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ال�شرف  ل�شعر  ن�شطة  �شيا�شة  على  الحفاظ  في  الجزائر  بنك  يوا�شل   
المعوم الموجه، ت�شتهدف الإبقاء على �شعر �شرف فعلي حقيقي قريب من م�شتواه 
التوازني، و التقليل اإلى اأق�شى ما يمكن مخاطر النحرافات، الناجمة عن تقلبات 
اأ�شعار البترول و ال�شرف ما بين الدولر و الأورو، و خلال ال�شنوات الأخيرة عرف 
في  الحاد  الرتفاع  اأ�شا�شا  يعك�س  هو  و  تح�شنا،  التوازني  الحقيقي  ال�شرف  �شعر 
’‘المر�س  النمط  من  ال�شلبية،  الآثار  مخاطر  من  عنه  ينجر  ما  و  الدولة،  نفقات 

الهولندي‘‘ على الرفاهية القت�شادية المحلية.
�شعر  تحدد  و  تعرف  اأن  الجزائر،  في  النقدية  ال�شلطات  على  يبقى  و   
ال�شرف الفعلي الحقيقي القريب من م�شتواه التوازني، و الذي يحقق ا�شتقرار في 
الح�شاب الجاري الخارجي، في 2010 �شيا�شة �شعر ال�شرف �شمحت بتح�شن في �شعر 
ال�شرف الفعلي الحقيقي، في فترة �شهدت اأ�شعار المحروقات ارتفاع و كذلك زادت 
النفقات العمومية، و في اإطار متابعتها ل�شيا�شة �شعر ال�شرف، لبد على ال�شلطات 

اأن تبذل مجهودات من اأجل الرفع من قدراتها في تحليل �شعر ال�شرف.
كلمات مفتاحية.

�شيا�شة نقدية، �شعر ال�شرف، ح�شاب جاري، مر�س هولندي، عامل خارجي.

التجاهات الحديثة في تطور �شعر �شرف الدينار في الجزائر
-المتغيرات الم�شتخدمة في النموذج الجزائري-

اأ. �شماعلي فوزي 
كلية القت�شاد وعلوم الت�شيير
جامعة 08 ماي 1945 - قالمة
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Résumé:
 La BA continue de mener une politique de change active de 
flottement dirigé visant à maintenir le taux de change effectif réel proche 
de son niveau d’équilibre et de minimiser les risques de désalignement 
dus à la volatilité des prix du pétrole et du taux de change euro/dollar 
EU. Au cours des récentes années، le taux de change réel d’équilibre 
s’est apprécié، reflétant essentiellement l’augmentation des dépenses 
de l’État et entraînant des risques d’effets négatifs de type »Syndrome 
Hollandais« sur le bien‐être économique.
 Les autorités demeurent déterminées à maintenir le taux de 
change effectif réel proche de son niveau d’équilibre et compatible avec 
la stabilité extérieure. En 2010، la politique de change a permis une 
appréciation du taux de change effectif réel، en phase avec la reprise 
des prix des hydrocarbures et l’accroissement des dépenses publiques. 
Les autorités poursuivront leurs efforts pour rehausser leur capacité 
d’analyse du taux de change.
Mots Clés:
 Politique Monétaire، Taux de Change، Compte Courant، 
Syndrome Hollandais، Facteur Exogène.
Abstract:
 The BA continues to conduct an active exchange rate policy of 
managed float، aimed at maintaining the real effective exchange rate 
close to its equilibrium level and minimizing the risks of misalignment 
stemming from volatility in oil prices and of the Euro/US$ exchange 
rate. The equilibrium real exchange rate has appreciated in the last 
few years، essentially reflecting the increase in government spending، 
entailing the risks of »Dutch disease« welfare‐reducing effects.
 The authorities remain committed to maintaining the real 
effective exchange rate close to its equilibrium level and consistent with 
external stability. During 2010، the exchange rate policy allowed for an 
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appreciation of the real effective exchange rate in line with the recovery 
of hydrocarbon prices and larger public expenditure. The authorities 
will pursue their efforts to enhance their exchange rate analysis capacity.
Key-Words:
 Monetary Policy، Exchange Rate، Current Account، Dutch 
Disease، Exogenous Factor.

تمهيد.
اأ�شا�س  على  يعرف  الدينار  �شرف  �شعر   ،1994 اأكتوبر   1 غاية  اإلى   1974 جانفي   21 من   
علاقة ثابتة مقابل �شلة عملات- Un Panier de Monnaies قابلة للتعديل من وقت لآخر، في 
1 اأكتوبر 1994 قام بنك الجزائر، باعتماد �شيا�شة جديدة ترتكز اإلى ترتيبات اأ�شعار ال�شرف المعومة 
الموجهة- Un Régine de Flottement Dirigé، بموجب هذه الفئة من الترتيبات �شعر �شرف 
الدينار يعرف من خلال ح�ش�س يومية للت�شعير- Séances Quotidiennes de Fixing، و التي 
ي�شارك فيها �شتة بنوك تجارية، تم تعوي�س هذه الطريقة في 02 جانفي 1996 ب�شوق ال�شرف ما بين 
اأ�شعار  2010 بلغ معدل  15 دي�شمبر  Marché des Changes Interbancaire، في  البنوك- 
ال�شراء و البيع للدولر الأمريكي اإلى 1 دولر مقابل 74،6 دينار، و هو ما يعني DTS 1 )∗1( )حقوق 
114،9 دينار، و ل توجد اأية هوام�س  �شحب خا�شة -Droits de Tirages Spéciaux( مقابل 
مفرو�شة على اأ�شعار ال�شراء و البيع في �شوق ال�شرف ما بين البنوك، ما عدا هام�س وحيد يقدر بـ 0،017 

دينار ما بين اأ�شعار ال�شراء و البيع لدى بنك الجزائر لكل دج/دولر )1(.
و تندرج ترتيبات �شعر ال�شرف في الجزائر �شمن الترتيبات المعومة المدارة، من دون اإعلان م�شبق   
حول اتجاه �شعر ال�شرف، كما تجدر الإ�شارة اإلى اإجبارية اإعادة ح�شيلة مداخيل المحروقات بالعملة 
ال�شعبة اإلى بنك الجزائر، اإن الحدود المفرو�شة على المدفوعات المتعلقة بال�شفقات غير المنظورة و على 
التحويلات الجارية، هي محفوظة منذ اأن اأبدت الجزائر قبولها باإجبارية الواجبات المن�شو�س عليها، 
بموجب المادة )VIII الجزء a2، 3 و 4( في 1997 و هي مثبتة كما هو معلوم، و ح�شبما توؤكده ال�شلطات 
الجزائرية ب�شفة عامة، ال�شتثمارات الأجنبية المبا�شرة ل تخ�شع لأية قيود مفرو�شة، و اأما الرقابة 

المفرو�شة تخ�شع لها المدفوعات الأخرى التي تعنى بتحويلات ح�شاب راأ�س المال )2(.

1) �سعر ال�سرف ح�سب حقوق ال�سحب الخا�سة و الذي تتحدد قيمته ب�سلة العملات الخم�سة الأكثر اأهمية في المبادلت الدولية.
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1- تقييم �شعر ال�شرف و التناف�شية.
ت�شير درا�شات حديثة )*2*( تعني بتقييم �شعر ال�شرف في الجزائر باأنه يبقى ب�شكل اإجمالي   
متوافق و الأ�شا�شيات المعروفة، و هي ت�شتخدم المقاربات الخا�شة ب�شعر ال�شرف الفعلي التوازني )**3*( 
الكلي  القت�شاد  ر�شيد  و   ،Taux de Change Effectif Réel d’Equilibre  )TCERE(
بالم�شائل  تهتم  التي  التن�شيق  مجموعة  تو�شيات  ح�شب   Solde Macroéconomique  )SM(
Sous- العملة-  تقييم  في  ب�شيط  تخفي�س  هناك  باأنه   )TCERE( ي�شير  و  ال�شرف،  ب�شعر  المتعلقة 

 ،Sur-évaluation اأن هناك زيادة ب�شيطة في تقييم العملة-  évaluation، و )SM( ي�شير اإلى 
على كل حال هذه النتائج تبقى ح�شا�شة جدا و مرتبطة بالفر�شيات المتعلقة بتطورات الأ�شعار الدولية 

للبترول )3(، و الجدول )1( يف�شر ذلك.

الجدول )1(: انحراف �شعر ال�شرف
)ن�شبة موؤوية(

متو�شط مقاربة
SM

مقاربة
TCERE

3،5

-0،6
-10،4
-15،3

0،0

-4،8
-15،1
-21،3

6،9

3،6
-5،7
-9،3

2007 IV المادة
تقديرات:

�شيناريو متفائل )اأ�شعار البترول تتوافق 
و الأفاق(

�شيناريو و�شيط )اأ�شعار البترول عند 50 
دولر(

�شيناريو مت�شائم )اأ�شعار البترول عند 
40 دولر(

)+( تقييم باأقل.
Source: Estimations et Projections des Services du FMI، 
Rapport sur les Economies Nationales n° 09/108، Avril 
2009، p 17.

قطاع  خارج  ال�شادرات  تبقى  و  العملة،  تقييم  في  تخفي�س  للتناف�شية  الأخرى  الموؤ�شرات  تظهر  ل 
 134 99 دوليا �شمن  المرتبة  العالمي الجزائر في  المحروقات �شعيفة جدا، و ي�شنف منتدى القت�شاد 
تتمثل  اأهمية  الأكثر  للبلد  التناف�شية  الميزة  تبقى  المنطقة،  نظراءها في  و  مناف�شيها  اأهم  دولة، خلف 
5 عالميا(، في حين ال�شعف الأ�شا�شي يكمن في غياب بنية تحتية  في ا�شتقرار القت�شاد الكلي )المرتبة 

التقارير رقم: 103/08 و 104/08 درا�سات الـ FMI حول القت�ساديات الوطنية. اأنظر  اأكثر  للاإطلاع   (2
(TCERE) اإلى الأ�سا�سيات التالية, فرق اإنتاجية العمل في القت�ساد المحلي (الجزائر) مقارنة بتلك  التوازني  الحقيقي  الفعلي  ال�سرف  �سعر  يرتكز   (3
الموجودة لدى �سركاءها التجاريين, و ال�سعر الحقيقي لأ�سعار البترول, اإن اآثار ارتفاع اأ�سعار البترول تم تخفيفها و تعديلها, من خلال نمو ن�سبيا بطيء في 

اإنتاجية اليد العاملة في الجزائر, و بالنتيجة لم يتغير كثيرا �سعر ال�سرف الفعلي الحقيقي التوازني خلال ال�سنوات الأخيرة.

-التجاهات الحديثة في تطور �شعر �شرف الدينار في الجزائر -المتغيرات الم�شتخدمة في النموذج الجزائري
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اأ�شواق  عمل  اآليات   ،La Sophistication التقني-  الجانب  في  البتكار  و  التجديد  �شعف  داعمة، 
ال�شلع تبقى دون الم�شتوى المقبول، و كذلك �شوق العمل و �شوق روؤو�س الأموال تبقى تمثل ان�شغالت مهمة 

)4(، و ال�شكل البياني )1( يو�شح ذلك.

 /6 موؤ�ش�شات،   /5 تحتية،  بنية   /4 الأ�شا�شي،  والتعليم  3/ال�شحة  ال�شوق،  حجم   /2 الكلي،  القت�شاد  ا�شتقرار   /1
التعليم العالي والتكوين، 7/ م�شتوى التكنولوجيا، 8/ كفاءة �شوق ال�شلع، 9/ جودة الموؤ�ش�شات، 10/ كفاءة �شوق العمل، 

المالي. ال�شوق  تطور   /11
selanoitaN seimonocE sel rus troppaR  ،8002  ،elaidnoM euqimonocE muroF  :ecruoS 
.71 p  ،9002 lirvA  ،801/90 °n

ال�شرف  اأ�شعار  حول  ال�شت�شارة  مجموعة  منهجية  على  يعتمد  الذي   )5( التحليل  اأما   
الم�شتوى  اأن  اإلى  ت�شير   ،Groupe Consultatif sur les Taux de Change  )CGER(
الحالي ل�شعر ال�شرف الفعلي الحقيقي )TCER(، يتوافق اإجمال و الأ�شا�شيات المعروفة، اإن انحرافات 
التوازني  الحقيقي  الفعلي  ال�شرف  ب�شعر  الخا�شة  للمقاربة  وفقا  ح�شابها  تم  قد   )TCER( قيم 
)TCERE(، و مقارنة توازن القت�شاد الكلي )L’Equilibre Macroéconomique )EM، و 
هذا بال�شتعانة بمعاملات تقديرية من اأجل دولة منتجة للبترول مثل الجزائر، و الجدول )2( يو�شح 

ذلك.
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)CGER( نتائج التحليل وفق طريقة :)الجدول )2
)PIB من الـ %(

)CC( معيار تقديرات 
)CC(

2،2
7،1

8،5
10،1

2010
2015

Source: Estimations des Services du 
FMI، Rapport du FMI n° 11/39،  Mars 
2011، p 27.

 )CC( الجاري  الح�شاب  معيار  اإدخال  على  عملت   )EM( الكلي  القت�شاد  توازن  طريقة   
Une Norme De Compte Courant، و الذي كان اأقل من الر�شيد المقدر لـ 2010، و هذا ما 
يوؤدي اإلى تخفي�س في تقييم العملة بحوالي %23، اإن النحراف بين الح�شاب الجاري )CC( و معياره 

�شوف يتقل�س اإلى الن�شف خلال الفترة الممتدة حتى 2015.
و هناك علاقة للتكامل المتزامن على المدى الطويل من اأجل بلد معين، تم كذلك تقديرها لأجل   
نموذج مب�شط ل�شعر ال�شرف الفعلي الحقيق التوازني )TCERE(، في هذا ال�شياق )TCERE( يعرف 
 Le الإنتاج-  للجزائر )TOT(، فرق   Les Termes de l’Echange-التبادل معامل  من خلال 
التجارة  في  ب�شركائها  مقارنة  الجزائر  في  عامل  لكل  بالن�شبة   Différentiel de Production
)Prod(، نفقات الدولة- Dépenses de l’Etat كن�شبة موؤوية من الـ )G( )PIB(، ينتج عن هذا 

النموذج.

العالمي- القت�شاد  اآفاق  تقديرات  بم�شاعدة   )TCERE( ح�شاب  نريد  فعندما   
هناك  اأن  ن�شجل  المف�شرة،  المتغيرات  اأجل  من   Perspectives de l’Economie Mondiale
تخفي�س في تقييم العملة يقدر بـ %14،5 ل�شنة 2010، �شهد )TCERE( ارتفاع في ال�شنوات الأخيرة 
تحت تاأثير الزيادة الحادة في نفقات الدولة اأ�شا�شا، و نجم هذا التطور نتيجة مخاطر ما يعرف بظاهرة 
ما  هذا  و  متزايد،  تدهور  اإلى  المتو�شط  المدى  في   )TCERE( تقديرات  ت�شير  و  الهولندي«،  »المر�س 
�شي�شهد عليه التقديرات المخف�شة للنفقات العمومية كن�شبة موؤوية من الـ )PIB(، و ات�شاع انحراف 
الإنتاجية مقارنة باأهم ال�شركاء التجاريين، و هذا ما �شيعو�س ب�شكل وا�شع اآثار ارتفاع اأ�شعار البترول، 

-التجاهات الحديثة في تطور �شعر �شرف الدينار في الجزائر -المتغيرات الم�شتخدمة في النموذج الجزائري
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اإن �شعر ال�شرف الفعلي الحقيقي التوازني �شهد تح�شنا خفيفا منذ نهاية 2009 )6(، و ذلك ما يو�شحه 
ال�شكل البياني )2(.

TCERE( -2( في الجزائر كبلد منتج للمواد الأولية.
لقد تغير �شعر ال�شرف الفعلي الحقيقي )TCER( ب�شكل مح�شو�س خلال الع�شرية الأخيرة،   
لـ  التوازن  اتجاه  تقدير  يمكن  و   ،2003  -2002 خلال   17،5% بـ  تدهور  كونه  ذلك  اإلى  اإ�شافة 

)TCER( للجزائر خلال الفترة -1970 2003 )7(.
و يحاول هذا التحليل معرفة اإذا ما كان هناك انحراف ل�شعر ال�شرف الحقيقي الجاري، و هو   
ي�شتنتج اأن اأثرBalassa- Samuelson و الأ�شعار الحقيقية للبترول تف�شر تطور )TCERE( في 

المدى الطويل، و اأن )TCER( الحالي يتوافق و م�شتواه التوازني )8(.
يتعلق  فيما  اأ�شئلة  يطرح   ،2000 منذ  المحروقات  �شادرات  مداخيل  في  ال�شريع  الرتفاع  اإن   
التنمية و على القطاع  اآثار على  للدينار الجزائري، و ما له من  ال�شرف الحقيقي  بمو�شوع تطور �شعر 
الخا�س، اإن التحدي الرئي�شي بالن�شبة للجزائر يكمن في اإدارة عدم ال�شتقرار، الذي يمكن اأي ينجم عن 
المداخيل المالية المرتبطة ب�شادرات المحروقات، و هذا بهدف تح�شين اآفاق القطاع الخا�س، دعم النمو 
اأن تلعبا دورا مهما، في دعم و  القت�شادي و زيادة الت�شغيل، في حين يمكن لل�شيا�شة المالية و النقدية 
المحافظة على ال�شتقرار القت�شادي، و من المهم لأق�شى حد الإدارة الجيدة ل�شعر ال�شرف، و هذا حتى 
ل تتاأثر �شلبا تناف�شية قطاع ال�شلع القابلة للتبادل- Secteur des Biens Echangeables في 
ال�شرف  ب�شعر  مقارنة  دائم  و  انحراف كبير  اإن  الهولندي(،  المر�س  )اأعرا�س  المحروقات  القطاع خارج 

التجاهات الحديثة في تطور �شعر �شرف الدينار في الجزائر -المتغيرات الم�شتخدمة في النموذج الجزائري-
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الفعلي الحقيقي التوازني )TCERE(، يمكن اأن يت�شبب في �شعوبات اقت�شادية كبيرة.
اإن نظام �شعر ال�شرف في الجزائر يرتكز اإلى ترتيبات المعوم الموجه من دون اإعلان م�شبق حول   
اتجاهات �شعر ال�شرف، منذ 1995، و تبحث ال�شلطات �شمان ا�شتقرار )TCER( مقابل �شلة عملات، 
اأهم  يمثلون  الذين  البلدان،  من  واحدة  لكل  التجارة  حجم  و  تتوافق  باأوزان  مرجحة  الأخيرة  هذه 
ال�شركاء التجاريين للجزائر )*4(، على كل حال )TCER( تغير كثيرا خلال الع�شرية الأخيرة 1995- 
 )TCER(  2003  -2002 خلال  اأنه  ذلك  اإلى  اإ�شافة  ذلك،  يو�شح   )3( البياني  ال�شكل  و   ،2004

الخا�س بالدينار الجزائري تدهور بـ 17،5% )9(.
و توؤكد مختلف البحوث القت�شادية )01( على اأن اأ�شعار ال�شرف الحقيقية عند التوازن يمكن   
تف�شيرها من خلال محدداتها الأ�شا�شية، و هناك �شعوبة معروفة جيدا تواجه طريقة تعادل القدرة 
ال�شرف  �شعر  )قاعدة   La Méthode de la Parité de Pouvoirs d’Achat-ال�شرائية
الحقيقي ثابتة(، و هي ل تاأخذ بعين العتبار �شعر ال�شرف الفعلي الحقيقي التوازني، فمن جهة �شعر 
ال�شلع القابلة للتبادل مقارنة بال�شلع غير القابلة للتبادل و التي تتوافق مع التوازن الخارجي و الداخلي، 
و من جهة اأخرى هو نف�شه متغير داخلي- Variable Endogène قابل للتغير لعدة عوامل كثيرة 
 Facteurs -ي�شعب مراقبتها )∗∗5(، و تك�شف كذلك الدرا�شات القت�شادية باأن هناك عوامل خارجية

Exogènes، تتغير عبر الزمن يمكنها اأن تعرف و تحدد دينامية �شعر ال�شرف و اتجاه توازنه.

 °n selanoitaN seimonocE sel rus troppaR  ،8002  ،elaidnoM euqimonocE muroF  :ecruoS

.71 p  ،9002 lirvA  ،801/90

اإن التدهور المهم لـ )TCER( خلال 2002- 2003 )11( يحتم علينا الت�شاوؤل حول الكيفية   
الأخيرة  ال�شنوات  خلال  التوازني  ال�شرف  �شعر  و  يتوافق  ب�شكل  الجزائري،  الدينار  بها  تطور  التي 

4) اأهم ال�سركاء التجاريين للجزائر: األمانيا, النم�سا, بلجيكا, كندا, ال�سين, ا�سبانيا, الوليات المتحدة, فرن�سا, ايطاليا, اليابان, هولندا, المملكة المتحدة, ال�سويد, 
�سوي�سرا و تركيا.

اإن قاعدة �سعر �سرف حقيقي ثابت ترتكز اإلى مفهوم تكافوؤ القدرة ال�سرائية, ت�ستهدف المحافظة على �سعر �سرف حقيقي ثابت في م�ستوى م�سجل خلال فترة   (5
.(Dornbusch 1982, et Montiel et Ostry 1991 اأن�سر) تعتبر مرجعية (اأ�سا�ض), اأين يتم تقدير هل هناك توازن كلي
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خ�شو�شا في 2002- 2003، اإ�شافة اإلى ذلك معرفة الكيفية التي يمكن من خلالها اأن تف�شر الأ�شا�شيات 
المتعارف عليها اتجاه �شعر ال�شرف.

 )TCER( و تحاول هذه الدرا�شة الهتمام بهذه الت�شاوؤلت، و ذلك بتقدير المنحى التوازني لـ  
الجزائري  للدينار  الرئي�شية  المحددات  بتحليل  ذلك  و   ،2003  -1970 الفترة  خلال  الجزائر  في 
ل�شعر  انحراف  اأم ل عدم  النتائج نحاول معرفة هل هناك  بالرتكاز على هذه  و  بالقيم الحقيقية،  و 

ال�شرف الحقيقي الجاري، و اأهم نتائج هذه الدرا�شة تتمثل فيما يلي )21(: 
•  ل يوجد اأي موؤ�شر يمكنه اأن يجزم لنا اأن �شعر ال�شرف الحقيقي حاليا ينحرف عن م�شتواه التوازني، 	

اإن نموذج التوازن في المدى الطويل و تطور متغيرات القت�شاد الكلي، ت�شير اإلى اأن )TCER( كان 
قريب من م�شتواه التوازني في 2002- 2003.

• �شنوات، 	 للجزائر يتغير على مدى عدة   )TCERE( التوازني الفعلي الحقيقي  ال�شرف  �شعر  اإن   
اإن اأثرBalassa- Samuelson و الأ�شعار الحقيقية للبترول تف�شر تطور )TCER( في المدى 
الطويل، اإن �شرعة التقارب نحو الم�شتوى التوازني هي على مدى 9 )ت�شعة( اأ�شهر، و هذا ما ي�شمح 
باإمكانية مقارنته بتلك الموجودة في بلدان اأخرى منتجة للمواد الأولية، اإن �شعف اإنتاجية القطاع 
الحقيقي  الفعلي  ال�شرف  �شعر  تدهور  عنه  ين�شاأ  الذي  الأ�شا�شي  العامل  يمثل  المحروقات،  خارج 

التوازني خلال الع�شرين �شنة الأخيرة.

3- تطور ترتيبات �شعر ال�شرف في الجزائر.
بداية من جانفي 1974 )31( �شعر �شرف الدينار الجزائري اأ�شبح يرتبط ب�شلة عملات، دون   
اأن يكون هناك منع لإعادة التعديل من وقت لآخر، و في هذه ال�شلة من العملات الدولر الأمريكي يمتلك 
معاملا للترجيح مرتفعا ن�شبيا، و هذا يرجع اإلى اأهميته بالن�شبة للمداخيل المتاأتية اأ�شا�شا من �شادرات 
خلال  الأمريكي  الدولر  عرفه  الذي  القوي  التح�شن  اإن  الديون،  خدمات  مدفوعات  اإلى  و  البترول 
الحقيقية  قيمته  ارتفعت  بحيث  الدينار  على  انعكا�س  له  كان  الثمانينيات،  �شنوات  من  الأول  الن�شف 
اإلى انخفا�س  اأدى  ما  1985(، و هذا   -1980 الزمنية  الفترة  %50 خلال  ب�شكل مح�شو�س )حوالي 

تناف�شية ال�شادرات الجزائرية خارج قطاع المحروقات، و في المقابل انتع�شت الواردات.
ال�شلطات  تعاملت  و  معاك�شة،  بترولية  �شدمة  اإلى  الجزائري  القت�شاد  تعر�س   1986 في   
الأجنبي  القترا�س  خلال  من  البترولية،  ال�شادرات  مداخيل  في  الحر  ال�شقوط  هذا  مع  العمومية 
ال�شرف،  ل�شعر  ن�شطة  �شيا�شة  الجزائري  المركزي  البنك  تبنى  و  الواردات،  على  القيود  �شاعفت  و 
اأدت  حين  في  العملات،  ب�شلة  مقارنة   31% بـ  الجزائري  الدينار  تدهور  اأين   1988 و   1986 بين  ما 
القيود المت�شددة المطبقة على منح العملات ال�شعبة، اإلى ارتفاع الطلب عليها في ال�شوق غير الر�شمي-  
)Le Marché Non Officiel )l’Informel، اأين ارتفع هام�س �شعر �شرف الدينار في هذه ال�شوق 
ال�شرف،  �شعر  لحركة  ب�شدة  المقيد  النظام  هذا  تعوي�س  تم   1988 �شنة  في   ،500% حوالي  الموازية 
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بنظام لتق�شيم ال�شرف الأجنبي بين خم�شة بنوك تجارية عمومية، و هذا في اإطار ت�شقيف الإقرا�س 
بين  ما  ال�شعبة  العملة  بتوزيع  العمومية  البنوك  تقوم  بدورها  و  المدفوعات،  ميزان  اأهداف  و  يتوافق 
الموؤ�ش�شات العمومية التي تعتبر زبائن لديها، ما بين 1989 و 1991 تم ترك الدينار الجزائري ينخف�س 
 Les Termes de -باأكثر من %200 بالقيم الإ�شمية(، و هذا لتخفيف ت�شوهات معدلت التبادل(

l’Echange الم�شجلة خلال هذه الفترة.
بداية من 1991 عهد اإلى مجل�س النقد و القر�س )41( م�شوؤولية بناء و تنظيم �شيا�شة ال�شرف   
و �شيا�شة المديونية الخارجية، كما تم ال�شماح له باإبداء موافقته حول ال�شتثمارات الأجنبية و على 
فروعها الم�شتركة، و قد منح قانون المالية التكميلي في اأوت 1990 للموؤ�ش�شات و الأفراد، الحق في امتلاك 
ح�شابات بالعملة ال�شعبة، في 1991 و في اإطار محاولة ت�شتهدف اإعادة بناء و تنظيم الأ�شعار الداخلية 
قد  و   100% من  باأكثر  الجزائري  الدينار  تخفي�س  تم  المحلي،  القت�شاد  انفتاح  زيادة  و  الن�شبية 
ا�شتقر �شعر �شرف الدينار حول 22 دينار لكل دولر اأمريكي، خلال الفترة 1991- 1994 كان المعدل 
المتو�شط الإ�شمي لتخفي�س الدينار %4 �شنويا، و هو ما دفع بقيمة الدينار اإلى 24 دينار لكل دولر في 
الأ�شواق الر�شمية للعملة، اإن هذا ال�شتقرار الن�شبي في �شعر ال�شرف الإ�شمي لم يتوافق و الأ�شا�شيات 
القت�شادية، باعتبار اأن في حالة ال�شدمات المعاك�شة لمعدلت التبادل، اإذا ما توافقت و �شيا�شة مالية و 
نقدية تو�شعية، �شوف يترجم ذلك من خلال معدل ت�شخم يزيد دائما، عن ذلك الموجود لدى ال�شركاء 
التجاريين للجزائر، لذلك تح�شن �شعر �شرف الدينار بالقيم الحقيقية بـ %50 ما بين اأكتوبر 1991 

حتى نهاية 1993.
في 1994 عملت ال�شلطات على ال�شروع حيز التنفيذ في برنامج التعديل، يهدف اإلى ت�شحيح   
اأفريل  الرتفاع الحقيقي ال�شابق للدينار الجزائري، و الذي تم تخفي�س قيمته على مرحلتين ما بين 
%70 في المجموع(، و عرف النحراف بين �شعر ال�شرف ال�شوق الموازية و ال�شعر  1994 )بـ  و �شبتمبر 

الر�شمي ليزيد حوالي عن %200 خلال هذه الفترة.
1995 �شيا�شة ال�شرف في الجزائر )51( تهدف اإلى المحافظة على معدل �شرف م�شتقر  و منذ   
بالمقارنة ب�شلة عملات، مرجحة باأوزان الأهمية الن�شبية للمناف�شين و ال�شركاء التجاريين، في 1995 
ال�شرف عبر متو�شط  �شعر  الذي يتحدد من خلاله  و  الموجه،  المعوم  ال�شرف  التطبيق نظام  دخل حيز 
ح�ش�س الت�شعير- Séances de Fixing بين بنك الجزائر و البنوك التجارية، و في 1996 تاأ�ش�شت 
�شوق ال�شرف مابين البنوك و هذا لل�شماح باأكثر حرية في تحديد �شعر ال�شرف، ما بين 1995 و 1998 
تح�شن )TCER( باأكثر من %20 ليتدهور فيما بعد بـ %13 ما بين 1998 و 2001، بعد هذا التدهور 
بالأ�شعار الحقيقية و الذي ا�شتمر فجاأة خلال ال�شتة ع�شرة �شهرا التي اأعقبت بداية 2002، و ب�شبب 
ارتفاع الأورو اأمام الدولر الأمريكي، عملت ال�شلطات على التدخل في اأ�شواق ال�شرف خلال ال�شدا�شي 
و لملا حتى ذاك   ،2002 نهاية  الم�شجل في  م�شتواه  اإلى   )TCER( اإرجاع اأجل  من   ،2003 من  الثاني 
مقابل   %24،5 بـ  الجزائري  الدينار  ارتفع   2003 نوفمبر  و  جوان  بين  ما   ،1995 نهاية  في  الم�شجل 
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الدولر، في حين زاد )TCER( بنحو 11%.
و  الر�شمية،  ال�شوق  في  المركزي  البنك  تدخلات  بف�شل  بعمق  الإ�شمي  ال�شرف  �شعر  يتاأثر  و   
يقوم بنك الجزائر بالتعديل الدوري ل�شعر ال�شرف الإ�شمي، و هذا من اأجل بلوغ اأهداف �شعر ال�شرف 
الحقيقي، و من جانب الممار�شات يمتلك بنك الجزائر، المقابل لمعظم ال�شفقات التي تتم في �شوق ال�شرف، 

و ذلك بناء على التاأثير الذي ي�شم ثلاثة عوامل مهمة:
اأ- ال�شادرات الطاقوية تمثل اأكثر من %95 من اإجمالي ال�شادرات.

اأن  المحروقات، يجب  المتاأتية من �شادرات  ال�شعبة  العملة  فاإن مداخيل  المنظمة  القوانين  ب- بموجب 
تحول اإجباريا اإلى الدينار بوا�شطة بنك الجزائر، و هذا في اإطار العمليات التي يقوم بها البنك 

خارج �شوق ما بين البنوك.
ج- تخ�شع تحويلات روؤو�س الأموال اإلى الرقابة ال�شارمة.

ال�شلطات  تقدر  و  الجارية،  المبادلت  ل�شالح  الدينار  تحويل  بقابلية  ال�شماح  تم   1997 في   
العمومية باأن ال�شوق الموازية في تراجع، اإن النحراف ما بين �شعر ال�شرف في ال�شوق الموازية و م�شتواه 

في �شوق ما بين البنوك يقدر حاليا بـ 25%.

4- اأهم الدرا�شات التي اهتمت ب�شعر ال�شرف الحقيقي في البلاد النامية.
ينتهي  الحقيقي  ال�شرف  �شعر  اأن  كون   ،)PPA( ال�شرائية  القدرة  تكافوؤ  نظرية  تفتر�س   
اإن   ،)61( �شنوات  عدة  خلال  المتو�شط  هذا  عن  ينحرف  اأن  له  يمكن  و  المتو�شطة،  قيمته  اإلى  بالرجوع 
نظرية )PPA( تعتبر غالبا الطريقة الأولى الم�شتعملة من طرف القت�شاديين و المحللين في الأ�شواق، 
و الذين يرغبون في قيا�س و ح�شاب �شعر ال�شرف التوازني، و الطريقة التي عادة ت�شتعمل للتاأكيد اأو 
الطريقة  و تعتبر هذه   ،)TCER( لـ الزمنية  اإلى تحليل الخ�شائ�س  نتيجة )PPA(، ترتكز  رف�س 
الأح�شن في اإعطاء قيا�س لتغيرات انحرافات الأ�شعار، بين الدولة و مختلف �شركائها في التجارة )71(، 
المتو�شطة مرتفعة  نحو قيمته   )TCER( تقارب �شرعة  و  متوقفة   )TCER( شل�شلة� كانت  ما  فاإذا 
ن�شبيا، يمكن القول باأن نتيجة )PPA( �شحيحة، و عندما تكون �شرعة التقارب �شعيفة ت�شير اإلى عدم 
التوافق و نتيجة )PPA(، هذه الأخيرة التي ل ت�شمح اإل باإعطاء انحرافات في المدى الق�شير بالمقارنة 

ب�شعر التوازن.
تعتبر )PPA( نموذج متوا�شع )دون المتو�شط( لأ�شعار ال�شرف الحقيقية في المدى الطويل،   
Relation de Co- )متزامنة(-  م�شاعدة  تكامل  علاقات  بناء  في  الدرا�شات  اأغلبية  تنجح  لم  و 

غير  فهي  ال�شاكن  الحقيقي  ال�شرف  �شعر  اإلى  بالرجوع  حتى  اأو   ،)PPA( و  تتوافق   Intégration
نماذج  مختلف  اأن  على   )81(  Meese et Rogooff 1983 روغوف-  و  ميزي  برهن  قد  و  متوافقة، 
اأ�شعار ال�شرف الهيكلية الخطية، لم تتو�شل بعد اإلى التنبوؤ باأكثر دقة مثلما هو عليه الحال بالن�شبة 
اإلى نموذج م�شار ع�شوائي- Un Modèle de Parcours Aléatoire لأ�شعار ال�شرف الحقيقية 
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باأنها  الطويل،  المدى  في  الحقيقية  ال�شرف  اأ�شعار  حول  الحديثة  الأعمال  معظم  توؤكد  و  الإ�شمية،  و 
تتغير عبر الزمن و اأن �شعر ال�شرف الفعلي الحقيقي التوازني )TCERE(، لي�س له �شعر وحيد بل هو 
يعبر عن م�شار ل�شعر ال�شرف الحقيقي عبر الزمن، و الذي يتاأثر بالقيم الجارية و المتوقعة للمتغيرات 
يطلق  ما  مع  متلائمة  المتغيرات  هذه  الخارجي،  و  الداخلي  التوازن  لتحقيق  بينها  فيما  تتفاعل  التي 
عليه بالأ�شا�شيات، و من �شمن هذه الأ�شا�شيات المتعددة و المقترحة من طرف الباحثين، و التي تحاول 
 -)91( �شامويل�شون  باأثر بلا�شا-  ال�شرائية )PPA(، هناك ما يعرف  القدرة  حل م�شكلة نظرية تكافوؤ 
l’Effet Blassa- Samuelson )∗6(، النفقات العمومية، تراكم عجز الح�شاب الجاري و انحرافات 
�شعر الفائدة الحقيقي، و تعتبر هذه المتغيرات ب�شفة عامة تعرف و تحدد النحرافات في المدى الطويل، 
 Clark)2000( اأما كلارك و ماكدونالد ،)02( )PPA( بالن�شبة اإلى طريقة تكافوؤ القدرة ال�شرائية
et Mac Donald )12( فقد اأعطيا اأهمية اأكبر للنهج الذي ياأخذ بعين العتبار، المكونات الدائمة و 

الموؤقتة في �شعر ال�شرف الحقيقي.
البلدان  التوازني في  ال�شرف الحقيقي  �شعر  و تعريف  بتحديد  النماذج  من  العديد  اهتمت  و   
الحقيقي  ال�شرف  ل�شعر  نموذج  بناء   )22(  Edwards  )1994  -1989( ادواردز  حاول  النامية، 
التطور ب�شكل موازي  و ذلك من خلال تحليل  النامية،  بالبلدان  الظروف الخا�شة  و  التوازني، يتوافق 
في المدى الطويل لكل من �شعر ال�شرف الحقيقي و المتغيرات مثل، معدلت التبادل التجاري، الإنتاجية، 
ال�شرف،  اأ�شعار  التجاري و ترتيبات  الميزانية، موؤ�شرات النفتاح  ال�شرف الأجنبي، ر�شيد  احتياطيات 
اأما خان و اأو�شتري )1991( Khan et Osrty )32( فقد حاول توفير تقديرات )ترتكز اإلى معطيات 
تم تجميعها من عينات(، حول مرونة �شعر ال�شرف الحقيقي التوازني، تجاه �شدمات معدلت التبادل 

التجاري و ال�شيا�شات التجارية با�شتخدام نموذج �شاكن.
اإن العلاقة ما بين الأ�شا�شيات القت�شادية و تطور �شعر ال�شرف عادة ما تثير جدال، فلم تنجح   
يجد  فلم  الأ�شا�شيات،  و  الحقيقي  ال�شرف  �شعر  بين  اإح�شائية  علاقة  اإيجاد  في  الدرا�شات  من  العديد 
اإيدي�شون و ميليك )1999( Edison et Melick )42( علاقات تكامل متزامنة، ما بين �شعر ال�شرف 
الحقيقي و انحرافات اأ�شعار الفائدة الحقيقية، و Rogoff )1996( )52( تح�شل على نتائج مختلطة 
اأ�شعار ال�شرف الحقيقية، و تهدف المحاولت  Balassa-Samuelson على  اأثر  فيما يخ�س مو�شوع 
ال�شعوبات، من خلال التركيز على مقاربات نظرية جديدة و  اأكثر حول هذه  الفهم  الحديثة تح�شين 
كذلك ح�شابية، و منها تلك التي تعمل على اإدماج العلاقات اللاخطية في نمذجة تغيرات �شعر ال�شرف 
)62(، و من المعروف كذلك اأنه في حالة وجود م�شدر لل�شدمات الحقيقية غير م�شتقر بالقدر الكافي، يمكن 

الإنتاجية  ارتفاع في  بلد ما, �سجل  المتبادلة في  ال�سلع  يلي, ففي حال قطاع  الأثر فيما  Balassa-Samuelson (1964): و يمكن و�سف هذا  اأثر   (6
(مقارنة بال�سركاء التجاريين), ي�سهد �سعر ال�سرف الحقيقي المحلي تح�سن, اإن اأي �سعر معين معطى لهذه ال�سلع المتبادلة و الذي يترافق و اإنتاجية اأكثر 
اأجور مرتفعة كثيرا في قطاع ال�سلع المتبادلة, و بالنتيجة ترتفع الأجور في مختلف القطاعات الأخرى كمحاولة لتقريب م�ستوى  ارتفاعا, �سوف ينجر عنه 
الأجور, الأمر الذي يتبعه ارتفاع في اأ�سعار ال�سلع غير القابلة للتبادل خارجيا, و كنتيجة نهائية لكل هذا يرتفع موؤ�سر اأ�سعار الم�ستهلكين بالمقارنة بذلك الموجود 

لدى �سركائها التجاريين.
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لنا من حيث المبداأ القيام بتطويرات مهمة و اإيجاد حلول لهذه الم�شكلات الح�شابية المتعلقة ب�شعر ال�شرف 
)72(، و في هذا ال�شدد �شجل كل من �شان و رغوف )Chen et Rogoff )2002، و في حالة اأربعة بلدان 

�شعر  تاأثير مح�شو�س على  له  المواد  ل�شادرات هذه  بالدولر  فالأ�شعار  الأ�شا�شية،  للمواد  نامية م�شدرة 
 Cashin، Cespedes )2002( ال�شرف، الأمر نف�شه اأ�شار له كل من كا�شين و �شي�شبيدي�س و �شاهاي
et Sahay )82(، اإذ اأنه في حالة العديد من البلدان منخف�شة الدخل، اأين تكون القت�شاديات في تبعية 
ل�شادرات المواد الأولية الأ�شا�شية، ال�شعر الحقيقي لهذه ال�شادرات و اأ�شعار ال�شرف الحقيقية، يتطوران 

ب�شكل متماثل في المدى الطويل.

5- محددات �شعر ال�شرف الحقيقي التوازني في الجزائر.
اإن نظرية )PPA( ل يمكن تطبقيها في الحالة الجزائرية، و هذا ما يجعلنا نعتقد اأن �شعر   
ال�شرف الحقيقي التوازني يمكن اأن يتغير عبر الزمن، و ي�شير ال�شكل البياني )3( اأن �شعر ال�شرف الفعلي 
الحقيقي التوازني )TCERE(، لم يقترب من متو�شطه ما بين جانفي 1995 و جوان 2004، اإ�شافة 
اأنه »مرتفع«، و فيليب�س- اإلى  )92( ت�شير   Dickey-Fuller اإح�شائيات ديكاي- فولر-  فاإن  اإلى ذلك 

و   ،Non Stationnaire �شاكن-  لي�س   )TCER( اأن  اإلى  ت�شير   Phillips-Perron بيرون- 
الجدول )3( يو�شح ذلك )7(.

 .Phillips-Perron و Dickey-Fuller  الجدول )3(: اإختبارات
النحراف الأولي الم�شتوى DF

t-DF
-2،93 *

التاأخر
12

t-DF
-1،60

التاأخر
12 LTCER

النحراف الأولي الم�شتوى Phillips-
Perron

t-PP
-4،18 

**

عر�س ال�شريحة
6

t-PP
-1،18

عر�س ال�شريحة
6 LTCER

* و ** ت�شير اإلى نتائج مرفو�شة و قيم حرجة بـ ٥٪ و ١٪.

LTCER لوغاريتم �شعر ال�شرف الحقيقي الفعال.

Source: Estimations des Services du FMI، Rapport du FMI No 
05/52، Mai 2006، p 86.

و على كل حال و مثلما تم م�شاهدته في حالت اأخرى، فـ %50 من التذبذبات تتوزع على 42   
�شهرا اأي ثلاثة �شنوات و ن�شف، و هذا ما يعادل رف�س للفر�شية، التي بموجبها النحرافات بالن�شبة للـ 

الم�ستخدمة و المتعلقة بلوغاريتم (TCER) ال�سهري, هي عن (ONS) للفترة -1995 2001 و -2004 2006. المعطيات  اإن   (7
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)PPA( هي في مدة ق�شيرة )*8(، تظهر هذه النتيجة و ت�شير اإلى �شعر ال�شرف الفعلي الحقيقي التوازني 
)TCERE( للدينار الجزائري، يمكن اأن يرتبط اأو هو في تبعية اإلى متغيرات اأ�شا�شية.

1-5- �شعر ال�شرف الحقيقي التوازني و المتغيرات الأ�شا�شية.
الجزائر كغيرها من البلدان الم�شدرة للمواد الأولية الأ�شا�شية، فاإن النموذج الم�شتخدم هو ذلك   
Cashin et al )03(، من اأجل البلدان التي تواجه تبعية في  الذي و�شعه كا�شين و اآخرين )2002( 
�شادراتها للمواد الأولية الأ�شا�شية )اأن�شر الإطار النظري للنموذج(، فهناك نموذج للـ )PPA( يبنى على 
اأ�شا�س اأ�شعار المواد الأ�شا�شية الأولية و على الإنتاجية المرتفعة ن�شبيا، ف�شعر ال�شرف الحقيقي التوازني 
 ،Secteur des Biens Echangeables-هو دالة للاإنتاجية الن�شبية مابين قطاع ال�شلع المتبادلة
و قطاع ال�شلع غير المتبادلة خارجيا- Secteur des Biens Non Echangeables اإ�شافة اإلى 

معدلت التبادل التجاري:

للا�شتهلاك،  الوطنية  ال�شلع  من  واحدة  �شلة  �شعر  بمعنى  الحقيقي،  ال�شرف  �شعر   :EP/P*  
مقارنة بال�شعر الأجنبي ل�شلة ال�شلع الم�شتهلكة معبر عنها بوحدات نقدية اأجنبية.

ax/a*i: فارق الإنتاجية ما بين قطاع ال�شادرات و قطاع الواردات )الأجنبية(، اأو ما بين   
القطاع المحلي لل�شلع المتبادلة )خارجيا( و القطاع الأجنبي لل�شلع المتبادلة )خارجيا(.

القطاع  و  )خارجيا(  المتبادلة  غير  لل�شلع  الأجنبي  القطاع  بين  الإنتاجية  فارق   :a*n/an  
المحلي لل�شلع غير المتبادلة )خارجيا(.

الأولية  المادة  �شعر  )اأو  الأ�شا�شية  الأولية  للمواد  التجاري  التبادل  معدل   :P*x/P*i  
الأ�شا�شية بالمقارنة بتلك الأجنبية الم�شتوردة من ال�شلع الو�شيطة( بالعملة الأجنبية.

اإن الجزاأين الأولين من المعادلة ال�شابقة يعبران عن اأثر Balassa- Samuelson، اأي اأن   
الأجور ب�شفة عامة في كامل  زيادة  اإلى  يوؤدي  �شوف  الأولية،  المواد  الإنتاجية في قطاع  كل تح�شن في 
القت�شاد، فينجم عنه زيادة في الأ�شعار في قطاع ال�شلع غير المتبادلة و اإلى ارتفاع �شعر ال�شرف الحقيقي، 
الجزء الثالث من المعادلة يعك�س اأثر معدلت التبادل التجاري، حيث اأن الزيادة في �شعر ال�شادرات �شوف 
ينتج عنه زيادة في الأجور، و بدورها تزيد من الإنفاق على ال�شلع غير القابلة للتبادل و من ثم اأ�شعارها 

كذلك )13(.
2-5- المتغيرات الم�شتخدمة في النموذج الجزائري.

• 	 )100=2001( ONS شعر ال�شرف الفعلي الحقيقي يعطى بالأ�شا�س اإلى اإح�شائيات� :LTCER 
بقيم لوغاريتمية.

• ال�شركاء 	 لدى  بذلك  مقارنة  مقيم  لكل  بالن�شبة   )PIB( الإجمالي  المحلي  الناتج   :LRPIBC 

Cashin et al , (2002)Chen et Rogoff(2002) , المعامل الذي تم تقديره α معامل الرتباط بوا�سطة طريقة المربعات ال�سغرى  اأن�سر   (8
.HLS=Abs(Log(1/2)/Log(α))=42mois ي�ساوي 0,984 اإ�سافة اإلى (AR(1 ,العادية
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التجاريين، تم معايرته بالن�شبة لكل بلد اإلى 1 في 2001 بقيم لوغاريتمية، و يوؤخذ بعين العتبار 
غياب معطيات حول التكاليف الوحدوية لليد العاملة، و كما هو معمول به في العادة عند ح�شاب 
�شعر ال�شرف الحقيقي التوازني، نعتبر هنا المتغير على اأنه اإحلالي من اأجل فارق الإنتاجية )اأثر 

.)Balassa- Samuelson
• 	 Cashin et al و ي�شاوي ال�شعر الحقيقي للبترول الذي تم ح�شابه بموجب طريقة :LROIL 

)2002( )23(، و نعبر عنه ب�شعر ثابت لموؤ�شر ال�شعر الفوري البريطاني للبرنت- Brent، اأما مكم�س 
الدول  الم�شنعة في  ال�شلع  ل�شادرات  الوحدوي  ال�شعر  موؤ�شر  Le Déflateur يتمثل في  الأ�شعار- 
المتطورة )2001=100( بالقيم اللوغاريتمية، و هناك متغير اإحلالي من اأجل معدلت التبادل 

.)P*x/P*i( للمواد الأولية
تظهر   ،)4( البياني  ال�شكل  في  الموجودة  الثلاثة  المتغيرات  هذه  لتطور  الأولية  الملاحظة  اإن   
و ت�شير اإلى اأن تطور )TCERE( يرجع في جزء كبير منه اإلى التبعية للاإنتاجية في الجزائر، 
المدة  اإجمالي  طول  على  ت�شوهات  وجود  )مع  التجاريين  ال�شركاء  لدى  الموجودة  بتلك  بالمقارنة 

تقريبا(، و في جزء اأقل للتغيرات الحا�شلة في الأ�شعار الحقيقية للبترول )33(.
 1970 مابين  الممتدة  للفترة  ال�شنوية  الإح�شائيات  من  ت�شكلت  التي  هي  المعطيات  مجموع   
 L’Hypothèse de Non ال�شكون-  عدم  فر�شية  اإلى  ي�شير   DFA اختبار  اإن   ،2003 و 
المتغيرات  من  واحد  كل  حالة  في   5% بـ  للثقة  م�شتوى  عند  رف�شها  يمكن  ل   ،Stationnarité
الثلاثة، و على كل حال و فيما يخ�س النحراف الأولي لهذه المتغيرات نف�شها، تكون فر�شية عدم 
اأن هذه المتغيرات  %1، و هذا يظهر و ي�شير اإلى  %5 و  ال�شكون مرفو�شة عند م�شتويات ثقة من 

تندمج في نظام واحد )1(D’un Ordre Un -I، و الجدول )4( يو�شح ذلك.
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 )2( DFA نتائج اختبار :)الجدول )4
النحراف الأولي الم�شتوى المتغير

t-DFA التاأخر t-DFA التاأخر
-4،03 

**
-4،36 

**
-6،52 

**

9
9
9

-0،1
-0،8
-2،7

9
9
9

LTCER
LRPIBC
LROIL

** ت�شير اإلى نتائج مرفو�شة و قيم حرجة بـ ٥٪ و ١٪.

Source: Estimations des Services du FMI، 
Rapport du FMI No 05/52، Mai 2006، p 8٧.

اإن تحليل القت�شاد القيا�شي يوؤكد على وجود علاقة تكامل متزامنة بين �شعر ال�شرف الفعلي   
ال�شعر الحقيقي للبترول و فارق الإنتاجية للجزائر مقارنة بتلك  التوازني )TCERE(، و  الحقيقي 
الموجودة لدى نظراءها من ال�شركاء التجاريين.، اإن الجدول )5(، ي�شير اإلى التقدير الخا�س بالنموذج 
 ،Le Modèle Vectoriel de Correction d’Erreur )MVCE( ال�شعاعي لت�شحيح الخطاأ
و الذي يرتكز اإلى اأربعة تاأخرات- Quatre Retards، في حالة التغيرات لكل واحد من المتغيرات 
 La Vrai الحقيقية-  المحاكاة  طريقة  اإن  متلائمة(،  اختيارات  اإلى  يرتكز  التاأخرات  هيكل  )اإن 
Semblance لكل من اأنجل- غرانجر )1987( )43( Engle- Granger و جوهان�شون )1995( 
بين  المتزامن  التكامل  على  تدل  التي  الأ�شعة  عدد  معرفة  اأجل  من  ا�شتخدامها  تم   ،)53(  Johanson

المتغيرات )∗9(.

MVCE الجدول )5(: نتائج اختبارات
عدد اأ�شعة التكامل المتزامن

Johansen )1995( Engle-Granger )1987(
1%
1

5%
1

1%
1

5%
1

تقديرات علاقة التكامل المتزامن ل�شعر ال�شرف الحقيقي

عندما يكون عدد الم�ساهدات مرتفع كثيرا. النتائج  اأح�سن  تعطي  الختيارات  هذه   (9
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C
-4،64

LROIL 
)-1(

-0،24
]-2،66[

LRPIBC 
)-1(

-1،88
]-16،42[

LTCER )-1(
1

�شرعة اإعادة تعديل �شعر ال�شرف الحقيقي
-0،6

]-3،87[
تكامل متزامن 1

ن�شف المدة للانحراف مقارنة ب�شعر ال�شرف التوازني
بدللة عدد الأ�شهر 9 بدللة عدد ال�شنوات 0،75

Source: Estimations des Services du FMI، Rapport du 
FMI No 05/52، Mai 2006، p 89.

و ت�شير الطريقتين اإلى اأنه ل يوجد اأكثر من �شعاع واحد يعبر عن تكامل متزامن )بم�شتوى ثقة   
%5(، اإن معاملات �شعاع التكامل المتزامن يمكن ت�شديقها و هي ذات دللة و مترافقة باإ�شارة ملائمة، 
اإن تحليل التكاملات المتزامنة هي متطابقة )كل المتغيرات غير �شاكنة(، و هي ذات دللة )و هي غير 
 Test d’Exclusion -معرفة بدللة درجة �شكون هذا المتغير(، اإ�شافة اإلى ذلك فاختبار الإق�شاء
يعطي العتقاد باأنه ل يوجد اأي متغير، يمكن له اأن يق�شى من العلاقة في المدى الطويل، اأن�شر الجدول 
اأما الفر�شية التي بموجبها القيم المتبقية هي دالة لتوزيع طبيعي، هي مرفو�شة ب�شبب نتيجة   ،)6(
�شحته  تظهر  التاأخرات  هيكل  اإن   ،)L’Aplatissement )التفرطح-   Kurtosis كورتو�شي�س- 
اأن التاأخر  اإ�شافة التاأخر الخام�س فاإن الختبارات تقبل الفر�شية التي مفادها  اإذا ما تم  من خلال: 

الإ�شافي لي�س له دللة.
VCE الجدول )6(: نتائج اختبارات

اختبارات الإق�شاء 1\
CHI-carré

3،94
LROIL
16،34

LRPIBC
21،93

LTCER
21،89

اختبار الإثبات

Probabilité
0،74
0،00
0،00

df
3
3
3

Skeweness
Kurtosis
Jarque-

Bera
VCE wald 2/ اختبارات اإق�شاء الفترة
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Df
9

Dretard4
32،2

]0،00[

Dretard3
22،1

]0،00[

Dretard2
34،7

]0،00[

Dretard1
37،7

]0،00[
1\ م�شتوى ثقة بـ 5%.

2\ يمكن اق�شاء المتغيرة.
Source: Estimations des Services du FMI، Rapport du 
FMI No 05/52، Mai 2006، p 89.

3-5- معادلة �شعر ال�شرف في الجزائر في المدى الطويل.
اإن المعادلة التي تقي�س �شعر ال�شرف الفعلي الحقيقي التوازني )TCERE(، في المدى الطويل   

بالن�شبة للجزائر تكون على النحو التالي )63(:

• ال�شركاء 	 لدى  الموجود  بذلك  مقارنة  مقيم،  لكل  بالن�شبة  الحقيقي   )PIB( الـ  في  ارتفاع  كل  اإن   
التجاريين بـ %1، �شوف يوؤدي اإلى تح�شن في )TCERE( بحوالي 2%.

• 	 )TCERE( اإن كل ارتفاع في الأ�شعار الحقيقية للبترول بـ %1، �شوف يوؤدي ذلك اإلى تح�شن في 
بحوالي 0،2%.

فعندما ينحرف �شعر ال�شرف الحقيقي عن م�شتواه التوازني باعتبار �شدمة بترولية، ف�شوف   
يعود �شريعا اإلى م�شتواه التوازني في غياب �شدمات اأخرى، و تف�شير هذا النحراف اأن التعديل يحتم على 
�شعر ال�شرف الحقيقي النتقال و التطور اإلى نقطة توازن جديدة، اأو يتراجع النحراف الجديد الموؤقت 
�شرعة  يفر�س   0،6 عند  المتزامن  التكامل  �شعاع  قيمة  اإن  البتدائية،  التوازنية  قيمته  اإلى  بالرجوع 
 D’une Impulsion Unitaire -لدورة وحدوية D’une Demi Vie -انحراف لن�شف مدة
�شوف يق�شى تقريبا خلال  انحراف  اأي  %50 من  النموذج يقي�س  اإجمال  و   ،)10∗( �شنة   0،75 بـ  تقدر 
اأ�شهر الم�شاهدة من طرف   8 اأ�شهر على الأكثر، هذه ال�شرعة للتعديل هي قابلة للمقارنة مع �شرعة   9
بـ  الخا�س  �شنوات   5 اإلى   3 القيا�س  اإلى  بالن�شر  جدا  ق�شيرة  هي  و   ،)73(  )2002(  Cashin et al

.)83( )1996( Rogooff

اإن ن�سف مدة- Demi Vie المت�سمنة �سدمة لـ (PPA) ترتبط باأ�سعار المواد الأولية و الإنتاجية الن�سبية المرتفعة, يمكن تعريفها فيما يلي: الزمن   (10
عدد   T و  الخطاأ  ت�سحيح  قيمة  معامل   1-Θ)t = (1-x) , Θ):(في هذه الحالة %50) ل�سدمة, تعرف كالتالي %x يعبر عن النحراف (T)

الدورات الزمنية (�سنوات).
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ال�شكل )5(: �شعر ال�شرف الحقيقي والتوازني

ال�شكل )6(:انحراف �شعر ال�شرف الحقيقي والتوازني
)% عن الم�شتوى التوازني(

ال�شكل البياني )5( و )6( ت�شير اإلى اأنه ل توجد حاليا اأي اإ�شارة لنحراف الدينار الجزائري   
)∗∗11(، �شعر ال�شرف الحقيقي )TCER( يظهر قريبا من م�شتواه التوازني في 2002- 2003، و على 

و   )TCER( بين  ما  النحراف   ،2003  -2002 في  الدولر  مقابل  الأورو  حققه  الذي  التح�شن  اإثر 
و   2002 في   2%+ اإلى   2001 في   9%+ تجاوز  قد   ،Lissé الممهد-   )TCERE( اأي   )TCERE(
اإلى )-%6( في المتو�شط في 2003، هذا النخفا�س الكبير بالمقارنة بما تقترحه الأ�شا�شيات، فعلى كل 
حال الت�شحيح الذي قامت به ال�شلطات خلال ال�شدا�شي الثاني من 2003 )و ذلك من خلال ترك �شعر 
ال�شرف الإ�شمي للدينار يتح�شن(، و هو ما ي�شمح لـ )TCER( بالنتقال اإلى نقطة اأقرب من م�شتوى 

الفعلي التوازني الممهد- Lissé (TCER) لل�سكل البياني (5), تم الح�سول عليه من خلال التطبيق على المتغيرات الم�ستقلة  الحقيقي  ال�سرف  �سعر   (11
 Un Facteur de Lissage 100 و الذي يت�سمن معامل للتمهيد ,Un Filtre Hodrick Prescott -(تنقية) ما يعرف بمعامل تر�سيح
ينتج عن هذا التمهيد تحييد- Neutralisé اأثر التقلبات الموؤقتة للمتغيرات الم�ستقلة على تقييم �سعر ال�سرف الفعلي الحقيقي التوازني, و ذلك  و   ,de
باإيجاد متغيرة احلالية من اأجل قيم التوازن في المدى الطويل لهذه المتغيرات, و يمكن لنا الآن اعتبار هذا القيا�ض بمثابة م�ستوى لـ (TCER) الذي يتوافق 

في المدى الطويل مع قيم التوازن للمتغيرات الم�ستقلة.
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التوازن، في نهاية ال�شنة كان )TCER( في م�شتوى اأعلى بـ %3 عن م�شتواه المتو�شط ال�شنوي )∗12(، اإن 
ال�شكل البياني )5( ي�شير كذلك اإلى تدهور الدينار في 1986- 1988، بالن�شر اإلى ال�شدمة البترولية 
المعاك�شة، و التي دفعت �شعر ال�شرف المرتفع و المغالى فيه ل�شنة 1985 اإلى م�شتواه التوازني، في حين اأن 

التقييم المبالغ فيه ل�شنة 1994- 1995 بالكاد يظهر من خلال النموذج.
 )TCER( اإن �شلوك مختلف المتغيرات القت�شادية الكلية تبدو كذلك، و توؤكد فر�شية كون اأن  
لم ينحرف 2003، اإن النمو الكبير للواردات ما بين 2002- 2004 و انخفا�س ال�شادرات خارج قطاع 
المحروقات في 2003، لم يترافق بتدهور حقيقي ل�شعر ال�شرف الحقيقي، اإ�شافة اإلى ذلك من ال�شعب 
 )TCER( فهم كيف يمكن لنا ت�شجيل ت�شخم منخف�س ما بين 2002- 2003، و هذا �شمن توقعات باأن
�شوف  التوازنية،  بقيمته  مقارنة  مح�شو�شا  انخفا�شا  ال�شرف  �شعر  عرف  ما  فاإذا  انحرافا،  ي�شهد  �شوف 

تظهر �شغوطا ت�شخمية )93(.
4-5- اأفاق �شعر ال�شرف في الجزائر في المدى الق�شير و المتو�شط. 

و حتى اأبعد من المدى الق�شير )04( فالمنحى الم�شتقبلي ل�شعر ال�شرف الفعلي الحقيقي التوازني   
هو غير موؤكد، اإن ال�شيا�شات المتبعة من طرف ال�شلطات تت�شمن مكونين جديدين، �شوف يكون لهما اأثر 
 Une مح�شو�س على )TCER( التوازني: تحرير تجاري مت�شاعد و مالية عمومية قوية و متينة- 
Consolidation Budgétaire، اإن الرتفاع المتوقع في الأ�شعار الحقيقية للبترول في 2005 و في 
ال�شيا�شات  اأثر هذه  ال�شعر ال�شرف الحقيقي التوازني، و  ال�شنوات التي تلتها، �شوف يرافقها تح�شن في 
على )TCERE( �شوف يكون ن�شبيا معقد )∗∗13(، اإ�شافة اإلى ذلك في حين اأن اأثر التحرير التجاري في 
المدى الطويل، يمكن ترجمته في تغيرات في الإنتاجية الحقيقية في الجزائر، مقارنة بتلك الموجودة لدى 

�شركاء التجارة، لكن العلاقة بين �شيا�شة مالية قوية و الأ�شا�شيات غير وا�شحة.
1-4-5- تحرير تجاري متنامي.

اإن تحرير التجارة الخارجية يرتبط بانخفا�س مح�شو�س ل�شعر ال�شرف الحقيقي التوازني،   
اإن تحرير التجارة الخارجية يتفاعل مع )TCERE( من خلال مدخل الإحلال و الدخل )14(:

•  اإن تخفي�س الحقوق الجمركية �شوف يرفع الطلب على �شلع القطاع القابلة للتبادل، بالمقارنة ب�شلع 	
و  المحلية،  المنتجات  �شعر  بتخفي�س  ي�شمح  �شوف  بدوره  الأثر  هذا  و  للتبادل،  قابلة  الغير  القطاع 

ي�شجع بذلك على انخفا�س حقيقي.
•  اإن تحرير التجارة الخارجية �شوف يرفع اإ�شافة اإلى ذلك الدخل الحقيقي للاقت�شاد المحلي، و هذا 	

ما �شيتاأثر به الطلب الإجمالي لمختلف ال�شلع و منها ال�شلع الغير قابلة للتبادل، و بالتاأكيد �شوف 
يكون هناك رد فعل ل�شعر ال�شرف الحقيقي التوازني.

المعدل التوازني و المعدل الفعلي لـ (TCER) في نهاية 2003, يمكن تف�سيره من خلال ال�سدمات الموؤقتة التي لم  بين   (%-3) بـ  ال�سغير  النحراف   (12
ي�سجلها النموذج في المدى الطويل, اإ�سافة اإلى ذلك تقييم المعدل التوازني الموؤ�س�ض على ا�ستخدام معامل تر�سيح Hodrick- Presott, لي�ض دقيقا 

جدا من اأجل القيم في نهاية المدة.
اإ�سقاطات اأفاق القت�ساد العالمي التي توؤكد اأن اأ�سعار البترول في تطور م�ستمر. على  ترتكز   (13
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اأثر الإحلال، عندما ل يترافق  اأهمية من  اأقل  اأثر الدخل  اأن يكون  اأن ننتظر  في حين يمكن   
التحرير التجاري باإ�شلاحات هيكلية، لذلك �شوف يميل �شعر ال�شرف الحقيقي التوازني اإلى النخفا�س.

و على كل حال اإذا ما ترافق تحرير التجارة الخارجية باإ�شلاحات هيكلية ينتج عنها مكا�شب   
في الإنتاجية، فاإن تدهور )TCERE( �شوف يكون محدود، اإن الإ�شلاحات الهيكلية التي تهدف اإلى 
تح�شين الإنتاجية و هو ما يدفع اإلى تح�شن )TCERE(، الأمر الذي يوؤدي اإلى موازنة المنحى الأولي 
بالنخفا�س، اإن المتابعة المتزايدة لم�شتوى الإنتاجية الحقيقية للجزائر بالمقارنة بنظرائها من �شركاء 

التجارة، �شوف ي�شاعد على معرفة المنحى المحتمل ل�شعر ال�شرف الحقيقي التوازني.
2-4-5- �شيا�شة مالية قوية.

البترول نحو القت�شاد  اأ�شعار  الأ�شا�شية لنتقال تقلبات  الآلية  )24( هي  المالية  ال�شيا�شة  اإن   
الجزائري، و يتم هذا النتقال لأن معظم المداخيل الطاقوية يتم قب�شها من طرف ال�شلطات العمومية، 
و اإلى غاية اليوم هناك ارتباط قوي بين النفقات العمومية و المداخيل الطاقوية، اإن ال�شعر الحقيقي 
قطع  ما  اإذا  حين  في  التوازني،  الحقيقي  ال�شرف  �شعر  بتحديد  يتعلق  فيما  مهم  عامل  يعتبر  للبترول 
الرتباط بين النفقات العمومية و المداخيل الطاقوية، لن ت�شتطيع لوحدها الأ�شعار الحقيقية للبترول 
اأ�شعار  اإذن حتى في ظل توقعات بارتفاع  اإذن فلماذا؟   ،)TCERE( توفير معلومات كافية حول م�شار
اأ�شعار البترول، ف�شوف يكون من المهم كثيرا  اإذا ما انخف�شت النفقات العمومية بقيم تعادل  البترول و 
اإليها  اأ�شرنا  التي  الأ�شا�شيات  الم�شتقبلية على القت�شاد، و خ�شو�شا على  المالية  ال�شيا�شة  اأثار  مراقبة 

�شابقا.
المالية  ال�شيا�شة  على  و   )TCER( على  يكون  اأن  الممكن  من  الذي  الأثر  توقع  ال�شعب  من   
المنتهجة، من طرف ال�شلطات منذ 2005 و في ال�شنوات المقبلة، اإن تح�شين ر�شيد المالية العمومية ينتج 
عن رقابة فعالة للنفقات، تهدف اإلى زيادة الدخار الإجمالي و خف�س الطلب الإجمالي، مثل خف�س 
النفقات �شوف ينعك�س ذلك على الطلب على ال�شلع الغير متبادلة، و �شوف ينتج عن هذا تدهور حقيقي في 
�شعر ال�شرف، في حين تح�شن الو�شعية الخارجية الناتج عن �شيا�شة مالية قوية، �شوف يترافق بتح�شن 

حقيقي في �شعر ال�شرف )34(.

6- الإطار الن�شري للنموذج.
يتاأ�ش�س النموذج )44( على اقت�شاد �شغير مفتوح ينتج نوعين من ال�شلع: �شلعة غير قابلة للتبادل   
مادة  باإنتاج  يرتبط  للت�شدير  القابلة  ال�شلعة  اإنتاج  اإن  للت�شدير(،  )اأي  للتبادل  قابلة  اأخرى  �شلعة  و 

اأولية، و اأن العوامل متغيرة و ال�شلعتين يتم اإنتاجهما داخل البلد.
1-6- الإنتاج الوطني.

هناك قطاعين في هذا القت�شاد المحلي:
•  قطاع ينتج �شلعة قابلة للتبادل خارجيا »قابلة للت�شدير- Exportable« و لتكن مادة اأولية.	
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• للتبادل 	 قابلة  غير  �شلع  تنتج  التي  الموؤ�ش�شات،  من  متنوعة  مجموعة  من  يتكون  الأخر  القطاع   
خارجيا.

ل  ال�شلع،  من  النوعين  هذين  لإنتاج  الح�شبان  في  يوؤخذ  الح�شابات  ت�شهيل  هدف  اأجل  من  و   
ي�شتوجب اإل عامل واحد و هو اليد العاملة.

قطاع المنتج الأولي:
قطاع المنتج الغير قابل للتبادل: 

X: تمثل قطاع ال�شلعة الأولية.
n: تمثل قطاع ال�شلعة غير القابلة للتبادل.
L: كمية اليد العاملة اللازمة في كل قطاع.
a: اإنتاجية اليد العاملة لكل من القطاعين.

اإن النموذج ياأخذ في الح�شبان اأن اليد العاملة يمكنها النتقال بحرية من قطاع اإلى اأخر، اإلى اأن ت�شبح 
الأجور )w( هي نف�شها في كلا القطاعين، و معادلة الأ�شعار كالتالي:

عند التوازن الإنتاجية الحدية لليد العاملة يجب اأن ت�شاوي الأجر الحقيقي في كل قطاع، و   
بافترا�س اأن �شعر المنتج الأولي هو عامل خارجي- Un Facteur Exogène، و هناك مناف�شة مثلى 
داخل قطاع ال�شلع غير القابلة للتبادل، هذه الفترا�شات يمكن التعبير عنها بوا�شطة المعادلة الموالية:

اإ�شافة اإلى ذلك فال�شعر الن�شبي لل�شلع غير القابلة للتبادل Pn، مقارنة بذلك الخا�س ب�شلعة   
المنتج الأولي PX، يمكن تحديده كلية عبر عوامل تكنولوجية و هو م�شتقل عن الطلب.

2-6- الم�شتهلكين المحليين.
اليد  على  الطلب  مرونة  عدم  ي�شمنون  معروفين  الأفراد  من  مجموعة  يقطنه  المحلي  البلد   
العاملة )و: L=LX+Ln(، و هم ي�شتهلكون كلا النوعين من ال�شلع القابلة للتبادل و الأخرى غير القابلة 
للتبادل، هذه ال�شلعة المتبادلة ت�شتورد من باقي العالم و هي ل تنتج على م�شتوى القت�شاد المحلي، اإن 
اأن المنتج الأولي ل ي�شتهلك داخل القت�شاد المحلي، فكل فرد  الفر�شيات المتعلقة بالأف�شليات تقت�شي 
يختار ما ي�شتهلكه من ال�شلع القابلة للتبادل و من ال�شلع غير القابلة للتبادل، بطريقة تمكنه من تعظيم 

منفعته، و يفتر�س اأن هذا ال�شتهلاك يتزايد كما يلي )54(:

Cn: تمثل الم�شتريات من ال�شلع غير القابلة للتبادل.

Ct: تمثل الم�شتريات من ال�شلع الم�شتوردة.

و:  ثابتة.
اإن التكلفة الأدنى لوحدة م�شتهلكة )C( تتوافق و المعادلة التالية:
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Pt: هو ال�شعر معبر عنه بدللة العملة المحلية لوحدة واحدة من ال�شلع المتبادلة.

و كما هو معروف )P( هو موؤ�شر اأ�شعار ال�شتهلاك، و اأن قانون ال�شعر الوحيد يطبق على �شلعة م�شتوردة 
كالتالي:

وحدة  على  للح�شول  اللازمة  الأجنبية،  النقدية  الوحدات  مجموع  بمعنى  الإ�شمي  ال�شرف  �شعر   :E
واحدة محلية.

*P: �شعر ال�شلعة المتبادلة )الم�شتوردة( معبر عنها بوحدات نقدية اأجنبية.
t

3-6- الإنتاج و ال�شتهلاك الأجنبي.
حتى الآن تعرفنا على اأن المنتج الأولي ل ي�شتهلك من طرف الأعوان المحليين و هو ي�شدر كلية، اإ�شافة 
اإلى ذلك القت�شاد المحلي ي�شتورد ال�شلع التي ل تنتجها اإل موؤ�ش�شات اأجنبية )∗14(، المنطقة الأجنبية 
تتكون من ثلاثة قطاعات: قطاع ال�شلع غير المتبادلة، قطاع ال�شلع الو�شيطة و قطاع المنتجات النهائية، 
قطاع ال�شلع غير المتبادلة ينتج ال�شلع التي يتم ا�شتهلاكها خ�شي�شا من طرف الأجانب، و ل ي�شتعمل اإل 

اليد العاملة كعامل للاإنتاج:

المنتج  هذا  كذلك  نهائية،  �شلع  اإنتاج  في  ت�شتخدم  التي  و�شيطة  �شلع  كذلك  الأجنبي  القت�شاد  ينتج 
الو�شيط يتم اإنتاجه بوا�شطة عامل واحد و هو اليد العاملة، و باأكثر دقة دالة اإنتاج هذه الموؤ�ش�شات في 

هذا القطاع تتوافق و المعادلة التالية:

اإن انتقال اليد العاملة من قطاع )اأجنبي( اإلى اأخر هو م�شمون، لأن الأجور مت�شاوية في الخارج من قطاع 
الن�شبية، و �شعر  للتبادل يعرف بدللة الإنتاجية  القابلة  ال�شلعة الأجنبية غير  )∗∗15(، و �شعر  لأخر 

ال�شلع الو�شيطة الأجنبية، و هي تتوافق و المعادلة التالية:

اإن اإنتاج ال�شلعة النهائية يتطلب نوعين من المدخلات الو�شيطة، الأول هو المنتج الأولي )يمكن اأن ينتج 
من طرف عدة بلدان بما فيهم بلد القت�شاد المحلي(، اأما الثاني هو �شلعة و�شيطة ينتجها باقي العالم، 
اإن المنتجين لهذه ال�شلعة النهائية و التي ت�شمى كذلك �شلعة قابلة للتبادل، يتم اإنتاجها من خلال تجميع 

*Y، و يعبر عنه وفق المعادلة التالية:
x و المنتج الأولي الأجنبي ،Y*

i المدخل الو�شيط الأجنبي

العالم, و هو ي�سم كذلك مختلف البلدان المنتجة لل�سلعة (المنتج) الأولي. باقي  عن  يختلف  الأجنبي  القت�ساد   (14
النتقال بحرية من قطاع اإلى اأخر في نف�ض المنطقة (محلية اأو اأجنبية), لكن ل يمكنها النتقال من منطقة اإلى اأخرى. العاملة يمكنها  اليد  اأن  المعلوم  من    (15
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بوحدات  عنها  يعبر  المتبادلة،  ال�شلعة  من  الواحدة  الوحدة  تكلفة  اأن  اإثبات  ال�شهل  من  ي�شبح  الآن  و 
نقدية اأجنبية توافق المعادلة التالية:

هذا  و  للتبادل  القابلة  غير  الأجنبية  ال�شلعة  ي�شتهلكون  الأجانب،  الم�شتهلكين  اأن  كذلك  المعروف  من  و 
بعدم  تتميز  عاملة  يد  كذلك  يوفرون  و  المحليين،  الم�شتهلكين  عند  الحال  عليه  هو  كما  النهائي،  المنتج 

المرونة لمختلف القطاعات، موؤ�شر اأ�شعار ال�شتهلاك للاقت�شاد الأجنبي يمكن التعبير عنه كالتالي:

و �شعر ال�شرف الحقيقي )64( للاقت�شاد المحلي يحدد عبر المعادلت )6( و )13(:
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