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ماهية سعر الصرف                                                        :الفصل الأول  

 

 

   تمهيد:
إن وجود العلاقات الاقتصادية والنشاط التجاري بين دول العالم المختلفة والتي لكل منها وطن مختلف     

المتغيرات الاقتصادية هذا ما أدى إلى وجود ما يسمى بسعر الصرف الأجنبي، ويعتبر سعر الصرف من أهم 
التي تؤثر على مجال المعاملات الاقتصادية، إذ يعكس العلاقات المترابطة بين الاقتصاديات الدولية كما يعبر 
عن المكانة الاقتصادية للدول، وتبرز أهمية دراسة سعر الصرف في مدى تسهيله لعملية التبادل ومعالجة مسائل 

بينها في خصم المعاملات الاقتصادية والمالية والتجارية التي تجري بين  تعدد العملات وبالتالي تحويلها فيما
 الدول.

ونحاول من خلال هذا الفصل التطرق إلى أهم الجوانب التي تتعلق بأسعار الصرف وذلك بتقسيمه إلى     
 ثلاث مباحث وهي:

 عموميات حول سعر الصرف.المبحث الأول : 
 الصرف.: مفاهيم حول سعر المبحث الثاني 
 النظريات المفسرة لسعر الصرف.المبحث الثالث : 
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 المبحث الأول: عموميات حول سعر الصرف
املات الاقتصادية الدولية، إذ يعتبر سعر الصرف من أهم المتغيرات الاقتصادية التي تؤثر على مجال المع      

صادية للدول، وعليه سنتطرق يعكس العلاقات المترابطة بين الاقتصاديات الدولية كما يعبر عن المكانة الاقت
 .والنظريات ة وأنواع سعر الصرففي هذا المبحث بالتفصيل إلى مختلف المفاهيم وسياسات وأنظم

 .الأول: تعريفات حول سعر الصرف وأهميته وعوامل المؤثرة فيهالمطلب 
 : تعريفات حول سعر الصرف: أولا

 هنالك عدة تعاريف لسعر الصرف نذكر منها:

  سعر الصرف هو السعر الذي يتم بموجبه استبدال العملة المحلية بالعملة الأجنبية، أي السعر: 1تعريف 
 1الذي يتم بموجبه تحويل العملة المحلية إلى العملة الأجنبية.

  يعرف سعر الصرف عادة بأنه سعر العملة الأجنبية مقوما بالوحدات من العملة المحلية، أي : 2تعريف
 2عدد الوحدات من العملة المحلية اللازمة للحصول على وحدة واحدة من العملة الأجنبية.

  لة أخرى، أو هو نسبة مبادلة عملتين فإحدى العملتين تعتبر سلعة والعملة هو سعر عملة بعم: 3تعريف
الأخرى تعتبر ثمنا لها، فسعر الصرف عبارة عن عدد الوحدات التي يجب دفعها في عملة معنية للحصول 

  3على وحدة من عملة أخرى.
  ويمكننا أن نعكس التعريف هو سعر وحدة من العملة الأجنبية بدلالة وحدات من العملة المحلية : 4تعريف

 4السابق لحساب وحدة واحدة من عملة المحلية بدلالة وحدات من العملة الأجنبية.
  يعرف بأنه أداة ربط بين أسعار السلع في الاقتصاد المحلي وأسعارها في السوق العالمي والسعر : 5تعريف

 5المحلي للسلعة مرتبطان من خلال سعر الصرف.

 

 
                                                                        

  .57:ص ،2004 الاردن، عمان، والتوزيع، للنشر الوراق مؤسسة الأولى، الطبعة الدولي، التمويل حسن، : فليج1
  .331:ص ،2004مصر،  الإسكندرية، الإبراهيمية، الجامعية دار طبعة، بدون الكلي، الاقتصاد مندور، محمد : أحمد2
  129:ص 0102 لبنان بيروت، الحقوقية الجلي منشورات ،طبعة بدون الدولية الاقتصادية العلاقات أسس شهاب، محمود : مجدي3
 . 273 :، ص2007حلب، مديرية الكتب المطبوعات الجامعة، هزاع مفلح، التمويل الدولي، بدون طبعة، : 4
 .    96 :، ص2005تقنيات البنوك، ديوان المطبوعات الجامعية الجزائرية،: الطاهر لطرش، 5
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 .صرف: أهمية سعر الثانيا

ية ويمكن إبراز هذه الأهمية لسعر الصرف أهمية بالغة على مستوى العلاقات المبادلات الاقتصادية الخارج    
 في النقاط التالية:

ن خلال العلاقات بين مهو مرآة التي ينعكس عليها مركز الدولة التجاري مع العالم الخارجي وذلك  (1
 الصادرات والواردات.

المفتوح وباقي الاقتصاديات العالم من خلال معرفة التكاليف والاسعار الدولية، أداة لربط الاقتصاد  (2
 1.وبذلك يقوم بتسهيل المعاملات الدولية المختلفة وتسويتها

و كأداة أو كمؤثر، يحتل سعر الصرف مركز محوريا في السياسة النقدية، حيث كان يستخدم كهدف أ (3
لتضخم وهذا ما الأخرى، قد يكون عاملا لتخفيض واستخدام سعر الصرف النقد اتجاه العملات ا

 يتلاءم مع الصرف النهائي للسياسة النقدية.

 .ثالثا: العوامل المؤثرة في سعر الصرف

لعنصر القطب كما يعتبر ا  يعتبر سعر الصرف عنصر محوري في اقتصاد المالية الدولية وفي الاقتصاد ككل،   
 في الفكر المالي الحديث ولكن العوامل تؤثر به وهي كالتالي:

أي وضع الصادرات والواردات من السلع والخدمات التغيرات في قيمة الصادرات والواردات:  (1
، أي إذا كان حجم الصادرات 2ساب الجاري فإن الطلب على العملة يرتفعفإذا تحقق فائض في الح

 أكبر من حجم الواردات في البلد فإن سعر صرف العملة يرتفع وذلك لزيادة الطلب عليها.
يؤدي ارتفاع أسعار الفائدة إلى زيادة الطلب على التغير في معدلات الفائدة المحلية الأجنبية:  (2

 3رتفع قيمتها والعكس صحيح.العملة النقدية ومن ثم ت
 

إن ارتفاع معدل التضخمي للبلد يتطلب اتخاذ إجراءات نقدية أو مالية التغيرات في معدلات التضخم:  (3
بواسطة سلطاتها النقدية، يؤدي التضخم المحلي إلى انخفاض قيمة العملة في سوق الصرف، أما في حالة 

                                                                        
ون طبعة، دار البازوري العملية للنشر : سمير فخري نعمة، العلاقات التبادلية بين سعر الصرف وسعر الفائدة وانعكاسها على ميزان المدفوعات، بد 1

 . 16 - 15ص:-ص 2011والتوزيع، عمان، الأردن، 
-ص     2010ة للنشر والتوزيع، لبنان، موسى بوخاري، سياسة الصرف الأجنبي وعلاقتها بالسياسة النقدية، الطبعة الأولى مكتبة حسين العصري: لحلو 2

 .125-121ص:
 .148:، ص2008سعود جابر مشكور العامري، المالية الدولية، الطبعة الأولى، دار زهران للنشر والتوزيع، :  3
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وهذا ما يعني أن التضخم أثر في تغيير سعر صرف الركود فيؤدي إلى ارتفاع قيمة العملة في السوق 
 العملات الأجنبية، وشكل التالي يوضح تأثير التضخم على سعر الصرف:

 : تأثير التضخم على سعر الصرف(1-1)الشكل رقم             

 
  ،2006 ،التوزيع، القاهرةو محمد العربي شاكر، الاقتصاد الكلي، الطبعة الأولى، دار الفجر للنشر  المصدر:

 .111ص

عدلات التضخم ( نلاحظ أن الزيادة في معدلات التضخم المحلية مع الثبات م1-1من خلال الشكل )
وانتقال   )2D2D( حنى إلى المن (1D1D)الأجنبية تؤدي إلى انتقال منحنى الطلب على العملة الأجنبية من 

وهذا  )B(إلى  )A(مما يؤدي إلى تغير نقطة التوازن من النقطة  )2S2S(إلى  )1S1S(منحنى العرض من 
 أي انخفاض قيمة العملة. R*2 إلى R*1يعني ارتفاع سعر الصرف من 

بيعا وشراء حسب  تدخل الحكومة عن طريق البنك المركزي بتدخله في السوقالتدخلات الحكومية:  -1
 ما يوافق السياسة المالية والاقتصادية.

يتأثر سعر الصرف بالاضطرابات السياسية، فمن منطلق المقولة التي العوامل السياسية والعسكرية:  -2
تقول أن رأس المال جبان فإن أي اضطراب سيؤثر على تدفقات رأس المال من وإلى الدولة، وتحجم 

  1رؤوس الأموال عن التوجه إلى المناطق التي تشويها الاضطرابات وعدم الاستقرار.

 

 
 

                                                                        
جيستير في العلوم الاقتصاد، تخصص مالية : عبد الله ياسين، دور سياسة سعر الصرف في رفع فعالية السياسة النقدية، )دراسة حالة الجزائر( رسالة ما1

 .67ص:  2013/2014دولية، جامعة وهران، غير منشورة، الجزائر، 
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 وظائفه.أنواع سعر الصرف و طلب الثاني: الم
 طلب.لسعر الصرف أنواع تميزه وله عدة وظائف يقوم بها وهذا ما سنتطرق له في هذا الم

 .أنواع سعر الصرف: أولا

قيمة عملة البلد الآخر، بهو مقياس لقيمة عملة إحدى البلدان التي يمكن تبادلها سعر الصرف الاسمي:  (1
 ارف في لحظة زمنية مالاسمي لعملة ما تبعا للطلب والعرض عليها في سوق الصويتم تحديد سعر الصرف 

الجارية الرسمية،  سمي أي معمول به فيها يخص المبادلاتر وينقسم سعر الصرف الاسمي إلى سعر صرف 
 وسعر الصرف الموازي وهو السعر المعمول به في الأسواق الموازية.

ية اللازمة لشراء لحقيقي عن الوحدات من السلع الأجنبيعبر سعر الصرف اسعر الصرف الحقيقي:   (2
لمتعاملين الاقتصادين في اتخاذ وحدة واحدة من السلع المحلية بالتالي يقيس القدرة على المنافسة وهو يفيد ا

لموارد المصدرة بنفس المعدل قراراتهم فمثلا ارتفاع مداخيل الصادرات بالتزامن مع ارتفاع تكاليف انتاج ا
دي إلى تغيير في أرباح المصدرين إلى التفكير في زيادة الصادرات لأن هذا الارتفاع في العوائد لم يؤ  لا يدفع

لمتحدة الأمريكية يكون سعر وإن ارتفعت مداخيلهم الاسمية بقيمة عالية، فلو أخذنا كالجزائر والولايات ا
 الصرف كالآتي:

5 𝑻𝒄𝑹 =
𝑻𝒄𝑵/𝑷𝒅𝒛

𝟏$/𝑷𝒖𝒔
 

 سعر الصرف الحقيقي.:   𝑇𝑐𝑅          حيث:     
                      𝑇𝑐𝑁  .سعر الصرف الاسمي : 

                      𝑃𝑢𝑠  مؤشر الأسعار بأمريكا :. 
                      𝑃𝑑𝑧  .مؤشر الأسعار بالجزائر : 

فيعطينا القوة الشرائية للدولار  𝑇𝑐𝑁/𝑃𝑑𝑧القوة الشرائية للدولار الأمريكي في أمريكا أما  𝑃𝑢𝑠/$1 تعطينا
في الجزائر وعليه فإن سعر الصرف الحقيقي للدينار الجزائري مقابل الدولار يعكس الفرق بين القوة الشرائية في 

 1أمريكا والقوة الشرائية في الجزائر وكلما ارتفع سعر الصرف الحقيقي كلما زادت القوة الشرائية للجزائر.

لقياس قوة أو ضعف العملة المحلية النسبي عندما يكون لهذه الدولة العديد سعر الصرف الفعلي:  (3
التجارة الخارجية من الشركاء التجاريين، علينا أن تكون مؤشرا يشمل وزنا لكل كلمة تبعا لأهميتها في 

                                                                        

وان المطبوعات الجامعية، الساحة المركزية بن )دراسة تحليلية تقييمية( بدون طبعة، دي: عبد المجيد قدي، المدخل إلى السياسات الاقتصادية الكلية 1
 .104-103ص _ص: 2003عكنون، الجزائر، 
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ربط سعر الصرف  ، ولتجنب مشكلة التجميع التي تتعلق بجميع العملات المختلفة يتمللدولة المحلية
 .عملة إلى سنة الأساس معطاة قدرهاكل 

𝒆𝑰𝒊 =
𝒆𝒊

𝒆𝒊 𝒃𝒂𝒔𝒆
 

 :حيث

𝒆𝑰𝒊 مؤشر سعر الصرف العملة :(i) 
𝒆𝒊:  سعر الصرف الحقيقي للعملة(i) 

𝒆𝒊 𝒃𝒂𝒔𝒆 سعر الصرف العملة :(i) في سنة الأساس. 
ملة بشكل مناسب عوزن للمؤشر القياسي لكل وبما أن أسعار الصرف ليست متساوية في الأهمية يجب إعطاء 

 :والوزن الشائع هو
𝒘𝒊 = (𝒖𝒊 + 𝒙𝒊)/𝑴𝒕𝒐𝒕𝒂 + 𝑿𝒕𝒐𝒕𝒂𝒍  

 حيث:                            
𝜮𝒊. 𝒘𝒊 = 𝟏 

  1ويكون سعر الصرف الفعلي :

𝑬𝑬𝑹 = 𝜮𝒊𝒆𝑳𝒊𝑾𝒊 

المدفوعات عندما يكون اقتصاد هو سعر الذي يمثل توازن مستديم لميزان سعر الصرف التوازني:  -1
 2.ينمو بمعدل طبيعي

هو إيجاد سعر الصرف عملة مقابل عملة أخرى من خلال إيجاد سعر أسعار الصرف المتقاطعة:  -2
 3الصرف هاتين العملتين مقابل عملة ثالثة أو وسيطة في الطلب يكون الدولار الأمريكي.

 

 

 

                                                                        
 .276 – 275_ص:الدولي، مرجع سبق ذكره، ص  التمويل مفلح، : هزاع 1
 .121وسى بوخاري، مرجع سبق ذكره، ص :لحلو م:  2
(، 2التوزيع، جامعة الأردنية الاستثماري رقم )و : هيل عجمي جميل الجنابي، التمويل الدولي والعلاقات النقدية الدولية، الطبعة الأولى، دار وائل للنشر  3

  .188:، ص 2014
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 .وظائف سعر الصرف: انياث

مقارنة الأسعار المحلية المنتجون المحليون على سعر الصرف لفرض قياس و  حيث يعتمدوظيفة قياسية:  (1
 )سلعة معينة مع أسعار السوق العالمية(.

ناطق أخرى من مأي يستخدم سعر الصرف في تطوير صادرات مناطق معينة إلى وظيفة تطويرية:  (2
  .خلال دورة في تشجيع تلك الصادرات

بالتجارة الخارجية بحيث تقوم هذه الأخيرة بإعادة توزيع وذلك من خلال ارتباطه وظيفة توزيعية:  (3
 1الدخل القومي والثروات الوطنية بين أقطار العالم.

 سياسات ونظم سعر الصرفالمطلب الثالث: 
 :سبق لما تفصيل يلي وفيما عليها ترتكز ونظم النقدية السلطات تتخذها سياسات عدة الصرف لسعر إن

 الصرف سعر سياسات :أولا

 العالم، ببلدان النقدية السلطات إليها تلجأ التي المتعددة السياسات ضمن من الأجنبي الصر أسعار تعد
 2.توازناته في الخلل من والحد نموه ودعم الوطني الاقتصاد إدارة بهدف

سياسة سعر الصرف هي مجموعة من الإجراءات والقرارات التي تتخذها  :الصرف سعر سياسة مفهوم (1
لتحديد سعر الصرف للعملة الوطنية في سوق الصرف الأجنبي، بالإضافة إلى القيام السلطة النقدية 

تحقيقها، وأهمها  رجوباختبار وتحديد نظام الصرف المنبع الذي يتلاءم مع أوضاعها الاقتصادية الم
 3أداة هامة في السياسة الاقتصادية.على استقرار عملتها، هذه السياسة هي  الحفاظ

 الصرف:أهداف سياسة سعر  (2

 تسعى سياسة سعر الصرف إلى تحقيق مجموعة من أهداف أبرزها:

  :يؤدي تحسن سعر الصرف إلى انخفاض في مستوى التضخم المستورد وتحسين في مستوى مقاومة التضخم
أداة الإنتاج في تنافسية المؤسسات، ففي المدى القصير تتضاعف الأرباح المؤسسات بما يمكنها من ترشيد 

                                                                        
 .98-97ص: -: محمد العربي شاكر، الاقتصاد الكلي، نفس المرجع السابق، ص 1
 . 105، ص:2000النقدي، بدون طبعة، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر،  محمود حميدات، مدخل للتحليل: 2
لية، جامعة : فقيه أمحمد ومجدوب زينب، أثر تغير سعر الصرف على التوازنات الكلية للاقتصاد الوطني )مذكرة ماستر في علوم التسيير، تخصص ادارة ما3

 .9، ص:2017/2018تيارت، غير منشورة(، 
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ماهية سعر الصرف                                                        :الفصل الأول  

 

 

المدى المتوسط، وهكذا تحقق المؤسسات عوائد إنتاجية وتتمكن من انتاج سلع ذات جودة عالية بما يعني 
 .تحسن تنافسيتها وتسمى هذه الظاهرة بالحلقة الفاضلة للعملة القوية 

 والشكل التالي يوضح الحلقة الفاضلة للعملة القوية:

 .شكل يوضح الحلقة الفاضلة للعملة القوية (2 -1)الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 استمرار التضخم                                              

المجيد قدي، المدخل إلى السياسات الاقتصادية الكلية، بدون طبعة، ديوان المطبوعات الجامعية الساحة  عبد: المصدر
 .132ص 2003المركزية، بن عكنون الجزائر 

  :الاقتصاد أكثر تنافسية إلى تحويل الموارد إلى يؤدي سعر الصرف الحقيقي الذي يجعل تخصيص الموارد
قطاع السلع الدولية )الموجهة للتصدير( هذا ما يعمل على توسع قاعدة السلع الدولية، بحيث يصبح عدد 

عدد السلع التي يتم استيرادها ويزيد انتاج السلع التي كانت  لكبير من السلع قابلا للتصدير وبالتالي يقل
 الواردات( والسلع التي يمكن تصديرها.تستورد محليا )إحلال 

  :يؤدي سعر الصرف دورا هاما في توزيع الدخل بين القطاعات المحلية، فعند ارتفاع القدرة توزيع الدخل
التنافسية لقطاع التصدير التقليدي )مواد أولية، زراعة( نتيجة انخفاض من سعر الصرف الحقيقي، فإن 

القدرة الشرائية الناجمة عن انخفاض سعر الصرف الاسمي )ارتفاع وعند انخفاض  ،ذلك يجعله أكثر ربحية
سعر الصرف الحقيقي(، فإن ذلك يؤدي إلى ارتفاع القدرة الشرائية للأجور في الوقت الذي تنخفض فيه 

 ربحية الشركات العاملة في قطاع السلع الدولية، فتتقلص استثمارها.

 ار(التنافسية الهيكلية )خارج الأسع

 المحافظة على حجم الصادرات
ارتفاع الأسعار عند 
التصدير )بالعملة 

 الصعبة(

 تحسن العملة

 انخفاض الأسعار
 عند الاستيراد

المحافظة على حجم 
 فائض الواردات 
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ماهية سعر الصرف                                                        :الفصل الأول  

 

 

  :اعتماد سياسة لتخفيض أسعار الصرف من أجل تشجيع يمكن للبنك المركزي تنمية الصناعية المحلية
بتخفيض عائم للعملة مما شجع الصادرات،  1948الصناعة الوطنية فلقد قام البنك الفيديرالي الألماني عام 

 1وفي مرحلة ثانية قام باعتماد سياسة العملة القوية.

   نظم سعر الصرف: ثانيا

القواعد التي تتبعها دولة معينة في تحديد سعر الصرف الأجنبي، يقصد بالنظام الصرف الأجنبي مجموعة      
فقد تقوم السلطة النقدية بتحديد سعر الصرف الرسمي على أساس الظروف الاقتصادية للدولة، وفي هذه 
الحالة فإن الدولة تتبع نظام سعر الصرف الثابت، وقد تقيد الدولة قوى العرض والطلب بفرضها شروط معينة 

إن الدولة تتبع الرقابة على الصرف، وقد يترك سعر الصرف كلية إلى قوى العرض والطلب وهنا وفي هذه ف
 2تتبع نظام الصرف الحر أو المرن أو ما يسمى نظام تعويم العملات.

 ر الصرف الثابتنظام سع (1

 إن نظام سعر الصرف الثابت يتطلب توفر الشروط الثلاث التالية وهي:
  الوطنية بالذهب.تحديد قيمة ثابتة للعملة 
  بقا للمعدل الثابت طضمان قابلية تحويل العملة الوطنية للصرف بالذهب أو العكس بلا قيد ولا شرط

 المحدد بوزن وحدة العملة بالذهب.
 .حرية تصدير واستيراد الذهب 

 تترك ولا الدولار أساس على اغالب لعملتها بالنسبة صرف أسعار المركزية البنوك تحدد النظام هذا ظل وفي     
 .الحرة السوق في والعرض الطلب لظروف وفقا للتقلب

 الصرف سعر تمنع بحيث كميات،  بأية الشراء أو بالبيع الأجنبي الصرف سوق في المركزية البنوك وتتدخل     
 %1  حدود في النسبة تكون ما غالبا الاتجاهين، في معينة نسبة من بأكثر المحدد السعر عن الانحراف من
 3.المحدد السعر من

 

                                                                        
 .133 -131: عبد المجيد قدي، مرجع سابق، ص  1
 .85، ص:9199زينب حسين عوض الله، الاقتصاد الدولي، بدون طبعة، دار الجامعة الجديدة للنشر، الإسكندرية، مصر، :  2
وزيع والطباعة، عمان، الأردن، : شقيري نوري موسى وآخرون، التمويل الدولي ونظريات التجارة الخارجية، الطبعة الأولى، دار المسيرة للنشر والت 3

 .164-163ص: -، ص2012

10



ماهية سعر الصرف                                                        :الفصل الأول  

 

 

  مزايا وعيوب نظام الصرف الثابت: -1-1

 الثابت الصرف نظام وعيوب مزايا (1-1) رقم الجدول
 العيوب المزايا

يات إذا اتسم بالاستمرارية، فإنه يساعد الفعال
يساعد  الاقتصادية على التخطيط والتسعير وبالتالي

 على تطوير الاستثمارات والتجارة الدولية.

 سعر الصرف الثابت بالمصداقية إذا لم يحظ
مة الكاملة فإنه يمكن أن يكون له نتائج وخي

ن على الاستقرار النقدي وعلى الاحتياطات م
 العملة الأجنبية.

ط سعر الصرف الثابت يكون مفيد إذا عرف بالضب
 ما هم سعر التوازن لهذ العملة

ك الإبقاء على سعر صرف ثابت يتطلب من البن
 باستمرار للتدخلالمركزي الجاهزية 

سعر الصرف الثابت يكون مفضل عندما يكون 
سمح النظام المالي غير متطور إلى حد الذي لا ي

 بممارسة سياسة السوق.

يتطلب حجم كاف من احتياطات العملة 
 أخرى. الأجنبية الانسياق لسياسة النقدية لدولة

 .144ص: 2010وزيع، بيروت، لبنان لحلو موسى بوخاري، الطبعة الأولى، مكتبة الحسن العصرية، للطباعة والنشر والتالمصدر: 

 نظام الصرف العائم أو المرن (2
يطلق على نظام سعر الصرف المرن اسم نظام التعويم العملات هو في ظل هذا النظام لا تتحمل      

السلطات المالية والنقدية عبء معالجة الخلل في ميزان المدفوعات عن طريق اتخاذ السياسات المناسبة في 
التغييرات  فل بإحداثفجهاز الأسعار يتك،المجالات الحد من الواردات وإحداث تغييرات في أسعار الفائدة 

 1.المناسبة في معدلات الصرف، والتي تنعكس بدورها في التأثير على قيمة كل من الصادرات والواردات

 أنواع سعر الصرف العائم أو المرن: -1-2
  :تر على أساس مستوى وضمن هذا المنظور تقوم السلطات بتعديل أسعار صرفها بتواتعويم المدار

 دفوعات.الأجنبية والذهب وعلى أساس وضعية ميزان الم الاحتياطي لديها من العملات
 :وهو وضع يسمح بموجبه لقيمة العملة أن تتغير صعودا وهبوطا حسب قوى السوق  التعويم الحر

ويسمح التعويم السياسات الاقتصادية الأخرى بالتحرر من قيود سعر الصرف وبالتالي فإن تعويم العملات 
                                                                        

 .165: ، التمويل الدولي ونظريات التجارة الخارجية، نفس المرجع السابق ص وآخرون شقيري نوري موسى : 1 
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لملائمة ومثل هذا الوضع يدفع بالأسعار الصرف ذاتها أن تتكيف مع يسمح للسلطات بإعداد السياسة ا
 1الأوضاع السائدة لا أن تشكل قيدا.

  :لأسواق المساندة سعر صرف ايكون التعويم نقيا إذا لم يتدخل البنك المركزي مطلقا في التعويم النقي
 العملة الوطنية عند مستوى معين.

  :في السعر من أن تتجاوز حدا يكون عندما يتدخل البنك المركزي لمنع التقلبات التعويم غير النقي
 2معينا.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                                        
  .116:بق ذكره، صارجع سياسات الاقتصادية الكلية، معبد المجيد قدي، المدخل إلى الس:  1
  .136: ، ص2000مصر، عادل أحمد حشيش، العلاقات الاقتصادية الدولية، بدون طبعة، دار الجامعة الجديدة للنشر الإسكندرية، :  2
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 .مزايا وعيوب نظام الصرف المعوم -2-2

 .المعوم الصرف نظام وعيوب مزايا( 2 -1) رقم الجدول

 العيوب المزايا

 يكرر سعر الصرف بعوامل السوق بالتالي
ه.لمواردفهو الأنسب في التوزيع الأمثل   

نادرا ما تعمل قوى السوق بشكل كامل 
 هناك مخاطر من سوء التقييم والذي قد

يؤدي إلى أن تكون سعر الصرف 
.بمستوى لا تبرره الأوضاع الاقتصادية  

أن يكون هناك فرصة للمضاربين لعمل 
 أرباح على حساب البنك المركزي

 يكون فعال التعامل الصدمات الخارجية
السياسة النقدية.وبالتالي تكون   

إن مسار سعر الصرف المستقبلي يكشفه 
الغموض وبالتالي يؤدي إلى خلق 

مصاعب لعملية التخطيط والنشاط 
الاقتصادي يمكن أن يتم تفادي ذلك 

 من خلال التحوط.

 إن الطلب والعرض على العملة المحلية
يكون متوازن في السوق، يكون البنك 

م لا المركزي ملتزما بالتدخل بشكل عا
تأثر المجملات النقدية بالتدفقات 

اسة الخارجية وبالتالي يمكن ممارسة السي
النقدية بشكل مستقل وبمعزل عن 

 السياسات النقدية لدول أخرى.

يمكن أن يساء استخدام استغلالية 
م السياسة النقدية فمثلا عدم وجوب قيا
 الحكومة بمنع انخفاض العملة يمكن أن

ونقدية يؤدي على سياسات مالية 
 تضخمية.

 144ص لحلو موسى بوخاري، المرجع سابق ذكره، :المصدر
 نظام الرقابة على الصرف (3

 على مباشرة رقابة فرض إلى الاقتصادية والأزمات العالمية للحروب نتيجة الدول، من كثيرت  اضطر      
 الأجنبي، الصرف والطلب العرض بين أي والواردات، الصادرات بين المساواة تتحقق النظام هذا وفي الصرف
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 توزيع هو الصرف على الرقابة نظام وجوهر. والعرض الطلب ظروف في للدولة مباشر تدخل طريق عن أي
 1الممكنة. الطلب وجوه على الأجنبي الصرف من الدولة عليها تحصل التي الكمية

 :تييأ فيما النظام هذا أهداف تخليص يمكن: الصرف على الرقابة نظام أهداف  -3-1

 السلطات بقيام وذلك ا،قيمته من بأعلى للعملة الخارجية القيمة على المحافظة الرئيسية الأهداف من 
 جزء وجود إلى يؤدي ام وهو المتاح القدر مع يتناسب بما الأجنبي الصرف على الطلب بتقييد النقدية

 .شباعإ دون الأجنبي الصرف على الداخلي الطلب من
 تتبعه التي للدولة الخارجية التجارة قطاع على للسيطرة كأداة  الصرف، على الرقابة نظام يستخدم. 
 متطلبات مع لأجنبيةا الاستثمارات فيها تنسجم التي الميادين إلى الأجنبية الأموال رؤوس توجيه 

  للدولة، الاقتصادية السياسات
 معاملة إعطاء طريق عن للدولة الاقتصادية التنمية خطط دعم بهدف الصرف على الرقابة وتستخدم 

 هذا تخدم التي الوسائل ومن الاقتصادية، التنمية مشروعات تخدم التي الأساسية للواردات تفضيلية
 2.الكمالية السلع استيراد من للحد الأجنبي الصرف على الرقابة استخدام أيضا الهدف

  :رف في ظل نظام للرقابة على الصرفتحديد سعر الص -2-3

. إلى فرض 1933-1929اضطر كثير من الدول في الفترة ما بين الحربين وخاصة بسبب أزمة الكساد      
طى والشرقية ودول أمريكا اللاتينية نظام الرقابة مباشرة على الصرف، وقد بدأ هذا النظام في ألمانيا وأوروبا الوس

 وذلك من أجل مواجهة العجز في موازين المدفوعات.
ن أجل الموازنة بين الطلب في ظل هذا النظام يتحقق عن التدخل الإداري المباشر للدولة مإن التوازن      

 على العملات الأجنبية وعرضها.

وجوهر الرقابة على الصرف، توزيع الكمية المحدودة التي تحصل عليها الدولة من الصرف الأجنبي على     
 3الطالبين بما يتفق مع الأهداف السياسة وعرضها.

                                                                        
  .130: عادل أحمد حشيش، العلاقات الاقتصادية الدولية، نفس المرجع السابق ذكره ص  : 1
 71-69:ص-، صه1414م/1994سامي عفيفي حاتم، التجارة الخارجية بين التنظير والتنظيم، الطبعة الثانية، الدار البصرية اللبنانية، القاهرة،  : 2
 .34 -33، ص 2001، سعار الصرف، الطبعة الاولى، دار المنهل اللبنانيأم الحجار، نظام النقد العالمي و بسا : 3
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بةيد سعر الصرف في ظل نظام الرقاتحد (3 -1)ل رقم الشك

 
كتوراه في العلوم التجارية تخصص دوحة سلمي، أثر تقلبات سعر الصرف على الميزان التجاري وسيل علاجها )أطروحة د المصدر: 

 .20ص 2014/2015تجارة دولية، جامعة محمد خيضر بسكرة، غير منشورة( الجزائر 

 الصرف التوازني.: سعر *OP :     حيث تمثل
                 1OPسعر الصرف الرسمي المحدد من طرف السلطة النقدية :. 

 1QO)سعر الصرف الرسمي(، الكمية المطلوبة هي  1POنلاحظ من خلال الشكل السابق أنه عند السعر 
السلطة النقدية تقوم بتنفيذ سعر الصرف حسب الأوليات  1Pفعند السعر  2QOوكمية المعروضة هي 

والاحتياجات بما يتلاءم والكمية المعروضة ونظر الكون الاحتياجات كثيرة ولا يمكن تلبيتها من خلال السعر 
الرسمي يلجأ المتعاملون الاقتصاديون للحصول على العملة الصعبة من السوق غير الرسمي ومن هنا يتشكل 

أعلى من السعر الرسمي والسعر التوازني أيضا، إذ يعتبر الفرق بين السعر التوازني والسعر المنشأ  سعر ثاني يكون
 1تأمينا على المخاطر التي يمكن أن يتعرض لها المتعاملون بسبب التنظيمات المعمول به. 2Pفي السوق الموازية 

 

 

 

 

 

                                                                        
 .20تقلبات سعر الصرف على الميزان التجاري وسبل علاجها، مرجع سابق ذكره، ص:: دوجة سلمى، أثر  1
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 المبحث الثاني: مفاهيم حول سوق سعر الصرف
ة فيما بين المصارف عملية أسواق الصرف الأجنبي تجري على وفق ترتيبات مؤسسته وخاصإن غالبية      

عملات الأجنبية حيث تسود الكبرى وذلك بالإضافة إلى الوسطاء والمتعهدين )المقيمين( المهتمين بتبادل ال
عروفة فيما يخص لمالية المبشكل رئيسي أسواق الجملة غير النظامية والتي تتبع أنظمة أو أساليب الأسواق ا

وأن زبائنها تكون من  قواعد أو ساعات أو أماكن التعامل، بل إنها تقوم على وسائل الاتصالات المتاحة
 المنشآت الكبيرة والصغيرة والسياح والمسافرين حول العالم.

 لة فيه.مفهوم سوق سعر الصرف وذكر خصائصه والأطراف المتعام: المطلب الأول

 :الصرفتعريف سوق سعر أولا: 
 هنالك عدة مفاهيم لسوق سعر الصرف نذكر منها:

  هو السوق الذي تحول فيه العملة إلى عملة أخرى، وكما في كل الأسواق فإن سوق الصرف الأجنبي
عن النموذج  يمكن تحليله بأدوات الطلب والعرض. وفي الواقع فإن سوق الصرف الأجنبي يقترب كثيرا

 1أكثر الأسواق اتحادا في العالم.الاقتصادي للمنافسة الكاملة فهي 
  تمثل سوق الصرف الأجنبية أحد مكونات سوق المال، فهي بمثابة الإطار التنظيمي الذي يقوم فيه الأفراد

والشركات والبنوك بشراء وبيع العملات الأجنبية أو الصرف الأجنبي وتتكون سوق الصرف الأجنبية لأي 
المالية مثل: لندن، باريس، وكذلك نيويورك حيث يباع ويشترى عملة. "الدولار" مثلا من جميع المراكز 

 2الدولار مقابل عملات أجنبية أخرى مثل: اليورو والين.
 سوق ذلككو  المختلفة، بالدول الخاصة العملات وشراء بيع خلال من يتم الذي الوسيط أو الآلية هو 

 لتحويل الأجنبية العملات وبائعي المشتري بين الجمع خلالها من التي الميكانيكية هو الأجنبي الصرف سعر
  3.الخارجية التجارة بعمليات للقيام مقبولة دولية عملات إلى المحلية العملة

 

                                                                        
 2011ار صفاء للنشر والتوزيع عمان،د: عبد الحسين الجليل عبد الحسن الغالي، سعر الصرف وإدارته في ظل الصدمات الاقتصادية، الطبعة الأولى،  1

 .232هـ ، ص:2011/1432الاردن،
موزعون، عمان، الاردن، دار الفكر ناشرون و  ،بعة الاولىالقادر، الأسواق المالية والنقدية في عالم متغير، الط: السيد متولي عبد  2

 . 265ص:2009/1431
 . 319ص: 2007: إيمان عطية، مبادئ الاقتصاد العالمي بدون طبعة، دار الجامعة جامعة الإسكندرية الجديدة، مصر، 3
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 الأجنبي الصرف سعر سوق خصائص ثانيا:

 :التالية بالخصائص الصرف سعر سوق ويتميز

 بلد فكل مختلفة نقودا استخدام تتضمن أنها هي الدولية الاقتصادية للمعاملات الرئيسية المميزة الخاصية     
 وحدة أو للتبادل كوسيط  المحلية العملة سوى عملة أي تقبل لا القومية الحدود داخل في الخاصة عملته يصدر

 المستلمة الأجنبية العملات يحولوا أن الخارج في سلعا يبيعون الذين المنتجين على يتعين لذلك، وتبعا للتحاسب
 من أجنبية عملات على يحصلوا أم محلية عملة يحوزون الذين المستثمرين على يتعين وبالمثل. محلية عملة إلى

 بيع طريقه عن يتم الذي والوسيط آخر مكان في( مثلا وسندات أسهم) مالية أصول على يحصلوا أن أجل
 1."الأجنبي الصرف سعر سوق" هو المختلفة القومية العملات وشراء

 مكان لها فليس البضائع أو المالية الأوراق بورصات مثل منظمة بورصة ليست الأجنبي الصرف وسوق     
 على فيها نذكر أن الأفضل من إنه واحد، بلد أي على قاصرة ليست وأنها كما  المتعاملون، فيه يجتمع مركزي

" البنوك" من عدد من أساسا تتكون إنها. الأجنبي الصرف وبائعي مشتري بين الجمع بواسطة يتم ميكانيزم أنها
 من برصيد يحتفظ بنك فكل ،الأجنبي الصرف سوق تصنع فالبنوك العملات استبدال عملية بنشاط تزاول

 عملاؤه مع تعامله معرض في منه يطرح أو إليه يضيف الخارج في مراسلة البنوك لدى الأجنبية العملات
  2......زيورخ طوكيو، نيويورك، لندن، نجد الأجنبي الصرف مراكز أهم بين ومن، وهكذا المعتادين

 الأجنبي الصرف سعر سوق في المتعاملة الأطرافثالثا: 

 :وهي رئيسية فئات بعةأر  بين التمييز يمكن فإنه الأجنبي، الصرف سعر سوق في المشاركة الأطراف عن أما

 مباشرة بصورة تتعامل التي التجارية البنوك في أساسا الشريحة هذه وتتمثل: المالية والمؤسسات البنوك 
 لحساب أم الخاص لحسابهم سواء الصفقات بعقد البنوك هذه تقوم حيث الأجنبية، الصرف سوق في

 3. مباشرة الصرف أسواق مع العلاقة تكون حيث ،(الزبائن) الغير

                                                                        
 .243:صمصر، ة،الإسكندري ةبدون طبعة، الدار الجامعية جامع،، الاقتصاد الدولي التجارة الخارجية والتمويل كريكامل ب:  1
 .244_243_ص:ص،مرجع سابق ذكره ري، الاقتصاد الدولي التجارة الخارجية والتمويل ككامل ب:   2

 3 : السيد متولي عبد القادر، الأسواق المالية والنقدية في عالم متغير نفس المرجع السابق ص:267
 .121ص: هـ،2011/1432 : السيد متولي عبد القادر، الاقتصاد الدولي، الطبعة الأولى، دار الفكر ناشرون وموزعون، الأردن، عمان، 4
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 معظم في تتحرك وهي حكومتها، من بتكليف السوق هذا في صفقاتها تجري المركزية البنوك :المركزية البنوك 
 سياستها مع تنسجم التي المصلحة بحسب الخاصة عملاتها تتخذها التي الوجهة مجرى في للتأثير الأحيان

 1.الاقتصادية مصالحها بالتالي وتحمي المالية،
 نذكر أن بدون الاجنبي للصرف المشترية و البائعة الاطراف بين الوسيط بدور يقومون هؤلاء :السماسرة 

 يمتلك لا لأنه الاسعار تقلبات مخاطر يتحمل لا الوسيط ولذلك ،( الاجنبية العملات) الاجنبي الصرف
 ويتحملون لحسابهم ويبيعون فيشترون تجارة ، اخرى جهة من التجارية البنوك و العملاء بين المتداولة العملات

 2الأسعار ذبذبات مخاطر
 :ئيسية هي: يتشكل العملاء المتخصصون في سوق الصرف من ثلاث فئات ر  العملاء المتخصصون 

 ون الدوليون.المستثمر لمؤسسات الصناعية والتجارية، اؤسسات المالية أو البنوك الصغيرة، الم
وفي أغلب الأحيان فإن العملاء لا يتدخلون مباشرة في سوق الصرف إنما يقتصر الامر فقط على الذين 

من العمليات والذين لديهم متعاملين خاصين بهم يمكنهم أن يحملوا صفة العملاء  يحققون حجما معنيا
الصيارفة ومن ثم يحق لهم الدخول إلى قاعات السوق، أما الذين لا يتوفر لديهم الحجم المهم من العمليات، 

ات والتأكد من فتتم عملياتهم وتمويلاتهم من خلال الهياكل التقليدية للبنوك التجارية، وبعد دراسة الصفق
 3.التكاليف

 

 

 

 

 

 

 

                                                                        
 .121هـ، ص 1432-2011السيد متولي عبد القادر، الاقتصاد الدولي، الطبعة الأولى، دار الفكر ناشرون وموزعون، الأردن، عمان، :  1

 عمان، الاردن، : عبد الرحيم فؤاد الفارس، د.فراس اكرم الرفاعي، مدخل الى الاعمال الدولية ، الطبعة الاولى، دار المناهج للنشر و التوزيع، 2
 .134_133 _ص:ه، ص1434م/2013

 .269-268-267السيد متولي عبد القادر، كتاب الأسواق المالية والنقدية في عالم متغير، مرجع سبق ذكره، ص :  3
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 .سوق الصرف والمتعاملون فيه (4 -1)لشكل رقم ا

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

السعيد عناني، آثار تقلبات سعر الصرف وتدابير المؤسسة الاقتصادية لموجهتها )حالة مؤسسة سلع بكرة( مذكرة المصدر: 
 08.:ص 2005/2006ماجيستير في علوم الاقتصاد تخصص تسيير، مؤسسة جامعة الحاج لخضر، باتنة غير منشورة الجزائر، 

 الثاني: أنواع سوق سعر الصرف ووظائفه ومدى فعالية سوق سعر الصرفالمطلب 
إن أسواق الصرف العاجلة أو الحاضرة هي الأسواق التي يتم فيها بيع وشراء العملة الأجنبية طبقا للسعر       

من الحالي واتمام عملية التسليم والتسلم للعملة الأجنبية في الوقت نفسه، حيث يحدد سعر الصرف الآجل 
 أجل التبادل في المستقبل لأسبوع، لشهر، لسنة أو لسنوات عدة.

 أنواع سعر سوق الصرف الأجنبي.: أولا

 وتتمثل أنواع سوق سعر الصرف الأجنبي فيما يلي:

ويقصد به أن العملية تتم طبقا للسعر الحالي أو العاجل وتحدث سوق الصرف العاجل "الحاضر":  (1
وهو النوع الشائع .  1العاجل عن طريق بيع وشراء العملات بأنواعهاالمعاملات في أسواق سعر الصرف 

                                                                        
 .467:ص ،2005لبنان ،يروت بمحمد نجيب حمادي الجوعاني، ضوابط التجارة في الاقتصاد الإسلامي، الطبعة الأولى، دار الكتب العملية :  1
 .104:: محمد العربي شاكر، كتاب الاقتصاد الكلي، مرجع سبق ذكره، ص  2

مضاربون في عملية 
 الودائع والعمليات

مضاربون في 
 العمليات التجارية

 بنوك تجارية، بنوك مركزية، سماسرة

 سوق الصرف

مضاربون في 
 عملية الخيار

تجاريونمتعاملون   

 مؤسسة وكالات
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يومين من أيام العمل بعد اليوم  لام الصرف الأجنبي في خلاللة الصرف الأجنبي تتضمن دفع واستلمعام
 1تم فيه الاتفاق على المعاملة، وسعر الصرف الذي ينم على أساسه المعاملة يسمى "السعر العاجل".

هي التي يتم فيها الاتفاق على بيع عملة أجنبية اليوم وفقا للسعر الآجل أسواق الصرف الآجلة:  (2
والتسليم في وقت لاحق. وتخضع عملية شراء وبيع العملات الأجنبية في سوق الصرف الآجلة إذا 

الصرف تم الاتفاق على تسديد الأموال بعد أكثر من يومين في تاريخ لاحق ولهذا يكمن اعتبار سوق 
الآجل على أنه اتفاق على مبادلة عملة ما أخرى في المستقبل، حيث يتم تحديد سعر التبادل وتاريخ 

 30التسليم وقيمة العملة المتبادلة في وقت إجراء العقد وعادة ما يتضمن السوق مجموعة من الآجال 
 2سنوات. 5يوم،  18يوم،  90يوم، 

عقود خيارات  كان الذي يتم فيه التفاوض حولوهي الم سوق الخيارات للعملات الأجنبية: (3
لحق طيلة فترة العقد العملات الأجنبية التي تتضمن الدفع العاجل للعلاوة وحصول المشتري على ا
لعملية ويقوم المشتري امع تأكيد عملية شراء أو بيع العملة بسعر محدد بين طرفي العقد، وهو سعر 

 بمقارنة سعر العملية بسعر السوق. 
ويتم على مستوى العقود المستقبلية التفاوض على لات الأجنبية: العقود المستقبلية للعمسوق  (4

العقود النمطية حيث يقوم البائع والمشتري بتسليم واستلام كمية معينة من العملات الأجنبية بسعر 
 3واستلامها.محدد يوم لإبرام العقد مع التحديد الدقيق لكمية العملات الأجنبية وتاريخ تسليمها 

تأتي هذه السوق في المرتبة الثانية بعد الأسواق العاجلة من حيث الأهمية، سوق عقود المبادلات:  (5
وهي في تطور سريع الأسواق بالمقارنة مع الأسواق الأخرى، وتتم عملية المبادلة عن طريق اتفاق 

ى آجلة، بعبارة أخرى يتم التعاقد عاجلة والأخر متزامن لشراء وبيع العملة الأجنبية ويمر بعملتين الأولى 
 4على أساس سعر الصرف المتفق عليه في لحظة إبرام العقد ولمدة استحقاق لاحقة.

 

 

 

                                                                        
 .122:النظرية والسياسات، مرجع سبق ذكره، صسيد متولي عبد القادر، كتاب الاقتصاد الدولي : ال 1
 104محمد العربي شاكر، كتاب الاقتصاد الكلي، مرجع سبق ذكره، ص :  2
 .272: السيد متولي عبد القادر، الأسواق المالية والنقدية في عالم متغير، مرجع سبق ذكره، ص: 3
 .191، ص:1987المصرية الدولية ،: حاتم سامي العفيفي، دراسات في الاقتصاد الدولي، الدار 4
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 .الأجنبي الصرف سوق : وظائفثانيا

 :يلي فيما الصرف سوق وظائف وتتمثل

 تحويل هي الأجنبي الصرف لأسواق الأساسية فالوظيفة :الدول بين الشرائية القوة أو الأموال تحويل (1
 الذي التيليغرافي التحويل طريق عن التحويل هذا عادة ويتم أخرى، إلى عملة من الشرائية القوة أو الأموال

 بنكه إلى تعليماته المحلية البنوك أحد يصدر طريقه فعن. البريد من بدلا بالبرق يرسل شيك عن عبارة هو
 منشأة أو شخص إلى هناك السائدة المحلية العملة من معين قدر يدفع بأن أجنبي نقدي مركز في المراسل

  1.حساب أو
 الدولية، التجارة لتمويل اللازم الائتمان بتقديم يقوم :الخارجية التجارة لتمويل اللازم الائتمان تقديم (2

 لحاجة نظرا ولكن الواردات قيمة لسداد للمستوردين يوما 20 قدرها مهلة غالبا المصدرين يعطى حيث
 المستوى) التجارية البنوك لدى فورا المؤجلة المستوردين التزامات بخصم يقومون فإنهم الأموال إلى المصدرين

 هذه تحصيل يتم حتى يوما 90 التجارية البنوك تنتظر الحالية قيمتها على المقابل في ويحملون( الثاني
     2.المستوردين من الالتزامات

 المالية المعاملات وتحرير الاتصال، وسائل في الكبيرة للتحسينات نظرا :الأجنبي الصرف مخاطر تغطية (3
 الأجنبي الصرف سوق نمت فقد الرئيسية الصناعية الدول بين الضخم التجاري التوازن وعدم القيود، من

 الأجنبي الصرف أسواق في يوميا تتاجر دولار ترليون من أكثر اليوم. الأخير العقد خلال فائقة بسرعة
 الأجنبي الصرف من دولار مليون 300 عن تزيد بمعاملات لندن سوق هي الأسواق وأكبر العالم، حول

 بليون 30 إلى تصل بمعاملات وطوكيو دولار، بليون 19 حدود في بمعاملات نيويورك تليها يوميا، المتاجر
 3الأصغر الإقليمية الأسواق في كثيرا  أصغر مقادير وتتاجر دولار

 الأجنبي.ثالثا: فعالية سوق سعر الصرف 

 وفي بالكامل المتاحة المعلومات كل  الأسعار عكست إذا وذلك( كفاءة) فعالية ذات السوق يكون     
 المستقبل، العاجل بالسعر للتنبؤ جيدة أداة هو الحالي الآجل السعر أن تعني السوق فعالية فإن الحالي، السياق

 السعر فإن الكامل، وباليقين جديدة معلومات أي مع سريعا يتكيف والآجل العاجل السعر من كل  وأن

                                                                        
، 2011والنشر والتوزيع، الاسكندرية، مصر، محمد السربيتي، اقتصاديات التجارة الدولية بين النظرية والتطبيق، الطبعة الأولى، مؤسسة رؤية للطباعة: 1

  .246ص:
 .108الإسكندرية، مصر، ص :: محمد سيد عابد، التجارة الدولية، بدون طبعة، مكتبة ومطبعة الاشعاع والفنية،  2
  .250كامل بكري، الاقتصاد الدولي التجارة الخارجية والتمويل، مرجع سبق ذكره ،ص::   3
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 فإن مطلق، بتأكد شخص كل  عرف إذا فمثلا المستقبل العاجل للسعر مساويا يكون أن يجب الحالي الآجل
 الشهور نهاية في الآجل السعر فإن دولارا، 1.85 سيكون يوما 90 لمدة للإسترليني مستقبلا العاجل السعر
 مثلا، دولار 1.8 حاليا للإسترليني الآجل السعر كان  فإذا بسيط والسبب دولارا 1.85 معادلا سيصبح الثلاثة

 المشتريات وهذه الحاضر، الوقت في أو حاليا للإسترليني الآجل الشراء طريق عن أرباحا تحقيق يمكن فإنه
 الآجل السعر كان  إذا العكس، وعلى الأرباح، كل  الاغي   دولار 1.85 إلى الآجل السعر يرتفع أن إلى ستستمر

 السعر ينخفض أن إلى آجلا بيعا الإسترليني يبيع أن يمكنه فرد فكل مثلا دولار 2.00 الحاضر الوقت في
 باليقين وليس التأكد، بعدم يتصف الحقيقة عالم أم والواقع الأرباح، كل  لاغيا دولار 1.85 إلى ثانية الآجل
 .قاطعة بصورة التنبؤ يمكن لا المستقبل الآجل السعر فإن ولذا. الكامل

 المتوقع العاجل السعر نع يختلف الآجل السعر أن على تنطوي السوق فعالية فإن التأكد عدم وجود وفي     
 الأجنبي، للصرف فعال وقس وفي( الاتجاه أو المركز خطر عن التعويض) فقط الخطر علاوة بمقدار المستقبل في
 المستثمرين أن تعني لا السوق فعالية أن ملاحظة فيجدر ذلك ومع. الاستغلالي للربح فرص هناك يكون فل
 أحيانا فهم ثم ومن لقائية،ت بطريقة الأرباح تحقيق يستطيعون لا أنهم فقط تعني أنها أرباح، أية يحققوا لن

 معلومة أية مع بسرعة تتكيف والآجلة العاجلة الأسعار أن أخيرا بالذكر وجدير. يخسرون وأحيانا يكسبون
  .جديدة

 إذ. الصعوبة غاية في أمر هو الآجل الصرف سوق في التوازن وضع تحديد إلى النهاية في الإشارة وتجدر     
 وهي ذكرناها سبق التي العمليات كل  في الآجل والعرض الآجل الطلب لتفاعل نتيجة يتحدد التوازن هذا أم

 وقد أحيانا البعض بعضها يوازن قد العمليات وهذه الفائدة، ومراجحة الآجلة، والمضاربة الآجلة التغطية
 مباشرة التأثير تستطيع النقدية السلطات أن إلى بالإضافة هذا. التوازن يحدث فلا ىأخر  أحيانا نتائجها تتراكم

 تؤثر أن أيضا تستطيع أنها كما  الأجنبية، الأموال رؤوس خروج أو دخول على التأثير بهدف الفائدة أسعار في
 على المضاربة على المضاربين يحفز مؤثرا يعتبر مل وهو الوطنية العملة قيمة هبوط من للحد الآجلة الأسعار في

 1.الصرف أسواق في الهبوط

 
 

                                                                        
  .241 -240: محمد يونس، اقتصاديات دولية، مرجع سبق ذكره، ص _ص:  1
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 المطلب الثالث: توازن سوق سعر الصرف
ض في سوق الصرف. إن سعر صرف عملة بأخرى عبارة عن نسبة مبادلة العملات الوطنية بعضها ببع     

ن نتساءل عما يحدد أوسعر الصرف أن يكون مجرد ثمن عملة بوحدات من عملة أخرى، ولنا ومن ثم لا بعد 
أن أثمان السلع شسعر الصرف وما الذي يؤدي إلى تغيره؟ الواقع أن سعر الصرف يتوقف شأنه في ذلك 

ك هذا الطلب أو ذل الحقيقية، بصفة أساسية على العوامل المتصلة بعرض الصرف الأجنبي وطلبه، وينشأ
فة التي تتصل بالعملات المختلو العرض من مختلف العناصر، الدائنة والمدينة، والتي تتألف من ميزان المدفوعات 

 الداخلة في نطاق البنود المختلفة المكونة لهذا الميزان.

وهكذا تسجل تغيرات سعر الصرف تغير العلاقة بين جملتي العناصر التي يتألف منها ميزان المدفوعات،      
فما سعر الصرف سوى الثمن الذي يتحقق به توازن عرض الصرف وطلبه كما يسجلها ذلك الميزان ويتحدد 

  1.لاقي منحنى الطلب من منحنى العرضسعر الصرف بت

لفائدة على الدولار. وتتطور ويكون فائض في الطلب على الدولار من قبل المستثمرين نتيجة ارتفاع سعر ا     
 في حال انخفاض سعر صرف الدولار الأمريكي مقابل اليورو.الأمور بشكل معاكس 

والسؤال كيف تحافظ على مثل هذه التغيرات على التوازن في سوق العملة يظهر التحليل أن انخفاض      
سعر الصرف الفوري للعملة المحلية مقابل عملة أجنبية، يخفض العائد المرتقب على وديعة بالعملة المحلية 

أجنبية. وعلى العكس من ذلك يؤدي ارتفاع سعر الصرف الفوري للعملة المحلية، مع تحييد مقاسته بعملة 
 2.الأمور الأخرى، إلى رفع معدل العائد المتوقع لوديعة بالعملة المحلية مقاسة بعملة أجنبية

للدولار مقابل الصرف الفوري  لشرح هذه العلاقة، نورد المسألة التالية، ونبين كيف أن التغيرات في سعر     
يعة باليورو مقومه بالدولار اليورو، مع بقاء العوامل الأخرى على حالها، دون تغير يؤثر على العائد على ود

صرف باليورو، في فترة  الأمريكي ولهذا الغرض أم سعر الصرف الفوري للدولار الأمريكي كان مساويا لسعر
 زمنية ما.

1EuR = 1uSD 

 عر الصرف الآجل:ولنفرض أن يتوقع أن يكون س

                                                                        
 . 46مصر،ص:، 2004، الإسكندرية، جامعة : زينب حسين عوض الله، الاقتصاد الدولي بدون طبعة، دار الجامعة الجديدة 1
  .116-115ص _ص : ،هـ2009/1430م: بسام حجار، نظام النقد العالمي وأسعار الصرف، الطبعة الأولى، الناشر دار المنهل اللبناني،  2
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1EuR = 1.05uSD 

 في هذه الحالة يكون المعدل المتوق لانخفاض سعر صرف الدولار مقابل اليورو:
1.05 – 1.00 / 100 = 0.05 

فائدة على اليورو . وهذا يعني أن من أودع باليورو، سوف يحصل على المحتسبة على أساس سنوي %5أو 
(IR6)  5مضافا إليها علاوة وهي% . 

دولار، وبفرضية  1.03إلى  1.00ولو تصورنا أن سعر صرف الدولار الأمريكي سوف ينخفض تجاه اليورو من 
 رجية للدولار مساوية أن لا تغيرات في أسعار الصرف الآجلة، فيكون الانخفاض المتوقع في القيمة الخا

0.019  =1.03  /1.03 – 1.05  

بعد هذا الشرح يصبح من السهل فهم مسألة، أن  %5وهي أقل بطبيعة الحال من  %1.9أو ما يشكل 
التساوي بين معدلات الفوائد على عملتين، تعتبر من أساسيات التوصل إلى التوازن في سوق العملة والاستنتاج 

 1الأساسي، هو أن التغيرات في سعر الصرف هي ردة فعل على التغيرات في أسعار الفائدة بين عملتين.
حيث ، (D)مع منحنى الطلب عليه  (S)اطع منحنى عرض الصرف الأجنبي يتحدد سعر الصرف من تق

 (P)يكون في حالة توازن عندما تتعادل الكمية المطلوبة مع الكمية المعروضة من الصرف الأجنبي، وتسمى 
 التوازن والشكل التالي يبين ذلك: بنقطة (E)بكمية التوازن و (Q)سعر التوازن و

                         

 

 

 

 

 

 

                                                                        
 .117-116: بسام حجار، نظام النقد العالمي وأسعار الصرف، مرجع سبق ذكره، ص:   1
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 تحديد سعر الصرف التوازني :(5 -1)الشكل رقم 

 
 .128:ص ،1995،مصر،أحمد مندور، الاقتصاد الكلي، مؤسسة شباب الجامعة الإسكندرية المصدر: 

لأجنبي، ويتوقف سعر االشكل السابق يحقق إذا لم يتغير واحد أو أكثر من العوامل المؤثرة على الصرف 
 الصرف المتوازن على المتغيرات النقدية التالية: 

 معدل نمو الدخل القومي. 
 معدل التغير النسبي في المعروض النقدي. 
 معدل التغير النسبي في سعر الفائدة. 
  النقوداتجاه الطلب على. 

فإذا فرضنا اختلال التوازن المبدئي نتيجة تغير أحد العوامل الخارجية، وليكن نتيجة زيادة الدخل القومي في 
 1الدولة، وبالتالي زيادة الطلب على الواردات ومن ثم زيادة الطلب على العملة الأجنبية.

 
 
 
 

                                                                        
 ,128، ص: 1995: أحمد مندور، الاقتصاد الكلي، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية، مصر،   1
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 .الصرف لسعر المفسرة النظريات: الثالث المبحث
 الشرائية القوة تعادل ريةنظ أقدمها ولعمل للعملة الصرف سعر تحديد كيفية  لنا تفسر نظريات عدة هناك     

 .النظريات هذه أهم إلى التطرق سنحاول المبحث هذا وفي
 (:PPA) الشرائية القوة تعامل نظرية: الأول المطلب

  كاسبيل  جوساف الاقتصادية النظرية هذه إلى توصل قد:  (PPA) الشرائية القوة تعامل نظرية أولا :
( كاسبيل) ويرى( 1914 عام بعد الأجنبي الصرف وأسعار النقود) بعنوان كتاب  أصدر عندما م1922 عام
 أي الخارجية، الشرائية بقوتها مقارنة المحلية السوق في العملة لهذه الشرائية القوة وفقا يتحدد عملة أية سعر أن
 يساوي العملتين من لأي الحقيقي الصرف سعر فأن أخرى بعبارة أو وعملة معينة دولة عملة بين العلاقة أن

 .الخارجية الأسواق في للعملة الشرائية والقوة المحلي السوق في للعملة الشرائية القوة بين النسبة

 الأرقام بين نسبة أو قةعلا مجرد بل التعادل، سعر تساوي لا الشرائية القوة تعادل أن سبق ما ويوضح     
 بين ضرورية علاقة أو اسأس سنة وجود دون ثابت بمعدل بالتغير تتصف والتي الدولتين في للأسعار القياسية

 .الدولتين من كل  في الأرقام هذه

 سعر تغيرات يؤثر لا بينما المحلية الشرائية القوة تغير إلى ترجع الصرف سعر التغيرات أن النظرية وتفترض     
 من عليها يترتب وما المحلية الشرائية القوة تغير في هي السببية العلاقة أن أي المحلية، الشرائية القوة في الصرف

 1.الصرف سعر في تغير
 .النسبية ظريةالن والثاني المطلقة النظرية الأول: هما صورتين الشرائية القوة تعادل ولنظرية
 القوة الشرائية المطلقةنظرية تعادل  (1
إن سعر الصرف التوازني إنما فإن النظرية المطلقة لتعادل القوة الشرائية تفترض أنه من أجل بلى معطى،      

 .)eP(ومستوى الأسعار الأجنبية  )P(يكون مساويا للنسبة الأسعار الداخلية 
 كما يلي:  PPAويمكن التعبير عن الصورة المطلقة لنظرية 

                                                                        
  ة، وخاصة بما يتعلق بالشؤون المالية اقتصادي سويدي أسهم في تطوير النظريات الاقتصادي في استدكهولمم 1866جوستاف كاسبيل: هو من مواليد عام

يان العوامل التي تتحكم في قيمة العملة لبد ما من بالدولية، اشتهر عقب الحرب العالمية أولي بنظرية المطروحة، بنظرية تكافؤ القوة الشرائية التي ترمي إلى 
 م1945خرى. وتوفي هذا الاقتصادي في عام حيث علاقتها بعملات البلاد أ

، ص 1998الشرق،  دار الزهراء حمدي عبد العظيم، الاصلاح الاقتصادي في الدول العربية بين سعر الصرف و الموازنة العامة، بدون طبعة،:  1
 48_47_ص:
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(1..){...........𝑺 =
𝑷

𝑷𝒆
} 

كما قد أشرنا  ePو  P أنإنما ترمز إلى سعر الصرف بين عملة البلد المحلي وعملة البلد الأجنبي و  Sحيث 
 سابقا تشير على التوالي إلى مستوى الأسعار في كل من البلد المحلي والأجنبي.

مع سعر الصرف مضروبا في مستوى الأسعار  مستوى الأسعار المحلية يتكافأ نومنطق هذه النظرية هو أ     
الأجنبية، فلو أن البلد المحلي كان الولايات المتحدة الأمريكية والبلد الأجنبي هو المملكة المتحدة، فإن سعر 
الصرف بين الدولار والجنيه الإسترليني )محدد على أساس السعر بالدولار للجنيه الإسترليني( إنما يكون مساويا 

ام للأسعار في أمريكا إلى المستوى العام في المملكة المتحدة. فمثلا لو أن المستوى العام للأسعار للمستوى الع
تفترض أن سعر صرف  PPAفي أمريكا ضعف مستوى الأسعار في المملكة المتحدة فإن النظرية المطلقة 

 التوازن يكون 

𝑺 = 𝟐$
𝟏£⁄  

الشرائية هو سعر الصرف الذي يساوي بين القوة خلاصة القول أن سعر صرف لنظرية تعادل القوة      
 الشرائية لعملة وطنية في كل من السوق الداخلي والاجنبي.

 :إلى الفروض التالية PPAوتستند هذه الوجهة المطلقة لنظرية 

 .عدم وجود تكاليف النقل 
  جية(.لا توجد عوائق للتبادل )لا وجود لتعريفات أو أية قيود على حرية تدفق التجارة الخار 
 .)يجب أن يكون لدينا تجانس كامل بين السلع المحلية والأجنبية )فريضة استبدال تام 
 .وجود المنافسة التامة أي لا وجود للاحتكار 
  إن الأسعار أو الأرقام القياسية للأسعار يجب أن يكون لها ترجيحات متماثلة على السلع المكونة

ات الأسعار يتم عن طريق استخدام فكرة الأرقام لعملات )هذا لأنه من المعروف أن قياس مستوي
 القياسية للأسعار(.

  إن تحقق الصورة المطلقة لنظريةPPA  نفرض أن سعر الصرف الثنائي الحقيقيR  يساوي دائما
حيث أن سعر الصرف الثنائي الحقيقي يساوي سعر الصرف الاسمي مقسوم على نسبة  (1)الواحد 

 المستوى العام للأسعار للبلد المحلي إلى المستوى العام للأسعار للبلد الأجنبي
………… 𝑹 = 𝑺

𝑷/𝑷𝒆⁄ = 𝑺𝑷𝒆/𝑷€(2) 
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𝑠أي  (1)بعبارته السابقة  Sعند تعويض 

𝑃𝑒
  R=1يصبح   

  بفرض أن سعر الصرف الاسمي يعادل بين المستويات العامة للأسعار فيما بين وكذلك تحقق هذه النظرية
 1كلا البلدين .

 القوة الشرائية النسبية نظرية تعادل (2

تعود هذه الأخيرة على نسبة التغيرات في مستويات السعر أي نسب التضخم، وتقول هذه النظرية على أن 
 2التضخم بين الدولة الأجنبية ودولة العملة محل البحث.نسبة ارتفاع سعر العملة يساوي الفرق في نسب 

ة الشرائية المطلقة، فالنظرية ويعتبر مفهوم التعادل النسبي للقدرة الشرائية أقل دقة من مفهوم تعادل القدر -
في داخل البلد وفي البلد  تقول فقط بأن التغيرات في سعر الصرف الاسمي تساوي الفرق بين أسعار قفة السلع

 نبي.الأج

إن سعر الصرف التوازني هو السعر الذي يحقق التعادل ما بين القوة الشرائية الداخلية والخارجية لكل عملة. -
للمستوى العام للأسعار  و Pnفإذا رمزنا إلى المستوى العام للأسعار الداخلية في دولة ما مثل الجزائر بالرمز 

𝐶بحيث أن:  Cفإن سعر الصرف حسب طريقة عدم اليقين هو  ePالأجنبية لدولة مثل فرنسا بالرمز  =
𝑝𝑛

𝑃𝑒
  

 وذلك في فترة العادية، معدل الصرف والمستويين العامين للأسعار في البلدين المعنيين C0 ،Pn ،eP ولتكن: 
 أي فترة يتحقق فيها كل من الاستقرار النقدي والتوازن الخارجي، أي أن:

𝑪 =
𝑷𝒏

𝑷𝒆
 

ين، بحيث أصبحت عبارة ثم نفترض كذلك أنه حصل ارتفاع في المستوى العام للأسعار في كل من البلد     
صرف الجديد بحيث والسؤال المطروح : ما هو المستوى الذي ينبغي أن يحدد عنده سعر ال  Pn  ،ePعن: 

 يضمن الاستقرار وتوازن ميزان مدفوعات ؟

 تعادل القدرة الشرائية، ينبغي أن يكون C1حتى يضمن سعر الصرف الجديد     
𝐶1

𝐶0
=

𝑝𝑛

𝑃𝑒
/

𝑃𝑛

𝑃𝑒
   

𝐶1ومنه فإن: 

𝐶0
=

𝑝𝑛1

𝑝𝑒1
/

𝑃𝑛0

𝑃𝑒0
=

𝑃𝑛1

𝑃𝑛0
/

𝑃𝑒1

𝑃𝑒0
 

                                                                        

1 : صحراوي سعيد، محددات تغير سعر الصرف لدارسة قياسية لنظرية تعادل القوة الشرائية والنموذج النقدي في الجزائر، )رسالة ماجيستير في العلوم 
  .66_65:ص _،ص2010/ 2009غير منشورة( الجزائر، )الاقتصادية، تخصص مالية دولية، جامعة أبي بكر بالقايد، تلمسان، 

 .40: ص،2011ردن،ن، الأ، عمادريد كامل آل شبيب، المالية الدولية، الطبعة الأولى، دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع : 2
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𝑷𝒏𝟏عندنا: 

𝒑𝒏𝟎
× ( محسوبا على أساس الفترة 1ما هو إلا الرقم القياسي للأسعار الوطنية في الفترة )   𝟏𝟎𝟎

𝑷𝒆𝟏، وهي الفترة العادية. أما  (’0)

𝒑𝒆𝟎
× فما هو إلا الرقم القياسي للأسعار الأجنبية محسوبا بنفس   𝟏𝟎𝟎

 الطريقة.

اسيين محسوبين على إذن فسعر الصرف الجديد ليس إلا سعر الصرف القديم مضروب في نسبة الرقمين القي
 .100(=0)أساس الفترة الزمنية 

 على قيود فرض إن الشرائية، القدرة تعادل نظرية حدود Cassel لكاس  السويدي الاقتصادي بين ولقد
 نقطة عن الصرف سعر انحراف إلى تؤدي أن شأنها من وغيرهما والتحريم الجمركية كالرسوم  الدولية التجارة
 شأنها من الأخرى هي المضاربة أعمال أن كما.  الأسفل نحو أو الأعلى نحو إما ذلك الشرائية، القوة تعادل

 1.مماثلة نتيجة إلى تؤدي أن

 :الشرائية القوة تعادل للنظرية الموجهة الانتقاداتثانيا: 

 والتحليل النقد وجهأ من للعديد الصرف بسعر المتعلقة النظريات من غيرها من أكثر النظرية هذه تعرضت
 العوامل التحليل طريق ىعل( كاسبيل) بعد جاءوا الذين الاقتصاديين تصنع نظرية أول باعتبارها والمناقشة

 :انتقادات هذه أهم ومن الصرف، سعر تحديد في المؤثرة

 هناك أن ويلاحظ شرائيةال القوة تغيرات عن للتعبير القياسية الأرقام استخدام على النظرية تعتمد 
 هذه من أي النظرية ددتح ولم للأسعار العام المستوى تغيرات عن تعبر وكلها متعددة قياسية أرقام

 واحد قياسي رقم جودو  عدم إلى بالإضافة الصرف سعر لتقرير عليه الاعتماد يمكن بالذات الأرقام
 . القياسية الأرقام هذه كافة  عن يعبر

 عن سنة. صعوبة تقدير الأرقام القياسية للأسعار للفترة القادمة في المستقبل تزيد 
 .صعوبة اختيار فترة أساس لتحديد الأرقام القياسية للأسعار 
 ر فقط بتغير القوة الشرائية تفترض النظرية أن سعر الصرف لا يؤثر على القوة الشرائية للعملة بل يتأث

 أي أن، يتغير تابع فقط.

                                                                        
 .58-84_ص:، ص 2013ديوان المطبوعات الجامعية، في المالية الدولية، بدون طبعة، دروس  مسعود مجينطة،:  1
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  تعمل النظرية أثر اختلاف مرونة الطلب السعرية على الصادرات وأثر الرقابة على النقد الأجنبي وأثر
 1ب.المديونية الخارجية وأعباء الضرائ

 نظرية تعادل أسعار الفائدة. :الثانيالمطلب 
حسب هذه النظرية لا يمكن للمستثمرين الحصول على معدلات مردودية مرتفعة في الخارج عن تلك      

الممكن تحقيقها في السوق المحلي، عند توظيفهم للأموال في دول أين معدل الفائدة أكبر من ذلك السائد في 
ت الفائدة يتم تعويضه بالفارق بين سعر الصرف الآني وسعر الصرف السوق المحلي لأن الفارق بين معدلا

في أسواقهم المحلية  µالآجل. ويمكن أن تتم العمليات على النحو التالي: يمكن للمستثمرين توظيف أموالهم 
معدل الفائدة( يجب أن يكون هذا  𝒊𝑫)حيث   Dµ(1+i(لمدة سنة مثلا، ويحصلون في نهاية التوظيف على

وإعادة بيعها   𝒊𝑬المبلغ مساويا، حسب هذه النظرية للمبلغ المحصل عليه عند تحويل الأموال بمعدل فائدة 
 لأجل بشكل يمكن من الحصول مجددا على مبلغ بالعملة المحلية. ويمكننا أن نعبر عن ذلك رياضيا:

(1)…………. µ(𝟏 + 𝒊𝑫) =  
µ

𝑪𝑪
(𝟏 + 𝒊𝑬) × 𝑪𝑻 

 :        أن حيث

 𝐶𝐶ني )نقدا(.: سعر الصرف الآ 

𝐶𝑇.بسعر الصرف الآجل : 

𝑖𝐸.معدل الفائدة الخارجي الاسمي : 

𝑖𝐷.معدل الفائدة الداخلي الاسمي : 

 ( تؤدي إلى أن:1المعادلة )

(2)…… ……. 𝑪𝑻

𝑪𝑪
=

𝟏+𝒊𝑫

𝟏+𝒊𝑬
 

 من طرفي المعادلة أعلاه نحصل على: 1ويطرح 

(3)…………….. 𝑪𝑻

𝑪𝑪
− 𝟏 =

𝟏+𝒊𝑫

𝟏+𝒊𝑬
− 𝟏 

 أو:

                                                                        
 .49 - 47_ص:رجع السابق، صحمدي عبد العظيم، الإصلاح الاقتصادي في الدول العربية بين سعر الصرف والموازنة العامة، نفس الم:  1
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𝑪𝑻 − 𝑪𝑪

𝑪𝑪
=

𝒊𝑫 + 𝒊𝑬

𝟏 + 𝒊𝑬
 

 :(4) صغيرة جدا يمكننا كتابة المعادلة 𝑖𝐸وإذا كانت 

(4)……………… 𝑪𝑻−𝑪𝑪

𝑪𝑪
= 𝒊𝑫 − 𝒊𝑬 

 1تسمح هذه النظرية بربط الأسواق النقدية الوطنية بأسواق الصرف.

 نظرية تعادل معدلات الفائدة المغطاة: أولا:

ديد سعر الصرف الآجل تقوم هذه النظرية على فكرة وجود علاقة ما بين فروقات معدلات الفائدة وتح     
 مع انعدام وجود مخاطرة إثر توظيف أي مبلغ مالي.

 وهما: هنا يكون أمام اختيارين 0Kفمثلا: نفترض أن مستثمر ما يريد استثمار مالي قدره 

  0استثمار المبلغK  سوق المحلي وبمعدل فائدة)id(. 
  أو استثمار في السوق الأجنبي بمعدل فائدة آخر(if). 

ترتب عنه مبلغ مالي آخر سي )id(ولمدة سنة بمعدل فائدة في السوق المحلي   0Kففي حالة توظيف المبلغ      
  0=K1K(id+1) . حيث:   1Kقدره 

نبي بالتحويل عملته المحلية إلى : فعلى المستثمر الراتب بتوظيف مبلغ مالي في سوق الأجأما في الحالة الثانية-
ومن أجل تغطية  (CC)عملة البلد الأجنبي من خلال سوق الصرف العاجل وهذا بمعدل صرف عاجل قدره 

المستقبلي  سوق الصرف فيضد المخاطر الصرف، فالمستثمر عليه بيع المبلغ المحصل عليه من عملية التحويل 
بعملته المحلية  1Kوعند حلول موعد الاستحقاق سيحصل المستثمر على المبلغ  )CT(وبمعدل صرف آجل 

 حسب العلاقة التالية:
)1/CTc.CC(1+i0=K1K’ 

 ه محلية.، فعلى المستثمر توظيف ماله في سوقه المحلي أي باستعمال عملت ’K1K>1: وإذا كان

في السوق الأجنبي باستعمال العملة الأجنبية  0K، فهنا يجب استثمار المبلغ المالي  K’1K>1وإذا كان :  
وهذا باللجوء إلى كل من سوق الصرف العاجل والآجل وهذا يزيد من اقبال الأفراد المستثمرين لطلب العملة 

ادة الطلب على العملة الأجنبية بدلا من عملتهم المحلية فترتفع القيمة الخارجية للعملة الأجنبية ومن أجل إع
                                                                        

 . 112_120المجيد قدي، المدخل إلى السياسات الاقتصادية الكلية، )دراسة تحليلية تقييمية(، نفس المرجع السابق، ص_ص:عبد :  1
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 مع وجود انخفاض في معدلات الفائدة الأجنبية (id)المحلية فعلى السلطات النقدية الرفع من معدلات الفائدة 
)if(  1وتتواصل هذه العملية حتى يصبح المبلغK 1 مساويK’  ويعود التوازن الطلب على العمليتين من جديد

 ونبين ذلك رياضيا كما يلي:
.CC(1+if)1/CT0(1+id)=K0K 

 1انطلاقا من هذه العلاقة نحصل على:
𝑪𝑻

𝑪𝑪
=

𝟏 + 𝒊𝒇

𝟏 + 𝒊𝒅
 

𝑪𝑻 = 𝑪𝑪.
𝟏 + 𝒊𝒇2

𝟏 + 𝒊𝒅
 

 (PTINC)نظرية تعادل أسعار الفائدة غير المغطاة ثانيا: 

ر المترتبة عن التقلبات غير سميت بهذا الاسم نسبة إلى أن المتعاملين لا يلجؤون إلى تغطية ضد المخاط     
لخاصة بالتوظيفات الحالية ا المتوقعة في أسعار الصرف وتقوم على أساس العلاقة بين أسعار الفائدة الاسمية

 بالعملة المحلية والأجنبية والانحراف بين سعر الصرف الآجل الحالي والمتوقع.

سعر الصرف الجاري  (*iو i)لأجنبية : أسعار الفائدة المحلية واتغيراتتعد هذه النظرية علاقة توازنية بين أربعة م
)e(  وسعر الصرف المستقبلي المتوقع)ae(  ة المدى لسعر الصرف.هذه العلاقة تسمح بتوضيح المحددات قصير 

𝒊 = 𝒊∗ −
𝒆𝒂 − 𝒆

𝒆
⇔ 𝒆 =

𝒆𝒂

𝒊 + (𝒊∗ − 𝒊)
 

Soit 𝑒 = (𝑒𝑎, 𝑖∗, 𝑖) 

 تأثير أسعار الفائدة: (1

لمحلي سيرفع من عوائد من أجل مستوى معلوم لسعر الصرف المتوقع فإن أي ارتفاع في سعر الفائدة ا     
لى خلق فائض في الطلب إالسندات المحررة بالعملية المحلية، بحيث يؤدي التحكيم المناسب لهذه السندات 
تفاع في قيمة العملة المحلية، ار على العملة المحلية على مستوى سوق الصرف وتترجم عملية العودة إلى التوازن ب

  قيمة العملة المحلية.أما في حالة العكسية فإن أي ارتفاع في أسعار الفائدة الأجنبية بسبب انخفاض في
                                                                        

عربي(، )رسالة ماجيستير في العلوم الاقتصادية يمينة، دراسة تقلبات أسعار الصرف في المدى القصير )اختيار فرضية التعديل الزائد في المغرب ال : درقال 1
 .41-40، ص_ص:2010/2011،تخصص مالية دولية، جامعة أبي بكر بالقايد، تلمسان، غير منشورة(، الجزائر، 
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 :التوقعات تأثير (2
من أجل أسعار فائدة معلومة فإن أي انخفاض في سعر الصرف المستقبلي المتوقع سيولد عمليات التحكيم 

الصرف والذي  مما ينتج ارتفاعا في الطلب على العملة الأجنبية على مستوى سوقعلى الأموال الأجنبية 
  1يترجم بانخفاض في سعر الصرف الجاري معيدا بذلك التعادل لأسعار الفائدة غير المغطاة.

 انتقادات ونقائض تعادل معدلات الفائدة: (3

الية الدولية في منافسة تامة الأسواق المقبول نظرية تعادل معدلات الفائدة، يعود إلى تقبل فكرة مفادها أن 
 وتشغيل حر وبدون قيود الحقيقة أعقد من ذلك فتسيق العكس:

 أخرى، أهمية حركة رؤوس  الأموال المتاحة القابلة أن تستعمل في عمليات الموازنة غير منتهجة كمن جهة
 مختلف المتعاملين. ركالأموال عندما تتاح تستلزم شروط القرض مطبقة بين الحقول المالية وحرية تح

 طبيقات التي ممكن أن مراقبة الصرف تجعل عائقا لنظرية تعادل معدلات الفائدة، بإضافة إلى بعض الت
 تساهم بشكل غير مباشر في حركة رؤوس الأموال قصيرة الآجل.

 ت الفائدة، مرتبطة إلا بمعدلا معدلات الفائدة لا تمثل إلا عاملا موجه لسلوك الموازنين حركة رؤوس الأموال
 توظيف.عاملين آخرين ذوي طبيعة تنتمي إل استراتيجية الموازنات، سيولة مستلزمات ال

إن وجود تأثير لمعدلات الفائدة على أسعار الصرف لا تستطيع بذلك تجاهل العلاقة بين هذه المعدلات  
 والتضخم خاصة في المدى البعيد. 2 

 

 .المرونات ونظرية الأرصدة نظرية: الثالث المطلب

 (:المدفوعات ميزان) الأرصدة نظرية :أولا

 وملخصها( الصرف سعر) للعملة الخارجية القيمة تحدد المدفوعات موازين أرصدة في تغير من يطرأ ما إن    
 فالكميات والطلب العرض لقاعدة وفقا يتحدد الصرف فسعر الأسعار نظرية من جزءا الصرف سعر نأ

 ميزان في فائض وجود) الموجب الرصيد حالة حقيقي الصرف سعر تحدد الأجنبي النقد من والمعروضة المطلوبة
فإن ذلك يعني زيادة في الطلب على العملة الوطنية ومن ارتفاع في قيمتها الخارجية أما إذا كان  (المدفوعات

                                                                        
 العلوم الاقتصادية، فرع اقتصاد  في( )رسالة ماجيستير 2010-2000ذجة سلوك سعر الصرف الدولار أورو دراسة قياسية ): بوادي سليمة، محاولة نم 1

 .47، ص:2013/ 2012( الجزائر، 3كمي، )جامعة الجزائر 
2  : مولاي بوعلام، سياسة سعر الصرف في الجزائر )دراسة قياسية في الفترة )1990-2003(،) رسالة ماجيستير في العلوم الاقتصادية، تخصص اقتصاد  

  .32:، ص2005كمي، جامعة الجزائر(، 
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الوطنية وانخفاض من قيمتها الرصيد سالب )وجود عجز في ميزان المدفوعات( زيادة العرض من العملة 
 الخارجية.

 تخلص الأفكار الرئيسية التي جاءت بها هذه النظرية بما يلي:تو 

 لب.إن سعر الصرف يتحدد كما تتحدد أسعار السلع الأخرى وفقا لقوى العرض والط 
 .إن سعر الصرف يتحدد وفق الكميات المعروضة والمطلوبة من الصرف الأجنبي 
  ديونه مع الخارج.المطلوبة من الصرف الأجنبي مشتقة من حقوق البلد و إن الكميات المعروضة و 
  إن ميزان المدفوعات هو عامل مستقل يؤثر وإن سعر الصرف عامل تابع )يتأثر ولا يؤثر في ميزان

 1المدفوعات(.

 :المدفوعات وميزان الصرف سعر بين العلاقة (1

 أو الجارية سواء المعاملات مختلف من مصدره يستمد إنما الأجنبي الصرف عرض أن المعروف ومن     
 نفس في يطل والذي المدفوعات ميزان في المتحصلات جانب أو الدائن، الجانب في تظهر التي الرأسمالية،

 المقابل في يمثل إنما الأجنبية العملة على الطلب فإن وبالمثل الوطنية العملة على المقيمين غير طلب الوقت
 أو المدين الجانب في تظهر التي المعاملات مختلف من مصدره يستمد الذي الوطنية للعملة المواطنين عرض
 يعرف لما وفقا المدفوعات ميزان بتوازن يرتبط إنما الحرة الصرف سوق في التوازن فإن وعليه المدفوعات، جانب
 بصورة المدفوعات ميزان في الاختلال تصحيح على الصرف سعر في التغيرات تعمل حيث السوق بالتوازن
 سوق في المحلية العملة من عرض فائض العجز يمثل حيث دولية بالأرصدة للاحتفاظ الحاجة دون تلقائية

 والأصول والخدمات للسلع تنافسية ميزة بدوره ويعطي لها، الخارجية القيمة انخفاض على يعمل مما. الصرف
 القيمة انخفاض استمرار ويفترض الواردات، من ويقلل الصادرات ذلك فيشجع نسبيا أرخص تصبح التي المالية

 الوطنية العملة الطلب فائض يمثل الذي الفائض حالة في وبالمثل العجز يختفي حتى الوطنية للعملة الخارجية
للسلع والخدمات  ميزة تنافسية يعطي الذي الوطنية للعملة الخارجية القيمة ارتفاع استمرار يفترض حيث

والأصول المالية الأجنبية، حتى يختفي الفائض ويستعيد الميزان توازنه ويمكن توضيح هذه الآلية بالرجوع إلى 
 2الرسم التوضيحي التالي: 

 

                                                                        
 . 121:، صم2014/هـ1434راق،الععلي حاتم القريشي، العلاقات الاقتصادي الدولية، الطبعة الأولى، دار الضياء للطباعة، بغداد، :  2
 .319_318ص_ص، 2001 مصر، ،يةومطبعة الإشعاع الفنية ، جامعة الإسكندر محمد سيد عابد ، التجارة الدولية ، بدون طبعة، مكتبة :  1
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 .العلاقة بين سعر الصرف وميزان المدفوعات( 6 -1)الشكل رقم 

 العجز في ميزان المدفوعات.

 الصادرات  >الواردات 
 

العرض من العملة  الطلب على العملة الأجنبية <
 الاجنبية

 

 المدفوعات ميزان توازن

 الصادرات=الواردات

 

 زيارة الصادرات

 انخفاض الواردات

 الصادرات أسعار انخفاض 
 .التنافسية قدرتها وزيادة
 الواردات أسعار ارتفاع

 

 ارتفاع سعر الصرف الأجنبي

 العملة الوطنيةانخفاض قيمة 

 

 الفائض في ميزان المدفوعات

 الواردات >الصادرات 

 العرض على العملة الأجنبية<الطلب من العملة الأجنبية 

 الطلب على العملة المحلية<العرض من العملة الأجنبية

 

 توازن ميزان المدفوعات

 الواردات=الصادرات

  

 زيارة الصادرات

 انخفاض الواردات

 الصادرات أسعار انخفاض 
 التنافسية. قدرتها وزيادة
 الواردات أسعار ارتفاع

 ارتفاع سعر الصرف الأجنبي 

 انخفاض قيمة العملة الوطنية

 ،2001مصر،، جامعة الاسكندرية،ابد، التجارة الدولية، بدون طبعة، مكتبة و مطبعة الاشعاع الفنية: محمد سيد عالمصدر
 .203:ص
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 المرونات نظرية :ثانيا

 حساب حول ساساأ الاهتمام يتركز حيث الأجنبي، السوق في العملة تدفق خلال من سعرها يتحدد     
 كونها  من أكثر كانتو  النظرية هذه التقييم عند كبيرة  بدرجة مقيدة لأعمال تدفقات كانت  حيث التجارة

 الصرف بسعر يتحد ةخارجي كصدمات  النموذج خارج تتحدد خارجية متغيرة أنها على تعامل داخليا، متغير
 .عليها والطلب الأجنبية العملة على العرض طريق عن

 إلى التصدير ويؤدي الوطنية بعملتهم صادراتهم قيمة على المصدرون يحصل حيث النموذج داخل يتحدد     
 قيمة دفع من يمكنهم وحتى المحلية، العملة لشراء وذلك الأجانب طرف الأجنبي الصرف من المعروض زيادة

 الأجنبي الصرف على الطلب زيادة إلى المعني البلد إيرادات زيادة يؤدي كما  المحليين المصدرين من مشترياتهم
 معدل في زيادة أي إلى الإشارة مع بلدهم بعملة الأجانب المصدرين من الواردات قيمة سداد من يتمكن حتى

   1.صحيح والعكس الصرف سعر في ارتفاع حدوث في يتسبب سوف الفائدة

 يحافظ الذي الأجنبي الصرف سعر هو الصرف سعر أن على أساسي بشكل المرونة على النظرية هذه وتقوم
  2.الدفعات توازن على

 كامل  غير العرض أن كما  للسلع الدولية الأسواق في الكامل غير التحكيم يستلزم بالمرونات التقريب إن-
 للتجارة السعرية المرونات ضعف طريق عن الصرف لسعر الحادة القابلية لنا تشرح النظرية وهذه المرونة،

 النقدية التدفقات المدفوعات ميزان على مستندة الصرف سعر تغيرات لنا تشرح فهي آخر وبمعنى الخارجية،
 حركات على تؤثر أن بإمكانها التي الخارجية التذبذبات الاعتبار بعين أخذ مع التجاري ميزان على ترتكز فهي

 الأحجام بتعديل تهتم النقدية فنظرية ذلك من العكس وعلى الحقيقي، الصرف لسعر نظرية إذا الأموال، رؤوس
 .3الاسمية

 
 

 

                                                                        
 .66-63،ص_ص: 2007عربية السعودية، رونالد ماكدونالد، هالووديني بول، النقود والتمويل الدولي، بدون طبعة، دار المريخ للنشر المملكة ال:  1
 .41ص: ذكره سبق المرجع الدولية، المالية شبيب، آل كامل  : دريد 2
قتصاد قياسي، جامعة الجزائر، اقدار نعيمة، نمذجة قياسية لسلوك سعر الصرف في الجزائر "رسالة ماجيستير في العلوم الاقتصادية ،تخصص :  3

 .87ص: 1997/1996
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 الفصل خلاصة

 هذه تقوم حيث الخارجية، بالتجارة ارتباطه بفضل وذلك الدولي الاقتصاد في الصرف سعر أهمية تكمن     
 سعر عل المحليون المنتجون يعتمد كما  العالم، بلدان بين الوطنية والثروات العالمي الدخل توزيع بإعادة الأخيرة
 حلقة الصرف سعر من يجعل ما وهذا العالمية الأسواق أسعار مع المحلية الأسعار ومقارنة قياس لغرض الصرف

 الصرف، لسعر نظام أنسب اختيار البلدان تواجه التي القرارات أهم من والعالمية المحلية الأسعار بين وصل
 والخصائص الصدمات ومنبع الاقتصادية والأهداف الدولة بها تمر التي الظروف حسب الاختيار ويكون
 .اقتصادها تميز التي الهيكلية

 المرتبطة الدولية الحسابات تسوية الأسواق هذ طريق عن يتم حيث بالغة أهمية الصرف لأسواق أن كما      
 العملات وشراء بيع فيه يتم الذي المكان أو الوسط، ذلك فهو والخدمات السلع من التجارية بالمبادلات

 القوة تحويل على يعمل الصرف فسوق المختلفة، الدول بين الاقتصادية المعاملات سنوية لأجل المختلفة
 في يتكون وهو الأجنبي، الصرف وبائعي المشتري بين الجمع فيه يتم حيث الدول، مختلف لعملات الشرائية
 الصرف وسماسرة الخواص، العملاء الأخرى، المالية المؤسسات التجارية، البنوك المركزي، البنك من الأساس

 العملة صرف سعر تحديد في الصرف سوق أهمية وتبرز. والمشترين البائعين بين الوسطاء دور يلعبون الثمين
 مدى معرفة وبالتالي جنبيةالأ العملة وعرض الطلب على المؤثرة العوامل ومعرفة الأجنبية، العملة مقابل المحلية
 .المتغيرات هذه مواجهة وكمية المحلية، العملة صرف سعر على المتغيرات هذه تأثير

 كل  ومتطلبات وشروط خصائص لنا تبين الصرف، لسعر المفسرة النظريات دراستنا خلال من وكذلك     
 .الواقع أرض على تطبيقها وحدود نظرية،
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50 1972-1982

FDI

 

840.5 1982

569.71993

                                                            
1 2000246 

2 13199956
3  :  Nor man Loayza, khans Schmidt hebbel and luis servin, «Saving in devloping contries : 

Anoverview » in the world Bank Economic Review, September, 2000, p 28 .  
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1985

(2-1)

(1980- 2006).

1980 *26.70 *3.85 

1990 7.33- 3.41- 

2000 118.14- 18.97- 

2002 84.33- 4.0- 

2003 24.92- 2.68- 

2004 24.86- 7.73- 

2005 18.16 16.94 

2006 28.33 30.0 

Source : (*) Worldbank, worldTales, VoL2 ,2006. 

                                                            
1 1987166
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1 198847215
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 (2006-1970)

19702006
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(2-2)(2006-1970)

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 

0.95 1.26 1.55 2.99 3.41 4.59 6.09 10.59 15.67 18.44 

0.04 0.05 0.14 0.23 0.50 0.25 0.44 0.65 0.9 1.56 

0.01 0.02 0.05 0.07 0.22 0.22 0.35 0.41 0.61 1.25 

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1086 1987 1988 1989 

17.86 16.32 15.77 15.12 14.98 17.96 20.23 24.41 26.04 27.09 

2.84 2.55 2.95 3.32 3.61 3.50 3.85 3.83 4.59 5.11 

1.44 1.36 1.43 1.27 1.38 1.38 1.56 1.58 1.95 1.89 

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 

27.9 28.22 27.06 26.03 30.17 32.6 33.42 30.89 30.68 28.01 

6.73 7.82 7.00 7.15 7.19 7.18 2.08 2.37 3.14 3.39 

2.16 2.29 2.27 1.90 1.84 2.17 2.09 2.05 1.99 1.81 

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 / / / 

25.26 22.70 22.70 

 

23.35 21.82 17.19 5.61 / / / 
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2.81 2.99 2.92 3.24 4.71 5.06 12.70 / / / 

1.66 1.47 1.23 1.12 1.03 0.92 0.63 / / / 

(1986-1970):

(1970 )0.951971

1.261974

1974-1977

1976و 1975

502219755589 ا 17651974

1976

10.59

197715.671978

197918.44
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200041
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م % 95
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 19867و
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27.91990

26.03 1993،
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1 2006200781
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(1993-1990.)

 (2-2)(1993-1990)

Bulletin statistique d’Algérie, statistique de la balance des paiements, Juin 2006. 

(1999-1994):
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260

13.18%19941996
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30.9%199619941997
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15.13% 1996 16.86%
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28.52000 
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%37و 77%40%

8% 200616%2005.
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1985

1980 1984 1985 1988 1990 1991 1992 1993 1994 1995 

97.8 103 100 58.6 62.8 57.0 54.7 49 47 47.3 

1990

1980 1990 1991 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 

97.8 100 89 74 74.7 76.9 62.6 72.3 78 79.6 

20072008259

1985
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1 1989157
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2008259 
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 (4-2)1970-1994.

           
1970 1972 1976 1979 1980 1983 1986 

31.2 33.4 38 .4 36.2 34.3 28.9 18.7 

3.6 10.4 17.5 26.6 26.9 33.0 43.7 

    
1989 1990 1991 1992 1993 1994 

21.4 20.8 23.3 22.2 24.4 32.1 

60.1 71.5 75.2 73 .6 74.7 32.9 

20052006
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1 : Bernard Paulre «La causalite en economie » 2000, P 147-148 
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Sims (1980)Sims

1) VAR

𝑥𝑡

  𝑥𝑡𝑦𝑡

 

𝑦𝑡 = 𝛽10 + 𝛽12𝑥𝑡 + 𝛾11𝑦𝑡−1 + 𝛾12𝑥𝑡−1 + 𝑢𝑦𝑡                            ……………. 1.1

𝑥𝑡 = 𝛽20 + 𝛽21𝑦𝑡 + 𝛾21𝑦𝑡−1 + 𝛾22𝑥𝑡−1 + 𝑢𝑥𝑡                    ……………..2.1

𝑦𝑡 , 𝑥𝑡𝑢𝑦𝑡,𝑢𝑥𝑡

1.1 2.1

reduced form 𝑦𝑡

𝑥𝑡𝛽21𝑥𝑡𝑦𝑡𝛽12
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] [

yt

xt
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β20
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γ11γ12

γ21γ22
] [

yt−1

xt−1
] + [

uyt

uxt
]    ……..………………3.1 

 βzt=Γ0+Γ1zt-1+ut-1     ………………………..4.1أو

B = [
1 β12

β211
] , zt = [

yt

xt
] 
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𝜞𝟎 = [
𝛽10

𝛽20
] , 𝜞𝟏 = [

𝛾11𝛾12

𝛾21𝛾22
] 𝑎𝑛𝑑    𝒖𝒕 = [

𝑢𝑦𝑡
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zt = A0 + A1zt−1 + et  ……………………………5.1 

 

A0 = B−1Γ0, A1 = B−1Γ1,       et = B−1ut
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𝑦𝑡 = 𝑎10 + 𝑎11𝑦𝑡−1 + 𝛾𝑎12𝑥𝑡−1 + 𝑒1𝑡 …..………6.1 

𝑥𝑡 = 𝑎20 + 𝑎21𝑦𝑡−1 + 𝑎22𝑥𝑡−1 + 𝑒2𝑡……………….7.1

VAR1.1 1.2 6.1  7.1 

VARreduced form

𝑒1𝑡𝑒2𝑡shocks 𝑢𝑦𝑡𝑢𝑥𝑡

𝒆𝒕 = 𝑩−𝟏𝒖𝒕

𝑒1𝑡 = (𝑢𝑦𝑡 + 𝛽12𝑢𝑥𝑡)/(1 − 𝛽12𝛽21) …………………  8.1 

𝑒2𝑡 = (𝑢𝑥𝑡 + 𝛽21𝑢𝑦𝑡)/(1 − 𝛽12𝛽21) …………………. 9.1

𝑢𝑦𝑡,𝑢𝑥𝑡𝑒1𝑡𝑒2𝑡

2VAR

VAR 

VAR

88



 

VAR

VARimpulse 

response function VAR

89



 

 

VAR

Eviews
1̂

t

TC 

 TC

Dickey FullerP

Eviews

 

90



 

 ADF TC

1- 

TC

 b.







(02) 

   ttc 

%5،0.0001< 0.05(

 TC t

%5

1̂
t

tabt)Mackinnon)

%5
1̂

t>tabt

TC 

 

DS-TS 

TC

91



 

TC

0

20

40

60

80

100

120

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

TC

 
 Eviewsمن مخرجات برنامج الـ  المصدر:                                   

 TC 

PDTC

 

92



 

 (03 -02)DTC

 b0.65      

0.45   

0.48    

0.70       

4.03-    

0.04 

2.04 

4.06-    

3.35-    

03

%5 (0.65  >0.05) 

%5

93



 

1̂
t

tabtMackinnon

%5
1̂

t
tabt

DTC

(03- 02:)DTC

-10

-5

0

5

10

15

20

25

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

DTC

Eviews

 CR 

 

TC9.0 Eviews

94



 

 

CR

 bstat-t-

-2.06 

0.04 

(C)

t-stat 

2.06 

0.04 

-1.97 

(C)

t-stat

0.51 

0.61 

-0.84 

-0.85 

04 

   tCR 

%50.04< 0.05

 

 CR t

%5

1̂
t

tabt(Mackinnon)

%5
1̂

t>tabt 

95



 

 

DS-TS

CR

CR

0

5

10

15

20

25

30

35

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

CR

 

Eviews

 CR 

PDCR

 

 

 

96



 

(03 -04)DCR

DCR

 b

t-stat

0.31 

   1.02-  

(C)

t-stat 

0.66 

0.51      

3.84- 

(C)

t-stat

0.60 

0.51- 

3.70- 

3.70- 

05.

%5 (0.31  >0.05) 

%5

1̂
t

tabtMackinnon

%5
1̂

t
tabt

97



 

DCR

(03 -04)DCR

-12

-8

-4

0

4

8

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

DCR

 

Engele and Granger 

Co-integration

(Two Step Test Engle-Granger for Co-integration)

Johansen  

 

98



 

(03-05)TCو CR

0

20

40

60

80

100

120

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

TC CR

Eviews

 Johannsen

VAR

VAR :EVIEWS

99



 

(03- 05): (P)

VAR Lag Order Selection Criteria     

Endogenous variables: CR TC      

Exogenous variables: C      

Date: 05/29/19   Time: 15:23     

Sample: 1980 2017      

Included observations: 35     

       
        Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

       
       0 -297.4968 NA   92816.50  17.11410  17.20298  17.14478 

1 -186.3359   203.2657*  203.5089  10.99062   11.25725*   11.08266* 

2 -181.3609  8.528436   193.0776*   10.93491*  11.37930  11.08831 

3 -177.7659  5.752047  198.9847  10.95805  11.58019  11.17281 

       
       

 

 indicates lag order selected by the criterion 

LR :sequential modified LR test static(each test at 5% level) 

FPE :Final prediction error      ,  AIC :Akaik informatin criterion 

SC : Schawrrz information criterion , HQ : Hannan-quuinn information criterion 

  

  HANNAN-QUINN،SCHWARZ  LR ,   

 1 P =. 
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(03- 06)Johansen(CR, TC)  

 

Date: 05/29/19   Time: 15:26   

Sample (adjusted): 1982 2017   

Included observations: 36 after adjustments  

Trend assumption: Linear deterministic trend  

Series: CR TC     

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  0.176267  6.982347  15.49471  0.5797 

At most 1  4.58E-05  0.001649  3.841466  0.9653 

     
     
 Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level 
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(03 -07):DTCDCR 

Pairwise Granger Causality Tests 

Date: 05/31/19   Time: 11:24 

Sample: 1980 2017  

Lags: 2   

    
     Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  

    
 DCR does not Granger Cause DTC  35  0.73043 0.4901 

    

 DTC does not Granger Cause DCR  0.08927 0.9148 

    
    

Eviews 

0.9105,00H
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VAR

VAR

CR, TC

VAR

) 

TC  CR 

VAR 1 P =Eviews9

VAR Model - Substituted Coefficients: 

=============================== 

CR = 0.938*CR(-1) - 0.035*TC(-1) + 2.461 

(20.05)                  (-2.54)        (1.76) 

R-squared=0.94           F-statistic=293.72 
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0.035-Wald،

 (03- 08 :)

Eviews

c(2) 0.05

95%

0.94

System: UNTITLED   

Estimation Method: Least Squares  

Date: 05/31/19   Time: 11:38   

Sample: 1981 2017   

Included observations: 37   

Total system (balanced) observations 74  

     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C(1) 0.938150 0.046789 20.05083 0.0000 

C(2) -0.035869 0.014115 -2.541167 0.0133 

C(3) 2.461262 1.397578 1.761091 0.0827 

C(4) 0.072097 0.097872 0.736648 0.4639 

C(5) 1.019907 0.029526 34.54314 0.0000 

C(6) 0.591105 2.923437 0.202195 0.8404 
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Ljung–Box  

 (:03- 09:)  Ljung – Box 

System Residual Portmanteau Tests for Autocorrelations  

Null Hypothesis: no residual autocorrelations up to lag h  

Date: 05/31/19   Time: 11:43    

Sample: 1981 2017     

Included observations: 37    

      
      Lags Q-Stat Prob. Adj Q-Stat Prob. Df 

      
      1  8.226749  0.0836  8.455270  0.0763 4 

2  14.42052  0.0714  15.00297  0.0591 8 

3  22.86243  0.0289  24.18975  0.0192 12 

4  24.91242  0.0714  26.48823  0.0475 16 

5  26.96872  0.1361  28.86583  0.0904 20 

6  31.97270  0.1277  34.83832  0.0708 24 

7  33.84472  0.2060  37.14714  0.1157 28 

8  40.03763  0.1555  45.04844  0.0628 32 

9  50.29964  0.0572  58.60895  0.0100 36 

10  58.32321  0.0306  69.60422  0.0026 40 

11  69.17487  0.0091  85.04697  0.0002 44 

12  76.91296  0.0051  96.49934  0.0000 48 

      
      

Eviews

12

LBQ – Stat  LB=76.91 

96.22)12(
05.0

2 
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 Khi-sq 

) 03- 10):

VAR Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms (only 

levels and squares) 

Date: 05/31/19   Time: 11:51    

Sample: 1980 2017     

Included observations: 37    

      
   Joint test:     

      
Chi-sq Df Prob.    

      
       14.54418 12  0.2673    

 

Eviews

 Khi-sq 0.260.05

VAR satisfies the stability condition
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CR = 0.938*CR(-1) - 0.035*TC(-1) + 2.461 

(20.05)                  (-2.54)        (1.76) 
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(03 -11:)CR 

    
     Variance Decomposition of CR:    

 Period S.E. CR TC 

    
     1  2.497933  100.0000  0.000000 

 2  3.399385  99.71352  0.286482 

 3  4.013684  99.00661  0.993385 

 4  4.477601  97.83736  2.162645 

 5  4.848536  96.17526  3.824736 

 6  5.158494  94.00595  5.994055 

 7  5.428113  91.33508  8.664918 

 8  5.671875  88.19101  11.80899 

 9  5.900444  84.62522  15.37478 

 10  6.121861  80.71025  19.28975 

 11  6.342222  76.53525  23.46475 

 12  6.566095  72.19950  27.80050 

 13  6.796805  67.80500  32.19500 

 14  7.036650  63.44929  36.55071 

 15  7.287077  59.21932  40.78068 

    
    

Eviews 

%100

11.8%

40.78%59.21%
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 TC 

19.363 3.84 1980 

18.370 4.32 1981 

17.639 4.59 1982 

16.367 4.79 1983 

15.890 4.98 1984 

18.260 5.03 1985 

22.649 4.70 1986 

24.449 4.85 1987 

26.101 5.91 1988 

27.248 7.61 1989 

28.154 8.96 1990 

28.490 18.47 1991 

27.351 21.84 1992 

26.274 23.35 1993 

30.242 35.06 1994 

33.051 47.66 1995 

33.654 54.75 1996 

30.902 57.71 1997 

30.692 58.74 1998 

28.206 66.57 1999 

25.477 75.26 2000 

22.764 77.22 2001 

23.045 79.68 2002 

23.775 77.39 2003 

22.426 72.06 2004 

17.092 73.28 2005 

5.911 72.65 2006 

6.134 69.29 2007 

6.246 64.58 2008 

7.421 72.65 2009 

7.260 74.39 2010 

4.41 72.94 2011 

3.694 77.54 2012 

3.396 79.36 2013 

3.735 80.58 2014 

3.02 100.46 2015 

3.849 109.47 2016 

3.989 110.96 2017 

- http://www.bank-of-algeria.dz/pdf/Bulletin_25a.pdf(29/01/2015)

)12/2017(http://data.worldbank.org/country/algeria, Worldbank-

http://data.worldbank.org/country/algeria(12/2017)


ADF

TC

Null Hypothesis: TC has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 6 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.029005  0.0016 

Test critical values: 1% level  -4.284580  

 5% level  -3.562882  

 10% level  -3.215267  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(TC)   

Method: Least Squares   

Date: 06/06/19   Time: 14:47   

Sample (adjusted): 1987 2017   

Included observations: 31 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     TC(-1) -0.530378 0.105464 -5.029005 0.0000 

D(TC(-1)) 0.437848 0.145221 3.015050 0.0064 

D(TC(-2)) -0.039961 0.169961 -0.235117 0.8163 

D(TC(-3)) 0.558410 0.205220 2.721040 0.0125 

D(TC(-4)) 0.326307 0.243825 1.338284 0.1945 

D(TC(-5)) 0.400295 0.214468 1.866454 0.0754 

D(TC(-6)) 0.667633 0.231567 2.883111 0.0086 

C -9.592455 2.953470 -3.247859 0.0037 

@TREND("1980") 1.678957 0.338716 4.956836 0.0001 
     
     R-squared 0.651777     Mean dependent var 3.427742 

Adjusted R-squared 0.525151     S.D. dependent var 5.453559 

S.E. of regression 3.758010     Akaike info criterion 5.723356 

Sum squared resid 310.6980     Schwarz criterion 6.139675 

Log likelihood -79.71202     Hannan-Quinn criter. 5.859066 

F-statistic 5.147243     Durbin-Watson stat 2.159638 

Prob(F-statistic) 0.001053    
     
     

 

TC

Null Hypothesis: TC has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic  0.372838  0.9790 

Test critical values: 1% level  -3.621023  

 5% level  -2.943427  

 10% level  -2.610263  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(TC)   

Method: Least Squares   

Date: 06/06/19   Time: 14:48   

Sample (adjusted): 1981 2017   

Included observations: 37 after adjustments  
     
     



Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     TC(-1) 0.009641 0.025860 0.372838 0.7115 

C 2.433250 1.504316 1.617512 0.1147 
     
     R-squared 0.003956     Mean dependent var 2.895135 

Adjusted R-squared -0.024502     S.D. dependent var 5.128447 

S.E. of regression 5.190897     Akaike info criterion 6.184228 

Sum squared resid 943.0893     Schwarz criterion 6.271305 

Log likelihood -112.4082     Hannan-Quinn criter. 6.214927 

F-statistic 0.139008     Durbin-Watson stat 1.313280 

Prob(F-statistic) 0.711517    
     
     

 

 

TC

 

Null Hypothesis: TC has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic  1.396906  0.9567 

Test critical values: 1% level  -2.630762  

 5% level  -1.950394  

 10% level  -1.611202  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(TC)   

Method: Least Squares   

Date: 06/06/19   Time: 14:50   

Sample (adjusted): 1982 2017   

Included observations: 36 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     TC(-1) 0.023608 0.016900 1.396906 0.1715 

D(TC(-1)) 0.387597 0.168816 2.295966 0.0280 
     
     R-squared 0.067377     Mean dependent var 2.962222 

Adjusted R-squared 0.039947     S.D. dependent var 5.184703 

S.E. of regression 5.080091     Akaike info criterion 6.142488 

Sum squared resid 877.4489     Schwarz criterion 6.230461 

Log likelihood -108.5648     Hannan-Quinn criter. 6.173193 

Durbin-Watson stat 1.907638    
     
     



ADF

DTC

Null Hypothesis: D(TC) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.033440  0.0163 

Test critical values: 1% level  -4.234972  

 5% level  -3.540328  

 10% level  -3.202445  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(TC,2)   

Method: Least Squares   

Date: 06/06/19   Time: 17:35   

Sample (adjusted): 1982 2017   

Included observations: 36 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(TC(-1)) -0.663942 0.164609 -4.033440 0.0003 

C 1.252155 1.780858 0.703119 0.4869 

@TREND("1980") 0.037129 0.081176 0.457387 0.6504 
     
     R-squared 0.330905     Mean dependent var 0.028056 

Adjusted R-squared 0.290354     S.D. dependent var 5.919914 

S.E. of regression 4.986966     Akaike info criterion 6.131188 

Sum squared resid 820.7044     Schwarz criterion 6.263148 

Log likelihood -107.3614     Hannan-Quinn criter. 6.177245 

F-statistic 8.160167     Durbin-Watson stat 1.899211 

Prob(F-statistic) 0.001320    
     
     

     

DTC

Null Hypothesis: D(TC) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.061377  0.0032 

Test critical values: 1% level  -3.626784  

 5% level  -2.945842  

 10% level  -2.611531  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(TC,2)   

Method: Least Squares   

Date: 06/06/19   Time: 17:36   

Sample (adjusted): 1982 2017   

Included observations: 36 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     



D(TC(-1)) -0.651221 0.160345 -4.061377 0.0003 

C 1.938846 0.946631 2.048153 0.0483 
     
     R-squared 0.326663     Mean dependent var 0.028056 

Adjusted R-squared 0.306859     S.D. dependent var 5.919914 

S.E. of regression 4.928630     Akaike info criterion 6.081952 

Sum squared resid 825.9072     Schwarz criterion 6.169925 

Log likelihood -107.4751     Hannan-Quinn criter. 6.112657 

F-statistic 16.49478     Durbin-Watson stat 1.908540 

Prob(F-statistic) 0.000271    
     
     

 

 

DTC

Null Hypothesis: D(TC) has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.357389  0.0014 

Test critical values: 1% level  -2.630762  

 5% level  -1.950394  

 10% level  -1.611202  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(TC,2)   

Method: Least Squares   

Date: 06/06/19   Time: 17:39   

Sample (adjusted): 1982 2017   

Included observations: 36 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(TC(-1)) -0.488000 0.145351 -3.357389 0.0019 
     
     R-squared 0.243587     Mean dependent var 0.028056 

Adjusted R-squared 0.243587     S.D. dependent var 5.919914 

S.E. of regression 5.148670     Akaike info criterion 6.142738 

Sum squared resid 927.8079     Schwarz criterion 6.186725 

Log likelihood -109.5693     Hannan-Quinn criter. 6.158091 

Durbin-Watson stat 1.980704    
     
     

 



ADF

CR

Null Hypothesis: CR has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.973791  0.5954 

Test critical values: 1% level  -4.234972  

 5% level  -3.540328  

 10% level  -3.202445  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(CR)   

Method: Least Squares   

Date: 06/06/19   Time: 17:34   

Sample (adjusted): 1982 2017   

Included observations: 36 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     CR(-1) -0.101350 0.051348 -1.973791 0.0571 

D(CR(-1)) 0.412974 0.155165 2.661521 0.0121 

C 3.692537 1.788125 2.065033 0.0471 

@TREND("1980") -0.103464 0.050119 -2.064369 0.0472 
     
     R-squared 0.292031     Mean dependent var -0.399472 

Adjusted R-squared 0.225659     S.D. dependent var 2.684450 

S.E. of regression 2.362225     Akaike info criterion 4.661524 

Sum squared resid 178.5635     Schwarz criterion 4.837471 

Log likelihood -79.90744     Hannan-Quinn criter. 4.722935 

F-statistic 4.399913     Durbin-Watson stat 1.903609 

Prob(F-statistic) 0.010609    
     
     

CR

Null Hypothesis: CR has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.843444  0.7943 

Test critical values: 1% level  -3.626784  

 5% level  -2.945842  

 10% level  -2.611531  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(CR)   

Method: Least Squares   

Date: 06/06/19   Time: 17:42   

Sample (adjusted): 1982 2017   

Included observations: 36 after adjustments  



     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     CR(-1) -0.035615 0.042226 -0.843444 0.4051 

D(CR(-1)) 0.458621 0.160992 2.848718 0.0075 

C 0.464611 0.909282 0.510965 0.6128 
     
     R-squared 0.197747     Mean dependent var -0.399472 

Adjusted R-squared 0.149126     S.D. dependent var 2.684450 

S.E. of regression 2.476213     Akaike info criterion 4.730993 

Sum squared resid 202.3438     Schwarz criterion 4.862953 

Log likelihood -82.15787     Hannan-Quinn criter. 4.777050 

F-statistic 4.067082     Durbin-Watson stat 1.877249 

Prob(F-statistic) 0.026372    
     
     

 

CR

Null Hypothesis: CR has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.856828  0.3378 

Test critical values: 1% level  -2.630762  

 5% level  -1.950394  

 10% level  -1.611202  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(CR)   

Method: Least Squares   

Date: 06/06/19   Time: 17:43   

Sample (adjusted): 1982 2017   

Included observations: 36 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     CR(-1) -0.016456 0.019206 -0.856828 0.3975 

D(CR(-1)) 0.434527 0.152250 2.854040 0.0073 
     
     R-squared 0.191400     Mean dependent var -0.399472 

Adjusted R-squared 0.167618     S.D. dependent var 2.684450 

S.E. of regression 2.449157     Akaike info criterion 4.683318 

Sum squared resid 203.9446     Schwarz criterion 4.771291 

Log likelihood -82.29972     Hannan-Quinn criter. 4.714023 

Durbin-Watson stat 1.859805    
     
     

 



ADF

DCR

Null Hypothesis: D(CR) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.847802  0.0252 

Test critical values: 1% level  -4.234972  

 5% level  -3.540328  

 10% level  -3.202445  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(CR,2)   

Method: Least Squares   

Date: 06/06/19   Time: 17:46   

Sample (adjusted): 1982 2017   

Included observations: 36 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(CR(-1)) -0.619236 0.160932 -3.847802 0.0005 

C 0.585914 0.885045 0.662016 0.5126 

@TREND("1980") -0.042118 0.041007 -1.027086 0.3118 
     
     R-squared 0.309704     Mean dependent var 0.031472 

Adjusted R-squared 0.267868     S.D. dependent var 2.879332 

S.E. of regression 2.463692     Akaike info criterion 4.720855 

Sum squared resid 200.3028     Schwarz criterion 4.852815 

Log likelihood -81.97539     Hannan-Quinn criter. 4.766912 

F-statistic 7.402795     Durbin-Watson stat 1.838992 

Prob(F-statistic) 0.002208    
     
     

DCR

Null Hypothesis: D(CR) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.705201  0.0082 

Test critical values: 1% level  -3.626784  

 5% level  -2.945842  

 10% level  -2.611531  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(CR,2)   

Method: Least Squares   

Date: 06/06/19   Time: 17:48   

Sample (adjusted): 1982 2017   

Included observations: 36 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(CR(-1)) -0.575224 0.155248 -3.705201 0.0007 



C -0.216418 0.416357 -0.519788 0.6066 
     
     R-squared 0.287638     Mean dependent var 0.031472 

Adjusted R-squared 0.266686     S.D. dependent var 2.879332 

S.E. of regression 2.465681     Akaike info criterion 4.696766 

Sum squared resid 206.7058     Schwarz criterion 4.784739 

Log likelihood -82.54178     Hannan-Quinn criter. 4.727471 

F-statistic 13.72851     Durbin-Watson stat 1.851553 

Prob(F-statistic) 0.000747    
     
     

DCR

Null Hypothesis: D(CR) has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.708225  0.0005 

Test critical values: 1% level  -2.630762  

 5% level  -1.950394  

 10% level  -1.611202  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(CR,2)   

Method: Least Squares   

Date: 06/06/19   Time: 17:49   

Sample (adjusted): 1982 2017   

Included observations: 36 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(CR(-1)) -0.562258 0.151624 -3.708225 0.0007 
     
     R-squared 0.281977     Mean dependent var 0.031472 

Adjusted R-squared 0.281977     S.D. dependent var 2.879332 

S.E. of regression 2.439838     Akaike info criterion 4.649125 

Sum squared resid 208.3484     Schwarz criterion 4.693112 

Log likelihood -82.68425     Hannan-Quinn criter. 4.664478 

Durbin-Watson stat 1.858415    
     
     

 



 

 Vector Autoregression Estimates 

 Date: 06/06/19   Time: 17:51 

 Sample (adjusted): 1981 2017 

 Included observations: 37 after adjustments 

 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 
   
    CR TC 
   
   CR(-1)  0.938150  0.072097 

  (0.04679)  (0.09787) 

 [ 20.0508] [ 0.73665] 

   

TC(-1) -0.035869  1.019907 

  (0.01412)  (0.02953) 

 [-2.54117] [ 34.5431] 

   

C  2.461262  0.591105 

  (1.39758)  (2.92344) 

 [ 1.76109] [ 0.20220] 
   
    R-squared  0.945289  0.977908 

 Adj. R-squared  0.942070  0.976608 

 Sum sq. resids  212.1488  928.2737 

 S.E. equation  2.497933  5.225148 

 F-statistic  293.7225  752.4975 

 Log likelihood -84.80857 -112.1153 

 Akaike AIC  4.746409  6.222448 

 Schwarz SC  4.877024  6.353063 

 Mean dependent  18.31441  50.80135 

 S.D. dependent  10.37841  34.16378 
   
    Determinant resid covariance (dof adj.)  160.5581 

 Determinant resid covariance  135.5772 

 Log likelihood -195.8280 

 Akaike information criterion  10.90962 

 Schwarz criterion  11.17085 
   
   

 



(2017-1980)

VAR

 

 
Abstract 

The objective of this study is to know the impact of exchange rate changes on foreign 

indebtedness in Algeria during the period (2017-1980), where external debt is one 

of the most important economic variables and the intractable problems faced by the 

developing countries in general and Algeria in particular, In failing to meet its 

external debt. 

 

reflects the rate on which the exchange of foreign exchange is  The exchange rate

based on the national currency. To illustrate this, we have followed the analytical 

descriptive approach with the study of the case of Algeria to reach the objectives of 

our application of the method we reached the results of the study and through 

which is the inverse relationship between the exchange rate and external 

term relationship between the exchange rate -indebtedness, While there is no long

ge rate has a negative impact on and external indebtedness, and that the exchan

.external indebtedness 

Keywords: exchange rate, external indebtedness, variables,(VAR), simultaneous 

integration. 


