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  : الملخص

سعر الصرف في الجزائر  ىعلهدفت الدراسة إلى تبيان أثر متغيرات السياسة النقدية على التقلبات التي تحدث 

و الناتج المحلي �ثير متغيرات نملقياس الخطي المتعدد  الانحدارنموذج تقدير تم ، حيث 2019-1990خلال الفترة 

على تغيرات سعر الصرف، �ستخدام طريقة المربعات الكتلة النقدية، معدل التضخم ومعدل الفائدة الحقيقي  ،الإجمالي

  .الصغرى العادية

متغيري و  من جهة د علاقة معنوية بين متغير تغيرات سعر الصرفتوصلت الدراسة إلى نتائج هامة منها وجو 

الكتلة النقدية ومعدل الفائدة  ومعدل التضخم من جهة أخرى، كما وجد أن متغيري معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي

   .الحقيقي لا يؤثران على تغيرات سعر الصرف خلال فترة الدراسة

 طريقة المربعات الصغرىـ، المتعدد الخطي السياسة النقدية، نموذج الإنحدار ،تقلبات سعر الصرف: الكلمات المفتاحية

  .العادية

Abstract : 

The study aimed to show the impact of monetary policy variables on the 
fluctuations that occur on the exchange rate in Algeria during the period 1990-2019, 
where a multiple linear regression model was estimated to measure the impact of 
GDP growth variables, monetary mass, inflation rate and real interest rate on 
exchange rate changes using the ordinary least squares method. 

The study reached important results, including the existence of a significant 
relationship between the variable of exchange rate changes on the one hand and the 
variables of the GDP growth rate and the inflation rate on the other hand, and it was 
also found that the variables of money supply and the real interest rate do not affect 
the exchange rate changes during the study period. 
Keywords: exchange rate fluctuations, monetary policy, multiple linear regression 
model, ordinary least squares method. 
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 أ  

  تمهيد

يعتبر سعر الصرف أحد أهم المؤشرات الاقتصادية والمالية التي تعطينا صورة واضحة عن متانة الاقتصاد 

ويعتبر هذا المتغير شديد الحساسية �لعديد من المتغيرات  الوطني، سواء في الدول المتقدمة أو حتى في الدول النامية،

اقتصادية كانت أو غير ذلك، فالدولة بصفة عامة تسعى من خلال سياسا�ا الاقتصادية خاصة السياسة النقدية 

 والمالية الى تحقيق الاستقرار على مستوى قيمة العملة الوطنية، وذلك �ستعمال مختلف متغيرات هاتين السياستين

  .للتأثير على سعر صرف عملتها

تعتبر عملية الصرف عملية ضرورية عند كل تبادل للسلع والخدمات ورؤوس الاموال بين الدول، نظرا لأن و 

بين  التجارية والماليةوتبرز أسعار الصرف، في اطار العلاقات الاقتصادية . هذه الدول تستعمل عملات مختلفة

كبيرة على حجم اتجاه تدفق السلع والخدمات ورؤوس الأموال بين مختلف الدول، كمتغير أساسي له �ثيرات  

فضلا عن ذلك فهي جد هامة نظرا للآ�ر التي تنجر عن سعر الصرف وتغيرات على مختلف التغيرات . الدول

  الأعوان الاقتصاديينخاصة والجزئية  الاقتصاد ككلي أالاقتصادية والمالية والتواز�ت الاقتصادية الكلية 

ت مستوحات من البيئة الاقتصادية تغيراظل التغيرات والتقلبات الجارية على اقتصاد�ت الدول ظهرت م في

والأنظمة  تؤثر على سعر الصرف، والتي تتمثل في المتغيرات النقدية، اذ تختلف هذه المتغيرات �ختلاف الدول

  . الاقتصادية التي اتبعت

بين السياسات التي تعتمد عليها الدول في تحقيق أهدافها  لقد احتلت السياسة النقدية مكانة هامة من

المختلفة، حيث ظهرت مع ظهور البنوك المركزية وتطورت مع تطور النظر�ت التي قدمها الأدب الاقتصادي في ظل 

ها، الأزمات الاقتصادية والنقدية وحالة عدم الاستقرار الاقتصادي التي شهد�ا مختلف دول العالم خاصة النامية من

  .الكساد، التضخم وركود التضخمي: والتي كان سببها ظهور مشكلات جديدة لم تكن معروفة من قبل مثل

تعرف السياسة النقدية ��ا تلك القواعد والاجراءات المعتمدة من طرف البك المركزي للتحكم في الكتلة 

وذلك �دف التأثير على حجم الانفاق على السلع والخدمات المحلية المستوردة في  النقدية المتداولة في الاقتصاد،

الاقتصاد الوطني، و�لتالي احداث تغيرات في الطلب الكلي بما يحقق الأهداف النهائية المسطرة، وبما أن معظم 

الى تحقيق أهداف أخرى كرفع البنوك المركزية يكون الهدف الأساسي لها استقرار الأسعار الا أن العديد منها يسعى 

  .الخ...معدل نمو الاقتصاد، تحقيق الاستقرار في سعر الصرف الأجنبي

يمثل سعر الصرف رفق السياسة النقدية أدوات رئيسية في الإدارة الإقتصادية وفي السياسات تحقيق 

اد دولة ما، كما أنه مؤشر ن النامية خاصة، فسعر الصرف بمثابة مرآة عاكسة لقوة اقتصالاستقرار في معظم البلدا

هام من مؤشرات التنافسية في الأسعار خاصة وأيضا الانتاج والاستثمار وحتى الاستهلاك، ومن المعروف أن تحديد 

سعر الصرف يخضع للنظام السائد، هذا الأخير الذي يعبر عن مجموعة القواعد التي توضح كيفية تدخل السلطات 

  . كن للدولة أن تتصرف بشأن سعر الصرفأي كيف يم. النقدية في سوق الصرف
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 ب  

في ظل هذه التغيرات الاقتصادية الواقعة مر النظام المصرفي الجزائري �لعديد من المراحل، اذ شهدت هذه 

الأخيرة العديد من الاختلالات خاصة في فترة الاصلاحات التي أجر�ا الحكومة الجزائرية كمحاولة منها انعاش 

ذه الاصلاحات والاجراءات وعلى عكس المتوقع انجر عنها العديد من الأ�ر من بينها الاقتصاد الوطني، لكن ه

  .الأ�ر التي سببتها المتغيرا النقدية والتي مست سعر الصرف على وجه الخصوص

 اشكالية الدراسة:  

  :يمكن وضع الاشكالية الأساسية لهذا البحث على النحو التاليسبق  ما من خلال

  ؟ 2019-1990السياسة النقدية على تقلبات سعر صرف الدينار الجزائري خلال الفترة  هل تؤثر

  :من هذه الاشكالية تبرز لنا الأسئلة الفرعية التالية

 ؟هل تؤثر متغيرات السياسة النقدية على التقلبات التي تحدث في سعر الصرف - 

هل تؤثر متغيرات السياسة النقدية على التقلبات التي تحدث في سعر الصرف في الجزائر في الفترة  - 

 ؟1990-2019

 هل توجد متغيرات أخرى تؤثر على التغيرات التي تحدث على سعر الصرف؟ - 

 فرضيات الدراسة:  

  :الفرضيات التالية يلاحظ من خلال الأسئلة المذكورة أعلاه أن الدراسة تحاول اختبار

تلعب أدوات وأهداف السياسة النقدية دورا كببرا في تفسير التغيرات التي تحدث على سعر صرف  :الفرضية الأولى

 .العملة

سعر الصرف في الجزائر �لتغيرات التي تحدث في متغيرات السياسة النقدية وعلى رأسها  يتأثر :الفرضية الثانية

 .2019-1990الناتج المحلي الإجمالي والكتلة النقدية ومعدل التضخم ومعدل الفائدة الحقيقي خلال الفترة 

 .تحدث في سعر الصرف توجد متغيرات أخرى اقتصادية وغير اقتصادية تؤثر على التغيرات التي :الفرضية الثالثة

 دوافع اختيار الموضوع:  

ان اختيار معاجة موضوع معين له مبرراته وأسبابه والتي تحفز على اختياره دون غيره، ويمكن تلخيص 

  :لأسباب والدوافع التي أدت بنا الى اختيار هذا الموضوع في الآتي

أسباب موضوعية:  

  :تلخصت في التالي

وثيق بين متغيرات السياسة النقدية وسعر الصرف، وعليه نرغب في تبيان هذا ال معرفة مدى الإرتباط - 

 .ابط على مستوى الاقتصاد الجزائريالتر 
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درجة التعقيد التي تتميز �ا العلاقات الاقتصادية الدولية والتي يمثل سعر الصرف فيها همز وصل بينها  - 

صاد الكلي وأيضا ت اطار عمل الاقتدفعت بنا الى تنبني دراسة هذا الموضوع، وخاصة أنه يدخل تح

 .الاقتصاد الدولي

الأسباب الذاتية:  

جاء موضوعنا هذا لتكملة دراسات سابقة حول �ثير المتغيرات الاقتصادية على التغير في سعر الصرف 

بار واختبارها عن طريق منهج اقتصادي قياسي، و�لتالي التعمق أكثر من �حية الأساليب الكمية والقياسية واخت

وتوضيح العلاقة بين المتغيرات الاقتصادية، وعليه فان السبب الرئيسي هو الميول الشخصي لمعرفة مدى أهمية هذه 

طبقة في اقتصاد الدولة ت ومختلف السياسات الم�الأساليب، ومعرفة أصول الاقتصاد الكلي �لتعرف على النظر 

 .هاوالتي تعتبر السياسة النقدية وسياسة سعر الصرف من أهم

 أهداف الدراسة وأهميتها:  

  :تبرز الأهداف المرجوة من دراستها في الوصول الى

 .هم العوامل المؤثرة فيه ونظر�تهتحديد مفاهيم سعر الصرف وأ - 

 .قتصادية المدروسةالاطلاع على الأدوات التي استعملتها الجزائر لمعاجتها للظاهرة الا - 

وابراز تطور كل من السياسة النقدية وسياسة سعر الصرف محاولة تشخيص الوضع النقدي في الجزائر  - 

 .ت السياسة النقدية على سعر الصرفومحاولة تحليل أثر متغيرا

العمل على ايجاد دراسة قياسية تمكننا من تقدير المتغيرات النقدية ومعرفة مدى �ثيرها على سعر صرف  

 .2019-1990فترة الالدينار الجزائري خلال 

 حدود الدراسة:  

من أجل تحليل الموضوع تحليلا دقيقا وغير متشعب فلابد من حدود للدراسة، والتي تتمثل في الاهتمام 

العلاقة بينهما، بمعنى آخر فيما اذا كانت السياسة النقدية تؤثر على تقلبات  وإبراز�لسياسة النقدية وسعر الصرف 

  .2019-1990 الجزائر ودلك خلال فترة سعر الصرف في

  والأدوات المستعملة الدراسةمنهج :  

من المعلوم أن أي بحث علمي لا يمكنه التوصل الى النتائج المرجوة منه اذا لم يتم ذلك وفق منهج واضح من 

خلاله يتم دراسة المشكلة محل البحث، ويعتمد ذلك على طبيعة الموضوع وأهدافه وكذا الأساليب والوسائل 

از دراستنا هاته تم الاعتماد على المنهج الوصفي والتحليلي �لنظر لأهميته في المعتمدة في جمع بيا�ت البحث، وانج

حة من كتب وأطروحات االبحوث الانسانية والاجتماعية حيث تم الاعتماد على مختلف مصادر المعلومات المت

ئري، كما تم ومجلات في موضوع الدراسة الدراسة، ثم محاولة اسقاط  الجانب النظري على واقع الاقتصاد الجزا

تم الاستعانة بطريقة المربعات الصغرى التي تمكننا  ، حيثمن أجل تدعيم دراستنا الإحصائيالاعتماد على المنهج 
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سعر الصرف في الجزائر  وتغيراتمن التوصل الى نتائج من شأ�ا تفسير العلاقة بين متغيرات السياسة النقدية 

  .خلال فترة الدراسة

 صعو�ت البحث :  

 مواجهة صعوبة في الحصول على المعلومات والإحصائيات المتعلقة �لمتغيرات الاقتصادية الكلية للاقتصادتم 

      .الجزائري

 هيكل البحث :   

  :يلي تضمنت الدراسة فصلين تناول كل منهما ما

 تضمن ثلاث، السياسة النقديةلنظرية والتطبيقية لسعر الصرف و الفصل الأول كان بعنوان الأدبيات ا

، دداتهتناولنا فيه ماهية سعر الصرف ومح لى الاطار النظري لسعر الصرفإول مباحث حيث تطرقنا في المبحث الأ

أما المبحث تعرضنا فيه الى الاطار النظري للسياسة النقدية مفهوم السياسة ، نظر�ت سعر الصرف و أنظمته

فصل الثاني فقد كان تحت �لنسبة للأما  .ابلاغهاأهداف و فعالية السياسة النقدية و قنوات ، النقدية و أدوا�ا

- 1990عنوان الدراسة التطبيقية لأثر متغيرات السياسة النقدية على تغيرات سعر الصرف في الجزائر خلال الفترة 

سعر الصرف لى سير كل من  السياسة النقدية و وتم تقسيمه الى مبحثين حيث تطرفنا في المبحث الأول ا، 2019

تحليلية و بيانية لبعض متغيرات السياسة  بحث الثاني هو دراسة أما الم، 2019- 1990خلال الفترة في الجزائر 

، سعر الفائدةو  معدل التضخمو  M2النقدية المتمثلة في معدل نو الناتج المحلي الاجمالي و معدل نمو الكتلة النقدية 

 .العادية طريقة المربعات الصغرىب صياغة نموذج قياسي اقتصادي و تقديرهو 



  

  

  

  

الأدبيات النظرية  : الفصل الأول

الصرف   والتطبيقية لسعر

  والسياسة النقدية
  الاطار النظري لسعر الصرف  :المبحث الأول

  الاطار النظري للسياسة النقدية  :المبحث الثاني

    الأدبيات التطبيقية لتأثير متغيرات    :المبحث الثالث

  السياسة النقدية على تقـلبات سعر الصرف
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     :مقدمة الفصل

الاقتصاد و  حد دعائم الاقتصاد النقدي أو  أهم اهتمامات الاقتصاد النقديتمثل ظاهرة السياسة النقدية 

معرفة آ�رها على الأنشطة و  كذلك اهتمام المفكرون بتحليلهاو  تؤدي النقود دورا حيو� في الاقتصادو  المعاصر،

الاقتصادية، علما أ�ا سياسة اقتصادية، وهي السياسة الأساسية التي تلجأ إليها الدولة في النظام الرأسمالي لتحقيق 

يرتبط و  قصد تحقيق سياسة اقتصادية معينة يتم اللجوء إلى تطبيق سياسة نقدية ملائمة،و  الاستقرار الاقتصادي،

من أولو�ت الأهداف التي تسعي الصرف  سعر استقراراستقلالية البنك المركزي، ويعد و  هذا بمدى تدخل الدولة

. لما لهمن �ثير فيها، قتصاديةالامن العوامل المهمة في الحياة  ديعدية إلى تحقيقها لأن سعر الصرف السياسة النق

ولا يقتصر هذا التأثير في المستوى الداخلي فحسب بل يمتد ليؤثر في المتغيرات الخارجية في الحياة الاقتصادية 

داخلية الدولية، وذلك لأن سعر الصرف يقوم بمهمة أساسية في عمله تتجلي بربطه بين الحياة الاقتصادية ال

لى القدرة التنافسية للبلد وبين وضع ميزان المدفوعات ومعدلات التضخم عر الصرف عوالخارجية للبلد إذ يؤثر س

  .والنمو الحقيقي وغيرها من المتغيرات الاقتصادية المهمة

؛ يتم التطرق إلى الإطار النظري لسعر الصرف من تقسيم الفصل إلى ثلاث مباحث ومن هذا المنطلق سيتمُّ 

 ةعلى بعض الأدبيات التطبيقيىالتعرف ة النقدية ومن ثم نحاول خلال المبحث الأول، ثم الإطار النظري للسياس

  .التي عنيت بتأثير السياسة النقدية على تقلبات سعر الصرف

  

  

  

  

  

  

  

 

 

 

  

 

   ذل  
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  الإطار النظري السعر الصرف :المبحث الأول

ذلك  يلعب سعر الصرف دورا مهما في النشاطات الاقتصادية الخارجية التي تقوم �ا الدول سواء كان

استخدامه كهدف أو  ا محور� في الساسة النقدية بسبب النشاط تجار� أو استثمار�، حيث يحتل سعر الصرف مركز 

من خلال �ثيره على مكو�ت النمو الاقتصادي مثل الاستثمار،  ،ببساطة كمؤشر على تنافسية الدولةكأداة أو 

  . القطاع المالي ررأسمالية وتطو درجة الانفتاح على التجارة الدولية التدفقات ال

  ، محدداته وسوق الصرف الأجنبيماهية سعر الصرف: المطلب الأول

يقوم المقيمون في أي بلد بمعاملات اقتصادية فيما بينهم يتم تسويقها �لعملة المحلية ولكن إذا تمت هذه 

الأخيرة، وجب عليهم دفع مقابلها  المعاملات مع الخارج فإ�م يتعاملون �لعملات الأجنبية وللحصول على هذه 

  .كمية معينة من النقود المحلية التي تكافؤ وفق معدلات تبادل يدعى سعر الصرف أو سعر العملة مقابل أخرى

 تعريف سعر الصرف: أولا

سعر  العملة المحلية بعملة أخرى، أي استبدالمن خلاله يمكن أنه السعر الذي "يعرف سعر الصرف على 

 1"عملتين واحدة وطنية وأخرى أجنبيةالصرف هو علاقة سعرية بين 

وحدات من العملة الأجنبية للحصول على وحدة واحدة من العملة المحلية أو عدد ال"كما يعرف على أنه 

 2"العكس

الصرف الأجنبي وسعر  آخر،بلد ة بلد ما بعمل ةعمل ةيتم به مبادل الذيالسعر "على أنه  أيضا يعرف

Foreign Exchange Rate 3."هو قيمة الوحدة من العملة الأجنبية مقومة بوحدات من العملة المحلية  

  سعر الصرف شكالأ: �نيا

   4   سعر الصرف له عدة إشكال مختلفة هي

 يرتبطو  مختلفتين بغض النظر عما تمثله من قوة شرائية هو ذلك السعر النسبي بين عملتين:سعر الصرف الاسمي .1

وينقسم الى  ،نظام الصرف المعتمدو  بسوق الصرف ،الطلب على العملةو  سعر الصرف الاسمي بظروف العرض

  .الطلبو  الذي يحدده العرضو  وسعر صرف موازي ،سعر صرف رسمي الذي تحدده السلطات النقدية

  

  

                                                           
1 Anne.O.Krueger, La determinetion des taux de change, préface de Henri Bourguinar, economica, parie, p 13. 
2 Paul Grandjean, Change et gestion de change, Edition chihab,Alger, 1995, p 05. 

3
   .120، ص 2010، بنها، جامعة الزقازيق، الدولية، كلية التجارةالتجارة ميرندا زغلول رزق، .د  

4
دراسة تطبيقية على عينة من المصارف المتفرعة -�ثير مخاطر الصرف على القيمة السوقية للأسهم العادية،  تحليلشهاب الدين حمد النعيمي،   

   .161ص  جامعة كربلاء، العراق، ،22 ، ا�لة العراقية للعلوم الادارية، العددالأردن نموذج -خارجياو  محليا
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عن كمية السلع الأجنبية اللازمة لشراء وحـدة واحدة من  يعبر سعر الصرف الحقيقي:1الحقيقيسعر الصرف  .2

  .السلع المحلية

ذلك أن معدل الصرف الحقيقي هو عبارة عن معدل الصرف الإسمي مرجح بمستو�ت الأسعار  معنى

  .الانخفاض الحقيقي للعملةو  هو يعتبر مقياسا للارتفاعو  ،النسبية

الفعلي عن المؤشر الذي يقيس متوسط التغير في سعر صرف يعبر سعر الصرف :2الاسمي سعر الصرف الفعلي .3

عملة ما �لنسبة لعـدة عملات أخرى في فترة زمنيـة ما، و�لتالي مؤشر سعر الصرف الفعلي يساوي متوسط 

�موعة أو سلة من  عدة أسعار صـرف ثنائية، وهو يدل على مدى تحسن أو تطور عملة بلد ما �لنسبة

  .العملات الأخرى

الواقع أن سعر الصرف الفعلي هو سعر إسمي لأنه عبارة عن متوسط لعدة  3:سعر الصرف الفعلي الحقيقي .4

أسعار صرف ثنائية، ومـن أجل أن يكون هذا المؤشر ذا دلالة ملائمة على تنافسية البلد اتجاه الخارج، لابد أن 

 .لنسبيةيخضع هذا المعدل الإسمـي إلى التصحيح �زالة أثر تغيرات الأسعار ا

  محددات سعر الصرف: الث�

يعتبر تحديد سعر الصرف من المسائل الأساسية التي تطرقت إليها النظرية الاقتصادية عبر التطور التاريخي، 

  .عرضإلى محدداته المتمثلة في الطلب وال أسعار الصرف نتطرق ونفهم كيفية تحديد

الأجنبي ينعكس في الجانب المدين من ميزان إن الطلب على الصرف  4:جنبيالطلب على الصرف الأ .1

طلب الأردن على السلع الأجنبية التي  المدفوعات فمثلا طلب الأردن علي الدولارات الأمريكية مشتق من

أ، وقد �تي الطلب علي  اذا كانت السلع مستوردة من الوم تستورد اويتم تسويتها �لدولار الأمريكي، خاصة

الأردن إلى الخارجي والقيام �جراءات تحويلات نقدية من داخل الاستثمار لرغبة في الدولارات الأمريكية من ا

الطلب على السلع فهو  لية والعملة الأجنبية شبيه بمنحنىالطلب على العملة  المح خارجه وذلك يكون منحنى

يرتبط بعلاقة عكسية مع سعر العملة نفسها فكمية الطلب الأجنبي على الدينار الأردني ترتفع عند انخفاض 

  . سعره بينما تتجه كمية الطلب الأجنبي نحو الانخفاض عند ارتفاع سعر الصرف الدينار الأردني

  :ويمكن توضيح الفكرة السابقة �لشكل الموالي

                                                           
1
مجلة تنمية  ،أثر تقلبات سعر الصرف على بعض متغيرات الاقتصاد الكلي في بعض الدول الناميةفواز جار الله �يف، سعدون حسين فرحات،   

  .166، ص 2009، 31، مجلد 93، العدد جامعة الموصل ،الاقتصادو  كلية الادارة  ،الرافدين
2
، مذكرة 2003-1974دراسة أثر المتغيرات النقدية على سعر صرف الدينار الجزائري مقابل الدولار الأمريكي خلال الفترة القادر، مراد عبد   

  .05، ص 2011-2010جامعة قاصدي مر�ح، ورقلة، ، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسييرماجستير في العلوم الاقتصادية،  
3
  .06، ص نفس المرجع، مراد عبد القادر  

4
العلوم و  كلية الاقتصاد  ،ماجستير مذكرة، 1997-1978اختبار نظام سعر الصرف الأمثل للدينار الأردني مقداد عبد الجبار حامد قدوس،   

  .22-21 :، ص ص1999، المملكة العربية السعودية الادارية، جامعة آل البيت،
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  على الصرف الأجنبي طلبال): 01(رقمالشكل 

  

  

  

  

  

  .383، ص مجيد علي حسين: المصدر

قة السلبية بين الطلب إلى دالة الطلب على الدينار، التي تشير إلى العلا )01(يشير المنحني في الشكل 

دينار 1دولار إلى  2.0دينارلكل1دولارات إلى 3إلى 1الدينار وسعره في سوق الصرف الاجنبي من لىالأجنبي ع

صادرات  إذ ذلك يجعل من على التوالي Q3إلى Q2إلى  Q1دينار ينجم عن ز�دة الكمية المطلوبة من  2لكل 

الخارجي علي السلع الوطنية يؤدي إلى ارتفاع الطلب  السلع منخفضة الثمن مقابل السلع الأجنبية الأخرى مما

رات الوطنية أو المستوردات الأجنبية فهناك عوامل أخرى كالدخل وأسعار الفائدة وفيما يتعلق �لطلب على الصاد

�رزا في تحديد الطلب على الصرف الاجنبي  لتمويل عمليات  والتكاليف وتغيير الأذواق حيث تلعب جميعها دورا

  .الأجنبيالاستيراد والتصدير والتي بدورها تؤثر على شكل منحني الطلب على الصرف 

الأجنبي الكميات المختلفة من الصرف الأجنبي التي  على الصرف يمثل العرض1:العرض على الصرف الأجنبي .2

ستعرض عند أسعار الصرف المختلفة �قتراض ثبات العوامل الأخرى التي تؤثر على العرض، وتمثل مصادر 

العرض العمليات التي تسجل في الجانب الدائن من ميزان المدفوعات ويعتمد العرض من هذه المصادر إلى حد  

ادهــا، وكذلك تعتمد تدفق ت التي ترغب الدول الأخرى في استر ل من السلع والخدمـاكبير على قرارات الدو 

  .رؤوس الأموال الأجنبية إلى داخل البلد على القدر الذي ترغب الدول الأخرى في تقديمه إلى هذه الدولة

  

  

  

  

                                                           
  .384-383 :ص ص ،2003عمان،  ،دار وائل ،، الطبعة الأولىمقدمة في التحليل الاقتصادي الكليمجيد علي حسين،   1

Q1 Q2 Q3 

Q 

3.0 

2.5 

P 

2.0 
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  على الصرف الأجنبي رضلعا): 02(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  

 .384ص حسين، مرجع سبق ذكره،مجيد علي : المصدر

بحيث كلما زاد سعر  يلاحظ أن هناك علاقة طردية بين سعر الصرف الأجـنبي وبين الكميــة المعروضة منه، 

الصرف الأجنبي في دولة ما ترتب عليه ز�دة الكمية المعروضة منه في تلك الدول وهذا يعني أن ارتفاع سعر 

وهكذا تصبح أسعار السلع والخدمات . الصرف في دولة ما يترتب عليه انخفاض سعر الصرف في الدول الأخرى

وتزيد  ، يطلب المزيد من هذه السلع من قبل الأجانبفي هذه الدول أرخص �لنسبة للدول الأخرى وبذلك 

الكمية المعروضة من الصرف الأجنبي، ومنه يكون ميل منحنى عرض الصرف الأجنبي موجب يتجه من الأسفل 

  .إلى الأعلى كما هو مبين في الشكل

  الصرف الأجنبي عرض: )03(رقمالشكل 

                       

    

 

 

 

  .384مجيد علي حسين، مرجع سبق ذكره، ص : المصدر

  

  

O 

O 

 سعر الصرف الأجنبي

 

S 

 كمية الصرف الأجنبي
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  1 سوق الصرف الأجنبي :رابعا

بغض النظر عن الزمان  المختلفة،للعملاء  والمشترين البائعينيعرف سوق الصرف الأجنبي على أنه التقاء      

من فروقات الأسعار او لتحقيق  الاستفادةالإنفاق عن المعلومات وأليات وأنظمة معينة من أجل  والمكان، ويتم

 .حاجيات عمليات تبادل السلع والخدمات والأصول المالية والمورد الأخرى

وإذا تم هذا كما عرف أيضا على أنه السوق الذي يتم فيه تبادل العملات الأجنبية مقابل عملات وطنية      

  ' الصرف الآجل'أما إذا تم الاتفاق على أن يتم الدفع في المستقبل يسمي ' فوري'دل في نفس اليوم يسمي التبا

ذالك الإطار التنظيمي الذي يمكن من خلاله للأفراد والمؤسسات والبنوك بيع وشراء النقد ويعد سوق الصرف 

  . العالمالتبادل الدولي وهو أكبر الأسواق في  من الأجنبي للأغراض المختلفة

  2:ويضطلع سوق الصرف الأجنبي على عدة وظائف أهمها

معينة  اتصالوهي الوظيف الأساسية لسوق الصرف الأجنبي وتتم عن طريق وسيلة  :الدولتحويل الأموال بين  .1

 .من قطر إلى قطر آخر) القوة الشرائية(تجويل العملة  وهي) التليفون الدولي(

بمنح التزام أو ائتمان عند انتقال السلع من البائع إلى المشتري حيث البنك المركزي  يقوم :الائتمانيةالوظيفة  .2

وفي الغالب يقوم المصدر �عادة خصم التزامات ) اللوردات قيمة( تسعين يوما للمستورد لسداد دينه يعطي

  .المستوردين المؤجلة لدى البنوك التجارية

تقوم أسواق الصرف بمساعدة المستثمرين على تجنب مخاطر الصرف  :مساعدات وتسهيلات للاستثمار .3

 .... والمضاربةالمرابحة  بعمليات والقيام

  :الصرف الأجنبي إلى ثلاثة أنواع وينقسم سوق

 .وهي الأسواق التي يتم فيها التعامل على أساس أسعار الصرف الحاضرة :العاجلسوق الصرف نقدا الآني أو  .1

وهي الأسواق التي يتم فيها التعامل على أساس أسعار الصرف الآجلة  :المستقبليةجلة أو آأسواق الصرف  .2

وهي التي يتم فيها الاتفاق على بيع وشراء عملة أجنبية طبقا السعر الصرف الآجل على أن يؤجل إتمام التسليم 

 .أو التسلم إلى حجين حلول الفترة المتفق عليها

يكون الفارق بينها معدلات الفائدة المعمول  سعر الصرف الآجل عن سعر الصرف الآني حيث عادة ما ويختلف

 :ومنه �ا �لنسبة للعملات المعينة

                                                           
تجارة  تخصصالطور الثالث في العلوم التجارية، دكتوراه  أطروحة، سعر الصرف على الميزان التجاري وسبل علاجها تأثر تقلبا ، دوحة سلمي 1

  . 2015.، 58:ص بسكرة،، جامعة محمد خيضر ،كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسييردولية،  
2
   .109-108، ص 2014، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، المدخل الى السياسات الاقتصادية الكليةقدي،  عبد ا�يد  
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 )في حالة ارتفاع سعر الصرف(علاوة +سعر الصرف العاجل = جل لآسعر الصرف ا

 )الصرففي حالة انخفاض سعر ( علاوة –سعر الصرف العاجل   =سعر الصرف الآجل 

وهو صرف العملات مع  .وهو سوق مقايضة العملات وهو امتداد للسوق الآجل :سوق مقايضة العملات .3

وعلى عكس أصحاب المعاملات الآجلة فإن مستخدم المقايضة لا  .وعد �نجاز التبادل في زمن يجدد مسبقا

  .يتحمل مخاطر الصرف

  نظر�ت سعر الصرف: المطلب الثاني

هناك مجموعة من النظر�ت المختلفة التي حاولت أن توضح كيف يمكن تحديد أسعار الصرف وذلك من      

خلال مجموعة من علاقات التوازن، والتي يجب أن تتواجد بين أسعار السلع، أسعار الصرف ونسب الفوائد إذا 

المطلب سوف نتطرق إلى بعض هذه النظر�ت  هذا وفيخارجي ترك للسوق حرية أن العمل ولم يحدث أي تدخل 

  :والمتمثلة في

   1الشرائيةنظرية تعادل القوة  :أولا 

دولة في  ة كللتين يتحدد عندما تتعادل القوة الشرائية لعملذه النظرية إلى أن سعر التعادل بين عمهتشير     

وفقا لسعر  ذه الأخيرةهة لا إلى عملهالشرائية في سوق دولة أخرى وذلك بعد تحوي اية مع قو�لا الداخهسوق

 لىت، والفروق الضريبية والقيود عال نفقة المعاملاهمحيث تفترض النظرية إ ذا التعادلهالصرف الذي يحقق 

ا ينبغي أن يكون ليا نفس السعر في هع والخدمات المتجانسة التي يتم الاتجار فيلتعتبر أن الس التجارة، وبذلك

  .قة والصيغة النسبيةلنظرية صيغتان، الصيغة المطلول .مشتركةة لا إلى عمهبعد تحويل أسعار  الدولتين

ذه النظرية العلامة بين الأسعار من �حية هتدرس  :الصيغة المطلقة للنظرية تعادل القوة الشرائية -

قة لتعادل القوة الشرائية كونيا تتعامل مع لا الصيغة المطهيلع قلوأسعار الصرف من �حية أخرى، ويط

  :النحو الآتي لىذه النظرية عهعن  قة، ويمكن التعبيرلمستو�ت الأسعار المط

� = � × �∗ 

� =
�

�∗
 

  :حيث

 S :يةلة محلعملة أجنبية �لنسبة لسعر الصرف الذي يحدد عم.  

P  :يةلمستوى الأسعار المح.  

*P :الأسعار الأجنبية مستوى.  

                                                           
- 2016 قالمة، 1945ماي  08كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة   ،سعر الصرف محاضرات في اقتصادسلايمية لطيفة، .د  1

  .27- 26: ، ص ص2017
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سعر الصرف  يعادل مستوى الأسعار الأجنبي مضرو� فيي ينبغي أن لذا يعني أن مستوى الأسعار المحهو       

. مستوى الأسعار الأجنبية لىل قسمة مستوى الأسعار المحمية عالآني، أو أن سعر الصرف الآني يساوي حاص

ظل افتراض سعر صرف معين، إنما  وبذلك فإن ارتفاع مستوى الأسعار المحمية مقارنة بمستوى الأسعار العالمية في

في  هإلا أن. الأجنبي الصرف الأجنبي وانخفاض الصادرات وعرض الصرف لىب علدة الواردات والطيؤدي إلى ز�

 :1ا عدة انتقاداتله تدذه النظرية، فقد وجها هيلالتي قامت ع فرو ظظل ال

الأرقام  تزيد عن السنة وصعوبة اختيار سنة الأساس لتحديد مستقيميهصعوبة تقدير الأرقام القياسية لمدة - 

نطاق التجارة الدولية  سعار لا تدخل فيالقياسي للأا الرقم هسعار فضلا عن وجود سمع كثيرة يتضمنالقياسية للأ

رغم  –ع والخدمات لن يؤدي لالس ذههف وخدمات السكن، ومن ثم فإن تغير أسعار مثل لع سريعة التلمثل الس

ع خارجة عن نطاق للصرف طالما أن هذه السا إلى أي تغيير في أسعار –سعار ى الرقم القياسي للألتأثير عال

 .التبادل الدولي

وانما تدخل  ى عنصر السعر وحده،لأثبتت التجربة أن القدرة التنافسية في مجال التجارة الدولية لا تتوقف ع- 

ة لى العملب علالواردات والط ىلا عهمعناصر أخرى كثيرة في الاعتبار مثل مستوى الدخل وسعر الفائدة وأثر 

ى النقد الأجنبي وأثر التغيرات في لوأثر الرقابة ع ب السعرية في الصادراتلالأجنبية كذلك أثر اختلاف مرونة الط

تأثير في حساب سعر الصرف،  الية ومن ثم لمستو�ت الأسعار المح ة فيلع البديلور السهكين وظهلأذواق المست

طالما أن  علالرسوم الجمركية في تحديد أسعار الس ا من دولة إلى أخرى وأثرهوشحن علكذلك أثر نفقات نقل الس

 .ع خارجة عن نطاق التبادل الدوليلذه السه

ا أفضل هكان أداؤ  ت سعر الصرف في الأجل القصير واناات الملائمة لتغير ذه النظرية في إعطاء التفسير هتفشل - 

مة في تحديد سعر الصرف، إذ هتزال مذه النظرية لا هو�لرغم من الانتقادات السابقة، فإن .في الأجل الطويل

الزمن في  عنصر رية تعادل القوة الشرائية مع أخذفريق من الباحثين تعديل الصياغة الأولية المبسطة لنظ حاول

  .الحسبان

ى التغييرات في الأسعار بدلا من مستو�ت لتركز هذه الصيغة ع:الصيغة النسبية لتعادل القوة الشرائية -

ا نظرية لسعر الصرف تربط بين تغييرات أسعار الصرف هالنسبية �عتبار  ذه الصيغةهقة فلالأسعار المط

قة لتعادل القوة الشرائية لو�ستخدام الصيغة المط. فةلالأسعار في الدول المخت وبين الفروق في تغييرات

 :النسبية يمكن اشتقاق الصيغة

∆�% − ∆�∗% = ∆�% 

بين  ة ما من خلال الفرقلمقدار الارتفاع أو الانخفاض في قيمة عم لىوبذلك فإنه يمكن الحصول ع      

بشكل أفضل من  حيث تشير الدلائل إلى أن الصيغة النسبية تعمل. تمامهدين موضع الالمعدلات التضخم في الب

الصرف في  قصيرة الأجل في سعر لا زالت قاصرة عن تفسير التغيرات �اأ قة لتعادل القوة الشرائية، إلالالصيغة المط

                                                           
1
  .28، ص مرجع سابقسلايمية لطيفة، .د  
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ا تعمل بشكل أفضل والأرصدة النقدية إلا أ� ا لا �خذ بعين الاعتبار التدفقات الماليةالاقتصاد�ت الكبرى كو�

ى قيمة لي المؤثر الرئيسي عهتغيرات الأسعار  د معدلات تضخم مرتفعة، أين تكونهالتي تش خلال الفترات

  .ةلعمال

  1نظرية تعادل أسعار الفائدة: �نيا

تربط هذه النظرية بين النظام النقدي لبلد وسوق النقد الأجنبي فيه، وما تحاول هذه النظرية إظهاره هو وجود 

 الصرف الآجل بين عملتين هذين البلدين علاقة بين الفرق في سعر الفوائد بين بلدين والعلاوة أو الخصم بسعر

وفي هذا  tract on monetary reform)( :في مؤلفه 1923 وأصل تطور هذه النظرية يعود إلى كينز سنة

فكرة تعادل أسعار الفائدة حيث أن أسواق سعر الصرف لا يمكن أن تتوازن إلا إذا  االكتاب يوضح بشكل جيد

  .فهي تخلق علاقة بين الأسواق النقدية وسوق الصرف المردودية،نتج عن ودائع مختلف العملات نفس معدل 

  :الفائدة على الفرضيات التالية كما ترتكز نظرية تعادل أسعار

 افتراض غياب تكاليف المبادلات -

 افتراض الحرية التامة والكاملة لرؤوس الأموال -

افتراض قابلية الإحلال لرؤوس الأموال التي تحمل نفس الأخطار ونفس العائد وهذا ما يعطي تحليل  -

  .حيادي لأعوان اقتصاديين اتجاه الخطر

وكان معدل الفائدة السائد في ألمانيا بعد سنة 1.9459 الدولار مقابل المارك الألماني هوإذا كان سعر صرف  :مثال

الصرف  ففي هذه الحالة سعر 5.67%بعد سنة كذلك هو . أ. م. وسعر الفائدة السائد في الو %4.87هو 

  :يولار مقابل المارك بعد سنة كمايلللدولار سوف ينخفض أمام المارك ويمكن حساب سعر الصرف الجديد لد

(0.08 -1) 1.9459 = [(%5.67 - % 4.87) +1]1.9459 =$1  

  .مارك 1.9303 = $1

ومن هذا المثال نلاحظ أن الدولار انخفض أمام المارك بعد ارتفاع معدل الفائدة في ألمانيا إلا أن هذه النظرية يعاب 

للتنبؤ بمعدلات التضخم  حيث لا يكون هذا المقياس متجانساعليها اختلاف مقاييس التضخم من بلد إلى آخر، 

  .ومعدلات الفائدة في حد ذاته لا يكون دقيقا مما يجعل كل النتائج المترتبة عنه كمقياس مرجعي غير دقيقة

  :هناك عدة انتقادات �تي للتقليل من الأهمية التطبيقية لهذه النظرية ندرجها فيما يلي :تقييم النظرية

 بحيث الفائض من رأس المال المحتمل ،تالمحكمين لا يقدمون كثيرا على معدلات الفائدة دون سواها في عمليا - 

 الذي يتم استعماله في عمليات التحكيم يتعرض إلى عدة قيود تتمثل في وجود اختلاف في شروط الاقتراض بين

  .مختلف العمليات في استعمال الأموال المفترضة وكذلك حريةمختلف المراكز المالية 

                                                           
كلية العلوم الاقتصادية العلوم الاقتصادية،  علوم في دكتوراه  ، أطروحةدراسة حالة الدينار الجزائري- سعر الصرف الحقيقي التوازني، حرش عائشةلب  1

      .53-52 :، ص ص2014 ، تلمسان الجزائر،جامعة أبي بكر �لقايد ،والتجارية وعلوم التسيير
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الرقابة على الصرف هي عائق من عوائق النظرية، فهناك قيود �مكا�ا التأثير بطريقة غير مباشرة على حركة  - 

 .رؤوس الأموال

وجود عدة متغيرات نوعية لها �ثير على عملية التحكيم بين الأسواق تتمثل في السيولة وكبر حجم المتعاملين  - 

 .وكذلك سهولة عملية الاقتراضسوق وعدم وجود احتكار ال في

 أسعاروجود عامل المضاربة الذي يمكن أن يحدث آ�ر تذبذبية، وهذا �لتأثير على عملية التحكيم إذا كانت  - 

  .وأسعار الصرف غير حقيقية الفائدة

   1تنظرية ميزان المدفوعا: �لثا

مدفوعا�ا، فإذا حقق  يتحدد وفق حالة ميزان ما،عملة دولية  لى أساس أن سعر الصرفعتقوم هذه النظرية      

مما ينتج عنه  المحلية،هذا يدل على ز�دة الكميات المعروضة من العملة  سالبا،عجزا بمعنى رصيدا  المدفوعات ميزان

فهذا يعني  موجب،أي رصيد  فائضا،عندما يحقق ميزان المدفوعات  العكس ويحدث الخارجية،في قيمتها  انخفاض

  .الخارجيةالشيء الذي يؤدي إلى ارتفاع قيمتها  المحلية،لب على العملة الط ارتفاع

بحيث أنه  الأولى،العالمية  على صحة هذه النظرية من خلال تجربة ألمانيا مع المارك خلال الحرب البعض ويستدل

لم تعرف قيمتها و  تتأثر،فان العملة الألمانية لم  ارتفاعها،و  تداولهاوسرعة رغم الز�دة المعتبرة في كمية النقود المتداولة 

السبب في ذلك هو تعادل جانبي ميزان المدفوعات، الذي مكن ألمانيا من عدم اللجوء الى و  الانخفاض،الخارجية 

  .الواردات

ير حركة لتفس تتميز هذه النظرية �لتعقيد، كما أ�ا �خذ بعين الاعتبار الأرقام القياسية النسبية، كمحدد هام  

  .التجارة في الأجل الطويل

  2قنظرية كفاءة السو : عابرا

الأسواق تلك التي تكون كفؤة بتسهيل المهمة للمتعاملين �لأسواق المالية من خلال توفير لهم  ه�ذ نىعي    

  .تعلق الأمر �لمعلومات الاقتصادية الحالية او الماضية وسواء للأسعارالمعلومات الكاملة للقيام �لتقدير المستقبلي 

 الأسواق التي تتوافر على المعلومات الكاملة حول التقدير المستقبلي للأسعار وهذا علىيطلق مصطلح الكفاءة    

الوصول الى المعلومات والتي بناء عليها يتم تحديد سعر الصرف  ستمكنهم من قيفترض أن كل المتعاملين في السو 

المتوقع  ناه انه في هذه الحالة يتم تحديد سعر الصرفمعو  .مع توافر مبدأ العقلانية مع المتعاملين في السوق المتوقع،

  :من خلال

 .جلةأسعار الصرف الآنية والآ علىالأني كل المعلومات الجديدة نجد �ثيرها  -

                                                           
ماجستير في  مذكرة، )2010.1994 ،المقاربة النقدية لفرانكل كنموذج( تحليل محددات سعر الصرف الدينار الجزائريالبشير،  المراحي   1

      .48، ص 2016، جامعة وهران ،كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسييرالاقتصاد،  

كلية العلوم  في الاقتصاد،  ماجستير مذكرة ،تغيرات سعر الصرف اليورو والدولار وأثرها على المبادلات التجارية الخارجية الجزائريةبغداد ز�ن،   2 

  .45-44 :، ص ص2013، جامعة وهران ،الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير
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 .المعاملات ضعيفتكاليف  -

  .تغيرات أسعار الصرف عشوائية -

نسبيا  ذات كفاءة ما إذا كانت أسواق الصرف الحالية بخصوص ،قي هناك دائما جدلا قائما اليومويب         

الأخر   أن البعصينفي ح ، بعضها كفاءة السوق تظهر أ ذلك،م �دة الاختبارات لإثبات الى القيا ىوهذا ما أد

يؤكد كفاءة سوق الصرف نسبيا في الوقت الذي يعتقد فيه الممارسون ان هناك عدم كفاءة نسبية في أسواق 

  .الصرف

   1نظرية كمية النقود: خامسا

ى النقود، إذ لع ى أن سعر الصرف هو ظاهرة نقدية نظرا لتأثره �لمحددات الحقيقية للطلبتركز هذه النظرية عل    

النقود فيتحدد بمستوى  كل بلد يحدد بشكل مستقل من قبل السلطات النقدية أما الطلب علىأن عرض النقد في  

الصرف، فز�دة سعر الفائدة  ا في تحديد سعرمهميمارس سعر الفائدة �ثيرا  الفائدة، حيثل الحقيقي ومعدل الدخ

  . حالة خفض سعر الفائدةالعكس في �لخارج يؤدي إلى ز�دة سعر الصرف، ويحدث لهفي دولة ما �لنسبة لمثي

غي كل لمتضادين، وي ينهإلا أن سعر الفائدة لا يعمل بمعزل عن المعروض النقدي بل يمكن أن يعملا في اتجا   

ية أقل تنافسية لع المحلالس خر، فز�دة المعروض النقدي يؤدي إلى ارتفاع الأسعار وبذلك تصبحالآما أثر همن

  .حالة خفض المعروض النقدي فينخفض سعر الصرف، ويحدث العكس في

   2التعديل الزائد لسعر الصرفنظرية : سادسا

لسعر الصرف أو تجاوز الهدف والتي تسمي التفاعل الزائد  1976سنة  R.Durnbushقام بتطوير هذه النظرية 

الصرف، سعر سعر (والتي تبين �ن الأسعار في سوق السلع والخدمات جامدة �لنسبة للأسعار في الأسواق المالية 

  ).الفائدة

نفرض أنه يوجد في دولة صدمة نقدية غير معروفة مسبقا �جمة عن ز�دة في الكتلة النقدية ستؤدي إلى تخفيض    

مهم في سعر الصرف مما يوجب تحديد سعر الصرف التوازني الجديد، فإنه بعد فترة وبطريقة متزايدة يعود سعر 

 .سعر الصرفلالتوازن الحر وهذا ما نسميه �لتفاعل الزائد  ىالصرف إلى مستو 

هذا النموذج يطرح تساؤلات حول تفسير التغيرات في سعر الصرف، فهو يشرح هذه التفاعلات معتبرا أن   

المتعاملين يسبقون تطور الساسة النقدية وعلى هذا فالمتعاملون يمكنهم التحكم في سلوكهم الذي يفلص من أهمية 

  .التفاعل الزائد ظاهرة

  

 

                                                           
1
  .33، ص مرجع سابقسلايمية لطيفة، .د  

2
  .103، ص مرجع سابقعبد ا�يد قدي،   



 ......................................................................الأدبيات النظرية والتطبيقية لسعر الصرف والسياسة النقدية  :الأولالفصل  

 
13 

  أنظمة سعر الصرف: لثالثاالمطلب 

مهما كان نوع نظام الصرف المعتمد في البلد فإنه يجب على سعر الصرف أن يحقق شروط التواز�ت الكلية 

معدل   المعطيات الاقتصادية الأساسيةللاقتصاد الوطني أخذا �لاعتبار الشروط الدولية بحيث عندما تتغير

على المستوى الدولي، يجب على المعطيات الاقتصادية الوطنية أن تتغير في نفس الاتجاه معدل الفائدة  التضخم،

للحفاظ على التوازن ومحددات هذا التغير هي المستوى العام للأسعار، والمستوى العام لمعدلات الفائدة وكذلك 

  .وضعية المدفوعات الخارجية

 بين الأخرىلعملات مقارنة �صرف بين التثبيت المطلق لسعر العملة تتفاوت النظم المختلفة لأسعار الحيث 

العملات الأخرى،  العرض والطلب على هذه العملة مقابل وقوىلظروف السوق ة وفقا التعويم المطلق لسعر العمل

 الاقتصاديةالمكان �تج عن تنوع المقاييس التي تتخذها ا�تمعات في حساب القيم و  أنظمة الصرف في الزمانوتنوع 

  :فمن بين الأنظمة ما يلي هو ما يعرف �لقاعدة النقديةو 

  1الصرف الثابتسعر نظام : أولا

في هذا النظام تكون العلاقة بين العملات محددة إدار� وبطريقة نظرية �تفاق بين السلطات النقدية 

من خلال تثبيت كل عملة إلى أساس  وذلك .سياسيةلمختلف الدول على أساس معطيات اقتصادية وكذلك 

معين، كان في �دئ الأمر مثبتة إلى وزن معين من الذهب الذي كان يمثل العملة الاحتياطية الدولية، وكانت 

ويتحدد السعر بين العملات على أساس نسبة ما تحويه كل . العملات تخضع لمبدأ التحويل إلى الذهب بدون قيود

  .النظام في ظل قاعدة الذهب عملة من الذهب، وقد ساد هذا

                                                  .غ ذهب1$ = 1,67و غ ذهبFRF1 = 0,32256كان 1914 قبل: مثلا     

FRF 5.18 = 5.18 أي %1 =
1.67

0.32256
:   سعرصرف الدولار

الذي حدود تصدير واستيراد الذهب  بسعر الصرف �لتغير في حدود ضيقة جدا، هيهذه القاعدة سمحت 

 $ومع تطور النظام النقدي الدولي تطور الأساس وأصبحت إمكانية الاستناد إلى عملة أجنبية مثلا  .تم بكل حرية

أو سلة أخرى تكو�ا  DTS وهي سلة FMIأو سلة من العملات، إما �ستعمال السلة الجاهزة من طرف   ₤أو

  .الماليين والتجاريين لهاالدولة من عملات أهم الشركاء 

الثابت  النظام هذاوفي ظل هذا النظام كل العمليات تتم عند هذه الأسعار، لكن لا بد من تعزيز سلامة   

 مشتريهالأجنبي، �ئعة أو  عن طريق السياسة النقدية والمالية ومعرفة المطلوب لتدخل الدولة في سوق الصرف

التثبيت الزاحف  تواجه أو الاتجاه إلى الذي يكون قابل للتغيير عندما ،السعرالوطنية من أجل مساندة هذا للعملة 

هو نظام و :عليه �لتثبيت القابل للتعديل  خطر اختلال أساسي أو جوهري في المركز الخارجي، وهو ما يطلق

                                                           
كلية العلوم الاقتصادية والتجارية لعلوم الاقتصادية،  مذكرة ماجستير فى ار، دراسة حالة الجزائ– سياسة سعر الصرف والتوازن الخارجيحنان لعروق،   1

  .68- 67:ص ص ،2005  ،قسنطينة جامعة منتوري، التسييروعلوم 
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حالة اقتراب  فيفيه سعر تبادل العملة الوطنية ضمن مجال محدد يتغير داخله السعر ويتدخل البنك المركزي  يتحدد

واستمر تدخل البنك  السعر من أحد أطراف ا�ال وإذا ما استقر السعر عند أحد حدود ا�ال لمدة طويلة

مرارا حسب تغيير مجموعة من  فهو يتغيرولهذا  تقييم آخر لسعر عند النقطة الجديدةبالمركزي، يقوم هذا الأخير 

  .ظهر خاصة في فترة الصرف �لنقد الأجنبي لدول وقدالفرق بين معدلات التضخم بين ا: المؤشرات مثلا

  1:ما يلىمن بين أهم مزا�ه 

الاقتصادية، للمعاملات  توفير إطار مستقر للمبادلات التجارية الدولية وتشجيعها، و�لتالي استقرار نسبي -

يتحصل عليه المبلغ الذي على  أو الحصولواستقرار الأسعار يجعل المصدر والمستورد على علم بوقت منح 

يؤدي إلى توزيع أمثل للموارد و�لتالي انتشار الثقة  وهذا ما ،عه المستورد عند �اية مدة القرضالمصدر، أو يدف

 .عالمبين المتعاملين في البلد وبقية ال

إمكانية  لا تكونإمكانية التحكم في كمية النقود، لأن الإصدار النقدي محدود �نتاج الذهب، و�لتالي  -

 .ر نحو التضخم، مع الحفاظ على الاستقرار النقدي وهو أصعب ما يمكن تحققه حالياللانحدا

تلقائي في ميزان  سعر الصرف الثابت يؤدي إلى تغيرات في الاقتصاد تتلاءم مع هذا السعر ويحقق توازن -

 .المدفوعات �لمعنى الاقتصادي، وهو موجود نوعا ما على الدوام

 .سعر الصرف المعدل في منطقة التغيير المحددة لا يتغير -

استيراد استقرار الأسعار من دول العملات الأجنبية خاصة القوية، حيث تقوم الدول ذات معدلات تضخم  -

 .عالية �لبحث عن أداة للحد من توقعات التضخم وامتصاصه وتقليل تكاليفه بتثبيت الصرف

لمعاملا�ا  الصرف سمح للدول ذات العجز أو الفائض برسم هيكل ومنه هذه المزا� والثبات في سعر

  :من بين أهم عيوبهو  ،عيوببعض اللم يسلم هذا النظام من لكن من جانب آخر  .الخارجية

 حاجة الدولة إلى قدرة كبيرة للاحتفاظ بكميات كافية من الاحتياطات الدولية، من أجل -

مستعدة  استقرار أسعار الصرف داخل مجال التغيير، بحيث تكونالتدخل في أوقات الحاجة للحفاظ على 

الانخفاض، وقد يتطلب من  للتنازل عن هذه الاحتياطات بشراء العملة الوطنية، في حالة اتجاه قيمة العملة نحو

في حالة ارتفاع قيمة العملة  السلطات النقدية التدخل في حدود تفوق احتياطا�ا، لهذا وجب الاستفادة

 .ية من أجل تركيم وز�دة الاحتياطاتالوطن

هذا النظام يسمح لبعض المتعاملين �لمضاربة بدون مخاطر، لأن البنك المركزي مجبر للدفاع عن سعر الصرف  -

 .ع البنك المركزي إعادة الاستقرارالثابت، وتكون خسائر المضارب محصورة في هامش التغيير، إذا استطا 

                                                           
  .69-68 ص ص ،سابقمرجع  حنان لعروق،  1
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الاقتصادية  الصرف الثابت قد لا يعكس الوضعية الاقتصادية الحقيقية، أو قد لا يتناسب مع الظروف سعر -

 .السائدة

أكبر قدر من  هذه العيوب أدت �لدول في سنوات السبعينات إلى التخلي عن هذا التثبيت من أجل تحقيق  -

  .المسطرةأهدافها 

 1)رنالم(العائم نظام سعر الصرف : �نيا

لتفاعلات قوى العرض والطلب من  هنا سعر صرف العملة المحلية مقابل العملة الأجنبية نتيجةتحدد ي

على السلع  العملة الوطنية والأجنبية، حيث يكون الطلب المحلي على العملة الأجنبية مشتق من الطلب المحلي

نبي أي سعر أعلى من والخدمات والأصول المالية الأجنبية، والعكس صحيح فإذا ساد في سوق الصرف الأج

، فإن هناك عرضا متزايدا للعملة الأجنبية سيؤدي إلى تخفيض السعر إلى السعر التوازني، وهو ما السعر التوازني

لطلب ا للسوق، حيث تعتمد تكيفات أسعار الصرف للعملات الأجنبية على مرو�ت يسمى �لتكيف التلقائي

  .الطلب الأجنبي على السلع المحلية المحلي على المستوردات الأجنبية ومرو�ت

إن هذا النظام �خذ شكلا موحدا تتحدد فيه من خلال قوى العرض والطلب العملة محل الدراسة في سوق 

ما بحرية وخاضعا تماما لقوى العرض والطلب، مما جعل تطبيقه يقدم محاسن و ويكون سعر الصرف مع، الصرف

ني السابق بربط سعر الصرف �لواقع الاقتصادي كنتيجة لتعويم وأفضليات وحلول كثيرة لمشاكل النظام الضم

ومن ثم وضع حدا �ائيا لكل من انحرافات سياسات الصرف اتجاه عملائها لدعمها بصيغة تنافسية  ، العملات

السعر عن طريق التخفيض ومن هجمات المضاربة، الأمر الذي جعل البنوك غير مجبرة للتدخل من أجل الدفاع 

  .الصرف، وغير مضطرة للاحتفاظ �رصدة من العملة الأجنبية للمحافظة على سعر صرفها التوازني عن أسعار

مما ، ولكن الواقع العملي لهذا النظام وضح أهم مساوئه والمتمثلة في عدم القدرة على استقرار أسعار الصرف

فكان لهذا التزايد الواضح في ، ةشكل خطرا كبيرا �لنسبة للمؤسسات التي أصبحت مضطرة إلى اللجوء إلى التغطي

الصرف آ�ره على الدول التي لم تتقبله بسهولة، لأنه كان يهدد المبادلات الخارجية بين الدول  تطاير أسعار

وتواز��ا الداخلية، لهذا واصلت البنوك المركزية التدخل في سوق الصرف بغية تعديل أسعار عملا�ا وتقريبها من 

النقدية �نشاء صندوق  من خلال ما يعرف �لتعويم المدار أو الموجه، حيث تقوم السلطاتمستو��ا المستحبة، 

، والتي تسببها المضاربة غير الموازنة من المؤقتة أووازنة الصرف قصد حماية عملتها من التغيرات العارضة يسمى بم

 السلطات النقدية �لتدخل القذر في حالة قيام أو وهو بخلاف التعويم غير النقي، خلال تدخل البنك المركزي

خلال  ا أن تؤثر على مسار أسعار الصرف التوازنية من�دف تغيير شكل أو مسار العرض والطلب، التي من شأ�

 .آليات وميكانيزمات معينة دون التعرض لمال موازنة الصرف

                                                           
 �Panelستعمال معطبات   MENA ، �ثير أنظمة سعر الصرف على النموالإقتصادي �موعة من دولكبداني سيدي أحمد وقاسم محمد فؤاد 1

  .115- 114 :جامعة قاصدي مر�ح ورقة، ص ص ،2013، 03العدد ، مجلة أداء المؤسسات الجزائرية، )VAR( وتقنيات شعاع الانحدار الذاتي
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ولقد كان الحوار والنقاش في الثمانينات متمركزا حول الاختلالات الخطيرة في الميزان الجاري لمختلف 

واليا�ن، وكذا  أورو�و  أ. م.التناسق العميق فيما يخض السياسة النقدية للو  عدم نتيجةالاقتصاد�ت المتطورة، 

دها الدولار عندما تحسنت قيمته خلال الفترة  شه التي الحالةظهور نظام التعويم بصفة غير متحكم فيها، وهي 

مما زاد من هوة الفوارق لذلك يعتقد الكثير أنه من أجل تحقيق هدف الانفتاح الأمثل على 1985-1980

الاختلالات القائمة، فإن نظام سعر الصرف الأمثل المتبع يجب أن يكون معوما، حيث   الأسواق الدولية وتصحيح

نظام  جعلكلما كان التعرض للأخطار أكثر وكلما زادت حتمية  لعالم الخارجي أكبر،كلما كان الانفتاح على ا

  .عوم لتسهيل عملية إعادة التنظيمالمصرف السعر 

   1:ةفي النقاط التالي تقييم نظام التعويميمكن 

قيم العملات وأسعار صرفها أمام بعضها البعض قائمة على أسس هشة بسبب قابليتها للمضاربة والتحكم  إن - 

 .من قبل دول معينة

إن نظام التعويم حقق نجاحا على الصعيد العالمي من حيث أنه استطاع أن يكون نظاما عالميا طوال تلك الفترة  - 

بصورة رئيسية في نظام النقد الدولي، مما يمكن القول أنه مشاكل أو نتائج سيئة تلحق الضرر  بدون أن يفرز

 .حقق استقرارا نسبيا

المشكلة التي واجهها نظام التعويم هو قيام كثير من حكومات العالم المتقدم �لتدخل في الأسواق العالمية  - 

 .للحفاظ على أسعار صرف معينة ومنعها من الانحرافات الكبيرة

للاتحاد الأوربي اليورو قد حد بشكل  " ماسترخت"عدد كبير من أعضائه في اتفاقية  قيام الاتحاد الأوربي ودخول - 

 .إلخ... كبير من عمليات المضاربة في كثير من العملات المشكلة لليورو، مثل المارك الألماني والفرنك الفرنسي

ر الصرف وأخيرا المشكل الحقيقي والعويص للوضع النقدي الدولي يتمثل في حقيقة التطاير لأسعا

والانتكاسات التي تتعرض لها اقتصاد�ت الدول العظمى، فطالما ظلت الاقتصاد�ت الرئيسية في العالم في حالة 

استقرار نسبي فإن نظام التعويم سيظل قادرا على الصمود وقد ينهار إذا ما تعرضت تلك الاقتصاد�ت إلى مشاكل 

  .دية السابقةمعقدة وعسيرة، وهو السبب وراء زوال الأنظمة النق

  2 على سعر الصرفنظام الرقابة : �لثا 

ظهر نظام الرقابة على الصرف الأجنبي على نطاق واسع بشكل لم يعهده العالم من قبـل أثناء الأزمة 

عندما بدأت ألمانيا ودول أورو� الوسطى ودول أمريكا اللاتينية في  1933- 1929ة فتر الاقتصادية الكبرى في 

تصدرها الدول بغرض لوائح والقرارات والقـوانين التي مجموع الإجراءات وال"�لرقابة على الصرف تطبيقه ويقصد 

                                                           
1
  . 115 ص ،سابقمرجع  ، كبداني سيدي أحمد وقاسم محمد فؤاد 

2
للمؤسسات، جامعة أبي مذكرة ماجستير في التسيير الدولي  -دراسة حالة الجزائر-أثر تقلبات أسعار الصرف على العائدات النفطيةموري سمية،  

                                                             .11-10: ،  ص ص2010، بكر بلقايد، تلمسان
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توجيه معاملات أفرادها مع العالم الخارجي طبقا لما تراه مناسـبا لظروف اقتصادها القومي وبما يحقق أهداف التنمية 

  .الاقتصادية والاجتماعية

في تدخل السلطات النقدية للتأثير في ظـروف عرض الصرف وجوهر نظام الرقابة على الصرف يتمثل 

فهي  ، الأجنبي والطلب عليه، بحيث لا تسمح للمقيمين فيها بحرية بيع وشـراء النقد الأجنبي بدون قيد أو شرط

تلزم كل شخص يرغب في تسوية أي نـوع مـن المدفوعات مع الخارج أن يطلب من السلطات النقدية الترخيص له 

من  يشتري منهـاما قد يصرح له به في مقابل العملة الوطنية، وعلى كل من يحصل على عملات أجنبيـةبذلك ثم 

الخارج بيعها للسلطات الرسمية في مقابل العملة الوطنية، و�لتالي تتجمـع إيـرادات الدولة في مجمع رئيسي حيث 

  .تقوم بتوزيع هذه الإيرادات على شتى وجوه الطلب الممكنة

  :القواعد التي يقوم عليها هذا النظام في همأ وتتلخص

 ؛المنظمة التي تضعها الدولة عدم السماح بحرية تحويل العملة الوطنية إلى العملات الأخرى إلا في ظـل القواعـد - 

 .استيراد الصرف الأجنبي لقواعد معينةو  إخضاع حركة تصدير - 

  .من سوق صـرف أجنبي �لتالي أكثرو  في ظل هذا النظام فإنه يوجد أكثر من سعر صرف - 

يعتبر نظام الرقابة على الصرف أداة فنية تستخدم لتحقيق العديد من الأغراض كمنـع خروج رؤوس الأموال و 

الحد من الواردات غير الضرورية، هذا �لإضافة إل عزل الاقتصاد القومي عن الخارج حتى يمكن تحقيق و  من الدولة

  .الخشية من الاختلال في التوازن الخارجي للدولة سياسة العمالة الكاملة فـي الـداخل دون

خاصة إذا الدولية وما يمكن استخلاصه أن الرقابة على الصرف تمثل عاملا للحفاظ على الاحتياطات 

تجاوز الصعو�ت المزمنة ع حتى وإن أدت إلى تقليل الاختلال الخارجي إلا أ�ا لا تستطيو  ،طبقت بشكل صارم

استطاع المتعاملين تجاوز هذه الرقابة من خلال  ا لا �اجم جذور الاختلال فيه خاصة إذالميزان المدفوعات، لأ�

أخرى، مما يؤدي للبنوك المركزية أن تكون في مواجهة متواصلة  الفوترة الخاطئة للمعاملات التجارية أو �ساليب

كل هذا .  عهالأجنبية التي توز الدولية وحتى خسارة الرقابة على استعمالات العملة ا للضغوط على الاحتياطات

   .الدولة الظروف السائدة في ية بحسبالنظام تتراوح بين حالة دائمة واستثنائ جعل أهمية هذا
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  الإطار النظري السياسة النقدية : المبحث الثاني

ظهرت السياسة النقدية وتطورت من خلال مختلف النظر�ت التي اهتمت بدراسة النقود �عتبارها محور 

عمل السياسة النقدية، وقد أحدث دور النقود في الحياة الاقتصادية جدلا واسعا بين المفكرين الاقتصاديين بدءا 

  .وصولا إلى النقدويين نز�لكلاسيك ثم �لنيوكلاسيك مرورا بكي

  مفهوم السياسة النقدية وأدوا�ا: المطلب الأول

تعتبر السياسة النقدية مكو� رئيسيا السياسة الاقتصادية نظرا الطبيعة الدور الدي تلعبه في العملية التنموية  

عامة، من حيث مواجهة الاختلال بين الادخار والاستثمار، اوبين الإرادات والنفقات العامة على وجه الخصوص، 

  :هي الأدبيات التي تناولت تعريف السياسة النقدية، وفيما يلي مجوعة من التعاريف فكثيرة

  تعريف السياسة النقدية: أولا

تلك الرقابة التي تفرضها الحكومة، البنك المركزي أو السلطة النقدية لبلد ما  "تعرف السياسة النقدية ��ا

ائدة لتحقيق مجموعة من الأهداف الموجهة نحو النمو للتحكم في العرض النقدي والسيولة المالية وأسعار الف

  1."الاقتصادواستقرار 

كل ما تعمله السلطة النقدٌية من أجل تحقٌق استقرار النقد وأداء   على أ�ا"السٌياسة النقدية كما عرفت 

  .2"وظائفه الاقتصادية والاجتماعية بصورة كاملة ومتزنة

تلك السٌياسة التيً لها التأثير على الاقتصاد بواسطة النقود والتيً تستعمل " تعرف السٌياسة النقدٌية أيٌضا ��ا

الاستراتيجية المثلى أو دليٌل العمل الذي تنتهجه "كما عرفت السٌياسة النقدٌية بـأ�ا  "الدخل-النقود : العلاقة

طنية نحو تحقيق النمو السلطات النقدٌية من أجل المشاركة الفعالة فيً توجٌه مسار الوحدات الاقتصادية الو 

  3."الاقتصادي

رض النقد ع(والتدابير التي تقوم �ا السلطات النقدية مستخدمة الأدوات النقدية  الإجراءاتمجموعة "هي 

والتوازن النقدي واستقرار المستوى  وذلك �دف تحقيق الاستقرار) الفائدة وأدوات الائتمان وسعر الصرف وسعر

   4."ة معدلات النمو الاقتصاديالعام للأسعار ومن ثم ز�د

  

 

                                                           
1
 Iordachioaia Adelina-Geanina, Titu Maiorescu, Monetary Policy and Economic Policy, journal of knowledge 

management economics and information technology, volume 01,issue 02, University of Romania, february 2011, 
p 03. 

2
  .107، ص 1999، دار مكتبة الحامد للنشر، عمان، النقود والبنوك منهج نقدي ومصرفيعقيل جاسم عبد الله،   

3
  .112، ص 2006، دار النشر والتوزيع، الجزائر، محاضرات في الاقتصاد الكليساكر محمد العرب،   

4
  .452، ص 2012دار المنهل، لبنان، بيروت،  ،الطبعة الأولى، النقود والصيرفة والسياسة النقديةعلي كنعان،   
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تشمل الإجراءات التي تستخدمها السلطات النقدية لمراقبة عرض النقود " كما عرفت السياسة النقدية ��ا 

 1."بقصد تحقيق أهداف اقتصادية معينة

��ا مجموعة الأدوات التي تستخدمها الحكومة أو سلطة نقدية "تعريف السياسة النقدية  أيضا يمكن 

   2."للتأثير على النشاط الاقتصادي من خلال التأثير على رصيدها النقدي

  أدوات السياسة النقدية: �نيا

 كمية نوعية إما (الأدوات وهذه الزمن، مع وتكاملت تطورت الأدوات من مجموعة النقدية السياسة تمتلك

 على والعمل الائتمان من معينة أنواع في التأثير أو الائتمان، حجم في التأثير إلى أساسي بشكل و�دف) كيفية أو

 :الأدوات مايلي هذه إبراز يتم ما يلي النقدية وفي السياسة تقررها مسالك في توجيهها

  :3هي عليها المتعارف النقدية السياسة ادوات إن :الأدوات الكمية .1

 .التجارية الأوراق لشراء المركزي البنك قبل من المحدد السعر وهو الخصم، سعر - 

 .الجمهور يد في السيولة علي التأثير السوق من المالية للأوراق الدولة وشراء بيع وهي المفتوحة، السوق - 

 نسبة طريق عن فيه التأثير يتم وهذا، الإقراض علي البنوك قدرة تضييق أو توسيع عملية الائتمان، وهي - 

 ؛الائتمان وسقوف السيولة نسبة كذلك،  المركزي البنك منقبل التجارية البنوك قبل من تودع التي الاحتياطي

 اما النقدية القاعدة علي بدوره يؤثر وهو للائتمان الكلي الحجم علي المفتوحة والسوق سعر الخصم يؤثر

 .النقدية القاعدة في يؤثر ولا والائتمان، المصرفية الودائع ومستوي هيكل علي يؤثر فهو الاحتياطي التغير

 :فيمايلي الأدوات من أداة كل عن وسنتحدث

 البنوك من المركزي البنك يتقاضاه الذي الفائدة سعر عن عبارة هو الخصم اعادة سعر :الخصم سعر 1.1

 أو قروض من لها ما يقدمه مقابل خزينة وأذو�ت كمبيالات من لديها ما خصم اعادة مقابل   التجارية

 القروض علي الحصول التجارية البنوك تستطيع الوسيلة هذه إلي واسنادا .الأوراق هذه يمثل مضمونة سلف

 سندات ببيع المركزي البنك قام معين إذا بسعر خصم لديها النقدية السيولة لدعم المركزي البنك من

 النقدية الكتلة تقليص ي إرادته ما يوضح وهو الخصم سعر برفع سيقوم فإنه نشاطه تدعيم �دفة، الحكوم

 عرس بخفض يقوم فإنه المعروضة النقود تزداد كمية أن المركزي البنك اراد إذا أما، القروض سياسة وضبط

 إلى فتؤدي إقراضها تعيد بنقود كمبيالات من ما لديها تستبدل التجارية البنوك فإن و�لتالي الخصم إعادة

 .جديدة نقود خلق

 

                                                           
1
، مجلة 2013- 1990الاقتصاد الجزائري نموذجا  -دراسىة قياسية لأثر السياسة النقدية على ميزان المدفوعات وليد بشيشي وجمال سالمي،   

  . 03ص ، 2015ز�ن عاشور الجلفة، سبتميبر ، جامعة 03العدد  08الإنسانية، ا�لد الحقوق والعلوم 
2 BEITON Alain, CHRISTOPHE Rodriges, Economie monétaire (Théories politique), Armand, Malakoff, 
2017, p 257. 

3
 .02كلية العلوم التجارية، ص   ،فعاليةنقدية في الجزائر بين الأداء والالسياسة ال�� عبد القادر، .د  
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 أو لبيع المالية السوق في المركزي البنك تدخل المفتوحة السوق بعمليات يقصد:1المفتوحة السوق سياسة  2.1

 حسب النقود عرض في التأثير �دف خاصة بصفة الحكومية والسندات عامة بصفة المالية الأوراق شراء

مثل  الحكومية المالية الأوراق من كبيرة بكمية تحتفظ المركزية البنوك فإن ولهذا الاقتصادية الظروف متطلبات

 القرض سندات الصناعي، الإنتاج سندات العقاري، الرهن أوراق أو المضمونة القيم ذات المالية الأوراق

  .العام

 السلطة تمكن فهي السوق، اقتصاد في السياسة النقدية أدوات أهم من المفتوحة السوق سياسة وتعد

 الوقت في تمتصها أو الوطنية العملة تحقن �ن لها تسمح كما دائماً، يدها في المبادرة من إبقاء النقدية

  .النقدية الأخطاء لتصحيح المناسب

 :المفتوحة السوق عمليات في حالتين وجود ويلاحظ

 والسندات المالية للأوراق مشتر�ً  بصفته المفتوحة السوق المركزي البنك يدخل عندما: الأولى الحالة

  .التجارية والمصارف الأفراد من الحكومية

 المعروضة المالية الأوراق من قسم لشراء السوق إلى المركزي البنك دخول: )04(الشكل البياني رقم  

  

p2   

 

  

 

 

 .44، ص 2010هيفاء غدير، السياسة المالية ودورها التنموي في الاقتصاد السوري، : المصدر

 هذه من قسم لشراء السوق إلى المركزي البنك دخول بمجردو  2الحالة هذه )04( الشكل يوضحو 

 المالية، الأوراق على الطلب ز�دةمما يؤدي الى  الأعلى إلى بلالط منحنى سينتقل المعروضة المالية الأوراق

 فإن الاسمي، الفائدة سعر ثبات وعند العملية و�لسعر و�ذه الكمية اشترى قد البنك سيكون و�لتالي

 ستنخفض المالية الأوراق من المباعة الكمية ازدادت كلما لأنه المفتوحة السوق في ستنخفض الفوائد أسعار

                                                           
1
، 2014، المكتب العربي للمعارف، الطبعة الأولى، العلاقات التبادلية بين معدلات الدولرة وفعالية السياسة النقديةأحمد رمزي محمد عبد العال، .د  

  .71ص 

2
ص  ، 2010العامة السورية للكتاب،الطبعة الأولى، دمشق،  ، الهيئةالنقدية ودورها التنموي في الاقتصاد السوريو  السياسة الماليةهيفاء غدير، .د  
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 في النقد كمية أن يعني وهذا ،-السندات أصحاب يكسبه الذي الفائدة سعر ينخفض أي منها العوائد

 كانت عما زادت قد والاقتصاديين والأفراد التجارية البنوك ولحساب المركزي البنك رصيد خارج التداول

 من الهدف يكون وقد.المالية الأوراق لهذه المركزي البنك شراء نتيجة )التداول في النقد عرض ز�دة( عليه

 فعال طلب خلق طريق عن الكساد حالة لمواجهة توسعية سياسة تطبيق هو التداول في النقد عرض ز�دة

 الثروة وز�دة الاقتصادي النمو و�لتالي المعجل سرعة تزايد ثم ومن والخدمات السلع على الاقتصاد في

 .القومية

 التضخم شبح وجود بسبب الانكماش سياسة تطبيق المختصة السلطات رغبت ما إذا 1:الثانية الحالة

 سحب المفتوحة السوق طريق عن سيحاول المركزي البنك فإن النقد، قيمة وانخفاض الأسعار ارتفاع وبداية

 . المفتوحة السوق في المالية للأوراق كبائع المركزي البنك يدخل وهنا التداول، في الفائضة النقود كمية

  .تلك البيع عملية يوضح)05( والشكل

 المالية  الأوراق من معينة كمية المركزي البنك عرض : )05(: الشكل البياني رقم

 

 

 

 

 45هيفاء غديري، مرجع سبق ذكره، ص، : المصدر 

 غير الكمية هذه أن وبما ) الحكومية السندات ( المالية الأوراق من معينة كمية المركزي البنك يعرض

 إلى ذلك سيؤدي العرض لسعر �لنسبة مرنة غير الكمية هذه أن وبما S2 العرض منحنى يمثلها والتي ، مرنة

 السوق في الفائدة سعر نفسه الوقت في ويرتفع  P2 إلىP1 من المالية للأوراق العرض سعر نخفاضإ

 Y2 إلى Y1 من المالية الأوراق من المعروض حجم لز�دة وذلك )المالية الأوراق من العائد أي ( النقدية

 هذه بشراء يرغب ومن .المالية الأوراق من المعروض حجم في الز�دة من أكبر السعر في نخفاضلاا ويكون

 البنوك أرصدة حساب على النقدي رصيده سيزداد الذي المركزي للبنك نقداً  ثمنها يدفع أن عليه الأوراق

 السوق في للبيع المعروضة المالية الأوراق هذه من قسماً  اشتروا الذين الاقتصاديين الأفراد أرصدة أو التجارية

 في الموجودة النقود من كمية امتص قد المركزي البنك يكون و�لتالي المغري، الفائدة سعر ذات المفتوحة

 :تتأثر قد السياسة هذه فعالية إن القول ويمكن التداول،

                                                           
1
  .46-45، ص مرجع سابقهيفاء غدير، .د  
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 والمصارف المركزي المصرف بين وثيقاً  التعاون كان فإذا :المركزي البنك مع التجارية البنوك بعلاقة 

 السوق في النقدية الكتلة حجم فإن المفتوحة، السوق في مالية أوراق ببيع المركزي البنك وقام التجارية

 ذلك ثرإ على وينخفض التجارية المصارف أرصدة النسبة بنفس وتنخفض ينخفض سوف المفتوحة

 إذا المتبعة الاقتصادية والسياسة المركزي المصرف فيه يرغب الذي المستوى إلى والاستثمار الأعمال حجم

 .فقط المركزي البنك من التجارية البنوك أموال مصدر كان

 احتياطيات التجارية البنوك لدى كان فإذا :التجارية البنوك لدى الموجودة النقدية الاحتياطيات بحجم 

 قيام إن المثال سبيل فعلى قليلة، فعالية وذات التأثير محدودة تكون السياسة هذه فإن فائضة نقدية

 تحتفظ التي التجارية البنوك ربحية يهدد قد واسع نطاق على المالية الأوراق وشراء ببيع المركزي المصرف

 المفتوحة السوق لعمليات مضادة خطوات اتخاذ إلى التجارية البنوك يدفع ما وهذا منها، كبيرة بمقادير

 السلطات من بتكليف المركزي البنك اتبعها التي النقدية للسياسة السلبية الآ�ر من تتخلص لكي

 عوائد في وكذلك الفائدة ومستو�ت الأسعار مستو�ت في الحادة التقلبات من خوفاً  وذلك المختصة،

 .المفتوحة السوق في بكثرة �ا المتعامل المالية الأوراق

 للوصول المفتوحة وعمليات السوق الخصم إعادة سعر سياستا افرظتت ما كثيراً  إنه النهاية في القول ويمكن

 أوراق ببيع المركزي المصرف يقوم التضخمي والنشاط الرواج أوقات ففي  ، ما مشكلة لحل أو معين هدف إلى

 الاحتياطي تخفيض وذلك بغرض الخصم، إعادة أسعار فيه ترتفع الذي الوقت نفس في المفتوحة السوق في مالية

 الكساد أوقات وفي ، إضافية احتياطيات على الحصول عرقلة الأقل على أو المصارف به تحتفظ الذي النقدي

 إعادة سعر فيه ينخفض الذي الوقت نفس في المالية الأوراق بشراء المركزي المصرف يقوم :الاقتصادي والركود

 في التوسع على المصارف هذه لتشجيع وذلك ة،يالتجار  للمصارف النقدية الأرصدة لز�دة وذلك الخصم،

   .قروضها

 نسبة التغيير في الرقابة وسائل انجح من يعتبر 1:يالإجبار  أو القانوني النقدي الاحتياطي سياسة  3.1

 النقدية الأرصدة حجم على فورية وأ�رها متطورة، ومالية نقدية لسوق لا تحتاج لأ�ا ، القانوني الاحتياطي

 سعر(الأخريين السياستين في الضعف قاطن تتجاوز بذلك التجارية المصارف �ا تحتفظ التي الفائضة

 ،فيه مشكوك أمر النامية البلدان في الوسيلة هذه استعمال نجاح فإن ذلك ومع )المفتوحة والسوق صرفال

 تغير أن للدولة غير والسياسية والاجتماعية الاقتصادية الأوضاع حسب الى أخرى دولة من يختلف وهذا

 حركة يعيق ا�ياح انه إلا الائتمان في الدقيق التحكم من المركزي للبنك تمكن كاملة بحرية النسبة هذه

 يمكن ومنه ، الاقتصادي هيكلها لاختلال والموسمية نتيجة �لتذبذب تتميز النامية التي الدول في الائتمان

 لأن التذبذب هذا الاعتبار بعين السياسة هذه ما أخذت فعالة إذا بصورة �لكامل الأداة هذه استخدام

                                                           
1
دكتوراه الطور الثالث في العلوم  أطروحة، 2000- 1990دور السياسة النقدية في معالجة اختلال ميزان المدفوعات حالة الجزائر سمية حاجي،   

  .93، ص 2016 جامعة محمد خيضر، بسكرة، ،كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسييرالاقتصادية،  
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 وهناك منه التخفيف أو التضخم علاج عند وخاصة الأساليب أفضل من يجعلها المباشر التأثير ذو طابعها

 :منها الأداة لهذه إيجابيات

 السوق علي عكسية بصورة لا يؤثر المفتوحة، فهو السوق عملية عن التأثير في يختلف القانوني الاحتياطي - 

 .النقدية

 سوق تطور لعدم نظرا المختلفة والمناطق القطاعات علي مباشرة ، المتغير القانوني الاحتياطي طريقة تؤثر - 

 .المفتوحة السوق بعملية انتظامها، اذا ما قورنت وعدم النقد

 توسيع تشجيع، المدفوعات ميزان في تحدث التي التغيرات لمواجهة الاحتياطي أدوات نسبة تستعمل - 

 .منه خروج او بكثرة بلد إلى للأموال تدفق عند تستعمل وكما، منه للحد او المصرفي الائتمان

 .الفائضة المصرفية الاحتياطات تخفيض أو الاستيعاب أيضا تستعمل ان يمكن - 

 بعض لممارسة المالية المؤسسات حرية من الحد الي الأهداف هذه تسعي 1:النوعية وأ الكيفية الأدوات .2

بتحقيق  لا تسمح السوق في التدخلات للاعتقاد �ن نظرا بكثرة وهي مستعملة وكيفا كما النشاطات

 :الأدوات هذه اهم ما يلي وفي المرجوة الاهداف

هو إجراء تنظيمي تقوم بموجبه السلطات النقدية بتحديد سقوف لتطور و : سياسة �طير القروض 1.2

كأن لا   ، القروض الممنوحة منقبل البنوك التجارية بكيفية إدارية مباشرة وفق نسب محددة خلال العام

وفى حالة الإخلال �ذه الإجراءات تتعرض البنوك إلى عقو�ت  ، يتجاوز ارتفاع القروض الموزعة نسبة معينة

وإتباع هذا الأسلوب ينبع من سعي السلطات النقدية إلى التأثير على توزيع  ، تتباين من دولة لأخرى

نمية التي تتطلب موارد مالية كبيرة ففي حالة القروض في اتجاه القطاعات المعتبرة الأكثر حيوية �لنسبة للت

التضخم يقوم البنك المركزي �ذه السياسة �دف منح الائتمان حسب القطاعات ذات الأولية والتي لم 

تكن سببا في إحداث التضخم كما يقوم بتقييد الائتمان نحو القطاعات الأخرى التي كانت سببا في 

 .إحداث التضخم

لقطاعات الغرض من تطبيق هذا النوع من السياسة هو توجيه القروض إلى ا: الانتقائية للقرضالسياسة  2.2

السلطات النقدية ذات أولوية وأكثر نفعا للاقتصاد الوطني وللقيام بسياسة �طير الاقتصادية التي تعتبرها 

أن   من طرف البنوك أهمها القروض انتقائية للتحكم في القروض، يقوم البنك المركزي �ستخدام أدوات

 لقروض الموجهة لبعض الأنشطة التيمفضل للتأثير على ا فرض معدل إعادة الخصمتقوم ب السلطات النقدية

فرض في اطار  ادية السائدة انكماشية أو تضخميةالاقتص الظروف تريد الدولة تشجيعها وهذا حسب

  .أسعار تفاضلية لإعادة الخصم

                                                           
1
  .159، ص 2013، ديوان المطبوعات الجامعية، الاقتصاد النقدي والبنكيالطاهر لطرش،   
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تقوم السلطات النقدية بتخفيض أسعار الفائدة على التمويلات  2:ار الفائدةسياسة تمييزية في أسع 3.2

  .عها �دف تخفيض تكاليف إنتاج معينالمقدمة في ا�الات التي تريد الدولة تشجي

والتقليل من التضخم في لغرض منه هو كبح الطلب على البضائع ا :تقييد الائتمان الاستهلاكيسياسة  4.2

تكون هذه السياسة مجدية في حالة استخدامها إلى جانب سياسة �طير القروض، إلا أن نجاحها  .الاقتصاد

يتوقف على عاملين أساسين، العامل الأول يتمثل في مدى التحقق فعلا من تحويل هذه القروض الممنوحة 

ل فيتمثل في عدم أما العامل الثاني والذي لا يقل أهمية عن العامل الأو  .إلى أغراض أساسية ذات أولوية

. لجوء الأشخاص إلى مؤسسات مالية غير بنكية للحصول على قروض ولو بمعدلات مرتفعة

                                                           
2
مذكرة ماجستير في علوم التسيير، كلية العلوم الاقتصادية  ،أثر الاصلاحات الاقتصادية على السياسة النقدية دراسة حالة الجزائرعيسى الزاوي،   

  .24، ص 2008 وعلوم التسيير، جامعة الجزائر،والتجارية 
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  أهداف السياسة النقدية: المطلب الثاني

طالما أن السياسة النقدية ما هي إلا مظهر من مظاهر السياسة الاقتصادية فإ�ا تسعى في الواقـع إلى إدراك 

 1ذلك يبقى للسياسة النقدية أهدافها المميزة لها عن غيرهـا مـن السياســات الأخرى ومن بينها ورغم. نفس أهدافها

  توفير أفضل الشروط لنمو منتظم للاقتصاد الوطني: أولا

ارجي مع السهر على الاستقرار الداخلي والخ �لحفاظ عليهـا �نمـاء جميـع الطاقـات الإنتاجيـة الوطنية وذلك

يمكـن إدراك هـذا الارتباط من خلال و  (وهو مرتبط �دف الأسعار داخل الدولـة  .أسعار الصرفللنقد استقرار 

التي ترى انخفاض و  لأ�ـا عبـارة عـن واردات للـدول الأخرى)انخفاض الأسعار في دولة ما يؤدي إلى ز�دة الصادرات

و�لتالي إلى  ،أسعارها مما يزيد في الطلب عليها فتؤدي الز�دة في طلـب هـذه المنتجات إلى ز�دة الطلب على عملته

 .و يحـدث العكس عند ارتفاع سعر عملة بلد ما.ارتفاع سعر صرفها مقابل بقية العمـلات 

  الوفاء بمتطلبات القطاعات الاقتصادية :�نيا

دائرة عينية والأخـرى نقدية والسير السليم للاقتصاد يتوقف على مدى قدرة  يتكون من دائرتين كل اقتصاد

ومن هنا فإن السياسة النقدية تستهدف توفير القروض  الدائرة النقدية على الوفاء �حتياجـات الـدائرة العينية

 .الاقتصادية على الائتماناللازمة خاصة في فترة الرواج الاقتصـادي أيـن يتزايد طلب القطاعات 

   2امتحقيق مستوى عال من الاستخد :�لثا

إن ضمان التوظيف الكامل أو مستوى مرتفع من التشغيل من بين الأهداف التي تسعى إليها السياسة 

أيضا عندما يكون معدل البطالة مرتفع  النقدية، فارتفاع معدل البطالة يسبب العديد من المشاكل الاجتماعية،

غير مستخدمة مما يؤدي  -معداتو  منشآت -لكن أيضا مواردو  فالاقتصاد ليس لديه فقط عمالة غير مستخدمة،

، لذلك وجب على السلطات النقدية أن تحرص على )انخفاض الناتج المحلي الإجمالي (إلى خسارة في الإنتاج 

على السلطات النقدية و  البشرية،و  ى مستوى ممكن من توظيف للموارد الطبيعيةتثبيت النشاط الاقتصادي عند أعل

 .الدخلو  ما يرافقها من عوامل انكماشية في الإنتاجو  اتخاذ جميع الإجراءات الكفيلة بتجنيب الاقتصاد البطالة

  ق معدلات نمو اقتصادية مرتفعةقيتح :رابعا

يراد به و  الصناعيةو  إليه جميع الحكومات في الدول النامية سعيإن تشجيع النمو الاقتصادي هو هدف ت

تعتمد الحكومات إلى بلوغ هذا الهدف بغية و  ملائمة في معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي،و  تحقيق ز�دة مستمرة

 إتباع حاجات الأفراد ورفع مستوى رفاهيتهم، وتحسين وضع ميزان المدفوعات �لحصول على المزيد من العملات

  .الحد من ارتفاع مستوى الأسعار المحليو  الأجنبية

                                                           
1
  .112، ص 2012، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، محاضرات في النظر�ت والسياسات النقديةبلعزوز بن علي،   

2
لتقى دولي حول فعالية السياسة الم، مدى تحقيق السياسة النقدية لأهدافها في الجزائرنرمان حلايلي،  حنان تلمساني، كنزة مجاهد،محمد بن بوز�ن،   

، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة 2015نوفمبر  16و 15يومي  النقدية في الدول النامية تجارب الماضي وتحد�ت المستقبل

  .07- 06حسيبة بن بوعلي، الشلف، ص 
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  1 تتحسين ميزان المدفوعا :خامسا

يكون هذا و  العالم، دولالتجارية مع بقية و  ليةالماو  النقدية دولةما علاقة ال لدولةيجسد ميزان المدفوعات 

 للخارج عملة الصعبة أكبر من  مدفوعاتهعندما تكون استلاماته من العالم الخارجي �ل دولةالميزان في صالح ال

 الىصادي إلى جعل هذا الميزان يميل مهما اختلفت درجة تطورها الاقت دولالعكس صحيح، وتسعى جميع الو 

سياسة النقدية تلعب الو  احتياطات من العملة الصعبة،و  صالحها من أجل المحافظة على ما لديها من مخزون ذهبي

 :ذلك من خلالات و ميزان المدفوع دورا مهما في

 إتباع نظام صرف أجنبي و  العمل على رفع سعر الفائدة لجذب رؤوس الأموال الأجنبية للتحرك إلى داخل البلد

الحد من الواردات، فتخفيض سعر الصرف يحسن الميزان إذا نجح في و  مناسب يؤدي إلى تشجيع الصادرات

 .ز�دة صادرات البلد وخفض وارداته

 خصوصا تلك التي تنتهج النظام و  من المعروف أن اقتصاد�ت الدولف :التحكم في دائرة التقلبات الاقتصادية

الاقتصادي الرأسمالي، ويسمى بدائرة التقلبات الاقتصادية حيث يشهد خلال هذا الاقتصاد مراحل مختلفة مثل 

لعب دورا هاما في تخفيف الآ�ر السلبية يمكن للسياسة الائتمانية أن ت حيثمرحلة الركود،و  مرحلة الانتعاش

يدية تقللدائرة التقلبات الاقتصادية عن طريق انتهاج سياسة ائتمانية توسعية في أوقات الركود وسياسة ائتمانية 

  .ةيصاحبها عادة معدلات تضخم مرتفعوالتي  الرواجفي ذروة 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                           
1
  ، 2015، التوزيعو  دار قرطبة للنشر ،الطبعة الأولى، السياسة النقدسة وأثرها على المتغيرات الاقتصادية الكلية حالة الجزائر عمار بوزعرور،  

  .364ص 
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 أدوات وأهداف السياسة النقدية  الوصل بين حلقات :)06(شكل رقم 

  

  

  

 التشغيليةالأهداف 

  )الحقيقيةالاسمية أو (عوائد أسواق النقد                                                       والقاعدة النقدية الاحتياطات مقاييس 

  

  

  

  

 

  

  الأهداف الوسيطة             

  )الحقيقيةالاسمية(العوائد طويلة الأجل                                                   ا�اميع النقدية                             

  

  

  

  

      

 النهائية     الأهداف                                           

 

 

 

  

    

  .95مرجع سبق ذكره، ص : أحمد رمزي محمد عبد العال .د: المصدر

  

  

  

  سعر إعادة الخصم ) 1(

  عمليات السوق المفتوحة )2(

 نسبة الاحتياطي القانوني )3(

 )R (الاحتياطات البنكية  )1(
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  فاعلية السياسة النقدية وقنوات إبلاغها: المطلب الثالث

ومن هنا وجب التعرف على  تتعدد قنوات ابلاغ السياسة النقدية وتختلف فاعليتها من قناة إلى أخرى،

  .التعرف على قنوات �ثير السياسة النقدية في النشاط الإقتصاديفعالية هذة القنوات ومن ثم 

  1فاعلية السياسة النقدية: أولا

يرى علماء  حيث بشكل عام، والضعف الخاصة �لسياسة النقدية تؤكد التجارب الحديثة على نقاط القوة

ثر منه من ز�دة نموّ الاقتصاد الذي يمرّ كأ  �دئة الاقتصاد في فتراتالاقتصاد أن السياسة النقدية تكون فعالة في

مثل لم تتمكن السياسة النقدية على سيبل المثال، من تحفيز النمو في بلدان تشهد انكماشاً  ،ساد متفاقمكفي حالة  

إلى تحفيز الاستثمار كثيرا  2003و2001بين  المخفضة يؤد تخفيض معدلات الفائدةلم و الولا�ت المتحدة و  اليا�ن

ومكنت ، للأسر وضع الماليالوتحسين  دين المؤمن عليهالتسديد و لكنه دفع الأسر إلى إعادة تمويل رهو��ا 

  . بشكل ملحوظالمستهلكين من المحافظة على مستوى إنفاقهم �لرغم من تراجع ثرو�م المستثمرة في البورصة 

من المرجّح أن يختلف أثر السياسة النقدية في البلدان النامية عن أثر تلك السياسة في الولا�ت المتحدة 

ع بقطاع في البلدان التي تتمتّ  ثراً مباشراً عبر النظام المصرفيللسياسة النقدية أو  ،بلدان الصناعية المتقدّمة الأخرىوال

بر منه في البلدان المتقدمة، بما أن الشركات لا كامية أالسياسة النقدية في البلدان النثر أمصرفي متطوّر، قد يكون 

 ، المصرفية وتميل إلى الاعتماد على القروض المصرفيةتتمتّع بنفس القدرة على الحصول على تمويل من المصادر غير 

كات على القطاع المصرفي غير متطور إطلاقاً وتعتمد معظم الشر  يكونالعديد من البلدان الأقل نموا إلا أنهّ في 

تقّلص أثر السياسة يلما . النقدية على الاقتصاد محدوداً  يكون أثر السياسة في ظل هذه الظروف ،التمويل الذاتي

تتعرض  قدف ات تجُبر على تحّمل وطأة التصحيحبما أن بعض القطاعو التكاليف المرتبطة �ستعمالها،  اددز ت النقدية

يمكن و  ،اولة إرساء الاستقرار الاقتصاديمع ارتفاع وتراجع معدلات الفائدة في مح برهذه القطاعات الى تقلبات أك

 : تمييز حالتين �لنسبة لمعدل الفائدة

دة إلى وفقاً لتحليل اقتصاد تقليدي مغلق، يؤدي تخفيض معدلات الفائ: في حالة تخفيص معدلات الفائدة .1

تؤدي تغيرات معدلات الفائدة بموجبها و تشير البحوث الحديثة إلى قنوات إضافية، و  الاستثمارات والنموز�دة 

ك عبر تخفيض هناك العديد من القنوات التي قدّ تحفز الاستهلا، و دية أم إلى إبطالهاإما إلى تعزيز الآ�ر التقلي

إعادة توزيع الدخل بين  غيرات في معدل الفائدةتمثّل التو  ،معدلات الفائدة مما يشير إليه التحليل التقليدي

إذا عانت الشركات و  ،ثر من الدائنينكتهلاك أبر الى الاسكقد يميل المدينون بشكل أو  ،الدائنين والمدينين

الشركات ستحظى �لمزيد  حيث أنقد يعني تخفيض معدلات الفائدة، والأسر من قيود على صعيد الائتمان، 

ذلك ثروات أو آ�ر على كما قد يولّد   ،سر المزيد من الأموال للاستهلاكمن الأموال للاستثمار، وستتوّفر للأ

                                                           
1
، مبادرة الحوار حول والنمومذكرات السياسة المتعلقة �لاستراتيحيات الانمائية الوطنية والسياسات المتعلقة �لاقتصاد الكلي شاري سبيغل،   

  .25-24 :، ص ص2007السياسات، جامعة كولمبيا، نيويورك، الأمم المتحدة، 
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وقد تدفع ز�دة الثروات  ،عقارات مع انخفاض معدلات الفائدةالأسهم وال ،ترتفع قيمة الأصول حيث الميزانية

  .الأسر إلى المزيد من الاستهلاك

 وفقًا لتحليل اقتصاد تقليدي مغلق، يؤدي رفع معدلات الفائدة �دف إبطاء :حالة رفع معدلات الفائدة في .2

تنخفض قيمة الأصول مع ارتفاع معدلات و فورة اقتصادية، إلى تخفيض النمو نتيجة الآ�ر على الثروات، 

 لاً مختلفة، ستتأثر قيمة الشركاتأن الشركات المختلفة تملك أصو  بماز  ،ئدة، مما سيعزز الآ�ر التقليديةالفا

يرتفع معدّل الفائدة  ، وبذلكلى المستثمرين المطلّعين تقييمهاغالباً بطرق يصعب حتى عو بشكل مختلف، 

ارتفاع معدلات الفائدة بشكل ملحوظ  ماأ ،ط الاقتصادييكبح النشا ويؤدي �لتالي إلى المزيد من الريبة، مما

من شأن ز�دة  ،ضعف مالية الحكومة عندما يكون الدين العام غير المسدد مهماً نسبة للناتج المحلي الإجمالييُ 

تعزز جميع هذه الآ�ر ردة فعل و  ،أن تقلّص مرونة الحكومة المالية دفعات الفائدة المتوجبة على الدين العام

  .معدلات التضخمالاقتصاد على التشديد النقدي لكبح الاقتصاد وتقييد 

بشكل و  ،سّر عدم فعاليّة السياسة النقديةمن جهة أخرى، تلمّح البحوث الحديثة الى أسباب إضافية تف

على أن حجم القروض وليس الكتلة النقدية،  Stigltizوستيغليتز  Greenwaldيركّز كل من غرينوالد   خاص

حتى  ،راً رئيسياً في عملية منح القروضالمصرفي عنصيشكل النظام و هو المهم �لنسبة لمستوى النشاط الاقتصادي 

ميزانيا�ا  كونلمصارف في منح القروض عندما تولو تراجعت معدلات الفائدة على سندات الخزينة، قد تتردد ا

مخاطر التسليف مرتفعة جداً  و�لتالي قد تحقق المزيد من العائدات التي تنطوي على قدر  كونعندما ت اضعيفة، أم

  .ن المخاطر عبر إقراض الحكومةأقلّ م

لا يعالج التحليل  الكينزي   ،ة بسبب أثر التدفقات الرأسماليةيزداد تعقيد هذا الأمر في الاقتصاد�ت الحرّ 

 ،ا بشكل �م بفضل السياسة النقديةولو فعل، يفترض أنه يمكن تعقيم آ�ره ،ياري صراحةً التدفقات الرأسماليةالمع

 تؤثرّ التدفقات الرأسمالية على ،حيثدفقات الرأسمالية على منح القروضغاضى عن أثر التإلا أن هذا التحليل يت

  .، وتؤّثر حتى على النشاط التسليفي للمصارفالموارد المتوفرة للأسر والشراء

أحد الأسباب التي تجعل من الصعب حصر آ�ر السياسة النقدية على الاقتصاد الحرّ، لاسيما الاقتصادات التي 

وفقاً للرأي السائد، في  ،�لأثر على التدفقات الرأسمالية تتمتّع بمعدلات سعر صرف مرنة، هو أنه يصعب التكهن

حال بقاء العوامل الأخرى على ما هي من دون تغيير، من المرّجح أن يؤدي ارتفاع إيرادات البلد الحقيقية الناتجة 

كذلك في حال في حال بقاء العوامل   ،سمالية الى الداخلالى تدفقات رأ عن سياسات الاقتصاد الكلي التوّسعية

�لترافق مع سياسة نقدية انكماشية، إلى  يير، سيؤدي ارتفاع معّدل الفائدةالأخرى على ما هي من دون تغ

في حين سيؤدي انخفاض معدل الفائدة إلى خروج رؤوس الأموال وإلى  ،تدفقات رأسمالية وز�دة سعر الصرف

ت إلا أن بقية الأشياء لا تكون أبداً متساوية، لاسيما بسبب التفاعل المعقّد بين معدلا ،تراجع سعر الصرف

قد تؤدي معدلات الفائدة المنخفضة إلى خروج رؤوس الأموال وإلى  ،في اقتصاد حرّ  الفائدة والتدفقات الرأسمالية

ن توفر م تنتج عن انخفاض سعر الصرف باً ماالميزانيات الضعيفة التي غالقد يحّد هذا الأمر و  ،الصرفتراجع سعر 
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محاولة و  ،لفائدة على الطلب الإجماليقد يؤثرّ بشكل معاكس على الأثر العادي لانخفاض معدلات او  القروض

بطال انخفاض الطلب عبر تخفيض إضافي لمعدلات الفائدة، ستفشل، بما أنّ معدلات الفائدة اصانعي السياسات 

  .بتعبير آخر، تحد الأسواق الرأسمالية الحرة من فعالية السياسة النقدية،الأموالالمنخفضة ستزيد خروج رؤوس 

ثر لأل لسعر الصرف المنخفض، قد تعزز اخرى، هناك آ�ر مهمة على المدى المتوسط والطويأمن جهة 

لمنافسة يزيد سعر الصرف المنخفض تنافسية قطاعات التصدير والقطاعات ا وتيادي لمعدلات الفائدة المخفضةالاع

غالباً  ما يحدث هذا الأثر بعد فترة معيّنة،  لي،للاستيراد، مما يؤدي إلى ز�دة الناتج ويشجع التطور التكنولوجي المح

ما كان الحال في روسيا إثر كالأثر يحدث أحياً� على الفور،   إلا أن ، يُلاحظ الأثر على المدى القصيربحيث لا

مما يزيد  دة المرتفعة التدفقات الرأسماليةقد تجذب معدلات الفائ ،1998 العامتخفيض سعر العملة الذي حصل في 

لرفع المعدلات فضلاً عن ذلك، هناك أثران  لاستثمارات و�لتالي يحد أم يعكس الأثر الاعتياديحجم القروض وا

 : على المدى المتوسط

 ال  لى المدى القصير، مما يجذب رأس المعندما يقوم البنك  المركزي بز�دة المعدلات، يرفع عادة المعدلات ع

للقطاع العقاري، بدلا من  وهذه التدفقات للاستهلاك أ غالباً ما تخصصو  التضاربي  على المدى القصير

من دون أي أثر .تتفاقم الطفرة على المدى القصير �لتالي ،على المدى الطويل القيام �ستثمارات منتجة

  .على النمو على المدى الطويل إيجابي

  تؤدي التدفقات المرتفعة أيضاً إلى ارتفاع سعر العملة المحلية، مما قد يبطئ الاقتصاد على المدى المتوسط إلى

لتدفقات الرأسمالية ا قد تؤديو  ،دير والقطاعات البديلة للاستيرادالبعيد مع انخفاض تنافسية قطاعات التص

ثر المعدلات ألمتوسط إلى البعيد، في حين يكون التي تعيق النمو على المدى ا إلى تغيرات في بنية الانتاج

  .المرتفعة محدودًا في الحدّ من الفقاعة على المدى القصير

في نصف ف ،لرأسمالية إلى خروج رؤوس الأموالالتدفقات ا ؤدي توقففضلاً عن ذلك، غالباً ما ت

 1997 عاموعندما انفجرت الفقاعة في  ، �يلندا إلى فقاعة عقاريةبية فيلتضار اأدّت التدفقات النقدية  التسعينيات

 ،بدأت رؤوس الأموال تخرج من البلدتوّقفت التدفقات النقدية و . زالت معها توقعّات العائدات المرتفعة والأكيدة

تعاني من ضعف مهم نتيجة الدين الكبير، والعجز المهمّ في  أ�ا في أواخر التسعينات، أكدت أميركا اللاتينية

 عام فيو  اليةالحساب الجاري والز�دة المفرطة في سعر العملة المحلية التي تراكمت خلال فترة طفرة التدفقات الرأسم

  .أدّى التغيرّ في النظرة العالمية حيال الأسواق الناشئة إلى خروج رؤوس الأموال 1998

تدعو الحكومات و  زية إلى تخفيض معدلات الفائدة البنوك المركو  التقليدية للتعامل مع الأزمةصفة تدعو الو 

سواق الرأسمالية إلا أنه غالباً ما تجد البلدان ذات الا ،أو تخفيض الضرائب/�دة النفقات وإلى تحفيز الاقتصاد عبر ز 

 جع، لاسيما التراجع المرفق �زمةترات الترابدلاً من تخفيض معدلات الفائدة خلال ف، تحقيق ذلك صعوبةالحرةّ 

  .غالباً ما تعمد البلدان ذات الاسواق الرأسمالية الحرةّ الى ز�دة معدلات الفائدة لإيقاف خروج رؤوس الأموال
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إلا أنه خلال السنوات الأخيرة، أيّد العديد من علماء  دة،دو فعالية السياسة النقدية محدو مرة أخرى، تب

المالية  الاقتصادات الصناعية المتقدمة، الاعتماد بشكل أكبر على السياسة النقدية بدلاً من السياسةالاقتصاد في 

فهم يعتبرون أن العمليات السياسية اللازمة لتغيير معدلات الضرائب أم مستو�ت ، من أجل ارساء الاستقرار

   .بركالسلطات النقدية التصرف بسرعة أ النفقات بطيئة جداً، وأنه بوسع

إن حدود السياسة النقدية المذكور أعلاه، تدعو الى إيجاد طرق مبتكرة لاستعمال السياستين لمعالجة التقلب 

 .الحاد الذي تشهده البلدان النامية

  قنوات إبلاغ السياسة النقدية: �نيا

تعبر قناة الإبلاغ عن الطريق الذي تسلكه السياسة النقدية للوصول إلى الهدف النهائي المسطر من قبل 

  :السلطات النقدية مرورا �لهدف الوسيط والتي يمكن حصرها في القنوات التالية 

بحيث أن السياسة النقدية  وهي قناة تقليدية لانتقال أثر السياسة النقدية إلى هدف النمو، 1:دةقناة سعر الفائ .1

الانكماشية تعمل على ارتفاع أسعار الفائدة الإسمية مما يعمل على ارتفاع سعرها الحقيقي ومنه ارتفاع تكلفة 

ت على السلع المعمرة دارأس المال وهذا ما يؤدي إلى تقليص الطلب على الاستثمار كما يضعف طلب العائ

 .ؤدي في النهاية إلى انخفاض الطلب الكليوالتحول إلى الاستثمار في العقار مما ي

يشكل معدل الصرف متغيرا هاما في الاقتصاد الوطني، لأنه يعمل على تحديد أمور كثيرة  2:فقناة سعر الصر  .2

عن طريق الحفاظ و  ،مثل تنافسية السلع الوطنية مقابل السلع الأجنبية ومن وراء ذلك وضع ميزان المدفوعات

على هذا المعدل يمكن للسياسة النقدية أن تسهم في التوازن الاقتصادي العام، لذلك تلجأ السلطات النقدية 

إلى استخدام سعر الصرف كهدف وسيط للسياسة النقدية، ذلك أن تخفيض سعر الصرف يؤدي إلى تحسين 

أهم ضما�ت استقرار وضعية أي بلد اتجاه  ميزان المدفوعات، كما أن استقرار سعر الصرف يعد بمثابة أحد

  .لذلك يجب على السلطات النقدية ضمان استقرار هذا المعدل عند مستواه التوازني، الخارج

تختلف طريقة تحقيق مستوى معدل الصرف التوازني من نظام لآخر، ففي نظام الصرف الثابت يتحدد 

أجنبية قوية أو بوحدة حقوق السحب الخاصة أو  معدل صرف العملة بطريقة إدارية عن طريق ربطها بعملة

بسلة من العملات تمثل عادة أهم الدول الشريكة للبلد المعني، وفي هذا النظام يتدخل البنك المركزي في سوق 

الصرف لدعم العملة ضد هجمات المضاربة وحمايتها من التدهور مستعملا احتياطيات الصرف التي يتوفر 

ل هذا النظام تفقد السياسة النقدية استقلاليتها في تحقيق الأهداف الداخلية في حين عليها، ويلاحظ أنه في ظ

والخدمات  تتكفل قواعد السوق في تحديد معدل الصرف الذي يعكس مدى كثافة التبادل الخارجي للسلع

المركزي ، وفي هذا النظام لا يتدخل البنك رالح وإلى البلد في نظام الصرفوكذلك حركة رؤوس الأموال من 

                                                           
1
  .105، ص مرجع سابقأحمد رمزي عبد العال، .د  

2
أطروحة دكتوراه العلوم في العلوم  ،2016-1990دور السياسة المالية والنقدية في تحقيق التوازن اخارجي دراسة حالة الجزائر كريم بوروشة،   

  .08-07 :، ص ص2019 ،كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير الاقتصادية، تخصص مالية دولية،



 ......................................................................الأدبيات النظرية والتطبيقية لسعر الصرف والسياسة النقدية  :الأولالفصل  

 
32 

لدعم العملة إلى عند الأزمات الخطيرة، حتى وإن حدث تدهور في المدفوعات الخارجية سواء بسبب السياسة 

النقدية المتبعة أو لأسباب هيكلية، لأن عمل سوق الصرف الحر كفيل �لانتقال بمعدل الصرف إلى مستواه 

عتمد على هذا النظام تكون السياسة النقدية التوازني دون تدخل البنك المركزي، ويلاحظ أن في الدول التي ت

 .مستقلة بشكل كبير طالما أن التوازن الخارجي يتحقق من خلال أدوات غير مباشرة تتمثل في قوى السوق

والطلب الكلي و�لتالي  )تكلفة رأس المال(إن ضعف العلاقة بين سعر الفائدة طويل الأمد  1:قناة الائتمان .3

وهو قناة الائتمان التي تمثل حلقة /تفسير بديل  صير الأجل على الناتج دفع إليفشلها في تفسير سعر الفائدة ق

  .وصل بين تقلبات سعر الفائدة قصير الأجل وكل من الطلب الكلي والناتج

قناة الميزانية أو المعجل (قناة الإقراض البنكية وقناة الإقراض الموسعة : م هذه القناة إلي جزئيين وهماسوتنق

   .)المالي

فيما يتعلق بقناة الإقراض البنكية،  فإن الاحلال غير الكامل لأصول البنك  :قناة الإقراض البنكية 1.3

فظة على حجم نقدية وذلك للمحا سيدفع المصارف إلى خفض عرض القروض كردة فعل لأي سياسة

وهذا يعود في أحد جوانبه إلي عدم قدرة بعض المصارف خاصة الصغيرة منها على  ،السيولة المرغوب فيه

  .توفير أموال جديدة من خلال إصدار السندات للمحافظة على حجم القروض التي تقدمها

أما �لنسبة لقناة الإقراض الموسعة فتعتمد على درجة الإحلال بين التمويل  :قناة الإقراض الموسعة 2.3

الخارجي والداخلي، فز�دة سعر الفائدة الرسمي وما يترتب عليه من أ�ر سلبية علي صافي الثروة للوحدات 

ذلك فإن لم يكن لها القدرة على تعويض  الاقتراض، و�لتاليالاقتصادية سينعكس سلبا على قدر�ا على 

من خلال التمويل الداخلي فإن حجم الإنفاق لهذه الوحدات سينخفض مما سيؤدي إلى انخفاض الطلب 

ويجب التنويه هنا إلى أن أثر هذه القناة يضعف مع وجود احتياطات فائضة لدى . الكلي و�لتالي الناتج

 .المصارف

 الأخرىالمالية يقصد �لأصول هنا الأوراق المالية بحوزة القطاع المصرفي والمؤسسات  2:لقناة أسعار الأصو  .4

  :ن فيقناتين فرعيتين تتمثلاخلال من السياسة النقدية الأوراق الماليةُ أنُ تنقل �ثير  ويمكن لأسعار

 إلى تراجع أسعار الفائدة �لنسبة للسندات، تؤدي السياسة النقدية التوسعية  قناة السندات والاستهلاك

لأسهم  ينتج عن ذلك ارتفاع القيمة السوقية. �لأسهمجاذبية مقارنة للسندات، ما يجعلها أقل  الحقيقية

جم حز�دة من ثم و  أسهم جديدة على إصدارالشركات أس المال، مما يشجع بتكلفة ر  مقارنة .الشركات

                                                           
1
جامعة  ،كلية الاقتصاد، ، مجلة جامعة الشارقة للعلوم الانسانية والاجتماعية،  قنوات �ثير السياسة النقدية حالة الكويتحسين علي العمر،   

  .253، ص 2009 أكتوبر ،الشارقة، الإمارات العربية المتحدة

2
، دراسات اقتصادية، صندوق النقد العربي، أبو ظبي، الامارات قنوات انتقال أثر السياسة النقدية الى الاقتصاد الحقيقيأحمد شفيق الشاذلي،   

  .20-19 :،   ص ص2017، 39المتحدة، العدد 
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 بوجه عام تيؤدى إلى ز�دة حجم الاستثمارا ز�دة الاستثمارات مما ق فيالأسهم واستخدام العائد المحق

 . ومن ثم ارتفاع مستوى الأسعار يلكلاوانعكاس ذلك فى ز�دة حجم الطلب 

 السياسة  تتمثل القناة الفرعية الأخرى لقناة أسعار الأصول في قناة الثروة والاستهلاك حيث ينتقل أثر

 يشمل هذا ،ير على مستوى الدخل الدائم للفردالاستهلاك من خلال التأثالنقديةُ للاقتصاد �لتأثير على 

وحيث يسهم . الأسهم أحد أكبر مكو��ا تمثل إلى جانب الثروة المالية، التي، الدخل رأس المال الحقيقي

ومن ثم  يلاستهلاك والطلب الكلمستو�ت ة على ز�د يحفز الثروة، مماقيمة من  الأسهم ارتفاع أسعار

ترتفع الأسعار تجدر الإشارة إلى أن التعريف الشامل للثروة وأثرها، يتسع ليتضمن الأراضي والعقارات، 

في  التغيراتأثر  على معدل التضخم من منظور في التأثير النقديةالسياسة انتقال أ�ر  ويمكن توضيح مسار

 .أسعار الأصول

 وجهات سياسة البنك المركزي أهميةتمُثل التوقعات الخاصة �لمتغيرات الاقتصادية الكلية، وت 1:قناة التوقعات .5

في هذا الصدد، . �لغة في نجاح الإجراءات التي تقوم �ا السلطات النقدية في تحقيق الأهداف المرجوة منها

ة الكلية التي يمكن أن تؤثر تتضمن هذه القناة إعداد ونشر مجموعة من التوقعات بشأن المتغيرات الاقتصادي

 ،مستقبل النمو الاقتصادي بوجه عامغير مباشرة على المستوى العامل لأسعار ومن ثم على أو مباشرة بصورة 

أن التحديد الواضح والمعلن لأسلوب عمل السلطات النقدية، وعدم الاعتماد على الوسائل  من الجدير �لذكر،

 الضمنية غير المعلنة، إضافة إلى التحديد الواضح لمواعيد الاجتماعات الدورية للسلطات النقدية وتوقيت نشر

  .قديةالنالسياسة  تحقيق أهداف هذه الاجتماعات يساهم بشكل كبير في عن نتائج التقارير

الزمني  ىللاقتصاد الحقيقي، �لقدر والمد يتوقف نجاح هذه القناة في نقل آ�ر السياسة النقدية

عن الناتجة المناسبين، على مدى دقة البيا�ت الصادرة عن البنك المركزي حيث أنه إذا حظيت التقارير 

فإن ذلك يعد أمرا هاما في نجاح استخدام قناة التوقعات  بقدر كبير من الدقة،النقدية اجتماعات السلطات 

لضمان نقل آ�ر السياسة النقدية للاقتصاد، وتعزيز قدر�ا على تحقيق الاستقرار في المستوى العام للأسعار، 

  .وبما ينعكس إيجابيا في تحقيق النمو الاقتصادي

 

  

  

  

  

  

                                                           
1
  .23، ص مرجع سابقحسين علي العمر، .د  
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 قنوات انتقال السياسة النقدية : )07(الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

  

  

  

  

  

  

  

 .  119أحمد رمزي محمد عبد العال، مرجع سبق ذكره، ص، : المصدر
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  الأدبيات التطبيقية لتأثير متغيرات السياسة النقدية على تقلبات سعر الصرف: الثالث المبحث

 عديد من الدراسات التي تناولت العلاقة بين متغيرات السياسة النقدية سواء كانت أهدافا أو أدواتالهناك 

ية التي تعرضت لهذه وسنحاول من خلال هذا المبحث التطرق لبعض الدراسات التجريب، وسعر الصرف أو تغيراته

  .المتغيرات

  عربيةدراسات سابقة : لب الأولالمط

   1-ليبيا العلاقة السببية بين عرض النقد وسعر الصرف في- الله إبراهيم نور الدين عبددراسة  :أولا

هدفت هذه الدراسة إلى معرفة أثر عرض النقود �لمفهوم الواسع على سعر الصرف الرسمي للدينار الليبي 

 متغير مستقل وهو عرض النقود، :ولهذا الغرض تم تقديم نموذج قياسي يتضمن متغيرين الأمريكي،مقابل الدولار 

وكما هو معلوم فإن بيا�ت . لتوفر البيا�ت حولها  2010- 1970ومتغير �بع وهو سعر الصرف للفترة الزمنية 

من مشكلة الارتباط الذاتي لذلك أخضعت المتغيرات التي تمثل سعر الصرف  ما تعانيالسلاسل الزمنية غالبا 

أن سعر الصرف وعرض النقود  نتائجه إلىعلى التوالي إلى اختبار السكون والتي بينت  MS.PR وعرض النقود

  .الأولواها وأن حالة السكون للمتغيرات محل الدراسة تتحقق عن الفرق غير ساكنة في مست

ومن ثم انتقلت الدراسة إلى إجراء اختبار التكامل المشترك بين المتغيرات محل الدراسة والتي أشارت نتائجه 

إلى النموذج الأكثر ملائمة لتقدير العلاقة بين  وبناءا عليه خلص المتغيرات،إل وجود علاقة سببية في اتجاهين بين 

  .المتغيرين التي تتصف بخاصية تكامل المشترك هو نموذج تصحيح الخطأ

ف على بعض متغيرات أثر تقلبات سعر الصر -سعدون حسن فرحانو  ،جار الله �يف فواز دراسة :�نيا

   2-لناميةافي عدد من الدول  يالاقتصاد الكل

النمو  التضخم،(تناولت هذه الدراسة �ثير تقلبات سعر الصرف في عدد من متغيرات الاقتصاد الكلي 

 ،ل النامية والمتقدمة على حد سواءمن موضوعات الجوهرية في اقتصاد�ت الدو  وهي ،)رأس المالو  الاقتصادي

وهذه  الاتجاه،تبني العديد من الدراسات التي تصب في هذا  إلىوهذا ما دفع �لعديد من المؤسسات الدولية 

الصرف المفرطة المخاطر التي تواجه  تقلبات أسعارالدراسات عدت القاعدة الرئيسية لهذا البحث إذ تزيد 

هدف كما  ،للنشاطات والفعاليات الاقتصادية وتخلق بيئة غير مواتية الاقتصادي،المستثمرين ومتخذي القرار 

- 1982الكلي للمدة   دراسة ومناقشة �ثير تقلبات سعر الصرف في عديد من متغيرات الاقتصادالبحث إلى

                                                           
1
، مصر جامعة سبها، ،قسم الاقتصاد، 02، مجلة العربي، العدد العلاقة السببية بين عرض النقد وسعر الصرف في ليبياعبد الله ابراهيم نورالدين،   

2014.  
2
مجلة تنمية ، دول الناميةلمن ا أثر تقلبات سعر الصرف على بعض متغيرات الاقتصاد الكلي في عددفواز جار الله �يف وسعدون حسن فرحان،   

  . 2009، العراق ،الاقتصاد، جامعة الموصلو  كلية الادارة،  31، مجلد 94العدد ، الرافدين
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إلا أن ، ك �ثيرات لتقلبات سعر الصرف في متغيرات الاقتصاد الكليافرضية ترى �ن هن ىلعمستندا . 2002

استخدم التحليل .طبيعة ونمط هذه التأثيرات تحددها استجابة الدول والشركات وكذلك الافراد لهذه التقلبات 

، النظري والذي بدأ �لمفاهيم الرئيسة وانتهى �لآلية التأثيرية لتقلبات أسعار الصرف في متغيرات الاقتصاد الكلي

 زائير كولومبيا(البحث عشر دول هي ةوقد تضمنت عين ، تحليل الانحدار وعزز البحث �ستخدام أدوات

العديد من  لىوتوصلت الدراسة إ، )كينياو  الوسطي افريقيا ، غا�، تشيلي، الكاميرون، كوستاريكا، تركيا، ارغواي

أن  لا يبدوسعر الصرف في تدفقات رأس المال والنمو في حين  �ثيرات سلبية لتقلبات كهنا أبرزها أنالنتائج كان 

  .واسعة بين هذه التقلبات والتضخم ارتباطاتهناك 

ة مصر خلال الفتر  ة النقدية في تحقيق سعر الصرف فيتقييم فاعلية السياس ،جابر مرسي محمد منالدراسة : �لثا

)1990 -2018(
1   

الدولار صرف الجنيه المصري أمام هدفت هذه الدراسة إلى قياس أثر السياسة النقدية في تحقيق سعر 

الثاني نموذج متجه لتصحيح و  الصرف،الأمريكي وذلك من خلال نموذجين، الأول نموذج التعديل الجزئي لسعر 

  :إلىالدراسة  تتوصلو  الخطأ

  .الجنيه أمام الدولار لأجل طويلالمتغير الأساسي الذي يسبب تدهور سعر صرف  الخصم هوسعر  - 

 الصادرات،عرض نقود، (الاقتصادية  سعر الصرف والمتغيراتلقصير بين وجود علاقة ديناميكية في الأجل ا - 

  .)الاستثمار الأجنبي الواردات،

 .سعر الصرف يتأثر �لصدمات المحلية والخارجية في الأجلين القصير والطويل - 

ير على التأث ما يؤكدفي الأجل القصير بين عرض النقود وسعر الصرف وهو  معنويةوجود علاقة عكسية  - 

 .الصرفقيق الاستقرار في سعر تح للسياسة النقدية فيالإيجابي 

  دراسات سابقة أجنبية: المطلب الثاني

 ,Masahiko Shibamoto and Masato Shizume, Exchange rate adjustmentدراسة  :أولا

monetary policy and fiscal stimulus inJapan's escape from the Great 
Depression2 

                                                           
1
 ، ا�لة العلمية للاقتصاد2018-1990تقييم فاعلية السياسة النقدية في تحقيق سعر الصرف في مصر خلال الفترة منال جابر مرسي محمد، .د  

  .2018التجارة، جامعة سوهاج، التجارة، كلية و 
2 Masahiko Shibamoto and Masato Shizume, Exchange Rate Adjustment, Monetary Policy and Fiscal Stimulus 
in Japan's Escape from the Great Depression, exploration in economie history, science direct, Elsevier, 2014. 
Doi : dx.doi.org/10.1016/j.eeh.2014.02.002. 
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الناتج والسعر (الباحثان ببناء نموذج الانحدار التلقائي المتجه الدراسة متغيرات حالة اليا�نحيث قاما 

كشف التحليل أن ،  )التوازن المالي وسعر الصرف ومخزون المال(ومتغيرات السياسة الثلاثة ) وتوقعات التضخم

ن التغيرات في التوقعات لعبت أوى، و مستقلة كان له التأثير الأقتعديل سعر الصرف الذي تم إجراؤه كأداة سياسة 

الحصوص وكانت  على وجه 1931دورا مهما في الهروب من الكساد العظيم خلال النصف الثاني من عام 

ول خروج اليا�ن من معيار الذهب والتضخم الذي كان من المحتمل أن يتبعه عكس التوقعات حالتكهنات 

فبدلا من توقع الانكماش بدأ الناس من توقع التضخم قبل أشهر من الابتعاد الفعلي عن معيار الذهب  الحالية،

  . سعر الصرف أمرا حاسما ىمستو  وحيث كان وبشكل عام اختيار

 :G.M.Voss and L.B.Willard, Monetary policy and the exchange rate دراسة: �نيا

Evidence from a two-country model1    

    مرنة مفتوح يعمل وفق أسعار صرف هيكلي لاقتصاد سلوك السياسة النقدية �لنسبة بحثت هذه الدراسة في

السياسة النقدية على  للنظر في آ�ر VAR،حيث استخدم الباحثان نموذج ) إ وأسترالياو  .م.اقتصاد دولتين و(

والنظر في آ�ر أسعار الصرف الخارجي على مستوي السعر في أستراليا، حيث  سعر الصرف الحقيقي والإسمي،

سمح بفحص الدور الكامل السياسة النقدية  احددت هذه الدراسة ابتكارات السياسة النقدية لكلا البلدين مم

أسعار وكذلك الأهمية �لنسبية لكل من المصدرين علاوة على ذلك فإن نظام الدولتين مناسب تماما لتحديد 

ر المحلية مع التحكم في �ثيرات السياسة النقدية المحلية، كما ركزت االصرف وتقييم �ثيرها على مستوى الأسع

 .الدراسة على آ�ر متغيرات السياسة النقدية على سعر الصرف الإسمي والحقيقي

  دراسات سابقة محلية: المطلب الثالث

   2دكتوراه أطروحة، �ثيرات السياسة النقدية على سعر الصرف في الاقتصاد الجزائري، حولية يحيى دراسة: أولا

 منبدراسة كل من �ثيرات السياسة النقدية على سعر الصرف، حيث تم التوصل إلى مجموعة  قام الباحث

  :النتائج

لهما قوة تنبؤية أعلى من بقية المتغيرات في تفسير خطأ التنبؤ في سعر  TIوسعر الفائدة  INFالتضخم  - 

 .TCRالصرف الحقيقي 

المتغيرات التي تدخل ضمن السياسة النقدية لا تؤثر بنفس المستوى حيث كل متغير يؤثر على سعر الصرف  - 

 .والتأثير كان أقوى �لنسبة لكل من التضخم وسعر الفائدة

                                                           
1 G.M.Voss and L.B.Willard, Monetary policy and the exchange rate, Evidence from a tow country model, 
journal of  Macro economics, science direct, Elsevier, 2008. Doi : 10.1016/j.jmacro.2008.09.002. 

2
دكتوراه، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير،  أطروحة، السياسة النقدية على سعر الصرف في الاقتصاد الجزائري ات�ثير حولية يحي،   

  .2015جامعة أبي بكر �لقايد، تلمسان، الجزائر، 
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سعر الفائدة قد نقول عنه بعبارة أخرى أدوات السياسة و  زائر تسعى للحد من التضخم،السياسة النقدية في الج - 

  .النقدية غير المباشرة أي الكمية

الدولار  ينار الجزائري مقابلدراسة أثر المغيرات النقدية على سعر الصرف الد ،مراد عبد القادر دراسة :�نيا

2003-1974الأمريكي خلال الفترة 
1 .  

 )مؤشر أسعار المستهلك، رصيد الأموال الحقيقية(�ر المتغيرات النقدية أهذه الدراسة إلي تحديد  هدفت

  سعر صرف الدينار الجزائري مقابل الدولار الأمريكي وأظهرت النتائج أنعلى 

المتغير الذي يؤثر على سعر صرف الدينار هو مؤشر أسعار المستهلك ومرونة سعر الصرف على المدى الطويل  - 

  .أكبر من مرونة المدى القصير �لإضافة إلى شرط استقرار التوازن

هو المتغير الوحيد و  للأسعارام التوازني طويل الأجل والمستوى العهناك علاقة طردية ومباشرة بين سعر الصرف  -

 .سعر صرف الدينار الجزائريفي رتفاع لااالذي يسبب 

  السابقة علاقة الدراسة الحالية �لدراسات: المطلب الرابع

  ما يميز هذه الدراسة عن الدراسات السابقة

- 1990(ائر في الفترة الممتدة من أخذت حالة الجز حيث  حداثة الدراسة :والزمانيمن حيث البعد المكاني  -

2019( 

، لناتج المحليلسياسة النقدية هي ال أربعة متغيراتهذه الدراسة  أخذت :ةالنقديمن حيث متغيرات السياسة  - 

 .الخصم وسعر الفائدة ، معدلM2كتلة النقدية بمفهومها الواسع ال

 .طريقة المربعات الصغرى العاديةتم استخدام  حيث :المستخدممن حيث النموذج  - 

العلاقة السببية بين عرض النقد حول  الله إبراهيم نور الدين عبدمن حيث النتائج أين توصلت دراسة كل من  - 

أثر تقلبات سعر الصرف على بعض حول  وسعدون حسن فرحان ،فواز جار الله �يفو  ليبيا وسعر الصرف في

إلى وجود علاقة سببية في اتجاهين بين متغيرات الدراسة  في عدد من الدول النامية يمتغيرات الاقتصاد الكل

ت وهي سعر الصرف وعرض النقود، وخلصت الدراسة الثانية الى أنتقلبات سعر الصرف تؤثر على متغيرا

 .الاقتصاد الكلي في مجموعة من الدول النامية

توصلت إلى أن السياسة النقدية ، VAR و�ستخدام نموذج، G.M.Voss and L.B.Willardدراسة أما  - 

 .الحقيقيو  أ وأستراليا تؤثر على كل من سعر الصرف الاسمي.م.في كل من الو

                                                           
1
، مذكرة 2003-1974دراسة أثر المتغيرات النقدية على سعر صرف الدينار الجزائري مقابل الدولار الأمريكي خلال الفترة مراد عبد القادر،   

  .2011جامعة قاصدي مر�ح، ورقلة،كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، ماجستير في العلوم الاقتصادية،  
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، تبين بعد �ثيرات السياسة النقدية على سعر الصرف في الاقتصاد الجزائريحول  يىحولية يح �لنسبة لدراسة - 

الدراسة التحليلية للمعطيات أن التأثير الأكبر على سعر الصرف في الجزائر كان من معدل التضخم وسعر 

 .الفائدة

زائري مقابل  الدولار أثر المغيرات النقدية على سعر الصرف الدينار الج حول مراد عبد القادر �لنسبة إلى دراسة - 

 ، توصل الباحث إلى وجود علاقة طردية بين سعر الصرف التوازني2003- 1974الأمريكي خلال الفترة 

  .المستوى العام للأسعار، اي انه كلما زاد مستوى الأسعار زاد معه سعر الصرفو 
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  :خلاصة الفصل

من طرف السلطة النقدية �دف التحكم في عبر مصطلح السياسة النقدية عن تلك الاجراءات المطبقة ي

الأوضاع النقدية والائتمانية في الاقتصاد، تحقيقا لأهداف عامة تتمحور حول تحقيق الاستقرار في الأسعار، ز�دة 

وعن طريق أهداف وسيطية تتمثل في حجم الناتج الوطني، رفع مستو�ت التشغيل وتحقيق التوازن الخارجي، 

  .التحكم في أسعار الفائدة وأسعار الصرف ومراقبة ا�معات النقدية

يعتمد البنك المركزي على أساليب مختلفة ومتنوعة، قد تكون غير مباشرة  تحقيقا لأهداف السياسة النقدية

حجم النقد والائتمان وبما يسمح  تستهدف التأثير في) اعدة الخصم، الاحتياطي القانوني والسوق المفتوحة(

بتحقيق التوازن في سيولة السوق النقدية عن طريق حصر التغيرات في سعر الفائدة بشكل يتلاءم مع ظروف 

  .السوق واحتياطات التمويل

تستهدف التأثير في نوع الائتمان ووجهته، وتقتضي ) �طير القروض(قد تكون هذه الأساليب مباشرة 

�نواع معينة من الاستثمارات للسلطة النقدية على منح البنوك لأنواع معينة من القروض أو قيامها  الموافقة المبدئية

 .دون أن يكون لقوى السوق أي أثر على ذلك

 

  



  

  

دراسة تطبيقية  : الفصل الثاني

لأثر متغيرات السياسة النقدية  

على تقـلبات سعر الصرف في  

  2019- 1990الجزائر للفترة  

تطور السياسة النقدية وسعر الصرف   :المبحث الأول

  2019- 1990في الجزائر خلال الفترة من  

دراسة تأثير المتغيرات النقدية على   :المبحث الثاني

تغير سعر الصرف باستعمال نموذج الانحدار الخطي  

  المتعدد
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  : تمهيد

كأي اقتصاد منفتح على الخارج �ثر التغيرات الخارجية �ثيرا كبيرا على الوضع النقدي المحلي، وترجع هذه 

كما أن طبيعة النظام  الذي كان . التغيرات في معظمها الى طبيعة الاقتصاد الوطني الذي يعتمد كليا على المحروقات

ات مما استدعى صياغة سياسات وقوانين لمواكبة هذا التحول سائدأ وتحوله الى  نظام السوق أفرزت العديد من التغير 

حيث مرت  المعالم الرئيسية للسياسة النقدية في  .المتعلق �لجانب النقدي للاقتصاد 10-90أهمها قانون النقذ والقرض 

لعديد من لأن هذه الفترة ارتبط فيها النظام المصرفي الجزائري � 2019-1990الجزائر بعدة تحولات خلال الفترة 

  .الاصلاحات التي تعتبر نقطة تحول جذرية �لنسبة له

من الفترات التي عرف فيها الاقتصاد الجزائر�لعديد من التحولات والتغيرات  2008-2000وتعتبر الفترة من 

خاصة على المستوى الخارجي حيث كان هناك العديد من الأحداث الدولية التي دفعت أسعار البترول الى الارتفاع منذ 

تفعت ايرادات تسيير ، وهو ما أدى الى وضعية اقتصادية مميزة حيث ار 2007والتي وصلت أقصاها سنة  2000سنة 

تشكيل وضعية صلبة للأحتياطات الأجنبية �لاضافة الى القيام �لتسديد المسبق المحروقات بشكل كبير مما ساعد على 

لكن بشكل  ثرت السياسة النقدية في الجزائر تي عصفت �لنظام المالي العالمي �ومع الأزمة العالمية ال. للمديونية الخارجية

فيما يخص راءات التي اتخذها البنك المركزي الجزائري خاصة فيما يتعلق بتنويع سلة العملات الأجنبية ضئيل نتيجة الاج

التي شهدها سوق النفط  العالمي لكن مع الأزمة البترولية . احتياطي الصرف، وكذا الى استمرار ارتفاع عائدات البترول

والتي عبرت عن فشل الاجراءات التي تتخذها خاصة مع تم كشف حقيقة الغطاء النقدي الذي تعتمده  الجزائر  2014

  .رات الاقتصادية في الجزائرشا�يار أغلب المؤ 

السياسة النقدية وسعر الصرف في الجزائر  تطورلى من خلال المبحث الأول إ حيث سنتطرق في هذا الفصل

الناتج المحلي، معدل الفائدة، (المتغيرات �ثير هذه ،و نتطرق في البحث الثاني إلى )2019-1990(خلال فترة الدراسة 

  .على تقلبات سعر الصرف خلال الفترة المذكورة) معدل التضخم، والكتلة النقدية
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   2019-1990سير السياسة النقدية وسعر الصرف في الجزائر خلال الفترة من : المبحث الأول

السياسة النقدية وسعر الصرف في الجزائر خلال فترة سير نتغيرات أهم مراحل نسعى في هذا المبحث الى تقديم 

  .اسة وعلاقة المتغيرات بسعر الصرفدر 

  2019- 1990تطور سعر الصرف في الجزائر خلال الفترة : المطلب الأول

لقد شهد الدينار الجزائري تطورا كبيرا منذ الاستقلال، اذ مر تطوره بثلاث مراحل أساسية، مرحلة تثبيت سعر    

، ثم تليها مرحلة عرف فيها مجموعة من التخفيضات والانزلاقات 1964دينار الجزائري والتي بدأت سنة الصرف لل

قامت السلطات النقدية الجزائرية بتحرير سعر  1995، ومنذ سنة 1989التدريجية خاصة بعد الصدمة البترولية سنة 

، لكن بتدخلات عديدة من 1996صرف الدينار وتبني نظام التعويم المدار على أن يدخل حيز التنفيذ بداية من سنة 

أجل الحفاظ على قيمة العملة الوطنية و�لعودة الى ترتيبات الصرف المختلفة واقعية أو رسمية نجد أن السلطة النقدية 

  .عت في اشكالية عدم التوافق بين النظام المعلن والنظام المعمول بهوق

نزلاق التدريجي تعديل سعر الصرف بتخفيض قيم يقصد �لا:  1994-1987سياسة الانزلاق التدريجي من : أولا

 ، حيث تم تعديل سعر الصرف من أجل1992حتى سنة  1987الدينار بصفة تدريجية ومنظمة، امتدت من �اية سنة 

  1.ايصاله الى مستوى توازن الطلب الوطني من السلع والخدمات الأجنبية مع المتاح من العملة الصعبة

كان هناك تسارع في عملية الانزلاق وذلك �دف وصول الى المستوى الذي يسمح �ستقرار  1990وابتداء من نوفمبر

 22/09/1991الى غاية �ريخ لجزائري على هذه الحالة الدينار، و�لتالي امكانية تحرير تجارة خارجية، واستقر الدينار ا

، %22أين تم اتخاذ قرار من طرف السلطات النقدية �لاتفاق مع صندوق النقد الدولي بتخفيض قيمة الدينار بنسبة 

2 .1994 لكل دولار أمريكي وأستقر عند هذه القيمة الى غاية 22.5حيث بلغ سعر صرف الدينار الجزائري 
  

ارتفعت النسبة بين أسعار الصرف في السوق الموازي  1994في بداية : )1994 (سياسة التخفيض الصريح : �نيا

والسوق الرسمي الى أربعة أضعاف، بعد أن كانت قد انخفضت حوالي خمسة أضعاف في منتصف الثمانيات الى ضعفين 

وبدون سابق اعلان تم اجراء  10/04/1994 تاريخ، وقبل ابرام الاتفاق الجديد مع صندوق النقد الدولي ب1991سنة 

، حيث �10/04/1994يئة لقرار التخفيض الذي اتخذه مجلس النقد والقرض بتايخ  %10تعديل طفيف لم يتعدى 

دينار لكل دولار تماشيا مع تحرير  36، و�ذا القرار أصبح سعر صرف الدينار %40.17بلغت نسبة هذا التخفيض 

                                                           
1

أطروحة  – دراسة قياسية –امكانية تحرير تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية في ظل اختيار نظام الصرف الأمثل في الجزائر ، محمد ترقو 

  .183، ص 2016كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة حسيبة بن بوعلي، الشلف، الجزائر، ،الدكتوراه

2
، مذكرة ماجيستير ، تخصص مالية دولية، كلية تغيرات سعر الصرف اليورو والدوار وأثرها على المبادلات التجارية الخارجية الجزائرية، ز�م بغداد  

  .107، ص 2013لوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة وهران، الجزائر، الع
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التدريجي للاعا�ت، و�ذا بينت السلطات النقدية في الجزائر نيتها الصريحة في تبني نظام الصرف المرن الأسعار والالغاء 

  1.وسياسة مالية مشددة من أجل تقوية مركزها الخارجي وتعزيز استقرار سعر الصرف الاسمي

عن  نهذه المرحلة بمثابة اعلاأعتبرت ): مرحلة التعويم المدار( 1994سنة بعد  نظام سعر الصرف في الجزائر :   �لثا

بداية مرحلة التحرير الفعلي للدينار، التي تزامنت مع قرار التخلي عن نظام الربط الى سلة من العملات في أواخر 

، التي يتم من خلالها عرض المبلغ المتاح من 01/01/195ليعوض بنظام الجلسات الأسبوعية بداية من  1994سبتمبر 

، لتكون البنك المركزي، ثم يقوم التدخلون لسوق الصرف بطلب المبلغ المراد الحصول عليه العملات الصعبة من قبل

مرحلة انتقالية قبل الوصول الى وضع سوق مابين البنوك حيث ساعد تحسين الحتياطات من العملة الصعبة وكذا برامج 

ي كان الهدف منه أساسا تعزيز قابلية تحويل الاصلاحات التي أقر�ا السلطات الجزائرية آن ذاك لإنشاء هذا النظام، والذ

    2.الدينار وتقليص حجم السوق الموازية للصرف

التي يدعو ) 08-95(أصدر بنك الجزائر اللائحة رقم  حيث 1995ديسمبر  23الصرف مابين البنوك في سوق 

مابين البنوك القائمة على بيع فيها الى تبني نظام آخر للصرف وهو نظام التعويم المدار، في اطار مايسمى سوق الصرف 

وشراء العملات الأجنبية القابلة للتحويل مقابل الدينار الجزائري بشكل حر يوميا بين جميع البنوك التجارية، بما في ذلك 

، وتحدد أسعا الصرف فيه وفق قواعد العرض والطلب، مع 02/01/1996البنك المركزي الذي انطلق نشاطه رسميا في 

السلطة النقدية قصد حماية العملة الوطنية من التدهور، ان ادخال نمط سعر الصرف العائم بعد ماتم اجبارية تدخل 

تخفيض قيمة الدينار جعل انتقال الجزائر الى اقتصاد السوق أكثر من ضروري خاصة بعد التغيرات الاقتصادية الدولية 

ي والنقدي وما أدى اليه من صدمات تدعو الى ذلك وا�يار النظام الاقتصادي المخطط، لأن الوضع الاقتصادي الحقيق

  3.من أجل تصحيح واستقرار الوضع

 :2009-1990تطور سعر صرف الدينار الجزائري مقابل الدولار الأمريكي خلال الفترة : رابعا

لة، لقد بقي سعر الصرف أحد اهتمامات الحكومة الجزائرية لما له من �ثير على مختلف الجوانب الاقتصادية للدو 

، والجدول أد�ه يوضح تطور سعر صرف الدينار 2009-1994وسنحاول التعرف على تطور هذا المتغير خلال الفترة 

  .الجزائري مقابل الدولار الأمريكي

                                                           
علوم في العلوم الاقتصادية، الأطروحة دكتوراه  ،-حالة الجزائر –أثر تقلبات أسعار الصرف على التنمية الاقتصادية فاطمة الزهراء بن حمودة،  1

  .260ية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر، ص تخصص نقود ومالية، كلية العلوم الاقتصادية والتجار 

2
علوم ،  أطروحة دكتوراه  العلوم في ، أثر انظمة سعر الصرف على السياسة النقدية في الدول النامية، دراسة تحليلية على حالة الجزائرزهير سعيدي 

، ص، 2018- 2017سنة ، تخصص مالية، كلية العلوم الاقتصادية، العلوم التجارية وعلوم التسيير، جامعة العربي بن مهيدي، أم البواقي، التسيير

228.  

3
تخصص  مذكرة ماجيستير ،)2012- 1998(حالة الجزائر :  -دراسة قياسية –أثر تقلبات سعر الصرف على التجارة الخارجية ندة بلقاسم، لي 

  .95، ص 2013، 03كمي، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر اقتصاد  
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  )2009-1994( الأمريكي في الجزائر خلال الفترةصرف الدينار الجزائري أمام الدولار تطور سعر ): 01(دول رقم الج

  2001  2000  1999  1998  1997  1996  1995  1994  السنة

  77.2  75.3  66.6  58.7  57.7  54.7  47.7  35.1دولار  /سعر الصرف دينار

  2009  2008  2007  2006  2005  2004  2003  2002  السنة

  72.65  64.58  69.3  72.6  73.3  72.1  77.4  79.7  دولار/سعر الصرف دينار

  .الثلاثية لبنك الجزائربيا�ت البنك الدولي، النشرات الاحصائية : المصدر

أين وصل سعر صرف الدينار الى  1998يتبين من الجدول أعلاه أن سعر الصرف واصل الاستقرار الى غاية 

لبترول سنة  بفعل ا�يار أسعار ا %66.57ليصل الى  1999دج للدولار الأمريكي ليشهد ارتفاعا سنة  58.73

، 1997مليار دولار سنة 13.18مليار دولار بعد ماكانت  9.77صادرات المحروقات الى وتقلص ايرادات  1998

أين  2002، حيث سجل أكبر نسبة ارتفاع سنة 2006واستمر في الارتفاع بصفة متقاربة من سن الى أخرى الى غاية 

 72.1حيث بلغ سعر صرف الدينار  2004للدولار، وبعد ذلك سجل تحسنا سنة  79.7وصل سعرصرف الدينار 

ونظرا لارتفاع أسعار البترول وارتفاع احتياطات الصرف الأجنبي الذي ساهم في  2006وانطلاقا من . مقابل الدولار

ليعود الى  2008تقوية المركز المالي الخارجي للجزائر وتعزيز استقرار سعر صرف الدينار، ليسجل تحسنا معتبرا الى غاية 

   .2008الاقتصادية العالمية ، متأثرا بتبعات الأزمة 2009الانخفاض سنة 

  2019-2010تطور سعر صرف الدينار الجزائري مقابل الدولار الأمريكي خلال الفترة : خامسا

أمام عملة أجنبية معناه انخفاض قيمة العملة المحلية حسب تسعيرة عدم اليقين، لية ان ارتفاع سعر صرف عملة مح

  .2019-2010والشكل الموالي يوضع تطور سعر صرف الدينار أمام الدولار الأمريكي خلال الفترة 

  2019-2010تطور سعر صرف الدينار أمام الدولار الأمريكي في الجزائر خلال الفترة : )02( جدول رقم

  2019  2018  2017  2016  2015  2014  2013  2012  2011  2010  السنوات

  سعر صرف

الدولار/ الدينار

74.32  72.85  77.5  79.38  80.56  100.46  109.46  110.96  116.61  119.36  

  . 20، ص 2020، مارس  20، ص 2013، ديسمبر 20، ص 2012ديسمبر الاحصائية الثلاثية لبنك الجزائر،  النشرات: المصدر

، %2.29بحوالي  2010أعلاه نلاحظ أن قيمة الدينار الجزائري استمرت في الانخفاض سنة  ولدمن خلال الج

  .دينار لكل دولار أمريكي %74.32بعد أن كان  %72.85الى  2011يرتفع سنة 

 لكن بعد هذه السنة عاد سعر الصرف الى الانخفاض مرة أخرة وربما يرجع السبب في ذلك الى تداعيات أزمة

، وانتشرت عبر أنحاء العالم، ولكن على العموم يمكن 2007الرهن العقاري التي أصابت الولا�ت المتحدة الأمريكية �اية 
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دج  )80-70(ضمن ا�ال  2014الى غاية جوان  2008القول أن سعر الصرف حقق ثبات نسبي من ديسمبر 

ه الفترة هو تزايد الطلب العالمي على العملة الوطنية من للدولار الواحد، والسبب الرئيسي لتحسن قيمة الدينار في هذ

خلال تزايد الطلب على البترول والغاز و�قي المنتجات النفطية الأخرى من جهة، ومخلفات الأزمة الاقتصادية والمالية 

دج  100تبة بدأت قيمة الدينار الجزائري �لتدهور حتى فاقت ع 2014ومنذ جوان  1.التي عرفها العالم من جهة أخرى

  .2019دج مقابل الدولار الواحد سنة  119.36مقابل دولار أمريكي واحد لتبلغ 

صرح صندوق النقد الدولي أن قيمة الدينار الجزائري مضخمة ولا تعكس القيمة الحقيقية للعملة، وما يؤكد  لقد

دج للدولار، في حين قدر سعر الصرف الموازي ب 79قدر ب  2013ديسمبر  1ذلك هو أن سعر الصرف للدينار في 

بين السعرين، ويمكن تفسير  %40دج لكل دولار حسب شبكات السوق غير الرسمية، ما يعني وجود فجوة قدرها  93

  2. من المعروض النقدي %40ذلك �متداد السوق غير الرسمي في الجزائر وسيطرته علة 

الصرف في الجزائر عرف العديد من التطورات المتتالية منتقلا من كخلاصة لما سبق يمكن القول أن نظام سعر 

نظاما حقيقيا لسعر الصرف مابين  1996ثبات سعر الصرف الى نظام التعويم الموجه أو المدار ليصبح بداية جانفي 

  .البنوك

  2019-1990السياسة النقدية في الجزائر في الفترة  تطور: المطلب الثاني

سنحاول التطرق إلى أهم المحطات في تطور السياسة النقدية في الجزائر بداية من صدور من خلال هذا المطلب 

  .2019المتعلق �لنقد والقرض وإلى غاية سنة  10-90القانون 

1994-1990 السياسة النقدية خلال الفترة: أولا
1  

 90/10سنة تحول في مسار السياسة النقدية الجزائرية وقد ارتبطت بقانون النقد والقرض  1990تعتبر سنة 

  .الذي أعاد الاعتبار لبنك الجزائر بعد سيطرة الخزينة العمومية على النظام النقدي 1990أفريل  14بتاريخ 

ية ويمكن التفرقة بين تعكس مباشرة توجهات السياسة النقد 1990لعل التطورات النقدية التي حصلت منذ سنة 

أي السنة التي تعاملت فيها الجزائر مع الصندوق النقدي الدولي ارغمت على  1994-1990ثلاثة توجهات تمتد من 

بعض برامجه الاصلاحية لأن توجه السياسة النقدية كان نحو التوسع عندما هدف أساسا الى تمويل عجز في الميزانية 

العامة اضافة الى ذلك التراجع عن سياسة التقشف المالي التي انتهجتها  واحتياجات الائتمان لدى المؤسسات

                                                           
1
) 2001-1992(دراسة حالة الجزائر للفترتين  –دراسة تحليلية للعلاقة والأثر المتبادل بين الكتلة النقدية وسعر الصرف فارس هباش،   

، جامعة سطيف، الجزائر، 14، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، العدد ، مجلة العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير)2011- 2002(و

  .237، ص 2014

2
  .235مرجع سابق، ص ، زهير سعيدي  

1
  .162ص،  ،19، العدد معالم السياسة النقدية في الجزائر، مجلة الحقوق والعلوم الانسانية، جاب الله مصطفى، د علي عبد الله  
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ع مؤسستا النقد الحكومات المتعاقدة أنذاك اعتمدت على بر�مج الاستعداد الائتماني من خلال اتفاقيتين عقد� م

دي، وقد �ثرت وذلك �لحد من التدفق النق، كانتا �دفان الى مراقبة الكتلة النقدية 1991-1989 الدولي عام

التطورات النقدية بسبب الاصدار وهذا من أجل تغطية العجز في الموازنة وتمويل صندوق اعادة التقويم، الذي أنشئ 

  :وهذا مايوضحه الجدول التالي. خصيصا لتمويل اعادة هيكلة المؤسسات العامة

  )الوحدة مليار دج(         1994-1990المسح النقدي في الجزائر خلال فترة : )03(الجدول رقم

  1994  1993  1992  1991  1990  مكو�ت المسح النقدي

  60.4  19.6  22.6  24.3  6.5  صافي الأموال الأجنبية

  663.3  607.6  493.3  391.5  363.5  صافي الأموال المحلية

  774.3  747.6  625.1  485.7  414.1  الائتمان المحلي 

  486.5  527.4  159.1  159.9  127  كومةائتمان الحصافي 

  305.8  220.4  460.2  325.8  247   ن الاقتصاداائتم

  111.1  140.2  131.8  93.8  77.5 صافي المكو�ت الاخرى 

M1  276.1  325.9  369.8  446.5  476  

M2    72.9  90.3  164.2  186.5  247.7  

  M3  428.5  514.4  634  759  856.6الالتزامات السائلة 

، ص 19مجلة الحقوق والعلوم الانسانية، العدد د علي عبد الله، معالم السياسة النقدية في الجزائر،  جاب الله مصطفى،: المصدر 

162  .  

1995-1994 يتثبيت الهيكلالمرحلة : �نيا
1  

  : وترتكز السياسة الاقتصادية والنقدية في اطار بر�مج التثبيت  على تحقيق الأهداف الاتية

و�لتالي  1994سنة  %14الى  1993سنة  %21بتخفيض حجمها من   M2الحد من توسع الكتلة النقدية  - 

حث عن اسعار فائدة الب( التحكم في التدفق النقدي عن طريق دفع أسعار الفائدة الاسمية الى مستو�ت مرتفعة 

 ).حقيقية موجبة

الرسمية وأسعار لصرف قصد تقليص الفرق بين أسعار ا 1994في أفريل   %40.17تخفيض قيمة الدينار بنسبة  - 

 .لنموذج التخفيض المرن لسعر الصرفسوق السوداء، وهذا تطبيقا الصرف في ال

                                                           
1
اطروحة مقدمة لنيل  ،)2016-1990(قتصاد الجزائري دراسة تحليلية قياسية للفترةقنوات تحويل السياسة النقدية في الازكر�ء خلف الله،   

الاقتصادية،  العلوم شهادة دكتوراه الطور الثالث في العلوم الاقتصادية، تخصص مالية وبنوك، كلية العلوم الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير، قسم

  .2018- 2017، 170-169ص ص
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قيق أسعار فائدة تحرير معدلات الفائدة المدينة للبنوك ، مع رفع معدلات الفائدة الدائنة على الادخار، و�لتالي تح - 

 .حقيقية موجبة

 .%20جعل معدل التدخل بنك الجزائر في السوق النقدية عند مستوى  - 

 .%19تحقيق استقرار نقدي بتخفيض معدل التضخم الى أقل من  - 

 .اللازمة لتحرير التجارة الخارجيةتوفير الشروط  - 

 .رفع احتياطات الصرف بغرض دعم القيمة الخارجية للعملة - 

  1998- 1995 :مرحلة التعديل الهيكلي: �لثا

هذا البر�مج الأوسع والأشمل اذ يمتد الى ثلاث سنوات، ويكمن الهدف الأساسي وراء بر�مج التعديل  ويعد

، وللوصول الى ذلك كانت الهيكلي في اعادة الاستقرار النقدي لتخطي مرحلة التحول الى اقتصاد السوق �قل التكاليف

  : أبرز أهداف الاتفاق فيمايلي

 الاستقرار النقدي وضبط سلوك ميزان المدفوعات؛تحقيق نمو اقتصادي في اطار  - 

 العمل على ارساء نظام الصرف واستقراره، المرفق �نشاء سوق مابين البنوك مع استحداث مكاتب للصرف؛ - 

، تحضيرا للاستعمال التدريجي لوسائل 1994التخلي عن استعمال وسائل المراقبة المباشرة بقروض الاقتصاد سنة  - 

احتياطي الاجباري والسوق المفتوحة، مع تنمية السوق النقدية  عن طريق وضع نظام : رة مثلالمراقبة غير المباش

 مزايدة لديون البنك المركزي وسندات الخزينة، ومن ثم جعل معدل تدخل بنك الجزائر في السوق النقدية عند مستوى

 .%15مع رفع معدل اعادة الخصم الى  20%

 .كاني على الأقلاحداث نمو اقتصادي يعادل النمو الس - 

  1998-1994التطورات النقدية الرئيسية �لأرقام في الجزائر خلال الفترة : )04(جدول رقم 

  )مليار دج: لوحدةا(

  1998  1997  1996  1995  1994  بنود الوضعية النقدية

  280.710  350.390  133.949  26.298  60.4  صافي الأموال الأجنبية

  1629.362  1164.930  1057.391  967.231  774.4  الائتمان المحلي

  723.181  423.650  280.548  401.587  468.6  صافي الائتمان للدولة

  906.181  741.281  776.843  565.644  305.8  الائتمان للاقتصاد

  M2  723.7  799.562  915.058  1081.518  1592.461الكتلة النقدية 

  M1  476  519.107  589.100  671.570  826.378النقود 

  766.090  409.948  325.958  280.455  247.7  النقود أشباه

  .2012بنك الجزائر، النشرات الاحصائية الثلاثية ، جوان :المصدر
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 2009-1999السياسة النقدية خلال الفترة : رابعا

تعتبر هده الفترة من الفترات التي عرف فيها الاقتصاد الجزائري العديد ن التحولات خاصة على المستوى 

 2000الخارجي حيث كانت هناك العديد من الأحداث الدولية التي دفعت أسعار البترول الى الارتفاع منذ سنة 

مميزة حيث ارتفعت ايرادات تصدير ، وقد أدى ذلك الى وضعية اقتصادية 2007والتي وصلت الى أقصاها سنة 

  1:صلبةالمحروقات بشكل كبير مما ساعد على تشكيل وضعية 

كما مثلت هذه الفترة مرحلة معاكسة تم التوجه فيها الى السياسة النقدية التوسعية تزامنت مع تطبيق 

وهذا ما عزز فعلا مؤشرات  2014ثم الى أفاق  2009-2004بر�مج دعم الانعاش الاقتصادي الذي امتد من 

دولار  83.5الاقتصاد الكلي وما ساعد على بروز هذه المؤشرات الايجابية ارتفاع أسعار البترول والتي وصلت الى 

سنة  %18.4حتى وصل الى معدل  M2كما اتسمت هذه الفترة بتراجع ا�مع النقدي    2006للبرميل سنة 

ة النقدية ايجاد بديل نقدي يتمثل في سياسة التوسع من أجل الوصول يعود هذا التراجع الى محاولة السلط 2006

  : الى مستوى مقبول من النمو وقد تزامن ذلك مع مايلي

  .تطبيق بر�مج الانعاش الاقتصادي - 

 .في التواز�ت الاقتصادية الكلية تحقيق استقرار - 

 .تحقيق ميزان مدفوعات ايجابي - 

 .تمكن من تفادي الصدمات الخارجية نمو احتياطات الصرف حتى - 

 .تحسين السيولة المصرفية - 

  2:والجدول التالي يمثل تطور المسح النقدي لبعض السنوات

  

  

  

                                                           
1
  .76، ص، 2012، 10، مجلة الباحث، الجزائر، العدد 2009-2000تحولات السياسة النقدية في الجزائر خلال الفترة ، فضيل رايس  

2
  .163ص،  ،مرجع سبق ذكرهجاب الله مصطفى، د علي عبد الله،   
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  )الوحدة مليار دج(  2007 -1998 بنية الأصول النقدية والكتلة النقدية بين: )05( جدول رقم

  M1 M2  المحليةالأصول   الأصول الأجنبية  السنوات                 الأصول

1998  278  1312  826  17.5  

1999  172  1619  905  09.6  

2000  774  1246  1048  38.2  

2001  1313  1162  1238  53.1  

2002  1742  1145  1416  60.00  

2003  2342  1012  1630  71.00  

2004  3119  618  2160  83.3  

2005  4151  109  2543  99.8  

2006  5515  678  3178  114.3  

2007  7416  1421  4234  123.7  

  .2008 ديسمبر ،الثلاثية لبنك الجزائر بنك الجزائر، النشرات الاحصائية: المصدر

كما تمكن بنك الجزائر خلال هذه الفترة من تشكيل مستو�ت مرتفعة من الموجودات الخارجية، ولكون 

مميزة، وقد أوضح تحليل وضعية هذه الموجودات للبنك من أهم القابلات للكتلة النقدية فقد أدى ذلك الى وضعية 

نقدية خلال هذه الفترة وجود تغيرات هيكلية في مقابلات الكتلة النقدية نتيجة التطور الملحوظ للموجودات مما 

أدى الى حدوث تغيرات مقابلة فيما يتعلق بمكو�ت وحجم الكتلة النقدية والنتيجة في الأخير فوائض نقدية  

  1.كبيرة

  

  

  

  

  

  

                                                           
1
  .171مرجع سابق، ص  ،زكر�ء خلف الله  
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  )2009-1999( في الجزائر خلال الفترةالتطورات النقدية الرئيسية : )06(جدول رقم 

صافي الموجودات   السنوات

  الخارجية

  )مليار دينار(

  الائتمان المحلي

  )مليار دينار(

صافي القروض 

  للدولة

  )مليار دينار(

صافي القروض 

  للاقتصاد

  )مليار دينار(

  الكتلة النقدية

 M2 )مليار دينار(  

معدل التغير في 

  الكتلة النقدية 

M2 )%(  

1999  169.618  1998.632  847.899  1150.733  1789.350   ----  
2000  775.9  1671.214  677.477  993.737  2022.5  13.02  
2001  1310.7  1648.171  569.723  1078.448  2473.5  22.29  
2002  1755.7  1845.489  578.690  1266.799  2901.5  17.30  
2003  2342.7  1803.572  423.406  1380.166  3354.9  13.71  
2004  3119.2  1514.434  20.596-  1535.03  3644.3  10.45  
2005  4179.7  846.570  933.184-  1779.8  4070.4  11.68  
2006  5515  601.392  1304.05-  1905.44  4827.6  18.60  
2007  7415.5  12.065  2193.17-  2205.24  5994.6  24.17  
2008  10246.9  1011.8-  3627.3-  2615.5  6955.9  16.03 
2009  10886  402.4-  3488.9-  3086.5  7178.7  3.26  

ماي  13، العدد 2009ديسمبر  09، العدد 2008ديسمبر  05النشرات الاحصائية لبنك الجزائر، العدد : المصدر

  .، وقد تم احتساب المعدلات من طرف الباحث2012ديسمبر  20، العدد 2010

تطورا كبيرا خاصة مع الارتفاع الذي  )2009-2000( عرفت الكتلة النقدية مع بداية الألفية الثالثة

دولار أمريكي ساعد  23.9الى  2003شهدته أسعار النفط في الأسواق العالمية حيث وصل سعر البرميل سنة 

توسعية، والتي ترافقت أيضا مع الأمر على سلوك اتجاه معاكس للسياسة النقدية وذلك �عتماد سياسة نقدية 

وبر�مج دعم النمو الاقتصادي الذي  ).2004أفريل  -2001أفريل ( تطبيق بر�مج الانعاش الاقتصادي في الفترة 

، فتعززت بذلك مؤشرات الاقتصاد الكلي بشكل ايجابي خلال هذه )2009- 2005(عرفته الجزائر خلال الفترة 

   1.الفترة

لتشهد انخفاظا  %22.29حيث بلغ  2000مقارنة بسنة  2001وا محسوسا في سنة عرفت الكتلة النقدية نم

 M1ويرجع ذلك لتوسع الكتلة النقدية  2004وتواصل الانخفاض الى غاية  %17.3طفيفا في السنة الموالية لتبلغ 

، ومن جانب أخر فان تطور الكتلة النقدية %11.68بحوالي  2005ليعود معدل نمو الكتلة النقدية للارتفاع سنة 

M2  في هذه السنة يعود الى التوسع القوي في ودائع البنوك وهذا مايوضح تصرفات الأعوان الاقتصاديين الرئيسيين

  .في هذه المرحلة المتميزة بتوسع السيولة النقدية والشبه نقدية

على التوالي ليسجل تراجعا  )%24.17و  %18.6(نموا محسوسا  2007-2006لقد شهدت السنوات 

�لرغم من الارتفاع الكبير الذي سجلته صافي الموجودات الخارجية، وقد تميزت  %16ليبلغ  2008طفيفا سنة 

                                                           
1
، كلية 2010نوفمبر  10و 9يومي  ، الملتقى الدولي حول السياسات النقدية والمؤسسات الدوليةفعالية أدوات السياسة النقدية تقييم دريس، رشيد  

  .24، سكيكدة، الجزائر، ص، 1955أوت  20العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة 
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، كما نشير أن ذلك انخفاض شديد في نمو الكتلة النقدية والذي يعتبر أقل معدل مسجل خلال الفترة 2009سنة 

يعتبر من تبعات الأزمة المالية العالمية، وقد مثل هذا التقلص صدمة �لنسبة للوضعية النقدية لم يشهدها الاقتصاد 

  .2009الوطني من قبل مع تنفيذ بر�مج هام  للاستثمارات منذ الثلاثيين الأول والثاني من سنة 

  )2019-2010(السياسة النقدية في الجزائر خلال الفترة  :امساخ

 2019الى غاية  2010التطورات النقدية الرئيسية في الجزائر بداية من سنة  )7-2( يستعرض الجدول رقم

  .M2الكتلة النقدية  معدل تغيرمع 
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  )2019-2010(التطورات النقدية الرئيسية في الجزائر خلال الفترة : )07( جدول رقم

  .، تم احتساب المعدلا من طرف الباحث2020، مارس 2018مارس  41، العدد 2017ديسمبر  38، العدد 2016ديسمبر  36النشرات الاحصائيات الثلاثية لبنك الجزائر، العدد : المصدر

  

صافي الموجودات الخارجية   السنوات

  )مليار دينار(

  الائتمان المحلي

  )مليار دينار(

صافي القروض للدولة 

  )مليار دينار(

صافي القروض 

  )مليار دينار(للاقتصاد 

  M2الكتلة النقدية 

  )مليار دينار(

معدل التغير في الكتلة 

  )%( M2النقدية  

2010  11997  -242.8  3510.9-  3268.1  8162.8  --  

2011  13922.4  319.9  3406.6-  3726.5  9526.2  16.70  

2012  14940  953.5  3334.1-  4287.6  11015.1  15.63  

2013  15225.2  8391.7  3235.4  5156.3  11945.8  8.94  

2014  15734.5  4512.2  .41992-  6504.6  13686.8  14.57  

2015  15375.4  7844.8  567.5  7277.2  13704.5  0.12  

2016  12596  10592.1  2682.2  7909.9  13816.3  0.81  

2017  11227.4  13571.9  4691.9  8880  14974.6  8.38  

2018  9485.6  16302.1  6325.7  9976.3  16636.7  9.99  

2019  8334.9  17539.5  6961.5  10578  16899.1  1.57  
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و�لتالي  ) 2014-2010(النمو قد شهدت انطلاق تنفيذ البر�مج الخماسي لدعم  2010يخفى أن سنة  لا

، وقد بلغ نمو 2009قد عرف الاقتصاد الجزائري توسعا في اصدار النقود مقارنة مع الانكماش النقدي �اية 

على التوالي وهذا  2012و  2011سنتي  %15.63و % 16.7ليصل الى  2010سنة  %13.7الكتلة النقدية 

ليصل  2013عائد الى تحسن وارتفاع حجم الودائع المصرفية لدى البنوك التجارية، ليتراجع نمو الكتلة النقدية سنة 

  .وهذا مايؤكد تباطىء وتيرة التوسع النقدي الذي ميز�ا هذه السنة 2012مقارنة ب  %8.94الى 

في ظل انتعاش النشاط الاقتصادي  2014والمالي سنة  حاولت الجزائر المحافظة على الاستقرار النقدي

الارتفاع الحاد في : والتي نجم عنها تطورات على الصعيد الدولي، أهمهاالعالمي، والانخفاض الحاد في أسعار النفط 

   1.قيمة الدولار أمام العملات الرئيسية

لى مختلف المؤشرات الاقتصادية أمام الصدمة الخارجية اشتدت هشاشة الاقتصاد الجزائري التي انعكست ع

، وأمام الا�يار الحاد لأسعار النفط والذي استمر %14.57الى  M2 الكلية لينخفض معدل نمو الكتلة النقدية

 نتجت عنه �ثيرات هامة على صعيد الاقتصاد الوطني، حيث انخفض معدل نمو الكتلة النقدية 2016الى غاية 

M2 )ليشهد معدل نمو الكتلة 2016في �اية  %0.81و  2015سنة  %0.12وصل الى ) نمو شبه منعدم ،

على التوالي وهذا راجع  %9.99و %8.38ليصبح  2018الى غاية  2017تحسنا محسوسا مع بداية  M2 النقدية

المشاريع الاستثمارية، ليعود الى الانخفاض الى نسبة  الى التحسن الطفيف في أسعار المحروقات وبعث بعض

 .نظرا للسياسة الانكماشية في السياسة النقدية 2019سنة  1.57%

  2019- 1990 تحليل التضخم في الجزائر خلال الفترة: سادسا

في الجزائر تطورا منذ بداية سنة عرف معدل التضخم : 2000- 1990تحليل التضخم في الجزائر للفترة  .1

الى  1990حيث وصل معدل التضخم سنة  1989في ظل تحرير الأسعار الذي أقرته الجزائر سنة  1990

مع الارتفاع الكبير في مستو�ت الأسعار والتي كانت من أهم تبعات الانخفاض الكبير في أسعار النفط، 18%

ونتيجة التخفيضات المتتالية التي عرفها الدينار الجزائري خلال فترة الاصلاحات الهيكلية تحت ضغوطات 

الموازنة وتضاعف خسائر المؤسسات العمومية، حيث ترتب على ذلك  صندوق النقد الدولي وارتفاع عجز

 . 1992خاصة سنة اصدار تضخم من النقود والذي وصل أقصاه 

  

  

                                                           
1
، تدخل محافظ بنك الجزائر أمام ا�لس الشعبي الوطني، ديسمبر 2015وآخر التوجهات لسنة  2014التطورات الاقتصادية والنقدية لسنة   

  . 4-3: ص ص، 2015
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 2000-1990معدلات التضخم في الجزائر في الفترة : )08(جدول رقم

  2000 1999  1998  1997  1996  1995  1994  1993  1992  1991  1990  السنوات

  0.34  2.6  5  5.7  18.7  29.8  29  20.5  31.7  26  18  معدل التضخم

 .)ONS( الديوان الوطني للاحصاء: المصدر

، ثم يرتفع الى 1991سنة  % 26انعكست كل الأحداث سابقة الذكر على معدل التضخم ليصل الى 

، والذي يعتبر أقصى نعدل عرفته الجزائر بعد اقرار القانون 1992سنة  % 31.7غاية وصوله الى حده الأقصى 

  . المتعلق �لنقد والقرض 90/10

كانت هناك جهود كبيرة للتحكم في التضخم �لنظر لبرامج التثبيت والتعديل الهيكلي التي    1994منذ سنة 

الكتلة النقدية، وأيضا رفع أسعار كانت قد نشر�ا الجزائر، كالعمل على تقليص الموازنة العامو والصرامة في ادارة 

الفائدة الى مستو�ت عالية �لاضافة الى اعتماد السلطة النقدية على الأدوات غير المباشرة للسياسة النقدية،كما 

  1.تم أيضا العمل على ز�دة احتياطات الصرف الأجنبي لتدعيم قيمة العملة الوطنية

، ولكن يلاحظ أنه تراجع سنة 1995سنة  %29.8لم يسجل معدل التضخم تراجعا حيث بلغ نسبة 

، وهذا راجع للنتائج الايجابية لبر�مج 1997سنة  %5.7لينخفض الى معدل  %18.7واستقر عند معدل  1996

الاصلاحات الذي أدى بدوره الى تحقيق معدلات فائدة حقيقية موجبة سمحت بتعبئة مدخرات المالية لتمويل 

على التوالي، ليبلغ مستوى منخفض قياسي وصل  1999و 1998سنتي  %2.6و  %5الاستثمار، لينخفض الى 

  .2000الى أقل من نقطة مئوية سنة 

خلال هذه الفترة قام البنك المركزي بتعزيز وسائله المباشرة : 2009- 2001تحليل التضخم في الجزائر للفترة   .2

، وكما رأينا أيضا أن بداية الألفية الثالثة قد تميزت �لتوسع النقدي خاصة 2002وغير المباشرة خاصة منذ سنة 

، حيث أن سياسة الانزلاق التدريجي لسعر الصرف والتي تبنى على أساس التخفيض 2005-2004بين سنتي 

 2.المستمر لسعر الصرف الدينار الجزائري، وهذا الأمر أدى الى ارتفاع معدلات التضخم بشكل كبير جدا

 

                                                           
1
  .195ص، مرجع سابق، زهير سعيدي،   

2
مجلة الاقتصاد والتنمية البشرية، مخبر التنمية  ،)مع الاشارة لحالة الجزائر(فعالية السياسة النقدية في ظل أنظمة الصرف المختلفة سامية نزالي،   

  .226، ص، 2017، جامعة البليدة، 02، العدد 06الاقتصادية والبشرية في الجزائر، ا�لد 
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تطور معدلات التضخم في  )09(الجدول وضحي: 2009-2001في الجزائر للفترة  تحليل التضخم 2-1 

 .2009الى غاية سنة  2001الجزائر خلال الفترة الممتدة من سنة 

  2009-2001تطور معدلات التضخم في الجزائر للفترة : )09(الجدول رقم 

  2009  2008  2007  2006  2005  2004  2003  2002  2001  السنوات

  5.78  4.86  3.5  2.53  1.64  3.56  2.58  1.42  04  معدل التضخم 

  .29،ص 2008، ديسمبر 05النشرة الاحصائية الثلاثية لبنك الجزائر، العدد : المصدر

  .29، ص 2017، جوان 38النشرة الاحصائية الثلاثية لبنك الجزائر، العدد          

المتعلقان �لنقد والقرض بنك الجزائر الاشراف على السياسة النقدية  03/11 والأمر 90/10 فوض القانون

ومتابعة تنفيذها، ومنحا السلطة الكاملة �لس النقد والقرض لاتخاذ الاجراءات المناسبة والضرورية للتحكم في 

قرار الأسعار العرض النقدي والرقابة عليه، بما يؤدي الى تحقيق الأهداف المسطرة في السيطرة والحفاظ على است

شرع بنك الجزائر في اصدار التقارير السنوية حول الوضعية  2001والنمو السريع للاقتصاد الوطني، فمنذ سنة 

الاقتصادية والنقدية مع تطبيق السياسة النقدية بصورة منفصلة في ظل اقتصاد كلي تميز بتضخم خفيف ومعتدل، 

الأهداف النهائية للسياسة النقدية فضلا عن تحديد مهام البنك  03/11 الأمرو  90/10 القانونكما سطر 

  . المركزي

وعليه يبقى الهدف الأساسي للسياسة النقدية الذي حدده بنك الجزائر هو استقرار الأسعار ومراقبة وتيرة 

كهدف �ائي   2003كمؤشر لأسعار الاستهلاك وذلك منذ  3% ــالتضخم، حيث استهداف معدل التضخم ب

بسبب ارتفاع  4%-%3برز المعدل التضخمي المستهدف ضمن ا�ال  2007أنه منذ سنة  إلااسة النقدية، للسي

  1 .وتيرة التضخم المستورد

  : من خلال معدلات التضخم المبينة في الجدول أعلاه ييمكن استنتاج مايلي

ارتفاعا ملحوظا مقارنة �لتضخم المستهدف للسياسة النقدية وهو راجع  2001سجل معدل التضخم سنة  -

 %1.42الذي تزامن مع  انطلاق بر�مج الانعاش الاقتصادي، لينخفض الى  M2الى نمو ا�مع النقدي 

 .M2نتيجة انخفاض معدل نمو  2002سنة 

وهذا يمكن ارجاعه الى نمو فائض  %2.58ارتفاعا في معدل التضخم حيث بلغ  2003شهدت سنة  -

 .السيولة المصرفية

                                                           
- 61مجلة البحوث الاقتصادية العربية، العددان  ،)2011-2000(تحد�ت السياسة النقدية ومحددات التضخم في الجزائرفضيل رايس،   1

  .204،ص 2013يع، رب-،شتاء62



 2019- 1990دراسة تطبيقية لأثر متغيرات السياسة النقدية على تقـلبات سعر الصرف في الجزائر للفترة  : الفصل الثاني

 

 
57 

 2005الرقم المستهدف للسياسة النقدية ثم انخفض بشكل ملحوظ سنة  2004تجاوز معدل التضخم سنة  -

 .% 2.53 عودت ارتفاع معدل التضخم الى نسبة  2006، كما شهدت سنة %1.64ليصل الى نسبة 

بفعل التوسع في السياسة المالية % 3.5ليسجل نسبة  2007عاود معدل التضخم الارتفاع من جديد سنة  -

ارتفاع : وانطلاق بر�مج دعم النمو الاقتصادي، كما يعود هذا الارتفاع الى ثلاثة عناصر أساسية هي

 1.الرواتب والأجور، ارتفاع معدل نمو الكتلة النقدية وارتفاع معدل نمو فائض السيولة المصرفية

لات راجع الى ارتفاع معد  )%5.78و 4.86% ( 2009و 2008نة ان معدل التضخم المسجل س -

  .الأزمة المالية العالمية ، وا�ر2008التضخم المستورد سنة 

اذا كان فارق التضخم السنوي المتوسط بين الجزائر :  2019- 2010تحليل التضخم في الجزائر للفترة  2-2

ومنطقة اليورو قد تقلص وان بقي مرتفعا، فان التحسن في سعر الصرف الفعلي ساهم في الحد من أثر 

التضخم المستورد على المستوى العام للأسعار، خاصة أن اسعار السلع الاستهلاكية المستوردة قد سجلت 

، حيث أن العوامل الأساسية التي تفسر التضخم هي ز�دة الأسعار �لجملة للخضر %7ارتفاعا قدر ب 

وز�دة الاسعار الدولية للمواد الزراعية المستوردة ب  %62ز�دة الكتلة النقدية ب  %7والفواكه بنسبة 

 2.، كما نشير الى الأثر التضخمي لسوء تسيير الأسواق الداخلية31%

  2019-2010معدلات التضخم في الجزائر للفترة  تطورويظهر الجدول التالي 

  )2019-2010(تطور معدلات التضخم في الجزائر للفترة : )10(الجدول رقم 

  2019  2018  2017  2016  2015  2014  2013  2012  2011  2010  السنوات

  4.23  4.27  5.59  6.40  4.78  2.92  3.26  8.89  4.52  4.1 معدل التضخم

  .29، ص 2017جوان  38النشرة الثلاثية للبنك الجزائر، العدد : المصدر

  .ONSالديوان الوطني للاحصاء         

، % 4.1ليسجل معدل  2010تشير الأرقام الواردة في الجدول أن التضخم قد انخفض في الجزائر سنة 

 2010ذلك المسجل  2011، ولم يتجاوز التضخم المسجل في سنة �2009اية سنة  %5.78بعد أن كان 

متأثرا �لاختلالات في الأسواق الداخلية مع ز�دة المداخيل  %4.52الا بحوالي نصف نقطة مستقرا عند معدل 

  .ومارافقها  من ز�دة في ادخار الأسر والمؤسسات الخاصة مع تسارع وتيرة نمو النقد

                                                           
1
  .205مرجع سبق ذكره، ص ،)2011-2000(تحد�ت السياسة النقدية ومحددات التضخم في الجزائرفضيل رايس،   

2
  .3،ص 2010أوت  25، 2010، عرض التقرير السنوي التطورات الاقتصادية والنقدية في الجزائرمحمد لكصاصي،   
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وتفسر  ،%8.89رقما قياسيا يعتبر هو الذروة منذ سنوات طويلة بحوالي  2012سجل التضخم في �اية 

والتي تمثل نسبة مساهمتها في  2012هذه الز�دة التاريخية بتزايد أسعار المنتجات الطازجة في الثلاثي الأول لسنة 

  1.%49.65التضخم لهذه السنة ب 

، ليكون ضمن الهدف المسطر من طرف مجلس %3.26حيث سجل  2013وقد تراجع التضخم سنة 

بما يخدم استقرار الاقتصاد الكلي حيث وصل عتبة  2014النقد والقرض، ليسجل بعد ذلك مستوى جيد سنة 

  2.، يدل هذا على قيادة جيدة من طرف البنك المركزي للسياسة النقدية في الجزائر2.92%

متأثرا �لارتفاع الكبير في أسعار  %4.78د معدل سجل ارتفاعا بحوالي نقطتين ليستقر عن 2015في سنة 

  .في تكوين السلة التي يحسب على أساسها معدل التضخم %43.1السلع الاستهلاكية والتي تدخل بنسبة 

الى غاية  2010كما يمكن القول أيضا أن هناك عاملان اخران أد� الى ارتفاع معدل التضخم في الفترة 

  .وز�دة كتلة الأجور والتي أدت الى ز�دة تدفقات الميزانية % 2.1لسكاني بحوالي وهما ز�دة النمو ا 2015سنة 

متأثرا �لنقائص لضبط الأسواق  %6.40ليصل معدل  2016صلت وتيرة الز�دة المتسارعة للتضخم سنة و 

 %5.95ليصل الى معدل  2017الداخلية وسوق السلع الاستهلاكية، ليسجل بعد ذلك انخفاضا طفيفا سنة 

متأثرا �رتفاع أسعار المواد الاستهلاكية وأسعار  2019سنة  %4.23، ليستقر عند مستوى 2018سنة  %4.27و

  .المنتجات ونقص تنظيم الأسواق الداخلية

ضعف السيطرة (في الأخير يمكننا القول أن التضخم في الجزائر في غالب الأحيان يكون لأسباب داخلية 

اضافة الى ) ع العشوائي لأسعار المنتجات، نمو الكتلة النقدية ولكن بتأثير ضعيفعلى الأسواق الداخلية، الارتفا 

 1990التضخم المستورد، ولكن نشير أيضا الى أن الاصلاحات التي أقر�ا السلطات النقدية بداية من سنة 

  . ئرللتعديلات المختلفة على قانون النقد والقرض كان لها �ثير في السيطرة على التضخم في الجزا

  

  

  

                                                           
1

، تدخل محافظ بنك الجزائر أمام ا�لس الشعبي 2013وعناصر التوجه للسداسي الأول لسنة  2012التطورات الاقتصادية والنقدية لسنة  

  . 9، ص2013الوطني، بنك الجزائر، ديسمبر 

2
  .200، ص مرجع سابق، زهير سعيدي  
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دراسة �ثير المتغيرات النقدية على تغير سعر الصرف �ستعمال نموذج الإنحدار : المبحث الثاني

   الخطي المتعدد

سنحاول من خلال هذا المبحث التعرف على مدى �ثير متغيرات السياسة النقدية على تغيرات سعر 

الانحدار الخطي المتعدد �ستعمال طريقة ، حيث نستعمل نموذج 2019-1990الصرف في الجزائر خلال الفترة 

، أما �لنسبة للمتغيرات التي تم اختيارها فتتمثل في نمو الناتج المحلي الإجمالي )MCO(المربعات الصغرى العادية 

  .، معدل التضخم ومعدل الفائدة الحقيقيM2الكتلة النقدية بمفهومها الواسع 

  منهجية ونموذج الدراسة ومصادر البيا�ت : المطلب الأول

لمحاولة استنباط درجة التأثير بين متغيرات الدراسة على سعر الصرف سنقوم �لاعتماد على بيا�ت سلاسل 

مشاهدة في  30ى ما قيمته ، حيث تم الحصول عل)2019-1990(زمنية سنوية تمتد على طول فترة الدراسة من 

  .ا�موعة

البنك :  من المصادر التالية )2019-1990(ات الدراسة على أساس سنوي من أخذت بيا�ت متغير 

   .العالمي، الديوان الوطني للاحصاء وبنك الجزائر، وقد تم اختيار هذه المتغيرات على أساس النظرية الاقتصادية

  نموذج الدراسة : أولا

  : التغير في سعر الصرف �لنموذج التالي تم التعبير عن متغيراقتداءا �لدراسات السابقة 

  

  :حيث

  .التغير في سعر الصرف: ���∆

∆GDP :التغير في الناتج المحلي الاجمالي �لنسبة المئوية.  

    .اللوغاريتم النيبيري للكتلة النقدية بمعناها الواسع: ���2

  .معدل الفائدة الحقيقي: ���

  .معدل التضخم: ����

β�،β� β�، β�، ،∝ :معلمات النموذج.  

ε� :بواقي النموذج.  

  

∆��� =∝ +��∆��� + ������ + �� ��� + �� ���� + ��  
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  متغيرات نموذج الدراسة: �نيا

  .لكل متغير من متغيرات الدراسة تعريف نحاول استعراضيلي  مافي

 .الحصول على بيا�ته من البنك المركزيهو متغير �بع لحساب تغيرات سعر الصرف تم  :متغير سعر الصرف - 

تم قياس هذا المتغير عن طريق التغير في الناتج المحلي الاجمالي من سنة الى أخرى، وتم  :نمو الناتج المحلي - 

 .الحصول على بيا�ته من الديوان الوطني للاحصاء والنشرات الثلاثية لبنك الجزائر

، وقد تم الحصول على )M2(العرض النقدي بمعناه الواسع  حيث تم استخدام متغير  :نمو الكتلة النقدية - 

 .بيا�ت الكتلة النقدية من النشرة الثلاثية لبنك الجزائر

 .تم الحصول عليه من بيا�ت البنك الدولي: معدل الفائدة الحقيقي - 

 .بيا�ته من بنك الجزائر والديوان الوطني للاحصاءتم الحصول على : معدل التضخم - 

  الدراسة منهجية: �لثا

يوجد العديد من طرق القياس الاقتصادي الممكن استخدامها للحصول على تقديرات لمعلمات العلاقات 

في ظل العينة المتاحة و التي تتوفر على بيا�ت عن المتغير التابع و هو سعر الصرف و المتغيرات و  ،الاقتصادية

تعتبر . معدل التضخم ومعدل الفائدة الحقيقي ،M2الكتلة النقدية بمفهومها الواسع  ،المستقلة و هي الناتج المحلي

  .وعا لتقدير العلاقات طويلة الأجلمن أهم طرق التقدير الأكثر شي MCOطريقة المربعات الصغرى العادية 

  لمتغيرات النموذج الاحصاء الوصفي :رابعا

الذي يتضمن مقاييس النزعة المركزية ، و )11 (الجدول يمكن توضيح الاحصاء الوصفي لمتغيرات النموذج في

 Skewness) ( هما مقاييس التشتت، الوسيط والانحراف المعياري، و المتمثلة أساسا في الوسط الحسابي

من أجل التأكد ما اذا كانت متغيرات النموذج تتبع التوزيع  (Jarque-Bera)أيضا اختبار و  (Kurtosis)و

  .الطبيعي أو لا
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  الاحصاءات الوصفية الخاصة بنموذج الدراسة: )11(الجدول رقم

الفائدة معدل   التضخم معدل   M2الكتلة النقدية   نمو الناتج المحلي  التغير في سعر الصرف  

  الحقيقي

  -1.1410  8.8846  8.1322  15.1789  0.1116  المتوسط الحسابي

  -2.4375  4.654  8.2562  13.4435  0.0415  الوسيط

  21.680  31.67  9.7350  59.176  1.062  الأعلىالحد 

  -29.774  0.339  5.8377  -9.74  -0.69  الحد الأدنى

  10.6013  9.3669  1.2397  13.8915  0.2176  الانحراف المعياري

Skewness 3.0837  0.6735  0.3366-  1.4297  0.2103-  

Kurtosis  13.4640  4.6521  1.8073  3.5349  3.5309  

Jarque-Bera  184.4186  8.1506  2.3447  10.5778  0.5736  

  3259.281  2544.458  44.5696  5596.282  1.3742  القيمة الاحتمالية

  30  30  30  30  30  المشاهدات

 08EViewsمن اعداد الطالب بناءا على مخرجات بر�مج : المصدر

  :من الجدول أعلاه يمكن اعطاء الملاحظات التالية

  لنسبة للمتغير التابع والمعبر عن التغير في سعر الصرف في الجزائر نلاحظ �ن القيمة المتوسطة خلال فترة�

، وهي منخفظة نوعا ما وذلك راجع الى الانخفاض الذي عرفه الناتج المحلي، %0.1116الدراسة كانت 

ابع المعبر عن الانحراف لمعياري ، كما أن هناك استقرار في قيم المتغير الت%0.96 حيث سجل أقل نسبة له 

  .والذي يعكس وجود نوع من الاستقرار في سعر الصرف في الجزائر خلال سنوات الدراسة  ،0.2176%

  لنسبة للمتغير المستقل الأول وهو الناتج المحلي يلاحظ أن هناك القيمة المتوسطة خلال فترة الدراسة كانت�

وهي قيمة مرتفعة نوعا ما، ويرجع ذلك الارتفاع الذي عرفه الناتج المحلي خلال الألفية   15.1789%

الثالثة �رتفاع أسعار المحروقات، كما عرف نمو الناتج المحلي تراجعا لبعض السنوات ليسجل أقل قيمة له 

والذي  %13.8915كما ان هناك تفاوت في قيم المتغير المعبر عنها �نحراف معياري مقداره   ،%-9.74

 .الي الجزائري خلال سنوات الدراسةيعكس وجود تباين معتبر في معدل نمو الناتج المحلي الاجم

  لنسبة للمتغير الثاني وهو الكتلة النقدية بمفهومها الواسع�M2  نلاحظ أن هناك ز�دة ولو طفيفة من فترة

، أما الانحراف المعياري فقد كان %8.2562ووسيط مقداره  %8.1322الى أخرى، وكان متوسط القيم 

زائر خلال يشير الى وجود نوع من الاستقرار في معدلات نمو الكتلة النقدية في الج ، وهو ما1.2397%

 .فترة الدراسة
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  أما أدنى قيمة %4.654، والوسيط مقداره %�8.8846لنسبة لمعدل التضخم فقد كان المتوسط الحسابي ،

اسة استهداف التضخم في الجزائر، أما قيمة التفاوت بين قيم معدل بسبب تطبيق سي ،%0.339فكانت 

خم في الجزائر بين فترات ، وهذا يعبر عن وجود تباين في معدلات التض%9.3669التضخم فكانت 

 .الدراسة

  ووسيط  %-�1.1410لنسبة لمعدل الفائدة الحقيقي فإن معظم قيمه كانت سالبة بمتوسط حسابي مقداره

، أما أدنى قيمة فقد بلغت %21.608، وقد سجل أعلى قيمة له قدرت ب %-2.4375قيمته 

والذي يعبر عن وجود تباين كبير  %10.6013، ولقد كان مقدار التفاوت في القيم حوالي %-29.774

 .في قيم معدلات الفائدة الحقيقي خلال سنوات الدراسة

  التمثيل البياني لمتغيرات الدراسة : خامسا

بعد اجراء العديد من الاختبارات على السلاسل الزمنية والتي تسمح بمعرفة اتجاه السلسلة ما اذا كانت 

  : مستقرة أو لا، تحصلنا على التمثيل البياني التالي
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  ل البياني لمتغيرات النموذجالتمثي): 08( الشكل

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  08EViews مخرجات بر�مجد الطالب بناءا على من اعدا: المصدر  

في التغير في سعر الصرف و  من خلال الشكل اعلاه نلاحظ ان السلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة المتمثلة

، كما نلاحظ أن السلاسل الزمنية التغير في الناتج المحلي و معدل التضخم و معدل الفائدة الحقيقي ا�ا مستقرة

  .غير مستقرة، اذ يمكن القول ا�ا تحتوي على مركبة الاتجاه العام M2للكتلة النقدية 
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  تقدير نموذج الانحدار الخطي المتعدد : المطلب الثاني

نستعرض من خلال هذا المطلب نتائج عملية التقدير ثم يتم الكشف فيما اذا كان النموذج يعاني من 

  .ذاتي ومشكلة عدم ثبات تباين تجانس الأخطاءالمشاكل الإحصائية المعروفة أو لا، كمشكلة الإرتباط ال

   واختبار معنوية معلمات النموذج تقدير نموذج الإنحدار الخطي المتعدد: أولا

طريقة  �ستخدام دراسةالوتقدير نموذج  08EViews بيا�ت متغيرات الدراسة في بر�مج �دخال

  : المربعات الصغرى تحصلنا على النتائج الموضحة في الدول الموالي

  تقدير نموذج الدراسة �ستخدام طريقة المربعات الصغرى: )12(جدول رقم 

Dependent Variable: DTCN 

Method: Least Squares 

Date: 05/30/21   Time: 14:45 

Sample: 1990 2019 

Included observations: 30 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -0,386674967 0,352268855 -1,097670037 0,28280881 

DGDP 0,010870874 0,004689797 2,317984086 0,0289224 

LNM2 0,02800467 0,036258824 0,77235462 0,447145 

INF 0,012634322 0,004502171 2,806273383 0,00956783 

TIR 0,005893102 0,005643845 1,044164525 0,3064013 

  08EViews من اعداد الطالب بناءا على مخرجات بر�مج: المصدر

  :كما يلي  من خلال الجدول يمكننا كتابة نموذج الدراسة

 

  : من خلال الجدول يمكننا وضع مجموعة الملاحظات التالية

 - ∆GDP :حصائية نلاحظ أن قيمة اStudent )= 2.31 �� (ومايثبت   وهي أكبر من القيمة ا�دولة

     متغيرومنه يمكن القول أن معلمة  0.05وهي أقل من  Prob=0.02ذلك هي القيمة الاحتمالية 

∆GDP    احصائيامقبولة. 

∆��� = − �.���� + �.����∆��� + �.������� + �.������� + �.��������+ �� 
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 ���∆وهي موجبة، حيث تدل على أن هناك علاقة طردية بين المتغير التابع  β�= 0.108نلاحظ أن قيمة  - 

  .الا يتوافق مع النموذج الاقتصاديوهو م GDPومتغير النمو  

وقد كانت موجبة مما يدل على أن الز�دة في الكتلة  �β  0.028=نلاحظ أن قيمة: متغير الكتلة النقدية - 

نلاحظ أن قيمة النقدية يرافقها ز�دة في التغير في سعر الصرف، وهو ما يتوافق مع النموذج الاقتصادي، ولكن 

t  غير معنوية، وذلك لأن القيمة الاحتمالية الاحصائيةProb  =0.44  أي أ�ا غير  0.05هي أكبر تماما من

 .ائيامقبولة احص

وهي قيمة موجبة، حيث يمكن  �β =0.0126 نلاحظ أن )11-2( من خلال الرجوع للجدول: INFمتغير  - 

ومتغير معدل التضخم  ���∆بين المتغير التابع ) في نفس الاتجاه(تفسير ذلك على أنه هناك علاقة طردية 

INF وهي ،)β�(  وهذا ما تؤكده القيمة الاحتمالية  فهو مقبول احصائيا، ،%1مقبولة عند مستوى معنوية

0.0095 )=Prob( غير تغير سعر وعليه يمكن القول أن  الز�دة في معدل التضخم يرافقها الز�دة في مت

الصرف، وهو ما يتوافق مع النظرية الاقتصادية، حيث كلما زاد معدل التضخم يؤثر سلبا على قيمة العملة 

 . و�لتالي يزيد التغير في سعر الصرف

قيمة موجبة ويفسر ذلك على وجود  و هي�β = 0.0058نلاحظ من خلال الجدول أن قيمةTIR متغير - 

فائدة، وهو ما لا يتوافق مع النموذج المعدل الحقيقي للمتغير و  متغير التغير في سعر الصرف علاقة طردية بين

فهو  0.05وهي أكبر تماما من  Prob=0.3064الاقتصادي وفي نفس الوقت نلاحظ أن القيمة الاحتمالية 

 .غير مقبول احصائيا

  : معنوية النموذجاختبار  :�نيا

النموذج ككل مقبول احصائيا أو لا نستعمل اختبار فيشر، ثم نقوم �ختبار  من أجل معرفة فيما اذا كان

   .درجة الارتباط والتحديد بين المتغيرات المستقلة والمتغير التابع

  0.00001وقيمته الاحتمالية الاحصائية   %8.6059 كانت قيمته الاحصائية هيحيث   :Fisherاختبار .1

 .أن النموذج معنوي ككلمما يدل على  ).انظر الملحق الثاني( %1أقل من 

 : اختبار معامل الارتباط ومعامل التحديد .2

��(معامل الارتباط  -  =  ) ���∆(بين المتغير التابع وعليه يمكن القول أن درجة الارتباط   )0.5792

 .وهي تعكس درجة ارتباط متوسطة نوعا ما %57.92والمتغيرات المستقلة هي 

التي تحدث  توعليه المتغيرات المستقلة المأخوذة في النموذج المقدر تفسر التغيرا R=0.5119معامل التحديد  - 

تعود الى متغيرات أخرى يمكن أن تكون  )%48.81( ، أما النسبة المتبقية%51.19في المتغير التابع بنسبة 

، ...)الرصيد الجاري، طبيعة نظام سعر الصرف المتبع، رصيد ميزان المدفوعات، توقعات اقتصادية(اقتصادية 

  ).تدخلات السلطة السياسية( ويمكن أن تكون غير اقتصادية 
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  : بين البواقي الارتباط الذاتياختبار : �لثا

وهي مقبولة لأ�ا  DW=2.4211كن اختبار الارتباط الذاتي بين أخطاء النمذج �ستخدام احصائية يم

    .4-2في مجال 

-Breusch ومن أجل التأكد أن النموذج خالي من مشكلة الارتباط الذاتي بين الأخطاء نستعمل الاختبار

Godfrey:   

 Breusch-Godfrey Serial Correlation LM الذاتي بين بواقي النموذج اختبار الارتباط): 13(جدول رقم 

Test:  

  08EViews من اعداد الطالب بناءا على مخرجات بر�مج: المصدر

 المعنوية مستوى من أكبر وهي) 0.2507( كانت )Chi-square( احتمالية قيمة أن نلاحظ الجدول من

  )الملحق الثالث انظر(.الذاتي الارتباط مشكلة من تعاني لا المقدر النموذج بواقي أن على الحكم يمكن وعليه ،5٪

  :اختبار ثبات تباين الخطأ العشوائي: رابعا

  )White(اختبار تباين الثبات العشوائي ل : )14( جدول رقم

Heteroskedasticity Test: ARCH 

F-statistic 1,262452     Prob. F(2,25) 0,3004 

Obs*R-squared 2,568485     Prob. Chi-Square(2) 0,2769 

 08EViews من اعداد الطالب بناءا على مخرجات بر�مج :المصدر

 مستوى من أكبر وهي )0.2769( كانت )Chi-square( احتمالية قيمة أن نلاحظ الجدول من 

 يمكن وعليه العشوائي، الخطأ تباين ثبات على تنص التي الصفرية الفرضية رفض يمكننا لا وعليه ،٪5 المعنوية

  )انظر للملحق الرابع(.العشوائي الخطأ تباين ثبات عدم مشكلة من يعاني لا المقدر النموذج أن على الحكم

  

  

  

  

  

  

F-statistic 1,16834 Prob. F(2,23) 0,3287 

Obs*R-squared 2,766756 Prob. Chi-Square(2) 0,2507 
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   :خلاصة الفصل

، وبتحديد بعض فترة الدراسة والسياسة النقدية في الجزائر خلالبعد التطرق الى تطور سعر الصرف 

المتغيرات النقدية التي تؤثر على التغير في سعر الصرف ودلك بتقدير نماذج نظرية مقترحة �ستخدام طريقة المربعات 

  . صائيةوالاحادية صالصغرى العادية، والتي تم الفصل بينها �لمقاييس الاقت

انطلاقا من النتائج المتوصل اليها وتبعا للدراسة القياسية التي قمنا �ا على الجزائر قصد دراسة أثر بعض 

، و�لاعتماد على 2019-1990المتغيرات النقدية على التغير في سعر صرف الدينار الجزائري بين السنوات 

وذج المقدر للدراسة تمكنا من التوصل الى أن أهم المتغيرات البيا�ت الاحصائية وتطبيق معايير الأداء على النم

 : النقدية التي تؤثر على التغير في سعر الصرف هي

وهذا لا تتوافق مع النموذج الاقتصادي ،اتج المحلي الاجمالي و سعر الصرفالن توجد علاقة طردية بين - 

 ،بعغير أنه مقبول احصائيا أي أن له �ثير معنوي على المتغير التا

 ذج الاقتصادي و مقبولمع النمو  و سعر الصرف و هذا  متوافق معدل التضخمتوجد علاقة طردية بين  - 

  .احصائيا

فقد كانت النتائج متوافقة مع النموذج  )و معدل الفائدة M2الكتلة النقدية (أما �لنسبة لكل من المتغيرين 

  . الاقتصادي غير أ�ا غير مقبولة احصائيا و �لتالي فكلا المتغيرين لا يؤثران على التغير في سعر الصرف



  

  

  

  

  الخاتمة  
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، فضلا عن كونه وسيلة هامة يجسد سعر الصرف أداة الربط بين الاقتصاد المحلي و �قي الاقتصاد�ت

المستوردة، وهو تكلفة الموارد ربحية الصناعات التصديرية و للتأثير على تخصيص الموارد بين القطاعات الاقتصادية و 

فالسعر العالمي والسعر المحلي للسلعة . بذلك يربط بين أسعار السلع في الاقتصاد المحلي وأسعارها في السوق العالمية

  .مرتبطان من خلال سعر الصرف

مهما كان نوع نظام سعر الصرف المعتمد في البلد فانه يجب على سعر الصرف التواز�ت الكلية للاقتصاد 

 الناتج المحلي،(الوطني أخذا بعين الاعتبار الشروط الدولية، بحيث عندما تغير المعطيات الاقتصادية الأساسية 

على المستوى الدولي، يجب على المعطيات الاقتصادية  ).....معدل التضخم ومعدل الفائدة ة النقدية،الكتل

الوطنية أن تتغير في نفس الاتجاه للحفاظ على التوازن متأثرا بمتغيرات السياسة النقدية تحت سلطة البنك المركزي و 

  .يختلف هذا التأثير حسب حجم التقدم الاقتصادي للبلد

لسياسة النقدية من أهم سياسات الاستقرار على مستوى الاقتصاد الكلي، كو�ا تساعد في حل تعتبر ا

المشكلات الاقتصادية اذا تن استخدامها بكفاءة، ومن جانب اخر فان عدم الدقة في تنفيذها يكون له نتائج 

حتمية الالمام �دوا�ا الكافية وخيمة أو غير متوقعة على الاقتصاد ككل، وهذا الأمر صانعي السياسة النقدية أمام 

  .لتحديد أثر السياسة المتبعة على الاقتصاد الحقيقي بشكل خاص

ة له لفرض تعليماته على يعتبر البنك المركزي المسؤول الأول عن تنفيذ وإدارة السياسة النقدية �عتبار السلطة المخول

و التي تنقسم الى أدوات مباشرة وأخرى غير مباشرة  المؤسسات المالية عبر استخدامه �موعة من الأدوات،البنوك و 

وأدوات أخرى تستخدم حسب الظرف الاقتصادي السائد في الدولة، كما أن للسياسة النقدية قنوات مهمة 

تعتبر و . تمكنها من نقل ا�رها و قد استعرضنا من أهمها قناة سعر الصرف، قناة معدل الفائدة وقناة الأصول

ركزي أحد أهم الركائز في تنفيذ السياسة النقدية و التي اهتم �ا الاقتصاد حديثا، على اعتبار أن استقلالية البنك الم

  .الاستقلالية تعطي قدرا كبيرا من المرونة لتحقيق أهداف السياسة النقدية

ة يرتبط تطور السياسة النقدية في الجزائر بمختلف التحولات التي طرأت على الاقتصاد الجزائري منذ بداي

مختلف التعديلات التي طرأت عليه المتعلق �لنقد والقرض و  10-90التسعينات من القرن العشرين بصدور القانون 

و قد كان نظام سعر الصرف نصيب في اطار  ،1993فيما بعد، و برامج التعديل و الاصلاح الهيكلي بداية سنة 

هذه الاصلاحات حيث لم تتمتع السلطة النقدية بكامل الصلاحيا�ا لخضوعها للسلطة السياسية التي تدخلت في 

فرض رقابتها على المتغيرات النقدية وتوجيهها، الأمر الذي كبح السياسة النقدية في أداء دورها و تحقيق أهدافها 

  .الاقتصادية

الذي نتج عنه تكوين قتصاد الجزائري تغيرات جذرية، و رتفاع أسعار النفط شهد الاإبداية الألفية الثالثة و مع 

فوائض نقدية كبيرة على مستوى المنظومة المصرفية و السوق النقدية، هذه ياطات هامة من العملة الأجنبية و احت

تصادية والاختلالات على مستوى الاقتصاد الاحتياطات أدت �لجزائر الى معالجة الكثير من المشاكل الاق



 ....................................................................................................................................الخاتمة
 

 70 

المتمثل في تحقيق الاستقرار في المستوى العام سة النقدية بلوغ الهدف النهائي و وعليه كان الهدف من السيا.الكلي

للأسعار خاصة و ضبط معدل التضخم، و نجحت السياسة النقدية في بلوغ أهدافها ولكن ��يار أسعار النفط 

الجزائري الريعي عادت الى الواجهة العديد من المشاكل الاقتصادية فارتفعت معدلات التضخم ولطبيعة الاقتصاد 

  .وأسعار صرف الدينار الجزائري مسببة اختلالات كبيرة على صعيد الاقتصاد الكلي

 اختبار الفرضيات:    

   : يلي من خلال تطرقنا للموضوع يكون اثبات صحة الفرضيات من عدمها كما

تلعب أدوات وأهداف السياسة النقدية دورا كبيرا في تفسير التغيرات التي تحدث في سعر صرف  :الأولىالفرضية 

 وتحكمه في متغيرات السياسة النقدية وتوجيهها وفق الوضع الاقتصادي البنك المركزيالعملة من خلال توجيهات 

 .عليه تكون الفرضية الأولى صحيحةو ، للدولة

تؤثر كل لا معدل التضخم، بينما المحلي الاجمالي و تأثر سعر الصرف في الجزائر �لتغير في الناتج ي :الثانيةالفرضية 

الكتلة النقدية ومعدل الفائدة الحقيقي على التغيرات في سعر صرف الدينار الجزائري خلال الفترة متغيري من 

 .، وعليه فالفرضية الثانية صحيحة1990-2019

غيرات أخرى اقتصادية وغير اقتصادية تؤثر على التغيرات التي تحدث في سعر الصرف توجد مت :الفرضية الثالثة

في الجزائر خلال فترة الدراسة، حيث ومن خلال الدراسة تبين أن المتغيرات المستقلة المأخوذة في النموذج المقدر 

تعود الى متغيرات  )%48.81( ، أما النسبة المتبقية%51.19تفسر التغيرات التي تحدث في المتغير التابع بنسبة 

أخرى يمكن أن تكون متغيرات اقتصادية لم يتم اعتمادها في هذه الدراسة أو غير اقتصادية، وهذا ما يثبت صحة 

  . الفرضية

 نتائج الدراسة :  

   : من خلال هذه الدراسة تم التوصل الى النتائج التالية

 .لنظرية المطبقةيتحدد سعر الصرف بناء على النظام المتبع و في ضوء ا .1

أدت السياسة النقدية المتبعة في ظل بر�مج التعديل الهيكليى الى تسجيل عدة مؤشرات ايجابية على الاقتصاد  .2

استقرار أسعار صرف الدينار مقابل العملات الأخرى، التحكم في الكتلة النقدية، انخفاض الكلي منها 

  .مستو�ت التضخم وتسجيل أسعار فائدة حقيقية موجبة

ركز بر�مج التعديل الهيكلي على تعديل سعر صرف الدينار الجزائري وبداية التوجه نحو نظام التعويم المدار  .3

 .لسعر الصرف

 %51.19، بنسبة الناتج المحلي الاجماليو  يتأثر سعر الصرف بعدة عوامل اقتصادية منها معدل التضخم .4

 .%48.81ة بنسب اقتصادية وغير اقتصاديةعوامل و 
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، أي )علاقة عكسية( بشكل سلبي و الناتج المحلي الاجمالي على التغير في سعر صرف الدينار الجزائري�ثير نم .5

 .أنه كلما زاد النمو في الناتج المحلي الاجمالي انخفض سعر الصرف

التغير في سعر الصرف، حيث يرتفع سعر الصرف �رتفاع معدل قة طردية بين معدل التضخم و هناك علا .6

 .التضخم

سعر الصرف  الحقيقي كمتغيرين مستقلين و معدل الفائدة عنوي بين كل من الكتلة النقدية و يكن هناك �ثير م لم .7

 .كمتغير �بع

ومهمة ادارة السياسة النقدية �عتماده  ن بنك الجزائر له أهمية كبيرة من حيث توليه مهمة الاصدار النقدي،إ .8

 .على أدوات مباشرة وغير مباشرة بغية تحقيق أهدافه

البنك المركزي على أداء وظائفه يوضح نظام الصرف المعتمد مدى سيطرت السياسة النقدية و مدى قدرت  .9

 .درجة مرونة النظام النقديو 

الوطني في أزمة حادة أدت الى تباطئ النشاط  أدى التدهور المفاجئ لأسعار البترول الى دخول الاقتصاد .10

 .الاقتصادي وارتفاع تكاليف الصرف

 الاقتراحات:   

   :التاليةعلى ضوء النتائج المتوصل اليها يمكن وضع التوصيات 

نظام سعر الصرف الأمثل للدينار مع مراعاة المواصفات الهيكلية  من خلال سلطة بنك الجزائر اختيار اختيار - 

 .للاقتصاد ودرجة تقدمه

 .العمل على تدعيم الاستقلالية الكافية لبنك الجزائر - 

محاولة منع التحركات الكبيرة في سعر الصرف �هتمام السلطات النقدية في الجزائر �دارة أسعار الصرف في  - 

 .الدولة

 .صرف يجب على بنك الجزائر الحفاظ على استقرار قيمة العملة الوطنيةفي ظل مرونة سعر ال - 

يجب التحكم في المؤشرات النقدية و تنويع مصادر الحصول على العملة الأجنبية حتى لا تتأثر أسعار الصرف  - 

 .بشكل سلبي

 أفاق البحث :   

سة تتطلب نرى أن الدرا ،من خلال دراسة أثر بعض المتغيرات النقدية على تقلبات سعر الصرف

   :تتجلى هذه الافاق فيفاضة الشاملة بموضوع الدراسة، و الاتكملة من أجل الالمام و 

 .أثر المتغيرات النقدية على ميزان المدفوعات - 

 .علاقة استقلالية بنك الجزائر بسياسة الصرف - 

  . أثر تقلبات أسعار النفط في تحديد سعر صرف الدينار الجزائري - 
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I. المراجع �للغة العربية 

 الكتب : 

 ، المكتب العربيالعلاقات التبادلية بين معدلات الدولرة وفعالية السياسة النقديةأحمد رمزي محمد عبد العال،  .1

  .2014للمعارف، الطبعة الأولى، 

  .2012، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، محاضرات في النظر�ت والسياسات النقديةبلعزوز بن علي،  .2

  .2006، دار النشر والتوزيع، الجزائر، محاضرات في الاقتصاد الكليساكر محمد العرب،  .3

معة ، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جاسعر الصرف محاضرات في اقتصادسلايمية لطيفة،   .4

  .2016- 2017قالمة، 1945ماي 08

  .2013طبوعات الجامعية، ، ديوان المالاقتصاد النقدي والبنكيالطاهر لطرش،  .5

  .2014 الجزائر، ، ديوان المطبوعات الجامعية،المدخل الى السياسات الاقتصادية الكليةقدي،  عبد ا�يد .6

 .1999تبة الحامد للنشر، عمان، ، دار مكالنقود والبنوك منهج نقدي ومصرفيعقيل جاسم عبد الله،  .7

  .2012ان، الطبعة الأولى، بيروت، لبن ، دار المنهل،النقود والصيرفة والسياسة النقديةعلي كنعان،   .8

، دار قرطبة للنشر السياسة النقدسة وأثرها على المتغيرات الاقتصادية الكلية حالة الجزائر عمار بوزعرور، .9

 .2015والتوزيع،الطبعة الأولى، 
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  �حصاء الوصفي لمتغ��ات الدراسة: الم��ق �ول 
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تقدير نموذج �نحدار ا��طي المتعدد باستخدام طر�قة المر�عات الصغرى العادية : الثا�يالم��ق 

)MCO :(  

 

Dependent Variable: DTCN   

Method: Least Squares   

Date: 05/30/21   Time: 14:45   

Sample: 1990 2019   
Included observations: 30   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.386675 0.352269 -1.097670 0.2828 

DGDP 0.010871 0.004690 2.317984 0.0289 

LNM2 0.028005 0.036259 0.772355 0.4471 

INF 0.012634 0.004502 2.806273 0.0096 
TIR 0.005893 0.005644 1.044165 0.3064 

     
     R-squared 0.579292     Mean dependent var 0.111600 

Adjusted R-squared 0.511979     S.D. dependent var 0.217687 
S.E. of regression 0.152073     Akaike info criterion -0.777902 

Sum squared resid 0.578154     Schwarz criterion -0.544369 

Log likelihood 16.66854     Hannan-Quinn criter. -0.703193 

F-statistic 8.605922     Durbin-Watson stat 2.421100 
Prob(F-statistic) 0.000164    
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  :للكشف عن مش�لة �رتباط الذا�ي ب�ن �خطاء Breusch-Godfreyاختبار : الم��ق الثالث

 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
     
     F-statistic 1.168340     Prob. F(2,23) 0.3287 

Obs*R-squared 2.766756     Prob. Chi-Square(2) 0.2507 
     
          

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID   

Method: Least Squares   
Date: 06/01/21   Time: 21:13   

Sample: 1990 2019   

Included observations: 30   

Presample missing value lagged residuals set to zero. 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.098263 0.360019 -0.272940 0.7873 

DGDP -7.02E-05 0.004736 -0.014811 0.9883 

LNM2 0.009616 0.036887 0.260696 0.7966 

INF 0.002149 0.004709 0.456442 0.6524 

TIR -0.000149 0.005688 -0.026188 0.9793 
RESID(-1) -0.303750 0.218182 -1.392188 0.1772 

RESID(-2) -0.203434 0.211210 -0.963182 0.3455 
     
     R-squared 0.092225     Mean dependent var -1.36E-16 

Adjusted R-squared -0.144586     S.D. dependent var 0.141196 

S.E. of regression 0.151059     Akaike info criterion -0.741328 

Sum squared resid 0.524833     Schwarz criterion -0.414382 

Log likelihood 18.11992     Hannan-Quinn criter. -0.636735 
F-statistic 0.389447     Durbin-Watson stat 1.861512 

Prob(F-statistic) 0.878157    
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)Heteroskedasticity Test:(  

 

Heteroskedasticity Test: ARCH   
     
     F-statistic 1.262452     Prob. F(2,25) 0.3004 

Obs*R-squared 2.568485     Prob. Chi-Square(2) 0.2769 
     
          

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID^2   

Method: Least Squares   
Date: 06/01/21   Time: 21:15   

Sample (adjusted): 1992 2019   

Included observations: 28 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.011616 0.003244 3.581154 0.0014 

RESID^2(-1) 0.081535 0.062144 1.312031 0.2014 
RESID^2(-2) -0.056692 0.062200 -0.911452 0.3708 

     
     R-squared 0.091732     Mean dependent var 0.012112 

Adjusted R-squared 0.019070     S.D. dependent var 0.014530 
S.E. of regression 0.014390     Akaike info criterion -5.543568 

Sum squared resid 0.005177     Schwarz criterion -5.400832 

Log likelihood 80.60995     Hannan-Quinn criter. -5.499932 

F-statistic 1.262452     Durbin-Watson stat 2.113644 
Prob(F-statistic) 0.300384    

     
     

 

  

 

  


