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  :قـال تعالى

  

  ﴾ قـلَيِلاً  إِلا  الْعِلْمِ  منَ  أوُتيِتُم وَمَا﴿
  صدق االله  العلي العظيم
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 ﴾ صَغِيراً ربَيَـانِي كَمَا ارْحَمْهُمَا رب  وَقُـل الرحْمَةِ  مِنَ  الذل  جَنَـاحَ  لَهُمَا واَخْفِضْ ﴿

  أمي الغالية...............تنفذ الكلمات ولا أوفيها زفرة من زفراتهاإلى من  

  رمز العطاء والدي الكريم..................... إلى من جاهد وكابد من أجل أن يرى النجاح       

طيلة رحلة    الطريق رغم كل الصعاب لي  مذللةإلى جدي  أطال االله في عمره، الذي لم تفـارقني دعواته يوماً، 

 تعلم و البحثال

  إلى كل إخواني وأخواتي

  إلى عمي الحبيب الذي كان في مقـام أبي الثاني

  إلى كل أعمامي وعماتي

الذي رافقني طيلة مشوراي في الدكتوراه فكان عوناً لي بتشجيعاته التي كانت حافزاً على   إلى زوجي  

  مواصلة البحث

  خداسيداعمر، دليم، ولد الحاج، يوسفي ، ب: إلى كل من عائلة

  أسماء بللعما...... أمي  اإلى من كانت رفيقة في رحلة البحث عن النجاح أخت لم تلده

  .إلى كل من التقيت بهم، وسرت معهم على درب العلم والتعلم، إلى الأصدقـاء، رمز الوفـاء والعطاء

  إلى كل الزملاء في دفعة الدكتوراه تخصص نقود ومالية بجامعة أدرار

  2016- 2015: دفعة  
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  " وإَِذْ تـَأذَنَ ربَكُمْ لئَِنْ شَكَرْتُمْ لأَزَيِدَنكُمْ " مصداقـاً لقوله تعالى

  " لم يشكر االله الناس يشكر لم من " :وسلم االله عليه صلىوقوله  

 ،والدي وأن أعمل صالحا ترضاه وعلى علي أنعمت التي نعمتك أشكر أن وزعنيأ رب

  .العمل هذا إنجاز تم توفيقه وحسن أسماؤه فبفضله وتقدست نعمته جلت الذي الله الحمد 

 " الدكتور بن عبد الفتاح دحمان  "الفـاضل    يأستاذ بجزيل الشكر والتقدير وعظيم الامتنان إلى تحية عرفـان خالصة

  اً مقدم ،إنجازها أجل من معلومة أي نيع يدخر  ولم لأطروحةاه  هذ على مشكوراً وأشرف واضعت الذي

التي كان  وتحفيزاته وتطميناته  إبداء ملاحظاته وتوجيهاته القيمة  بالكثير من وقته وجهده في قراءتها ومراجعتها ولم يبخل  

  . تمامهاإلها الأثر الأكبر في  

عرفـان لجميع أساتذة كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير الذين على أيديهم  ولا يفوتني أن أتقدم بالشكر وال

، وبذلت الكثير من وقتها  ي في إنجاز الدراسة القياسية  التي ساعدتن" سيداعمر زينب" دكتورةلتعلمنا، وأخص بالذكر ا

 .رغم انشغالها لإنجازها

، الذي لم يبخل علينا بنصائحه وإرشاداته" محمد  مديانيالدكتور "  ضلإلى أستاذنا الفـا  والامتنان  بالشكر  وجهتكما أ

  .أفضل الجزاء  يجزاهم االله عنف  والشكر موصول لكل أساتذتنا الكرام

قبولهم مناقشة    على الموقرين المناقشة لجنة أعضاء الأفـاضل والدكاترة  للأساتذة واحترام    تقديرو  و بكلمة شكر وعرفـان

  .حولها ومقترحات ملاحظات من أبدوه ما وعلى تهاقراء عناءهذه الأطروحة وتحملهم  

  .يد العون من قريب أو من بعيدلكل من قدم لي    موصول  والشكر الجزيل

 فهم في القـلب،  قصد غير منونسيهم القـلم   همتغفـل من أما ،ممن ذكرهم القـلم  الفضل أصحاب منتهم  ذكر  من هؤلاء

  .الشكر كل يمن فـلهم

 واالله من وراء القصد

                                                                              

  سيداعمر زهرة: الطالبة                                                                                  
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  الصفحة  المحتـــــــــــــوى

 -                                                                                                        البسملة

 -  آية قرءانية

 I  إهداء

  II  شكر وعرفان

 IX - III  فهرس المحتويات

  XII- XIV  الجداولفهرس 
  

  XVI  فهرس الأشكال 

   XVIII  فهرس الملاحق

  ز -أ  مقدمة البحث

  57-02  ية سعر الصرف، أنظمته وسياساته ماه :الفصل الأول

  02  مقدمة 

  03  ماهية سعر الصرف: المبحث الأول

  03  مفهوم سعر الصرف: المطلب الأول        

  03  تعريف سعر الصرف  :الفرع الأول

  04   تسعير العملات: الفرع الثاني

  06  أنواع سعر الصرف: الفرع الثالث

  07  ائف سعر الصرفوظ: الفرع الرابع             

 08  أشكال سعر الصرف :المطلب الثاني        

 08  سعر الصرف الاسمي: الفرع الأول             

 10  سعر الصرف الحقيقي: الفرع الثاني             

 11  سعر الصرف الفعلي: الفرع الثالث             

  14 العوامل المؤثرة في سعر الصرف :المطلب الثالث        

 14  العوامل الفنية: الفرع الأول             

 16  العوامل الأساسية المؤثرة في العرض والطلب على العملات : الفرع الثاني             

 17  سعر الصرف علىأثر السياسات الاقتصادية : الفرع الثالث             

  20 فالأنظمة والنظريات المفسرة لسياسات الصر :المبحث الثاني
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  20  الأنظمة الرئيسية لسعر الصرف : المطلب الأول        

  20  نظام الصرف الثابت: الفرع الأول

  23  نظام الصرف المرن: الفرع الثاني

  24  أنظمة الصرف الوسيطة: الفرع الثالث

  25  الترتيبات الحديثة لأنظمة الصرف: المطلب الثاني        

  IMF  25 نقد الدوليترتيبات صندوق ال: الفرع الأول

  26  ترتيبات أخرى معاصرة لأنظمة سعر الصرف :الفرع الثاني

  28  نظريات مفسرة لسياسات الصرف: المطلب الثالث        

  PPA  28 نظرية تعادل القوة الشرائية : الفرع الأول

  31  نظرية تعادل معدلات الفائدة: الفرع الثاني

 33  الكمية للنقود ونظرية الإنتاجيةالنظرية :الفرع الثالث             

 35  نظرية الأرصدة ونظرية كفاءة السوق: الفرع الرابع             

  37  سياسات الصرف: المبحث الثالث

  37   مفهوم سياسة الصرف وأهدافها: المطلب الأول        

  37  ����م ����� ا
��ف: الفرع الأول

  37  أهداف سياسة الصرف: الفرع الثاني

  39  أدوات سياسة الصرف: الفرع الثالث

  40  نظام الرقابة على الصرف: المطلب الثاني        

  40  مفهوم الرقابة على الصرف: الفرع الأول             

  42  أشكال الرقابة على الصرف وأساليبها:الفرع الثاني             

  44  آثار الرقابة على الصرف: الثالثالفرع              

  45  سياسة تخفيض قيمة العملة: المطلب الثالث         

  45  مفهوم سياسة التخفيض: الفرع الأول             

  47  شروط نجاح سياسة التخفيض: الفرع الثاني             

  50  نتائج سياسة تخفيض قيمة العملة: الفرع الثالث             

  51  سياسة رفع القيمة الخارجية للعملة :المطلب الرابع         

  51  وم سياسة رفع قيمة العملة  مفه: الفرع الأول             

  53  أسباب سياسة رفع القيمة الخارجية للعملة وشروط نجاحها: الفرع الثاني            
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  60  مؤشرات معامل الاستقرار النقدي: المبحث الأول
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  PIB  70مفهوم الناتج المحلي الإجمالي  :الفرع الأول

  PIB  73 طرق حساب الناتج المحلي الإجمالي: الفرع الثاني

  PIB  75العلاقة بين كمية النقود والناتج المحلي الإجمالي  :رابعالمطلب ال       

  75  سرعة دوران النقود: الفرع الأول

  78  سيولة الاقتصاد: الفرع الثاني

  81  الاستقرار النقديمؤشرات : المبحث الثاني

  81  التضخم؛ مفاهيم أساسية: المطلب الأول       

  81  التضخم وأنواعهمفهوم : لأولالفرع ا              

  83  أنواع التضخم: الفرع الثاني              

  86  التضخم في النظريات الاقتصادية: لثالفرع الثا              

  98  سعر الفائدة؛ مفاهيم ونظريات :المطلب الثاني       

  89  مفهوم سعر الفائدة: الأولالفرع 

  91  النظريات الاقتصاديةسعر الفائدة في : الفرع الثاني

  97  الآثار الاقتصادية للتضخم: المطلب الثالث       

  100  خلاصة
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  156- 101  الصرف في الجزائر         اتتحليل سياس: الفصل الثالث

  102  مقدمة 

  103  تطور نظام الصرف وتسعيرة الدينار الجزائري : المبحث الأول

  103  1986نار الجزائري قبل نظام صرف الدي: المطلب الأول         

  103   1973-1962التثبيت بالنسبة لعملة واحدة : الفرع الأول             

  105  1986- 1974الربط بالنسبة لسلة من العملات : الفرع الثاني             

  109  1986نظام صرف الدينار الجزائري بعد : المطلب الثاني

-1986ســــبتمبر(كــــي للــــدينار الجزائــــري مرحلــــة التســــيير الحر  : الفــــرع الأول
  )1987مارس

109  

  110  )1991سبتمبر -1987مارس (مرحلة الانزلاق التدريجي :  الفرع الثاني

  112  1994-1991التخفيض الصريح : الفرع الثالث

  114  1994نظام صرف الدينار الجزائري غداة  :المطلب الثالث        

  115  1995- 1994سات التثبيت نظام جل: الفرع الأول             

  117  سوق الصرف ما بين البنوك: الفرع الثاني             

  120  تسيير سوق الصرف مابين البنوك في الجزائر :لثالفرع الثا             

 124  تطور سياسات الصرف في الجزائر: المبحث الثاني

  124  ئرنظام الرقابة على الصرف في الجزا: المطلب الأول       

  125  10-90نظام الرقابة على الصرف قبل قانون النقد والقرض : الفرع الأول

نظــام الرقابــة علــى الصـــرف بعــد صــدور قــانون النقــد والقـــرض : الفــرع الثــاني
90-10  
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 أ 

ـــة والخارجيـــة  ـــر ســـعر الصـــرف متغيـــراً اقتصـــادياً شـــديد الحساســـية للمؤشـــرات الاقتصـــادية الداخلي يعتب
لفــاً اختلافــاً لاســيما أمــام تســارع دور التجــارة الخارجيــة فــي التنميــة الاقتصــادية ، لــذلك يظهــر هــذا الســعر مخت

جـذرياً فـي مضـمونه ومدلولــه عـن المتغيـرات الاقتصـادية الأخــرى؛ لمـا لـه مـن أثــر واسـع علـى تـوازن الاقتصــاد 
الكلي من خلال علاقته المباشرة وغير المباشرة بالمؤشرات الاقتصـادية الكليـة عامـة والنقديـة خاصـة، وبالتـالي 

أسـاس سياسـة  الصـرف لتحقيـق شـروط التـوازن الاقتصـادي فإن الحفاظ على استقرار قيمة العملة الوطنية هو 
  .والمحافظة عليه

إذا مــا تأملنــا الوظــائف الحديثــة لســعر الصــرف؛ نــدرك مــدى مســاهمته فــي تحقيــق أهــداف اقتصــادية 
بالغة الأهمية للوصول بالاقتصاد إلى حالة الاستقرار، كونه أحد أهم الأركان الرئيسية التي تعتمد عليها الدول 

ريــك النشــاط الاقتصــادي،  وتهيئــة البيئــة الملائمــة للاســتثمارات المحليــة والخارجيــة، لــذلك فــإن الســلطة فــي تح
النقدية تسعى لتحقيق هذا الهدف وضمان المحافظة عليه، باعتبار سعر الصرف أهم القنوات الفعالة للسياسـة 

  .النقدية ومؤشراً مهماً من مؤشرات الاستقرار النقدي 

السياسـة النقديـة أحـد أهـم سياسـات الاسـتقرار علـى المسـتوى الاقتصـادي الكلـي فمـن وبالرغم من كـون 
الممكن أن يكون لها نتائج غير متوقعة أو حتى غير مرغوبة في الاقتصاد، وهو ما يتطلب مـن صـانعي هـذه 

لتــي تعبــر عــن السياســة أن يكونــوا علــى درايــة تامــة ، وفهمــاً دقيقــاً للآليــات التــي ينتقــل بهــا أثــر هــذه السياســة وا
  .فعالية عمل قنوات السياسة النقدية التي يعتبر سعر الصرف من أهمها

وفي إطار الحفـاظ علـى اسـتقرار قيمـة العملـة الوطنيـة وإعـادة تقييمهـا، فـإن الجزائـر كغيرهـا مـن الـدول 
، ممــــا فــــرض عليهــــا التوجــــه لاقتصــــاد الســــوق، 1986عــــرف اقتصــــادها العديــــد مــــن الأزمــــات الحــــادة كأزمــــة 

ضــرورة حتميــة لتطبيــق هــذه السياســة كــان التعــديل والإصــلاح الهيكلــي للاقتصــاد الــوطني يضــع جملــة مــن وك
  .الشروط ، أهمها تخفيض قيمة الدينار الجزائري

نظــراً  للرهانــات الجديــدة التــي يشــهدها الاقتصــاد الجزائــري ، فبالإضــافة لتــدهور أســعار البتــرول  منــذ 
متتاليــة، هــذا مــا  تخفيضــات) الــدينار الجزائــري(يمــة العملــة الوطنيــة ، تشــهد ق2014النصــف الثــاني مــن ســنة 

يجعلنا نتساءل عن مـدى نجاعـة هـذه التخفيضـات والانعكاسـات أو التـأثيرات المرتقبـة لهـذه السياسـة علـى قـدرة 
  .السلطة النقدية في الجزائر على تحقيق الاستقرار النقدي في ظل هذه الظروف
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  الإشكـالية: أولاً 
لما سبق وقصد تحديد الموضوع محل الدراسة بدقة، يمكن لنا صياغة إشكالية الدراسة من خلال  وفقاً 

  :الجوهري التالي سؤالالإجابة على ال

مــا مــدى انعكــاس سياســات صــرف الــدينار الجزائــري علــى الاســتقرار النقــدي فــي الجزائــر خــلال الفتــرة "   

  "؟1986-2016

  الأسئلة الفرعية: نياً ثا
[W: \]@WB \� ^�_ �`
�Mه و�bھ ��
�]deا �=fgEار ��@�h9YE [h
nB��h�:  ا
���h�m؛ ا?��hj@> \h� �jkh إ

�@o ;jf:  

 ما المقصود بمعامل الاستقرار النقدي ؟ �
مــا طبيعــة القــرارات التــي تحــدد نظــام الصــرف فــي الجزائــر ؟ ومــا الأســباب الحقيقيــة وراء التخفيضــات  �

 المتتالية لقيمة العملة الوطنية؟
 ؟ في الجزائر الاستقرار النقديلتحقيق هدف ياسة الصرف كأداة اقتصادية هل تؤثر س �

  الفرضيات: اً ثالث

  :نضع جملة من الفرضيات كالتالي الأسئلة السابقةمن خلال 
ســعر صــرف الــدينار الجزائــري لهيمنــة متغيــرات الاقتصــاد الــوطني المحكــوم بــدوره بــالمتغيرات يخضــع  �

 .الخارجية
 .معامل الاستقرار النقدي في سعر الصرف التغير الناتج في  يؤثر �
 .توجد علاقة طويلة المدى بين سعر صرف الدينار الجزائري ومعامل الاستقرار النقدي �
 .توجد علاقة سببية بين سعر صرف الدينار الجزائري وعامل الاستقرار النقدي �

  أهمية الدراسة: رابعاً 
مواضيع التي يشـهدها الاقتصـاد الجزائـري فـي اليستمد هذا البحث أهميته من كونه يعالج ويدرس أحد 

، والتوجــه نحــو سياســة الصــرف كحــل وأداة وحيــدة للســلطة النقديــة )تراجــع أســعار الــنفط(ظـل الرهانــات الجديــدة 
في الجزائر؛ التي يقع علـى عاتقهـا مسـؤولية إيجـاد واختيـار السياسـة  الملائمـة لسـعر صـرف الـدينار الجزائـري 

  .ية المحلية والتوجهات الاقتصادية العالميةفي ظل الأوضاع الاقتصاد

  لدراسة أهداف ا: خامساً 

  :إدراك الأهداف التالية نسعى من خلال هذه الدراسة إلى
 .الوقوف على مراحل تطور نظام سعر صرف الدينار الجزائريمحاولة  �
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ي فــي صــرف الــدينار الجزائــري علــى معامــل الاســتقرار النقــدســعر ر يأثتــقيــاس وتحليــل مــدى محاولــة  �
 .الجزائر

   أسباب اختيار موضوع الدراسة: سادساً 

  :يعود اختيار بحثنا في هذا الموضوع إلى الأسباب التالية 
الرغبة العلمية فـي فهـم موضـوع سـعر الصـرف حيـث يعتبـر هـذا الموضـوع مـن المواضـيع المعقـدة فـي  �

 .ودراستها تحليلها

 .يندرج هذا الموضوع في إطار التخصص �
 .تطرحها القرارات المتتالية لتخفيض قيمة العملة الوطنية الاستفهامات التي �
قضـــايا التـــي يشـــهدها الاقتصـــاد الجزائـــري اليـــوم فـــي ظـــل التحـــديات اليعـــالج هـــذا  الموضـــوع  إحـــدى  �

  .والرهانات الجديدة

  منهج الدراسة: سابعاً 

بماهيـــــة ســـــعر الصـــــرف والأنظمـــــة  لاســـــتيعاب الجانـــــب النظـــــري للبحـــــث الخـــــاص: المـــــنهج الوصـــــفي �
 .وكذا التعريف بمفهوم الاستقرار النقدي معامله ومؤشراته سياسات الصرف النظريات المفسرة لو 

وهذا بهدف تحليل الدراسات التي تتوافر على مشـكلة البحـث و المعطيـات والبيانـات : المنهج التحليلي �
ياسـات الصـرف ، خاصة ما تعلق بتطور سعر وسالمتعلقة بها وكذا تفسير وتحليل النتائج المتوصل إليها

 .في الجزائر وكذا تطور معامل الاستقرار النقدي ومتغيراته في الجزائر
الـذي يسـمح بقيـاس أثـر تغيـر سـعر الصـرف علـى الاسـتقرار النقـدي باسـتخدام أدوت : القياسـيالمنهج  �

عت المعطيات والبيانات الخاصة بالدراسة من مصادر وهيئات رسـمية موقد جُ  Eviews9برنامج  )قياسية 
 .طنية و دوليةو 

  حدود الدراسة : ثامناً 

تقتضــــي منهجيــــة البحــــث العلمــــي ضــــرورة الــــتحكم فــــي الإطــــار العــــام وضــــبطه بهــــدف الاقتــــراب مــــن 
  :الموضوعية وتسهيل الوصول إلى الاستنتاجات من خلال البعدين التاليين

ر النقـدي فـي يهتم موضـوع الدراسـة بـإبراز أثـر سياسـات الصـرف علـى تحقيـق الاسـتقرا :البعد المكاني �
 .الاقتصاد الوطني، وبالتالي حاولنا إجراء التحليل والقياس بحصر الدراسة في الاقتصاد الجزائري

يتوافــق ســياق التحليــل فــي مجالــه الزمنــي مــع التحــولات التــي شــهدتها الجزائــر وتشــهدها  :البعــد الزمنــي �
أن تكـــون فتـــرة الدراســـة مـــن  وذلـــك بـــالتركيز علـــى فتـــرة توجـــه الجزائـــر نحـــو اقتصـــاد الســـوق لـــذلك اخترنـــا

1986_2016. 
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  الدراسات السابقة: ثامناً 
إن الدراسات التي تناولت سعر الصرف عديدة ومتنوعة، خاصة ما يتعلق بأثر أو تأثر سعر الصرف 

وكذلك أثره على الميزان التجاري، لكن كـل هـذا حـال دون إعطـاء  )الكلية، النقدية( المتغيرات الاقتصاديةأحد ب
كاف بأثر تقلب هذا الأخير على وضع الاستقرار النقدي لذا يمكن القـول أن الدراسـات التـي وردت فـي اهتمام 

  :، هكذا اطلعنا علىهاهذا الصدد قليلة وعلى قلتها، حاولنا الربط مع الأفكار الواردة في

سياسـة سـعر :" قـدمت كأطروحـة دكتـوراه بعنـوان  )2014-2013(دراسة الباحثة بن عيني رحيمة  -1
يــد ســعر دهــدفت هــذه الدراســة إلــى معرفــة كيفيــة تح" دراســة قياســية للــدينار الجزائــري -صــرف وتحديــدهال

الصرف الفعلي للدينار الجزائـري فـي ظـل سياسـة الصـرف المتبعـة، ومـدى انحـراف سـعر الصـرف عـن 
ة سعره التـوازني وتحديـد آثـار ذلـك علـى النمـو الاقتصـادي بالاعتمـاد علـى معطيـات سـنوية تغطـي الفتـر 

وذلـــك بإنشـــاء نمـــوذج قياســـي يضـــم مختلـــف المتغيـــرات الاقتصـــادية المفســـرة لـــه، وقـــد  1990-2010
توصــلت الدراســة إلــى أن سياســة الصــرف فــي الجزائــر عرفــت مرحلــة انتقاليــة مــن سياســة التثبيــت إلــى 
سياســة التعــويم التــي فــي ظلهــا ظهــر الأثــر الايجــابي لتطبيــق سياســة تخفــيض العملــة، كمــا أن القيمــة  
النقدية للدينار الجزائري محددة على أساسا منظومة الريع البترولي وقمع العمل المنتج والابتكار، وهـذا 

أن سـعر الصـرف التـوازني يتـأثر مباشـرة بأسـعار البتـرول  إلـى توصـلت التـيما أثبتته الدراسـة القياسـية 
ميـة، وقـد اسـتنتجت الدراسـة أن وتقلباتها، كما أنه يتـأثر بدرجـة الانفتـاح التجـاري ومؤشـر النفقـات العمو 

ـــه أثـــر ســـلبي علـــى النمـــو الاقتصـــادي فكلمـــا زاد هـــذا  انحـــراف ســـعر الصـــرف عـــن مســـتواه التـــوازني ل
 .الانحراف انخفض النمو

محـددات سـعر " : قدمت كرسالة ماجسـتير بعنـوان )2012-2011(دراسة الباحثة سعيدة شطباني  -2
دراسـة قياسـية اقتصـادية لحالـة الجزائـر فتـرة  -تصـاديصرف الدينار الجزائـري ودوره فـي الاسـتقرار الاق

وقد هدفت هذه الدراسة إلى معرفة مدى أثر محددات سعر الصـرف علـى الاسـتقرار ) 1993-2010(
الاقتصــادي مــن خــلال تحديــد العلاقــة بــين ســعر صــرف الــدينار الجزائــري وبعــض متغيــرات الاقتصــاد 

لمــنهج القياســي، وقــد أســفرت هــذه الدراســة إلــى مــن خــلال تطبيــق ا 2008-1993الكلــي خــلال الفتــرة 
سـعر الصــرف يتـأثر بمجموعـة مـن المتغيـرات الاقتصـادية، حيــث : عـن مجموعـة مـن النتـائج أهمهـا أن

يــؤدي إلــى انخفــاض  %1تبــين مــن النمــوذج القياســي الاقتصــادي أن زيــادة النــاتج المحلــي الإجمــالي بـــ
قيقيـة للعملـة الوطنيـة، بينمـا زيـادة الكتلـة النقديـة ، وبالتـالي تحسـن القيمـة الح%0.695سعر الصرف بــ

، وبالتــالي تــدهور القيمــة الحقيقيــة للعملــة، %0.289بـــنفس المقــدار يــؤدي إلــى ارتفــاع ســعر الصــرف بـــ
 ونفس الشيء بالنسبة للانفتاح التجاري ومعدل التبادل التجاري

أثر تغيرات : " ير بعنوانقدمت كرسالة ماجست )2011-2010(دراسة الباحث لخديمي عبد الحميد  -3
" دراســة تحليليــة وقياســية لحالــة الجزائــر -ســعر الــنفط علــى الاســتقرار النقــدي فــي الاقتصــاديات النفطيــة
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هدفت هذه الدراسة إلى معرفة آثـار تغيـرات أسـعار الـنفط علـى الاسـتقرار النقـدي فـي الاقتصـاد النفطـي 
لــى أن هنــاك أثــر غيــر مباشــر لتقلبــات أســعار الجزائــري، وقــد توصــلت الدراســة  فــي جانبهــا التحليلــي إ

الـــنفط علـــى كـــل مـــن المســـتوى العـــام للأســـعار، ســـعر الصـــرف وســـعر الفائـــدة، مـــن خـــلال نمـــو العوائـــد 
النفطية وأثرها على الإنفاق العـام واحتيـاطي الصـرف، أيضـاً أن الاسـتقرار النقـدي المصـحوب بمسـتوى 

مســتقر هــو الأســلوب الرئيسـي الــذي تتحقــق مــن  أسـعار ثابتــة محليــاً يسـانده ســعر صــرف أجنبــي اسـمي
خلالـــه أســـعار فائـــدة مســـتقرة، كمـــا أن نتـــائج الدراســـة القياســـية أثبتـــت وجـــود تكامـــل متـــزامن فـــي المـــدى 

 .الطويل بين أسعار النفط وكل من المستوى العام للأسعار وسعر إعادة الخصم وسعر الصرف
ــدمت كرســ )2005جــوان (دراســة الباحــث مــولاي بــوعلام  -4 ــوانق سياســات ســعر " : الة ماجســتير بعن

هــدفت هــذه الدراســة إلــى )" 2003:04-1990:01( دراســة قياســية فــي الفتــرة  -الصــرف فــي الجزائــر
مؤشر " : على المتغيرات الاقتصادية الكلية) تخفيض العملة( معرفة مدى تأثير تغيرات سعر الصرف 

، وقد توصلت الدراسـة إلـى أن سياسـة تخفـيض " أسعار الإنتاج الصناعي، الكتلة النقدية، معدل الفائدة
قيمة الدينار الجزائري أثرت بصفة أكيدة على جميـع المتغيـرات؛ علـى مؤشـرا أسـعار الإنتـاج الصـناعي 
بزيــــادة قويــــة ومســــتمرة، وكــــذلك مؤشــــر أســــعار الاســــتهلاك، عكــــس الكتلــــة النقديــــة التــــي أثــــرت عليهــــا 

  .بالارتفاعبالانخفاض، أما معدل الفائدة فقد أثرت عليه 
ــادر -5 ــد الق ــوان )2011(دراســة الباحــث مــراد عب دراســة أثــر المتغيــرات :" مقدمــة كرســالة ماجســتير بعن

هـدفت هـذه " 2003-1974النقدية على سعر صـرف الـدينار الجزائـري مقابـل الـدولار الأمريكـي خـلال 
نار الجزائري مقابل الدراسة إلى محاولة بحث وتقدير أهم المتغيرات النقدية وأثرها على سعر صرف الدي

. الــدولار الأمريكــي بالاعتمــاد علــى تشــخيص تطــور العــرض النقــدي فــي الجزائــر والعوامــل المــؤثرة فيــه
وكانت أهم النتـائج التـي توصـل إليهـا الباحـث هـي أن التـدهور المفـاجئ لسـعر البتـرول أدى إلـى دخـول 

كمـا أن  ،وارتفـاع أسـعار الصـرفالاقتصاد الوطني فـي أزمـة حـادة أدت إلـى تبـاطؤ النشـاط الاقتصـادي 
برنــامج الإصــلاح والتعــديل الهيكلــي لصــندوق النقــد الــدولي ســاهم بــالتحكم فــي الكتلــة النقديــة واســتقرار 

  .أسعار الصرف وسمح بالتعامل بأسعار فائدة حقيقية
علــــى المــــدى الطويــــل بــــين ســــعر الصــــرف  كمــــا توصــــل إلــــى وجــــود علاقــــة طرديــــة ومباشــــرة

  .ار وهو المتغير الوحيد الذي يسبب ارتفاع  سعر صرف الدينار الجزائريوالمستوى العام للأسع
تــأثير ســعر  :"كرســالة ماجســتير بعنــوان قــدمت  )2012(دراســة الباحــث زاهــر عبــد الحلــيم خضــر  -6

هـدفت هـذه الدراسـة إلـى " 2010_1994الصرف على المؤشرات الكلية للاقتصـاد الـوطني الفلسـطيني
يــرات أســعار صــرف العمــلات المتداولــة فــي منــاطق الســلطة الفلســطينية إيضــاح الآثــار الاقتصــادية لتغ

علــى المؤشــرات الكليــة للاقتصــاد الفلســطيني خــلال فتــرة الدراســة وتحديــد اتجــاه تلــك الآثــار مــن خــلال 
القيام بدراسة قياسية باستخدام أداة تحليل السلاسل الزمنيـة والتكامـل المشـترك وبالاعتمـاد علـى طريقـة 

وقد توصلت الدراسة لمجموعة مـن النتـائج أهمهـا وجـود علاقـة عكسـية بـين سـعر  ،غرىالمربعات الص
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الصرف وكلاً من الناتج المحلي الإجمالي والإيرادات والنفقـات العامـة والتضـخم ووجـود علاقـة طرديـة 
  .بين سعر الصرف وإجمالي الصادرات والواردات

دور سياسة سـعر الصـرف  ":تير بعنوانكرسالة ماجس قدمت )2014(دراسة الباحث عبد االله ياسين -7
هــدفت هــذه الدراســة إلــى الوقــوف علــى  ،" دراســة حالــة الجزائــر_ فــي الرفــع مــن فعاليــة السياســة النقديــة

العلاقة التي تربط بين سياسة سـعر الصـرف والسياسـة النقديـة مـن خـلال تحديـد نظـام الصـرف الأنسـب 
 ،ســاعد علــى زيــادة فعاليــة وأداء الاقتصــاد الــوطنيالــذي يتماشــى والسياســة الاقتصــادية المطبقــة التــي ت

ومــدى قــدرة سياســة الصــرف المطبقـــة مــن رفــع فعاليــة وكفــاءة السياســـة النقديــة وذلــك مــن خــلال القيـــام 
وهـذا لكـون  ،بدراسة قياسية لأثر سياسة سعر الصرف علـى معـدل التضـخم بالنسـبة للاقتصـاد الجزائـري

وقـــد . هـــدف وحيـــد وهـــو الـــتحكم والتقليـــل مـــن معـــدل التضـــخم فعاليــة السياســـة النقديـــة تكمـــن فـــي تحقيـــق
توصلت هذه الدراسة إلى مجموعة من النتائج أهمها أنها توجد علاقة تكامل متزامن بين سعر الصـرف 

لـذلك لا يمكـن أن تعمـل سياسـة  ،ومعدل التضخم كما لا توجد علاقة مباشرة بينهمـا فـي المـدى القصـير
 .سياسة النقديةالصرف على الرفع من فعالية ال

تناولت الدراسات السابقة علاقة التغيرات في سعر الصرف وتأثيرها أو تأثرها بأحد المؤشرات الكلية   
أو النقدية وركزت جلها على دراسة سياسـة الصـرف أو العلاقـة بـين سـعر الصـرف والمسـتوى العـام للأسـعار ، 

علاقــة بــين ســعر الــنفط وســعر الصــرف فــي ظــل ارتفــاع ســعر الفائــدة ، الكتلــة النقديــة، النــاتج المحلــي ، وكــذا ال
  .أسعار البترول

إلا أن دراستنا ستتناول انعكاس هذه التأثيرات لسعر الصرف على معامل الاستقرار النقدي خاصة ؛  
في ظـل الأوضـاع التـي يعيشـها الاقتصـاد الـوطني،  وبالتـالي اسـتنتاج مـدى تـأثير تقلبـات سـعر الصـرف علـى 

  .من خلال إجراء دراسة قياسية وقياس هذه التأثيرات في الجزائر النقدي الاستقرار معامل

  خطة الدراسة: تاسعاً 

المختلفـة المترتبـة عنهـا،  الإشـكالات الفرعيـةحسب الإشكالية العامة للدراسة، ومـن أجـل الإجابـة علـى 
ا بتقسيم هـذه الدراسـة إلـى ومع الأخذ بالفرضيات التي ينطلق منها البحث وتطبيقاً للمنهج الذي تم تحديده، قمن

 :أربع فصول كما يلي
من هذه الدراسة، الإطار النظري لسعر الصرف حيـث فـي المبحـث الأول نـدرس  الفصل الأوليتناول  �

ماهية سعر الصرف، أما المبحث الثاني فيدرس الأنظمة والنظريات المفسـرة لسياسـات الصـرف، ويـتم 
 .الصرفتخصيص المبحث الثالث لتحديد ماهية سياسات 

فيـــدرس الإطـــار النظـــري للاســـتقرار النقـــدي، حيـــث يـــدرس المبحـــث الأول مفهـــوم  الفصـــل الثـــانيأمـــا  �
الاســـتقرار النقـــدي ومعاملـــه والمتغيـــرات التـــي تـــدخل فـــي قياســـه، أمـــا المبحـــث الثـــاني فيـــدرس مؤشـــرات 

 .، التضخم؛ معدلات الفائدةاالاستقرار النقدي المتعارف عليه



  مقدمة البحث
 

 
 ز 

تحليـــل سياســـة الصـــرف فـــي الجزائـــر مـــن خـــلال ثـــلاث مباحـــث، حيـــث  ســـنحاول الفصـــل الثالـــثفـــي  �
ســـنتطرق فـــي المبحـــث الأول إلـــى مختلـــف أنظمـــة الصـــرف التـــي عرفهـــا الـــدينار الجزائـــري، فـــي حـــين 
سندرس في المبحث الثاني تطور سياسة الصـرف فـي الجزائـر وسـنختم هـذا الفصـل بدراسـة التوجهـات 

 .مبحث الثالثالجديدة لسياسة الصرف في الجزائر في ال
والرابــع للدراســة القياســية لأثــر ســعر صــرف الــدينار الجزائــري علــى تحقيــق  الفصــل الأخيــرسنخصــص  �

الاستقرار النقدي في الجزائر خلال فترة الدراسة، في ثلاث مباحث، حيـث يحلـل المبحـث الأول تطـور 
تطــرق المبحــث ، فــي حــين ي2016-1986مؤشــر معامــل الاســتقرار النقــدي فــي الجزائــر خــلال الفتــرة 

الثاني لأدبيات التقنيات القياسية المستخدمة في تحليل الدراسة، أما المبحث الثالث فيخص قيـاس أثـر 
 2016-1986سعر صرف الدينار الجزائري على معامل الاسـتقرار النقـدي فـي الجزائـر خـلال الفتـرة 

 .بحيث يتناول نتائج هذه الدراسة وتحليلها ومناقشتها

  لدراسةصعوبات ا: عاشراً 

  :لعل أهم الصعوبات التي اعترضتنا في هذه الدراسة ما يلي
 .تعدد وكثرة الدراسات المتعلقة بسعر الصرف مقابل دراسات قليلة تخص الاستقرار النقدي �
 .قلة المراجع المتعلقة بالاستقرار النقدي في الجزائر �
  .لجهات الرسميةتضارب  في المعطيات والإحصائيات التي تخص الاقتصاد الجزائري بين ا �
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  :مقدمة
تعتبر النقود أداة للتداول ومقياساً للقيمة، حيث تحظى بالقبول العام، أما في حالة المعاملات 
والمدفوعات الاقتصادية الدولية، فان الوضع يختلف ، بحكم أن هذا التبادل يتطلب نوعاً من المقارنة بين 

  .عليه التعامل، والذي يطلق عليه في الأدبيات الاقتصادية بسعر الصرف عملتين لتحديد السعر الذي يبنى 
من هنا تأتي أهمية سعر الصرف الأجنبي لمعالجة مسائل تعدد العملات وبالتالي تحويلها في خضم 
المعاملات الاقتصادية والمالية والتجارية التي تجري بين الدول، وما يزيد من أهمية هذه الدراسة هو أن سعر 

صرف ليس مجرد سعر يحدد بطريقة معينة بل يمارس دوراً هاماً في تحديد التقارب التجاري وتدفق رؤوس ال
  .الخ، وبالتالي التأثير على النشاط الاقتصادي ككل...الأموال والاستثمار وكذا الإنتاج والتصدير

ظام صرف على والمتتبع للتطور التاريخي للنظام النقدي الدولي يستشف مدى نجاعة وكفاءة كل ن
حدى، ومدى فعالية كل نظام في ظل الظروف الاقتصادية والدولية المطبقة عندها، انطلاقاً من نظام 
الصرف الثابت ثم نظام الصرف المرن القابل للتعديل وصولاً لنظام الصرف المرن الحر، كما أن تعدد 

ة، حيث اتخذت هذه النظريات مقاييس النظريات المفسرة لسعر الصرف يكمن في تعدد الأنظمة النقدية الدولي
  .مختلفة يتم على أساسها اختيار القاعدة النقدية، وبالتالي نظام الصرف

حيث تعتبر سياسة الصرف أحد أهم السياسات الاقتصادية، ذلك لكونها تشكل إلى جانب السياسات 
الداخلية  تعلى التوازنا الأخرى آلية فعالة لحماية الاقتصاد الوطني لأي دولة،  لما تمارسه من تأثير

والخارجية، حيث اتجهت الدول في تطبيقها لسياسة الصرف المناسبة لها وفق مميزاتها الاقتصادية، فتراوحت 
مابين الرقابة على الصرف والتحكم في الكمية المعروضة من العملات الأجنبية ، وبين سياسة تخفيض ورفع 

  .قيمة العملة أو استعمال احتياطاتها
ا يأتي الفصل الأول من هذه الدراسة ليغطي مختلف الجوانب التي تخص سعر الصرف من من هن

 تماهيته ، أنواعه والعوامل المؤثرة فيه،  أما الجزء الثاني من الفصل فسيعالج مختلف الأنظمة والنظريا
  :التاليةالمفسرة لسعر الصرف  وفي الأخير سندرس ونحلل مختلف سياسات الصرف ، وذلك وفقًا للمباحث 

  
 ماهية سعر الصرف: المبحث الأول - 
  الصرف الأنظمة والنظريات المفسرة لسياسات: المبحث الثاني - 
 سياسات الصرف: المبحث الثالث - 
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 ماهية سعر الصرف: المبحث الأول
تقتضــي تســوية المعــاملات والمــدفوعات الدوليــة، وجــود أداة لتســويتها ومقياســاً للقيمــة، فاقتنــاء ســلعة  

دفع قيمتها بالعملـة المحليـة، بـل يتطلـب تحديـد نسـبة الوحـدات بالعملـة المحليـة  محياناً من بلد ما، لا يتمعينة أ
  .إلى العملات الأجنبية، وهو ما يطلق عليه في الأدبيات الاقتصادية بسعر الصرف

  مفهوم سعر الصرف: المطلب الأول

  مفهوم سعر الصرف: الفرع الأول

 : "بسعر الصرف في تعريفاتهم له، فسعر الصرف عندهم هو بمثابة يُعبر الاقتصاديون عن الصرف
، ويترتـب علـى عمليـة التبـادل هـذه جملـة مـن الصـعوبات تتمثـل "نسبة مبادلة العملة الوطنيـة بالعملـة الأجنبيـة 

  :1في
 .عدم وجود وحدة نقدية مشتركة يتخذها المتعاملون أساساً للحساب �
 .تبراء قانونية في الوفاء بالالتزاماعدم وجود عملة مشتركة تتمتع بقوة إ �

تعنــي نقــد كمــا   التـي" Exchange"للوقـوف علــى مفهــوم سـعر الصــرف يتوجــب أولا تحديـد معنــى كلمــة 
  :2تعني تبادل أو صرف النقد، وفي ضوء ذلك يمكن إعطاء عدة تعريفات لسعر الصرف الأجنبي كما يلي

 .معينة بعدد من وحدات عملة دولة أخرىيُقصد بسعر الصرف عملية تحويل عدد وحدات من عملة  -1
تلك الوسائل التي يتم الحصول عليها في دولة ما لتسوية المدفوعات في بلد آخر، وبهـذا المعنـى فـان  -2

 3.المقصود بالصرف هو النقود الأجنبية أو الأوراق التي تعطي حقاً في الحصول عليها
التي يستلزم دفعها لشراء وحدة واحدة مـن عدد وحدات العملة الوطنية :" يُعرف سعر الصرف على أنه -3

عدد الوحدات من العملة الأجنبية اللازمة لشراء :" ، كما يمكن تعريفه بطريقة عكسية"العملة الأجنبية 
 4".وحدة واحدة من العملة الوطنية

فرق بين التعريفين السـابقين إلا أن معظـم الاقتصـاديين يفضـلون التعريـف  دعلى الرغم من أنه لا يوج
وهكـذا تٌعــد  الثـاني لأنـه يعامــل العمـلات الأجنبيـة كمــا لـو كانـت ســلعاً يحـدد سـعرها بوحــدات مـن النقـد الــوطني،

 إحدى العملتين سلعة في حين تعتبر الأخرى السعر النقدي لها، ونقصد بالعملة الأجنبيـة هنـا، كافـة الودائـع و
لات والشيكات السياحية والكمبيالات المسحوبة الاعتمادات والمدفوعات المستحقة بعملة ما إضافة إلى الحواو 

علــى الخــارج، وهــو بــذلك يجســد أداة الــربط بــين الاقتصــاد المحلــي وبــاقي اقتصــاديات العــالم فضــلاً عــن كونــه 

                                                           
  .80، ص1998، الإسكندرية، مصر، ية، الدار الجامع"الاقتصاد الدولي، نظرة على بعض القضايا"سين عوض االله، زينب ح -1

- -Philippe avoyo, et autres, Finance appliquée, Paris, Dunod, 1993, p532 

 .209، ص2007، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر، "اقتصاديات دولية" محمود يونس،  –3
 . 43، ص2008دار الصفاء للنشر والتوزيع، عمان، الأردن،  ،1ط ،"التمويل الدولي "سى سعيد مطر، شقيري نوري، ياسر المومني،مو  -4
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وســيلة هامــة للتــأثير علــى التخصــيص بــين القطاعــات الاقتصــادية وعلــى ربحيــة الصــناعات التصــديرية وتكلفــة 
إلـى ذلـك يـربط بـين أسـعار السـلع فـي  ةى التضخم والناتج والعمالة، وهو بالإضافالموارد المستوردة ومن ثم عل

الاقتصــاد المحلــي وأســعارها فــي الســوق العالميــة، فالســعر العــالمي والســعر المحلــي مرتبطــان مــن خــلال ســعر 
  1.الصرف

  :2فإنها تشترك في توضيح الآتي سعر الصرفتعريف وأياً كانت المفاهيم المستخدمة في تحديد 
 أن لكل عملة سعر صرف معين مقابل العملات الأخرى؛ �
 يمكن التعبير عن سعر الصرف بعدد الوحدات أو القوة الشرائية؛ �
 تتعدد أسعار صرف العملة الواحدة بتعدد العملات المستخدمة في مقارنتها؛ �
مع  أن سعر صرف العملة مشابه تماماً لسعر أي سلعة أخرى من ناحية آليات وميكانزيمات تحديده �

 .وجود عوامل أخرى إضافية تؤثر في هذا السعر

  :3وما يمكن استنباطه من مفهوم سعر الصرف أنه يشتمل أربعة عناصر هامة هي
 .وهي تحويل عملة بلد إلى عملة أخرى :العملية �
 .يقصد به سوق الصرف: المكان �
 .هو تسوية المدفوعات الدولية: الهدف �
ه يمكــن الحصــول علــى العملــة الأجنبيــة مقابــل العملــة هــو علاقــة التحويــل الــذي مــن خلالــ: الســعر �

 .المحلية

  تسعير العملات : الفرع الثاني
تبين تسعيرة الصرف الكمية المتغيرة من الوحدات النقديـة الأجنبيـة المسـتبدلة بوحـدة واحـدة مـن العملـة 

  4.الوطنية

  .غير المباشرفي الواقع هناك طريقتان لتسعير العملات هما التسعير المباشر والتسعير 
هــو عــدد الوحــدات مــن العملــة الأجنبيــة التــي يجــب دفعهــا  ):التســعيرة المؤكــدة(التســعير المباشــر - 1

 5.للحصول على وحدة واحدة من العملة الوطنية

                                                           
 .236، ص2001، دار المنهل اللبناني، لبنان، "ومالية ةقديقضايا ن-الظواهر النقدية على المستوى الدولي"وسام ملاك،  –1
اليـورو واقتصـاديات الـدول : ، ورقة بحثية قـدمت فـي إطـار الملتقـى الـدولي حـول"صرف اليورو في المخاطرة المصرفية أثر تقلب" حيدر نعيمة الفريجي -2

 .2005أفريل20-18الفرص وتحديات، جامعة الأغواط،  -العربية
تـوراه، تخصـص تجـارة دوليـة، قسـم ، أطروحـة دك"دراسـة حالـة الجزائـر-أثر تقلبات سـعر الصـرف علـى الميـزان التجـاري وسـبل علاجهـا"دوحى سلمى، - 3

 .04، ص2015-2014الجزائر،-العلوم التجارية، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة محمد خيضر، بسكرة

Dominique plihon ,Taux de change , 3éme édition , dunod ,paris,2003,p73 . -4 
 .96، ص2003ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، ، 2ط، "تقنيات البنوك" الطاهر لطرش،  - 5
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، وتعتبــر بريطانيــا مــن أهــم الــدول التــي أخــذت 1999اســتعملت هــذه الطريقــة فــي منطقــة الأورو منــذ
  .بطريقة التسعير هذه

يقة بالتسعيرة المؤكـدة لأنهـا تشـير إلـى ثبـات الـثمن مـن العملـة الوطنيـة بالنسـبة لكميـة سميت هذه الطر 
 1.متغيرة التي يمكن الحصول عليها بهذا الثمن من العملات الأجنبية

هي الطريقة العكسية للتسعيرة المؤكدة، فهي تشير ): التسعيرة غير المؤكدة(التسعير غير المباشر  - 2
الوحدات النقدية الوطنية التي يجب دفعها للحصـول علـى وحـدة واحـدة مـن إلى الكمية المتغيرة من 

 .العملات الأجنبية
وفـــي هـــذه الصـــيغة ســــعر الصـــرف يعـــين ثمــــن الوحـــدة الواحـــدة مــــن العملـــة الأجنبيـــة للعملــــة 

مؤكدة، ذلك أنها تشير إلـى الكميـة التـي تتغيـر مـن يـوم لآخـر مـن العملـة الوطنيـة  الوطنية، وهي غير
 2.من النقد الأجنبي واحدة   ى وحدة للحصول عل

  سعر الصرف المباشر وغير المباشر: )I -01(رقم  جدول

  تسعيرة الصرف صيغة
  

  غير المباشر  المباشر

  دج 109.46= $ 1  $0.00914=دج1  مثال

 .من إعداد الطالبة :المصدر                                             

العمــلات فــي مركــز مــالي معــين، قــد يكــون ســعر عملتــين مقابــل عنــد تبــادل : الأســعار المتقاطعــة - 3
متــوفر، ولضــرورة التبــادل يجــب تحديــد ســعر تبادلهمــا، ويــتم ذلــك بنــاءاً علــى علاقــة  ربعضــهما غيــ

 3 .العملتين بعملة ثالثة، وتسمى الأسعار المحسوبة بهذه الطريقة بالأسعار المتقاطعة
  

 تسعيرة الصرف المتقاطعة :)I-02(رقم  جدول

  
  مثال
  

1 € =1.106$   =$1  

   دج 121.1= € 1

 .من إعداد الطالبة :المصدر                                                                                        

 

                                                           
 .145، ص1999، الجزائر-الجزائر، أطلس للنشر، جامعة "البورصة بورصة الجزائر"شمعون شمعون،  - 1

 
2-Michel. Jura, Les Techniques Financiers internationales, 2éme édition, dunod,  
paris,2003,p77  

Larbi Dohni, Karol Hainaut, Les Taux de change, de Boeck, Bruxelles, 2002, p16.- 3 



  وسياساته أنظمته الصرف، رسع ماهية                                :                               الأول الفصل
 

 
6 

  أنواع سعر الصرف: الفرع الثالث

نـوع منهـا بخصـائص أساسـية، ويطـرح خيـارات أمـام مكن الحديث عن عدة أنواع للصـرف يتميـز كـل يُ 
  .المقدمين على شراء العملات الأجنبية

بين الزبون وبنكه،  ةوهو مبادلة عملة محلية بعملة أجنبي "Spot"و ما يسمى بـ أ: سعر الصرف العاجل - 1
وم بعـد اليـ)  ساعة 48(شريطة أن تكون عملية دفع واستلام ثمن العملتين فورية أو خلال يومي عمل 

 .الذي قدمت فيه المعاملة
أن ســعر الصــرف قابــل للتغييــر باســتمرار خــلال يــوم واحــد تبعــاً للتغيــرات الطارئــة علــى  دون أن ننســى

العــرض والطلــب علــى العمــلات، فــي هــذه الحالــة يقــوم وكــلاء الصــرف بــإعلام زبــائنهم بهــذه التغيــرات، 
ن مــن ســعر الصــرف همــا ســعر البيــع وتنفيــذ أوامــرهم بــإجراء عمليــات الصــرف، وهنــا نفــرق بــين نــوعي

  .وسعر الشراء
هو عدد الوحدات من العملة الوطنية التي يـدفعها البنـك لشـراء وحـدة واحـدة مـن : سعر الشراء �

 .العملة الأجنبية
هــو عــدد الوحــدات مــن العملــة الوطنيــة التــي يطلبهــا البنــك لبيــع وحــدة واحــدة مــن :ســعر البيــع �

 .العملة الأجنبية
  1.∗الربح للبنك سعرين تطبقهما البنوك على زبائنها والفرق بين السعرين يمثل هامشهذين ال          

  سعر الصرف الآجل - 2

ـــة  ـــرة بالنســـبة لمـــن يقومـــون بالتعامـــل بالعمل ـــؤدي إلـــى أخطـــار كبي إن تقلبـــات ســـعر الصـــرف ت
ــــى لــــذلك يعمــــد  الصــــعبة أو بالنســــبة لمــــن يحصــــلون عليهــــا مــــن مصــــدرين ومســــتوردين بالدرجــــة الأول

  .بون والتجار إلى تلافي هذه الأخطار عن طريق القيام بعملية صرف آجلةالمضار 

شــراء أو بيــع عمــلات صــعبة ملزمــة بالتســليم والــدفع : " وبالتــالي تعــرف عمليــة الصــرف الآجــل بأنهــا
  2".المؤجل

القيمـة الحاليـة لسـعر الصـرف الـذي يتحـدد فـي أي فتـرة فـي المسـتقبل : " كما يعرف أيضـا بأنـه
ام العقد مطبقين سعر للصرف يُحسب بناءاً على سعر الصرف السائد لحظـة إبـرام العقـد، من تاريخ إبر 

العقــد،  إبــرامسـاعة مــن تــاريخ  48ونكـون بصــدد عمليــة الصــرف الآجــل إذا كـان تنفيــذ العمليــة يــتم بعــد 
  :3ويمكن التعبير عن سعر الصرف الآجل بأنه محصلة ثلاث عوامل

                                                           
  دج 57.97 $ =1: سعر الشراء الدولار  :مثال - ∗

  دج 1.89 = دج 57.97 -دج59.68      سعر الشراء  –سعر البيع =  هامش البنك  ،   دج 159.68$ =: سعر بيع الدولار       
  .98، ص المرجع أعلاه الطاهر لطرش،  - 1
 .151، ص1993، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، "تقنيات التسيير المصرفي" يخزاز يعدل فريدة، - 2
 .107، ص1996، مكتبة زهراء الشرق للنشر، مصر، "اقتصاديات التجارة الدولية" حمدي عبد العظيم،  - 3
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 سعر الصرف الحاضر؛ �
 الخسارة الناتجة عن الفرق بين القيمة الآجلة والقيمة الحاضرة لسعر الصرف؛معدل الخطر أو  �
شــروط التحــدب، ويقصــد بهــا عــدم وجــود قيمــة صــفرية طبقــاً لشــروط عــدم تســاوي القيمــة الحاضــرة مــع  �

 .القيمة الآجلة

  :1تتحدد علاقة سعر الصرف الآجل كما يلي
 علاوة+ سعر الصرف العاجل = سعر الصرف الآجل �
 الخصم–سعر الصرف العاجل = رف الآجلسعر الص �

 وظائف سعر الصرف: الفرع الرابع

  :لسعر الصرف وظائف عديدة نوجزها في الآتي
يشــكل ســعر الصــرف قاعــدة مهمــة لقيــاس الفاعليــة المباشــرة للتجــارة الخارجيــة أو  :وظيفــة قياســية  - 1

ارهــا تجســيد للقيمــة الدوليـــة باعتب-بــالأحرى لعمليــات تجاريــة معينــة، فعــن طريقــه تجـــد الأســعار العالميــة 
 .تعبيرها النقدي بعملات وطنية-للبضائع

حيـــث يعتمـــد المنتجـــون المحليـــون علـــى ســـعر الصـــرف لغـــرض قيـــاس ومقارنـــة الأســـعار المحليـــة 
لســلعة معينــة إلــى أســعار الســوق العالميــة، وهكــذا يمثــل ســعر الصــرف بالنســبة لهــؤلاء حلقــة الوصــل بــين 

  2.الميةالأسعار المحلية والأسعار الع
مــن خــلال هــذه الوظيفــة يــؤثر ســعر الصــرف علــى التركيــب الســلعي والجغرافــي  :وظيفــة تطويريــة - 2

للتجارة الخارجية للأقطار إذ تتلخص هذه الوظيفة في تطـوير صـادرات معينـة إلـى منـاطق معينـة، بهـدف 
فـروع تشجيع هـذه الصـادرات، ومـن جانـب آخـر يمكـن أن يـؤدي سـعر الصـرف إلـى الاسـتغناء أو تعطيـل 

 .صناعية معينة يمكن توفيرها عن طريق الاستيراد بسعر أقل من الأسعار المحلية
حيـث يــتم المقارنــة هنــا عـن طريــق أســعار الصــرف هـذا مــن جهــة، ومــن جهـة أخــرى مــن الممكــن 
إتبــاع سياســة معينــة لســعر الصــرف تشــجع علــى تــوفير وتــأمين اســتيراد ســلع معينــة، وبــالعكس أيضــاً مــن 

تيراد سـلع غيـر مرغـوب فيهـا، بواســطة سياسـة سـعر الصـرف، وهكـذا تظهـر أهميـة هــذه الممكـن عرقلـة اسـ
  3.الوظيفة في الاقتصاد ككل

يمـارس سـعر الصـرف اعتياديـا وظيفـة توزيعيـة داخـل الاقتصـاد المحلـي أو علـى : وظيفة توزيعيـة - 3
لوطنيــة مــن المســتوى الــدولي، فمــن المعــروف أن التجــارة الخارجيــة تقــوم بوظيفــة توزيعيــة للثــروات ا

                                                           
 .72، ص1998زائر، المعرفة، الج دار ،"العلاقات الاقتصادية الدولية" إبراهيم قندوزي،  - 1
 .149، ص2002، دار مجدلاوي للنشر، عمان، الأردن،2، ط"التمويل الدولي" ،عرفات تقي الحسيني - 2
 .98، ص2006، دار الفجر للنشر، مصر، 1، ط"محاضرات في الاقتصاد الكلي المعمق" محمد العربي ساكر،  - 3
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خـــلال عمليـــة التبـــادل التجـــاري، لـــذا يمكـــن القـــول إن ســـعر الصـــرف يعمـــل مـــن جانبـــه علـــى دعـــم 
 .الوظيفة التوزيعية التي تقوم بها التجارة الخارجية للدخل القومي بين البلدين

إن الوظيفة التوزيعية التي يمارسها سـعر الصـرف يمكـن أن تـنعكس فـي حالـة تخفـيض أو 
جية للعملة، أي التغير في سعر صرفها فإنها سوف تؤثر علـى حجـم الاحتيـاطي زيادة القيمة الخار 

الموجـــود بهيئـــة الرصـــيد لـــدى البنـــوك المركزيـــة فـــي الأقطـــار الأخـــرى، وتحســـب هـــذه الآليـــة لســـعر 
الصــرف فــي حالــة التــدفقات الدوليــة لــرأس المــال طلبــاً للاســتثمارات والمضــاربات فــي أســواق النقــد 

 1.أيضاً 
  أشكال سعر الصرف: يالمطلب الثان

أن تتحــدد العلاقــات بــين عملــة دولــة معينــة وعمــلات الــدول الأخــرى مــن  نفــي الواقــع العملــي لا يمكــ
خــلال مــن خــلال التســعيرات اليوميــة المعلــن عنهــا فــي فتــرة زمنيــة معينــة فقــط، وإنمــا تــدخل اعتبــارات أخــرى، 

  .مالها الخاصتكسب سعر الصرف صيغاً عديدة لكل منها مدلولها وبالتالي استع

 سعر الصرف الاسمي: الفرع الأول

يعرف سعر الصرف الاسمي على أنـه سـعر عملـة أجنبيـة بدلالـة وحـدات مـن العملـة المحليـة، ويمكـن 
أن يعكـس هــذا التعريــف لحسـاب العملــة المحليــة بدلالــة وحـدات مــن العملــة الأجنبيـة، والمقصــود بهــذا التعريــف 

 2.بعين الاعتبار قوتها الشرائية من سلع وخدمات مابين البلدين هو سعر العملة الجاري الذي لا يأخذ
يمكـن تثبيــت ســعر الصــرف الاســمي إذا حافظــت السـلطة النقديــة علــى مســتوى مســتقل لســعر الصــرف 

عمــلات فــي ســوق الصــرف أو عــن طريــق عــدم الســماح بتنفيــذ ) بيــع أو شــراء(الاســمي إمــا عــن طريــق التــدخل
  3.وبسعر محدد قانونياً ) البنك المركزي(لال مؤسسة رسمية المعاملات بالنقد الأجنبي من خ

  :4وينقسم سعر الصرف الاسمي إلى

هــو الســعر المعمــول بــه فــي المبــادلات الجاريــة الرســمية ويســتند إلــى أســعار : ســعر الصــرف الرســمي - 1
وق رسمية ويـتم التعامـل بهـا وفقـاً لمـا هـو معلـن بالفعـل، وكلمـا كـان هـذا السـعر مناسـبا كلمـا كـان السـ

 .متوازناً توازناً فعالاً 
وهـو السـعر المعمـول بـه فـي الأسـواق الموازيـة، ويخضـع لقـوى المسـاومة بـين : سعر الصرف الموازي - 2

الطرفين وهو سعر غير ثابت حيث يمكن أن يتغير من عملية إلى أخرى، ومن عميل إلى آخر، كما 
                                                           

 .151عرفات تقي الحسيني، المرجع أعلاه، ص  - 1
، المعهـــد العربـــي للتخطـــيط، الكويـــت، 23الأقطـــار العربيـــة، عفـــي  ، سلســـلة دوريـــة تعنـــى بقضـــايا التنميـــة"ياســـات أســـعار الصـــرفس"بلقاســـم،  العبـــاس - 2

 .02، ص2003
رســـالة تـــدخل ضـــمن متطلبـــات اســـتكمال نيـــل شـــهادة  ،"أثـــر تغيـــرات ســـعر الصـــرف علـــى المتغيـــرات الاقتصـــادية فـــي الجزائـــر"مصـــطفى بـــن شـــلاط،  -3

 . 03، ص2006 -2005ير، تخصص التحليل اقتصادي، معهد العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، المركز الجامعي بشار، الجزائر، الماجست
 .104، ص 2003، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، "دراسة تحليلية تقييمية-السياسات الاقتصادية الكلية إلىالمدخل "عبد المجيد قدي،  - 4
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نيـة وجـود أكثـر مـن سـعر صـرف أنه غير معلناً رسمياً بل يتم إعلانه بشـكل شخصـي ممـا يعنـي إمكا
 .اسمي هي في نفس الوقت وبنفس العملة في نفس البلد

في الواقع لا يهم المتعاملين الاقتصاديين مستوى سعر الصرف الاسمي بقـدر مـا يحويـه مـن 
ذلـك أن حـدوث تغييـر ، قوة شرائية أي كمية السلع التـي يـتم اقتناؤهـا بـنفس المبلـغ مـن العملـة المحليـة

ف الاسمي قد يعطي صورة كاملة عـن مـدى التغييـر الـذي يحـدث فـي القـدرة التنافسـية في سعر الصر 
  1.الدولية للبلد موضع الاهتمام

هو سعر الصـرف الـذي يتناسـق مـع التـوازن الاقتصـادي الكلـي، ويمثـل سـعر : سعر الصرف التوازني - 3
 .بمعدل طبيعيالصرف التوازني توازن مستديم لميزان المدفوعات عندما يكون الاقتصاد ينمو 

وهــو بالتــالي ســعر الصــرف الــذي يســود فــي بيئــة اقتصــادية غيــر مختلــة، إذن يُقصــد بســعر الصــرف 
ـــة  ـــين الكمي ـــام ب ـــب عنـــدما يحـــدث التســـاوي الت ـــذي تُحـــدده قـــوة العـــرض والطل ـــك الســـعر ال المتـــوازن ذل

وس المطلوبة والكمية المعروضة من إحدى العمـلات بصـرف النظـر عـن أثـر المضـاربة وحركـات رؤ 
الأموال غير العادية، بذلك نجد أن سعر الصرف التوازني مثل السعر التوازني لأي سـلعة مـن السـلع 

ســعر علــى بعــض المتغيــرات هــذا اليتوقــف ، و )حالــة المنافســة الكاملــة(المتداولــة فــي الأســواق الحــرة 
  :2النقدية منها

 معدل نمو الدخل الوطني؛ �
 معدل التغير النسبي في المعروض النقدي؛ �
 عدل التغير في سعر الفائدة؛م �
 .اتجاه الطلب على النقود �

 
 
 
 
 
 
  
  
  

                                                           
الاقتصاد : "حول  الملتقى الوطني الأول إطارورقة بحثية قدمت في " الأورو وسياسة سعر الصرف في الجزائر" وزيان، زياني الطاهرمحمد بن ب - 1

 .24، ص2002 ماي22 -21، جامعة سعد دحلب، البليدة، الجزائر،"الثالثة الجزائري في الألفية
 .40 حمدي عبد العظيم، مرجع سبق ذكره، ص - 2
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  سعر الصرف الحقيقي: الفرع الثاني

يرتبط الاقتصاد المحلي بالاقتصـاد العـالمي مـن خـلال ثلاثـة أسـواق هـي سـوق السـلع، سـوق الأصـول 
بأسـعار مختلفـة وسوق عوامل الإنتاج، فسوق السلع تنقسـم إلـى سـوق محلـي وسـوق عـالمي يـتم التعامـل فيهمـا 

  .يربط بينها سعر الصرف
  TCRفي هذا الإطار يمكن تعريف العلاقة بين السوق المحلي والسوق العـالمي بسـعر صـرف حقيقـي

يمثــل نســبة ســعر الســلعة فــي الاقتصــاد المحلــي بالعملــة المحليــة علــى ســعر الســلعة فــي الســوق العالميــة  الــذيو 
  1.بالعملة الأجنبية
عدد الوحـدات مـن السـلع الأجنبيـة اللازمـة لشـراء وحـدة : "حقيقي يُعرف بأنه فسعر الصرف ال وبالتالي

  2".واحدة من السلع المحلية
 ،أي أنــه ذلــك المؤشــر الــذي يجمــع بــين كــل تقلبــات ســعر الصــرف الاســمي وتبــاين معــدلات التضــخم 

توى الأســعار المحليــة تقلبــات التــي تطــرأ علــى الأســعار الأجنبيــة وربطهــا بمســالباعتبــار انــه يأخــذ فــي الاعتبــار 
وبـذلك يقـيس معــدل التضـخم فـي البلــد، فكلمـا كــان الفـرق بـين ســعر الصـرف الحقيقـي وســعر الصـرف الاســمي 

فهــو  يقــيس القــدرة علــى المنافســة وهــو يفيــد المتعــاملين  وبالتــالي تضــخم مــنخفضمعــدل  دل ذلــك علــىقليــل 
 3.الاقتصاديين في اتخاذ قراراتهم

مؤشر مرجح يجمـع بـين كـل تقلبـات سـعر الصـرف الاسـمي وتبـاين : " هوفسعر الصرف الحقيقي  إذاً 
  4".معدلات التضخم

وبالتــالي يمثــل ســعر الصــرف الحقيقــي نســبة ســعر الســلعة فــي الاقتصــاد المحلــي بالعملــة المحليــة إلــى 
  :أيسعر السلعة في السوق العالمية بالعملة المحلية  

          

  : حيث
TCN : الاسميسعر الصرف.  

P* :الأجنبية مؤشر الأسعار.  
P :المحلية مؤشر الأسعار.  

                                                           
، جامعـة محمــد خيضـر، بســكرة، 17، مجلـة العلــوم الإنسـانية، ع"محــددات سـعر الصــرف الحقيقـي التــوازني للـدينار الجزائــري "اق بــن الـزاوي،عبـد الـرز  - 1

 .93، ص 2009الجزائر، نوفمبر 
 .104عبد المجيد قدي، مرجع سبق ذكره، ص  -2
 .02، ص2011، الكويت، 12، معهد الدراسات المصرفية، ع، مجلة اضاءات مالية ومصرفية"سعار صرف العملاتأ "صلاح الدين حامد، - 3

4  -  Christian Biales, la taux de change, France 2003.P04, www.christion-biales.net : على الموقع      
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فســـعر الصـــرف الحقيقـــي يحـــدد عـــدد وحـــدات الســـلع الأجنبيـــة اللازمـــة لشـــراء وحـــدة واحـــدة مـــن الســـلع 
أي كلمــا زادت عــدد  -المحليــة، وبالتــالي فهــو يقــيس القــدرة علــى المنافســة، فكلمــا ارتفــع ســعر الصــرف الحقيقــي

فـإن قـدرة الاقتصـاد المحلـي علـى  -الأجنبية اللازمـة لشـراء وحـدة واحـدة مـن السـلع المحليـةالوحدات من السلع 
المنافســـة تـــنخفض والعكـــس صـــحيح أيضـــا، ويتضـــح مـــن هـــذا التعريـــف أن العلاقـــة بـــين القـــدرة علـــى المنافســـة 
ومســتوى ســعر الصـــرف الحقيقــي ســتكون عكســـية، أي أن ســعر الصـــرف الحقيقــي يتــأثر عكســـيا بتغيــر ســـعر 

 1. صرف، فكلما ارتفع سعر الصرف انخفض سعر الصرف الحقيقي، وبالتالي ارتفعت القدرة على المنافسةال

  سعر الصرف الفعلي: الفرع الثالث

يعبــر ســعر الصــرف الفعلــي لعملــة بلــد مــا عــن المؤشــر الــذي يمكــن صــياغته بطــرق عديــدة مــن خــلال 
؛ سعر صرف فعلـي اسـمي وسـعر صـرف فعلـي تشكيلة من أسعار صرف ثنائية، وهو ينقسم بدوره إلى قسمين

  .حقيقي

 سعر الصرف الفعلي الاسمي .1

عـدد الوحـدات مـن العملـة المحليـة المدفوعـة فعليـاً أو :" يعرف سعر الصـرف الفعلـي الاسـمي علـى أنـه
التعريفــات الجمركيــة، الرســوم، إعانــات -المقبوضــة لقــاء معاملــة دوليــة قيمتهــا وحــدة واحــدة متضــمنة فــي ذلــك

  2".الخ...مالية، 
يعبــر ســعر الصــرف الفعلــي عــن المؤشــر الــذي يقــيس التغيــر فــي ســعر صــرف عملــة مــا بالنســبة لعــدة 
عمــلات أخــرى فــي فتــرة زمنيــة مــا، وبالتــالي مؤشــر ســعر الصــرف الفعلــي يســاوي متوســط عــدة أســعار صــرف 

ت الأخرى، وكذا ثنائية، وهو يدل على مدى تحسن أو تطور عملة بلد ما بالنسبة لمجموعة أو سلة من العملا
  3.يفسر تغير القيمة الاسمية لسلة ثابتة من العملات نتيجة لتحركات سعر الصرف الاسمي

العملــة والــذي يتعلــق بالمتوســط  نقــوم بحســاب ســعر الصــرف الفعلــي لهــذه ولتقيــيم تطــور القيمــة الدوليــة للعملــة،
يين، ويعبــر الــوزن عمومــاً عــن الــوزن الهندســي لأوزان أســعار الصــرف الثنائيــة لكــل الشــركاء التجــاريين الأساســ
  4.النسبي لحصة كل دولة أجنبية في التجارة الخارجية الكلية للبلد المعني

وكثيراً ما تجري المحاولة في الدراسات التجريبية لحسـاب سـعر صـرف فعلـي للـواردات وآخـر للصـادرات علـى  
  :5هذا الأساس نوضحهما فيما يلي

  
  

                                                           
 .18-17علي توفيق الصادق وآخرون، مرجع سبق ذكره ، ص - 1
 .76، ص2005، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، 3، ط"مدخل للتحليل النقدي "محمود حميدات، - 2
 .105عبد المجيد قدي، مرجع سبق ذكره، ص -3

Dohni, Carol Hainaut, op.cit, p16 - 4 
تكمال نيـــل شـــهادة الماجســـتير فـــي العلـــوم ، رســـالة مقدمـــة ضـــمن متطلبـــات اســـ"نمذجـــة ســـعر الصـــرف الاســـمي فـــي المـــدى الطويـــل" ربيعـــة،  تـــومي - 5

 .07، ص2001الجزائر -الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية، علوم التسيير والعلوم التجارية، جامعة الجزائر
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  : 1بإتباع المراحل التالية يقاس سعر الصرف الفعلي الاسمي

 اختيار سلة العملات للشركاء التجاريين والتي تعطى فيها كل عملة معاملا ترجيحيا؛ �

حساب مؤشرات أسعار الصرف الثنائية الاسمية بالنسبة لسنة الأساس، حيث يكون الاقتصاد  �

 المحلي في حالة توازن؛

 :للأرقام القياسية" LASPEYRES" استخدام مؤشر لاسبيرز �
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  :حيث

الأجنبي، ويعكس سعر صرف وحدة من العملة الأجنبية الثنائي الاسمي مؤشر سعر الصرف : 

 .مقابل وحدات من العملة المحلية

  .t، وسنة القياس 0سعر صرف العملة المحلية مقومة بالعملة الأجنبية في سنة الأساس : .

 .t، وسنة القياس 0سعر صرف العملة الأجنبية مقابل العملة المحلية في سنة الأساس :  .

 .t، وسنة القياس 0قابل العملة الأجنبية في سنة الأساس سعر صرف العملة المحلية م:  .

  .في سنة الأساس ومقومة بعملتها Pويمثل قيمة صادرات الدولة المحلية إلى الدولة : 

  .مقومة بعملة الدولة المحلية rصادرات الدولة المحلية  إجماليمن   pحصة الدولة : 

ي أن يختلــف مــن حيــث قيمتــه، بــالنظر إلــى إمكانيــة اخــتلاف عــدة عوامــل يمكــن لســعر الصــرف الفعلــ
  .مثل سنة الأساس، قائمة عملات البلدان المتعاملة معها والأوزان المعتمدة في تكوين السلة

  يسعر الصرف الفعلي الحقيق - 3

ذلـك ، و  )Rhomberg)  1976، Mciejewski 1983تم اشتقاق سـعر الصـرف الفعلـي الحقيقـي مـن قبـل 
سـعر صـرف اسـمي  :"  ريقة مشابهة لاشتقاق مؤشر لاسبيرز، ويعـرف سـعر الصـرف الفعلـي الحقيقـي بأنـهبط

                                                           
والنشــر ، الصــفاء للطباعــة 1، ط"نظريــة وتطبيقــات: ســعر الصــرف وإدارتــه فــي ظــل الصــدمات الاقتصــادية"عبــد الحســين جليــل عبــد الحســن الغــالبي،  - 1

 .27، ص2011والتوزيع، عمان، الأردن، 
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بــالفرق المــرجح للأســعار الأجنبيــة والمحليــة، يعتبــر  لأنــه عبــارة عــن متوســط لعــدة أســعار صــرف ثنائيــة، معــدلاً 
  1."البلد اتجاه الخارجهذا المؤشر ذو دلالة ملائمة على تنافسية 

مؤشــر تــم تصــميمه لقيــاس التغيــرات فــي التكــاليف فــي بلــد مــا أو :" لفعلــي الحقيقــي هــوســعر الصــرف ا
الأســعار التنافســية فــي الأســواق العالميــة، حيــث يبــدأ هــذا المؤشــر بســعر الصــرف الفعلــي الاســمي، ولكــن يــتم 

قــي كمــا ، ويــتم حســاب ســعر الصــرف الفعلــي الحقي"تعديلــه لمراعــاة التضــخم فــي الاقتصــاد المحلــي وبقيــة العــالم
  : يلي
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  :حيث

  .في سنتي القياس والأساس على التوالي Pمؤشر أسعار الدولة  :, 

  .في سنتي القياس والأساس على التوالي Pمؤشر الأسعار المحلية للدولة :  ,

مؤشر سعر الصرف الثنائي الحقيقي، ويعكس سعر عملة الشريك التجاري مع الأخذ بعين : 

  .الاعتبار تطور مؤشر أسعاره مقارنة بمؤشر الأسعار المحلية

  .في سنة الأساس ومقومة بعملتها Pات الدولة المحلية إلى الدولة يمثل قيمة صادر : 

  .مقومة بعملة الدولة المحلية rصادرات الدولة المحلية  إجماليمن  Pحصة الدولة : 
  
  
  
  
  
  

                                                           
، 2010، مكتبـة حسـين العصـرية للطباعـة والنشـر والتوزيـع، لبنـان، 1، ط" سياسة الصرف الأجنبي وعلاقتها بالسياسة النقديـة"لحلو موسى بوخاري  - 1

 .121-120: ص
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  العوامل المؤثرة في سعر الصرف: المطلب الثالث
وعوامل، ترتبط أحيانا بمؤشرات  إن ارتفاع أو انخفاض سعر عملة في السوق تحكمه أسباب وظروف

العــرض والطلــب فــي الســوق وعلاقتهــا الوثيقــة بتوازنهمــا، ذلــك أن العمــلات فــي الأســواق كالســلع تمامــاً تحكمهــا 
عوامـــل العـــرض والطلـــب، فعنـــدما تتجـــاوز الكميـــات المطلوبـــة الكميـــات المعروضـــة فـــإن ســـعر العملـــة ســـيرتفع 

ويمكــن تقســيم العوامــل التــي تــؤثر فــي ارتفــاع أو انخفــاض  وعنــدما يحــدث العكــس فــان ســعر العملــة ســينخفض
سعر عملة معينـة إلـى مجمـوعتين، الأولـى عوامـل فنيـة والثانيـة أساسـية، تنقسـم بـدورها إلـى عوامـل تـؤثر علـى 

  .عرض وطلب العملات الأجنبية وأخرى عبارة عن سياسات اقتصادية تؤثر على سعر صرف العملة

 العوامل الفنية: الفرع الأول

  :من العوامل الفنية التي يمكن أن تؤثر في سعر العملة في سوق العملات الأجنبية ما يلي

إن المعلومــات التــي تصــل إلــى الســوق بشــأن أســعار العمــلات والحالــة الاقتصــادية : ظــروف الســوق - 1
والإشــاعات والتقــارير والتصــريحات الرســمية، تــؤثر علــى أســعار العمــلات كمــا أن تجــاوب الســوق لمعلومــة 

عينة يختلف عن تجاوب سوق العملات لمعلومة أخرى، فالمعلومات السيئة تؤثر فـي السـوق بشـكل أسـرع م
 .من المعلومات الإيجابية أو الجيدة

كما أن تجاوب المتعاملين في السوق مع نفس المعلومة قـد لا يكـون متناغمـاً أو متناسـقاً، ويعـود ذلـك 
، فنظــرة المتعــاملين فــي الســوق وتجــاوبهم لتطوراتــه وأحداثــه لاخــتلاف التجــاوب الــذي قــد يكــون أحيانــاً ضــعيفاً 

ـــاً أن نجـــد متعـــاملين لهـــم أراء مختلفـــة ومتضـــادة حـــول نفـــس  ـــيس غريب ـــى أمـــور متعـــددة فل المختلفـــة تعتمـــد عل
طويل المدى والمبني على المؤشـرات الالموضوع، فقد يتحدد رأي بعضهم مثلاً وفقاً لاتجاه الأسعار في الأجل 

خر بناءاً على اتجاه الأسعار القصير الأجل المبني على ردود فعـل ي حين يتحدد رأي البعض الآالأساسية، ف
 1.السوق السريعة وظروفه الفنية السيكولوجية

ــاملين وأوضــاعهم - 2 ــرة المتع يقــوم المتعــاملون فــي ســوق العمــلات الأجنبيــة علــى ضــوء مهــاراتهم  :خب
الأسـعار، ويقومـون علـى ضـوء قـوة هـذا الاتجـاه باتخـاذ  وخبراتهم ومعـرفتهم بالسـوق وأحوالـه بتحديـد اتجـاه

اللازمة بشأن الأسـعار وتحديـد مـا إذا كـان مـن الضـروري تعـديلها أو إبقائهـا علـى مـا هـي عليـه،  تالقرارا
وبالتــالي تعكــس خبــرة المتعــاملين فــي ســوق العمــلات الأجنبيــة اتجــاه حركــة الأســعار، بالإضــافة إلــى ذلــك 

مــلات تتــأثر بقــوة المتعــاملين التفاوضــية والأســاليب المســتخدمة مــن قــبلهم لتنفيــذ فإننــا نجــد أن أســعار الع
 .عملياتهم المختلفة

إضـافية يتطلـب تغييـر  تالقائمة، فإذا كانت كبيرة فإن إقناعهم بالتزامـا مكما تتأثر بحجم التزاماته
  .قليلة متهوالعكس يحدث إذا كانت التزاما مغريهم بزيادة حجم التزاماتهيجذري في السعر ل

                                                           
 .48، مرجع سبق ذكره، صوآخرونمطر موسى سعيد   -1
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كــذلك تتــأثر أســعار العمــلات أيضــاً بسياســة المتعــاملين فيمــا يتعلــق بأوضــاعهم مــن العمــلات الأجنبيــة و 
وبتغطيـــة هـــذه الأوضـــاع، فسياســـتهم بخصـــوص حجـــم هـــذه الأوضـــاع ومبالغهـــا والأوقـــات المســـموح لهـــم 

سياســات ســيؤدي إلــى الاحتفــاظ بهــا، كلهــا تــؤثر علــى أســعار العمــلات الأجنبيــة وأن أي تغييــر فــي هــذه ال
 1.تغيير في الأسعار

كلمـا زادت الكميـات المطلوبـة مـن عملـة  :مدى الحاجة للعملة المطلوبة ومدى التنويـع فـي العمليـات - 3
معينــة يزيــد ســعر صــرفها مــع بقــاء العوامــل الأخــرى ثابتــة، وكلمــا كانــت حاجــة المتعــاملين مــن عملــة معينــة 

كانـت الكميـات المعروضـة تسـاوي الكميـات المطلوبـة ويعتمـد أكبر فان سـعرها يميـل إلـى الارتفـاع حتـى لـو 
 2.ذلك على أسلوب التفاوض من الجهة العارضة للأسعار

تلعــب الاضــطرابات السياســية والحــروب المختلفــة دوراً كبيــراً فــي التــأثير علــى  :الحــروبو ضــطرابات لاا - 4
مـــة حيــث تتــأثر معظـــم ســعر الصــرف وذلــك مـــن خــلال تأثيرهــا علــى الوضـــع الاقتصــادي للبلــد بصــورة عا

 .القطاعات الاقتصادية، لاسيما قطاع التجارة الخارجية
المقولــة التـي تقــول إن رأس المــال جبـان فــإن أي اضــطراب سـيؤثر علــى تــدفقات رأس  فمـن منطلــق

المــال مــن وإلــى الدولــة، وتحجــم رؤوس الأمــوال عــن التوجــه إلــى المنــاطق التــي يشــوبها الاضــطراب وعــدم 
  3.الاستقرار

تــؤثر التغيــرات فــي الأســواق : رات فــي الأســواق الماليــة والأســواق الأخــرى غيــر ســوق العمــلاتالتغيــ - 5
المالية والأسواق الأخرى على أسعار العملات في سوق العملات الأجنبية من خلال تأثيرهـا علـى العـرض 

وات والطلــــب لهــــذه العمــــلات، فارتفــــاع أســــعار الأســــهم فــــي ســــوق الأســــهم أو ارتفــــاع أســــعار أو مــــردود أد
الاســـتثمار فـــي الســـوق النقـــدي ســـيؤدي إلـــى مزيـــد مـــن الطلـــب علـــى عمـــلات هـــذه الأســـواق للاســـتثمار فـــي 
أدواتهــا، الأمــر الــذي ســيؤدي بــدوره إلــى ارتفــاع أســعار هــذه العمــلات والعكــس يحــدث لــو انخفــض مــردود 

دة عـــرض هـــذه الاســتثمار فـــي أدوات هـــذه الأســـواق إذ ســـتكون النتيجـــة هـــي بيـــع هـــذه الأدوات وبالتـــالي زيـــا
 4.العملات وانخفاض أسعارها

 
 
 
 

                                                           
 .46، ص2000، دار المسيرة للنشر والتوزيع والطباعة، عمان، الأردن، 1ط، "المالية الدولية" لشريف، رشاد العصار، عليان ا -1
 .48، مرجع سبق ذكره، صوآخرون موسى سعيد مطر -2
 .222، ص1975، دار النهضة، العربية، القاهرة، مصر، "التجارة الخارجية والدخل القومي"د هاشم عوض، ؤاف -3
ــار فرضــية التعــديل الزائــد فــي دول المغــرب العربــي-راســة تقلبــات أســعار الصــرف فــي المــدى القصــيرد "درقــال يمينــة،  -4 ن ، رســالة مقدمــة ضــم"اختب

، اســتكمال نيــل شــهادة الماجســتير، تخصــص ماليــة دوليــة، كليــة العلــوم الاقتصــادية والتســيير والعلــوم التجاريــة، جامعــة أبــي بكــر بلقايــد، تلمســان تمتطلبــا
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  العوامل الأساسية المؤثرة على العرض والطلب على العملات الأجنبية: الفرع الثاني

يتــــأثر ســــعر صــــرف العملــــة النقديــــة بالصــــادرات  ):الميــــزان التجــــاري(تغيــــر الصــــادرات والــــواردات  - 1
يعنـي أن الطلـب علـى عملـة هـذه الدولـة  والواردات، فـإذا كانـت صـادرات دولـة أكبـر مـن واردتهـا فـإن ذلـك

من قبل دولة أخرى سيزيد، فحتى يحصل المستورد على العملة  الوطنية سيتحتم عليـه بيـع مقابلهـا عملـة 
 1.أجنبية وهذا بدوره يزيد الطلب على العملة الوطنية وبالتالي ارتفاع سعرها

اض سـعرها مـن شـأنه أن يـؤدي نتيجة انخف تفإن زيادة الطلب على الواردا من ناحية أخرىلكن 
إلى زيادة الطلب على العملة الأجنبيـة ممـا يـؤدي إلـى انخفـاض القيمـة الاسـمية والحقيقيـة للعملـة الوطنيـة 
وذلــك إذا كــان الطلــب الــداخلي علــى الــواردات مرنــاً، بالإضــافة إلــى ذلــك فإنــه وفقــا لأثــر الإحــلال ســيقوم 

لع الوطنيـة ممـا يـؤدي إلـى انخفـاض الطلـب علـى السـلع المستهلكون بإحلال الواردات الرخيصة محل السـ
غير قابلة للتجارة وبالتالي انخفاض سعرها مما يدفع القيمة الحقيقية للعملة الوطنيـة إلـى الانخفـاض وهـذا 
فــي المقابــل يعمــل علــى زيــادة درجــة المنافســة الخارجيــة، لــذا يســتند العديــد مــن مؤيــدي تحريــر التجــارة فــي 

أن تحريــر التجــارة فــي هــذه الــدول مــن شــأنه أن يــؤدي إلــى انخفــاض أســعار صــرفها الــدول الناميــة علــى 
  2.الحقيقية مما يؤدي إلى ارتفاع درجة المنافسة الخارجية لهذه الدول

إن النفقات السياحية التي ينفقها السياح الأجانب في زيارتهم إلى الخـارج تتطلـب : النفقات السياحية - 2
علـى مثـل  االإنفـاق عـادة بالعملـة المحليـة للبلـد الـذي يزورونـه، وحتـى يحصـلو أموالاً، ويـتم  اينفقو أن منهم 

بيع العملة الأجنبية للحصـول علـى العملـة المحليـة وهـذا بـدوره سـيزيد الطلـب  سيتحتم عليهم هذه الأموال 
على العملة المحلية وسيرفع سعرها في أسواق العملات الأجنبية وفي نفس الوقـت هـذا سـيؤدي إلـى زيـادة 

 3.عرض العملة الأجنبية للأجانب مما يؤدي إلى انخفاض سعرها
وهي الأموال التي تنتقل من بلد إلى آخر كقروض حكومية أو دولية لحكومة أو : القروض الدولية - 3

مواطني البلد الآخر، وفـي حـال مـنح القـروض فـان ذلـك يـؤدي إلـى زيـادة الطلـب علـى عملـة البلـد الـذي 
ادة عــرض عملــة البلــد الــذي يمــنح القــرض وهــذا يــؤدي لرفــع ســعر العملــة تُحــول إليــه قيمــة القــرض، وزيــ

الوطنيــة للبلــد المقتــرض وانخفــاض ســعر العملــة الوطنيــة للبلــد المقــرض، ويكــون الوضــع غيــر ذلــك عنــد 
 .تسديد القرض

تدفق الأموال إلى بلد ما من بلدان أخـرى لاعتقـاد المحـولين  وهي :تحويل الأموال بقصد المضاربة - 4
تعادل العملة سوف ترتفع خلال فترة قصيرة من الـزمن ممـا سـيمكنهم مـن تحقيـق ربـح رأسـمالي  أن قيمة

وفيــر خـــلال فتــرة قصـــيرة، وخــروج الأمـــوال مــن بلـــد لتوقــع أصـــحاب الأمــوال أن عملـــة هــذا البلـــد ســـوف 

                                                           
 .96، ص2001، العراق، 2، ع 1، المجلة العراقية للعلوم الإدارية، م"مدخل نظري: الأساس النظري لسوق الصرف الأجنبي" العامري إبراهيم،  - 1

Patrick.Artus, économie des taux de change, économica-Paris, 1997, p74.-2 
  .49ص ذكره،رشاد العصار، مرجع سبق  -3
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تتعرض لانخفاض في قيمة تعادلها ممـا سـيمكنهم مـن تجنـب الخسـارة الرأسـمالية خـلال فتـرة قصـيرة مـن 
 .لزمنا

وبالتالي فتدفق رؤوس الأموال إلى بلد ما سيزيد من الطلب علـى عملتـه ويـؤدي إلـى ارتفـاع سـعرها ممـا 
يؤدي إلى انخفاض أسعار بعض العملات الأجنبية الأخرى، لان زيادة الطلب على عملته يوافقـه زيـادة 

  .ماً عرض بعض العملات الأخرى، أما خروج رؤوس الأموال فتأثيره على عكس ذلك تما
وهي انتقال رؤوس الأموال من بلد إلى آخر لتحول إلى موجودات في البلـد  :حركة رؤوس الأموال - 5

الآخر لتعطي مردوداً، ويمكن تقسيم التحويلات الرأسمالية إلى نوعين رئيسين، الأول هو انتقال الأموال 
هـو تحويـل الأمـوال  من بلد إلى آخر لتحول إلى موجـودات عينيـة علـى شـكل اسـتثمارات، والنـوع الآخـر

 .من بلد إلى آخر لتحول إلى موجودات مالية في البلد الآخر على شكل سندات وودائع لأجل وأسهم
الفائدة علـى مختلـف العمـلات، فعـادة مـا تنتقـل هـذه  معدلاتتتأثر حركة رؤوس الأموال بهيكل 

وهــذا مــا يعــرف بــالأموال  ةمعــدلات الفائــدالأمــوال ســعيا وراء الــربح المجــزي مــن بلــد لآخــر تبعــاً لتغيــر 
  .الساخنة

وانتقال رؤوس الأموال من بلد إلى أخر يزيد الطلب على العملة التي تتجه إليها العملات ويرفـع سـعرها 
فــي الأســواق ويــؤدي ذلــك إلــى زيــادة عــرض العمــلات التــي تخــرج منهــا رؤوس الأمــوال وبالتــالي هبــوط 

  1.أسعارها
ســابقاً صــمن حســابات ميــزان المــدفوعات حيــث تعتبــر تــدخل جميــع العناصــر التــي أشــير إليهــا 

حركة رؤوس الأموال، القـروض (العناصر الثلاث الأولى مقبوضات جارية أما الحالات الثلاث الأخيرة 
  .فتعتبر مدفوعات رأسمالية) الدولية، تحويل رؤوس الأموال بغرض المضاربة

وضــات فإنــه يحــدث عجــز فــي ميــزان وإذا زاد مجمــوع المــدفوعات مــن هــذه العناصــر عــن مجمــوع المقب
المــدفوعات للبلــد وهــو مــا يــؤدي إلــى زيــادة الطلــب علــى العمــلات الأجنبيــة لســد العجــز، وبالمقابــل فــإن 
انخفاض الطلب على العملة المحلية يعني تدهور لسعر صرف عملـة البلـد، والعكـس فـي حالـة حصـول 

 2.فائض في ميزان المدفوعات

  لاقتصادية في سعر الصرفأثر السياسات ا: الفرع الثالث

يتمثـل فـي مجمـوع المقبوضـات النقديـة والودائـع تحـت الطلـب التـي  Msإن العـرض النقـدي: عرض النقد - 1
 3.بحوزة الأفراد 

                                                           
 .52-50:اد العصار، مرجع سابق، ص صرش - 1
 .07ص ،1987، الكويت، 18، سلسلة عالم المعرفة، ع"التاريخ النقدي للتخلف" رمزي زكي،  -2
) 2001-1992(دراســـة حالـــة الجزائـــر للفتـــرتين -دراســـة تحليليـــة للعلاقـــة والأثـــر المتبـــادل بـــين الكتلـــة النقديـــة وســـعر الصـــرف" فـــارس هبـــاش،  -3

، الجزائـــر، 1، كليـــة العلـــوم الاقتصـــادية، التجاريـــة وعلـــوم التســـيير، جامعـــة ســـطيف14جلـــة العلـــوم الاقتصـــادية وعلـــوم التســـيير، عم ،)"2011-2002(و
 .220، ص2014
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وبصدد وصف العلاقة بين سعر الصـرف وعـرض النقـود فـان أي تغيـر يحـدث فـي عـرض النقـود سـيؤدي إلـى 
متغيــراً ) ســعر الصــرف(متغيــراً مســتقلاً والثــاني ) قــودعــرض الن(تغيــر ســعر الصــرف الأجنبــي باعتبــار الأول 

  1.تابعاً 
نيـة علـى مبـدأ تسـاوي القـوة بعرض النقد على سعر الصرف عن طريـق قنـاتين ، الأولـى محيث يؤثر 

زيــادة المســتوى العــام للأســعار، وبالتــالي  االشــرائية، وتقتضــي بــأن الزيــادة فــي المعــروض النقــدي ســيترتب عليهــ
رائية، وهو ما يؤدي لانخفاض سعر صرف عملة الدولة التي زادت عرض النقـد، وانخفـاض انخفاض القوة الش

ــذا فــان تنافســية الدولــة بالنســبة لمنتجاتهــا ســوف  ســعر صــرف العملــة يعنــي ارتفــاع ســعر الصــرف الحقيقــي، ل
دة، إذ أن الفائـ معـدلبط بين تغيرات عرض النقد وتغيرات سعر الصرف عن طريق نية فتر ترتفع، أما القناة الثا

الفائــدة الحقيقــي فــي الاقتصــاد المحلــي بمعــدل أكبــر مــن معــدلات  معــدلانخفــاض عــرض النقــد يــؤدي لارتفــاع 
الفائدة في الخارج ممـا يسـمح لتـدفقات رأس المـال الأجنبـي بالـدخول وزيـادة الطلـب علـى العملـة المحليـة، وهـذا 

ى ميزانها التجاري وتنعكس هـذه التطـورات فـي سوف يرفع قيمتها مما يؤثر سلباً على صادرات هذه الدولة وعل
  .انخفاض معدل الناتج المحلي وبالتالي ركود اقتصادي

أما زيادة عرض النقد فسيترتب عليه انخفاض لمعدل الفائدة المحلية ممـا يـؤدي لهجـرة رؤوس الأمـوال 
ســيؤدي لزيــادة الطلــب  المحليــة للخــارج مــن أجــل الاســتفادة مــن فــروق معــدلات الفائــدة المحلــي والعــالمي، وهــذا

وهذا ما  2.المحلي على العملات الأجنبية وبالتالي انخفاض سعر صرف العملة المحلية مقابل العملة الأجنبية
  :يوضحه الشكل التالي

�ف :)I -01(شكل رقم ��ض ا�)'& %$# "!� ا�% �*+,- 

  

  
  

  

دراسة قياسية لحالة الجزائر للفترة -الاقتصادي ره في تحقيق الاستقرارودو محددات سعر صرف الدينار الجزائري "  شطباني، ةسعيد: المصدر       

  .48، ص2012-2011رسالة ماجستير، تخصص علوم تجارية، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة المسيلة، الجزائر، ، "1993-2010

يرات في معدلات الفائدة، إن الأرصدة المعدة للإقراض في الدول حساسة تماماً للتغ: الفائدة معدل  - 2
حيث أن الأموال المستثمرة تتدفق من المناطق التي فيها معدل فائدة منخفض نحو المناطق ذات معدل 
الفائدة المرتفع وذلك لأنها تعطي عائد أكبر لتلك الأموال، فالزيادة في معدلات الفائدة الحقيقية ستعمل على 

                                                           
، "أثر مقاييس عرض النقد على بعض المتغيرات الاقتصادية الكلية في عينـة مـن الـدول المتقدمـة" عبد الحسين جليل الغالبي، سوسن كريم جبوري،  -1

  http://www.docudesk.com، على الرابط13، ص2002مجلة الغري للعلوم الاقتصادية والإدارية، كلية الإدارة والاقتصاد، العراق، 
 .61صمرجع سبق ذكره، ، " نظم وسياسات أسعار الصرف"علي توفيق الصادق واخرون،  -2

 زيادة عرض النقد

 تدهور الميزان التجاريزيادة النشاط الاقتصادي 

 الخارج إلىتدفق رؤوس الأموال  الفائدة معدلانخفاض 

انخفاض قيمة العملة 
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اخل مما يؤدي إلى رفع سعر صرف العملة المحلية في سوق تحفيز رأس المال الخارجي للانسياب إلى الد
 .الصرف الأجنبي

في حالة انخفاض معدلات الفائدة الحقيقية محلياً فان ذلك سيؤدي إلـى العكـس وبالتـالي خـروج  أما
رؤوس الأمــوال إلــى الخــارج ممــا يعنــي زيــادة عــرض العملــة المحليــة وبالتــالي انخفــاض قيمتهــا، ففــي حــين 

سعر الفائدة سبباً لقوة العملة يعتبر انخفاض سعر الفائـدة سـبباً لضـعفها وذلـك بـافتراض ثبـات  يعتبر ارتفاع
  1.العوامل الأخرى المرتبطة بها

يؤدي ارتفاع مستوى التضخم المحلي إلى انخفاض القوة الشرائية للعملة المحلية  :التضخم تمعدلا - 3
 .ثير على سعر الصرفمما يدل ذلك على أهمية المستوى العام للأسعار في التأ

ويكــون المســتوى العــام للأســعار فــي البلــدان الأخــرى  %10عنــدما ترتفــع قيمــة عملــة بلــد مــا بنســبة  فمــثلاً 
مسـتقراً فالتضــخم المحلــي فــي هــذا البلــد ســيدفع المســتهلكين إلــى زيــادة طلــبهم علــى الســلع الأجنبيــة وبالتــالي 

هذا البلـد سـتقل إيـرادات الأجانـب مـن سـلع هـذا البلـد على العملات الأجنبية، وبسبب الأسعار المرتفعة في 
  .فيقل عرض العملة الأجنبية في سوق الصرف مقابل تزايد الطلب عليها

خلاصــة القــول إن تــأثير ارتفــاع مســتوى الأســعار المحليــة مقارنــة بمســتوى الأســعار العالميــة يــؤدي 
ل مـن الصـادرات والطلـب علـى العملـة إلى زيادة كل من الواردات والطلب علـى النقـد الأجنبـي وانخفـاض كـ

 2.المحلية مما يؤدي إلى ارتفاع سعر صرف العملة المحلية وتدهور قيمتها
ــاق الحكــومي - 4 إن أثــر الإنفــاق الحكــومي علــى ســعر الصــرف يعتمــد علــى هيكــل الإنفــاق، فزيــادة : الإنف

لع غيـــر القابلـــة للاتجـــار الإنفـــاق الحكـــومي علـــى الســـلع القابلـــة للاتجـــار يـــؤدي إلـــى رفـــع ســـعرها بالنســـبة للســـ
وبالتالي تنخفض القيمة الحقيقية للعملة الوطنية، أما بالنسبة لأثر زيادة الاستهلاك الحكومي من السلع غيـر 
قابلــة للاتجـــار علـــى ســـعر الصــرف فيعتمـــد علـــى أثـــرين همــا ، أثـــر الـــدخل وأثـــر الإحــلال، فيمـــا يخـــص أثـــر 

ة للتجـارة سـوف يـؤدي إلـى زيـادة السـعر النسـبي لهـذه السـلع الإحلال فان زيادة الطلب على السلع غيـر القابلـ
ممـــا يـــؤدي إلـــى ارتفـــاع القيمـــة الحقيقيـــة للعملـــة الوطنيـــة، أمـــا أثـــر الـــدخل فيعمـــل مـــن خـــلال انعكـــاس زيـــادة 
ـــادة مســـتوى الاقتـــراض  ـــب زي ـــل هـــذا الاســـتهلاك، ويتطل ـــدين العـــام لتموي ـــادة ال ـــى زي الاســـتهلاك الحكـــومي عل

رائب علـى الـدخل ممـا يـؤدي إلـى انخفـاض مسـتوى الـدخل المتـاح وبالتـالي انخفـاض الحكومي زيادة فـي الضـ
 3.أسعارها ومن ثم انخفاض القيمة الحقيقية للعملة الوطنية

  

                                                           
 .160، ص 2012للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، ، دار المسيرة "إدارة العملات الأجنبية" عدنان تايه النعيمي،  -1
 .42، صمرجع سبق ذكرهدوحى سلمى،  -2

ــار الأمثــل لنظــام الصــرف ودوره فــي تحقيــق النمــو الاقتصــادي فــي ظــل العولمــة الاقتصــادية " بربــري محمــد الأمــين، -3 ــة الجزائــر–الاختي  ،"دراســة حال
-2010، الجزائــر، 3صــادية، كليـة العلــوم الاقتصــادية والتجاريـة وعلــوم التســيير، جامعـة الجزائــرأطروحـة دكتــوراه، تخصـص نقــود وماليــة، قسـم العلــوم الاقت

 .19، ص 2011
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  الصرف ياساتالأنظمة والنظريات المفسرة لس: المبحث الثاني
وليـة ومؤشـراً هامـاً علـى إن الحاجة إلى تنظيم العلاقات النقدية الدولية باعتبارها محركاً للمعـاملات الد

تحقيـق الاسـتقرار الاقتصــادي، جعـل مـن الضــروري علـى كـل دول العــالم ضـرورة تبنـي نظــام قـائم علـى تســيير 
وتنظـيم الشــؤون المتعلقـة بالصــرف، قــادر علـى الرفــع مــن مسـتوى الفعاليــة علــى المسـتوى الاقتصــادي، كمــا أن 

نظمــة النقديــة الدوليــة، وقــد اتخــذت هــذه النظريــات تعــدد النظريــات المفســرة لســعر الصــرف يكمــن فــي تعــدد الأ
مقــاييس مختلفــة حيــث يــتم علــى أساســها اختيــار القاعــدة النقديــة، بالإضــافة إلــى ذلــك هنــاك اخــتلاف فــي أثــر 
المؤشرات الاقتصادية في تحديد قيمة العملة، وقبل التطرق لمختلف نظريات سعر الصـرف يجـب أولاً التطـرق 

  .لترتيبات أنظمة الصرف

  الأنظمة الرئيسية لسعر الصرف: الأولالمطلب 

ســوق حــدد تــدخل الســلطة النقديــة فــي مجموعــة مــن القواعــد التــي ت: " يعــرف نظــام الصــرف علــى أنــه
  1".الصرف الأجنبي وبالتالي التأثير على سلوك سعر الصرف

أنــه  يمكــن القــول إن نظــام ســعر الصــرف أصــبح  يشــكل أحــد أهــم أركــان النظــام النقــدي لأي بلــد ذلــك
يترجم طبيعة سياسة الصرف المتبناة من طرف الدولة لتحديد سعر صرف عملتها، فمن جهة سياسة الصـرف 
يمكن أن تترك قوى السوق تحدد سعر الصرف، ومن جهة أخرى يمكن أن تكون مـن أجـل التـدخل الفعـال فـي 

  2.سوق الصرف والاحتفاظ بسعر الصرف عند المستوى المأمول

  لصرف الثابتنظام ا: الفرع الأول

النقديــة فــي تحديــد ســعر الصــرف والمحافظــة عليــه عــن طريــق  يقــوم هــذا النظــام علــى تــدخل الســلطة
مراقبة دخول وخروج العملات الأجنبية، حيث تكون العلاقة بين العملات محددة إداريا بطريقة نظريـة وباتفـاق 

  3.العرض والطلببين السلطات النقدية لمختلف الدول، دون أن تعطي أهمية كبيرة لقوى 
تعتمــد الــدول هــذا النظــام عنــدما لا يمكنهــا الوصــول إلــى تحقيــق التــوازن الخــارجي عــن طريــق تحريــر 

  .سعر الصرف، وتاريخياً ساد هذا النظام في نوعين من الأنظمة الفرعية

سـاد هـذا النظـام فـي أواخـر القـرن التاسـع عشـر إلـى أوائـل القـرن العشـرين وقيـام : نظام قاعدة الـذهب  �
ويقوم هـذا النظـام علـى وجـود علاقـة ثابتـة بـين كميـة الـذهب التـي فـي  1914الحرب العالمية الأولى سنة

 .حوزة السلطات النقدية وكمية المعروض النقدي في هذه الدول

                                                           
 .13، ص1997، دار الغريب للطباعة والنشر، القاهرة، مصر، "النقود الدولية وعمليات الصرف الأجنبي" مدحت صادق، -1
ــوازني "بلحــرش عائشــة، - 2 ــريدراســة ح -ســعر الصــرف الحقيقــي الت ــدينار الجزائ ــة ال ــوم "ال ، أطروحــة دكتــوراه، تخصــص نقــود، بنــوك وماليــة، كليــة العل

  .129، ص2014-2013الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير، جامعة أبي بكر بلقايد، تلمسان، الجزائر، 
 .11حيدر نعيمة الفريجي، مرجع سبق ذكره، ص - 3
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الدولة قيمة عملتها الوطنية بوزن معين من الذهب، وقد عرف هذا النظام هـو الآخـر  بطتر حيث 
  1.راحل التاريخية المتعاقبة هما المسكوكات الذهبية والسبائك الذهبيةشكلين فرضتهما خصوصيات الم

مــع تطـــور النظــام النقــدي الــدولي وانعقـــاد اتفاقيــة بــروتن وودز عـــام : نظــام الصــرف القابـــل للتعــديل  �
في الولايات المتحدة الأمريكية ارتبط ثبـات سـعر صـرف العمـلات الأخـرى بالـدولار الأمريكـي مـع  1944

الدولار إلى ذهب، فالدولار الأمريكي كان عملـة الاحتيـاطي الرسـمي، وكـان مـن أهـم أهدافـه  قابلية تحويل
 .ضمان تحقيق درجة أكبر من الاستقرار في أسعار الصرف

حــد أقصــى لتقلبــات مختلــف العمــلات مقابــل الــدولار والمتمثــل  حيــث وضــع صــندوق النقــد الــدولي
  2.ون رجوع مسبق للصندوق مع إبلاغه بالتعديل د 10%ولا يسمح بالتعديل إلا في حدود ) %1±(في 

 أنواع نظام الصرف الثابت .1

  يأخذ نظام الصرف الثابت عدة أنواع نلخصها في النقاط التالية    
  :أنظمة الربط المحكم �

إلـى ) الـدولرة الرسـمية(وتقتضي أن تكون العملة القانونية المتداولـة هـي عملـة بلـد آخـر  :الدولرة �
 .ة، حيث تكون السياسة النقدية للبلد الأجنبي المستخدمة عملتهجانب العملة المحلي

هــو نظــام نقــدي يســتند إلــى التــزام تشــريعي صــريح بمبادلــة ):صــندوق الإصــدار(مجلــس العملــة  �
العملة المحلية مقابل عملة أجنبية محددة بسعر صرف ثابت مع وجود قيود علـى سـلطة الإصـدار 

يعني ذلك عدم إصدار العملة المحلية إلا مقابل النقد الأجنبي، لضمان وفائها بالتزاماتها القانونية و 
وأن تظــــل مكفولــــة تمامــــاً بالأصــــول الأجنبيــــة، ممــــا يترتــــب عليــــه إلغــــاء الوظــــائف التقليديــــة للبنــــك 

 .المركزي، كالسيطرة النقدية ودور المقرض الأخير
الـــدول عملـــة  فـــي ظـــل هـــذا النظـــام تســـتخدم مجموعـــة مـــن ):الاتحـــاد النقـــدي(العملـــة اتحـــادات  �

الذي يصدر عملة اليورو عـن  يمشتركة تصدر عن بنك مركزي واحد مثل الاتحاد النقدي الأوروب
 3.طريق المركزي الأوروبي

  
  
 
 

                                                           
 دراسة حالة نظام الصرف في الجزائر للفترة–لصرف الملائم في ظل التوجه الحديث لأنظمة الصرف الدولية شكالية اختيار نظام اإ"جعفري عمـار،  - 1

ـــوم   ،"2010- 1990 ـــة العل ـــي، قســـم العلـــوم الاقتصـــادية، كلي رســـالة مقدمـــة ضـــمن متطلبـــات اســـتكمال نيـــل شـــهادة الماجســـتير، تخصـــص اقتصـــاد دول
 .41، ص 2013-2012، جامعة محمد خيضر، بسكرة، الجزائر، الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير

، 2007، ترجمـة إبـراهيم منصـور، مسـعود عطيـة، دار المـريخ للنشـر، المملكـة العربيـة السـعودية، "مدخل للسياسـات-الاقتصاد الدولي" كريانين، مورد - 2
  .283ص

 .04، ص2006قتصادية، صندوق النقد الدولي، ط قضايا ا ،"التحرك نحو مرونة سعر الصرف" روبا دوتاغوبتا وآخرون، - 3
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 :التثبيت التقليدي �
يــتم ربـــط العملــة المحليـــة بعملــة دولـــة رئيســية إذا كانـــت معظــم معاملاتهـــا : الــربط بعملــة أخـــرى �

ويتم تعديل قيمة العملة دورياً في حالة حدوث خلـل مـا، وعمومـاً  التجارية تتم مع دولة هذه العملة،
 .لا تكون الاحتياطات كافية لتغطية القاعدة النقدية المتداولة داخل الاقتصاد

يختــار البنــك المركــزي مجموعــة مــن العمــلات لتشــكيل الســلة تعكــس : الــربط بســلة مــن العمــلات �
اعاة الأوزان في التجارة الخارجية ومن بـين سـلات هذه العملات الشركاء التجاريين الرئيسين مع مر 
 1 .لصندوق النقد الدولي *SDRالعملات المشهورة سلة حقوق السحب الخاصة 

  تقييم نظام الصرف الثابت-2

  :نظام الصرف الثابت مزايا وعيوب يمكن حصرها في الجدول المواليل

 مزايا وعيوب نظام الصرف الثابت :)I-03(جدول رقم 

ورقة بحثية قدمت في  ،"تحولات الدينار الجزائري وإشكالية التخفيضات المتتالية وفق نظرية أسلوب المرونات "محمد راتول،  :صدرالم  
التحولات الاقتصادية الواقع والتحديات، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، -المنظومة المصرفية الجزائرية: إطار الملتقى الوطني حول

  . 05-04،ص2004ديسمبر 15-14لف، الجزائر، يوميجامعة الش
  
  
 

                                                           
رسـالة  ،"2006-1985العوامـل المـؤثرة فـي انتقـال أثـر أسـعار صـرف العمـلات الأجنبيـة علـى مؤشـرات الأسـعار فـي الأردن " مشهور هزلـول بربـور، -1

ة، الأكاديميـة العربيـة للعـوم الماليـة والمصـرفية، ، تخصـص مصـارف، كليـة العلـوم الماليـة والمصـرفيمقدمة ضمن متطلبـات اسـتكمال نيـل شـهادة الماجسـتير
  .37، ص2008الأردن، 

*- SDR )Special Draroing Rights:(  وتعتبر نوعاً ما من الأصول الدولية، تستمد  1969جوان28حقوق السحب الخاصة وضعت في
حقوق السحب الخاصة، وتضم الدولار الأمريكي أعلى وزن  الدول الأعضاء بمد غيرهم من الدول بعملات قابلة للتحويل مقابل تقيمتها من التزاما

  .لكل منهما %12وأخيراً الجنيه الإسترليني والفرنك بنسبة  %15ثم الين الياباني بـ %19يليه المارك الألماني بـ %42بـ

  العيـــــــــــــــــــــــــــــــــوب  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــاالمزايـــ

يــوفر هــذا النظــام إمكانيــة الــتحكم فــي كميــة النقــود لأن  -
الإصــدار النقــدي محــدود باحتياطــات نقديــة وهــذا يمنــع 

 التضخم؛
ـــة الوطنيـــة وقـــدر مـــن  - يعطـــي نـــوع مـــن الثقـــة فـــي العمل

 الذي يعمل على تشجيع التجارة الدولية؛الاستقرار 
يســاهم فــي التقليــل مــن المضــاربة بســبب مســاهمته فــي  -

 التقليص من هوامش تقلبات أسعار الصرف؛
الثبـــات فـــي أســـعار الصـــرف يهيـــئ الأرضـــية المناســـبة  -

  .للاستثمار طويل الأجل

يتطلب نظـام الصـرف الثابـت احتياطـات كبيـرة لتتـدخل بهـا  -
اق الصــرف الأجنبــي لشــراء العملــة الســلطة النقديــة فــي أســو 

 المحلية للمحافظة على قيمتها؛
يحـــــرم الدولـــــة مـــــن إتبـــــاع سياســـــة نقديـــــة مســـــتقلة مناســـــبة  -

لأوضــــــاعها الداخليــــــة باعتبــــــاره يعطــــــي الأولويــــــة للتــــــوازن 
 الخارجي؛

فـــي حالـــة حـــدوث تضـــخم فـــي بلـــد الـــربط يـــؤدي إلـــى نقـــل  -
  .التضخم والصدمات الخارجية للاقتصاد المحلي
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  نظام الصرف المرن: الفرع الثاني
؛ أي تـــرك ســـعر العملـــة يتحـــدد فـــي الســـوق وفقـــاً لقـــوى طلـــق علـــى هـــذا النظـــام نظـــام تعـــويم العمـــلاتيُ 

 العرض والطلب بشكل حر وكأي سلعة أخرى، وعليه لا تكون العملة محددة أو معرفة بعملة دوليـة أو بمعيـار
  .دولي كالذهب

كما أن البنك المركزي في ظل هذا النظام لا يتحمل عبء معالجة الخلل فـي ميـزان المـدفوعات، فهـو 
غير مجبر على التدخل في سوق الصرف لتخفيض أو رفع قيمة العملة الوطنية إلا في حالات استثنائية للحد 

 1.من التقلبات الحادة

 أنواع نظام الصرف المرن - 1
يتميز هذا النظـام بعـدم تـدخل السـلطة  النقديـة فـي سـوق الصـرف حيـث يتـرك ): نظيفال(التعويم الحر �

يتحقــق التــوازن فــي ظــل الصــرف المـــرن المجــال لتفاعــل العــرض والطلــب لتحديــد ســعر الصـــرف، حيــث 
، وتخضــــع هــــذه التقلبــــات لتــــأثير توقعــــات وحاجيــــات بتســــاوي الكميــــة المعروضــــة مــــع الكميــــة المطلوبــــة 

  2.ق، وكذا المؤشرات الاقتصادية والنقدية للبلدالمتعاملين في السو 
بتقلـب سـعر الصـرف وفـق العـرض والطلـب،  وهو الـذي يسـمح: )التعويم غير النظيف(التعويم المدار  �

لكـــن الســـلطة النقديـــة تتـــدخل لإدارة ســـعر الصـــرف عنـــد الحاجـــة لتجنـــب التقلبـــات الشـــديدة ومنـــع التـــدهور 
قواعـد نحـو مجـال أو نسـبة معينـة  ها النـوع مـن الأنظمـة لا تحكمـالمفرط للعملة المحلية ، والتدخل في هذ

  3.ولا يحدده وقت أو آلية معينة
بعــض الشــروط التــي يجــب مراعاتهــا عنــد تــدخل  1978ســنة  وضــع صــندوق النقــد الــدولي حيــث

  البنك 
  :4المركزي من أهمها  

 لا تؤدي تدخلات البنك المركزي في سوق الصرف إلى زيادة حدة التقلبات؛ �
ـــى حســـاب دول أ � ـــى أســـعار الصـــرف قصـــد جنـــي الفوائـــد عل لا تهـــدف التـــدخلات للتـــأثير عل

أخــرى، بينمــا يمكنــه التــدخل للتــأثير علــى ســعر العملــة مــن أجــل التــأثير علــى حركــة الصــادرات 
 .والواردات وكذا حركة رؤوس الأموال

 
 

                                                           
 .165، ص2012زيع، عمان، الأردن، ، دار المسيرة للنشر والتو "التمويل الدولي ونظريات التجارة الخارجية"شقيري نوري موسى وآخرون،   -1
 .42جعفري عمار، مرجع سبق ذكره، ص -2
، دار الحامــد للنشــر والتوزيــع، "العمــلات الأجنبيــة والمشــتقات الماليــة بــين النظريــة والتطبيــق: الماليــة الدوليــة" مــاهر كــنج شــكري، مــروان عطــوان،  -3

 .215، ص2004الأردن، 
-1970النمـو الاقتصـادي فـي الجزائـر فـي الفتـرة  ىر انحرافـه عـن مسـتواه التـوازني علـالصـرف الحقيقـي وأثـ سـلوك سـعر" عبد الرزاق بن الـزاوي،  -4

 .13، ص2011-2010، الجزائر، 03أطروحة دكتوراه، تخصص قياس اقتصادي، كلية العلوم الاقتصادية، جامعة الجزائر  ،"2007
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 تقييم نظام الصرف المرن - 2
مزايـاه التـي يحققهـا، نوضـحها فـي الجـدول  لنظام الصـرف المـرن بعـض النقـائص والعيـوب إلـى جانـب

  :التالي

  مزايا وعيوب نظام الصرف المرن :)I -04(جدول رقم 

  .51بربري محمد الأمين، مرجع سبق ذكره، ص :المصدر                                                                         

  أنظمة الصرف الوسيطة: الفرع الثالث

سـنة  " Riehart" و 1998عـام "  Williamson"  أول من اقترح أنظمـة الصـرف الوسـيطة ويليامسـون
الوسيطة،  وهي أنظمة تقع بين أنظمة الصرف الثابتة وأنظمة الصرف المرنة، سميت بأنظمة الصرف 2000

فهي تأخذ الاستقرار مـن أنظمـة الصـرف الثابتـة واسـتقلالية السياسـة النقديـة مـن أنظمـة الصـرف المرنـة، والتـي 
اعتبــرت بمثابـــة أنظمــة صـــرف تعطــي فرصـــاً معتبــرة لاقتصـــاد أي دولــة لمواجهـــة الصــدمات الخارجيـــة وتضـــم 

أعضائه بأنهم يتبعون نُظماً تقع في عناصر ثابتة وأخرى مرنة ويصنف صندوق النقد الدولي أكثر من نصف 
مكان ما بين نظام الصرف المرن ونظام الصرف الثابت ومحـاولات الاقتصـاديين لتصـنيف الـنظم التـي تتبعهـا 

  2008.1الدول فعلاً مثل تصنيفات فرانكل سنة 
  : 2أشكال كما يلي ةتأخذ أنظمة الصرف الوسيطة ثلاث

نـوك المركزيـة وتتفـق علـى أسـعار صـرف ثنائيـة لعملائهـا تجتمع مجموعة من الب: الأنظمة التعاونية - 1
  .ويتم اللجوء إلى السياسة النقدية المحلية لإجراء التعديلات المناسبة على سعر الصرف

                                                           
، 2009، واشنطن، سبتمبر 03، ع46، مجلة التمويل والتنمية، صندوق النقد الدولي، م"المستحث والمتقادم في النقد العالمي" جيفري فرانكل،  -1

 .10ص
 .46جعفري عمار، مرجع سبق ذكره، ص  -2

  العيـــــــــــــــــــــــــــــــــوب  المزايـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــا

يسـهٌل تطبيـق نظـام الصـرف المـرن لأن تنظيمـه آلــي  - 
فــــي تحديــــد ســــعر صــــرف العمــــلات وتحقيــــق تعــــادل 

تحدد بظـروف اقتصـادية حقيقي لسعر الصرف فهو ي
 محركة للسوق؛

هـــــذا النظـــــام لـــــه القـــــدرة علـــــى التكيـــــف الســـــريع مـــــع  - 
 الصدمات الداخلية والخارجية؛

ــدائم لميــزان المــدفوعات مــن خــلال  -  يضــمن التــوازن ال
التقلبات المتواصـلة لأسـعار الصـرف ويعطـي الحريـة 
المطلقــــة والاســـــتقلالية فـــــي إتبــــاع أي سياســـــة نقديـــــة 

  ة دون قيد خارجي؛داخلية يراها مناسب

التقلبـــات فـــي قيمــــة العملـــة المحليـــة تفقــــد الأعـــوان الاقتصــــاديين  - 
 ثقتهم في العملة الوطنية؛

يزيـــــد ســـــعر الصـــــرف المـــــرن مـــــن المضـــــاربة وهـــــذا عنـــــد توقـــــع  - 

 ؛المضاربين ارتفاع وانخفاض أسعار عملات الدول
إن تذبذب أسعار الصرف يومياً يولد الشك والمخاطرة في نفوس  - 

فيما يخص قيم المبادلات التي تتم مستقبلاً بالرغم  المتعاملين
من أنه يمكن تغطية مخاطر الصرف لكن مع زيادة التكاليف 

  .سوف يلحق الضرر بالتجارة والاستثمار الدوليين
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يُحــدد فيــه ســعر الصــرف بالقيمــة الحاليــة أو المتوقعــة لفــارق التضــخم، أمــا  :ســعر الصــرف الزاحــف - 2
تحدد بالنسبة لعملة واحدة أو سلة من العملات، كما تضـع بالنسبة للقيمة التعادلية للعملة فيمكن أنه 

 .السلطات النقدية مجالاً لتقلب العملة يمكن أن تتحرك فيه انخفاضاً و ارتفاعاً 
يستخدم هذا النظام من أجل الحد من تقلبات سعر الصرف، حيث تتـدخل فيـه  :المناطق المستهدفة - 3

هـا مــن قبـل، علـى أي مــن جـانبي ســعر السـلطات عنـدما يصــل سـعر الصــرف إلـى هـوامش معلــن عن
 :التعادل المركزي ويمكن التمييز بين حالتين

) قـيم مـا بعـد الفاصــلة(يمكـن لسـعر الصــرف أن يتحـرك بحريـة داخـل الهــامش  :الحالـة الأولـى �
إلا أنه في حالة ما إذا وصل هـذا السـعر حـد أعلـى أو أدنـى مـن الهـامش المعلـن تتـدخل السـلطة 

 .إلى داخل الهوامش المعلن عنها من جديد النقدية فوراً لإرجاعه
يســتلزم التــدخل مــن قبــل الســلطة فــي حالــة الهــوامش الداخليــة بحيــث لا يمكــن : الحالــة الثانيــة �

لســعر الصــرف أن يصــل إلــى طرفــي الهــامش مــن جــانبي ســعر التعــادل ومثــال ذلــك نظــام النقــد 
اقترب المعدل ووصـل فإذا  %15و %21الأوروبي الذي يعمل في ظل هامش يتراوح بين حدي 

 .للحد فإن البنك المركزي يواجه اختيارات كما هو الحال بالنسبة لنظام الصرف الثابت

  الترتيبات الحديثة لأنظمة الصرف : الثاني مطلبال

تشـــمل هـــذه الترتيبـــات التصـــنيفات الخاصـــة بصـــندوق النقـــد الـــدولي لأنظمـــة ســـعر الصـــرف الأجنبـــي 
  .ا المطلبوتصنيفات أخرى نوضحها من خلال هذ

  IMF صندوق النقد الدولي ترتيبات :الفرع الأول

تختلف أنظمـة الصـرف بـاختلاف الأنظمـة الماليـة والنقديـة الدوليـة، حيـث يعتمـد صـندوق النقـد الـدولي 
فـي تصــنيف أنظمـة الصــرف علـى مبــدأ التقـدير الــذاتي للسـلطة النقديــة للـدول الأعضــاء وهـو ترتيــب قـائم علــى 

  . ر من طرف البنوك المركزية فيما يخص نظام الصرف الملائم لهاأساس التزام رسمي يصد
صــورة شــاملة حــول تطــور تصــنيفات أنظمــة الصــرف، قامــت المجلــة الســنوية لصــندوق النقــد الــدولي  ولإعطــاء

حســب التصــريحات  2001إلــى غايــة  1950بنشــر تقريــر مــن أجــل تحديــد وتحليــل أنــواع هــذه الأنظمــة مــن 
  :الجدول المواليالرسمية، وهذا ما يبينه 

  

  

  

  



  وسياساته أنظمته الصرف، رسع ماهية                                :                               الأول الفصل
 

 
26 

 IMFتطور تصنيف أنظمة الصرف حسب التصريحات الرسمية لصندوق النقد الدولي :)I -05(جدول رقم 

بيانات دراسة قياسية باستخدام -تأثير أنظمة سعر الصرف على النمو الاقتصادي في الدول النامية" بدراوي شهيناز، : المصدر 
، أطروحة دكتوراه، تخصص مالية، علوم اقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية، التجارية "2012-1980دولة نامية  18بانل لعينة من 

  .107، ص2015-2014وعلوم التسيير، جامعة أبي بكر بلقايد، تلمسان، الجزائر، 

  معاصرة لأنظمة سعر الصرف أخرى ترتيبات : الثانيالفرع 
الترتيبات الفعلية لصندوق النقد الدولي والتي سجلت تحسناً مقارنة بالتصنيف الذي سبقها،  بالرغم من

غيــر أن اســتعمالها بقــي ذا قصــور كبيــر وهــو مــا دفــع إلــى ظهــور ترتيبــات معاصــرة جديــدة تعتبــر أكثــر واقعيــة 
  :وشمولية من حيث النوعية والكمية، حصرها الاقتصاديون في الترتيبات التالية

 1997وزملائه  Ghoshترتيبات - 1

فـــــي دراســـــة مهمــــة لأداء الاقتصـــــاد الكلـــــي لأنظمـــــة الصـــــرف  1997وزملائـــــه ســـــنة  Ghoshقــــام     
باستعمال ترتيب جديد يقوم على التصريحات الرسمية وملاحظة سلوك سعر الصرف من خلال دراسة قياسـية 

  ترتيبــــــــــــات الصـــــــرف المتبعـة  الفتـــــــــــــــــــــرة

 قيمة ثابتة لسعر الصرف حسب آلية بريتن وودز -  1950-1973
  ي أغلب المعاملاتسعر صرف فعلي غير ثابت مطبق ف -

الـــدولار، الجنيـــه الإســـترليني، الفرنـــك ( ســـعر صـــرف يحـــافظ علـــى هـــوامش تقلـــب ضـــيقة بالنســـبة لــــ  -  1974
 )الفرنسي، مجموعة من العملات ومتوسط سعر الصرف لأهم المتعاملين التجاريين

  .سعر الصرف لم يحافظ على هوامش تقلب ضيقة -
الدولار، الجنيـه الإسـترليني، الفرنـك الفرنسـي، (  ة بالنسبة لـسعر الصرف يحافظ على هوامش ضيق -  1975-1978

 -)الاســكودو البرتغــالي، عملــة جنــوب افريقيــا، البيســتا الاســباني مجموعــة مــن العمــلات والمؤشــرات
  .سعر الصرف لا يتقلب في هوامش ضيقة

ليني، الفرنـك الفرنسـي، الدولار، الجنيـه الإسـتر (  سعر الصرف يحافظ على هوامش ضيقة بالنسبة لـ -  1979-1982
الاســــكودو البرتغــــالي، الــــدولار الأســــترالي، عملــــة جنــــوب افريقيــــا، البيســــتا الاســــباني مجموعــــة مــــن 

  .سعر الصرف لا يتقلب في هوامش ضيقة -)العملات أو المؤشرات

  .أو عملات أخرى-الفرنك الفرنسي-الجنيه الإسترليني –الربط بالدولار -  1983-1996
  بة لعملة واحدة أو مجموعة من العملاتمرونة محدودة بالنس -
  .مرونة معدلة بالنسبة لبعض المؤشرات الاقتصادية وعملات أخرى تنتهج التعويم المدار -
  .تعويم مستقل -

 الربط بالنسبة لعملة واحدة، سلة من العملات -  1997-1998
  تعويم مستقل-تعويم موجه-مرونة محدودة -

الأنظمــة الثابتــة مــع -الأنظمــة الثابتــة التقليديــة-مجلــس العملــة -الأنظمــة بــدون عملــة رســمية خاصــة -  1999-2001
  .أنظمة مرنة حرة-أنظمة مرنة مدارة-أنظمة المجال الزاحف-الأنظمة الثابتة الزاحفة -مجال أفقي 
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أنظمـــة الصـــرف  دولـــة خرجـــت عـــن 25أن  ، بحيـــث توصـــل إلـــى1996-1960للفتـــرة  دولـــة 140لمؤشـــرات 
 :1الوسيطة، وحسب نظرهم تصنف أنظمة سعر الصرف من خلال ما يبينه الجدول التالي

�ف اI -06(:  012 34(56(جدول رقم ��-*4=ت أ:789 ا�- Ghoshوزملائه  

  .108بدراوي شهيناز، مرجع سبق ذكره، ص: درالمص                                                            

 )Lys 1999)Levy-Yeyati et Sturzeneggerترتيبات أنظمة الصرف وفق  - 2
تجاهلــــت بشــــكل عــــام Lysعلــــى عكــــس المقارنــــة المســــتعملة مــــن طــــرف جــــوش وزملائــــه فــــان تصــــنيفات      

قاعـــدة واحـــدة مـــن تصـــنيفات صـــندوق النقـــد الـــدولي، بحيـــث حـــاول المؤلفـــان تعمـــيم تصـــنيف بـــديل مـــن خـــلال 
دولـة  184التحليلات الإحصائية لسلوك أسعار الصـرف وتقلبـات احتيـاطي الصـرف الـدولي لعينـة تتكـون مـن 

  .2000 – 1974للفترة الممتدة ما بين 
�ف I-07(:  012(جدول رقم ��-*4=ت أ:789 ا�-Lys   

تقلبــــــات ســــــعر الصــــــرف   نوع النظام المطبق
  الاسمي

تقلبــــــات تغيــــــرات ســــــعر 
  سميالصرف الا

  تقلبات احتياطي الصرف

  ضعيف  مرتفع  مرتفع  نظام مرن
  مرتفع  مرتفع  مرتفع  نظام مرن مدار

  مرتفع  ضعيف  مرتفع  )الزاحف(الربط المرن المتحرك
  مرتفع  ضعيف  ضعيف  نظام ثابت
  ضعيف  ضعيف  صعيف  غير محدد

  .60مد أمين، مرجع سبق ذكره، صبربري مح :المصدر                                                        

 )Bulbula et Otker- Robe )2002ترتيبات أنظمة الصرف الأجنبي حسب  - 3

قام أصحاب هذا الترتيب بمتابعة تحليـل سـلة الإحصـائيات لسـعر الصـرف والاحتيـاطي لمجموعـة مـن 
لكـن المـدة لكـل الـدول الأعضـاء فـي الصـندوق ، IMFفـي ترتيبـات  Factoالمعطيات ذات نوعيـة مثـل مـا فعـل 

فئة يمكن حصرها في ثلاث نظم  13وكشف التحليل عن  2001إلى ديسمبر 1990محدودة نسبياً من جانفي
  :من خلال الجدول التالي

  
 

                                                           
 .�60ر�ري ���د أ��ن، �ر�� ��ق ذ�ره، ص - 1

  نظم الصرف المرنة  نظم الصرف الوسيطة  نظم الصرف الثابتة

  عملة واحدة إلىالربط  -
  الربط لسلة من العملات -
  بط لسلة من العملات المعلن عنهاالر  -
  الربط لسلة من العملات غير المعلن عنها -

  الأنظمة التعاونية -
  تعويم غير مدرج -
  التحرك في نطاق محدد مسبقاً -

تعــــويم بــــدون هــــوامش للتقلــــب  -
  محددة مسبقاً 

  .التعويم الحر -
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�ف اI-08(:  012 34(56(جدول رقم ��-*4=ت أ:789 ا�-Bulbula et Otker- Robe )2002(  
  نظم الصرف المرنة  نظم الصرف الوسيطة  نظم الصرف الثابتة

  الدولرة-
  اتحاد نقدي-
  مجالس تثبيت العملة-

  الربط لسلة من العملات-الربط الى عملة واحدة-
مجـــال -ســـعر متحـــرك-مجـــال تقلـــب قيمـــة العملـــة-

  تعويم جد مدار-للتحرك

  تعويم مدار-
  تعويم حر -

  .56ري عمار، مرجع سبق ذكره، صجعف :المصدر                                                                             

  لسياسات الصرف نظريات مفسرة: المطلب الثالث
ارتبطـت النظريـات الخاصـة بأســعار الصـرف بالأنظمـة النقديـة الدوليــة، حيـث اتخـذت مقـاييس مختلفــة 
فــي اتخــاذ المعــايير التــي يــتم وفقهــا اختيــار النظــام النقــدي،وفيما يلــي ســيتم التطــرق إلــى أهــم النظريــات التــي 

  .تعرض إلى أسعار الصرف وعلاقتها بمختلف المؤشراتت

 PPAنظرية تعادل القوة الشرائية : الفرع الأول   

ظهــرت هــذه النظريــة خــلال الحــرب العالميــة الأولــى والفتــرة التــي تليهــا عنــدما أثيــر التســاؤل عــن كيفيــة 
  1.إعادة تحديد سعر التعادل بين عملات الدول التي تخلت عن قاعدة الذهب

ــــي صــــــياغة هــــــذه النظريــــــة إلــــــى محــــــاولات الســــــويدي جوســــــتاف كاســــــل ويرجــــــ  Gusttavع الفضــــــل فــ

Cassel)1886-1945 ( كم ينبغي للدول الأوروبية أن تغيـر فـي أسـعار عملاتهـا  حيث حددوالتي كانت سنة
والتـي تقــوم علــى فكــرة أن  وتوصــل لصــياغة نظريــة تعـادل القــوة الشــرائية 1لمكافحـة التضــخم الســائد بعـد ح ع 

عر التعــادل بــين عملتــين يتحــدد عنــدما تتعــادل القــوة الشــرائية لعملــة كــل دولــة فــي ســوقها الداخليــة مــع قوتهــا ســ
  2.الشرائية في سوق دولة أخرى، وذلك بعد تحويلها لعملة هذه الأخيرة وفقاً لسعر الصرف الذي يحقق التعادل

 فرضيات نظرية تعادل القوة الشرائية - 1

 ين ينبغي أن يعتمد على القوة الشرائية المحلية لهاتين الدولتين؛إن معدل التبادل بين العملت �
تفترض هذه النظرية أن أسعار السلع والخدمات تعدل حسب سعر الصرف في البلـدين الـذين يتـاجران  �

 فيما بينهما يصبح متساوياً؛
يـؤدي تعتمد هذه النظرية على أساس معقول، هو أن سعر الصرف التوازني لعملتين هو السعر الـذي  �

إلى تحويل قدر من العملة المحلية إلى قدر من العملة الأجنبية بحيث يسمح بشراء نفس القدر من السلع 
 3.والخدمات في الدولتين

                                                           
متطلبـات اسـتكمال نيـل شـهادة  ، رسالة مقدمة ضمن"2010-1994تأثير سعر الصرف على المؤشرات الكلية للاقتصاد الفلسطيني " زاهر لخضر، - 1

 .34، ص2012الماجستير، تخصص اقتصاد، كلية الاقتصاد والعلوم الإدارية، جامعة الأزهر، غزة، فلسطين، 
ـــدينار الجزائـــري -سياســـة ســـعر الصـــرف فـــي الجزائـــر: "شـــعيب بونـــوة، خيـــاط رحيمـــة - 2 مجلـــة الأكاديميـــة للدراســـات الاجتماعيـــة  ،"نمذجـــة قياســـية لل

 .124، ص2011، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة تلمسان، الجزائر، 5 ع،والإنسانية
 .128، ص2000الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر،  ،"العلاقات الاقتصادية الدولية" عادل أحمد حشيش،  -3



  وسياساته أنظمته الصرف، رسع ماهية                                :                               الأول الفصل
 

 
29 

 صيغ نظرية تعادل القوة الشرائية - 2
يمكــن التمييــز بــين نــوعين مــن الصــيغ للتعبيــر عــن تعــادل القــوة الشــرائية، هــي تعــادل القــوة الشــرائية 

  .القوة الشرائية النسبيالمطلق وتعادل 
يعبــر الاقتصـــادي جوســتاف كاســل عـــن نظريــة تعــادل القـــوة الشــرائية فــي صـــورتها : الصــيغة المطلقــة �

عنـدما تقبـل أن تــدفع ثمنـاً معينـاً مــن العملـة الأجنبيـة فإنــك تنظـر إلـى هــذه العملـة مــن : المطلقـة  علـى أنهــا
ع والخـدمات فـي دولـة هـذه العملـة ومـن ناحيـة أخـرى وجهة نظر القوة الشرائية التي تمثلها بالنسبة إلـى السـل

فإنــك عنــدما تعــرض كميــة معينــة مــن عملتــك فإنــك تعــرض قــوة الشــراء لســلعك وخــدماتك ونتيجــة لهــذا فــان 
تقديرك لعملة أجنبية معبر عنها في شكل وحدات مـن عملتـك يتوقـف علـى القـوة الشـرائية النسـبية لعملتـين، 

 :1عن سعر الصرف رياضياً وفقاً لهذه الصيغة كما يلي ويمكن التعبير هناكل في بلدها، 

              

  :حيث
  .سعر الصرف الذي يحدد عملة أجنبية بالنسبة للعملة المحلية :
  .مستوى الأسعار المحلية :

  .الأسعار الأجنبية :

ة لنظرية القوة الشرائية قانون السعر الواحد الذي يعني أن السـلع المتجانسـة أو تعتمد الصيغة المطلق
المتطابقة يجب أن تكون أسعارها متسـاوية فـي كـل الـدول التـي بينهـا مبـادلات تجاريـة عنـد التعبيـر عـن هـذه 

  2.السلع بنفس العملة 
طلقـة تنصـرف إلـى تعريـف سـعر إذا كانت نظرية تعادل القوة الشرائية في صيغتها الم: الصيغة النسبية �

الصــرف التــوازني الــذي يميــل إلــى أن يحقــق التعــادل بــين عملتــين فــي ظــل نظــام حريــة الصــرف وفــي أيــة 
 ،التغيرات التي تحـدث لسـعر صـرف التـوازن مـن وقـت إلـى آخـرإلى لحظة، ففي صورتها النسبية تنصرف 

ســعر الصــرف مــع معــدل التغيــر فــي فحســب النظريــة، يتحقــق ســعر التــوازن لمــا يتســاوى معــدل التغيــر فــي 
المحلـي فـإن سـعر الصـرف سـيتحرك حتـى  وإذا وجـدت معـدلات مختلفـة مـن التضـخم ،النسبة بـين الأسـعار

  .عدلاتتتساوى الفروق بين هذه الم
  :وتتوقف صياغة معدل الصرف التوازني وفق هذه الصيغة على ما يلي

 حرية انتقال المعلومات؛ �
 تحد من تكافؤ الأسعار معبراً عنها بالعملتين؛ إزالة الحواجز التجارية التي �

                                                           
ونـيس فـرح عبـد العـالي، دار المـريخ للنشـر والتوزيـع، الريـاض،  ، ترجمـة محمـود حسـني ،"النقود والتمويل الـدولي" بول هالوود، رونالد ماكدونالـد، سي  -1

 .211، ص2007المملكة العربية السعودية، 
 .36زاهر لخضر، مرجع سبق ذكره، ص  -2
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 .وجود تدفقات رأس المال �
  :1يمكن صياغة معدل الصرف التوازني كما يليو   

  و   

  

 :حيث
  الصرف الذي يحدد عملة أجنبية بالنسبة للعملة المحلية 

  ).محلياً وعالمياً (ة المقارنة المستوى العام للأسعار في سن: 

  ).محلياً وعالمياً (ستوى العام للأسعار في سنة الأساس لما:،

  = نسبة تغير سعر الصرف  :

داخلي لا يتبعـه ارتفـاع فـي مسـتوى الأسـعار الـ أي أننستخلص من هذه النظرية فـي صـيغتها النسـبية 
  .الأسعار الدولي، سينعكس على قيمة العملة الخارجية، بنفس مقدار ارتفاع الأسعار ع في مستوىارتفا

 

 ل القوة الشرائيةالانتقادات الموجهة لنظرية تعاد - 3

زيــادة علــى الصــعوبات التــي تقــف أمــام التحديــد الــدقيق للقــوة الشــرائية الداخليــة لأيــة عملــة عــن طريــق  �
نـة القـوة الشـرائية لأكثـر مـن عملتـين غايـة فـي التعقيـد لأن نظريـة تعـادل الأرقام القياسية، يصبح أمر مقار 

 ؛القوة الشرائية تعتمد أساسا على هذه المقارنة
لابــد مــن اســتخدام رقــم قياســي يتصــف بالاتســاع أي يشــمل الســلع القابلــة للاتجــار والســلع غيــر قابلــة  �

 النظرية؛ هللاتجار وهذا ما تجاهلت
، فهي تعتبر أن كافة التغيـرات يرات أسعار الصرف في الأجل القصيرعجزها عن إعطاء توقعات لتغ �

 .الصرف تحدث في الأجل الطويل أسعارفي 
تتجاهل نفقات نقـل السـلع وشـحنها مـن دولـة إلـى أخـرى، كمـا تتجاهـل إهمال النظرية لأثر الرقابة كما  �

 2.الوارداتأثر الرسوم الجمركية على سعر الصرف ومالها من تأثير على حجم الصادرات و 
 

  

  
                                                           

خصـص ت الماجسـتيرمقدمة ضمن متطلبات اسـتكمال نيـل شـهادة  ، رسالة"دراسة حالة الجزائر-التحرير التجاري وسعر الصرف الحقيقي" باريك مراد،  -1
 .22-21:ص ،2014-2013جامعة ابي بكر بلقايد، تلمسان، الجزائر،  ،اقتصاد قياسي مالي وبنكي، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية

 .24بربري محمد أمين، مرجع سبق ذكره، ص - 2
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  نظرية تعادل معدلات الفائدة: الفرع الثاني
تسعى هذه النظرية إلى الربط بين النظام النقدي لبلد وسوق النقد فيه، وما تحاول هذه النظرية إظهاره 
هو وجود علاقة بين الفروق في سعر الفائدة بين بلدين والعلاوة أو الخصم بسعر الصرف الآجـل بـين عملتـي 

ن، حيـث أن أي فـارق فـي المـردود لاسـتثمارات تتميـز بـنفس درجـة المخـاطرة وفـي مركـزين مـاليين، هذين البلـدي
  1.سينتج عنه تحركات لرؤوس الأموال، وبالمثل تغيرات في سعر الصرف

حيـث وضـح فكـرة تعـادل معـدلات   1923يعود أصل هذه النظرية للاقتصادي جون مينارد كينز سـنة
وال القصــيرة الأجــل بــين المراكــز الماليــة إلــى الحــد مــن الفــوارق الموجــودة بــين الفائــدة، بــأن حركــات رؤوس الأمــ

أسعار الصرف العاجلة والآجلة، وينتج عـن تعريـف علاقـات تعـادل معـدلات الفائـدة وجـود عمليـات تحكـيم فـي 
  2.أسواق الأصول يقوم بها المتعاملون في هذه الأسواق

كــون ســوق الصــرف فــي حالــة تــوازن إلا إذا نــتج عــن توظيـــف والفكــرة العامــة للنظريــة هــي أنــه لا يمكــن أن ي
تـنخفض قيمـة عملـة بلـد معـين مقابـل : " مختلف العملات الدولية نفس معدل المردودية، فالقاعـدة العامـة تقـول

  3.عملة بلد آخر إذا كان معدل الفائدة في البلد الثاني أكبر من نظيره في البلد الأول والعكس صحيح

 ل معدلات الفائدةفرضيات نظرية تعاد - 1

  :4من أهم الفروض التي ترتكز عليها هذه النظرية ما يلي

 الأصول المعنية المحلية والأجنبية متماثلة من حيث درجة المخاطرة وتاريخ الاستحقاق؛ �
 غياب تكاليف المعاملات؛ �
 .الحركة التامة لرؤوس الأموال �

 صيغ نظرية تعادل معدلات الفائدة - 2
فكرة وجود علاقة بين فروق معدلات  تقوم هذه النظرية على: دة المغطاةنظرية تعادل معدلات الفائ �

الفائدة وتحديد سعر الصرف الآجل مع انعدام وجود مخاطرة إثر توظيف أي مبلغ مالي، حيث عند 
امتلاك موجودات الأصول المالية من طرف المستثمرين وذلك بالعملة الأجنبية يتعرضون لمخاطر تغير 

التحكيم  يرجعون إلى أسواق الصرف من أجل تغطية هذا الخطر حيث تؤدي عملياتسعر الصرف وبهذا 

                                                           
، مجلـة العلـوم الاقتصـادية والإداريـة، "ن الخليجـيتعادل أسعار الفائدة بين الدول الصناعية الكبرى ودول مجلس التعـاو" نورة عبد الرحمان اليوسف،  - 1
 .07، ص2004، جامعة الملك سعود، السعودية، ماي 20، م1ع
 .52بلحرش عائشة، مرجع سبق ذكره، ص  - 2
 .52، ص2000، الجزائر، "، دار هومة للطباعة والنشر والتوزيع"العلاقات الاقتصادية الدولية والتنمية" جمال الدين لعويسات،  - 3
، رسـالة مقدمـة ضـمن متطلبـات "دراسة قياسية لنظرية تعـادل القـوة الشـرائية والنمـوذج النقـدي فـي الجزائـر: محددات سعر الصرف" صحراوي سعيد،  -4

وم التجاريــة، لـاسـتكمال نيـل شــهادة الماجسـتير، تخصــص ماليـة دوليــة، التسـيير الــدولي للمؤسسـات، مدرسـة الــدكتوراه، كليـة العلــوم الاقتصـادية والتســيير والع
 .73، ص2010-2009بكر بلقايد، تلمسان، الجزائر،  أبيجامعة 
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                                :1 لذي يحسب وفق المعادلة التاليةعرف بتعادل معدلات الفائدة المغطاة، اهذه إلى تحديد توازن يُ 

                                 = 

  :ثحي
  معدل الصرف العاجل؛: 
  معدل الصرف الآجل؛: 
  معدل الفائدة المحلي؛: 
  .معدل الفائدة الأجنبي: 

  
إن مصطلح غير المغطـاة يسـتعمل لتبيـين أن المتعـاملين فـي سـوق  :نظرية معدلات الفائدة غير المغطاة �

فهـي تضـم عمليـات المضـاربة القائمـة بـين ن بعملية التغطية ضد خطـر الصـرف، الصرف الأجنبي لا يقومو 
 .مختلف المستثمرين، كما تظهر وجود علاقة بين فروقات معدلات الفائدة وتوقعات أسعار الصرف

ـــدين اتجـــاه خطـــر الصـــرف، إذ بالنســـبة لهـــم لا نفالمتعـــاملين الاقتصـــاديي خـــتلاف فـــي قـــبض ا محاي
بـدون  ،ح غير مؤكد، حيث يبنون قراراتهم علـى أسـاس المـردود المتوسـط المـأمولمكسب مستقبلي أكيد أو رب

حيــث تــتم إدارة القلــق أو الاهتمــام بتثبيــت المــردود حــول هــذا المتوســط الــذي يتــرجم الخطــر الــذي ســيتكبدونه، 
  .عملية اختبارهم للأصول عن طريق التنبؤات التي يقومون بها بخصوص سعر الصرف

  

 ادل معدلات الفائدةانتقادات نظرية تع - 3

تشكل عمليات مراقبة الصرف عائق أمان نظرية تعادل معدلات الفائدة حيـث تعتبـر بمثابـة حصـر  �
 مباشرة أو غير مباشرة لحركة رؤوس الأموال؛

وإن (حركة رؤوس الأمـوال فقـط بمعـدلات الفائـدة، حيـث لا تشـكل هـذه الأخيـرة إلا عـاملاً  طلا ترتب �
وك المحكمين، فالسيولة تعتبر كعامل مـؤثر فـي إسـتراتيجية المحكمـين، إذ مفسراً لسل) كانت هي الأهم

يمكــن ألا يــدفع فــارق معــدل الفائــدة إلــى القيــام بعمليــة التحكــيم إذا لــم يــوفر ســوق الصــرف وكــذا ســوق 
 2.الودائع قدر كافي من السيولة

 

                                                           
مقدمة ضمن متطلبات استكمال نيل ، رسالة "تغيرات سعر صرف اليورو والدولار وأثرها على المبادلات التجارية الخارجية الجزائرية" بغداد زيان،  - 1

-2012كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير والعلوم التجارية، جامعة وهران، الجزائر،   ، تخصص مالية دولية، مدرسة الدكتوراه، شهادة الماجستير
 .41، ص2013

 .)81ص، 78ص( صحراوي سعيد، مرجع سبق ذكره،  -2
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رى على غرار هناك بعض النظريات الأخرى التي حاولت تفسير اختلاف سعر الصرف من دولة لأخ
باقي النظريات السابقة ومن بين هذه النظريات، النظرية الكمية للنقود، نظرية الأرصدة، نظرية كفـاءة السـوق، 

  .نظرية الإنتاجية

  الإنتاجيةالنظرية الكمية للنقود ونظرية : ثالثالفرع ال
 النظرية الكمية للنقود - 1

ايــرفنج "المتعامــل بهــا حــديثاً للاقتصــادي يعــود الفضــل فــي بــروز النظريــة الكميــة للنقــود فــي صــيغتها 
  .إذ أعطاها صيغتها الحديثة بإدخال النقود المصرفية وسرعة دورانها في معادلة المبادلة" فيشر

ويــتم اشــتقاق هــذه المعادلــة بكتابــة القيمــة " معادلــة التبــادل" حيــث أســس فيشــر إطــارا محاســبياً ســماه  
  : 1فتين هماالكلي بطريقتين مختل Eالإجمالية للإنفاق 

 =                                     :  لوحدة النقود Eوقيمة الإنفاق  Mكناتج لكمية النقود �

 
 = E      :                                      T وقيمة الإنفاق  Pكناتج للرقم القياسي للسعر �

  
MV = PT …………….. (1) �� ���:                     ��ق ���ن *��(' �)�د$' ا$%��دل ��$%�$# و�"�ءاً   

  :حيث

V : سرعة دوران النقود  وهي ثابتة ومستقلة  
T :هو حجم المعاملات وهو ثابت في الأمد القصير  

وقد عُدت معادلة التبادل متطابقة صحيحة تماماً فهي تظهر التساوي بين الجانب العيني فـي اقتصـاد 
  .قدي له خلال فترة ماما والجانب الن

P = 
T

MV
……………….   )2(           :ومن خلال المعادلة السابقة يمكن استنباط مستوى السعر كالتالي

يظهر أن مستوى السعر يعتمد على كمية النقـود، وأن التغيـر فـي السـعر يكـون ) 2(من المعادلة رقم  
  .V ،Tتضاعفت كمية النقود، مع ثبات كل من  إذاسعر يتضاعف بمقدار التغير في كمية النقود، أي أن ال

  :2ويمكن التعبير عن النظرية من خلال الشكل الموالي
  

                                                           
ــة الاقتصــاد الجزائــري -السياســة النقديــة ومــدى فعاليتهــا فــي إدارة الطلــب الكلــي" بــن عبــد الفتــاح دحمــان،  -1 دكتــوراه دولــة فــي ، أطروحــة "دراســة حال

 .60-59:، ص ص2004الاقتصاد، تخصص نقود ومالية، قسم علوم التسيير، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر، أفريل 
 .79، ص1993، دار الفكر، الجزائر، "سياسات نقدية -نظريات -نظم -الاقتصاد النقدي" ضياء مجيد الموسوي، - 2
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  علاقة مستوى الأسعار بكمية النقود: )I -02(شكل رقم 

                                                     

  .على المعادلة أعلاه من إعداد الطالبة بناءا :المصدر                                          

فإذا زادت كمية النقود المعروضة مع زيادة سرعة تداولها، انعكست هذه الزيادة علـى أسـعار صـرف   
العملة من خلال ارتفاع المستوى العام لأسعار السلع والخدمات، الارتفاع الذي يظهر على مستوى الصادرات 

وبالتـــالي، . ذي يجعلهـــا ضـــعيفة مـــن حيـــث درجـــة المنافســـة فـــي الأســـواق الخارجيـــةوارتفـــاع تكاليفهـــا، الأمـــر الـــ
وخارجيـــا، بحيــث يـــؤول الأمـــر كلـــه إلـــى ارتفــاع الطلـــب علـــى الســـلع والخـــدمات  انخفــاض الطلـــب عليهـــا محليـــا

، ويحـدث الخارجية وهو ما يعني ارتفـاع الطلـب علـى العملـة الأجنبيـة ومنـه تـدني سـعر صـرف العملـة المحليـة
  .س إذا ما انخفضت كمية النقودالعك

 الإنتاجيةنظرية  - 2

يـــرى أصـــحاب هـــذه النظريـــة أن القيمـــة الخارجيـــة للعملـــة تتحـــدد علـــى أســـاس كفـــاءة ومقـــدرة جهازهـــا  
، فمــن أجــل تحقيــق التــوازن الاقتصــادي والاســتقرار النقــدي للدولــة يجــب أن يســير ســعر الصــرف فــي الإنتــاجي

الأثر البالغ في تحديـد سـعر  الإنتاجيلة باعتبار أن لحجم وكفاءة الجهاز لهذه الدو  الإنتاجيةنفس اتجاه القوى 
  .صرف العملة المحلية

القطاعـات المختلفـة للاقتصـاد الـوطني، تـزداد حركـة رؤوس الأمـوال الأجنبيـة إلـى  إنتاجيـةفكلما زادت 
عر صــرف العملـــة، الــداخل قصــد الاســتثمار ومنــه الطلــب علــى العملــة المحليــة يرتفــع وبالتــالي تحســناً فــي ســ

، بحيـــث يـــؤدي ذلـــك إلـــى خـــروج رؤوس الأمـــوال الإنتاجيـــةويحـــدث العكـــس تمامـــاً فـــي حالـــة انخفـــاض مســـتوى 
وبالتــالي انخفــاض القــوة التنافســية للدولــة ومنــه انخفــاض الطلــب علــى العملــة  الإنتــاجالأجنبيــة وارتفــاع تكــاليف 

  1.المحلية مما يؤدي إلى انخفاض قيمتها

  

                                                           
 .50، مرجع سبق ذكره، صبربري محمد امين -1
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  رية الأرصدة وكفاءة السوقنظ: الفرع الرابع

 نظرية الأرصدة  - 1

قصـــد بالأرصـــدة أرصـــدة ميـــزان المـــدفوعات لـــذا تســـمى أيضـــاً نظريـــة ميـــزان المـــدفوعات أو نظريـــة يُ 
طــرف الإيــرادات يمثــل فــي أغلبــه طلبــاً علــى العملــة الوطنيــة بالأجنبيــة فــي حــين يمثــل (العــرض والطلــب حيــث 

  ).طنية وطلباً على العملة الأجنبيةجانب المدفوعات في أغلبه عرضاً للعملة الو 
للعملـة تتحـدد علـى أسـاس  كـرة الأساسـية لنظريـة الأرصـدة علـى اعتبـار أن القيمـة الخارجيـةفتقوم ال

فـإن ذلـك يعنـي  فإذا حقق ميزان المدفوعات لدولة ما فائضـاً  ،ما يطرأ على أرصدة ميزان المدفوعات من تغيير
قيمتهـا الخارجيـة ويحـدث العكـس عنـد حـدوث عجـز  ارتفـاعا يقود إلى الوطنية وهو م زيادة الطلب على العملة

قيمتهـــا  انخفـــاضفـــي ميـــزان المـــدفوعات والـــذي يـــدل علـــى زيـــادة العـــرض مـــن العملـــة الوطنيـــة بمـــا يقـــود إلـــى 
علـى صـحة هـذه النظريـة، وذلـك  كانـت مؤشـراً  العالمية الأولىالخارجية، ويعتبر بعض الكتاب أن فترة الحرب 

لمارك الألماني آنذاك لم تتأثر، رغم الزيادة الكبيرة في كمية النقـود ومعـدل دورانهـا وارتفـاع مسـتوى لكون قيمة ا
الأسعار، السبب في ذلـك هـو تـوازن الميـزان الحسـابي لألمانيـا بالشـكل الـذي لـم يسـمح لهـا بزيـادة وارداتهـا عـن 

وعات يــؤثر علــى القيمــة الخارجيــة صــادراتها بمعنــى أنــه لــم يكــن هنــاك رصــيد دائــن أو مــدين فــي ميــزان المــدف
  1.للعملة
 نظرية كفاءة السوق - 2

ذلـك السـوق  : "علـى أنـه ءالسـوق الكـففي بداية السـبعينات مفهـوم Eu jéneFama قدم الاقتصادي 
وهـذا يفتـرض أن كـل ، " وبـدون أي تكلفـةكل المعلومات المتاحـة  على درجة السرعة الذي تعكس فيه الأسعار
الحاليــة أو  الاقتصــاديةالوصــول إلــى معلومــات، ســواء تعلــق الأمــر بالمعلومــات  هممكــنالمتعــاملين فــي الســوق ي

  .إلخ...ض ميزان المدفوعات، معدل التضخم الماضية، مثل إعلان عجز أو فائ
تفيـد نظريـة الأسـواق الفعالـة أن ســعر الصـرف الآجـل يعكـس كليــة جميـع المعلومـات حـول توقعــات 

تــي تُخــص بهــا فعاليــة الأســواق أن الســعر الحــالي يتضــمن كليــة جميــع ســعر الصــرف، ومــن بــين التعريفــات ال
المعلومــات المتــوفرة، وفــي حالــة أســواق الصــرف فــإن الفعاليــة تعنــي أن توقعــات المتعــاملين الاقتصــاديين حــول 

  .القيم المستقبلية لسعر الصرف يتضمنها سعر الصرف الآجل
  :يلي يشترط في السوق الكفء ماو 

  ؛دة تجد تأثيرها الآني على أسعار الصرف العاجلة والآجلةكل المعلومات الجدي �
  ؛تكاليف المعاملات ضعيفة �
  .تغيرات أسعار الصرف عشوائية �

                                                           
 .54بلحرش عائشة، مرجع سبق ذكره، ص -1
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إلا أن هناك جدالا قائما اليوم بخصوص ما إذا كانت أسواق الصرف الحالية كفئة نسبيا، وهـذا مـا 
ـــام بعـــدة  ـــى القي ـــاراتأدى إل ـــك، أظهـــر بعضـــها  اعتب ـــارات(لإثبـــات ذل ـــوالي فـــي ) جيـــدي و ديفـــي اختب علـــى الت

م ودراســات كيرنــي ومــاك 1986م كفــاءة الســوق فــي حــين أن الــبعض الآخــر دراســات هانــت 1975-1976
م يؤكــد عــدم كفــاءة ســوق الصــرف نســبيا فــي الوقــت الــذي ســيعقد فيــه الممارســون أن هنــاك عــدم 1989دولانــد 

  1.كفاءة نسبية في أسواق الصرف
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                           
 .124- 122:عبد المجيد قدي، مرجع سبق ذكره، ص ص -1



  وسياساته أنظمته الصرف، رسع ماهية                                :                               الأول الفصل
 

 
37 

  سياسات سعر الصرف: ث الرابعبحالم
النقديـــة والخاصـــة بأســـعار الصـــرف، تـــدعي مـــن خلالهـــا إلـــى أن تكـــون  هنــاك قـــرارات تتخـــذها الســـلطة

التطورات في نظام السوق وسعر الصرف الأجنبي في الحـدود التـي يتطلبهـا تنفيـذ السياسـية النقديـة علـى وجـه 
اسات التي تلجأ إليها هذه السلطات ببلدان العـالم، سليم في نظام السوق، وتعد سياسة الصرف من ضمن السي

لتنفيذ أهداف السياسة الاقتصادية للبلد على وجـه سـليم، وإدارة الاقتصـاد الـوطني ودعـم نمـوه والحـد مـن الخلـل 
  .في توازناته

  وأهدافهامفهوم سياسة الصرف : المطلب الأول

  مفهوم سياسة الصرف: الفرع الأول

لــف الإجــراءات التــي يمكــن للســلطات النقديــة أن تتخــذها فــي ظــل أي تعبــر سياســة الصــرف عــن مخت
 1.نظام تعتمده قصد توجيه عمليتها المحلية، خدمة لاقتصادها وبرامجها التنموية

سياسة الصرف بين يدي الاقتصاديين النقديين تستقل وتميل إلـى عـدم السـعي إلـى أهـداف أخـرى إن  
اســــة اقتصــــادية تظهــــر مــــن يــــوم إلــــى يــــوم آخــــر أهميتهــــا للحصــــول علــــى عملــــة قويــــة، فسياســــة الصــــرف كسي

  2. واستقلاليتها عن السياسة النقدية من خلال تميزها بأهدافها وأدواتها

  أهداف سياسة الصرف: الفرع الثاني

  :تسعى سياسة الصرف إلى تحقيق جملة من الأهداف من أبرزها    
  مقاومة التضخم  - 1

توى التضخم المستورد وتحسـن فـي مسـتوى تنافسـية ن في سعر الصرف إلى انخفاض مسيؤدي التحس
المؤسسات، ففي المدى القصـير يكـون لانخفـاض تكـاليف الاسـتيراد أثـر ايجـابي علـى المسـتوى العـام للأسـعار 
وتتضاعف أرباح المؤسسات بما يمكنها من ترشيد أداة الإنتـاج فـي المـدى المتوسـط، وهكـذا تحقـق المؤسسـات 

إنتاج سلع ذات جودة عالية بما يعني تحسن تنافسية المنـتج المحلـي، وتسـمى هـذه عوائد إنتاجية، وتتمكن من 
وتـم اعتمادهـا كأسـاس للسياسـة المناهضـة للتضـخم التـي  )Vertueux(الظاهرة بالحلقة الفاضلة للعملة المحلية 

  .1983تبنتها فرنسا انطلاقاً من سنة 

  

  
  

  

                                                           
  .131، صأعلاهمرجع العبد المجيد قدي،  - 1

2-Jean Pierre, Economie européen , 2éme édition.Paris-Dalloz, Press de Science, Paris, 2002, P 
305.  
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 الحلقة الفاضلة للعملة القوية: )I -03(شكل رقم 

 

 

 

 

 

                                              

                                             

  استمرار التضخم                                                
  .132مرجع سبق ذكره، ص عبد المجيد قدي،  :المصدر                                                                           

  تخصيص الموارد - 2

يؤدي سعر الصرف الحقيقي الذي يجعل الاقتصاد أكثر تنافسية إلى تحويـل المـوارد إلـى قطـاع السـلع 
بحيــث يصــبح عــدد كبيــر مــن  ، وهــذا مــا يعمــل علــى توســيع قاعــدة الســلع الدوليــة) الموجهــة للتصــدير(الدوليــة 

دد السلع التي يتم استيرادها، ويزيد إنتـاج السـلع التـي كانـت تسـتورد محليـاً السلع قابلاً للتصدير وبالتالي يقل ع
والســلع التـــي يمكـــن تصــديرها، كمـــا يــنعكس أثـــر تغييـــر ســعر الصـــرف الحقيقــي فـــي إعـــادة ) إحــلال الـــواردات(

تخصــيص المــوارد فــي أســواق عوامــل الإنتــاج، إذ يــؤدي انخفاضــها إلــى زيــادة اســتخدام عنصــري العمــل ورأس 
  .في قطاع التصدير وفي الصناعات المنافسة للاستيراد المال

  توزيع الدخل -3

سعر الصرف دوراً هاماً في توزيع الدخل بـين الفئـات أو بـين القطاعـات المحليـة فعنـد ارتفـاع  مارسي 
نتيجة انخفاض سعر الصرف الحقيقي فان ذلك ) موارد أولية، زراعة(القدرة التنافسية لقطاع التصدير التقليدي 

صحاب رؤوس الأمـوال فـي الوقـت الـذي تـنخفض فيـه القـدرة لأيجعله أكثر ربحية ويعود الربح من هذا الوضع 
ارتفـاع سـعر ( الشرائية للعمـال، وعنـد انخفـاض القـدرة التنافسـية الناجمـة عـن انخفـاض سـعر الصـرف الاسـمي 

قــت الــذي تــنخفض فيــه ربحيــة ، فــإن ذلــك يــؤدي إلــى ارتفــاع القــدرة الشــرائية للأجــور فــي الو )الصــرف الحقيقــي
الشـركات العاملـة فـي قطـاع الســلع الدوليـة فيـؤدي ذلـك إلـى تقلــص اسـتثماراتها، وبهـدف تقلـيص الآثـار الســلبية 
الناجمة عن سعر الصرف التنافسي، يلجأ أصحاب القرار أحياناً إلى اعتماد أسـعار صـرف متعـددة مثـل سـعر 

  .الخ...لغذائيةصرف للصادرات التقليدية، سعر صرف للواردات ا

 عملة الصعبةارتفاع الأسعار عند التصدير بال

  )خارج الأسعار(التنافسية الهيكلية 

 المحافظة على حجم الصادرات

 تحسين العملة

 المحافظة على حجم الوردات انخفاض الأسعار عند الاستيراد

 فائض
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  تنمية الصناعات المحلية -4
يمكــن للبنــك المركــزي اعتمــاد سياســة لتخفــيض أســعار الصــرف مــن أجــل تشــجيع الصــناعة الوطنيــة 

  1.لتوجيه قطاع التجارة الخارجية وجلب رؤوس الأموال الأجنبية
وفـي مرحلـة  ،بتخفـيض هـام للعملـة ممـا شـجع الصـادرات 1948فقد قـام البنـك الفـدرالي الألمـاني عـام 

ثانيــة اعتمــد سياســة العملــة القويــة، كمــا اعتمــدت الســلطات النقديــة اليابانيــة سياســة التخفــيض لحمايــة الســوق 
وتحـت ضـغط الولايـات المتحـدة   1999-1970شجيع الصادرات، ومـا بـين المحلي من المنافسة الخارجية وت

فـي التزايــد،  لا أن الفـائض التجــاري اسـتمرتقيــيم سـعر الـين، إ الأمريكيـة غيـرت هـذه الســلطات سياسـتها بإعـادة
  2.نية هي الأفضل في الخارجبايان للين في اعتبار الاستثمارات الوساهم هذا التحس

  أدوات سياسة الصرف: الفرع الثالث

  :تسعى السلطات النقدية إلى استخدم العديد من الأدوات أهمها ،لتحقيق أهداف سياسة الصرف

  إقامة سعر صرف متعدد - 1

هــذا التــدبير إلــى تخفــيض آثــار حــدة التقلبــات فــي الأســواق وتوجيــه السياســة التجاريــة لخدمــة  يهــدف  
بعض الأغراض المحددة، ومن أهم الوسائل المستخدمة هو اعتماد نظام ثاني أو أكثـر لسـعر الصـرف بوجـود 

ساسـية أو واردات غالى فيه ويتعلق بالمعاملات الخاصة بالواردات الضـرورية أو الأسعرين أو أكثر، أحدهما مُ 
القطاعــات المــراد دعمهــا وترقيتهــا، أمــا الســلع المحليــة الموجهــة للتصــدير أو الــواردات غيــر الأساســية فتخضــع 

  .لسعر الصرف العادي
ترجــع فكــرة تعــدد أســعار الصــرف إلــى ألمانيــا، حيــث اضــطرت رغبــة فــي تحقيــق التزاماتهــا الدوليــة بعــد 

وقهم وفقـاً لأسـعار صـرف مختلفـة بحسـب الغـرض الـذي تسـتخدم إلـى أن تسـمح للأجانـب ببيـع حقـ 1932عام 
  3.فيه هذه الحقوق ولذلك وجدت عدة أنواع من المارك الألماني لها أسعار مختلفة

نـه يحسـن أن تقـوم سياسـة نعكس علـى هيكـل الاقتصـاد القـومي فإولما كان لتعدد سعر الصرف آثار ت
لإمكانيـات الإنتاجيــة المتاحـة فـي الاقتصـاد القـومي فــي التعـدد لا علـى أسـاس أهميـة الســلع فحسـب، بـل علـى ا

  4.المدى القصير والمتوسط والطويل
  
  

                                                           
 .132-131: ص مجيد قدي، مرجع سبق ذكره، صبد الع - 1
  .217، ص2001، أبريل 144، مجلة السياسات الدولية، ع"سياسات سعر الصرف في الدول النامية"السعدني نيرمين،  - 2
 .145عادل أحمد حشيش، المرجع أعلاه، ص - 3
  .127لحلو موسى بخاري، مرجع سبق ذكره، ص - 4
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أياً كان الأمر حول تعدد أسعار الصرف فإن ذلك يعتبر مظهراً من مظـاهر التميـز فـي الأثمـان ويلـزم 
الرقابـة علـى  لنجاح هذه السياسة أن يتوافر للدولة نـوع مـن الاحتكـار فـي سـوق الصـرف وهـو مـا يتحقـق بنظـام

  1.الصرف وكذلك أن يمكن الفصل تماماً بين الأسواق المختلفة التي يتم فيها تبادل الصرف بأسعار مختلفة
  سياسة استخدام احتياطات الصرف  - 2

النقدية إلى المحافظـة علـى سـعر صـرف ثابتة أو شبه مدارة تلجأ السلطة في ظل نظام أسعار صرف 
ببيع العملات الصعبة لديها مقابل العملة المحلية وعندما تتحسن العملة تقوم عملتها، فعند انهيار عملتها تقوم 

بشـراء العمــلات الأجنبيـة مقابــل العمـلات المحليــة، وعنـدما تكــون الاحتياطـات غيــر كافيـة يقــوم البنـك المركــزي 
  2.بتخفيض العملة المحلية

  سياسة استخدام سعر الفائدة - 3

لمركـزي باعتمـاد سياسـة سـعر الفائـدة المرتفـع لتعـويض خطـر عندما تكون العملة ضـعيفة يقـوم البنـك ا
  ".فالبنوك المركزية يمكنها باستخدام سياسة سعر الفائدة تحقيق أهداف الصرف "انهيار العملة 

أصــبحت مهمــة مــن أجــل جلــب حركــة رؤوس الأمــوال ، فارتفــاع ســعر الفائــدة يعــود  معــدلات الفائــدةفاســتخدام 
نه يقوم بجذب رؤوس الأمـوال الأجنبيـة ويقلـل مـن خـروج العملـة المحليـة، ممـا حيث أ ،بعدد مهم من التوظيف

  .يؤدي إلى ارتفاع الطلب على العملة المحلية وبالتالي ارتفاع سعر صرفها
فــي النظــام النقــد الأوروبــي عنــدما اعتبــر الفرنــك الفرنســي أضــعف مــن المــارك الألمــاني، عمــد بنــك فرنســا إلــى 

الفائـدة الألمانيــة، وبالتــالي الرفـع مــن ســعر الفائـدة يســمح بتكــوين عملــة  معــدلاتن تحديـد أســعار فائــدة أعلـى مــ
  3.قوية

  نظام الرقابة على الصرف: المطلب الثاني

  الصرف ىمفهوم الرقابة عل: الفرع الأول

النقديـة يرمـي إلـى التـأثير فـي  كل تدخل من جانب السـلطة: " النقديقصد بمراقبة الصرف أو مراقبة   
  ".فسعر الصر 
أزمــة الكســاد الكبيــر  ءحيــث اضــطرت الكثيــر مــن الــدول فــي الفتــرة مــا بــين الحــربين وخاصــة منــذ بــد  

إلــى التــدخل فــي الصــرف عــن طريــق فــرض نظــام رقابــة مباشــرة علــى الصــرف، وقــد بــدأ هــذا  1929-1933

                                                           
، رســالة تــدخل ضــمن متطلبــات نيــل شــهادة "دراســة حالــة الجزائــر -ر ســعر الصــرف علــى تحريــر التجــارة الخارجيــةأثــر تغيــ" رش، يــعطــاء االله بــن ط -1

 .67، ص2011-2010 -الجزائر -الماجستير، تخصص تجارة دولية، معهد العلوم الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير، مركز الجامعي غرداية

  .137-134:ه، ص صعبد المجيد قدي، مرجع سبق ذكر  - 2
  .22جعفري عمار، مرجع سبق ذكره، ص - 3
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العجـز فـي ميـزان  النظام في ألمانيـا وأوروبـا الوسـطى والشـرقية ودول أمريكـا اللاتينيـة، وذلـك مـن أجـل مواجهـة
 1.المدفوعات
الغــرض منهــا منــع المضــاربة ومنــع التصــدير، وبعبــارة  ،يهــدف هــذا النظــام إلــى اخــذ تــدابير اســتثنائية 

ات المالية مع الخارج في إطار توازناتها الخارجية، ومن يأخرى إجراء حكومي موجه إلى تنظيم ومراقبة الاتفاق
مـن العملــة الصــعبة وإدارة الفـائض، كــذلك تعتبــر أداة لتحقيــق جهـة أخــرى، هــو تسـجيل المــدخلات والمخرجــات 

التـوازن بالنسـبة لميـزان المـدفوعات وتـأمين حمايـة العملـة الوطنيـة وقـد جـاء هـذا النظـام قصـد مواجهـة الأزمــات 
  2.النقدية وحماية الاقتصاد الوطني

يق نتـائج ايجابيـة فـي تسعى العديد من الدول من خلال إتباع سياسة الرقابة على الصرف، إلى تحق  
  :التنمية الاقتصادية من بينها ما يلي

تلجأ بعض الـدول إلـى الرقابـة علـى الصـرف الأجنبـي لكـي تحـافظ علـى  :رفع القيمة الخارجية للعملة - 1
قيمــة مرتفعــة لعملتهــا، حيــث تثبــت القيمــة الخارجيــة للعملــة عنــد مســتوى أعلــى مــن الــذي تحــدده قــوى 

علـى بالنسـبة للعمـلات الأجنبيـة الأخـرى، تـدفع هـذه الدولـة مبـالغ أقـل السوق، وعنـدما تصـبح عملتهـا أ
 .للدول الأخرى من عملتها مقابل استيراد السلع أو تسديد ديونها الخارجية

تتبع بعض الدول سياسـة الرقابـة علـى الصـرف للمحافظـة علـى قيمـة : تخفيض قيمة العملة الخارجية - 2
ات والتقليل من الواردات ورفع المستوى العام للأسعار منخفضة لعملتها وذلك من أجل تشجيع الصادر 

 .في هذه الدولة
تســـتخدم الرقابـــة علـــى الصـــرف الأجنبـــي لتحقيـــق الاســـتقرار فـــي أســـعار  : اســـتقرار أســـعار الصـــرف - 3

الصرف التي يؤدي تقلبها إلى ضـرر الصـناعة والتجـارة وذلـك بـدلاً مـن دخـول الحكومـة للسـوق كبـائع 
 .أو مشتري للعملة

حيـث أن تصـدير الـذهب ورؤوس الأمـوال لا يمكـن أن يـتم : مـن هـروب رؤوس الأمـوال للخـارجالحد  - 4
بترخيص من السلطة التي تقوم بالرقابة على الصرف الأجنبي، التي تستطيع منع مثل هـذا النـوع مـن 

 .العمليات ، وبهذا الشكل تحافظ على العملات الأجنبية النادرة
حمايــة الصــناعات المحليــة    : اســتيراد الســلع غيــر الضــروريةحمايــة الصــناعات المحليــة والحــد مــن  - 5

من المنافسة الخارجية، وكذا التشجيع على استيراد السلع الضرورية والحـد مـن اسـتيراد السـلع الكماليـة 
من خلال التحكم في الواردات من السلع المنافسة، والترفيهية من خلال منح تراخيص الاسـتيراد لسـلع 

 .ذا يمكن استخدام العملات الأجنبية بطريقة مفيدةالضرورية فقط، وهك

                                                           
  .121شمعون شمعون، مرجع سبق ذكره، ص - 1
 .219، ص1988لبنان،  - ، الدار الجامعية للطباعة والنشر، بيروت"الاقتصاد الدولي"كامل بكري،  - 2
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وذلـك بتوجيـه رؤوس الأمـوال الأجنبيـة إلـى الميـادين الاسـتثمارية التـي تنسـجم : تسديد الدين الخـارجي - 6
مع اتجاهات السياسـة الاقتصـادية للبلـد، كمـا يسـاهم هـذا فـي تنميـة الاحتيـاطي مـن العمـلات الأجنبيـة 

 1.ديونية الخارجيةالم تخفيف من عبءويساعد في ال
تمكن الرقابة على الصرف الأجنبي من زيـادة دخـل : زيادة تدخل الحكومة وتنمية مركزها الاقتصادي - 7

الحكومــة، مــن خــلال قيــام البنــك المركــزي بالدولــة ببيــع العمــلات الأجنبيــة بمعــدلات أســعار أعلــى مــن 
كمــا أنهــا تســاعد الدولــة فــي معــدلات شــرائها مــن الأســواق الدوليــة ويــذهب هــذا الفــرق إلــى الحكومــة، 

 2.ضمان مركزها الاقتصادي مع الدول الأخرى

  هاأشكال الرقابة على الصرف وأساليب: الفرع الثاني

  أشكال الرقابة - 1

  :يمكن القول أن هناك ثلاثة أشكال للرقابة على الصرف   
بــين إيــرادات تعتمــد علــى التــدخل الإداري المباشــر فــي إحــداث التكــافؤ : الرقابــة الكميــة علــى الصــرف �

الدولــة ومــدفوعاتها وعلــى قــرارات الســلطة النقديــة فــي توزيــع الصــرف علــى طالبيــه، مــن خــلال التــزام 
الأفراد أن يعرضوا للبيع على السلطة النقدية كافـة مـا يحصـلون عليـه مـن عملـة أجنبيـة أو مـن حقـوق 

ري مســـبق، كمـــا بالعملـــة الأجنبيـــة، أو يـــتم إخضـــاع المعـــاملات لضـــرورة الحصـــول علـــى تـــرخيص إدا
 .يمكن للبلد أن يمارس في هذا السياق سياسة التمييز في المعاملات

النقديـة الصـرف الأجنبـي، وهـذا  ار التـي تبيـع أو تشـتري بـه السـلطةوهو تعدد الأسـع: الرقابة السعرية �
على أساس تحديـد سلسـلة مـن أسـعار صـرف العملـة الوطنيـة بالنسـبة لكـل عملـة أجنبيـة حسـب أهميـة 

في الاقتصاد الوطني، وتهدف هذه الرقابة للسيطرة على الطلب على الصرف الأجنبـي عـن  كل سلعة
 .طريق فرض سعر خاص لكل طائفة من طوائف المعاملات الاقتصادية

 لصـرف والتقـدير الإداري بـدور أسـاسيُعترف في ظلهـا لكـل مـن سـعر ا :الرقابة المختلطة أو المركبة �
 .ولد عنها مدفوعاتهافي الرقابة على المعاملات التي تت

  أساليب الرقابة على الصرف - 2

عتبر مراقبة الصرف من مهام البنك المركزي ويسعى من خلال القيام بمراقبة الصرف إلى الإبقاء ت
على سعر الصرف للعملة المحلية مرتفعاً، في المقابل يعمل كذلك على الإبقاء علـى سـعر الصـرف للعملـة 

الوطنيـــة الأمـــر الـــذي يحـــد مـــن صـــادرات البلـــد المعنـــي، بالإضـــافة إلـــى  الأجنبيـــة منخفضـــاً بالقيـــاس للعملـــة

                                                           
 .108- 105: ،  ص ص1973ربية، القاهرة، ، دار النهضة الع"مقدمة في العلاقات الاقتصادية الدولية" محمد زكي شافعي،  - 1
 .142-139:  ، ص ص 1990لبنان،  -، الدار الجامعية، بيروت" مقدمة في الاقتصاد الدولي"أحمد مندور،  - 2
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الإبقـــاء علـــى مســـتوى المعـــاملات الدوليـــة منخفضـــة للحفـــاظ علـــى إيـــرادات العملـــة الصـــعبة، ويعتمـــد البنـــك 
  :1المركزي على وسائل مباشرة وأخرى غير مباشرة يمكن تمييزها في الجدول التالي

  
  على الصرف  المباشرة نظام الرقابة: )I -09(جدول رقم 

ــــــة  وســــــائل الرقاب

  المباشرة

  هي وسائل يستخدمها البنك المركزي وهي تقيد من كميات واستخدامات الصرف الأجنبي

يقصد به قيام الحكومـة بالتـدخل فـي سـوق الصـرف الأجنبـي لتثبيـت سـعر الصـرف عنـد مسـتوى أعلـى أو   التدخل المباشر
ــة المحليــة مقابــل أقــل مــن ســعر الصــرف الســائد فــي ســوق الصــرف  الأجنبــي، وذلــك ببيــع أو شــراء العمل

العملات الأجنبية عند الأسعار المحددة، فعندما تحدد الدولة سـعراً أعلـى لعملتهـا سـيكون الطلـب أقـل مـن 
العــرض، ولــذلك يتــدخل البنــك المركــزي ببيــع العملــة المحليــة مقابــل العمــلات الأجنبيــة علــى أســاس ســعر 

  .أخرى سيقوم البنك المركزي بالعكس في حالة العكسالصرف المحدد، ومن ناحية 
تقييـــــــد الصـــــــرف 

  الأجنبي

طبقاً لهذه الوسيلة يتم تجميع كل العملات الأجنبية المكتسبة في البنك المركزي للدولة، والـذي يقـوم بـدوره 
مـا  بتخصيصها طبقـاً لقواعـد معينـة تحـددها الحكومـة، ومـن أهـم الوسـائل المتبعـة لتقييـد الصـرف الأجنبـي

  :يلي

فبمحدوديـــة الكميـــات مـــن الصـــرف الأجنبـــي المتاحـــة للبنـــك فإنهـــا  :التخفـــيض طبقـــاً للأولويـــات -
تخصص لتمويل الـواردات الضـرورية مثـل الغـذاء، المـواد الخـام وغيرهـا، وتسـتعمل هـذه الوسـيلة 

 في نطاق واسع في العديد من الدول النامية
 أسعار الصرف المتعددة -
الدولة بتقييد المدفوعات على الواردات التي تستحق للدائنين الأجانـب تقوم  :الحسابات المجمدة -

في شكل حسابات مجمدة للبنـك المركـزي، حيـث يقـوم المـدينون بـدفع مـا علـيهم بالعملـة المحليـة 
لصالح الدائنين الأجانب، ولا يسمح للدائنين الأجانب بالسحب مـن هـذه الحسـابات أو التصـرف 

  .فيها إلا بشروط معينة
يــتم الإنفــاق بــين دولتــين علــى فــتح كــل منهمــا حســابات للدولــة الأخــرى بعملتهــا المحليــة ببنكهــا المركــزي،   فاقيات المقاصةات

حيــث يــتم إجــراء تســوية مــدفوعات الصــادرات والــواردات التــي تــتم بينهمــا عــن طريــق المقاصــة، حيــث يــتم 
  .اقيات الثنائيةالاتفاق على أسعار صرف معينة، وتعرف هذه الاتفاقيات باسم الاتف

هــي صــورة مــن صــور الاتفاقيــات الثنائيــة لكنهــا تشــمل إلــى جانــب المعــاملات بالســلع معــاملات الخــدمات   اتفاقيات الدفع
  .الخ...مثل رسوم الشحن، خدمة الديون

 -دراسـة قياسـية -شـرسـعر الصـرف ودوره فـي جلـب الاسـتثمار الأجنبـي المبا"مـراد،  يانيبن من إعداد الطالبة بالاعتماد على : المصدر

والتســيير الــدولي  اهالــدكتور  مدرســةماجســتير، تخصــص ماليــة دوليــة،  تــدخل ضــمن متطلبــات اســتكمال نيــل شــهادة ال، رســالة "حالــة الجزائــر
  .29، ص2012-2011تجارية، جامعة أبي بكر بلقايد، تلمسان، الجزائر، الللمؤسسات، كلية العلوم الاقتصادية والتسيير وعلوم 

  
  

  
                                                           

  .69بربري محمد أمين، مرجع سبق ذكره، ص -1



  وسياساته أنظمته الصرف، رسع ماهية                                :                               الأول الفصل
 

 
44 

�ة :9=م ا��I -10( : 7K=L(رقم  جدولO=48�ا �*Pف��  %$# ا�

وســائل الرقابــة غيــر 

  المباشرة

  وهي تدخل السلطة النقدية بطريقة غير مباشرة للرقابة على الصرف

تشـــمل القيــــود الكميــــة كتقييــــد وحظــــر الــــواردات، ، حصــــص الاســــتيراد وسياســــات الشــــراء التــــي تتبعهــــا   القيود الكمية
يــــة، وتهــــدف هــــذه القيــــود إلــــى الحــــد مــــن الــــواردات للحــــد مــــن عجــــز ميــــزان مؤسســــات التجــــارة الحكوم

  .المدفوعات
  .تسمى بإعانات التصدير تهدف إلى تنشيط التصدير بهدف زيادة القيمة الكلية للصادرات  تقديم إعانات 

علــى تحركــات تــؤثر التغيــرات فــي معــدلات الفائــدة علــى ســعر الصــرف الأجنبــي، عــن طريــق تأثيرهــا   رفع معدلات الفائدة
رؤوس الأمــوال مــن وإلــى الدولــة، فعنــدما يرتفــع ســعر الفائــدة قــد يــزداد معــه تــدفق رؤوس الأمــوال مــن 
الخــارج كمــا يقــل خــروج رؤوس الأمــوال مــن الدولــة إلــى الخــارج، ويترتــب علــى ذلــك زيــادة الطلــب علــى 

  .العملة الوطنية وبالتالي ارتفاع قيمتها
، رسالة "دراسة حالة الجزائر -آثار تقلبات أسعار الصرف على العائدات النفطية"ماد على سمية موري، من إعداد الطالبة بالاعت :المصدر

تدخل ضمن متطلبات استكمال نيل شهادة الماجستير، تخصص مالية دولية، مدرسة الـدكتوراه، كليـة العلـوم الاقتصـادية وعلـوم التسـيير، جامعـة 
  .47، ص2010-2009أبي بكر بلقايد تلمسان، الجزائر، 

  آثار الرقابة على الصرف: الفرع الثالث

 :يمكن أن نذكر منهاللرقابة على الصرف عدة آثار    

تعرقــل تــنقلات رؤوس الأمــوال مــن وإلــى الخــارج ممــا يســبب تخــوف المســتثمرين مــن عــدم إمكانيــة   �
 .تحويل أرباحهم، الشيء الذي يعيق جذب وتمويل الاستثمارات الدولية

ابـة علـى الصـرف أحيانـاً إلـى التضـخم المحلـي والمغـالاة فـي تقيـيم العملـة الوطنيـة تؤدي سياسـة الرق �
 1.مما يساعد على ظهور سوق الصرف الموازية

الرقابـــة تتطلـــب تنظـــيم أجهـــزة إداريـــة علـــى درجـــة كبيـــرة مـــن الفعاليـــة، وإلا أدت إلـــى تعطيـــل اتخـــاذ  �
 2.لحصول على تسهيل في الإجراءاتالقرارات، بالإضافة إلى انتشار الرشوة والمحسوبية من أجل ا

جــل تحصــيل العمــلات الصــعبة وإعــادة توزيعهــا، أالزيــادة فــي الأعبــاء والنفقــات الواجــب دفعهــا مــن  �
وهـذا مـا يقلــل مـن الأثــر الأساسـي فـي الحصــول علـى مــوارد ماليـة، بالإضـافة إلــى أن هـذه السياســة 

دول بينهـــا علـــى أســـاس المعاملـــة يكـــون لهـــا أثـــر عكســـي علـــى حجـــم التجـــارة الدوليـــة إذا تعاملـــت الـــ
 .بالمثل

                                                           
، 1994ديســمبر،  ، صــندوق النقــد الــدولي، واشــنطن،نميــة، مجلــة التمويــل والت" تجربــة الــدول الناميــة -تعــدد أســعار الصــرف" محمــد أحمــد العريــان،  - 1

  .29ص
، رسـالة تـدخل ضـمن متطلبـات اسـتكمال نيـل شـهادة الماجسـتير، قسـم العلـوم " 2006-1963سعر الصرف ومحدداته في الجزائر "سليمان شيباني،  - 2

 .44، ص2009-2008ة وعلوم التسيير، جامعة الجزائر، الجزائر، قتصادية، كلية العلوم الاقتصاديالا
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تحايــل المتعــاملين الاقتصــاديين علــى الرقابــة بالمغــالاة فــي قيمــة الــواردات أو التقليــل مــن الصــادرات  �
مــن أجــل تهريــب الأمــوال، فيقــوم المــورد بفــوترة وارداتــه بــأعلى مــن قيمتهــا الحقيقيــة للحصــول علــى 

الرســمي، وبيعهــا فيمــا بعــد بفائــدة فــي الســوق  عمــلات أجنبيــة إضــافية مــن البنــك المركــزي بالســعر
الموازيــة، وكــذلك بالنســبة للمصــدر الــذي يــنقص مــن قيمــة صــادراته حتــى يــتمكن مــن بيــع العمــلات 

 1.الصعبة غير المصرح بها في السوق الموازي

  سياسة تخفيض قيمة العملة: المطلب الثالث
ذا الإجراء من أجـل تحقيـق أهـداف الصرف حيث يستعمل ه اتتعتبر سياسة التخفيض من أهم سياس

فـرض تخفـيض قيمـة العملـة مـن طـرف صـندوق يُ وطنية محددة تختلـف مـن دولـة لأخـرى، وكثيـراً مـا  اقتصادية
 هيكليـــة،  مـــدفوعاتها مـــن إخـــتلالات مؤقتـــة عارضـــة أو  النقـــد الـــدولي علـــى الـــدول الناميـــة التـــي تعـــاني مـــوازين

  .ختلالاتالإلغرض تسوية هذه 

  مفهوم سياسة التخفيض: الفرع الأول

 مفهوم سياسة التخفيض  - 1
معينــة  نقديــة قيمــة العملــة المحليــة اتجــاه قاعــدةتخفــيض : " بأنهــا تعــرف سياســة التخفــي :01تعريــف

تخفــــيض الأســــعار المحليــــة مقومــــة بــــالعملات  اوبالتــــالي اتجــــاه جميــــع العمــــلات، وبهــــذا المعنــــى يترتــــب عليهــــ
  ."بالعملة الوطنية الأجنبية، وبرفع الأسعار الأجنبية مقومة

يقصـد بتخفـيض قيمـة العملـة تخفـيض المسـتوى الـذهبي الرسـمي المحـدد لوحـدة النقـد فـي  :02فيـتعر 
إطـار نظــام أســعار الصــرف الثابتـة، فالدولــة التــي تعــاني مـن اخــتلال هيكلــي فــي ميزانهـا التجــاري قــد تلجــأ إلــى 

  2.الاختلاللتصحيح اردات وذلك و تخفيض قيمة عملتها لتحفيز الصادرات والحد من ال
فقـدان الثقـة فـي العملـة والاقتصـاد، أمـا مـن  : "كولوجي على أنهسيكما يعرف التخفيض من الجانب ال

  3."الجانب السياسي فهو إحساس بالهزيمة ونوع من الاستسلام
عمليــة ذات طــابع تقنــي محــدد وهــو إجــراء إداري مــن طــرف الســـلطات  وإن تخفــيض قيمــة العملــة هــ

قـانوني لعـدد وحـدات العملـة الأجنبيـة التـي  إنقـاص(في التقليل المعتمد في قيمة العملـة الوطنيـة كمن ي، النقدية
ر تعريف العملة وذلك بتخفيضها بالنسبة لقاعدة الذهب وبالتالي يوبمعنى آخر تغي، ) تمثله وحدة النقد الوطنية

                                                           
، رســالة تــدخل ضــمن متطلبــات اســتكمال نيــل شــهادة الماجســتير ، "سياســة ســعر الصــرف والتــوازن الخــارجي، دراســة حالــة الجزائــر"حنــان لعــروق،  - 1

  .79، ص2005-2004الجزائر، –تخصص بنوك و تأمينات، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة منتوري، قسنطينة 
 .258، ص2007، الدار الجامعة الجديدة، مصر، "الاقتصاد الدولي المعاصر" مود شهاب، مجدي مح - 2
  .119-117: محمود حميدات، مرجع سبق ذكره، ص ص  - 3
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 صرف الأجنبي وهـذا يعنـي رفـع سـعربالنسبة لكل العملات الأجنبية، فتخفيض العملة هو بمثابة زيادة سعر ال
   1.العملة المنخفضة بالنسبة للعملات الأجنبية صرف
  2.قيمة العملةوانخفاض تخفيض  ∗ينبغي في هذه الحالة أن نفرق بين اصطلاحي     
  أسباب سياسة التخفيض - 2

  :يلي لتخفيض قيمة العملة أسباب متنوعة تتجلى أهمها فيما  

أي الارتباط بكتلة نقدية معينة مثل منطقة الـدولار وذلـك لأن أي  :عينةارتباط العملة بمنطقة نقدية م �
المنطقـة النقديـة يـنعكس علـى القـيم الخارجيـة لبقيـة  إطـارتغير في القيمة الخارجية للعملة القياديـة فـي 

ذلــك إلــى انخفــاض العديــد مــن  أدىحيــث  الســابقفــي  الإســترلينيالعمــلات، وهــذا مــا حصــل للجنيــه 
 .لنامية بعدد مرات انخفاض الجنيهعملات الدول ا

إذا كـان ميـزان المـدفوعات يشـكل عـاملاً  :الأجنبيـةالعلاقة الواقعة للعملة الوطنية مع العملات  إيجاد �
ة بــين العملــة الوطنيــة يــخارجيــاً عــن طريــق تخفــيض القيمــة الخارجيــة للعملــة، فــإن إقامــة العلاقــة الواقع

ســتطيع شــراء بضــائع ت لدولــةم بعمليــة التخفــيض، بمعنــى أن اوبقيــة العمــلات تشــكل ســبباً داخليــاً للقيــا
وخدمات البلد الآخـر مسـاوياً لكميـة ونوعيـة البضـائع والخـدمات التـي يمكـن أن يشـتريها فـي بلـده، بعـد 

 3.تحويل عملته المحلية إلى عملة أجنبية
لأسـواق الخارجيـة زيـادة القـدرة التنافسـية للسـلعة الوطنيـة فـي ا :معالجة العجز فـي ميـزان المـدفوعات �

تكاليفهــا وبالتــالي أســعارها المحليــة بالنســبة للأجنبيــة ممــا يــؤدي إلــى زيــادة عوائــد الســلع  انخفــاضنتيجــة 
 الإنتاجطلة، وتوجيه هيكل افي استخدام الموارد الع الإنتاجيةالقابلة للتصدير مما يؤدي إلى زيادة القدرة 

بديلة والسلع غير القابلة للتبادل في القطاع التصـديري من السلع ال الإنتاجسلع التصدير بتحويل موارد ل
تحسين كفـاءات معالجة العجز في الميزان التجاري إضافة إلى والتوسع في الصادرات ، وتكون النتيجة 

 .  4.داخل البلد الأجنبيالاستثمار الوطني وتشجيع الاستثمار 

                                                           
نــان، ، لب45، مجلــة بحــوث اقتصــادية عربيــة، مركــز دراســات الوحــدة العربيــة، ع"لاســتراتيجية الملائمــة للتنميــة الصــناعية فــي الجزائــرا"عبـود زرقــين،  - 1

  .185، ص2009
الـذي تتخـذه الدولـة بنـاءاً علـى سياسـة مرسـومة معتمـدة بقـرار  Dévualutionينبغي في هذه الحالة أن نفرق بـين اصـطلاحي تخفـيض قيمـة العملـة  - ∗

لتفاعــل قــوى  الــذي يحــدث تلقائيــاً نتيجــة Dépréciationمــن الســلطات النقديــة فــي ظــل نظــام ســعر الصــرف الثابــت ومصــطلح انخفــاض قيمــة العملــة 
 .امل وتقويم العملةعالعرض والطلب في سوق الصرف الأجنبي في ظل نظام اقتصادي قائم على حرية الت

    .33، ص2000 مصر، ، دار النهضة العربية، القاهرة،"سعر الصرف وأثره على علاج اختلال ميزان المدفوعات"صفوة عبد السلام عوض االله،  - 2
 .51صذكره، مرجع سبق بغداد زيان،  - 3
، بحـوث اقتصـادية عربيـة، " حالـة الجزائـر-الأثـار الاقتصـادية والاجتماعيـة لسياسـة تخفـيض قيمـة العملـة فـي الـبلاد العربيـة" عبد الحـق بعتـروس،  - 4
  .74، ص1998، مصر، 12ع
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ــي الاقتصــاد القــومي � ــة ف تشــجيع التوســع فــي الصــناعات حيــث ينــتج عــن التخفــيض : معالجــة البطال
جــة زيــادة ينت الاحلالــيالتصــديرية وبالتــالي تحســين مســتوى العمالــة فــي قطــاع التصــدير وكــذا القطــاع 

 .باقي أوجه النشاط الاقتصادي إلىثم ينتقل  الإنتاجيةقدرتها 
 تلجـأ معظـم الـدول الناميـة :تضـخمية لانتهـاج سياسـة نقديـةي أولـ إجراءيعتبر سعر الصرف بمثابة  �

خاصــة إلــى التخفــيض مــن أجــل القضــاء علــى معــدلات التضــخم الــداخلي المرتفعــة مقارنــة بالتضــخم 
الداخليــة، وعــدم كفايــة  الأســعاروكــذا  الإنتــاجلزيــادة الكبيــرة فــي تكلفــة ل الخــارجي، وهــذا الارتفــاع نتيجــةً 

لى إضعاف القدرة لتمويل المشاريع التنموية، فتلجأ إلى التمويل التضخمي، مما يؤدي إ ةعائدات الدول
 1.العالمية الأسواقفي  االتنافسية لمنتجاته

  شروط نجاح سياسة التخفيض: الفرع الثاني

تخفيض قيمة العملة المحلية في عـلاج الاخـتلال فـي ميـزان المـدفوعات ليسـت علـى سياسة إن فعالية 
هذه السياسة في  نجحا لكي تالتي يرجى بها التحليل ، فهناك شروط معقدة لا بد من توافره بالبساطة الإطلاق

  :أهمها ،تحقيق الهدف منها

الطلب العالمي على منتجات الدولة بقدر كـاف مـن المرونـة، بحيـث يـؤدي تخفـيض العملـة إلـى  اتسام - 1
 .زيادة أكبر في الطلب العالمي على المنتجات المصدرة

الجهــــاز  ضــــرورة اتســــام العــــرض المحلــــي لســــلع التصــــدير بقــــدر كــــاف مــــن المرونــــة بحيــــث يســــتجيب - 2
 .في الطلب أو الطلب الجديد الناجم عن ارتفاع الصادرات للارتفاع الإنتاجي

ـــوفر - 3 ـــنعكس هـــذا  الأســـعاراســـتقرار فـــي  ضـــرورة ت ـــة، وعـــدم ارتفاعهـــا بعـــد التخفـــيض حتـــى لا ي المحلي
 .الارتفاع في صورة ارتفاع لأسعار تكلفة المنتجات المحلية

تخفـيض عملاتهـا ممـا يزيـد الأثـر المترتـب علـى ك ة،ماثلـعدم قيام الدول المنافسة الأخرى بـإجراءات م - 4
 .التخفيض

 2.الضرورية للتصدير والأمنية صفات الجودة والمعايير الصحيةااستجابة السلع المصدرة لمو  - 5

  :3شرط نجاح سياسة التخفيض بتوفر المرونات الأربعة التالية) j.Robinson )1973كما حدد  

نـه لـن يحـدث نقـص إكـان الطلـب المحلـي عـديم المرونـة ف إذا :مرونة الطلب المحلي على الواردات �
فــي الطلـــب عـــل الــواردات رغـــم ارتفـــاع أســعارها بالعملـــة الوطنيـــة، أمــا إذا كانـــت المرونـــة محصـــورة 
مابين الصفر والواحد فإن الطلب يكون مرن نسبياً ولكـن انخفـاض حجـم الـواردات يكـون بنسـبة أقـل 

                                                           
كيز على انتقال رؤوس الأموال في أثر تخفيض سعر الصرف على بعض المتغيرات الاقتصادية مع التر "حماد ، إيادصبحي حسون الساعدي،  - 1

  .91، ص2011، العراق، 7، عوالإدارية، مجلة جامعة  للعلوم الاقتصادية "بلدان مختارة
 .96، ص2008، دار الخلدونية، الجزائر، "دليلك في الاقتصاد" ، أمحمدبلعزوز بن علي، محمد الطيب  - 2
 .190ص، 1991بنانية، مصر، لرية الص، الدار الم1، ط"التنظيمالتجارة الخارجية بين التنظير و " سامي عفيف حاتم،  - 3
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لتخفــيض فــي هــذه الحالــة تكــون محــدودة، أمــا إذا كــان الطلــب مــن نســبة التخفــيض وبالتــالي فعاليــة ا
 .التخفيضالواحد فإن حجم الواردات ينخفض بنسبة  أو تساوي مرن بنسبة أكبر من

في هـذه الحالـة نجـد أن درجـة مرونـة الطلـب الأجنبـي علـى  :مرونة الطلب الأجنبي على الصادرات �
اسـتقرارها وعلـى فعاليـة التخفـيض، فـإذا كـان  الصادرات لهـا علاقـة مباشـرة بالأسـعار، وبالتـالي علـى

الطلــب الأجنبــي عــديم المرونــة ، تكــون هنــاك زيــادة فــي الصــادرات رغــم انخفــاض أســعارها بالعملــة 
الأجنبيــة، أمــا إذا كنــت المرونــة غيــر منعدمــة فــان نســبة النجــاح تتوقــف علــى نســبة تغيــر الأســعار 

 .مقارنة بنسبة التخفيض
فــي هــذه الحالــة يجــب أن يكــون للدولــة طاقــات وقــدرات لزيــادة  :راتمرونــة العــرض المحلــي للصــاد �

وبالتـالي فهـي بـذلك تسـاهم فـي عـدم زيـادة  ،صادراتها وهذا مقابل الزيـادة فـي الطلـب الأجنبـي عليهـا
أمــا إذا كانــت ، هــذا حســب درجــة المرونــة ،أســعار الصــادرات، ممــا يســمح بنجــاح سياســة التخفــيض

ا مواد مستوردة فإن ذلك قد ينقص من فعاليـة التخفـيض كـون أن السلع المصدرة تدخل في صناعته
 .هذه المواد المستوردة قد تزيد من تكلفة هذه السلع وبالتالي أسعارها

كلمـــا قلـــت مرونـــة العـــرض الأجنبـــي للـــواردات كلمـــا قـــل تــــأثير  :مرونـــة العـــرض الأجنبـــي للـــواردات �
أكبــر مــن الواحــد فــإن ذلــك يســاعد علــى أمــا إذا كانــت هــذه المرونــة  ،التخفــيض علــى حجــم الــواردات

 .نجاح سياسة التخفيض
، الـذي يسـتوجب يرنـرل –شرط مارشال بد من تحقق  إن التخفيض حتى وإن تحققت جميع شروطه لا

 ) (ex+em>1مـــن أجـــل أن يكـــون للتخفـــيض أثـــر إيجـــابي علـــى ميـــزان المـــدفوعات، أن تكـــون القيمـــة المطلقـــة
  .                               1اردات أكبر من الواحد الصحيحلمجموع مرونات الطلب للصادرات والو 

ويمكـن  )J(إذا أخذنا بعين الاعتبار عنصـر الـزمن، فـإن أثـر التخفـيض يمكـن ملاحظتـه فـي المنحنـى 
  :توضيح هذا الأثر من خلال الشكل الموالي

  
  

  
  
  

  
  
  
  

  

                                                           
 .24عمار، إشكالية اختيار نظام الصرف الملائم، مرجع سبق ذكره، ص جعفري -1
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  )J(أثر منحنى: )I -04(شكل رقم 

  
    . 71بربري محمد أمين، مرجع سبق ذكره، ص :المصدر                                                             

ويكــون ) أقــل مــن ســنة(مــن خــلال الشــكل أعــلاه الــذي يعبــر عــن مــرحلتين الأولــى فــي المــدى القصــير 
دات مقومة بالعملة الوطنية تزداد للتخفيض فيها أثر سلبي حيث يزيد من حدة العجز التجاري لأن أسعار الوار 

بسرعة بينما تبقى أسعار الصادرات ثابتة، بالإضافة إلى أن المتعاملين لا يزالون في فترة العقود تحت التنفيذ، 
وتظهـر فــي  2فــق علـى التســوية بهـا، أمــا المرحلـة الثانيــة حيـث تتــأثر قـيم الصــادرات والـواردات بالعملــة التـي اتُ 

ســنة وأربــع ســنوات، ويكــون للتخفــيض فيهــا أثــر إيجــابي علــى الميــزان التجــاري، حيــث  المــدى المتوســط مــا بــين
يصــبح البلــد يســتورد الســلع الأجنبيــة التــي أصــبح ســعرها مرتفــع بكميــات أقــل، هــذا مــن جهــة ومــن جهــة ثانيــة، 

فـــي ترتفــع صــادراته كــون أن أســـعارها بالعملــة الأجنبيــة أصـــبحت منخفضــة، لتغطــي أثــر الســـعر، ويتبــع ذلــك 
ويرجــع التــأخر فــي اســتجابة الميــزان التجــاري لتخفــيض قيمــة  ،بتحقيــق فــائض فــي الميــزان التجــاري 3المرحلــة  
  :1سباب التاليةلأالعملة ل
 ؛الاعتراف متأخر بتغير الظروف التنافسية �
 ؛القرار المتأخر بتشكيل ارتباطات تجارية جيدة ووضع أوامر جديدة �
 ؛يدة وتأثيرها على نفقات التجارةبين وقت وضع أوامر جد ما تأخر التسليم �
 ؛الاستبدال المتأخر في استخدام المخزون حتى تنفذ الآليات القديمة قبل أن توضع أوامر جديدة �
  .التأخر في إنتاج السلع التي زاد الطلب عليها �

  نتائج سياسة تخفيض قيمة العملة: الفرع الثالث
كثيــر مــن الظــواهر الاقتصــادية علــى  إن لتخفــيض ســعر الصــرف نتــائج مختلفــة تــنعكس أثارهــا علــى

  :المستوى الداخلي والخارجي، ولعل أبرز الآثار ما يلي

                                                           
 .190، ص2000، الدار المصرية اللبنانية، حلوان، مصر، 2، ط"الخارجية بين التنظير والتنظيم التجارة" عفيف حاتم،  سامي -1
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أسعار السلع المسـتوردة ،  ارتفاعيؤدي تخفيض العملة إلى : على النشاط الاقتصادي بصفة عامة - 1
المحليـــة لصـــالح هـــذه الأخيـــرة،  وأســـعار الســـلعالنســـبة بـــين أســـعار الســـلع المســـتوردة بحيـــث تصـــبح 

الي فإن نسبة كبيـرة مـن الطلبـات علـى المنتجـات المسـتوردة تتحـول إلـى طلبـات علـى المنتجـات وبالت
 حليـة وبالتـالي الرفـع مـن إنتاجهـامالمحلية ويكون هذا التحويـل بمثابـة تشـجيع للنشـاطات المنتجـات ال

 .وإعادة توزيع استعمال الموارد المالية لصالح نشاط التصدير
قطـاع التصـدير، فهـي تـؤدي إلـى  إيـراداتخفـيض تـؤثر ايجابيـاً علـى عمليـة الت :على توزيع الدخل - 2

صـنعها بمـواد أوليـة مسـتوردة ممـا يـؤدي إلـى تـم أسعار المواد المستوردة والمواد المحليـة التـي  ارتفاع
 .تدهور القدرة الشرائية للمستهلك بصفة عامة

  :على المستوى العام للأسعار - 3
ســواها مــن الســلع الضــرورية الأخــرى جانبــاً مهمــاً مــن  عنــدما يشــكل اســتيراد الســلع الغذائيــة أو �

الأجـور، ومـن  ارتفـاعنتيجـة  الإنتاجالاستيراد الكلي، فإن تخفيض سعر الصرف يرفع نفقات 
 .ثم ترتفع الأسعار

جـة زيـادة الطلـب يإذا كان تخفيض سعر الصرف ينشط الصادرات فإن أسـعار هـذه الأخيـرة نت �
قتصــاد القــومي هــي حالــة التشــغيل الكامــل أو القريــب مــن عليهــا قــد ترتفــع إذا كانــت حالــة الا

 ارتفـاعالكامل وإذا كانت زيادة الصـادرات تنطـوي علـى زيـادة الـدخل القـومي والاسـتخدام فـإن 
الأجــور ونفقــات الإنتــاج وفقــدان  ارتفــاعالأســعار يعتبــر نتيجــة مؤكــدة إلــى حــد كبيــر بســبب 

 1 .عناصر الإنتاج المطلوبة
إن مشكلة تأثير سعر الصرف على الناتج المحلي الحقيقي ما  :الحقيقيعلى الناتج المحلي  �

لت دون تحديد قاطع ذلك أنه مـن الصـعب تقيـيم وتحديـد أثـر تخفـيض سـعر الصـرف علـى از 
  : الناتج الحقيقي بدرجة عالية من الدقة لسببين

  ؛تخفيض سعر الصرف غالباً ما يتم في حزمة من السياسات الاقتصادية �
صــرف يحتــاج إلــى بعــض الوقــت لظهــور مفعولــه وأثــره علــى مســتوى النــاتج تخفــيض ســعر ال �

ير المؤجــــل علــــى ســــعر ثالحقيقــــي، حيــــث يمكــــن أن تحــــدث تطــــورات كبيــــرة خــــلال فتــــرة التــــأ
 .الصرف

 ،إن التــأثير علــى ميــزان رؤوس الأمــوال يــتم فــي الأجــل الطويــل: علــى ميــزان رؤوس الأمــوال �
القصـــيرة الأجـــل التـــي تتـــأثر بســـرعة بعمليـــة لكـــن يوجـــد العديـــد مـــن حركـــات رؤوس الأمـــوال 

التخفــيض بحيــث تخفــيض قيمــة العملــة يــؤدي إلــى نتــائج إيجابيــة علــى ميــزان حركــة رؤوس 
 وإخـراجالأموال، ففي حالة توقع تخفيض عملة بلد ما يقوم المتعاملون الاقتصـاديون بتهريـب 

ر وتأجيــل مســتحقاتهم أمــوالهم مــن هــذا البلــد إلــى الخــارج، كمــا يبــذلون قصــارى جهــدهم لتــأخي

                                                           
  .176، ص2000، ا$دار ا$�*ر�' ا$��"�"�'، ا$�2ھرة، �*ر، "درا��ت �� ا�
	��د ا�دو��" م، ���# �-�ف ��% -1
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اتجـــاه المتعـــاملون الأجانـــب قصـــد الـــربح فـــي الصـــرف، لكـــن بعـــد عمليـــة التخفـــيض وبمعـــدل 
تخفــيض مناســب، ومعقــول يــؤدي هــذا إلــى توقيــف عمليــة خــروج رؤوس الأمــوال أو التقلــيص 
منها وكذلك ينجم عنه إعادة حركة رؤوس الأموال إلى الداخل وبالتـالي تحسـن ميـزان رؤوس 

 1.الأموال
  

  سياسة رفع القيمة الخارجية للعملة  :المطلب الرابع
سياسة رفع القيمة الخارجيـة للعملـة أعلـى مـن قيمتهـا الحقيقيـة مـن المشـاكل الخطيـرة التـي تميـز تعتبر 

ع لا يؤدي فقط إلى خفض مصطنع لأسعار الـواردات بالنسـبة للمسـتهلكين تصاديات الدول النامية إذ أن الرفاق
  .ادرات بالنسبة للمنتجين قبل أن يتنقل إلى التأثير على النمو والأداء الاقتصاديوزيادة أسعار الص

  
  مفهوم سياسة رفع قيمة العملةالفرع الأول 

قبل التطرق لمفهوم سياسة رفع القيمة الخارجية للعملة لا بـد مـن توضـيح الفـرق بـين كـل رفـع وارتفـاع 
  .قيمة العملة
يعبـر عـن ارتفـاع سـعر العملـة المحليـة لبلـد مـا إزاء العمـلات : " Appréciation" ارتفاع قيمة العملة �

الأجنبيـــة الأخـــرى ولا شـــك أن العوامـــل المؤديـــة إلـــى ارتفـــاع قيمـــة عملـــة مـــا فـــي ســـوق الصـــرف الأجنبـــي 
انخفاض قيمة العملة، وهـذا راجـع إلـى قـوى العـرض والطلـب فـي السـوق ولـيس  إلىستعاكس تلك المؤدية 

 2.رتفاع الحاصلللدولة أي دخل في هذا الا
هي سياسة يعتمدها البنـك المركـزي حيـث تشـير إلـى : " Révolution" رفع قيمة العملة الخارجية �

زيادة عدد الوحدات من العملات الأجنبيـة مقابـل الوحـدة النقديـة الوطنيـة الواحـدة وهـي عمليـة معاكسـة 
 3.لعملية تخفيض قيمة العملة

اري بعــد رفــع ســعر النــواتج المصــدرة وتخفــيض تهــدف هــذه العمليــة إلــى تخفــيض الفــائض التجــ
ســعر النـــواتج المســتوردة، ففـــائض ميــزان المـــدفوعات المســتمر لأمـــد طويــل نســـبياً يمثــل فعليـــاً بالنســـبة 
للدولة التي تسجله مساوئ عدة نظراً لكونه يسبب تدفقاً للسيولة التي تعتبر ضمن العوامل التضخمية، 

رؤوس  جــذبم عنــدما تقــود المضــاربة فــي أســواق الصــرف إلــى إضــافة إلــى مــا تقــدم إن الخطــورة تتفــاق
الأموال القصـيرة الأجـل نحـو البلـدان ذات العمـلات التـي تقـيم علـى أنهـا دون قيمتهـا الحقيقيـة بانتظـار 

  4.رفع تلك القيمة لاحقاً 

                                                           
 .67بلحرش عائشة، مرجع سبق ذكره، ص - 1
  .154عرفان تقي الحسيني، مرجع سبق ذكره، ص - 2
 .154، ص2001ردن، وائل للنشر، الأ دار ،"التمويل الدولي والعمليات المصرفية الدولية" ، نقاشغازي عبد الرزاق ال -3
  .293، صمرجع سبق ذكرهوسام،  لاكم -4
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التـي ينتهجهـا البنـك المركـزي علـى التـدخل المسـتمر فـي سـوق قيمـة العملـة ترتكز سياسة رفع 
لتوظيــف الضــخم للصــرف الأجنبــي القــائم علــى بيــع العملــة الأجنبيــة وشــراء العملــة المحليــة الصــرف وا

ونقول عن عملة ما أنها أكبر من قيمتها الحقيقية عندما يكون سعرها الرسمي يفوق سعرها في السوق 
الحــر، وفــي هــذه الحالــة تنشــط عمليــة المضــاربة، حيــث لا يمكــن أن نــتكلم عــن تجــاوز العملــة لقيمتهــا 
الحقيقية إلا إذا كان السـعر الرسـمي لا يـنعكس علـى السـعر التـوازني الـذي يحـد مـن العجـز فـي ميـزان 

 1.المدفوعات في المدى الطويل
إن الرفــع مــن قيمــة العملــة يضــر بمصــالح القطاعــات التصــديرية فــي الاقتصــاد بالنســبة للــدول 

ما يحصل عليه المصدرون بالعملـة  تخفيضالتي تقوم برفع قيمة عملتها، لأن هذا الإجراء يؤدي إلى 
  .الوطنية لقاء السلع المستوردة بالمقارنة مع عائداتهم قبل إعادة التعويم

ويم العملــــة يتناســــب ومصــــالح المســــتوردين لأنهــــا تــــؤدي إلــــى ارتفــــاع قــــن إعــــادة تإبالمقابــــل فــــ
محليـا، فالدولـة  عائداتهم، حيث أن السلع المستوردة ستصبح أسعارها أقل بالمقارنـة مـع السـلع المنتجـة

تتوقع من المستوردين ونظرا لانتقاداتهم من انخفاض أسعار السلع المستوردة سوف يقومـون بتخفـيض 
الأســعار التــي يبيعــون بهــا، وعلــى هــذا الأســاس يكــون اعتبــار رفــع قيمــة العملــة إجــراء ايجــابي ومضــاد 

  .للتضخم
لمديونيـة أو لزيـادة قيمـة الصـادرات العملـة لتقليـل أعبـاء ا قيمـةكما قد تلجا الدولة لسياسة رفـع 

وبالتــالي دخــول المصــدرين المحليــين لــبعض الســلع الهامــة بهــدف إعــادة التــوازن، كمــا قــد تلجــأ إليهــا 
لتقليل أعباء وارداتها على الميزان التجاري أو تحقيق أثر ارتفاع الأسعار العالمية لهـذه الـواردات علـى 

  2.الأسعار المحلية
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                           
، 2012، المجلــة العراقيــة للعلــوم الاقتصــادية، العــراق، "تقــويم سياســة رفــع قيمــة الــدينار العراقــي مقابــل الــدولار الأمريكــي"عــوض فاضــل إســماعيل،  - 1

 .4ص
  .99، ص1992، دار الهدى، الجزائر، " لنقدية الدوليةأزمات العملات في العلاقات ا –أسعار صرف العملات "مروان عطوان،  - 2
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  وشروط نجاحها أسباب رفع القيمة الخارجية للعملة :يالفرع الثان
 أسباب رفع القيمة الخارجية للعملة  - 1

يمكـــن أن تغيـــر الدولـــة ســـعر صـــرف عملتهـــا صـــعوداً وهبوطـــاً كوســـيلة للتغلـــب علـــى بعـــض 
النقديــة إلــى رفــع القيمــة الخارجيــة  مــن أهــم الأســباب التــي تــدفع الســلطةالمشــكلات الاقتصــادية، ولعــل 

  :لعملتها هي
حتفظ به فالغرض من التخلص من هذا الفائض الذي عادة ما يُ : وجود فائض في ميزان المدفوعات �

الأمــد البعيــد  فــيالعامــة بإصــدار عملــة وطنيــة مقابــل هــذا الفــائض، فيحصــل  فــي الــداخل تقــوم الســلطة
التضــخم تفــاوت بــين الأرصــدة النقديــة والأرصــدة الســلعية للاقتصــاد الــوطني، مؤديــاً بــدوره إلــى ارتفــاع 

  .وبالتالي التزايد في الاستيراد مقابل انخفاض الصادرات وهكذا يحصل التوازن في ميزان المدفوعات
، كمـا فعلـت فرنسـا )الـنفط مـثلا(لسـلعة اسـتراتيجية  :معادلة الارتفـاع الحاصـل فـي الأسـعار العالميـة �

  .فط خلال فترة السبعيناتحينما عملت على رفع قيمة الفرنك الفرنسي لمواجهة الارتفاع في أسعار الن
كما فعلت ألمانيا واليابان حينما رفعتا قيمة عملتهما لدعم : من أجل تدعيم العملات الأجنبية الأخرى �

الــــدولار الأمريكــــي عنــــدما امتنعــــت الولايــــات المتحــــدة تخفــــيض قيمــــة الــــدولار لأســــباب معنويــــة تتعلــــق 
  1.بسمعتها

م برفــع عملتــه وذلــك بســبب انخفــاض الصــادرات وزيــادة انخفــاض القــدرة التنافســية لســلع البلــد الــذي قــا �
  2.الواردات

ممــا يــؤدي إلــى تخفــيض الأســعار المحليــة وبالتــالي الحــد مــن  :تخفــيض أســعار الســلع المســتوردة �
  .التضخم

إن سياسة رفـع قيمـة العملـة لا تقـوم بهـا سـوى البلـدان التـي لهـا مواقـع هامـة فـي الأسـواق الدوليـة   
 3.من احتياطات العملات الأجنبية ولها قدرة تنافسية جد كبيرة وتمتلك احتياطات ضخمة

  شروط نجاح سياسة رفع قيمة العملة  - 2

حتــى تــنجح سياســة رفــع القيمــة الخارجيــة للعملــة فــي تحقيــق أهــداف التــوازن لا بــد مــن تــوافر جملــة مــن   
  : 4الشروط تتمثل فيما يلي

                                                           
، رسـالة تـدخل  "2009-1970دراسة قياسية لحالـة الجزائـر -أثر تخفيض القيمة الخارجية للعملة الوطنية على ميزان المدفوعات" منهوم بلقاسم،  - 1

قتصـادية وعلـوم التسـيير والعلـوم التجاريـة، جامعـة وهـران، الجزائـر، ضمن متطلبات استكمال نيل شهادة الماجستير ، تخصص مالية دوليـة، كليـة العلـوم الا
  .95-94، ص ص2012-2013

  .217نيرمين السعدني، مرجع سبق ذكره، ص - 2
 .52بغداد زيان، مرجع سبق ذكره، ص - 3
  .84-83: ص صمرجع سبق ذكره، دوحة سلمى،  - 4
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الصـــادرات والطلـــب الـــداخلي علـــى يجـــب أن يكـــون مجمـــوع مرونـــات الســـعر للطلـــب الخـــارجي علـــى  �
الـــواردات أكبـــر مـــن الواحـــد، فـــي هـــذه الحالـــة فـــإن ارتفـــاع أســـعار الصـــادرات يرافقـــه انخفـــاض الطلـــب 
الخـــارجي بـــنفس النســـبة، أمـــا الـــواردات فهـــي علـــى العكـــس مـــن ذلـــك يجـــب أن ترتفـــع نتيجـــة انخفـــاض 

  .أسعارها
ملية تخفيض الناتج القومي مـن خـلال إذا كانت عملية التصحيح هذه بواسطة الأسعار تتوافق مع ع �

  .تقليص الاستثمارات عندها يصبح نجاح عملية رفع قيمة النقد مؤكداً 
بإمكانيــة تقلـــيص أو حتـــى إلغـــاء الفـــوارق  يمـــة النقــد يـــرتبط أيضـــا وبشـــكل أســـاسنجــاح عمليـــة رفـــع ق �

علـى المنافسـة  مقارنة مع الخارج، على صـعيد الإنتاجيـة التـي تجعـل البلـد المحقـق للفـائض أكثـر قـدرة
  .مع شركائه التجاريين

في ظل توفر هذه الشروط تكون سياسة رفع قيمة العملة ذات أهمية بالنسبة للدولة المدينة، ذلـك 
أن فوائد سداد الديون المحلية ستتجه نحو الانخفاض نظرا لوجود ضغوط انكماشية في الاقتصـاد القـومي 

، أما بالنسبة لفوائـد سـداد الـديون الخارجيـة فغالبـا مـا تكـون الفائدة المحلية نحو الانخفاض معدلاتواتجاه 
  .اقل ضررا على الموازنة العامة نتيجة لهبوط قيمة الدفعة المسددة بالعملة المحلية

  آثار رفع القيمة الخارجية للعملة: الفرع الثالث

  :تتعد آثار رفع القيمة الخارجية للعملة على الاقتصاد الوطني والتي تتمثل في

  ثر على الصادرات والوارداتالأ  �

يكـون بأعلى من قيمتها لا يعني بالضرورة التأثير سلبا على صادراتها، ولكـن ، إن تقييم عملة ما
فــالتقييم  ،مقارنــة مــع منافســيها التــأثير الســلبي عنــدما يكــون تقيــيم العملــة بــأعلى مــن قيمتهــا أعلــى نســبياً 

جــل التصــدير وذلــك لأن الصــادرات أنتــاج مــن المرتفــع لســعر الصــرف يــؤدي إلــى ضــعف الحــافز علــى الإ
بالنســبة للســلع  رخــص مــن إنتـاج الســلع المحليــة خصوصـاً أسـوف تفقــد قـدرتها التنافســية وتصــبح الـواردات 

علــى محصــلات العملــة التــي يمكــن اســتيرادها بالســعر الرســمي، كمــا أن رفــع ســعر الصــرف يــؤثر ســلبا ً 
ج تســدد بالعملــة المحليــة بينمــا يــتم الحصــول علــى العمــلات مــن تكــاليف الإنتــا هامــاً  الأجنبيــة، كــون جــزءاً 

الأجنبية نتيجة للتصدير فعملية الرفع في قيمة العملة تقلل من قدرة المصدرين علـى المنافسـة والاسـتمرار 
  .في الإنتاج للأسواق الخارجية بالإضافة إلى تخفيض أسعار الواردات مقومة بالعملة المحلية
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  لإنتاجية في الاقتصادانخفاض معدلات نمو ا �
ثــار ســلبية علــى تنافســية قطاعــات الســلع آإن لتقيــيم العملــة الوطنيــة بــأعلى مــن قيمتهــا الحقيقيــة  

الإنتاجيـة التـي تسـتطيع منافسـة الـواردات، حيـث تتجـه إلـى تخفـيض الإنتـاج مبـدئيا نتيجـة الرفـع مـن قيمــة 
  1.ذ قرار بتوقف الإنتاجالعملة، وإذا استمر الرفع في سعر الصرف سوف تضطر إلى اتخا

  ضعف مركز الدولة التنافسي على الصعيد الدولي �

يؤثر تقييم العملـة بـأعلى مـن قيمتهـا علـى سـلوك المسـتهلك الـذي سـيتجه للحصـول عـل الـواردات 
من الصادرات مرتفعة الثمن، مما يؤثر على ميزان المـدفوعات ومعـدل التبـادل  ذات الثمن المنخفض بدلاً 

ممــــا يــــؤثر علــــى المركــــز التنافســــي للدولــــة، كمــــا يــــؤدي إلــــى انخفــــاض الكفــــاءة  محليــــاً  الــــدولي والأســــعار
علــى الاســتثمار فــي أســواق المــال  الاقتصــادية وهــروب رؤوس الأمــوال إلــى الخــارج وبالتــالي التــأثير ســلباً 

  .المحلية

  الأثر على الأسواق المالية المحلية �

الأســواق الماليــة المحليــة مــن خــلال تشــجيع إن لرفــع القيمــة الخارجيــة للعملــة تــأثير ســلبي علــى  
المضــاربة ضــد العملــة المحليــة فــي الأســواق الماليــة لارتفــاع  ربحيتهــا مــا يزيــد مــن حصــيلة  الدولــة مــن 
العملات الأجنبية مما يترتب على الحكومة تحصيل نفقات وتكاليف باهضه لتوفير الاسـتقرار فـي النظـام 

ى أداء البنوك والكثير من القطاعات الصناعية نتيجة لرفع قيمـة المالي، كون عمليات المضاربة تؤثر عل
العملة، مما يؤدي إلى اتجاه التجار إلى محاولات للاقتـراض بالعملـة المحليـة توقعـاً لانخفـاض قيمتهـا فـي 
المستقبل، وذلك من اجل تمويـل الـواردات والـذي يـؤدي بـدوره إلـى حصـول اضـطرابات قطـاع الصـادرات، 

علـى قطـاع الاسـتثمار، وهـذه  الفائـدة المحليـة الأمـر الـذي يـنعكس سـلباً  معـدلاتارتفاع  ويترتب على ذلك
الآثار من رفع قيمة العملة قد تترتب عليه ضغوط تضخمية نتيجة زيـادة حصـيلة الدولـة مـن الاحتياطـات 

تصـل والعملات الأجنبية، غير أن هذا الأثر لا يحصل فـي الأجـل القصـير بـل بعـد مـرور فتـرة زمنيـة قـد 
  .سنوات 5أو  4إلى 

  تفاقم أعباء الدين العام الداخلي �

ـــاجإن التقيـــيم المرتفـــع      ـــة يحت ـــة ســـدادها لإ للعمل ـــى الدول ـــة، يتوجـــب عل عـــادة ســـعر التزامـــات مالي
الصرف إلى وضعه الطبيعي فالكتلة النقدية المتداولة في اقتصاد البلـد والتـي تمثـل دينـا داخليـا علـى 

ملتهــا الخارجيــة اتجــاه العــالم الخــارجي لا يمكــن أن تــنخفض قيمتهــا إلــى الدولــة التــي وضــعت قيمــة ع

                                                           
  .85دوحة سلمى، مرجع سبق ذكره، ص - 1
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المســــتوى الــــذي يعيــــد التــــوازن بــــين الســــعر الرســــمي والســــعر الحقيقــــي، إلا إذا قامــــت الدولــــة بســــداد 
  1 .التزاماتها بالنقد الأجنبي، وهذا يتطلب مبالغ كبيرة من العملات الأجنبية

  ظهور سوق موازية �

من الأسعار  ظهور سوق موازية حيث تكون الأسعار أكثر ارتفاعاً  للعملةرتفع يرافق التقييم الم 
مـن بيعهـا  الرسمية، حيث يجد أصحاب العملات الأجنبية فرصة لإعادة بيعها فـي السـوق الموازيـة بـدلاً 

ـــة المحليـــة فـــي ســـبيل  إلـــى البنـــك المركـــزي، وهـــذا مـــا يـــدفع بالمســـتوردين إلـــى دفـــع أســـعار أعلـــى بالعمل
لى العملة الأجنبية التي لا يستطيعون الحصول عليها نتيجة عدم قدرة البنـك المركـزي علـى الحصول ع

فــي ســعر الصــرف رغــم بقــاء ســعر  ي الســوق الموازيــة إلــى انخفــاض فعلــيتلبيــة طلبــات الاســتيراد فتــؤد
  2.الصرف المعلن على حاله

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 
 
 
 
 
  
  
  

                                                           
: ، ص ص2007دار المنـــاهج للنشـــر والتوزيـــع، الأردن،  ،"مقدمـــة فـــي الماليـــة الدوليـــة"ان الهيتـــي، منجـــد عبــد الطيـــف الخشـــالي، نــوزاد عبـــد الرحمـــ - 1

132-137. 
 .48الزاوي، مرجع سبق ذكره، صبن عبد الرزاق  - 2
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  :خلاصة
، فضلاً عن كونه وسيلة تلمحلي وباقي الاقتصاديايجسد سعر الصرف أداة الربط بين الاقتصاد ا

هامة للتأثير على تخصيص الموارد بين القطاعات الاقتصادية ، وعلى ربحية الصناعات التصديرية وتكلفة 
الموارد المستوردة،  ومن ذلك على التضخم والبطالة، وهو بذلك يربط بين أسعار السلع في الاقتصاد المحلي 

  .لعالمية، فالسعر العالمي والمحلي للسلعة مرتبطان من خلال سعر الصرفوأسعارها في السوق ا

من خلال ذلك تتضح لنا أهمية سعر الصرف على المستوى الاقتصادي الكلي، وتختلف هذه الأهمية 
حسب نوع نظام الصرف المتبع، حيث مهما كان نوع نظام الصرف المعتمد في البلد، فإنه يُرجى من خلاله 

  .التوازنات الكلية للاقتصاد الوطني، آخذا بعين الاعتبار الشروط الدوليةأن يحقق شرط 

لقد تعددت النظريات المفسرة لسعر الصرف تبعاً لتعدد أنظمته النقدية، دون أن نستطيع إعطاء 
تفسير دقيق ومحدد لهذا التغير، حيث أن تعدد وتطور هذه النظريات تمثل في النقائص والانتقادات الموجهة 

منها، كما تتمثل الصفة المشتركة بينها في ربط تحركات سعر الصرف بالعديد من العوامل ومتغيرات لكل 
الاقتصاد الكلي خاصة النقدية منها مثل التضخم ومعدلات الفائدة، بالرغم من اختلاف نوع المتغير المأخوذ 

  .حسب كل نظرية

دولة على حدى، وكذا  تختلف سياسات الصرف المتبعة من طرف الدول باختلاف ظروف كل
وضعية علاقاتها الدولية فمنها من يتبع نظام الرقابة على الصرف وذلك بتدخل السلطات النقدية الممثلة في 
البنك المركزي ومنها من يتبع سياسة تخفيض العملة من أجل تخفيف ومعالجة الخلل في موازين مدفوعاتها 

للعملة والتي تهدف إلى تكوين عملة قوية عما كانت عليه  ومنها من يتبع سياسة الرفع من القيمة الخارجية
سابقاً، وأياً كان الهدف من سياسة الصرف المتبعة ، فإن الهدف النهائي من وراء كل هذه السياسات هو إدارة 

بتحقيق هدف واستقرار الأسعار والتوازن  الاقتصاد الوطني لأي دولة ودعم نموه والحد من الخلل في توازناته
  .رجي، والتحكم في معدلات التضخمالخا
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   :مقدمة
يعتبر الاستقرار النقدي الشغل الشاغل لدى السلطة النقدية في أي دولـة حيـث يتطلـب تحقيقـه تضـافر 
كل الأطراف الفاعلة في الاقتصاد ذلك أن عدم الاستقرار النقدي يؤدي إلى إضعاف قوة العملة في التعاملات 

ية الخارجيــة، باعتبــار أن الــدول أصــبحت منفتحــة علــى بعضــها الــبعض فــي عــالم اقتصــادي يكتســيه الاقتصــاد
  .طابع العولمة الاقتصادية والمالية

ويمثــل التضــخم ومعــدل  الفائــدة وســعر الصــرف مــن جهــة، أهــم المؤشــرات لتحليــل الاســتقرار النقــدي ، 
       ط التضـــخمي مقيـــاس ذو طبيعـــة تركيبيـــةومـــن جهـــة أخـــرى يمثـــل معامـــل الاســـتقرار النقـــدي أو معامـــل الضـــغ

لقيـــاس الاســـتقرار النقـــدي  فـــي أي ) الكتلـــة النقديـــة والنـــاتج المحلـــي الإجمـــالي: العلاقـــة بـــين مؤشـــرين همـــا ( 
  .اقتصاد

وعليــه ســنحاول مــن خــلال هــذا الفصــل أن نســتعرض بالتحليــل فــي مبحثــين معامــل الاســتقرار النقــدي 
المبحـــث الأول مفهـــوم الاســـتقرار النقـــدي و معاملـــه ثـــم ســـنحلل المؤشـــرات وأهـــم مؤشـــراته، حيـــث ســـنتناول فـــي 

المركبة لهذا المعامل والمتمثلة في الكتلة النقدية والناتج المحلـي الإجمـالي ثـم العلاقـة بينهمـا، أمـا فـي المبحـث 
ة في معدل الفائـدة الثاني فسنتطرق إلى المؤشرات المعبرة عن الاستقرار النقدي وفقاً للدراسات المتاحة والمتمثل

  .ومعدل التضخم دون التطرق لمؤشر سعر الصرف باعتبار أننا تطرقنا إليه في الفصل الأول من الدراسة
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  مؤشرات معامل الاستقرار النقدي :ث الأولالمبح
عب يعتبر الاستقرار النقدي هدف أساس تسعى أي سلطة نقدية لتحقيقه، ذلك أنه متعـدد الأبعـاد ومتشـ

التضـخم؛ معـدل الفائـدة؛ سـعر الصـرف؛ الكتلـة ( الجوانب لارتباطه بأهم المؤشرات الاقتصادية خاصة النقديـة 
هـذا مـا يجعلـه يثيـر الكثيـر مـن القضـايا النظريـة والتطبيقيـة التـي تنـال قسـطاً كبيـراً مـن ) النقدية؛ الناتج المحلي

  .اهتمام الحكومات والخبراء الاقتصاديين

   المفاهيم الأساسية للاستقرار النقدي :المطلب الأول

  .الاستقرار الاقتصاديإلى مفهوم  نتطرق أولاً الاستقرار النقدي مفهوم  إلى طرققبل الت

  الاستقرار الاقتصاديمفهوم : ع الأولالفر 
بتعـدد  تعـددت ، أما من الناحيـة الاقتصـادية فلـه عـدة تعريفـات" 1الثبات والسكون"لغة هو  : الاستقرار

ولعـل المفـاهيم الأوسـع انتشـاراً للاسـتقرار الاقتصـادي تلـك المتداولـة  ، التعريـفلنظر التـي يتبناهـا مقـدم وجهة ا
  :كما يليفي أوراق صندوق النقد الدولي وهيئة الأمم المتحدة 

الوضعية التي تُمكن الدولة مـن "  :بأنه يعرف صندوق النقد الدولي الاستقرار الاقتصادي: 01تعريف
ت الاقتصادية والمالية، وتجنب التقلبات الحادة في النشاط الاقتصادي كالتضـخم المرتفـع والتقلـب تفادي الأزما

  2".في أسعار الصرف والأسواق المالية

الحالـة التـي يكـون فيهـا الاقتصـاد  " :بأنههيئة الأمم المتحدة الاستقرار الاقتصادي عرف تُ : 02تعريف
 Economic تعـرض لهـا مـن خـلال التصـدي لمـواطن الضـعفالمحلي قادراً علـى امتصـاص الصـدمات التـي ي

Vulnerabilities  3".ومن ثم ضمان تعافي الاقتصاد منها بسرعة  

تحقيــق التنميــة الاقتصــادية والمحافظــة علــى  ": عــرف الاســتقرار الاقتصــادي أيضــاً بأنــهيُ : 03تعريــف
عــدلات بطالــة منخفضــة ومســتوى المعــدلات المرتفعــة لهــا، مــن خــلال تحقيــق معــدلات نمــو موجبــة، مقبولــة وم

معيشة أفضـل ، مـع تحقيـق الاسـتقرار السـعري والنقـدي مـن خـلال اسـتقرار سـعر الصـرف وتحقيـق التـوازن فـي 
  4".ميزان المدفوعات وتجنب الأزمات بمختلف أنواعها وكذا تحقيق الاستقرار في النظام المالي والمصرفي

                                                           
لإدارة والاقتصـــاد، جامعــة الكوفـــة، العـــراق، ، أطروحـــة مقدمــة إلـــى كليــة ا"سياســـات الاســـتقرار الاقتصـــادي فــي بلـــدان مختـــارة" حيــدر نعيمـــة بخيــت،  - 1

 .04، ص2007
2 - International Monetary Fund, "How the IMF promotes global economic stability", Fact 
sheet, August, available at: (2011). http://www.imf.org/external/np/exr/facts/globstab. 

 
 .04، ص2012، صندوق النقد العربي، يناير "قتصادات العربية خلال العقدين الماضيين، ملامح وسياسات الاستقرارأداء الا" هبة عبد المنعم، - 3
، رسـالة تـدخل ضـمن "2009-1990دراسـة حالـة الجزائـر للفتـرة –دور السياسـة النقديـة فـي تحقيـق الاسـتقرار الاقتصـادي " محمد أمين بـن الـدين - 4

 ،2009 ، الجزائـــر،03الجزائــرلماجســتير، تخصــص نقــود وماليــة، قســم علــوم التســيير، كليــة العلــوم الاقتصــادية، جامعــة متطلبــات اســتكمال نيــل شــهادة ا
 .72ص
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لاســـتقرار الاقتصـــادي علـــى أنـــه الاســـتغلال الأمثـــل ايمكـــن تعريـــف  ريفـــات الســـابقة،علـــى التع اعتمـــاداً 
التشــغيل الكامــل للمــوارد الاقتصــادية المتاحــة بهــدف تحقيــق اســتقرار الأســعار والوصــول إلــى  والرشــيد وتحقيــق

معــدلات تضــخم وبطالــة منخفضــة وتحقيــق التــوازن فــي ميــزان المــدفوعات مــن أجــل تحقيــق نســب مرتفعــة فــي 
لي تحقيـــق مســــتوى معيشـــة أفضـــل ؛ أي أن مفهــــوم الاســـتقرار الاقتصــــادي معـــدلات النمـــو الاقتصــــادي وبالتـــا

  :1يتضمن هدفين أساسيين

الحفاظ على مستوى التشـغيل الكامـل للمـوارد الاقتصـادية المتاحـة ونمـو متـوازن فـي النـاتج المحلـي  �
 الحقيقي؛

ر الصرف، أسعار المنتجات، أسعا( تحقيق درجة مناسبة من الاستقرار في المستوى العام للأسعار �
 ).الفائدة

  : 2كما أن تحقيق الاستقرار الاقتصادي يتطلب توفير المعايير التالية
 تحقيق معدلات نمو مستدامة قائمة على مستوى مقبول من التنويع في مصادر الدخل؛ �
 وجود إطار مؤسسي داعم للنمو الاقتصادي؛ �
 توازن أوضاع الموازنة العامة للدولة؛  �
الذي يقوم على استقرار المستوى العـام للأسـعار واسـتقرار أسـعار الصـرف تحقيق الاستقرار النقدي  �

 وتواجد هيكل معدلات فائدة ينسجم مع التطورات الاقتصادية المحلية والدولية؛
 تنظيم الائتمان المحلي بما يدعم النمو ويقلل من تراكم مخاطر الائتمان؛ �
لنمــو الاقتصــادي فــي إطــار مــا تســمح بــه اســتخدام أدوات السياســة النقديــة لمواجهــة التقلبــات فــي ا �

 التعافي السريع من الصدمات الاقتصادية حال حدوثها؛سياسة سعر الصرف مع ضمان 
خفـــض تقلبـــات أســـعار الصـــرف لتعزيـــز قـــدرة الاقتصـــاد علـــى مواجهـــة الصـــدمات ودعـــم التنافســـية  �

 .الدولية
 
 
 
 
  
 

  
                                                           

ــق الاســتقرار الاقتصــادي فــي العــراق للمــدة " بتــول مطــر الجبــوري، دعــاء محمــد الزاملــي،- 1 ــة "2012-2003دور الإنفــاق الحكــومي فــي تحقي ، مجل
 .192، ص2014، قسم الاقتصاد، كلية الإدارة والاقتصاد، جامعة القادسية، 01، ع16الاقتصادية، مالقادسية للعلوم الإدارية و 

 .10-09 :هبة عبد المنعم، مرجع سبق ذكره، ص ص - 2
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  مفهوم الاستقرار النقدي :الفرع الثاني

  نقديتعريف الاستقرار ال - 1

مســـتوى العــام للأســعار، واســتقرار ســعر الصــرف وتـــوفير اســتقرار اليقصــد بالاســتقرار النقــدي  :01تعريــف
هيكل أسعار فائدة ملائم، فالاستقرار النقدي يعتبر أحد أركان البيئة الجاذبة للاستثمارات سواء كانت محلية أم 

  .أجنبية وهذه الاستثمارات هي المحرك الرئيسي للنشاط الاقتصادي
ضرورة توفير بيئة نقدية مستقرة للنشاط الاقتصـادي مـن خـلال :"  بأنه يعرف الاستقرار النقدي :02تعريف

  1."تفعيل سياسة نقدية حقيقية وصارمة وتحديد الإطار لعمل البنك المركزي وصلاحياته
أسـعار (  من خلال التعريفين السـابقين نسـتنتج أن الاسـتقرار النقـدي يعبـر عـن حالـة اسـتقرار الأسـعار

عبـر الزمـان والمكـان وذلـك فـي إطـار سـيادة حريـة الأسـواق ويعنـي ) المنتجات، أسعار الفائدة، أسعار الصـرف
فــي الكتلــة النقديــة لا ) أو نقــص(ذلـك أن يكــون هنالــك تناســب بــين الكتلـة النقديــة والنــاتج الــوطني، فكــل زيـادة  

  2.خل بهذا الاستقرارمماثلة في الناتج الوطني سوف تُ ) أو نقص(تقابلها زيادة 

  :3ويستلزم تحقيق الاستقرار النقدي توفر المعايير التالية
حصول توازن نسبي في النفقات السلعية والتدفقات النقدية لأن أي زيادة فـي الكتلـة النقديـة لا  �

 تقابلها زيادة في التدفقات السلعية تؤدي إلى فجوة،  وبالتالي ارتفاع الأسعار ومنه معدل التضخم؛
يــادة فعاليــة دور الائتمــان المصــرفي الممنــوح مــن قبــل الجهــاز المصــرفي للقطــاع العــام والــى ز  �

جميــع القطاعــات، أي أن يُوجــه الائتمــان إلــى القطاعــات الاقتصــادية الإنتاجيــة لزيــادة المعــروض 
 السلعي؛

 ضرورة تثبيت واستقرار الأسعار في السوق المحلي؛ �
 حاجات الاقتصاد الوطني؛المحافظة على نظام سعر صرف يتلاءم مع  �
 .المحافظة على مستوى مناسب من القوى العاملة وتحقيق التوازن الداخلي والخارجي �

 
 
 
 
 

                                                           
مـل المصـرفي مسـتجدات الع: ، ورقـة بحثيـة قـدمت فـي إطـار المـؤتمر الـدولي حـول"دور البنوك المركزيـة فـي إرسـاء السياسـة النقديـة" أُميمة طوقان، - 1

 .04، ص2005جويلية  03-02، سوريا، "في سوريا في ضوء التجارب العربية والعالمية
، أطروحـة دكتـوراه "دراسة مقارنة بـين الفكـر الاقتصـادي الإسـلامي والفكـر الاقتصـادي المعاصـر -وظائف النقد في الفكر الاقتصادي" حسين رحـيم،  - 2

 .241، ص2002-2001قتصادية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر، الجزائر في العلوم الاقتصادية، كلية العلوم الا
 .08-07:هبة عبد المنعم، مرجع سبق ذكره، ص ص - 3
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 مفهوم معامل الاستقرار النقدي - 2
) معـدل التضـخم؛ معـدل الفائـدة؛ سـعر الصـرف( كما للاستقرار النقدي مؤشرات تعبـر عنـه تتمثـل فـي 

 .قرار النقديفإن له معيار لحسابه يُعرف بمعامل الاست
وهو  والتي تدرس مقاييس ارتفاع الكتلة النقدية ∗ينطلق هذا المعيار من النظرية الكمية للنقود لفريدمان

  .حتى لا ترتفع هذه الأخيرة بسرعة أكبر من معدل النمو الاقتصادي" الحجم الأمثل لكمية النقود" ما أسماه 
ر النقــدي أو بعبــارة أخــرى هــو نمــو النقــود يــرى فريــدمان أن مصــدر التضــخم هــو الإفــراط فــي الإصــدا

بســرعة أكبــر مــن نمــو الإنتــاج، وعليــه فــان تحقيــق الاســتقرار النقــدي حســب منطــق النقــديين  يتطلــب زيــادة 
عــرض النقــود بنســبة تتفــق مــع معــدل النمــو الاقتصــادي؛ أي إذا مــا تعــادل معامــل التغيــر فــي كميــة النقــود 

ومــن هنــا فــإن دور الســلطة النقديــة يتحــدد بمهمــة   الي النــاتج المحلــيمــع معــدل التغيــر فــي إجمــ  

واحدة، وهي رقابة كمية النقود، والعمل على نموها بمعدل مستقر متفق مع معدل نمو الاقتصاد المحلي ، 
ع عـام وعليه فان السياسة النقدية يجب أن تكون فعالة في ضمان زيادة عرض النقود مما يؤدي إلى ارتفـا

للأسعار يتناسب مع النمو في الناتج الداخلي، لذلك اقترح فريدمان تحديد معدل لتغير الكتلة النقدية يكون 
مـع الأخـذ بعـين الاعتبـار معـدل تغيـر سـرعة ( بالتقريب مساوياً لمعدل النمو فـي النـاتج الإجمـالي المحلـي 

قرار فـي مسـتوى الـدخل النقـدي ومنـه تحقيـق وبـذلك يعـود الاسـت) دوران النقود أو الطلب على الاحتفاظ بها
  1.الاستقرار في المستوى العام للأسعار

الكتلـــة النقديـــة، النـــاتج ( يـــتم حســـاب معامـــل الاســـتقرار النقـــدي بالاعتمـــاد علـــى هـــذين المتغيـــرين 
حيث يقوم صندوق النقد الدولي بقياس معامل الاستقرار النقدي، والذي يعبر عنه بحاصل قسـمة ) المحلي

ل التغير السنوي في حجم وسائل الدفع إلى معدل التغير السنوي في الناتج المحلي الإجمالي كمـا فـي معد
  :المعادلة التالية

  

   

  :حيث
  معامل الاستقرار النقدي؛: 

 .نسبة التغير في الكتلة النقدية معبر عنها غالباً بـ :   

                                                           
هو اقتصادي أمريكي عرف بأعماله في الاقتصاد الكلي والجزئي والتاريخ الاقتصادي والإحصـاء، عُـرف عنـه تأييـده لاقتصـاد السـوق : ميلتون فريدمان - ∗

لانجازتــه فــي تحليــل الاســتهلاك والتــاريخ النقــدي ونظريتــه فــي  1976ليــل دور الحكومــة فــي الاقتصــاد ، فــاز بجــائزة نوبــل فــي الاقتصــاد عــام وقــد أشــار لتق
 .2006نوفمبر 16سياسات التوازن ، وهو صاحب النظرية الكمية للنقود توفي في 

 .158، ص 1995، دار الشروق، القاهرة، مصر، 01، ط "يدليل الرجل العادي إلى تاريخ الفكر الاقتصاد" حازم الببلاوي،  - 1
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  .سبة التغير في الناتج المحلي الخامن  :

  :1وله ثلاث حالات  

ضـــغطاً تضـــخميا يـــدفع  وهـــذا يعنـــي أن الاقتصـــاد يعـــرف : وهـــي حالـــة عـــدم اســـتقرار إذا كـــان  �
، وتكون هذه الحالة خفيفة أو حادة بحسب قـرب المعامـل مـن الواحـد أو البعـد  بالأسعار نحو الارتفاع

 .منه
وهذا يعني أن  التغير في حجـم الكتلـة النقديـة يتناسـب مـع التغيـر فـي : الاستقرار النقدي   إذا كان  �

وأن الاقتصـــاد  ممـــا يعنـــي أن هنـــاك اســـتقرار فـــي الأســـعارالإجمـــالي معـــدل النمـــو فـــي النـــاتج المحلـــي 
 .يعكس حالة الاستقرار النقدي الكامل

الأسـعار تتجـه نحـو الانخفـاض ويكـون الاقتصـاد  وهـذا يعنـي أن: وهي حالة عدم الاسـتقرار إذا كان  �
 .بصدد حالة الانكماش

  الكتلة النقدية: المطلب الثاني

  مفهوم الكتلة النقدية ومكوناتها: الفرع الأول

تختلـــف الكتلـــة النقديـــة وإجـــراءات إصـــدارها مـــن بلـــد لآخـــر وفقـــاً لنمـــوذج التنميـــة المتبـــع وكـــذا نـــوع 
ا تختلف الكتلة النقدية باختلاف السياسـات النقديـة المطبقـة لمراقبـة تطـور الرصـيد التسيير الاقتصادي، كم

النقدي في اقتصاد ما ومعرفة العوامل المؤدية للإصدار النقدية، وهنـاك عـدة تعـاريف للكتلـة نـورد منهـا مـا 
  :يلي

وسـائل الـدفع بجميـع  تلـك الكميـة مـن النقـود والمتمثلـة فـي مجمـوع: " تُعرف الكتلة النقدية بأنهـا: 01تعريف
  2".أنواعها والتي تتحدد من قبل السلطة النقدية في الاقتصاد خلال فترة زمنية معينة

كميــة النقــود المتداولــة فــي مجتمــع مــا خــلال فتــرة زمنيــة معينــة : " الكتلــة النقديــة بأنهــا تُعــرف :02تعريــف 
فـراد والمؤسسـات والتـي تختلـف أشـكالها بمـدى ويقصد بالنقود المتداولة هنا؛ كافة أشكال النقود التي يحوزها الأ

  3".التطور الاقتصادي والاجتماعي وتطور العادات المصرفية في المجتمعات

                                                           
  .258بن عبد الفتاح دحمان، مرجع سبق ذكره، ص  - 1

 .35مرجع سبق ذكره، صمحمد الطيب أمحمد،  بلعزوز بن علي، - 2
ــة ودورهــا فــي ضــبط المعــروض النقــدي فــي الجزائــر خــلال الفتــرة " ،إكــن لــونيس - 3 ــ"2009-2000السياســة النقدي دخل ضــمن متطلبــات ، رســالة ت

-2010، 03اســتكمال نيــل شــهادة الماجستير،تخصــص نقــود وبنــوك، قســم العلـــوم الاقتصــادية، كليــة العلــوم الاقتصــادية وعلــوم التســيير، جامعــة الجزائـــر
 .81، الجزائر، ص2011
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إن العناصــر المكونــة للكتلــة النقديــة الأكثــر شــيوعاً واســتعمالاً فــي التحاليــل الاقتصــادية هــي التــي 
ثل في ما يسمى بالمجمعات النقدية الرسمية تنشرها السلطة النقدية أو بالأحرى البنوك المركزية، والتي تتم

  Agrégats monétaire of officiels   .  

مبينات أو مؤشرات إحصـائية تصـنف وسـائل الـدفع التـي :" يمكن تعريف المجمعات النقدية بأنها 
ــــة مــــا، ويــــتم عــــرض هــــذه  يحوزهــــا الأعــــوان الاقتصــــاديون ضــــمن مجموعــــات متجانســــة فــــي اقتصــــاد دول

) دافع الاحتفاظ بالأصول الماليـة(جة سيولتها، ومعايير أخرى تتعلق بخصائص النقد المجمعات حسب در 
   1".ومعايير تتعلق بحساسية كمية النقد لسلوك الوحدات الاقتصادية

  :2مجمعات ترتبط وفق علاقة احتواء كما يلي 4من  وتتكون المجمعات النقدية غالباً 
  

                                    ⊃                                                        
  :حيث
BM : أو)،  (H ؛ ترمز للقاعدة النقدية  

  ترمز للكتلة النقدية بالمعنى الضيق ؛  
  ترمز للكتلة النقدية بالمعنى الواسع ؛  
  .ترمز للسيولة الكلية للاقتصاد 

1 -  S8T8�اBM   :وتتمثـل فـي النقـد القـانوني أو النقـد الـذي يصـدره البنـك المركـزي  النقديـة بالقاعـدة ويسـمى
وتتكون من الأوراق النقدية مضافاً إليها مختلف القطع النقدية الجزئية أو مـا يسـمى بالعملـة المسـاعدة، 

مــن وظــائف وخصــائص ( لكاملــة، وتتحقــق فيــه كــل الشــروط اللازمــة ويتصــف هــذا المجمــع بالســيولة ا
للنقـد، ويخضـع للرقابـة التـي تفرضـها السـلطة النقديـة علـى الإصـدار، وعوامـل أخـرى ) جوهرية وعملية 

 3.كتلك التي تتعلق بحركة الأصول الأجنبية ،ولها أهمية كبيرة في خلق النقد
مــوع الاحتياطــات النقديــة فــي الجهــاز المصــرفي والثــاني تتكــون القاعــدة النقديــة مــن جــزأين ؛الأول مجو 

  :4النقود المتداولة خارج الجهاز المصرفي
يتكـــون هـــذا الجـــزء مـــن احتياطـــات  :) R(مجمـــوع الاحتياطـــات النقديـــة فـــي الجهـــاز المصـــرفي  �

عى أو احتياطات اختيارية تس)  الحجم قانوني(البنوك التجارية لدى البنك المركزي واحتياطات إجبارية 
 . البنوك إلى تكوينها كفائض احتياطي لمقابلة أي طارئ غير متوقع للسيولة النقدية مستقبلاً 

                                                           
، ديـوان المطبوعـات 03، ج"سـية ،القطـاع النقـديالـدوال الاقتصـادية الكليـة الأسا -محاضرات في النظريـة الاقتصـادية الكليـة"محمد الشريف إلمان،  - 1

 .45، ص2003الجامعية، الجزائر،

 .45محمد الشريف إلمان، المرجع أعلاه، ص  - 2
 .70، ص2006، دار المنهل اللبناني، بيروت، لبنان،1، ط"الاقتصاد النقدي والمصرفي" بسام الحجار، - 3
 .82إكن لونيس، مرجع سبق ذكره، ص - 4
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 . ) C(النقود المتداولة خارج الجهاز المصرفي �
وإنما فقط الجزء المتداول منه خارج  BMالمجمع إلا أنه في حساب الكتلة النقدية لا تأخذ كل 

والباقي يمثل احتياطات مصرفيه   Eما يحوزه الجمهور فقط الجهاز المصرفي والمتمثل في العملة، أي 
  :في حسابات البنوك التجارية وفي الحسابات الجارية لدى البنك المركزي أي 

  

  :وبالتالي تكون كمية النقد المتداولة 
  

  
والتــي تتمثــل فــي  الودائــع تحــت الطلــب  ) E (أضــفنا إلــى كميــة النقــود القانونيــة  إذا المجمــع   - 2

( أرصدة الحسـابات الجاريـة المفتوحـة لصـالح الجمهـور فـي البنـوك التجاريـة، مراكـز الشـيكات البريديـة 
 M1(.1(نحصل على المجمع النقدي ) وحتى لدى الخزينة العمومية البنك المركزي

ة زمنيــة معينـة والتــي تشــتمل مجمــوع وسـائل الــدفع المتداولــة فـي مجتمــع مــا خـلال فتــر M1 وعليـه يمثــل
الودائــع الجاريــة تحــت الطلــب، وتســمى هــذه الأخيــرة + علـى العملــة المتداولــة خــارج الجهــاز المصــرفي 

  .بالنقد الكتابي أو النقد الائتماني
مع وظيفة النقود كوسـيط للتبـادل، حيـث يتصـف بسـيولة عاليـة، أي   M1يتوافق مفهوم المجمع 
مـع ( وثيقة للسلع والخـدمات المتاحـة، تكـاد تعـادل سـيولة النقـد القـانوني  أن مكونات هذا المجمع بدائل

التــي يتعلــق اســتعمالها بعــادات الــدفع وتنظــيم الجهــاز  )D(بعــض الــتحفظ بالنســبة للودائــع تحــت الطلــب 
  2).المصرفي

يعتبـر  ية كمـايعرف بالسيولة المحلية الخاصة أو وسائل الاحتفـاظ المؤقـت للقـوة الشـرائ  المجمع  - 3
+ هذا المجمع تعريفاً أوسع للعرض النقدي والذي يتكون من العملـة المتداولـة خـارج الجهـاز المصـرفي 

 : أو ما يسمى بأشباه النقود أي  )DT(الودائع الجارية تحت الطلب إضافة إلى الودائع لأجل 
  

 
امتناعـه عـن طلبهـا قبـل تعرف الودائع لأجل بأنها الأموال التي يودعها الزبون في البنـوك مـع 

ـــف أنواعهـــا  ـــع لأجـــل بمختل ـــع ( أجـــل معـــين، وتشـــمل الودائ ـــع ذات أجـــل اســـتحقاق محـــدد، الودائ الودائ
؛ أي العناصــر التــي يمكــن )الــخ...بإشــعار، الودائــع المخصصــة، ســندات الصــندوق، الودائــع الدفتريــة،

ســارة، وبالتــالي يعتبــر هــذا تحويلهــا إلــى نقــود أو إلــى حســابات جاريــة بــدون أو بأقــل حــد ممكــن مــن الخ

                                                           
 .50لمان، مرجع سبق ذكره، ص إيف محمد الشر  - 1

 .23، ص2014، جامعة سوق أهراس، ديسمبر07، رؤى اقتصادية،ع"2013-2000سياسة عرض النقود في الجزائر للفترة " عالي صاري، - 2
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المجمـــع أفضـــل المجمعـــات النقديـــة لكونـــه يـــؤثر علـــى الحركـــة  الاقتصـــادية وعلـــى التضـــخم، لأن هـــذا 
  1.المجمع موجود لدى الجهاز المصرفي الذي تراقبه السلطة النقدية بشكل وثيق

  )M2(فهو يضم إلى جانب يُعرف باسم السيولة المحلية أو مجموع وسائل تخزين القيم،  المجمع  - 4
لــدى المؤسســات الماليــة غيــر المصــرفية وهــي الودائــع الموجــودة لــدى صــناديق ) الادخــار(كــل الودائــع لأجــل 

التــوفير والاحتيــاط، وكــذلك ســندات الخزينــة العموميــة والمكتتبــة مــن طــرف الخــواص والمؤسســات غيــر الماليــة، 
رفي والنقـدي وأنهـا غيـر مراقبـة بشـكل كبيـر مـن طـرف وطالما أن هذه المؤسسـات لا تنتمـي إلـى القطـاع المصـ

الســلطة النقديــة، فإنــه مــن الصــعب إدراج هــذه الودائــع فــي حســاب الكتلــة النقديــة ولكــن لا يجــب أن تخفــي دور 
هـذه الودائـع فـي عــرض النقـود، ولا يتوقـف عـرض النقــود عنـد هـذا المفهـوم، ذلــك أن تطـور المؤسسـات الماليــة 

لاقتصاد وتطور وسائل الدفع قد يضيف تعريفات جديدة لعرض النقود والتي قد تتغير داخل الاقتصاد وتطور ا
  2.من فترة لأخرى

يضم هذا المجمع النقدي إلى جانب السندات المتداولة في السوق النقدية والتي لا يمكـن : M4المجمع  - 5
كـن مبادلتهـا فـي تحويلها بشكل مباشـر إلـى أرصـدة نقديـة إلا بعـد حلـول تـاريخ الاسـتحقاق ومـع ذلـك يم

 .السوق النقدية ويحصل حائزها على نقود مقابل ذلك
الـذي ينحصـر حسـابه فـي دول قليلـة فـإن التحليـل النقــدي  M4 بغـض النظـر علـى المجمـوع الأخيـر

.M1،،M3للوضع النقدي لبلد ما يرتكز على المجاميع الثلاثة الأولى 
3

  

  مقابلات الكتلة النقدية: الثاني الفرع

تعبر الكتلة النقدية عن مجموع الأصول النقدية القابلة للتسييل والمملوكة للقطـاع غيـر المصـرفي؛ أي 
إذ تشمل الكتلة النقدية بالمفهوم الواسع مجموع الأموال النقدية المتاحـة . باعتبارها كدين على النظام المصرفي

  .زينة العموميةوالشبه النقدية التي تتم إدارتها بواسطة النظام المصرفي والخ
كما أن العناصر المقابلة للكتلة النقدية تمثل مجموع الـديون العائـدة لمصـدري النقـد وشـبه النقـد، والتـي 

  4.تكون سبباً لإصدار الكتلة النقدية، بمعنى أن للنقود أجزاء مقابلة تفسر سبب إصدارها
) البنك المركزي( ات المصدرة لها تعتبر كمية النقود المتداولة في الاقتصاد التزاماً على المؤسس حيث

ضــمن شــروط التغطيــة المحــددة ، كمــا أن وضــع هــذه الأرصــدة النقديــة تحــت تصــرف الوحــدات الاقتصــادية لا 

                                                           
، جامعـة المديـة، 05والتنميـة، ع، مجلـة الاقتصـاد "تطور الكتلة النقدية وأثرها علـى النـاتج الـداخلي الخـام فـي الجزائـر" بوشريط أسامة" غريبي أحمد، - 1

 .188، ص2016جانفي 05الجزائر، 
 .83إكن لونيس، مرجع سبق ذكره، ص - 2
 .135-134 :، ص ص2015 ، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، سبتمبر2ط، "الاقتصاد النقدي والبنكي" الطاهر لطرش، - 3
 .260بن عبد الفتاح دحمان، مرجع سبق ذكره، ص - 4
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يـــتم دون مقابـــل، هـــذا المقابـــل مصـــدره العمليـــات الاقتصـــادية الحقيقيـــة، وتتمثـــل العناصـــر التـــي تجـــري عليهـــا 
  :1عمليات إصدار النقد في أربعة أنواع وهي 

 الذهب؛ �
 العملات الأجنبية؛ �
 القرض المقدم للاقتصاد؛ �
 .القرض المقدم للخزينة العمومية �

 2003أوت  26المـؤرخ فـي  03/11إن مقابلات الكتلـة النقديـة فـي الجزائـر موضـحة فـي الأمـر رقـم 
 منــه علــى أن إصــدار العملــة النقديــة يتضــمن تغطيــة العناصــر 38: والمتعلــق بالنقــد والقــرض، إذ تــنص المــادة

  : الآتية
 السبائك الذهبية والنقود الذهبية؛  �
 العملات الأجنبية؛  �
 سندات الخزينة؛  �
 2).سندات مقبولة تحت نظام إعادة الخصم أو الضمان أو الرهن �

 الذهب - 1

يتكـــون الرصـــيد الـــذهبي مـــن الســـبائك والعمـــلات الذهبيـــة الموجـــودة لـــدى البنـــك المركـــزي، فـــي الأصـــل 
دار النقــد القــانوني، أمــا تحديــد قيمــة وحــدة النقــد بالــذهب فــلا يشــكل ســوى يســتعمل الرصــيد الــذهبي لتغطيــة إصــ

أساســـاً حســـابياً يمكـــن اســـتعماله خاصـــة فـــي تحويـــل العمـــلات بعضـــها مـــع الـــبعض علـــى المســـتوى الرســـمي، 
  .وللرصيد الذهبي دور في إعطاء الثقة في العملة المحلية في إطار العملات الدولية

ت الدوليــة، ومواجهــة المــدفوعات الخارجيــة نتيجــة العجــز فــي ميــزان كمــا يســتعمل الــذهب فــي التســويا
المدفوعات أو أثناء الأزمات الاقتصـادية، وبالتـالي يمثـل هـذا الرصـيد قـوة شـرائية عالميـة، ووسـيلة دفـع عالميـة 

  3.في نفس الوقت

 العملات الأجنبية - 2

لات الاحتياطي الـدولي إضافة إلى الرصيد الذهبي هناك رصيد العملات الأجنبية، وبشكل خاص عم
والتـي تتطلبهـا المبـادلات التجاريـة الخارجيـة ) مثل الدولار الأمريكـي أو الجنيـه الإسـترليني( أو السيولة الدولية 

  .ليتمكن من تمويل ما يستورد من سلع وخدمات

                                                           
    .64د الشريف إلمان، مرجع سبق ذكره، صمحم - 1
 -03بنـك الجزائـر وتنظيمـه وعملياتـه، الأمـر : الحسابات السنوية والمنشورات، الكتاب الثاني: ، الباب الثاني، الفصل الرابع"إصدار النقد" ، 38المادة  - 2

 .08، ص2003أوت  26ي الصادرة ف 52، الجريدة الرسمية للجمهورية الجزائرية، ع 11المتعلق بالنقد والقرض
 .114-113:، ص ص1996 ، دار المعرفة، القاهرة، مصر،" النقود والبنوك والاقتصاد" مصطفى رشدي شيحة،  - 3
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ل ويكـــون مصـــدر هـــذه العمـــلات، تصـــدير الســـلع والخـــدمات الوطنيـــة إلـــى الخـــارج أو اثـــر تـــوارد رؤوس الأمـــوا
الأجنبية إلى البلد في شكل استثمار أو قروض أو  مساعدات، أو ودائع أجنبية في البنوك الوطنية، أو قـبض 

  .فوائد رؤوس الأموال الوطنية المستثمرة في الخارج وعوائد اليد العاملة المهاجرة
دير رؤوس كما يمكن لهذه العملات أن تتسرب إلى الخارج إذا تم استيراد سلع وخدمات أجنبية أو تص

الأموال إلى خارج، إضافة إلى دفع فوائد رؤوس الأموال المستثمرة الأجنبية داخل البلد وتحويلات اليـد العاملـة 
  1.الأجنبية، وبالتالي هناك علاقة طردية بين رصيد ميزان المدفوعات وحجم المعروض النقدي المتداول

 القرض المقدم للاقتصاد - 3

مـو نشـاطه، تقـوم البنـوك التجاريـة بتقـديم القـروض علـى أسـاس حتى يمكـن ضـمان سـير الاقتصـاد، ون
المبـالغ النقديــة المودعـة لــديها إلـى زبائنهــا المنتجـين والمســتهلكين، وتقـوم بمــنح هـذه القــروض نظـراً لعــدم كفايــة 

  .وسائل الدفع السائلة الأخرى إلى حيازة الوحدات الاقتصادية لأداء مختلف عمليات الإنتاج والاستهلاك
القروض إذن من شأنها أن تزيد من كمية النقد المتداولة وفي نفـس الوقـت نجـد أن هـذه القـروض هذه 

  .تغذي ودائع البنوك نفسها مما يمكنها من منح قروض أكثر
أو غيــر مباشــرة بخصــم كمبيــالات أو أوراق تجاريــة ) فــتح حســاب دائــن(هــذه القــروض تكــون مباشــرة 

ذه القـروض يمكـن أن يتحــول إلـى نقــد قـانوني، وذلــك عنـدما تقــوم أخـرى، هـذا ويجــب أن نشـير أن جــزءاً مـن هــ
البنــوك التجاريــة بإعــادة تمويلهــا لــدى البنــك المركــزي باســتعمال قنــوات القــرض التــي يضــعها هــذا الأخيــر تحــت 

  .فتتغير بالتالي حجم وبنية الكتلة النقدية المتداولة) اقتراض مباشر، إعادة خصم الأوراق التجارية( تصرفها  
طـــرح إشـــكال هنـــا وهـــو نـــوع القـــروض التـــي تأُخـــذ بعـــين الاعتبـــار، فهنـــاك مـــن يأخـــذ بعـــين الاعتبـــار ي

القروض قصيرة الأجل فقط لعلاقتها الوثيقة بـالودائع تحـت الطلـب، إلا إن أبعـاد القـروض المتوسـطة والطويلـة 
دائــع، وحســب الاقتصــاديين الأجــل لــيس لــه مــا يبــرره نظــراً للعلاقــة الوثيقــة لهــذه القــروض بــأنواع معينــة مــن الو 

الأمـــريكيين أنــــه مــــن الأحســــن مــــن وجهتــــي النظريــــة والعمليــــة إدخــــال هــــذه القــــروض، كمــــا أن تطــــور الجهــــاز 
  2.المصرفي يعطي الحق إلى دعاة إدخال هذه القروض

 العمومية القرض المقدم للخزينة - 4
ادات الدولــة وتمــول هــي التــي تســير مــال الدولــة، فهــي التــي تقــوم بتحصــيل إيــر  الخزينــة العموميــةإن 

  .نفقاتها، ولكن غالباً ما لا تتوصل إلى تغطية هذه النفقات بالإيرادات العادية

                                                           
 .67-66:مان، مرجع سبق ذكره، ص صإلمحمد الشريف  - 1
، أطروحـة دكتــوراه، تخصـص اقتصــاد "2010-1989التغيــرات فــي الحســابات الخارجيـة وأثرهــا علــى الوضـعية النقديــة فــي الجزائــر " رايـس فضـيل، - 2

، ص 2013-2012خضــر، باتنــة، الجزائــر، لة وعلــوم التســيير، جامعــة الحــاج قســم العلــوم الاقتصــادية، كليــة العلــوم الاقتصــادية والعلــوم التجاريــالتنميــة، 
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إذا لــم تــتمكن مــن تغطيــة كــل نفقاتهــا، فإنهــا تلجــأ إلــى البنــك المركــزي كمــا تتوجــه إلــى البنــوك التجاريــة 
يهـا لسـد العجـز فـي ميزانيـة الدولـة، والى الوحدات الاقتصـادية الأخـرى لتزويـدها بـالموارد النقديـة التـي تحتـاج إل

فتقدم لهم سندات تعترف بمـديونيتها تسـمى أذونـات الخزانـة ويصـدر البنـك المركـزي بقيمـة هـذه السـندات النقـود 
  :وتشمل القروض المقدمة إلى الخزينة العمومية خاصة القانونية، وتستخدم هذه النقود في الإنفاق العام

 المركزي؛ التسبيقات المقدمة من طرف البنك �
 السندات التي تكتتبها، المؤسسات المصرفية والمالية؛ �
 ).إعانات، مشروعات(السندات التي يكتتبها الجمهور  �

لكــن القــروض التــي تســبب فــي خلــق النقــد؛ أي فــي زيــادة الكتلــة النقديــة، هــي المتمثلــة فــي النــوعين  
بنقد موجود قبل الاكتتـاب، وبالتـالي فهـو  الأوليين فحسب، أما النوع الثالث فانه يمول عن طريق الادخار، أي

  1.لا يسبب في خلق نقد جديد

  طرق حسابهه و مفهوم ؛الناتج المحلي الإجمالي: المطلب الثالث

يتصـدر النــاتج المحلــي الإجمــالي الــذي يقــيس مجمــل القــيم الســوقية للســلع والخــدمات التــي تقــوم الدولــة 
أكثـر المعـايير شــمولاً، ويعتبـر النـاتج المحلــي الإجمـالي جــزءا  بإنتاجهـا ، مفـاهيم الاقتصــاد الكلـي، وذلـك لكونــه

من الحسابات القومية، التي تعد بمثابة مجموعة متكاملة من الإحصـاءات التـي تتـيح أمـام صـانعي السياسـات 
إمكانيــة تحديــد مــا إذا كــان الاقتصــاد يشــهد حالــة مــن الانكمــاش أو التوســع، أو حتــى تقــويم النشــاط الإقطــاعي 

  .اءته وصولاً إلى قياس الحجم الاقتصادي الكليومدى كف

 PIB مفهوم الناتج المحلي الإجمالي: الفرع الأول

عبـارة عـن القيمـة السـوقية لكـل السـلع والخـدمات النهائيـة التـي "  :عـرف النـاتج المحلـي الإجمـالي بأنـهيُ 
 2".خلال فترة زمنية عادة ما تكون سنة  ينتجها المجتمع أو الاقتصاد المحلي

مثل الناتج المحلـي الإجمـالي مجمـوع قـيم السـلع والخـدمات النهائيـة علـى اخـتلاف أنواعهـا التـي تنـتج ي
في بلد معـين محليـاً خـلال فتـرة زمنيـة معينـة غالبـاً مـا تكـون سـنة، وتأسيسـاً علـى هـذا المفهـوم، نجـد أن النـاتج 

تم داخـل الحـدود السياسـية لـذلك البلـد المحلي هو مفهـوم جغرافـي أو إقليمـي يـرتبط  بالأنشـطة الإنتاجيـة التـي تـ
  3.بغض النظر عن من يملك هذه الخدمات الإنتاجية، سواء كانوا من المواطنين أو من الأجانب

قاصـراً  يصـبح  PIB و  PNBوعليه فإن الفرق بين النـاتج الـوطني الإجمـالي والنـاتج المحلـي الإجمـالي 
علـى عناصـر الإنتـاج الوطنيـة أي المنـتج مـن طـرف   PNB على تحويلات العاملين في الخـارج ، حيـث يركـز

                                                           
 .70-69:لمان، مرجع سبق ذكره، ص صإمحمد الشريف  - 1

 .26، ص2007، دار الجامعة الجديدة، الإسكندرية، مصر، "قتصاد الكليمبادئ الا" إيمان عطية ناصف، - 2
 .28، ص2009، دار المسيرة للنشر والتوزيع والطباعة، عمان، الأردن، 1، ط"الاقتصاد الكلي" أحمد العساف، محمود الوادي ، - 3



  معامله ومؤشراته ؛الاستقرار النقدي                                     :                          الفصل الثاني 
 

 
71 

لا يفـــرق بـــين عناصـــر  PIBفـــي الـــداخل أو الخـــارج، فـــي حـــين أن عوامـــل الإنتـــاج للبلـــد الأصـــلي ســـواء كانـــت 
  1.الوطنية والأجنبية فهو الناتج داخل رقعة جغرافية  معينة دون تمييز في الجنسيات الإنتاج

أفضــل مؤشــر للاقتصــاديين لتقــدير نمــو وتطــور النشــاط الإنتــاجي  PIBومنــه يعتبــر النــاتج المحلــي الإجمــالي 
الذي يقيس قيمة السلع والخدمات المنتجـة داخـل الـوطن خـلال فتـرة زمنيـة معينـة، عـادة مـا تكـون سـنة فـالتغير 
فــي النــاتج المحلــي الإجمــالي  عــادة مــا يحــدث نتيجــة للتغيــر فــي الأســعار أكثــر مــن التغيــر فــي الإنتــاج نفســه 

إن الناتج المحلي الإجمالي مقاساً بأسعار السوق، هو مـا يسـمى بالنـاتج المحلـي الإجمـالي الاسـمي أو وعليه ف
  :النقدي أما عند قياسه بالأسعار الثابتة يسمى بالناتج المحلي الإجمالي الحقيقي، كما يلي

  PIBnالناتج المحلي الإجمالي الاسمي  - 1

ن الســـلع والخـــدمات فـــي الســـنة الواحـــدة هـــو عبـــارة عـــن مجمـــوع حاصـــل ضـــرب الكميـــات المنتجـــة مـــ
  :2بأسعارها في نفس السنة ويعطى بالعلاقة التالية

  
  : حيث

  الاسمي؛ الناتج المحلي الإجمالي : 

P :الأسعار؛  
Q :الكميات.  

 PIBR الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي - 2
الثابتــة أي يأخــذ بعــين الاعتبــار  هــو عبــارة عــن النــاتج المحلــي الإجمــالي الاســمي أي مقــدراً بالأســعار

المســـتوى العـــام للأســـعار أو الـــرقم القياســـي لأســـعار المســـتهلك ويـــتم حســـابه مـــن خـــلال قســـمة النـــاتج المحلـــي 
  :الإجمالي الاسمي على المستوى العام للأسعار على النحو التالي

                                                                                                                                                      

  

يتــرجم كمقيــاس للارتفــاع العــام للأســعار كمــا يمكــن اعتبــار مكمــش النــاتج    PiBRو  PiBnالنســبة بــين 
  3.المحلي الإجمالي كأحسن مقياس لتطور أسعار الناتج المحلي الإجمالي 

  

                                                           
 .54، ص2007الجزائر،  ، دار العلوم للنشر والتوزيع، عنابة،"نظريات -الاقتصاد الكلي"بريش السعيد،  - 1
 .107، ص2006، دار وائل للنشر والتوزيع، الأردن، 02، ط"مبادئ الاقتصاد الكلي" خالد واصف الوزني، أحمد حسين الرفاعي، - 2
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  اتج المحلي الإجماليأهمية الن - 3
تــأتي الأهميــة الأساســية للنــاتج المحلــي الإجمــالي فــي الاقتصــاد مــن كونــه مؤشــراً رئيســياً للعديــد مــن  

  : 1الحقائق منها

قصــيرة ومتوســطة وطويلــة الأجــل ويفيــد مؤشـــر ) الدوريــة وغيــر الدوريــة(متابعــة التقلبــات الاقتصــادية  �
احيتين، إحداهما بصورة منفردة، حيـث أن معـدلات تغييـر الناتج المحلي الإجمالي في هذا المجال من ن

تكثـف الـرواج ) لأغراض الاستهلاك الخاص أو الاسـتثمار الخـاص(الدخل أو الإنفاق القومي الإجمالي 
أو الركود في الاقتصاد المعني، والأخرى بصورة مرتبطة بمتغير العمل، عندما يجري الـربط بـين النـاتج 

صــاد الكلــي مفهــوم النــاتج الكــامن عــن مفهــوم النــاتج الحقيقــي، وذلــك باعتبــار والتشــغيل وهنــا يميــز الاقت
الأول أحد حالات الناتج الحقيقـي، حيـث يتوافـق هـذا الأخيـر مـع مسـتوى التشـغيل الكامـل للقـوى العاملـة 

 والطاقات الإنتاجية ؛
ف أو التقـدم تشخيص واقع الاقتصاد موضوع الدراسة ومقارنته بالاقتصاديات الأخـرى مـن حيـث التخلـ �

في كفاءة النمو وهذا لا يعتمد بالضرورة على الناتج المحلي الإجمالي في مسألة التحول الهيكلي العام، 
التـي تضـم بالإضــافة (لأن الـدخل القـومي يمثـل عنصـراً مـن بـين العديـد مـن عناصـر العلاقـات الهيكليـة 

الاستهلاك والادخار أو الاستثمار  إلى الدخل القومي ومتوسط نصيب الفرد من هذا الدخل وتوزيعه بين
 وتوزيعه بين الأجور والفوائد والإيجارات والأرباح؛

( الاعتمـــاد علـــى التنبـــؤات الاحتماليـــة والإســـقاطات القياســـية لمؤشـــرات النـــاتج المحلـــي الإجمـــالي مثـــل  �
وذلــــك للأغــــراض التخطيطيــــة وبمــــا يمكــــن المخططــــين ) الــــخ...الــــدخل القــــومي، متوســــط نصــــيب الفــــرد

عي القــرارات مــن التقريــب بــين التوجيهـــات التحليليــة النمطيــة والتوجيهــات التحليليــة الواقعيــة لهـــذه وصــان
 المؤشرات في المستقبل؛

تشــخيص واقــع النظــام الاقتصــادي مــن خــلال تحديــد العلاقــة أو النســبة بــين القطــاعين العــام والخــاص  �
 باستخدام مؤشر الناتج المحلي الإجمالي؛

د السياسات الخاصة بالسكان وذلك لأن معدل نمو السكان يمثل دوراً سلبياً عند مؤشراً لإعدا PIBيعد  �
 تحديد معدلات نصيب الفرد من الدخل القومي؛

الناتج المحلي الإجمالي يلخص النشاطات الاقتصادية التـي قـام بهـا المجتمـع خـلال فتـرة زمنيـة معينـة  �
 غالباً ما تكون سنة؛

تحصــلت عليــه عناصــر الإنتــاج مــن عوائــد نتيجــة مســاهمتها فــي النــاتج المحلــي الإجمــالي يلخــص مــا  �
 الإنتاج المحلي؛

                                                           
، السـعودية، 03، مؤسسـة النقـد العربـي السـعودي، ع"وصـفية دراسة -الإجماليمفهوم الناتج المحلي " مهند بن عبد الملك السلمان، أحمد بكر البكر، - 1

 .06، ص04، ص 2016فبراير 
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 يمكن الناتج المحلي الإجمالي من معرفة توجهات الإنفاق الاستهلاكي للقطاعات الرئيسية المستهدفة؛ �
  يمكن استخدام مؤشر نصيب الفرد من الناتج المحلي كمقياس لمستوى المعيشة بشكل تقريبي؛ �
لابد لها وأن تراجع الحسابات القوميـة، وذلـك لأن ....) مالية، نقدية، تجارية(تصادية إن أي سياسة اق �

أي عجـز أو فــائض فـي الميزانيــة العامـة أو الميــزان التجــاري أو ميـزان المــدفوعات سـينعكس حتمــاً علــى 
  .بين القيمة الحقيقية والقيمة الاسمية لهذا الناتج العلاقةعلى كذلك  و PIBمعدلات نمو 

  PIB طرق حساب الناتج المحلي الإجمالي: رع الثانيالف

توجـــد ثـــلاث طـــرق لحســـاب النـــاتج المحلـــي الإجمـــالي، وهـــي طريقـــة الإنتـــاج وتحتـــوي علـــى مســـارين 
للتقدير، الأول القيمة المضافة والثاني القيمة النهائية، أما الطريقة الثانية فهي طريقة الدخل ثم طريقـة الإنفـاق 

عطي في الأخير نفس النتيجة تماماً، لكن تختلف في كيفية التقدير، فتقدير الإنتاج هو ، وهذه الطرق الثلاث ت
تقدير القيم النقدية لما يتم إنتاجه وتقـدير الـدخل هـو تقـدير دخـول عوائـد مـن قـام بالإنتـاج، وتقـدير الإنتـاج هـو 

  1.تقدير إنفاق من حصل على الدخل من عناصر الإنتاج

  :عرضها وفق الشكل التاليولكل طريقة حساب بنود يتم 

  PIB طرق احتساب الناتج المحلي الإجمالي: )II-05  (م شكل رق
                                          

  
  
  

  
    

  
  
  

  
  

  
  
  

 .09مهند بن عبد الملك السلمان، أحمد بكر البكر، مرجع سبق ذكره، ص: المصدر                                               

 
  

                                                           
 .09مهند بن عبد الملك السلمان، أحمد بكر البكر، مرجع سبق ذكره، ص - 1

 الإجماليطريقة حساب الناتج المحلي 

 الإنفاقطريقة  طريقة الدخل الإنتاجطريقة 

  طريقة القيمة المضافة

 القيمة النهائيةطريقة 

إجمالي الدخل من 
عوامل الإنتاج حسب 

 النشاط

هيكل تكلفة الناتج 

 المحلي الإجمالي

الإنفاق على الناتج المحلي 

 الإجمالي

الناتج المحلي الإجمالي حسب 

 القطاع التنظيمي

الناتج المحلي الإجمالي 

 حسب النشاط
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 طريقة الإنتاج - 1
إجمــالي القــيم النقديــة للســلع والخــدمات : " يعــرف النــاتج المحلــي الإجمــالي حســب طريقــة الإنتــاج بأنــه

بواسطة عناصر الإنتاج الموجودة داخل المحيط الجغرافي خـلال فتـرة  النهائية المنتجة داخل الاقتصاد المحلي
  :لإجمالي وفقا لطريقة الإنتاج بطريقتين كما يليزمنية معينة تكون عادة سنة، ويتم قياس الناتج المحلي ا

حيث حسب هذه الطريقة يتم احتساب قيم السلع والخدمات بشكلها النهائي : طريقة السلع النهائية �
ـــة المنتجـــة مـــن الســـلعة فـــي الســـعر(  أي المنتجـــة داخـــل الاقتصـــاد خـــلال الســـنة دون ) بضـــرب الكمي

وإنمـــا بغـــرض اســـتخدامها مــــرة أخـــرى فـــي العمليــــة  احتســـاب قـــيم الســـلع الوســــيطة لأنهـــا غيـــر نهائيــــة
الإنتاجية، ويتم احتساب البضاعة المنتجة والتي لـم تسـتخدم خـلال نفـس الفتـرة، وتخصـم قيمـة واردات 

 .السلع والخدمات التي احتسبت على الدولة المنتجة
الفـرق بـين قيمة الناتج المحلي وفق هذه الطريقة يتم من خلال احتسـاب : طريقة القيمة المضافة  �

قيمــة الإنتــاج الكلــي للوحــدة الإنتاجيــة فــي جميــع القطاعــات وقيمــة مســتلزمات الإنتــاج الوســيطية التــي 
 :تدخل في تركيب هذه السلعة عند كل مرحلة من مراحل العملية الإنتاجية كما يلي

  قيمة مستلزمات الإنتاج –قيمة الإنتاج الكلي للوحدات الإنتاجية =  القيمة المضافة
 ة الدخلطريق - 2

العمــل، ( يعــرف النــاتج المحلــي الإجمــالي حســب طريقــة الــدخل بأنــه إجمــالي دخــول عناصــر الإنتــاج 
الموجودة داخل المحيط الجغرافي لدولة ما، والتي أسهمت في العمليـة الإنتاجيـة ) رأس المال، الأرض، التنظيم

ماء أخــرى للنــاتج المحلــي الإجمــالي خــلال فتــرة زمنيــة معينــة تكــون عــادة ســنة، وهنــاك أســ) فــي النــاتج المحلــي(
بطريقة الدخل مثل إجمالي الدخل من عوامـل الإنتـاج أو هيكـل تكلفـة النـاتج المحلـي الإجمـالي، ويـتم احتسـابه 

  : كما يلي
 ).  p الربح(؛ التنظيم )  i الفائدة(؛ رأس المال ) R الريع(؛ الأرض ) wالأجر(العمل 

PIB= Yw + Yi + YR + Yp     
  

 نفاقالإ طريقة  - 3

يعرف الناتج المحلي الإجمالي وفقا لهـذه الطريقـة بأنـه إجمـالي قيمـة السـلع الموجهـة إلـى تلبيـة الطلـب 
ويشـــمل الإنفـــاق الاســـتهلاكي الخـــاص والإنفـــاق الاســـتثماري ) مجمـــوع الإنفـــاق النهـــائي( الكلـــي، فـــي المجتمـــع 

خلال فتـرة زمنيـة معينـة تكـون ) وارداتال –الصادرات (والإنفاق الحكومي وصافي التعامل مع العالم الخارجي 
  1 .عادة سنة

    PIB= C + I + G + (X- M)   

                                                           
الة تــدخل ضــمن ، رســ"2002-1992العلاقــة بــين النمــو فــي معــدل النــاتج المحلــي الإجمــالي والتنميــة الاجتماعيــة " أمــال عبــد الفتــاح الفــراج،  - 1

 .18-17:ص ، ص2004متطلبات استكمال نيل شهادة الماجستير، تخصص تخطيط تنموي، معهد الدراسات الإنمائية، جامعة الخرطوم، السودان، 
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  PIB العلاقة بين كمية النقود والناتج المحلي الإجمالي: المطلب الرابع
يعتبر النقد أهم ظـاهرة فـي الاقتصـاد ذلـك أنـه يمثـل المكـافئ للقـيم، والأداة الرئيسـية لتخزينهـا والوسـيط 

عكس قيمتــه علــى بــاقي المتغيــرات الاقتصـادية علــى هــذا الأســاس تســعى الســلطة النقديــة إلــى فـي تبادلهــا، إذ تــن
تجنـب التغيـرات العنيفـة فـي قيمتـه، نظـراً لمـا تحدثـه مـن آثـار سـلبية علـى النشـاط الاقتصـادي ككـل، وذلـك مـن 

صــــاد والنشــــاط خــــلال تحقيــــق الاســــتقرار النقــــدي ويمكــــن دراســــة العلاقــــة بــــين كميــــة النقــــد المتداولــــة فــــي الاقت
  :الاقتصادي من خلال العناصر التالية

  سرعة دوران النقود: الفرع الأول

  مفهوم سرعة دوران النقود - 1

المعـدل المحسـوب بالمقارنــة مـع الكتلـة النقديـة لـدورانها خـلال ســنة : " تُعـرف سـرعة دوران النقـود بأنهـا
  1".لتحقيق مجمل العمليات التي تولد الدخل

  2".عدد المرات التي تنتقل فيها الوحدة النقدية من يد إلى أخرى : "وتعرف أيضاً بأنها

مــن خــلال التعــريفين يتضــح أن كميــة معينــة مــن النقــد يمكــن أن تســمح بــأداء حجــم أكبــر أو أقــل مــن 
المعاملات وفقاً لسرعة تداول وحداتها، معنـى ذلـك أنـه لا يمكـن ضـبط فعاليـة نشـاط النقـد وتغيراتـه إلا إذا أُخـذ 

تبار سرعة تداوله، في الواقع ما يلزم  من وسائل الدفع لأداء مختلف المعاملات خلال فترة ما يفوق بعين الاع
  .بكثير كمية النقد المتاحة في تلك الفترة 

والسؤال الذي يُطرح هو كيف يمكن أداء معاملات هذه الفترة بهذه الكمية مـن النقـد؟ والجـواب هـو أنـه 
ر من مـرة خـلال هـذه الفتـرة، فـنفس الوحـدة النقديـة يمكـن أن تسـتعمل لأداء يمكن لوحدات النقد أن تستعمل أكث

  .أكثر من معاملة

فـرد آخـر، تكـون قـد ) أو ذمـة(ودخلـت فـي حيـازة ) أو مـن ذمتـه(فكلما خرجت وحدة نقد من حيازة فرد 
احة، يمكن أداء استعملت لأداء أو لتمويل معاملة أو مبادلة، هكذا بدون أن يتغير عدد وحدات كمية النقد المت

حجم معاملات أكبر، فتكون بالتالي قيمـة هـذه المعـاملات أكبـر مـن قيمـة كميـة النقـد المتداولـة وبالتـالي سـرعة 
  3.تداول النقد تلعب نفس الدور الذي تلعبه الوحدات النقدية نفسها

                                                           
 .63فضيل رايس، مرجع سبق ذكره، ص - 1
 .56ص، 2005 الفجر للنشر والتوزيع، الجزائر، ، دار01ط ،"النقود والسياسة النقدية" صالح مفتاح،  - 2

 .77لمان، مرجع سبق ذكره، صإمحمد الشريف  - 3
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وم سـرعة بـين ثلاثـة تيـارات فكريـة أساسـية حـول مفهـ) C. De Boissieu( قد فرق الاقتصادي الفرنسيل
تداول النقود، وذلك على أساس الإشكالية والمنهج المتبعين من طرف كل تيار، وكـذلك علـى أسـاس محـددات 

  .هذه السرعة

، "  Les Nouveaux" والتيـار الثـاني بتيـار الجـدد "  Les Anciens" يسمى التيـار الأول تيـار القـدامى 
ولتوضيح إشكالية ومنهاج كل تيار، يكون ذلك من  " Les Nouveaux Anciens" والثالث بتيار الجدد القدامى 

  :خلال الشكل التالي

  التبادلات المباشرة بين مختلف الأصول : )II- 06  (م شكل رق                        

  
  

   2                         1  

                                                      

                                               3  

  .78محمد الشريف المان،مرجع سبق ذكره، ص: المصدر                                             

، عمليــات التبــادل المباشــر بــين النقــد والأصــول الحقيقيــة، وبخاصــة الســلع )1(تمثــل المعاملــة الأولــى  
التــــي تــــتم فيهــــا عمليــــات الإنتــــاج وتــــداول الســــلع  والخـــدمات الاســــتهلاكية والإنتاجيــــة، فهــــي تلخــــص الظــــروف

  .والخدمات، وتعتمد أساساً على وظيفة النقد كوسيط للتبادل

، فإنهــا توضــح عمليــات التبــادل المباشــر بــين النقــد والأصــول الماليــة، فهــي تعتمــد )2(بينمــا العلاقــة  
المالية؛ أي تعتمـد أساسـاً علـى على سلوك الوحدات الاقتصادية في توظيف الأصول النقدية وتكوين المحفظة 

  وظيفة النقد كمخزن للقيم، 

، غياب التبادل بـين الأصـول الماليـة والأصـول الحقيقيـة فـي تحويـل كـل )3(أخيراً تبين العلاقة الثالثة 
أصل إلى نقود للحصول على الأصل الآخر، لأن النقد ينفرد بأداء المبادلات في اقتصاد نقدي بحـت؛ أي أن 

ول المالية في الدفع لا يمكن أن يكون مباشراً، بل لابد أن يمر على النقد يحقق الأصـل المـالي استخدام الأص
  .ثم يستخدم النقد المحصل عليه في الأداء

يترتب على ما سبق أن العلاقتين الأولى والثانية هما اللتان تحظيان بعناية الاقتصاديين، مع تفضيل 
  . الأولى تارة والثانية تارة أخرى

 أصول نقدية

 أصول حقيقية أصول مالية
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  Ficherي تيـــار القـــدامى الـــذي يجمـــع جـــل التيـــار النقـــدي لغايـــة الثلاثينيـــات مـــروراً بالاقتصـــادي يعطـــ

فالإشـكالية التــي يعتمـدها هـذا التيـار اجتماعيــة ) التبـادل بــين النقـد والأصـول الحقيقيـة(الأولويـة للعلاقـة الأولـى 
دل وبخاصـة ظـروف النشـاط الإنتـاجي والمنهج المتبع كلي حيث يعتمد الأطر الاجتماعية في قيام عمليـة التبـا

  والعوامل المؤسسية 
الموضــوعية لســرعة تــداول النقــد، وبمــا أن هــذه المحــددات تتميــز بالثبــات علــى الأقــل فــي المــدى القصــير فــإن 

  1.سرعة تداول النقد تكون بالتبعية ثابتة في هذا المدى
كينـز و النيوكلاسـيك كفريـدمان، فـإنهم الذي ينسب إليه المفكرون المحـدثون " الجدد" أما التيار الثاني 

حيــث يركــزون علــى دراســة الاختيــارات الفرديــة لتركيــب ) النقــد، أصــول ماليــة( يعطــون الأولويــة للعلاقــة الثانيــة 
  :   Cambridgeالمحفظة المالية انطلاقاً من المعادلة المشهورة لـ 

M = K . PY                                

قــة بــين الطلــب علــى النقــد علــى أســاس الــدخل، وتصــبح ســرعة تــداول النقــد وفقــاً لهــذا التيــار والتــي تفســر العلا

  2.ثانوية لأن المكانة الأولى تأخذها نظرية الطلب على النقد

يوصـــف هـــؤلاء بالقـــدامى لأنهـــم يفضـــلون مثـــل القـــدامى " الجـــدد القـــدامى" فـــي حـــين أن التيـــار الثالـــث 
، لكــنهم فــي نفــس الوقــت جــدد لأنهــم يعتبــرون أن هــذه العلاقــة تخضــع ) نقــد وأصــول حقيقيــة( العلاقــة الأولــى 

للســلوك العقلانــي والحســاب الاقتصــادي، بــالرغم مــن ذلــك فهــم يهملــون ســرعة دوران النقــد إذ يقتصــرون علــى 
  .وصفها دون عناية تفسيرها

د مستقرة أحيانا عنـد فإنه يرفض تصور القدامى كون سرعة دوران النق" C. De Boissieu"فالبنسبة للاقتصادي 
 C. De Boissieu، حيــث يعتبرهــا   Ficherفريــدمان أو لا تعــدو أن تكــون عنصــراً فــي علاقــة محاســبية عنــد 

متغيراً هاما ووسيلة في يد الوحدات الاقتصادية، فسـرعة دوران النقـود تتمتـع بالارتفـاع والانخفـاض، وان كانـت 
ويتحـــدد مجـــال تغيـــر المكانـــة التـــي تتخـــذها كـــل مـــن العوامـــل  هـــذه المرونـــة محـــدودة إلا أنـــه لا يمكـــن إهمالهـــا،

  :الموضوعية ، أو المؤسسية والعوامل النفسية والنقدية، وتوصل إلى النتيجتين التاليتين

والعكـس ) خـلال فتـرة معينـة(كلما كانت الدورة الاقتصادية طويلـة كانـت سـرعة تـداول النقـد صـغيرة  �
 .صحيح

ســرعة دوران النقــد  )V(ائــدة وســرعة دوران النقــد، والخلاصــة أن هنــاك علاقــة طرديــة بــين معــدل الف �
مرنـــة نظـــراً لتغيـــر وتيـــرة المـــدفوعات وتغيـــر بُنـــى الإنتـــاج وطرقـــه ولكـــن هـــذه المرونـــة محـــدودة ارتفاعـــاً 

 3.وانخفاضا على أساس التموجات الدورية
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 قياس سرعة دوران النقود - 2

صيد النقدي يتكون من نوعين من النقود، القانونية لقياس سرعة دوران النقود ينبغي الإشارة إلى أن الر 
ـــة الاســـتهلاكية، أمـــا النقـــود الائتمانيـــة  ـــة تســـتخدم عـــادة لتســـوية المعـــاملات اليومي ـــالنقود القانوني ـــة، ف والائتماني
فتستخدمها المشروعات وهي تخصص لتمويل النشاط الإنتاجي والتسويقي، وبالنسبة للنقد الائتماني فغالبا فهو 

، ومنــه فســرعة تــداول النقــد )الودائــع تحــت الطلــب، الودائــع لأجــل، الودائــع الادخاريــة( قياســات ،  يضــم عــدة
 :حسب كل نوع هي

 ؛Vcسرعة تداول النقد القانوني  �

 ؛ VDسرعة تداول الودائع تحت الطلب �

 ؛ VM1 سرعة تداول مجموع وسائل الدفع �

  . VM2 سرعة تداول الكتلة النقدية �

المعتبر أما مـن ناحيـة نـوع المعـاملات التـي تـتم مقابـل تـدفق النقـد فـإن سـرعة هذا من ناحية نوع النقد 
  :الرصيد النقدي Mتداول النقود تكون كالتالي باعتبار 

    = VT                                                                           VTسرعة تداول النقد للمعاملات  �

  = VTC                           VTCل النقد للمعاملات التجارية سرعة تداو   �

                                                                      = VTY                                                                               VTY  سرعة تداول النقد للدخل �

بمـا فيهـا تلـك   VTمن الناحية النظرية فإن أحسن سرعة لتداول النقد هي المتعلقة بمجموع المعـاملات 
التـــي تخـــص الأصـــول الماليـــة، لأن هـــذه الأخيـــرة تتطلـــب اســـتخدام النقـــد أي أن الوحـــدات الاقتصـــادية تشـــكل 

  1.اءأرصدتها النقدية من أجل أداء كل أنواع المعاملات بدون استثن

  سيولة الاقتصاد: الفرع الثاني

تعتبــــر ســــيولة الاقتصــــاد مــــن المفــــاهيم المهمــــة عنــــد تحليــــل الكتلــــة النقديــــة وعلاقتهــــا بتطــــور النشــــاط 
  .ستقرار النقديلااالاقتصادي بما يسمح بتحقيق الاستقرار الاقتصادي وبالأحرى 

المتداولـــة وإحـــدى المؤشـــرات  العلاقـــة بـــين كميـــة النقـــد:" ســـيولة الاقتصـــادية بأنهـــابشـــكل عـــام تعـــرف  
ناتج قسمة القيمة الجارية لكمية النقد المتداولـة المعتبـرة  الاقتصادي وبالضبطالممثلة لمستوى النشاط أو النمو 

  "والقيمة الجارية لهذا المؤشر

                                                           
 .67-66: رايس فضيل، مرجع سبق ذكره، ص ص- 1



  معامله ومؤشراته ؛الاستقرار النقدي                                     :                          الفصل الثاني 
 

 
79 

يمكـن  ) E، M1،،M3(وهـي حسـب الشـكل مقلـوب سـرعة دوران النقـود، ونظـراً لتعـدد مسـتويات الكتلـة النقديـة 
  .حساب عدة معدلات للسيولة

أمــا بالنســبة لمؤشــر النشــاط الاقتصــادي فيتمثــل فــي النــاتج المحلــي الإجمــالي، الــدخل المحلــي الخــام، الإنفــاق 
  .الخ...المحلي العام، الإنتاج الوطني الخام

 Yحيث تمثل PY إلا أنه عادة ما يُعتمد الناتج المحلي الإجمالي بالقيمة الجارية والذي يرمز له بالرمز
  .المستوى العام للأسعار Pالدخل في حين 

أمــا بالنســبة لاختيــار كميــة النقــد، فــالأمر يتعلــق بالأهــداف التــي تتوخاهــا الســلطة النقديــة أو المشــاكل 
  .المراد إظهارها ومعالجتها

  
  :حيث

                                                                                            LE=               

                                                                                      LM1=              

               LM2=                                                             

LM3= 

عبــر الــزمن يبــين مــدى تطــور أو تغيـر ســلوك الجمهــور اتجــاه النقــد القــانوني أي  LE إن متابعـة تطــور
فيبــين ســلوك LM2   مقارنــة بالمعــدل  LM1مــدى اســتعمال وســيلة الــدفع فــي هــذه المعــاملات، أمــا تطــور المعــدل 

  .شكل ودائع لأجل والاحتياط أو المضاربة في )M1(الجمهور في تشكيل أرصدة نقدية من أجل المعاملات 
  LM3راد معرفــة القــدرة الكليــة للجمهــور فــي أداء معــاملاتهم الحقيقيــة والماليــة فيلجــأ إلــى اعتبــار المعــدل وقــد يُــ
  .عبر عن السيولة الكلية أو المعنى الواسع للاقتصادالذي يُ 

مــــة بطبيعـــة الحـــال تقُــــارن دراســـة هــــذا الســـلوك بمــــدى تطـــور الجهــــاز المـــالي، تحســــن الخـــدمات المقد
 أوLM2   للجمهور، تنوع وسائل التوظيف المالي وتطور التشريعات المتعلقـة بهـا، عـادة مـا يقـع الاختيـار علـى

LM3 .  
تعتبر معرفة اتجاه سيولة الاقتصاد هامة جداً بالنسبة للسلطة النقدية، فارتفـاع سـيولة الاقتصـاد يـدفع  

خمية، أما انخفاضها فينجر عنه حركـة معاكسـة،  الجمهور إلى إنفاق أكبر، الأمر الذي يترتب عليه حركة تض
شحة السيولة مما يؤدي إلى شحة التحويلات وانخفاض الطلب، وبالتالي انخفاض الإنتاج وتراجـع وتيـرة النمـو 

  1.الاقتصادي
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 M .V= P .Y:     وبالاعتماد على العلاقة الكمية للنقود
ديد وتيرة نمو الكتلة النقدية المتداولة، وبأخذ يمكن للسلطة النقدية أن تعين هدف السياسة النقدية بتح

  :التفاضل الكلي للعلاقة السابقة

                                                                           .dV = Y.dP + P.dY  M V .dM + 

   :نجد   )P.Y(والطرف الأيمن على   )M.V(بقسمة الطرف الأيسر على 

                                                                            +    =   +  

  +        =   

على لنقدية يتعين على السلطة النقدية أن تحدد معدل نمو الكتلة ا )= 0dV(: في المدى القصير

  .أو معدل التضخم ومعدل نمو المستوى العام للأسعار أساس معدل نمو الدخل 

من المتفق عليه أن هدف أي سياسة نقدية هو محاربة التضخم وعليه نظراً للظروف السائدة يراد 

  .   =0معدل تضخم معدوم  التوصل إلى

ه يصبح مفهوم السيولة الاقتصادية أن تعمل السلطة النقدية على تحقيقه في الفترات اللاحقة لأن وعلي

   =  :   الهدف النهائي للسياسة النقدية في المديين المتوسط والطويل هو تحقيق الاستقرار النقدي

  :قيم المطلقة ، حيث نكون أمام ثلاث حالات كما يليلإجراء المقارنة يتم استخدام القيم النسبية عوض الو 

   =                                      حالة الاستقرار                                                 

    <  الاقتصاد في حالة تضخم                           

  >     الاقتصاد في حالة انكماش                           

تجـدر الإشـارة هنــا إلـى أن تحليـل التطــورات النقديـة علـى أســاس مفهـوم سـيولة الاقتصــاد، رغـم بســاطة 
 1.تراراوسهولة تقويمه الكمي يتطلب الحيطة والحذر في تحليل نتائجه والارتكاز عليها لإعداد الق
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  مؤشرات الاستقرار النقدي: المبحث الثاني
كمـــا للاســـتقرار النقـــدي معيـــار أو معامـــل لقياســـه فـــإن لـــه مؤشـــرات تعبـــر عنـــه ، تنقســـم بـــين مؤشـــرات 
الاســتقرار النقــدي الــداخلي والتــي تتمثــل فــي معــدل التضــخم وســعر الفائــدة والتــي ســوف يــتم التطــرق إليهــا مــن 

تقرار النقدي الخارجي والمتمثلة في سعر الصرف والذي تم التطرق إليـه فـي خلال هذا المبحث ومؤشرات الاس
  .الفصل الأول

  التضخم؛ مفاهيم أساسية: المطلب الأول

يعتبر التضـخم مـن الظـواهر المركبـة والمتعـددة الأبعـاد ومتشـعبة الأسـباب والأشـكال التـي تعـاني منهـا 
قتصــادية، وتعيــق عمليــة تخصــيص المــوارد ممــا يــؤثر اقتصــاديات دول العــالم، إذ تضــيف تكــاليف اجتماعيــة وا

سلباً على الكفاءة الاقتصادية والنمو الاقتصادي، ومن خلال هذا المطلب سنتناول مختلف الجوانـب الأساسـية 
  .للتضخم

  وأسبابه مفهوم التضخم: الفرع الأول

م وأشــهر المشــاكل يعتبــر التضــخم مــن المفــاهيم الاقتصــادية التــي يصــعب تعريفهــا، بــالرغم مــن أنــه أقــد
الاقتصادية التي تعاني منها دول العالم، وذلك لأنه يسـتخدم لوصـف مجموعـة مـن الظـواهر التـي قـد تبـدو فـي 

  :بعض الأحيان متعارضة ومتضادة، نذكر من بينها
 .تضخم الأسعار -الارتفاع المفرط في الأسعار �
 .تضخم الأجور وتضخم الأرباح -ارتفاع الدخول الحقيقية �
 .تضخم التكاليف -لتكاليفارتفاع ا �
  .تضخم نقدي -الإفراط في خلق النقود �
  مفهوم التضخم - 1

والتــي  Influreالمقصــود منهــا  Inflatioإلــى الكلمــة اللاتينيــة  (Inflation)يرجــع أصــل كلمــة التضــخم 
  1.تعني المبالغة أو التنفخ

من جهة، وتعدد معـايير لا يمكن تقديم تعريف واحد للتضخم نظراً لتعدد وجهات نظر الاالاقتصاديين 
تحديد المعنى من جهة أخرى، فهناك من بنى تعريفه على أسباب ظهور التضخم ومنهم مـن عرفـه مـن خـلال 

  :الخصائص والآثار المترتبة عن، أدى هذا التعدد في المفاهيم إلى وجود تعاريف كثيرة ومختلفة أهمها
حســوس فــي المســتوى العــام للأســعار الارتفــاع المســتمر والم:" يعــرف التضــخم علــى أنــه :01تعريــف

  2".والانخفاض المستمر في القيمة الحقيقية لوحدة النقد بشكل متواصل
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التضخم هو الإفراط في خلق الأرصـدة النقديـة وبالتـالي زيـادة النقـود المتداولـة؛ هـذا يعنـي  :02تعريف
هرة التــي تعنــي وجــود قــدرة زيــادة فــي الطلــب المعبــر عنــه بــالنقود عــن العــرض فــي الســلع والخــدمات، وهــو الظــا

شرائية زائدة بدون أن يقابلها نفس الزيادة في عرض السلع والخدمات التي تستجيب للطلب عليها، الأمر الذي 
  1.يؤدي إلى ارتفاع المستوى العام للأسعار

التضــخم هــو ارتفــاع مســتمر فــي المســتوى العــام للأســعار يصــاحبه انخفــاض فــي القيمــة : 03تعريــف
قــود، ويصــبح التضــخم أكثــر تســارعاً عنــدما يوافــق الزيــادة فــي الإصــدار النقــدي زيــادة فــي النفقــات الحقيقيــة للن

  2.الحكومية التي يتم تمويلها بالقروض المحلية

من خلال التعريفات السابقة نستنتج أن التضخم كظاهرة هو ارتفاع الأسعار وكميكـانيزم هـو خلـل فـي 
للسلع والخدمات وكسبب هو زيادة الدخول النقدية أيـاً كانـت طبيعتهـا التوازن بين الطلب الكلي والعرض الكلي 

ــــادة العــــرض الكلــــي للســــلع والخــــدمات، كمــــا تتضــــمن التعريفــــات الســــابقة  بصــــفة مفرطــــة بــــدون أن يقابلهــــا زي
  :الخصائص التالية

 .أن التضخم حركة؛ أي عملية آلية يمكن الوقوف عليها خلال فترة طويلة �
 .يكون المظهر الأساسي للتضخم هو ارتفاع الأسعارأنه حركة أسعار، وبذلك  �
 .أن هذه الحركة تتصف بالاستمرار الذاتي، فالتضخم ليس ظاهرة عرضية أو وقتية �

 
 أسباب التضخم - 2

أســباب  تختلــفإن ارتفــع الأســعار لا يمثــل ســبباً للتضــخم، ولكــن يمثــل نتيجــة طبيعيــة لــه، و 
حيــث تعــددت الآراء حــول تفســير التضــخم  ومصــادر التضــخم مــن حالــة لأخــرى ومــن اقتصــاد لآخــر،

والعوامــل المســببة لــه، فهنــاك مــن يــرى أنهــا ناتجــة عــن الطلــب، والــبعض الآخــر يــرى أنهــا تكمــن وراء 
العرض، في حين يرجع رأي ثالث السبب الرئيس للتضخم إلى الهيكل الاقتصادي القائم، وتتمثـل هـذه 

  :الأسباب في ما يلي
لتضـخم الـذي يكـون مصـدره وسـببه الزيـادة فـي الطلـب النقـدي الكلـي هـو ا:التضخم الناشئ عن الطلب �

عن العرض النقدي، والذي يمكن أن يتحقق نتيجة توسع السلطة النقدية في زيادة عـرض النقـود مـن 
خلال زيادة الإصدار النقدي، كما أنه يمكن أن يتحقق من خلال التوسع في الائتمان المصرفي مما 

                                                           
 .214، ص 2002، مؤسسة شباب الجامعة، الاسكندرية، مصر، 1، ط" اقتصاديات النقود والبنوك" ضياء مجيد الموسوي، - 1
، رسـالة "دراسة تحليليـة وقياسـية لحالـة الجزائـر -،"تغيرات  أسعار النفط على الاستقرار النقدي في الاقتصاديات النفطيةثار آ" لخديمي عبد الحميد، - 2

جامعــة  تــدخل ضــمن متطلبــات اســتكمال نيــل شــهادة الماجســتير، تخصــص نقــود ، ماليــة وبنــوك، كليــة العلــوم الاقتصــادية وعلــوم التســيير والعلــوم التجاريــة،
 .72، ص2011-2010لجزائر، تلمسان، ا
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قدية للأفراد دون أن يقابل هذه الزيادة فـي الـدخول زيـادة فـي الإنتـاج، ممـا ينشئ زيادة في الدخول الن
 1.ينتج عنه ارتفاع في المستوى العام للأسعار

بمـا أن التضـخم يعـود إلـى اخـتلال العلاقـة بـين الطلـب الكلـي  :التضخم الناشئ عن انخفاض العرض �
 .الفعال، وما يقابله من معروض السلع عن مستوى التشغيل الكامل

هـذا التضـخم سـببه ومصـدره ارتفـاع تكـاليف الإنتـاج، وهـذه ): التكـاليف( التضخم الناشئ عن العـرض �
الزيادة في نفقات الإنتاج ترجع غالباً إلى الزيادة في معـدلات الأجـور أو أسـعار المـواد الخـام والمـواد 

 .هاالأولية؛ أي زيادة أسعار خدمات عوامل الإنتاج بنسبة أكبر من الإنتاج الحدي ل
هو التضخم الذي يكون سببه ومصدره الهيكل الإنتاجي في : التضخم الناتج عن الإختلالات الهيكلية �

الاقتصــاد، حيــث ترتفــع الأهميــة النســبية لقطــاع أو نشــاط معــين أو قطاعــات محــدودة فــي الإنتــاج ، 
درة وتـــنخفض الأهميـــة النســـبية لمعظـــم القطاعـــات الاقتصـــادية فـــي توليـــد الإنتـــاج وبـــذلك تضـــعف قـــ

الاقتصــاد علـــى توليــد العـــرض مـــن المنتجــات الـــذي يلبــي الاحتياجـــات، وبالـــذات مــا يتصـــل بـــالعجز 
أي عـدم التناسـب بـين الأنـواع التـي يـتم المرتبط بعدم التناسب بين تشكيلة العرض وتشـكيلة الطلـب؛ 

ار فـي عرضها من المنتجات وكميتها، من الأنـواع التـي يـتم طلبهـا وهـو مـا يـؤدي إلـى ارتفـاع الأسـع
الحالات التي يعجز فيها العرض عـن تلبيـة الطلـب نتيجـة قصـور العـرض كمـاً ونوعـاً وهـو مـا يعنـي 

 2.حدوث تضخم في الاقتصاد

  أنواع التضخم: الفرع الثاني

توجد عدة معايير تحـدد نـوع التضـخم القـائم فـي الاقتصـاد، كمـا أن بعـض الأنـواع تتـداخل فيمـا بينهـا، 
  :هذه الأنواع في ما يليفي بعض المواصفات وتتمثل 

 معيار مدى تدخل الدولة في جهاز الأسعار - 1

يقصـــد بهـــذا المعيـــار مـــدى تحكـــم الدولـــة ورقابتهـــا علـــى جهـــاز الأســـعار والتـــأثير فيـــه بمـــا يحـــدد 
  :التضخمية في الاقتصاد، وحسب هذا المعيار يوجد نوعين من التضخم الاتجاهات 

خم المســتتر الــذي يحــدث إذا مــا تــدخلت الدولــة يســمى أيضــاً بالتضــ: )الكــامن( التضــخم المكبــوت �
تجميـد (ووضعت بقوة القانون التدابير والإجراءات والسياسات والقيود التي تحد مـن ارتفـاع الأسـعار

ممــا لا يســمح ) الــخ...تثبيــت أســعار الفائــدة -الرقابــة علــى الصــرف -الأســعار لمنعهــا مــن الارتفــاع
فإن حركة الأسعار تتجـه نحـو الارتفـاع لـولا هـذا التـدخل  للعوامل الاقتصادية العمل بحرية وبالتالي

 3.من قبل السلطات

                                                           
 .72، صأعلاهمرجع اللخديمي عبد الحميد،  - 1
 .175، ص 2006، عالم الكتب الحديث، اربد، الأردن، 01ط ،"النقود والبنوك" فليح حسن خلف، - 2

 .219، ص1996، دار النهضة العربية، بيروت، لبنان، 01، ط"اقتصاديات النقود والبنوك" السيد متولي عبد القادر، - 3
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علـــى عكـــس التضـــخم المكبـــوت، إذ يســـمح للقـــوى التضـــخمية بممارســـة  وهـــو: التضـــخم المكشـــوف �
ضغوطها علـى الأسـعار، فترتفـع الأسـعار اسـتجابة لفـائض الطلـب علـى السـلع والخـدمات أو زيـادة 

 .ة النقديةتكاليف الإنتاج أو زيادة الكتل
 حسب مدى الضغط التضخمي - 2

  :يمكن تمييز نوعين من التضخم حسب هذا المعيار كما يلي

يعـــرف كـــذلك بالتضـــخم المتســـلق أو الـــدائم، يحـــدث عنـــدما يحصـــل ارتفـــاع فـــي : التضـــخم الزاحـــف �
سـنوياً بمعـدلات معتدلـة أو مسـتقرة نسـبياً،  %2الأسعار على مدى فترة طويلة من الزمن فـي حـدود

نــوع مــن التضــخم قــد يترافـق مــع النمــو الســريع الــذي شـهدته البلــدان الصــناعية عقــب الحــرب وهـذا ال
 1 .العالمية الثانية

  :2يتميز هذا النوع من التضخم بالعديد من الخصائص    

 الزيادة في الأسعار تكون دائماً متتالية، لا تتطور بشكل سريع؛ �
ســع فــي الائتمــان المصــرفي وإنمـــا هــذا التضــخم لــيس ناتجــاً عــن الإصـــدار النقــدي أو التو  �

 ارتفاع الأسعار هو الذي يزيد من التداول النقدي؛
يتميـز هـذا الشـكل مـن التضـخم بتنوعـه واختلافـه النسـبي مـن حيـث الزمـان والمكـان، حيـث  �

 .نجد أنه يتحقق في بلدان بمعدلات مرتفعة وفي بلدان أخرى بمعدلات أقل
ــرط(التضــخم الجــامح  � لتضــخم ضــرراً للاقتصــاد الــوطني ويتمثــل فــي زيــادة هــو أشــد أنــواع ا: )المف

الأسـعار بصــورة سـريعة وخطيــرة جـداً يواكبهــا فـي نفــس الوقـت زيــادة مماثلـة فــي الأجـور ممــا يــؤدي 
 .إلى زيادة تكاليف الإنتاج

يخفض قيمة هامش الربح مما يجعل المشروعات تُحمل هذه الأخيرة على  رتفاع التكاليفا
ربحيـة رجـال الأعمـال، ممـا يُحـتم زيـادة جديـدة فـي الأجـور وهكـذا تبـدأ   وانخفـاض -الأسعار فترتفع

تلاحـــق الزيـــادات فـــي الأســـعار زيـــادة مماثلـــة فـــي الأجـــور، فيصـــيب النظـــام الاقتصـــادي مـــا يعـــرف 
  3.سنوياً  %50بالدورة الخبيثة للتضخم، وتصل معدلات التضخم في هذا النوع إلى أكثر من 

  قتصاديةالتضخم حسب طبيعة العلاقات الا - 3

تتنـــوع الاتجاهـــات التضـــخمية بتنـــوع العلاقـــات الاقتصـــادية، فحســـب هـــذا المعيـــار يوجـــد نـــوعين مـــن 
  :التضخم

  
                                                           

 .73لخديمي عبد الحميد، مرجع سبق ذكره، ص  - 1
: ، ص ص 2003، منشــورات الحلبــي الحقوقيــة، بيــروت، لبنــان، "أساســيات الاقتصــاد النقــدي والمصــرفي" زينــب حســين عــوض االله، أســامة الفــولي،  - 2

252-253. 
 .10طيبة عبد العزيز، مرجع سبق ذكره، ص  - 3
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 التضخم في أسواق السلع �
يحــدث فــي ســوق أو قطــاع الســلع الاســتهلاكية، فهــو  هــو التضــخم الــذي: التضــخم الســلعي �

هذا النوع من التضخم  يعبر عن زيادة نفقة إنتاج سلع الاستثمار على الادخار، حيث يُسهل
 .على منتجي السلع الاستهلاكية الحصول على أرباح عالية

هو التضخم الذي ينشأ في قطاع صناعات الاستثمار، حيث يعبـر عـن  :التضخم الرأسمالي �
زيادة سلع الاستثمار على نفقـة إنتاجهـا، ونتيجـة لـذلك يحقـق المنتجـون فـي صـناعات السـلع 

 1.الرأسمالية أرباحاً عالية
 التضخم في أسواق عوامل الإنتاج �

يحــدث هــذا النــوع مــن التضــخم عنــدما تحــدد الأســعار إداريــاً مــن طــرف : التضــخم الربحــي �
المؤسسات خارج قوانين العرض والطلب في الأسواق، حيـث أن ارتفـاع الهـوامش الربحيـة 
يمكــن أن يحــدث خــارج كــل ارتفــاع فــي الطلــب أو الأجــور، فــي حــين نلاحــظ أن ضــغط 

 .سيكون أقل من ضغط الأجور لأن الأرباح ليست جزءاً قليلاً من سعر التكلفةالأرباح 
يحصل نتيجة ارتفاع وتزايد نفقات الإنتاج ومنها أجور العمال، ويحدث : التضخم الدخلي �

التغير في الأسعار عندما تتعادل نفقة سلع الاستثمار مع الادخار، فإن حالة من التوازن 
فـي الأسـعار، وفـي هـذه الحالـة قـد ينشـأ النـوع الأول مـن  قد تحدث وهي تتصف باسـتقرار

التضخم، وعندما تتعادل نفقة إنتاج سلع الاستثمار مع قيمـة هـذه السـلع فـإن النـوع الثـاني 
 2 .قد يحدث

  أنواع أخرى للتضخم  - 4
يتميز هذا النوع يتعايش التضخم مع الكساد جنبـاً لجنـب، حيـث ظهـر أول : التضخم الركودي �

بعــد أزمــة  1973اقتصــاديات الــدول الصــناعية فــي الســبعينات بالتحديــد  تضــخم ركــودي فــي
 .البترول

يظهــر هــذا النــوع نتيجــة اخــتلال العلاقــات الاقتصــادية الدوليــة عبــر قنــاة  :التضــخم المســتورد �
التجـــارة الدوليـــة وحركـــات رؤوس الأمـــوال، فـــإذا مـــا أصـــاب إحـــدى هـــذه الاقتصـــاديات تضـــخم 

الــــدول الأخــــرى حســــب درجــــة انفتــــاح اقتصــــادياتها ونوعيــــة محلــــي فإنــــه يصــــل بالتأكيــــد إلــــى 
العلاقــات التــي تقيمهــا خاصــة مــع الدولــة التــي عرفــت التضــخم؛ أي هــذا النــوع مــن التضــخم 

 .ينساب إلى الاقتصاد المحلي من الخارج

                                                           
 .196ذكره، صمحمد العربي ساكر، مرجع سبق  - 1
، رســالة تــدخل ضــمن متطلبــات اســتكمال نيــل شــهادة الماجســتير، تخصــص "دراســة اقتصــادية وقياســية لظــاهرة التضــخم فــي الجزائــر" ســعيد هتهــات، - 2

 .39، ص2006 -2005علوم اقتصادية، كلية الحقوق والعلوم الاقتصادية، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، 
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ينـتج الأول عـن عـدم كفايـة الأجهـزة وعـدم قـدرتها علـى تلبيـة  :تضخم العجـز وتضـخم الرخـاء �
الســلع والخــدمات، أمــا الثــاني فهــو عكــس التضــخم الســابق يظهــر عــادة فــي الطلــب الكلــي مــن 

 1.اقتصاديات بعض الدول النامية نتيجة للتوقعات المتفائلة لتطور الإنتاج

  التضخم في النظريات الاقتصادية: الفرع الثالث

اختلفـــت وجهـــات النظـــر بخصـــوص تفســـير التضـــخم مـــن مدرســـة اقتصـــادية إلـــى أخـــرى، ويعـــود هـــذا 
  .لاف إلى المنطلقات الفكرية لكل مدرسة والفترة التي سادت فيهاالاخت
 التضخم في الفكر الكلاسيكي - 1

اهتمت المدرسة الكلاسيكية بتحليل العوامل المحددة لكميـة النقـود والمسـتوى العـام للأسـعار حيـث 
جــود أرجعــت ســبب تقلــب الأســعار إلــى تغيــر عــرض النقــود، وبــذلك يعتبــر الكلاســيك أول مــن أشــار إلــى و 

ظـاهرة التضــخم النــاتج عـن الطلــب، وذلــك عـن طريــق تحديــد الكيفيـة التــي بموجبهــا تمـت صــياغة العلاقــة 
بــــين المســــتوى العــــام للأســــعار والتقلبــــات الطارئــــة علــــى تغيــــر كميــــة النقــــود، مــــن خــــلال معادلــــة التبــــادل 

  2.للاقتصادي أرفينج فيشر، ومعادلة كمبريدج للاقتصادي الفريد مارشال

والتي تبين العلاقة النسبية بين التغير في كمية النقود والتغير في المسـتوى : لفيشر بادلمعادلة الت �
  :3العام للأسعار كما يلي

M .V = P .T                   P = 
T

MV
       

لــى مســتوى الســعر يعتمــد عوباعتبــار أن الاقتصــاد دائمــا فــي حالــة التشــغيل التــام حســب الكلاســيك فــإن  
 إذاكميــة النقــود، وأن التغيــر فــي الســعر يكــون بمقــدار التغيــر فــي كميــة النقــود، أي أن الســعر يتضــاعف 

  .) (V وسرعة دوران النقود ) T  (حجم المعاملات تضاعفت كمية النقود، مع ثبات كل 

ع كميـة للأسعار يتغير طرديـاً مـوهي تشير إلى أن المستوى العام   M = Pفتصبح المعادلة من الشكل   
  .النقود 

الاقتصاديون يميلون  يرى ألفريد مارشال أن الأعوان: لألفريد مارشال بريدجممعادلة ك �
للاحتفاظ بأرصدة نقدية سائلة لمقابلة ما يقومون بشرائه من سلع وخدمات وهو ما أطلق عليه 

 :4مارشال التفضيل النقدي من خلال المعادلة التالية

 
  لنقود؛الطلب على ا  

                                                           
 .13ذكره، صطيبة عبد العزيز، مرجع سبق  - 1
 .75لخديمي عبد الحميد، مرجع سبق ذكره، ص - 2

 .60-59بن عبد الفتاح دحمان، مرجع سبق ذكره، ص ص  - 3
 .77، صنفس المرجع أعلاه لخديمي عبد الحميد،  - 4
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  الدخل النقدي؛:   
وهــو نســبة مــن الــدخل الــوطني التــي يرغــب الأفــراد فــي الاحتفــاظ بهــا فــي  ؛ضــيل النقــديالتف :

  .شكل نقد سائل

فســيكون أي تغيــر فـــي كميــة النقــود ذا تـــأثير علــى مســتوى الأســـعار أي  Vهــي مقلـــوب  باعتبــار   
p=f  دلة التبادل، مما يعني حيادية السياسة النقدية فتأثير النقود فقط يكون على وبالتالي نفس تحليل معا

  .المستوى العام للأسعار

 التضخم في التحليل الكينزي - 2

النظريــة العامــة " جــاءت أفكــار جــون مينــارد كينــز مــن خــلال كتابــه 1933-1929بعــد أزمــة الكســاد 
عميقــة فــي الفكــر الاقتصــادي، حيــث جــاء بنظــرة  والــذي أحــدث تغيــرات 1936ســنة " للتشــغيل والفائــدة والنقــود

جديدة لتفسير التضخم، حيـث يحلـل كينـز أثـر كميـة النقـود علـى المسـتوى العـام للأسـعار مـن خـلال مـرحلتين؛ 
 :مرحلة ما قبل التشغيل الكامل وما بعد بلوغ مرحلة التشغيل الكامل كما يلي

رى كينـز أن الاقتصـاد لا يكـون قـد وصـل إلـى في هذه المرحلة ي :مرحلة ما قبل بلوغ التشغيل الكامل
مستوى التوظيف الكامل أي هناك موارد معطلة في صورة رأس مال وعمل، وأن الزيادات التي تحدث 
في الطلب ستؤدي إلى إحداث زيادة مناظرة في عرض السلع والخدمات، حيث ينتج عن زيادة الطلب 

أربــاح المنتجــين؛ أي أن فــائض الطلــب تمتصــه  الكلــي الفعــال زيــادة فــي حركــة المبيعــات ومنــه زيــادة
 .أساساً الزيادة في التوظيف والإنتاج

زيادة الإنفاق تؤدي إلـى تحفيـز المنتجـين علـى زيـادة تشـغيل طـاقتهم الإنتاجيـة المعطلـة،  ومع استمرار
وبــــدوران هــــذه العجلــــة واســــتغلال هــــذه الطاقــــات تبــــدأ الاتجاهــــات التضــــخمية بــــالظهور مــــع العلــــم أن 

   .تصاد لم يصل بعد إلى حالة التوظيف الكاملالاق
وقـد اعتبـر كينـز أن هــذا النـوع  مـن التضــخم يعتبـر حـافز مهـم لمــا ينـتج عنـه مــن أربـاح، حيـث تعمــل 

  1.السلطات النقدية على خلقه في فترة الكساد بغية تحقيق قدر أكبر من التوظيف
هذه الحالـة تكـون الأجهـزة الإنتاجيـة  في :مرحلة ما بعد وصول الاقتصاد إلى مرحلة التوظيف الكامل

والموارد الاقتصادية قد وصلت إلى طاقتها في الإنتاج، كما أن الزيادة في الطلب الكلي لن تـنجح فـي 
 .إحداث زيادة في العرض الحقيقي للسلع والخدمات، أي أن هناك ارتفاعات تضخمية في الأسعار

بعــد وصــول الاقتصــاد إلــى ( ادة كميــة النقــود أنــه لــيس مــن الضــروري أن ينــتج عــن زيــ" كينــز" ويــرى 
ارتفاع في المستوى العام للأسعار، وذلك راجع إلى ميل الأفراد إلى الاكتنـاز ) مرحلة التوظيف الكامل

وبالتـالي لا يكــون زيــادة فــي حجـم الطلــب الفعــال، وبهــذا فـإن التضــخم الــذي تطــرق إليـه كينــز قــد اتخــذ 
 :ل والوجهة الثانية تتعلق بالنقدالوجهة الأولى تتعلق بالدخوجهتين؛ 

                                                           
 .�59)�د ھ%�4ت ، �ر�� ��ق ذ�ره، ص - 1
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أمـــا التضـــخم المتعلـــق بالـــدخل فيكـــون فـــي تلـــك الحالـــة التـــي تســـاهم فيهـــا زيـــادة الادخـــار  �
الحكومي أو الاستثمار أو التوسع في الدخل النقدي بالشـكل الـذي يفـوق الـدخل الحقيقـي، 

لتضـخمية وذلك عند مستوى التشـغيل الكامـل وبمجـرد تجـاوز هـذه المرحلـة تبـدأ الفجـوات ا
 .بالظهور

 :على عنصرين لتحديد الأسعار العامة وهما" كينز" أما التضخم المتعلق بالنقد فقد ركز �
 كمية النقود الحالية والكمية المتوقع وجودها في التداول؛ - 
 1.مقدار القوة الشرائية الذي يناسب المجتمع الاحتفاظ به  في تلك اللحظة - 

 
 التضخم في التحليل النقدي المعاصر - 3

هدت النظريـة الكميـة للنقـود إضـافات جديـدة اشـتهرت باسـم النظريـة الحديثـة علـى يـد مفكـري مدرسـة ش
، حيــث جــاءت هــذه النظريــة فــي منــاخ 1956شــيكاغو وعلــى رأســهم المفكــر الاقتصــادي ميلتــون فريــدمان ســنة 

  .اقتصادي يعرف ظاهرة التضخم الركودي في اقتصاديات الدول الغربية في فترة السبعينات
ن الوجهة العامـة تنظـر هـذه النظريـة للتضـخم علـى أنـه ظـاهرة نقديـة بحثـه وأن مصـدره الرئيسـي هـو م

نمــو كميــة النقــود بســرعة أكبــر مــن نمــو الإنتــاج، وتــرفض هــذه النظريــة دور الأجــور والنفقــة فــي دفــع الأســعار 
  .للارتفاع ، ولا ترى على المدى الطويل وجود صلة بين معدل التضخم ومستوى البطالة

كمــا تــرى أن ظــاهرة الإفــراط فــي عــرض النقــود المســؤولة فــي حــدوث التضــخم لا يجــب أن تبحــث فقــط 
من خلال العلاقة بـين كميـة النقـود وحجـم العـرض مـن السـلع والخـدمات كمـا تـنص عليـه النظريـة الكلاسـيكية، 

  .كمية النقود نفسهاوإنما على ضوء تأثيرها على زيادة متوسط نصيب الوحدة المنتجة من الناتج المحلي من 
وبالتالي يعتبر فريدمان أن تحقيق الاستقرار النقدي يتطلب زيـادة عـرض النقـود بنسـبة ثابتـة ومسـتقرة تتفـق مـع 

  2.معدل نمو الاقتصاد
  
  
  
  
  
  
  

                                                           
، قســم العلــوم "الة تــدخل ضــمن متطلبــات اســتكمال نيــل شــهادة الماجســتير، رســ" دراســة قياســية -التضــخم الركــودي فــي الجزائــر" بــن بوزيــان جازيــة، - 1

 .18-17، ص ص 2006-2005الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة أبو بكر بلقايد، تلمسان، الجزائر، 
 .158حازم الببلاوي، مرجع سبق ذكره، ص - 2
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  مفاهيم ونظريات ؛سعر الفائدة : المطلب الثاني
مـــن أول وهلـــة أن هنـــاك يُـــورد الاقتصـــاديون عـــدة تعريفـــات ومفـــاهيم لســـعر الفائـــدة، ورغـــم أنـــه يظهـــر 

  .اختلافاً وتباينا في مفهوم سعر الفائدة، إلا أن هذا الاختلاف بات في حدود الألفاظ دون المعاني

  مفهوم سعر الفائدة: الأول: الفرع

 تعريف سعر الفائدة عند الكلاسيك  - 1

  :1أهمها ومفاهيم لسعر الفائدة من قبل رواد المدرسة الكلاسيكية كان ريفاتأعطيت عدة تع 
الفائدة ثمن استخدام رأس المال الناتج عن تضحية ادخارية حقيقية، وعليـه فهـو لـم " آدم سميث " اعتبر حيث 

يفرق بين الربح والفائدة، ومن ثم كان إسهامه في نظرية الفائدة محدوداً شأنه في ذلـك شـأن ريكـاردو، الـذي لـم 
  .يكن واضحاً في التفرقة بين الربح والفائدة

قد ناقش عامل الحرمان كسبب لتفسير الحصول على الفائدة، وفضل استعمال لفظ أما مارشال ف
  .للتعبير عن نفس المعنى بعدما تبين له أن لفظ الحرمان غير مرغوب فيه) الامتناع(الانتظار 
عن ضرورة أهمية الفائدة على رأس المال المقترض " أصول علم الاقتصاد" في كتابه " مارشال" وقد دافع 

  .معارضتها في القرون الوسطى والقديمة إلى عدم وضوح الأفكار عن طبيعة وإنتاجية رأس المالوأرجع 
اعتبر سعر الفائدة هو ثمن عدم الصبر على إنفاق الدخل " نظرية الفائدة " أما فيشر ففي كتابه 

  .وفرصة الاستثمار
  ".علاوة لإقراض المالدخل على شكل نسبة مئوية تعطى ك: " في حين عرف سام ولسن الفائدة بأنها

اعتبر أن الاستثمار يمثل الطلب على الانتظار  " الطبيعة وضرورة الفائدة " ففي كتابه " كاسل" أما 
  .وهو يحقق التعادل بين الاثنين" الثمن" والادخار يمثل عرض الانتظار، بينما سعر الفائدة هو 

 تعريف سعر الفائدة عند كينز - 2

، إذ أنه بين )الحقيقي(رهم لسعر الفائدة باعتباره يتحدد في السوق العيني انتقد كينز الكلاسيك في منظو 
ثمـن : " بـل عـرف سـعر الفائـدة بأنـه -الامتنـاع عـن الاسـتهلاك -عدم إمكانية جعل سعر الفائدة ثمنـاً للادخـار

رض عـ(فهـو يـرى أن سـعر الفائـدة يتوقـف علـى وضـعية السـوق النقـدي " للنقود؛ أي ثمن للتخلـي عـن السـيولة 
  .ليعتبر بذلك أن سعر الفائدة يعد ظاهرة نقدية وليس عينية) النقود والطلب عليها

وعليـه فســعر الفائــدة عنــد كينــز يتحــدد بنــاءاً علـى عــرض النقــود والطلــب عليهــا؛ بمعنــى أن ســعر الفائــدة 
تــرغيبهم فــي يخضــع لمعــايير نقديــة، إذ أنــه يُــدفع لترغيــب الأفــراد فــي الــتخلص مــن الثــروة بشــكلها النقــدي؛ أي 

استثمارها بدل اكتنازها وهكذا أصبح سـعر الفائـدة عنـد كينـز يلعـب دوراً مهمـاً فـي تحديـد الإنتـاج والاسـتخدام ، 

                                                           
، أطروحـة دكتـوراه، تخصـص علـوم اقتصـادية، كليـة العلـوم "حالـة الجزائـر -لـدول الناميـةأثر تغير سعر الفائدة على اقتصاديات ا" بلعزوز بن علـي،  - 1

 .28-27، ص ص2004-2003الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر،
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وذلــك عــن طريــق تــأثيره فــي الطلــب علــى ســلع الاســتثمار، ذلــك أن الشــك والخــوف مــن المســتقبل مــن ناحيــة، 
د يميلـون للاحتفـاظ بـالنقود كأرصـدة نقديـة عاطلـة ووظيفة النقد كمخزن للقيمة من ناحية أخـرى، يجعـلان الأفـرا

أمـا إذا  -تفضـيل السـيولة -عن العمل، إذ بزيادة الشك والخوف من المستقبل تزداد الرغبة فـي الاحتفـاظ بالنقـد
أُريد لهـؤلاء أن يتخلـوا عـن السـيولة فعندئـذ يجـب أن تـُدفع لهـم فائـدة تمثـل إضـافة للمبلـغ الأصـلي لتـرغيبهم فـي 

الثروة في شكل آخر غير النقود، فالفائدة إذا هي ثمن للتخلي عن السيولة أو الميل لعدم الاكتناز ، الاحتفاظ ب
  1.فكلما زاد تفضيل الأفراد للنقد وزادت رغبتهم في السيولة، كلما ارتفع سعر الفائدة مع بقاء عرض النقد ثابتاً 

  سعر الفائدة عند مدرسة شيكاغو - 3

ا للفكر الاقتصادي التقليدي ، ولكن بأدوات تحليل جديدة ومعاصرة امتداد" فريدمان" تعتبر نظرية 
وأكثر نجاعة وواقعية، فالنظرية المعاصرة لكمية النقود هي نظرية تجمع بين نتائج التحليل التقليدي ونتائج 
  . التحليل الكينزي، مما أعطى تحليل جديد للطلب على النقود وأثر سعر الفائدة على المتغيرات الاقتصادية

  .الثروة، معدل الفائدة ومستوى الأسعار: يربط فريدمان الطلب على النقود بالمتغيرات الأساسية الثلاثة
  : وقد ميز فريدمان  بين ثلاثة أنواع لسعر الفائدة هي

  ؛)Rb( سعر الفائدة على السندات �

  ؛)Re( على الأسهم) العائد(سعر الفائدة �

  .)R( سعر الفائدة العام �

ام هو عبارة عن متوسط سعر الفائدة لكل من سعر الفائدة على السندات وسعر الفائدة على فسعر الفائدة الع
  .)Rc( الأسهم، بالإضافة إلى العائد الذي يقابل راس المال البشري وراس المال المادي

  R  =  Rb + Re / 2 +Rc= إذا سعر العائدة العام  

النقود المعاصرة، فهو نسبة العائد المتوقع للنقود، حيث على النقود في نظرية كمية ) العائد(أما سعر الفائدة
  :يمكن قياسه كما يلي

  2.النسبة المئوية للتغير في الأسعار+ سعر الفائدة الحقيقي للنقود= سعر فائدة النقود

قـد توسع في تحليله لمفهوم وشكل سعر الفائدة وربطها بالعائد المحقق من أشكال " فريدمان"ومنه نستنتج أن 
، حيث توصل الى ضعف أثر سعر الفائدة على دالة الطلب على النقود بالتغيرات في أسعار روة المختلفةالث

  .الفائدة

وأن تكلفة الفرصة البديلة للاحتفاظ بالنقود التي حددها كينز المتمثل بالتغير في سعر الفائدة أضاف إليه 

  .فريدمان عنصراً جديداً هو معدل التضخم

                                                           
 .80بن عبد الفتاح دحمان، مرجع سبق ذكره، ص - 1
 .50، مرجع سبق ذكره، ص"حالة الجزائر -أثر تغير سعر الفائدة على اقتصاديات الدول النامية" بلعزوز بن علي،  - 2
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الناتجة عن  بالنقودهو تكلفة الفرصة البديلة للاحتفاظ : ر الفائدة عند فريدمان هووبالتالي فمفهوم سع
  1."توقعات التغير في سعر الفائدة الحقيقي

  سعر الفائدة في النظريات الاقتصادية: الفرع الثاني

 سعر الفائدة عند الكلاسيك - 1

لتوازن بين الجانب النقدي لتبرير ا) العرض يخلق الطلب(يعتمد الكلاسيك على قانون ساي للمنافذ 

والجانب العيني باعتبار أن احدهما يمثل عرضاً والآخر يمثل أداة طلب محافظين على فكرة حيادية النقود، 

عنصر الزمن وافترض الاستخدام التام، بحيث لا تبقى حاجة  إهمال إلىوبهذا الطرح الذي أتى به ساي أدى 

الفصل بين نظرية القيمة والنظرية النقدية، وبسبب  إلىهم لاستخدام النقد كمستودع للقيم، مما حدا ب

  2.ازدواجيتهم التحليلية أصبح سعر الفائدة كسائر الأسعار النسبية يتحدد بعرض الادخار والطلب عليه

ويتكفل سعر الفائدة تلقائيا بتحقيق التوازن بين الطلب على الاستثمار والرغبة في الادخار، وعلى ذلك فسعر 

قع أيضاً تحت تأثير قوى السوق عند ذلك الحد الذي تصبح فيه كمية الاستثمار عند سعر فائدة معين الفائدة ي

  .معادلة لكمية الادخار عند هذا السعر

فالكلاسيك يعتبرون سعر الفائدة عاملاً فعالاً في التأثير على الادخار وقرار الاستثمار وان كان أثره 

، فالادخار شأنه في ذلك شأن أي عرض بمثابة دالة )لاستثمارا(بالضرورة هو في اتجاه عكس أحدهما 

متزايدة في سعر الفائدة حيث العلاقة بينهما طردية، ذلك أن الأفراد يقومون بالمفاضلة بين الاستهلاك الحالي 

الذي يمثل سعر الفائدة فيعملون على تخفيض حجم " ثمن الاستثمار" والاستهلاك المستقبلي، على ضوء 

  .م وزيادة حجم مدخراتهم، اذا ما ارتفع سعر الفائدة والعكس صحيحاستهلاكه

في حين يعتبر الاستثمار دالة متناقصة في سعر الفائدة، حيث العلاقة بينهما عكسية؛ ينخفض 

  3.الاستثمار بزيادة سعر الفائدة 

  :ويتم التعبير عن هذه العلاقة رياضياً كما يلي

إن التعبير الرياضي لدالتي الاستثمار والادخار في : ستثمارالتعبير الرياضي لتوازن الادخار والا �
 :4الفترة القصيرة عند الكلاسيك يكون بالشكل التالي

                                                           
 .87لخديمي عبد الحميد، مرجع سبق ذكره، ص - 1
 .84بن عبد الفتاح دحمان، مرجع سبق ذكره، ص - 2
 .34-33:، مرجع سبق ذكره، ص ص"حالة الجزائر -أثر تغير سعر الفائدة على اقتصاديات الدول النامية" بلعزوز بن علي،  - 3

 .34، صنفس المرجع أعلاه، "حالة الجزائر -أثر تغير سعر الفائدة على اقتصاديات الدول النامية" لعزوز بن علي، ب - 4
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 )r( والفائدة  I) ( بـ ؛ الاستثمار  )s(مزنا للادخار بـ اذا ر        

        0 > بـ  r(I= I(  :فتكون دالة الاستثمار من الشكل 

  .الة الاستثمار سالب، لأن الاستثمار دالة متناقصة في معدل الفائدةالمشتق الأول لد

    <              0بـ   S= S (I(:  أما دالة الادخار فتكون من الشكل

  .المشتق الأول لدالة الادخار موجب، لأن الادخار دالة متزايدة في معدل الفائدة 

 ، وبما أن  )r(هو دالة لمتغير الفائدة  S والادخار )r(ير الفائدة هو دالة لمتغ Iولما كان حجم الاستثمار 

�X�j تحديد التوازن في سوق العمل وحجم التشغيل في الاقتصاد يعطينا مستوى التوازن ) (y  فان سعر ،

  .الفائدة سوف يضمن التوازن بين الادخار والاستثمار وسيكون هناك سعر واحد للتوازن

  انياً تحديد سعر الفائدة بي �

  للاستثمار، مع منحنى عـرض ) d1( يتحدد سعر الفائدة التوازني بتقاطع منحنى الطلب على الادخار

وحيث أن المنحنى الأول متناقص والمنحنى الثاني متـزايد فسـوف يكون هناك سعـر واحد  ،) s1(المدخرات
 :كما يوضحه الشكل الموالي  ) r0(توازني للفائـدة هو السعر

  تحديد سعر الفائدة عند الكلاسيك: )II-07 ( شكل رقم

  

، "حالة الجزائر -  ائدة على اقتصاديات الدول الناميأثر تغير سعر الف" لعزوز بن علي، ب: المصدر                     
  .35مرجع سبق ذكره، ص 
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حقيـق تفترض النظرية الكلاسيكسة أن التغيـرات فـي سـعر الفائـدة تعمـل علـى تمن خلال الشكل أعلاه 
التوازن بين الادخار والاستثمار، أي أن اختلاف المساواة بين الاستثمار والادخار حين يسود سعر فائدة آخر 

  .يختلف عن سعر الفائدة التوازني ينتج عنه قوى معينة تعيد التوازن تلقائيا من جديد
أمـــوال القـــرض سيـــزيد عـــن فــان العــرض الكلــي مــن  )r0( وبتعبيـــر آخــر، فــإذا ارتفــع ســعر الفائــدة عــن المســتوى
سـيؤدي ذلـك إلـى خفـض سـعر الفائـدة إلـى ) المـدخرات( الطلب الكلي عليهـا، وبالمنافسـة بـين عـارض الأمـوال 

سعر التوازن، أما إذا كان سعر الفائدة اقــل مـن سعــر الفائـدة التوازنــي، فـان الطلـب علـى أمـوال القـرض سـيزيد 
افسة بيـن طالبي الأموال ستؤدي إلى ارتفاع سعر الفائدة إلـى مسـتوى عن العرض الكلي لها، وبالتالي فان المن

 .التوازن
تحدد على أساس تقاطع منحنى الطلب على الاستثمار ومنحنى يسعر الفائدة في نظر التقليديين، والنتيجة أن 

  .عرض الادخار

 تحليل الفائدة عند كينز - 2

ن السيولة وليس كما يرى الكلاسيك كثمن نظر كينز إلى الفائدة كثمن للنقود؛ أي ثمن للتنازل ع
  .لتأجيل الاستهلاك

؛ أي الدوافع التي " نظرية تفضيل السيولة" وقد أطلق كينز على نظريته في الطلب على النقود 
  :، وترجع هذه إلى ثلاثة أغراض)نقدي(تحمل الفرد على الاحتفاظ بالثروة في شكل سائل 

  حتياطدافع المبادلات والاالطلب على النقود ب �
رغبة الأفراد وحاجتهم للنقود الحاضرة للمعاملات الجارية ) المبادلات(يقصد بدافع المعاملات 

ورغبة المشروعات في الاحتفاظ بالنقود السائلة لدفع نفقات التشغيل من ثمن المواد الأولية وأجور 
  .العمال والنفقات الضرورية لسيرورة المشروعات

رغبة الأفراد أو المشروعات في الاحتفاظ بالنقود في ) حيطةال(كما يقصد بدافع الاحتياط 
  .صورة سائلة لمواجهة الحوادث الطارئة وغير المتوقعة أو الاستفادة من الفرص غير المتوقعة 

ويتوقف الطلب على النقود بدافع المبادلات والاحتياط على الدخل، ويعبر عنه بالعلاقة 
  :التالية

  
   

  :  حيث 

  ؛ هو الطلب على النقود لغرض المبادلات والاحتياط :           
  .هو الدخل:            
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  1.وبالتالي فهناك علاقة طردية بين الدخل والطلب على النقود بدافع المعاملات والاحتياط
 الطلب على النقود بدافع المضاربة �

ود والــذي يمثــل غــرض المضــاربة علــى ســعر الفائــدة، يتوقــف الــدافع الثالــث للطلــب علــى النقــ
وهــذا مــا يميــزه عــن تحليــل ) المضــاربة( حيــث قــام كينــز بتحليــل الطلــب علــى النقــود كمخــزن للقيمــة 

  .الكلاسيك
إن دافــع المضــاربة يُرجــع الرغبــة للاحتفــاظ بالأرصــدة النقديــة بغــرض الاســتفادة مــن تحركــات 

ن شــراء وبيــع الســندات وعــن طريــق التغيــرات فــي ســعر الســوق، وذلــك عــن طريــق أربــاح المضــاربة مــ
  .الفائدة في المستقبل، حيث أن هناك علاقة عكسية بين سعر الفائدة في سوق السندات والسند

  :ويمكن التعبير عن الطلب على النقود بدافع المضاربة بالعلاقة التالية

                

   :حيث 

  ؛   على النقود بدافع المضاربة الطلب  :   

    i :معدل الفائدة.      
أي أن الطلب علـى النقـود بـدافع المضـاربة سـيكون شـديد المرونـة بالنسـبة للتغيـرات فـي سـعر 

       2.الفائدة 
  

  منحنى تفضيل السيولة: )II-08 (شكل رقم            

 
  

  
  
  
  

                                
                        

  .141مروان عطوان، مرجع سبق ذكره، ص :المصدر                      

                                                           
، ورقـة بحثيـة قـدمت فـي إطـار الملتقـى "تفسير سعر الفائدة والعوامل المحددة لـه فـي ضـوء الفكـر الاقتصـادي الحـديث" فارس فضيل، محمد سـاحل،  - 1

ــدولي الثــاني حــول ــدائل الماليــة والمصــرفيةالأزمــة الماليــة الرا: ال النظــام المصــرفي الإســلامي نموذجــاً، معهــد العــوم الاقتصــادية وعلــوم التســيير،  -هنــة والب
 .08، ص2009ماي  6-5المركز الجامعي خميس مليانة، الجزائر، يومي 

 .92لخديمي عبد الحميد، مرجع سبق ذكره، ص - 2

i1 

i2 

i3 

0 

M1 M2 M3 

Ms 

 i )سعر الفائدة(

              الطلب على النقود للمضاربة
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أسعار السندات  تصل i1لسعر الفائدة  الأقصىعند الحد من خلال الشكل أعلاه نلاحظ أنه، 
رة أخرى بمجرد م بالارتفاعفي السوق إلى أدنى حد لها، وسيتوقع المضاربون أن تبدأ أسعار السندات 

لكـي يحققــوا أرباحـاً  كبيـرة عنـد في سعر الفائدة، لذلك فإنهـم يقومـون بشـراء السنــدات  انخفاضحدوث 
بكميات كبيرة من النقـود، وعنـدما يرتفـع سـعر  الأفرادبيعها في حال ارتفاع أسعارها، وبذلك لن يحتفظ 

أمــوالهم فــي صــورة ســندات فيكــون ، فــإن الأعــوان الاقتصــاديين يســتثمرون كــل i1 الفائــدة أكثــر مــن
  .  المنحنى غير مرن، معبراً  عنه بخط عمودي منطبق على المحور الرأسي 

وحســب تحليــل كينــز فــإن تفضــيل الأفــراد للاحتفــاظ بثــرواتهم بشــكل نقــدي ســوف يــزداد كلمــا انخفــض 
فإن الطلب  أي كلما ارتفعت أسعار السندات في السوق، وعلى هذا الاساس i2إلى i1 سعر الفائدة من

ثــم  i1علــى النقــود لغــرض المضــاربة يبــدأ مــن الصــفر حــين يكــون ســعر الفائــدة قــد وصــل إلــى أقصــاه 
 .يزداد تدريجياً  كلما انخفض سعر الفائدة وارتفعت الأسعار الجارية للسندات

 -مــع ثبــات العوامــل الأخــرى –تزايــد  ، i1مــن الحــد الادنــى لــه أي اقتــرب ســعر الفائــدة   فكلمــا      
لقيمة المستقبلية للسند، وبالتالي تزايدت الخسـارة الرأسـمالية فـي قيمـة السـندات، وتزايـد بالتـالي تفضـيل ا

الأرصدة النقدية السائلة، وكحالة قصوى فإنه بـالرغم مـن عـدم تحققهـا تصـور كينـز الحالـة التـي يمكـن 
الأرصــدة النقديــة والتــي فيهــا للتغيــرات الضــئيلة جــداً فــي أســعار الفائــدة أن تــؤدي إلــى تغيــر كبيــر فــي 

أو تجعل منحنى الطلب على الأرصدة النقدية أفقياً تقريبـاً، هـذه الحالـة شـهيرة عنـد الكينـزيين باسـم فـخ 
  1.السيولةمصيدة 

 سعر الفائدة في تحليل فريدمان - 3

تعد النظرية الكمية الجديدة بمثابة نظرية طلب على النقود، فهـي تـرى أن الطلـب علـى النقـود 
وأن النقــود لا تــؤثر إلا علــى الأســعار ، كمــا تــرى أن الطلــب علــى " الــدخل الــدائم" الثــروة يعتمــد علــى 

الــخ،  بمعنــى أن ...النقــود يعتمــد علــى تكلفــة الاحتفــاظ بهــا؛ أي ســعر الفائــدة، معــدل ارتفــاع الأســعار
 يـرى أن الطلـب علـى الـدخل هناك علاقة عكسية بين الطلب علـى النقـود وتكلفـة الاحتفـاظ بهـا، حيـث

 :2عناصر التالية 5وعوائدها في  يتوقف على الثروة، ويجمع فريدمان مكونات الثروة
 النقود؛ �
 السندات؛ -الأصول النقدية �
 الأسهم؛ -الأصول المالية �
 الرأس مال العيني؛ -الأصول الطبيعية �

                                                           
مقدمــة ضــمن ، رســالة "دراســة حالــة الجزائــر -ســتقرار الاقتصــادي فــي ظــل الإصــلاحات الراهنــةفعاليــة السياســة النقديــة فــي تحقيــق الا" خو ماجـدة مــد - 1

-2002متطلبــات اســتكمال نيــل  شــهادة الماجســتير، تخصــص نقــود وتمويــل، كليــة الحقــوق والعلــوم الاقتصــادية، جامعــة محمــد خيضــر بســكرة، الجزائــر، 
 .44-43، ص ص2003
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 .الرأس مال البشري �
قـاً للعائـد المحقـق حيث أن الطلب على النقود يرتبط بتوزيع الثروة على أشـكالها المختلفـة، وف 

 :من كل نوع كما يلي
 النقود على حالها السائل يتمثل عائده في الراحة واليسر والأمان وهو عائد حقيقي؛ �
 ؛    rbالسندات يتمثل عائدها في سعر الفائدة، ويعبر عنها في المعادلة بـ �
 ؛  reالأسهم يتمثل عائدها في الأرباح، ويعبر عنه في المعادلة بـ �
 عائدها بتحديد معدلات الاستهلاك بيعية، ويحسبالأصول الط �

وفي عرض أدق لدالة فريدمان للطلب على النقود فإن الأمر يقتضي استخدام الدخل الدائم الذي هو 
عبارة عن متوسط الدخل لعدد من السنوات المستقبلية، وفي هذه الحالة يدخل في معادلة طلب 

في الدخل الدائم، مثل النسبة بين الثروة البشرية والثروة النقود متغيرات هي في الواقع متغيرات تؤثر 
غير البشرية، وأذواق الأفراد كما أن سعر الفائدة يؤثر في الدخل الدائم، مما يجعل الطلب على 

  .الأرصدة الحقيقية هو دالة في الدخل الدائم
  :لذلك أحياناً تُكتب دالة الطلب على النقود مشتملة على المتغيرات التالية

  :بعد تفصيلها إلى  r؛ أسعار الفائدة  P0؛ معدل تغير الأسعار   T؛ الذوق Hالدخل الدائم 
 ؛    rbمعدل عائد السندات  �
 ؛ reمعدل الفائدة على الأصول الأخرى  �

  :فتصبح دالة الطلب على النقود من الشكل

  
الفائدة التقليل من دور سعر حيث يتضح من دراسة دالة الطلب على النقود لفريدمان ؛ 

بالنسبة للطلب على النقود، ومنه فنظرية فريدمان تختلف عن التحليل الكينزي الذي يعد فيه الطلب 
 1.على النقود بغرض المضاربة غير ثابت ومرن بالنسبة لسعر الفائدة

ومنـــه نســـتنتج أن فريـــدمان قـــد توســـع فـــي تحليلـــه لمفهـــوم وشـــكل ســـعر الفائـــدة وربطهـــا بالعائـــد       
أشكال الثروة المختلفة، ولذلك فقد استخدم فريدمان السياسة النقدية التي ترتكز على آليـة المحقق من 

معدل الفائدة، وعلى الـرغم مـن إقـراره بالـدور الهـام لسـعر الفائـدة فـي تحديـد السـيولة المفضـلة أو مبلـغ 
  .السيولة المتاح عند كمية معطاة من النقد ذا قدرة شرائية مرتفعة

دة هـــي التـــي تعكـــس التقلبـــات الدوريـــة النقديـــة مـــن خـــلال الســـوق الماليـــة، غيـــر أن وأن معـــدلات الفائـــ
الملاحظـــة الميدانيـــة لفريـــدمان كشـــفت أن الطلـــب علـــى الأرصـــدة الحقيقيـــة غيـــر مـــرن بالنســـبة لســـعر 

 .الفائدة وبالتالي الطلب على النقود لا يستجيب لتغيرات سعر الفائدة
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  ضخمالآثار الاقتصادية للت: المطلب الثالث

رغم أن التضخم ظاهرة نقدية إلا أن آثاره تشمل كل القطاعات وتتجاوز خاصيته النقدية، فنجد أنه 
يؤثر على البناء الاقتصادي والاجتماعي وعلى التنمية الاقتصادية العامة ، وفي ما يلي نذكر أهم هذه 

   :الآثار

  التضخم تهديد للاستقرار النقدي - 1

يكلة الإقراض ، وإحدى التبعات المقلقة للتضخم ترتكز إلى الوجه يثير التضخم انحرافات حادة في ه
الذي يؤثر فيه هذا الأخير على العلاقات بين المشروعات والمصارف، ففي فترات التضخم من الأجدى دائماً 
اللجوء إلى الإقراض، لأن التسديد سوف يتم بنقد أدنى قيمة، وبذلك فإن المشروعات تسعى للاقتراض إلا أن 

  1.صارف تبدو متحفظة للأسباب ذاتهاالم
 آثار التضخم على جهاز الأسعار - 6

ينعكس ارتفاع المستوى العام للأسعار المعبر عنه بالأسعار النسبية على الأسعار المطلقة التي تميل 
للارتفــاع ممــا يــؤدي إلــى تــدهور جهــاز الأســعار فــي عمليــة تخصــيص وتوزيــع المــوارد فــي الاقتصــاد الــوطني، 

يبعد هذا الجهاز عن الرشادة الاقتصادية، حيـث أن ارتفـاع أسـعار بعـض السـلع يعنـي فـي الوقـت  الشيء الذي
نفســه  زيــادة هــوامش الأربـــاح للمنتجــين ممــا يـــدعم التمويــل الــذاتي للقطاعــات الإنتاجيـــة التــي ينشــطون فيهـــا، 

لقطاعـات التـي ونتيجة ذلك هـو إحـداث نمـو متزايـد فـي هـذه القطاعـات علـى عكـس قطاعـات أخـرى، نجـد أن ا
تنــتج الســلع الاســتهلاكية والكماليــة والخــدمات تحظــى بمعــدلات نمــو تفــوق معــدلات النمــو فــي قطاعــات مثــل 

  .الصناعات الإنتاجية والأساسية التي تتحمل دخول مرتفعة وعوائد متناقصة
 أثر التضخم على الجهاز النقدي الداخلي - 7

وطنيــة، حيــث تكــف النقــود عــن تأديــة وظائفهــا يترتــب علــى التضــخم إضــعاف ثقــة الأفــراد فــي العملــة ال
الأساسية كمخزن للقيمة، مما يضعف الحافز على الادخار إذا اتجهت قيمة النقـود إلـى التـدهور نتيجـة ارتفـاع 
المستوى العام للأسعار يزيد التفضيل السلعي عن التفضيل النقدي ؛ أي التحول إلـى الاسـتهلاك علـى حسـاب 

د أرصدتهم إلى أصول حقيقية فـي شـكل ذهـب، عمـلات أجنبيـة مسـتقرة القيمـة، سـلع الادخار، كما يحول الأفرا
 .معمرة وعقارات

 أثر التضخم على ميزان المدفوعات - 8

يمارس التضخم تأثيراً سلبي ومباشر على ميزان المدفوعات، حيث أن ارتفاع الأسـعار الداخليـة يـؤدي 
، وبالتـــالي يرتفـــع ســعر الـــواردات وحجمهــا فـــي حـــين إلــى زيـــادة الطلــب علـــى الســـلع المحليــة والســـلع المســتوردة

ينخفض حجم الصادرات وهذا يحدث عجـز فـي ميـزان المـدفوعات، إضـافة إلـى أن ارتفـاع الأسـعار يـؤدي إلـى 
زيــادة تكلفــة ســلع التصــدير ممــا يضــعف مركزهــا التنافســي فــي الأســواق الخارجيــة فيقــل حجمهــا، وبالتــالي القــوة 
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تواجهها زيادة كافية في الإنتـاج الـداخلي، ومـن تـم يزيـد الميـل الحـدي للاسـتيراد وتقـل  الشرائية المتزايدة التي لا
مقدرة الاقتصاد الوطني على التصدير وتنخفض قيمة العملة الوطنية قياساً بالعملات الأجنبية، وبالتالي تختل 

نبيـة والاحتيـاطي مـن الـذهب معدلات المبادلات بين السلع الوطنية والأجنبية، مما يعني استهلاك المـوارد الأج
  1.والنقد الدولي عندما تضطر الدولة إلى تسوية العجز

 أثر التضخم على هيكل الإنتاج - 9

إن ارتفاع مستويات الأسعار والأجور والأرباح في القطاعـات الإنتاجيـة المتخصصـة فـي إنتـاج السـلع 
الة علـى حسـاب الأنشـطة الإنتاجيـة ، الاستهلاكية والكمالية والخدمات سوف يجذب إليها رؤوس الأموال والعم

الصــناعية والاســتثمارية، والتــي هــي أساســية لتحقيــق النمــو الاقتصــادي، عندئــذ الصــناعات الأساســية و الثقيلــة 
سوف تتجمد، إذ أنها تتحمل عبء ارتفاع الأجور داخل القطاع لمواجهة ارتفاع النفقات المعيشية التـي يعـاني 

فهي لا تجد رؤوس الأموال الكافية لتوسيع طاقتها الإنتاجية مـن خـلال تطـوير عمالها منها، وفي الوقت نفسه 
مجال البحـث وجـذب التكنولوجيـا، كمـا أنهـا تحتـاج لفتـرة طويلـة نسـبياً حتـى تظهـر نتـائج أعمالهـا، ممـا يجعلهـا 

لــى تعمــل بطاقــات تشــغيل ضــعيفة ومردوديــة ربحيــة ضــئيلة لا تكفــي لتجديــد رأس المــال، ممــا يــنعكس ســلباً ع
  .الاقتصاد بمعدلات نمو ضعيفة

 أثر التضخم على الاستثمار والنمو الاقتصادي  -10

يؤدي التضخم عند مرحلـة معينـة مـن تطـوره إلـى زيـادة حجـم الادخـار الإجبـاري عـن طريـق مـا يحدثـه 
مــن إعــادة لتوزيــع الــدخل الحقيقــي بــين مختلــف الطبقــات الاقتصــادية، لكنــه مــن ناحيــة أخــرى يــؤدي إلــى تقليــل 

دخرات الاختياريــة التــي تكونهــا العــائلات طوعــاً، فارتفــاع الأســعار بمعــدل أكبــر يــؤدي إلــى تخفــيض الــدخل المــ
الحقيقي لها مما يقلل من ادخارها، والتوجه إلى المزيد من الاستهلاك ، كما يجب أن نراعي مـدى الـنقص فـي 

  .المدخرات الاختيارية ومدى الزيادة التي تحدث في الادخار الإجباري
أثر الاستثمار بسعر الفائدة السوقي، فإذا أرادت السلطة النقدية امتصاص فائض السيولة النقدية في يت

الاقتصاد ترفع أسعار الفائدة وبالتالي تجلب المدخرات، لكن يترتب عليه ارتفاع تكلفة الاقتـراض فيـنقص حجـم 
مشـروعات مـرة ثانيـة وبالتـالي يـؤدي الاستثمار خاصة القطاعات التـي لا تشـهد معـدلات أربـاح كبيـرة لتمويـل ال

 .بمعدلات النمو الاقتصادي إلى الانخفاض
 يم وتنفيذ المشروعات الاستثماريةالتضخم على تقيثر أ -11

يترتب علـى اسـتمرار تصـاعد الأسـعار ارتبـاك فـي تقـويم المشـروعات الاسـتثمارية فعنـد تغيـر المسـتوى 
ختلـف عــن بعضــها فـي توقيــت حـدوثها وقوتهــا الشــرائية، العـام للأســعار فـإن التــدفقات النقديــة للمشـروع ســوف ت

كمــا أن اتخــاذ القــرار الاســتثماري يتوقــف علــى مردوديــة الاســتثمار أو عائــده فــي مــدة حيــاة المشــروع بمقارنــة 
  .التدفقات النقدية المتوقع حدوثها في الزمن وما يتم إنفاقه في الزمن صفر حقاً 

                                                           
 .37طيبة عبد العزيز، مرجع سبق ذكره، ص   - 1



  معامله ومؤشراته ؛الاستقرار النقدي                                     :                          الفصل الثاني 
 

 
99 

توى الأســعار خــلال تعيــين التــدفقات النقديــة المتوقعــة فــي يأخــذ تقــويم المشــاريع فــي الحســبان تغيــر مســ
المستقبل لاتخاذ القرار بالاستثمار من عدمه، أمـا بالنسـبة لتنفيـذ هـذه المشـروعات فارتفـاع الأسـعار يجعـل مـن 
الصعب تحديد دقيق لتكاليف إنشاء المشروع بصفة نهائية باعتبار أن التكاليف تستمر في الارتفاع خلال فترة 

  .يذالتنف
  توزيع الثروةأثر التضخم على  -12

يــرتبط هــذا العامــل بالعامــل بالــدخول النقديــة، فــإذا تعــرض الفــرد إلــى نقــص فــي دخلــه الحقيقــي، فإنــه 
ســيلجئ إلــى التصــرف فــي ثروتــه بــالبيع بهــدف تحســين مســتوى معيشــته أو الاحتفــاظ بــنمط اســتهلاكي معــين، 

فعــة تفــوق الارتفــاع فــي الأســعار وهــذا مــا يعــرف بإعــادة فيقــوم أصــحاب الأراضــي والعقــارات بــالبيع بأســعار مرت
توزيع الثروة على المجتمع بشكل عشوائي، مما يؤدي إلى اختلال العلاقـات الاجتماعيـة وتعميـق الصـراع بـين 

، والــذي يــؤدي إلــى إضــرابات مــن جانــب )نقابــات عماليــة وأصــحاب المؤسســات(القــوى الاجتماعيــة المختلفــة 
 . وزيادة الطاقة غير المشغلة في الاقتصاد العمال، تعطيل الإنتاج

 هيكل التسويق والتوزيعأثر التضخم على  -13

يؤدي التضخم إلى تنشيط الدورة التجارية والمضاربة، فهذا القطاع يزدهر فـي حـالات التضـخم وتـزداد 
ز الربح التجاري قنوات التسويق، وتفوق الزيادة في أسعار التجزئة الزيادة في أسعار الجملة أو الإنتاج، ويتجاو 

الــربح الصــناعي، ويتعــدد الوســطاء، وترتفــع نفقــات التســويق ويزيــد ذلــك فــي تضــخم الأســعار، فالاقتصــاد الــذي 
ولكنه يرفع من القيم النقدية لأسعار ) لا يوجد قيمة حقيقية للسلع(يعاني من التضخم يولد قطاع تجاري مكلف 

  1.السلع
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                           
 .38-36:طيبة عبد العزيز، مرجع سبق ذكره، ص ص - 1
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  :خلاصة
فصل إلى موضوع الاستقرار النقدي، الذي يعتبر من المواضيع التـي تنـال قسـطاً لقد تطرقنا في هذا ال

من اهتمام الحكومات والخبراء وكذا الهيئات الدولية مثـل صـندوق النقـد الـدولي وهيئـة الأمـم المتحـدة، ذلـك أنـه 
لفائـدة؛ سـعر التضخم؛ سـعر ا( موضوع متعدد الأبعاد ومتشعب الجوانب لارتباطه بأهم المؤشرات الاقتصادية 

  .ما يجعله يثير الكثير من القضايا النقدية)  الصرف؛ الكتلة النقدية؛ الناتج المحلي الإجمالي
حيث تعرضنا في المبحـث الأول إلـى المفـاهيم الأساسـية  لمعامـل الاسـتقرار النقـدي مـن خـلال تحليـل 

؛ مكوناتهـا  والنـاتج المحلـي الإجمـالي ، للمتغيرات المركبـة لهـذا المعامـل والمتمثلـة فـي الكتلـة النقديـة مفهومهـا 
  .مفهومه وطرق قياسه

أما المبحث الثاني فخصصناه لدراسة مؤشرات الاستقرار النقدي والمتعارف عليها والمتمثلة فـي معـدل 
التضــخم والــذي كــان ولازال يمثــل أحــد أهــم المشــكلات الاقتصــادية التــي تنــال قســطاً كبيــراً مــن الاهتمــام ويمثــل 

لسياســات الاقتصــادية علــى المســتوى الــوطني والــدولي ، ومــن جهــة أخــرى ســعر الفائــدة  الــذي يمثــل امتحانــاً ل
بدوره أهم المؤشـرات التـي تسـتخدم لتحليـل حركـة واتجـاه الاقتصـاد الكلـي لأي دولـة، حيـث استعرضـنا المفـاهيم 

  .والنظريات المفسرة لكل مؤشر
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  :مقدمة

لجزائري منذ الاسـتقلال تطبيـق أشـكال مختلفـة مـن أنظمـة الصـرف، ارتبطـت ارتباطـاً عرف الاقتصاد ا
المعــزز ) 1986-1962(وثيقـاً بكــل مرحلــة مـن مراحــل التنميــة، بدايــة مـن نظــام الصــرف الثابـت بكــل أشــكاله 

لــى لــم بنظــام الرقابــة علــى الصــرف والتجــارة الخارجيــة وصــولا لنظــام التعــويم المــدار، حيــث خــلال المرحلــة الأو 
يكــن تحديــد قيمــة الــدينار الجزائــري مقابــل العمــلات الأجنبيــة علــى أســاس معــايير اقتصــادية أو ماليــة، بــل هــي 

  .عبارة عن قيمة إدارية بحثه لا علاقة لها بأداء أو كفاءة الاقتصاد الوطني
فــي  والتــي تزامنــت مــع التذبــذب المســتمر 1986ونتيجــة للأزمــة التــي عرفهــا الاقتصــاد الجزائــري ســنة 

قيمة الدولار الأمريكي في الأسواق العالمية، الأمر الذي دفع الحكومة الجزائريـة إلـى اعتمـاد بـرامج  للإصـلاح 
الاقتصادي مبنية على إستراتيجية تساعد على الانتقال إلـى اقتصـاد السـوق، مـن خـلال مخطـط تعـديل هيكلـي 

لالات والعمــل علــى تحقيــق الاســتقرار نــص عليــه صــندوق النقــد الــدولي، يرمــي فــي مجملــه إلــى تصــحيح الإخــت
الاقتصــادي وذلــك مــن خــلال اتخــاذ العديــد مــن الإجــراءات والآليــات التــي تــم التركيــز فيهــا بشــكل كبيــر علــى 
سياســـة تســـيير ســـعر صـــرف الـــدينار الجزائـــري بجعلهـــا تتماشـــى وأهـــداف السياســـة الاقتصـــادية الكليـــة، وذلـــك 

تدريجيـــة فـــي ســـعر صـــرف الـــدينار  تســـماح بإحـــداث انزلاقـــابإعطائهـــا شـــكل آخـــر وهـــو التســـيير الحركـــي  بال
ثـــم تلتهـــا تخفيضـــات متتاليـــة ســـرية وأخـــرى علنيـــة خـــلال  1991إلـــى غايـــة  1987الجزائـــري بدايـــة مـــن ســـنة 

كان الهدف منها تقليص الفارق الموجود بين القيمة الاسمية للدينار وقيمته الحقيقية بالإضافة  1991-1994
الرقابة على الصرف التي أثبتت عدم نجاعتها في ظـل اقتصـاد يتوجـه نحـو اقتصـاد  إلى التخلي التدريجي عن

  .1995السوق ، وصولاً إلى نظام التعويم المدار من خلال إنشاء سوق للصرف مابين البنوك في جانفي 
لذا سنحاول من خلال هذا الفصل التطرق لمختلف مراحل تطور نظـام صـرف الـدينار الجزائـري وكـذا 

ثـم  ،1995إلى غايـة إنشـاء سـوق للصـرف مـابين البنـوك سـنة  1962لدينار الجزائري منذ الاستقلال تسعيرة ا
الصرف في الجزائر انطلاقاً من نظام الرقابة على الصرف مروراً ببـرامج  محاولة التعرف على مسار سياسات

الجزائـر وصـولاً إلـى التعديل الهيكلي لصندوق النقـد الـدولي ومـدى مسـاهمتها فـي إصـلاح سياسـة الصـرف فـي 
تحليل أسباب وانعكاسات سياسة تخفيض قيمة الدينار على الاقتصاد الجزائري ومـدى نجـاح هـذه السياسـة فـي 
تحقيق الهدف المرجو منها، وسنختم هـذا الفصـل بمعرفـة أهـم التوجهـات الحديثـة لسياسـة الصـرف فـي الجزائـر 

تصـاد العـالمي وكـذا محاولـة اقتـراح حلـول بديلـة لسياسـة في ظل التحولات والتحديات الجديدة التي يشهدها الاق
  :الصرف في الجزائر في ظل انخفاض أسعار البترول ، كل ذلك نبرزه من خلال المباحث التالية

 الصرف وتسعيرة الدينار الجزائري تطور نظام: المبحث الأول - 
 الصرف في الجزائر تطور سياسات: المبحث الثاني - 
  الحديثة لسياسة الصرف في الجزائر التوجهات: المبحث الثالث - 
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  تطور نظام الصرف وتسعيرة الدينار الجزائري: المبحث الأول

عـرف نظــام ســعر صــرف الــدينار الجزائــري تطــورات عـدة منــذ الاســتقلال وإلــى اليــوم، ارتبطــت ارتباطــا 
-1962الفتــرة وثيقــاً بكــل مرحلــة مــن مراحــل التنميــة، انطلاقــاً مــن نظــام الصــرف الثابــت بكــل أشــكاله خــلال 

الــذي تبعتــه إجــراءات عديــدة منهــا قابليــة تحويــل  1986وصــولاً إلــى نظــام التســيير الحركــي بدايــة مــن  1986
ليــتم بعــدها إنشــاء ســوق للصــرف مــابين البنــوك إيــذاناً  1994الــدينار، ثــم تطبيــق جلســات التثبيــت فــي أكتــوبر

ذا التحديد بالطابع الإداري فيما يخص استخدام بانتهاج الجزائر لنظام الصرف العائم الموجه، فتميزت فترات ه
الوســائل الماليــة والنقديــة فــي إطــار أهــداف التنميــة، كــل هــذه الإجــراءات والتعــديلات التــي عرفهــا نظــام صــرف 
الدينار الجزائري كانت قصد تقريبه من قيمته الحقيقية وإعطائـه صـبغة التـأثير والتـأثر بوضـعية أداء الاقتصـاد 

  .الكلي

  1986نظام صرف الدينار الجزائري قبل : لأولالمطلب ا

خــلال هــذه الفتــرة عرفــت الجزائــر نوعــان مــن أنظمــة الصــرف الثابتــة، الأول هــو نظــام الصــرف الثابــت 
  ). التثبيت بالنسبة لسلة من العملات(بالنسبة لعملة واحدة، أما الثاني فهو نظام التسعير المرجح 

  1973-1962حدة التثبيت بالنسبة لعملة وا: الفرع الأول

 1963-1962الفرنسي  الانتماء لمنطقة الفرنك - 1

مسـيراً باتفاقيـات بـروتن وودز،  1971كان نظام النقد الدولي فـي هـذه المرحلـة علـى الأقـل حتـى سـنة 
حيــث كــان كــل بلــد عضــو فــي صــندوق النقــد الــدولي ملزمــاً بالتصــريح عــن تكــافؤ عملتــه إلــى وزن معــين مــن 

بقاعــدة صــرف الــدولار بالــذهب، الأمــر الــذي أرغــم الجزائــر بعــد الاســتقلال أن  الــذهب الصــافي وهــو مــا يســمى
  1.تكون تابعة لمنطقة الفرنك الفرنسي رغم استقلالها السياسي

  :2حيث كانت هذه المنطقة تتميز بقواعد الصرف التالية 
 وجود رقابة على الصرف؛ �
 .ةحرية التجارة الخارجية وحرية رؤوس الأموال داخل حدود المنطق �
وبـذلك أمنـت لعملتهـا حريـة التبـادل والتحويـل داخـل منطقـة الفرنـك الفرنسـي طبقـاً لمـا صُـرح بـه فـي  �
لغرض حماية الاقتصاد الوطني الناشئ من المنافسـة الأجنبيـة، إلا أن انتمـاء الجزائـر  1962ماي  19

عـاون الاقتصـادي إلى منطقة الفرنـك الفرنسـي بموجـب المبـادئ التـي تضـمنها هـذا التصـريح المتعلـق بالت
مـــع الـــدول المســـتعمرة خـــلال الأشـــهر الأولـــى مـــن الاســـتقلال فـــي ظـــل الاقتصـــاد الهـــش آنـــذاك وضـــعف 

                                                           
 .155-154: محمود حميدات، مرجع سبق ذكره، ص ص - 1
السياســات : ، ورقــة بحثيــة قــدمت فــي إطــار الملتقــى الــوطني الأول حــول"أثــر سياســة الصــرف علــى ميــزان المــدفوعات فــي الجزائــر" الجــوزي جميلــة،  -2

 .95، ص03، جامعة الجزائر2013ماي 13محاولة التقييم، كلية العلوم الاقتصادية ، العلوم التجارية وعلوم التسيير، يوم  -الاقتصادية في الجزائر
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الجهاز الإنتـاجي، قـد كـرس وشـجع علـى زيـادة مخـاطر هـروب رؤوس الأمـوال بشـكل كبيـر إلـى الخـارج 
ي الجزائـر قبـل عن طريق البنوك، وظهور إختلالات في ميـزان المـدفوعات ممـا دفـع السـلطات النقديـة فـ

إلــى إيجــاد اســتقلال نقــدي ومــالي عــن طريــق تأســيس البنــك المركــزي بموجــب القــانون رقــم  1962نهايــة 
أكتـوبر  19المـؤرخ فـي  111-63ثـم بعـدها إصـدار قـانون  1962ديسمبر  13المؤرخ في  62-144

عـدة إجـراءات والقاضي بعـزل الجزائـر عـن منطقـة الفرنـك الفرنسـي، كـان هـذا التغييـر مصـحوباً ب 1963
غرضها مراقبة التجارة الخارجية وبالتالي ضـرورة الحـد مـن الـواردات مـن السـلع والخـدمات الأجنبيـة  إلا 

  1.في نطاق ما تستلزمه تنمية البلاد وبما يتماشى مع المتاح من العملات الأجنبية
 :2وعليه تمثلت هذه الإجراءات في 

لصرف على كل العمليات، ومـع مختلـف دول العـالم التخفيض من إمكانية تحويل الدينار ومراقبة ا �
 للحد من استنزاف احتياطي الصرف؛

 .التخلي عن منطقة الفرنك الفرنسي بقصد تسيير سياستها النقدية وسعر صرفها بصفة مستقلة �
  1973-1963إنشاء الدينار الجزائري والتثبيت بالنسبة للفرنك الفرنسي   - 2

أصبح للجزائر عملتهـا الرسـمية ، حيـث بمقتضـى القـانون  بعد الخروج من منطقة الفرنك الفرنسي
تم إنشاء الـدينار الجزائـري علـى أسـاس غطـاء ذهبـي يعـادل  1964أفريل  10المؤرخ في  111-64رقم 

غ مــن الـــذهب، وهــو الـــوزن الـــذي يجــب أن تتقيـــد بـــه الدولــة الجزائريـــة آنـــذاك بصــفتها عضـــو فـــي  0.18
  .صندوق النقد الدولي

دينار الجزائـري الفرنـك الفرنسـي الجديـد، حيـث عرفـت هـذه الفتـرة التعـادل لسـعر وبالتالي عوض ال
 وتجــدر الإشــارة إلــى أن فرنــك فرنســي،  1= دج  1الــدينار الجزائــري مقابــل الفرنــك الفرنســي علــى أســاس 

 %1±في حـدود يتقلـب فيـه الـدينار الجزائـري بــ  1969الدينار كان ثابتاً مقابل الفرنك الفرنسي إلى غاية 
وهو تاريخ تخفيض قيمة الفرنك الفرنسي مقابل الدولار بعد تعرضه لهجمات مضاربة حـادة عقـب أحـداث 

، التــي اضــطرته إلــى تخفــيض قيمــة الفرنــك الفرنســي بالاتفــاق مــع صــندوق النقــد الــدولي وهــذا بعــد 1968
فقـد الفرنـك الفرنسـي استعماله لاحتياطاته لمدة طويلة قصد الحفـاظ علـى تكـافؤ العملـة الفرنسـية، وبالتـالي 

  .من قيمته 11.1%
فرنـك    4.9370FR  /$ 1مـن  1969هكـذا انتقـل التكـافؤ الرسـمي للفرنـك الفرنسـي فـي شـهر أوت 

  3.فرنك فرنسيا لكل دولار أمريكي 5.5544FR  /$ 1 إلىفرنسيا لكل دولار 

                                                           
، أطروحـة دكتـوراه، تخصـص اقتصـاد التنميـة، قسـم العلـوم الاقتصـادية، "التحديات النقدية الدوليـة ونظـام الصـرف الملائـم للجزائـر" آيت يحي سمير،  - 1

 .150، ص 2014-2013كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة الحاج لخضر، باتنة، الجزائر، 
.  
2- Youcef Debboub, Le nouveau mécanisme économique en Algérie, office des publications 
universitaire, Alger, 2000, p 67. 

 .275ص مرجع سبق ذكره،  محمد بن بوزيان، زياني الطاهر، - 3
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مخططهـا  لقد شـرعت الجزائـر خـلال هـذه الفتـرة التـي تميـزت بضـعف الفرنـك الفرنسـي فـي تطبيـق
الذي حظي بتشجيع القطاع الإنتاجي وقطـاع الخـدمات المنتجـة ) 1969-1967(الثلاثي الأول  التنموي

والغير منتجة، الذي تطلب استقرار سعر الصرف ويمكن القول هنا أن تطبيق المخطـط الثلاثـي كـان مـن 
ى الــرغم مــن اســتمرار يتبــع الفرنــك الفرنســي فــي التخفــيض علــ الأســباب التــي جعلــت الــدينار الجزائــري لا

ـــة الو  ـــة فـــي علاقتهـــا الثابتـــة مـــع العملـــة الفرنســـية إذ كـــانطالعمل فرنـــك فرنســـي أي أن  1.25= دج  1 ني
0.88DZD  =1 FR  1973وديسمبر  1969بين أوت.  

مــن جهــة أخــرى عــرف الــدينار الجزائــري انخفاضــاً مســتمرا مقابــل أهــم عمــلات البلــدان المتعامــل 
فكــان لابــد مــن إعــادة تقيــيم تكــاليف الاســتثمار التــي انطلقــت مــع المخطــط  تســديد الــواردات،  معهــا فــي

الــذي يعتبــر بمثابــة الــدفع الحقيقــي للتخطــيط الاقتصــادي، وهــذا بتركيــزه ) 1973-1970(الربــاعي الأول
والتخلي عن أسعار  1971، وعقب انهيار نظام بروتن وودز في سنة %54على قطاع الصناعة بنسبة 

مطبقــة عــن اتفاقيــة بــروتن وودز وإقــرار مبــدأ أســعار الصــرف المعومــة، تــم اتخــاذ قــرار الصــرف الثابتــة وال
  1).1977-1974(تغيير نظام تسعير الدينار الجزائري عشية انطلاق المخطط الرباعي الثاني 

  : 2سعى هذا النظام الجديد للتسعير إلى تحقيق هدف مزدوج تمثل في
طة قيمـــة للـــدينار تفـــوق قيمتـــه الحقيقيـــة وهـــذا بغـــرض تـــوفير دعـــم مقنـــع للمؤسســـات الجزائريـــة بواســـ �

تخفيف عبء تكلفة التجهيزات والمواد الأوليـة ومختلـف المـدخلات المسـتوردة مـن قبـل هـذه المؤسسـات، 
 خاصة وأنها مؤسسات ناشئة؛

الســماح للمؤسســات الوطنيــة بالقيــام بتنبؤاتهــا علــى المــدى الطويــل دون أن تتعــرض لتغيــرات عنيفــة  �
  .لسعر الصرف، وهذا عن طريق استقرار القيمة الخارجية للدينار الجزائري) تنازلية(

 1986 -1974) نظام الترجيح( الربط بالنسبة لسلة من العملات :الثانيالفرع 
 1971نظــراً للأحــداث الكبيــرة التــي طــرأت علــى نظــام النقــدي العــالمي بعــد انهيــار نظــام بــروتن وودز ســنة 

واســـتبداله بنظــام تعـــويم الصــرف علـــى  1973ســنة ) التعــادلات الثابتـــة( ت والتخلــي عــن نظـــام الصــرف الثابـــ
المستوى الدولي، وإقرار صندوق النقد الـدولي بحريـة كـل عضـو فـي اختيـار نـوع سياسـة الصـرف المناسـبة لـه، 

                                                           
أبعـاد الجيـل : الملتقـى الـدولي الأول حـول إطـاري ، ورقـة بحثيـة قـدمت فـ"البعد الاقتصادي لتحرير سعر صـرف الـدينار الجزائـري" ي محمد أمين، ر برب - 1

، 2006 ديسـمبر  05-04بـومرداس،  -، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعـة أحمـد بـوقرة الاقتصادية في الدول النامية الإصلاحاتالثاني من 
  .04ص

 .156محمود حميدات ، مرجع سبق ذكره، ص  - 2
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على أساس سلة تتكون من ) قيمة الدينار الجزائري(إلى تثبيت عملتها  1974جانفي  21توجهت الجزائر في 
  1.مختارة حسب أهمية شركائها التجاريين ∗ملةع 14

حيــث تعطــى كــل عملــة وزنــاً محــدداً داخــل الســلة يعتمــد فــي تحديــده علــى نســبة الــواردات مــع الشــركاء 
التجاريين الرئيسين إلى إجمالي التجارة، ويقوم البنـك المركـزي بمراجعتهـا دوريـاً حيـث تهـدف هـذه السياسـة إلـى 

ــدينار الجزائــري وكــذا اســتقلاليته عــن أيــة عملــة مــن العمــلات القويــة أو الحفــاظ علــى اســتقرار ســعر صــرف  ال
منطقة من المناطق النقديـة، فارتفـاع قيمـة عملـة معينـة داخـل السـلة يعنـي انخفـاض العمـلات الأخـرى المكونـة 

عيرة إلـى سـعي السـلطات النقديـة آنـذاك إلـى إيجـاد نظـام تسـ ةللسلة بالنسبة لتلـك العملـة والعكـس، هـذا بالإضـاف
  :2يتفادى السلبيات  التي عرفها نظام الصرف في المرحلة السابقة والتي تتمثل في

 عدم خضوع تسعيرة الدينار الجزائري لتطورات معدلات التبادل؛ �
 .عدم تأثر التسعيرة بتطور رصيد الميزان التجاري �

ابتة بين هذا الأخير وسلة من وبالتالي فإن القوة الشرائية للدينار الجزائري أصبحت تتحدد على أساس علاقة ث
العمــلات اختيــرت علــى أســاس وزنهــا وأهميتهــا فــي المبــادلات والتســويات الخارجيــة ، ويمثــل الــدولار الأمريكــي 
فيها دور العملة الوسيطة باعتباره العملة الرئيسية التي يتمحور حولها هذا النظام، بحيث تسمح تسعيرته علـى 

سعيرة بقية العملات المكونة للسلة ومنه تحديد القيمة الخارجية للدينار، مستوى سوق الصرف بباريس بتحديد ت
ويقوم البنك المركزي بحساب سعر صرف الدينار بالنسبة إلى العملات المسعرة من قبل البنك المركزي بإتباع 

  :3الخطوات التالية
ولار الأمريكي حيث حساب التغيرات النسبية للعملات المكونة لسلة الدينار الجزائري بالنسبة للد - 1

 :يحسب التغير النسبي لكل عملة من خلال العلاقة

 

   أو   

  

  

                                                           
، المــــارك %29.2، الفرنــــك الفرنســــي%40.15الــــدولار الأمريكــــي: عملــــة كــــل عملــــة حســــب وزنهــــا فــــي الســــلة 14ســــلة مــــن العمــــلات تتكــــون مــــن   - ∗

، الفلـــورن %2، البيزتـــا الاســـبانية%2.25، الفرنـــك الســـويدي%2.5، الفرنـــك البلجيكـــي%3.85، الجنيـــه الاســـترليني%4، الليـــرة الايطاليـــة%11.5الألمـــاني
 .%1.5، الكورون السويدي%0.5، الشلينق النمساوي%0.1، الكورونة النرويجية%0.2الدنمركية ةرون، الكو %0.75، الدولار الكندي%1.5الهولندي

، جامعـة حسـيبة بـن بــوعلي، 04، مجلـة اقتصـاديات شـمال افريقيـا، ع"التقـويم وإعـادةالـدينار الجزائـري بـين نظريـة أسـلوب المرونــات " محمـد راتـول،  - 1
  .244، ص 2006جوان  الجزائر  الشلف،

 .100جعفري عمار، مرجع سبق ذكره، ص - 2
 .158-157: محمود حميدات، مرجع سبق ذكره، ص ص - 3
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 كمقام لحساب التغير أو  على أن تؤخذ القيمة الأكبر من بين قيم المتغيرين 
  :النسبي، ويرمز هنا إلى 

 الدولار الأمريكي؛ :  
  كل عملة من العملات الصعبة الثلاثة عشر المكونة لسلة الدينار الجزائري؛ :

ســـعر الـــدولار بالنســـبة لكـــل عملـــة مـــن العمـــلات الصـــعبة الأخـــرى المكونـــة لســـلة فـــي ســـنة الأســـاس  :
  ؛(1974)
  في يوم التسعير؛ ة سعر الدولار بالنسبة لكل عملة من العملات الصعبة الأخرى المكونة للسل :

  ؛1974سنة الأساس  

  

حساب المتوسط المرجح بالتغيرات النسبية للعملات التي تتكون منها سلة الدينار الجزائري  - 2
حيث يمثل هذا   مرجح بالمعامل بالنسبة للدولار الأمريكي أي مجموع التغيرات النسبية 

 .عملة في السلةالمعامل وزن كل 
حساب سعر الصرف اليومي للدولار الأمريكي بالنسبة للدينار الجزائري يتم هذا الحساب يوميا  - 3

 :وفق الطريقة التالية

 ؛)مرجحة بالمعامل  مجموع التغيرات النسبية + 1( ( �
 بالدينار الجزائري؛ سعر الصرف اليومي للدولار الأمريكي=  �
سنة ( 1974سعر صرف الدولار الأمريكي بالنسبة للدينار الجزائري في  = �
 ).الأساس

في الأخير يتم بعد هذه العملية حساب أسعار صرف الدينار الجزائري بالنسبة للعملات الأخرى  - 4
 . رف المتقاطعةالمسعرة من طرف البنك المركزي، وتحسب هذه الأسعار بطريقة أسعار الص

إن الهدف من النظام الذي اتبعته الجزائر ربط الدينار بسلة من العملات هو ضمان استقرار سعر 
الصرف الفعلي الاسمي إلا أنه لا يقضي احتمال قابلية تغيير الأسعار الثنائية مقابل العملات المشكلة للسلة، 

بة للأعوان الاقتصاديين، وبالتالي فان قيمة العملة وهذا النوع من تثبيت العملة يزيد من مخاطر الصرف بالنس
لم تكن مرتبطة بالوضعية الاقتصادية والمالية والداخلية، إلا أن السلطات الجزائرية ونظراً للعوائد البترولية 
المعتبرة والإمكانية المريحة للجوء إلى الديون الخارجية في ظل نظام احتكار التجارة الخارجية بفعل البرنامج 
العام للواردات، عملت على توفير دعم مقنع للمؤسسات الجزائرية بواسطة استقرار الدينار وهذا بغرض 

تكلفة التجهيزات والمواد الأولية ومختلف المدخلات المستوردة من قبل هذه المؤسسات خاصة  ءتخفيف عب
ية مقارنة بالعملات وأنها مؤسسات ناشئة، وأصبح سعر صرف الدينار الجزائري أعلى من قيمته الحقيق
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بفعل انحراف سعر الصرف عن  فشيئاً  الأجنبية، هذا ما جعل بوادر السوق السوداء للصرف تظهر شيئاً 
  1.السعر الرسمي

  في السوق الرسمي والسوق الموازي تطور سعر صرف الدينار مقابل الفرنك الفرنسي): III-11(جدول رقم 

  .126صحراوي سعيد، مرجع سبق ذكره، ص: المصدر                                                          

هو القيود المفروضة للدخول لسوق الصـرف، ذلـك أن جميـع ) الموازية(وما عزز هذه السوق السوداء 
حـــددت صـــيغ الـــدخول لأســـواق الصـــرف، حيـــث لا  1970صـــوص القانونيـــة التـــي جـــاءت بدايـــة مـــن ســـنة الن

العمــلات الأجنبيــة الناتجــة عــن  (rétrocession) تســتطيع الشــركات العموميــة والخاصــة الاســتفادة مــن توليــة 
ة التــي يمكـــن نشــاطاتها عــن بـــاقي دول العــالم باســـتثناء مؤسســات الاقتصـــاد المختلطــة التــي كانـــت فيهــا القيمـــ

 2.من الإيرادات بالعملات الصعبة المحققة على أنشطتها %20التنازل عليها لصالح هذه المؤسسات هي 

لقــد أدى ارتفــاع قيمــة الــدينار عــن قيمتــه الحقيقيــة إلــى ارتفــاع أســعار الســلع والخــدمات المحليــة مقارنــة 
الأجنبيــة بــدل شــراء الســلع المحليــة، وهــذا بأســعار الســلع المســتوردة، وأصــبح المقيمــون يفضــلون اســتيراد الســلع 

  .يتناقض مع السياسة الاقتصادية التي كانت منتهجة

فعلى الـرغم مـن الإخـتلالات التـي عرفهـا ميـزان المـدفوعات الجزائـري  لـم تلجـأ المؤسسـات النقديـة إلـى 
عـت قيمـة الـدينار تعديل سعر الصرف الرسمي الجزائري بما يسمح بإعادة التوازن الكلي، بـل علـى العكـس ارتف

بعــدما  1980دينــار جزائــري فــي  3.84حيــث أصــبح الــدولار يســاوي  1986-1980التــي بلغــت الــذروة بــين 
وهـي الفتـرة التـي كـان فيهـا الـدولار الأمريكـي يعـزز قوتـه فـي ( ، 1970دينار جزائري سـنة  4.95كان يساوي 

، إلا أن التســيير الإداري )ومــة الأمريكيــةالأســواق الماليــة الدوليــة نتيجــة سياســة نقديــة صــارمة مــن طــرف الحك
للعملة المحلية لم يسمح  بالتخلي عن مبدأ استقرار الدينار الذي كان يعبر عن رمز السـيادة الوطنيـة وصـلابة 
الاقتصـاد الجزائـري، بـالرغم مــن أنـه كـان بعيــد كـل البعـد عــن النظـرة الاقتصـادية الفاحصــة، وتواصـل ذلـك إلــى 

انهيار أسعار البترول التـي وضـعت أصـحاب السـلطة فـي الـبلاد أمـام الأمـر الواقـع و  1986غاية حدوث أزمة 
وأمــام الصــورة الحقيقيــة للاقتصــاد الــوطني، فكــان لزامــاً علــى هــؤلاء التغييــر الجــذري فــي تســيير ســعر صــرف 

  3.الدينار الجزائري

                                                           
 .245-244: محمد راتول، مرجع سبق ذكره، ص ص - 1
 .152، مرجع سبق ذكره، ص "التحديات النقدية الدولية ونظام الصرف الملائم للجزائر" آيت يحي سمير، - 2
 .276مرجع سبق ذكره، ص محمد بن بوزيان، زياني الطاهر، - 3

  1987  1980  1977  1974  1970  السنوات

  0,80  0,62  1,3  1,0  1,0 الرسميالسوق 
  4,0  2,0  1,5  1,1  1,0  السوق الموازي
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  1986نظام صرف الدينار الجزائري  بعد  :المطلب الثاني
المراحل السابقة من ناحية الظروف الاقتصادية التي كان يعيشها الاقتصـاد  تختلف هذه المرحلة عن 

  .الجزائري، إذ تميز سعر الصرف على طول هذه الفترة بعدم التوازن على مستوى الاقتصاد الكلي

  )1987مارس -1986سبتمبر( مرحلة التسيير الحركي للدينار الجزائري : الفرع الأول

دولار سـنة  27إلى  1982دولار سنة  32تراجع أسعار البترول من (  1986أدت الأزمة البترولية  
وكـذا تضـخم مواعيــد اسـتحقاق الـديون هـذا مـن جهـة، ومــن ) 1986دولار سـنة 14إلـى أن وصـل إلـى  1985

جهة أخرى تذبذب قيمة الدولار الأمريكي في أسواق الصرف العالمية، إلى دخول الاقتصاد الجزائري في أزمـة 
رض إلـى مـا يعـرف بـالعجز التـوأم أي تـزامن العجـز فـي ميزانيـة الدولـة وميـزان المـدفوعات نــتج حـادة، حيـث تعـ

عنـــه تبـــاطؤ خطيـــر فـــي النشـــاط الاقتصـــادي، إثـــر تـــدني الـــواردات لمختلـــف المـــدخلات التـــي يحتاجهـــا الجهـــاز 
 1.الإنتاجي الذي ظل تابعاً في هذا المجال للسوق العالمية

  :2مجموعة من الأسباب والعوامل، تمثلت أهمها فييمكن إرجاع ذلك الاختلال إلى 
اعتمـــاد الصـــناعات منـــذ الســـبعينات لأحـــد أشـــكال النمـــوذج التنمـــوي فـــي ظـــل النظـــام الاشـــتراكي،  - 1

فاعتمـــدت الجزائــــر علــــى الصــــناعة وأهملــــت الزراعــــة واتجهــــت للتخطــــيط وأهملــــت قواعــــد التســــيير 
 .الخ...لخاصالاقتصادي الراشد، فضلت القطاع العام وأهملت القطاع ا

غيــاب نمــوذج للتنميــة فــي مرحلــة الثمانينــات رغــم محاولــة الحكومــة محاكــاة الــنمط الرأســمالي فــي  - 2
بعض مبادئه، فتوقفت عجلة التنمية بانخفاض الاسـتثمارات بسـبب انخفـاض حـاد فـي مـوارد الدولـة 

 .لخارجيةوالتي تعتمد كلية على المحروقات نتيجة تراجع أسعار النفط وتقلص سوق المديونية ا
ارتفـــاع الـــواردات مـــن الســـلع والخـــدمات الضـــرورية كـــالمواد الغذائيـــة والترفيهيـــة كاســـتيراد الســـيارات  - 3

، وهــو مــا أدى بالضــرورة "مــن أجــل حيــاة أفضــل" الســياحية والتجهيــزات المنزليــة فــي إطــار سياســة 
ارجي، حيــث إلــى عجــز فــي ميــزان المــدفوعات وارتفــاع المديونيــة الخارجيــة ونســبة خدمــة الــدين الخــ

اقترضت الحكومة مبالغ ضخمة من الأسواق المالية النقدية الأجنبية والتي أُعتمـد منهـا فـي تمويـل 
 ).1977-1974(والثاني ) 1973-1970(المخططين الأول 

سياســة التمويــل حيــث اعتمــدت الجزائــر كليــة فــي تمويــل الاســتثمارات وفقــاً لــنمط التســيير المركــزي  - 4
لــم تكــن وظيفـة هــذا القطــاع سـوى خدمــة ديــن الخزينـة، الأمــر الــذي  علـى القطــاع المصــرفي، حيـث

أدى إلــى نمــو غيــر مــوازي بــين الكتلــة النقديــة والنمــو الاقتصــادي، بســبب لجــوء الخزينــة الــدائم إلــى 
 .طلب تسبيقات واعتمادات من البنك المركزي، دون قيد أو شرط

                                                           
 .127-162:صحراوي سعيد، مرجع سبق ذكره، ص ص - 1
-177: ، ص ص2004، ديـوان المطبوعـات الجامعيـة، بـن عكنـون، الجزائـر، 2، ط"محاضرات في النظريات والسياسات النقديـة"بلعزوز بن علي،  - 2

178. 
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شــكلة هيكليــة، وبالتــالي تأكــد بلــوغ بــين هــذا الوضــع بوضــوح أن المشــكلة ليســت ظرفيــة بقــدر مــا هــي م
النمــوذج خــلال مــا يفــوق العقــدين محدوديتــه وضــعف نجاعتــه، ممــا اســتوجب علــى الجزائــر إدخــال إصــلاحات 
جذرية علـى مختلـف مجـالات الاقتصـاد الجزائـري مـن حيـث المضـمون والتسـيير والتنظـيم،  واتخـاذ قـرار تحـت 

صــاد مخطـط يســير مــن المركــز إلــى اقتصــاد توجهــه آليــات الضـغط الــدولي يســتدعي الانتقــال التــدريجي مــن اقت
  .السوق الحرة، حيث يأخذ الجانب النقدي والمالي من هذه الإصلاحات مكانة معتبرة 

  

المتعلق بالبنوك والقرض والذي أعطى دوراً كبيراً  1986أوت  19بتاريخ  12-86تم إصدار القانون 
  1.تعلقين بالصرف والتجارة الخارجيةللبنك المركزي في إعداد التشريع التنظيم  الم

، 1987ومـــارس  1986حيـــث قامـــت الســـلطة النقديـــة فـــي الجزائـــر خـــلال الفتـــرة الممتـــدة مـــن ســـبتمبر
بتعديل طفيف على حساب معدل صرف الدينار الجزائري، بحيث أصـبح التغيـر النسـبي لكـل عملـة تـدخل فـي 

، ويعتبـر هـذا 1974ائد فـي سـنة الأسـاس سلة الدينار، يحسـب علـى أسـاس مخـرج يسـاوي معـدل الصـرف السـ
ـــدينار التـــي شـــرع العمـــل بهـــا انطلاقـــاً مـــن مـــارس  التعـــديل تمهيـــداً لسياســـة التســـيير الحركـــي لمعـــدل صـــرف ال

1987.2  
ـــار لوظيفـــة  ـــل الهـــدف الأساســـي للإصـــلاح النقـــدي والمـــالي فـــي إعـــادة الاعتب علـــى هـــذا الأســـاس تمث

رجي، وبطبيعـــة الحـــال لـــن يكـــون ذلـــك ممكنـــاً إلا باســـتعادة تخصـــيص المـــوارد علـــى الصـــعيدين الـــداخلي والخـــا
الدينار لقيمته الحقيقية الداخلية والخارجيـة علـى السـواء، ممـا يفتـرض فيـه امتصـاص اخـتلال التوازنـات النقديـة 
والمالية الكلية على هذين المستويين؛ أي أن الإجراءات المتبعة استهدفت تحقيق الاستقرار النقدي فـي الـداخل 

اتجــاه البنـك المركــزي، إيقــاف تنقيــد عجــز الميزانيـة، تحديــد التســبيقات الظرفيــة التــي  اديد الخزينــة لالتزاماتهــتسـ(
، كـل هـذه الإجـراءات كـان لابـد أن يتبعهـا )يمنحها البنـك المركـزي للدولـة، التطهيـر المـالي للمؤسسـات والبنـوك

  3.إجراء لتحقيق الاستقرار على المستوى الخارجي، 

  )1991سبتمبر -1987مارس(مرحلة الانزلاق التدريجي : انيالفرع الث

وتـــدهور قيمـــة الـــدولار  1986نتيجـــة لانخفـــاض الســـيولة النقديـــة اثـــر انخفـــاض أســـعار البتـــرول ســـنة 
باعتبــاره الأداة الأساســية للمعــاملات مــع الخــارج، فــان الــدينار الجزائــري بــدأ يعــرف انخفاضــات متتاليــة، وبــدأت 

  .صب في الاتجاه العام الذي شرع فيه التوجه نحو اقتصاد السوقتتُخذ إجراءات أخرى ت

فقـــد خضـــعت الجزائـــر إلـــى ضـــغوطات كبيـــرة مـــن طـــرف المنظمـــات الدوليـــة مـــن أجـــل تخفـــيض قيمـــة 
عملتها، حيث تميزت علاقـة الجزائـر بمؤسسـات النقـد الدوليـة بفتـرتين أساسـيتين، الأولـى جـرت فـي سـرية تامـة 

                                                           
الجمهوريـة الجزائريـة  ،34الجريـدة الرسـمية، ع، 1986أوت  19، المـؤرخ فـي القرضبنظام البنوك و المتعلق  12-86، القانون رقم 09-08المادتين  - 1

 .30ص ،،1986أوت  20الديمقراطية الشعبية، ، الصادرة بتاريخ 
دة ، رســالة مقدمــة ضــمن متطلبــات اســتكمال نيــل شــها"نظــام الصــرف فــي الجزائــر فــي ظــل التحــولات الاقتصــادية والماليــة" بــن حمــودة فاطمــة الزهــراء، - 2

 .166، ص 2001-2000كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر، الجزائر،  قسم علوم التسيير، الماجستير،
 .160مرجع سبق ذكره، ص حميدات،محمود  - 3
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 1986بالغــة الأهميــة ســواء علــى المســتوى الاقتصــادي كانعكــاس أزمــة الــنفط عرفــت خلالهــا الجزائــر أحــداث 
، حيــث تــم إصــدار قــانون اســتقلالية  علــى إجــراء الإصــلاحات التــي مســت المؤسســات الماليــة والاقتصــادية

والمتضـمن القـانون التـوجيهي للمؤسسـات  1988جـانفي  12المـؤرخ فـي  01-88المؤسسات بموجب القانون 
صــادية، أعطيــت للمؤسســات الاقتصــادية اســتقلالية واضــحة فــي اتخــاذ القــرار ، وقــد جــاءت هــذه العموميــة الاقت

الإصــلاحات بهــدف إدخـــال المرونــة وضــبط قواعـــد التنظــيم، وأضـــفى الصــفة التجاريــة علـــى كافــة المؤسســـات 
الأخــرى  الاقتصــادية العموميــة بجعلهــا خاضــعة لقواعــد القــانون التجــاري، وتــم تمييزهــا عــن الهيئــات العموميــة

بصــفتها أشــخاص معنويــة خاضــعة للقــانون العــام ومكلفــة بتســيير الخــدمات العموميــة، وعليــه تعتبــر مؤسســات 
كمؤسســات عموميــة اقتصــادية تتمتــع بالشخصــية المعنويــة والاســتقلال المــالي ، وكــذلك فــان ) البنــوك(القــرض 

ا هــو الحــال بالنســبة للمؤسســات ممتلكــات البنــوك أصــبحت بموجــب هــذا القــانون قابلــة لإجــراءات تحصــيلية كمــ
التجاريـــة ذات رؤوس الأمـــوال الخاصـــة ، كمـــا أُوكلـــت للبنـــك المركـــزي مهـــام جديـــدة تمثلـــت فـــي مشـــاركته فـــي 
تحضــير القــوانين المتعلقــة بالصــرف والتجــارة الخارجيــة،وبالتالي تكييــف النظــام القــانوني للبنــوك والقــرض جــاء 

  1.سييرليعطي استقلالية أكبر للبنوك في مجال الت

من هذا المنطلـق قامـت السـلطة النقديـة فـي الجزائـري بتنظـيم انـزلاق يهـدف إلـى تخفـيض قيمـة الـدينار 
إلى غايـة سـبتمبر  1987الجزائري بطريقة تدريجية ومراقبة، طُبق العمل به خلال فترة طويلة نسبياً من نهاية 

بنحـــو  1991مـــارس  31و  1987ديســـمبر  31، حيـــث انخفضـــت قيمـــة الـــدينار مقابـــل الـــدولار بـــين 1991
إلـــى  1987دينـــار لكـــل دولار أمريكـــي واحـــد فـــي نهايـــة  4.936، فانتقـــل ســـعر صـــرف الـــدينار مـــن  210%

  1989.2دينار جزائري لكل دولار واحد مع نهاية  8.032

، وتماشياً مع وتيرة تسريع تطبيق الإصلاحات التي تمثلت في إصدار قانون النقـد 1990انطلاقاً من 
الــذي أحــدث منعرجــاً فــي التوجــه الاقتصــادي، والمتعلــق بالنقــد  1990أفريــل  14المــؤرخ فــي  10-90والقــرض

والقرض المكرس لميكانيزمات السوق من خلال اهتمامه بتجسيد استقرار داخلي وخارجي للنقد وإدارة التعهدات 
  3.مجلس النقد والقرضالمالية الخارجية واستقرار سوق الصرف، كما أسندت عملية الرقابة على الصرف إلى 

دينــار  12.1191تــم تســريع عمليــة الانــزلاق بشــكل ملحــوظ حيــث انتقــل معــدل صــرف الــدينار إلــى  
بهـدف  1991، وقـد اسـتمر هـذا الانـزلاق السـريع إلـى بدايـة 1990جزائري لكل دولار أمريكي واحـد فـي نهايـة 

التجـارة الخارجيـة علـى العمـوم والـواردات  الوصول إلى المسـتوى الـذي يسـمح باسـتقراره وبالتـالي إمكانيـة تحريـر
  .1991على الخصوص، وقد أعلن عن هذه الإجراءات بالفعل خلال الفصل الثاني من سنة 

                                                           
، 03لـة البشـائر الاقتصــادية، م، مج"صـفار مـن الــدينار الجزائـريفــي الجزائـر ومقتـرح حــذف الأالنقـدي  الإصـلاح" عبـود عبـد المجيـد، بلحـاج فراجــي،  - 1
  .61-60: ، ص ص2017، جامعة طاهر محمد، بشار، الجزائر، سبتمبر، 03ع
 .199، ص1996، دار هومة، الجزائر، " المرآة الكاشفة لصندوق النقد الدولي" الهادي خالدي،  - 2

 . 108جعفري عمار، مرجع سبق ذكره، ص -3
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دينـــار للـــدولار  15.8889علـــى هـــذا الأســـاس تـــم تعـــديل ســـعر صـــرف الـــدينار الجزائـــري ليصـــل إلـــى 
دينـار جزائـري  17.7653ل إلـى ليص 1991في نهاية فيفري  16.5946ثم  1991الواحد في نهاية جانفي 

 %70، أي أن قيمة الدينار انخفضت في مدة ثلاثة أشـهر بــ 1991لكل دولار أمريكي واحد في نهاية مارس 
  1.وهذا دون تصريح رسمي من طرف السلطات النقدية

مـوالي واستقر سعر صرف الدينار الجزائري عنـد حـدود هـذا المسـتوى طيلـة الأشـهر السـتة المواليـة، والجـدول ال
  .1991الى 1986يوضح مراحل الانزلاق التدريجي التي مر بها الدينار الجزائري خلال الفترة المتخذة من 

    1991-1986دولار الأمريكي بين تطور سعر صرف الدينار مقابل ال): III-12(جدول رقم 

  الملاحظة  سعر صرف الدينار مقابل الدولار الواحد  تاريخ عملية الانزلاق

    4.824  1986ديسمبر 
  4.936  1987ديسمبر  بداية عملية الانزلاق

  6.636  1988ديسمبر
  8.032  1989ديسمبر
تسريع عملية الانزلاق تماشياً مع وتيرة تطبيق   12.1191  1990نوفمبر

  15.8889  1991جانفي  الإصلاحات
استمرار الانزلاق السريع بهدف استقراره وإمكانية   16.5946  1991فيفري

  17.7653  1991مارس   لتجارة الخارجيةتحرير ا
استقراره عند هذا المستوى لمدة ستة أشهر ليتم   22.5  1991أكتوبر

بموجب الاتفاق مع  %22التخفيض بمقدار 
FMI 

  .102جعفري عمار، مرجع سبق ذكره، ص :المصدر                                                                              

  1994 -1991التخفيض الصريح : الفرع الثالث

وبعد استقرار الدينار لمدة ستة أشهر موالية، قامت السلطة النقديـة ممثلـة فـي  1991سبتمبر  30في 
مقابــل  %22مجلـس النقــد والقــرض باتخـاذ قــرار يقضــي بـإجراء أول بتخفــيض  رســمي للـدينار الجزائــري بنســبة 

 03م الاتفــاق عليــه فــي إطــار الاتفــاق الثــاني مــع صــندوق النقــد الــدولي فــي الــدولار الأمريكــي وذلــك وفقــاً لمــا تــ
  :2والذي يهدف إلى تحقيق ما يلي 1991جوان 

  
  

                                                           
 .161محمود حميدات، مرجع سبق ذكره، ص  - 1

، كليـة العلـوم الاقتصـادية، جامعـة منتـوري، قسـنطينة، 12، مجلة العلوم الإنسانية، ع "السياسة النقدية وآثار تخفيض العملة الوطنية" مبارك بوعشة، - 2
 .84-83: ، ص ص1999الجزائر، 
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 محاولة تقريب سعر الصرف الرسمي من سعر الصرف الموازي؛ - 1
 جعل الصادرات الجزائرية أكثر تنافسية في السوق العالمية؛ - 2
 العمل على جعل الدينار قابل للتحويل؛ - 3
 لدعم على المنتجات المحلية وترك أسعارها تتحدد وفق قوى العرض والطلب؛رفع ا - 4
  .الحصول على مساعدات مالية من جراء تطبيق الشروط الواردة في اتفاقية الاستعداد الائتماني - 5

فقط سنوياً، مما جعل سعر  %4استمرارية التخفيض بمتوسط  1994-1991تم تسجيل خلال الفترة 
دينــار جزائــري لكــل دولار أمريكــي فــي الســوق الرســمية، غيــر أن هــذا  24يصــل إلــى  صــرف الــدينار الجزائــري

  .الاستقرار النسبي لم يكن يعكس الوضعية الاقتصادية
بــين أكتــوبر ونهايــة  %50حيــث ارتفــع ســعر الصــرف الحقيقــي بـــ  هــذا مــا أنــتج زيــادة حقيقيــة للــدينار

إلى  1994لرسمي وسعر الصرف الموازي بحلول ، بينما ارتفعت النسبة مرة أخرى بين سعر الصرف ا1993
 1991.1في سنة  ضعفينلى إ أضعاف في منتصف الثمانينات و 5 أضعاف بعدما كانت قد انخفضت  4

كما تم تأسيس نظام لتغطية أخطار الصرف وتشجيع المستوردين على البحـث عـن تمـويلات خارجيـة 
ل فـي شـراء العمـلات الأجنبيـة لأجـل، تغطـي فتـرة ملائمة، وبنـاءا علـى ذلـك تـم الشـروع فـي صـيغة جديـدة تتمثـ

وتســمح هــذه الصــيغة الجديــدة بتغطيــة كافــة  1991أشــهر ابتــداءً مــن الفــاتح ديســمبر  6أشــهر و 3تتــراوح بــين 
ـــدفع الخارجيـــة التـــي تعهـــد بهـــا المـــوردون وفقـــاً للقـــوانين والنصـــوص التـــي تـــنظم الصـــرف والتجـــارة  تالتزامـــا ال

  :2يق قابلية تحويل الدينار بشكل جزئي ومشروط وفقاً للصيغتين التاليتينالخارجية، وبالتالي تم تطب

تتمثل هذه الصـيغة فـي قابليـة التحويـل الجزئـي للـدينار بالنسـبة للإيـرادات المتأتيـة  :الصيغة الأولى �
مـــن صـــادرات غيـــر المحروقـــات والمـــواد المعدنيـــة الأخـــرى، وبالتـــالي مـــنح المصـــدرين حـــق الحيـــازة 

إيـراداتهم مـن هـذه الصـادرات أو جـزء منهـا علـى شـكل عمـلات صـعبة، وتتـراوح والتصرف فـي كـل 
وفقـــاً  %100و %10النســـب التـــي يحـــتفظ بهـــا المصـــدرون مـــن ايـــرادتهم بـــالعملات الصـــعبة بـــين 

 .∗لطبيعة السلعة أو الخدمة موضوع التصدير
اعتمـــدت هـــذه تتمثـــل هـــذه الصـــيغة فـــي قابليـــة التحويـــل الجزئـــي للادخـــار، ولقـــد  :الصـــيغة الثانيـــة �

 :لتحقيق جملة من الأهداف أهمها 1990الصيغة في نهاية 

                                                           
لة مقدمــة ضــمن متطلبـات اســتكمال نيــل ، رسـا") 2003:04 -1990:01(دراســة قياســية للفتــرة  -سياســات الصــرف فــي الجزائــر"مـولاي بــوعلام،  - 1

 .49، ص2005شهادة الماجستير ، تخصص اقتصاد كمي، قسم العلوم الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر، جوان 
سياسـات " ي، معهـد السياسـات الاقتصـادية، ، صـندوق النقـد العربـ"سياسة وإدارة أسعار الصرف في الجزائر"محمود حميدات، خليلي كريم زين الدين،  - 2

 .160-159: ، أبو ظبي، ص ص1997سبتمبر 25-21، 3، سلسلة ومناقشات حلقات العمل، ع"وإدارة أسعار الصرف في البلدان العربية
ــالعملات الصــعبة فيمــا يحــتفظ مصــدر  %100علــى هــذا الأســاس يحــتفظ مصــدرو المنتجــات الصــناعية بنســبة   - ∗ و المنتجــات الزراعيــة مــن إيــراداتهم ب

  .فقط للخدمات البنكية والضمان والنقل %10بالنسبة للخدمات السياحية و %20وتنخفض هذه النسبة إلى  %50والصيد البحري بنسبة
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 تشجيع الادخار المحلي اللازم للتمويل غير التضخمي للنشاط الاقتصادي؛ �
 المساهمة في تخفيف وتصحيح اختلال التوازن النقدي الداخلي؛ �
 تضييق الخناق على السوق الموازية للعملات الصعبة؛ �
 .ن من الحصول على وسائل دفع أجنبية حرة الاستعمالتمكين الأعوان الاقتصاديي �

أو بدايــة  1993هــذه الإجــراءات أن تحقــق هــدف تحويــل الــدينار الجزائــري مــع نهايــة  كــان ينتظــر مــن
وبالتالي التراجع عن الإصلاحات بشكل كبير  1992لكن تم تأجيله بمجرد تغيير الحكومة في صيف  1994

  :1ة، حيث كان نظام الصرف مكون من شقينوأعطت شكل جديد للسياسة الاقتصادي
 .جزء يعمل بمعدل صرف ثابت �
  .جزء آخر يعمل بمعدل صرف عائم مراقب �

  

  1994-1991دولار الأمريكي بين تطور سعر صرف الدينار مقابل ال): III1-3(جدول رقم 

  1994  1993  1992  1991  السنوات
DZD  /$ 1  18.5  21.82  23.36  36.05  

  .137، مرجع سبق ذكره، صعلة محمد: المصدر                                                        

تضـاعف مـرتين بحيـث فقـد  1991أن تخفيض الـدينار الجزائـري سـنة من خلال الجدول أعلاه نلاحظ
 من قيمته واستمر في هذا الوضع إلى غاية إبرام اتفاق آخر مع صندوق النقد الدولي، %22الدينار الجزائري 

، وكــان هــذا القــرار تهيئــة لقــرار التخفــيض %10لكــن قبــل إبــرام الاتفــاق تــم إجــراء تعــديل طفيــف لــم يتعــد نســبة 
والـــذي انجـــر عنـــه تخفـــيض قيمـــة الـــدينار بــــنسبة  1994أفريـــل  10الـــذي اتخـــذه مجلـــس النقـــد والقـــرض  فـــي 

نهايـة   1 $/جد 41ثـم إلـى ) 1994افريـل  -مـارس(خـلال الفتـرة   1 $/  دج 36ليصـل إلـى  40.17%
 .1994سبتمبر 

   1994غداة   نظام صرف الدينار الجزائري: المطلب الثالث

عرف الدينار الجزائري خلال هذه الفترة مرحلة تحول فعلي وتغيير تدريجي لوجهة تحديـده وفـق قواعـد 
جزائــر وإصـدار قـرار التخلــي عـن نظــام الـربط المـرجح الــذي تبنتـه ال 1994العـرض والطلـب، بدايــة مـن أواخــر 

، والتوجـه نحـو تطبيـق سـعر الصـرف العـائم، حيـث اعتبـرت هـذه المرحلـة بمثابـة إعـلان عـن 1974سـنة منذ  
وهــي تختلــف عــن القابليــة " بدايــة التحريــر الفعلــي للــدينار، وقابليــة تحويــل الــدينار لجميــع المعــاملات الجاريــة 

ضة على كل من المعاملات الدولية الجارية الكاملة للتحويل والتي من مؤداها إزالة جميع قيود الصرف المفرو 
  2".وانتقال رؤوس الأموال

                                                           
شـــهادة  ضـــمن متطلبـــات اســـتكمال نيـــل مقدمـــة، رســـالة "علـــى الاقتصـــاد الجزائـــري الـــدولرة ومشـــاكل عـــدم اســـتقرار النقـــد وأثـــر الـــدولار"علـــة محمـــد،  - 1

 .137ص  ،2003-2002الماجستير، تخصص التحليل اقتصادي، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر، 

 .66، ص  2011، جامعة تبسة، الجزائر، 09، مجلة الباحث، ع"التعويم المدار للدبنار الجزائري بين التصريحات والواقع" آيت يحي سمير، - 2
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  :1وهناك أربعة شروط مسبقة ينبغي إتباعها لنجاح عملية قابلية تحويل الدينار الجزائري وهي

إقامة توازن داخلي عن طريق إتباع سياسات مالية ونقدية سليمة لتفادي الضغوط التضخمية المفرطة  �
قــدرة الاقتصــاد التنافســية وكــذا تــدهور فــي وضــع ميــزان المــدفوعات بــالنظر إلــى  التــي تــؤدي إلــى إضــعاف

 سعر الصرف؛
تحقيــق التــوازن المــالي الخــارجي بتحديــد ســعر للصــرف علــى مســتوى يســمح بتحديــد العــرض والطلــب  �

علـــى العملـــة الأجنبيـــة دون قيـــود تتعلـــق بالصـــرف، بـــالنظر إلـــى الوضـــع الخـــاص بالسياســـة علـــى صـــعيد 
 لكلي؛الاقتصاد ا

الاحتفاظ بمستوى كاف من الاحتياطات التي تسمح للبلد بـأن يمـتص الصـدمات المحليـة أو الخارجيـة  �
 دون العودة إلى الأخذ بالقيود أثناء تصحيح السياسات المحلية أو سعر الصرف؛

تحريــر نظــام الحــوافز للســماح بــأن ينتقــل الأثــر الايجــابي لقابليــة التحويــل علــى تخصــيص المــوارد إلــى  �
  .ية الاقتصادبق

 Le Fixing "يمكــن تقســيم هــذه المرحلــة إلــى فتــرتين همــا مرحلــة جلســات التثبيــت أو مــا يســمى بـــو 

Session "أما المرحلة الثانية فهي مرحلة إنشاء سوق الصرف مابين البنوك  ،.  

  1995-1994جلسات التثبيت  نظام :الأولالفرع 

، 1994فــي أواخــر  بط إلــى ســلة مــن العمــلات تزامنــت هــذه المرحلــة مــع قــرار التخلــي عــن نظــام الــر 
كــــإعلان عــــن بدايــــة مرحلــــة التحريــــر الفعلــــي للــــدينار الجزائــــري، وهــــي بمثابــــة نظــــام للتســــعير يــــدعى بـــــ نظــــام 

والتي  61-94التعليمة رقم بموجب  1994أكتوبر 01، في " Le Fixing Session "الاجتماعات الأسبوعية  
تحديـــد قيمـــة الـــدينار بالنســـبة للعمـــلات "  :ف هـــذا النظـــام علـــى أنــهتــنص علـــى تطبيـــق نظـــام التثبيـــت وقــد عـــر 

الصـــعبة الأجنبيـــة عـــن طريـــق تقنيـــة البيـــع بـــالمزاد للعمـــلات الصـــعبة مـــن طـــرف البنـــك المركـــزي إلـــى البنـــوك 
استهدفت تدعيم قابلية الدينار للتحويل مـن طـرف بنـك الجزائـر بغيـة السـماح بتـوفير الشـروط اللازمـة " التجارية
 2.سوق الصرف مابين البنوك لإنشاء

  :3وما ساعد على إنشاء هذا النظام ما يلي
 تحديد سعر صرف الدينار الجزائري بالمناقصات؛  - 1
 تعزيز قابلية تحويلية الدينار في إطار سعره الرسمي؛ - 2

                                                           
، 29، مجلــة التمويــل والتنميــة، م "جهــد جــاد فــي شــمال افريقيــا لجعــل العمــلات قابلــة للتحويــل" تــر كورنيليــوس، انــدرياس جورجيــو،صــالح نصــولي، بي - 1
 .44، ص1996ديسمبر صندوق النقد الولي،  ، 4ع
تطــور سياســات ســعر : طني حــولالملتقــى الــو  إطــار،ورقــة بحثيــة قــدمت فــي "تحريــر نظــام الصــرف فــي الجزائــر" درواســي مســعود، البــرود أم الخيــر،  - 2

الاقتصاد الجزائري، قسم التسيير، كلية العلوم الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير، جامعـة العقيـد أحمـد درايـة،  علىتأثيرها صرف الدينار الجزائري و 
 .10، ص2015فبراير  25 -24أدرار، الجزائر، يومي 

 .103، مرجع سبق ذكره، ص  "ولية ونظام الصرف الملائم للجزائرالتحديات النقدية الد"آيت يحي سمير،  - 3
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 .خفض الدينار على مستوى السوق الموازية - 3
لجزائــر، تجمــع ممثلــي البنــوك تعتمــد آليــة عمــل هــذا النظــام علــى عقــد جلســات يوميــة فــي مقــر بنــك ا 

التجارية المقيمة تحت إشراف البنك المركزي برئاسة ممثل بنك الجزائر مـع العلـم أنهـا كانـت تعقـد أسـبوعياً فـي 
بداية انطلاقها لكن سرعان ما أصبحت يوميـة فـي مرحلـة لاحقـة، حيـث يقـوم البنـك المركـزي عنـد فـتح الجلسـة 

ة والذي يُحدد على أساس هـدف سياسـة الصـرف ومعبـراً عنـه بدلالـة بعرض المبلغ المتاح من العملات الصعب
العملة المحورية وهي الدولار الأمريكي على أساس سعر صرف أدنـى، ثـم تقـوم البنـوك التجاريـة بطلـب المبلـغ 
المــراد الحصــول عليــه وبالســعر الــذي يناســبها، وبالتــالي يــتم تعــديل ســعر صــرف الــدينار الجزائــري تــدريجياً مــن 

عرض بنك الجزائر للعمـلات الصـعبة والطلـب عليهـا مـن طـرف البنـوك التجاريـة عـن طريـق المناقصـة، خلال 
إلى أن يتحـدد سـعر صـرف الـدينار الجزائـري عنـد أقـل سـعر معـروض مـن طـرف البنـوك المشـاركة وفـي بدايـة 

  1.لعالميكل حصة للتثبيت يتم الأخذ بعين الاعتبار وضعية الاقتصاد الوطني وكذا وضعية الاقتصاد ا
لقـد ســمحت هــذه الطريقــة بتبيــان القــدرة علــى إشــباع طلــب المتعــاملين علــى العمــلات الصــعبة، ووفــرت 
للصــيارفة فرصــة لتعميــق معــارفهم واكتســاب الخبــرة وإدراك المعلومــات الاقتصــادية والماليــة التــي تخــص ســلوك 

ت الخاصــة والمــوارد البشــرية والقواعــد والإجــراءا ســعر الصــرف، كمــا مكنــت مــن التحضــير لإعــداد التنظيمــات
مصـداقية إلا إذا ) نظـام التثبيـت(الضرورية التي يتطلبها هذا النوع من الأسواق، لكن لن يكون لمجلس العملة 

كــان البنــك المركــزي يمتلــك احتياطيــاً رســمياً مــن العملــة الأجنبيــة يكفــي علــى الأقــل لتغطيــة كــل عــرض للنقــود 
ض تحولــت كــل مــداخيل الصــادرات النفطيــة مــن ســونطراك إلــى بنــك بمعنــاه الضــيق مــن أجــل تعزيــز هــذا الغــر 

  .1994الجزائر في أكتوبر 
هـو نجـاح  1995ديسـمبر  31التـي اسـتمر العمـل بهـا إلـى غايـة ، "Le Fixing "مـا ميـز نظـام تقنيـة 

بنــك الجزائــر فــي توجيــه ســعر الصــرف مــن جانــب واحــد دون اضــطرابات وبمــا يتوافــق مــع الأهــداف المتعلقــة 
ياطات الصرف والسياسة النقديـة، ويرجـع ذلـك طبعـاً إلـى أحكـام الصـرف التـي تملـي علـى المصـدرين بيـع باحت

ــــ ـــاظ ب ـــذين يمكـــنهم الاحتف ـــر باســـتثناء المصـــدرين ال ـــى بنـــك الجزائ مـــن مـــداخيلهم،  %50مـــداخيل صـــادراتهم إل
مقابـل ) البنـوك(ت الصـعبة وبالنظر إلى هيكل الصادرات الجزائرية فإنه يُستنتج وجود العديد من طالبي العملا

، كما تجدر الإشارة إلى أن إعادة تشكيل احتياطات الصرف سمح للسلطة النقديـة )بنك الجزائر(عارض وحيد 
بإقامة قابلية تحويل جارية فعلية للدينار الجزائري وأن التمويلات الاسـتثنائية لميـزان المـدفوعات واليسـر المـالي 

والانتقــال إلــى قابليــة تحويــل  1995مجــال تحريــر الــواردات فــي بدايــة فــي المــدى المتوســط مكـــن مــن توســيع 
  2.العملات الجارية عن طريق تحرير البنود غير المرئية

                                                           
1-  Habbar Ebderrezak, Le marché des change cas: le marché interbancaire des change 

Algerian, mémoire PGS BANQUE, Alger, 2002, P 93.  - 
  .365بلحرش عائشة، مرجع سبق ذكره، ص  - 2
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وتتعلــق بنفقــات  1995بــدأت المرحلــة الثانيــة مــن إجــراءات قابليــة التحويــل الجاريــة للــدينار فــي جــوان 
ة ويـتم تحديـدها بقيمـة معينـة خـلال السـنة بالنسـبة الجارية غير المنظور  تالصحة والتعليم التي تسمى المعاملا

للمرضى الذين يتابعون العلاج في الخارج وأيضاً بالنسبة للطلبة المحليين الذين يزاولـون الدراسـة خـارج التـراب 
  .الوطني

حــق صــرف قيمــة معينــة لنفقــات الســفر إلــى الخــارج وكــان  1997كمــا أعطــى بنــك الجزائــر فــي أوت 
علـى مسـتوى شــبابيك  1997ســبتمبر 15ات الســابقة وأصـبح هـذا الحــق قابـل للتنفيـذ فـي تكملـة لسلسـة الإجـراء

التوزيــع للبنــوك والمؤسســات الماليــة الوســيطة المعتمــدة، وبــذلك تكــون الجزائــر قــد تبنــت وبشــكل رســمي المــادة 
  1.الثامنة من قوانين صندوق النقد الدولي

تحقيــق المــدفوعات أو التحــويلات الموجهــة هكــذا خــص بنــك الجزائــر الطلــب علــى العمــلات الأجنبيــة ل
أساساً للمعاملات الجارية ولـيس لتحـويلات رؤوس الأمـوال غيـر المرخصـة ، كمـا أن تنظـيم السـوق مـن خـلال 
عمليات العرض والطلب أدت إلى زوال نظام التحديد الإداري لقيمة الدينار الجزائـري، إلا أن عـرض العمـلات 

ك لوجــود عوامــل عديــدة تحــدد مبلــغ العمــلات المعروضــة وبالتــالي تــؤثر فــي بقــي حكــراً علــى بنــك الجزائــر وذلــ
  : 2تسعيرة الدينار نذكر منها

 الاحتياطات من العملة الصعبة؛ �
 تسديد الديون الخارجية؛ �
 تطور سعر صرف الدولار الأمريكي على مستوى السوق الدولية؛ �
  .إيرادات الصادرات من المحروقات قبل افتتاح الجلسة �

 1995غايـة ديسـمبر  إلـىعمـل بنظـام جلسـات التثبيـت طـوال مرحلـة انتقاليـة تجريبيـة امتـدت استمر ال
  .إيذانا بانتهاج الجزائر لنظام الصرف العائم الموجه يتم استبداله بسوق الصرف بين البنوكليلغى هذا النظام و 

  سوق الصرف مابين البنوك: الفرع الثاني

ل العمـلات الوطنيـة بيعـاً وشـراء مقابـل العمـلات الأجنبيـة سوق الصرف هو المكان الـذي يـتم فيـه تبـاد
وبكــل حريــة ، وعنــدما نقــول مكــان؛ فــإن ذلــك لا يعنــي أنــه محــدود بحيــز جغرافــي، بــل نقصــد بــذلك شــبكة بــين 
وكلاء الصرف يتصلون فيما بينهم بطرق مختلفة مثل الهاتف، الـتلكس، أو أي وسـيلة أخـرى، وبطبيعـة الحـال 

يتم بشكل عام إما لغرض تمويل التجارة الخارجية أو للقيام بعمليات ماليـة بحثـه للاسـتفادة فإن تبادل العملات 
  .من اختلاف الشروط المالية بين مختلف الأسواق على الصعيد الدولي

                                                           
  .67، مرجع سبق ذكره ، ص"يم المدار للدينار الجزائري بين التصريحات والواقعالتعو " آيت يحي سمير، - 1

2- Banque D’Algérie, Le fixing, Un Nouveau Système de Détermination Du taux De change, 
Media Bank, N° 14, 1994, p10.   
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نظـام بنـك الجزائـر رقـم ( 1995يعتبر سوق الصرف في الجزائر حديثاً إذ لم يتم تأسيسـه إلا فـي سـنة 
 1996جــانفي  02والــذي انطلــق نشــاطه بشــكل فعلــي ورســمياً فــي ) 1995ســمبر دي 23المـؤرخ فــي  95-08

ويعبــر ذلــك فــي واقــع الأمــر عــن تحــول جــذري فــي تنــاول المســائل الماليــة والنقديــة الوطنيــة، حيــث أن تأســيس 
سوق الصرف يمثل تحـولاً عميقـاً فـي نظـام الصـرف الـوطني وإعـلان عـن تبنـي نظـام جديـد للصـرف هـو نظـام 

  1.مدارالتعويم ال
على أساس أن سعر الدينار مقابل العملات حرة التحويل يتم تحديده في سوق الصرف مابين البنوك، 
ذلــك أن تطبيــق نظــام ســعر الصــرف المــرن يتطلــب وجــود ســوق للنقــد الأجنبــي علــى درجــة كافيــة مــن الســيولة 

  2.والكفاءة والعمق تسمح باستجابة سعر الصرف لقوى السوق

 صرف في الجزائرالمتدخلون في سوق ال - 1

يتمثـــل المتـــدخلون فـــي ســـوق الصـــرف فـــي كـــل مـــن البنـــوك  08-95حســـب نظـــام بنـــك الجزائـــر رقـــم 
والمؤسســـات الماليـــة، يمكـــن لبنـــك الجزائـــر أن يعطـــي ترخيصـــاً للهيئـــات الماليـــة غيـــر البنكيـــة للتـــدخل فـــي هـــذه 

صرف بين الدينار والعمـلات السوق، كما يمكنه أن يعتمد أي هيئة أو أي وكيل للصرف قصد القيام بعمليات 
  :3ويتمثل المتدخلون في سوق الصرف مابين البنوك في الجزائر فيالأجنبية حرة التحويل 

 البنوك والمؤسسات المالية وبنك الجزائر؛ �
الوســطاء المعتمــدون، يكــون تــدخلهم بهــدف تنفيــذ أوامــر زبــائنهم والعمــل مــن أجــل تحســين أربحــاهم  �

 بالعملات الصعبة؛
يمكــن أن تكــون هيئــة أو وكالــة للصــرف، يــتم إنشــاؤها حســب المقــاييس المطابقــة  مكاتــب الصــرف �

للقانون التجاري، وتقوم بتحقيق عمليات بيع وشراء العمـلات الصـعبة مقابـل العملـة، وتسـهيل عمليـات 
الصـــرف الآلـــي، بنكنـــوت البنـــوك، شـــيكات الســـفر المحـــررة بـــالعملات الصـــعبة القابلـــة للتحويـــل ولأجـــل 

 .يات يستعمل المتدخلون مختلف وسائل الاتصال تحقيق العمل

يمكــن لهــؤلاء المتــدخلين القيــام بعمليــات الصــرف لمصــلحة زبــائنهم أو لمصــلحتهم الخاصــة، ويقومــون 
  :4على وجه التحديد بالعمليات التالية

 بيع العملة الوطنية إلى البنوك غير المقيمة مقابل عملات صعبة أجنبية حرة التحويل؛ �
                                                           

 .384، ص مرجع سبق ذكره، "الاقتصاد النقدي والبنكي" الطاهر لطرش،  - 1
البــدائل الممكنــة لنشــوء الاقتصــاد  -تــدفقات الأمــوال وترتيبــات أســعار الصــرف فــي الأســواق الناشــئة والاقتصــاديات الانتقاليــة" ســماعيلي فــوزي،  -2

 .56، ص 2009، جامعة بسكرة، جوان 05، عوإداريةمجلة أبحاث اقتصادية  ،"الجزائري
رسـالة  ،"2003-1974يـة علـى سـعر صـرف الـدينار الجزائـري مقابـل الـدولار الأمريكـي خـلال الفتـرة دراسة أثر المتغيـرات النقد" مراد عبد القادر،  - 3

، قســم العلــوم الاقتصــادية، كليــة العلــوم الاقتصــادية وعلــوم التســيير، نمذجــة اقتصــاديةضــمن متطلبــات اســتكمال نيــل شــهادة الماجســتير ، تخصــص  مقدمــة
 .24، ص2011-2010الجزائر،  –رباح، ورقلة م قاصديجامعة 

 .385الطاهر لطرش، الاقتصاد النقدي والبنكي، مرجع سبق ذكره، ص - 4
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 بة حرة التحويل مقابل العملة الوطنية الموجودة في حساب بالدينار القابل للتحويل؛بيع عملات صع �
شراء وبيع عملات صعبة حرة التحويل مقابل العملة الوطنية بين الوسائط المعتمدة في سوق الصرف  �

 .بين البنوك
 تنظيم سوق الصرف مابين البنوك - 2

  :وسوق الصرف الآجل) لفوريا(ينقسم سوق الصرف إلى قسمين هما سوق الصرف العاجل 
، )عمليـات بيــع(يمثـل سـوق الصـرف العاجـل كـل عمليـات  ):الفـوري(سـوق الصـرف العاجـل  �

بين الدينار وأي عملة أجنبية حرة التحويل، ويتم تسليم واسـتلام العمـلات فيهـا فـي يـوم العمـل 
الثـــاني الـــذي يلـــي تـــاريخ إبـــرام عمليـــة الصـــرف، ويطبـــق عليهـــا ســـعر يســـمى ســـعر الصـــرف 
الفــوري، ومــع ذلــك يمكــن للمتعــاملين القيــام بتســليم واســتلام العملــة الوطنيــة والعملــة الأجنبيــة 
المعنية فـي نفـس يـوم إبـرام العمليـة، وتـتم هـذه المبـادلات العاجلـة والفوريـة إمـا بـأدوات صـرف 
يدوية أو على شكل تحـويلات بنكيـة، ويـتم إعطـاء أوامـر شـراء أو بيـع العمـلات الصـعبة حـرة 

يـل فـي هــذا القسـم مـن الســوق مـن طـرف الزبــائن المقيمـين فـي الجزائــر إلـى البنـوك التــي التحو 
مليـة الصـرف تـتم يتعـاملون معهـا والتـي تقـوم مـن جانبهـا بتنفيـذ هـذه الأوامـر، أمـا إذا كانـت ع

 .ن أوامر البيع والشراء في هذه الحالة تأتي من البنوك التجاريةمع بنك الجزائر فإ
ي ســوق الصــرف الآجــل يلتــزم المتعــاملون ببيــع وشــراء العمــلات بســعر فــ :ســوق الصــرف الآجــل �

 1.معين  لكنهم يؤجلون التسليم والدفع إلى وقت لاحق ومحدد أثناء إبرام الاتفاق
كل عمليات الصرف التي يتم فيهـا تسـليم واسـتلام العمـلات فـي  مل سوق الصرف الآجليش

تحقاق والــذي يمكـــن أن يكـــون خـــلال الفتـــرة تــاريخ لاحـــق لإبـــرام عمليـــة الصــرف، يســـمى تـــاريخ الاســـ
  .الزمنية الممتدة من ثلاثة أيام ولغاية سنة، ويطبق عليها سعر الصرف الآجل

يتم إعطاء أوامـر شـراء وبيـع العمـلات الصـعبة حـرة التحويـل فـي هـذا القسـم مـن السـوق مـن 
وم من جانبها بتنفيذ هذه طرف الزبائن المقيمين في الجزائر إلى البنوك التي يتعاملون معها والتي تق

  .الأوامر
إمـا أن تكـون فـي شـكل عمليـات صـرف خياريـة أو فـي : وتأخذ عمليات الصرف لأجـل أحـد الشـكلين

  2).غير قابلة للإلغاء(شكل عقود صرف نهائية 
  
  

  

                                                           
، أطروحة دكتوراه، تخصص اقتصاد التنمية، كلية العلوم "دراسة قياسية للدينار الجزائري-سياسة سعر الصرف وتحديده "بن عيني رحيمة،  - 1

 .30ص ، 2014-2013بلقايد، تلمسان، الجزائر،  الاقتصادية وعلوم التسيير والعلوم التجارية، جامعة أبي بكر
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  تسيير سوق الصرف مابين البنوك في الجزائر: لثالفرع الثا

 كوالموارد في سوق الصرف مابين البنو  تالالتزاما - 1
وبكــل حريــة بواســطة المــوارد بالعملــة الأجنبيــة فــي ســوق  تــدخل البنــوك والمؤسســات الماليــة: المــوارد �

 :1الصرف مابين البنوك وهذه الموارد هي
المداخيل المتأتية من الصادرات خارج المحروقات والمنتجات المنجميـة باسـتثناء الجـزء العائـد  �

 للمصدر؛
رض بالعملــة الأجنبيــة فــي إطــار العقــود المبرمــة مــع المبــالغ العائــدة مــن كــل قــرض مــالي أو قــ �

 البنوك والمؤسسات المالية، المخصصة لتغطية حاجيتها الخاصة أو لأجل زبائنها؛
 المبالغ المترتبة عن المشتريات التي تمت في سوق الصرف؛  �
 .كل الموارد الأخرى التي يعتبرها بنك الجزائر كحاجيات �

  :العمليات الجارية للبنوك والمؤسسات المالية أو لأجل زبائنها ومنها وتكون هذه الموارد موجهة لتغطية 
 تسديد مستحقات الديون الخارجية؛ �
بيـــع العمـــلات الأجنبيـــة القابلـــة للتحويـــل بحريـــة مقابـــل العملـــة الوطنيـــة الموجـــودة بحســـاب  �

 .الدينار القابل للتحويل
تمــدين بــاحترام النســب المحــددة لكــل تلتــزم البنــوك والمؤسســات الماليــة والوســطاء المع: الالتزامــات �

عملة أجنبيـة، وعنـدما تتـدخل البنـوك والمؤسسـات الماليـة فـي سـوق الصـرف تكـون ملزمـة بوضـع 
نظـــام دائـــم وبمقـــاييس تســــمح بالتســـجيل العاجـــل للعمليـــات بالعملــــة الأجنبيـــة وحســـب وضــــعيات 

 .الصرف ولكل عملة أجنبية
  :لمعتمدين باحتراموالمؤسسات المالية والوسطاء ا كالبنو وتلتزم 
بــين المبلــغ المرتفــع لوضــعية طويلــة أو قصــيرة لأجــل لكــل  %10نســبة قصــوى تقــدر بـــ  �

 عملة أجنبية ومبلغ الأموال الخاصة؛
بين المبلغ المرتفع لوضعية صـرف طويلـة أو قصـيرة الأجـل  %30نسبة قصوى تقدر بـ  �

 .بالنسبة لمجموع العملات الأجنبية ومبلغ الأموال الخاصة
 

 سير سوق الصرف في الجزائر آلية - 2
يعمــل ســوق الصــرف بشــكل متواصــل، ويمكــن القيــام بمعــاملات الصــرف خــلال كــل أيــام 
العمل، حيث يعتبر يوم عمل بالنسـبة لعملـة معينـة كـل يـوم تفـتح فيـه البنـوك قصـد إتمـام العمليـات 

بصـفة ( معنيـة بين البنوك في المركز المالي المحدد في عمليـة الصـرف بالنسـبة للعملـة الصـعبة ال
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عامـــة المركـــز المـــالي الأهـــم فـــي البلـــد الـــذي تعتبـــر العملـــة الصـــعبة المتبادلـــة مقابـــل الـــدينار هـــي 
  ).الخ...نيويورك بالنسبة للدولار، طوكيو بالنسبة للين، لندن بالنسبة للجنيه الإسترليني: القانونية

ن رغبـاتهم الفعليـة تجري العمليـات بطريقـة التراضـي بـين المتـدخلين وبالتـالي فهـي تعبـر عـ
إلى العملة الصعبة، وتسمح المعاملات بين المتدخلين بتحديد سعر الصرف في السوق بناءاً على 

  1.عملية العرض والطلب
تـــتم المعـــاملات فـــي ســـوق الصـــرف مـــا بـــين البنـــوك بقيـــام كـــل طـــرف بتحديـــد رغباتـــه مـــن 

وائح والتعليمــات المنظمــة العملــة، ويتعلــق الأمــر علــى الخصــوص بالقيــام بإصــدار مجموعــة مــن اللــ
  :2لها كما يلي

-92المتعلقة بتعديل واستبدال اللائحة رقم  1995-02-23المؤرخة في  07-95رقم  ةاللائح �
 والمتعلقة بنظام مراقبة الصرف الأجنبي؛ 1992مارس  22المؤرخة في  04

 المتعلقة بسوق الصرف؛ 1995ديسمبر  23المؤرخة في  08-95اللائحة رقم  �
المتعلقــة بتنظــيم وتســيير ســوق الصــرف  1995ديســمبر  27المؤرخــة فــي  78-95رقــم اللائحــة  �

 :كما يلي
 العملة الصعبة المشتراة والعملة الصعبة المباعة؛ �
 المبلغ المشترى والمبلغ المباع؛ �
 السعر؛ �
 تاريخ القيمة وتاريخ الاستحقاق بالنسبة لعمليات الصرف الآجل؛ �
 .ستلامهامكان تسليم العملة الصعبة المطلوب ا �

تتميـز عمليــات الصـرف عــادة بالاســتعجال نظـراً لطبيعــة العمليـة وكيفيــة تحديــد أسـعار الصــرف ولــذلك 
ــاً،  يمكــن إعطــاء المعلومــات الســابقة بكــل وســائل التبليــغ الممكنــة ســواء كــان ذلــك شــفهيا أو كتابيــاً أو الكتروني

يتطلــب عــادة تأكيــداً كتابيـاً لهــذه الأوامــر مــن ونظـراً لطبيعــة هــذه الوســائل والحاجـة إلــى إثبــات الأوامــر المعطـاة 
أو ) فـاكس(قبل الأطراف المتدخلة سواء كان ذلك عن طريق رسالة أو تلكس أو نسخ مصورة مرسلة عن بعـد 

  .أي أداة
تعليمة بنك الجزائر رقـم ( يتضمن التأكيد، إضافة إلى العناصر المشار إليها أعلاه، العناصر التالية  

  :3)1995ديسمبر  27المؤرخة في  95-79

 تاريخ إصداره؛ �
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 تاريخ المعاملة؛ �
 تاريخ البداية؛ �
 .تاريخ ومكان دفع العملة المشتراة والعملة المباعة �

هنا التمييز بين مختلف التـواريخ المرتبطـة بمعاملـة الصـرف، حيـث أن كـل تـاريخ يشـير  يتطلب الأمر
ياً أو غير ذلـك، وفـي هـذا الخصـوص يمكـن أن نشـير إلى حالة معينة وينجر عنه أثراً معيناً سواء كان أثراً مال

  :1 )79-95تعليمة بنك الجزائر ( إلى التواريخ التالية 

تاريخ المعاملة ويشير إلى التاريخ الذي تم فيه إبرام معاملة الصرف والذي يعبر عن التاريخ  �
  ؛الذي يبدأ فيه سريان مفعول هذه المعاملة

ليه من قبل الأطراف واعتباره اليوم الأول الذي يؤخذ لتحديد البداية وهو التاريخ المتفق ع تاريخ �
 العلاوة الآجلة أو الخصم الآجل في عملية الصرف لأجل؛

تاريخ الاستحقاق، وهو التاريخ المتفق عليه من قبل الأطراف على اعتباره اليوم الأخير الذي  �
 رف الأجل؛يؤخذ بعين الاعتبار مبالغ دفع العملات محل المبادلة في عملية الص

.                              تاريخ الدفع، وهو كل تاريخ محدد بهذه الصفة أثناء إبرام معاملة الصرف �

وعليه فإن إنشاء سوق الصرف مابين البنوك للعملات الصعبة كان من شأنه السماح للبنـوك التجاريـة بعـرض 
يعتبـر  1996لحصـص المحـددة ابتـداءً مـن جـانفي العملة الصعبة بحرية لصالح زبائنها، كما أن إلغـاء نظـام ا

الخطوة الأولى للتحول نحو نظام تعويم الصرف والسماح بإقامة مكاتب للصرف بالعملـة الصـعبة فـي ديسـمبر 
، كمــا ســاعدت هــذه العمليــة علــى ترقيــة منــاخ ملائــم للاســتثمار الأجنبــي فــي جــو مســتقر لســعر صــرف 1996

  . تثمرين الأجانب على ضمانات لتحويل أموالهم وعوائدهم إلى الخارجفعلي حقيقي بالإضافة إلى حصول المس

فبعد التخلي عن نظام مراقبة الصرف وتجارة البضائع، أصبح بإمكان البنوك تمويل الموردين بالعملـة 
فـــي مـــنح  1996الصـــعبة، ومـــع دخـــول قابليـــة التحويـــل الجـــاري للـــدينار حيـــز التنفيـــذ شـــرع بنـــك الجزائـــر ســـنة 

نوك التجارية رخصة التحويل الجاري للدينار بالعملة الصـعبة لـدفع نفقـات الصـحة والتعلـيم وكـذلك التفويض للب
النشــاطات الأخــرى التــي تــنظم فــي الخــارج فــي حــدود الســقف المســموح بــه فيمــا يخــص المعــاملات التــي أشــرنا 

  .إليها سابقاً 

مـابين  %13تـدهور بــ وأُتبع ب %20تثمن سعر الصرف الحقيقي بأكثر من  1998-1995وما بين 
بســــبب تــــأمين الأورو مقابــــل الــــدولار  2002شــــهراً مــــن التثمــــين الحقيقــــي منــــذ  16، وبعــــد 2001- 1998

ـــاني مـــن  ـــدخلت الســـلطات فـــي ســـوق الصـــرف الأجنبـــي فـــي المنتصـــف الث لإعـــادة ســـعر  2003الأمريكـــي، ت
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ي كـان سـائداً فـي نهايـة سـنة بـدل مسـتواه الـذ 2002الصرف الحقيقي إلى مسـتواه الـذي كـان سـائداً عليـه سـنة 
1995.  

لاتفـاق الشـراكة مـع الاتحـاد  40-38الدولية فـي تأسـيس نصـوص المـواد  تكما ساعدت هذه الالتزاما
الأوروبي الخاص بالمدفوعات المتعلقة بالمعاملات الجارية وحركة رؤوس الأموال، والذي تم التوقيـع عليـه فـي 

  2002.1أفريل 
المراحل التـي مـر بهـا نظـام تسـعير الـدينار الجزائـري فـي الجزائـر انطلاقـاً مـن  والجدول الموالي يوضح مختلف

  .2016إلى غاية  1962

  2016- 1962خلال الفترة نظام صرف الدينار الجزائري  تطور ):III1-4( جدول رقم

  نظام الصرف المطبق  الفترة

  )1963-1962(الربط إلى منطقة الفرنك الفرنسي      نظام صرف ثابت  1962-1986
  )1973-1963( الفرنك الفرنسي  -الربط إلى عملة واحدة 

  ) 1986-1974(الربط لسلة من العملات 
  )1987مارس  -1986سبتمبر (مرحلة التسيير الحركي   التسيير الديناميكي للدينار  1986-1994

  )1991سبتمبر  -1987مارس (الانزلاق التدريجي 
  )1994 -1991(التخفيض الصريح 

  )1995 -1994(جلسات التثبيت   نظام التعويم المدار  2016 -1995
   1995سوق الصرف مابين البنوك  ابتداءً من 

 .من إعداد الطالبة بناءا على المبحث الأول :المصدر 
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  تطور سياسات الصرف في الجزائر: المبحث الثاني
الاقتصـادي المتبـع، وهـو مركزيـة القـرارات إن قبل التسعينات كانت سياسة الصرف تتماشى مع الـنهج 

استرجعت  1988لم نقل أن هذه السياسة كانت مهمشة لأن الدينار كان مجرد وحدة حساب، ومع حلول سنة 
سياسة الصرف مكانتهـا مـن خـلال تخصـيص عمـلات صـعبة للبنـوك التجاريـة فـي إطـار سـوق ائتمانيـة، وبعـد 

ة بالاتجــاه نحــو المرونــة وســنحاول مــن خــلال هــذا المبحــث التطــرق كانــت القفــزة النوعيــة لهــذه السياســ 1990
  .لمراحل تطور سياسة الصرف في الجزائر

  نظام الرقابة على الصرف في الجزائر: المطلب الأول

بعد تطرقنا لتطور نظام الصرف فـي الجزائـر سـوف نتطـرق لكيفيـة الرقابـة عليـه ودواعـي هـذه الرقابـة، 
المتعلـق بالتعـاون الاقتصـادي والمـالي مـع الـدول المسـتعمرة  1962مـاي  19فموجب التصريح الذي جـاء فـي 

والــذي يقــوم علــى حريــة انتقــال رؤوس الأمــوال، دفــع الاقتصــاد الجزائــري إلــى تحمــل عواقــب وخيمــة مــن خــلال 
انخفاض احتياطي الصرف وهروب رؤوس الأموال في الخارج والمبالغة في قيمة العملة الوطنية، التي ألحقت 

جز بالميزان التجاري هذا ما دفع السلطات العمومية إلى فرض نظام رقابة على الصرف على كـل عمليـات الع
  1.التبادل المالية منها والنقدية باتجاه الداخل والخارج

  :2يتميز نظام الرقابة على الصرف في الجزائر بالخصائص التالية
 كذا تحقيق المبادلات الخارجية؛صرامة القوانين فيما يخص شروط حيازة العملات الصعبة، و  �
 باعتبار الدينار غير قابل للتحويل، فإنه غير مسعر رسمياً في أسواق الصرف الدولية؛ �
غياب سوق للصرف داخل التراب الوطني أين يتم فيه مقابلة العرض بالطلب وبالتالي تحديد سعر  �

 السوق التوازني؛
يكـن اعتباطيـا بـالنظر إلـى الحالـة المزريـة التـي كـان  وأخيراً نظام الرقابة المباشرة بعد الاستقلال لم �

 :يعاني منها الاقتصاد الجزائري في مجالاته فتطبيقه كان يهدف في مجمله إلى تحقيق ما يلي
الـتحكم فــي التقلبــات النقديـة فــي الســوق الدوليـة وتأثيرهــا علــى الـدينار قصــد الحفــاظ علــى  �

 استقرار سعر صرف الدينار الجزائري؛
لة الاقتصاد الوطني بعزل هذا الأخير عن العالم الخـارجي بتوجيـه وسـائل الـدفع إعادة هيك �

 الخارجية المتاحة إلى النشاطات الإنتاجية ذات الأولوية؛
ترشيد استعمال الموارد من العملة الصعبة والتقليل من خروجها، ومـن ثـم الحـد مـن تسـرب  �

 .رؤوس الأموال إلى الخارج
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كانــت  حيــث لصــرف فــي الجزائــر تطــوراً متواصــلاً عبــر مراحــل مختلفــة،لقــد عــرف نظــام الرقابــة علــى ا
الوســائل المســتعملة تتماشــى ومتطلبــات كــل مرحلــة مــن مراحــل التطــور الاقتصــادي، حيــث يمكننــا التميــز بــين 

أفريـل  14الصـادر فـي  10-90مرحلتين أساسيتين لنظام الرقابة على الصرف يفصلهما قانون النقد والقرض 
1990.  

  10-90نظام الرقابة على الصرف في الجزائر قبل قانون النقد والقرض : الأولالفرع 

 4وعليـه نميـز بـين  1963تم تطبيق نظام الرقابة على الصرف في الجزائر منذ الاستقلال بدايـة مـن 
  : مراحل وهي

 1970-1962مرحلة حماية الاقتصاد الوطني الناشئ من المنافسة الأجنبية  - 1

لســلة مــن الإجــراءات التــي تهــدف إلــى حمايــة الاقتصــاد الــوطني الناشــئ مــن تميــزت هــذه المرحلــة بس
المنافسـة الأجنبيـة وتخلـيص الــبلاد مـن الوصـاية المفروضــة عليهـا مـن طـرف القــوى الاسـتعمارية، وهـذا بإقامــة 

  .علاقات اقتصادية أوسع مع بلدان أخرى وتنشيط التجارة الخارجية
اد عليهـا فـي تنظـيم الرقابـة علـى الصـرف فـي هـذه المرحلـة فـي تتمثل الأدوات الرئيسـة التـي تـم الاعتمـ

  1.الحرية من جهة وفي نظام الحصص والاحتكار والاتفاقيات الثنائية من جهة أخرى
 1963-12-13الصـادر فـي  125-62ومن أجل تعزيز هذه العملية تم إنشاء بموجب النظـام 

والـذي يهـتم بهيكلـة  1963تـه فـي أواخـر سـنة الذي تم إطـلاق فعالي"  ONACO" الديوان الوطني للتجارة 
، وهــذا عــن 1971واحتكــار التجــارة الخارجيــة، وقــد اســتمرت الأوضــاع علــى حالهــا إلــى غايــة بدايــة ســنة 

  :طريق فرض بعض القيود التي يمكن أن نلخصها فيما يلي
يخــــص نظــــام الحصــــص كــــل العمليــــات المســــددة بــــالعملات الأجنبيــــة، حيــــث : نظــــام الحصــــص �

العمليـات خاضـعة إلـى تـرخيص مسـبق مـن قبـل وزارة الماليـة وبـذلك أصـبحت كـل مـن  أصبحت هـذه
الواردات والصادرات تخضع لسلسة من إجـراءات الرقابـة، مـن أجـل حمايـة الإنتـاج الـوطني وتحسـين 
وضــعية الميــزان التجــاري وإعــادة توجيــه الــواردات نحــو الســلع الضــرورية والحــد مــن الســلع الكماليــة، 

 :ف الرئيسة لنظام الحصص في ما يليوتتمثل الأهدا
 إعادة توجيه الواردات حسب قدرات كل منطقة؛ �
 الحد من السلع الكمالية واقتصاد العملات الصعبة؛ �
 حماية الإنتاج الوطني؛ �
 2 .تحسين وضع الميزان التجاري �
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ات إقامة رقابة على العمليات التجارية مع الخارج بواسـطة مجموعـة مـن الهيئـ :الاحتكار المباشر �
 ).الدواوين الوطنية(الاحتكارية المسيرة مباشرة من طرف الدولة 

مجـال مبادلاتهـا منتهجـة فـي ذلـك سياسـة  قامـت الجزائـر بتوسـيع: تحقيق المزيد من الاسـتقلالية �
 1.تنويع علاقتها التجارية وإبرام العديد من الاتفاقيات الثنائية مع مختلف البلدان

 1977-1971ف الشركات الوطنية لحساب الدولة مرحلة الاحتكارات المسيرة من طر  - 2

عُرفــت هــذه المرحلــة بالســيطرة والــتحكم الكلــي للدولــة علــى الاقتصــاد، حيــث شــهدت انشــاءاً 
مكثفـاً للاحتكــارات المســيرة مــن طــرف الشــركات الوطنيـة لحســاب الدولــة حيــث جــاءت هــذه المرحلــة 

فيمــا يخــص الاســتيراد، حيــث تــم فــي  فــي جــو يســوده نظــام قــانوني مقيــد للتجــارة الخارجيــة، لاســيما
  :2إصدار سلسلة من الأوامر تتعلق أساسا بهذه القيود والتي تمثلت فيما يلي 1971جويلية 

حق الشركات في احتكار الواردات مـن سـلع الفـرع الـذي تنتمـي إليـه، كمـا أُلغـى المرسـوم المتعلـق  �
 بالتعاون المالي والاقتصادي مع فرنسا؛

أو إيجـــارات الاســـتيراد وعليـــه  )AGI(لـــواردات، يتمثـــل فـــي غـــلاف مـــالي إقـــرار تـــرخيص إجمـــالي ل �
اعتبــر البرنــامج العــام للاســتيراد فــي هــذه الفتــرة كآليــة أساســية لتنظــيم الاســتيراد وتوزيــع المــداخيل 

 بالعملة الصعبة حسب الأولويات المبرمجة؛
لاقــــات الناشــــئة بــــين تفــــويض إدارة ومتابعــــة ومراقبــــة العمليــــات التجاريــــة الوطنيــــة فــــي إطــــار الع �

 المؤسسات الوطنية والمؤسسات الأجنبية؛
إشعارات الصـرف التـي تحكـم المؤسسـات والإدارات العامـة بالمؤسسـات الأجنبيـة والـدعائم الماليـة  �

 .لقانون الاستثمارات وطبيعة كل من التمويل الخارجي والاستدانة الخارجية

  :  3تمثلت في إلا أن هذه الإجراءات نتج منها جملة من السلبيات
 تمركز الصلاحيات وبروز النزاعات بين مؤسسات الدولة والوصاية؛ �
 غياب برمجة صارمة فيما يخص واردات المؤسسات المحتكرة وانتشار أزمة الندرة؛ �
 تدهور خدمات ما بعد البيع التي مست المنتجات الصناعية المستوردة؛ �
 .عدم اشباع رغبات الجمهور من السلع المستوردة �
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 1987-1978رحلة احتكار الدولة للتجارة الخارجية م - 3
شــهدت هــذه المرحلــة صــدور عــدة نصــوص قانونيــة تكميليــة للمراحــل الســابقة والتــي تمثلــت 

  :في
المتضـمن  1978فيفـري  11بتـاريخ  02-78مصادقة المجلـس الشـعبي الـوطني علـى القـانون  �

ـــذي يعنـــي إقصـــاء الوســـطا ـــة للتجـــارة الخارجيـــة وال ء الخـــواص فـــي مجـــال التجـــارة احتكـــار الدول
 الخارجية؛

تــأميم جميـــع عمليـــات بيـــع وشـــراء الســـلع والخــدمات مـــن الخـــارج حيـــث يخـــص الهيئـــة العموميـــة  �
وحــدها بمباشــرة العلاقــات الاقتصــادية والماليــة بــين الجزائــر وبــاقي العــالم الخــارجي لتصــبح كــل 

 السلع والخدمات الخاضعة لترخيص مسبق للتصدير تحت الرقابة؛
ى القـــانون الخـــاص بالســـوق العموميـــة علـــى العلاقـــات بـــين المؤسســـات الوطنيـــة والأجنبيـــة أضــف �

طابعـــاً اســـتقلالياً لتوحيـــد نصـــوص الصـــرف، دعمـــت كـــذلك بعقـــود متعـــددة الســـنوات  واتفاقيـــات 
ثنائيـــة مـــع الحكومـــات الأجنبيـــة، ويســـمح هـــذا للأشـــخاص المقيمـــين بالخـــارج فـــي فـــتح حســـاب 

ر بالإضــافة إلــى اســتفادتها مــن المكافــأة، بالإضــافة التنــازل لفائــدة بــالعملات الصــعبة فــي الجزائــ
مـن إيـرادات العملـة الصـعبة فـي %20الشركات الاقتصادية المختلطة في قطاع السياحة بنسبة 

فقـد ألغيـت مـن إجـراءات   حين أن الصادرات والواردات من السلع والخدمات التي تتم دون دفـع
 ؛1التجارة الخارجية

أوت  19المـؤرخ فــي  12-86ات جذريــة علـى الوظيفــة البنكيـة بموجـب القــانون إدخـال إصـلاح �
المتعلــق بــالبنوك والقــرض ، حيــث تــم وضــع نظــام بنكــي علــى مســتويين وذلــك بالفصــل  1986

بين البنك المركزي كملجأ أخير للإقراض ونشاطات البنوك التجارية وهذا سـاعد البنـك المركـزي 
التدريجيـة لصـلاحياتها فـي مجـال الصـرف، فأصـبحت بمقتضـى والبنوك التجارية في الاسـتعادة 

ذلك تشارك في إعـداد التشـريعات والتنظيمـات المتعلقـة بالصـرف والتجـارة الخارجيـة، كمـا تعمـل 
 2.على تقييم آثارها على العملة الوطنية

 1988مرحلة استقلالية المؤسسات العمومية  - 4

النصــوص التنظيميـة التــي ترمـى فــي تميـزت هـذه المرحلــة بصـدور العديــد مـن التشـريعات و 
مجملهــا إلـــى تـــوفير شــروط اســـتقلالية المؤسســـات العموميـــة الاقتصــادية وتكـــريس الطـــابع التجـــاري 
لمعاملاتهــا، بالإضــافة إلــى المشــاركة الفعليــة لمؤسســات القطــاع الخــاص فــي النشــاط الاقتصــادي 

لمتعلــــق باســــتقلالية ا 1988جــــانفي  12المــــؤرخ فــــي  01-88للــــبلاد، حيــــث تــــم إصــــدار القــــانون 
  :المؤسسات العمومية الذي من خلاله تم ما يلي
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دخــول نظــام المؤسســات العموميــة الاقتصــادية حيــز التطبيــق الــذي تضــمن تغييــرات معتبــرة فــي  �
التنظــيم المتعلــق بعمليــات التجـــارة الخارجيــة والصــرف، فقــد رُفعـــت القيــود أمــام المؤسســات فـــي 

التــي تربطهــا بالخــارج فــي  تذلك مسـؤولة عــن الالتزامــاتحقيـق عملياتهــا مــع الخــارج فأصــبحت بــ
 1.إطار نشاطها الاقتصادي

إلغــــــاء الإشــــــعار بالصــــــرف المتعلــــــق بالاتفاقيــــــات المبرمــــــة مــــــن طــــــرف المؤسســــــات العموميــــــة  �
الاقتصــادية مــع المؤسســات الأجنبيــة وبالتــالي زوال المراقبــة المســبقة للمؤسســات العموميــة مــع 

 .الخارج
مـــالي للاســـتيراد وتعويضـــه بنظـــام آخـــر للرقابـــة والمتمثـــل فـــي الموازنـــات إلغـــاء التـــرخيص الإج �

بــالعملات الصــعبة، الــذي يقضــي بتخصــيص مبلــغ محــدد مــن النقــد الأجنبــي والائتمــان لكــل 
 .مع الخارج اشركة لاستعماله حسب تقديرها الخاص وأصبحت مسؤولة أمام التزاماته

الاقتصادية للمؤسسـات الخاصـة فـي موازنـة كما نشير في هذا الصدد، إلى إدراج الاحتياجات  �
العمــلات الصــعبة الممنوحــة للغرفــة التجاريــة، التــي أوكلــت لهــا مهمــة التنســيق وإدمــاج القطــاع 
الخـاص فـي إسـتراتيجية التنميـة للـبلاد وفـي هـذا الإطـار اسـتفادت الإدارات المركزيـة مـن نفـس 

جاتهـــا مـــن الســـلع والخـــدمات الشـــروط التـــي تخضـــع لهـــا المؤسســـات التجاريـــة فـــي تـــأمين احتيا
 .المستوردة

أمــا فيمــا يتعلــق بالتمويــل الخــارجي أُنشــئت لجنــة الاقتــراض الخــارجي، وقــد أخــذت هــذه اللجنــة  �
مقــراً لهــا فــي البنــك المركــزي، ومــن مهامهــا متابعــة القــروض الخارجيــة و مــنح  الموافقــة فيمــا 

وم البنوك التجارية في هذا مليون دولار، حيث تق 2يخص كافة القروض الخارجية التي تفوق 
الإطار بالتعاون الوثيـق مـع البنـك المركـزي بتمويـل صـفقات اسـتيراد السـلع والخـدمات المبرمـة 
بين المؤسسات التجارية الجزائرية والمؤسسات الأجنبية ضمن خطـوط الائتمـان المفتوحـة بـين 

 2.الحكومات
 

  10-90 النقد والقرضقانون  نظام الرقابة على الصرف بعد صدور: الفرع الثاني

عرفت الإصلاحات الاقتصادية في هـذه الفتـرة تسـارعاً معتبـراً ممـا حـال دون تطبيـق بعـض النصـوص 
ويــنص علــى المبــادئ العامــة للرقابــة  10-90القانونيــة المرتبطــة أساســاً بالتعليمــات التطبيقيــة، ليــأتي القــانون 

ســـاس شـــرع البنـــك المركـــزي فـــي وضـــع علـــى الصـــرف وجعلهـــا مـــن اختصـــاص البنـــك المركـــزي وعلـــى هـــذا الأ
الأدوات الأساسية التي تسمح له بممارسة وظيفة مراقبـة العلاقـات الاقتصـادية والماليـة مـع الخـارج، مـن خـلال 
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التدفقات المالية، وتخص الأدوات كافة المجالات، لاسـيما عمليـات الاسـتيراد والتصـدير الاسـتثمارات الجزائريـة 
  :1الصعبة والعمليات الجارية الأخرى وتمثل هذه الضوابط والآليات فيما يليفي الخارج وحسابات العملات 

يتم تحويل الأموال سواء إلى الجزائر أو إلى خارجها عن طريـق إحـدى الوسـائط الماليـة المعتمـدة  - 1
 أو المرخص لها العمل في الجزائر؛

غيـر المقيمـين يتمتع بحق التحويـل كـل شـخص طبيعـي أو معنـوي مقـيم فـي الجزائـر، كمـا يسـمح ل - 2
 فتح حسابات بالعملة الصعبة لدى الوسائط المالية المعتمدة؛

يقـــوم الوســـيط المعتمـــد بمـــنح المســـتورد العملـــة الصـــعبة اللازمـــة لتمويـــل عمليـــة الاســـتيراد ضـــمن  - 3
 الشروط المحددة من قبل بنك الجزائر فيما يخص تسيير الدين الخارجي؛

روط تــوفر وكفايــة القــدرة الماليــة المســتوردة وتــوفر ويجــب أن يتأكــد الوســيط المــالي المعتمــد مــن شــ
  .الضمانات الكافية وقدرة المستورد على إتمام عملية التجارة الخارجية

يقوم البنك الوسـيط عقـب اسـتلام عوائـد الصـادرات باقتطـاع نصـيب المصـدر مـن العملـة الصـعبة  - 4
وبــاقي المبلــغ، المســتحق لــه المحــددة وتحويلــه إلــى رصــيده بالعملــة الصــعبة لــدى البنــوك التجاريــة، 

 .يحول إلى حساب التاجر بالدينار
كمــا تســـتفيد عمليــات التصـــدير مــن نظـــام حـــر دون نظــام إلـــزام المصــدر بالحصـــول علـــى 

وفــي حالــة التســديد الآجــل يســتطيع ) 1991أوت  14المــؤرخ فــي  13-91النظــام رقــم (تــرخيص 
لتزام مـــع مصـــرفه شـــراء عمـــلات المتعامـــل الاقتصـــادي الاحتيـــاط ضـــد مخـــاطر الصـــرف، هـــذا بـــالا

، كمـــا )1991أوت  14المـــؤرخ فـــي  07-91النظـــام رقـــم ( صـــعبة لتغطيـــة المـــدفوعات الخارجيـــة 
يجبر القـانون أن يترتـب علـى عمليـة التصـدير اسـترجاع أو تحويـل الإيـراد النـاتج عـن هـذه العمليـة 

قيـام بسـحب أمـوالهم إلى الوطن ويستطيع أصحاب الحسـابات المفتوحـة لـدى المصـارف المعتمـدة ال
  .ياتها التجارية مع الخارج بكل حريةيلها أو بالتحويل لها وتسديد عملوالأمر بتحو 

مراقبــــة أو رفــــض التــــراخيص المتعلقــــة بالاســــتثمار الأجنبــــي فــــي الجزائــــر أو اســــتثمار المقيمــــين  - 5
صــدير بــالجزائر بالخــارج، إلا أنــه بمجــرد حصــول المســتثمر علــى الاعتمــاد تصــبح عمليــة إعــادة الت

 .وتحويل رؤوس الأموال وكل ما يلزمها عملية مضمونة
تــم إنشــاء لجنــة وزاريــة مكلفــة بالقيــادة والإشــراف علــى التجــارة الخارجيــة وآليــات  1992فــي اواخــر - 6

تمويلها لمدة محددة، وهذا في إطـار ترشـيد القـدرات الماليـة وتوجيههـا نحـو الاسـتخدامات الإنتاجيـة 
بحيــث يقــع علــى عــاتق البنــوك التجاريــة بالتعــاون مــع البنــك المركــزي والأنشــطة ذات الطــابع الــدائم 

ألــف دولار أمريكــي، وأجــل الاســتحقاق  100تمويــل العمليــات التجاريــة التــي لا تزيــد مبالغهــا عــن 
شـهراً، ونظـراً لكـون التمويـل التجـاري بهـذه الشـروط غيـر متـاح فـي  36شهراً إلى 18يتراوح ما بين 

طية، فقـــد كانـــت الـــواردات منحـــازة إلـــى المنتجـــات النهائيـــة، ولإزالـــة هـــذا حالـــة واردات الســـلع الوســـي
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التحيز أصدرت السلطات العمومية تعليمات بحرمان الواردات التـي لـيس لهـا أولويـة مـن تسـهيلات 
  .النقد الأجنبي

  :كما أن تخصيص الموارد من العملات الأجنبية الصعبة أخذ الأولويات التالية
 خصصة لتلبية الحاجيات الأساسية؛استيراد المنتجات الم �
 استيراد المواد والخدمات اللازمة لصيانة أداة الإنتاج؛ �
 .استيراد المدخلات اللازمة لدعم الأنشطة المصدرة �

وعلــى هــذا الأســاس قامــت الســلطات العموميــة بتحضــير الإجــراءات المحفــزة والمنشــطة للصــادرات 
  .1993غاية سنة خارج المحروقات، واستمرار الوضع على حاله إلى 

تزامنــت مــع بدايــة تطبيــق برنــامج التعــديل الهيكلــي لصــندوق النقــد الــدولي وتنفيــذ  1994فــي ســنة  - 7
بشـكل تـدريجي حيــث  1994 أفريـلتـدابير واسـعة لتحريـر التجـارة الخارجيـة وإزالـة القيــود بدايـة مـن 

تهلك ســـمـــن إجمـــالي الســـلع المدرجـــة فـــي مؤشـــر أســـعار الم %84وصـــل تحريـــر الأســـعار بنســـبة 
النقدية لسياسة سعر الصـرف المرنـة اسـتهدفت المحافظـة علـى الوضـع  بالتزامن مع انتهاج السلطة

  1.التنافسي للصادرات الجزائرية من غير المحروقات
وإزالة كل الضوابط علـى أسـعار ) اللجنة الوزارية(تم حل اللجنة الخاصة  1995بحلول منتصف  - 8

 احل وتـم تعزيـز ذلـك بإصـدار القـانونلى الخدمات عبر مر الصرف في تجارة السلع وإلغاء القيود ع
ـــى البنـــك المركـــزيال ـــي إل ـــة الصـــرف بشـــكل كل ـــة الصـــرف حيـــث أوكلـــت مهمـــة مراقب ـــق بمراقب  متعل

ك حريــة تقــديم النقــد الأجنبــي للمســتوردين بنــاءاً علــى طلبــات موثوقــة، بينمــا وأصــبحت البنــوك تملــ
قد الأجنبي والـذي كـان يمـنح للمؤسسـات، غيـر أنـه أنهى بنك الجزائر توفير الغطاء الآجل على الن

تـــم الاســـتمرار فـــي نظـــام حســـابات العملـــة الأجنبيـــة للحفـــاظ علـــى الثقـــة بـــين الحـــائزين علـــى النقـــد 
  .الأجنبي واجتذاب التحويلات من الخارج

ديسـمبر  13المـؤرخ فـي  07-95إنشاء مكاتب للصـرف الأجنبـي بموجـب القـانون  1995نهاية  - 9
هـــذه المكاتـــب بوســـعها التعامـــل مـــع  1996ديســـمبر  18المؤرخـــة فـــي  08-96 والتعليمـــة 1995

السوق السوداء بوصفها العملات الصعبة واستيعاب حجم معتبر من الأموال وتضييق التعامل في 
كما تم إنشاء سوق الصرف البينية معلناً عـن تبنـي نظـام التعـويم المـدار الـذي كـان كبديل أضمن، 

  . 1996عمله انطلاقاً من 
تم تفويض البنوك التجارية بصرف المدفوعات الخاصة بنفقات الصحة والتعليم  1996نهاية  -10

وغير ذلك من النفقات في الخارج، كما ألغيت القيود المفروضة على المدفوعات لأغراض 
   1997.2السياحة في عام 
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  وليفي ظل توجيهات صندوق النقد الدتخفيض الدينار الجزائري سياسة : المطلب الثاني
عن حقيقة ضعف الاقتصاد الجزائري ، الذي أدخلته في دوامة من الإصلاحات،  1986كشفت أزمة 

إلا أنها لم تكن كافية لحل الأزمـة الاقتصـادية، ونتيجـة لتفـاقم الأوضـاع الاقتصـادية والاجتماعيـة لـم يكـن أمـام 
ســرية فــي البدايـة ثــم تلتهــا  الجزائـر ســوى الـدخول فــي مفاوضــات مـع صــندوق النقــد الـدولي، كانــت المفاوضـات

  .مفاوضات علنية في إطار برامج تهدف في مجملها إلى إصلاح هيكلي شامل

  برنامج الاستعداد الائتماني الأول والثانياتفاقيات إطار سياسة الصرف في : الفرع الأول

 1989ماي  30برنامج الاستعداد الائتماني الأول  - 1

قـد الـدولي اسـتفادت الجزائـر مـن حصـتها فـي الصـندوق بموجب هذا الاتفاق المبـرم مـع صـندوق الن
إضافة إلى أشكال أخرى من الدعم مقابل إعداد برنامج اقتصادي الذي تمت الموافقـة عليـه مـن الصـندوق، 

مليــون دولار أمريكــي  584مليــون وحــدة ســحب خاصــة أي مــا يعــادل  470حيــث تحصــلت الجزائــر علــى 
  :يكقروض، وكانت محاور الاتفاق تشمل ما يل

 المراقبة الصارمة للنقد والقرض؛ �
 تحسين وضعية المالية العامة والقضاء على عجز الموازنة؛

 إعادة تنظيم سياسة الصرف وأسعار الفائدة؛
 1.إعطاء دور كبير للقطاع الخاص �
 من برنامج الاستعداد الائتمانيسياسة الصرف ض - 2

هــي العمــل  1989مــارس  28نيــة مــن بــين الإجــراءات التــي شــملها البرنــامج المقتــرح فــي رســالة ال
على تطبيـق سياسـة صـرف مرنـة مـن شـأنها تشـجيع سياسـة إحـلال الـواردات وتـوفير مسـتويات مناسـبة مـن 
احتياطات الصرف الدولية، ولا يتأتى ذلك حسب البرنـامج إلا بمواصـلة السـلطة النقديـة فـي الجزائـر تطبيـق 

ة والتي تسمح بالوصول إلى التوحيد  التدريجي لسوقي سياسة الانزلاق التدريجي للدينار المتجه نحو المرون
 .الصرف الرسمي والموازي خلال ثلاث سنوات

فقـــد الـــدينار أكثـــر مـــن  1988إلـــى غايـــة ديســـمبر 1986حيـــث خـــلال الفتـــرة الممتـــدة مـــن ديســـمبر 
د من قيمته لذلك اتخذ البرنامج إجراءات من شأنها امتصاص جزء من السيولة الفائضة في الاقتصا 30%

  2.وتقليص الفجوة بين سعر الصرف الرسمي وسعر الصرف الموازي
لقـــد صـــادف الاتفـــاق تطبيـــق إجـــراءات جديـــدة فـــي المجـــال النقـــدي مـــن خـــلال صـــدور قـــانون النقـــد 

والــذي ســمح بتطبيــق سياســة نقديــة صــارمة كرســت أدوات الســوق  1990أفريــل  14فــي  10-90والقــرض 

                                                           
 .113جعفري عمار، مرجع سبق ذكره، ص  - 1
، أطروحة دكتوراه، تخصص تحليل اقتصادي، كلية "اندماج سياسة الصرف وتوحيد العملة في دول المغرب العربي إمكانية" بن شلاط مصطفى،  - 2

 .245، ص2016-2015ادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة ابو بكر بلقايد، تلمسان، الجزائر، العلوم الاقتص
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تلالات واختناقـــات تضـــخمية حيـــث بلـــغ معـــدل التضـــخم ســـنة الحـــرة ، إلا أن هـــذا لـــم يمنـــع مـــن حـــدوث إخـــ
، كمـا عرفـت الكتلـة 1989رغم التحسن الذي لوحظ فـي النـاتج الـداخلي الخـام سـنة  %17.9نسبة  1990

وتـــــدهور  %2.14وانخفـــــاض مســـــتوى النشـــــاط الاقتصـــــادي بــــــ %11.32النقديـــــة ارتفاعـــــا محسوســـــا بلـــــغ 
  1.%5الاستهلاك الإجمالي بـ

 1991جوان  03د الائتماني الثاني برنامج الاستعدا - 3

لم يعطي نتائج ملموسـة بسـبب تبـاطؤ اسـتجابة الكثيـر  1989 إن اتفاق الاستعداد الائتماني الأول
من المتغيرات المستهدفة في ظروف شـهدت فيهـا الـبلاد تحـولات اجتماعيـة وسياسـية غيـر مسـبوقة وهـو مـا 

عـودة مـن جديـد لصـندوق النقـد الـدولي لإبـرام اتفـاق جعل الوضع الاقتصادي يتدهور، وعليه تطلب الأمر ال
مليـون وحـدة حقـوق  300استفادت بموجبـه الجزائـر مـن  1992امتد إلى غاية  1991جوان  03ثاني في 

 100مليــون دولار أمريكــي مقســمة علــى أربعــة دفعــات قيمــة كــل دفعــة  400ســحب خاصــة أي مــا يعــادل 
  2.مليون دولار أمريكي

  :3نامج ما يليشملت أهداف هذا البر  
 تحقيق معدلات فائدة حقيقية موجبة ومن ثم رفع تعبئة وحجم المدخرات؛ �
 مليار دج؛ 41العمل على الحد من نمو الكتلة النقدية وجعلها في حدود  �
 ؛%40تحرير الأسعار بنسبة  �
إدخـــال إصـــلاحات علـــى التعريفـــة الجمركيـــة عـــن طريـــق تخفيضـــها ويـــأتي هـــذا بعـــد إلغـــاء نظـــام  �

 الحصص؛
إلى  1991دينار ليصل في نهاية ديسمبر  21.5سعر صرف الدولار الأمريكي في حدود جعل  �

 .دينار 26.5
 سياسة الصرف في إطار اتفاق الاستعداد الائتماني الثاني - 4

فيمـــا يخـــص السياســـة المتبعـــة فـــي مجـــال تســـعيرة الـــدينار الـــذي عـــرف تخفيضـــاً معتبـــراً مـــن نهايـــة 
  :ر خيارين اثنينفكان أمام الجزائ 1991إلى مارس  1990

مـع العلـم أن الجزائـر فـي هـذا الميـدان  1991إما أن يعوم الدينار ابتداءً من منتصف شهر أوت  �
تفتقد لأدنى تجربة فالتعويم في هذه الحالة إلى جانب ضعف الاحتياطات الخارجية يؤدي مباشـرة إلـى 

 .تدهور رهيب في قيمة الدينار والى نتائج وخيمة على القطاع الإنتاجي
وإمــا تخفــيض الــدينار بحيــث لا يتجــاوز الفــرق بــين تســعيرة الــدينار الرســمية وتســعيرته فــي الســوق  �

 .وهو ما طبقته السلطة الجزائرية %25الموازية حوالي 

                                                           
 .190بلعزوز بن علي، مرجع سبق ذكره، ص - 1
 .246بن شلاط مصطفى، المرجع أعلاه، ص - 2
 .115-114: جعفري عمار، مرجع سبق ذكره، ص ص - 3
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علـــى بعـــض النقـــاط مـــن بينهـــا جعـــل الـــدولار  اإن خبـــراء الصـــندوق عنـــد مـــراجعتهم للاتفـــاق شـــددو 
الصـرف المرنـة مـن خـلال التخفيضـات الجزئيـة وتثبيـت دج ثـم مواصـلة سياسـة  24.5الأمريكي في حـدود 

  .1991نهاية  26.5الدولار في حدود 

لكن الحكومـة الجزائريـة عجـزت عـن تطبيـق هـذه التـدابير ممـا اسـتوجب عليهـا تحريـر رسـالة النيـة مـرة 
  :ركزت فيها على النقاط التالية 1991سبتمبر 03ثانية بتاريخ 

 دج؛ 22.5إلى  دج 18.5الانتقال بسعر الدولار من  �
مـن النـاتج  %4.9الضغط على النفقات وإعادة تقييم الإيرادات لتحقيق رصيد موازي يميـل إلـى حـدود  �

 الداخلي الخام؛
 .رفع الدعم عن السلع والخدمات بما فيها ذات الاستهلاك الواسع �

ات التشـريعية فـي إلا أن هذه التدابير لم تعرف التنفيذ بسبب إيقاف المسار الديمقراطي بإلغاء الانتخابـ
والـــدخول فـــي اخـــتلالات اجتماعيـــة وسياســـية خطيـــرة ممـــا دفـــع صـــندوق النقـــد الـــدولي إلـــى  1992جـــانفي  10

  1994.1توقيف تسديد الدفعة الرابعة من القروض المقدمة وهكذا استمر التدهور الاقتصادي إلى غاية بداية 

  1998-1994ادي الموسع سياسة الصرف في إطار برنامج الإصلاح الاقتص :ثانيالفرع ال
بعــد فشــل الاتفــاقيتين الســابقتين مــع صــندوق النقــد الــدولي وتحــت ضــغط الأزمــة الاقتصــادية والماليــة 
والأمنيــة، كانــت الســلطات الجزائريــة مرغمــة للجــوء مــرة ثالثــة وبشــكل صــريح دون ســرية لصــندوق النقــد الــدولي 

ق الموسع أو ما يسمى برنامج التعديل الهيكلي والذي يمتد والبنك العالمي لإبرام اتفاقية في إطار برنامج الاتفا
  :على مرحلتين

 .1995ماي  21إلى  1994أفريل 14مرحل التثبيت الهيكلي من   �
 .1998ماي  21إلى  1995ماي  22مرحلة برنامج التعديل الهيكلي من  �

  

  أهداف برنامج التثبيت الهيكلي - 1

برنـــامج التثبيـــت الهيكلـــي علـــى تحقيـــق جملـــة مـــن ارتكـــزت السياســـة الاقتصـــادية والنقديـــة فـــي إطـــار 
  :2الأهداف تمثلت أهمها في

 %19إلــــى  1993ســـنة  %21بتخفـــيض حجمهـــا مـــن  )M2(الحـــد مـــن توســـع الكتلـــة النقديـــة  �
وبالتالي التحكم في التدفق النقدي عن طريق دفع أسعار الفائدة الاسـمية إلـى مسـتويات مرتفعـة 

 لتحقيق أسعار حقيقية موجبة؛

                                                           
 .223-222: ، ص صالمرجع أعلاهبربري محمد أمين،  - 1
 .195بلعزوز بن علي، مرجع سبق ذكره، ص - 2



  زائرتحليل سياسات الصرف في الج                                :                                الفصل الثالث
 

 
134 

سـنة  %6إلـى  1994سنة  %3بنسبة  مو مستقر ومقبول في الناتج المحلي الإجماليتحقيق ن �
 مع استحداث مناصب شغل؛ 1995

 ؛%10تخفيض معدل التضخم إلى أقل من  �
  .رفع احتياطات الصرف بهدف دعم القيمة الخارجية للعملة �

 سياسة الصرف ضمن برنامج التثبيت الهيكلي  - 2

  :1زاً خاصا على سياسة الصرف من خلال ما يليركز برنامج التثبيت الهيكلي تركي

ـــدينار الجزائـــري بنســـبة  � قصـــد تقلـــيص الفـــرق بـــين ســـعر الصـــرف  %40.17تخفـــيض قيمـــة ال
 الرســمي وســعر الصــرف فــي الســوق الموازيــة تطبيقــاً لنمــوذج التخفــيض المــرن لســعر الصــرف

 وهذا معناه أن تعكس قيمة الدينار الواقع الاقتصادي؛
تحويـل الـدينار علـى المـدى المتوسـط حتـى يـتمكن جميـع المتعـاملين الـذين  الوصول إلى قابلية �

تتوفر لديهم رؤوس أمـوال بالعملـة المحليـة مـن الحصـول علـى العملـة الصـعبة ويـأتي ذلـك مـن 
 خلال توفير احتياطات صرف كافية؛

ربــط سياســة الصــرف بحجــم الــواردات إذ لا يمكــن حســب صــندوق النقــد الــدولي اختيــار ســعر  �
وحجــــم الــــواردات بصــــفة مســــتقلة وإلا أدى ذلــــك إلــــى إحــــداث اخــــتلالات خطيــــرة فــــي  الصــــرف

الاقتصــاد ويتوقــف الاختيــار مــن بــين التوليفــات المختلفــة لســعر الصــرف وحجــم الــواردات علــى 
 الأهداف الاقتصادية المراد تحقيقها؛

 .إصلاح نظام تسعيرة الدينار الجزائري من خلال اعتماد طريقة جلسات التثبيت �

  :2د كانت النتائج المحققة في إطار سياسة الصرف من تطبيق هذا البرنامج كما يليوق
شـهر مـن الـواردات مـن  2.86مليـار دولار أي مـا يعـادل  2.6توفير احتياطات صـرف قـدرها  �

شـــــهر مـــــن  1.83وهـــــو مـــــا يمثـــــل  1993مليـــــار دولار ســـــنة  1.5الســـــلع والخـــــدمات مقابـــــل 
 الواردات؛

ق الصـــرف بفضـــل التمـــويلات الاســـتثنائية الضـــخمة التـــي عـــززت تحقيـــق التـــوازن النســـبي لســـو  �
مليـــار دولار التـــي  5.3ميـــزان المـــدفوعات خـــلال فتـــرة البرنـــامج نـــذكر منهـــا علـــى الخصـــوص 

وفرتها عملية إعادة جدولة الديون الخارجية، وكذا تمويلات الـدعم الموجهـة لميـزان المـدفوعات 
لي وهكـذا انتقلـت نسـبة خدمـة الـديون الخارجيـة مليار دولار مصـدره صـندوق النقـد الـدو  1منها 
 قبل إعادة الجدولة؛ %94من الصادرات مقابل  %47إلى 

                                                           
 ..112جعفري عمار، مرجع سبق ذكره، ص - 1
علي،  الشلف، ، جامعة حسيبة بن بو 01فريقيا، ع ، مجلة اقتصاديات شمال ا"الاقتصادي في الجزائر والإصلاحسياسات التحرير " بطاهر علي ،  - 2

 .189، ص 2004الجزائر، 
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مقابــل الــدولار الــذي انتقــل مــن  %50بمقــدار  1994تــم تخفــيض الــدينار الجزائــري فــي أفريــل  �
دينــار مقابــل الــدولار الأمريكــي وذلــك بهــدف إيجــاد التــوازن الخــارجي الــذي  26دينــار إلــى  24

إلى تحضير الشروط الضرورية لتحرير التجـارة الخارجيـة، ثـم تخفـيض ثـاني فـي الـدينار  يؤدي
 دولار أمريكي؛ 1دينار جزائري يعادل  41بحيث أصبح  1994في سبتمبر 

 %38فـي حـين كـان المعـدل المتوقـع حسـب البرنـامج  %29وصل معدل التضـخم إلـى حـدود  �
ذا معنـاه أن هنـاك تحكـم محسـوس فــي وهـ %16ولـولا عمليـة تخفـيض الـدينار لسـجل التضـخم 

 .مستوى الضغوط التضخمية

سمحت هذه النتـائج المسـجلة بالمضـي قـدماً نحـو الشـروع فـي تطبيـق البرنـامج الثـاني مـن الاتفـاق 
إلـى غايـة  1995مـاي  22الموسع تحـت إشـراف صـندوق النقـد الـدولي وهـو برنـامج التعـديل الهيكلـي فـي 

 .1998ماي 21

 1998-1995يل الهيكلي أهداف برنامج التعد - 3

والـذي امتـد علـى مـدى ثـلاث سـنوات مـن  شـملديل الهيكلي  الاتفاق الأوسـع والأيعتبر برنامج التع
، هدفـــه الأساســـي هـــو العمـــل علـــى إعـــادة الاســـتقرار النقـــدي  1998مـــاي 21إلـــى غايـــة  1995مـــاي  22

فـإن أهـداف الاتفـاق تمثلـت  لتخطي مرحلة التحول إلـى اقتصـاد السـوق بأقـل التكـاليف، وللوصـول إلـى ذلـك
  :1في

 الحفاظ على نتائج برنامج التثبيت الهيكلي؛ �
تحقيق نمو اقتصادي في إطار الاستقرار المالي، وكـذا ضـبط سـلوك ميـزان المـدفوعات، حيـث  �

خـلال  %5يتحقق معدل نمو حقيقي متوسط للناتج المحلـي الإجمـالي خـارج المحروقـات بنسـبة
 فترة البرنامج؛

اء نظــام الصــرف واســتقراره، المرفــق بإنشــاء ســوق مــابين البنــوك مــع إحــداث العمــل علــى إرســ �
 مكاتب للصرف ؛

مــن  %6.9التخفــيض التــدريجي لعجــز الميــزان الجــاري الخــارجي، بحيــث ســينخفض العجــز مــن 
PIB  من  %2.2إلى  1995-1994فيPIB  1998-1997خلال. 

 التعديل الهيكليسياسة الصرف ضمن برنامج  - 4

ف بعناية فائقة في إطار هذا البرنامج، إذ أقر هذا الأخيـر سياسـة صـرف مرنـة حظت سياسة الصر 
تــدعم تنافســية الاقتصــاد الــوطني فــي مجــال الصــادرات وكــذا إحــلال الــواردات؛ مــن أجــل ذلــك ســطرت 

 1996جـــانفي  02ابتـــداءً مـــن  الســـلطة النقديـــة مســـعى يتضـــمن وضـــع ســـوق بينيـــة للعمـــلات الصـــعبة
                                                           

 .196سبق ذكره، ص بلعزوز بن علي، مرجع - 1
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ر الجزائـري لأجـل المعـاملات الخارجيـة الجاريـة وإنشـاء مكاتـب للصـرف ليـتم والعمل على تحويـل الـدينا
التخلي تدريجياً عن نظام الربط لسعر الصرف، ليحـل محلـه نظـام التعـويم المـدار والـذي يمكـن السـلطة 

 .النقدية من مواجهة الصدمات الناشئة عن شروط التبادل
 %150هيكلي، التي خسر فيهـا أكثـر مـن استمرار انخفاض قيمة الدينار خلال فترة التعديل ال

دج لكـل  60.7إلى  1993دج لكل دولار أمريكي في نهاية ديسمبر  24.8من قيمته حيث انتقل من 
  1998.1دولار نهاية 

  :2وكانت النتائج المحققة من هذا البرنامج ما يلي 
ازه فــي أكتــوبر التحــول نحــو الرقابــة غيــر المباشــرة للسياســة النقديــة مــن خــلال إتمــام مــا تــم انجــ �

 ؛1995بإدخال أداة الاحتياطات الإجبارية، وكذا إنشاء نظام مزايدة للقروض في  1994
مليار دولار بعدما كانـت  8.05إلى  1998جوان  30شكلت احتياطات الصرف الرسمية في  �

 مليار دولار؛ 2.11مليار دولار  2.5على التوالي  1995و 1996سنة 
إلــــى  1996ام الحقيقــــي نمــــوا معتبــــراً، بحيــــث وصــــل ســــنة عــــرف معــــدل النــــاتج الــــداخلي الخــــ �

 .1994سنة  %1و  1995سنة  %4.2بعدما كان 4.3%
إلــى  1994سـنة  %29مـن النتـائج الايجابيـة لهـذا البرنـامج هــو انخفـاض معـدل التضـخم مـن  �

 . 1998سنة 5%
ســـنة  %10.5فـــي حـــين كانـــت  %19.1بنســـبة  1998ارتفـــاع فـــي نمـــو الكتلـــة النقديـــة ســـنة  �

1995 . 
  وآثارها تخفيض قيمة الدينار الجزائري أسباب سياسة: لثالمطلب الثا

فكـــرة مرفوضـــة، ولا يمكـــن الحـــديث عنهـــا رغـــم إشـــارة  1986لقـــد كانـــت سياســـة التخفـــيض قبـــل ســـنة 
صـــندوق النقـــد الـــدولي منـــذ الســـبعينات إلـــى ظـــاهرة المغـــالاة فـــي تقيـــيم الـــدينار الجزائـــري، ووصـــايته للســـلطات 

ة القيام بعملية التخفيض، لكن الجزائر رفضت ذلك بحكم أنها عملية غير مفيدة لا للصادرات الجزائرية بضرور 
  :3ولا للواردات، ومن بين الحجج المدعمة لرفضها عملية التخفيض ما يلي

مـــن الجانـــب النظـــري يتمثـــل هـــدف التخفـــيض فـــي تنشـــيط إنتـــاج الســـلع القابلـــة للتصـــدير، وبحكـــم أن   - 1
يها قطاع المحروقات والتي تتحدد أسعارها في السوق العالمية، فإنـه لـيس صادرات الجزائر يسيطر عل

مــن المفيــد مباشــرة عمليــة التخفــيض لقيمــة الــدينار الجزائــري، لأنــه لــن يكــون هنــاك أثــر علــى تنافســية 
 .السعر

                                                           
 .196بلعزوز بن علي، مرجع سبق ذكره، ص - 1
 .122جعفري عمار، مرجع سبق ذكره، ص  - 2
 .135صحراوي سعيد، مرجع سبق ذكره، ص - 3
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يتعلق جل هيكل الواردات بالمواد الغذائية، إذ فـي هـذه الوضـعية يترتـب عـن عمليـة التخفـيض وبصـفة  - 2
 .ارتفاع أسعار سلع الاستهلاك، مما يضر بالقدرة الشرائية لدى الأفراد كبيرة

العجـز الـداخلي والخـارجي للاقتصـاد الـوطني فضـلت الجزائـر القيـام بتخفـيض هـادئ  لكن مـع اسـتمرار
 1996أفريـل  06أي انزلاق تدريجي لسعر الصرف لأنه أكثر سرية، ومع التوقـف عـن الـدفع الـذي أعلـن فـي 

ق رؤوس الأموال في وجه الجزائر وذلك رغم سلسلة الإصـلاحات الاقتصـادية، هـذا مـا قـوى فكـرة وانغلاق أسوا
التخفــيض المقترحــة مــن طــرف صــندوق النقــد الــدولي وقبــول برنــامج التصــحيح الهيكلــي كوســيلة لإيجــاد القيمــة 

تقـارب بـين الأسـعار  الحقيقية للدينار الجزائري، وإعادة الثقة له والوصول إلى توازن خـارجي مـن خـلال تحقيـق
  1.المحلية والدولية

  :2تم التخفيض على مرحلتين
دينـار  36= دولار أمريكـي  1بحيـث أصـبح  %40.17تم تخفيض الـدينار بنسـبة  1994أفريل  �

  .جزائري
 .دينار جزائري 41= دولار  1أصبح  1994سبتمبر  �

-1994عـــديل الهيكلـــي واســـتمرت عمليـــة تخفـــيض الـــدينار الجزائـــري طيلـــة ســـنوات تطبيـــق برنـــامج الت
  .والجدول الموالي يوضح ذلك 1998

  

  1998-1994دولار الأمريكي بين تطور سعر صرف الدينار مقابل ال): III15-(جدول رقم 

  1999  1998  1997  1996  1995  1994  السنوات
DZD  /$ 1  36.05  47.66  54.74  57.76  58.74  66.64  

: ، الفصل التاسع"ن الخارجي القائم في ذمة الدول العربية المقترضةاجمالي الدي"التقرير العربي الموحد،  :المصدر
  .29، ص2003، صندوق النقد العربي، موازين المدفوعات والدين الخارجي ونظم الصرف

  

نلاحــظ مــن خــلال الجــدول أعــلاه وجــود اســتمرارية فــي تخفــيض قيمــة الــدينار الجزائــري خــلال ســنوات 
مقارنـة بالسـنوات السـابقة  1999و 1996التخفيضـات كانـت فـي سـنتي  حيث أن أهم برنامج التعديل الهيكلي

أيضـــاً تحســـنا واســـتقراراً فـــي  1998-1994و يعـــود ذلـــك لارتفـــاع أســـعار البتـــرول، وقـــد شـــهدت هـــذه الفتـــرة 
  .احتياطات الصرف

  أسباب ودواعي سياسة تخفيض قيمة الدينار الجزائري: الفرع الأول

ـــدينار الجزائـــر  ي إلـــى عـــدة عوامـــل موضـــوعية أهمهـــا تقييمـــه أكبـــر مـــن قيمتـــه يرجـــع تخفـــيض قيمـــة ال
، تــاريخ خــروج الجزائــر مــن منطقــة الفرنــك 1963الحقيقيــة، وذلــك نــاتج عــن نظــام الصــرف المتبــع منــذ ســنة 

الفرنسـي، هـذا التسـعير الإداري لسـعر الصـرف لـه عـدة آثـار سـلبية علـى التوازنـات الاقتصـادية الكليـة الداخليـة 
  :يمكن حصر هذه الأسباب فيما يليمنها والخارجية و 

                                                           
 .161رجع سبق ذكره، صحنان العروق، م - 1
 .140، ص رجع سبق ذكرهم، صحراوي سعيد - 2
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 الأسباب الخارجية لتخفيض قيمة الدينار الجزائري - 1
نقــول عــن عملــة أنهــا مقــدرة بــأكبر مــن قيمتهــا الحقيقيــة، : تقيــيم الــدينار أكبــر مــن قيمتــه الحقيقيــة �

، ومـن أهــم المشــاكل )الســوق المــوازي( عنـدما يكــون سـعرها الرســمي يفــوق سـعرها فــي الســوق الحـر
أي المغـالاة فـي تقيــيم (مـن كـون أن ســعر الصـرف غيـر منسـجم مـع الواقــع الاقتصـادي  التـي تـنجم

ويرجـع السـبب  هو هروب رؤوس الأموال وظهور السوق الموازي لتلبيـة طلبـات المتعـاملين) العملة
  : 1في رفع قيمة الدينار عن قيمته الحقيقية إلى

إبقــاء قيمــة الــدينار الجزائــري  كــون إســتراتيجية التصــنيع التــي اعتمــدتها الجزائــر تهــدف إلــى �
 مرتفعة لكي تسمح لقطاع التصنيع أن تكون إيراداته الأساسية أقل تكلفة؛

بصفة أن الاقتصاد الوطني آنذاك كان عبارة عن اقتصاد مخطط مما جعل السلطات هي  �
 .التي تحدد سعر الصرف وليس عوامل العرض والطلب

ي يتراوح بين عجـز وفـائض غيـر قـادر علـى سـد الذي يتميز بحساب جار  :عجز ميزان المدفوعات �
ــــزان  ــــي حســــاب رأس المــــال ويظهــــر هــــذا العجــــز مــــن خــــلال مؤشــــر مي الثغــــرة، وعجــــز مســــتمر ف

خاصـة بعـد (المدفوعات الذي يـدل علـى أن الجزائـر فـي حاجـة ماسـة إلـى زيـادة مـداخيل صـادراتها 
 2).1986أزمة البترول 

  109$: الوحدة           1989-1982تطور مؤشر ميزان المدفوعات  ):III16-(جدول رقم 

  183دوحى سلمى، مرجع سبق ذكره، ص: المصدر                                                                  

أن رصيد ميـزان المـدفوعات سـجل عجـزا مسـتمراً خـلال الفتـرة الممتـدة  ل الجدول أعلاه نلاحظمن خلا
مليــار دولار نتيجــة الفــائض فــي  1.2حيــث ســجل فــائض بمقــدار  1985باســتثناء ســنة  1983-1982مــن 

  .الميزان التجاري نتيجة ارتفاع مداخيل المحروقات والمفسر بارتفاع الدولار

تعتبر الاحتياطـات الدوليـة كسـبب آخـر لتخفـيض قيمـة الـدينار، ذلـك أن التآكـل  :الاحتياطات الدولية �
المسـتمر لاحتياطــات الصـرف مقابــل مديونيـة خارجيــة ثقيلـة، فضــلاً عـن خدمــة الـدين التــي وصـلت إلــى 

، فــالجزائر بعبــارة أخــرى تصــدر لتســديد 1993مــن الصــادرات ســنة  %82.8مســتويات قصــوى شــكلت 
المــداخيل علــى شــكل احتياطــات دوليــة لتــدعيم الــدينار أو اســتيراد مــدخلات  ديونهــا، عــوض تــراكم هــذه

للاستثمار، ويستنتج من هذا أن خلل ميزان المدفوعات راجع إلى الديون الخارجيـة،  وبـالتخفيض يمكـن 

                                                           
 .135بن قدرور بن علي، مرجع سبق ذكره، ص  - 1
 .162حنان العروق، مرجع سبق ذكره، ص - 2

  1989  1988  1987  1986  1985  1984  1983  1982  السنوات

  -0.7  -0.8  -0.3  -1.5  1.2  -0.4  -0.5  1.1  مؤشر ميزان المدفوعات
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والجــدول المــوالي  يعطينــا توضــيح للوضــعية الماليــة للجزائــر خــلال الفتــرة إعـادة ترتيــب الــدين الخــارجي، 
1971-1990 .1  

  109$: الوحدة  1990-1971ولية وخدمة الدين خلال تطور مؤشر الاحتياطات الد): III17-(جدول رقم 

  1990  1987  1984  1980  1974  1971  السنة

  -0.84  -0.352  -0.33  -1.341  -0.564  0  احتياطي العملات
  26.59  26.70  15.94  13.36  3.37  1.261  مخزون الدين الخارجي

  .140بن قدور بن علي، مرجع سبق ذكره، ص :المصدر                                       

نلاحـــظ مـــن الجـــدول أعـــلاه وجـــود قـــيم ســـالبة لمؤشـــر احتياطـــات العمـــلات  ممـــا يشـــكل صـــعوبة لـــدى 
الجزائر في تدعيم الدينار الجزائري، وما تجدر الإشارة إليه أن انخفاض الاحتياطات الدولية في اتجاه معاكس 

الــديون التــي تتجــه نحــو الارتفــاع الشــيء الــذي يضــعف حركــة رؤوس الأمــوال إلــى الجزائــر، ممــا يحــول لخدمــة 
دون تمكن هذه الأخيرة من إنعاش الاقتصاد الوطني، ونظـرا لاحتياجـات الجزائـر إلـى رؤوس الأمـوال الأجنبيـة 

ديون، فهـذه الوضـعية زادت مـن يتوجب عليها اللجوء إلى السوق المالي الدولي، بعبارة أخرى الاستدانة لـدفع الـ
حــدة اخــتلال التــوازن لحــد أجبــر الحكومــة فــي تلــك الفتــرة علــى البيــع المســبق للمحروقــات للضــغط علــى نقــص 

  .رؤوس الأموال الآتية من الخارج

 الأسباب الداخلية لتخفيض قيمة الدينار الجزائري - 2

  :أما من جانب الاختلال الداخلي فإن أهم مؤشراته تتلخص فيما يلي
الاعتماد الكبير على صادرات البترول، وواردات من السلع الأساسية خاصة الغذائية منها أحدث  �

عجــزاً فــي ميــزان المــدفوعات كحصــيلة لتقلبــات أســعار صــرف الــدينار الجزائــري المرتبطــة بتــدهور 
 الدولار الأمريكي؛

اســـاً فـــي شـــكل ســـوء التســـيير فـــي السياســـات الاقتصـــادية المتبعـــة منـــذ الســـبعينات، والمجســـدة أس �
بتــدخل  شــعارات للتنميــة والتصــنيع والتخطــيط والمنوطــة علــى قــدر كبيــر مــن الإنفــاق الاســتثماري

 أجهزة الدولة وتغليب الأولوية الاجتماعية؛
استفحال ظاهرة السوق الموازيـة وتهريـب رؤوس الأمـوال والمضـاربة حـول العمـلات الأجنبيـة ممـا  �

 ساعد على تدهور العملة المحلية؛
، إذ اسـتلزمت الأوضـاع السـائدة فـي الجزائـر الإعـلان 1992الإنفاق العسـكري خاصـة منـذ  زيادة �

ببناء مؤسسات عسكرية ضخمة مما أثر على استمرار تزايد أعباء  1991عن حالة طوارئ سنة 
 2.الدفاع الوطني
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كبيـرة مـن بـاختلالات ) انخفاض أسعار البتـرول(  1986 تميزت الفترة): العجز المالي( عجز الموازنة  �
 1986مــن النــاتج الــداخلي الخــام ســنة  %13خــلال العجــز المســجل فــي الميزانيــة العامــة والــذي تجــاوز 

مليــار دج ورغــم انخفاضــه  190بحيــث قــدر بـــ  1993وواصــل العجــز الوصــول إلــى أرقــام قياســية ســنة 
ن الإيـــرادات مليـــار دج إلا أن زيـــادة الإنفـــاق الجـــاري والرأســـمالي وانحرافـــه عـــ 50بحـــوالي  1994ســـنة 

العامـة، دعــا إلـى ضــرورة القيـام بــإجراءات لتقلـيص هــذا العجـز، كمــا أن أصـحاب رؤوس الأمــوال حولــوا 
 .أموالهم إلى الخارج وبالتالي زيادة عجز الموازنة

سـجلت فتـرة بعـد الاسـتقلال انتعاشـاً سـريعاً وخطيـراً لوسـائل الـدفع وكـذا نمـو : التضخم والاخـتلال النقـدي �
ونظرا للموارد البترولية المرتفعة فقد تضاعف حجـم قروض والتسبيقات للخزينة العمومية جد سريع في ال

أي بحــوالي  1990مليــار دولار ســنة  349.5إلــى  1970مليــار دولار ســنة  14.4الكتلــة النقديــة مــن 
 1.مرة هذا الانتعاش النقدي الزائد عن حده كان سبباً في ارتفاع وتيرة التضخم 24

  ثار سياسة تخفيض قيمة الدينار الجزائريآ: الفرع الثاني

  :إن المٌتوقع والمرجو من تخفيض قيمة العملة الوطنية هو أن تحقق ما يلي

تخفيض أسعار السلع والخدمات الوطنية مما يؤدي إلى زيادة الطلـب الخـارجي علـى المنتجـات الوطنيـة  �
 وبالتالي زيادة الصادرات الوطنية؛

الأجنبية مما يؤدي إلى نقص الطلب الوطني على هذه السلع والخـدمات ارتفاع أسعار السلع والخدمات  �
 .وبالتالي تقليص الواردات وتحسن الميزان التجاري

  :و يمكن أن نحدد أثار تخفيض قيمة العملة الوطنية  سواء سلبية أو ايجابية من خلال العناصر التالية

 ثر تخفيض قيمة الدينار الجزائري على الصادرات أ - 1

تخفــيض قيمــة الــدينار الجزائــري علــى الصــادرات مــن خــلال تحليــل الجــدول  ليــل أثــريمكــن تح
  .التالي

  1998-1990تطور الصادرات وتغيرات سعر صرف الدينار الجزائري  ):III18-(جدول رقم 

  1998  1997  1996  1995  1994  1993  1992  1991  1990  السنة
DZD  /$ 1  8.95  18.5  21.82  23.36  36.05  47.66  54.74  57.76  58.74  

الصــــــــــــــــادرات 

  بالمليار دولار

12.964  12.33  11.51  10.41  8.89  10.250  13.21  13.82  10.14  

: ، الفصل التاسع"الصادرات والواردات العربية الإجمالية"التقرير العربي الموحد،  :المصدر                                          
  .139، ص2000ق النقد العربي، التجارة الخارجية للدول العربية، صندو 
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تطـور سـعر صـرف الـدينار الجزائـري مقابـل الـدولار الأمريكـي  )III18-(من خلال الجدول رقـم يتضح 
وهــي  1994-1990حيــث أنــه خــلال الفتــرة ،  1998-1990وكــذا تطــور إجمــالي الصــادرات خــلال الفتــرة 

 22.5دولار أمريكــي يقابلــه  1ث أصــبح بحيــ %22الفتــرة التــي عــرف  فيهــا الــدينار الجزائــري تخفــيض بنســبة 
 8.89إلـى  1990مليـار دولار سـنة  12.96دينار جزائري، حيـث نلاحـظ أن قيمـة الصـادرات انخفضـت مـن 

، وبالتــالي فــإن  %40.17رغــم أن هــذه الســنة عرفــت أكبــر نســبة تخفــيض قــدرت بـــ 1994مليــار دولار ســنة 
  .ت الجزائرية وتحقق الأثر المرجو منهاعملية التخفيض هذه لم تنعكس بالإيجاب على الصادرا

مليـار  10.25فقـد عرفـت قيمـة الصـادرات تحسـناً بحيـث انتقلـت مـن  1997-1995أما خلال الفتـرة 
وتجــــدر الإشــــارة إلــــى أن هــــذا التحســــن كــــان مصــــحوبا بارتفــــاع  1997مليــــار دولار ســــنة  13.82دولار إلــــى 

  1.دراتمحسوس في أسعار البترول والذي انعكس على تحسن الصا
هذا ما يجعلنا نستنتج أن سياسة تخفيض قيمـة الـدينار الجزائـري لـم تـؤدي إلـى زيـادة حقيقيـة فـي قيمـة 
ــدينار نتيجــة تحويــل الــدولار إلــى  الصــادرات وأنهــا أدت إلــى الزيــادة فــي القيمــة الاســمية  للصــادرات مقومــة بال

  .الدينار وفق سعر صرف مخفض
  

 لى الوارداتثر تخفيض قيمة الدينار الجزائري عأ - 2

 مليار دولار: الوحدة  1998- 1990تطور الواردات وتغيرات سعر صرف الدينار الجزائري ): III19-(جدول رقم 

  1998  1997  1996  1995  1994  1993  1992  1991  1990  السنة
DZD  /$ 1  8.95  18.5  21.82  23.36  36.05  47.66  54.74  57.76  58.74  

الــــــــــــــــــــواردات 

 $مليار

8.78  6.86  8.31  7.99  9.15  10.10  9.90  8.13  8.63  

التجارة : ، الفصل التاسع"الصادرات والواردات العربية الإجمالية"التقرير العربي الموحد،  :المصدر                                
  .139، ص2000صندوق النقد العربي،  الخارجية للدول العربية، 

ئريـة عرفـت تذبـذبا بـين الارتفـاع والانخفـاض خـلال من خـلال الجـدول أعـلاه نلاحـظ أن الـوردات الجزا
كأعلى قيمة سجلت  10.1و  1991مليار دولار كأدنى قيمة لها سجلت سنة  6.86سنوات التسعينات مابين 

رغم أن هذه الفترة عرفت  %11.28بنسبة  1995و 1991، حيث ارتفعت قيمة الواردات ما بين 1995سنة 
ي فــي إطــار الاتفاقيــات المبرمــة مــع صــندوق النقــد الــدولي تــم فيهــا تخفــيض تخفيضــات متتاليــة للــدينار الجزائــر 

وهـذا مـا يثبـت عـدم اسـتجابة الـواردات للتغيـرات  1994سنة  %40.17ثم  1991سنة  % 22الدينار بنسبة 
  2.في سعر صرف الدينار الجزائري نتيجة سياسة التخفيضات المتتالية في إطار اتفاقيات الصندوق
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   مة الدينار الجزائري على المديونية الخارجيةثر تخفيض قيأ  - 3

 مليار دولار: الوحدة                 1998-1989المديونية الخارجية خلال تطور ): III20-(جدول رقم 

  1998  1997  1996  1995  1994  1993  1992  1991  1990  1989  السنة
 7*:gh&8�ا
  ا�j=ر5*7

26.86  28.38  27.88  26.67  25.72  29.48  31.57  33.65  31.22  30.47  

: ، الفصل التاسع"إجمالي الدين الخارجي القائم في ذمة الدول العربية المقترضة"التقرير العربي الموحد،  :المصدر    
  .25، ص2003، صندوق النقد العربي، موازين المدفوعات والدين الخارجي ونظم الصرف

لمديونيــة الخارجيــة عائقــاً أمــام عمليــة عرفــت الجزائــر مشــكل ســيولة حقيقيــة، شــكلت ا 1986منــذ أزمــة 
التنميــة الاقتصــادية، وقــد تميــزت هــذه الفتــرة بتطــور مســتمر خاصــة خــلال مرحلــة الإصــلاح الاقتصــادي الــذي 
مثلت فيـه سياسـة تخفـيض قيمـة الـدينار الجزائـري الحـل للوصـول إلـى إعـادة ترتيـب هـذه الـديون، حيـث نلاحـظ 

 عـرف اسـتقرار بمتوسـط  1993-1990الخارجيـة خـلال سـنوات  من خلال الجـدول أعـلاه  إن حجـم الـديون
  .مليار دولار27

مليــار  3.76عــرف حجــم المديونيــة زيــادة بمقــدار  1994مــع بدايــة تطبيــق برنــامج التعــديل الهيكلــي 
لتعــود  1994ســنة  29.48إلـى  مليــار دولار  1993مليــار دولار ســنة  25.72دولار حيـث انتقلــت فيهــا مـن 

أي مــع نهايـة تطبيـق البرنــامج ومـا يمكــن اسـتنتاجه أن سياســة  1998و 1997قليلــة سـنتي للانخفـاض بنسـبة 
  1.التخفيض لا علاقة لها بحجم المديونية الخارجية التي عرفت تذبذبا خلال فترة التخفيض
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  في الجزائرصرف اللسياسة  جديدةالتوجهات ال: المبحث الثالث
ـــات الاقتصـــادية الكليـــة حقيقـــة لا يمكـــن إغفالهـــا، فمـــن إن أهميـــة سياســـة الصـــرف فـــي تحقيـــق  التوازن

الضــروري العمــل علــى تبنــي سياســة صــرف واضــحة تســاعد علــى بنــاء هيكــل الاقتصــاد وتجعلــه بعيــداً علــى 
التقلبــات و الصــدمات المختلفــة، وحــري بــالجزائر أن تكــون أكثــر احترازيــة فــي ذلــك مــن خــلال ضــبط سياســة 

لجزائـــري أكثـــر عرضـــة للصـــدمات لاعتمـــاده علـــى مصـــدر وحيـــد لإيراداتـــه هـــو صـــرفها خاصـــة وأن الاقتصـــاد ا
المحروقـات، ومـن ثـم حاولــت مـن خـلال هــذا المبحـث تحليـل أهــم التطـورات الحديثـة للــدينار الجزائـري فـي ظــل 

  .التغيرات التي يعرفها سوق النفط العالمي ومن ثم تأثيرها على سياسة الصرف في الجزائر

  رات الحديثة للدينار الجزائريالتطو : المطلب الأول

تنــدرج سياســة تســيير ســعر الصــرف المنتهجــة مــن قبــل الســلطة النقديــة فــي الجزائــر فــي إطــار سياســة 
، حيــث تسـعى الســلطة النقديــة مــن خـلال هــذا النظــام إلــى التـأثير علــى ســعر الصــرف )المــدار(التعـويم الموجــه 

الحقيقي للدينار ومن بين المؤشـرات المسـتخدمة فـي  الاسمي بما يحقق التوازن المتوسط لسعر الصرف الفعلي
  .ذلك مركز ميزان المدفوعات ومستوى الاحتياطات الدولية وسعر الصرف الموازي

  2014-2000الفترة تطور سعر صرف الدينار الجزائري خلال : الفرع الأول

لأول مــن ســنة والــذي اســتمر حتــى السداســي ا 1998نظــراً للتراجــع الــذي عرفتــه أســعار البتــرول ســنة 
في  %13عرفت قيمة الدينار الجزائري تدهورا بصفة فعلية اسمية أدت إلى تدهور فعلي حقيقي بنسبة  1999

 8.05مليــار دولار بعــد أن كانــت  6.89حيــث تراجعــت احتياطــات الصــرف الأجنبــي إلــى ) 1998-2001(
جـة لارتفـاع أسـعار الـنفط خـلال ، ونتي1999واستمر هذا الانخفاض إلى غايـة بدايـة  1997مليار دولار سنة 

والتــي مكنــت مــن تــراكم احتياطــات الصــرف الأجنبيــة ، تــم تســجيل عــرض  1999السداســي الثــاني مــن ســنة 
 17.96، حيــث بلغــت احتياطــات الصـــرف 2002غايـــة  إلــى 2000مرتفــع للعملــة الصــعبة ابتـــداءً مــن ســنة 

هـذا  2000مليـار دولار سـنة  11.90و 1999مليار دولار سنة  4.6بعد أن كانت  2001مليار دولار سنة 
التحسن في الوضعية الخارجية كان له الأثر الفوري علـى تـوازن سـوق الصـرف، كمـا سـاهم فـي تـدعيم تطبيـق 
سياسة صرف تستهدف تحقيق الاستقرار النسبي لسعر الصرف الفعلـي الحقيقـي، ويمكـن توضـيح تطـور سـعر 

  1.بالموازاة مع الاحتياطات الأجنبية من خلال الجدول الموالي صرف الدينار الجزائري مقابل الدولار الأمريكي
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  مليار دولار: الوحدة   2014-1999سعر صرف الدينار الجزائري واحتياطات الصرف خلال تطور ): III21-(جدول رقم 

  2006  2005  2004  2003  2002  2001  2000  1999  السنة

  72.64  73.35  72.61  77.39  79.68  77.26  75.25  66.6  $/سعر الصرف دج
  77.78  56.18  43.11  32.92  23.11  17.96  11.90  4.6  احتياطات الصرف

  2014  2013  2012  2011  2010  2009  2008  2007  السنة

  80.56  79.38  77.55  72.85  74.40  72.40  64.56  69.16    $/سعر الصرف دج
  178.94  194.01  190.6  182.2  162.22  148.91  143.10  110.18  احتياطات الصرف
ميزان المدفوعات والوضعية العامة : الفصل الرابع" ،من إعداد الطالبة بالاعتماد على التقرير السنوي لبنك الجزائر :المصدر

لـسنوات  ،"التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر"  ،" الخارجية وسعر الصرف  
Rapport 2003. 
Rapport 2004 juillet 2005. 
Rapport 2005 juin 2006. 
Rapport 2006 juin 2007. 
Rapport 2008 September 2009.  
Rapport 2013 November 2014.  
Rapport 2015 November 2016 .                                                                                  

  

وهـــذا  %5و %2مـــابين قـــام بنـــك الجزائـــر بتخفـــيض قيمـــة الـــدينار بنســـبة تتـــراوح  2003فـــي جـــانفي 
الإجــراء يهــدف أساســاً إلــى الحــد مــن تطــور الكتلــة النقديــة المتداولــة فــي الســوق الموازيــة، لاســيما بعــد اتســاع 

  1.الفارق بين سعر صرف الدينار في السوق الرسمي وسعره في السوق الموازي مقابل ابرز العملات الأجنبية
ة الــدينار الجزائــري مقابــل الــدولار الأمريكــي ارتفعــت قيمــ 2003وبــين جــوان وديســمبر مــن نفــس ســنة 

هــذا التــدهور فــي قيمــة الــدينار الحقيقيــة لــم  %7.5وارتفــع ســعر الصــرف الحقيقــي الفعلــي بنســبة  %11بـــنسبة 
مليــون دولار  734يوافقــه الارتفــاع المرجــو فــي قيمــة الصــادرات خــارج قطــاع المحروقــات التــي انخفضــت مــن 

مـــن مجمــوع الصـــادرات،  %3لتبقــى بـــذلك لا تتجــاوز نســبة  2003نة مليـــون دولار ســ 637إلــى  2002ســنة
  .وبالتالي ضعف تنافسيتها على المستوى الدولي

، مكنـت  2003 مليـار دولار سـنة 32.92رغم ذلك عرفت احتياطات الصرف ارتفاعاً حيث قدرت بـ 
مـن الصـدمات والتقلبـات السلطة النقدية في الجزائر من تعزيز دورها فـي تسـيير سـعر صـرف الـدينار وحمايتـه 

تحســـناً ملحوظــاً مقابـــل الــدولار الأمريكـــي بلــغ نســـبة   الخارجيــة، حيــث عـــرف الــدينار خـــلال هــذه المرحلـــة
ــــــى 17.67% ــــــري إل ــــــدينار الجزائ ــــــث وصــــــل ســــــعر صــــــرف ال ـــــــ 2004ســــــنة  $/دج 72.61، حي ــــــة ب  مقارن
وكــذا نســبة التضــخم لــدى أهــم ) تحســن الــدولار مقابــل الأورو(متــأثرا بأســعار العمــلات الرئيســية  $/دج77.39

  2.الشركاء التجاريين

                                                           
 .124شعيب بونوة، خياط رحيمة، مرجع سبق ذكره، ص - 1
، رسـالة تـدخل ضـمن متطلبـات ")2014-1990(دراسة حالة الجزائر للفترة  -تغيرات سعر الصرف على الحساب الجاري ثرأ" عبد الوهاب زنقيلـة،  - 2

قتصـادية ، كليـة العلـوم الاقتصـادية والعلـوم التجاريـة وعلـوم التسـيير، جامعـة الاخصـص تجـارة وماليـة دوليـة، قسـم العلـوم استكمال نيـل شـهادة الماجسـتير، ت
 .38، ص2016-2015قاصدي مرباح، ورقلة ، الجزائر، 
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مليـار دينـار  77.78احتياطات الصرف ارتفاعاً ملحوظاً، حيث بلغـت  عرفت 2006وبداية من سنة 
ــــى  2007دولار ســــنة  100لتتجــــاوز عتبــــة  ــــس الســــنة إل ــــار دولار، حيــــث كــــان  110.18لتصــــل فــــي نف ملي

لأثــر الواضــح علــى قيمــة الــدينار الجزائــري الــذي عرفــت ا 2006لانخفــاض قيمــة الأورو مقابــل الــدولار خــلال 
 69.16ثــم  $/دج 72.64ثــم إلــى  $/دج 73.35قيمتــه تحســناً، فوصــل ســعر صــرف الــدينار الجزائــري إلــى 

  2008.1سنة  $/دج 64.56ثم إلى  2007نةس $/دج
عــرف الــدينار والتذبــذب الشــديد للــدولار أمــام الأورو،  2008إلا أنــه و علــى إثــر الأزمــة العالميــة ســنة 

سـنة  $/دج 72.4مـن قيمتـه، حيـث انخفضـت قيمـة الـدينار الجزائـري مـن  %12الجزائري انخفاضا حيث فقـد 
  .2010سنة  $/دج 74.40إلى  2009

علــى تعزيــز تــدابير دعــم الصــادرات خــارج المحروقــات وتقليــل  2011لقــد عملــت الجزائــر خــلال ســنة 
  .وك خاصة في مجال تغطية خطر الصرفحجم الواردات بتنشيط دور المصارف مابين البن

مــا يمكــن الإشــارة إليــه مــن خــلال تــدخلات بنــك الجزائــر فــي الســوق الرســمية هــو تــأثر ســعر الصــرف 
الاســمي، مــا مكنــه مــن إجــراء التعــديل لبلــوغ أهــداف ســعر الصــرف الحقيقــي ، ويرجــع ذلــك لاحتيــاطي الصــرف 

الصفقات التي تتم فـي سـوق الصـرف مـا بـين البنـوك الذي تملكه السلطة النقدية بسبب استحواذها على معظم 
  :وذلك بناءا على التأثير الذي يضم ثلاث عوامل مهمة

 من إجمالي الصادرات؛ %95الصادرات الطاقوية تمثل أكثر من  - 1
بموجــب القــوانين فــان مــداخيل العملــة الصــعبة المتأتيــة مــن صــادرات المحروقــات يجــب أن تحــول  - 2

بنك الجزائر، وهذا في إطار العمليات التي يقوم بها البنك خـارج سـوق إجباريا إلى الدينار بواسطة 
 ما بين البنوك ؛

  .تخضع تحويلات رؤوس الأموال إلى الرقابة الصارمة - 3

والتــي زادت  2008بعــد الحركــات الواســعة فــي أســعار الصــرف الدوليــة الرئيســية بعــد الأزمــة العالميــة 
ـــدينار قامـــت الســـلطة النقد 2012حـــدتها بدايـــة مـــن عـــام  يـــة فـــي الجزائـــر بعمليـــة تخفـــيض أخـــرى فـــي قيمـــة ال

وبطريقة غير معلنـة مسـبقاً لتلافـي آثـار تحركـات أسـعار الصـرف تـم فيهـا مراعـاة تطـور  2013الجزائري سنة 
مقابــل  %9الأورو مـع الـدولار الأمريكـي إلـى جانـب فـارق التضـخم، حيـث تـم تخفـيض الـدينار بنسـبة قـدرت بــ 

دج 79.38إلــى  2012دج ســنة 77.55ولار حيــث ارتفــع ســعر صــرف الــدينار مــن مقابــل الــد %4الأورو و 
، هـــذه الإجـــراءات التـــي رأى فيهـــا بعـــض الخبـــراء أنهـــا جـــاءت متـــأخرة حيـــث يفتـــرض أن تـــتم ســـنة 2013ســنة 

ســـنة  %5.3مقارنــة بــــ  %8.89أيــن عـــرف معــدل التضـــخم أعلـــى ارتفــاع خـــلال هـــذه المرحلــة قـــدر بــــ 2012
2013.2  

                                                           
 .248محمد راتول، مرجع سبق ذكره، ص - 1
 .39عبد الوهاب زنقيلة، مرجع سبق ذكره، ص - 2
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 2016-2014تطور سعر صرف الدينار الجزائري خلال الفترة : الفرع الثاني
انهيـــار حـــاد ومفـــاجئ لأســـعار البتـــرول حيـــث انخفـــض ســـعر  2014عـــرف النصـــف الثـــاني مـــن ســـنة 

دولار  45ثـم  2015دولار للبرميـل سـنة  53.1ليصـل إلـى  2014دولار في جوان  100.2برميل النفط من 
المفاجئـــة التـــي عرفهـــا ســـوق الـــنفط العـــالمي أثـــرت علـــى التوازنـــات هـــذه التغيـــرات  2016للبرميـــل الواحـــد ســـنة 

الداخليــة والخارجيــة للاقتصــاد الجزائــري، حيــث نــتج عــن هــذا الانخفــاض تراجــع كبيــر فــي حصــيلة الصــادرات 
الهيدروكربونيـــة إلــــى مـــا يقــــرب نصــــف مســـتوياتها المســــجلة مســـبقاً، حيــــث تراجعــــت احتياطـــات الصــــرف مــــن 

مليار  34.31أي بانخفاض قدره  2015مليار دولار سنة  144.13إلى  2014 مليار دولار سنة 178.94
  1.دولار خلال سنة واحدة

لقـد كــان لهــذه الصـدمة تــداعيات علــى ســوق الصـرف الأجنبــي وســعر صـرف الــدينار الجزائــري، حيــث 
 %24.68حـو سجلت قيمة الدينار الجزائري أكبر معدل تراجع مقابل الـدولار، حيـث فقـد الـدينار خـلال العـام ن

، أي 2015ســنة $/دج 100.46ليســتقر عنــد  $/دج 80.56والتــي كانــت  2014مــن قيمتــه المســجلة ســنة 
، بما يعكس للعام الثاني على التوالي استمرار الضغوط التي 2015و 2014بين سنتي  %19.81بانخفاض 

  2.سوق الصرفتواجه الدينار الجزائري والتي نتج عنها نقص المعروض من العملات الأجنبية في 
في سياق هذه التقلبات واصل بنك الجزائر بصـفته المشـتري والبـائع الرئيسـي للعمـلات الأجنبيـة مقابـل 
الــدينار الجزائــري، تدخلــه النشــط فــي ســوق الصــرف مــا بــين البنــوك الجزائريــة، لضــمان هدفــه فــي هــذا المجــال، 

ســتواه التــوازني، حيـث ســمح بنــك الجزائــر وهـو الحفــاظ علــى سـعر الصــرف الفعلــي الحقيقـي للــدينار قريبــاً مـن م
، وأكبــــر 2015مقابــــل الأورو خــــلال عــــام  %6.7مقابــــل الــــدولار الأمريكــــي و  %25للــــدينار بالانخفــــاض بـــــ

، حيــث تــم تخفــيض الــدينار لمســتوى قياســي 2015أوت  17انخفــاض فــي قيمــة الــدينار الجزائــري كــان بتــاريخ 
علـى الترتيـب، وكـان مبـرر السـلطة النقديـة  $/دج 105و € /دج107جديد أمام كل من الأورو والـدولار عنـد 

من وراء هذا التخفيض هو كـبح النمـو المطـرد فـي المسـتوردات التـي تضـاعفت بـأكثر مـن خمـس مـرات مـابين 
تراجعــت قيمــة الــدينار الجزائــري مقابــل  2014؛ وعمومــاً فمنــذ نهايــة %590أي بمعــدل نمــو 2013و 2000

دج لكـل  109.46ثـم إلـى  2016فيفـري  18فـي  $/دج 107.17إلـى  $/جد 80.56الدولار الأمريكـي مـن 
  3.%36.78أي بمعدل انخفاض  2016دولار نهاية 
  
  

                                                           
،  التطــور الاقتصــادي والنقــدي للجزائــر، بنــك "ميــزان المــدفوعات والوضــعية الماليــة الخارجيــة وســعر الصــرف" ،2015نــك الجزائــرالتقريــر الســنوي لب - 1

 .66، ص2016الجزائر، نوفمبر 

ر الصـرف، صـندوق مـوازين المـدفوعات والـدين الخـارجي وأسـعا: ، الفصـل التاسـع"تطورات أسعار الصرف العربية"الاقتصادي العربي الموحد،  التقرير - 2
 .271، ص2016النقد العربي، 

، بحوث اقتصادية، "العملات في البلدان المصدرة للنفط في ظل الصدمة النفطية الراهنة والحاجة لنظام نقدي بديل أزمات" عبد الحميد مرغيت، - 3
 .03، ص2017كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة جيجيل، الجزائر، 
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 )2016-2013(خلال الفترة  تطور أسعار النفطالأورو و سعر صرف الدينار مقابل الدولار و تطور :  )III22-(جدول رقم

  2016  2015  2014  2013  السنة

  109.46  100.46  80.56  79.38  $/سعر الصرف دج
  121.17  111.46  107.05  106.89  €/سعر الصرف دج

  45  53.1  100.2  109  سعر البترول
   من إعداد الطالبة بناءا على معطيات: المصدر                                                                                       

  ؛ 20، ص2017، الجزائر، مارس"سعر صرف الدينار الجزائري مقابل العملات الأجنبية" لجزائر،النشرة الإحصائية الثلاثية، بنك ا -

 .20، ص2017، إحصائيات القطاع الحقيقي ، الجزائر، مارس"صادرات المحروقات" النشرة الإحصائية الثلاثية، بنك الجزائر، -

ول وقيمة الدينار الجزائري منـذ من خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن هناك علاقة طردية بين سعر البتر 
، أي أنــه كلمـا انخفــض سـعر برميــل البتـرول، كلمــا أعقبـه تخفــيض فـي قيمــة الـدينار الجزائــري فــي 2014سـنة 

محاولــة مــن الحكومــة الجزائريــة رفــع إيراداتهــا مــن صــادرات الــنفط عنــد تحويلهــا إلــى العملــة الوطنيــة، والشــكل 
  :الموالي يوضح جيداً هذه العلاقة

  )2016-2013(خلال الفترة وتطور أسعار البترول الأورو سعر صرف الدينار مقابل الدولار و تطور :  )III09-(قمر  شكل

  
  .أعلاه )III22-(رقم  من إعداد الطالبة بناءا على معطيات الجدول: المصدر                 

لمرونــة خــلال هــذه عمومــاً اتســمت تطــورات ســعر صــرف الــدينار مقابــل الأورو والــدولار الأمريكــي با
الفترة فـي وضـع شـهد ارتفاعـاً كبيـراً فـي قيمـة الـدولار وتذبـذباً فـي أسـعار صـرف العمـلات الرئيسـية، هـذا وعلـى 
الرغم من انخفاض قيمة الدينار، خاصة مقابل الدولار، يبقى سعر الصرف الفعلي الحقيقي مغـالى فيـه مقارنـة 

  1.لاقتصاد الوطنيبمستواه التوازني، المحدد استناداً لأساسيات ا
  

                                                           
" التطـور الاقتصـادي والنقـدي للجزائـر" ، " ميزان المدفوعات والوضعية العامـة الخارجيـة وسـعر الصـرف: الفصل الرابع" ،التقرير السنوي لبنك الجزائـر - 1

 .73، ص2016، الجزائر، نوفمبر 2015تقرير 
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  في ظل انخفاض أسعار البترول قيمة الدينار الجزائري تخفيضجدوى سياسة تقييم : المطلب الثاني
  تقييم الدينار الجزائري: الفرع الأول

أداء أي عملــة بمــدى محافظتهــا علــى قيمتهــا الداخليــة والخارجيــة عبــر الــزمن، وعليــه يمكــن  يــتم تقيــيم
  :ي وفقا لهاتين القيمتين كما يليتقييم أداء الدينار الجزائر 

 القيمة الداخلية للدينار الجزائري  - 1

يُعبـــر عـــن القيمـــة الداخليـــة لأيـــة عملـــة بقوتهـــا الشـــرائية المحليـــة مـــن مختلـــف الســـلع والخـــدمات وعليـــه 
فســوف تتــأثر القيمــة الداخليــة للنقــد بمعــدل للتضــخم، فهنالــك علاقــة عكســية بــين هــذه القيمــة والمســتوى العــام 

ار، فكلما ارتفعت الأسعار كلمـا تـدهورت القيمـة الداخليـة للعملـة أي أصـبحت تشـتري سـلع وخـدمات أقـل للأسع
  .مما كانت عليه سابقا والعكس صحيح

تم طرح ثلاث فئات من الأوراق النقدية فـي التـداول هـي فئـة  1964فمنذ إنشاء الدينار الجزائري سنة 
لفئات قد سحبت من التداول لتحل محلها أوراق نقدية جديـدة دج  إلا أن هذه ا 50دج و فئة  10دج ، فئة  5

دج أصـبحت  10دج والورقـة مـن فئـة  500دج أصبحت تقابلها ورقـة مـن فئـة  5بمبالغ أعلى فالورقة من فئة 
دج وهو مـا يعنـي أن أنـه قـد أضـيف للعملـة الجزائريـة الأصـلية صـفرين  فارتفـاع  1000تقابلها ورقة من فئة  

زائر، وتـدهور القـدرة الشـرائية للـدينار جعـل مـن الأوراق النقديـة التـي أصـدرت لأول مـرة تخسـر الأسعار في الج
قوتها الشرائية تدريجياً وهو ما دفع السلطة النقدية إلى  سحبها من التداول وإصـدار أوراق نقديـة جديـدة بمبـالغ 

  1.أعلى

  القيمة الخارجية للدينار - 2

د الوحـدات الواجـب دفعهـا مـن العملـة المحليـة للحصـول يعبـر عـن هـذه القيمـة بسـعر الصـرف، أي عـد
  .على وحدة واحدة من العملة الأجنبية

وبملاحظـــة التطـــور الحاصـــل فـــي ســـعر صـــرف الـــدينار الجزائـــري مقابـــل العمـــلات الرئيســـية الأجنبيـــة 
  :كما يوضحه الجدول التالي) الدولار، الأورو(

  2016-1964لدولار والأورو  بين سعر صرف الدينار مقابل اتطور :  )III23-(جدول رقم

  2016  1964  السنة

  109.46  4.93  $/سعر الصرف دج
  121.17  1  €/سعر الصرف دج

  .20، ص2017بنك الجزائر، مارس ، النشرة الإحصائية الثلاثية، من اعداد الطالبة بناءاً على :المصدر                   
  .141رجع سبق ذكره، ص الشريف، مو بودري                                                    

                                                           
، جامعــة 16، مجلــة اقتصــاديات شــمال افريقيــا، ع "يــةالصــدمة النفط تتــداعياجــدوى سياســة تخفــيض الــدينار الجزائــري لمواجهــة " بــودري شــريف،  - 1

 .140ص ،  2017حسيبة بن بوعلي، الشلف، الجزائر،
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نلاحــظ التــدهور الكبيــر للقيمــة الخارجيــة للــدينار فــي الســوق الرســمي  )III23-(رقــم مــن خــلال الجــدول 
 $/دج 109.46إلى  1964منذ إنشاء الدينار سنة  $/دج 4.93فقد انتقل سعر صرف الدينار الجزائري من 

  .عاما 52خلال من قيمته  %2220.28قداره أي أن الدينار فقد ما م 2016سنة 
ســـنة  €/دج 121.17إلـــى  1964ســـنة  FFR/ دج1أمـــا بالنســـبة للفرنـــك الفرنســـي فقـــد انتقـــل الـــدينار مـــن 

  .من قيمته %12117عاما ما مقداره  52اي فقد خلال  2016
بــل أهــم ، فقــد تهــاوت قيمــة الــدينار بشــكل كبيــر مقارنــة بالســعر الرســمي مقالمــوازي أمــا فــي الســوق ا

دج لكـل واحـد  164.00و  دج لكـل واحـد أورو  181.50العملات الأجنبية، حيث بلغ سـعر صـرف الـدينار 
  :موضح في الجدول المواليمقارنة بـالسوق الرسمية كما هو   2016جويلية من  07في دولار 

 

  2016سنة  ائريسعر أهم العملات الأجنبية في السوق السوداء مقابل الدينار الجز ): III24-(جدول رقم

  سعر الشراء  سعر البيع  الرمز  العملة

  EUR 181.50  180.00  الأورو
  USD  164.00  163.00  الدولار

  GBP  212.00  210.00  الجنيه الإسترليني
  CAD  125.00  124.00  الدولار الكندي

  TND 78.00  76.00  الدينار التونسي
  TRY 55.00  53.00  الليرة التركية

  AED  44.00  42.00  الدرهم الإماراتي
  SAR  43.00  42.00  ال السعودي
  CNY  24.00  22.00  اليوان الصيني

  :على الرابط 2016جويلية  07موسوعة العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير والتجارة، تحديث : المصدر

 http://iqtissad.blogspot.com/p/oil-price.html :  

الجزائـري مقابـل أسـعار العمـلات العالميـة التـي ينشـرها  لاحظ للجـدول أعـلاه يلاحـظ أن الـدينارالمُ 

بما أننا نـدفع عـدداً أكبـر مـن الـدينارات للحصـول علـى وحـدة  ذو قيمة منخفضةبنك الجزائر بصفة دورية، 

   .واحدة من هذه العملات الأجنبية

 أسباب تراجع قيمة الدينار الجزائري - 3

  :لى مجموعة من الأسباب المتراكمة وهيالكبير في قيمة الدينار الجزائري إ يعود التراجع

ســماح الســلطة النقديــة للــدينار الجزائــري بــالانزلاق التــدريجي عقــب أزمــة انخفــاض أســعار البتــرول  �
 1988و 1986الأزمــــة، حيــــث تراجــــع الــــدينار مــــابين  ت، كــــإجراء لمعالجــــة تــــداعيا1986ســــنة 

 ؛1991و 1989ثم تلاه انخفاض أخر ما بين   %31بـمعدل 
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بضـغط مـن صـندوق النقـد  1994و 1991الرسمي الذي مس قيمة الدينار خـلال عـام التخفيض  �
الدولي، الذي كان الهدف منه تصحيح التقييم المفرط في قيمة العملة الوطنية وتقليص الفرق بين 

 1سعر الصرف الرسمي وسعر الصرف الموازي الذي تزايد بشكل ملحوظ؛
، 2014سـنة  مليار دولار 58.36ت فاتورة الاستيراد النمو المفرط للواردات في الجزائر حيث بلغ �

الــذي يعتبــر عائقــا أمــام اســتقرار قيمــة الــدينار، وذلــك بســبب الطلــب المتنــامي علــى النقــد الأجنبــي 
لتســوية هــذه الــواردات والــذي يــؤدي إلــى عــدم وجــود تــوازن بــين العــرض والطلــب علــى الــدينار فــي 

جــــدول المــــوالي يوضــــح تطــــور الصــــادرات ســــوق الصــــرف، مــــا يــــنعكس فــــي انخفــــاض قيمتــــه، وال
 :والواردات خلال عشر سنوات الأخيرة

 مليون دولار: الوحدة)   2016-2010(تطور الصادرات والواردات ورصيد الميزان التجاري خلال :  )III25-(جدول رقم       

  2016  2015  2014  2013  2012  2011  2010  السنوات

  29668  35138  61172  65823  72619  73489  57053  الصادرات
  46727  51646  58330  54903  50376  47247  40437  الواردات

  -17059  -16508  2842  11000  22243  26242  16580  الميزان التجاري
  .28ص، 2017، مارسبنك الجزائر ، إحصائيات القطاع الحقيقي ، ،"هيكل الصادرات والواردات" النشرة الإحصائية الثلاثية،  :المصدر

حيـث  2014ملحوظـاً بدايـة مـن سـنة  خلال الجدول أعلاه أن الصادرات سجلت انخفاضاً  نلاحظ من
مليــار دولار ســنة  29.668ثــم  2015مليــار دولار ســنة  35.138مليــار دولار إلــى  61.172تراجعــت مــن 

من قيمتها ويعود ذلك لانخفاض صادرات المحروقـات  %50مليار دولار ما يمثل  31.51أي بمقدر  2016
، مـــن جهتهـــا عرفـــت الـــواردات انخفاضـــاً لكـــن بـــوتيرة أقـــل حيـــث  2014انخفـــاض أســـعار البتـــرول ســـنة بفعـــل 

أي بمقــدار انخفــاض  2014مليــار دولار ســنة  58.33مقارنــة بـــ  2016مليــار دولار ســنة  46.727ســجلت 
  .مليار دولار 11.61

لمتتاليـة بفعـل الصـدمة سنة مـن الفـوائض ا 18أما رصيد الميزان التجاري فقد سجل أول عجز له بعد 
النفطيـــة التـــي كانـــت أثارهـــا حـــادة علـــى الاقتصـــاد الجزائـــري حيـــث  انتقـــل رصـــيد الميـــزان التجـــاري مـــن فـــائض 

والشــكل المــوالي   2016مليــار دولار ســنة  17.05إلــى عجــز قــدره  2014مليــار دولار ســنة  2.842بمقــدار
  :يوضح ذلك

  

  

                                                           
�ر�� ��ق ذ�ره،  ، "أزمات العملات في البلدان المصدرة للنفط في ظل الصدمة النفطية الراهنة والحاجة لنظام نقدي بديل "��د ا$���د �ر(�ث، - 1

  .07ص
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  )2016-2010(خلال الفترة ائر والميزان التجاري صادرات وواردات الجز تطور :  )III10-(رقم شكل

  

  .أعلاه )III25-(من إعداد الطالبة بناءا على الجدول رقم :المصدر                     
 

اسـتخدام الجزائــر لسياســة تخفــيض الــدينار مقابــل الــدولار كــإجراء لرفــع حصــيلة مــداخيل الــنفط المقومــة  �
 109.46الى 2014سنة   $/دج 80.56فض الدينار من بالدولار الأمريكي عند تحويلها حيث انخ

 ؛%25أي بمعدل انخفاض بلغ  2016سنة  $/دج
) مــن الــواردات مــن منطقــة الأورو %65(تخفــيض الــدينار مقابــل الأورو كــإجراء لكــبح نمــو الــواردات  �

  .وهذا لجعل أسعارها أعلى عند تحويلها للدينار مما يخفض الطلب عليها

  اسة التخفيض في ظل انخفاض أسعار البترولجدوى سي: الفرع الثاني

إن أهم أسباب عـدم جـدوى سياسـة تخفـيض قيمـة الـدينار الجزائـري فـي مواجهـة أزمـة انخفـاض أسـعار 
  :1البترول ما يلي 

التضخم نتيجـة ارتفـاع تكلفـة المسـتوردات عنـد تقويمهـا بالعملـة المحليـة، وهـذا مـا يعنـي تـدهور القـدرة   - 1
يما أصــــحاب الــــدخول الثابتــــة، ممــــا يزيــــد مــــن هشاشــــة الوضــــع الاقتصــــادي الشــــرائية للمــــواطنين لاســــ

 والاجتماعي للبلد؛
مهمــا انخفــض الــدينار فــان الســوق المحليــة تبقــى تســتعين بــالواردات فــي ظــل غيــاب لســلع بديلــة تنــتج  - 2

داخـــل الـــوطن، وحتـــى إن وجـــدت فـــإن المـــواطن الجزائـــري بتفضـــيله للمنتجـــات الأجنبيـــة علـــى المنـــتج 
 يد من حدة الاستيراد؛المحلي يز 

إضعاف الثقة في مجال إدارة الأعمال، حيث أن المستثمرين المحليين والأجانب لا تكون لـديهم أدنـى  - 3
رؤية حول السـلوك المسـتقبلي لسـعر صـرف الـدينار الجزائـري مـا عـدا توقـع انخفـاض قيمتـه المسـتمر، 

                                                           
 .146ره، ص، مرجع سيق ذكبودري شريف - 1
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يــة مــن ذلــك وهــذا فــي ظــل ضــعف الأمــر الــذي يحــول دون تمكــنهم مــن اتخــاذ التــدابير الضــرورية للوقا
 آليات التغطية والوقاية من مخاطر الصرف؛

تعرض المستثمرين الأجانب لخسائر صرف فادحة عند تحويلهم أموالهم من داخل الوطن إلى بلدانهم  - 4
 الأصلية مما قد لا يحفزهم على مواصلة الاستثمار؛

ــدينار يقابلــه انخفــاض فــي هــوامش أربــاح المســتوردين عنــد  - 5 تحويلهــا إلــى العملــة الأجنبيــة، تخفــيض ال
الأمر الذي يتطلب استيراد وحـدات أكبـر للحصـول علـى نفـس الأربـاح التـي سـبقت سياسـة التخفـيض، 

 الأمر الذي يعمل على زيادة الواردات وليس تخفيضها؛
اســـتمرار انخفـــاض قيمـــة الـــدينار لاســـيما مقابـــل عمـــلات دول الجـــوار كتـــونس والمغـــرب ســـيؤدي إلـــى  - 6

لبيعهــا فــي هــذه الــدول وتحقيـــق ) البنــزين(ة تهريــب المــواد المدعمــة مــن طــرف الدولــة اســتفحال ظــاهر 
 .مكاسب وهذا على حساب تكبد الخزينة العمومية لخسائر دعمها لأسعار هذه السلع

  الحلول البديلة لسياسة تخفيض قيمة الدينار الجزائري: المطلب الثالث
ن لها تـأثير نسـبي فـي تراجـع فـاتورة الـواردات فـي صحيح أن سياسة تخفيض قيمة الدينار الجزائري كا

، لكـــن هــذه السياســـة تعتبـــر حـــل مؤقـــت 2014ظــل انخفـــاض أســـعار البتـــرول منـــذ  النصــف الثـــاني مـــن ســـنة 
 .وقصير الأجل فعلاج الأزمة يتطلب اتخاذ إجراءات هيكلية عميقة وحلول على المدى الطويل 

قتصـــادية فـــي الأجــل الطويـــل تعمـــل علـــى زيـــادة صــياغة سياســـات ا: زيـــادة وتنويـــع الإنتـــاج المحلـــي - 1
الصــادرات خــارج قطــاع المحروقــات وخاصــة القطــاع الفلاحــي والســياحي والصــناعات التقليديــة التــي 
تستهلك محلياً مسـتفيدة مـن تنافسـية السـعر بسـبب انخفـاض قيمـة الـدينار وزيـادة القـدرة علـى التصـدير 

 .رة الشرائية للعملة الوطنيةستنعكس في وفرة المعروض وبالتالي ارتفاع القد
إن عــدم تقيــد البنــك المركــزي بقواعــد ثابتــة عنــد تنفيــذ السياســة  :مــنح اســتقلالية أكبــر للبنــك المركــزي  - 2

النقدية واعتماده على التقديرات يمكن أن يزعزع استقرار الاقتصاد باستفحال التضخم الذي يـؤدي إلـى 
بـرز أهميـة اسـتهداف المعـروض النقـدي بتبنـي قاعـدة تضرر القوة الشرائية للنقود، ومن هـذا الأسـاس ت

ثابتــة لنمــو النقــد، بمعنــى إلــزام البنــك المركــزي باســتهداف معــدل نمــو للنقــد يكــون مســاوياً لمعــدل نمــو 
إجمالي الناتج المحلي الحقيقي، تاركا مسـتوى الأسـعار دون تغيـر، فـإذا  افترضـنا مـثلاً أن معـدل نمـو 

، فينبغي أن يسـمح البنـك المركـزي بزيـادة المعـروض النقـدي بنسـبة في سنة معينة  %2الاقتصاد هو 
ــــة للبنــــك المركــــزي  2% عــــن (ولا يمكــــن تحقيــــق أهــــداف السياســــة النقديــــة إلا بوجــــود اســــتقلالية كامل

 .في صياغة وتنفيذ السياسة النقدية) الحكومة
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ــة العامــة للدولــة - 3 إلــى تغطيتــه عبــر  لان اســتمرار العجــز يــدفع الحكومــة :معالجــة العجــز فــي الميزاني
القـروض والسـندات وهـذا يعنـي زيــادة فـي عـرض النقـد لا تقابلهـا زيــادة مماثلـة فـي النـاتج الحقيقـي ممــا 

 1.يؤدي إلى ارتفاع معدلات التضخم
  :أما فيما يخص الإجراءات الخاصة بسياسة الصرف فينبغي اتخاذ ما يلي

عملة بما في ذلك الدينار يعتبر مـن إن استقرار سعر صرف أي : استقرار سعر صرف الدينار أهمية - 4
المؤشــرات الأساســية لتحقيــق الاســتقرار النقــدي وأحــد أبــرز دعــائم الثقــة فــي العملــة الوطنيــة والاقتصــاد 
الوطني ككل، فالخصائص المميزة للاقتصاد الجزائري لاسيما كونه اقتصاد ريعي يعتمد علـى تصـدير 

بشــكل كبيــر، وإطــلاق الدولــة لمشــاريع الاســتثمار  واعتمــاده علــى الاســتيراد) المحروقــات(منــتج وحيــد 
العمومي بمبالغ ضخمة خلال العشرية الأخيرة إضافة إلى المجهودات المبذولة فـي إنشـاء المؤسسـات 
الصــغيرة والمتوســطة وتفعيــل دورهــا فــي الاقتصــاد الــوطني، يتطلــب وجــود نظــام لإدارة ســعر الصــرف 

ي مقابـل مختلـف العمـلات الأجنبيـة وذلـك للاعتبـارات يعمل على استقرار سعر صـرف الـدينار الجزائـر 
 :2التالية
المتواصـــل مقابـــل العمـــلات  ف الـــدينار الجزائـــري وخاصـــة التخفـــيضإن عـــدم اســـتقرار ســـعر صـــر  �

المســتعملة فــي تســديد الــواردات الجزائريــة ســيترتب عليــه إعــادة تقيــيم تكــاليف مشــاريع الاســتثمار 
 ية؛العمومية التي باشرتها السلطات العموم

إن اســتقرار ســعر الصــرف ضــروري لاســتقرار إيــرادات المحروقــات المقومــة بالــدولار عنــد تحويلهــا  �
 بالدينار الجزائري؛

يسهم استقرار سعر الصرف في حماية الاقتصاد الـوطني مـن الآثـار العكسـية الناجمـة عـن تقلـب  �
الأخرى سيكون لها  أسعار صرف العملات العالمية، فتدهور قيمة العملة الوطنية مقابل العملات

أثــر مباشــر فـــي بــروز المــد التضـــخمي وذلــك عبــر انتقـــال الأثــر النقــدي لتغيـــرات اســعار صـــرف 
العمـلات الأجنبيــة علــى أســعار الســلع القابلــة للتــداول والتـي تشــكل نســبة كبيــرة مــن مكونــات الــرقم 

 ؛)التضخم(القياسي لأسعار المستهلك 
ــــدينار الجزائــــري يعمــــل ع راســــتقرا � ــــع للمؤسســــات الصــــغيرة ســــعر صــــرف ال ــــوفير دعــــم مقن ــــى ت ل

والمتوســـطة لاســـيما الناشـــئة منهـــا، مـــن خـــلال تخفيـــف عبـــئ تكـــاليف التجهيـــزات والمـــواد الأوليـــة 
ومختلــف المــدخلات المســتوردة، كمــا يســمح للمؤسســات الاقتصــادية بالقيــام بتنبؤاتهــا علــى المــدى 

 .الطويل دون التعرض لتقلبات قوية في سعر الصرف

                                                           
، ص  2016، بحـــث اقتصـــادي، جامعـــة جيجـــل، الجزائـــر، تقيـــيم أداء الـــدينار الجزائـــري بعـــد خمســـين ســـنة مـــن الاســـتقلال" عبـــد الحميـــد مرغيـــث، - 1

 .11-10:ص
الاقتصـادية  التنميـة أهـدافنحو سياسة صـرف تسـتجيب لمتطلبـات ترقيـة الصـادرات خـارج المحروقـات وتحقيـق " بقة الشريف، عبد الحميد مرغيث، - 2

 .62-61:، ص ص2014، الجزائر، سبتمبر 01، مجلة البشائر الاقتصادية، ع"رفي الجزائ
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 تطوير سوق الصرف في الجزائرالعمل على  - 5
  :يحتاج سوق الصرف في الجزائر إلى تطوير من خلال ضرورة توفره على ما يلي

العمــل علــى زيــادة ســيولة ســوق الصــرف مــن خــلال تقلــيص الفــرق بــين ســعر الشــراء وســعر البيــع  �
، وخفض تكاليف المعاملات، وتحقيق رقم أعمال كافي، وتوفير أنظمة للمقاصة، تسوية النزاعات

 بما يسمح بالتنفيذ الجيد لأوامر البيع والشراء؛
ضــرورة  وجــود عــدد متنــوع وكــاف مــن المتعــاملين الناشــطين فــي الســوق وذلــك بعــد تقلــيص دور  �

لاسيما تحديده لأسعار بيع ( البنك المركزي كوسيط أساسي بتدخلاته النشيطة والدورية في السوق
ين الآخرين في السوق، مما يسمح بالحصول على وذلك لفائدة المشارك) وشراء العملات الأجنبية

تجربـــة كافيـــة فـــي ميـــدان تحليـــل تطـــورات واتجاهـــات ســـعر الصـــرف، واتخـــاذ وضـــعيات الصـــرف 
 الملائمة، وكذا إدارة مخاطر الصرف؛

العمــل علــى زيــادة مصــادر اســتخدامات النقــد الأجنبــي فــي ســوق الصــرف مــن خــلال التقليــل مــن  �
ي تنظم سـير السـوق والتـي سـببها القيـود المفروضـة علـى المعـاملات كثرة القوانين والتشريعات الت

الجاريــة وبعــض حركــات رؤوس الأمــوال والقواعــد الاحترازيــة علــى وضــعيات الصــرف الأجنبــي، 
 وكذلك إلزامية تسليم حصيلة النقد الأجنبي للبنك المركزي؛

الصــعبة المتواجــدة  ضــرورة تفعيــل مكاتــب للصــرف معتمــدة مــن طــرف الدولــة لتقنــين تجــارة العملــة �
فــــي الســــوق الموازيــــة والوصــــول إلــــى تحقيــــق مــــداخيل جبايــــة للدولــــة متحصــــل عليهــــا مــــن هــــذه 

 1.المكاتب
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                           
 .62، مرجع سبق ذكره، "بقة الشريف، عبد الحميد مرغيث - 1
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  :خلاصة
إن المتتبع لسياسة الصرف في الجزائر يلاحظ أن هنـاك تحـولاً تـدريجياً فـي هـذه السياسـة والتـي كانـت 

جزائري منذ الاستقلال والـى اليـوم، فمنـذ الاسـتقلال كانـت الجزائـر ترافق دائما التحولات التي عرفها الاقتصاد ال
تتبع نظام الصرف الثابت مـن خـلال ربـط الـدينار الجزائـري بعملـة واحـدة وهـي الفرنـك الفرنسـي، ثـم عـرف هـذا 

بسلة من  1974النظام نوعا من الاستقلال بعد انهيار نظام بروتن وودز، حيث تم ربط الدينار الجزائري سنة 
عمـــلات الصـــعبة، تأخـــذ الشـــريك التجـــاري بعـــين الاعتبـــار وبالتـــالي تـــم التخلـــي النهـــائي عـــن منطقـــة الفرنـــك ال

بسبب انهيـار أسـعار  1986الفرنسي، غير أنه و أمام الظروف الصعبة التي مر بها الاقتصاد الجزائري سنة 
ة الصـرف فـي الجزائـر والتـي البترول وضرورة التوجه نحو اقتصاد السوق كان لابد من إعادة النظر في سياس

عرفت هي الأخرى توجه آخر تدريجي نحو تحرير الدينار الجزائري وذلك ابتداءً من إحـداث انزلاقـات تدريجيـة  
كمرحلة أولية لتقريـب الـدينار مـن  1991إلى غاية  1987ثم تخفيضات مست قيمة العملة الوطنية بداية من 

  . قيمته الحقيقية
يزاً هاماً ضمن برامج صندوق النقد الدولي خاصة برامج التعديل الهيكلي لقد أخذت سياسة الصرف ح

والتي كانت تركز في إطار سياسة الصرف إلى ضرورة تخفيض الدينار الجزائري باعتبار أنه مقـيم بـأكثر مـن 
كــان  1998-1991قيمتــه الحقيقيــة حيــث عــرف الــدينار خــلال فتــرة هــذه البرنــامج مجموعــة مــن التخفيضــات 

إنشــاء ســوق للصــرف مــابين البنــوك  1995، ليــتم فــي ســنة 1994ســنة  %40.17تخفــيض الــدينار بـــأهمهــا 
  . لتدعيم وتكريس تبني الجزائر لنظام جديد هو نظام التعويم المدار كنظام صرف للجزائر

أخيــرا وبعـــد تحليـــل التطـــورات الحديثـــة للـــدينار الجزائـــري ومـــدى نجاعـــة سياســـة تخفـــيض قيمـــة الـــدينار 
نسـتنتج أن سياسـة التخفـيض هـذه  2014خاصة في ظل انخفاض أسـعار البتـرول بدايـة مـن جـوان  الجزائري 

لم تحقق النتائج المرجوة منها لعدة أسباب لعل أهمها ضـعف الجهـاز الإنتـاجي واعتمـاد الجزائـر علـى مـداخيل 
القصــير ولا صــادرات المحروقــات كمــورد وحيــد وأساســي، كمــا أن هــذه السياســة تعتبــر حــل مؤقــت وفــي المــدى 

تصلح للأجل الطويل، وبالتالي على الجزائر اتخاذ إجراءات وإصلاحات جذرية وهيكليـة عميقـة و البحـث عـن 
  .حلول  وسياسات جديدة على المدى الطويل والمستديم 

  
  

  

  

  

  



 

 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
  



  صرف الدينار الجزائري على الاستقرار النقدي في الجزائر دراسة قياسية لأثر سعر:           الفصل الرابع
 

 
157 

  :مقدمة
فـي الجانـب  بعد دراسـة الأسـاس النظـري لموضـوع الدراسـة، نهـدف مـن خـلال هـذا الفصـل إلـى البحـث

التطبيقــي والـــذي يمثـــل صـــلب الدراســـة وذلـــك بـــالتطرق أولاً إلــى دراســـة تطـــور الاســـتقرار النقـــدي فـــي الاقتصـــاد 
الجزائــري،  مــن خــلال قياســه  بالاعتمــاد علــى تحليــل مؤشــر معامــل الاســتقرار النقــدي وتحليــل تطــور مختلــف 

قديـة والنـاتج المحلـي الإجمـالي دراسـة تحليليـة المتغيرات التـي تـدخل فـي قياسـه والمتمثلـة فـي كـل مـن الكتلـة الن
  ).2016-1986(باستخدام الجداول والأشكال، طيلة فترة الدراسة 

بــدءًا مــن تحليــل السلاســل الزمنيــة  ،ثانيــاً التطــرق للأدبيــات المنهجيــة القياســية المســتخدمة فــي الدراســة
الزمنيــة ، اختبــارات التكامــل المتــزامن لأ  دراســة اســتقرار السلاســل( إلــى شــرح مراحــل اختبــار التكامــل المتــزامن 

  .)غرانجر–نجل 
نخلص في نهاية هذا الفصل إلى تحليل ومناقشة نتائج الدراسة القياسية المتعلقة بقيـاس العلاقـة التـي ل

 1986  (تربط بين سعر صرف الدينار الجزائري ومعامل الاستقرار النقدي في الاقتصاد الوطني خلال الفترة
ــدينار الجزائــري علــى تحقيــق الاســتقرار  والتــي )2016- ســنبحث مــن خلالهــا فــي أثــر تقلبــات ســعر صــرف ال

النقدي ومدى نجاعة سياسة الصرف في تحقيق هذا الاسـتقرار مـن خـلال بنـاء نمـوذج قياسـي يضـم المتغيـرات 
وذلــك ) ســعر صــرف الــدينار الجزائــري كمتغيــر مســتقل ومعامــل الاســتقرار النقــدي كمتغيــر تــابع(محــل الدراســة 

  .Eviews9باستخدام اختبارات التكامل المتزامن في التقدير بالاعتماد على برنامج 

 :كل هذا سنستعرضه من خلال تقسيم هذا الفصل إلى ثلاث مباحث كالآتي

  2016-1986معامل الاستقرار النقدي في الجزائر خلال الفترة مؤشر دراسة تطور : المبحث الأول �
  قياسية المستخدمة في تحليل الدراسةالتقنيات ال: المبحث الثاني �
 قياس أثر سـعر صـرف الـدينار الجزائـري علـى معامـل الاسـتقرار النقـدي فـي الجزائـر: المبحث الثالث �

  )2016-1986(خلال الفترة 
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 2016-1986دراسة تطور مؤشر معامل الاستقرار النقدي في الجزائر خلال الفترة : المبحث الأول
عن تطور الاستقرار النقدي في الجزائر من خلال قياس مؤشر معامل الاسـتقرار يتحدث هذا المبحث 
ل تطــور المتغيــرات التــي ، وقبــل التطــرق إلــى هــذا المؤشــر تــم تحليــ2016-1986النقــدي خــلال فتــرة الدراســة 

جمـالي تدخل في قياسه ؛ المتمثلـة فـي كـل مـن الكتلـة النقديـة ومكوناتهـا، و واقـع النـاتج المحلـي الإتعبر عنه و 
  .في الجزائر ومعدلات نموه

  خلال فترة الدراسة في الجزائر  ومكوناتها M2 تطور الكتلة النقدية: المطلب الأول

يـرتبط ارتباطـاً وثيقـاً بالمراحـل  2016-1986إن متابعة تطور الكتلة النقدية في الجزائر خلال الفتـرة 
ى فتـرات جزئيـة لكـل منهـا خصوصـيات معينـة كمـا التي مر بها الاقتصاد الوطني، ويمكن تقسـيم هـذه الفتـرة إلـ

  :يلي
  1993-1986تطور حجم الكتلة النقدية في الجزائر خلال الفترة  :الفرع الأول

  مليار دج: الوحدة     1993- 1986لفترة في الجزائر خلال ا M2حجم الكتلة النقدية  تطور: )VI-26( جدول رقم

  1993  1992  1991  1990  1989  1988  1987  1986  السنوات

M1 النقود
∗

 204.8  223.9  252.2  250  270.404  324.475  369.7  446.9  
  211.31  184.85  157.2  134.95  119.8  109.7  96.8  89.3  نقود ورقية
  235.59  184.85  167.27  135.454  130  142.34  126.99  115.44  نقود كتابية
  180.52  146.18  90.27  72.92  58.13  40.7  32.9  22.9  أشباه النقود

M2 227.016  257.896  292.965  308.147  343.324  414.745  515.88  627.42  
%M2 %1.4  %12 %12  %5  %10.2  %17.2  %23.8  %6.8  

     :World Bank, (2018), World Development Indicators 2018;sur site  المصدر                     

                                                 http://data.albankaldawli.org/country/algeria?view=chart .    

أعلاه، الارتفاع المسـتمر فـي حجـم الكتلـة النقديـة بمرورهـا مـن  )VI-26( يتضح من خلال الجدول رقم
  1.3أي تضـاعف حجمهـا بمعـدل  1989مليار دج سـنة  308.147إلى  1986مليار دج سنة  227.016

، هذه الزيادة في الكتلة النقدية لم تكن مفرطة مقارنة بالفترة 1989-1986قتصادية طيلة فترة الإصلاحات الا
وهــو مــا تشــير إليــه معــدلات النمــو التــي أظهــرت انخفاضــاً فــي مســتواها، وهــذا راجــع للانخفــاض فــي  ∗الســابقة

صــدار ليــنعكس ذلــك ســلباً علــى تطــور الموجــودات الخارجيــة ومــن ثــم علــى الإ) 1986أزمــة (أســعار البتــرول 
النقـدي ممــا دفـع الدولــة إلـى تبنــي إصــلاحات جديـدة للخــروج مـن هــذا الوضــع، حيـث تقــرر التخلـي عــن النظــام 

  .الموجه القائم والتحول إلى نظام السوق
                                                           

∗ - M1 : دى البريد ودائع ل+ ودائع لدى الخزينة+ ودائع للإطلاع( النقود الكتابية ) + النقود الائتمانية(النقود الورقية  = النقودccp + ودائع تحت
  .)الطلب

يرجع هذا ) مرة 17تضاعفت (مليار دج  223 إلىمليار دج  13نمواً متسارعاً بارتفاعها من  1985-1970سجلت الكتلة النقدية خلال الفترة  -  ∗
 .خرى أ من جهة و ارتفاع أسعار البترول من جهة، المخططات التنموية الرباعية والخماسية إلىالنمو المتسارع 
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حيـــث  1989-1990وبــالتزامن مــع الوضــع الاقتصـــادي الكلــي عرفــت الوضــعية النقديـــة تحــولاً مرافقــاً خــلال 
ر الاتفــاق مــع صــندوق النقــد الــدولي حيــث اســتمر ارتفــاع حجــم الكتلــة شــهدت العديــد مــن الإصــلاحات فــي إطــا

وبمعـدلات نمـو مرتفعـة عرفـت أعلـى  1993مليار دج  سنة  627.12مليار دج  إلى  308.147النقدية من
 .وذلك بسبب تطبيق سياسة نقدية توسعية  23.8%بمعدل نمو  1992مستوياتها سنة 

  2004-1994ة في الجزائر خلال الفترة تطور حجم الكتلة النقدي :الفرع الثاني

هــذه الفتــرة تــم الاتفــاق مــع صــندوق النقــد الــدولي فــي إطــار برنــامج التثبيــت والتعــديل الهيكلــي،  خــلال
حيث كان الهدف هو التحكم في نمو التوسع النقدي بما يخدم التوازنات الاقتصادية الكلية، إلا أن الواقع حـال 

  .ل الجدول والشكل البياني الموالييندون ذلك ويظهر ذلك جلياً من خلا

  مليار دج: الوحدة       2004- 1994فترة الجزائر خلال ال في M2تطور حجم الكتلة النقدية : ) VI-27( جدول رقم 

  M2  %M2  أشباه النقود  نقود كتابية  نقود ورقية   M1 النقود  السنوات

1994  475.83  211.31  252.85  247.68  723.51  15.3  
1995  519.11  222.97  269.34  280.46  799.56  10.5  
1996  589.1  249.77  298.22  325.96  915.06  14.4  
1997  671.57  290.88  333.95  409.95  1081.52  18.2  
1998  826.372  337.62  435.95  766.09  1592.46  47.2  
1999  905.18  390.42  465.19  884.17  1789.35  12.4  
2000  1048.18  484.53  563.67  974.35  2022.53  13  
2001  1238.51  577.15  661.36  1235.00  2473.51  22.3  
2002  1416.341  664.69  751.65  1485.19  2901.53  17.3  
2003  1643.5  781.3  862.2  1478.7  3299.46  15.6  
2004  2165.6  874.35  1286.23  1478.7  3644.29  10.4  

   :World Bank, (2018), World Development Indicators 2018;sur site  -   المصدر

                                                       http://data.albankaldawli.org/country/algeria?view=chart   
- Rapport Banque d’Algérie 2004, Situation Monétaire,  Evolution Economique et Monetaire 
en Algerie, Juillet 2005,  p131 .   

إن الأهداف التي كانت السلطات تسعى لتحقيقها من خلال هذا البرنامج رافقهـا تغيـر كبيـر فـي هيكـل 
أعلاه، حيث نلاحظ أن التوسع النقدي بدأ في الانخفاض )  VI-27(الكتلة النقدية، كما يظهر في الجدول رقم 

ذلــك أنــه  1996، 1995، 1994 فــي الســنوات الأولــى مــن تطبيــق برنــامج التعــديل الهيكلــي خاصــة ســنوات
على التوالي بسبب اعتماد سياسة نقدية محكمة، لكن سـرعان مـا  %14.4ثم  10.5إلى  %15.3تراجع من 

 مليـار دج  سـنة1592.46أي  %47.2، حيـث وصـل إلـى 1998-1997عاد هذا المعدل للارتفاع سـنتي 
  .ويظهر ذلك من خلال الشكل البياني أدناه 1998
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  2004-1994خلال الفترة  M2%تطور نمو الكتلة النقدية  ): VI -11(شكل رقم 

  من إعداد الطالبة اعتماداً على الجدول أعلاه: المصدر                                                                         
  

ـــــع ـــــة خـــــلال  ارتف ـــــة النقدي ـــــار دج ســـــنة 1081.52مـــــن  1997-1998معـــــدل نمـــــو الكتل  1997ملي
 %12.4حيــــث ســــجلت  2000و 1999مليــــار دج ، لتعــــاود الانخفــــاض مــــن جديــــد ســــنتي  1789.35إلــــى

حيـــث ســجل معـــدل نمـــو الكتلـــة النقديـــة  2001علــى التـــوالي، واســـتمر الوضـــع علــى حالـــه إلـــى غايـــة  %13و
مليــار دج وهــذا نــاجم عــن التوســع القــوي لشــبكة مكونــات الكتلــة النقديــة التــي تضــم  2473.52أي  22.3%
بالعملــة الصــعبة والودائــع لأجــل التــي ارتفعــت بســبب الادخــار المــالي لســوناطراك الــذي عكســه ارتفــاع  الودائــع

  .أسعار المحروقات

مقارنــة  %17.3مليــار دج،  بزيــادة قــدرها  2901.53فقــد بلــغ حجــم الكتلــة النقديــة  2002أمــا ســنة 
مليار  3644.29ثم  %15.6بمعدل نمو  2003مليار دج سنة  3299.46إلى   M2ثم انتقلت  2001بـسنة

-2001ويعــود هــذا الارتفــاع فــي حجــم الكتلــة النقديــة طيلــة الأربــع ســنوات  %10.4بنســبة  2004دج ســنة 
إلــى ارتفــاع أســعار المحروقــات وكــذا انطــلاق برنــامج الإنعــاش الاقتصــادي الــذي خصصــت لــه مبــالغ  2004

  .ضخمة من أجل إنعاش الاقتصاد الوطني

  2016-2005الكتلة النقدية في الجزائر خلال الفترة تطور حجم  :الفرع الثالث

بنسبة نمو  2007معدلات نمو متذبذبة كان أعلاها سنة  2005عرفت الكتلة النقدية ابتداءً من سنة 
ـــداً بمعـــدل  2006؛ حيـــث شـــهدت ســـنة  %21.5بلغـــت  ـــار دج  4827.6أي بحجـــم  %18.6نمـــواً متزاي ملي

ذلك تزامناً مع انطـلاق برنـامج دعـم النمـو، وواصـل حجـم الكتلـة و  2005مليار دج سنة  4070.44مقارنة بـ 
وهــذا راجــع إلــى ارتفــاع أســعار البتــرول حيــث تجــاوز  2007مليــار دج ســنة  5994.61النقديــة الارتفــاع إلــى 

معــدل نموهـــا فــي هـــذه الســنة المعـــدل المحــدد مـــن قبــل مجلـــس النقــد والقـــرض وهــذا دلالـــة علــى عـــدم الســـيطرة 
مقارنــة بـــ  %3.1بمعــدل نمــو  2009، كمــا ســجل هــذا المعــدل انخفاضــاً ســنة  M2النقديــة  والــتحكم فــي الكتلــة

ويرجع هذا التراجع في نمو الكتلة النقدية إلـى مخـاوف السـلطات مـن الضـغوط التضـخمية  2008سنة  16%
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، وهـذا 2008نتيجة التراكم المتواصل للسيولة وكذلك لانخفاض أسعار البترول بسبب الأزمة المالية  العالمية 
  : ما يوضحه الشكل التالي

  مليار دج: الوحدة             2016-2005خلال الفترة  M2تطور حجم الكتلة النقدية  ): VI-12(شكل رقم   

  
  

   على من إعداد الطالبة اعتماداً : المصدر                                                                                        
 ؛11، ص 2017، الوضعية النقدية، بنك الجزائر، سبتمبر39النشرة الإحصائية الثلاثية، رقم  -
الوضـع النقـدي، التطـور الاقتصـادي والنقـدي للجزائـر، بنـك الجزائـر، : ، الوضعية النقدية، الفصـل التاسـع2013التقرير السنوي  -

 ؛223، ص 2014نوفمبر 
الوضـع النقـدي، التطـور الاقتصـادي والنقـدي للجزائـر، بنـك الجزائـر، : دية، الفصـل التاسـع، الوضعية النق2008التقرير السنوي  -

 .2008، ص 2009سبتمبر 

فقد استمر حجم الكتلة النقديـة فـي الارتفـاع حيـث سـجلت قيمـة قـدرها  2014-2010 أما خلال الفترة
بنســبة  2011نة مليــار دج ســ 9929.18، ثــم 2010ســنة  %15.4مليــار دج بمعــدل نمــو بلــغ  8280.74

ويرجع هذا الارتفاع إلى  زيادة الأصول الخارجية بسبب ارتفاع أسعار البترول، ثم عرف معدل  %19.9نمو 
على التوالي بسب تراجع  2013و 2012سنتي   8.4%ثم  %10.9نمو الكتلة النقدية انخفاضاً حيث سجل 

لة النقديـة ارتفاعـاً مـرة أخـرى بنسـبة نمـو فقد عرف معدل نمو الكت 2014أسعار البترول، أما فيما يخص سنة 
  .بسبب ارتفاع الأصول الخارجية المتأتية من المحروقات %14.4قدرت بـ

حيـــث تســــبب الانهيــــار  2016-2015إلا أن الوضـــع اختلــــف فـــي الســــنتين الأخيــــرتين مـــن الدراســــة 
إلـى عجـز فـي  2016والـذي اسـتمر فـي سـنة  2014المفاجئ في أسعار البترول في النصف الثاني من سنة 

الرصــيد الإجمــالي لميــزان المــدفوعات عكــس الــتقلص المعتبــر للاحتيــاطي النقــدي الــذي انجــر عنــة الانخفــاض 
سنة  %0.2إلى  2014سنة  %14.4الحاد في معدل نمو الكتلة النقدية فتراجع معدل نمو الكتلة النقدية من 

  :والبيان الموالي يوضح ذلك 2016سنة  %0.8ثم  2015
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  2016-2005خلال الفترة  M2%تطور نمو الكتلة النقدية  ): VI -13( شكل رقم

  

  

 
  

  
   
  
  

  . أعلاه تقارير السابقةمن إعداد الطالبة اعتماداً على ال: المصدر                                                       

  الدراسة في الجزائر خلال فترةPIB واقع الناتج المحلي الإجمالي : المطلب الثاني

يعتبــر النمــو الاقتصــادي أحــد الأهــداف الأساســية للسياســة النقديــة، ويــتم التعبيــر عــن معــدلات النمــو 
وبتتبـــع التطـــورات فـــي النـــاتج  PIBالاقتصـــادي مـــن خـــلال التطـــورات الحاصـــلة فـــي النـــاتج المحلـــي الإجمـــالي 

نحللهـــا مـــن خـــلال هـــذا فقـــد عـــرف عـــدة تذبـــذبات  2016-1986المحلـــي فـــي الجزائـــر خـــلال فتـــرات الدراســـة 
  .المطلب

  2000-1986في الجزائر خلال الفترة  PIBتطور حجم  :الفرع الأول

نجـد أنـه عـرف عـدة تذبـذبات  2000-1986عند متابعة تطور الناتج المحلي الإجمـالي خـلال الفتـرة 
  :خلال هذه الفترة كما هو موضح في الجدول التالي

  مليار دج: الوحدة   2000-1986في الجزائر للفترة  PIBحلي الإجمالي تطور حجم الناتج الم ):VI-28(جدول رقم   

 الناتج المحلي الإجمالي  السنوات

PIB  
PIB   % النـاتج المحلـي الإجمـالي  السنوات 

PIB   
PIB   %  

1986  299.5  1.7  1994  1491.5  21.8  
1987  323.699  7.4  1995  1990.6  25  
1988  349.5  7.3  1996  2570  22.5  
1989  423.3  21.2  1997  2780.199  8.2  
1990  555.8  23.8  1998  2830.5  1.8  
1991  8444.499  34.2  1999  3238.198  12.6  
1992  1048.2  19.4  2000  4123.51  21.5  
1993  1165.99  10.7        

   :World Bank, (2018), World Development Indicators 2018;sur site  -   المصدر                

  http://data.albankaldawli.org/country/algeria?view=chart   
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 0200-1986خلال الفترة  %   PIB الناتج المحلي الإجماليتطور نمو  ): VI-14(شكل رقم 
  

 
 

  .أعلاه من إعداد الطالبة بالاعتماد على الجدول: المصدر
  

مــن خــلال الجــدول والشــكل البيــاني أعــلاه نلاحــظ أن معــدلات نمــو النــاتج المحلــي الإجمــالي عرفــت 
حيث شهد نمو الناتج المحلي الإجمالي معدلات ضـعيفة مـن سـنة  2000-1986تطوراً متذبذب خلال الفترة 

 %7.3ثـم  1987سـنة  %7.4ثـم   1986سـنة ) مليـار دج  299.5( % 1.7بــ  1988إلـى غايـة  1986
، فانهيـــار أســـعار البتـــرول ســـنة 1986وهـــذا راجـــع للأزمـــة البتروليـــة ســـنة  1988ســـنة )  مليـــار دج 349.5(

أدى إلى انخفاض الصادرات وبالتالي تراجع المداخيل مما انعكس على تقليص الواردات الذي كان له  1986
  .لي الإجماليأثر سلبي على الجهاز الإنتاجي وبالتالي انخفاض في حجم الناتج المح

شــهد النــاتج المحلــي الإجمــالي تحســناً مــن خــلال اســتمرار ارتفاعــه بانتقالــه مــن  1989بدايــة مــن ســنة 
مرات، رغم  9ليسجل تضاعفاً بحوالي  2000مليار دج سنة  4123.51إلى  1989مليار دج سنة  423.3

إلـى  1990سـنة  %23.8ه من تراجع معدلات نموه في السنوات الأولى من هذه الفترة حيث تراجع معدل نمو 
 1491.5(أي  %21.8تحســـن نمــو النـــاتج المحلــي الإجمـــالي بــــ  1994، ومـــع بدايــة 1993ســنة  10.7%

وذلـك إثـر برنـامج التعـديل الهيكلـي أضـف إلـى ذلـك تحسـن أسـعار ) مليـار دج1990.6( %25ثـم ) مليار دج
عان مـا عـاود نمـو النـاتج المحلـي بــالتراجع البتـرول مقارنـة ببدايـة التسـعينات، لكـن هـذا التحسـن لــم يسـتمر فسـر 

علـــى التـــوالي وعمومـــاً هـــذا النمـــو ) %12.6ثـــم  %1.8ثـــم  %8.2(بــــمعدلات  1999،1998،1997خـــلال 
غيـر المنــتظم وغيــر المســتقر للنــاتج المحلــي الإجمــالي يرجــع إلــى الوضــعية و الأزمــة الاقتصــادية والاجتماعيــة 

  .نتيجة تراجع أسعار البترول) العشرية السوداء(ة التسعينات والأمنية التي كانت تعيشها الجزائر فتر 
تحسنت الأوضاع مما انعكس على تحسن الناتج المحلي الإجمـالي والـذي  2000سنة مع بداية 

  . %21.5مليار دج بمعدل نمو وصل إلى  4123.514بلغ 
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  2016-2001في الجزائر خلال الفترة   PIBتطور حجم  :الفرع الثاني
نجــد أنــه عــرف  2016-2001فــي الجزائــر خــلال الفتــرة  تطــور النــاتج المحلــي الإجمــالي عنــد متابعــة

  .نمو غير مستقر ويظهر ذلك من خلال الجدول أدناه

  مليار دج: الوحدة  2016-2001في الجزائر للفترة  PIBتطور حجم الناتج المحلي الإجمالي  ):VI -29(جدول رقم   
 النـــاتج المحلـــي الإجمـــالي  السنوات

PIB  
PIB   % الناتج المحلـي الإجمـالي  السنوات 

PIB   
PIB   %  

2001  4227.113  3.3  2009  9968.025  -9.7  
2002  4522.773  6.9  2010  11991.5638  20.7  
2003  5252  16.1  2011  14588.97  21.1  
2004  6149.116  17.2  2012  16209.598  11.1  
2005  7561.984  23  2013  16647.919  2.7  
2006  8501.636  12.7  2014  172228.598  3.5  
2007  9352.886  9.2  2015  16702.119  -3.1  
2008  11043.703  18.1  2016  17406.826  4.2  

  من إعداد الطالبة اعتمادا على:  المصدر                                                                           
                      -  World Bank, (2018), World Development Indicators 2018;sur site :                 

                                       http://data.albankaldawli.org/country/algeria?view=chart   
  

، إحصائيات القطاع الحقيقي، توزيـع النـاتج الـداخلي الخـام حسـب القطاعـات، بنـك الجزائـر، 05رقم  الثلاثية،النشرة الإحصائية  -
 ؛26ص ، 2008ديسمبر 

، التطـور الاقتصـادي والنقـدي للجزائـر، بنـك الجارية رالتوزيع القطاعي لإجمالي الناتج الداخلي بالأسعا، 2013التقرير السنوي  -
  ؛214، ص 2014الجزائر، نوفمبر 

التطـور الاقتصـادي والنقـدي للجزائـر، بنـك الجارية،  رالتوزيع القطاعي لإجمالي الناتج الداخلي بالأسعا ،2016التقرير السنوي  - 
  .146، ص 2017سبتمبر الجزائر، 
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- 2001خلال الفترة  %PIBتطور نمو الناتج المحلي الإجمالي ): VI-15(ل رقم شك
2016

  
  .من إعداد الطالبة بالاعتماد على الجدول أعلاه: المصدر                                                                  

أي فترة  2005إلى  2001أنه خلال الفترة من  من خلال قراءة الجدول والشكل البياني أعلاه نلاحظ
 4227.113تقـل مـن تطبيق برنامج الإنعـاش الاقتصـادي حقـق النـاتج المحلـي الإجمـالي نمـوا متزايـدا حيـث ان

كأعلى قيمة له خلال  %23مليار دج بمعدل نمو بلغ  7561.984ليصل إلى  %3.3مليار دج بمعدل نمو 
سنوات وذلك بفضل زيادة الإنفاق الحكومي الموجه لتطبيق برنـامج  5خلال  %13.3هذه الفترة بمتوسط نمو 

  .ت، وكذلك ارتفاع أسعار المحروقا)2004-2001(الإنعاش الاقتصادي 

 2005سـنة  %23بدأ معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي في الانخفاض من  2006ابتدءا من سنة 
مليــار دج  7561.984أي بتطــور خفيــف فــي حجــم النــاتج المحلــي الإجمــالي مــن  2006ســنة  %12.7إلـى 
مـو مليـار دج علـى التـوالي وواصـل معـدل النـاتج المحلـي فـي الانخفـاض حتـى بلـغ  معـدل ن 8501.635إلى 

 11043.703مليـار دج  وذلـك بتراجعـه مـن  1075.678بانخفاض قدره  2009سنة  %9.3-سالب قدربـ 
وهـــذا بســـبب تـــداعيات الأزمـــة الماليـــة ســـنة  2009مليـــار دج ســـنة  9968.025إلـــى  2008مليـــار دج ســـنة 

  .والتي مست الاقتصاد العالمي 2008
حيـــــث بلـــــغ  %20.3لارتفـــــاع ليصـــــل إلـــــى عـــــاد معـــــدل نمـــــو النـــــاتج المحلـــــي الإجمـــــالي ل 2010وفـــــي ســـــنة 

ويرجــع ذلــك  2014مليــار دج ســنة  17228.598مليــار دج وواصــل وتيــرة نمــو إلــى أن بلــغ  11991.563
 ةبرنـامج التنميـ(إلى الاستثمارات الضخمة التي ضخت لهـا الدولـة أمـوالاً طائلـة لـدفع عجلـة النمـو الاقتصـادي 

  .ي إلى تحسن عائدات المحروقاتوعامة يرجع السبب الرئيس) 2014-2010الخماسي 
بــدأ النــاتج المحلــي فــي الانخفــاض حيــث تراجــع معــدل نمــوه مــن  2014وابتــدءا مــن النصــف الثــاني مــن ســنة 

ـــار دج ســـنة  17228.598أي  3.5% مليـــار دج ســـنة  16702.118أي  %3.1-إلـــى معـــدل  2014ملي
؛ ثـم عـرف النـاتج المحلـي 2014سـنة وهذا بسبب الانخفاض الحاد الذي عرفته أسـعار البتـرول نهايـة  2015
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بفضــل تحســن حجــم النــاتج المحلــي الإجمــالي خــارج قطــاع المحروقــات ليبلــغ  %4.2الإجمــالي تحســناً بنســبة 
  .2016مليار دج سنة  17406.826إجمالي الناتج المحلي 

أما فيما يخص القطاعـات المكونـة للنـاتج المحلـي الإجمـالي فـيمكن توضـيح نسـبة مسـاهمة كـل قطـاع 
  :من خلال البيان التالي

  2016-2001خلال الفترة    PIB الناتج المحلي الإجمالي القطاعات في نسبة مساهمة  ):VI-16(ل رقم شك

  

  من إعداد الطالبة اعتمادا على:  المصدر                                                                            
 ؛26ص ، 2008ديسمبر ، توزيع الناتج الداخلي الخام حسب القطاعات، بنك الجزائر، 05رقم  ية،النشرة الإحصائية الثلاث -
  ؛214، ص 2014، بنك الجزائر، نوفمبر التوزيع القطاعي لإجمالي الناتج المحلي، 2013التقرير السنوي  -

  .146، ص 2017مبر سبتبنك الجزائر، التوزيع القطاعي لإجمالي الناتج الداخلي ،  ،2016التقرير السنوي  - 

يهيمن على هيكل الناتج المحلي أن قطاع المحروقات خلال الشكل البياني أعلاه نلاحظ  من
تفوق معدلات باقي القطاعات خارج قطاع المحروقات  ، حيث نلاحظ أن تغيرات معدل هذا القطاع الإجمالي

سنة  %45.9و 2009 سنة %27حيث نجد أنها محصورة بين نسبة مساهمة ب 2014-2001طيلة فترة  
 تبقى نسبة مساهمةبينما والتي تؤثر على حجم الناتج المحلي الإجمالي تبعاً وأسعار المحروقات، ،  2006

قطاع المحروقات مع خارج قطاع المحروقات في الناتج المحلي الإجمالي نسبية مقارنة بقية القطاعات 
وخدمات الإدارة العمومية على هيكل الناتج ) وميةخارج الإدارة العم(فنلاحظ هيمنة قطاع الخدمات السوقية 
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المحلي الإجمالي خارج قطاع المحروقات حيث تمثلان معاً أكثر من نصف الناتج المحلي الإجمالي خارج 
المحلي   قطاع الخدمات خارج الإدارة العمومية  في الناتج حيث نلاحظ أن نسبة مساهمة قطاع المحروقات،

إلى  2001في الفترة من  2014سنة  %24.3و  2008سنة  %19.4ن الإجمالي كانت محصورة بي
أي بلغ متوسط مساهمة قطاع الخدمات خارج الإدارة العمومية في هذه الفترة نسبة مساهمة قدرت بـ   2014
وهي أكبر نسبة مساهمة مقارنة بمساهمة باقي القطاعات، أما قطاع البناء والأشغال العمومية  21.37%

والفلاحة فقد حققوا أداء متواضع حيث نجد أن نسبة مساهمة كل من قطاعي الفلاحة والبناء  وقطاع الصناعة
بالنسبة لقطاع البناء والأشغال  %9.1والأشغال العمومية كانت بمعدلات ضعيفة ومتقاربة بلغت متوسط 

ق أداء أما قطاع الصناعة فقد حق 2014-2001العمومية ونفس الشيء بالنسبة للفلاحة خلال الفترة 
خلال نفس الفترة  وبذلك فإن نسبة مساهمة القطاع الصناعي في الناتج المحلي  %6.3أضعف قدر بـ 

الإجمالي تبقى ضعيفة ومتذبذبة على الرغم من أن هذا القطاع يعتبر المحرك الرئيس للنمو المستدام في 
  .مختلف الاقتصاديات المعاصرة

ر البترول نجد أن نسبة مساهمة قطاع المحروقات وفي ظل انخفاض أسعا 2014ابتداءً من سنة  
 %17.4و 2015سنة  %18.8في الناتج المحلي الإجمالي تراجعت نحو النصف والتي قدرت بـ

، بينما حققت القطاعات الأخرى نمواً معتبراً في نسبة مساهمتها في الناتج المحلي ففاقت نسبة 2016 سنة
أما قطاع البناء والأشغال العمومية وقطاع  %27مية نسبة مساهمة قطاع الخدمات خارج الإدارة العمو 

في حين بقي أداء قطاع الصناعة يقدم أداءاً متواضعاً  لم يتجاوز  %10الفلاحة فحققا نسبة مساهمة تفوق 
 2014، ورغم تراجع أداء قطاع المحروقات بعد سنة 2016- 2015في السنتين الأخيرتين من الدراسة  5%

مما يدل على اعتماد هذا المرتبة الثانية، في نسبة مساهمته في الناتج المحلي الإجمالي إلا أنه بقي يحتل 
 الأخير على قطاع وحيد وهو النفط، وهذا ما يفسر عدم استقرار معدلات النمو الاقتصادي في الجزائر، نتيجة 

  .  أسعار النفط العالمية اتلتقلبلتبعيتها 

  2016-1986دي في الجزائر خلال فترة الدراسة قياس الاستقرار النق: المطلب الثالث
يُعد تحقيق الاستقرار النقدي من أهم الأهداف التي يسعى البنك المركزي إلى تحقيقها لتعزيز دوره في 
النشــاط الاقتصــادي، وذلــك لا يتــأتى إلا إذا كــان النشــاط الاقتصــادي يُــدار ضــمن بيئــة اقتصــادية ســليمة تتمثــل 

  .ر النقدي والاقتصاديفي وجود نوع من الاستقرا
وللوصول إلى هذا الهدف سنعتمد على قياس مؤشر معامل الاستقرار النقدي في الجزائر والـذي يُعبـر 

  :عنه بقسمة نسبة التغير في الكتلة النقدية إلى نسبة التغير في الناتج المحلي الإجمالي وفقاً للمعادلة التالية

  
CSM :معامل الاستقرار النقدي؛  
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  نسبة التغير في الكتلة النقدية ؛:   

  .نسبة التغير في الناتج المحلي الخام  :

بالاعتماد على المعادلـة السـابقة يمكـن حسـاب معامـل الاسـتقرار النقـدي للاقتصـاد الـوطني خـلال فتـرة 
    .وتتبع مختلف مراحل تطوره ، والجدول الموالي يوضح ذلك 2016-1986الدراسة 

  مليار دج: الوحدة     2016-1986لفترة في الجزائر خلال ا CSMتطور معامل الاستقرار النقدي :  ):VI-30(ول رقمجد

CSM ∆M2/M2 ∆PIB/PIB ∆M2 M2 ∆PIB PIB اتg(1�ا 

0,50776587 0,0139021 0,02737896 3,156 227,016 8,2 299,5 1986 

1,6016281 0,11973819 0,07476029 30,88 257,896 24,1999 323,6999 1987 

1,62156153 0,11970372 0,07382003 35,069 292,965 25,8001 349,5 1988 

0,28259401 0,04926869 0,17434444 15,182 308,147 73,8 423,3 1989 

0,42979098 0,10246007 0,23839511 35,177 343,324 132,5 555,8 1990 

0,50372991 0,17220461 0,34185901 71,421 414,745 288,6999 844,4999 1991 

1,22593356 0,23823964 0,19433324 129,711 544,456 203,7001 1048,2 1992 

0,67311683 0,06800438 0,10102908 39,727 584,183 117,7999 1165,9999 1993 

0,62194803 0,13573191 0,21823674 91,745 675,928 325,5001 1491,5 1994 

0,34481196 0,08645416 0,25072842 63,967 739,895 499,1 1990,6 1995 

0,56660411 0,12773946 0,22544747 108,355 848,25 579,4 2570 1996 

2,04218869 0,1544018 0,07560604 154,886 1003,136 210,1999 2780,1999 1997 

9,21108281 0,16368814 0,01777078 196,34 1199,476 50,3002 2830,5001 1998 

0,97218283 0,12240035 0,1259026 167,293 1366,769 407,6975 3238,1976 1999 

0,57670253 0,12381772 0,21469946 193,145 1559,914 885,3162 4123,5138 2000 

14,3162199 0,35086602 0,02450829 843,1554 2403,0694 103,5993 4227,1131 2001 

2,33919439 0,1529165 0,06537144 433,8049 2836,8743 295,6602 4522,7733 2002 

1,00936083 0,1402003 0,13890008 462,5852 3299,4595 729,5478 5252,3211 2003 

0,6488076 0,09462298 0,14584136 344,8339 3644,2934 896,7955 6149,1166 2004 

0,56034347 0,10469358 0,18683822 426,1492 4070,4426 1412,8677 7561,9843 2005 

1,48555608 0,1641925 0,11052595 799,6293 4870,0719 939,6514 8501,6357 2006 

2,06110782 0,18759121 0,09101475 1124,5357 5994,6076 851,2506 9352,8863 2007 

0,90570723 0,13866592 0,15310236 965,0701 6959,6777 1690,8171 11043,7034 2008 

-0,42316051 0,04566446 -0,10791287 333,017 7292,6947 -1075,6782 9968,0252 2009 

0,70708592 0,11931852 0,16874685 988,0457 8280,7404 2023,5386 11991,5638 2010 

0,93249413 0,16602036 0,17803904 1648,4473 9929,1877 2597,4062 14588,97 2011 

0,98606995 0,09858681 0,09997953 1085,947 11015,1347 1620,628 16209,598 2012 
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2,9464177 0,07757587 0,02632888 926,3728 11941,5075 438,321 16647,919 2013 

3,74002038 0,12605498 0,03370436 1722,4041 13663,9116 580,6788 17228,5978 2014 

-0,0939833 0,00296251 -0,0315217 40,5998 13704,5114 -526,4792 16702,1186 2015 

0,19987213 0,00809173 0,04048455 111,7979 13816,3093 704,7076 17406,8262 2016 

     .)VI - 16(وا
�[� ر�^   )30 ؛jm :)VI -28،27 29] ا
`�اول  ا
�Y��9 ر�^ من إعداد الطالبة بالاعتماد: المصدر

  1999-1986عامل الاستقرار النقدي في الجزائر خلال الفترة تطور م: الفرع الأول

�W_ ^�9YW�ة ا
�را�� إ
] _W��E\ ����    لتحليل الجدول أعلاه سوف نوضحه من خلال البيان أدناه

 ;
  .1999- 1986الاستقرار النقدي في الجزائر خلال الفترة  يوضح تطور معاملا
�[� ا
@�ا

  1999-1986لاستقرار النقدي في الجزائر خلال الفترة تطور معامل ا:  )VI-17( شكل رقم

  .من إعداد الطالبة اعتماداً على الجدول أعلاه: المصدر

ممــا يعنــي  1986الشــكل أعــلاه نلاحــظ أن معامــل الاســتقرار النقــدي دون الواحــد فــي ســنة مــن خــلال 
وهي سنة الأزمة  0.5ة بـ مستوى تضخم متدن، تلاه انكماش حيث قدر معامل الاستقرار النقدي في هذه السن

قابلــه كــذلك معــدل نمــو مــنخفض للكتلــة النقديــة  %1.7البتروليــة، حيــث تراجــع النــاتج المحلــي الإجمــالي إلــى 
مقارنــة بالنــاتج المحلــي الــذي بلــغ  %12فقــد عرفــت الكتلــة النقديــة ارتفاعــاً قــدر بـــ  1987، أمــا ســنة %1.4بـــ

التضـخم وبالتــالي تجـاوز معامــل الاسـتقرار النقــدي فــي أدى هـذا الوضــع إلـى تســجيل نـوع طفيــف مــن   7.3%
، ثم عـرف الاقتصـاد 1.6المستوى المطلوب فسجل نفس القيمة والتي قدرت بـ) 1987،1988(هذين السنتين 

 1989سـنة  0.2نهاية الثمانينات وبداية التسعينات انكماشاً حاداً، حيث بلغت قيمة معامل الاسـتقرار النقـدي 
ويعــود هــذا التراجــع فــي معامــل الاســتقرار النقــدي إلــى الانخفــاض  1991ســنة  0.5م ثــ 1990ســنة  0.4ثــم 

ولعـل السـبب هــو  1990سـنة  %10.2و   1989سـنة %5الكبيـر فـي معـدل نمـو الكتلـة النقديـة والـذي بلـغ 
اعتمــاد سياســة نقديــة انكماشــية فــي إطــار الإصــلاح النقــدي المفــروض مــن قبــل صــندوق النقــد الــدولي والــدليل 
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سنة  1.2ذلك هو الاستقرار النقدي المحقق بعد هذا الإصلاح حيث بلغت قيمة معامل الاستقرار النقدي على 
1992.  

بسـبب تراجـع معـدل  0.6انكماشـاً حيـث سـجل معامـل الاسـتقرار النقـدي  1993في حين شهدت سنة 
اتج المحلــي فــي حــين بلــغ معــدل نمــو النــ 1992ســنة  %23.8بعــد مــا كــان  %6.8نمــو الكتلــة النقديــة إلــى 

 1994،1995،1996ثــم تــلاه انكمــاش خــلال ســنوات  1992ســنة  %19.4بعــدما كــان  %10.7الإجمــالي 
مقارنة )  %22.5 %25،%21.8(على التوالي بسبب الزيادة في الناتج المحلي الإجمالي ) 0.6،0.3،0.5(

  ) .%12، %8.6، %13.6(بتراجع الكتلة النقدية
التي عرفت تضخما مفرطا بحيث قدرت قيمة معامل الاستقرار النقـدي بــ  1998وأكثر السنوات ميزة هي سنة 

نتيجـة تراجـع أسـعار البتـرول مقابـل  %1.8ويعزى ذلك للتراجع الشديد في حجم الناتج المحلي الذي بلغ  9.2
بلـغ  استقراراً نقدياً كاملاً  1999، ثم سجلت سنة %16.3معدل نمو للكتلة النقدية لم يجد مقابل له والذي بلغ 

  .%12.6والناتج المحلي الإجمالي بـ  %12.4نتيجة التقارب بين معدل نمو الكتلة النقدية  0.97

  2016-2000تطور معامل الاستقرار النقدي في الجزائر خلال الفترة  :الفرع الثاني

pLر qrO)VI-18(  : ة�st�ل اvw �xاyT�3 اz )'&ي�ار ا�'s"|ا q}=!} رg~-2000-2016  

  .إعداد الطالبة اعتماد على الجدول أعلاهمن : المصدر 

  
-2000من خلال الجدول والشكل أعلاه  والذي يوضح تطور معامل الاسـتقرار النقـدي خـلال الفتـرة 

ــــــــــــة  2016 ــــــــــــه طيل ــــــــــــع  هــــــــــــي  17نلاحــــــــــــظ أن ــــــــــــدي إلا فــــــــــــي أرب ــــــــــق الاســــــــــــتقرار النق ــــــــــــم يتحقــ ســــــــــــنة ، ل
املاً نتيجــة التقــارب بــين الكتلـــة ، حيــث خــلال هــذه الســنوات كــان الاســـتقرار كــ2003،2008،2011،2012
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النقديــة والنــاتج المحلــي الإجمــالي بحيــث ســجل معامــل الاســتقرار النقــدي خــلال هــذه الســنوات المعــدلات التاليــة 
عــرف الاقتصــاد الــوطني  2000علــى التــوالي أمــا فــي بــاقي الســنوات فنجــد أنــه فــي ســنة ) 0.9،0.9،0.9،1(

نتيجـة الزيـادة فـي معـدل نمـو النـاتج المحلـي الإجمـالي  0.5النقدي  انكماشاً حيث بلغت قيمة معامل الاستقرار
  .لم تقابلها زيادة في الكتلة في النقدية

فقد عاد الاقتصاد الجزائري إلى حالة من التضخم المفرط بمعامل  2002و 2001أما بالنسبة لسنتي 
ة فــي حجــم الكتلـة النقديــة بســبب علـى التــوالي ويعــود ذلـك إلــى الزيــادة المرتفعـ 2.3و 14.3اسـتقرار نقــدي بلــغ 

برنــامج الإنعــاش الاقتصــادي الــذي عــرف تمويــل كبيــر فــي مختلــف القطاعــات خاصــة قطــاع البنــاء والأشــغال 
  .العمومية

علــى التــوالي ليعــود  0.5، 0.6فقــد شــهد الاقتصــاد انكمــاش خفيــف بـــ 2005، 2004بالنســبة لســنتي 
علـــى التـــوالي، أمـــا فـــي ســـنة  2و 1.4نقـــدي حقـــق  بمعامـــل اســـتقرار 2006،2007إلـــى ارتفـــاع نســـبي ســـنتي 

التـي  2008وهذا بسـبب الأزمـة العالميـة  -0.4فقد سجل معامل الاستقرار النقدي قيمة سالبة قدرت بـ 2009
بسبب التعديلات التـي  0.7بمعامل قدر بـ 2010أدت إلى انخفاض أسعار البترول واستمر الوضع إلى غاية 

  .في إطار ضرورة الرقابة على الكتلة النقديةجاء بها قانون النقد والقرض 
 2013،2014فــي حـــين تميـــز تطــور معامـــل الاســـتقرار النقـــدي باتجاهــات تضـــخمية محسوســـة ســـنة 

على التوالي بسبب الدور الذي تمارسه الزيادة في كمية وسائل الدفع بفعل ارتفاع أسعار  2.9،3.7بحيث بلغ 
  .لي في تغذية الضغوط التضخميةالمحروقات على قيمة الناتج المحلي الإجما

أما فيما يخص السنتين الأخيرتين من الدراسة فقد عرف الاقتصاد الجزائري، انكماشاً محسوسـاً نتيجـة 
، ما انعكس على معدل نمو الكتلـة النقديـة الـذي بلـغ 2014تراجع أسعار البترول في النصف الثاني من سنة 

علـى التـوالي سـنة  %4.2و -%3.1ي الإجمـالي الـذي بلـغ بمعـدل نمـو النـاتج المحلـ مقارنـة %0.8و 0.2%
  .على التوالي 0.19، -0.09والذي انعكس على معامل الاستقرار النقدي الذي سجل  2016،2015
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   التقنيات القياسية المستخدمة في تحليل الدراسة: المبحث الثاني
الاقتصــادية التــي تبُنــي أحكامهــا علــى لــم يعــد علــم الاقتصــاد مبنيــاً علــى اســتعراض مختلــف النظريــات 

الاســتنباط والمنطــق، بــل أصــبحت المهمــة الأساســية للاقتصــاد هــي محاولــة النفــاذ إلــى البيئــة الاقتصــادية لفهــم 
متغيراتها وضبط اتجاهاتها وذلك من خلال استخدام أساليب الاقتصاد القياسي، والتي تُمكن مـن التوصـل إلـى 

ـــ ـــدة أو تعـــديل النظري ـــات جدي ات القائمـــة، وقـــد تعـــددت الطـــرق والنمـــاذج القياســـية المســـتعملة فـــي تحليـــل نظري
المشكلات الاقتصادية ولعل من أهمها طريقة التكامل المتزامن التي سوف نستخدمها في تحليل الدراسة والتي 

  .سوف نتطرق إلى أدبياتها من خلال هذا المبحث

  ماهية السلاسل الزمنية: المطلب الأول
  مفهوم السلاسل الزمنية: الفرع الأول 

  تعريف السلسلة الزمنية - 1

إن السلســلة الزمنيــة هــي سلســلة إحصــائية تــأتي بياناتهــا مرتبــة مــع الــزمن كمــا هــو الحــال فــي البيانــات 
 1.الاقتصادية؛ أي هي مجموعة مشاهدات زمنية أُخذت وفق ترتيب طبيعي

العشـــوائية معرفـــه ضـــمن فضـــاء الاحتماليـــة  متتابعـــة مـــن المتغيـــرات : "بأنهـــا وتعـــرف السلســـلة الزمنيـــة رياضـــياً 
الاســـتجابة وهــو قيمـــة  والأخــرتتكـــون مــن متغيــرين احـــدهما توضــيحي وهــو متغيـــر الــزمن ، متعــددة المتغيــرات
 2."الظاهرة المدروسة

مجموعــة مــن القــيم الخاصــة بمؤشــر مــا، المــأخوذة  والمســجلة رقميــاً خــلال :" كمــا تعــرف أيضــاً بأنهــا
من حدود السلسـلة   )Yt(وهي تعكس تطور ذلك المؤشر عبر الزمن، حيث كل قيمة حد فترات زمنية متتالية، 

الزمنيــة يتشــكل نتيجــة لتفاعــل عــدد كبيــر مــن العوامــل المــؤثرة فــي الظــاهرة المدروســة والتــي يمكــن اصــطلاحاً 
  :كما يلي تقسيمها إلى أربع مجموعات

  ر تطور السلسلة؛العوامل التي يؤدي تفاعلها إلى تكوين الاتجاه العام لمسا �
  العوامل التي تنشأ عنها التقلبات الموسمية في السلسلة؛ �
  العوامل التي تؤدي إلى تكوين التقلبات الدورية؛ �
 3.العوامل ذات التأثير العشوائي على قيم السلسلة �

  
  

                                                           
 .198بن عيني رحيمة، مرجع سبق ذكره، ص  - 1
، "2014-2008جينكنـز للتنبـؤ والاحمـال الكهرباشـية الشـهرية للفتـرة  -استخدام طريقـة بـوكس" مصطفى سعيد فهد، محمد عبد الحسين غانم،   - 2

 .05، ص2015والرياضيات، جامعة القادسية، العراق، بحث اقتصادي مقدم إلى مجلس المعلوماتية، قسم الإحصاء والمعلوماتية، كلية علوم الحاسوب 
 .279، ص2007، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، "الاقتصاد القياسي دروس ومسائل محلولة" مكيد علي،  - 3
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  مكونات السلاسل الزمنية -2

لمســـاعدة فـــي بحـــث مـــا تبـــدأ دراســـة السلاســـل الزمنيـــة بمحاولـــة التعـــرف علـــى مكوناتهـــا أو مركباتهـــا ل
تعرضــت لــه الظــاهرة فــي الماضــي و للتنبــؤ عــن المســتقبل باســتعمال  هــذه البيانــات الإحصــائية المتــوفرة عــن 
الماضي، ومن استعمالات السلاسل الزمنية هو اكتشاف الدورات التي تتكرر في البيانات، ولإجـراء هـذا التنبـؤ 

ة الزمنيــة المعطــاة ، وتتكــون السلســلة الزمنيــة مــن أربــع أو لاكتشــاف تلــك الــدورات، نحتــاج إلــى تحليــل السلســل
  :1مركبات، وهو ما سنتعرف عليه الآن 

 la tendance (Tt)  مركبة الاتجاه العام �

مر الحاصــل فــي قــيم الظــاهرة المدروســة نتيجــة لتأثرهــا ســتَ التغيــر المنــتظم والمُ الاتجــاه العــام بيقصــد  
لطويل للظـاهرة المدروسـة، فالاتجـاه العـام يُظهـر النمـو السـريع أو ، كما يمثل التطور في المدى ابعوامل معينه

  .البطيء، إن نمط تطور الاتجاه العام يمكنه أن يتغير عبر الزمن كمعرفة نموذج دورة حياة الإنتاج
علــى  Xtوتمثــل مركبــة الاتجــاه العــام الاتجــاه الــذي تنحــوا السلســلة نحــوه علــى المــدى البعيــد وتمثــل بخــط انحــدار

، يســتعمل هــذا الخــط للتنبــؤ بالقيمــة المســتقبلية للسلســلة علــى أن يكــون الــزمن علــى شــكل خــط مســتقيم t الــزمن
  .بعيداً أكثر من نصف طول الفترة المعطاة

 la conjoncture (Ct )ة المركبة الظرفي �
هـي عامـل يتواجـد فـي المـدى المتوسـط، ويظهـر بحركــات دوريـة لعـدة سـنوات، فتـرة هـذه الـدورات غيــر 

) سـنوات 7حـوالي ( أيـن الأزمـات الاقتصـادية تحـدث فجـأة عمليـاً بفتـرات منتظمـة  20، هذه حالة القرن ثابتة 
لكن الوضعية مختلفة في كل من هذه الأزمات، مسـتويات الـدورة يجـب أن تأُخـذ بعـين الاعتبـار، كـذلك مركبـة 

  .الدورة الظرفية هي عامل معقد في إطار السلاسل الزمنية
فترة  أو التغيرات الموسمية للبيانات،  كما أنها تبين لنا أثر النشاط الاقتصادي في هذه المركبة تقيس 

  .المدى المتوسط وهي تتكون من دوال تشبه الجيب والجيب تمام ولكنها  بأطوال وسعات قد تكون مختلفة

) la composante saisonnière المركبة الموسمية � )  

تشــابهة التــي تظهــر فــي الفصــول المتنــاظرة خــلال الأزمنــة المختلفــة التــي وهــي تشــير إلــى التغيــرات الم
أُخذت فيها مشاهدات السلسلة، والتي تغير الظاهرة المدروسة في المدى القصير علماً أن هذه التغيرات تحدث 

 .إما في ساعة أو في شهر أو يوم ما وهي متنقلة عن الاتجاه العام

 

  

                                                           
 .202-199: بن عيني رحيمة، مرجع سبق ذكره، ص ص  - 1
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  le résidus    ) ( المركبة العشوائية �
العشوائية تصف ما تبقى من العوامـل التـي لـم تـدخل فـي المركبـات الأخـرى وتعـزى عـادة إلـى  المركبة

أي  الصــدفةتحــدث فــي قــيم الظــاهرة المدروســة نتيجــة لعوامــل فجائيــة ولعوامــل بعــض الأخطــاء التــي يمكــن أن 
  . الطبيعيةلحروب والكوارث حركات غير منتظمة ومنفصلة قد تحدث من وقت لأخر بسبب ا أنها

 حـدثيزهـا عـن الحركـات والتغيـرات التـي تيوهي عشوائية التوزيع على المدى البعيـد ونـادرة الوقـوع لـذا يجـب تم
مـن اسـتبعاد  بدلا و أخرىفي فترات زمنية معينه وسالبة في فترات  ةالوقت وقد تكون ذات تأثيرات موجبطيلة 

 أنهـــا إذ ،لأغــراض التنبـــؤ الموســـمية أود القيـــام بدراســة الاتجـــاه العــام عنـــ الأصــليةهــذه التغيـــرات مــن السلســـلة 
ا العــام هــفتغيــر اتجاه ،تغييــر السلســلة الزمنيــة إلــىبالشــكل الــذي يــؤدي ة بــالرغم مــن قصــر مــدتها قــد تكــون قويــ

  .الدورية أو الموسميةوحركتها 

  : 1والنموذج الإحصائي الذي يمثل السلسلة الزمنية هو

Y =   

                        :                                                                         حيث   

؛هو مركبة الاتجاه العام  : T 

 C: المركبة الظرفية ؛

؛)الموسمية( المركبة الفصلية  :S 

.المركبة العشوائية  :R 

.كل هذه المركبات تقدير؛ منيةوالمقصود بتحليل أو دراسة السلاسل الز   

أنواع السلاسل الزمنية وخصائصها: الفرع الثاني  
طبيعة نمـط الظـاهرة المدروسـة وكيفيـة توزيعهـا حيـث تقسـم  إلىتشير الاستقرارية في السلاسل الزمنية 

  .نوعين من السلاسل الزمنية إلى

 الزمنية المستقرة لسلسلةا - 1
تتميــز هــذه التــي لا تتغيــر مســتوياتها عبــر الــزمن، و تعــرف السلســلة الزمنيــة المســتقرة بالسلســلة الزمنيــة 

 لاالنقصـان أي  أوالزيـادة  إلـىتميـل  السلاسل بكون بياناتها تتذبذب حول وسط حسابي ثابت وتباين ثابـت ولا
  2.ولا مركبة فصليةعلى اتجاه عام  حتويت

                                                           
 .203بن عيني رحيمة، مرجع سبق ذكره، ص  - 1
 تخصـص شـهادة الماجسـتير ، رسـالة تـدخل ضـمن متطلبـات نيـل" الجزائـر حالـة العـالمي الاقتصاد على أثرها و الدولار تقلبات "، افيالـو  عبد بولويز - 2

 176 ص ، 2010الجزائر،  مستغانم، جامعة التجارية، العلوم
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 :وتعتبر سلسلة زمنية مستقرة إذا توفرت فيها الخصائص التالية
 ؛ E(Yt ) =µعبر الزمن   ثبات متوسط القيم �
 ؛ – 2Var( Yt)= E(Yt-µ)2=δثبات متوسط القيم عبر الزمن  �
القيمتــين  بـينعلـى الفجـوة الزمنيـة عتمـدا ً بـين قيمتـين لـنفس المتغيــر مُ  )Covariance(أن يكـون التغـاير  �

 .وليس على القيمة الفعلية للزمن الذي يحسب عند التغاير
 السلسلة الزمنية غير المستقرة - 2

وتميـل بياناتهـا نحـو  وتباينـاً  تمتلـك وسـطاً  التـي لاو ، تلك السلاسـل الزمنيـة ذات الاتجـاه العـامهي 
 المســـتقرة إلـــى سلاســـل زمنيـــة مســـتقرةوفـــي التنبـــؤ يـــتم تحويـــل السلاســـل الزمنيـــة غيـــر  ،والنقصـــان الزيـــادة

  1.دقة  أكثرللحصول على تنبؤات 
  :الزمنية غير المستقرة كما يلي وفي هذا الإطار يمكن التميز بين نوعين من السلاسل

  TS ( Trend Stationary)سلاسل زمنية غير مستقرة من النوع  �

 تكون عابرة، ويعبر عنها بالمسار tفي هذا النوع من السلاسل الزمنية، فإن الصدمة في اللحظة 

TS  والـــذي يعبــــر عــــن عـــدم اســــتقرارية السلســــلة مـــن نــــوع الاتجــــاه المحـــدد)Déterministe (  فيــــه وتكــــون
 :السلاسل الزمنية غير المستقرة متكونة من مركبتين على الشكل التالي

Xt=ft +εt ...............(1)      

  : حيث 
ft :  ؛ هي دالة خطية محددة بدلالة الزمن 
 εt :عشوائي يمثل مسار احتمالي مستقر  هو متغيرUn processus Stochastique Stationnaire  

  . "Le bruit blanc" الضجيج الأبيض وهو يمثل الخطأ أو     
  E(Yt )هــو مســار غيــر مســتقر ولا يحقــق الخصــائص الإحصــائية للاســتقرار، لأن متوســط القــيمTS  المســار

  .(t)ن مرتبط بالزم

 )Differency Stationary ) DS  سلاسل زمنية غير مستقرة من النوع �
 يعتبـر هـذا النـوع مـن السلاسـلو تسمى هذه السلاسـل بسلاسـل المسـار الاحتمـالي أو العشـوائي، 

، حيث يكون أثر الصدمة في لحظة معينة له انعكـاس مسـتمر  (TS) الأكثر انتشاراً مقارنة بالنوع السابق
مـن أجـل إرجاعهـا  filtre au différenceومتنـاقص علـى السلسـلة الزمنيـة، وتسـتعمل عـادة طريقـة الفـروق 

  :ى الشكل التاليعل DSمستقرة، وتكتب معادلة المسار العشوائي 

Yt=Yt-1+ εt ................2 

                                                           
  .146، 145عبد الجليل هجيرة، مرجع سبق ذكره، ص - 1
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عنـد Yt الـذي يتميـز بالاتجـاه المحـدد، فالمسـار العشـوائي يوضـح لنـا أن مسـار TSوعلى عكس المسار
تمثــل الضــجيج أو  εt ، بحيــث εtجــاه الصــدمة تويتبــع اYt-1 يبــدأ عنــد توقــف مســار (t) لحظــة زمنيــة

اه غيـر واضـحة أي غيـر أكيـدة حيـث أن أي صـدمة علاقـة اتجـDS الخطأ الأبـيض، وتكـون فـي مسـار
غيــر متوقعــة فــي لحظــة مــن الــزمن تــؤثر فــي مســار الاتجــاه فــي المســتقبل، وبعبــارة أخــرى أي صــدمة 
عابرة في لحظة ما لها أثر دائم على مستوى المسار بما أن المسار لا يعود إلى حالتـه الأولـى بسـبب 

  1 .الصدمة

  لسلاسل الزمنيةاختبار استقرار ا: المطلب الثاني

تعتبــر الاســتقرارية أحــد الشــروط المهمــة عنــد دراســة التكامــل المتــزامن لأن غيابهــا يســبب عــدة مشــاكل 
جـذر الوحـدة   قياسية، وتكمن أهميتها في التحقق من استقرار أو عدم استقرار السلسلة الزمنية، وتعد اختبارات

)the root test of stationary  (ت الاستقرارية  كما أنها تسمح  أيضاً بالكشـف عـن وجـود كفيلة بإجراء اختبارا
، وبالتــالي )الاتجــاه المحــدد أو العشــوائي(  DSأو  TSصــفة عــدم الاســتقرارية أي المســار أو الاتجــاه مــن نــوع 

ذلك أن استقرارية السلاسل الزمنية من نفس الدرجة يعـد أحـد هي تحدد أحسن طريقة لإرجاع السلسلة مستقرة، 
ورية لإجــراء اختبــار التكامــل المشــترك وإلا فلــن تكــون هنــاك علاقــة بــين المتغيــرات فــي المــدى الشــروط الضــر 

، "  ADF  "Dickey-Fullerالطويل، وهناك العديد من الطرق التي تستخدم لاختبار الاستقرارية أهمها اختبار 
  KPSS  "Kwaitkowski, Philips, Schmidt, Shin " .2واختبار "  PP  "Philips Perronاختبار 

  " ADF  "Dickey-Fullerفولر المطور -فولر  وديكي -اختبار ديكي: الفرع الأول

قبـل إجـراء الاختبـارات المسـتخدمة فـي الكشـف عـن سـكون السلسـلة الزمنيـة نجـري أولاً التمثيـل البيــاني 
  ." Correlogram" لدالة الارتباط الذاتي 

  " Correlogram" التمثيل البياني لدالة الارتباط الذاتي  -1

التمثيل البياني يعطي فكرة أولية عن سـكون السلسـلة الزمنيـة، بحيـث يُمكننـا هـذا الأخيـر مـن أخـذ 
فكرة مبدئية حول استقرارية السلسـلة الزمنيـة ، وذلـك مـن خـلال ملاحظـة معـاملات دالـة الارتبـاط الـذاتي 

)ACF( دالـة الارتبـاط الـذاتي تختلـف  إذا كانـت معـاملات نقول علـى السلسـلة الزمنيـة أنهـا مسـتقرة بحيث
عـــن الصـــفر هـــذا نظريـــاً، أمـــا عمليـــاً فإنـــه يمكـــن القـــول علـــى سلســـلة زمنيـــة مـــا أنهـــا مســـتقرة إذا كانـــت 

                                                           
 .146صعبد الجليل هجيرة،  مرجع سبق ذكره،   - 1
 .150صحراوي سعيد، مرجع سبق ذكره، ص   - 2
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معــاملات دالــة الارتبــاط الــذاتي فــي التمثيــل البيــاني لهــا تنعــدم بســرعة، أمــا غيــر ذلــك فإنــه يمكــن الحكــم 
  1.على أن السلسلة غير مستقرة

  ) DF  )1979Dickey-Fullerفولر  -اختبار ديكي -2

، حيـــث يســـمح هـــذا الاختبـــار بتوضـــيح 1979قُـــدم هـــذا الاختبـــار مـــن طـــرف ديكـــي وفـــولر ســـنة 
اســتقرار السلاســل الزمنيــة بتحديــد مركبــة الاتجــاه العــام ســواء كانــت تحديديــة أو عشــوائية،  ويعتمــد هــذا 

لفرضـية البديلــة فهــي مختلفــة الاختبـار علــى فرضــيتان ؛ الأولـى فرضــية العــدم  وهــي جـذر الوحــدة، أمــا ا
  :بحيث تقترح تمثيل خاص للسلسلة المستقرة كما يلي

  ) Q-1) = 0    أو      H0 : Q = 1:       الفرضية العديمة  �
        H1 : Q < 1:       الفرضية البديلة   �

لة تكــون السلســ  H1فــإن السلســلة الزمنيــة تكـون غيــر مســتقرة، وفــي حالـة رفضــها وقبــول H0 فعنـد قبــول
   2 .الزمنية مستقرة

  :3العادية باستخدام طريقة المربعات الصغرىبتقدير النماذج الثلاثة الآتية ولاختبار هذه الفرضية نقوم 
)                                                       1...............(   AR                               Xt= Q Xt-1 + δ t) 1(النموذج  �

                                                                             )   2...............(   Xt=QXt-1 +bt + δtمع ثابت                AR) 2(النموذج  �

 )   3..(..........Xt= Q1 Xt-1 + bt + c + δ t مع مركبة الاتجاه العام     ) 3(النموذج  �

ـــل السلاســـل الزمنيـــة  OLS ســـنقدر بطريقـــة المربعـــات الصـــغرى  ) Eviews9(وباســـتخدام برنـــامج تحلي

المعــرف فــي النمــاذج الــثلاث الســابقة الــذكر ، حيــث تقــدير المعلمــات والفــوارق للنمــوذج عــن طريقــة  Qالوســيط 
 .studentلتوزيع  الخاضعة tQسيعطينا القيمة المقدرة  OLS المربعات الصغرى

يحتـوي علـى جـذر  Xt أن كثيـر الحـدود تعنـي والتـيH0   فرضـية العـدمفإننا نقبـل    tQ <  ttabluفإذا كانت  �
  .مستقر غير نموذج Xt  وبالتالي أحادي والمتغير له مسلك عشوائي

 4.ةمستقر  السلسلة الزمنية تعني أن والتي   H1 الفرضية البديلة فإننا نقبل   tQ >  ttabluإذا كان بينما  �
 من أولى اختبارات الجذر الأحادي، إلا أنـه يتصـف بـبعض النقـائص  هو  DFبالرغم من أن اختبار 

  :5منها

                                                           
، أطروحـة " -دراسـة تحليليـة قياسـية -)2014-1986(أثر السياسـة النقديـة والماليـة علـى التضـخم فـي الجزائـر خـلال الفتـرة " بن البار امحمد،  - 1

اريـة وعلــوم التسـيير، جامعــة محمـد بوضــياف المسـيلة، الجزائــر، دكتـوراه، تخصـص علــوم اقتصـادية، قســم العلـوم الاقتصــادية، كليـة العلــوم الاقتصـادية والتج
 .263، ص 2016-2017

  .150عبد الجليل هجيرة، مرجع سبق ذكره، ص - 2
 .265محمد، مرجع سبق ذكره، ابن البار  - 3
 .214بن عيني رحيمة ، مرجع سبق ذكره، ص - 4
 .153عبد الجليل هجيرة، مرجع سبق ذكره، ص   - 5
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أنه لا يصبح ملائماً إذا وُجد ارتباط ذاتي في الحد العشـوائي أو مـا يسـمى بالارتبـاط التسلسـلي، وذلـك  �
 .قرةبالرغم من كون بيانات المتغيرات المدرجة في العلاقة المقدرة قد تكون مست

ومـن جهـة أخـرى لا يسـتطيع التعـرف علـى عـدم الاسـتقرارية  TSلا يأخذ بعين الاعتبار فرضية مسار  �
 .في المتغيرات الاقتصادية، لأن السلاسل الاقتصادية تتميز بارتباط ذاتي

 Augmented Dickey Fullerفـولر إلـى توسـيع المجـال فـي اختبـار مـا يسـمى بــ -وهـذا مـا دفـع ديكـي

ADF.  

  )ADF )1981Dickey Fuller Augmented المطور فولر -يكياختبار د -3

والذي افتـرض أن  DFجاء على إثر القصور الذي ميز اختبار ADFالمعروف أن اختبار
الأخطـاء غيــر مرتبطــة فيمــا بينهــا فـي حــين أن الواقــع أثبــت عكــس ذلـك، لــذا فــإن اختبــار أخــذ فــي 

  .بارات فرضية ارتباط الأخطاء فيما بينهاالحسبان أثناء إعداد النماذج القاعدية وجداول الاخت
لتقدير النماذج التالية بالنسبة لكل متغير  OLSويستعمل اختبار طريقة المربعات الصغرى 

  :مدروس
                                                                 ) 1..............(.                    )4(النموذج  �

 )   2...............(  مع ثابت      ) 5(النموذج  �

          )   3.(....م  مع مركبة الاتجاه العا) 6(النموذج    �

  

  :بحيث DF هي نفسها الخطوات المستعملة في اختبار ADFإن الخطوات المتبعة لاختبار        
  .مستقرة غير هذا يعني أن السلسلةو H0  فرضية العدمفإننا نقبل    tQ <  ttablفإذا كانت  �
 السلسلة الزمنية تعني أن والتي   H1 الفرضية البديلة نقبلو   H0نرفض فإننا tQ >  ttablu   إذا كان أما �

  1.ةمستقر 
  )Kwaitkowski, Philips, Schmidt, Shin(  KPSSو )  4swPP  )Philips-  Perron=ر ا: الفرع الثاني

                                                                ) PP  )1988 Philips- Perron بيرون - اختبار فليبس - 1

 وهو يعتمد على نفس نماذج  (1988) سنة بيرون –فيليب اُقترح هذا الاختبار من قبل 
ADF ير المتجانس، وذلك الأخطاء ذات التباين غالاعتبار  بعينيأخذ  ولكنه يختلف عنه في أنه

، حتـى يعـالج مشـاكل الارتبـاط  ولرديكـي فـ ءات حصـاغير معلميـة لإ  عن طريق عملية تصحيح
  2. أو التحيزات الناتجة عن المميزات الخاصة للتذبذبات العشوائية

قائم على فرضية أن السلسلة الزمنية متولـدة بواسـطة عمليـة  ADF من المعلوم أن اختبار
قـائم علـى افتـراض أكثـر عموميـة وهـي  PP بينمـا اختبـار ،AR (Autoregressive) الانحدار الـذاتي

                                                           
  .214رحيمة ، مرجع سبق ذكره، صبن عيني   - 1
 .266محمد، مرجع سبق ذكره، صابن البار  - 2
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 (Autoregressive interated Moving Average)أن السلســلة الزمنيــة متولــدة بواســطة عمليــة 

ARIMA ولــذا فــإن اختبــار ، PP لــه قــدرة اختباريــة أفضــل، وهــو أدق مــن اختبــار ADF  لاســيما
وفي حالة تضارب الاختبارين فـإن الأفضـل الاعتمـاد علـى نتـائج عندما يكون حجم العينة صغيراً 

  :1، ويجري هذا الاختبار وفق أربع مراحل كما يلي PP اختبار
لـــــاختبار وحســــاب  النمــــاذج الــــثلاث OLS الصــــغرىبعــــات تقــــدير بواســــطة طريقــــة المر  �

 ؛)الخطأ العشوائي( الإحصائيات  المشتركة، مع تحديد سلسلة البواقي 
 
  ˆ2σ         :تقدير التباين في المدى القصير باستخدام العلاقة �

 

S2 عامل التصحيح(  تقدير التباين في المدى الطويل �
t   (باستخدام العلاقة: 

 

�               2St 

  

والتـي تسـاوي  )lرالتـأخ(بطـاء ويل ، من المهم تحديد فترة الإمن أجل تقدير هذا التباين في المدى الط

 .عدد المشاهدات : حيث       l   ≈                               : بالتقريب
  

     ×ppcal= √k     +:حساب قيمة الإحصائية كما يلي �

       :حيث                   

  pptab القيم الجدوليةبـفي الحالة التقريبية، وتقارن  1مساوية لـ  ppcal الإحصائيةتكون هذه 

  ADF. بنفس طريقة اختبار  Mackinnon) باستخدام القيم الحرجة لـ (   

  

  ) KPSS )Kwaitkowski, Philips, Schmidt, Shin 1992اختبار -2
، 1992سنة   Kwaitkowski, Philips, Schmidt, Shin  احثيناكتشف هذا الاختبار من طرف الب        

إذ يأخذ هذا الاختبار بعين الاعتبار الحالة التي يكون فيها التباين للبواقي غير ثابت عبر الزمن وأيضا الحالة 
  :2التي يكون يتواجد فيها أكثر من جذر للوحدة ويكون ذلك عن طريق تقدير النموذجين التاليين

                                                           
، أطروحـة دكتـوراه، تخصـص نقـود، بنـوك وماليـة، "المغـرب–تـونس  -دراسـة قياسـية فـي الجزائـر: بـين النقـود والأسـعارالعلاقـة " بن عيسـى أمينـة،   - 1

 .246، ص 2015-2014الجزائر  -والعلوم التجارية، جامعة تلمسانقسم العلوم الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية والتسيير 
 .216بن عيني رحيمة ، مرجع سبق ذكره، ص - 2
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 ............... ).1(نموذج   �

            )....................2(نموذج  �

  :�^ :�9ب ���� ا
>�ا�; ADF ;jf �@o هذا عن طريق اختبار الفرضيتين السابقتين كما في اختبارو 

                                                                          =St  

  :ثم بعد ذلك يتم حساب التباين في المدى الطويل عن طريق العلاقة الآتية

                               2St  

   :كما يلي LM ليتم بعد ذلك حساب الإحصائية

   LM = 

  (Cointegration) اختبارات التكامل المتزامن: المطلب الثالث

في المدى القصير قد تكون معظم المتغيرات الاقتصادية الكبرى متباعدة وغير مسـتقرة، لكنهـا تتكامـل 
وجــود قــوى اقتصــادية مثــل آليــة الســوق وتــدخل الحكومــة لتعيــدها إلــى ( فــي المــدى الطويــل وتصــبح متقاربــة 

قـة ثابتـة فـي المـدى الطويـل بينهـا، هـذه ، أي يوجـد علا)التوازن وتضمن وجود علاقة بينهم في المدى االطويل
العلاقة تسمى بعلاقة التكامل المتزامن وللتعبير عـن العلاقـات بـين مختلـف هـذه المتغيـرات غيـر المسـتقرة لابـد 

  .أولاً من إزالة مشكل عدم الاستقرار وذلك بإدخال اختبار الجذر الأحادي واستعمال نموذج تصحيح الأخطاء

  )المشترك(  امل المتزامنمفهوم التك: الفرع الأول

تــرض كــل الدراســات الســابقة وجــود سلاســل زمنيــة غيــر مســتقرة خاصــة سلاســل متغيــرات الاقتصــاد تف
أول مــــن وضــــعا أســــس  1974ســــنة  "Newbold"  و "Granger" الكلــــي والمتغيــــرات الماليــــة، فكــــان كــــل مــــن 

سـل غيـر المسـتقرة، وقـد اعتمـد كـأول متخطين مشكل الانحدار الزائـف فـي حالـة السلا اختبار التكامل المتزامن
والتـــي ترتكـــز علـــى مفاضـــلة المتغيـــرات مـــن أجـــل رفـــع  1970ســـنة "   Box و  Jenkins"خطـــوة علـــى مقاربـــة 

الجذور الوحدوية، إلا أن هذه المقاربة تحتوي على مشكل احتمال فقدان معلومات السلاسل الزمنية في المـدى 
  .الطويل
بإدخال مفهوم التكامل المتزامن لحـل هـذا المشـكل وإنشـاء قاعـدة  (Granger, Weiss)قام كل من  1983وسنة 

والسلاسـل الزمنيـة التـي   (Sargan- 1964)المقتـرح مـن طـرف (ECM)موحدة لتحليل نموذج تصحيح الأخطاء 
وُضـــعت الأفكـــار الأساســـية الخاصـــة بهـــذا  1985تتبـــع فيهـــا المتغيـــرات العرضـــية توجهـــاً مشـــتركاً، وفـــي ســـنة 

أثبتــا أن السلاســل الزمنيــة التــي تــربط بينهــا علاقــة تكامــل  حيــث ،(Engle et  Granger)مــن طــرف  المفهــوم
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مشترك يمكن تمثيلها بنموذج تصحيح الأخطاء لتنتج سلاسل زمنية تربط بينها علاقة تكامل مشترك وفي سنة 
  1.كامل متزامنطريقة لتقدير واختبار المتغيرات التي تربط بينهما علاقة ت"  Granger" قدم 1986

 التكامل المتزامن تعريف  - 1
يســـمح تحليـــل التكامـــل المتـــزامن بتحديـــد العلاقـــة الحقيقيـــة الموجـــودة بـــين متغيـــرين، ويعـــرف التكامـــل 

 يتصـفان   (Y) و (X) المتزامن على أنه التعبيـر الإحصـائي لعلاقـة التـوازن الطويـل الأجـل، فـإن وُجـد متغيـران

بــالرغم مــن   لاقــة بينهمــا تكــون متجهــة لوضــع التــوازن فــي المــدى الطويــلبخاصــية التكامــل المتــزامن فــإن الع

حــد (   إمكانيــة وجــود انحرافــات عــن هــذا الاتجــاه فــي المــدى القصــير، تتمثــل هــذه الانحرافــات فــي البــواقي

  2).الخطأ العشوائي

بحيـث تـؤدي  أو أكثـر (Xt ,Yt )تصـاحب بـين سلسـلتين زمنيتـين : "  التكامل المتزامن على أنه يعرف

  3".التقلبات في إحداهما لإلغاء التقلبات في الأخرى بطريقة تجعل النسبة بين قيمتهما ثابتة عبر الزمن

ربــط مجموعــة مــن المتغيــرات مــن نفــس الدرجــة أو مــن درجــات : " يعــرف التكامــل المتــزامن أيضــاً بأنــه

  ".لمتغيرات المستعملة مختلفة بحيث يؤدي هذا الربط إلى تشكيل تركيبة متكاملة من ا

  :4متكاملتين زمنياً إذا تحقق الشرطان التاليان  (Xt ,Yt )حيث تكون السلسلتين الزمنيتين 

 أن تكون السلسلتين متكاملتين من نفس الدرجة؛ �

 .تشكل سلسلة مستقلة من درجة أقل)  (أن تكون سلسلة البواقي �
 

           فــإن        و     :    بحيــث

سلسـلة مسـتقرة؛ أي )  (نتوقع أن تكون هذه العلاقة علاقة تكامل مشترك، إذا كانت سلسلة البـواقي 

     :على الشكل   متكاملة من الدرجة 

)  (حـادي علـى سلسـلة البـواقي ونتحقق من وجود تكامل مشترك عـن طريـق اختبـار الجـذر الأ 
  .ADF باستخدام اختبارات الاستقرار مثل اختبار

  
  

                                                           
 .157-156: عبد الجليل هجيرة، مرجع سبق ذكره، ص ص - 1
 .243بن عيسى أمينة مرجع سبق ذكره، ص - 2

 .257محمد، مرجع سبق ذكره، صابن البار  - 3
  .242ق ذكره، صبن عيسى أمينة، مرجع سب - 4
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 خصائص التكامل المتزامن - 2
يسمح بتحديـد جيـد وواضـح للعلاقـة الحقيقيـة بـين المتغيـرات وهـذا بالبحـث  تزامنتحليل التكامل الم

  .عن وجود شعاع إدماج مشترك ثم إزالة أثره عند الاقتضاء

، وبعــد ذلــك إذا تطلــب إجـــراء  الدرجــة : ونكتـــب" d" لسلســلة متكاملــة مــن الرتبــة تكــون ا
  .على هذه السلسلة من جديد وذلك لجعلها تستقر" d"  الفروقات

  ".d=1" سلسلة متكاملة من الرتبة  و ولتكن لدينا مثلا سلسلة مستقرة 

    : حيث

    
   

 .غير مستقرة لأن إحداهما غير مستقرة)  (السلسة 
 ".d=1" سلسلتين متكاملتين من الرتبة  و لتكن  

    : حيث
   

   

 في الواقع إن الإجابة على هذا الإشكال مرتبط بالمعاملين  : والتوفيقة الخطية
 :و    
 فإذا كان هذين المعاملين من إشارتين مختلفتين فإن الاتجاهات العامة قد تنعدم، وفي هذه السلسلة  

 .وفي الحالة العكسية تؤول إلى   إ
]تؤول  النتيجة 

    : خرىحالة أ

   
  

 1.من المؤكد أنه من غير الممكن جمع سلسلتين ذات مرتبتين مختلفتين

 مراحل اختبارات التكامل المتزامن: الفرع الثاني

الشــــرط الأول والمتمثــــل فــــي الاســــتقرارية، نقــــوم بتقــــدير علاقــــات المــــدى الطويــــل بطريقــــة  بعــــد تحقــــق
حيــث يسـتخدم هــذا "  Engel and Granger" الصـغرى العاديــة وباسـتعمال عـدة طــرق أهمهـا طريقـة المربعـات 
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" طريقـــة جوهانســـن والثانيــةالاختبــار فـــي النمــاذج المكونـــة مــن متغيـــرين فقـــط أحــدهما تـــابع والآخــر توضـــيحي 
hanson "يستعمل هذا الاختبار في النماذج المتعددة المتغيرات ؛ حيث.  

  (Engel- Granger) لمتزامن لأنجل جرانجراختبار التكامل ا - 1
تعـد تعد منهجية أنجل جرانجر من أهم الطرق المستخدمة في اختبار التكامل المشترك، حيـث اعتمـدا 

علــى اختبــار منهجيــة أنجــل جرانجــر مــن أهــم الطــرق المســتخدمة فــي اختبــار التكامــل المشــترك، حيــث اعتمــدا 
  :، وتقدر العلاقة عبر مرحلتين"شترك بين المتغيراتبعدم وجود تكامل م" الفرض الصفري القائل 

وتشــمل علــى تقــدير انحــدار التكامــل المشــترك مــن خــلال العلاقــة طويلــة الأجــل بــين  :المرحلــة الأولــى �
 :، كما في المعادلة الآتية OLS باستخدام طريقة المربعات الصغرى العادية  و المتغيرين 

 

 
  

 .كون المتغيرات متكاملة من نفس الدرجةشرط أن ت �
 .استخدام أحد اختبارات جذر الوحدة للتحقق من درجة تكامل �
ـــــى الاســـــتدلالات الإحصـــــائية  � ـــــة للحصـــــول عل يمكـــــن اســـــتخدام الأســـــاليب الإحصـــــائية العادي

 .والاقتصادية المطلوبة
، نســتنتج بـأن سلســلة    0 = 
 : H0فــإذا تـم قبـول فرضــية العـدم  يـتم اختبـار اســتقرار البـواقي  �

الســابق تحتــوي علــى جــذر الوحــدة، أي أنهــا غيــر مســتقرة ومنــه  البــواقي المقــدرة مــن النمــوذج
نســتنتج عــدم وجــود تكامــل مشــترك بــين متغيــرات السلاســل الزمنيــة فــي النمــوذج، والعكــس فــي 


 : H0حالة التوصل من خلال هذا الاختبار إلى رفض فرضية العدم = 0  . 
 

  ( Error Correcting Model )نموذج تصحيح الخطأ  : لمرحلة الثانيةا �

إن المتغيـــرات الاقتصـــادية المتصـــفة بالتكامـــل المشـــترك مـــن المفـــروض أن تتجـــه فـــي المـــدى 
أو ما يسمى بوضع التوازن، ولكـن قـد يحـدث أن تنحـرف عـن مسـارها لأسـباب  الطويل نحو الاستقرار

رار إلا إذا ثبــت أنهــا متجهــة لوضــع التــوازن فــي المــدى الطويــل، مؤقتــة فــلا يطلــق عليهــا صــفة الاســتق
ولذلك نستخدم نموذج تصحيح الخطأ من أجل التوفيق بين السلوكين طويـل وقصـير الأجـل للعلاقـات 

  1. الاقتصادية
حيث يتم تقدير النموذج في حالة كون المتغيرين  متكاملين تكاملاً مشـتركاً لبيـان العلاقـة فـي 

وبعد ذلك نقوم بإدخال البواقي المقدرة في الانحدار في الأجـل الطويـل كمتغيـر مسـتقل الأجل القصير 
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مبطــئ لفتــرة واحــدة فــي نمــوذج علاقــة الأجــل القصــير بجانــب فــروق المتغيــرات الأخــرى غيــر مســتقرة 
  : 1باستخدام طريقة المربعات الصغرى العادية كما في المعادلة الآتية

 

 

  :     حيث

ســـمى قـــوة الإرجـــاع نحـــو التـــوازن يجـــب أن يكـــون ســـالبا ومعنويـــا أمـــا فـــي حالـــة العكـــس فإننـــا نـــرفض ي  
  ECM .استخدام 

  الفرق الأول  :

  .حد تصحيح الخطأ: 

وكــذلك القــيم المتباطئــة لخطــأ    يعتمــد علــى التغيــر فــي  توضــح المعادلــة أن التغيــر فــي
سـوف   أعلـى مـن القيمـة التوازنيـة فـإن قيمـة   وهـذا يتضـمن أنـه عنـدما تكـون القيمـة التـوازن، 

أي أن  الخطـأتنخفض في الفتـرة القادمـة لتصـحيح الخطـأ، ويعتمـد ذلـك علـى قيمـة معلمـة تصـحيح 
للعــودة إلــى الوضــع التــوازني ولــذلك يســمى     النمــوذج يقــيس الكيفيــة التــي يــتم بهــا تصــحيح قيمــة

  2.نموذج تصحيح الخطأ

  ) Johanson(  لجوهانسون المشتركاختبار التكامل  -2

ويســـمى بأســـلوب الإمكانيـــة العظمـــى  1991ســـنة  Johansonهـــذا الاختبـــار مـــن قبـــل   اقتـــرح
"Maximun Likelihood procedure"  ،ـــد عـــدد ـــدما يزي  حيـــث يفضـــل اســـتخدام هـــذا الأســـلوب عن

عـن متغيـرين لاحتمـال وجـود أكثـر مـن متجـه للتكامـل المشـترك، ولا تقتصـر  المتغيـرات  محـل الدراسـة
ميــزة الاختبــار علــى حالــة المتغيــرات المتعــددة فقــط، بــل أُ ثبــت كــذلك مــن خــلال عــدة تجــارب تفضــيل 
منهج جوهانسون على أسلوب أجل جرانجر حتـى فـي حالـة نمـوذج بمتغيـرين ذلـك أنـه يكشـف عـن مـا 

ذا كان هناك تكاملاً مشتركاً فريداً، أي يتحقق التكامل المشترك فقـط فـي حالـة انحـدار المتغيـر التـابع إ
  .على المتغيرات المستقلة، وهذا له أهمية في نظرية التكامل المشترك

 : يقوم  اختبار جوهانسن على النموذج التاليو         
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  :حيث

P :عدد التأخرات.  
          :موذج كالتالييصبح الن   p=1من أجل 
  :يصبح النموذج كالتالي p=2 من أجل
  :  يصبح النموذج كالتالي p=3 من أجل 

نســتطيع القــول أنــه ) r=0رتبــة المصــفوفة ( تســاوي رتبــة الصــفر  Aإذا كانــت كــل عناصــر المصــفوفة 
ت وبالتــالي لا يمكــن تشــكيل نمــوذج تصــحيح الأخطــاء ونقــوم لــيس هنــاك علاقــة تكامــل متــزامن بــين المتغيــرا

فهذا معناه أن كل المتغيـرات مسـتقرة ومشـكل  k(r=k)، وإذا كانت رتبة المصفوفة تساوي (var)بوضع نموذج  
) r  ( حيـث )k   r  1(و  1التكامـل المتـزامن غيـر المطـروح، أمـا إذا كانـت رتبـة المصـفوفة محصـورة بـين 

  1.تحدد علاقات التكامل المتزامنرتبة المصفوفة 
  :2لتحديد عدد متجهات التكامل المشترك اقترح جوهانسن إجراء اختبارينو 

مـن متجهـات التكامـل المشـترك مقابـل  Qلاختبـار فرضـية أن هنـاك علـى الأكثـر )trace (اختبار الأثـر �
 :من العلاقة التالية ، وتحسب إحصائية نسبة الإمكانية لهذا الاختبارr=Qالنموذج العام غير المقيد 

 
λtrace = -r   

 .القيم الخاصة للمصفوفة  -

n - عدد الملاحظات.  

r – رتبة المصفوفة.  
k- عدد المتغيرات.  
  

  
  :وفق العلاقة التالية الذي تحسب إحصائيته λmax اختبار القيمة الذاتية القصوى �

� λmax   = - 

  : على الفرضيات التالية Johansonتكز اختبار ير 

�   H0   : > 0      إذا كانت رتبة المصفوفةA تساوي الصفر . 
  ) λtrace < القيم الحرجة الجدولية( إذا تم رفض هذه الفرضية نمر للاختبار التالي، أي أن �
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� H0  :       > 1   إذا كانت رتبة المصفوفة A تساوي واحد. 
� H0 :   > 2    إذا كانت رتبة المصفوفة A  اثنينتساوي و. 
إذا تم رفض هذه الفرضية نمر إلى الاختبار الذي يليه وهكذا إلى غاية الوصول إلى الاختبار الأخير  �

   .  H0   : = k إذا تم رفض كل الفرضيات نقوم باختبار
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الاستقرار النقدي في الجزائر خلال  معامل ري علىقياس أثر سعر صرف الدينار الجزائ: المبحث الثالث
  )2016- 1986(الفترة 

من خلال هذا المحـور حاولنـا تطبيـق طريقـة التكامـل المتـزامن لاختبـار مـدى وجـود علاقـة سـببية بـين 
معامــل (ســعر صــرف الــدينار الجزائــري والاســتقرار النقــدي فــي الجزائــر المعبــر عنــه فــي هــذه الدراســة بمعيــار 

مـن أجـل معرفـة مـدى انعكـاس أو تـأثير تقلبـات سـعر صـرف  2016-1986، خـلال الفتـرة )النقـدي الاستقرار
ــدينار الجزائــري علــى تحقيــق الاســتقرار النقــدي فــي الجزائــر، مــن خــلال بنــاء نمــوذج قياســي يضــم متغيــرات  ال

باســـتخدام وذلـــك ) الاســـتقرار النقـــدي كمتغيـــر تـــابع ســـعر صـــرف الـــدينار الجزائـــري كمتغيـــر مســـتقل،(الدراســـة 
   Eviews 9.برنامج

  تقديم وتوصيف نموذج الدراسة القياسية: المطلب الأول
  تقديم متغيرات الدراسة القياسية: الفرع الأول

 :تغيراتمتعريف ال - 1

تستخدم الدراسة سلسلة زمنية لكل من سعر صرف الدينار الجزائري ومعامـل الاسـتقرار النقـدي تتكـون 
 31، أي أن حجم العينة المستعملة 2016إلى غاية  1986فترة الممتدة من هذه السلسلة من بيانات سنوية لل

  :مشاهدة، تضم
يعتبــر تــدهور ســعر الصــرف مــن أهــم محــددات التضــخم فــي المــدى القصــير :  TCHســعر الصــرف �

والطويــــل، فهنــــاك علاقــــة ســــببية قويــــة متبادلــــة بــــين الاتجــــاهين، فبخصــــوص تركيبــــة ســــعر الصــــرف 
ي يعتبـر متغيــر مسـتقل فـي النمــوذج فقـد اعتمـدنا ســعر الصـرف الاســمي ، المسـتخدم فـي الدراســة والـذ

 .المعرف على أنه عدد الوحدات من الدينار الجزائري مقابل وحدة واحدة من بالدولار الأمريكي
تناســب والـذي يعتبــر متغيـر تــابع فـي نمــوذج الدراسـة ، المعــرف علـى أنــه  :CSM الاسـتقرار النقــدي  �

فــي الكتلــة ) أو نقــص(، فكــل زيـادة   )PIB(والنــاتج المحلــي الإجمــالي  )M2(ة ثابـت بــين الكتلــة النقديـ
مماثلة في الناتج الـوطني سـوف تُخـل بهـذا الاسـتقرار، وكـل مـا مـن ) أو نقص(النقدية لا تقابلها زيادة 

يعتبــر قــوة اختلاليــة  وعبرنــا عنــه بمعامــل ) الثابــتأي بهــذا المنســوب (شــأنه أن يخــل بهــذا الاســتقرار 
مــن خــلال المعطيــات المتعلقــة بكــل مــن  ؤشــرالم، حيــث قمنــا بحســاب هــذا  CSMتقرار النقــدي الاســ

وذلـك باسـتخدام المعادلـة خلال فترة الدراسـة   الإجماليالكتلة النقدية في الجزائر وحجم الناتج المحلي 
  :التالية

  

 
 



  صرف الدينار الجزائري على الاستقرار النقدي في الجزائر دراسة قياسية لأثر سعر:           الفصل الرابع
 

 
188 

 :) Sources of Data( مصادر البيانات - 2
ها والمتمثلـــة فـــي التقـــارير الســـنوية والنشـــرات الثلاثيـــة لقـــد تـــم الحصـــول علـــى البيانـــات مـــن مصـــدر 

، ومــن )www. Banqued’Algérie.com(الصـادرة مــن الجهــات الرســمية ذات الاختصــاص؛ بنـك الجزائــر 
 World Bank, (2018), World  خــلال المؤسســات الدوليــة كصــندوق النقــد الــدولي والبنــك الــدولي

Development Indicators  ;sur site 2018   http://data.albankaldawli.org/country/algeria?view=chart 

:  

 .2016- 1986وفي ما يلي منحنى تطور سلاسل هذه المتغيرات خلال فترة الدراسة    

  في الجزائر خلال الفترة CSM ومعامل الاستقرار النقدي  $/جد تطور سعر صرف الدينار الجزائري :)VI-19( شكل رقم 
 1986 -2016  

 

 
      .  Eviews 9برنامج  و باستخدام 07اعتماداً على معطيات الملحق رقم من إعداد الطالبة :المصدر                            
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  توصيف نموذج الدراسة القياسية: الفرع الثاني
  :ت التطبيقية والنظرية تم تصميم نموذج الدراسة وفقا للصيغة التاليةاستنادا إلى الدراسا

 

   

  

  :حيث يشمل نموذج الدراسة كما سبق ذكره على كل من المتغير
 TCH :سعر الصرف الاسمي.  

 CSM :معامل الاستقرار النقدي.  


 .معلمة النموذج المراد تأثيرها: 

وهو يتضـمن المتغيـرات التـي لـم تـرد فـي النمـوذج أو تـأثير التغيـرات ) سلسلة البواقي(ئي حد الخطأ العشوا: 
 .العشوائية فيه

وتــتم الاســتعانة بــبعض مقــاييس الإحصــاء الوصــفي لإعطــاء فكــرة مبســطة وملخصــة عــن المتغيــرات الســابقة،  
معيــاري، لوصــف التشــتت؛ ومــن بــين المقــاييس نكتفــي بالوســط الحســابي لوصــف النزعــة المركزيــة؛ الانحــراف ال

إلـى عـدد المشـاهدات وكـل هـذا نلخصـه فـي الجـدول  ةالقيمة الدنيا والقيمة العظمى، وهـذا لكـل متغيـرة بالإضـاف
  :الموالي

  ملخص وصفي لمتغيرات النموذج: ) VI-31(جدول رقم                      
  

  

                              
 

 
 
 

 
 

 
 
 

 
 

 
 

  .Eviews9برنامج  باستخدم من إعداد الطالبة: المصدر                                                        

 TCH CSM 

 Mean  56.28439  1.725855 

 Median  69.29240  0.905700 

 Maximum  109.4430  14.31620 

 Minimum  4.489700 -0.423100 

 Std. Dev.  29.95117  2.894817 

 Skewness -0.532117  3.328047 

 Kurtosis  2.149927  13.90591 

 Jarque-Bera  2.396325  210.8547 

 Probability  0.301748  0.000000 

 Sum  1744.816  53.50150 

 Sum Sq. Dev.  26912.17  251.3990 

 Observations  31  31 
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مشــاهدة  31يبلــغ ) ســنوات الدراســة(ة أعــلاه، أن حجــم العينــ )VI-31(نلاحــظ مــن خــلال الجــدول رقــم 
وهــي فتــرة بدايــة  1987وهــي فتــرة كافيــة للدراســات القياســية، حيــث ســجل ســعر الصــرف أدنــى قيمــة لــه ســنة 

وهي نهاية الدراسة، بينما معامل الاستقرار النقـدي بلـغ أدنـى قيمـة لـه  2016الدراسة ويبلغ أعلى قيمة له سنة 
وهو منتصف الدراسة، كما  2001الدراسة، ويبلغ أعلى قيمة له سنة في الثلث الأخير من سنوات 2009سنة 

  $/دج 56.28حيث نلاحظ أن متوسط سلسلة سعر الصـرف بلـغ ) Mean (يُظهر الجدول المتوسط الحسابي 
، وهـــو مـــا يعطينـــا فكـــرة عـــن عـــدم 29.95117  قـــدرهوتشـــتت قـــيم السلســـلة عـــن متوســـطها بـــانحراف معيـــاري 

وهو معدل بعيد نسبياً عن الواحد  1.72متوسط سلسلة معامل الاستقرار النقدي  ا بلغبينم تجانس قيم السلسة،
ممـــا يعبـــر عـــن وجـــود تضـــخم طفيـــف فـــي الاقتصـــاد الـــوطني طيلـــة فتـــرة الدراســـة وانحـــراف معيـــاري بلـــغ ) 1(

نلاحــظ أن ســعر الصــرف تميــز  لمتغيــرات الدراســة ) Dev-Std(، وبمقارنــة الانحــراف المعيــاري  2.894817 
  .انحراف أكبر مقارنة بمعامل الاستقرار النقديب

  
    CSM والاستقرار النقدي TCH لـ سعر الصرف اختبار استقرارية السلاسل الزمنية :المطلب الثاني

قبل الشروع فـي تقـدير نمـوذج الدراسـة وتطبيـق اختبـار التكامـل المتـزامن لابـد مـن دراسـة مـا إذا كانـت 
أم لا، حيــث يهــدف اختبــار الاســتقرارية إلــى فحــص خــواص السلاســل الزمنيــة السلاســل المــذكورة ســابقاً مســتقرة 

والتأكد من مدى سكونها وتحديد رتبة تكامـل كـل متغيـر علـى ) 2016-1986(لمتغيرات الدراسة خلال الفترة 
  .حدى

الة الارتبـاط ولإجراء اختبار الاستقرارية لمتغيرات الدراسة سيتم استخدام أكثر من طريقة منها الرسم البياني ، د
: أهمهـا والمتمثلـة فـي حيـث سـنعتمد  )Unit root test(فضلاً عن استخدام اختبارات جـذر الوحـدة  ACFالذات 

ــــار ) Dickey Fuller test،Augmented( ADFاختبــــار )  DF  )Dickey-Fullerاختبــــار   KPSSثــــم اختب
)Kwaitkowski, Philips, Schmidt, Shin(.  

 (ACF)   رارية السلاسل الزمنية باستخدام دالة الارتباط الذاتيدراسة استق: الفرع الأول

تبدأ عملية تحليل السلاسل الزمنيـة مـن خـلال الرسـم البيـاني لمتغيـرات الدراسـة، لنبحـث أولاً عـن مـدى 
اسـتقرار السلاســل الزمنيـة قيــد الدراسـة مــن خـلال اختبــار معـاملات دالــة الارتبـاط الــذاتي، حيـث تكــون السلســلة 

 ]  [ومـة تقــع ضـمن مجــال ثقــة  معد(ACF) إذا كانــت معـاملات دالــة الارتبـاط الــذاتي  مسـتقرة

 )ACF(الجدول الموالي يوضح تطور دالة الارتباط الـذاتي E@ � ا
�`�ات  و k > 0     ��:kمن أجل كل قيمة 
  .لمتغيرات الدراسة 2016-1986خلال الفترة 
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 )2016-1986(خلال الفترة  CSM الارتباط الذاتي لـمعامل الاستقرار النقدي نتائج دالة: )VI -32(جدول رقم 
Sample: 1986- 2016      
Included observations: 31    

       
       

Autocorrelation 
Partial 

Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 

     .  |  .   |      .  |  .   | 1 0.029 0.029 0.0280 0.867 

     . *|  .   |      . *|  .   | 2 -0.138 -0.139 0.6994 0.705 

     .  |**.   |      .  |**.   | 3 0.308 0.323 4.1597 0.245 

     .  |  .   |      . *|  .   | 4 -0.008 -0.071 4.1623 0.384 

     . *|  .   |      .  |  .   | 5 -0.071 0.030 4.3600 0.499 

     .  |  .   |      . *|  .   | 6 -0.045 -0.175 4.4422 0.617 

     . *|  .   |      . *|  .   | 7 -0.127 -0.105 5.1312 0.644 

     . *|  .   |      .**|  .   | 8 -0.190 -0.225 6.7377 0.565 

     . *|  .   |      .  |  .   | 9 -0.083 -0.035 7.0602 0.631 

     . *|  .   |      . *|  .   | 10 -0.091 -0.098 7.4657 0.681 

     . *|  .   | 
     .  |  .   

| 11 -0.139 -0.038 8.4492 0.673 

     .  |  .   | 
     .  |  .   

| 12 -0.047 -0.063 8.5675 0.739 

     .  |* .   |      .  |* .   | 13 0.093 0.118 9.0610 0.768 

     . *|  .   |      . *|  .   | 14 -0.097 -0.162 9.6289 0.789 

     .  |  .   |      .  |  .   | 15 -0.065 -0.052 9.8985 0.826 

     .  |* .   |      . *|  .   | 16 0.101 -0.106 10.593 0.834 
       
  .Eviews9برنامج باستخدام  من إعداد الطالبة: المصدر                                                                

لمعامـل الاسـتقرار  (ACF) دالـة الارتبـاط الـذاتيالـذي يوضـح أعـلاه  )VI-23(رقـم  من خـلال الجـدول
متغيــرة  متــأخرة، نلاحــظ أن نتــائج الجــدول تشــير إلــى أن قــيم دالــة الارتبــاط  16مــن أجــل )   CSM(النقــدي 
، كمـــا أن   ]  [تســـاوي معنويـــاً الصـــفر أي تقـــع كلهـــا داخـــل مجـــال الثقـــة )   CSM(ـ الـــذاتي لـــ

وهي أصغر تمامـاً  10.593 تساوي 16بدرجة تأخير  Ljung -Box   ( Q-Stat(بوكس –لوجينغ إحصائية  

 prob= %5 > 0.834كمـا أن نسـبة الاحتمـال   x2 )16 20.296=(مـن القيمـة الجدوليـة للتوزيـع الطبيعـي

وبالتالي نرفض فرضية  البدل التي تقر بعدم استقرار السلسلة الزمنية ونقبل فرضـية العـدم  ،) القيمة الجدولية(
) CSM(التـــي تقـــر بــــأن المســـار يمثـــل تشويشــــاً أبـــيض؛ أي أن  السلســـلة الزمنيــــة لمعامـــل الاســـتقرار النقــــدي 

  .مستقرة
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  )2016-1986(خلال الفترة  TCH سعر الصرفلسلسلة دالة الارتباط الذاتي  نتائج): VI -33(جدول رقم 
    

Sample: 1986- 2016      
Included observations: 31    

       
       

Autocorrelation  
 Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 

     .  |******|      .  |******| 1 0.875 0.875 26.087 0.000 

     .  |***** |      . *|  .   | 2 0.743 -0.094 45.558 0.000 

     .  |***** |      .  |  .   | 3 0.643 0.062 60.668 0.000 

     .  |****  |      . *|  .   | 4 0.532 -0.120 71.375 0.000 

     .  |***   |      . *|  .   | 5 0.414 -0.081 78.109 0.000 

     .  |**.   |      .  |  .   | 6 0.313 -0.019 82.116 0.000 

     .  |* .   |      . *|  .   | 7 0.203 -0.125 83.872 0.000 

     .  |* .   |      .  |  .   | 8 0.097 -0.052 84.292 0.000 

     .  |  .   |      .  |  .   | 9 0.033 0.072 84.343 0.000 

     .  |  .   |      .  |  .   | 10 -0.016 -0.010 84.355 0.000 

     .  |  .   |      .  |  .   | 11 -0.061 -0.008 84.543 0.000 

     . *|  .   |      .  |  .   | 12 -0.098 -0.041 85.063 0.000 

     . *|  .   |      .  |  .   | 13 -0.127 -0.025 85.974 0.000 

     . *|  .   |      .  |  .   | 14 -0.150 -0.026 87.335 0.000 

     . *|  .   |      .  |  .   | 15 -0.167 -0.031 89.126 0.000 

     . *|  .   |      .  |  .   | 16 -0.186 -0.061 91.494 0.000 
  .Eviews9برنامج  ستخدامبا من إعداد الطالبة: درالمص                                                                      

لســعر الصــرف  (ACF) اط الــذاتيدالــة الارتبـالــذي يوضـح أعــلاه  ) VI- 33(رقــم  مـن خــلال الجـدول
TCH)(  متغيرة  متأخرة ، حيث نلاحظ أن نتائج الجدول تشير إلـى أن قـيم دالـة الارتبـاط الـذاتي  16من أجل

 [أي تقــــع كلهــــا خــــارج مجــــال الثقـــــة  %5فر عنــــد مســــتوى معنويــــة تختلــــف معنويــــاً عــــن الصــــ)   TCH(لـــــ 

وهي أكبر تماماً مـن القيمـة  91.494 تساوي 16بدرجة تأخير  Q-Stat ، كما أن إحصائية  ] 

)  Ljung -Box(  كمـــا أن نســـبة الاحتمـــال لإحصـــائية  x2 )16 20.296=(الجدوليـــة للتوزيـــع الطبيعـــي

0.0.061 > prob= %5 )وبالتـالي نـرفض فرضـية العـدم ،) قيمة الجدوليـةال H0  ؛ أي أن المسـار لا يشـكل
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أي أن قيم دالة الارتباط الذاتي ،تشويشاً أبيض؛ ونقبل الفرضية البديلة التي تقر بعدم استقرار السلسلة الزمنية 
لوجـود ارتبـاط قـوي تتناقص بوتيرة بطيئة نحو الصفر، وهذا يدل على عـدم اسـتقرارية هـذه السلسـلة،   )(TCHــل

  .بين قيم هذه السلسلة

  ) DF  )Dickey-Fullerدراسة استقرارية السلاسل الزمنية باستخدام اختبار : الفرع الثاني

  النموذج الأول  )(TCH لسلسلة سعر الصرف اختبار ديكي فولر نتائج :)VI -34(جدول رقم 

  .Eviews9برنامج  باستخدام من إعداد الطالبة: المصدر                                                                  

من خلال الجدول أعلاه الذي يوضح النتـائج الإحصـائية لنمـوذج اختبـار ديكـي فـولر للسلسـلة الزمنيـة 
 2.697870قـد بلغـت  DFدرة باسـتخدام اختبـارالمق Stat-tنلاحظ أن القيمة الإحصائية لـ  )(TCHلسعر الصرف

كمـا  ،1.95للنمـوذج الأول، والتـي بلغـت  DFوهي أكبر من القيمة الجدولية المستنتجة من جدول ديكي فولر 
التــي ( H0؛ وبالتــالي نــرفض فرضــية العــدم ) القيمــة الجدوليــة( prob= %5 < 0.0115أن نســبة الاحتمــال 

التــي تقــر بــأن  H1ســلة الزمنيــة غيــر مســتقرة  ونقبــل الفرضــية البديلــة ؛ أي السل)تتضــمن وجــود جــذور وحدويــة
  .مستقرة  )(TCHالسلسلة الزمنية لـسعر الصرف 

  

 

Dependent Variable: DTCH  
Method: Least Squares  
Date: 28/04/18   Time: 18:06  
Sample (adjusted): 1987- 2016  
Included observations: 30 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

TCH(-1) 0.047267 0.017520 2.697870 0.0115 

R-squared -0.126259 Mean dependent var 3.491357 

Adjusted R-squared -0.126259 S.D. dependent var 5.553046 

S.E. of regression 5.893188 Akaike info criterion 6.418237 

Sum squared resid 1007.160 Schwarz criterion 6.464943 

Log likelihood -95.27355 Hannan-Quinn criter. 6.433178 

Durbin-Watson stat 1.237744 
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  لثانيالنموذج ا  )(TCH لسلسلة سعر الصرف اختبار ديكي فولرنتائج : )VI -35(جدول رقم 

Dependent Variable: DTCH 
Method: Least Squares 
Date 2018/04/28 :  
Sample (adjusted): 1987- 2016
Included observations: 30 after adjustments 

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

TCH(-1) -0.015080 0.036374 0.414596- 0.6816 

C 4.313426 2.233756 1.931019 0.0637 

R-squared 0.006101  Mean dependent var 3.491357 

Adjusted R-squared -0.029395     S.D. dependent var 5.553046 

S.E. of regression 5.634070  Akaike info criterion 6.359882 

Sum squared resid 888.7969  Schwarz criterion 6.453295 

Log likelihood -93.39823  Hannan-Quinn criter. 6.389765 

F-statistic 0.171890  Durbin-Watson stat 1.321709 

Prob(F-statistic) 0.681597 

  .Eviews9برنامج  باستخدام من إعداد الطالبة: المصدر                                                                     

لثاني لاختبـار ديكـي فـولر للسلسـلة من خلال الجدول أعلاه الذي يوضح النتائج الإحصائية للنموذج ا
قـد بلغـت  DFالمقـدرة باسـتخدام اختبـار  t-Statنلاحـظ أن القيمـة الإحصـائية لــ  )(TCH الزمنية لسـعر الصـرف

للنمـوذج  DFوهي أصغر من القيمة الجدولية المسـتنتجة مـن جـدول ديكـي فـولر   )بالقيمة المطلقة( 0.414596
القيمــة ( prob= %5 > 0.6816كمــا أن نســبة الاحتمــال  ،)ة المطلقــةبالقيمــ(  3.00-الثــاني، والتــي بلغــت 

؛ أي السلسـلة الزمنيـة لسـعر )التـي تتضـمن وجـود جـذور وحدويـة( H0وبالتـالي نقبـل فرضـية العـدم  ،) الجدولية
  .التي تقر باستقرار السلسلة الزمنية H1ونرفض الفرضية البديلة  مستقرة غير  )(TCH الصرف
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  لثالثالنموذج ا )(TCH لسلسلة سعر الصرف اختبار ديكي فولرنتائج : )VI -36(جدول رقم 

Dependent Variable: DTCH
Method: Least Squares
Date: 28/04/18   Time: 18:02
Sample (adjusted): 1987 2016
Included observations: 30 after adjustments

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

TCH(-1) -0.100076 0.085222 1.174305- 0.2505 

C 4.191049 2.228030 1.881056 0.0708 

@TREND 0.306821 0.278443 1.101917 0.2802 

R-squared 0.048875 Mean dependent var 3.491357 

Adjusted R-squared -0.021579 S.D. dependent var 5.553046 

S.E. of regression 5.612641 Akaike info criterion 6.382559 

Sum squared resid 850.5469 Schwarz criterion 6.522679 

Log likelihood -92.73839 Hannan-Quinn criter. 6.427385 

F-statistic 0.693713 Durbin-Watson stat 1.273182 

Prob(F-statistic) 0.508405 

  .Eviews9برنامج  ستخدامبا من إعداد الطالبة: المصدر                                                    

من خلال الجدول أعلاه الذي يوضح النتائج الإحصـائية للنمـوذج الأول لاختبـار ديكـي فـولر للسلسـلة 
وهـي   1.174305قد بلغت   t-Statلـ )  المطلقة( نلاحظ أن القيمة الإحصائية  )(TCH الزمنية لسعر الصرف

كمـا أن  ،3.60للنموذج الثالث، والتي بلغت  DFأصغر من القيمة الجدولية المستنتجة من جدول ديكي فولر 
التــي تتضــمن ( H0وبالتــالي نقبــل فرضــية العــدم  ،) القيمــة الجدوليــة( prob= %5 > 0.2505نســبة الاحتمــال 

التـي  H1زمنية لسعر الصرف غير مستقرة ، ونرفض الفرضية البديلة ؛ أي أن السلسلة ال)وجود جذور وحدوية
  . .)(TCHتقر باستقرار السلسلة الزمنية لسعر الصرف 
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 ),ADF  )Dickey-Fuller Augmented دراسة استقرارية السلاسل الزمنية باستخدام اختبار: الفرع الثالث
   )(TCH لسلسلة سعر الصرف ADF نتائج اختبار - 1

  

  لأوللنموذج ال )(TCH لسلسلة سعر الصرف عند المستوى ADFاختبار نتائج :)VI -37(قم جدول ر 
Null Hypothesis: TCH has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=7)

     
        t-Statistic   Prob. 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic 1.421391  0.9578  

Test critical values: 1% level  -2.647120  
 5% level  -1.952910  
 10% level  -1.610011  
     
  .Eviews9برنامج  ستخدامبا من إعداد الطالبة: المصدر                                         

  

وضح النتائج الإحصائية للنموذج الأول لاختبار ديكي فولر المطور من خلال الجدول أعلاه الذي ي
ADF للسلسلة الزمنية لسعر الصرف TCH)(  نلاحظ أن القيمة الإحصائية المقدرة  )لـ )  بالقيمة المطلقةt-

Stat   1.610011؛ 1.952910؛ 2.647120(وهي أصغر من القيم الجدولية   1.421391قد بلغت  (
كما أن نسبة  للنموذج الأول، على الترتيب) %10؛ %5؛ %1(،عند مستويات المعنوية  بالقيمة المطلقة

أي  ،)التي تتضمن وجود جذور وحدوية( H0وبالتالي نقبل فرضية العدم  ، prob= %5 > 0.9578الاحتمال 
ر السلسلة التي تقر باستقرا H1ونرفض الفرضية البديلة   غير مستقرة،  )(TCH السلسلة الزمنية لسعر الصرف

 .الزمنية 

  لثانينموذج الل )(TCH لسلسلة سعر الصرف عند المستوى ADFاختبار نتائج :)VI -38(جدول رقم 

  

                                                                  

  

  

                                                                                   
  .Eviews9برنامج  ستخدامبا من إعداد الطالبة: لمصدرا

من خلال الجدول أعلاه الذي يوضح النتائج الإحصائية للنموذج الثاني لاختبار ديكي فولر المطور 
ADF للسلسلة الزمنية لسعر الصرف TCH)(  نلاحظ أن القيمة الإحصائية المقدرة  )لـ )  بالقيمة المطلقةt-

Exogenous: Constant   
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=7)

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic 0.796395- 0.8052  

Test critical values: 1% level  -3.679322  
 5% level  -2.967767  
 10% level  -2.622989  
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Stat   ؛ 2.967767؛ 3.679322(وهي أصغر من القيم الجدولية  )بالقيمة المطلقة(  0.796395قد بلغت
 للنموذج الثاني ، على الترتيب) %10؛ %5؛ %1(بالقيمة المطلقة ،عند مستويات المعنوية )  2.622989

التي تتضمن وجود جذور ( H0 وبالتالي نقبل فرضية العدم ، prob= %5 > 0.8052كما أن نسبة الاحتمال 
التي تقر  H1ونرفض الفرضية البديلة   غير مستقرة،  )(TCH أي السلسلة الزمنية لسعر الصرف ،)وحدوية

   .باستقرار السلسلة الزمنية 

  لثالثنموذج الل )(TCH لسلسلة سعر الصرف عند المستوى ADFاختبار نتائج :)VI -39(جدول رقم 
 

  

  .Eviews9برنامج  ستخدامبا من إعداد الطالبة: المصدر                                                               

الث لاختبار ديكي فولر المطور من خلال الجدول أعلاه الذي يوضح النتائج الإحصائية للنموذج الث
ADF للسلسلة الزمنية لسعر الصرف TCH)(  نلاحظ أن القيمة الإحصائية المقدرة  )لـ )  بالقيمة المطلقةt-

Stat  ؛ 3.612199؛ 4.394309(وهي أكبر من القيم الجدولية  )بالقيمة المطلقة(  4.5049قد بلغت
 للنموذج الثالث ، على الترتيب) %10؛ %5؛ %1(عنوية بالقيمة المطلقة ،عند مستويات الم)  3.243079

التي تتضمن وجود ( H0وبالتالي نرفض فرضية العدم  ، prob= %5 < 0.0079كما أن نسبة الاحتمال 
  . مستقرة  )(TCH لسعر الصرف التي تقر بأن السلسلة الزمنية H1ونقبل الفرضية البديلة  ،)وحدوية جذور

  

  

  

  

  

Null Hypothesis: TCH has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 6 (Automatic - based on SIC, maxlag=7) 
     
        t-Statistic                Prob.* 
     
     
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.5049                0.0079 
Test critical values: 1% level  -4.394309  
 5% level  -3.612199  
 10% level  -3.243079  
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  )CSM(معامل الاستقرار النقديسلة لسل ADF نتائج اختبار - 2

 للنموذج الأول )(CSMلسلسلة معامل الاستقرار النقدي عند المستوى ADFنتائج اختبار): VI-40(جدول رقم   

 .Eviews9برنـــــــــامج  ســـــــــتخدامبا مـــــــــن إعـــــــــداد الطالبـــــــــة: مصـــــــــدرال                                                                                  

 

من خلال الجدول أعلاه الذي يوضح النتائج الإحصائية للنموذج الأول لاختبار ديكي فـولر المطـور          
ADF  ـــة لمعامـــل الاســـتقرار النقـــدي بالقيمـــة (  نلاحـــظ أن القيمـــة الإحصـــائية المقـــدرة  )(CSMللسلســـلة الزمني

؛ 2.644302(وهــي أكبــر مــن القــيم الجدوليــة  )بالقيمــة المطلقــة(  3.975979قــد بلغــت  t-Statلـــ )  المطلقــة
 علــى الترتيــب) %10؛ %5؛ %1(بالقيمــة المطلقــة ،عنــد مســتويات المعنويــة )  1.610211؛ 1.952473

التــي ( H0وبالتــالي نــرفض فرضــية العــدم  ، prob= %5 < 0.0003كمــا أن نســبة الاحتمــال  للنمــوذج الأول ،
الزمنيــة لمعامــل الاســتقرار التــي تقــر بــأن السلســة  H1ونقبــل الفرضــية البديلــة  ،)تتضــمن وجــود جــذور وحدويــة

  . مستقرة )(CSMالنقدي 

  ثانيللنموذج ال )(CSMلسلسلة معامل الاستقرار النقدي عند المستوى ADFنتائج اختبار): VI-41(جدول رقم    

   

                                                                                                    

  

  .Eviews9برنامج  ستخدامبا من إعداد الطالبة: المصدر                                                                                                 

Null Hypothesis: CSM has a unit root 
 Exogenous: None 
 Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=7) 
 

     t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.975979  0.0003 

Test critical values: 1% level -2.644302 
5% level -1.952473 
10% level -1.610211 

Null Hypothesis: CSM has a unit root 
 Exogenous: None 
 Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, 

maxlag=7) 
 

t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.132936  0.0002 

Test critical values: 1% level -3.670170 
5% level -2.963972 
10% level -2.621007 
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جدول أعلاه الذي يوضح النتائج الإحصائية للنموذج الثـاني لاختبـار ديكـي فـولر المطـور من خلال ال
ADF  ـــة لمعامـــل الاســـتقرار النقـــدي بالقيمـــة (  نلاحـــظ أن القيمـــة الإحصـــائية المقـــدرة  )(CSMللسلســـلة الزمني

؛ 3.670170( وهــي أكبــر مــن القــيم الجدوليــة )بالقيمــة المطلقــة(  5.132936قــد بلغــت  t-Statلـــ )  المطلقــة
 علــى الترتيــب) %10؛ %5؛ %1(بالقيمــة المطلقــة ،عنــد مســتويات المعنويــة )  2.621007؛ 2.963972

التــي ( H0وبالتــالي نــرفض فرضــية العــدم  ، prob= %5 < 0.0002كمــا أن نســبة الاحتمــال  للنمــوذج الثــاني ،
الزمنيــة لمعامــل الاســتقرار لســة التــي تقــر بــأن الس H1ونقبــل الفرضــية البديلــة  ،)تتضــمن وجــود جــذور وحدويــة

 . مستقرة )(CSMالنقدي 

وبالتالي من خلال نتائج الجداول السابقة لاختبار ديكي فولر المطور نستنتج أن سلسة سعر الصرف وسلسلة 
  :معامل الاستقرار النقدي مستقرتين عند المستوى كما هو موضح في الجدول التالي

  )(TCH و )(CSMلسلسلة معامل الاستقرار النقدي ند المستوىع ADFنتائج اختبار): VI -42(جدول رقم 
Level Variable  

Result  ADF statistics  
Stationary  5.132936-  CSM  

Stationary  -4.5049  TCH  

  .أعلاه  ADFائج اختبارات بالاعتماد على نت من إعداد الطالبة: المصدر                                                                       

 KPSS دراسة استقرارية السلاسل الزمنية باستخدام اختبار: الفرع الرابع

لاختبار   H0 ، حيث يتمثل الفرض العدمي ADF يعتبر هذا الاختبار معاكس في فرضياته لاختبار
من خلال ، و )قرةمست( في أن السلسلة الزمنية لمتغيرات الدراسة ساكنة KPSS مضاعفات لاغرنج في اختبار

على متغيرات الدراسة باستخدام برنامج  )  KPSS )Kwaitkowski, Philips, Schmidt, Shin تطبيق اختبار
Eviews9 تحصلنا على الجدول التالي:  

   TCH�Kwaitkowski, Philips, Schmidt, Shin  (  71$1( KPSSاختبار نتائج  ): VI-43(جدول رقم        
Null Hypothesis: TCH is stationary
Exogenous: Constant , Linear Trend
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

     
         LM-Stat. 
     
     Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.143379  

Asymptotic critical values*: 1% level   0.216000 
  5% level   0.146000 
  10% level   0.119000 
     
     *Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1) 
     
     Residual variance (no correction)  142.2565 

HAC corrected variance (Bartlett kernel) 552.1372 
     
     

  .Eviews9برنامج  ستخدامبا من إعداد الطالبة: المصدر                                                           
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للسلسلة الزمنية لسعر  KPSS ضح النتائج الإحصائية لاختبارتت )VI -43(من خلال الجدول رقم
  KPSS  ختبارلا LM -Statلـ )  بالقيمة المطلقة(  نلاحظ أن القيمة الإحصائية المقدرة  )(TCH الصرف
بالقيمة المطلقة ،عند )  0.146000(وهي أصغر من القيمة الجدولية  )بالقيمة المطلقة(  0.1433790بلغت 

 أي السلسلة الزمنية لسعر الصرف ؛  H0فرضية العدم  وبالتالي نقبل للنموذج ،) %5(مستوى المعنوية 

TCH)( ونرفض الفرضية البديلة مستقرة ،H1 )والتي تقر بعدم استقرار  ،)جذور وحدوية التي تتضمن وجود
  .السلسلة الزمنية 

 CSM لسلة )  Kwaitkowski, Philips, Schmidt, Shin( KPSSاختبار نتائج  ): VI -44(جدول رقم 

  .Eviews9برنامج  ستخدامبا من إعداد الطالبة: المصدر                                                               

للسلسلة الزمنية لمعامل  KPSS الجدول أعلاه الذي يوضح النتائج الإحصائية لاختبار من خلال
  لاختبار LM -Statلـ )  بالقيمة المطلقة(  نلاحظ أن القيمة الإحصائية المقدرة  )(CSMالاستقرار النقدي 

KPSS   0.463000، 0.739000(وهي أصغر من القيم الجدولية  )بالقيمة المطلقة(  0.113716بلغت 
للنموذج  على الترتيب) %10، %5، %1(بالقيمة المطلقة ،عند مستويات المعنوية )  0.347000،
ونرفض الفرضية البديلة  مستقرة )(TCH أي السلسلة الزمنية لسعر الصرف ؛ H0فرضية العدم وبالتالي نقبل ،

H1 )منية والتي تقر بعدم استقرار السلسلة الز  ،)التي تتضمن وجود جذور وحدوية.  

  
  
  
  

Null Hypothesis: CSM is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

     
         LM-Stat. 
     
     Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.113716  

Asymptotic critical values*: 1% level   0.739000 
  5% level   0.463000 
  10% level   0.347000 
     
     *Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1) 
     
     
     Residual variance (no correction)  868.1346 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  3488.235 
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  تحليل نتائج اختبار التكامل المشترك : المطلب الثالث
هـــذا المطلـــب ســـوف نعـــرض النتـــائج الأخيـــرة للدراســـة القياســـية المتعلقـــة باختبـــار التكامـــل  لمـــن خـــلا

  .المشترك لأنجل غرانجر لأثر سعر صرف الدينار الجزائري على تحقيق الاستقرار النقدي في الجزائر

  التكامل المشترك لانجل غرانجر اختبار:الفرع الأول

تســتلزم طريقــة التكامــل المشــترك المــرور بخطــوتين، الأولــى تقــدير العلاقــة الخطيــة بطريقــة المربعــات 
لنحصــل علــى معادلــة انحــدار التكامــل المشــترك، ثــم الحصــول علــى بــواقي الانحــدار  OLSالصــغرى العاديــة 

التوازنيـة طويلـة المـدى بـين متغيـرات الدراسـة، أمـا الشـرط ، وهي المزيج الخطي المتولـد عـن العلاقـة utالمقدرة 
  .الثاني فيتم اختبار استقرارية السلسلة الزمنية للبواقي

  تقدير معادلة الانحدار الخطي - 1
 OLSفــي هــذا الجــزء ســنقوم بتقــدير العلاقــة بــين متغيــرات الدراســة بتطبيــق طريقــة المربعــات الصــغرى 

ســتقرار النقــدي علــى ســعر صــرف الــدينار الجزائــري،  وذلــك عنــد مســتوى الاعتياديــة وإجــراء انحــدار معامــل الا
  :تحصلنا على النتائج التالية ، حيثEviews9، باستخدام برنامج  %5معنوية 

  

  

 OLS بطريقة نتائج  تقدير أثر سعر صرف الدينار الجزائري على الاستقرار النقدي في الجزائر): VI -45(جدول رقم 

Dependent Variable: CSM
Method: Least Squares
Sample: 1986 2016
Included observations: 31

     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.925220 1.127800 0.820375 0.4187 

TCH 0.014225 0.017752 0.801297 0.4295 

R-squared 0.021661 Mean dependent var 1.725855 

Adjusted R-squared -0.012075 S.D. dependent var 2.894817 

S.E. of regression 2.912242 Akaike info criterion 5.038064 

Sum squared resid 245.9535 Schwarz criterion 5.130580 

Log likelihood -76.09000 Hannan-Quinn criter. 5.068222 

F-statistic 0.642077 Durbin-Watson stat 1.986592 

Prob(F-statistic) 0.429476 
  .Eviews9برنامج  باستخدام من إعداد الطالبة: المصدر                                                        
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أثـر لسـعر صـرف الـدينار الجزائـري علـى معامـل عـدم وجـود  ،) VI-45(نلاحظ من خلال الجدول رقم  
 كما أن معامل التحديد)  TCH )0.4295< prob= %5سعر الصرف  معلمة إذ أن معنوية ،  رار النقديالاستق

r=0.02   ًنجـــد، أيضـــا :Ftab=4.18 0.6420=، ولـــدينا قيمـــة فيشـــر المحســـوبة Fcal ،  أي أن إحصـــائية فيشـــر
تأثير  وجود علاقة عدمدئي بيسمح لنا بتقديم حكم مبا مم    Fcal  >  Ftab المحسوبة أصغر من القيمة الجدولية

  .في المدى الطويل بين سعر صرف الدينار الجزائري ومعامل الاستقرار النقدي 

 ) (اختبار سكون سلسلة البواقي  - 2

  ) (نتائج اختبار سكون سلسلة البواقي : )VI -46(جدول رقم                           

  
Null Hypothesis: ut has a unit root 
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=7) 

 
    t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic 5.354187- 0.0000  

Test critical values: 1% level -2.644302        

 5% level -1.952473  

 10% level -1.610211  
  .Eviews9برنامج  باستخدام من إعداد الطالبة: المصدر                                                         

لســكون  ADFمــن خــلال الجــدول أعــلاه الــذي يوضــح النتــائج الإحصــائية لاختبــار ديكــي فــولر المطــور 
لــ )  بالقيمـة المطلقـة(  القيمة الإحصائية المقدرة عند المستوى لنموذج الدراسة ؛ نلاحظ أن  سلسلة البواقي 

t-Stat   ؛ 1.952473؛ 2.644302(وهي أكبر من القيم الجدولية  )بالقيمة المطلقة( 0.354187قد بلغت
كمــا أن نســبة  علــى الترتيــب،) %10؛ %5؛ %1(عنــد مســتويات المعنويــة  بالقيمــة المطلقــة،)  1.610211

،  )التي تتضمن وجود جذور وحدويـة( H0وبالتالي نرفض فرضية العدم  ، prob= %5 < 0.0000الاحتمال 
وبالتالي نستنتج أنه من خلال جميع  ؛ التي تقر باستقرار السلسلة الزمنية للبواقي H1ونقبل الفرضية البديلة 

الاسـتقرار النقـدي بـين سـعر صـرف الـدينار الجزائـري و  شـتركتكامـل مهناك احتمـال لوجـود هذه الاختبارات أنه 
 . في الجزائر وذلك لتحقق الشرط الثاني من شروط التكامل وهو استقرار سلسلة البواقي 

 نموذج تصحيح الخطأ - 3

وجــود تكامــل مشــترك بــين ســعر صــرف الــدينار احتمــال  ؛ أي بعــد التأكــد مــن اســتقرار سلســلة البــواقي
خلال فترة الدراسة، نقوم بتقدير نموذج تصحيح الخطـأ كخطـوة  الجزائري ومعامل الاستقرار النقدي في الجزائر

  .سنقوم بإخراج نموذج تصحيح الخطأ   Eviews9أخيرة لاختبار التكامل المشترك وباستخدام برنامج
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  نموذج تصحيح الخطأنتائج اختبار : )VI -47(جدول رقم 

 
Dependent Variable: D(CSM) 
Method: Least Squares 
Sample (adjusted): 1987 2016 
Included observations: 30 after adjustments 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C 0.440489 0.636063 0.692525 0.4945 
D(TCH) -0.107608 0.098422 -1.093336 0.2839 
U(-1) -0.986580 0.189758 -5.199135 0.0000 

R-squared 0.520185 
Mean dependent var 
  -0.010263 

Adjusted R-squared 0.484643 
S.D. dependent var 
  4.087759 

S.E. of regression 2.934535 
Akaike info criterion 
  5.085615 

Sum squared resid 232.5104 
Schwarz criterion 
  5.225734 

Log likelihood -73.28422 
  Hannan-Quinn criter. 
  5.130440 

F-statistic 14.63584 
Durbin-Watson stat 
  1.889873 

Prob(F-statistic) 0.000049 

  .Eviews9برنامج  باستخدام من إعداد الطالبة: المصدر                                                                
ضحة في الجدول أعلاه يتضح أن معلمة سعر الصرف والحد من خلال نتائج الاختبار المو 

مما يعني عدم وجود علاقة بين متغيرات الدراسة في المدى  Prob> 0,05) (غير معنوية حيث  (c)الثابت
حيث بلغت   سالبة ومعنوية ECM (ut) = 0.986580- القصير، بينما نلاحظ أن معلمة معامل تصحيح الخطأ

)049000 > prob=0. %5 (  ويتم سعر الصرف ومعامل الاستقرار النقديوهو ما يشير إلى وجود علاقة بين ،
  .تصحيح الخطأ بالرجوع لوضع التوازن في الأجل الطويل

مقبولة للنموذج، أي أن  R² = 52%كما يتضح من خلال نتائج الجدول أن القدرة التفسيرية للنموذج 
: نجدأيضاً  ، أما بالنسبة لإحصائية فيشرار النقديمعامل الاستقر من التغير في % 73فسر ي سعر الصرف

Ftab=14.63 0.6420=، ولدينا قيمة فيشر المحسوبة Fcal ،  أي أن إحصائية فيشر المحسوبة أكبر من القيمة
ما يؤكد أن النموذج معنوي وصحيح  Probe (F) = 0.000049 < 0,05أن  حيث  Fcal  <  Ftab الجدولية
أن النموذج لا يعاني من مشاكل الارتباط الذاتي وهذا ما تبينه إحصائية  ، بالإضافة إلىإحصائياً 

1.889873=Durbin-Watson  وبالتالي نستنتج من الاختبارات السابقة أنه يوجد تكامل 2والتي تقترب من ،
  .المدى الطويلفي  سعر صرف الدينار الجزائري ومعامل الاستقرار النقديبين  شتركم
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  Grangerببية لـ اختبار العلاقة الس - 4

 بعــد التأكــد مــن وجــود تكامــل مشــترك بــين متغيــرات الدراســة مــن خــلال اســتقرار سلســلة البــواقي
 ووجود علاقة توازنية في المدى الطويل بين سعر صرف الدينار الجزائري ومعامل الاستقرار النقدي

  .الدراسة في المدى القصيرقمنا باختبار اتجاه العلاقة السببية بين متغيرات 
إذا تم قبول الفرضيتين معاً؛  في المدى القصير حيث تكون هناك علاقة سببية في الاتجاهين

المجدولة نرفض الفرضية العدميـة ونقبـل Fisher" "أكبر من إحصائية   F-Statistiqueت أي إذا كان
 "المحســوبة أصــغر مــن إحصــائية  (*F)الفرضــية البديلــة أي وجــود علاقــة ســببية، أمــا إذا كانــت 

"Fisher الجدولية، نقبل الفرضية العدمية أي عدم وجود علاقة سببية.  

  العلاقة السببية بين سعر صرف الدينار الجزائري ومعامل الاستقرار النقدينتائج اختبار : )VI-48(جدول رقم      

  Eviews9برنامج  باستخدام من إعداد الطالبة: المصدر

، Ftab=4.18: نجـد  �%5=ومسـتوى معنويـة  )k-1(و ) n-k( بالعودة لجدول فيشـر عنـد درجتـي حريـة 
أي أن إحصائية فيشر المحسوبة في الفرضية العدميـة أصـغر مـن  Fcal=0.88488 ولدينا قيمة فيشر المحسوبة

ومنـه نقبـل فرضـية العـدم بعـدم %  prob=0.4258 5 >باحتمـال أكبـر مـن:    Fcal  >  Ftab القيمـة الجدوليـة
بــين ســعر الصــرف ومعامــل الاســتقرار النقــدي فــي  فــي المــدى القصــير تجــاهينوجــود علاقــة ســببية فــي هــذا الا

 .الاقتصاد الوطني خلال فترة الدراسة

  مناقشة نتائج الدراسة : نيالفرع الثا

 	���ر �	��� ا�درا�� ا�������  - 1

مـــا تـــم الوقـــوف عليـــه  فـــي هـــذه الدراســـة التـــي طبقـــت علـــى الاقتصـــاد الـــوطني أنـــه خـــلال الفتـــرة  �
هو أنه من خلال تقدير العلاقة بطريقة المربعات الصغرى نسـتنتج عـدم  2016 -1986المدروسة 

نســتنتج أن  تحركــات ســعر الصــرف  وجــود أثــر لســعر الصــرف علــى معامــل الاســتقرار النقــدي ممــا
فــي معامــل ) أو تحركــات طفيفــة( لا تســبب أي تحركــات  ) تخفــيض قيمــة الــدينار الجزائــري(  

Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 04/28/18   Time: 02:40 
Sample: 1986 2016 
Lags: 2 

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Pسrob.  

 CSM does not Granger Cause TCH 

29 
  

 0.33801 0.7165 

 TCH does not Granger Cause CSM  0.88488 0.4258 
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عــدم انعكاســها علــى وضــع الاســتقرار النقــدي فــي الجزائــر وهــو مــا يطــابق  ينقــدي وبالتــالالاســتقرار ال
 .واقع الاقتصاد الجزائري 

مــن خــلال نتــائج نمــوذج تصــحيح الخطــأ توصــلنا إلــى أن معلمــة ســعر الصــرف غيــر معنويــة  مــا  �
ى فـــي المـــد يعنـــي عـــدم وجـــود أثـــر لســـعر صـــرف الـــدينار الجزائـــري علـــى معامـــل الاســـتقرار النقـــدي

وسـالبة   prob= %5 <  0.0000 معنويـة Ut(-1) مبطئـة بفتـرة واحـدةالالبـواقي  إلا أن معلمـة  القصـير
ـــدينار الجزائـــري ومعامـــل  ـــة فـــي المـــدى الطويـــل بـــين ســـعر صـــرف ال ممـــا يؤكـــد وجـــود علاقـــة توازني

صـرف سعر الأي أن    R² = 52%الاستقرار النقدي وهذا ما يؤكده معامل التحديد الذي بلغت قيمته 
تفســــرها  %48مــــن التغيــــرات فــــي الاســــتقرار النقــــدي و %52فــــي المــــدى الطويــــل يفســــر مــــا نســــبته 
 .متغيرات أخرى خارج النموذج المدروس

أن عملية تخفيض قيمة الدينار  ، ذلكنتائج الدراسة القياسية وضع الاقتصاد الجزائري كما تعكس �
ـــم يكـــن الهـــدف منهـــا تحقيـــق ) انخفـــاض أســـعار البتـــرول(الجزائـــري كانـــت نتيجـــة ظـــروف حتميـــة  ول

 . الاستقرار النقدي بالرغم من أن سعر الصرف يعتبر مؤشراً من مؤشرات تحقيق الاستقرار النقدي
إن تحقيـــق الاســـتقرار النقـــدي يعتمـــد بشـــكل كبيـــر علـــى تكييـــف نمـــو الكتلـــة النقديـــة لزيـــادة النـــاتج  �

رف فعالة للدينار الجزائري وهو ما من خلال سياسة ص) معامل الاستقرار النقدي(المحلي الإجمالي 
ذلــك نتيجــة إلــى أن الغــرض  لــم يتحقــق  فــي الاقتصــاد الــوطني والــذي أثبتتــه نتــائج الدراســة القياســية،

التخفيضــات المتتاليــة فــي قيمــة الــدينار الجزائــري هــو رفــع حصــيلة مــداخيل الــنفط المقومــة بالــدولار 
  .الأمريكي بعيداً عن هدف تحقيق الاستقرار النقدي

إن هذه النتائج والتي جاءت غير متوافقة على ما تنص عليه الدراسات الاقتصادية تشير إلى أن  �
الخلـــل هـــو عـــدم تـــوفر شـــروط سياســـة تخفـــيض قيمـــة العملـــة فـــي الاقتصـــاد الـــوطني، ذلـــك أن ســـعر 
الصــرف يعتبــر أداة فعالــة فــي معالجــة الاخــتلالات الداخليــة والخارجيــة مــن خــلال تكييــف سياســات 

 .بما يخدم ذلكالصرف 
  

  رؤى مستقبلية لسياسة صرف فاعلة في الاقتصاد الجزائري - 2

فــي ظــل التــداعيات الحــادة لانخفــاض أســعار البتــرول علــى الاقتصــاد الجزائــري والانخفــاض المســتمر 
والمتواصل في قيمـة الـدينار الجزائـري إلـى أدنـى مسـتوياتها طُرحـت العديـد مـن الاقتراحـات والحلـول مـن طـرف 

لاقتصاديين والمسؤولين مما يستوجب على الجزائر ضرورة إيجاد نظام صرف يكون أكثـر مرونـة فـي الخبراء ا
معالجــة الإخــتلالات الاقتصــادية ويســمح بإعطــاء الــدينار الجزائــري قيمــة اقتصــادية ممــا يمكنــه مــن امتصــاص 

  .أموال الاقتصاد الموازي وإعادتها للعجلة الاقتصادية
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 ضافاتنظام التعويم الموجه مع إ  �
ليدل على عدم مطابقته مع التعويم الحر حيـث يمكـن للسـلطات " المدار" أو " الموجه" يتم تسميه بـ   

الاستعانة واستخدام السياسات المختلفة من أجل مراقبة بعض التحركات في سعر الصرف لكنها لا تتدخل في 
  1.السوق بشكل كبير

لإظهـار أن هـذا النظـام لا يكـون ذا فعاليـة " م الموجـهالتعـوي" التي أضـيفت للعبـارة " إضافات"أما كلمة 
  :إلا إذا تم إضافة أداتين هامتين هما

ويتحــدد اســتهداف التضــخم بــإعلان : إتبــاع سياســة اســتهداف التضــخم مــن طــرف البنــك المركــزي �
الســلطة النقديــة عــن هــدف رقمــي محــدد أو مــدى محــدد لمعــدل التضــخم فــي الأجــل القصــير وتحقيــق 

كهدف أساسـي للسياسـة النقديـة والقيـام بالتعـديل الفعلـي لأدوات السياسـة  ،لأجل الطويلاستقراره في ا
 2.النقدية من أجل منع الانحراف عن هذا الاستهداف

 :3ولنجاح سياسة استهداف التضخم لابد من التقيد بالشروط التالية
  تخفيض التضخم كهدف أولي للسياسة النقدية؛ �
 تضخم؛الإعلان عن الرقم المستهدف لل �
 إعطاء قدر كافي من الاستقلالية للبنك المركزي؛ �
حـول إسـتراتيجية السياسـة  الاتصال مع الجمهـورخلال  منالسياسة النقدية  مصداقيةشفافية و  �

 .النقدية ومدى تحقيق الأهداف المسطرة من قبل البنك المركزي
بمــدى قــدرة الســلطة   وعليــه يبنــى نجــاح تطبيــق نظــام التعــويم الموجــه كإضــافات كنظــام صــرف مرهــون 

  .النقدية على العمل بكفاءة لتطبيق سياسة استهداف التضخم
فــالميزة المهمــة لنظــام التعــويم الموجــه مــع إضــافات هــو أنــه يمكــن أن يكــون النظــام الــذي يــؤدي إلــى 
أفضــل أداء اقتصـــادي  ضــمن أســـواق رأس المــال خاصـــة فــي الـــدول الناميــة بصـــفة عامــة والجزائـــر 

الإرســاء الاســمي لنظــام ونــة نظــام الصــرف العــائم ومصــداقية ه يجمــع بــين مر بصــفة خاصــة ذلــك أنــ
  4.الصرف الثابت

  
 

                                                           
  .257، مرجع سبق ذكره، ص  "التحديات النقدية الدولية ونظام الصرف الملائم للجزائر"آيت يحي سمير،  - 1
اختبار علاقة التكامل المشترك بين أدوات السياسة النقدية ومعدلات التضخم في الجزائـر دراسـة تطبيقيـة " سيداعمر زهرة، بن عبد الفتاح دحمان،   - 2

 .763ص ، 2017-10-14الجزائر، -، جامعة أدرار41، مجلة الحقيقة، ع "2014-2001للفترة 
رسـالة تـدخل ضـمن متطلبـات اسـتكمال نيـل شـهادة  ،"حالـة الجزائـر-دور سياسة سعر الصرف في الرفع من فعالية السياسة النقدية"،عبد االله ياسـين - 3

 .52ص، 2004-2003،الجزائر،جامعة وهران ،تسيير والعلوم التجاريةال ،كلية العلوم الاقتصادية ،تخصص مالية دولية الماجستير،
 .258، مرجع سبق ذكره، ص  "التحديات النقدية الدولية ونظام الصرف الملائم للجزائر"آيت يحي سمير،  - 4
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 مقترح حذف الأصفار من الدينار الجزائري �
عمليـــة حـــذف الأصـــفار أو رفـــع الأصـــفار هـــذه المصـــطلحات تشـــير كلهـــا إلـــى الإجـــراء الـــذي يـــتم 

لتضــخم وانخفــاض قيمــة العملــة، فعمليــة بســبب ارتفــاع نســب ا ،بموجبــه تعــديل القيمــة الاســمية لعملــة البلــد
حـــذف الأصـــفار هـــو إجـــراء شـــكلي يـــتم مـــن خلالـــه تغييـــر القيمـــة الاســـمية دون المســـاس بالقيمـــة الحقيقيـــة 

  1.للعملة
  :2يلي وتهدف هذه العملية إلى تحقيق ما    

 محاربة التضخم؛ �
 دعم الجهاز المصرفي وزيادة قدرته على التحكم في السيولة؛ �
 رفة حجم الثروة وكيفية توزيعها؛المساعدة في مع �
 المراقبة والإشراف على العملة الوطنية واستقرار قيمتها وامتصاص الفائض منها؛ �
رفع قيمة العملة الوطنية ويقلل نسبة الطلب علـى العملـة الصـعبة وبالتـالي إعـادة التـوازن بـين  �

  .العملة الوطنية والأجنبية مما يعطيها قوة سوقية في الداخل والخارج
  

يعتبـــر مقتـــرح حـــذف الأصـــفار مـــن الـــدينار الجزائـــري كحـــل  لسياســـة التخفيضـــات المتتاليـــة فـــي قيمـــة  
الــدينار وكــذا كحــل لاحتــواء الكتلــة النقديــة المتداولــة فــي الســوق الموازيــة والناجمــة عــن مشــكلة غيــاب الثقــة فــي 

مليـــار دولار خــــارج  58أي مـــا يقـــارب  2016ســــنة  %30المنظومـــة البنكيـــة، حيـــث قــــدرت هـــذه الأمـــوال بــــ 
المؤسسات النقدية الرسمية، مما يعني ضرورة تطهير السـوق النقديـة بـإطلاق دينـار جزائـري جديـد لامتصـاص 

  .السيولة ودعم سعر الصرف إزاء العملات الأخرى وإدارة التضخم الناجم عن عرض النقد
سـاوي لعشـرة دنـانير قديمـة أو مئـة وتعني فكرة حذف الأصفار من الدينار الجزائري أن يصبح الدينار الجديد م

  3.دينار قديم دون تغيير في الحجم النهائي للكتلة النقدية مما يمكن من إدخال النقد الموازي للدائرة البنكية
  : 4ويمكن حصر أسباب أو مبررات  مقترح حذف الأصفار من الدينار الجزائري في ما يلي

الأصفار يعني حسابيا سهولة قراءة الرقم وهي ضخامة الكتلة النقدية المتداولة وبالتالي حذف  �
 كعملية تقيمية مقبولة لتفادي الكثير من الأخطاء؛

                                                           
، 04، موالإداريـةر للعلـوم الاقتصـادية ، مجلـة جامعـة الأنبـا"تداعياتـه ومنافعـه –مشـروع حـذف الأصـفار مـن الـدينار العراقـي " بشار ذنون الشكرجي، - 1
 .03، ص2012، العراق، 03ع

ـــــــــابي فاضـــــــــل، - 2 ـــــــــةمقتـــــــــرح " العق ـــــــــةالأ إزال ـــــــــة العراقي ـــــــــة مـــــــــن العمل ـــــــــرابط2008جـــــــــوان  21، العـــــــــراق، "صـــــــــفار الثلاث ـــــــــى ال ـــــــــاح عل : ، مت
http://www.alnoor.se/article.asp?id=28607 

، متـاح علـى  2016أوت  28، الجزائـر، "ر العملـة المحليـة كحـل لمشـكل تخـبط الاقتصـاد الجزائـرياقتصاديون يقترحـون تغييـخبراء " بودهان ياسين، - 3
   http://www.algeriatimes.net/algerianews34952.html: الرابط

: ، متاح على الرابط2016جوان  13، ، الجزائر"صفار من الدينار الجزائريلأالعملة الجديدة وفكرة حذف ا" جوادي نور الدين،  -4
http://www.altahrironline.com/ara/?p=237880  
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مثـل (التضخم وفقدان العملة لقيمتها الشرائية فتصبح الفئات الصغيرة مهمشة ولا يتم التعامـل بهـا  �
  وقد تختفي من التداول؛) دج  2دج و 1

ر مــن الــدينار الجزائــري فقــد انقســمت أراء الخبــراء أمــا فيمــا يخــص الآثــار المتوقعــة مــن حــذف الأصــفا
  :1بين مؤيد ومعارض كما يلي نالاقتصاديي
منهم من رأى أنهـا الحـل الأمثـل لاسـترجاع الكتلـة النقديـة المتداولـة خـارج المنظومـة البنكيـة كمـا   �

أن للعملية أثر سيكولوجي مهم، حيث يشعر المواطن بما يشبه انخفاض في الأسـعار ممـا يـؤدي 
إلــى تحســن القــدرة الشــرائية وبالتــالي زيــادة الثقــة فــي العملــة الوطنيــة ممــا يتســبب فــي تغييــر نمــط 
الاســتهلاك مــن خــلال زيــادة الطلــب الفعــال علــى الســلع والخــدمات ممــا يشــجع الاســتثمار ويحفــز 

 .التجارة ويحسن أداء الاقتصاد الوطني
ســوف يكبــد الحكومــة ميزانيــة كبيــرة ومــنهم مــن عــارض هــذا المقتــرح باعتبــاره لا يصــلح للجزائــر و  �

ـــى الواقـــع الاقتصـــادي الجزائـــري، كـــون الاقتصـــاد  وذلـــك لأن شـــروط تغييـــر العملـــة لا تنطبـــق عل
الجزائري يتمتع بخصائص يمكنها أن تؤجل عملية إطلاق دينار جديد أو تعدم فرصة اسـتحداثه، 

فية قصد إعادة تحويلها الـى ذلك أنها سوف تؤدي إلى دخول كل الكتلة النقدية إلى الدائرة المصر 
الـــدينار الجديـــد ولكـــن فـــي نفـــس الوقـــت وبمجـــرد انتهـــاء عمليـــة التحويـــل سيتســـرب جـــزء مـــن تلـــك 

 .الأموال مرة أخرى للسوق الموازي
وفـــي ظـــل عـــدم فعاليـــة مكاتـــب للصـــرف والـــذي ســـيحدث مضـــاربة علـــى الـــدينار الجديـــد ممـــا 

  .سيؤدي إلى انخفاض قيمته مرة أخرى
ة إتلاف العملة النقدية القديمة تقنيا لضخامتها، بدون أن ننسى تكلفـة إتـلاف النقـود إضافة إلى صعوب

 .القديمة وإنشاء وطبع نقود جديدة
  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                           
  : ، متاح على الرابط2015ديسمبر 19الجزائر،  ،"عملة جديدة وإطلاقصفار حذف الأ إلىهل الجزائر في حاجة " سي محمد كمال، - 1

http://www.algpress.com/article-16880.htm 
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   : لاصةخ
عـن الاسـتقرار النقـدي الـذي يعـد مـن أهـم الأهـداف التـي يسـعى  حاولنا من خلال هذا الفصـل التحـدث

النشاط الاقتصادي، وذلك لا يتأتى إلا إذا كان النشاط الاقتصادي البنك المركزي إلى تحقيقها لتعزيز دوره في 
يُدار ضمن بيئـة اقتصـادية سـليمة تتمثـل فـي وجـود نـوع مـن الاسـتقرار النقـدي والاقتصـادي، وذلـك  مـن خـلال 

، 2016-1986تتبع تطوره في الجزائر مـن خـلال قيـاس مؤشـر معامـل الاسـتقرار النقـدي خـلال فتـرة الدراسـة 
رق إلى هذا المؤشر تم تحليل تطور المتغيرات التي تعبر عنه والتي تدخل في قياسه ؛ المتمثلـة فـي وقبل التط

  :متغيرين اثنين
والــذي ارتــبط ارتباطــاً  2016-1986تطــور الكتلــة النقديــة فــي الجزائــر خــلال الفتــرة عــن  تحــدثنا أولاً 

هــذه الفتـــرة إلــى فتــرات جزئيـــة لكــل منهـــا وثيقــاً بالمراحــل التـــي مــر بهــا الاقتصـــاد الــوطني، حيــث قمنـــا بتقســيم 
، وتوصلنا أن حجم الكتلة النقديـة فـي الجزائـري يعتمـد علـى الأصـول الأجنبيـة المتأتيـة مـن خصوصيات معينة

  .صادرات قطاع المحروقات
متابعـــة تطـــور النـــاتج المحلـــي مـــن خـــلال  المتغيـــر الثـــاني فيتمثـــل فـــي النـــاتج المحلـــي الإجمـــالي، أمـــا

زائر خلال فترة الدراسة والقطاعات التي تـدخل فـي تكوينـه وتوصـلنا إلـى أنـه عـرف نمـو غيـر في الج الإجمالي
، حيث نلاحـظ أن تغيـرات معـدل يهيمن على هيكل الناتج المحلي الإجماليأن قطاع المحروقات  مستقر، كما
  .الدراسة تفوق معدلات باقي القطاعات خارج قطاع المحروقات طيلة فترة هذا القطاع 

نــا فــي المبحــث الثالــث بقيــاس أثــر ســعر صــرف الــدينار الجزائــري علــى معامــل الاســتقرار النقــدي  ثــم قم
، بتطبيق طريقة التكامل المشترك حيث أظهرت نتائج الدراسة القياسية عدم وجود 2016-1986خلال الفترة 

اسـة الصـرف فـي أثر واضح لتقلبات سعر صرف الدينار الجزائري على الاستقرار النقـدي ،أي أن تحركـات سي
الجزائــر لا تعكـــس الاســـتقرار النقــدي، وهـــو مـــا أظهرتـــه نتــائج اختبـــار أنجـــل جرانجــر بتقـــدير معادلـــة الانحـــدار 

عدم معنويـة العلاقـة بـين سـعر صـرف   OLSالخطي بين متغيرات الدراسة بواسطة طريقة المربعات الصغرى 
التحديــد وضــح ضــعف هــذه العلاقــة ؛ ممــا يعنــي الـدينار الجزائــري ومعامــل الاســتقرار النقــدي ، كمــا أن معامــل 

  .أنها لا تعكس أثر سياسة صرف الدينار الجزائري على وضع الاستقرار النقدي في الجزائر 
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نال موضـوع سـعر الصـرف قسـطاً كبيـراً مـن اهتمـام البـاحثين الاقتصـاديين والخبـراء لمـا لـه مـن أهميـة 
أداة الـربط بـين الاقتصـاد المحلـي وبـاقي القـرارات الاقتصـادية، حيـث يجسـد هـذا الأخيـر بالغة في التـأثير علـى 

الاقتصاديات، فضلاً عن كونه متغيراً اقتصادياً يؤثر ويتأثر بمجموعة مـن المتغيـرات الاقتصـادية؛ فهـو وسـيلة 
تصـديرية وتكلفــة هامـة للتـأثير علــى تخصـيص المـوارد بــين القطاعـات الاقتصــادية، وعلـى ربحيـة الصــناعات ال

الموارد المستوردة، ومن ذلك على التضخم والبطالة، وهو بـذلك يـربط بـين أسـعار السـلع فـي الاقتصـاد المحلـي 
  .وأسعارها في السوق العالمية

وتختلــف سياســات الصــرف المتبعــة مــن طــرف الــدول بــاختلاف ظــروف كــل دولــة علــى حــدى، وكــذا 
ممثلــة فــي النقديــة  م الرقابــة علــى الصــرف وذلــك بتــدخل الســلطةوضــعية علاقاتهــا الدوليــة فمنهــا مــن يتبــع نظــا

البنك المركزي ومنها من يتبع سياسة تخفيض العملـة مـن أجـل تخفيـف ومعالجـة الخلـل فـي مـوازين مـدفوعاتها 
التـي تهـدف إلـى تكـوين عملـة قويـة عمـا كانـت عليـه ، لرفع من القيمـة الخارجيـة للعملـةومنها من يتبع سياسة ا

ياً كان الهدف من سياسة الصرف المتبعة ، فإن الهدف النهائي من وراء كل هذه السياسات هو إدارة سابقاً، وأ
  .الاقتصاد الوطني لأي دولة ودعم نموه والحد من الخلل في توازناته بتحقيق هدف الاستقرار النقدي

، ذلــك أنــه الــذي يعتبــر هــدف أســاس تســعى أي ســلطة نقديــة لتحقيقــه، بالحــديث عــن الاســتقرار النقــدي
التضخم؛ معدل الفائدة؛ ( متعدد الأبعاد ومتشعب الجوانب لارتباطه بأهم المؤشرات الاقتصادية خاصة النقدية 

هذا مـا يجعلـه يثيـر الكثيـر مـن القضـايا النظريـة والتطبيقيـة التـي ) سعر الصرف؛ الكتلة النقدية؛ الناتج المحلي
حيــث اســتهدفنا مــن خــلال بحثنــا الإجابــة عــن ، ء الاقتصــاديينم الحكومــات والخبــراتنــال قســطاً كبيــراً مــن اهتمــا

  :الإشكالية المطروحة والمتمثلة في السؤال الرئيسي التالي

سياسات صرف الدينار الجزائري على الاستقرار النقدي فـي الجزائـر خـلال الفتـرة  ما مدى انعكاس" 
ائــري خــلال فتــرة الدراســة علــى مــدى أثــرت تقلبــات ســعر صــرف الــدينار الجز أي أي إلــى "  ؟ 1986-2016

  :فتطلبت منا الدراسة تقسيم البحث إلى أربعة فصول ؛تحقيق الاستقرار النقدي في الجزائر

حيــث  ، أنظمتــه وسياســاتهماهيتــه الصــرف؛الفصــل الأول تــم التطــرق فيــه إلــى الإطــار النظــري لســعر 
والعوامــل المــؤثرة فيــه، ومختلـــف أنواعــه  مـــن الصــرف؛قــدمنا مــن خلالــه مختلــف المفـــاهيم التــي تتعلــق بســعر 

  .الأنظمة والنظريات المفسرة لسياسات الصرف 

أما الفصل الثاني فتطرقنا فيـه إلـى مفـاهيم الاسـتقرار النقـدي الـذي يعتبـر الشـغل الشـاغل لـدى السـلطة 
رار مفهــوم الاســتقفــي المبحــث الأول  نــااولتن النقديــة فــي كــل بلــد مركــزين علــى معامــل الاســتقرار النقــدي، حيــث

من النظرية الكمية للنقود لفريدمان، والتـي تـدرس مقـاييس ارتفـاع الكتلـة أساساً الذي ينطلق ؛ و النقدي و معامله
حتـى لا ترتفـع هـذه الأخيـرة بسـرعة أكبـر مـن معـدل النمـو " الحجـم الأمثـل لكميـة النقـود" النقدية وهو مـا أسـماه 
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والنـاتج ) مقابلاتها، ومكوناتها(والمتمثلة في الكتلة النقدية المؤشرات المركبة لهذا المعامل  حللناالاقتصادي ثم 
أفضل مؤشـر للاقتصـاديين لتقـدير  PIBحيث يعتبر الناتج المحلي الإجمالي بالمحلي الإجمالي وطرق قياسه، 

نمو وتطور النشاط الإنتاجي الذي يقيس قيمة السلع والخدمات المنتجـة داخـل الـوطن خـلال فتـرة زمنيـة معينـة 
مؤشـــرات الاســتقرار النقـــدي والمتعــارف عليهـــا ، فــي حـــين تعرضــنا فـــي المبحــث الثـــاني إلــى علاقــة بينهمـــاثــم ال

والمتمثلة في معدل التضخم والذي كان ولازال يمثل أحد أهم المشكلات الاقتصادية التي تنال قسطاً كبيـراً مـن 
، ومــن جهــة أخــرى  مــن جهــة دوليالاهتمــام ويمثــل امتحانــاً للسياســات الاقتصــادية علــى المســتوى الــوطني والــ

سـعر الفائــدة  الــذي يمثـل بــدوره أهــم المؤشـرات التــي تســتخدم لتحليـل حركــة واتجــاه الاقتصـاد الكلــي لأي دولــة، 
  .حيث استعرضنا المفاهيم والنظريات المفسرة لكل مؤشر

مراحـل  في الفصل الثالث قمنا بدراسة تحليلية لسياسة الصرف في الجزائر من خلال التطرق لمختلف
بـالتوقف عنـد كـل مرحلــة  2016و إلـى غايـة  1962فـي الجزائـر منـذ الاسـتقلال ســنة  الصـرف  تطـور نظـام

 والتـــي  1986ودراســة خصائصــها حيــث درســنا فـــي المبحــث الأول تطــور أنظمــة الصـــرف فــي الجزائــر قبــل 
واحـدة فـي الفتـرة مـن من أنظمة الصرف الثابتـة، الأول هـو نظـام الصـرف الثابـت بالنسـبة لعملـة  نوعانعرفت 
، ثــم عـــرف هــذا النظـــام نوعــا مـــن الاســتقلال بعـــد انهيــار نظـــام بــروتن وودز، حيـــث تــم ربـــط  1962-1973

بسـلة مـن العمـلات ، غيـر أنـه و أمـام الظـروف الصـعبة التـي مـر بهـا الاقتصـاد  1974الدينار الجزائري سنة 
ه نحـو اقتصـاد السـوق كـان لابـد مـن إعـادة بسبب انهيار أسـعار البتـرول وضـرورة التوجـ 1986الجزائري سنة 

النظـــر فـــي سياســـة الصـــرف فـــي الجزائـــر فـــتم التوجـــه نحـــو تحريـــر الـــدينار الجزائـــري وذلـــك ابتـــداء مـــن إحـــداث 
كمرحلـة أوليـة  1991إلـى غايـة  1987انزلاقات تدريجية  ثم تخفيضات مست قيمة العملة الوطنية بدايـة مـن 

ما فـي المبحـث الثـاني مـن هـذا الفصـل فتطرقنـا إلـى تطـور سياسـة الصـرف لتقريب الدينار من قيمته الحقيقية أ
بـــدءًا مـــن تحليـــل مراحـــل نظـــام الرقابـــة علـــى الصـــرف فـــي الجزائـــر الـــذي عـــرف تطـــوراً متواصـــلاً عبـــر مراحـــل 

 ومختلفــة، حيــث كانــت الوســائل المســتعملة تتماشــى ومتطلبــات كــل مرحلــة مــن مراحــل التطــور الاقتصــادي، 
 10-90ين مــرحلتين أساســيتين لنظــام الرقابــة علــى الصــرف يفصــلهما قــانون النقــد والقــرض مكننــا التميــز بــت

  .1990أفريل  14الصادر في 

حيـزاً هامـاً ضـمن بــرامج صـندوق النقـد الـدولي خاصــة أخـذت سياســة الصـرف  1991ابتـداءً مـن سـنة 
يض الــدينار الجزائــري بــرامج التعــديل الهيكلــي والتــي كانــت تركــز فــي إطــار سياســة الصــرف إلــى ضــرورة تخفــ

كــان أهمهــا تخفــيض  1998-1991حيــث عــرف الــدينار خــلال فتــرة هــذه البرنــامج مجموعــة مــن التخفيضــات 
إنشــاء ســوق للصــرف مــابين البنــوك لتــدعيم وتكــريس  1995، ليــتم فــي ســنة 1994ســنة  %40.17الــدينار بـــ

  .تبني الجزائر لنظام جديد هو نظام التعويم المدار كنظام صرف للجزائر
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وبعد تحليل التوجهات الجديدة لسياسة الصرف في الجزائر ومدى نجاعة سياسة تخفيض قيمة الدينار 
نسـتنتج أن سياسـة التخفـيض هـذه  2014الجزائري  خاصة في ظل انخفاض أسـعار البتـرول بدايـة مـن جـوان 

الجزائـر علـى مـداخيل  لم تحقق النتائج المرجوة منها لعدة أسباب لعل أهمها ضـعف الجهـاز الإنتـاجي واعتمـاد
صــادرات المحروقــات كمــورد وحيــد وأساســي، كمــا أن هــذه السياســة تعتبــر حــل مؤقــت، فــي المــدى القصــير ولا 

  تصلح للأجل الطويل، 

أخيراً خصصنا الفصل الرابع والأخير من هذا البحث للدراسـة القياسـية حيـث استعرضـنا فـي المبحثـين 
 منهجيــة الدراســة القياســيةأدبيــات و  ،ي الجزائــر بعــد حســابه وقياســهمعامــل الاســتقرار النقــدي فــ الأولــين تطــور

قيـــاس أثـــر ســـعر صـــرف الـــدينار الجزائـــري علـــى معامـــل  فـــي حـــين كـــان المبحـــث الثالـــث يخـــص المســـتخدمة
، بتطبيــــق طريقــــة التكامــــل المشــــترك 2016-1986خــــلال الفتــــرة  فــــي الاقتصــــاد الجزائــــري الاســــتقرار النقــــدي
، وبعد تحليل ومناقشة نتائج الدراسة القياسية  توصلنا إلى عدم وجـود أثـر واضـح  Eviews9باستخدام برنامج 

،أي أن تحركـــات سياســـة  فــي المـــدى القصــير لتقلبــات ســـعر صــرف الـــدينار الجزائــري علـــى الاســتقرار النقـــدي
دار تقــدير الانحــ، هــذا مــا أثبتتــه نتــائج علــى المــدى القصــير الصــرف فــي الجزائــر لا تعكــس الاســتقرار النقــدي

فــي حــين بــين نمــوذج تصــحيح الخطــأ  غرانجــر ةوســببي و  OLSبواســطة طريقــة المربعــات الصــغرى  الخطــي
  . وجود علاقة تكامل مشترك بين سعر الصرف ومعامل الاستقرار النقدي على المدى الطويل

  :التي توصلنا إليها من خلال هذه الدراسة كما يلي النهائية فكانت النتائج

  :اسةنتائج الدر : أولاً 

يتأثر سعر الصرف بعدة متغيرات اقتصادية كعرض النقد وأسـعار الفائـدة ومعـدلات التضـخم  وحالـة  - 1
 .ميزان المدفوعات، كما أن هناك عوامل غير اقتصادية كعدم الاستقرار السياسي

 تحركــــات ســــعر الصــــرف بربطــــه بالعديــــد مــــن العوامــــل والمتغيــــرات تفســــر نظريــــات ســــعر الصــــرف - 2
مثـــل التضــخم ومعـــدلات الفائــدة، بــالرغم مـــن اخــتلاف نـــوع  ؛خاصـــة النقديــة منهــا ة،الكليــ يةالاقتصــاد

 .المتغير المأخوذ حسب كل نظرية
النظم مدى سيطرة  توضح هذهتفسر نظم الصرف اختلاف سياسات الصرف المتبعة بين الدول كما  - 3

 .السلطة النقدية ومدى قدرة البنك المركزي على أداء وظائفه
ن هـو إدارة الاقتصـاد الـوطني لأي دولـة ودعـم نمـوه والحـد مـسياسـة الصـرف  إن الهدف النهائي مـن - 4

 .التضخماستقرار الأسعار والتوازن الخارجي، والتحكم في معدلات الخلل في توازناته بتحقيق هدف 
إن سياسة الصرف في الجزائر عرفت تحولاً تدريجياً ترافق والتحولات التي عرفها الاقتصاد الجزائري  - 5

ثـم نظـام الـربط بسـلة مـن  1963قلال وإلى اليوم حيث كانت تتبع نظام الصرف الثابت منذ منذ الاست
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ثـــم نظـــام التعـــويم المـــدار مـــن خــلال إنشـــاء ســـوق للصـــرف مـــابين البنـــوك ســـنة  1974العمــلات ســـنة 
 .وإلى اليوم 1995

شــكلت سياســة تخفــيض قيمــة الــدينار الجزائــري المحــور الأساســي ضــمن بــرامج الإصــلاح لصــندوق  - 6
 .النقد الدولي

إن سياســة تخفــيض قيمــة الــدينار الجزائــري لــم تــؤدي إلــى زيــادة حقيقيــة فــي الصــادرات وإنمــا حققــت  - 7
 .زيادة اسمية فقط

سياســة التخفــيض هــذه لــم تحقــق النتــائج المرجــوة منهــا لعــدة أســباب لعــل أهمهــا ضــعف الجهــاز  إن - 8
 .وحيد وأساسي الإنتاجي واعتماد الجزائر على مداخيل صادرات المحروقات كمورد

للدينار الجزائري قيمة اسمية حسابية اسمية فقط، محـددة علـى أسـاس الريـع البترولـي ولـيس لـه قيمـة  - 9
 .حقيقية

لا يعكس الوضع   2016-1986إن معامل الاستقرار النقدي في الاقتصاد الجزائري خلال الفترة  -10
، " ار الكامـل طيلـة فتـرة الدراسـةرغـم أنـه كـان فـي مجـال قريـب مـن الاسـتقر "الحقيقي للاسـتقرار النقـدي 

بســـبب تـــأثره بالكتلـــة النقديـــة  والنـــاتج المحلـــي الإجمـــالي  اللـــذان يتـــأثران بعائـــدات قطـــاع المحروقـــات 
 .وبالتالي له قيمة حسابية فقط تحددها عائدات البترول

التـي سياسة تخفيض قيمة الدينار الجزائري هي سياسة ظرفية أملتها الظروف الداخلية والخارجيـة   -11
  .لا تصلح للمدى الطويل مر بها الاقتصاد الوطني و مر ولازال ي

إن سلســة ســعر الصــرف وسلســلة معامــل الاســتقرار النقــدي مســتقرتين عنــد المســتوى وهــذا مــا أثبتــه  -12
 .للاستقرارية KPSSواختبار  ADFاختبار 

ئـر وذلـك لتحقـق يوجد تكامل مشترك بـين سـعر صـرف الـدينار الجزائـري والاسـتقرار النقـدي فـي الجزا -13
 .الشرط الثاني من شروط التكامل وهو استقرار سلسلة البواقي 

اسة وهو ما يؤكـد معنوية إحصائية بين متغيرات الدر علاقة أثر  أثبتت الدراسة القياسية عدم وجود  -14
  .تؤثر في وضع الاستقرار النقدي في الجزائر لعل أهمها أسعار البترول وجود عوامل أخرى

توجد علاقة توازنية طويلة وسببية بين سعر صرف الدينار الجزائري ومعامل الاستقرار النقدي فـي  -15
 .في الجزائر على المدى الطويل وهو ما بينه نموذج تصحيح الخطأ

إن تحركـــات ســـعر الصـــرف فـــي الجزائـــر لا تعكـــس تحركـــات معامـــل الاســـتقرار النقـــدي علـــى المـــدى  -16
القياسية من خلال اختبار سـببية أنجـل جرانجـر التـي بينـت عـدم وجـود القصير وهذا ما أثبتته الدراسة 

علاقة سببية بين تخفيض قيمة الدينار الجزائري ومعامل الاستقرار النقدي فـي الاقتصـاد الـوطني رغـم 
 .وجود علاقة تكامل مشترك طويلة وتوازنية وسببية بين السلسلتين الزمنيتين لمتغيرات الدراسة
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تعــويض ورفــع الإيــرادات المقومــة  فــيســي مــن سياســة تخفــيض الــدينار الجزائــري يتمثــل الهــدف الأسا -17
بالــدولار الأمريكــي، المتأتيــة مــن صــادرات المحروقــات فــي ظــل انخفــاض أســعار البتــرول بعيــداً عــن 

 .تحقيق هدف الاستقرار النقدي

  :والمقترحات التوصيات: ثانياً 

  :التوصيات نوجزها في النقاط التاليةعلى ضوء النتائج المستخلصة يمكن الخروج بجملة من 

تحقيــــق مرونــــة أكبــــر فــــي ســــعر الصــــرف مــــن خــــلال النمــــاذج الكميــــة التــــي تعتمــــد علــــى المؤشــــرات   - 1
الاقتصادية ذات الأثر البـالغ والمباشـر علـى سـعر الصـرف والابتعـاد عـن القـرارات الإداريـة فـي تحديـد 

 .سعر الصرف
عمــل علــى فــتح مكاتــب للصــرف لتســهيل وتوســيع حركــة توســيع اســتخدامات البنــوك للنقــد الأجنبــي وال  - 2

والحـد  التعامل بالعملات الصعبة مما يؤدي إلى تقليص الفارق بـين سـوق الصـرف الرسـمي والمـوازي 
 .من اتساع رقعة السوق الموازي

ضــرورة تشــجيع الاســتثمار خــارج قطــاع المحروقــات ودعــم الجهــاز الإنتــاجي بمــا يخــدم تنويــع النــاتج   - 3
مــالي وترقيــة الصــادرات خــارج قطــاع المحروقــات، والتقليــل مــن فــاتورة الــواردات مــا يعــزز المحلــي الإج

 .القيمة الداخلية والخارجية للدينار الجزائري لتحقيق استقرار نقدي حقيقي
ضــرورة الحــد مــن الخســائر الناتجــة عــن تقلبــات أســعار الصــرف فــي الأســواق الدوليــة وذلــك بــالإدارة   - 4

 .فالحكيمة لاحتياطات الصر 
 
  :الآفاق المستقبلية: ثالثاً 

إشكاليات أخرى للوصـول بسـعر صـرف الـدينار الجزائـري  قترح إكمال البحث من خلال معالجةأخيراً ن
  :إلى مستوى الفعالية من خلال

 .إشكالية إعادة إصلاح الدينار الجزائري و إصدار دينار جديد - 1
 .قلبات أسعار النفطالنمذجة القياسية للاستقرار النقدي في الجزائر في ظل ت  - 2

 
  

  ...........كما أخيراً الحمد الله الذي بنعمته تتم الصالحات

  ....البحث ومعالجته موضوعأرجو االله عز وجل أن أكون قد وفقت في اختيار                                   
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   http://www.altahrironline.com/ara/?p=237880 :، متاح على الرابط2016جوان 

 19الجزائر،  ،"عملة جديدة وإطلاقصفار حذف الأ إلىهل الجزائر في حاجة " محمد كمال، سي -178
  htm-http://www.algpress.com/article.16880    : ، متاح على الرابط2015ديسمبر
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-2001خلال الفترة   PIB  نسبة مساهمة القطاعات في الناتج المحلي الإجمالي): 01(ملحق رقم 
2016  

 :من إعداد الطالبة اعتماداً على ما يلي :المصدر                                                                   

                      -  World Bank, (2018), World Development Indicators 2018;sur site :   

                                                      a?view=charthttp://data.albankaldawli.org/country/algeri   

، إحصائيات القطاع الحقيقي، توزيـع النـاتج الـداخلي الخـام حسـب القطاعـات، بنـك الجزائـر، 05رقم  النشرة الإحصائية الثلاثية، -
 ؛26ص ، 2008ديسمبر 

ر، بنـك ، التطـور الاقتصـادي والنقـدي للجزائـالجارية رالتوزيع القطاعي لإجمالي الناتج الداخلي بالأسعا، 2013التقرير السنوي  -
  ؛214، ص 2014الجزائر، نوفمبر 

التطـور الاقتصـادي والنقـدي للجزائـر، بنـك الجارية،  رالتوزيع القطاعي لإجمالي الناتج الداخلي بالأسعا ،2016التقرير السنوي  - 
 .146، ص 2017سبتمبر الجزائر، 

 
 

خدمات خ 
 الإدارة

  %العمومية
 الأشغالالبناء و 

  %العمومية
 الإدارةخدمات 
  %الصناعة %  العمومية

حقوق ورسوم 
  %المحروقات % على الواردات

  الفلاحة
  السنوات %

21,8 8,5 11,2 7,5 7,2 34,2 9,7 2001 

22,2 9,1 11 7,5 8,3 32,7 9,2 2002 

21,2 8,5 10,5 6,8 7,7 35,6 9,8 2003 

21,2 8,3 9,8 6,3 7,3 37,8 9,4 2004 

20,1 7,5 8,4 5,6 6,5 44,4 7,7 2005 

20,1 7,9 8 5,2 5,8 45,9 7,5 2006 

20,5 8,9 8,4 5 5,7 43,9 7,6 2007 

19,4 8,6 9,8 4,7 5,9 45,1 6,4 2008 

23,6 11 12 5,7 7,2 31,2 9,3 2009 

21,6 10,5 13,2 5,1 6,2 34,9 8,5 2010 

19,7 9,2 16,4 4,6 5,9 36,1 8,1 2011 

20,4 9,2 16,3 4,5 7,7 34,2 8,8 2012 

23,1 9,8 15,3 4,6 8,1 29,8 9,9 2013 

24,3 10,4 15,9 4,9 7,2 27 10,3 2014 

27,2 11,5 17,4 5,4 7,5 18,8 11,6 2015 

27,8 11,9 17,3 5,6 6,6 17,4 12,3 2016 
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   السلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة القياسية): 02(ملحق رقم 

 

  

  

                     

     

              

           

                                              

  

  

  

  

                                                     

                                                                
  

  
  

  
  
  

   :من إعداد الطالبة اعتماداً على :المصدر                                                                                   
 World Bank, (2018), World Development Indicators  -   على

http://data.albankaldawli.org/country/algeria?view=char    2018;sur site :  

 .20، ص2017، النشرة الإحصائية الثلاثية، الجزائر، مارس"سعر صرف الدينار الجزائري مقابل العملات الأجنبية" بنك الجزائر، -
"  ،" زان المدفوعات والوضعية العامة الخارجية وسعر الصرفمي: الفصل الرابع" ،التقرير السنوي لبنك الجزائر - -

، لـسنوات                                                               "التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر  

CSM TCH Années 
0,5077 4,7023 1986 
1,6016 4,4897 1987 
1,6215 5,9147 1988 
0,2825 7,6085 1989 
0,4297 8,9575 1990 
0,5037 18,4728 1991 
1,2259 21,836 1992 
0,6731 23,3454 1993 
0,6219 35,0585 1994 
0,3448 47,6627 1995 
0,5666 54,7489 1996 
2,0421 57,7073 1997 
9,211 58,7389 1998 
0,9721 66,5738 1999 
0,5767 75,2597 2000 
14,3162 77,215 2001 
2,3391 79,6819 2002 
1,0093 77,3949 2003 
0,6488 72,0606 2004 
0,5603 73,2763 2005 
1,4855 72,6466 2006 
2,0611 69,2924 2007 
0,9057 64,5828 2008 
-0,4231 72,6474 2009 
0,707 74,3859 2010 
0,9324 72,9378 2011 
0,986 77,5359 2012 
2,9464 79,3684 2013 

3,74 80,579 2014 
-0,0939 100,6914 2015 
0,1998 109,443 2016 
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- Rapport 2003. 

- Rapport 2004 juillet 2005. 

- Rapport 2005 juin 2006. 

- Rapport 2006 juin 2007.- 

- Rapport 2008 September 2009.  -  

- Rapport 2013 November 2014. - 

- Rapport 2015 November 2016 .                                                                                - 

 

  

  .Excel 2007نامج باستخدام بر  من إعداد الطالبة اعتماداً على الجدول أعلاه :المصدر                         
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�ار7h ا�q"v1 ا�y{)*7 :)03( ملحق رقم's"4=ر اswاADF   

  )(TCH لسلسلة سعر الصرف ADF نتائج اختبار: أولاً  

 النموذج الأول  - 1

Augmented Dickey-Fuller Test Equation   
Dependent Variable: D(TCH)
Method: Least Squares
Date: 04/28/18   Time: 01:44 
Sample (adjusted): 1988- 2016
Included observations: 29 after adjustments

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

TCH(-1) 0.027397 0.019275 1.421391 0.1667 

D(TCH(-1)) 0.398185 0.188452 2.112925 0.0440 

R-squared 0.018144     Mean dependent var 3.619079 

Adjusted R-squared -0.018221     S.D. dependent var 5.606313 

S.E. of regression 5.657160     Akaike info criterion 6.370193 

Sum squared resid 864.0933     Schwarz criterion 6.464489 

Log likelihood -90.36780     Hannan-Quinn criter. 6.399725 

Durbin-Watson stat 1.986401 
 .Eviews9 من إعداد الطالبة باستخدام برنامج :المصدر                                                    

  النموذج الثاني - 2

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(TCH) 
Method: Least Squares 
Date: 04/28/18   Time: 01:45 
Sample (adjusted): 1988 2016 
Included observations: 29 after adjustments

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

TCH(-1) -0.029690 0.037281 -0.796395 0.4330 

D(TCH(-1)) 0.330501 0.185475 1.781922 0.0864 

C 4.194611 2.375656 1.765664 0.0892 

R-squared 0.123269 Mean dependent var 3.619079 
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Adjusted R-squared 0.055829 S.D. dependent var 5.606313 

S.E. of regression 5.447569 Akaike info criterion 6.325913 

Sum squared resid 771.5763 Schwarz criterion 6.467358 

Log likelihood -88.72574 Hannan-Quinn criter. 6.370212 

F-statistic 1.827816 Durbin-Watson stat 1.966333 

Prob(F-statistic) 0.180826 

  .Eviews9 من إعداد الطالبة باستخدام برنامج :المصدر                                                         

 لثالنموذج الثا - 3

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(TCH) 
Method: Least Squares 
Date: 04/28/18   Time: 01:46 
Sample (adjusted): 1993 2016 
Included observations: 24 after adjustments 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
TCH(-1) -0.545295 0.121043 -4.504983 0.0004 
D(TCH(-1)) 0.484884 0.168659 2.874946 0.0116 
D(TCH(-2)) -0.206896 0.243317 -0.850314 0.4085 
D(TCH(-3)) 0.560724 0.237760 2.358362 0.0323 
D(TCH(-4)) 0.245623 0.278395 0.882284 0.3915 
D(TCH(-5)) 0.391178 0.240136 1.628983 0.1241 
D(TCH(-6)) 0.673874 0.262111 2.570946 0.0213 
C 3.882217 3.991319 0.972665 0.3461 
@TREND("1986") 1.581620 0.386742 4.089599 0.0010 

R-squared 0.689246 
    Mean dependent var 
  3.650292 

Adjusted R-squared 0.523511 
    S.D. dependent var 
  6.012786 

S.E. of regression 4.150516 
    Akaike info criterion 
  5.964339 

Sum squared resid 258.4018 
    Schwarz criterion 
  6.406109 

Log likelihood -62.57207 
    Hannan-Quinn criter. 
  6.081541 

F-statistic 4.158719 
    Durbin-Watson stat 
  2.266383 

Prob(F-statistic) 0.008480 
  
   

 
 



  :الملاحق
 

 
240 

  )CSM(لسلسلة معامل الاستقرار النقدي ADF نتائج اختبار: ثانياً 
  النموذج الأول - 1

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
 Dependent Variable: D(CSM) 
 Method: Least Squares 
 Date: 04/28/18   Time: 01:50 
 Sample (adjusted): 1987 2016 
 Included observations: 30 after adjustments 
 

     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
CSM(-1) -0.705283 0.177386 -3.975979 0.0004 
R-squared 0.352796     Mean dependent var -0.010263 
Adjusted R-
squared 0.352796     S.D. dependent var 4.087759 
S.E. of regression 3.288561     Akaike info criterion 5.251543 
Sum squared 
resid 313.6244     Schwarz criterion 5.298249 
Log likelihood -77.77314     Hannan-Quinn criter. 5.266484 
Durbin-Watson 
stat 2.054061 

  

 النموذج الثاني  - 2

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
 Dependent Variable: D(CSM) 
 Method: Least Squares 
 Date: 04/28/18   Time: 02:06 
 Sample (adjusted): 1987 2016 
 Included observations: 30 after adjustments 
 

 Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
CSM(-1) -0.971335 0.189236 -5.132936 0.0000 
C 1.715530 0.640515 2.678362 0.0122 
R-squared 0.484792 

  Mean dependent var 
 S.D. dependent var 
Akaike info criterion 
Schwarz criterion 
Hannan-Quinn criter. 

  
  
  
  
  

-0.010263 
Adjusted R-squared 0.466392 4.087759 
S.E. of regression 2.986045 5.090117 

Sum squared resid 249.6611 5.183530 
Log likelihood -74.35176 5.120001 

F-statistic 26.34703 
Durbin-Watson stat 
 1.984035 

Prob(F-statistic) 0.000019 
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 الثالث النموذج -3
  

Null Hypothesis: CSM has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend 
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=7) 

t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.032011  0.0017 

Test critical values: 1% level -4.296729 
5% level -3.568379 
10% level -3.218382 

 
 
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(CSM) 
Method: Least Squares 
Date: 04/28/18   Time: 02:10 
Sample (adjusted): 1987 2016 
Included observations: 30 after adjustments 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

CSM(-1) -0.971002 0.192965 -5.032011 0.0000 

C 1.747962 1.175312 1.487233 0.1485 

@TREND("1986") -0.002131 0.064228 -0.033171 0.9738 

R-squared 0.484813     Mean dependent var -0.010263 

Adjusted R-squared 0.446651     S.D. dependent var 4.087759 

S.E. of regression 3.040778     Akaike info criterion 5.156743 

Sum squared resid 249.6509     Schwarz criterion 5.296863 

Log likelihood -74.35115     Hannan-Quinn criter. 5.201569 

F-statistic 12.70410     Durbin-Watson stat 1.984666 

Prob(F-statistic) 0.000129 

  .Eviews9برنامج  ستخدامبا من إعداد الطالبة: المصدر
للسلســلة الزمنيــة  ADFمــن خــلال الجــدول أعــلاه الــذي يوضــح النتــائج الإحصــائية للنمــوذج الثــاني لاختبــار ديكــي فــولر المطــور 

بالقيمــة (  5.032011قــد بلغــت  t-Statلـــ )  بالقيمــة المطلقــة(  نلاحــظ أن القيمــة الإحصــائية المقــدرة  )(CSMلمعامــل الاســتقرار النقــدي 
؛ %5؛ %1(بالقيمـة المطلقـة ،عنـد مسـتويات المعنويـة )  3.218382؛ 3.568379؛ 4.296729(وهي أكبر من القيم الجدوليـة  )المطلقة

وبما أن الاتجاه غير معنوي حيث يضـير الجـدول  ، prob= %5 < 0.0017الاحتمال كما أن نسبة  للنموذج الثاني ، على الترتيب) 10%
  .، وبالتالي نرفض النتيجة مهما كانت prob= %5 > 0.9738إلى أن نسبة الاحتمال 
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  KPSSا4sw=ر   :)04( ملحق رقم

 TCHلسلسلة سعر الصرف   kepssنتائج اختبار  - 1
 

 

KPSS Test Equation 
Dependent Variable: TCH 
Method: Least Squares 
Date: 04/28/18   Time: 02:14 
Sample: 1986 2016 
Included observations: 31 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C 11.10107 4.324560 2.566982 0.0157 
@TREND("1986") 3.012221 0.247624 12.16452 0.0000 

R-squared 0.836135 
    Mean dependent var 
  56.28439 

Adjusted R-
squared 0.830485 

    S.D. dependent var 
  29.95117 

S.E. of regression 12.33155 
    Akaike info criterion 
  7.924541 

Sum squared resid 4409.950 
    Schwarz criterion 
  8.017056 

Log likelihood -120.8304 
    Hannan-Quinn criter. 
  7.954698 

F-statistic 147.9755 
    Durbin-Watson stat 
  0.204343 

Prob(F-statistic) 0.000000 

  
  
  

 

  .Eviews9برنامج  ستخدامبا من إعداد الطالبة: المصدر
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 CSM ر النقديمعامل الاستقرالسلسلة   kepssنتائج اختبار  - 2

KPSS Test Equation 
Dependent Variable: CSM 
Method: Least Squares 
Date: 04/28/18   Time: 02:18 
Sample: 1986 2016 
Included observations: 31 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 1.725855 0.519925 3.319433 0.0024 
R-squared 0.000000     Mean dependent var   1.725855 
Adjusted R-
squared 0.000000     S.D. dependent var 

  
  2.894817 

S.E. of 
regression 2.894817     Akaike info criterion 4.995447 
Sum squared 
resid 251.3990     Schwarz criterion 5.041705 
Log likelihood -76.42943     Hannan-Quinn criter. 5.010526 

Durbin-Watson 
stat 1.927560 

  
  
  

  .Eviews9برنامج  ستخدامبا من إعداد الطالبة: المصدر
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  للبواقيالسلاسل الزمنية ): 05(ملحق رقم                            

  

  

  

  

  

   Last updated: 2018/04/28
 
 
 
 Residuals from equation  with dependent variable CSM
 Modified: 1986 - 2016 // makeresids resid01

  

1986 -0.484409 

1987 0.612515 

1988 0.612145 

1989 -0.750949 

1990 -0.622938 

1991 -0.684292 

1992 -0.009933 

1993 -0.584204 

1994 -0.802020 

1995 -1.258413 

1996 -1.137413 

1997 0.296004 

1998 7.450230 

1999 -0.900120 

2000 -1.419075 

2001 12.29261 

2002 0.280420 

2003 -1.016848 

2004 -1.301469 

2005 -1.407262 

2006 -0.473104 

2007 0.150209 

2008 -0.938198 

2009 -2.381716 

2010 -1.276346 

2011 -1.030347 

2012 -1.042154 

2013 0.892179 

2014 1.668559 

2015 -2.451437 

2016  -2.282226 
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  .Eviews9 من إعداد الطالبة باستخدام برنامج :المصدر                                           
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  سلسة البواقيستقرار لا ADFا4sw=ر  :)06( ملحق رقم

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(U)  

Method: Least Squares  

Date: 04/28/18   Time: 02:31  

Sample (adjusted): 1987 2016  

Included observations: 30 after adjustments
     

     
 .Eviews9 من إعداد الطالبة باستخدام برنامج :المصدر                                                           

 

 
 

 

  

  

  

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
U(-1) -1.004456 0.187602 -5.354187 0.0000 

R-squared 0.497005 
    Mean dependent var 
  -0.059927 

Adjusted R-squared 0.497005 
    S.D. dependent var 
  4.104251 

S.E. of regression 2.910824 
    Akaike info criterion 
  5.007515 

Sum squared resid 245.7140 
    Schwarz criterion 
  5.054221 

Log likelihood -74.11272 
    Hannan-Quinn criter. 
  5.022457 

Durbin-Watson stat 1.976285 
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  ) CSM( و) TCH(   تغيرات الدراسةالتمثيل البياني لم): 07( ملحق رقم
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 .Eviews9 من إعداد الطالبة باستخدام برنامج :المصدر                                     
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  x2 كاي تربيع جدول توزيع  :)08( ملحق رقم
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  ) Dickey-Fuller(  DF جدول ديكي فولر: )09( ملحق رقم
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  فيشر توزيع جدول: )10( لحق رقمم
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  sudent توزيع جدول: )11( ملحق رقم

  

  

  



 

 

  الملخص

إلى البحث في انعكاسات سياسـات صـرف الـدينار الجزائـري علـى تحقيـق الاسـتقرار النقـدي في الجزائـر  دف هذه الدراسة
الثـاني الإطـار النظـري لسـعر الصـرف درسـنا في الفصـل الأول و وذلك من خلال أربعة فصول، حيث  ،2016-1986خلال الفترة 

إلى غايــة  1962والاســتقرار النقــدي علــى الترتيــب، وتطرقنــا في الفصــل الثالــث إلى تحليــل سياســة الصــرف في الجزائــر منــذ الاســتقلال 
ل ، في حين خصصنا الفصل الأخير لقيـاس مـدى تـأثير سـعر صـرف الـدينار الجزائـري علـى الاسـتقرار النقـدي في الجزائـر خـلا2016

وقـــد توصـــلت ،  Eviews9مـــن خـــلال تطبيـــق اختبـــار التكامـــل المشـــترك بالاعتمـــاد علـــى برنـــامج ) 2016-1986(فـــترة الدراســـة 
الدراسة في جانبها التحليلي إلى أن سياسة تخفيض قيمة الدينار الجزائري لم تحقـق الأهـداف المرجـوة منهـا لعـدم تـوفر شـروط نجاحهـا، 

سعر صرف الدينار الجزائري على لتأثير  وجود فقد أثبت اختبار التكامل المشترك لانجل غرانجر عدم أما في جانبها التطبيقي والقياسي
إلا أن نمـوذج تصـحيح الخطـأ بـين وجـود علاقـة توازنيـة طويلـة وسـببية بـين سـعر  في المدى القصـير،معامل الاستقرار النقدي في الجزائر 

تحركات   كما أكد اختبار العلاقة  السببية لغرانجر أنفي الجزائر على المدى الطويل،  صرف الدينار الجزائري ومعامل الاستقرار النقدي 
لا تسـبب أي تحركـات  في معامـل الاسـتقرار النقـدي وبالتـالي عـدم انعكاسـها  )تخفـيض قيمـة الـدينار الجزائـري(   سعر الصرف

عملية تخفيض قيمة الدينار الجزائري  وهو ما يؤكد أن ) 2016-1986( على وضع الاستقرار النقدي في الجزائر خلال فترة الدراسة
ولم يكــن الهــدف منهــا تحقيــق الاســتقرار النقــدي بــالرغم مــن أن ســعر الصــرف ) انخفــاض أســعار البــترول(كانــت نتيجــة ظــروف حتميــة 
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Abstract: 

This study aims to examine The Implications of the Algerian dinar exchange policy on 
the monetary stability in Algeria During the period 1986-2016،Through four chapters; in the 
first and the second chapter  I focused on  the theoretical framework of exchange rate and 
monetary stability, respectively، In the third Chapter, I discussed the analysis of the exchange 
policy in Algeria From the  independence in 1962 untill 2016، While I devoted the last chapter 
To measure the impact of the Algerian dinar exchange rate on the monetary stability in 
Algeria During the study period from 1986 to 2016 Through the application of the Co-
integrating Regression Method using the Eviews software version 9، 

The study concluded in its analytical part that the policy of devaluation of the Algerian 
dinar did not achieve the desired objectives Because of the lack of conditions for its success، 

In the practical part of this study and through the co-integration regression models and 
Engel-Granger causality test; the results proved that there is no impact of the Algerian dinar 
exchange rate on Algeria's monetary stability coefficient in the short term، 

However, the error correction model showed a long and causal balance relationship 
between the Algerian dinar exchange rate and Algeria's long-term monetary stability factor، 

Engel-Granger causality test also confirmed that the exchange rate changes (TCH) do 
not cause any variation in the monetary stability coefficient and therefore it had no reflection 
on the status of monetary stability in Algeria during the study period (1986-2016), Which 
confirms that the process of devaluation of the Algerian dinar was the result of inevitable 
circumstances (low oil prices), And It was not intended to achieve monetary stability although 
the exchange rate is an important indicator of monetary stability. 

 

Key words: exchange policy, devaluation of the Algerian dinar, monetary stability, Co-
integration Regression model. 


