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 : ملخص
اختلال سعر الصرف من أهم أهداف السياسة الاقتصادية الكلية في البلدان الناشئة يعتبر تصحيح 

حيث يصرررخ اختلال  ،وأحد الشررررولأ اسسررراسرررية لتطوير اسداي الاقتصرررادي وررررقان الاسرررتقرار الاقتصرررادي
سررعر الصرررف الورررعية ال  يكون عي ا سررعر الصرررف في البلد المع  بعيدا عن المسررتوا قويل اسجل القابل 

، عالهدف اسسرراسرري من هلو الورقة البحهية هو تفسررة ااهرة اختلال سررعر الصرررف في الاقتصراد للاسررتدامة
 الجزائري.
عإن أصررررل ااراعار سررررعر الصرررررف الحقيقي للدينار ومن أهم النتائج المتوصررررل الي ا في هلا البحث  

اسررة الصرررف مس المسررتوا النسرر  الجزائري لم تنشررإ الا من جراي قرارار السررياسررة الداخلية، وعدم تطاب  سرري
ومنه عإن تقييم الدينار بقيقة أكبر من قيقته الحقيقية والفارق الموجود بين اسسررررررررررررررررعار في  للتطور في الجزائر،

السوق الرسمية والسوق الموازية يعتبر النقطة المحورية المطروحة للنقاش عندما يتعل  اسمر بتحليل سعر الصرف 
 في الجزائر.

التكامل  ،الديون الخارجية ،Coudertنموذج  ،Balassaاختلال سعر الصرف، أثر ية: كلمات مفتاح
 .المشترك

 JEL  :F31,F41,C13 اتتصنيف

Abstract:  
The adjustment of exchange rate  imbalance was considered as main  

objectives important of the total economic policy in emerging countries, and 

one the basic conditions to develop the economic performance and ensuring 
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the economic stability, because the imbalance of exchange rate describe the 

situation in which the exchange rate in the country are a way from the level 

of long-term that acceptable to sustainable for the level of the real exchange 

rate. 

 so when the assess the value of dinar large from its true, and the 

difference that exists between the prices in the official and parallel market 

we can considered as main point for discussion when it come to analyzing 

the exchange rate in Algeria. 

Keywords: exchange rate imbalance; Balassa effect; Coudert Pattern; 

Foreign debt; cointegration. 

JEL Classification Codes: F31,F41,C13. 

 مقدمة:  .1
من ج آخر لتحديد سعر الصرف التوازني واللي يستخدم لتفسة ااهرة ااراف  Balassaيعتبر أثر 

على التقيز بين السلس القابلة Balassaسعر الصرف في البلدان السائرة في قري  النقو، ويرتكز تحليل 
كللك وبهلا يسلط الضوي   PPAللاتجار والسلس غة القابلة للاتجار، وكلا على نظرية تعادل القدرة الشرائية 

على نتائج عوارق التطور على مستويار سعر الصرف بين اقتصاديار التبادل، وخلاعا لنظرية تعادل القدرة 
يفترض أن السلس القابلة للتبادل هي خارعة للقناعسة  Balassaالكلاسيكية، عإن تحليل  PPAالشرائية 

ي ليست خارعة للقناعسة. اذن هناك الدولية وكلا للسعر الوحيد، في حين أن السلس غة القابلة للتبادل ه
عارق بين أسعار السلس غة التبادلية للاقتصاديار ال  هي في تبادل،ومنه هلا اسخة يصبح أكهر وروح 
بين بلدان ذار مستوا تكنولوجي مختلخ ومن خلاله عإن التقارب لمستوا التطور يحث على تقارب أسعار 

 السلس غة قابلة للتبادل.

وهو يعكس مساواة القدرار  ،عإن سعر الصرف الحقيقي هو مساو للواحد PPAر تحت عررية الر
الشرائية الحقيقية ما بين عقليتين اثنتين، هلا الدليل غة متوقس حصوله بين اقتصاديين اثنين اللي عيه الفارق 

تستطيس  مستقر على المدا الطويل عإن تكاعؤ قدرار الشراي لا Balassaالتكنولوجي م م، اذا كان أثر 
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أن تكون محققة، وان الحلول الوحيدة لمعالجته ستكون بتقليل الفارق التكنولوجي للخروج من عخ التخلخ، 
 .(Balassa)أو المرور من مرحلة ا ور الى مرحلة تطور تعود الى استدلال 

، جرر حوارار عن جديد النظام النقدي 1999أما في وقت ا ور العقلة اسوروبية الموحدة سنة 
دولي، وهناك أصوار ارتفعت لتنصح باستقرار أسعار الصرف وبخاصة الدول الناشئة، سن اسزمة الآسيوية ال

ومخلفاتها تظ ر بشكل وارح مصلحة الحكومة في اعادة تقييم العقلة قبل بدي الهجقار  1997سنة 
ار سائرة في قري  النقو المضاربية، في هلا المجال ا رر أعقال كهةة من ا ما يطب  أحيانا في حالة اقتصاد

وأخرا ناشئة بسبب خصوصياتها الهيكلية سن الاقتصادار المصدرة للبترول هي مهقلة بالديون وهي موروعة 
على سعر الصرف  Balassaتحت برنامج الإصلاح الهيكلي،حيث هناك نموذج بدأ على تحقي  دوام أثر 

خلال دليل م م للتوازن الاقتصادي الكلي من  Williamsonالحقيقي على المدا الطويل، يأخل تعريخ 
 (Coudret V, 1999 )وامكانية تأييد الدين الخارجي. هلا النقوذج هو مقترح 

ولتدعيم هلو الدراسة وابراز مكانت ا العلقية اخترنا حالة الجزائر كنقوذج للبحث، عبعد تجربة عاشلة 
نينار تؤكد وتراهن على المن ج الليبةالي في علاج في ال المن ج الاشتراكي، بدأر تجربة أخرا مس بداية الهقا

، ثم اسزمة 1986أزمار الاقتصاد الجزائري، عكساد السوق البترولية وسقولأ سعر صرف الدولار في 
، أثرر بصفة قوية على سةورة المسار الاقتصادي، 1988السياسية الحادة ال  عرعت ا الجزائر في أكتوبر 

شاكل الاقتصادية. من هلا المنطل  باشرر الجزائر في محاولة الخروج من هلو عترتب عن ذلك جملة من الم
المشاكل، وذلك بتبني ا لنظام اقتصادي جديد، عكان التعديل والإصلاح الهيكلي للاقتصاد اللي يضم جملة 

 ومنه تبرز معالم اشكالية البحث كالتالي:من المقاييس من بين ا : تعديل قيقة العقلة الوقنية،
 . الإشكالية:1.1

وقياس اختلاله في الجزائر؟ وما  ما هي الطرق المستعقلة لتقدير القيقة التوازنية لسعر الصرف الحقيقي
النتائج التطبيقية للتقلبار الزائدة في معدلار سعر الصرف الحقيقية وعدم تواع  القيقة الاسمية لسعر الصرف 

 الرسمي مس مستواها التوازني؟
 الإشكالية نضس الفرريار التالية: وللإجابة على هلو
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  . الفرضيات:2.1
 عاني من ا الاقتصاد.يارجاع القيقة الحقيقية للعقلة يؤدي الى تصحيح الاختلالار الهيكلية ال   .1
ع ي مؤكدة من العلاقة الدالة بين  Balassaبالنسبة للااراف في مستويار المعيشة والمعبر عن ا بأثر  .2

عارق التطور وسعر الصرف الحقيقي وأن الارتفاع في مستوا المعيشة في البلدان الناشئة يصطحب بزيادة 
 سعر الصرف الحقيقي.

 . أهداف الدراسة:3.1
. محاولة تحديد السعر التوازني للدينار الجزائري وقياس اختلال سعر صرف الدينار وذلك بتطبي  1

Coudert(1999)   وبهلا عإن هلو المحاولة تسقح لنا بتحديد موقس الدينار بالنسبة للاقتصاد الوق
 واستخراج عترار الاختلال.

 معرعة مدا مساهمة سعر الصرف الحقيقي التوازني في تحقي  التوازنار الداخلية والخارجية. .2
 :دراسةأهمية ال. 4.1

النقوذج اسكهر تلايما مس التحولار المالية والنقدية ويضقن البحث عن تكقن أهمية الدراسة في 
ومنه يعد التقدير الدقي  لسعر الصرف التوازني شيي رروري سي دولة تتبنى ادارة سياسة  استقرار الاقتصاد

اقتصادية كلية ذار توجه خارجي وبالنظر للدراسار التجريبية في هلا المجال يتضح أن عدم تواع  القيقة 
ة لسعر الصرف الرسمي ومستواها التوازني سيؤدي الى وجود سعر مغالى عيه، أي مقوم أكبر من قيقته الاسمي

الحقيقية واللي يؤدي الى حدوث عدم توازن في الاقتصاد الكلي مس رعخ اسداي الاقتصادي، ولهلا عإنه 
 من الضروري تحديد المستوا التوازني لسعر الصرف ومن ثم تفسة مجراو.

 :والمنهج المتبع د الدراسة. حدو 5.1
عقد حددر الدراسة في اقارين زماني ومكاني عبالنسبة للإقار المكاني عقد أخلنا حالة الاقتصاد 

 تحديد السعر التوازني للدينار الجزائري وقياس اختلال سعر صرف الدينارالجزائري، أما الإقار الزماني هو 
وقد اعتقدنا في هلو الدراسة على المن جين الإحصائي والقياسي باستخدام  .(2018-1970)للفترة 

 قريقة التكامل المشترك.
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 . أقسام الدراسة: 6.1
 للإجابة على السؤال المطروح تم تقسيم البحث الى ثلاثة محاور أساسية:

 ونموذج جزئي للاقتصاديار الناشئة Balassaالإقار النظري ومن خلاله عرض أثر أولا: 
 على حالة الاقتصاد الجزائري Coudertتطبي  نموذج ثانيا: 
 قياس اختلال سعر الصرف واستخراج عترار المغالاة في سعر صرف الدينار الجزائري.ثالثا: 

 الإطار النظري: .2

 Balassaنقوم في هلا الصدد بعرض ااهرة ااراف سعر الصرف في البلدان الناشئة وال  تعرف بأثر 
على سعر الصرف  Balassaنموذج جزئي سيبدأ على تحقي  دوام أثر وهلا لورس اسررية المناسبة لتطبي  

الكلي  الاقتصاديمن خلال دليل م م للتوازن  Williamsonالحقيقي على المدا الطويل، ويأخل تعريخ 
 Coudert(1999)وامكانية تأييد الدين الخارجي. هلا النقوذج هو مقترح

 Balassa. أثر 1.2

يستخدم لتفسة ااهرة تحريخ سعر الصرف في البلدان السائرة في قري  النقو،  Balassaان أثر 
ستقراريت ا على المدا اومنه عإن الدراسار اسمبريقية تركزر على نظرية التكامل المتزامن وال  أا رر 

 (Busson & Villa, 1996) .الطويل
، وكلا على للاتجاروالسلس غة القابلة  للاتجارعلى التقيز بين السلس القابلة  Balassaيرتكز تحليل 

وبهلا يسلط الضوي كللك على نتائج عوارق التطور على مستويار  PPAنظرية تعادل القدرة الشرائية الر 
 سعر الصرف بين اقتصاديار التبادل.

يفترض أن السلس  Balassaالكلاسيكية، عإن تحليل  PPAالر وخلاعا لنظرية تعادل القدرة الشرائية 
القابلة للتبادل هي خارعة للقناعسة الدولية وكلا للسعر الوحيد، في حين أن السلس غة القابلة للتبادل هي 

 قتصاديار ال  هي في تبادل.ليست خارعة للقناعسة، اذن هناك عارق بين أسعار السلس غة التبادلية للا
اسخة يصبح أكهر وروح بين بلدان ذار مستوا تكنولوجي مختلخ، ومن خلاله عإن التقارب هلا 

 (Macdonald, 1995) .لمستوا التطور يحث على تقارب أسعار السلس غة قابلة للتبادل
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عإن سعر الصرف الحقيقي هو مساو للواحد، وهو يعكس مساواة القدرار  رPPAتحت عررية الر
اللي عيه الفارق  اثنين اقتصاديين، هلا الدليل غة متوقس حصوله بين اثنتينالشرائية الحقيقية ما بين عقليتين 
يس مستقر على المدا الطويل عإن تكاعؤ قدرار الشراي لا تستط Balassaالتكنولوجي م م، اذا كان أثر 

أن تكون محققة، وان الحلول الوحيدة لمعالجته ستكون بتقليل الفارق التكنولوجي للخروج من عخ التخلخ، 
. ونفترض أن اقتصاد ما مركب من Balassaأو المرور من مرحلة ا ور الى مرحلة تطور تعود الى استدلال 

بأسعار محلية  للاتجاروسلس غة قابلة  ∗𝑃𝑇و 𝑃𝑇بأسعار محلية وأجنبية  للاتجارنوعين من السلس، سلس قابلة 
 .∗𝑃𝑁و 𝑃𝑁وخارجية 
الاقتصاد في قور النقو، ان  اقتصاد متطور وتكنولوجيا متقدمة بالنسبة الى دخل أكهر ارتفاع في

 وان كانت هلو مختلفة خلال دراستنا لقطاع السلس التطور التكنولوجي يمد بإنتاجية شاملة أكهر ارتفاعا،
𝑃𝑇 محققة لقانون السعر الوحيدأو قطاع السلس غة المتاجر بها، ومنه عإن السلس التبادلية هي المتاجرة بها  =

𝑃  والااراعار تأتي اذن من وجود سلس غة قابلة للتبادل. ∗
اذن بالارتداد في نفس العقلة، اسجور في البلدان المتطورة هي مرتفعة مقارنة في البلدان الناشئة، وانه 
في نفس الاقتصاد اسجور هي متساوية بسبب عررية س ولة الحركة المطلقة للعقل هلين الاعترارين يضقن 

ادار المتطورة وبالنتيجة أسعار السلس أن اسجور في قطاع السلس غة قابلة للتبادل هي مرتفعة جدا في الاقتص
𝑃𝑁ستكون أكهر ارتفاع للاتجارغة قابلة  < 𝐸. 𝑃𝑁∗. 

ان عدم المساواة هلو تورح رآلة التقدير لعقلار البلدان الناشئة، وهلا يصيب مستويار التناعسية 
 هي اسكهر رعفا. للاتجارالوهمية وبطيعة الحال عإن أسعار السلس غة قابلة 

 هو مدروس تحت مقاربتين في تطور وفي مستوا. Balassaالتجري  سثر  في المخطط
في تطور يسقح بتفسة الميول عند تسعة سعر الصرف الحقيقي خلال أحداث التطور  Balassaأثر  -أ

لبلدنا شيي، انه من المفترض أن الإنتاجية من قطاع السلس القابلة للتبادل ترتفس بشكل سريس مقارنة بقطاع 
لقانون السعر الوحيد على  للاتجار، هلا الارتفاع نشإ عن عررية تنفيل السلس القابلة للاتجار قابلة السلس غة

 المستوا العالمي.
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في مستوا يسقح بالمقارنة الى عترة معطاة مستوا سعر الصرف الحقيقي مقارنة بمستوا Balassa  أثر -ب
يمكننا كتابة أن السعر المحلي هو قيقة متزنة قتصادي نأخل ثانية ملاحظار السعر السابقة، حيث لاالتطور ا

 من السلس التبادلية وغة تبادلية:
[1]   𝑃 = a ∙ PT + (1 − a)PN 

 في الطلب المحلي. للاتجارجزي من السلس القابلة  a:مس أن

 ونعلم أن سعر الصرف الحقيقي المطب  على السلس القابلة للقتاجرة يمكن أن تكتب:
[2]𝑞𝑇 = 𝑃∗

𝑇 + 𝑒 − 𝑃𝑇  
[3]   𝑞 = P∗ + e − P 

 : سعر الصرف الحقيقي المطب  عند الطلب على السلس التبادلية𝑞𝑇مس أن: 
𝑞سعر الصرف الحقيقي المطب  عند الطلب العام : 
عنتحصل على العلاقة ال  تبين سعر الصرف الحقيقي كدالة تابعة للأسعار  ،[3]من  [2]بطرح المعادلة 

 المحلي واسجن : الاقتصادالنسبية للسلس القابلة للتبادل في 
[4]𝑞 − 𝑞𝑇 = [𝑃∗ + 𝑒 − 𝑃] − [𝑃∗

𝑇 + 𝑒 − 𝑃𝑇]  
= [𝑃∗ − 𝑃] − [𝑃∗

𝑇 − 𝑃𝑇] 
[5] 𝑞 = 𝑞𝑇 + [𝑃∗ − 𝑃] − [𝑃∗

𝑇 − 𝑃𝑇]  
= 𝑞𝑇 + [𝑃𝑇 − 𝑃] − [𝑃∗

𝑇 − 𝑃∗] 
سعر الصرف الحقيقي  )السلس القابلة للتبادل مقيدة بقانون السعر الوحيد(، Balassaعرريار  باستعقال

 الصحيح، هلا يعطي:للسلس التبادلية يساوي الواحد 
[6]        𝑞 = 1 + [𝑃𝑇 − 𝑃] − [𝑃∗

𝑇 − 𝑃∗] 
عإن سعر الصرف الحقيقي يساوي الفرق بين السعر المتعل  بالسلس التبادلية في  [6]من خلال المعادلة 

الاقتصادين، خلاعا لللك ونظرا سن سعر السلس غة تبادلية رعيخ جدا في الاقتصاد الناشئ، ومنه عإن 
كان سرعة، ان هلا يحث على عدم تقيم سعر صرف حقيقي. وانه من الملاحظ ان  السعر اسول سينخفض ب

(  .Balassaللسلس القابلة للتبادل مختلفة عن الواحد هلا الاستدلال يفسر أثر  (
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𝑃سعر الصرف الحقيقي العام: اتزانلإعادة  = 𝑎 ∙ 𝑃𝑇 + (1 − 𝑎)𝑃𝑁  وتعويضه في معادلة سعر الصرف
 الحقيقي عنتحصل على:

[7]          𝑃𝑇 − 𝑃 = 𝑃𝑇 − 𝑎 ∙ 𝑃𝑇 − (1 − 𝑎)𝑃𝑁 = (1 − 𝑎)[𝑃𝑇 − 𝑃𝑁] 
[8]         𝑃∗

𝑇 ∙ 𝑃∗ = 𝑃∗
𝑇 − 𝑎∗ ∙ 𝑃𝑇𝑃∗

𝑇 − (1 − 𝑎∗)𝑃∗ = (1 − 𝑎∗)[𝑃∗
𝑇 − 𝑃∗

𝑁]  
 وأخةا نتحصل على:

[9]         𝑞 = 1 + [𝑃𝑇 − 𝑃] − [𝑃∗
𝑇 − 𝑃∗] 

= 1 + (1 − 𝑎)[𝑃𝑇 − 𝑃𝑁] − (1 − 𝑎∗)[𝑃∗
𝑇 − 𝑃∗

𝑁]  
 مس أن:

𝑎  و𝑎∗  .تمهل الحصص الخاصة للسلس القابلة للتبادل للطلب الن ائي للاقتصاد الناشئ والاقتصاد المتطور 
𝑃𝑁 و𝑃∗

𝑁. اسسعار الخاصة بالسلس غة قابلة للتبادل للاقتصاد المحلي واسجن : 
∗P]سعر السلس القابلة للتبادل في حالة رعيفة في اقتصاد ناشئ الفارق  Balassaمن خلال 

T − P∗
N] 

PT]رعيخ جدا عن الفارق  − PN]  في هيكل الطلب الن ائي المطاب ، هو ارتفاع سسعار السلس غة
قابلة للتبادل في الاقتصاد المطور، اللي يحث على عدم انخفاض سعر الصرف الحقيقي في الاقتصاد الناشئ، 

لتداول بالعودة الى الا أن في هيكل الطلب الن ائي غة المتساوي هناك آخر يدخل رقن السلس غة قابلة ل
PT]المعادلة السابقة نعرف أن  − PN]  هو أعلى من ااراف[P∗

T − P∗
N]  هو اذا كان كللك

1)اتزان − a) 1)، هي م قة أكهر عن اتزان − a∗) عإن انخفاض القيقة هي الضآلة في التقويم سعر ،
 الصرف الحقيقي ستكون قوية أكهر.

 الناشئة للاقتصاديات V.Coudert نموذج. 2.2

وحوارار عن جديد النظام النقدي الدولي،  ،1999في وقت ا ور العقلة اسوروبية الموحدة سنة 
أسعار الصرف وبخاصة الدول الناشئة، سن اسزمة الآسيوية سنة  باستقرارلتنصح  ارتفعتهناك أصوار 

ومخلفاتها تظ ر بشكل وارح مصلحة الحكومة في قياس واعادة تقييم العقلة قبل بدي الهجقار  1997
 (Tchemeni, 1997, p. 97) المضاربية.
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غة كاعية للدول الناشئة ال  لها أسعار كهةة ورعيفة مقابل الدول المتقدمة للا  PPAان قاعدة الر
اللي  "Balassaوهلا ما يسقى بر"أثر   PPAن اسولوية تصحيح سعر الصرف حسب قاعدة الريجب م

الإنتاجية بين  باختلافغة مراقبة بين الدول الناشئة والمتقدمة. هلا تأثة مرتبط  PPAيبين لماذا عرريار الر
 (Coudert, 1999, p. 48) .القطاع المعروض والقطاع التابس

سعر الصرف الحقيقي Williamsonان تعريخ سعر الصرف الحقيقي التوازني هو مقترح أعقال 
التوازني هو سعر الصرف الحقيقي اللي يؤمن في نفس الوقت التوازن الداخلي والخارجي، في هلا المجال 

س الخط سن هناك أعقال بأن نركز على متغةار كقية ونبقى في نف Williamsonسنحاول تطبي  مسعى 
أخرا تتوقس علاقار على الطويل بين سعر الصرف الحقيقي، ومتغةار محددة هي بنفس ا التوازنار الداخلية 

 (Coudert, 1999, p. 49) والخارجية
وأخرا ناشئة  ،النقوقتصادار سائرة في قري  اهلا النوع من اسعقال هي مطبقة أحيانا في حالة 

قتصادار المصدرة للبترول هي مهقلة بالديون وبشدة وهي موروعة سن الا ،بسبب خصوصياتها الهيكلية
 تحت برنامج الإصلاح الهيكلي.

المقترحة من قرف المع د  (NIESR)معادلار التجارة الخارجية مهل قريقة  استعقلتهناك أعقال 
لندن، عفي هلو المقاربة يحسب سعر الصرف التوازني بالمرونار المقدرة ل الاجتقاعيوالبحث  للاقتصادالوق  

للتجارة الخارجية، مهل معطيار التجارة الخارجية لحجم موجود نوعا ما على المدا الطويل للدول الناشئة. 
ومقاربار أخرا تحسب سعر الصرف الحقيقي التوازني حسب معادلة مختزلة، حيث تعتقد على العلاقار 

أساسية مبنية على توازن داخلي  اقتصاديةدا الطويل موجودة بين سعر الصرف الحقيقي ومتغةار في الم
 عإن مجقوعتسقح بوروح هلو العلاقة على المدا الطويل، ومنه  Cointégrationوخارجي. ان قريقة الر 

قيقي التوازني تحت الآثار ال  تحدث على الميزان الجاري في المدا الطويل لها تأثة على سعر الصرف الح
 شرولأ مضاعفة لتوازن داخلي مس دعم الورعية الخارجية الصاعية.

مبنية على ورعية البنوك واسسواق، كللك دليل  Gagnon(1996)هناك دراسة قام بها
Goldman Sachs  المحفظة  اختياريقترح تنظيم سعر الصرف التوازني وذلك من أجل توجيه المستهقرين في
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)سعر الصرف التوازني الديناميكي في اسسواق الناشئة لر GSDEEMERالسعر مسقىالمالية، هلا 
Goldman Sachs،  وأخةا هناك نموذج جزئي سيبدأ على تحقي  دوام أثرBalassa على سعر الصرف

الكلي  الاقتصاديمن خلال دليل م م للتوازن Williamsonالحقيقي على المدا الطويل، يأخل تعريخ 
 V. Coudert(1999)د الدين الخارجي، هلا النقوذج هو مقترح وامكانية تأيي

أنه محق ، الميزان التجاري يرتبط ايجابيا بسعر الصرف الحقيقي،  Marshall Lernerنفترض أن شرلأ 
 وخاصة سعر الصرف للسلس القابلة للتبادل.

[10]   𝐵𝐶 = α. 𝑞𝑇 
 : الميزان التجاريBCمس أن: 

𝛼:  على المدا الطويلمعامل موجب يفترض ثباته 
𝑞𝑇: سعر الصرف الحقيقي للسلس التبادلية 

 كقا يلي:  (NX)كقا يمكن كتابة الحساب الجاري 
[11]𝑁𝑋𝑇 = 𝐵𝐶𝑡 − 𝑖 × 𝐸𝐷𝑡−1 = 𝐸𝐷𝑡−1 − 𝐸𝐷𝑡 

 : الحساب الجاري𝑁𝑋𝑇مس أن: 
𝑖سعر الفائدة المطب  من قرف المقرض : 
𝐸𝐷𝑡مخزون الديون الخارجية : 

  أو:
[12]𝐵𝐶𝑡 = 𝐸𝐷𝑡−1 − 𝐸𝐷𝑡 + 𝑖 × 𝐸𝐷𝑡−1 
 = (1 + 𝑖)𝐸𝐷𝑡−1 − 𝐸𝐷𝑡  
[13]𝐸𝐷𝑡 = (1 + 𝑖)𝐸𝐷𝑡−1 − 𝐵𝐶𝑡  

 اصل على: PIBوبقسقة قرفي المعادلتين على

[14]
𝐸𝐷𝑡

𝑃𝐼𝐵𝑡

= (1 + 𝑖) ∙
𝐸𝐷𝑡−1

𝑃𝐼𝐵𝑡

−
𝐵𝐶𝑡

𝑃𝐼𝐵𝑡

= (1 + 𝑖) ∙
𝐸𝐷𝑡−1

𝑃𝐼𝐵𝑡 − 1
∙

𝑃𝐼𝐵𝑡 − 1

𝑃𝐼𝐵𝑡

−
𝐵𝐶𝑡

𝑃𝐼𝐵𝑡

 

 حيث أن:(Ed)بر  PIBالمتغةار المتعلقة بر 
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𝐸𝑑 =
𝐸𝑑

𝑃𝐼𝐵𝑡

=
𝐸𝑑𝑡−1

𝑃𝐼𝐵𝑡−1

⇒ 𝐸𝑑𝑡−1 − 𝐸𝑑 

 مس أن:
𝐸𝑑 نسبة الديون الخارجية على الر :PIB  للفترة(t) 

 بالتعويض 
𝐸𝑑𝑡−1رر : نسبة الديون الخارجية على الPIB للفترة (𝑡 − 1) 

 التالية:عنتحصل على المعادلة (θ𝑡)على الإنتاج  الاسميوبإدخال معدل النقو 

[15]𝐸𝑑𝑡 = (1 + 𝑖) ∙ 𝐸𝑑𝑡−1 ∙
1

1 + 𝜃𝑡

− 𝑏𝑐𝑡−1 

= (1 + 𝑖) ∙ 𝐸𝑑𝑡−1 ∙
1

1 + θ𝑡

− 𝛼𝑞𝑇 

 مس أن:

||
θt =

PIBt − PIBt−1

PIBt−1

θt =
PIBt

PIBt−1

− 1 ⇒
PIBt

PIBt−1

=
1

θt + 1

 

 تفرقة المعادلة بنسب الدين الخارجي نتحصل على:ب
[16]   𝐸𝑑 − 𝐸𝑑𝑡−1 = [

θ𝑡−𝑖

1+θ𝑡
] ∙ 𝐸𝑑𝑡−1 − 𝛼𝑞𝑇  

𝐸𝑑)الخارجية أنه محق  منه ستلزم أننفترض شرلأ دعم المديونية  = 𝐸𝑑𝑡−1) ، المعادلة اسخةة تربط سعر
 الصرف الحقيقي للسلس القابلة للتبادل بنسبة الديون الخارجية:

[17]𝑞𝑇 =
1

𝛼
∙ [

𝑖 − 𝜃𝑡

1 + 𝜃𝑡

] ∙ 𝐸𝑑𝑡 

 نعلم أن:   
𝑞𝑇 = 𝑞𝑇 + [𝑞𝑇 − 𝑃] − [𝑞𝑇∗ − 𝑃∗] 

 وبقيد الدين الخارجي كقا يلي:Balassaاذن سعر الصرف الحقيقي يقدر بكتابة دالة بأثر 

[18]𝑞𝑇 = [
1

α
∙

i − θt

1 + θt

] ∙ Edt + [(PT − P) − (PT∗ − P∗)] 
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من هلو المعادلة يتبين أن سعر الصرف الحقيقي ينخفض تحت أثرين: الزيادة في نسبة الديون الخارجية على 
معدل نمو حقيقي  باعتراضالمتقدمة  والاقتصاديارالناشئة  الاقتصادياراسسعار النسبية بين  وااراف PIBالر

 عالي وسعر عائدة مطب  من قرف المقرض.
 الجزائري الاقتصادعلى حالة  Coudert تطبيق نموذج .3

ان النقوذج اللي ااول تقديرو يدرس سلوك علاقتين هما سعر الصرف الحقيقي للدينار الجزائري وتحديد      
ديناميكية التقارب او نقطة  باستعقالالمدا القصة ستقرارية على المدا الطويل و اسساسيار، وعلاقة الا

 التوازن ومنه عإن:
[19]𝑞𝑡 = 𝛽𝑋𝑡 + 𝑈𝑡 

 تتضقن المتغةار التالية: 𝑋مس أن 
𝐸𝑐𝑎𝑟𝑡ااراف أو عارق مستويار المعيشة للبلد محل الدراسة وهو الجزائر والبلد اسجن  أي الولايار  تمهل

.𝑃𝐼𝐵𝑃𝑃𝐴𝑉 المتحدة اسمريكية، مقاس باستعقال الر 𝐶𝑜𝑢𝑑𝑒𝑟𝑡(1999) 
𝐸𝑐𝑎𝑟𝑡 = 𝑃𝐼𝐵𝑃𝑃𝐴 − 𝑃𝐼𝐵𝑈𝑆 

𝐸𝐷وتحسب بالعلاقة التالية: نسبة الديون الخارجية على الناتج الداخلي الخام ، تمهل 
𝑑𝑒𝑡𝑡𝑒

𝑃𝐼𝐵
 

𝑈𝑡تمهل المسار العشوائي واللي يخضس للتوزيس(. 𝑖. 𝑑) 

 ويحسب بالكيفية التالية: 𝑃𝑃𝐴يعرف بسعر لصرف الر(𝑞)ان سعر الصرف الحقيقي

𝑞 = log [
𝑃𝐼𝐵 𝑃𝐼𝐵𝑃𝑃𝐴⁄

𝑃𝐼𝐵𝑈𝑆𝐴 𝑃𝐼𝐵𝑃𝑃𝐴⁄
] 

 (Coudert, 1999, pp. 51-56): قرفمن ان هلا القياس لسعر الصرف الحقيقي أستعقل 
(Algitta & Baulant, 2000, p. 110)و (Busson & Villa, 1996) 

وتحديد اسساسيار نستطيس ايجادها  [19]نعوره في المعادلة (∗𝑞)لإيجاد سعر الصرف الحقيقي التوازني 
 .(X)منالقيم المدعقة 

 ان معادلار المدا الطويل لسعر الصرف الحقيقي هي ثلاثة كقا يلي:
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[20]𝑞𝑡 = 𝛼1[𝑃𝐼𝐵𝑈𝑆

𝑃𝑃𝐴 − 𝑃𝐼𝐵𝑃𝑃𝐴] + 𝛽1𝐸𝐷 + 𝛾1 
[21]   𝑞𝑡 = 𝛼2𝑃𝐼𝐵𝑈𝑆

𝑃𝑃𝐴 + 𝛽2𝑃𝐼𝐵𝑃𝑃𝐴 + 𝛿2 𝐸𝐷 + 𝛾2 
[22]   𝑞𝑡 = 𝛼3𝑃𝐼𝐵𝑈𝑆

𝑃𝑃𝐴 + 𝛽3𝐸𝐷 + 𝛾3 
 مس أن:

𝑃𝐼𝐵𝑃𝑃𝐴 لوغاريهم الر𝑃𝐼𝐵  بر𝑃𝑃𝐴 .للجزائر 

𝑃𝐼𝐵𝑈𝑆
𝑃𝑃𝐴  لوغاريهم الر𝑃𝐼𝐵بر𝑃𝑃𝐴 .للولايار المتحدة اسمريكية 

𝐸𝐷نسبة مخزون الديون الخارجية على الناتج الداخلي الخام الر𝑃𝐼𝐵 

𝑃𝐼𝐵𝑈𝑆
𝑃𝑃𝐴 − 𝑃𝐼𝐵𝑃𝑃𝐴  في مستويار المعيشة بين الجزائر وأمريكا. الاارافمتغة صوري يقيس 

𝑞𝑡 .لوغاريهم سعر الصرف الحقيقي 

، 𝐼𝐹𝑆(2019) الجزائري مستخرجة من الإحصائيار المالية الدولية للاقتصادان المعطيار المستعقلة 

1970) والعينة المدروسة مإخوذة ببيانار سنوية للفترة − تحليل ومنه نرتكز في البداية على ال، (2018
 (IFS, 2019)البياني للقتغةار محل الدراسة. 

 (2018-1970)الفترة  ، نسبة الديون الخارجية، سعر الصرف الحقيقي للجزائرBalassa: تطور أثر1الشكل
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 ".Eviews 10.0، "مخرجار برنامج IFCبيانار المصدر:
يبن أنه  (Ed) وبالنسبة لمخزون الديون الخارجية على الناتج الداخلي الخام (01)ان تحليل الشكل 

خلال سنوار السبعينار ليس هناك أي علاقة دالة بين سعر الصرف الحقيقي والمديونية، لم تكشخ خلال 
هلو العشرية شرولأ الاستدانة الخارجية ولم تطرح أي مشاكل حقيقية على الاقتصاد الجزائري، بل بالعكس 

لجاري، وان صيانة سعر الصرف الاسمي الجزائر استفادر من مرونة شرولأ القروض لتقويل العجز في الميزان ا
ذو التكاعؤار الهابتة لم تسقح لسعر الصرف الحقيقي لتبرير تعديل  الضغولأ الخارجية بمقدار مستويار 
اسسعار ال  كانت مفرورة من قبل ادارة الصرف في الجزائر أي التسعة الإداري، وهلا ما قام بتجقيد 

 الداخلي.الضبط والتعديل عن قري  معدل التضخم 
، عقسار نسبة 1982هلو العلاقة زادر حدتها انطلاقا من منتصخ سنوار الهقانينار تبعا سزمة 

عإصبحت العلاقة ملقوسة، وانه من  1985الدين الخارجي اانى اتجاو مسار سعر الصرف الحقيقي في سنة 
هلو المتغةار تكون  اسحسن أن تكون هناك علاقة بين الدين الخارجي وسعر الصرف الحقيقي عإن سعة

مرتبطة قليلا، ومنه يجب القول أنه يوجد أثار أخرا مبينة جدا لتفسة تغةار المدا القصة لسعر الصرف 
الحقيقي، الا أنه في المدا الطويل عإن نسبة الدين الخارجي لعبت دور ملاحظا في تطور سعر الصرف 

ع ي مؤكدة من العلاقة  Balassaالمعبر عن ا بأثر الحقيقي، أما بالنسبة للااراف في مستويار المعيشة و 
 .الدالة بين عارق التطور وسعر الصرف الحقيقي

 ستقرارية المتغيراتا اختبار. 1.3

التكامل المشترك، هو أن تكون السلاسل الزمنية للقتغةار محل  لاختباران أحد الشرولأ الضرورية  
 .للجلر اسحادي "ADF"الر اختبارالدراسة مستقرة من نفس الدرجة، نستعقل هنا 

 
 
 
 
  



 

 ومستوى التنمية في الجزائر الحقيقيسعر الصرف 
 

359 

 (2018-1970خلال الفترة ) " للجذر الأحاديADF"اختبار الـ  :1الجدول
 درجة التكامل ADFtest درجة التأخير المتغيرات

tq 0 -0.95 (1 )I 

tdq 0 -4.08 (0 )I 
Ecart 0 -2.51 (1 )I 
dEcart 0 -4.8 (0 )I 

ED 0 -1.75 (1 )I 
dED 0 -6.11 (0 )I 

 ".Eviews 10.0، "مخرجار برنامج IFCبيانار المصدر:

المحسوبة أكبر من القيم الحرجة الجدولية لكل   (tφj)أعلاو أن قيم  (1)نلاحظ من خلال الجدول 
أي  (H0)، وبالتالي نقبل الفررية العدمية (%5)المتغةار محل الدراسة عند جميس مستوا معنوية المعنوية 

لإرجاع ا مستقرة ل الزمنية للقتغةار المدروسة، و وجود جلور وحدوية وبالتالي عدم استقرارية هلو السلاس
للتفارلار اسولى للقتغةار غة المستقرة  ADFقبقنا علي ا الفروق من الدرجة اسولى، ومنه عإن اختبار

عند جميس المستويار مما يع  رعض  المحسوبة أصغر من القيم الحرجة الجدولية (tφj)عقد أعطى قيقا لر 
 وبالتالي عإن السلاسل مستقرة. 𝐶𝑂𝐼(1)عررية العدم وهلا يع  أن كل المتغةار محل الدراسة هي 

 تقدير العلاقة في المدى الطويل. 2.3

في هلو المرحلة نقوم بإجراي اختبارار تناار التكامل وال  تختبر وجود علاقة توازنية قويلة اسجل 
، ونسبة Balassa(𝐸𝑐𝑎𝑟𝑡)وااراف مستويار المعيشة المعبر عنه بأثر  (𝑞𝑡)عر الصرف الحقيقيبين س

، وبالتالي عسوف نقوم بإجراي اختبارين اسول اختبار (𝐸𝐷)الديون الخارجية الى الناتج الداخلي الخام 
اادار تناار التكامل المتزامن الاستقرارية أو تحديد وتحليل درجة تكامل حد التصادعية )المتغة العشوائي( في 

 و الهاني يخص اجراي اختبار  الجلر اسحادي للقتغةار المفسرة.
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 " johanson"التكامل المشترك لـ  اختبار :2الجدول
Date: 07/26/19   Time: 19:27   

Sample (adjusted): 1972 2018   

Included observations: 46 after adjustments  

Trend assumption: Linear deterministic trend  

Series: LTCR ECART ED    

Lags interval (in first differences): 1 to 1  

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  

     
     Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

     
     None *  0.407608  30.43222  29.79707  0.0422 

At most 1  0.211496  10.01231  15.49471  0.2798 

At most 2  0.018927  0.745217  3.841466  0.3880 

     
      Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

، "Aicaike"و ""Schwarzتم تحديد عدد التإخرار المإخوذة في هلا الاختبار باستعقال معاملي 
وال  توجد علاقة  (%5)، ومنه سوف تقتصر الدراسة عند مستوا معنوية ( p=3)أي  (3)عقد وجدنا 

واحدة للتكامل المتزامن، هلا يع  قبول جميس متغةار الظاهرة في اادار تناار التكامل كقتغةار قويلة 
 بعدم وجود تكامل متزامن. H0اسجل عند مستوا معنوية مقبول وبالتالي تؤكد النتائج على رعض الفررية

 التكامل لجوهانسن اختبارمن (𝑬𝑪𝑴) نموذج تصحيح الخطأ اشتقاق. 3.3

نموذج تصحيح اسخطاي هو مسار تعديلي يسقح بإدخال التغةار الناتجة في المدا القصة في علاقة 
 توصلنا الى النتيجة التالية (ECM)المدا الطويل، وبتقدير علاقة المدا الطويل بالر 

[23]𝑙𝑜𝑔𝑞𝑡 = 0.000229𝐸𝑐𝑎𝑟𝑡 − 0.88𝐸𝐷 + 1.34 
أن معامل ااراف مستويار المعيشة يبين أن عارق التطور مستقل  [23]ةما نلاحظه من خلال المعادل 

بشكل كبة الى مستوا الولايار المتحدة اسمريكية، وهلا يعتبر شكل عادي بالنظر الى وزن الاقتصاد 
اسمريكي بالنسبة للاقتصاد العالمي، ومن خلال هلا التقدير عإن أصل ااراعار سعر الصرف الحقيقي للدينار 

زائري لم تنشإ الا من جراي قرارار السياسة الداخلية، وعدم تطاب  سياسة الصرف مس المستوا النس  الج
للتطور في الجزائر مقارنة بالولايار المتحدة اسمريكية، أما عيقا يخص أثر الاستدانة الخارجية ع و دليل على 
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ام تجلب على المدا الطويل انقاص في ارتفاع  بنقطة واحدة لنسبة الدين الخارجي على الناتج الداخلي الخ
كانت حاسمة من حصة الاستدانة  1985وكقا يظ ر جليا أن المرحلة ما قبل  1.23السعر الحقيقي بر 

 الخارجية  الى تفسة تلبلبت سعر الصرف الحقيقي.
هما أولا وجود  Balassaنلاحظ في اسخة أن هلا التقدير أكد خاصيتين م قتين مورح في أثر 

على المدا الطويل في تفسة سعر الصرف الحقيقي للدينار الجزائري، وثانيا انخفاض    Balassaومقاومة أثر
سعر الصرف الحقيقي للدينار في اقار اجرايار التطور للاقتصاد الجزائري، هلو الورعية المعكوسة في الإشارة 

، انه يدل على أن (𝑃𝐼𝐵𝑃𝑃𝐴𝐿)م بالقوة الشرائية الجزائري السلبية للقعامل المرتبط بالناتج الداخلي الخا
 ارتفاع مستوا المعيشة في الجزائر يصطحب بزيادة سعر الصرف الحقيقي.

 سعر الصرف اختلالقياس . 4

∗𝑞يعرف اختلال سعر الصرف كالتالي: 

𝑞
−  سعر𝑞 ،يمهل سعر الصرف التوازني∗𝑞، حيث أن 1

 الصرف الحقيقي الملاحظ.
 سعر الصرف الحقيقي الثنائي للدينار الجزائري اختلال: قياس 2الشكل

 Coudert (1970-2018)حسب نموذج 
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 22حسابار شخصية بتطبي  المعادلة  المصدر:
 surévaluation( مغالاة في سعر الصرف -القيقة السالبة) ملاحظة:

 sous évaluationتحت التقويم  القيقة الموجبة )+( 
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في تحديد سعر الصرف  (surévaluation)أن المغالاة (02)ما يمكن ملاحظته من خلال الشكل
( و 1996-1995( و )1990-1985( و )1981-1978)الحقيقي عرعت أربعة مراحل وهي كقا يلي: 

(2004-2008.)(2010-2012) 
 الخاتمة: .5

وجدنا  [23] خلال المعادلةمن و  Coudertنموذج  حسب التقديرار ال  توصلنا الي ا من تطبي 
مستويار المعيشة يبين أن عارق التطور مستقل بشكل كبة الى مستوا الولايار المتحدة  اارافأن معامل 

العالمي، ومن خلال  للاقتصاداسمريكي بالنسبة  الاقتصاداسمريكية، وهلا يعتبر شكل عادي بالنظر الى وزن 
الحقيقي للدينار الجزائري لم تنشإ الا من جراي قرارار السياسة سعر الصرف  ااراعارهلا التقدير عإن أصل 

 الاستدانةأما عيقا يخص أثر  الداخلية، وعدم تطاب  سياسة الصرف مس المستوا النس  للتطور في الجزائر.
بنقطة واحدة لنسبة الدين الخارجي على الناتج الداخلي الخام تجلب على   ارتفاعالخارجية ع و دليل على 

كانت حاسمة  1985وكقا يظ ر جليا أن المرحلة ما قبل  1.23المدا الطويل انقاص في السعر الحقيقي بر 
كقا نلاحظ في اسخة أن هلا   ر سعر الصرف الحقيقي،الخارجية  الى تفسة تلبلبا الاستدانةمن حصة 

على المدا  Balassaهما أولا وجود ومقاومة أثر Balassaدير أكد خاصيتين م قتين مورح في أثر التق
سعر الصرف الحقيقي للدينار في  انخفاضالطويل في تفسة سعر الصرف الحقيقي للدينار الجزائري ، وثانيا 

الجزائري، هلو الورعية المعكوسة في الإشارة السلبية للقعامل المرتبط بالناتج  للاقتصاداقار اجرايار التطور 
، انه يدل على أن ارتفاع مستوا المعيشة في الجزائر  (𝑃𝐼𝐵𝑃𝑃𝐴𝐿)الداخلي الخام بالقوة الشرائية الجزائري 

 (Mesalignement)في سعر الصرف  الاختلاليصطحب بزيادة سعر الصرف الحقيقي.وعند قياس 

 (05)في تحديد سعر الصرف الحقيقي عرعت  (surévaluation)، عإن المغالاةCoudertحسب نموذج 
-2004) و (1996-1995)و  (1990-1985)و  (1981-1978)مراحل وهي كقا يلي: 

2008).(2010-2012.) 

 ال  نراها ررورية ومن ا ما يلي: ارقتراحتقديم بعض الاعلى النتائج المتوصل الي ا، يمكن  وبناي
  اعادة النظر في العلاقة ال  تربط سعر الصرف بالتضخم. 
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  ،ورس آليار حمائية من أجل تحقي  استقرار ولو نس  في سوق الصرف في المدا القصة والطويل
 وبالتالي التحكم في مؤشرار الاقتصاد الكلي.
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