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دراسة تقلبات أسعار الصرف في ا=دى القصير 

اختبار فرضية التعديل الزائــــد في دول ا=غرب 

العربي

اñلقة (۱) 

يèعتبر سèعر الèصرف الèعنصر اèÇوري فèي اèIالèية الèدولèية ونèظرا Mهèميته الèبالèغة 
فèقد حèاولèت الèعديèد مèن الèنظريèات إيèجاد تفسèير لèكيفية èúديèده بèاuسèتناد إلèى 

اèIتغيرات اuقèتصاديèة كèالتضخèم وسèعر الèفائèدة، فèتعديèل اMسèواق اèIالèية يèتم 
بèطريèقة سèريèعة مèقارنèة بèأسèواق السèلع واèãدمèات، واuخèت2ف بáè مèدة الèتعديèل 

أو تèèصحيح كèèل مèèن الèèسوقáèè (اèèIالèèي وسèèوق السèèلع واèèãدمèèات)، هèèو سèèبب 
ظèهور ظèاهèرة إعèادة الèتصحيح أو الèتعديèل الèزائèد لèسعر الèصرف، ولèكن إلèى أي 
مèèèèèèدى ≠èèèèèèكن إثèèèèèèبات فèèèèèèرضèèèèèèية الèèèèèèتعديèèèèèèل الèèèèèèزائèèèèèèد لèèèèèèسعر الèèèèèèصرف 

(فرضيةDornbusch ) في دول اIغرب العربي؟ 
للقيام بدراستنا اIتضمنة التعديل الزائد لسعر الصرف، سنقوم ببناء عدد من الفرضيات واIتمثلة فيما يلي:  

حسن حركة رؤوس اMموال اÇلية واMجنبية.  ۱.

تؤدي زيادة العرض النقدي إلى ارتفاع سعر الصرف.  ۲.

ثبات اMسعار في اIدى القصير مع بقاء سعر الصرف مرن.  ۳.
يèتمثل الهèدف مèن دراسèتنا فèي تèوضèيح تèقلبات أسèعار الèصرف فèي اèIدى الèقصير، ولèتوضèيح هèذا سèنقوم بèدراسèة 
اخèتبار فèرضèية الèتعديèل الèزائèد ل2èقèتصادي دورنèبوش (Rudiger Dornbusch) فèي اèIدى الèقصير ومèعرفèة 

مدى انطباقها على دول اIغرب العربي.  
ولèèلتوصèèل إلèèى ا[èèواب اèèIثالèèي، سèèنقوم بتقسèèيم بèèحثنا هèèذا إلèèى ث2èèث مèèباحèèث، فèèي اèèIبحث اMول سèèنقوم بèèتوضèèيح 
اMهèمية الèتي يèلعبها سèعر الèصرف فèي الèع2قèات اuقèتصاديèة الèدولèية مèع تèقد» بèعض اèIفاهèيم الèتي تèبرز اMهèمية الèكبيرة 

لèه. أمèا اèIبحث الèثانèي فèسنعرض نèظريèة الèتعديèل الèزائèد ل2èقèتصادي دورنèبوش، وفèيما يèخص اèIبحث الèثالèث واMخèير 
فèسنتطرق إلèى دراسèة تèطبيقية مèرورا بèاخèتبارات ADF وPP، ثèم اخèتبار الèتكامèل اèIتزامèن وتèقديèر èÑوذج اuنحèدار 

الذاتي، اختبار úليل التباين ودوال اuستجابة الفورية لكل من ا[زائر، اIغرب وتونس.  
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ا)بحث اmول: اAطار النظري لسعر الصرف 
مèفاهèيم عèامèة لèسعر الèصرف: يèعرف سèعر الèصرف بèأنèه سèعر الèوحèدة مèن الèنقد اMجèنبي مèقدرا بèوحèدات مèن الèعملة 
، كèما يèعرف بèأنèه: الèسعر الèذي يèتم èüوجèبه اسèتبدال الèعملة اèÇلية بèالèعملة اMجèنبية، أي الèسعر الèذي يèتم  1الèوطèنية

. ويèقول بèسام اè7جار أنèه سèعر الèوحèدة مèن الèنقد اMجèنبي مèقدرا  èü2وجèبه èúويèل الèعملة اèÇلية إلèى الèعملة اMجèنبية 

. وكèèخ2صèèة ≠èèكننا الèèقول أنèèه عèèبارة عèèن عèèدد الèèوحèèدات مèèن عèèملة مèèعينة ال2èèزمèèة  3بèèوحèèدات مèèن الèèعملة الèèوطèèنية

لèلحصول عèلى وحèدة واحèدة مèن عèملة أخèرى، ويèقصد بèه عèملية èúويèل عèملة أجèنبية لèعملة محèلية أو èúويèل عèملة 
محلية مقابل عملة أجنبية أي سعر عملة بعملة أخرى بحيث تعتبر اMولى سلعة والثانية ثمنا لها.  

 EUR/USD = 1. 3120 : 4فمث2: سعر صرف اMورو مقابل الدوuر يكتب بالصيغة التالية 

USD/ :كتبèن áèل الèقابèكي مèريèمMر اuدوèرف الèعر صèينما: سè1 ب EUR =1. 3120$ :عني أنèا يèذا مèوه

JPY =89. 4454 ولسعر الصرف عدة أنواع و≠كن تصنيفها من حيث الشكل ومن حيث اIعام2ت:  
من حيث الشكل: ≠كن ذكر نوعá من حيث الشكل: سعر الصرف اليدوي وسعر الصرف اIسحوب.  1.

الèصرف الèيدوي Change manuel هèو الèذي تèتم عèملية اèIبادلèة فèيه مèا بáè وحèدات مèن الèنقد الèوطèني لèقاء 

  . 5وحدات من النقد اMجنبي يدا بيد ما بá الصراف واIشتري

الèصرف اèIسحوب Change tiré هèو الèذي تèتم عèملية اèIبادلèة فèيه عèلى أوراق مèسحوبèة عèلى اèãارج وتèعطي 
حèامèلها اè7ق فèي èúويèلها فèي اèãارج إلèى نèقود أجèنبية مèثل الèكمبياuت اèIسحوبèة عèلى اèãارج واè7واuت اèIصرفèية 

  . 6بأنواعها ا∆تلفة

من حيث ا)عام_ت:  2.
سèعر الèصرف الèعاجèل Le change au comptant  عèندمèا يèتم اuتèفاق عèلى تسèليم الèعملة عèند تèاريèخ 
 áèصرافèن الèكي مèريèر أمuث2 دوèراء مèعني شèية تèالè7ت اuبادèIاèي، فèالè7صرف اèسعر الèسمى بèراء يèعر الشèان سèراء فèالش

والبنوك ويتم وفقا Iعدuت الصرف ا7الية.  
سèèèعر الèèèصرف اXجèèèل Le change à terme عèèèندمèèèا يèèèتم اuتèèèفاق عèèèلى شèèèراء الèèèصرف اMجèèèنبي بèèèتاريèèèخ 
مسèتقبلي للتسèليم فèان سèعر الشèراء فèي هèذه اè7الèة يèسمى سèعر الèصرف اXجèل أو اIسèتقبلي، وفèي مèثل هèذا الèتعاقèد 
فèإن سèعر الèصرف لèلعملة اMجèنبية يèبقى ثèابèتا بèغض الèنظر عèما يحèدث لèسعر الèصرف الèعاجèل أو اè7الèي، وتèتراوح 

1: 5. عبد +لرحمن $سرK Dحمد" b .5$ماO محب `كي- "+لاقتصا5$اG +لدBل,ة"-+لد+% +لجامع,ة -2007 - ! 251. 

2: 5. فل,ح حسن خلف-"+لعلاقاG +لاقتصا5$ة +لدBل,ة" –مؤسسة +لو%+T" +لطبعة +لأBلى 2003" !203. 

3: بساc حجا%-"+لعلاقاG +لاقتصا5$ة +لدBل,ة"-+لطبعة +لأBلى-2003-!100. 

: http: //www. ons. dz/them-sta4

5: 5. شمعوO شمعوO – "بو%صة +لجز+ئر" –aKلس للنشر - 1993– !139. 

6: شمعوO شمعوO –"بو%صة +لجز+ئر "– مرجع سابق – !140. 

www.giem.info � 26الصفحة | 

باب اUقتصاد

http://www.giem.info


العدد ٣٩ آب/ أغسطس ٢٠١٥

1فèترات هèذه الèعقود مèا بáè شهèر واحèد إلèى غèايèة اثèني عشèر شهèرا للتسèليم اIسèتقبلي مèع الèعلم أن: سèعر الèصرف 

اXجل = سعر الصرف الفوري + ثمن التأجيل.  
نظم سعر الصرف 

بèعد إع2èن الèرئèيس اMمèريèكي "نèيكسون" سèنة ۱۹۷۱ إيèقاف èúويèل الèدوuر إلèى ذهèب، أي بèعد انهèيار نèظام الèصرف 
بالذهب، اتبعت بلدان العالم عددا متنوعا من نظم أسعار الصرف نوجزها فيما يلي:  

1. أنظمة سعر الصرف الثابتة:  
لèقد ظهèر هèذا الèنظام فèي ظèل قèاعèدة الèذهèب وهèذا فèي أواخèر الèقرن ۱۹، و أوائèل الèقرن العشèريèن ۲۰ وحèتى قèيام اè7رب 

الèعاèIية اMولèى، تèتميز عèم2ت الèدول فèي ظèل نèظام الèذهèب بèثبات نسèب مèبادلèتها بèبعضها الèبعض، أي أن أسèعار 
الصرف بينها تكون على جانب من الثبات واuستقرار. ويأخذ نظام ثبات سعر الصرف ث2ثة أشكال:  

نèظام سèعر الèصرف الèثابèت اèIرتèبط بèعملة واحèدة: حèيث فèي ظèل هèذا الèنظام يèتم ربèط سèعر صèرف عèملة الèبلد اèIعني •

بèعملة دولèية أسèاسèية كèالèدوuر اMمèريèكي، الèفرنèك الèفرنسèي، ويèتميز هèذا الèنظام بèالèقوة واuسèتقرار ولèقد شèكلت 
العم2ت اIربوطة بعملة واحدة سنة ۱۹۹٦: ۲۰ عملة بالدوuر و۱٤ عملة بالفرنك الفرنسي.  

نèظام سèعر الèصرف الèثابèت اèIرتèبط بسèلة مèن الèعم2ت: فèي ظèل هèذا الèنظام يèتم ربèط سèعر صèرف عèملة الèبلد اèIعني •

بسèلة مèن الèعم2ت وعèادة مèا يèتم اخèتيار الèعم2ت اèIكونèة لèوحèدة حèقوق الèسحب اèãاصèة (DTS)، كèما هèو 
  . "EURO" ماراتي، أو الربط حاليا باليوروh2ا7ال بالنسبة للدينار ا

سèعر الèصرف الèثابèت اèIرن: (ضèمن هèوامèش محèددة) أمèا فèي هèذا الèنظام فèيقيم اèÇافèظة عèلى ثèبات قèيمة مèع وجèود •
هوامش معينة، يكون مسموح فيها بتقلبات سعر الصرف. 

2. نظام تعدد أسعار الصرف:  
* الèتعدد مèن حèيث بèيع الèنقد اMجèنبي: تèقوم السèلطات بèوضèع مèتعدد إذا رغèبت فèي تèنظيم الèواردات حسèب مèعايèير 
مèعينة لèلمفاضèلة، حèيث تèقوم بحèمايèة الèصناعèات الèوطèنية مèن السèلع اMجèنبية اèIنافèسة، عèن طèريèق فèرض سèعر صèرف 
مèرتèفع لèلنقد اMجèنبي ال2èزم بèالنسèبة لهèذه اèIوارد. كèما تèرفèع سèعر الèعملة الèوطèنية èIواجèهة الèدول الèدائèنة عèندمèا تèرغèب 

في تخفيف عبء الديون اMجنبية.  
* الèتعدد مèن حèيث شèراء الèنقد اMجèنبي: تèقوم السèلطات الèنقديèة بèتطبيقه لèتشجيع أنèواع مèعينة مèن الèصادرات وهèنا 

تقوم بتخفيض سعر عملة الدولة مقارنة بصادراتها اMخرى وهذا قصد تشجيع صناعات معينة.  
3. نظام أسعار الصرف العائمة:  

B .5 :1ل,د صافي –K .5نس +لبكرD- "+لأسو+T +لمال,ة B+لدBل,ة "–5+% +لمستقبل للنشر B+لتو`$ع –+لطبعة +لأBلى -2009- !184. 

2: عبد +لمج,د قدD –" +لمدخل bلى +لس,اساG +لاقتصا5$ة +لكل,ة "–5$و+O +لمطبوعاG +لجامع,ة- +لجز+ئر – +لطبعة +لثان,ة -2005- !116. 
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o توىèاس مسèلى أسèر عèتواتèها بèرفèعار صèل أسèتعديèلطات بèقوم السèنظور تèIدا اèمن هèض :(دارèIا) هèوجèIتعو» اèال
اuحتياطي لديها من العم2ت اMجنبية والذهب وعلى أساس الذهب وعلى أساس وضعية ميزان اIدفوعات.  

o سمحèوق، ويèوى سèب قèا حسèبوطèعودا وهèتغير صèعملة أن تèقيمة الèبه لèوجèü سمحèع يèو وضèر: وهè7تعو» اèال
الèتعو» للسèياسèات اuقèتصاديèة اMخèرى بèالتحèرر مèن قèيود سèعر الèصرف، وبèالèتالèي فèان تèعو» الèعم2ت يèسمح 
للسèلطات بèإعèداد السèياسèة ا2èIئèمة، و مèثل هèذا الèوضèع يèدفèع بèأسèعار الèصرف ذاتèها أن تèتكيف مèع اMوضèاع 

  . 1السائدة u أن تشكل قيدا 

o ،«تعوèتثبيت والèية الèاصèخ áèمع بè]ة، أي اèعومèتة ومèابèصرف ثèعار الèكون أسèنا تèتلط: هè∆صرف اèعر الèظام سèن
ويèèطبق هèèذا الèèنظام مèèث2 فèèي مجèèموعèèة الèèنظام الèèنقدي اMوروبèèي، حèèيث تèèكون دول ا#èèموعèèة مèèثبتة لèèبعضها 

البعض، وعائمة أمام الدول اMخرى خارج ا#موعة.  
o ذاèعي، وهèير واقèلعملة غèرف لèعر صèلى سèعتمدة عèة مèنقديèلطات الèل السèدخèه تèقصد بèنظيف: يèير الèتعو» غèال

ما يشكل أضرار بالنسبة للنظام النقدي الدولي.  
نظريات سعر الصرف 

هذه النظريات تعرض مجموعة من ع2قات التوازن التي تتواجد بá أسعار السلع وأسعار الصرف.  
نTظريTة تTعادل الTقوى الشTرائTية (ppp): إن الèفكر اuقèتصادي قèد عèرف مèنذ نèهايèة اè7رب الèعاèIية اMولèى نèظريèة 

كاتب سويدي اسمه "جوستاف كاسل" ۱۹۱٦، و عرفت باسم "نظرية تعادل القوى الشرائية" 
" Purchasing power parity théory"، وخ2èèصèèة هèèذه الèèنظريèèة أن الèèقوى الشèèرائèèية لèèلعملة فèèي 
داخèèل الèèبلد هèèي الèèتي èèúدد قèèوتèèها الشèèرائèèية فèèي خèèارجèèه، أي أن اMسèèعار الèèداخèèلية هèèي الèèتي èèúدد سèèعر الèèصرف 
، أي أن سعر صرف عملة ما يتحدد على أساس ما ≠كن أن تشتريه هذه العملة في الداخل وفي اãارج.   2اãارجي

الTنظريTة الTكمية: إن اèÇتوى اMسèاسèي لèلنظريèة الèكمية يèتلخص فèي أن الèزيèادة فèي كèمية الèنقود، تèؤدي إلèى ارتèفاع 
اMسèعار فèي الèداخèل ∞èا يèؤدي إلèى انèخفاض الèطلب عèلى السèلع اèÇلية وبèالèتالèي نèقص الèصادرات وزيèادة الèواردات Mن 
، و هèذا مèا يèؤدي إلèى زيèادة الèطلب  3سèعر السèلع اMجèنبية يèصبح أقèل مèقارنèة بèأسèعار السèلع اèÇلية بèعد ارتèفاع أسèعارهèا

عèèلى الèèعم2ت اMجèèنبية مèèن أجèèل تسèèديèèد قèèيم الèèواردات، و انèèخفاض الèèطلب عèèلى الèèعم2ت اèèÇلية لتسèèديèèد قèèيم 
الصادرات.  

1: عبد +لمج,د قدD – " +لمدخل bلى +لس,اساG +لاقتصا5$ة +لكل,ة "–مرجع سابق –!116. 

2: 5. مجدD محمو5 ش\اç – 5. سو`D عدلي ناثر – "Kسس +لعلاقاG +لاقتصا5$ة +لدBل,ة"– منشو%+G +لحلبي +لحقوق,ة – +لطبعة +لأBلى – 2006 

 .138! – GBب,ر –
 .228! -2004- O5%لى – +لأBللنشر –+لطبعة +لأ T+%ل,ة – مؤسسة +لوBلاقتصا5$ة +لد+ G3: 5. فل,ح حسن خلف- +لعلاقا
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نTظريTة اmرصTدة: تèرى هèذه الèنظريèة أن الèقيمة اèãارجèية لèلعملة تتحèدد عèلى أسèاس مèا يèطرأ عèلى أرصèدة مèوازيèن 
اèIدفèوعèات مèن تèغيير ولèيس عèلى أسèاس كèمية الèنقود وسèرعèة تèداولèها، فèإذا كèان رصèيد مèيزان مèدفèوعèات الèدولèة مèوجèبا 

فèمعناه زيèادة الèطلب عèلى الèعملة اèÇلية، و ارتèفاع قèيمتها اèãارجèية أي ارتèفاع سèعر صèرفèها، أمèا إذا كèان سèلبيا فهèذا 
يدل على زيادة عرض العملة اÇلية وانخفاض قيمتها اãارجية، أي انخفاض سعر صرفها.  

نTظريTة سTعر اTìصم: يèقول Wicksell أن رفèع سèعر اèãصم فèي بèلد مèا يèؤدي إلèى زيèادة الèقيمة اèãارجèية لèعملة 
ذلèèك الèèبلد، و ذلèèك Mن رفèèع سèèعر اèèãصم يèèؤدي إلèèى زيèèادة فèèي سèèعر الèèفائèèدة فèèيعمل عèèلى جèèذب رؤوس اMمèèوال 
، والèعكس  1اMجèنبية، وبèذلèك يèزداد طèلب اMجèانèب عèلى عèملة ذلèك الèبلد ∞èا يèؤدي إلèى ارتèفاع فèي سèعر صèرفèها

يحèدث إذا مèا انèخفض سèعر الèفائèدة فèينخفض الèطلب عèلى عèملة تèلك الèدولèة وبèالèتالèي انèخفاض قèيمتها اèãارجèية، أي 

انخفاض سعر صرفها.  
نTظريTة تTعادل أسTعار الTفائTدة: الèقاعèدة الèعامèة تèقول: "تèنخفض قèيمة عèملة بèلد مèعá مèقابèل عèملة بèلد آخèر إذا كèان 
، حسèب هèذه الèنظريèة للمسèتثمريèن  2مèعدل الèفائèدة فèي الèبلد الèثانèي أكèبر مèن نèظيره فèي الèبلد اMول والèعكس صèحيح "

اèè7صول عèèلى مèèعدuت مèèردوديèèة مèèرتèèفعة فèèي اèèãارج عèèن تèèلك اèèIمكن èèúقيقها فèèي الèèسوق اèèÇلي، عèèند تèèوظèèيفهم 
لè مèوال فèي دول أيèن مèعدل الèفائèدة أكèبر مèن ذلèك الèسائèد فèي الèسوق اèÇلي، Mن الèفارق بáè مèعدuت الèفائèدة يèتم 

تعويضه بالفارق بá سعر الصرف العاجل وسعر الصرف اXجل.  
نTظريTة اAنTتاجTية: إن زيèادة إنèتاجèية افèرد ومسèتواه اIعيشèي تèعمل عèلى زيèادة الèدخèل واMسèعار ∞èا يèؤدي إلèى اè7د مèن 

  . 3الصادرات وزيادة الواردات وبالتالي انخفاض قيمة العملة اÇلية

نTTظريTTة تTTقلبات أسTTواق اmصTTول ا)TTالTTية: تèèعتمد كèèلية عèèلى قèèوى الèèسوق فèèي èèúديèèد تèèوازن سèèعر الèèصرف ومèèيزان 
اèIدفèوعèات، فهèي تèركèز عèلى الèدور الèتوازنèي الèذي يèلعبه سèعر الèصرف فèي مèوازنèة الèطلب اèÇلي واMجèنبي عèلى اMصèول 

  . 4اIالية

نTTظريTTة كTTفاءة الTTسوق: إن مèèفهوم الèèسوق الèèكفئ قèèدم مèèن طèèرف اuقèèتصادي (Eugène Fama) فèèي بèèدايèèة 
السèبعينيات، فèيكون الèسوق كèفئ أو فèعاu، إذا كèانèت تèعكس فèيه اMسèعار عèلى وجèه السèرعèة لèكل اèIعلومèات اèIتاحèة 

1: 5. جماe +لد$ن لعو$ساG –"+لعلاقاG +لاقتصا5$ة +لدBل,ة B+لتنم,ة "-R %+5ومx للطباعة B+لنشر B+لتو`$ع-+لجز+ئر -2000 –!52. 

2: %مضاني محمد-"Q%+5b سعر +لصرR%B5B oا في جذìK% ç +لماe +لأجنبي"-مذكرQ تخر^ لن,ل ش\اQ5 +لماجست,ر في +لعلوc +لاقتصا5$ة 

 .11 ! - O2005. 2006-تلمسا-
3: 5. فل,ح حسن خلف-+لعلاقاG +لاقتصا5$ة +لدBل,ة –مرجع سابق – !229. 

4: لحلو موسى بوخا%D –"س,اسة +لصرo +لأجنبي Bعلافت\ا بالس,اسة +لنقد$ة - مرجع سابق - !131. 
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، و تèفيد نèظريèة اMسèواق الèفعالèة أن سèعر الèصرف اXجèل يèعكس كèليّةً جèميع اèIعلومèات حèول تèوقèعات  1وبèدون تèكلفة

سعر الصرف.  
ا)بحث الثاني: محددات سعر الصرف في الفترة القصيرة ونظرية دورنبوش 

èÇة عèن تèاريèخ الèنموذج وأهèم فèرضèياتèه: يèسمى كèذلèك هèذا الèنموذج بèتجاوز الهèدف أو رد الèفعل اèIفرط، قèدمèت هèذه 

الèنظريèة مèن قèبل اuقèتصادي "Rudiger Dornbusch" 1976، وطèورهèا عèلى أسèاس أن سèرعèة الèتعديèل 
فèي الèسوق اèIالèي تèختلف عèنه فèي الèسوق اè7قيقي للسèلع واèãدمèات، أي أن اMسèعار فèي سèوق السèلع واèãدمèات 
، ويèèعتمد Dornbusch فèèي  2جèèامèèدة بèèالنسèèبة لèè سèèعار فèèي اMسèèواق اèèIالèèية (سèèعر الèèصرف وسèèعر الèèفائèèدة)

شèروحèاتèه عèلى أنèه فèي اèIدى الèطويèل uبèد أن يحèدد سèعر الèصرف وفèقا لèنظريèة تèعادل الèقوى الشèرائèية، أمèا فèي اèIدى 
الèقصير فèسعر الèصرف يحèدد وفèقا لèنظريèة تèعادل أسèعار الèفائèدة، و ذلèك نèظرا للحèركèة السèريèعة لèرؤوس اMمèوال فèي 

اIدى القصير، إضافة إلى اعتماده على Ñوذج مندل فلمنغ.  
يèèقول ) *(Rogo" 2001 إن فèèرضèèيات الèèتعديèèل الèèزائèèد لèèدورنèèبوش (DOH)، كèèانèèت أول الèèكتابèèات 
 « The Journal of political يèياسèتصاد السèقuلة اèي مجèرت فèصرف، و نشèعر الèيات سèنامèعات وديèتوقèل

  . Economy 1976 »3، و الكل اعتبر هذه التحفة مي2د اuقتصاد الكلي الدولي ا7ديث 

الفرضيات التي يقوم عليها النموذج: يبنى هذا النموذج على الفرضيات التالية:  
افتراض اقتصاد صغير نسبيا.  •
الèèتوقèèعات الèèرشèèيدة Rational Expectations تèèتحكم فèèي سèèلوك اèèIتعامèèلá فèèي اMسèèواق اèèIالèèية •

  .Consistent Expectations الدولية وهو ما يعرف عند دورنبوش بتناسق التوقعات
•  .PCM 4تتسم أسواق اIال العاIية بدرجة عالية من ا7رية والقدرة على التنقل 

بèطئ الèتعديèل فèي أسèواق السèلع مèقارنèة بسèرعèة الèتعديèل فèي أسèواق اMصèول اèIالèية أي أن أسèعار السèلع تèكون •
غير مرنة في اMجل القصير.  

افتراض حالة التوظف الكامل في اuقتصاد محل التحليل.  •

: Jean marc siroen-« finances internationales »-armand colin éditeur-paris-1993 –p107. 1

: D. plihon , »les taux de changes « -édition la découverte –paris –Aout -2001 –p62. 2

: Wenwen tu –Junwen feng –An overview study on Dornbush Overshootinghypotesis-International of 3

Economics and Finance-vol 1-N01-February2009 –p110.  
  FMI. ليBلنقد +لد+ TBفي صند mمد$ر +لأبحا :Rogoff* 

Kenneth Rogoff –"Dornbush’s Overshooting Model After twenty five years »-second annual recherch 
conférence-FMI-Mundell fleming lecture-November 29,2001. 
: Rudiger Dornbusch-« Expectations and Exchange Rate Dynamics »-The Journal of Political Economy-vol84. 4

No. 6(Déc ,1976)-p1162. 
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استقرار دالة الطلب على النقود.  •
èÅانèس اMصèول اèIالèية اèIتداولèة دولèيا (èüعنى أن اMصèول اèIالèية اèÇلية تèعتبر بèدي2è كèام2è لè صèول اèIالèية بèالèعملة •

اMجنبية).  
اèIطلب الèفكرة اMسèاسèية لèلنموذج: يèعتبر Dornbusch أول مèن قèام بèدراسèة دور الèتوقèعات فèي أسèواق اèIال 
،Macroéconomic Model يèأخèذ فèي اعèتباره  1الèدولèية فèي èúديèد مèعدل الèصرف مèن خ2èل èÑوذج كèلي

سèوق السèلع، سèوق الèنقود وسèوق اMوراق اèIالèية بهèدف الèتعرف عèلى الèطريèقة الèتي تèتواءم بèها اMسèواق الèث2ثèة عèبر 
الèزمèن (فèي اMجèل الèقصير، اèIتوسèط والèطويèل) وكèيفية انèتقالèها مèن تèوازن إلèى تèوازن جèديèد طèويèل اMجèل نèتيجة لèزيèادة 

العرض النقدي.  
سوق اmوراق ا)الية:  

انèطلق Dornbusch فèي عèرض èÑوذجèه بèادئèا بèسوق اMوراق اèIالèية، حèيث: سèعر الèفائèدة اèÇلية عèلى الèسندات 
(r) يساوي سعر الفائدة اMجنبية (*r) مضافا إلى سعر الصرف اIتوقع:  

إن تèعادل مèعدuت الèفائèدة اèÇلية واMجèنبية يèعني تèوقèف رؤوس اMمèوال عèن الèتدفèق إلèى اuقèتصاد اèÇلي، أمèا إذا كèانèت 
مèعدuت الèفائèدة اèÇلية أكèير مèن اMجèنبية فهèذا يèؤدي إلèى ارتèفاع مèعدuت الèصرف مسèتقب2 (تèدهèور قèيمة الèعملة) 
èüعدل يèلغي اMربèاح اèIمكن èúقيقها نèتيجة فèروق أسèعار الèفائèدة، و فèي حèالèة مèا تèكون أسèعار الèفائèدة اèÇلية أكèبر مèن 

اMجنبية هنا u يتحقق تعادل العائد على رأس اIال وتتوقف رؤوس اMموال عن التدفق إلى اãارج.  
وتèèلعب الèèتوقèèعات اèèãاصèèة èèüعدل الèèصرف دورا أسèèاسèèيا فèèي èèÑوذج Dornbusch حèèيث èèúدد هèèذه الèèتوقèèعات 
الèطريèقة الèتي يèتعدل بèها مèعدل الèصرف اè7اضèر، و يèتكفل اMخèير بèتحقيق الèتوازن فèي سèوق اMصèول اèIالèية، الèتساؤل 

الذي يطرح نفسه هو: ماهي محددات معدل الصرف اIتوقع؟ 
يèجيب دورنèبوش عèلى هèذا الèتساؤل عèلى افèتراض أن اMفèراد يèقومèون بèتكويèن تèوقèعاتèهم عèن مèعدل الèصرف اIسèتقبلي 

بèشكل رشèيد Rational، فèهم يèبنونèها مèن كèل مèا هèو مèتاح مèن مèعلومèات ومèعرفèة عèن اèIتغيرات الèتي èúدد مèعدل 

الèصرف طèويèل اMجèل أوضèح Dornbusch أن تèكويèن الèتوقèعات يèتمثل فèي أن مèعدل اuنèخفاض اèIتوقèع èIعدل 

: Cunningham ,S,and Vilasuso,J, »Time Aggregation and The Money Real GDP Relationship »-Journal of 1

Macroeconomics-vol19. 

www.giem.info � 31الصفحة | 

باب اUقتصاد

http://www.giem.info


العدد ٣٩ آب/ أغسطس ٢٠١٥

الèصرف قèصير اMجèل (Es) عèن مèعدل الèصرف طèويèل اMجèل (EL) هèو نسèبة مèن اuخèت2ف بáè الèسعريèن، أو هèو 
معامل تعديل يؤخذ كمعلمة (ѳ) أي أن:  

 X = ѳ(EL- ES)...... (2)
أو 

Õ  
بèناءا عèلى فèروض èÑوذج دورنèبوش فèان مèعدل الèصرف اèIتوقèع مèاهèو إu مèعدل الèصرف طèويèل اMجèل (EL)، و يتحèدد 

اMخير بنظرية تعادل القوة الشرائية.  
سوق النقود:  

يèفترض دورنèبوش أن سèعر الèفائèدة اèÇلي (r) يتحèدد بèالèتوازن فèي سèوق الèنقود اèÇلي، و أن الèطلب عèلى اMرصèدة 
الèنقديèة اè7قيقة يèعتمد عèلى سèعر الèفائèدة اèÇلي، الèدخèل اè7قيقي، و يèتحقق الèتوازن عèندمèا يèتساوى الèطلب اè7قيقي 
عèلى الèنقود بèالèعرض اè7قيقي مèنها، بèافèتراض دالèة الèطلب عèلى الèنقود الèلوغèاريèتمية كèدالèة خèطية فèي لèوغèاريèتم الèدخèل 

  : 1ا7قيقي، و سعر الفائدة اÇلي 

 Õ
حيث أن: ø Mثل كمية النقود اuسمية ,P: مستوى اMسعار و:Y  الدخل ا7قيقي.  

 بèافèتراض أن M، وY مèعطاة، فèان دمèج اèIعادuت (1)، (2) و(3) يèعطينا الèع2قèة بáè مèعدل الèصرف اè7اضèر، 
مسèتوى اMسèعار، و مèعدل الèصرف طèويèل اMجèل فèي ظèل افèتراض تèوازن سèوق الèنقود وتèساوي الèعوائèد الèصافèية عèلى 

اMصول واIعادلة التالية تعكس الع2قة التالية:  

 Õ
≠èكن تبسèيط اèIعادلèة أع2èه عèلى ضèوء أن الèتوازن طèويèل اMجèل الèساكèن لèعرض الèنقود يèتضمن تèعادل أسèعار الèفائèدة، 

Mن مèèعدuت الèèصرف ا[èèاريèèة واèèIتوقèèعة تèèكون مèèتساويèèة، و مèèن ثèèم يèèصبح مسèèتوى اMسèèعار لèèلتوازن طèèويèèل اMجèèل 

Õ) كما يلي:   )

 Õ  .
بإح2ل اIعادلة (5) في اIعادلة (4) نصل إلى الع2قة بá معدل الصرف ومستوى اMسعار:  

 Õ

: Rudiger Dornbusch-« Expectations and Exchange Rate Dynamics »-The Journal of Political Economy-vol84. 1

No. 6(Déc ,1976)-p1162. 
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 áعèتوى مèل مسèي ظèل فèجMصير اèعار قèسMتوى اèي مسèة فèو دالèل هèجMصير اèصرف قèعدل الèقر أن مèة (٦) تèعادلèIا
لè سèعار طèويèل اMجèل ومسèتوى مèعدل صèرف طèويèل اMجèل، إن حèدوث زيèادة فèي اIسèتوى الèعام لè سèعار يèؤدي إلèى 
ارتèفاع سèعر الèفائèدة اèÇلي، èüا يèؤدي إلèى زيèادة تèدفèقات رؤوس اMمèوال مèن اèãارج، وهèو مèا يèؤدي إلèى ارتèفاع مèعدل 

الصرف قصير اMجل.  
سوق السلع:  

إن الèطلب عèلى الèناƒ اèÇلي يèعتمد عèلى الèسعر النسèبي للسèلع اèÇلية (e-p)، أسèعار الèفائèدة، و الèدخèل اè7قيقي 
وبالتالي تأخذ دالة الطلب الشكل التالي:  

 Õ
حيث:  

LnD ≠ثل الطلب على الناƒ اÇلي أما µ: فهي معلمة ناقلة.  
ون2èحèظ مèن اèIعادلèة أع2èه رقèم (۷)، أن انèخفاض الèسعر النسèبي للسèلع اèÇلية يèؤدي إلèى زيèادة الèطلب èøامèا كèتأثèير 

زيèèادة الèèدخèèل أو انèèخفاض أسèèعار الèèفائèèدة، مèèعدل زيèèادة أسèèعار السèèلع اèèÇلية (P .) مèèوضèèح فèèي اèèIعادلèèة رقèèم (۸) 
  : 1تناسبيا بالنسبة لتزايد الطلب وذلك كما يلي

 Õ
و≠كن م2حظة أن معدل الصرف التوازني طويل اMجل متضمن في اIعادلة (۸) حيث:  

 Õ
حيث:  

: مèعرفèة فèي اèIعادلèة (٥)، و تظهèر اèIعادلèة (۹) أن مèعدل الèصرف طèويèل اMجèل يèعتمد بèشكل أسèاسèي عèلى 
اIتغيرات النقدية، و بشكل واضح أيضا على اIتغيرات ا7قيقية.  

≠èكن تبسèيط اèIعادلèة (۸) بèاسèتخدام مèعدل الèصرف طèويèل اMجèل فèي اèIعادلèة (۹)، و بèتطبيق أن فèروق الèفائèدة 
تساوي اuنخفاض اIتوقع في قيمة العملة 

 Õ
  : 2لتصبح اIعادلة 

: Rudiger Dornbusch-« Expectations and Exchange Rate Dynamics »-The Journal of Political Economy-vol84. 1

No. 6(Déc ,1976)-p1164. 
: Dornbusch,R-« Expectations and Exchange Rate Dynamics »-Journal of Political Economy-vol 84. 2
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 Õ
حيث أن:  

 Õ
و ≠كن حل معادلة تعديل السعر (اIعادلة رقم (۱۰)) بالنسبة للعائد كمايلي:  

 Õ
èüعدل يتحèدد   وتèوضèح اèIعادلèة (۱۲) أن مسèتوى اMسèعار اèÇلي (P0) سèوف يèقترب مèن مسèتواه طèويèل اMجèل 

ب 
 time نيèزمèسار الèIة اèعادلèلى مèحصل عèة (٦) نèعادلèIي اèة (۱۲) فèعادلèI2ل اèإحèة (۱۱)، و بèعادلèIي اèف (v ) 

I pathعدل الصرف:  

 Õ
حيث أن:  

  .e0 وليMجل ومعدل الصرف اMمعدل الصرف طويل ا áخت2ف بuنسبة ا :ѳ
: حساسية الطلب على النقود بالنسبة لسعر الفائدة.  

δ: حساسية الطلب الكلي بالنسبة للسعر النسبي للسلع اÇلية.  
σ: حساسية الطلب الكلي بالنسبة لسعر الفائدة.  

تشèير اèIعادلèتان (۱۲) و(۱۳) إلèى أن مèعدل الèصرف ا[èاري سèوف يèقترب مèن مسèتواه طèويèل اMجèل èüعدل يتحèدد 
ب ( v)، و يèتجه مèعدل الèصرف ل2èرتèفاع إذا كèان مسèتوى اMسèعار اMولèي (P0) أقèل مèن مسèتوى الèسعر طèويèل 
Õسèالèبا ومèضروبèا فèي مèقدار سèالèب هèو فèي اèIعادلèة (۱۳)]، والèعكس عèندمèا  اMجèل [حèيث يèكون اèIقدار 

يكون مستوى اMسعار اMولي (P0) أكبر من مستوى السعر طويل اMجل.  
تناسق التوقعات واXثار اIترتبة عن التوسع النقدي: 

دور التوقعات  
èèúدد الèèتوقèèعات الèèطريèèقة الèèتي يèèتعدل بèèها مèèعدل الèèصرف اèè7اضèèر الèèذي يèèتكفل بèèتحقيق الèèتوازن فèèي سèèوق اMصèèول 
اèIالèية. وتèكون هèذه الèتوقèعات بèشكل رشèيد وتèبنى عèلى كèل مèاهèو مèتاح مèن مèعلومèات ومèعرفèة عèن اèIتغيرات الèتي 
èúدد مèعدل الèصرف طèويèل اMجèل، و مèن حèيث اتèساق أو تèناسèق الèتوقèعات فèقد أوضèح الèنموذج أن مèعدل اقèتراب 
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مèعدل الèصرف اMولèي مèن مèعدل الèصرف طèويèل اMجèل، و مسèتوى اMسèعار اMولèي مèن مسèتوى اMسèعار طèويèل اMجèل 

تعتمد على معامل التوقعات.  
 The E"ects of a Monetary Expansion :ثار ا)ترتبة على التوسع النقديsا

سèوف نèقوم فèي هèذا ا[èزء بèدراسèة عèملية الèتعديèل فèي الèتوسèع الèنقدي، إن حèدوث زيèادة فèي عèرض الèنقود اuسèمي 
يèؤدي إلèى انèدفèاع مèعدل الèصرف بسèرعèة (Overshoot) فèي اMجèل الèقصير مèتعديèا مسèتوى مèعدل الèصرف 

، وذلك نتيجة حدوث أثرين لزيادة العرض النقدي هما:   1طويل اMجل

اMثر اIباشر: زيادة العرض النقدي يؤدي إلى تدهور قيمة العملة اÇلية.  •
أثèر السèيولèة: حèيث أن زيèادة عèرض الèنقود يèؤدي إلèى انèخفاض سèعر الèفائèدة، و مèن ثèم تèدفèق رؤوس •

اIوال إلى اãارج üا يؤدي إلى تدهور قيمة العملة اÇلية.  
ولهèذا يèعرف èÑوذج Dornbusch  بèنموذج اuنèدفèاع السèريèعèI  Overshotingعدل الèصرف. وهèذا مèا 
يèèؤدي إلèèى حèèدوث تèèدهèèور نèèقدي، و يèèدفèèع اèèIتعامèèلá اuقèèتصاديáèè إلèèى بèèيع الèèعملة اèèÇلية مèèقابèèل عèèم2ت أجèèنبية 
(تèدهèور سèعر الèصرف)، ∞èا يèؤدي إلèى زيèادة الèطلب عèلى السèلع اèÇلية وبèالèتالèي دخèول رؤوس اMمèوال اMجèنبية ∞èا 
يèجعل الèعملة اèÇلية فèي اèIدى الèطويèل تèتحسن وهèذا مèا يèسمى بèالèتعديèل الèزائèد لèسعر الèصرف كèما هèو مèوضèح فèي 

  : 2الشكل التالي

يèèوضèèح اèèIنحنى وضèèع الèèتوازن اèèIبدئèèي فèèي اuقèèتصاد عèèند الèèنقطة (A)، فèèإذا قèèمنا بèèزيèèادة اèèIعروض الèèنقدي èèüقدار 
(Δm) أي مèن الèنقطة (A) إلèى (’A)، فèان الèتأثèير اMولèي فèي اèIدى الèقصير هèو انèدفèاع مèعدل الèصرف بسèرعèة مèن 
 (P0) نقطةèن الèجي أي مèتدريèل الèتعديèحو الèعار نèسMتتجه اèل فèطويèدى الèIي اèا فèأم (B) نقطةèى الèإل (A) نقطةèال

1: نشأG +لوك,ل –مرجع سابق –!262. 

: Frenkel,J and Razin,A, »The Mundell –Fleming Model: AQuarter Century late »-IMF Staff Papers. 2
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إلèى (P1). ويèنتج عèن تèعديèل اMسèعار انèخفاض مèقدار الèتعديèل الèزائèد إذ أن الèزيèادة تèكون طèويèلة اèIدى فèي مèعدل 
  .(C إلى A من) الصرف
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دراسةُ تقلcباتِ أسعارِ الصرفِ في ا<دى القصيرِ 

اختبارُ فرضيةِ التعديلِ الزائدِ

 kفي دُولِ ا<غَربِ العربي

اíلقة (۲) 

ا)VVبحثُ الVVثالVVثُ: دراسVVةٌ قVVياسVVيةٌ BخVVتبارِ فVVرضVVيةِ دور نVVبوش فVVي اVVÜزائVVر، 
تونس وا)غرب 

تطوaرُ سِعرِ الصfرفِ في دُول اKغربِ العربي] 
تطوaرُ سعرِ الصرف في اúزائر: 

ا)VVرحVVلةُ اPولVVى: ۱۹٦٤-۱۹۷۳:كêêان نêêظامُ الêêنقدِ الêêدولêêي] مُسêêيfراً إلêêى غêêايêêة 
۱۹۷۱ حسêêبَ اتêêفاقêêياتِ BW وكêêان كêêلa بêêلدٍ مêêُلزَمêêاً بêêالêêتصحيحِ عêêن تêêكافêêؤِ 
عêêُملتِه بêêالنسêêبة إلêêى وزنٍ مُحêêدfدٍ مêêن الêêذهêêبِ أو الêêدوRرِن وهêêو نêêفسُه يêêكون 

مُقدfراً بالذهبِ. 
ا)VVرحVVلةُ الVVثانVVيةُ: ۱۹۷٤-۱۹۸٦: فêêي ۱۹۷٤ كêêانêêت قêêيمةُ الêêديêêنارِ مêêُثبfتةً عêêلى أسêêاسِ سêêلfةٍ تêêتكfونُ مêêن ۱٤ عêêُملَة 

دوليةٍ، كما Æيfزتْ هذه اKرحلةُ بظهورِ سوقِ الصرف اKوازي. 
ا)VرحVلةُ الVثالVثةُ: ۱۹۸۷-۱۹۹٥:عêرَفêَت هêذه الêفترةُ أزمêةً حêادfةً نêتيجةَ اMزمêةِ الêبترولêية؛ «êِّا تêطلّبَ الêقيامَ بêإص7êحêاتٍ 

وÆثfلَت في: اRنزRقِ التدريجي] –نظامِ التثبيتِ وسوق ما بh البنوك. 
ا)VرحVلةُ الVرابVعةُ: مVا بVعد êÆ:۱۹۹٥يfزت هêذه اêKرحêلةُ بêبرنêامêجِ الêتعديêلِ الهêيكلي] الêذي كêان الهêدفُ مêنه إعêادةُ اRسêتقرارِ 

الêنقدي]،و مêع هêذا فêقد تêواصêلَ انêخفاضُ الêديêنارِ اêúزائêري]؛ فêمع ظêهورِ الêيورو (۲۰۰۲) عêادلَ سêنة ۲۰۰۸ مêا يêُقاربُ 
۱۰۳ دج. 

*تطوfرُ سعرِ الصرفِ في تونس: 
ا)VVرحVVلةُ اPُولVVى: ۱۹۷۳-۱۹۸۱: اخêêتارت تêêُونêêس اêêKاركَ اêêKMانêêيf كêêعُملَةٍ مêêَرجêêعيةٍ إلêêى غêêايêêة ۱۹۷۸؛ حêêيث ارتêêبطَ 

الدينارُ التaونسيa بسلfةٍ من العُم7تِ. 
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ا)VVرحVVلةُ الVVثانVVيةُ: ۱۹۸۱-fÀ :۱۹۸٤ تêêخفيضُ قêêيمةِ الêêديêêنارِ الêêتونسêêي] بهêêدفِ تêêشجيعِ الêêصادراتِ نêêتيجةَ انêêخفاضِ 
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أسعارِ البترول، وكذا عجز في ميزان مدفوعاتِها. 
ا)VرحVلةُ الVثالVثةُ: ۱۹۸٤-۱۹۸٦: فêي هêذه اêKرحêلةِ وبêعد اRنêخفاضِ قêامêت تêُونêس بêالتخêل]ي عêن نêظامِ الêصfرف الêثابêتِ، 

وإح7لِه بالنظام الوسيطِ بُغيةَ التقليلِ من تقلaباتِ أسعارِ الصرف. 
ا)VرحVلةُ الVرابVعةُ:۱۹۸٦-۱۹۸۹: بêعدَ أزمêةِ ۱۹۸٦ فêَرَضَ FMI تêطبيقَ بêرنêامêجِ الêتعديêلِ الهêيكلي] وتêخفيضَ الêديêنارِ 

التونسي بنسبةِ ٪۷. 
ا)VرحVلةُ اVÖامVسةُ:۱۹۹۰-۲۰۰۱: فêي êù fÀ ۱۹۹۰ديêدُ سêعرِ الêصرفِ الêفعِلي] اRسêمي] بêطريêقةٍ يêتمa مêن خ7êلêِها اê9فاظُ 

على مُعدfلِ الصرفِ الفِعلي] ا9قيقي] ثابتاً. 
*تطوaرُ سعرِ الصfرفِ في اKغرِب: 

ا)VرحVلةُ اPولVى: ۱۹۹۱-۱۹۹٥: لêقد عêرفَ سêعرُ الêصرفِ اê9قيقي] خ7êل هêذه اêKرحêلة êùسaناً كêبيراً،و يُفسêfرُ بسêببِ 
التقو¿ ِاKبالَغ فيه للد]رهِم. 

ا)VرحVلةُ الVثانVيةُ: ۱۹۹٦-۱۹۹۷: اRسêتقرارُ النسêبيa لêلقيمةِ اê9قيقية لêلد]رهêِم فêي هêذه الêفترةِ أدّى إلêى êùسaن الêدرهêم 

بنسبةٍ تُقدfرُ ب ٥.٪۳. 
ا)VرحVلةُ الVثالVثةُ: êÆ :۲۰۰۰-۱۹۹۸يfزت هêذه اêKرحêلةُ بêعودةِ êùسaنِ سêعرِ الêصرفِ الêفِعلي] اê9قيقي] êùت تêأثêيرِ الêتقييمِ 

اKبالَغ فيه في سعرِ الصرفِ ا9قيقي] للدرهِم مُقابل اليورو والدولِ الناشئة. 
 ِhسنتêêال hêêرُ ب ٤.۱٪ بfقدêêُنذ ۱۹۹۰،تêêةٍ مfرêêلِ مfوM مêêِلدرهêêقيقي£ لêêخفاضٌ حêêعةُ: ۲۰۰۰-۲۰۰۱: انVVرابVVلةُ الVVرحVV(ا

 .۲۰۰۱-۲۰۰۰
 uفي دول ِا)َغرِبِ العربي VAR ا)َطلبُ الثاني: اختبارُ نظريةِ دور نبوش باستعمالِ ¶اذج

قêُمنا بêاخêتبارِ نêظريêة دور نêبوش بêاسêتعمالِ ∂êاذج VAR فêي دُولِ اêKغربِ الêعربêي]، اêKعطياتُ مêأخêوذةٌ مêن IFS، وتêُعب]رُ 
عêن بêيانêاتٍ فêصليةٍ لêلفترةِ اêKمتدfة مêِن ۱۹۹٤-۲۰۱۰ لêكل¢ مêن اêúزائêر، اêKغربِ وتêُونêس والêتي تêخصa ك7êًُّ مêن اêKتغي]رات 

 : 1التالية 

 Xt = TC, M2, M2usa, IPC, IPCusa, Tid
حيث: 

TC: سعرُ الصرف 

:&KE&NICHI&OHNOL»TesGng&Purchasing&Power&Parity&and&the&Dornbusch&OvershooGng&Model&with&vector&1

Autoregression&»LJournal&of&the&japanese&and&internaGonal&économies&3,209L226(1989)LMiddle&Eastern&
Départment,InternaGonal&Monetary&FoundLWashingtonLp213.
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M2: الكتلةُ النقدية  
M2usa: الكتلةُ النقدية للوRيات اKتحدة اMمريكية 

IPC: اKؤش]رُ العامM aسعار اRسته7ك 
IPCusa: اKؤش]رُ العامM aسعارِ اRسته7ك للوRيات اKتحدة اMمريكية 

Tid: الفرقُ بh مُعدfلِ الفائدة في الوم أ،و معدfل الفائدة ا¶لي] 

أوBZً: اختبارُ نظريةِ دور نبوش باستعمالِ ¶اذج VAR في اÜزائر 
êÆثfلَت نêتائêجُ اRخêتبِاراتِ فêيما يêلي: فêيما يêخصa اسêتقراريêةَ الس7êسêلِ الêزمêنية يêتfضِحُ لêنا مêن اخêتبارِ ADF وPP عêدمَ 

 .I(۱) ولىMتغي]راتِ وأنّها مُتفاضِلَةٌ من الدرجةِ اKاستقراريةِ الس7سلِ الزمنيةِ لكُل] ا

فêيما يêخصa اخêتبارَ الêتكامêُلِ اêKتزامêِن: يêبي]نُ اخêتبارُ Johanson وجêودَ أربêعِ ع7êقêاتٍ فêي اêKدى الêطويêلِ وذلêك كêما 
هو مُبيfن أدناه: 

PPADF

Prob1%5%10%TstatProb1%5%10%TQJ

 0.015
0.0000

 -4.10 -3.48-3.16
-4.11 -3.48-3.16

 -3.937
-6.540

 0.3083
0.0000

 -4.11 -3.48 -3.17
-4.11 -3.48 -3.17

 -2.5407
-6.72009

 IPC
D(IPC)

 0.4354
0.0000

 -4.10 -3.48-3.16
-4.11 -3.48-3.16

 -2.285
-10.27

 0.976
0.0000

 -4.11 -3.48-3.17
-4.12-3.48-3.17

 -0.5725
-6.3121

 IPCUSA
D(IPCUSA)

 0.9495
 0.000

/

 -4.10 -3.48-3.13
 -4.10 -3.48-3.16
/ / /

 -0.89
 -9.18

/

 0.91
 0.04
0.000

 -4.11-3.48-3.17
 -4.11 -3.48-3.17
-4.11-3.48-3.17

 -1.1392
 -3.568
-21.61

 M2
 D(M2)
D’(M2)

 0.71
0.0000

 -4.11-3.48-3.17
-4.12-3.49-3.17

 -1.70
-6.46

 0.98
0.0000

 -4.13-3.49 -3.17
-4.11-3.49-3.17

 -0.419
-8.94

 M2USA
D(M2USA)

 0.045
0.0000

 -4.10-3.48-3.16
-4.11-3.48-3.16

 -3.52
-7.27

 0.63
0.0000

 -4.11-3.48-3.16
-4.11-3.48-3.16

 -1.90
-7.19

 TC
D(TC)

 0.83
0.0000

 -4.10-3.48-3.16
-4.11-3.48-3.16

 -1.46
-7.19

 0.90
0.0000

 -4.10-3.48-3.16
-4.11-3.48-3.16

 -1.17
-7.19

 TID
D(TID)
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واعêتماداً عêلى هêذا الêنموذجِ قêُمنا بêتقديêرِ دوالِ اRسêتجابêةِ، وتêقديêرِ الêتبايêُن êKعرفêةِ الêع7قêةِ بhê اêKتغي]راتِ اRقêتصاديêةِ فêي 
اêKدى الêقصير، وêÆثfلتَِ الêنتائêجُ فêي الêكُتلَةِ الêنقديêةِ لêها أكêبرُ تفسêيرٍ لêسعرِ الêصرفِ بنسêبة ۸.٤۳٪، ثêمf تêليها الêكتلةُ 

النقدية اMمريكية ٦.۸٤٪، أمّا كُل£ من فروقاتِ الفائدةِ واMسعار فتأثيرُها ضعيفٌ. 
كêما وجêدْنêا أنّ الêتأثêيراتِ اMوّلêيةَ لêصدَمêاتِ الêعوامêلِ اRقêتصاديêة (M2usa, IPC,Tid) كêُلّها سêلبيةً فêي اêKدى 
الêقصير؛ ذلêك يêعني أنّ تêأثêيرَ صêدمêاتِ تêلكَ الêعوامêلِ يêؤد]ي إلêى انêخفاضِ مسêتويêاتِ سêعرِ الêصرفِ خ7êل الêفترةِ الêقصيرة 

وبنِسَبٍ مختلفةٍ حسب كل] عاملٍ، وهذا كما هو مبيfن أدناه: 

Cointegration:

Hypothesized Trace 0.05

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

None *  0.774038  223.6041  117.7082  0.0000

At most 1 *  0.661433  141.7978  88.80380  0.0000

At most 2 *  0.507158  82.23093  63.87610  0.0007

At most 3 *  0.308879  43.31471  42.91525  0.0456

At most 4  0.195579  22.99547  25.87211  0.1095

At most 5  0.181651  11.02567  12.51798  0.0876

 Period S.E. D(TC) D(TID) D(M2) D(M2USA) D(IPC) D(IPCUSA)

 1  1.932686  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000

 (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)

 2  2.148693  88.13199  2.279413  2.864922  6.394379  0.199382  0.129908

 (8.26074)  (4.77358)  (4.03898)  (5.47778)  (1.83792)  (2.15040)

 3  2.203633  84.17320  3.851794  4.948656  6.275801  0.475049  0.275498

 (9.47186)  (6.20475)  (5.26059)  (5.13870)  (2.61664)  (2.99882)

 4  2.234504  81.91362  3.845801  6.224525  6.233009  0.580872  1.202172

 (10.1529)  (6.26388)  (6.10234)  (5.08749)  (2.87519)  (3.65573)

 5  2.255232  81.14987  3.807918  6.366401  6.420992  1.045781  1.209038

 (10.4158)  (6.25015)  (6.37628)  (5.01569)  (3.07264)  (3.66184)

 6  2.282521  79.94107  3.756002  6.749233  6.861218  1.062673  1.629799

 (10.8317)  (6.26911)  (6.94931)  (5.31282)  (3.11524)  (3.80260)

 7  2.299187  79.22758  3.733710  7.563278  6.763629  1.104952  1.606848

 (11.2207)  (6.30129)  (7.65985)  (5.29318)  (3.14738)  (3.87613)

 8  2.310720  78.66501  3.713736  8.111771  6.697863  1.103613  1.708009

 (11.6376)  (6.33857)  (8.27261)  (5.31150)  (3.20474)  (4.01937)

 9  2.316894  78.41405  3.705555  8.282311  6.769369  1.128227  1.700492

 (11.9682)  (6.37531)  (8.70714)  (5.34200)  (3.30834)  (4.07905)
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ثانياً: اختبارُ نظريةِ دور نبوش باستعمالِ ¶اذج VAR في تُونُس  

Æثلت نتائج اRختبارات فيما يلي: 
فêيما يêخصa اسêتقراريêةَ الس7êسêلِ الêزfمêنيةِ يêتfضِحُ لêنا مêن اخêتبارِ ADF وPP عêدمُ اسêتقراريêةِ الس7êسêلِ الêزمêنيةِ لêكُل] 

 .I(۱) ولىMتغيراتِ، وأنّها مُتفاضِلَة من الدرجةِ اKا

فيما يخصa اختبارَ التكاملِ اKتزامِن: يُبي]نُ اختبارُ Johanson وجودَ ع7قتhَِ في اKدى الطويل. 

 10  2.322957  78.13647  3.693829  8.438338  6.847506  1.126828  1.757030

 (12.3117)  (6.40609)  (9.14371)  (5.43530)  (3.37700)  (4.15964)

PPADF

Prob1%5%10%TstatProb1%5%10%TQJ

 0.015 -4.10 -3.47-3.16 -8.004 0.0000 -4.10 -3.47-3.16 -8.004 IPC

 0.4354
0.0000

 -4.10 -3.48-3.16
-4.11 -3.48-3.16

 -2.28
-10.27

 0.976
0.0000

 -4.12 -3.48-3.17
-4.12-3.48-3.17

 -0.572
-6.312

 IPCUSA
D(IPCUSA)

 1.000
 0.000

/

 -4.10 -3.47 -3.16
 -4.10 -3.47-3.16
/ / /

 3.54
 -8.97

/

 0.99
 0.41
0.000

 -4.11-3.48-3.16
 -4.11 -3.48-3.16
-4.11-3.48-3.16

 0.829
 -2.330
-16.52

 M2
 D(M2)
D’(M2)

 0.7113
0.0000

 -4.11-3.48-3.17
-4.12-3.49-3.17

 -1.76
-6.46

 0.98
0.0000

 -4.13-3.49 -3.17
-4.13 -3.49-3.17

 -0.419
-8.94

 M2USA
D(M2USA)

 0.65
0.0000

 -4.10-3.47-3.16
-4.10-3.47-3.16

 -1.87
-5.40

 0.47
0.0000

 -4.10-3.47-3.16
-4.10-3.47-3.16

 -2.21
-5.75

 TC
D(TC)

 0.47
0.0000

 -4.10-3.48-3.16
-4.11-3.48-3.16

 -2.21
-4.60

 0.429
0.0000

 -4.11-3.48-3.16
-4.11-3.48-3.16

 -2.29
-4.62

 TID
D(TID)

Hypothesized Trace 0.05

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

None  0.019953  1.604989  95.75366  1.0000

At most 1  0.007074  0.496477  69.81889  1.0000
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واعêتماداً عêلى هêذا الêنموذجِ قêُمنا بêتقديêرِ دوال اRسêتجابêة وتêقديêرِ الêتبايêُن êKعرفêةِ الêع7قêةِ بhê اêKتغي]راتِ اRقêتصاديêة فêي 
اêKدى الêقصيرِ، وêÆثfلت الêنتائêجُ فêي اMسêعارِ اMجêنبية هêي الêتي لêها أكêبرُ تفسêيرٍ لêسعرِ الêصرف فêي تêُونêس(٪۱۳.۹۰) 

تليها بعد ذلك الكتلةُ النقدية (٪ ۱۰.۷٤)،واMسعارُ ا¶لية (٪۹.۱۹). 
كêما وجêَدْنêا أنّ الêتأثêيراتِ اMوfلêيةَ لêصدمêاتِ الêعوامêلِ اRقêتصاديêة (M2, IPC, IPCusa, Tid) كêلaها إيêجابêيةٌ 
فêي اêKدى الêقصير؛ ذلêك يêعني أنّ تêأثêيرَ صêدمêاتِ تêلك الêعوامêلِ يêؤد]ي إلêى ارتêفاعِ مسêتويêاتِ سêعر الêصرفِ خ7êل الêفترةِ 

القصيرةِ وبنسب مختلفةٍ حسبَ كل] عاملٍ، وهذه ا7Kحقُ اKرفقةُ أدناه: 

Hypothesized Trace 0.05

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

None  0.019953  1.604989  95.75366  1.0000

At most 1  0.007074  0.496477  69.81889  1.0000

At most 2  0.001017  0.106014  47.85613  1.0000

At most 3  0.000818  0.050043  29.79707  1.0000

At most 4  7.12E-05  0.005016  15.49471  1.0000

At most 5  2.00E-05  0.001098  3.841466  0.9732

 Variance Decomposition of D(TC):

 Perio
d S.E. D(TC) D(TID) D(M2) D(M2USA) D(IPC) D(IPCUSA)

 1  0.035209  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000

 (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)

 2  0.039899  86.92445  1.524464  10.31787  0.933503  0.195863  0.103850

 (9.19780)  (4.05946)  (7.57557)  (2.68596)  (1.84837)  (2.44188)

 3  0.044771  69.46924  2.507007  11.30060  8.227151  7.607008  0.889000

 (9.70702)  (4.82417)  (7.61035)  (5.70541)  (6.05114)  (2.97029)

 4  0.046783  63.64795  2.597148  10.88919  8.272176  9.470116  5.123423

 (10.8819)  (4.41852)  (6.85197)  (5.64695)  (6.40265)  (4.70367)

 5  0.047186  62.98908  3.082366  10.89608  8.676262  9.316552  5.039664

 (10.8608)  (5.01388)  (6.75814)  (5.54027)  (6.42525)  (4.85595)

 6  0.047432  62.71117  3.263737  11.09565  8.666541  9.220158  5.042748

 (10.9864)  (5.40680)  (6.68587)  (5.44813)  (6.38699)  (4.99068)

 7  0.047623  62.21350  3.425127  11.25554  8.773783  9.154336  5.177721

 (10.9553)  (5.71734)  (6.70910)  (5.48950)  (6.39149)  (5.10439)

 8  0.047705  62.00925  3.441759  11.22982  8.816927  9.124441  5.377804

 (11.0042)  (6.08632)  (6.71139)  (5.57159)  (6.45651)  (5.11286)
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ثالثاً: اختبارُ نظريةِ دور نبوش باستعمالِ ¶اذج VAR في ا)غرِب 
êÆثfلتْ نêتائêجُ اRخêتباراتِ فêيما يêلي: فêيما يêخصa اسêتقراريêةَ الس7êسêلِ الêزمêنية يêتfضِحُ لêنا مêن اخêتبارِ ADF وPP عêدمُ 

 .I(۱) ولىMتغي]راتِ وأنّها مُتفاضِلَة من الدرجَة اKاستقراريةِ الس7سل الزمنية لكُل] ا

فيما يخصa اختبارَ التكامُلِ اKتزامِن: يُبي]نُ اختبارُ Johanson ع7قتhِ في اKدى الطويل. 
واعêتماداً عêلى هêذا الêنموذج قêُمنا بêتقديêرِ دوال اRسêتجابêة، وتêقديêرِ الêتبايêُن êKعرفêةِ الêع7قêةِ بhê اêKتغي]راتِ اRقêتصاديêة فêي 

اKدى القصير وÆثfلَت النتائج في: 
الكتلةِ النقديةِ لها أكبرُ تفسيرٍ لسعرِ الصرفِ بنسبة ٦.۳۲٪، ثمf تليها اMسعارُ اMجنبية ۳۳.٦٪. 

كêما وجêَدنêا أنّ الêتأثêيراتِ اMوfلêيةَ لêصدمêاتِ الêعوامêلِ اRقêتصاديêة(IPC, M2, M2usa) كêُلaها إيêجابêيةٌ فêي اêKدى 

الêقصير؛ ذلêك يêعني أنّ تêأثêيرَ صêدمêاتِ تêلك الêعوامêلِ يêؤد]ي إلêى ارتêفاعِ مسêتويêات سêعرِ الêصfرف خ7êلَ الêفترةِ الêقصيرة 
وبنِسَبٍ مُختلفةٍ حسبَ كُل] عاملٍ. 

PPADF

Prob1%5%10%TstatProb1%5%10%TQJ

 0.773
0.0000

 -3.53 -2.90 -2.59
-4.10 -3.47-3.16

 -0.927
-13.37

 0.228
0.0000

 -4.10 -3.48-3.16
-4.10 -3.48-3.16

 -2.730
-9.226

 IPC
D(IPC)

 0.43
0.0000

 -4.10 -3.48-3.16
-4.11 -3.48-3.16

 -2.28
L10.27

 0.97
0.0000

 -4.12 -3.48-3.17
4.12 -3.48-3.17

 -0.57
L6.31

 IPCUSA
D(IPCUSA)

 0.97
 0.000

/

 -4.10 -3.47 -3.16
 -4.10 -3.47-3.16
/ / /

 -0.53
 -8.64

/

 0.62
 0.70
0.000

 -4.11-3.48-3.16
 -4.11 -3.48-3.16
-4.11-3.48-3.16

 -1.929
 -1.76
-11.12

 M2
 D(M2)
D’(M2)

 0.71
0.0000

 -4.11 -3.48 -3.17
-4.12 -3.49-3.17

 -1.76
-6.46

 0.98
0.0000

 -4.13 -3.49-3.17
-4.13 -3.49-3.17

 -0.41
-8.94

 M2USA
D(M2USA)

 0.74
0.0000

 -4.10-3.47-3.16
-4.10-3.47-3.16

 -1.69
-8.04

 0.78
0.0000

 -4.10-3.47-3.16
-4.10-3.47-3.16

 -1.59
-8.04

 TC
D(TC)

 0.62
0.0000

 -4.10-3.48-3.16
-4.11-3.48-3.16

 -1.94
--6.52

 0.689
0.0000

 -4.11-3.48-3.16
-4.11-3.48-3.16

 -1.80
-6.52

 TID
D(TID)
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ا´êêاêêÆةُ: تêêتمثfلُ خ7êêُصêêةُ هêêذه الêêدراسêêةِ فêêي أنّ سêêعرَ الêêصرفِ فêêي دُولِ اêêKغربِ الêêعربêêي] يتحêêدfدُ بêêناءاً عêêلى اêêKعلومêêاتِ 
الêتاريêخيةِ فêي اêKدى الêقصيرِ، والêتي يêنخفِضُ أثêرهêُا فêي اêKدى الêبعيد، وأنّ أكêثرَ عêامêلٍ مêُؤث]êرٍ فêي سêعرِ صêرفِ كêُل¢ مêن 

الدولِ الث7ث يتمثfلُ في الكتلةِ النقدية واMسعار. وكخ7ُصةٍ عامfة توصfلنا إلى ما يلي: 
يêرى دور نêبوش الêتعديêلَ الêزائêدَ عêلى أنêّه ظêاهêرةٌ نêقديêةٌ؛ إذ يتحêدfدُ °جêموعêةٍ مêن اêKتغي]رات اRقêتصاديêة كêاêKعروضِ •

النقدي، سعرِ الفائدة، مُعدfلِ التضخaمِ إلى جانبِ مُتغي]راتٍ حقيقية. 
ضعفِ أسواقِ اKال في دولِ اKغرِب العربي] نابع عن قِلfة حركةِ رؤوسِ اMموالِ ا¶لية واMجنبية.  •
• .Overshoot دى القصيرKلِ الصرفِ في اfالزيادةِ في الكتلةِ النقديةِ تؤد]ي إلى ارتفاعِ مُعد
صêعوبêةِ صêِح]ةِ نêظريêةِ الêتعديêلِ الêزائêدِ لêدورنêبوش نêظراً لêضعفِ اMسêواقِ اêKالêيةِ، وحêركêةِ رأس اêKال، وعêدم اRسêتقرار •

 اRقتصادي] )التقلaباتِ الشديدةِ في اMسعارِ،سعر الصرف، ومُعدRfتِ الفائدة(.

 Variance Decomposition of D(TC):

 Perio
d S.E. D(TC) D(TID) D(M2) D(M2USA) D(IPC) D(IPCUSA)

 1  0.368023  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000

 (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)

 2  0.382347  92.73378  2.735637  2.209667  0.697002  0.011465  1.612445

 (7.57804)  (5.02650)  (4.10231)  (2.15305)  (2.28853)  (3.42894)

 3  0.410246  80.61180  3.234700  8.928720  0.651008  1.837369  4.736401

 (9.80440)  (5.40607)  (6.19999)  (2.26022)  (3.73874)  (4.37609)

 4  0.410525  80.51085  3.242024  8.940412  0.703050  1.849531  4.754132

 (10.1675)  (5.42792)  (6.33719)  (2.53690)  (3.94182)  (4.41319)

 5  0.411642  80.14577  3.267234  8.985039  0.822483  1.886013  4.893464

 (10.4957)  (5.40972)  (6.73479)  (2.69074)  (4.03862)  (4.46503)

 6  0.412274  79.90008  3.268235  8.977279  1.003275  1.900202  4.950930

 (10.8145)  (5.43581)  (7.00729)  (2.94955)  (4.12920)  (4.51896)

 7  0.413612  79.41654  3.248845  9.465012  0.996935  1.895132  4.977535

 (11.2300)  (5.42839)  (7.80702)  (3.01921)  (4.19638)  (4.57686)

 8  0.413897  79.30956  3.263585  9.496867  1.012778  1.894172  5.023040

 (11.5614)  (5.46035)  (8.18786)  (3.12798)  (4.25130)  (4.64758)

 9  0.414318  79.17278  3.260190  9.602115  1.017452  1.926480  5.020982

 (11.9288)  (5.48084)  (8.79025)  (3.20940)  (4.32324)  (4.67852)

 10  0.414490  79.10919  3.257516  9.596541  1.061203  1.929658  5.045892

 (12.2533)  (5.50761)  (9.17852)  (3.32229)  (4.39449)  (4.73573)
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