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 حسب نظرية تعادل القوة الشرائية دراسة قياسية لتحديد سعر الصرف الدينار الجزائري
   ∗∗∗∗∗∗∗∗الوالي  فاطمة.  ∗∗∗∗بن شلاط  مصطفى 

 :الملخص

دراسة كيفية تحديد سعر الصرف الدينار الجزائري حسب نظرية تعادل القوة الشرائية، و ذلك من إن الهدف من هذه الدراسة هو  
  .يتضمن مفاهيم، نظريات و أنظمة سعر الصرف: الجزء الأول: خلال ثلاثة
  .لجزائرا يتضمن سياسة الصرف في: الجزء الثاني

باستعمال اختبار ( القوة الشرائية في تحديد قيمة الدينار الجزائري خصص للدراسة القياسية لاختبار نظرية تعادل : أما الجزء الثالث

) سعر الصرف الرسمي و مؤشر أسعار الاستهلاك (، وذلك بالاعتماد على المشاهدات الشهرية لمتغيري الدراسة ) التكامل المتزامن 

  . 2014إلى  1990خلال الفترة من 

  .ة، الدينار لجزائري ،التكامل المتزامنالصرف ، القوة الشرائي سعر: الكلمات المفتاحية

  

Le résumé : 

Le but  de  ce papier est d’étudier la façon de détermination du taux de change du 

dinar algérien selon la théorie de la parité du pouvoir d’achat.   Dans un premier 

temps nous allons présentés quelques notions théotiques liées à la théorie du taux 

de change. Après cela, une deuxième partie sera consacrée à la politique de change 

en Algérie. La troisième partie, qu’est économétrique, est consacrée au teste de la 

capacité de  la théorie  de la parité d’achat à déterminer la valeur du dinar Algérien 

à l’utilisation  de l’intégration simultanée à partir  des observations mensuelles du 

taux de change nominal et de l’indice des prix à consommation au cours de la 

période  : 1990-2014.      

Mots clés : taux de change, pouvoir d’achat, dinar Algérie, causalité simultanée.    
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  :مقدمـــــــــــــــــة  1.

يعتبر سعر الصرف من أهم المتغيرات الاقتصادية باعتباره حلقة ربط بين الاقتصاديات الدولية و مقياس لحجم      

  .الاقتصادي الداخلي و الخارجي للدولةمعاملاا ،ويعكس تحركاته في معظم الحالات الأداء 

كما يتحدد سعر الصرف في سوق الصرف تبعا لعاملي العرض و الطلب على العملات الأجنبية مقابل العملة        

المحلية، وهذا حسب نظام الصرف المتبع و تدخل السلطات النقدية، و في هذا السياق توجد العديد من النظريات التي 

ر  الصرف و تغيراته، و من بين هذه النظريات نذكر نظرية تعادل القوة الشرائية المنسوبة إلى تبحث في تفسير سع

الاقتصادي السويدي كاسل الذي يرى أن سعر أي عملة يتحدد وفقا للقوة الشرائية لهذه العملة في السوق المحلية مقارنة 

  .بقوا الشرائية الخارجية 

تاج لوجود عملة قوية مبنية على أسس صلبة وغير مبالغ في تقدير قوا الشرائية حتى و الجزائر كغيرها من الدول تح     

تساهم في حماية الاقتصاد المحلي من الصدمات الداخلية و الخارجية ، فبعد تعثر النظام الاقتصادي السابق القائم على 

إلى تبني قوى السوق في علاج أزمات التخطيط المركزي للنشاط الاقتصادي أدى إلى التفكير في  تجربة أخرى دف 

  .الاقتصاد الجزائري

حيث قامت السلطات النقدية الجزائرية باتخاذ العديد من الإصلاحات التي مست سعر صرف الدينار الجزائري بداية      

من التخفيضات م ،واعتبر كمرحلة للعودة بالدينار الجزائري إلى قيمته الحقيقية ، ثم تلتها بعد ذلك سلسلة 1987من سنة 

م معلنة بذلك عن إعطاء الدينار الجزائري شيء من المرونة ، من 1994التي انتهت بالتخلي عن نظام الربط في أبريل 

خلال مجلس إدارة العملة والتي اعتبرت على أا مرحلة تمهيدية لنظام التعويم المدار الذي تبنته الجزائر من الفاتح يناير 

  . ما بين البنوك إلى يومنا هذا  م من خلال إنشاء سوق1996

و هكذا ينصرف موضوع بحثنا إلى دراسة سعر الصرف وأهم النظريات المحددة و المفسرة له،مع التركيز على قدرة      

نظرية تعادل القوة الشرائية في تحديد سعر صرف الدينار الجزائري لفترة ما بعد الإصلاحات إلى يومنا الحالي ،انطلاقا مما 

  :كن طرح الإشكالية التالية سبق يم

  "؟ هل يمكن تحديد سعر صرف الدينار الجزائري وفق نظرية تعادل القوة الشرائية  ":  الإشكالية -

توضيح ما إن كان سعر صرف الدينار الجزائري يتحدد على أساس : تسعى هذه الورقة إلى :  الهدف من الدراسة  -
وجود أو عدم وجود علاقة طويلة الأجل بين سعر الصرف و مؤشر أسعار المستويات المحلية و الأجنبية للأسعار ،أي 

 .الاستهلاك
تعود أهمية هذا الموضوع إلى مكانة سعر الصرف لدى مراكز الأبحاث الدولية التي تم بالبحوث المالية  :أهمية  الدراسة  -

 .الاستقرار الاقتصادي الاجتماعي للبلادوالنقدية، من خلال تأثيره المباشر على المؤشرات الاقتصادية حيث ينعكس على 
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عند القيام باستعراض مفاهيم سعر الصرف ،ثم اعتمدنا  المنهج الوصفيعلى  بالاعتمادقمنا :    منهج الدراسة  -

 - الإحصائي و القياسيلتوضيح أهم النظريات المفسرة لسعر الصرف ،كما استعملنا الأسلوب  المنهج التحليلي

  . ند ما إذا كان سعر صرف الدينار الجزائري يتحدد وفق نظرية القوة الشرائية  ع - التكامل المتزامن

  :سيتم تغطية هذه الدراسة من خلال المحاور الثلاثة التالية: خطة الدراسة  -

 .سعر الصرف  نظريات و أنظمة عموميات ومفاهيم حول: المحور الأول  ����

  .سياسة الصرف في الجزائر: المحور الثاني ����

  ) .اختبار التكامل المتزامن ( اختبار نظرية تعادل القوة الشرائية في تحديد قيمة الدينار الجزائري  :الثالثالمحور  ����

  :محتوى الدراسة 2
  :سعر الصرف نظريات و أنظمة عموميات ومفاهيم حول :المحور الأول

  :مفهوم وصيغ سعر الصرف1.2

  :مفهوم سعر الصرف .  1.1.2

مــن أهــم المشــكلات الــتي تثيرهــا المعــاملات الاقتصــادية الــتي تحــدث بــين المقيمــين في الــدول المختلفــة لــيس فقــط مشــكلة     

وبمـا أن العـالم يتكـون مـن عـدة دول لكـل دولـة عملتهـا  iحساب قيمة هذه المعاملات وإنما أيضا كيفية تسوية هـذه القيمـة،

الخاصة ا، فهذا يعـني أن التبـادل الـدولي يتطلـب وجـود نـوع مـن المقارنـة بـين عمـلات الـدول، إذن عنـد مبادلـة عملـة دولـة 

الدولــة الأولى  بعملــة دولــة أخــرى يقتضــي الأمــر وجــود نســبة لمبادلــة عملــة الدولــة الأولى بعملــة الدولــة الثانيــة، أو ثمــن عملــة

  .ويسمى هذا الثمن بسعر الصرف iiمقومة بعملة الدولة الثانية

إذن يمكن تعريف سعر الصرف على أنه نسبة مبادلة عملة مـا بعملـة أخـرى حيـث تعـد إحـدى العملتـين سـلعة وتعتـبر      

  . iiiالأخرى السعر النقدي لها

ن عملــة معينــة للحصــول علــى وحــدة مــن عملــة كمــا يعــرف ســعر الصــرف علــى أنــه عــدد الوحــدات الــتي يجــب دفعهــا مــ

أخرى، كما يمكن تعريف سعر الصرف بطريقة عكسية، على أنه عدد الوحدات من العملة الأجنبية اللازمة للحصول على 

  . ivوحدة من العملة المحلية

مـن العملـة الوطنيـة  فمن الزاوية الأولى يمكن النظر إليه على أنه عدد الوحـدات"وبالتالي يعرف سعر الصرف من زاويتين 

التي تدفع ثمنا لوحدة واحدة من العملة الأجنبية، ومـن زاويـة ثانيـة يمكـن النظـر إليـه علـى أنـه عـدد وحـدات العملـة الأجنبيـة 

  .vالتي تدفع ثمنا لوحدة واحدة من العملة الوطنية

  :أشكال لسعر الصرف 2.1.2

يعــرف ســعر الصــرف الاسمــي الثنــائي علــى أنــه ســعر عملــة أجنبيــة بدلالــة وحــدات مــن عملــة : ســعر الصــرف الاسمــي 
محليـــة، ويمكـــن أن يعكـــس هـــذا التعريـــف لحســـاب العملـــة المحليـــة بدلالـــة وحـــدات مـــن العملـــة الأجنبيـــة، والمقصـــود مـــن هـــذا 
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خذ بعـين الإعتبـار قوـا الشـرائية مـن سـلع وخـدمات التعريف هو سعر الصرف الإسمي أي سعر العملة الجاري والذي لا يأ
  .مابين البلدين

فمـثلا في حالـة  Eعندما نستعمل التعريف الأول فإننا نعبر عن سـعر العملـة الأجنبيـة بدلالـة الأسـعار المحليـة ونرمـز لـه بــ 

ويشـمل تحويـل ) دولارات للـدينار الواحـد( AD/$الدولار والدينار الجزائـري يرمـز لعـدد وحـدات الـدولار مقابـل الـدينار بــ 

  .E 1/ Eحيث هوEوالعكس بالضرب في  Eالدولارات للدينار بالتقسيم على 

هو سعر  Eو *P وفي البلد الأجنبي هو Pنفرض أن المستوى العام للأسعار في بلد ما هو : سعر الصرف الحقيقي 
 vi:الصرف الاسمي، فإن سعر الصرف الحقيقي يعرف كالتالي

P

EP
E

*

=′ 

، أي  viiإذن يعبر سعر الصرف الحقيقي عن وحـدات مـن السـلع الأجنبيـة اللازمـة لشـراء وحـدة واحـدة مـن السـلع المحليـة

باعتبار انـه يأخـذ في الاعتبـار . أنه ذلك المؤشر الذي يجمع بين كل تقلبات سعر الصرف الاسمي وتباين معدلات التضخم

تقلبــات الــتي تطــرأ علــى الأســعار الأجنبيــة وربطهــا بمســتوى الأســعار المحليــة وبالتــالي يقــيس القــدرة علــى المنافســة وهــو يفيــد 

  . viiiقرارامالمتعاملين الاقتصاديين في اتخاذ 

هــو القيمــة الحقيقـــة للعملــة الوطنيــة بالنســبة للعملـــة الأجنبيــة، أي القــدرة الشـــرائية : ســعر الصــرف الفعلــي الحقيقـــي 
تعـادل القـوى الشـرائية   النسـبية في الـدولتين، أو علـى أسـاس  أسـاسللعملة الوطنية بالنسبة لدولة أجنبية و هو يحـدد علـى 

  .ixالأسعار النسبية لسلع التبادل
هـــو تعريـــف لســـعر الصـــرف متســـق مـــع التـــوازن الاقتصـــادي الكلـــي، أي أن ســـعر الصـــرف : ســـعر الصـــرف التـــوازني  

التوازني 
*
te  يمثل توازن مستديم لميزان المـدفوعات عنـدما يكـون الاقتصـاد ينمـو بمعـدل طبيعـي، وهـو بالتـالي سـعر الصـرف

إن الصدمات الاسمية المؤقتة تؤثر على سعر الصرف الحقيقي وتبعده على مستواه  الذي يسود في بيئة اقتصادية غير مختلفة،
 .التوازني ولهذا فإنه من الضروري تحديد هذا المستوى التوازني ومن تم تفسير مجراه

  : أسواق الصرف3.1.2    
سوق الصرف الأجنبي هو السوق الذي يتم فيه تبادل العملات فيما بينها وهو بذلك يساهم في تحديد أسعار العملات   

، وسـوق الصـرف الأجنـبي xiكمـا أنـه يعتـبر سـوق العمـلات الصـعبة أيـن تتحـدد أسـعار الصـرف،   xأي تحديد سعر الصـرف

دد بمكان معين يجمع بين البائعين والمشـترين، وإنمـا يـتم التعامـل في ليس كغيره من الأسواق المالية أو التجارية إذ أنه ليس مح

سوق الصرف الأجنبي عن طريق أجهزة التلفزة والتلكس والفاكس داخل غرف التعامل بالصرف الأجنبي في البنوك العاملة 

الخ والـتي تعـرض علـى ...اوجـونزفي مختلف المراكز المالية، وهذه الفرق مزودة أيضـاً بـأجهزة المعلومـات مثـل رويتـز وتلـيرات ود

سـاعة، فضـلاً عمـا يسـتجد مـن أحـداث  24شاشاا التغيرات الفورية التي تطرأ على أسعار العملات المختلفة على مـدى 

  .xiiسياسية أو اقتصادية قد تؤثر على أسعار العملات

  :أنظمة الصرف .2.2
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 : bretton woodsأنظمة الصرف قبل انهيار نظام  1.2.2

 :الصرف في قاعدة الذهب أسعار  ����
وحـتى قيـام الحـرب العالميـة الأولى حيـث كانـت كـل دولـة  20وأوائـل القـرن  19كان هذا النظام مطبق في أواخـر القـرن    

، ويترتــب علــى ذلــك احتفــاظ كــل دولــة بســعر ثابــت للــذهب تبيــع وتشــتري بــه،  xiiiتــرتبط عملتهــا بــوزن معــين مــن الــذهب

   xiv:روط أساسية وهيويستلزم هذا النظام توفر ثلاثة ش

  .تحديد قيمة ثابتة للعملة الوطنية بالذهب 
ضمان قابلية العملة الوطنية للصـرف بالـذهب أو العكـس بـلا قيـد ولا شـرط طبقـا للمعـدل الثابـت المحـدد بـوزن وحـدة  

  .العملة بالذهب
 . حرية تصدير واستيراد الذهب 

  :أسعار الصرف في ظل قاعدة العملات الورقية  ����
شــهدت الفــترة الــتي أعقبــت انتهــاء الحــرب العالميــة الأولى انتشــار في اســتخدام العمــلات الورقيــة علــى إثــر ايــار قاعــدة   

:  xv، فيما استخدم الذهب لأغراض الإستيرادات العسكرية، وأهم سمات هذه القاعدة ما يلي *الذهب

  .عدم إمكانية تحويل الورقة النقدية إلى ذهب أو العكس 
  .ارة الذهب إلى قيود حكوميةتخضع تج 
  .تحدد الورقة النقدية سعر رسمي 
  .تعد الورقة النقدية وسيلة للمدفوعات، وهي ذات قوة إبرام قانونية 
  .تخضع قيمة هذه الأوراق إلى تقلبات واسعة 
  : نظام الرقابة على الصرف  

ظهر نظام الرقابـة علـى الصـرف الأجنـبي علـى نطـاق واسـع بشـكل لم يعهـده العـالم مـن قبـل في غمـار الأزمـة الاقتصـادية    

ـــا الوســـط والشـــرقية وأمريكـــا xvi1929-1933العالميـــة الكـــبرى في فـــترة ، حيـــث انتشـــر هـــذا النظـــام في ألمانيـــا ودول أوروب

  .ة الذهب الدوليةاللاتينية ففي  هذه الأزمة شهد العالم ايار قاعد

ويعرف نظام الرقابة على الصرف في دولة ما بأنه عبارة عن الإشراف الحكومي المنظم على سوق الصـرف الأجنـبي، أي    

 .على عرض الصرف الأجنبي والطلب عليه في هذه الدولة 

  : نظام استقرار أسعار الصرف ����
أصبح نظام الصرف يعتمد على أسعار صرف ثابتة  Bretton woodsبعد إنشاء صندوق النقد الدولي إثر اتفاق  

دولار يســـاوي  1ومســـتقرة، حيـــث تقـــوم كـــل دولـــة بتحديـــد ســـعر صـــرف عملتهـــا إلى الـــدولار الأمريكـــي والـــذهب حيـــث 

غرام من الذهب، مع إعطاء كل الحرية إلى التحويـل إلى الـذهب، وكـان يسـمح لسـعر الصـرف بالانخفـاض أو  0,88867

، وكـان لكـل دولـة عضـو xvii 1959سـنة  %2من سعر التعادل وتحولت هذه النسبة إلى حـدود  %1الارتفاع في حدود 
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في حالــة وجــود اخــتلال أساســي في  %10في الصــندوق الحــق في تغيــير ســعر التعــادل لعملتهــا طالبــة التخفــيض في حــدود 

  .xviiiميزان المدفوعات

  : Bretton woodsأنظمة  الصرف بعد انهيار نظام .2.2.2

 

 

  

  

 

 

 

 

 

 

 

  أنظمة الصرف بعد انهيار بريتون وودز:  (1)الشكل رقم

 

  : تتعدد نظم أسعار الصرف الثابتة إلى ثلاثة أشكال رئيسية وهي : نظم أسعار الصرف الثابتة: أولا

في ظل هذا النظام يتم ربط سعر صرف عملة البلد المعـني بعملـة دوليـة  :سعر الصرف الثابت المرتبط بعملة واحدة ����
  .النظامتتبع هذا xixدولة 36الخ، ونجد تقريباً حوالي ...أساسية كالدولار والفرنك الفرنسي والمارك الألماني

وعـادة مــا يــتم اختيـار العمــلات انطلاقــا مـن عمــلات الشــركاء :  سـعر الصــرف الثابــت المــرتبط بســلة مــن العمــلات ����
التجاريين الأساسين، أو من العمـلات المكونـة لوحـدة حقـوق السـحب الخاصـة، كمـا هـو شـأن الـدينار الإمـاراتي، أو الـربط 

عملـة مرتبطـة بسـلة مـن العمـلات  20لمكونة للإيكو سابقاً ولقد تم تسجيل حالياً باليورو باعتباره امتدادا لسلة العملات ا
  xx. 1996من غير حقوق السحب الخاصة في سنة 

في هــذا النظــام يــتم المحافظــة علــى ثبــات قيمــة العملــة مــع وجــود هــوامش معينــة يكــون : ســعر الصــرف الثابــت المــرن  ����
 .مسموح فيها بتقلبات سعر الصرف،

 الصرف المختلطنظام سعر 

 من حيث بيع النقد ا�جنبي

 نظم أسعار الصرف الثابتة

سعر الصرف الثابت المرتبط بعملة 
 واحدة

  سعر الصرف الثابت

 المرتبط بسلة من العم#ت

  سعر الصرف الثابت المرن

 

 نظم أسعار الصرف العائمة

 التعويم المدار

النظيفالتعويم غير   

 التعويم الحر

 نظام تعدد سعر الصرف

 من حيث شراء النقد ا�جنبي

 من إعداد الباحث:  المصدر
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   :ر الصرفنظم تعدد أسعا: ثانياً 

تقوم السلطات النقدية بوضع متعدد إذا رغبت في تنظيم الواردات حسب معـايير : التعدد من حيث بيع النقد الأجنبي  

معينـة للمفاضــلة، حيــث تقــوم بحمايــة الصــناعات الوطنيــة مــن السـلع الأجنبيــة المنافســة عــن طريــق فــرض ســعر صــرف مرتفــع 

رد، كما ترفع سعر العملة الوطنية لمواجهة الدول الدائمة عندما ترغب في تخفيف عبئ للنقد الأجنبي اللازم بالنسبة لهذه الموا

  .الديون الأجنبية، كما يتم تطبيقه للحد من الضغط على الميزان التجاري

تقـوم السـلطات النقديـة بتطبيـق سـعر الصـرف متعـدد علـى مـا يعـرض عليهـا :  التعدد من حيث شراء النقد الأجنبي ����
 .ة بغرض الحصول على دخل أو لتشجيع أنواع معينة من الصادراتمن عملات أجنبي

    :نظم أسعار الصرف العائمة : ثالثاً 

في هذا النظام تحاول السلطات النقدية الحفاظ على سعر صرف مستقر بالرقابة الشديدة  :) المدار(التعويم الموجه  ����
 .xxiأو التحكم في حركات سعر الصرف، بدون الالتزام بقيمة أو مسار محدد سابقاً 

وهو وضع يسمح بموجبه لقيمة العملة أن تتغير صعوداً أو هبوطاً حسب قوى السوق، ويسمح التعويم  :التعويم الحر ����
ياســات الإقتصــادية الأخــرى بــالتحرر مــن قيــود ســعر الصــرف، وبالتــالي فــإن تعــويم العمــلات يســمح للســلطات بإعــداد للس

 .السياسة الملائمة، ومثل هذا الوضع يدفع بأسعار الصرف ذاا أن تتكيف مع الأوضاع السائدة لا أن تشكل قيداً 
صـــرف ثابتــة ومعومـــة أي الجمــع بـــين خاصـــية حيـــث في هـــذا النظــام تكـــون أســعار ال :نظــام ســـعر الصـــرف المخــتلط ����

التثبيت وخاصية التعويم، ويطبق مثلاً في مجموعة النظام النقدي الأوربي، حيث تكـون دول اموعـة مثبتـة بالنسـبة لبعضـها 
 .البعض وعائمة أمام الدول الأخرى خارج اموعة

دة على سعر صرف للعملة غير واقعي وهذا ويقصد به تدخل السلطات النقدية معتم ):القذر(التعويم غير النظيف  ����
 .ما يشكل أضرار بالنسبة للنظام النقدي الدولي

  :نظريات سعر الصرف .3.2

، تنطلق الفكرة الأساسية لهذه النظرية من   xxiiجاء ذه النظرية السويدي جوستاف كاسل:  نظرية تعادل القوة الشرائية ����
كــون أن القيمــة التوازنيــة للعملــة في المــدى الطويــل تتحــدد بالنســبة بــين الأســعار المحليــة و الأســعار الخارجيــة، بمعــنى أن ســعر 

على  صرف عملة ما يتحدد على أساس ما يمكن أن تشتريه هذه العملة في الداخل والخارج، إذن فإن تكلفة شراء سلعة ما
سبيل المثال في الولايات المتحدة الأمريكية لابد أن تكون مساوية لتكلفة شرائها في بريطانيا، وهذا يعني انه إذا كانت دولة 

D  تعرف معدل تضخم أعلى من ذلك في الدولةE   فإن الدولة ،D  ا من منتجات الدولةتسعى إلى رفع وارداE  لأن
لأن أسـعار منتجاـا تكـون أكثـر ارتفاعـا،  D نفس الوقت تنخفض صادرات الدولـة الأسعار هناك تكون أقل ارتفاعا وفي

و تحقيـق  Eإلى خفض عملتها مقارنة بالدولة Dو هذا ما يؤدي بالدولة   Dومن نتيجة ذلك ظهور عجز تجاري للدولة 
 :، وعليه فإن xxiiiقيمة تعادل جديدة

 0سعر الصرف ا*ني للعملية في الزمن  

  مؤشر السعر في الداخل       1سعر الصرف ا�تي المتوقع للعملة في الزمن 

   مؤشر السعر في الخارج

=  
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هذه النظرية تعتبر أن سعر الصرف التوازني لعمليتين مختلفتين يساوي العلاقة بين مستويات الأسعار،أي أن القوة الشرائية   

دولار في الولايات المتحدة  2مثلا إذا كان سعر الطن من الحبوب هو  xxivلعملة ما، هي مماثلة لقوا الشرائية في بلد آخر

 : هو  دللدولار إزاء الباون) R(في بريطانيا فإن سعر الصرف  دباون 1ويساوي 

  

 
 

  :أهم الفروض التي تعتمد عليها هذه النظرية هي -
أية قيود على حرية التجارة ، أي عدم وجود تكاليف النقل أو التعريفات أو xxvأن لا تخضع التجارة الدولية لأية قيود 

 .الدولية
 .xxviألا تخضع عمليات تحويل النقود من دولة إلى أخرى لأية قيود بل يجب أن تكون حرة 
  .عدم حدوث تغيرات هيكلية كالحروب مثلا في الدول الشريكة تجاريا تنعكس على قوى السوق أي العرض والطلب 
 .سعر الصرف عدم حدوث تدفقات واسعة لرأس المال خلال فترة تغير 

  :من بين الانتقادات الموجهة إلى هذه النظرية نجد   -
ليس في إمكان النظرية حساب حد تكافؤ القوى الشرائية عن طريـق قسـمة مسـتويات الأسـعار في أحـد البلـدين علـى  

تركيـب  مستويات الأسـعار في البلـد الأخـر، ويرجـع ذلـك إلى أن بعـض السـلع الـتي تنتجهـا الـدول وتـدخل في الحسـبان عنـد
الأرقام القياسية لا تدخل في نطاق التبادل الخارجي، وكذلك يوحد عدد من السلع الداخلـة في نطـاق التجـارة الخارجيـة في 

  .تناقص مستمر بسبب انتشار الاكتفاء الذاتي والتكتلات الاقتصادية والقيود المفروضة على التبادل الخارجي
الشــرائية للعملــة داخــل بلــدها بالقيــاس إلى القــوى الشــرائية في الــداخل  يتوقــف تصــدير الســلع أو اســتيرادها علــى القــوة 

للعملات الأخرى ، وكذلك على نفقات النقل وعلى القيود التي تفرضها الدول على التجـارة الخارجيـة فقـد يـنخفض سـعر 
ها المغــرب، ولــذلك لا يكــون الســلعة في الجزائــر مــثلا عنــه في المغــرب نظــرا لزيــادة نفقــات النقــل والرســوم الجمركيــة الــتي تفرضــ

  .لمستوى الأسعار الداخلية في هذه الحالة من أثر في تحديد سعر الصرف الذي يتحقق التوازن بمقتضاه
  .لا تعطي نظرية تعادل القوة الشرائية أهمية لتحولات الفوائد والأرباح وانتقال رؤوس الأموال إلا في أضيق الحدود 
سـعر الصـرف يكـون ناجمـا فقـط عـن التغيـير في القـوة الشـرائية للنقـود، أمـا التغيـير في تفترض هذه النظرية أن التغيير في  

  .أذواق المستهلكين وظهور سلع بديلة فليس له اعتبار في تحديد سعر الصرف
اختلافات أساليب قياس التضخم حسب نوع الأسعار المعتبرة، أسعار الاستهلاك، أسعار الإنتاج، أسعار الصـادرات  

  .والواردات
  .إن هذه النظرية لا تتعلق إلا بميزان العمليات الجارية وليس بكامل ميزان المدفوعات 
وجــود بعــض الخــدمات لا تــدخل ضــمن التجــارة الدوليــة لعــدة أســباب وبالتــالي عــدم وجــود وســيلة لإقامــة تعــادل القــوة  

  xxvii.الشرائية فيما بين أسعارها
مـــا ســـوف يـــؤدي ذلـــك إلى زيـــادة الأســـعار، إذن فهـــذه النظريـــة تفســـر إذا زادت الكتلـــة النقديـــة في بلـــد : النظريـــة الكميـــة ����

  . xxviiiالتغيرات في أسعار الصرف بناءًا على كمية النقود

)1....................()R( = 

  دو�ر 2

 دباون 1

= 2 
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هـذه النظريـة تسـعى إلى الـربط بـين النظـام النقـدي لبلـد مـا وسـوق القطـع الأجنـبي فيـه، وهـذه  :نظرية تعادل أسعار الفائدة ����
في سـعر الفوائـد بـين بلـدين والعـلاوة أو الخصـم بسـعر الصـرف الآجـل بـين عملـتي النظرية تظهر العلاقة الموجودة بـين الفـرق 

، فأي اختلاف في معدلات الفائدة في بلدين اثنين، ينتج عنه سواء تحسن أو تدهور للعملة المحلية نسبة xxixهذين البلدين
  xxx.إلى العملة الأجنبية

الخارجيـة للعملـة تتحـدد علـى أسـاس مـا يطـرأ علـى أرصـدة مـوازين تـرى هـذه النظريـة أن القيمـة : نظرية ميـزان المـدفوعات ����
، حيـــث توجـــد علاقـــة مباشـــرة بـــين حالـــة ميـــزان xxxiالمـــدفوعات مـــن تغيـــير ولـــيس علـــى أســـاس كميـــة النقـــود وســـرعة تـــداولها

عر المدفوعات وما يجرى في أسواق الصرف، فالفائض أو العجز في مختلف أرصدة ميزان المدفوعات يمكنه تفسير مستوى س
الصرف، فالعجز في ميزان المدفوعات يزيد من الطلب على العملات الأجنبية وهذا يؤدي إلى تخفيض قيمة العملة الوطنية 

  .في السوق بينما الفائض فيه يؤدي إلى رفع قيمة العملة المحلية
سـاس كفايـة ومقـدرة تـتلخص هـذه النظريـة في أن القيمـة الخارجيـة لعملـة الدولـة تتحـدد علـى أ : xxxiiالنظرية الإنتاجيـة ����

الإنتــاجي فزيــادة الإنتاجيــة وارتفــاع مســتويات المعيشــة وزيــادة إنتاجيــة الفــرد مــن الصــناعة والزراعــة والتجــارة واتجــاه  جهازهــا
  .مستويات الأسعار كل هذا يعبر على درجة القوى الإنتاجية

والــتي تســمى التفاعــل الزائــد  1976ســنة  R.Durnbushقــام بتطــوير هــذه النظريــة : التعــديل الزائــد لســعر الصــرف  ����
لسعر الصرف أو تجـاوز الهـدف والـتي تبـين بـأن الأسـعار في السـوق السـلع والخـدمات جامـدة بالنسـبة للأسـعار في الأسـواق 

 . xxxiii)سعر الصرف، سعر الفائدة(المالية 

  سياسة الصرف في الجزائر: المحور الثاني 

  :تطور الدينار الجزائري   . أ

 . 1994تسعير الدينار الجزائري حتى سنة مراحل : (1)الجدول رقم 

  مـمـيزاتـها        المرحــلة

  

  

-1964"المرحلة الأولى 

1974."  

  .1964ثبات سعر صرف الدينار الجزائري حيث أنشئ الدينار في أفريل  
  .فرنك فرنسي 1= دج 1التسيير الإداري لسعر الصرف حيث كان  
  .هروب رؤوس الأموال إلى الخارج 
  .داخلي للصرف عدم وجود سوق 
  .اختلال ميزان المدفوعات في الجزائر 
  .وتعززت قيمة الدينار الجزائري 1969أوت  08تخفيض قيمة فرنك الفرنسي في  
  .حيث تخلت الجزائر عن نظام ثبات سعر الصرف 1971ايار نظام بريتون وودز سنة  

  

 -1974"المرحلة الثانية 

1986"  

  .عملة دولية 14مثبت بسلة مكونة من  1974جانفي  أصبح الدينار الجزائري إبتداءاً من 
الـــــــدولار الأمريكي،الشـــــــلينغ النمســـــــاوي،الفرنك الفرنســـــــي،الفرنك السويســـــــري،الفرنك : الســـــــلة تتكـــــــون مـــــــن العمـــــــلات التاليـــــــة 

الســـــــويدي،المارك البلجيكي،الجنيـــــــه الإسترليني،اليســـــــتا الإســـــــبانية،الليرة الإيطالية،الـــــــدولار الكنـــــــدي،الكورون الـــــــدانماركي،الكورون 
  .الألماني،الكورون النرويجي

  .عدم خضوع تسعير الدينار الجزائر لمعدلات التبادل  
  .عدم تأثر تسعير الدينار الجزائري بتطور رصيد ميزان المدفوعات 
  .مما أثر على الاقتصاد الجزائري حيث قامت الجزائر بعدة إصلاحات 1986انخفاض أسعار البترول  
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  المرحلة الثالثة 

"1987 – 1994"  

إصـــــلاح المنظومـــــة : بعـــــد أزمـــــة البـــــترول قامـــــت الجزائـــــر بعـــــدة إجـــــراءات ـــــدف إلى تحقيـــــق التنميـــــة ومـــــن أبـــــرز هـــــذه الإصـــــلاحات 
  .البنكية،إصلاح قطاع السكن،إصلاح قطاع الفلاحة،استقلالية المؤسسات العمومية،إصلاحات التجارة الخارجية

  .ثم تبني نظام تعويم العملة تخفيض القيمة الخارجية للدينار الجزائري 

 من إعداد الباحثين:  المصدر                         

  :سوق الصرف ما بين البنوك للدينار . ب

بدأ البنك المركزي يحاول تحديد سعر الصرف عن طريق جلسات بالتشاور مع البنوك التجارية  1994منذ اية سبتمبر    

، و عليــه يحــق للــدول 1996نــوك، هــذه الســوق الــتي باشــرت عملهــا فعليــا في ينــاير تمهيــدا لإنشــاء ســوق الصــرف بــين الب

مــن عائــدات الصــادرات مــن غــير  %50التجاريــة التعامــل فيمــا بينهــا بــالعملات الأجنبيــة بيعــا و شــراء وتســلم مــا نســبته 

زي ، مقابـل الفوائـد السـائدة في المحرقات ، كما تمتعت البنوك التجارية بوضع النقد الأجنبي كودائـع توضـع لـدى البنـك المركـ

الســوق الماليــة الدوليــة، و في إطــار لجعــل الــدينار قــابلا للتحويــل بالنســبة للعمــلات الجاريــة سمــح للبنــوك التجاريــة بالتحويــل 

   .xxxivضمن حدود معينة و محددة 

 xxxv:ينقسم سوق الصرف ما بين البنوك إلى قسمين هما

تتم فيه جميع المبادلات الفورية إما بأدوات صرف يدوية أو على شكل تحويلات بنكية  ) :spot(سوق الصرف الفوري  �
 .و يتم استلام النقود المتبادلة في مدة قصيرة لا تتجاوز اليومين 

تــتم فيــه جميــع المبــادلات الآجلــة و بتقنيــات مختلفــة عــن التقنيــات المســتعملة في  ):forward(ســوق الصــرف الآجــل   �
ة و يــــتم اســــتلام النقــــود المتبادلــــة في وقــــت لاحــــق يكــــون مــــن ثلاثــــة أيــــام إلى غايــــة ســــنة و يســــمى تــــاريخ العمليــــات الفوريــــ

 .الاستحقاق

 ).اختبار التكامل المتزامن ( اختبار نظرية تعادل القوة الشرائية في تحديد قيمة الدينار الجزائري  :المحور الثالث 

التكامل المتزامن و ذلك لإجراء اختبار مدى صحة فرضيات نظرية القوة  بدراسة قياسية باستخدام في هذا المحور سنقوم    

الشرائية في تحديد الدينار الجزائري من خلال دراسة وجودية أو عدم وجود علاقة طويلة المدى بين سعر الصرف الرسمي و 

هرية لكلى ، حيث اعتمدنا على مشاهدات ش 2014إلى مارس  1990مؤشر أسعار الاستهلاك خلال الفترة من 

 .      المتغيرين

  .لسعر الصرف و مؤشر أسعار الاستهلاك) الجذر الأحادي(اختبار استقرار السلاسل الزمنية 4.2

 : نقوم باختبار الشرط الأول من شروط التكامل المتزامن من خلال دراسة استقرارية السلاسل الزمنية بحيث    

 TCO :نرمز لسعر الصرف الرسمي 
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 IPC:أسعار الاستهلاك نرمز لمؤشر 

حيث نعبر  ADFفي ظل تعدد الاختبارات الخاصة باستقرار السلاسل الزمنية سوف نعتمد في دراستنا على اختبار    

  :عن النماذج الثلاث لهذا الاختبار مع الأخذ بعين الاعتبار المتغيرين محل الدراسة 

 :  TCO بالنسبة لأسعار الصرف الرسمية 

�TCO∆              : 1 النموذج = PTCO��	 − � φ
∆TCO��
�	
�


��
+	ξ� 

�TCO∆     : 2 النموذج = PTCO��	 − � φ
∆TCO��
�	
�


��
+ C+	ξ� 

�TCO∆    :  3النموذج = PTCO��	 − � φ
∆TCO��
�	
�


��
+ C + b�+	ξ� 

 IPC بالنسبة لمؤشر أسعار الاستهلاك 

�IPC∆              : 1 النموذج = PIPC��	 − � φ
∆IPC��
�	
�


��
+	ξ� 

�IPC∆     : 2 النموذج = PIPC��	 − � φ
∆IPC��
�	
�


��
+ C+	ξ� 

�IPC∆    :  3النموذج = PIPC��	 − � φ
∆IPC��
�	
�


��
+ C + b�+	ξ� 

 :ADFفرضيات اختبار  -
H0  :1 =	φ
  .فرضية العدم أي وجود جذر وحدة و بالتالي عدم استقرار السلسلة الزمنية  

H1:      	⃒φ
 .استقرار السلسلة الزمنيةالفرضية البديلة أي عدم وجود جذر وحدة و بالتالي 1 〉 ⃒

  .  يعني وجود جذور وحدة في السلسلة الزمنية و بالتالي عدم استقرارها H0إن قبول فرضية العدم  

  تعني عدم وجود جذور وحدة و بالتالي استقرار السلسلة الزمنية H1أما رفضها و قبول الفرضية البديلة 

 :TCOلاستقرار السلسلة الزمنية الخاصة ب  ADFنتائج اختبار 1.4.2

�TCO∆: بعد تقدير النموذج  = PTCO��	 − � φ
∆TCO��
�	
�


��
+ C + b�+	ξ� 

لسلسلة ) ADF(نحصل على نتائج اختبار E.Vieusباستعمال برنامج  
φ	H0  :1 =نقوم باختبار فرضية العدم 

  ) .2(سعر الصرف الرسمي و المتمثلة في الجدول رقم  
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  TCO للسلسلة  ADFاختبار  )2(الجدول 

Null Hypothesis: TCO has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=15) 

          
   t-Statistic   Prob.* 

          
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.679738  0.7580 

Test critical values: 1% level  -3.990019  

 5% level  -3.425397  

 10% level  -3.135832  

          
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

  

-3.990(، وهي أكبر من القيم الحرجة الجدولية )-1.679(المحسوبة  �Tφنلاحظ أن قيمة ) 2(من خلال الجدول 

على التوالي ،كما يظهر احتمال   و جود جذر % 10،%5،%1:،عند مستوى معنوية )-3.135(،)-3.425(،)

  %).75.80(أحادي اكبر

، أي وجود جذر وحدة وبالتالي سلسلة المتغير  H1 ورفض الفرضية البديلةH0 مما يؤدي بنا إلى قبول الفرضية العدمية 

 .سعر الصرف الرسمي غير مستقرة 

باستعمال برنامج  ومن أجل إرجاع سلسلة سعر الصرف الرسمي مستقرة نطبق عليها طريقة الفروقات من الدرجة الأولى

E.Vieus  3(نحصل على نتائج الممثلة في الجدول رقم(  
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  D(TCO)لة للسلس ADFاختبار ) 3(الجدول 

 
Null Hypothesis: D(TCO) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=15) 

          
   t-Statistic   Prob.* 

          
Augmented Dickey-Fuller test statistic -16.19311  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.990131  

 5% level  -3.425451  

 10% level  -3.135864  

          
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 
، وهي أصغر من القيم الحرجة الجدولية )-16.193(المحسوبة  
Tφنلاحظ أن قيمة ) 3(من خلال الجدول 

  .على التوالي % 10،%5،%1:،عند مستوى معنوية )-3.135(،)-3.425(،)-3.990(

،أي عدم وجود جذر وحدة  بمعنى أن  H1 وقبول الفرضية البديلةH0 مما يؤدي بنا إلى رفض الفرضية العدمية 

:                        مستقرة عند جميع المستويات ، و متكاملة من الدرجة الأولى   سلسلة المتغير سعر الصرف الرسمي

10% ،5 % ،1       %����	 → �(1)	 

 :IPCلاستقرار السلسلة الزمنية الخاصة بــــــ  ADFنتائج اختبار 3.4.1

��#�∆                     :بعد تقدير النموذج  = #�#���	 − � φ�∆�#�����	
$

���
+ � +

%�+	&� 
لسلسلة ) ADF(نحصل على نتائج اختبار E.Vieusباستعمال برنامج  
φ	H0  :1 =نقوم باختبار فرضية العدم 

  ) .4(مؤشر أسعار الاستهلاك و المتمثلة في الجدول رقم  
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  IPC للسلسلة  ADFاختبار ) 4(الجدول 
Null Hypothesis: IPC has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 13 (Automatic - based on SIC, maxlag=15)

          
   t-Statistic   Prob.* 

          
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.154151  0.5128 

Test critical values: 1% level  -3.991534  

 5% level  -3.426132  

 10% level  -3.136266  

          
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 

، وهي )-2.154(المحسوبة  
Tφ،كما  نلاحظ أن قيمة  13تبين أن عدد التأخرات هو ) 4(من خلال الجدول     

% 10،%5،%1:مستوى معنوية ،عند ) -3.136(، ) -3.426(، ) -3.991(أكبر من القيم الحرجة الجدولية 

  %).51.28(على التوالي ،كما يظهر احتمال و جود جذر أحادي اكبر

، أي وجود جذر وحدة وبالتالي سلسلة  H1 ورفض الفرضية البديلةH0 مما يؤدي بنا إلى قبول الفرضية العدمية    

 .المتغير مؤشر أسعار الاستهلاك  غير مستقرة 

باستعمال  أسعار الاستهلاك مستقرة نطبق عليها طريقة الفروقات من الدرجة الأولىومن أجل إرجاع سلسلة مؤشر    

  )5(نحصل على نتائج الممثلة في الجدول رقم  E.Vieusبرنامج 

 D(IPC) للسلسلة  ADFاختبار ) 5(الجدول 

Null Hypothesis: D(IPC) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 12 (Automatic - based on SIC, maxlag=15) 

          
   t-Statistic   Prob.* 

          
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.457795  0.0461 



  )7(4 ،العدد� 4ا�جلد�����                                 مجلة�التنظيم�والعمل������������������������������������������������������

 

123 

 

Test critical values: 1% level  -3.991534  

 5% level  -3.426132  

 10% level  -3.136266  

          
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 

، وهي أكبر من القيمة الحرجة الجدولية )-3.457(المحسوبة  
Tφنلاحظ أن قيمة ) 5(من خلال الجدول     

المحسوبة أصغر من القيم  
Tφفان قيمة % 10،%5:،أما عند مستوى معنوية %1:عند مستوى معنوية ) -3.991(

الحرجة الجدولية ،ومنه فان سلسلة المتغير مؤشر أسعار الاستهلاك مستقرة و متكاملة من الدرجة الأولى عند مستوى 

  .أي أا مستقرة عند هذا الحد % 10،%5:معنوية 

      10 % ،5:              %IPC�	 → I(1)  

( نستنتج أما متكاملتان من نفس الدرجة  IPC و TCOلزمنيتين من خلال اختبار استقرارية السلسلتين ا     

  .،و عليه فقد تحقق  أول شرط لاختبار التكامل المتزامن ) الأولى

 :اختبار التكامل المتزامن 5.2

بعد التأكد من استقرارية السلسلتين الزمنيتين لسعر الصرف الرسمي و مؤشر أسعار الاستهلاك من نفس     

، ننتقل إلى المرحلة الثانية وهي اختبار التكامل المتزامن ،حيث نقوم في البداية باختبار استقرارية سلسلة )الأولى(الدرجة

 اختبار العلاقة بين المتغيرين في المدى الطويل عن طريق اختبار ،ثم ننتقل الى) الدرجة الصفر(البواقي وبدرجة أقل

Johansen .  

 )'اختبار استقرارية سلسلة البواقي 1.5.2

  :حيث يتم التحقق من استقرارية العلاقة التالية لسلسلة البواقي عند الدرجة الصفر   

�&  :باختبار الفرضية العدمية التالية  -   →I(0)   :  H0 


Tφنت إذا كا �  <Ttab   :نقبل الفرضية العدميةH0  : أي أن سلسلة البواقيξ�  غير مستقرة. 

Tφإذا كانت  �  >Ttab   : نرفض الفرضية العدمية H0  : أي أن سلسلة البواقيξ�  مستقرة. 

  ).6(و المتمثلة في الجدول رقم   �&لسلسلة البواقي) ADF(نحصل على نتائج اختبار E.Vieusباستعمال برنامج 
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 الدرجة الصفر ,+للسلسلة البواقي ADFاختبار ) 6(الجدول 

Null Hypothesis: RESID01 has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=15)

          
   t-Statistic   Prob.* 

          
Augmented Dickey-Fuller test statistic -15.89457  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.573016  

 5% level  -1.941929  

 10% level  -1.615963  

          
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

، وهي أصغر من القيم الحرجة الجدولية )-15.894(المحسوبة  
Tφنلاحظ أن قيمة ) 6(الجدول  خلالمن    

  .على التوالي % 10،%5،%1:،عند مستوى معنوية )-1.615(،)-1.941(،)-2.573(

مستقرة ، و     �ξ،  بمعنى أن سلسلة البواقي H1 وقبول الفرضية البديلةH0 مما يؤدي بنا الى رفض الفرضية العدمية   

 .       متكاملة من الدرجة الصفر

  :و تقدير العلاقة طويلة المدى بينهماIPC و  TCOاختبار التكامل المتزامن بين المتغيرين 2.5.2

بعد التوصل إلى استقرارية سلسلة البواقي من الدرجة الصفر،و التي تأكد و جود علاقة بين سعر الصرف الرسمي و    

هلاك في الجزائر في المدى القصير، نقوم باختبار التكامل المتزامن لتحديد العلاقة بينهما في المدى مؤشر أسعار الاست

  :لإثبات هذه العلاقة من خلال الفرضيات  Johansenو بالاعتماد على اختبار . الطويل 

λtraceإذا كانت قيمة  �
فانه توجد علاقة % 5المحسوبة أكبر من القيمة الحرجة الجدولية عند درجة معنوية مقدرة ب  

 .تكامل متزامن بين المتغيرين 

λtraceإذا كانت قيمة  �
فلا توجد علاقة % 5المحسوبة أصغر من القيمة الحرجة الجدولية عند درجة معنوية مقدرة ب  
 .ينتكامل متزامن بين المتغير 

  ) .    7(الممثلة في الجدول رقم  Johansen نحصل على نتائج اختبار E.Vieusباستعمال برنامج 
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 IPC و  TCOبين المتغيرين  Johansen اختبار) 7(الجدول      

Sample (adjusted): 1990M06 2014M03   

Included observations: 286 after adjustments  

Trend assumption: Linear deterministic trend  

Series: IPC TCO    

Lags interval (in first differences): 1 to 4  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  

          
Hypothesized  Trace 0.05  

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

          
None  0.032285  10.32747  15.49471  0.2564 

At most 1  0.003287  0.941653  3.841466  0.3319 

          
 Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level

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

 

وهي أصغر من القيمة الحرجة الجدولية عند ) 10.327(المحسوبة  λtraceنلاحظ أن قيمة ) 7(من خلال نتائج الجدول 

 %. 5و هي أكبر من القيمة % 25.64، كما أن الاحتمال المقدر بــــــــــ 15.494المساوية ل % 5معنوية  درجة

 و  TCO وعليه بناءا على نتائج الاختبار نستنتج أنه لا توجد علاقة تكامل متزامن في المدى الطويل بين المتغيرين    

IPC. 

 :الخلاصة3.

-1990من خلال نتائج الاختبارات على السلاسل الزمنية الخاصة بسعر الصرف و مؤشر أسعار الاستهلاك للفترة     

 :نظرية تعادل القوة الشرائية على الاقتصاد الجزائري نستخلص ما يليو من أجل إثبات صحة  2014

إن استقرار سلسلة البواقي عند الدرجة الصفر أثبت وجود علاقة في المدى القصير بين المتغيرين سعر الصرف و مؤشر  -

 .أسعار الاستهلاك
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د علاقة طويلة المدى بينهما ، الأمر الذي إن عدم وجود تكامل متزامن في المدى الطويل بين المتغيرين ،أي عدم وجو  -

يقودنا إلى قول أن نظرية تعادل القوة الشرائية غير صحيحة على الواقع الجزائري، حيث أن هذه النتيجة لا تؤيد فرضية 

  . النظرية التي تربط بين سعر الصرف و مؤشر أسعار الاستهلاك في المدى الطويل 
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