحو الإستثمار بدل من الإ نتاجية وتخفيض حدة الضغوط التضخمية التي يعاني  توجيه الإ لزيادة الإ

قتصاد.  منها الإ

ستثمار في رأ س المال البشري و الفكري على وجه الخصوص،وخاصة في القطاعات الحساسة.-  تشجي  الإ

جراء بحوث أ كثر مصداقية و تفصيلا حيث - قتصادية الموثوقة و التي تسمح باإ لى البيانات الإ تساهم هذه تسهيل الوصول اإ

قتصادي. تخاذ القرارات ذات الطاب  الإ عطاء صناع الس ياسة أ ساسا صلبا لإ  البحوث في اإ
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 ملخص:

عتمادا على  هذه الدراسة هي محاولة لتقدير سعر الصرف الحقيقي التوازني للدينار الجزائري على المدى الطويل ا 

عتمدت دراستنا التجريبية عى معطيات للفترة ما بين   BEERنموذج سعر الصرف التوازني السلوكي  ،حيث ا 

ختبار  2019و  2003 نطلقت الدراسة القياس ية من ا  س تقرارية السلاسل الزمنية لسعر الصرف الحقيقي و .ا  ا 

ومن خلال  هده النتائج  التفاضلات ال ولىو   المس توىمحدداته حيث وجدنا أ ن كل المتغيرات مس تقرة عند 

وقد بينت النتائج أ ن سلوك سعر   ARDLالانحدار الذاتي للفجوات الزمنية الموزعة المتباطئة اس تخدمنا منهجية 

نفاق الحكومي، الصرف الحقيقي صافي ال صول  للدينار الجزائري على المدى الطويل يمكن تفسيره من خلال ال 

نفتاح التجاري ،الناتج المحلي الخام و أ سعار النفط. كما بينت النتائج أ ن  ال جنبية ،معدل التبادل التحاري و معدل ال 

 الانحراف عن المسار التوازني يمكن أ ن يصحح خلال خمسة أ شهر.

س تقرارية السلاسل الزمنية. ARDL، منهجية  BEERسعر الصرف التوازني  : الكلمات المفتاحية  ، ا 

: Abstract  

This study is an attempt to estimate the real equilibrium exchange rate of the 

Algerian dinar in the long term based on the BEER model, as our experimental 

study relied on data for the period between 2003 and 2019. The standard study 

started from testing the stability of time series of the real exchange rate and its 

determinants. We found that all the variables are stable at the level and the first 

differentials, and through these results we used the methodology of self-regression 

for the lagging distributed time gaps ARDL. The results showed that the behavior of 

the real exchange rate of the Algerian dinar in the long term can be explained by 

government spending, net foreign assets, exchange rate and Rate of trade openness, 

GDP, and oil prices. The results also showed that the deviation from the equilibrium 

path can be corrected within five months. 

Key words: equilibrium exchange rate BEER, ARDL methodology, time series stability. 
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