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..."سس قهس هسويحتوس الويسوتعلتوس س الويس سوتعلتوسس:"س قياس تيالسس

-س39- تورس الزهس اويسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسس

ويسورس إ س أعطحتنسزي س س تأخس تيا نسس

 س ا س أعطحتنس ترس س تأخسأعقعنسس

 س إ س أعطحتنس نيايس س تأخس ت اتنسس

 س إ س أعطحتنس ت اتيس س تأخس أحل اوس به زحنسس

 اعفهس س لأتنس أيرس ياله وس إ س نمحس س س س ياطترس إ س فعحسس

 اعفهسإذه نسا اليس وس الفهس تس العت اس احنس يسبس اتنياسس

 اعفهسأعلتنس وس احييزمس تس ذسهسزه  تس اعترسس

 س وساتس   حعقياس تس  اسزمي هس التعسس

ويسورس إ س أها تنسزيس تليسس الميس قي هرسانس ازهسس

"سويسورس إ س يطحتس ق س تيي نسس"س

 "آمين"

 



  

 

 

 

 

بسم الله السحمن السحيم و الحمد لله مالك الكىن وخالق العباد عالم 

        الغيب و الشهادة به وستعين و هتىكل عليه ، وصلى الله على هبيه المصطفى

. و سلم 

أول شكسها لله زب العالمين الري زشقىا العقل ووفقىا في إتمام هره المركسة 

التي هسجى أن تكىن مسجعا ٌستفاد مىه مستقبلا 

ل الشكس إلى كل من ساهم في اهجاش هرا العمل المتىاضع سىاء  أتقدم بجصٍ

ب أو من بعيد بالقليل آو ب الكثير  من قسٍ

التي لم تبخل عليىا بتىجيهاتها " بيراش هىال" و هخص بالركس الأستاذة المشسفت 

القيمت طيلت فترة اهجاشها 

ل الشكس و العسفان الجميل لجميع أساترة و إدازة كليت  كما هتقدم بجصٍ

العلىم الاقتصادًت و علىم التسيير 

كما هتقدم بالشكس إلى طلبت السىت الثالثت إدازة ماليت 

و أخيرا هقدم تشكساتىا لكافت الأصدقاء الرًن مدو لىا ًد العىن و المساعدة 

 مروة ، نوال ،هدى*   



  

 

 

ة نجاحي إلى مف خمؽ جسدي مف طيف و نفخ فيو الحياة ، وجعمني أنطؽ بأحمى رأىدي ثـ
العبارات و أكرمني بنور الحياة إليؾ الحمد و الشكر كمو يا الله 

 الرسالة و أدى الأمانة إلى نبي الرحمة و نور العالميف محمد صمى الله عميو وسمـ غإلى مف بؿ

لى التي حممتني وىنا عمى وىف إلى الينبوع الذي لا يمؿ العطاء إلى مف حاكت سعادتي إ
بخيوط منسوجة مف قمبيا ، إلى التي حممت دائما برؤية ثمرة نجاحي إلى التي رحمت بصمت 

رحميا الله و أسكنيا فسيح  "أمي الغالية "تاركتا وراءىا دموعي و فرحة يستحيؿ أف تكتمؿ إلى 
. جناتو 

إلى مف تجرع الكأس فارغا ليسقيني قطرة حب ، إلى مف كمت أناممو ليقدـ لي لحظة سعادة 
حفظو الله و أدامو تاجا فوؽ  "أبي الغالي" إلى مف حصد الأشواؾ ليميد لي طريؽ العمـ إلى
رأسي 

 ، إلى مف غمرتني بحبيا ، بيإلى العيف التي سيرت و ما كانت لتغفو حتى يبمغ الاطمئناف قؿ
و دعائيا الدائـ لي ، إلى أغمى وساـ في  حياتي إلى أختي الكبرى حفظيا الله و أداـ صحتيا 

 " لبنى"

إلى مف كانت لي سندا و عونا ، إلى التي لـ تبخؿ عني بشيء مف أجؿ دفعني إلى طريؽ 
" أحلام"النجاح إلى مف عممتني أف أرتقي سمـ الحياة بحكمة و صبر إلى أعز أخت في الدنيا 

إلى فوانيس البيت و رموز الرجولة و الاعتزاز إلى أحمى حبات العنقود إلى مف قاؿ فيو 
: الشاعر 

ليجاء بدوف سلبح ؿساعي اؿأخاؾ أخاؾ فإف مف لا أخا لو      ؾ



  

 

 لىإلى القموب الطاىرة و النفوس الصافية إلى مف حبيـ يجري في عروقي إلى زىرات المنزؿ إ
 "منار" "منال"أخواتي العزيزات 

ينييا و السعادة في ضحكتيا ،إلى التي بوجودىا أزىرت أيامي إلى عإلى مف أرى التفاؤؿ ب
 و زوجيا و أولادىا "عمتي الوفية"

إلى فراشة قمبي و زينة الحياة إلى البراءة الصغيرة التي أنارت حياتي إلى لؤلؤة العائمة إلى ابنة 
 " سمسومة" أخي الكتكوتة 

 " نوال" " ىدى"إلى مف تجرعتا معي كأس الصبر حتى الثمالة 

 "بسمة""وفاء""حنان"إلى كؿ الأصدقاء مف الابتدائية إلى الدراسات الجامعية كؿ باسمو خاصة 

إلى مف ذكرىـ قمبي ونساىـ قممي 

 إلى روح جدي و جدتً رحمهما الله و أسكنهم فسٌح جناته

  

 

 

 

 

 

 

 



  

 

  

ربي أوزعني أف أشكر نعمتؾ التي أنعمت عمي وعمى والدي و أف أعمؿ صالحا " قاؿ تعالى 
 مف سورة النمؿ 19الآية " ترضاه وأدخمني برحمتؾ في عبادؾ الصالحيف 

إلى نور قموبنا و أعيننا و تاج عقولنا إلى نبينا و شفيع امتنا سيدنا محمد صمى الله عميو وسمـ 
أىدي ثمار جيدي 

إلى مف لا يمكف لمكممات أف توفي حقيا إلا مف لا يمكف  للؤرقاـ أف تحصي فضميا إلى مف 
رفعت رأسي عاليا إلى التي حرستني بعيونيا إلى رمز المثابرة إلى مف أعطتني دوف انتظار 

أطاؿ اليف عمرىا " سعيدة"أمي الغالية إلى .... المقابؿ 

إلى أبر الناس بصحبتي إلى الذي أقؼ عاجزة عف رد جميمو ، إلى مف حصد الأشواؾ ليميد 
أطاؿ الله عمره إف شاء الله إلى مف عممني مف أكوف "عبد الحؽ ""أبي الغالي "لي طريؽ العمـ 

و كيؼ أكوف إلى الذي لعب جميع الأدوار و حياتي إلى الذي عممني معنى الإرادة و التحدي 
 "سمير بوداحي "إلى الذي كاف ضمير الغائب و عما قريب يصبح في حاضري و مستقبمي 

 :إلى فوانيس البيت و رمز الرجولة إلى أحمى حبات العنقود إلى مف قاؿ فيو الشاعر 

ليجاء بدوف سلبح ؿعي اساؿأخاؾ أخاؾ فإف مف لا أخا لو      ؾ

 "محمد" " نسيم "إلى أخوايا العزيزاف 

إلى توأـ روحي إلى بئر أسراري إلى الذي شاركتني بسمة الحياة و آلاميا إلى أرقى فراشة 
 "مينوش"أختي العزيزة 

" سميرة و ابتساـ" إلى مف سايرت معيـ حزني و فرحي أخواتي أداميـ المولى سندا لي 

حفظيا الله و أطاؿ عمر أولادىا إلى " نجوى"إلى أغمى وساـ في حياتي إلى أختي الكبرى 
 "روميسة" "رويدة "أطيب زىرات المنزؿ إلى أخواتي الصغيرات 



  

 

خفضو الله و جميع صغار العائمة  "تيمو"إلى مف أدخؿ الفرح عمينا إلى الملبؾ الصغير 

  "ىيبة الرحمان" "مرام"،" أييم "  "براء" 

 "نوال" "مروة"إلى مف تجرعتا معي كأس لا الصبر حتى الثمالة 

رحميما الله و أسكنيما فسيح جناتو  " خالتي" و" جدتي "إلى كؿ ميت مازاؿ قميبي حبا إلى 

 إلى مف جمعتني بيـ الجامعة و أصبحوا مف أعز الناس "خولة" "وفاء"إلى صديقات الطفولة 
 "بسمة"حنان "عميا 

 إلى مف ذكرىـ قمبي و نساىـ قممي

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  

 

 

الحمد لله دائـ العطاء و الجود ، الموجود قبؿ كؿ موجود ،لو الامتناف عمى استجابة كؿ دعاء 
: استعاف ، فصؿ الميـ عمى محمد و عمى أؿ محمد و مف والاه بإحساف أما بعد 

:  أرفع ىذا العمؿ المتواضع والجيد الواقع  إلى 

إلى مف أحببتيما حبا تخطى اليياـ ، إلى القامتيف المتيف لـ تنحنيا لي يوما رفضا لطمباتي ، 
إلى مف تجرعا كأس أخطائي حتى الثمالة إلى الأرحب صدرا و الأحف قمبا و الأرزف عقلب 

 "رابح و كريمة:" لكما ىذا النجاح و لأجمكما فقط أطاؿ الله عمريكما يا والداي 

 إلى مف رأيتيما و سأظؿ أراىما الأخويف المتتالييف ، إلى مف لعبا كؿ الأدوار في حياتي 

 أداميما الله لي سلبحا لكؿ تحدي  "و ياسر " "فاتح "

" إلى الأكثر إشراقا في عيني ، إلى الأكثر حبا في قمبي ، إلى الأكثر عطفا عمي 

أداميا الله آية في التفوؽ و النجاح  "آيــــــــــــــــــــــــــــــة "أختي الوحيدة 

إلى صديقاتي المواتي كف لي الجزء الناقص حتى امتمئ كأسي زادىف الله تلؤلؤا  

 إلى القمب الذي سكب أسراره في قمبي ، إلى اليد إلي أوقدت شعمة عواطفي إلى حسيف أدامؾ 
الله تاجا فوؽ رأسي 

إلى روح جدتي رحميا الله و أسكنيا فسيح جناتو 

إلى كؿ باحث و مناضؿ في سبيؿ التغيير و التجديد ليذا الوطف 

. إلى كؿ مف سقط مف قممي سيوا

 



  

 

 

 

 

  

 

 

 مقدمـــة عامة 

 

 

 



  

 

:سستمييـــــــــــد -1
تعتبر النقود أداة لمتداوؿ و تحضى بالقبوؿ العاـ ، إذا كانت عممة وطنية داخؿ الوطف ، أما في ظؿ 

الإنفتاح الإقتصادي الذي تعيشو الإقتصاديات العالمية ، وتشابؾ العلبقات الإقتصادية و ارتفاع 
معدلات التبادؿ التجاري ، و تعدد العمولات المتداولة ، توجب وجود آلية واضحة يتـ مف خلبليا تقييـ 

كؿ عممة مف العملبت المتداولة مقابؿ العملبت الأخرى، و يطمؽ عمى ىذه  الآلية تسمية سعر 
 .الصرؼ

إف لأسعار الصرؼ دورا أساسيا في الحياة الإقتصادية اليومية، حيث انتقؿ مف سعر الصرؼ الذىبي 
إلى نظاـ استقرار أسعار الصرؼ ثـ نظاـ تعويـ أسعار الصرؼ مف خلبؿ ىذا فإف سعر الصرؼ يعد 
مؤشرا ىاما و متغيرا أساسيا لو عظيـ الأثر رخاء بمد معيف و نظرا لمالو مف أىمية كبرى جعؿ العديد 
مف الآراء تختمؼ حوؿ ماىيتو، فقد اعتبر أداة ربط بيف الإقتصاد المفتوح و باقي اقتصاديات العالـ  
كما يمعب في الوقت نفسو دورا بارزا في قدرة الإقتصاد التنافسي ، و ييدؼ في الوقت نفسو دورا بارزا 
في قدرة الإقتصاد التنافسي ، و ييدؼ أيضا لممساىمة في تحقيؽ مجموعة مف الأىداؼ الإقتصادية 
و المالية و لا ننسى أف معظـ النظريات الحديثة كشفت النقاب عمى مدى تأثير سعر الصرؼ عمى 

 .استقرار حركية الإقتصاد 

أما بالنسبة لمجزائر فقد مر نظاـ الصرؼ ، بمراحؿ مختمفة ، و عرؼ اختلبلات كثيرة خاصة في قدرة 
 .      الإصلبحات ، و اتخذت الدولة عدة إجراءات كمحاولتيا لإنعاش الإقتصاد 

أما بالنسبة لمجزائر فقد مر نظاـ الصرؼ بمراحؿ مختمفة ، و عرؼ اختلبلات كثيرة خاصة في فترة 
 .الإصلبحات و اتخذت الدولة عدة إجراءات كمحاولتيا الإنعاش الإقتصاد الوطني

و لا يمكف حصر الدراسة عمى سياسات أسعار الصرؼ فقط ، دوف التطرؽ إلى المتغيرات النقدية   
و أثرىا البالغ عمى ىذا السعر و المتمثمة في العرض النقدي أو ما يعرؼ فالكتمة النقدية و الذي 

يمكف في مجموع الدفع المتداولة في المجتمع ، إذ أف العرض النقدي  و سعر الفائدة ، إضافة إلى 
 .التضخـ 

 

 ب



  

 

  : إشكالية الدراســـــــــــــــة- 2

 :مما سبؽ يمكف طرح التساؤؿ الرئيسي التالي 

 كيؼ يمكف أف تؤثر المتغيرات النقدية عمى سعر صرؼ الدينار مقابؿ الدولار الأمريكي؟ 

 : الأسئمة الفرعية 

ما المقصود بأسعار الصرؼ و فيما تمكف نظرياتو و أنظمتو و ما ىي مراحؿ تطوره في  -1
 الجزائر؟ 

 ما ىي المتغيرات النقدية و كيؼ تطورت في الجزائر؟  -2
 ما ىو أثر المتغيرات النقدية عمى سعر صرؼ الدينار الجزائري مقابؿ الدولار الأمريكي؟  -3

 : الفرضيات   -3

 .تفسر تغيرات أسعار الصرؼ في أية دولة مف خلبؿ المنيج و النظاـ المتبع -1
 .ىؿ المتغيرات النقدية في الجزائر مستقرة -2
يعتبر المستوى العاـ للؤسعار ىو المتغير الأساسي الذي يفسر ارتفاع سعر صرؼ الدولار  -3

 .مقابؿ الدينار 

 : أسباب اختيار الموضوع -4

 .شعورنا بمدى قيمة الدولار في الإقتصاد الجزائري باعتباره عممة الربط في الراىف  -
 .وجود رغبة ممحة لمعالجة المواضيع المالية و الدوليػػػػػػػػة  -
 .محالوة إبراز الدور الذي يؤديو تغير سعر الصرؼ عمى تكاليؼ التنمية الإقتصادية  -

 : أىداف البحث -5

 .تحديد مفاىيـ سعر الصرؼ و وظائفو و أىـ العوامؿ المؤثرة فيو  -
 .التعرؼ عمى تجربة الجزائر في مجاؿ الصرؼ  -
 .محاولة الإلماـ بمفاىيـ العرض النقدي و مراحؿ تطوره في الجزائر  -
 .تبياف أثر المتغيرات النقدية عمى سعر صرؼ الدينار مقابؿ الدولار -

 ج



  

 

 : المنيج المتبع - 6

اعتمدنا مف خلبؿ ىذه الدراسة عمى المنيج الوصفي التحميمي ، و ذلؾ لبحث مفاىيـ سعر الصرؼ و 
وظائفو و أنظمتو ،  و مفاىيـ المتغيرات النقدية كما استخدمنا المنيج التاريخي في سرد تطور 

الإقتصاد الجزائر فيما يخص تطور سعر صرؼ الدينار في الجزائر، و تطور المتغيرات النقدية أما 
 .منيج دراسة الحالة فقد طبقناه عمى أثر المتغيرات  النقدية عمى سعر صرؼ الدينار مقابؿ الدولار

 : الدراسات السابقة - 7

قياس أثر المتغيرات النقدية عمى سعر صرؼ الدينار الجزائري مقابؿ الدولاء الأمريكي، و ىي عبارة -
عف مذكرة مقدمة لإستكماؿ متطمبات شيادة الماجستير في العموـ الإقتصادية ، مف إعداد الطالب 

 .مراد عبد القادر 

قياس تأثير المستوى العاـ للؤسعار و عرض النقد عمى سعر صرؼ الدينار العراقي مقابؿ الدولار 
الأمريكي باستخداـ نموذج التعديؿ الجزئي و ىي عبارة عف ورقة بحثية مقدمة في مجمة الإدارة و 

 . ، مف إعداد الباحث مجيد حسف الونداوي 2010/الإقتصاد ، العدد الثاني و الثمانوف 

 : صعوبات الدراسة -8

 .شساعة الموضوع ، و تعدد الجوانب المممة بو  -
 .قمة المراجع التي تبحث في أثر المتغيرات النقدية عمى سعر الصرؼ -

 محتويات الدراسة    -9

 .قمنا بتقسيـ ىذه الدراسة إلى ثلبثػػػػػػػػة فصوؿ ، كؿ فصؿ مقسـ بدوره إلى ثلبثػة مباحث 

 .مفاىيـ عامة حوؿ سعر الصرؼ و أىـ مراحؿ تطوره في الجزائر: الفصؿ الأوؿ 

 .ماىية الصرؼ و أىـ العوامؿ المؤثرة فيو : المبحث الأوؿ 

 .نظريات سعر الصرؼ و أنظمتو : المبحث الثاني 

 .تجربة الجزائر في مجاؿ الصرؼ : المبحث الثالث 

 .مفاىيـ عامة حوؿ المتغيرات النقدية و أىـ مراحؿ تطوره في الجزائر: الفصؿ الثاني 

 .مفاىيـ عامة حوؿ العرض النقدي و أىـ مراحؿ تطوره في الجزائر : المبحث الأوؿ 

 د



  

 

 مفاىيـ عامة حوؿ سعر الفائدة و أىـ مراحؿ تطوره في الجزائر : المبحث الثاني 

 .مفاىيـ عامة حوؿ التضخـ و أىـ مراحؿ تطوره في الجزائر: المبحث الثالث 

 . أثر المتغيرات النقدية عمى سعر صرؼ الدينار الجزائري مقابؿ الدولار الأمريكي: الفصؿ الثالث 

 .نموذج التعديؿ الجزئي لسعر الصرؼ : المبحث الأوؿ 

 .نموذج التعديؿ الجزئي لسعر الصرؼ المقدر: المبحث الثاني 

 .        نموذج الفجوات الزمنية المقدر و قياس الأثر المضاعؼ: المبحث الثالث 
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 تمييد 

يتناوؿ ىذا الفصؿ سعر الصرؼ الذي يعتبر الأداة الرئيسية ذات التأثير المباشر عمى العلبقة بيف 
الأسعار المحمية و الأسعار الأجنبية الخارجية ، حيث يتضمف المفاىيـ العاـ الخاصة بسعر الصرؼ 

أي الإطار المفاىيمي لو و المتمثؿ في تعريفو، وظائفو ، أنواعو ، أنظمتو، نظرياتو ،أىـ العوامؿ 
المؤثرة فيو سواء كانت اقتصادية أو غير اقصادية ، و ىناؾ إشارة إلى تجربة الجزائر في مجاؿ 
الصرؼ و التي تحتوي عمى أىـ مراحؿ تطور سعر صرؼ الدينار الجزائري خلبؿ فترات عدة و 

 : متلبحقة ، و عميو يمكف تقسيـ ىذا الفصؿ إلى المباحث التالية 

 .ماىية سعر الصرؼ و أىـ العوامؿ المؤثرة فيو : المبحث الأوؿ  -
 .نظريات سعر الصرؼ و أنظمتو : المبحث الثاني  -
 .  التجربة الجزائرية في مجاؿ الصرؼ: المبحث الثالث  -
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 ماىيــــــــــة سعر الصرف و أىم العوامل المؤثرة فيو : المبحث الأول 

سنحاوؿ في ىذا البحث أف نتطرؽ إلى أىـ مفاىيـ سعر الصرؼ و المتمثمة في تعريفو و الوظائؼ 
التي يؤدييا ، بالإضافة إلى أنواعو و أىـ العوامؿ المؤثرة فيو ، و ىذا مف خلبؿ ثلبثػة مطالب ، 
حيث يضـ الأوؿ تعريؼ سعر الصرؼ و وظائفو ، و يعرض الثاني أنواعو أما الثالث فيشير إلى 

 .العوامؿ المؤثرة فيو 

 تعريف سعر الصرف و وظائفو  : 01المطمب 

سوؼ نعرض في ىذا المطمب عنصريف يتمثؿ الأوؿ في تعريؼ سعر الصرؼ أما الثاني فيتمثؿ في 
 .وظائفػػػػػػو 

 : إف مصطمح سعر الصرؼ لو العديد مف التعاريؼ نذكر منيا :  تعريف سعر الصرف-1

سعر الصرؼ ىو عدد الوحدات مف عممة معينة الواجب دفعيا لشراء وحدة واحدة مف  : 01التعريف 
 (1).عممية أخرى 

سعر الصرؼ ىو النسبة التي تحصؿ عمى أساسيا مبادلة النقد الأجنبي بالنقد  : 02التعريف 
 الوطني 

 (2).فسعر الصرؼ ىو أداة ربط بيف أسعار الإقتصاد المحمي و أسعارىا في السوؽ العالمي 

 .سعر الصرؼ ىو نسبة أو سعر مبادلة عممة وطنية مقابؿ عممة أجنبية أخرى : التعريف الإجرائي

 : يمكف إيجاز أىـ الوظائؼ فيمايمي  : وظائف سعر الصرف/-2

حيث يعتمد المنتجوف المحمييف عمى سعر الصرؼ لغرض قياس و : الوظيفة القياسية - 2-1
مقارنة الأسعار المحمية لسمعة معينة مع أسعار السوؽ العالمية ، و ىكذا يمثؿ سعر الصرؼ بالنسبة 

 (3)".ليؤلاء بمثابة حمقة الوصؿ بيف الأسعار المحمية و الأسعار العالمية

                                                           
1
 .96 ، ص 2007لطرش الطاهر ، تقنٌات البنوك ، الطبعة السادسة ، دٌوان المطبوعات الجامعٌة ، الجزائر ، -  ((

(
2
)  -ar.wikipedia*wiki/%25D8%25B3%25,18: 56 

(
3
 .149،150، ص 1999عرفان تفً الحسٌنً ، التموٌل الدولً ، مجدلاوي ، عمان ، -  (
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أي يستخدـ سعر الصرؼ في تطوير صادرات معينة مف خلبؿ دوره في : الوظيفة التطويرية -2-2
تشجيع تمؾ الصادرات ، و مف جانب آخر ، يمكف أف يؤدي سعر الصرؼ الإستغناء أو تعطيؿ فروع 
صناعية معينة أو الإستعاضة عنيا بالواردات التي تكوف أسعارىا أقؿ مف الأسعار المحمية ، في حيف 

يمكف الإعتماد عمى سعر صرؼ ملبئـ لتشجيع واردات معينة و بالتالي يؤثر سعر الصرؼ عمى 
 ( 1).التركيب السمعي و الجغرافي لمتجارة الخارجية للؤقطار

أي أف سعر الصرؼ يمارس وظيفة توزيعية عمى مستوى الإقتصاد : الوظيفة التوزيعية - 2-3
الدولي، و ذلؾ بفعؿ إرتباطو بالتجارة الخارجية ، حيث تقوـ ىذه الأخيرة بإعادة توزيع الدخؿ القومي 

  (2).العالمي و الثروات الوطنية بيف أقطار العالـ 

 يمكننا الحديث عف عدة أنواع لسعر الصرؼ حيث يتميز كؿ  :أنواع سعر الصرف : 02المطمب 
 : نوع بخصائص معينة ، نوجزىا فيمايمي 

يعرؼ سعر الصرؼ الإسمي عمى أنو سعر عممة أجنبية بدلالة وحدات  : سعر الصرف الإسمي- 1
مف عممة محمية و يمكف أف يعكس ىذا التعريؼ لحساب العممة المحمية بدلالػػػة وحدات العممة 

،أي سعر العممة الجاري و الذي  (E)الأجنبية و المقصود بيذا التعريؼ ىو سعر الصرؼ الإسمي 
 .لا يأخذ بعيف الإعتبار قوتيا الشرائية مف سمع و خدمات ما بيف البمديف 

يتغير سعر الصرؼ الإسمي يوميا و ىذه التغيرات تسمى تدىورا أو تحسنا ، فالتحسف يعني ارتفاع 
سعر العممة المحمية بالنسبة الأجنبية يمكف لسعر الصرؼ أف ييأخذ منحنى تجاىمي مغايرا لمستواه 

الحالي في الأجؿ الطويؿ ، و كذلؾ يمكف أف يتذبذب بشدة،و في الواقع لا ييـ الأعواف الإقتصادييف 
مستوى الصرؼ الإسمي بقدر ما يحويو مف قوة شرائية أي كمية السمع التي يتـ اقتناؤىا بنفس المبمغ 

  (3).مف العممة المحمية ، و ىو ما يعرؼ بسعر الصرؼ الحقيقي

  و في البمد الأجنبي ىو pلنفرض أف مستوى الأسعار في بمد ما ىو  : سعر الصرف الحقيقي-2
p* و Eىو سعر الصرؼ الإسمي ، فإف سعر الصرؼ الحقيقي  يعرؼ كمايمي : 

                                                           
1

دراسة قٌاسٌة لنظرٌة تعادل القوة الشرائٌة و النموذج النقدي فً الجزائر ، مذكرة لنٌٌل : محددات سعر الصرؾ / صحراوي سعٌد -  

 . 2009،210شهادة الماجستٌر فً العلوم الإقتصادٌة ، تخصص مالٌة دولٌة ، جامعة أبً بكر بلقاٌد ، تلمسان ، الجزائر ،
2

 .150عرفان تقً الحسٌنً ، مرجع سبق ذكره ،ص -  
3

العباس بلقاسم ،سٌاسات أسعار الصرؾ ، سلسلة دورٌة تهتم بقضاٌا التنمٌة فً الوطن العربً ، المعهد العربً للتخطٌط ، الكوٌت،العدد -  

 .2003 نوفمبر 23
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 . يعكس الأسعار الأجنبية بدلالة الأسعار المحمية £: حيث 

تستعمؿ عدة مقاييس إحصائية لحساب سعر  : مقاييس حساب سعر الصرف الحقيقي- 2-1
الصرؼ الحقيقي ، كالحساب الشائع المعتمد عمى مؤشرات أسعار الإستيلبؾ ، أما المقياس الثاني 

، و ىناؾ مقياس ثالث ىو PN  و السمع غير القابمة للئتجار PTفيو النسبي لمسمع القابمة للئتجار 
قيمة الأجور النسبية و المحسوبة بالدولار و يستعمؿ ىذا المعاير لتفادي مشكمة المؤشرات النسبية 

 .التي تتغير مف دولة لأخرى

سعر الصرؼ الحقيقي محسوب كمؤشر أسعار ، و لذا فإف مستواه ليس لو تفسير طبيعي و في سنة 
الأساس يساوي واحد ، و لذلؾ فإف مستواه يفسر عند التغير لكي يعطي مؤشر إتجاه سعر الصرؼ 

الحقيقي ، أي ارتفاع السعر النسبي لمسمع المحمية مقارنة بالأسعار الأجنبية ، إف اختيار مؤشر 
الأسعار لحساب سعر الصرؼ الحقيقي يطرح إشكالية كيفية قياس القدرة الشرائية لمعممة فمؤشر 

أشعار الإستيلبؾ يقيس القوة الشرائية لمسمع الإستيلبكية فقط و لكف ىو أكثر توفرا و ينتشر بصفة 
عادية ، أما مخفض الناتج المحمي الإجمالي فيمكف أف يستعمؿ لكنو ينشر بتأجيؿ معتبر بالإضافة 

 .إلى أنو يصمح لقياس القوة الشرائية لدوؿ ذات معدلات تضخـ عالية 

يتـ في الواقع المتاجرة مع العديد مف الدوؿ، كما يتـ تبادؿ  : سعر الصرف المتحدد الحقيقي- 2-2
الكثير مف العملبت بأسعار صرؼ مختمفة ، ىذا التنويع يقاس بالتنويع الجغرافي لمواردات            

 .و الصادرات 

 فكيؼ يتـ التحوؿ مف سعر الصرؼ الثنائي الحقيقي إلى سعر الصرؼ المتعدد الحقيقي ؟ 

إف الجواب بسيط جدا ، إذا أردنا قياس متوسط سعر السمع بمقارنة لكؿ العملبء التجارييف ، فنستعمؿ 
متوسط مرجع بحصة التجارة في كؿ بمد و يمكف بناءا عمى ىذا المؤشر انطلبقا مف متوسط حصص 
الواردات أو متوسط الإثنيف معا ، و ىو ما يعطي قياس لسعر الصرؼ الحقيقي المتعدد ، و يعرؼ 

   (1).كذلؾ تحت إسـ سعر الصرؼ الحقيقي المرجع تجاريا أو بكؿ بساطة سعر الصرؼ الفعمي 
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و يعبر سعر الصرؼ الفعمي عف المؤشر الذي يقيس متوسط التغير في سعر صرؼ عممة بالنسبة 
 .لعدة عملبت أخرى في فترة زمنية ما 

 ( 1).فيو يدؿ عمى مدى تحسف أو تطور عممة بمد ما بالنسبة لمجموعة مف العملبت الأخرى

 ىو سعر الصرؼ الذي يتناسؽ مع التوازف الإقتصادي الكمي أي أف  :سعر الصرف التوازنـي/- 3
 يمثؿ توازف مستديـ لميزاف المدفوعات عندما يكوف الإقتصاد ينمو بمعدؿ *etسعر الصرؼ التوازني 

طبيعي و ىو بالتالي سعر الصرؼ الذي يسود في بيئة إقتصادية غير مختمة ، إف الصدمات 
المؤقتة تؤثر عمى سعر الصرؼ الحقيقي ، و تبعده عف مستواه التوازني بالإضافة  (النقدية )الإسمية 

إلى أف الصدمات الحقيقيػة تؤثر عمى المستوى التوازني ، و ليذا فإنو و مف الضروري تحديد ىذا 
المستوى التوازني و مف تـ تفسير مجراه ، و يعتمد تحديده عمى معرفة كيفية تغيير سعر الصرؼ 

 ( 2).الحر مع تغيرات الوضع الإقتصادي 

سعر الصرؼ الموازي ىو الذي يتـ تحديده بناءا عمى التعاملبت التي تحدث التي تحدث في -
   (3).الأسواؽ الموازية و ىي تشتمؿ عمى تعاملبت غير مستوفية لشروط التداوؿ في البورصة الرسمية

تختمؼ العوامؿ المؤثرة في سعر الصرؼ بيف  : العوامل المؤثرة في سعر الصرف : 03المطمب 
 : عوامؿ إقتصادية و أخرى غير إقتصادية ،التي نتطرؽ إلييا فيمايمي 

 : يمكف إيجازىا فيمايمي :  العوامل الإقتصاديـــــة/- 1

 كاف الكلبسيؾ يروف و مف خلبؿ النظرية الكمية لمنقود بأف ىناؾ علبقػة : عرض النقود  -1-1
، و ىذه العلبقة تكوف بنفس النسبة        (4)قائمة بيف كمية النقود و المستوى العاـ للؤسعار

و بنفس الإتجاه، و قد أكدت المدرسة النقدية بزعامة ممتوف فريدماف عمى أىمية النقود في 
 .التأثير عمى المستوى العاـ للؤسعار إلا أنو ليس بالصورة التي تصورىا الكلبسيؾ

إف حركة رؤوس الأمواؿ الدولية ، و إنتقاليا ما بيف الإقتصاد الدولي إنما  : أسعار الفائدة -1-2
تتحرؾ بحثا عف الفائدة فالبمد الذي ترتفع فيو أسعار الفائدة الحقيقيػػة عف بقية الدوؿ فإف ذلؾ 
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الوضع سوؼ يشجع رؤوس الأمواؿ  عمى الإنتقاؿ إليو مما يعني زيادة عرض العممة 
 .الأجنبية في الداخؿ و بالتالي تدىور سعر صرفيا

بعد التضخـ مف العوامؿ المؤثرة عمى سعر الصرؼ فارتفاع معدلاتو في  : معدلات التضخم -1-3
الداخؿ يؤدي إلى انخفاض القوة الشرائية لمعممة المحمية و بالتالي  تدىور سعر صرفيا مما 

 ( 1).يدؿ ذلؾ عمى أىمية المستوى العاـ للؤسعار في التأثير عمى سعر الصرؼ
يعد التوازف و الإختلبؿ في ميزاف المدفوعات مف أىـ العوامؿ المؤثرة في  : ميزان المدفوعات -1-4

سعر الصرؼ و ذلؾ لكونو حمقة الوصؿ التي تعكس علبقػة البمد بالعالـ الخارجي ، ففي 
حالة حدوث عجز في ميزاف المدفوعات لبمد معيف فإف ذلؾ يؤدي إلى زيادة طمبو عمى 

العملبت الأجنبية لسد ذلؾ العجز ، و بالمقابؿ إنخفاض طمب الأجانب عمى عممتو المحمية  
 .مما يعني تدىور سعر الصرؼ لعممة ذلؾ البمد ، و العكس في الفائض

تمعب الموازنة العامة لمدولة دورا كبيرا في التأثير عمى سعر الصرؼ ، فإذا  : الموازنة العامة -1-5
ما اتبعت الدولة سياسة إنكماسية مف خلبؿ تقميؿ حجـ الإنفاؽ العاـ الحكومي الذي يؤذي 
إلى الحد مف حجـ الطمب و انخفاض في مستوى النشاط الإقتصادي و ىبوط في معدلات 

   (2).التضخـ مما يؤدي بالنتيجة إلى ارتفاع سعر صرؼ العممة المحمية
 : العوامل غير الإقتصادية  -2

 : ىناؾ عدة عوامؿ أخرى غير اقتصادية تؤثر في أسعار الصرؼ ، يمكف إجماليا بالتالي

إف العوامؿ المؤثرة عمى سعر الصرؼ و لا سيما في المدى  : الإضطرابات  و الحروب -2-1
القصير و أحيانا عمى المدى البعيد ىي الإضطرابات السياسية و حالات الحروب الداخمية  
الخارجية ، التي تؤثر عمى أوضاع التجارة و الصناعة و الزراعة و الماؿ التي مف شأنيا أف 

تغير الطمب عمى الصرؼ الأجنبي ، و بالتالي تغير سعر الصرؼ ، حيث يزداد الإنفاؽ 
عمى المجالات العسكريػة و الأمنية و تنخفض كفاءة الوحدات الإستثمارية بسبب التدمير أو 
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تعطيؿ المرافؽ العامة و الخاصة فضلب عف الإنخفاض في الصادرات و غيرىا مف التأثيرات 
 (  1).المباشرة و التي تؤدي في مجمميا إلى فقداف الثقة بعممة البمد المعني

 تعد الإشاعات و الأخبار مف المؤثرات السريعة عمى سعر الصرؼ :الإشاعات و الأخبار  -2-2
الأجنبي سواء كانت صحيحػة أو غير صحيحػة فأحيانا تصدر إشاعات مف بعض المتعامميف 

 .أنفسيـ حوؿ مستقبؿ عممة ما ، و لكف التأثير يحدث خلبؿ وقت قصير
و بسبب اعتماد سعر الصرؼ عمى عدد مف المتغيرات التي يمكف متابعتيا مف الأخبار 

كالتوقعات حوؿ أسعار الفائدة ، أو عرض النقد فإف المتعامميف يتأثروف بكؿ الأخبار ذات 
العلبقػة بيا أو البيئة الإقتصاديػة عموما و كذلؾ أخبار الأحداث السياسية و الحروب و 
غيرىا مف المتغيرات ذات التأثير عمى توجيات ارتفاع أو إنخفاض قيمة العممة و بالتالي 
سعر الصرؼ الخاص بيا ، و تأتي الإستجابة ليذه المتغيرات معتمدة عمى قوة تجاوب 

السوؽ معيا فقد يكوف في بعض الأحياف حساسا و قويا و في أخرى أقؿ مف ذلؾ لإختلبؼ 
 (2 ).إستجابات المتعامميف

خبرة المتعامميف و قوتيـ التفاوضية و الأساليب المستخدمة  : خبرة المتعاممين و أوضاعيم -2-3
حيث يقوـ . في تنفيذ عممياتيـ المختمفة مف شأنيا التأثير عمى سعر صرؼ العملبت

المتعامموف في سوؽ العملبت في ضوء مياراتيـ و خبراتيـ بالسوؽ بتحديد اتجاه الأسعار     
و اتخاذ قراراتيـ و تحديد ما إذا كاف مف الضروري تعديميا أو إبقائيا عمى ما ىي عميو       
و بناءا عميو فإف أسعار الصرؼ تتأثر بالقوة التفاوضية لممتعامميف و بمياراتيـ فضلب عف 
إلتزاماتيـ القائمة ، فإذا كانت كبيرة ، سيتطمب إقناعيـ إلتزامات إضافية تغير جدري في 

 (3).السعر ليغيربيـ بزيادة حجميا و العكس يحدث إف كانت قميمػػػػػػػػة 
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 النظريات لسعر الصرف و أنظمتو : المبحث الثاني 

نسعى مف خلبؿ ىذا المبحث إلى تقديـ أىـ النظريات الإقتصاديػة التي تفسر اختلبفات أسعار 
الصرؼ بيف الدوؿ، و كذا أنظمػة الصرؼ التي عرفت عدة تطورات ، بدأت مف قاعدة الذىب و 

 .انتيت اليوـ إلى النظاـ العائـ

 : سوؼ نتطرؽ إلى أربعة نظريات تتمثؿ في  : نظريات سعر الصرف : 01المطمب 

" جوستاؼ كاسؿ"صاحب ىذه النظرية ىو العالـ السويدي  : نظرية تعادل القوة الشرائيـة -1
الذي يقوؿ بأف سعر الصرؼ بيف عممتيف أي دولتيف يتحدد وفؽ التغيرات في المستوى العاـ 
للؤسعار في كؿ مف الدولتيف ، ففي ظؿ سعر الصرؼ الحر فإف أسعار السمع في أي بمديف 

 و مف ىنا فإف تكمفة شراء سمع ما عمى سبيؿ المثاؿ في الولايات (1).أف تكوف متساوية 
المتحدة الأمريكية لابد أف تكوف متساوية لتكمفة شرائيا في بريطانيا و ىذا يعني أنو إذا كانت 

 تسعى إلى D فإف الدولة E تعرؼ معدؿ التضخـ أعمى مف ذلؾ السائد في الدولة Dدولة 
 لأف الأسعار ىناؾ تكوف أقؿ ارتفاعا و في نفس الوقت Eرفع وارداتيا مف منتجات الدولة 

 لأف أسعار منتجاتيا تكوف أكثر ارتفاعا ، و مف نتيجػة ذلؾ Dتنخفض صادرات الدولة 
 نحو تخفيض عممتيا D  و ىذا ما يؤدي إلى اتجاه الدولة Dظيور عجز تجاري لمدولة 

 :  و تحقيؽ قيمة تعادؿ جديدة و عميو فإف Eمقارنة بعممة الدولة 
              مؤشر السعر في الخارج0سعر الصرؼ الآني لمعممة في الزمف 

  =                                                  
     مؤشر السعر في الداخؿ 1سعر الصرؼ الآني المتوقع لمعممة في الزمف 

  و لقد تـ اختيار ىذه النظرية فتبيف أنيا ذات دلالػػػة في المدى الطويؿ أكثر منيا في المدى القصير 
، كما أف العملبت القميمػة الأىمية في حركة رؤوس الأمواؿ الدولية أقؿ استجابة لنظرية تعادؿ القوة 

 : الشرائية ، إلا أف ىذه النظرية تطرح بعض القضايا العالقػة منيا 
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 أسعار (1).أسعار الإستيلبؾ: اختلبؼ أساليب قياس التضخـ حسب نوع الأسعار المعتبرة  -
 .إلخ ..... الإنتاج ، أسعار الصادرات و الواردات 

طوؿ مدة تصحيح أسعار الصرؼ بالنسبة للؤسعار غير محددة بالدقة و بنفس الأمر بالنسبة  -
 .لسنة الأساس

ىناؾ عناصر أخرى مف غير الأسعار تؤثر عمى الميزاف ، و ميزاف المدفوعات خاصة  -
مرونة الطمب بالنسبة لمدخؿ و بالنسبة للؤسعار و كذلؾ مرونة الصادرات و الواردات و 

 .بالنسبة لنفس المتغيريف 
إف نظرية تعادؿ القوة الشرائية لا تتعمؽ إلا بميزاف العمميات الجارية و ليس بكامؿ ميزاف  -

 .المدفوعات 
تعتقد ىذه النظرية أنو يمكننا تقدير معدؿ التضخـ في كؿ البمداف بغرض النظر عف تطور  -

 .الأنظمة الإحصائية و الإعلبمية 
تتوفر السمطات الإقتصادية عمى وسائؿ أخرى يمكف بواسطتيا التأثير عمى عجز ميزاف  -

 .المدفوعات 
 .سيادة جرية التجارة الدولية ، ذلؾ أف وجود القيود مف شأنو  تسوية الأسعار -
    (2).سيادة حرية تحويؿ النقود مف دولة إلى أخرى و عدـ اخضاع ذلؾ لنظاـ المراقبة  -
مف خلبؿ قولو " كينز"نظرية تعادؿ سعر الفائدة قاـ بصياغتيا  : نظرية تعادل سعر الفائدة -2

، إف دخوؿ و خروج عممة دولة  (سعر الصرؼ لأجؿ يتبع التغيرات في أسعار الفائدة)
بالنسبة لعممة دولة أخرى يتحدد مف خلبؿ الإختلبؼ في أسعار الفائدة في السوؽ النقدي 

 ( 3).لمبمديف
حسب ىذه النظرية ، تؤثر معدلات الفائدة السائدة في دولتيف بعد فترة معينة عمى سعر 

الصرؼ نقدا لعممتي ىاتيف الدولتيف بعد تمؾ الفترة ، و كقاعدة عامة تنخفض قيمة عممة بمد 
معيف مقابؿ عممة بمد آخر  بعد مدة معينة إذا كاف معدؿ الفائدة بعد نفس المدة السائدة في 

   (4).البمد الآخر ، و العكس صحيح 
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إف ارتفاع  المعروض النقدي و سرعة تداوليا في اقتصاد دولة ما ، يؤثر  : النظرية الكمية -3
في تحديد سعر الصرؼ مف خلبؿ ارتفاع مستوى أسعار السمع و الخدمات المحمية و بالتالي 
ارتفاع تكمفة الصادرات مما يجعميا غير قادرة عمى منافسة نظائرىا مف سمع و خدمات الدوؿ 
المنافسة ، باعتبار أف الطمب عمييا في الأسواؽ العالمية قد انخفض و زيادة إقباؿ المقيميف 
عمى اقتناء ىذه السمع مف الخارج و ىذا يعني زيادة الطمب عمى العممة الأجنبية و بالتالي 

تدىور قيمة العممة الوطنية ، و يحدث العكس تماما في حالة نقص كمية النقود ، إذف 
تغيرات حجـ الكتمة النقدية ذات تأثير كبير عمى معدلات الصرؼ ، و تجدر الإشارة إلى أف 

المبالغة في العرض النقدي تؤدي إلى التضخـ المحمي المتسبب الرئيسي في إحداث 
الإختلبؿ عمى مستوى ميزاف المدفوعات ، و يتجمى ىذا التضخـ مف خلبؿ زيادة في أسعار 
السمع  و الخدمات مما يستدعي تغيير سعر الصرؼ بما يتوافؽ و مستوى الاسعار السائد 

  (1).في الإقتصاد
و التي تقوؿ عمى أف الطمب عمى الماؿ يعتمد  : نظرية توازن حقيبة الأوراق الماليـــــــــــة -4

عمى الطمب عمى الأصوؿ الماليػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػة و ليس عمى العممة نفسيا، لذلؾ فإف إزدياد الطمب 
عمى نوع معيف مف الأصوؿ في إحدى الدوؿ سيؤدي إلى زيادة الطمب عمى عممة تمؾ الدولة 
مما يرفع مف قيمتيا في سوؽ الصرؼ الأجنبػػػي ، و كثيرا ما يحصؿ ذلؾ عندما يصبح نوع 

 .معيف مف الأصوؿ جاد بالمستثمريف
إف جميع تمؾ النظريات فيي فقط لفيـ كيفية عمؿ سوؽ تبادؿ العملبت ، و ىناؾ العديد مف 

العوامؿ التي تؤثر عمى أسعار الفائدة و التي مف الصعب تتبعيا جميعا ، إلا أف أسعار 
الصرؼ تتقمب دوما تبعا لإضطرابات الأسواؽ و قوى المضاربة و الإستثمارات قصيرة الأجؿ   

و بما أف أسواؽ السمع تتأقمـ بشكؿ أبطأ مف أسواؽ رأس الماؿ فإنو بإمكاننا الإفتراض بأف 
العملبت تتأثر بأسواؽ رأس الماؿ عمى المدى القصير بينما تتأثر بأسواؽ السمع عمى المدى 

    ( 2).الطويؿ
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 أنظمة الصرف  : 02المطمب 

إف لسعر الصرؼ عدة أنظمة و يتصؼ كؿ نظاـ بمزايا و مآخذ ، و الإختيار بيف ىذه النظـ يتـ تبعا 
 : لإحتياجات البمداف و ظروفيا و فيمايمي إيضاح لذلؾ 

 : نظم أشعار الصرف الثابتة  -1

تمثؿ نظـ اسعار الصرؼ الثابتة نظاـ لربط العممة النقدية المحمية في عممة صعبة أجنبية مع تكافؤ 
و في مثؿ ىكذا نظاـ فإف المعدلات تكوف ثابتة أو يمكنيا كذلؾ التقمب  (  Fixed pority )ثابت 

في داخؿ مساحة ضيقة ، و حينيا تتجو العممة النقدية إلى تجاوز الحدود المتوقعة فإف الحكومات 
 .تتدخؿ مف أجؿ جعميا في داخؿ ىذه الحدود 

 يربط البمد عممتو النقدية بعممة أخرى عندما تكوف غالبية معاملبتو :الربط بعممة أخرى  -1-1
الدولية تحرر بيذه العممة ، و ىناؾ بعض البمداف ربطت عممتيا النقدية بحقوؽ السحب 

الخاصة و يمجأ إلى عممية الربط البمد الذي يمتمؾ عملبت أجنبية أخرى و ليس فقط الدولار 
 .الأمريكي بوصفو عممة نقدية تستخدـ لمتعامؿ التجاري مع البمداف الأجنبية

 دولة إضافة إلى الدوؿ 14 دولة ، و اليورو 21تتمثؿ عملبت الربط في الدولار الأمريكي 
 دولة ، و عملبت أخرى 02الإفريقية المرتبطة بالفرنؾ الفرنسي ،و حقوؽ السحب الخاصة 

 دوؿ كذلؾ يمكف أف تكوف العممة النقدية مرتبطة بسمة مف العمولات النقدية الأجنبية 09
تكوف أكثر استقرارا مف قيمة عممة نقدية بمفردىا ، ففي بعض البمداف مثؿ بمغاريا يوجد ىيئة 

    يربط بقوة عممة البمد بعممة أخرى و يتحدد Currecy boodأو مجمس لمعممة النقدية 
حجـ إصدار العممة النقدية بمقدرا حجـ المدخلبت مف العملبت النقدية الأجنبية الأخرى إلى 

 (1).البمد 
  : مزايا مآخذ نظام سعر الصرف الثابت -1-2

يوفر نظاـ سعر الصرؼ الثابت ،ثقة معينة في عممة البمد باعتبار أف ىذه العممة ترتبط بعممة 
 .كما أنيا تؤدي إلى نوع مف الإنضباط في السياسات الداخمية. معروفة أو بسمة مف العملبت الأجنبية
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كما أنيا مف جية أخرى تقيد حرية السياسات النقدية لمبمداف ، و تظير عيوب في نظاـ التكافؤ 
 إمكانية 1997الصارـ بيف عممة البمد و عممة البمداف الأجنبية و كما أظيرتو الأزمة الآسيوية 
 .الحصوؿ عمى أسعار صرؼ ذات مستويات متناقضة مع المعطيات الإقتصادية 

إضافة إلى ضرورة أف تكوف الإحتياطات الدولية كبيرة و اعتماد سياسات إعادة توازف موازيف 
 .المدفوعات عمى السياسات الوطنية التضخمية أو الإنكماشية 

  : (المرنة )نظم أسعار الصرف العائمة  -2

تتـ التسوية في نظاـ الصرؼ المرف أو العائـ في السوؽ عمى اساس الحركة الحرة لمعرض أو الطمب   
لكف في الحياة العممية تتدخؿ البنوؾ المركزية في بعض الحالات ،إذتوجد عدة أنواع مف نظـ أسعار 

 : الصرؼ المرنة منيا 

 .نظـ أسعار الصرؼ المرنة الحرة  -
 نظـ أسعار الصرؼ ذات المرونة الموجية  -
 نظـ أسعار الصرؼ ذات المرونة المحكمة بموجب سمسمة مف المؤشرات -
  (1). نظـ أسعار الصرؼ ذات المرونة محدودة العلبقة مع عممة أجنبية واحدة -

 : نظم أسعار الصرف الوسيطة  -3
يتركز أغمب النقاش في الأدبيات الإقتصادية عمى الإختيار ما بيف النظاـ  :  مفيوميا– 3-1

الثابت و المرف ، نظرا لإنتشار الفكرة الشائعة بتفضيؿ النظاميف المقربيف و التي تدعى 
بمنتصؼ التجويؼ أو نظرية ذات القطبيف أو حموؿ الزاوية ، و تسير تمؾ النظرية إلى أف 

النظاـ المرف الحر و اتحاد العممة ىما أكثر احتمالا لمنجاح و تحقيؽ النمو الأعمى في حالة 
 .تزايد حركة رأس الماؿ الدولية 

 : و تنقسـ بدورىا إلى مايمي  : أنواعيا- 3-2
و ىي متشابية للؤنظمة الثابتة التقميدية و لكف  : النظم الثابثة في المجال الأفقــي- 3-2-1

ىناؾ إمكانية أكبر لمتقمب بإضافة بعض اليوامش لزيادة التقمب الإسمي  حوؿ المركز ، بحيث 
يكوف التقمب داخؿ مجاؿ معيف و يمتزـ البنؾ المركزي بالحفاظ عميو و مف أمثمة ىذا النوع مف 
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و التي  (EMS)في النظاـ النقدي الأوروبي  ( ERM)الربط آلية سعر الصرؼ الأوروبية 
 ، و يتيح ىذا النظاـ قدرا 1999خمفتيا آلية سعر الصرؼ الأوروبية الثانية في الأوؿ مف 

محدودا مف الصلبحية الإستثنائية في تنفيذ السياسة النقدية ، تبعا لمدى و اتساع نطاؽ 
 .التقمب

عدؿ قيمة العممة وفقا ليذا الترتيب تعديلب دوريا طفيفا بمعدؿ  : نظم الربط الزاحف- 3-2-2
ثابت أو استجابة لمتغيرات في مؤشرات كمية مختارة مثؿ فروؽ معدلات التضخـ مقارنة بأىـ 

الشركاء التجارييف في فترة سابقة ، و الفروؽ بيف التضخـ المستيدؼ و المتوقع لدى أىـ 
الشركاء التجارييف و غيرىا مف المؤشرات ، و يمكف تحديد سعر الصرؼ الزاحؼ بحيث يتعدؿ 
تمقائيا لإستبعاد أثر التضخـ أو تحديده بسعر صرؼ ثابت معمف سمفا أو عند مستوى أقؿ مف 
فروؽ التضخـ المتوقعة و يفرض الربط الزاحؼ نفس القيود التي يفرضيا الربط الثالت عمى 

 . السياسة النقدية 
يتـ فييا تعديؿ النسبة  : أنظمة الصرف المربوطة ضمن مجالات تقمب زاحفة- 3-2-3

المركزية و المجاؿ بشكؿ  دوري كنسبة ثابتة أو استجابة لتغير أحد المؤشرات الميمة 
كالتضخـ ، كما أف المجاؿ إما أف يتماثؿ حوؿ المركز الزاحؼ أو أف يختمؼ حوؿ المركز 
حسب الإختيار ،و في الحالة الأخيرة لا تعمف الدولة النسبة المركزية ، و وفقا ليذا النظاـ 
الدولة تمتزـ بإبقاء تغيير سعر الصرؼ داخؿ المجاؿ و ىكذا فإف درجة استقلبلية السياسة 

   (  1).النقدية سوؼ تعتمد عمى حجـ المجاؿ المسموح لسعر الصرؼ فيو كالتقمب
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 التجربة الجزائرية في مجال الصرف : المبحث الثالث 

نسعى في ىذا المبحث إلى تقديـ مفاىيـ عامة حوؿ سوؽ الصرؼ في الجزائر ، أنواعو ، العمميات 
التي تجرى عمى مستواىا بالإضافة إلى مراقبة الصرؼ و تطوره مف خلبؿ ثلبثػة مطالب ، الأوؿ 
يضـ سوؽ الصرؼ الجزائري ، و في الثاني نتطرؽ إلى مراقبة الصرؼ إضافة إلى الثالث الذي 

 .يحتوي عمى مراحؿ تطور سعر الصرؼ في الجزائر

 سوق الصرف في الجزائر  : 01المطمب 

بيع )تعتبر سوؽ الصرؼ ما بيف البنوؾ و المؤسسات المالية ، حيث تعالج فييا كؿ عمميات الصرؼ 
العاجمة و الآجمة بالعممة الوطنية مقابؿ العملبت الأجنبية و بكؿ حرية التحويؿ و ىي  (وشراء 

المكاف الذي تحدد فيو أسعار صرؼ العملبت الأجنبية مقابؿ الدينار الجزائري و بكؿ حرية وفؽ 
 : قانوف العرض و الطمب عمى العملبت الأجنبية و ىي عمى نوعيف ىما 

 سوؽ  الصرؼ مابيف البنوؾ العاجؿ  -
 .سوؽ الصرؼ ما بيف البنوؾ الآجؿ  -
 : العمميات في سوق الصرف مابين البنوك  -1

يرخص لمبنوؾ و المؤسسات المالية في إطار تسيير خزينتيا بالعممة الأجنبية ببيع العممة الوطنية 
مقابؿ العملبت الأجنبية ، و بيع العملبت الأجنبية القابمة لمتحويؿ مقابؿ الدينار الجزائري و 

 .التدخؿ في سوؽ الصرؼ ما بيف البنوؾ 

 : الإلتزامات في سوق الصرف ما بين البنوك  -2

تمتزـ البنوؾ و المؤسسات المالية و الوسطاء المعتمديف بإحتراـ النسب المحددة لكؿ عممة أجنبية   
و عندما تتدخؿ البنوؾ و المؤسسات المالية في سوؽ الصرؼ تكوف ممزمة بوضع نظاـ دائـ و 
بمقاييس تسمح بالتسجيؿ العاجؿ لمعمميات بالعممة الأجنبية و حساب وضعيات الصرؼ لكؿ 

    (1).عممية أجنبية
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 : تنظيم و تسيير سوق الصرف مابين البنوك -3
 ، الإطار التنظيمي لسوؽ الصرؼ ، و بدأت أولى 1995أنشأ بنؾ الجزائر في ديسمبر 

 و قد تـ إصدار 02/01/1996العمميات لسوؽ الصرؼ ما بيف البنوؾ تتحقؽ انطلبقا مف 
 : مجموعة مف الموائح و التعميمات المنظمة ليا منيا 

 المتعمقة بتعديؿ و استبداؿ لائحة رقـ 23/02/1995 المؤرخة في 07-95اللبئحة رقـ  -
 . و المتعمقة بنظاـ الصرؼ الأجنبي22/03/1992 المؤرخة في 92-04

 . المتعمؽ بسوؽ الصرؼ23/12/1995 المؤرخة في 08-95اللبئحة رقـ  -
 . المتعمقة بقواعد وضعيات الصرؼ 26/12/1995 المؤرخة في 95-78اللبئحة رقـ  -
 المتعمقة بتسيير و تنظيـ سوؽ 27/12/1995 المؤرخة في 1995-79التعميمة رقـ  -

 .الصرؼ 
 : المتدخموف في سوؽ الصرؼ ما بيف البنوؾ ىـ  : المتدخمون في سوق الصرف -3-1

 .البنوؾ و المؤسسات المالية و الوسطاء المعتمدوف و بنؾ الجزائر  -
الوسطاء المعتمدوف يكوف تدخميـ بيدؼ تنفيذ أوامر زبنائيـ و العمؿ مف أجؿ تحسيف  -

 .مردودية خزينتيـ بالدينار الجزائري و بالعملبت الأجنبية
أما بنؾ الجزائر فيتدخؿ لحساب زبائنو و لحسابو الخاص في إطار تسيير احتياطيتو مف  -

 .الصرؼ الأجنبي و سعر الصرؼ
مكاتب الصرؼ يمكف أف تكوف ىيئة أو وكالة لمصرؼ ، و يتـ إنشائيا حسب المقاييس  -

المطابقة لمقانوف التجاري ، و تقوـ بتحقيؽ عمميات بيع و شراء العملبت الصعبة مقابؿ 
العممة و تسييؿ عمميات الصرؼ الآلي ، شيكات السعر المحررة بالعملبت الصعبة القابمة 

لمتحويؿ و لأجؿ تحقيؽ العمميات يستعمؿ المتدخموف مختمؼ الوسائؿ مثؿ التميفوف ، التمكس 
. 
يمكف لموسطاء المعتمدوف شراء و بيع العملبت الصعبة مقابؿ  : أنواع العمميات- 3-2 -

الدينار الجزائري كما يمكنيـ القياـ بعمميات الصرؼ العاجمة و الآجمة ، أحيانا تتقمص 
تدخلبتيـ في سوؽ الصرؼ ما بيف البنوؾ بالنسبة لمعمميات العاجمة و يفسر ىذا التقمص 
بعدـ وجود السوؽ النقدية لمعملبت الصعبة في الجزائر زيادة عمى غياب إمكانية توظيؼ 

 .الودائع  في سوؽ الأورو عملبت أوروبية

16 



  

 

و فيما يخص التسعيرة في سوؽ الصرؼ ما بيف البنكوؾ ، تعالج عمميات الصرؼ بطريقة 
المقايضة ، و أسعار الصرؼ تتخذ بقانوف العرض و الطمب و الوسطاء المعتمدوف يقوموف 

 (1).بإعلبف أسعار الصرؼ لمعملبت الأجنبية مقابؿ الدينار الجزائري بصفة مستمرة 

  : تجزئة سوق الصرف الجزائري -4
 : كما سبؽ الإشارة إليو فإف ما بيف البنوؾ الجزائرية ينقسـ إلى نوعيف ىما 

ىي السوؽ التي يقوـ فييا المتدخموف بعمميات  : سوق الصرف ما بين البنوك العاجل -4-1
الصرؼ العاجمة و مف خلبليا يتفؽ الطرفاف باستبداؿ عممية مقابؿ عممة أخرى بسعر يسمى 
سعر الصرؼ العاجؿ ، و يكوف تسميـ العملبت الأجنبية بصفة عامة في اليوـ الثاني مف 
الإفتتاح تبعا لنياية العممية أما بالنسبة لمتسعيرة المستعممة في ىذا السوؽ ىي التسعيرة 
الرسمية أو ما يسمى بعممية تثبيت العممة و التي تستعمؿ مف أجؿ تحديد سعر صرؼ 

 .الدينار الجزائري مقابؿ العملبت الأجنبية الأخرى
سوؽ الصرؼ مابيف البنوؾ الآجؿ عبارة عف سوؽ  : سوق الصرف ما بين البنوك الآجل -4-2

يقوـ فييا المتدخموف بعمميات الصرؼ الآجمة ، حيث يتفؽ مف خلبليا عمى استبداؿ عممة 
مقابؿ عممة أخرى بسعر يسمى سعر الصرؼ الآجؿ ، و تسميـ العملبت المتبادلة يكوف عند 

 .تاريخ الإستحقاؽ المقدـ و الذي يكوف ثلبثة أشير أو حتى سنة 

يقصد بالرقابة عمى الصرؼ وضع قيود تنظـ التعامؿ في  : مراقبة الصرف في الجزائر : 02المطمب 
النقد الأجنبي عف طريؽ السمطة النقدية حيث حرية تحويؿ العممة إلى العملبت الأخرى تكوف غير 
مكفولة بصفة مطمقة ، كما أف حرية تصدير و استيراد النقد الأجنبي و التعامؿ فيو تكوف مقيدة 

بقواعد تفرضيا السمطة النقدية ، و عادة ما تشتد إجراءات الرقابة في البمداف ذات العممة الضعيفة إذ 
تتسرع القوانيف و توضع التعميمات التي تنص عمى عدـ جواز التعامؿ بالعممة الأجنبية في داخؿ 

 المؤرخ 03-90البلبد إلا لمف لو ترخيص بذلؾ مف البنؾ المركزي و بالنسبة لدولة الجزائرفإف النظاـ 
 حدد بدقة شروط تحويؿ رؤوس الأمواؿ إلى الجزائر لتمويؿ النشاطات 1990 سبتمبر 8في 

الإقتصادية ثـ إعادة تحويميا إلى الخارج مع المداخيؿ الناجمة عنيا بطبيعة الحاؿ ، و فيما يخص 
مراقبة الصرؼ فقد تـ تحديد شروط و قواعد تنفيذ ىذه المراقبة و إنجازىا و يمكف تفويض حؽ تسيير 
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الصرؼ إلى الوسائط المالية المعتمدة  قانونيا خاصة فيما يتعمؽ بتسيير وسائؿ الدفع بالعملبت 
الأجنبية و التي لا تنتج بشكؿ مباشر مف إيرادات المحروقات و أىـ العناصر التي تدخؿ في ىذا 

 : التفويض 

 .ودائع الزبائف في الحسابات العممة الصعبة لدى الوسائط المالية المعينة  -
عوائد الصادرات مف غير المحروقات و العوائد المنجمية باستثناء الجزء الذي يعود إلى  -

 .المصدر 
كؿ الأمواؿ المتأتية مف قروض مالية أو الإقتراضات بالعممة الصعبة المتعاقد عمييا مف  -

 .طرؼ الوسائط المالية المعتمدة لإحتياجاتيا الخاصة أو لإحتياجات زبائنيا 
 .المبالغ المتأتية مف عمميات الشراء  في سوؽ الصرؼ  -
 .موارد أخرى يمكف تحديدىا عند الحاجة مف طرؼ البنؾ المركزي  -

و يتـ مراقبة الصرؼ بوضع مجموعة مف الضوابط و الآليات التي تيدؼ إلى التحكـ في 
 : جميع التدفقات المالية بيف الجزائر و الخارج و يمكف ذكر أىـ ىذه الضوابط فيمايمي 

يجب أف يتـ تحويؿ الأمواؿ سواء إلى الجزائر أو الخارج عف طريؽ إحدى الوسائط المالية  -
 .المعتمدة و المرخص ليا العمؿ في الجزائر

يتمتع بحؽ التحويؿ كؿ شخص طبيعي أو معنوي مقيـ في الجزائر ، كما يسمح لغير  -
 .المقيميف فتح حساباتيـ بالعممة الصعبة لدى الوسائط المالية المعتمدة

تمر عممية تمويؿ و إيرادات و صادرات السمع و الخدمات ميما كانت طبيعتيا عبر عممية  -
توطيف لدى إحدى البنوؾ الوسيطة المعتمدة و لا يمكف ليذه الأخيرة أف ترفض التوطيف حتى 

 .تضمف عقود الواردات و الصادرات الشروط التقنية و التنظيمية المطموبة
يقوـ الوسيط المعتمد بمنح مستورد العممة الصعبة اللبزمة لتمويؿ عممية الإستيراد أو ضمف  -

الشروط المحددة مف طرؼ بنؾ الجزائر فيما يخص تسيير الديف الخارجي و يجب أف يتأكد 
الوسيط المالي المعتمد مف شروط توفر و كفاية المساحة المالية المستوردة و توفر ضمانات 

الكفاية و قدرة المستورد عمى إتماـ عممية التجارة الخارجية ، و يكوف ىذا الوسيط المالي 
 مسؤولا أماـ البنؾ الجزائري في حالة عدـ قدرة المستورد عمى الوفاء بإلتزامو في ىذا الشأف   
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يقوـ البنؾ الوسيط عقب إستلبـ عوائد الصادرات باقتطاع نصيب المصدر مف العممة  -
الصعبة المحددة بواسطة التنظيـ و تحويمو إلى رصيد بالعممة الصعبة و يقوـ بمنحو الرصيد 

           1.المتبقي بالدينار 

: مراحل تطور سعر صرف الدينار الجزائري مقابل الدولار الأمريكي  : 03المطمب 

لقد لجأت الجزائر في العديد مف المرات إلى خفض قيمة العممة الوطنية مند اتفاؽ إعادة جدولة 
 و %40.17 حيث خفضت قيمة الدينار بنسبة FMIالمديونية الخارجية و اتفاؽ التمويؿ الموسع مع 

  1993و 1991 ما بيف %30 و %25 و ما بيف 1990 مف قيمتو سنة %50كاف قد فقد 

و ذلؾ بيف شير %70 قامت السمطات بتخفيض الدينار في مرحمتيف في المجموع 1994وفي سنة 
 و خلبؿ ىذه السنة حدد نظاـ سعر الصرؼ بنظاـ التعويـ المدار ، بيف البنؾ 1994أفريؿ وسبتمبر 

 ، ارتفع سعر الصرؼ الفعمي الحقيقي لمدينار 1998و 1995المركزي و البنوؾ التجارية بيف سنتي 
 ، وتواصؿ ىذا 2001و 1998 بيف سنتي %13و تبعو انخفاض بحوالي %20بأكثر مف 

 قاـ البنؾ المركزي 2003 و في جانفي 2002 شير الموالية وىذا مند أوائؿ 16الانخفاض خلبؿ 
 ارتفعت قيمة 2003 ، وبيف جواف و ديسمبر %5 و %2بتخفيض قيمة الدينار حيث تتراوح ما بيف 
 و % 7.5 و ارتفع سعر الصرؼ الحقيقي الفعمي ب %11الدينار الجزائري بالنسبة لمدولار بحوالي 

 و في سنة 73.28 وصؿ سعر صرؼ الدينار الجزائري لمدولار الواحد إلى نحو 2005في سنة 
 (1) 2007دج في نياية 66.82دولار وواصؿ انخفاضو إلى /دج72.65 انخفض إلى حوالي 2006

 إلى 2012و تبيف إحصائيات وزارة المالية أف مراجعة صرؼ الدينار مقابؿ الدولار كاف معتبرا خلبؿ 
 دينار 78 و تعدي توقعات قوانيف المالية التي اعتمدت عمى معدؿ سعر الصرؼ حوالي 2015

 2013 دينار ، وفي 77.55 بمغ 2012لمدولار و استنادا إلى الأرقاـ الخاصة بالوزارة ففي سنة 
 2015 دينار خلبؿ الشيريف الأوليف مف سنة 80.56 دينار لمدولار ، بينما ارتفع إلى 79.38حوالي 

( 2) بيعا 96.55 شراءا و 96.53 حوالي 2015و بمغ في مارس 

 

 

                                                           
1

 .132 ، ص 1989شاكر القزوٌنً ، محاضرات فً إقتصاد فً إقتصاد البنوك ، دٌوان المطبوعات الجامعٌة ، الجزائر ، -  
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 تطور سعر صرف الدٌنار الجزائري مقابل الدولار الأمرٌكً فً فترات معٌنة  : 1الجدول رقم 

فٌفري  2013 2012 2008 2007 2006 2005 الفترات 
2015 

مارس 
2015 

الدٌنار 
مقابل 

 الدولار

73.36 72.64 69.36 63.86 77.55 79.38 80.56 96.53 

 WWW.bank-of-Algeria.dz/march2.htm: المصدر  -

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 . تقارٌر بنك الجزائر- (1)

 .تقارٌر وزارة المالٌة- (2)
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: خلاصة الفصل الأول 

يجسد سعر الصرؼ أداة الربط بيف الاقتصاد المحمي و باقي الاقتصاديات ، فيو يربط بيف أسعار 
السمع في الاقتصاد المحمي و أسعارىا   في السوؽ العالمي  فالسعر العالمي و السعر المحمي 

. مرتبطاف مف خلبؿ سعر الصرؼ 

        الوظيفة التطويرية ، الوظيفة القياسية ، و الوظيفة التوزيعية: فمسعر الصرؼ وظائؼ متعددة منيا 
ىو  و ميما كاف نوع  نظاـ الصرؼ المعتمد في البمد فإنو ىناؾ عدة عوامؿ تأثر فيو منيا ما

  كعرض النقود ، أسعار الفائدة ، معدلات التضخـ ، ميزاف المدفوعات و الموازنة العامة    اقتصادي
 كالإضطرابات و الحروب، الإشاعات و الأخبار ،إضافة إلى خبرة المتعامميف و منيا ما ىو غير ذلؾ

 أما في الجزائر فقد مر بعدة مراحؿ تجسد مف خلبليا أف سعر صرؼ الدينار الجزائري .و أوضاعيـ 
. بقي في انخفاض مستمر إلى يومنا ىذا رغـ الإصلبحات التي قامت بيا الدولة 
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زلقي طهسأيزيساتاس الحلطه اس اتعلويسس
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:سسرسسقققققققققققققققققققققققققزعلا
نسعى مف خلبؿ ىذا الفصؿ إلى الإلماـ بمختمؼ المفاىيـ العامة المتعمقة بالمتغيرات النقدية، ىذه 

الأخيرة تكمف في كؿ مف العرض النقدي ، سعر الفائدة ، و التضخـ ، إضافة إلى تقديـ شامؿ 

لمراحؿ تطور كؿ منيا في الجزائر ، مميديف بذلؾ الطريؽ لمعرفة مدى تأثير ىذه المتغيرات عمى 

سعر صرؼ الدينار مقابؿ الدولار الأمريكي في الفصؿ الموالي ، و عميو يمكف أف نقسـ ىذا الفصؿ 

: إلى المباحث التالية 

مفاىيـ عامة حوؿ العرض النقدي و أىـ مراحؿ تطوره في الجزائر  :المبحث الأوؿ 

مفاىيـ عامة حوؿ سعر الفائدة و أىـ مراحؿ تطوره في الجزائر  :المبحث الثاني 

. مفاىيـ عامة حوؿ التضخـ و أىـ مراحؿ تطوره في الجزائر : المبحث الثالث 
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 :مفاهٌم عامة حول العرض النقدي و تطوره فً الجزائر : المبحث الأول

سجل العرض النقدي فً الجزائر عدم استقرار طٌلة فترة الدراسات ، حٌث شهدت تدبدب من  فترة 

إلى أخرى ، و قد أرجع ذلك إلى بعض العوامل مثل انخفاض و ارتفاع أسعار البترول بالإضافة إلى 

السٌاسة النقدٌة المتبعة من طرؾ السلطات النقدٌة الجزائرٌة ، وعلٌه سنحاول من خلال هذا المبحث 

أن نسلط الضوء على أهم هذه العوامل ، حٌث نتعرض فً البداٌة إلى مفاهٌم نظرٌة حول العرض 

النقدي من خلال ثلاثة مطالب ٌخصص المطلب الأول المفهوم و أقسام العرض النقدي و ٌخصص 

المطلب الثانً لمكونات العرض النقدي و الأجزاء المقابلة له و أما المطلب الأخٌر نتناول فٌه 

 .مراحل تطور الكمٌة النقدٌة فً الجزائر

 :مفهوم و أقسام العرض النقدي : 01المطلب 

 :حٌث تعددت تعارٌؾ العرض النقدي كما ٌنقسم إلى ثلاثة أقسام 

 :مفهوم العرض النقدي -1

نقصد بعرض النقود تلك الكمٌة من النقود المتوافرة فً فترة زمنٌة معٌنة ، و التً تتحدد عادة من - 

 قبل السلطات النقدٌة ، و هً الكمٌة النقدٌة المتمثلة فً وسائل الدفع بجمٌع أنواعها
(1) 

خلال فترة زمنٌة (المجتمع )كمٌة النقود أو مجموع الوحدات النقدٌة المتواجدة فً حوزة الأشخاص -

 (2)معٌنة

 :ٌنقسم العرض النقدي إلى ما ٌلً  :أقسام العرض النقدي-2

حدد الأسلوب التقلٌدي الذي ساد قبل الثمانٌنات من القرن : 𝒎𝟏عرض النقد بالمعنى الضٌق - 2-1

الماضً عرض النقدي على أساس الوظٌفة الفرٌدة للنقود كونها أداة للمبادلة مقابل السلع و الخدمات      

 حٌث (3)و ٌنظر لعرض النقد بأنه مجموع وسائل الدفع المتداولة فً البلد خلال فترة زمنٌة معٌنة

 (4)العرض النقد ٌتكون من مجموع العملات و النقد المصدر مضافا إلٌه الودائع تحت الطلب 

  ( 𝒎𝟏)تعرؾ بالسٌولة المحلٌة الخاصة و تشتمل على : 𝒎𝟐عرض النقد بالمعنى الواسع- 2-2

مضافا إلٌها الودائع لأجل وودائع الإدخار قصٌرة الأجل بالبنوك وودائع التوفٌر لدى صنادٌق التوفٌر  

الودائع + الودائع تحت الطلب+  أي أنه ٌشمل ً النقد المتداول أو المصدر   𝒎𝟏وهً أقل سٌولة من 

 (5)ودائع التوفٌر ً+لأجل 

 

 49 ص 2008بلعزوز بن على ، محاضرات فً النظرٌات و السٌاٌات النقدٌة ،دٌوان المطبوعات الجامعٌة الجزائر ،الطبعة الثالثة (-1)

 106، ص1990عوض فاضل الدلٌمً ، النقود و البنوك ، دار الحكمة للطباعة و النشر ، الموصل ، العراق، - (2)

 ، مجلة العلوم الاقتصادٌة الإدارٌة ، عمان ، الأردن 2003-1974هٌكل عجمً الحنانً ، عرض النقد و العوامل المؤثرة فٌه للفترة - (3)
 18، ص 2007العدد الثانً ، دٌسمبر 

توفٌق عبد الرحٌم ٌوسؾ حسن ، الإدارة المالٌة و التعامل بالعملات الأجنبٌة ، دار صفاء للنشر و التوزٌع عمان ، الطبعة الأولى - (4)
 80ه ص1431 –م 2010

 49بلعزوز بن علً، مرجع سبق ذكره، ص - (5)
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و كما نلبحظ أف المفيوـ الأخير لعرض النقد أكثر استقرارا مف المفيوـ الأوؿ حيث نجده يغطي 
مجالا أوسع مف النقد مما يجعؿ درجة تذبذب أقؿ بينما المفيوـ الأوؿ لعرض النقد يجعؿ النقد عمى 

درجة عالية مف التذبذب بسبب استقرار تحويؿ المواؿ مف حسابات التوفير لمحسابات الجارية أو 
العكس  

السيولة المحمية الخاصة  (𝑚2)حيث أنيا تشمؿ عمى : 𝒎𝟑  عرض النقد بالسيولة المحمية -2-3
 (1 )( 𝑚2)زائد الودائع الحكومية لدى البنوؾ كالسندات و أدونات الخزينة ، وىي أقؿ سيولة مف

  :مكونات و الأجزاء المقابمة لمعرض النقدي: 02المطمب 

يتكوف العرض النقدي مف ثلبثة مكونات أساسية كما أنو يحتوي عمى أجزاء رئيسية و التي سندرجيا 
مف خلبؿ ىذا المطمب  

يحتوي العرض النقدي عمى كؿ أنواع وسائؿ الدفع الفورية التي بحوزة : مكونات العرض النقدي-1
الأعواف الاقتصادييف داخؿ التراب الوطني و تتكوف أساسا مف النقود الورقية و البنكية و الأنواع 

الأخرى مف النقود و الودائع عند المؤسسات المالية و المصرفية ، و بالنسبة لدولة الجزائر فالعرض 
: النقدي يتكوف مف العناصر التالية 

تداوؿ النقود الورقية مف بنوؾ و القطع النقدية و  تتمثؿ في(: Eiduciare)النقود الورقية - 1-1
. تعتبر مف المكونات الأساسية لمكتمة النقدية في الجزائر 

تتمثؿ في النقود المتداولة عف طريؽ الكتابة مف حساب بنؾ (: Scipturate)النقود الكتابية - 1-2
إلى حساب بنؾ آخر ، و تتكوف أسسا مف ودائع تحت الطمب لدى المصارؼ وودائع مراكز  الحساب 

. الجاري و صناديؽ التوفير 

تتكوف مف الودائع المودعة لغرض الحصوؿ عمى فوائد ( : Quasi-Monard)أشباه النقود- 1-3
وودائع لأجؿ ، و الودائع الخاصة المسيرة مف قبؿ مؤسسات القرض ، وىي تمثؿ الأمواؿ الموظفة 

  𝑀2  (2)للؤعواف الاقتصادية و ىذه العناصر يطمؽ عمييا اسـً  السيولة المحمية ُ  

 

 49بلعزوز بن على،  مرجع سبق ذكره، ص -(1 )

 120عوض فاضل، مرجع سبق ذكره، ص -(2)
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حيث يوجد جزأيف بالنسبة لمعالـ الخارجي و كذلؾ بالنسبة  : الأجزاء المقابمة لمعرض النقدي- 2
لمعالـ الداخمي  

: بالنسبة لمعالم الخارجي - 2-1

وىو أصؿ حقيقي يمثؿ قدرة شرائية معترؼ بيا مف طرؼ جميع : الذىب النقدي -2-1-1
الاقتصاديات ميما أختمؼ أنماط تنظيميا و التشريعات المعموؿ بيا و يقوـ حائز الذىب بالتنازؿ عنو 
لصالح البنؾ المركزي فيصبح ممكا لو و أصلب مف أصولو و يعطي مقابؿ ذلؾ نقودا قانونية إلى ىذه 

الجية فنقوؿ حينئذ أف البنؾ المركزي قد قاـ بتقييد ىذا الأصؿ أي إصدار مقابؿ الحصوؿ عمييا 
نقودا قانونية  

تتدفؽ العملبت الأجنبية إلى داخؿ الوطف و إلى : (العممة الصعبة )العملات الأجنبية - 2-1-2
خارجو ىو نتيجة لعلبقة الدولة اقتصاديا مع الخارج و عندما يكوف تدفؽ ىذه العملبت إلى الداخؿ 
أكبر مف تدفقيا إلى الخارج يكوف ىناؾ رصيدا إيجابيا مف ىذه العملبت بحوزة الاقتصاد و بالتالي 

يكوف ىناؾ إصدار النقود ، ويعتبر العملبت الأجنبية أصلب حقيقيا و إف كانت تظير في شكؿ نقدي 
باعتبارىا تشكؿ قوة شرائية اتجاه الاقتصاديات الأخرى و عندما يحصؿ البنؾ عمى عملبت أجنبية 

 (1) .تصبح حقا لو و يقوـ بتنفيذىا أي إصدار نقود قانونية مقابؿ ذلؾ

  

 

 

 

 

 

 

 40الطاهر لطرش ، مرجع سبق ذكره ص -(1)
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: بالنسبة لمعالم الداخمي - 2-2

: (ديون عمى الخزينة أو سندات الحكومة )الاقتصاد المقدم لمخزينة-2-2-1

تشرؼ الخزينة عمى تنفيذ الميزانية العامة لمدولة فإذا كاف ىنالؾ عجز تمجأ الخزينة إلى الاقتراض مف 
البنؾ المركزي و بالمقابؿ تعطي الخزينة لمبنؾ المركزي سندات أو أدونات الخزينة و يتـ تقديـ 

(1 ) إيرادات السنة المالية السابقة% 10القروض ب نسبة
 

  :ىناؾ طريقتيف لتمويؿ الاقتصاد: الاعتماد المقدم للاقتصاد أو قروض الاقتصاد - 2-2-2

و ىي طريقة مباشرة   (الاقتراض أو القروض  )عف طريؽ التمويؿ مف البنوؾ الداخمية -

و الطريقة الثانية وىي غير مباشرة و تتمثؿ في قياـ البنوؾ التجارية بخصـ الأوراؽ التجارية - 
مع وجود معدؿ الخصـ و تؤدي ىذه الطريقة  (أفراد ومؤسسات )المقدمة ليا مف طرؼ الأشخاص 

إلى زيادة الكتمة النقدية و يستطيع البنؾ المركزي التدخؿ وذلؾ برفع أو تخفيض معدؿ الخصـ تبعا 
(2 )لسياسة الحكومة المنتيجة
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 : أىم مراحل تطور الكتمة النقدية في الجزائر: 03المطمب 

إف الباحث في مجاؿ تطور مكونات الكتمة النقدية في الجزائر يلبحظ مف خلبؿ مختمؼ  المصادر و 
. المراجع أنو ىناؾ تغيرات مستمرة مف سنة إلى أخرى في حجـ الكتمة النقدية 

يستطيع البنؾ المركزي ضبط الكتمة النقدية : 2008-2000تطور الكتمة النقدية في الفترة -1
بواسطة أسعار الفائدة بتوجيييا حسب اليدؼ المرغوب ، فإذا كاف ىذا الأخير التحكـ في النمو 
النقدي يكفي رفع معدؿ إعادة الخصـ و الذي بدوره يؤثر عمى القدرة الائتمانية لمبنوؾ مف خلبؿ 

ارتفاع أسعار الفائدة ، أو التدخؿ في السوؽ النقدية بواسطة الأدوات غير المباشرة و الجدوؿ التالي 
 2008-2000يوضح تطور الكتمة النقدية خلبؿ الفترة 

 2008-2000تطور الكتمة النقدية في الفترة : 02الجدول رقم

مميار دج : الوحدة 

معدل  𝑴𝟐أشباه النقود نقود كتابية نقود ورقية   𝑴𝟏السنوات 
 %نمو

2000 1048.2 484.5 563.7 974.3 2022.5 13 
2001 1238.5 577.2 661.3 1235 1273.5 22.3 
2002 1416.3 664.7 751.6 1485.2 2901.5 17.3 
2003 1630.4 781.4 849 1724 3354.4 15.6 
2004 2160.5 874.3 1286.2 1577.5 3738 11.4 
2005 2421.4 921 1500.4 1736.2 4157.6 11.2 
2006 3167.6 1081.4 2086.2 1766.2 4933.7 18.7 
2007 4233.6 1284.5 2949.1 1761 5994.6 21.5 
2008 4964.9 1540 3424.9 1991 6955.9 16 

Source: La banque d’algerie;evolution economique et monetaire en algerie,rapport,2004,p172,2009,p212 

: ومف خلبؿ ىذا الجدوؿ يمكف استنتاج تطور ىيكؿ الكتمة النقدية خلبؿ نفس الفترة في الجدوؿ التالي
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: 2008-2000ىيكل الكتمة النقدية خلال الفترة : 03الجدول رقم 

 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000السنوات  
نقود 

ورقية 
0.24 0.23 0.23 0.23 0.23 0.22 0.21 0.21 0.22 

نقود 
كتابية 

0.28 0.27 0.26 0.25 0.34 0.36 0.42 0.49 0.49 

أشباه 
النقود 

0.48 0.5 0.51 0.51 0.42 0.41 0.35 0.29 0.28 

الكتمة 
النقدية  

100 100 100 100 100 100 100 100 100 

 ، مذكرة مقدمة ضمن متطمبات نيل 2008-2000بوبموطة بلال ، اثر تحرير سعر الفائدة عمى الاقتصاد الجزائري في الفترة : المصدر 
 150 ص 2011-2010شيادة الماجستير في العموم الاقتصادية ، تخصص نقود و بنوك ، جامعة الجزائر ، 

 شكمت أشباه النقود النسبة الأكبر مف إجمالي 2005مف خلبؿ الجدوؿ أعلبه نلبحظ أنو حتى سنة -
: الكتمة النقدية حيث يمكف استنتاج التمثيؿ البياني التالي 

 2008-2000تطور الكتمة النقدية خلال الفترة  : 01الشكل رقم 

 

  3 و 2من إعداد الطالبات بالاعتماد على معطٌات الجدولٌن رقم : المصدر 
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 :تطور حجم الكتلة النقدٌة فً الجزائر مقارنة بالناتج المحلً الإجمالً لنفس الفترة - 2

لقد كان من أهداؾ برنامج التثبٌت و التعدٌل الهٌكلً الذي أبرمته الجزائر مع مؤسسات النقد -

الدولٌة هو التحكم فً نمو التوسع النقدي و الحفاظ على التوازنات الاقتصادٌة الكلٌة ، و لكن رؼم 

ذلك استمر الارتفاع السرٌع للكتلة النقدٌة بعد انتهاء هذه البرامج بوتٌرة تختلؾ حسب عامل الزمن 

من جهة و عامل مكونات الكتلة النقدٌة من جهة أخرى ، و فٌما ٌلً جدول ٌبٌن تطور الكتلة النقدٌة 

 2008-2000فً الجزائر مقارنة بالناتج المحلً الإجمالً للفترة 

تطور حجم الكتلة النقدٌة فً الجزائر مقارنة مع الناتج المحلً الإجمالً للفترة : 04جدول رقم 

2000-2008 

 ملٌار دج: الوحدة 

النقود  السنة

 𝑀1 

نقود 
 ورقٌة

نقود 
 كتابٌة

أشباه 
 النقود

الكتلة 
 النقدٌة

معدل 
نمو 

𝑀2 

الناتج 
المحلً 
 الإجمالً

معدل 
 PIBنمو

سٌولة 
 الاقتصاد

معامل 
الاستقرار 

 النقدي 

2000 1041.3 484.9 556.4 617.9 1659.2 13.00 4098.8 26.18 49.3 0.49 

2001 1238.5 577.2 661.3 1235 2473.5 22.3 4260.8 3.95 58.4 5.64 

2002 1416.3 664.7 751.6 1485.2 29.1.5 17.3 4537.7 6.5 65.1 2.66 

2003 1630.4 781.4 849 1723.9 3354.3 15.61 5264.2 16.01 63.7 0.97 

2004 2160.5 874.4 1286.2 1577.5 3738 11.44 6150.4 16.83 59.3 0.67 

2005 2422.7 921 1501.7 1724.2 4146.9 10.9 7563.6 22.97 53.8 0.47 

2006 3177.8 1081.4 1760.6 1985.6 4827.6 16.41 8520.6 12.65 56.7 1.29 

2007 4233.6 1284.5 2570.4 2139.7 5994.6 24.17 9306.2 9.22 64.4 1.14 

2008 4964.9 1540 2965.1 2450.8 6955.9 16.03 10993.8 18.13 63.3 0.88 

 151بوبلوطة بلال، مرجع سبق ذكره، ص : المصدر 
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  :2003-2000تطور مقابلات الكتلة النقدٌة خلال الفترة - 3

كما كان هناك  تطور فً الكتلة النقدٌة  من نقود ورقٌة ونقود كتابٌة إلى أشباه نقود كان هناك تطور 

مرافق لمقابلات الكتلة النقدٌة من ذهب و عملات أجنبٌة و قروض للدولة إلى قروض للاقتصاد 

 و استمر بالزٌادة 2000 ملٌار دٌنار جزائري سنة 775.9حٌث بلػ الذهب و العملات الأجنبٌة 

 وكذلك بالنسبة للقروض التً كانت فً 2342.6 إلى 2003خلال السنتٌن الموالٌتٌن لٌصل سنة 

 :زٌادة مستمرة        و الجدول الموالً ٌوضح ذلك 

  :2003-2000تطور مقابلات الكتلة النقدٌة خلال الفترة : 05الجدول رقم

الذهب و العملة  السنوات
 الصعبة

 قروض للاقتصاد قروض للدولة

2000 775.9 677.5 993.7 

2001 1310.8 569.7 1078.4 

2002 1755.7 578.6 1266.8 

2003 2342.6 423.4 1380.2 

 17 ص6/11/2000 كرمان عبد الوهاب ، التطور الاقتصادي و النقدي ، بنك الجزائر ،:المصدر 

 :2008-2000تطور الكتلة النقدٌة و معدل نمو  الناتج المحلً الإجمالً  خلال الفترة : 02الشكل رقم 

 

 4من إعداد الطالبات اعتمادا عمى معطيات الجدول رقم : المصدر 
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مفاهٌم عامة حول سعر الفائدة و أهم مراحل تطورها فً : المبحث الثانً 

 :الجزائر 

سنحاول فً هذا المبحث أن نستعرض أهم المفاهٌم المتعلقة بسعر الفائدة ثم علاقته ببعض المتؽٌرات 

الكلٌة الأخرى كالاستثمار ، التضخم ، الطلب على النقود ، بالإضافة إلى التطرق لأهم مراحل 

تطوره فً الجزائر ، و هذا من خلال ثلاثة مطالب ٌضمن الأول مفهوم و تطور سعر الفائدة فً 

النظرٌات النقدٌة و الثانً علاقة سعر الفائدة ببعض المتؽٌرات الاقتصادٌة أما الثالث تطور سعر 

الفائدة فً النظرٌات النقدٌة و الثانً علاقة سعر الفائدة ببعض المتؽٌرات الاقتصادٌة أما الثالث 

 تطور سعر الفائدة فً الجزائر 

  :مفهوم و تطور سعر الفائدة فً إطار النظرٌات النقدٌة: 01المطلب 

سوؾ نتطرق فً هذا المطلب إلى مفهوم سعر الفائدة من جهة ومن جهة أخرى تطور سعر الفائدة 

 .فً ظل النظرٌة الكلاسٌكٌة ، و النظرٌة الكٌنزٌة 

 :تعددت تعارٌؾ سعر الفائدة بتعدد وجهات النظر لدى الاقتصادٌٌن فنجد  : مفهوم سعر الفائدة-1

ٌعرؾ الكلاسٌك سعر الفائدة على أنه العائد الذي ٌحصل علٌه الفرد نتٌجة انتظاره : 01التعرٌف 

مدة زمنٌة معٌنة امتنع  فٌها عن الاستهلاك ، وٌحتفظ من خلالها بأموال فً صورة مدخرات ، 

 فسعر الفائدة ٌمثل العائد على الانتظار أو العائد على الحرمان 

ٌعرؾ الكنزٌون سعر الفائدة على أنه المكافأة عن التخلً عن السٌولة لمدة معٌنة ، أي : 02التعرٌف 
أن سعر الفائدة فً حد ذاته لٌس إلا النسبة المعكوسة بٌن مبلػ من النقود وما ٌحصل علٌه نتٌجة 

(1)التخلً عن حٌازة النقود و استبدالها بدٌن لمدة معٌنة من الزمن 
 

(2)سعر الفائدة هو السعر النقدي لاستعمال الأموال القابلة للاقراض : 03التعرٌف 
 

سعر الفائدة هو العائد على رأس المال المستثمر الذي ٌحصل علٌه المقترض : التعرٌف الإجرائً 
 .نتٌجة تنازله عن أموال لفترة زمنٌة معٌنة

 :تطور سعر الفائدة فً إطار النظرٌات النقدٌة -2

ٌرى رواد النظرٌة الكلاسٌكٌة أن التفضٌلات الزمنٌة : سعر الفائدة فً النظرٌة الكلاسٌكٌة -2-1

لفرد ما تحتاج إلى مجموعتٌن من القرارات حتى ٌتم تنفٌذها كاملة ، المجموعة الأولى تتعلق 

بالتفضٌل الزمنً الذي ٌطلق علٌه اسم المٌل للاستهلاك و هو الذي ٌقرر لكل شخص المقدار من 

دخله الذي سوؾ ٌستهلكه و المقدار الذي سوؾ ٌحتفظ به أي ٌوجهه لاستهلاكه فً المستقبل ، أما 

المجموعة الثانٌة فتعنً الشكل الذي سوؾ ٌبقى علٌه ما وجهه لاستهلاكه فً المستقبل ، وسوؾ نجد 

 .أن الخطأ الذي وقع فٌه الكلاسٌك

 .71،ص 2009سامر بطرس ، جلدة النقود و البنوك ، الطبعة الأولى ،دار البداٌة ناشرون و موزعون ، عمان ، الأردن ،-(1)

 .214، ص 2001حسن مسعود ، أضواء على النظرٌة الإقتصادٌة المعاصرة ، دار المعارؾ ، بٌروت - (2)
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هو أنهم حاولوا اشتقاق سعر الفائدة من العنصر الأول مع إهمالهم العنصر الثانً ، فتنظر النظرٌة 

الكلاسٌكٌة إلى سعر الفائدة على أنه الثمن الذي ٌوازن بٌن الطلب على الاستثمار و الرؼبة فً 

 I =S  ,  S = S (r)   ,  I = I (r) :الادخار فً صورة دالة ٌعبر عنها كما ٌلً 

و ٌنقص بارتفاع سعر  (r)ٌزداد بانخفاض سعر الفائدة  (I)حٌث تفرض هذه المعادلات أن الاستثمار 

وٌحدد قوى  . (r)و ٌنقص بانخفاض (r)ٌزداد بارتفاع سعر الفائدة  (s)و أن الادخار  (r)الفائدة 

الطلب على الاستثمار و عرض المدخرات سعر الفائدة ، بحٌث أن التوازن بٌن الطلب و العرض 

 ٌتم عندما ٌكون 

I =S    03و هذا ما ٌوضحه الشكل البٌانً التالً رقم  

 

 s 

 r 

 

i 

 

 I=s   

ادن فعند الكلاسٌك إدا زاد الطلب على الاستثمار فهذا ٌؤدي إلى انتقال منحنى الطلب على الاستثمار 

ناحٌة الٌمٌن و هذا ٌرفع من سعر الفائدة ، و بارتفاع سعر الفائدة ٌزداد عرض المدخرات و بذلك 

ٌتعادل الطلب الزائد على الاستثمار مع العرض الزائد من المدخرات عند سعر فائدة جدٌد مرتفع ، 

(1 )و العكس صحٌح
 

 ٌؤكد رواد النظرٌة الكٌنزٌة على أن سعر الفائدة لا ٌتحدد :سعر الفائدة فً النظرٌة الكٌنزٌة - 2-2

نتٌجة تفاعل قوى الاستثمار و الادخار كما تطرقت له النظرٌة الكلاسٌكٌة ، و إنما ٌتحدد نتٌجة 

 للطلب على النقود و عرضها 

ٌرجع كٌنز الطلب على النقود للاحتفاظ بها إلى ثلاثة دوافع نتطرق : الطلب على النقود -2-2-1

 : إلٌها فٌما ٌلً 

ٌستمد دافع المعاملات وجوده من وظٌفة النقود كوسٌط للتبادل ، وٌقصد به رؼبة : دافع المعاملات -أ

المتعاملٌن الاقتصادٌٌن فً الاحتفاظ بقدر معٌن من النقود فً شكلها السائل لتحقٌق معاملاتها 

 دافع الدخل ، دافع المشروع: الجارٌة      و قد أرجع كٌنز هذا الدافع إلى سببٌن هما 

 

 74-73سامر بطرس مرجع سبق ذكره ص-(1)
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هو أنه هنالك فاصل زمنً بٌن استلام الدخل و إنفاقه فً صورة إنفاق جاري ، حٌث :دافع الدخل *

ٌزٌد الطلب على النقود بدافع المعاملات كلما زاد الفاصل الزمنً و العكس صحٌح فهناك علاقة 

 طردٌة بٌن الدخل و الطلب على النقود 

هو أنه لابد من وجود حد أدنى من السٌولة ٌجب أن ٌحتفظ به المؤسسة لكً : دافع المشروع *

(1)تستطٌع مواجهة طلباتها العاجلة 
 

 الطلب على النقود لؽرض المعاملات و سعر الفائدة  : 04الشكل التالً رقم

 i 

 M𝐷1 

M𝐷1 = 𝑓(𝑦) 

 

 y 

حٌث ٌمكن استخدام السٌولة فً مواجهة النفقات ؼٌر المتوقعة و الطارئة ، : دافع الاحتٌاط  -ب

وتتوقؾ كمٌة النقود المحتفظ بها على الفرد نفسه و على الظروؾ النً ٌعٌش فٌها فإن الشخص 

الؽنً ٌمٌل إلى الاحتفاظ بكمٌة أكبر من النقود من أجل دافع الاحتٌاط عن تلك الكمٌة التً ٌحتفظ بها 

الفقٌر ، و هذا ٌتٌح أٌضا فرصة للقول أن تأثٌر سعر الفائدة على الكمٌة المحتفظ بها من أجل دافع 

(2)الاحتٌاط ، فهناك علاقة طردٌة بٌن الدخل و سعر الفائدة لؽرض الاحتٌاط 
 

 الطلب على النقود لؽرض الاحتٌاط و سعر الفائدة  : 05الشكل التالً رقم

                  i 

 M𝐷2 

                                         M𝐷2 = 𝑓(𝑦)  

 

 y 

 

 

 131 ص 2009أحمد فرٌد مصطفى ، الاقتصاد النقدي و الدولً ، مؤسسة شباب الجامعة ، الإسكندرٌة ،(-1)

 74،75سامر بطرس ، جلدة النقود و البنوك ، مرجع سبق ذكره ص  (2)
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بهذا الدافع تمٌز كٌنز عن التقلٌدٌٌن فً تحلٌله للطلب على النقود كمستودع : دافع المضاربة  -ج
للقٌمة وذلك أن الأفراد ٌحتفظون بالنقود لذاتها لتحقٌق مزٌد من الأرباح الرأسمالٌة ، وٌكون إما فً 
شكا نقود سائلة أو فً شكل أوراق مالٌة ، وذلك تبعا لطبٌعة سعر الفائدة ، هذا ٌعنً أن الطلب على 

النقود لؽرض المضاربة ٌتوقؾ على مستوى سعر الفائدة السائد و بهذا ٌعد الطلب على النقود 
  (1)لؽرض المضاربة ٌتأثر بسعر الفائدة 

 الطلب على النقود لؽرض المضاربة و سعر الفائدة  : 06الشكل التالً رقم 

 i 

                     M𝐷3 = 𝑓 𝑖       

  

 

 y 

 : عرض النقود -2-2-2

نقصد بعرض النقود الكمٌة من النقود المعروضة بقصد الاحتفاظ بها وعرض النقود مع تفضٌل 

السٌولة هو الذي ٌحدد سعر فً المجتمع ، و ٌتخذ منحنى عرض النقود شكل خط موازي للمحور 

العمودي ، أي أنه فً أي وقت ٌكون عرض النقود ثابت لأنه ٌتم التحكم فٌه بواسطة البنك المركزي 

أي أنه هو الذي ٌتحكم فً سعر النقود فإنه بإمكان زٌادة عرض النقود أن ٌخفض من سعر الفائدة ، 

و نقص عرض النقود بإمكانه أن ٌرفع سعر الفائدة ، فالبنك المركزي إذا ٌمكنه أن ٌتحكم فً سعر 

 الفائدة عن طرٌق تحكمه فً عرض النقود 

 (2)فأن عرض النقود هو علاقة بٌن كمٌة النقود و سعر الفائدة 

 عرض النقود و سعر الفائدة     :07الشكل التالً رقم 

 Iسعر الفائدة  

                                                  MS        

 

 

  

                      عرض النقود 

أكرم حداد ، مشهور هدلول ، النقود و المصارٌؾ ، مدخل تحلٌلً و نظري ، الطبٌعة الأولى ، دار وائل للنشر و التوزٌع ، عمان ، الأردن -(1)

 109ص2005

 760سامر بطرس ، جلدة النقود و البنوك ، مرجع سبق ذكره  (2)
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 :العلاقة بٌن سعر الفائدة و بعض المغٌرات الاقتصادٌة : 02المطلب 

: سوؼ يتناوؿ ىذا المطمب العلبقة بيف سعر الفائدة و أىـ المتغيرات الاقتصادية التي توجزىا في أولا
التضخـ ، الاستثمار ، الطمب عمى النقود إضافة إلى سعر الصرؼ  

 : العلاقة بين سعر الفائدة و معدل التضخم -1

يرى فيشر أف سعر الفائدة الحقيقي يتحدد بالقوى الحقيقية للبدخار و الاستثمار ، أي أف سعر الفائدة 
الحقيقي ىو سعر التبادؿ بيف السمع الحاضرة و المستقبمية ، إلا أف ىذا السعر ليس بالضرورة ىو 

السعر الذي يحصؿ عميو المقترض ، فيو يقترض بسعر السوؽ أو السعر الاسمي لمفائدة ، وىو سعر 
التبادؿ بيف النقود الحاضرة و المستقبمية ، و في غياب التضخـ و عندما تكوف كؿ المبادلات بالنقود 
و سعر الفائدة الحقيقي و السعر الاسمي يكوناف متطابقاف إلا أف سعر الفائدة الاسمي يتأثر بمعدؿ 

التضخـ المتوقع ، وعميو اختمفت آراء الاقتصادييف حوؿ نوعية العلبقة التي تربط سعر الفائدة 
الاسمي و سعر الفائدة الحقيقي  

 و الذي سمى ب 1923 سنة Gibsonإف التحميؿ الذي قاـ بو فيشر ىو امتداد لمطرح الذي قاـ بو 
 جيبسوف وىو قائـ عمى أساس التمييز غير الطبيعي بيف سعر الفائدة الحقيقي و سعر الفائدة قضتنا

الجاري و قد بيف أف معدلات الفائدة المنخفضة ترتبط بمستوى أسعار مرتفع و ىذا لاف انخفاض 
معدؿ الفائدة يؤدي إلى ارتفاع الاستثمار ، و ىذا ينتج عنو ارتفاع الطمب عمى قروض و يؤدي ذلؾ 

إلى ارتفاع كمية النقود و بالتالي ارتفاع الأسعار  

فالفرؽ بيف السعر الحقيقي المتوقع و السعر الجاري الاسمي ىو توقعات التضخـ ، و يفترض فيتشر 
  أف سعر الفائدة الحقيقي مستقؿ عف معدؿ التضخـ ، وذلؾ أف الطمب عمى النقود مرتبط بسعر الفائدة 

 التكمفة الحقيقيػة لمتحصيؿ النقدي ىي سعر الفائدة ىي سعر 1963، حيث أصبحت منذ الحقيقي
 ففي ىذه الحالة كمما كانت التوقعات التضخمية مرتفعة كمما كاف الفائدة الإسمي و ليس الحقيقي ،

(1)سعر الفائدة الاسمي مرتفعا 
 

 

   

 51-50مراد عبد القادر مرجع سبق ذكره ص-(1)

36 



  

 

 :العلاقة بين سعر الفائدة و الاستثمار - 2

معروؼ أف الجزء الأكبر مف الإنفاؽ الاستثماري يقوـ بو القطاع الإنتاجي أو قطاع الأعماؿ وىو 
يتكوف مف وحدات نقدية مفترضة عادة إذ يندر أف يعتمد الاستثمار في الاقتصاد الحديث عمى 

مصادر الأمواؿ الذاتية فقط نظرا لضخامة حجـ الاستثمار مف جية و عدـ كفاية المصادر مف جية 
أخرى ،وتنص النظرية الكلبسيكية عمى وجود علبقة عكسية بيف الإنفاؽ الاستثماري و سعر الفائدة و 
تستند في ذلؾ إلى نظرية تكويف رأس الماؿ لأف مفيوـ الاستثمار الحقيقي ىو عبارة عف عممية يتكوف 
مف خلبليا رأس الماؿ بتراكـ السمع الإنتاجية  كالأبنية و المعدات ،كما اعتقد الكلبسيكيوف أف سعر 

  ( 1 )الفائدة في السوؽ يتجو دوما نحو المستوى الذي يحقؽ التوازف بيف الادخار و الاستثمار

  :العلاقة بين سعر الفائدة و الطمب عمى النقود -3

 الفائدة   سعريرفض الكثير مف الاقتصادييف أف يتمتع الطمب عمى النقود بمرونة شديدة أماـ تغيرات
اف مف خلبؿ دراساتو انو ليس ىناؾ أفكار في المدرسة التجريبية عف تأثير سعر الفائدة ـويرى فريد

عمى الطمب الحقيقي لمنقود ، حيث كانت كؿ الاستنتاجات تقريبا تبيف عدـ مرونة استجابة الطمب 
 الدخؿ الحقيقي و الثروة ىو العامؿ الأكثر غير في سعر الفائدة ، حيث وجد التغير فيتعمى النقود لؿ

 كمية النفوذ الحقيقية المطموبة ، وليس سعر الفائدة ، ويرى فريدماف أيضا أنو لا أىمية لإحداث تغير 
يجب النظر إلى سعر الفائدة عمى أنو يعتمد أيضا عمى المؤشرات الحقيقية و أف المدخؿ التجريبي 

. يؤكد عمى أف التغير الندي يكوف لو تأثير ىاـ عمى  القطاع الحقيقي 

ف كانت العلبقة ليست ذات أىمية  ومنو توجد علبقة عكسية بيف سعر الفائدة و الطمب عمى النقود وا 
بالغة أو مؤثرة بالشكؿ المطموب ، و بالتالي لا يمكف القوؿ أف الطمب عمى النقود يتمتع بمرونة و 

 ( 2)حساسية كبيرة لسعر الفائدة

 

 

عبد المنعم السٌد علً ، نزار سعد الدٌن العٌسى ، النقود و المصارؾ و الأسواق المالٌة ، الطبعة الأولى ، دار الحامد للنشر و التوزٌع ، الأردن -(1)

 304-303 ص 2004

بلعزوز بن علً ، أثر تؽٌر سعر الفائدة على اقتصادٌات الدول النامٌة حالة الجزائر ، دكتوراه دولة فً العلوم الاقتصادٌة ، جامعة الجزائر ، كلٌة - (2)

 54ص2004-2003العلوم الاقتصادٌة و علوم التسٌٌر 
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 :العلاقة بين سعر الفائدة و سعر الصرف - 4

إف دور سعر الفائدة في تحقيقي مستوى معيف مف سعر الصرؼ يعتبر مف الموضوعات اليامة و 
المعقدة التي تشغؿ باؿ كثير مف الاقتصادييف ، حيث أف ارتفاع أسعار الفائدة في بمد ما مف شأنو أف 
يؤدي إلى زيادة الطمب عمى السمع المحمية ، و بالتالي تحسيف قيمة العممة الوطنية ، ىذه الاستجابة 

مناخ الاستثمار مرونة بيف أسعار الفائدة و الاستثمار  ،مرونة في  )تشترط الكثير مف الشروط 
، وعندما تكوف العممة ضعيفة مثلب ،  (...الجياز الإنتاجي ، استقرار الكثير مف التغيرات الاقتصادية 

(1)يقوـ البنؾ المركزي باعتماد سياسة سعر الفائدة المرتفع لتعويض انييار العممة
 

 :   تطور أسعار الفائدة في الجزائر: 03المطمب 

و نطاؽ ضيؽ ، ويعمؿ كوسيمة لتمويؿ د ، كاف النظاـ المصرفي لمجزائر محددا 1980حتى نياية 
القطاع العمومي دوف أف يأخذ بالاعتبار الأخطاء الناجمة عف القرض أو مقاييس المردودية ، زد 
عمى ذلؾ أف الخمس بنوؾ العمومية و الصندوؽ الوطني لمتوفير و الاحتياط لـ يكف ليـ أي نشاط 
تجاري  وفي إطار عممية الإصلبحات الاقتصادية لجأت السمطات النقدية إلى عممية تحرير تدريجي 

، حيث يمجأ البنؾ إلى رفع المعدؿ معا و 1989 عمى ودائع البنوؾ التجارية في ماي لمعدلات الفائدة
 المطبقة عمى القروض فمعدؿ إعادة الخصـ يؤثر عمى آداء البنوؾ التجارية التي تمجأ بدروييا  

. الممارس مف طرؼ البنؾ المركزي يشكؿ أداة تحميمية ميمة 

: و يمكف استخلبص مراحؿ تغير معدؿ إعادة الخصـ فيما يمي 

 %  3.75 عند مستوى 1971 إلى 1964ثبات المعدؿ سنة -

 ىي فترة تطبيؽ مخططات %2.75 ليبمغ 1986 إلى 1972انخفاض المعدؿ بنقطة واحدة سنة -
 التنمية 

  %20.5إلى  1990   ليبمغ سنة 1988 إلى 1986 مف %05ارتفاع المعدؿ إلى - 

 .1994 كحد أقصى في %21 ليصؿ إلى 1993 إلى 1991  مف %11.5ارتفاع المعدؿ إلى -
 1998 في %  9.5 ليستمر ىذا الانخفاض إلى %14 ليصبح 1995انخفاض المعدؿ في نياية -

 و ىي فترة نياية تطبيؽ برنامج التعديؿ الييكمي مع  صندوؽ النقد الدولي 
 (2) 2003 سنة %4.5 ليصؿ إلى 2003-1998انخفاض متتاؿ لممعدؿ في -
 136قدي عبد المجٌد مرجع سبق ذكره ص -(1)

   54-53مراد عبد القادر مرجع سبق ذكره ص -(2)
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 2008-2000تطور كل من معدل سعر الفائدة للفترة  : 06الجدول رقم 

 (%)الوحدة

 معدل الفائدة الحقٌقً  معدل الفائدة الاسمً البٌان

2000 7.7 7.2 

2001 6.3 2.1 

2002 5.3 3.9 

2003 5.3 2.7 

2004 2.5 -1.1 

2005 1.7 0.1 

2006 2.7 0.2 

2007 1.8 -1.7 

2008 1.6 -2.8 

 145بوبلوطة بلال ، مرجع سبق ذكره، ص : المصدر 

 :ٌتضح من الجدول أعلاه ما ٌلً 

 لٌواصل الانخفاض لٌصل 2003 إلى 2000 من سنة 5.3 إلى % 7.7انخفاض معدل الفائدة من 

 و 2008 سنة 1.6ثم ٌرجع لٌنخفض إلى % 2.7 إلى 2006 لٌرتفع فً 2005 سنة % 1.7إلى 

 الرسم البٌانً التالً ٌوضح ذلك

 2008-2000تطور معدل سعر الفائدة الاسمً و الحقٌقً للفترة  : 08الشكل رقم  

 

 5من إعداد الطالبات بالاعتماد على الجدول رقم : المصدر 
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مفاىيم عامة حول التضخم و أىم مراحل تطوره في الجزائر  : المبحث الثالث 

سوؼ  نتطرؽ  في ىذا المبحث إلى تعريؼ التضخـ و كيفية قياسو ، آثار التضخـ ، إضافة إلى 
تطور التضخـ في الجزائر  

: تعريف التضخم و قياسو : 01المطمب 

يعتبر التضخـ ظاىرة اقتصادية خطيرة و لقد تعددت تعاريفيا و طرؽ قياسيا  -

:  تعريف التضخم -1

: لمتضخـ العديد مف التعاريؼ منيا -

 .التضخـ ىو الزيادة المستمرة في الأسعار نتيجة الزيادة في كمية النقود:01التعريف 

تتوفر حالة التضخـ عندما تصبح الزيادات في الدخؿ النقدي أكبر مف الزيادات في : 02التعريف 
(1)"كمية الإنتاج المحققة بواسطة عناصر الإنتاج 

 

الحقيقية لوحدة النقد ، ىذه   يعرؼ التضخـ عمى أنو الانخفاض المستمر لمقيمة:التعريف الإجرائي 
 .القيمة التي تقاس بالمتوسط العاـ لمختمؼ السمع و الخدمات الممكف شراؤىا بيذه الوحدة مف النقد

 :  قياس التضخم- 2

تعتمد عممية قياس ظاىرة التضخـ في أي اقتصاد عمى محوريف أساسييف ، يتمثؿ المحور الأوؿ في 
قياس التغيرات التي تحدث في مستويات الأسعار ، أي أنو يركز عمى درجة ارتفاع الأسعار ، بينما 
يتمثؿ المحور الثاني في تطبيؽ بعض المعايير لتحديد مصدر التضخـ ، أي أنو يركز عمى تحديد 
مصدر ارتفاع الأسعار ، أي تحديد الأسباب التي أدى إلى ارتفاع مستويات الأسعار في الاقتصاد  

 

 

 

 141بلعزوز بن علً، مرجع سبق ذكره، ص  (1)
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عبارةعف متوسطات مقارنة " تعرؼ الأرقاـ القياسية للؤسعار بأنيا : الأرقام القياسية للأسعار - 2-1
(1 )"نسبية و زمنية للؤسعار 

و المقصود مف أنيا متوسطات نسبية ، ىو أنيا تبيف مدى التطور في  
و الأسعار بالنسبة لشيء معيف ، و تقوـ عمى استخداـ أساس لممقارنة يسمى سنة الأساس ، لنقود ا

حيث يتـ مقارنة التطورات في النقود و الأسعار بسنة الأساس ، و يعتقد اختيار سنة الأساس عمى 
 كما أف الأرقاـ القياسية ىي أرقاـ زمنية نظرا (.2)مدى الثبات النسبي لمستوى الأسعار في تمؾ السنة 

لكونيا تعكس التغيرات في مستويات الأسعار خلبؿ فترة زمنية معينة ، يتـ الاعتقاد عمييا في إجراء 
مقارنات حوؿ تطورات الأسعار خلبؿ تمؾ الفترة ، كما أنيا تعكس التغيرات التي تحدث في القوة 

و تستخدـ الأرقاـ القياسية لقياس التغيرات في الأسعار ، وذلؾ مف خلبؿ تتبع . الشرائية لوحدة النقد 
التطورات التي تطرأ عمى أسعار السمع و الخدمات خلبؿ فترة زمنية معينة ، حيث يشير الارتفاع 

(3).المستمر في أسعار السمع و الخدمات  في المجتمع عف وجود ظاىرة التضخـ 
 

:  و تتمثؿ أىـ الأرقاـ القياسية للؤسعار فيما يمي 

الرقـ القياسي لأسعار الجممة -

الرقـ القياسي لأسعار التجزئة  - 

الرقـ القياسي الضمني  - 

 

 

 

 

 66 ص 1996شافعً محمد زكً ، مقدمة فً النقود و البنوك ، دار النهضة العربٌة ، القاهرة ،-(1)

 21 ص 1984الروبً نبٌل ، نظرٌة التضخم ، الطبعة الثانٌة، مؤسسة الثقافة الجامعٌة ، الإسكندرٌة  (2)

 107 ص1980زكً رمزي ،مشكلة التضخم فً مصر أسبابها و نتائجها مع مقترحات لمكافحة الؽلاء ، القاهرة ، الهٌئة المصرٌة العامة للكتاب  (3)
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تعد الفجوة التضخمية مف أىـ الاصطلبحات التي أوردىا كينز في إطار :الفجوة التضخمية -2-2
 تحت عنواف كيؼ ندفع نفقات الحرب ، و 1940تحميمو لمتضخـ و التي تضمنيا بحثو الصادر سنة 

يرجع اليدؼ حساب الفجوة التضخمية إلى محاولة استخداميا في قياس الضغوط عمى المستوى العاـ 
للؤسعار  كما حاوؿ كينز تقدير الفجوة التضخمية حسابيا بوحدات نقدية ، بيدؼ مساعدة السمطات 
النقدية و المالية عمى اتخاذ  الإجراءات اللبزمة لمحد مف تمؾ الظاىرة ، و تحدث الفجوة التضخمية 

 ويمكف ( 1)نتيجة الإفراط في الطمب الكمي عمى السمع و الخدمات أو الإفراط في المعروض النقدي 
حيث يمثؿ الدخؿ الحقيقي عمى المحور الأفقي ، بينما يمثؿ  (9)توضيح ذلؾ بيانيا مف خلبؿ الشكؿ 

 درجة العلبقة الكمية بيف الإنفاؽ الحقيقي 45الإنفاؽ الحقيقي عمى المحور الرأسي ، كما يقيس الخط 
و مستويات الدخؿ و مستويات الدخؿ الحقيقي و مستويات الدخؿ الحقيقي الناتج عف الزيادة في حجـ 

.  دالة الإنفاؽ الكمي الحقيقي  C+I+Gالإنفاؽ ، و يمثؿ المنحنى 

 الفجوة التضخمية في الاقتصاد  :  09الشكل  رقم 

 

الإنفاق  

 الحقٌقً 

                                                                                             c2+i2+g2                                       

                                                                                                    c1+i1+G1                          

                                                                                                                                         

                                                                                                               c+i+G                   

  

 

 

 الدخل الحقٌقً  

 F3 F2 F1 

 59زكً رمزي ، مرجع سبق ذكره، ص : المصدر 

 

 ، 1990 مارس 5-3زؼلول فتٌحة محمد ، تقٌٌم مقاٌٌس التضخم فً مصر ، بحوث ،ندوة آلٌات التضخم فً مصر المنعقدة فً القاهرة خلال الفترة -(1)

 74 ص 1992القاهرة ، مركز البحوث و الدراسات الاقتصادٌة و المالٌة بكلٌة العلوم السٌاسٌة بجامعة القاهرة 
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 و التي تمثؿ نقطة تقاطع دالة الإنفاؽ الكمي مع الخط الاسترشادي Bو يتحقؽ التوازف عند النقطة 
عند مستوى التوظيؼ الكامؿ ، و تحدث الفجوة الانكماشية في الاقتصاد إدا كاف مستوى الطمب ° 45

الكمي أقؿ مف مستوى الدخؿ الحقيقي ، و الذي يعبر عف الزيادة في العرض الحقيقي لمسمع و 
الخدمات عف حجـ الطمب الكمي عمييا  ، أي أف مستوى الإنفاؽ الكمي في الاقتصاد غير كافي 

 او المسافة بيف النقطتيف BCلتحقيؽ مستوى التوظيؼ الكامؿ ، وتقاس الفجوة الانكماشية بالمسافة 
F2،F1  كذلؾ المسافة AB أو المسافة F3،F2 (1 ) و تتمثؿ أىـ المعايير المستخدمة في قياس الفجوة

: التضخمية كما يمي 

 :تقاس الفجوة التضخمٌة وفق المعادلة : معٌار فائض الطلب الكلً -2-2-1

𝑫𝐗 =  𝐂𝐏 + 𝐜𝐠 + 𝐈 + 𝐄 − 𝐲 

 تمثل cg تمثل الاستهلاك الخاص بالاسعار الجارٌة ، CP  تمثل اجمالً فائض الطلب و𝐷Xحٌث أن 

 تمثل الاسعار E  تمثل الاستمار الاجمالً بالاسعار الجارٌة ،I الاستهلاك العام للاسعار الجارٌة ،

 (2) تمثل الناتج المحلً الاجمالً بالاسعار الثابتة yفً المخزون و 

 : ٌمكن التعبٌر عن الفجوة التضخمٌة بالمعادلة :معٌار فائض المعروض النقدي - 2-2-2

𝑮 = ∆𝑴−
𝑴

𝑮𝑵𝑷
𝑿 ∆𝑮𝑵𝑷 

 تمثل الناتج القومً  𝑀 تمثل التؽٌر فً عرض النقود ، 𝑀∆ ٌمثل الفجوة التضخمٌة ، 𝐺حٌث أن 

 (3)هو التؽٌر 𝐺𝑁𝑃∆  ٌمثل الناتج القومً الإجمالً 𝐺𝑁𝑃الإجمالً ، 

 :ٌستند هذا المعٌار على المعادلة التالٌة: معٌار الاستقرار النقدي - 2-2-3

𝑩 =
∆𝑴

𝑴
−
∆𝒚

𝒚
 

𝑀 ، تمثل كمٌة النقود y  ٌمثل الناتج القومً الحقٌقً و∆𝑦 ًٌمثل التغٌر فً الناتج القوم 

 (4)الحقٌقً 

 208،ص 1995العنانً حمدي أحمد ، مقدمة فً الاقتصاد الكلً الدار المصرٌة للبنانٌة ، القاهرة ،(1)

 223 ،ص 2001، اقتصادٌات النقود و البنوك ، دار الشباب الجامعٌة ، الإسكندرٌة، مجٌد ضٌاء - (2)

   173،ص1996ستوتر منهل ، العمار رضوان ، النقود و البنوك ، مؤسسة آلاء للطباعة و النشر ، عمان، (3)

الشبول  ناٌؾ التضخم فً اقتصاد الأردن، دراسة تحلٌلٌة أسبابها وقٌاسها وعلاجها رسالة ماجستٌر ؼٌر منشورة ، جامعة عٌن شمس ، كلٌة التجارة ، - (4)

  44 ،ص1981قسم الاقتصاد ، القاهرة ،
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 :آثار التضخم : 02المطلب 

ينتج عف التضخـ آثار بالغة الأىمية عمى مستوى التشغيؿ و الإنتاج و بالإضافة إلى ذلؾ إنو يؤدي 
. إلى إعادة توزيع الدخؿ الحقيقي و الثروة بيف أفراد المجتمع 

الدخؿ الوطني النقدي ىو مجموع عوائد الإنتاج التي يحصؿ عمييا  :إعادة توزيع الدخل الوطني-1
المشاركوف في العممية الإنتاجية خلبؿ فترة زمنية واحدة تقدر بسنة ، أما الدخؿ الوطني الحقيقي فيو 

. يتألؼ مف مجموع السمع و الخدمات التي يمكف فعلب الحصوؿ عمييا بيذه الدخوؿ النقدية 

خلبؿ فترة التضخـ يتوالى ارتفاع الدخؿ النقدي بشكؿ مستمر و بمعدلات تفوؽ ارتفاع الدخؿ    -
الحقيقي ، وكمما قارب مستوى توظيؼ عناصر الإنتاج مستوى التوظيؼ الكامؿ ،كمما تضائؿ معدؿ 

. نمو الدخؿ الحقيقي إلى أقصى مستوى ممكف لو و لا يمكف زيادتو إلا في الأجؿ الطويؿ 

: و أثناء فترة التضخـ يمكف تمييز الحالات التالية   - 

بقاء الدخؿ النقدي ثابتا مع استمرار ارتفاع الأسعار ، في ىذه الحالة يتناقص الدخؿ الحقيقي *
باستمرار  

ارتفاع الدخؿ النقدي و لكف بمعدؿ أقؿ مف معدؿ ارتفاع الأسعار ، ىنا يتعرض الدخؿ الحقيقي * 
. إلى التناقض أيضا 

ارتفاع الدخؿ النقدي و لكف بمعدؿ اكبر مف معدؿ ارتفاع الأسعار ، ىنا يزداد الدخؿ الحقيقي *
 .بمعدؿ يتحدد بمدى ارتفاع الدخؿ النقدي مف جية و مستوى الأسعار مف جية أخرى 

ارتفاع الدخؿ النقدي بمعدؿ يساوي لمعدؿ ارتفاع الأسعار، و في ىذه الحالة يبقى الدخؿ الحقيقي * 
ثابتا  

: و يمكف توضيح آثار التضخـ عمى أصحاب الدخوؿ كما يمي     - 

تشمؿ ىذه الفئة الأفراد الذيف يتحصموف عمى دخوليـ مف ممكية : أصحاب الدخول الثابتة - 1-1
الأراضي و العقارات السكينة و المعاشات و الإعانات الاجتماعية ، ونظرا لمثبات النسبي الذي تتمتع 

 .بو ىذه الدخوؿ فإف ارتفاع الأسعار يؤدي إلى تناقص الدخوؿ الحقيقية ليده الفئة 
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:  أصحاب المرتبات و الأجور -1-2

تشكل هده الفئة معظم العمال و تتمٌز الأجور بقابلٌة أكبر للتؽٌٌر بنفس اتجاه تؽٌر الأسعار نظرا 

لوجود الاتحادات العمالٌة التً تطالب برفع الأجور النقدٌة لكن عادة ما ٌكون معدل ارتفاع الأجور 

النقدٌة أقل من معدل ارتفاع الأسعار و بالمقارنة مع أصحاب دخول الفئة السابقة ، فأصحاب الأجور 

أقل تعرضا لانخفاض القدرة الشرائٌة لدخولهم عن أصحاب الدخول الثابتة  

 : أصحاب المشروعات -1-3

أصحاب هذه الفئة الفئة ؼالبا ما ٌحققون زٌادات كبٌرة فً دخولهم الحقٌقٌة خلال فترة التضخم 

فارتفاع الأسعار ٌؤدي إلى زٌادة الإٌرادات النقدٌة الإجمالٌة و لأن النفقات الإجمالٌة النقدٌة لا ترتفع 

مباشرة بعد ارتفاع الأسعار لذلك فإن الأرباح التً ٌحصل علٌها أصحاب المشروعات سوؾ تزداد 

(1 )بنسبة أكبر و بشكل أسرع من زٌادة النفقات
 

و هكذا فإن التضخم ٌتسبب فً إعادة توزٌع الدخل الحقٌقً نظرا لاختلاؾ معدلات الزٌادة فً 

الدخول النقدٌة فبعض الفئات تزداد دخولها على حساب فئات أخرى نتٌجة عملٌة إعادة توزٌع الدخل 

. 

 :إعادة توزٌع الثروة - 2

إن التؽٌر فً ملكٌة الثروة ٌرتبط ارتباطا وثٌقا بالتؽٌرات فً الدخول الحقٌقٌة ، فملاك الثروة إذا ما 

انخفضت دخولهم الحقٌقٌة خلال عملٌة التضخم سٌلجؤون إلى التصرؾ فً ثروتهم بالبٌع وذلك بؽٌة 

 المحافظة على مستوى معٌن من الاستهلاك اعتادوا علٌه 

فأصحاب الأراضً و العقارات ما ٌشجعهم على البٌع هو ارتفاع القٌمة النقدٌة لهذه الأصول -

بمعدلات تفوق معدلات الارتفاع العام فً الأسعار و هذا ما ٌعرؾ بإعادة توزٌع الثروات على 

 .المجتمع 

" ب"من شخص  " x"مبلػ" أ "و حتى عملٌات القروض تتأثر بالتضخم ، فإذا اقترض شخص - 

 سنوات مثلا و حدث و أن ارتفعت الأسعار  فالشخص المدٌن مطالب برد 05على أن ٌسدده بعد 

رؼم أن القوة الشرائٌة للمبلػ المقترض قد انخفضت إلى النصؾ مثلا ، فهو " x"المبلػ النقدي 

 .سٌسدد نصؾ القوة الشرائٌة فقط حٌن حلول أجل الوفاء 

   و بذلك فإن ارتفاع الأسعار باستمرار ٌنتج عنه انخفاض القوة الشرائٌة للنقود ٌتسبب فً إلحاق 

الأضرار المالٌة بالدائنٌن و استفادة المدٌنٌن خاصة عندما تكون أجال الدٌون طوٌلة ذلك ٌطالب 

المدٌنٌن باحتساب أسعار فائدة عالٌة قد تعوض الدائنٌن عما قد ٌلحق بهم من أخطار مالٌة فهذا ٌوطد 

العلاقة الطردٌة بٌن أسعار الفائدة و معدلات التضخم ، ؼٌر أن الارتفاع الحاد فً أسعار الفائدة له 

  (2)أضرار على الاقتصاد لانكماش و ركود 

 154-153 ص 2011حسٌن بن سالم جابر الزبٌدي ، التضخم و الكساد ، مؤسسة الوراق للنشر و التوزٌع ، الطبعة الأولى ، عمان ،-(1)

 156حسٌن بن سالم جابر الزبٌدي ، مرجػ سبق ذكره ص (2)
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: آثار التضخم عمى النشاط الاقتصادي -3

تؤدي إعادة توزيع الدخؿ الحقيقي و الثروة إلى زيادتيما لفئة و انخفاضيما لفئة أخرى و مف ينجـ 
عنو آثار بعيدة المدى عف النشاط الاقتصادي بالإضافة إلى الآثار المباشرة التي يحدثيا عمى 

. الاقتصاد

   إذا كاف الاقتصاد في مرحمة قريبة مف مستوى التوظيؼ الكامؿ فإف زيادة الطمب الكمي و ارتفاع 
الأسعار يمكف أف تؤدي إلى زيادة الإنتاج لكف بمعدلات منخفضة و كمما اقترب الاقتصاد مف مستوى 
التشغيؿ الكامؿ كمما اقترب مرونة الإنتاج مف الصفر ، مما يزيد في حدة ارتفاع الأسعار و ما ينجر 

عنيا مف انتشار المضاربة و قياـ رجاؿ الأعماؿ بتخزيف السمع بغية بيعيا في وقت لاحؽ لتزداد 
. الأرباح و ىذا ما يؤدي إلى المزيد مف ارتفاع الأسعار 

   و في ىذه الحالة يعدؿ الأفراد عف الاستثمار في المجالات ذات العائد عمى المدى الطويؿ التي 
تعود بنفع كبير عمى الاقتصاد ، و بالتالي يوظفوف أمواليـ في إنتاج السمع الاستيلبكية الكمالية التي 

تستيمكيا فئات معينة زادت دخوليا زيادات كبيرة خلبؿ فترة التضخـ  

 رجاؿ الأعماؿ تخفيض   و كمما اقترب الاقتصاد مف مرحمة التوظيؼ الكامؿ تنتشر فكرة 
 و زيادة عرض السمع نتيجة طرح الكميات المخزنة الأمر الذي يؤدي بالاقتصاد إلى  لاستثماراتيـ

(1.)الوقوع في أزمة انكماش تبدأ مف قطاعات معينة و تنتشر حتى تشمؿ الاقتصاد بمجموعة 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 36الروبً نبٌل ، مرجع سبق ذكره ص (1)
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: تطور التضخم في الجزائر : 03المطمب 

يعتبر معدؿ التضخـ مف أىـ الأىداؼ النيائية لمسياسة النقدية و لقد عرفت الجزائر مف خلبؿ السوؽ 
الأمر الذي تطمب مراقبة صارمة لسيولة البنوؾ  (2008-2000)النقدية فائض سيولة خلبؿ الفترة 

التجارية مف طرؼ بنؾ الجزائر لتفادي خطر التضخـ وذلؾ بالاعتماد عمى الأدوات غير المباشرة 
 % 0.3  2000لمسياسة النقدية ، وحسب إحصائيات الدراسة بمغ معدؿ التضخـ بالجزائر سنة 

 كما بمغ معدؿ التضخـ نسبة % 22.3 لارتفاع المعروض النقدي بنسبة 2001 سنة %4ليرتفع إلى 
 3.3 نقطة و 2.3مسجلب ارتفاعا يقدر بػ  عمى التوالي 2004و 2003 لسنتي %3.6 و % 2.6ٍٍٍ

: إلى ‘و يرجع ذلؾ ( 1) 2000مقارنة بنسبة سنة نقطة عمى الوالػػػي 

 لسنة %30.4 و حوالي 2000 مقارنة بسنة 2003لسنة %8.32ارتفاع قيمة الواردات بنسبة -
 ، ويرجع ىذا الارتفاع بصفة أساسية لارتفاع الأسعار الدولية لممواد الغذائية 2003 مقارنة ب 2004

و سمع التجييز  

 مميار 901.5 مقابؿ 2003 مميار دج سنة 3041.9ارتفاع السيولة النقدية في الاقتصاد حوالي -
 و لمتحكـ في أخطار التضخـ الناتج عف الإفراط في %17.24 بنسبة زيادة تقدر ب 2002دج سنة 

. السيولة لجأ بنؾ الجزائر إلى رفع الاحتياطات الإلزامية لدى البنوؾ 

ارتفاع الأرصدة الخارجية و ضعؼ العممة الوطنية مع عدـ فعالية السياسات النقدية لمتصدي للآثار -
  2004  سنة %4.7و الكتمة النقدية جعؿ التضخـ يرتفع إلى ـالسمبية لف

 ، وىو الأعمى في 2009 سنة %5.74 إلى 2005 سنة %1.6ارتفعت أسعار الاستيلبؾ مف - 
العشرية و يرجع ىذا التغيير السنوي لارتفاع الواردات خصوصا أسعار المواد الغذائية وفؽ النسب 

:  التالية 

(2)2009 سنة%9.1 2008 سنة %7.4 ، 2007 سنة %6.5 ، 2000  سنة4.3%
 

 

 20 ص 2004تقرٌر المجلس الاقتصادي و الاجتماعً ، الوضع الاقتصادي و الاجتماعً -(1)

 8بوبلوطة بلال ، مرجع سبق ذكره ص (2)
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: 2010-2000تطور معدلات التضخـ في الفترة  : 7الجدول رقم 

 %: الوحدة 
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 2010-2008الديوان الوطني للإحصائيات لمفترة : المصدر 

 و 2000نلبحظ مف خلبؿ الجدوؿ السابؽ أف معدلات التضخـ انخفضت إلى أدنى مستوى ليا سنة 
 خلبؿ العشرية ، رغـ تفاقـ التدفقات النقدية لكف بفضؿ السياسة النقدية %07لـ تتجاوز المعدؿ 

الصارمة لتجنب توترات التضخـ و الرسـ البياني التالي يوضح ذلؾ  

 2008-2000تطور الكتمة النقدية و معدؿ التضخـ  :10الشكل رقم 

 

  6و1من إعداد الطالبات بالاعتماد على الجدولٌن : المصدر 
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:  خلاصة الفصل الثاني 

تختمؼ أىداؼ السياسة النقدية  بيف الدوؿ المتقدمة و الدوؿ النامية و ذلؾ حسب درجة التقدـ 

. الاقتصادي و الاجتماعي و النظـ الاقتصادية السائدة ، و احتياجات و أىداؼ المجتمعات 

و تحاوؿ السمطات النقدية لتحقيؽ الأىداؼ النيائية التأثير عمى متغيرات وسيطة ، لعدـ قدرة 

السمطات التأثير المباشر عمى الناتج المحمي الخاـ مثلب و مكوناتو ، و ليذا يحاوؿ التأثير عمى 

متغيرات تؤثر ىي عمى الناتج الخاـ ، و تعبر الأىداؼ الوسيطة عف تمؾ المتغيرات النقدية التي 

 .إدارتيا الوصوؿ إلى تحقيؽ بعض أو كؿ الأىداؼ و مراقبتيا يمكف عف طريؽ
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أثر المتغيرات النقدية عمى 
صرف الدينار   سعر

الجزائري مقابل الدولار 
الأمريكي 

 

 



  

 

 : تمييــــــــــــد

سوؼ تيدؼ دراسة ىذا الفصؿ إلى محاولة تقدير أثر المتغيرات النقدية و المتمثمة في المستوى العاـ  

للؤسعار ، الأرصدة النقدية الحقيقية ، إضافة إلى سعر الخصـ عمى سعر الصرؼ الاسمي لمدينار 

الجزائري مقابؿ الدولار الأمريكي ، كما أضيؼ إلى المتغيرات السابقة الذكر متغير صوري يعبر عف 

التدخؿ المباشر لمسمطات النقدية في تغيير سعر الصرؼ ، حيث يقاس المستوى العاـ للؤسعار بالرقـ 

القياسي لأسعار المستيمؾ ، أما الأرصدة النقدية الحقيقية فتقاس بقسمة الأرصدة الإسمية عمى الرقـ 

القياسي للؤسعار ، و إضافة إلى سعر الخصـ و ىو سعر الفائدة التي تقترض بو البنوؾ التجارية مف 

البنؾ المركزي  

:   و عميو يمكف تقسيـ الفصؿ إلى المباحث التالية 

 . نموذج التعديؿ الجزئي لسعر الصرؼ: المبحث الأوؿ 

 . المقدرنموذج التعديؿ الجزئي لسعر الصرؼ: المبحث الثاني

 . الفجوات الزمنية المقدر و قياس الأثر المضاعؼنموذج  : المبحث الثالث
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نموذج التعديل الجزئي لسعر الصرف  : المبحث الأول 

المستوى العام للأسعار ، الأرصدة النقدٌة الحقٌقٌة  : سوؾ نتناول فً هذا المبحث تحلٌل أثر كل من 

و سعر الخصم على سعر صرؾ الدٌنار الجزائري مقابل الدولار الأمرٌكً و دلك باستخدام نمودج 

التعدٌل الجزئً فً الأجلٌن الطوٌل و القصٌر حٌث ٌمكن تقدٌر مرونة سعر الصرؾ بالنسبة 

 .للمتؽٌرات النقدٌة 

 الافتراضات الأساسٌة لنموذج التعدٌل الجزئً لسعر الصرف: 01المطلب 

 :ٌقوم هذا النموذج على الافتراضات الأساسٌة التالٌة

أن هناك مستوى مرؼوب فٌه لسعر الصرؾ ٌتمثل بالقٌمة التوازنٌة طوٌلة الأجل لسعر  -1

 (∗ER)الصرؾ 

أن قٌمة التوازنٌة طوٌلة الأجل لسعر الصرؾ هً مزٌج خطً لكل من المستوى العام  -2

 :للأسعار  و الأرصدة النقدٌة وسعر الخصم ، و ٌعبر عن الافتراض بالمعادلة التالٌة 

𝐄𝐑𝐭
∗ = 𝐚𝟎 + 𝐚𝟏 𝐜𝐩𝐈𝟐 + 𝐚𝟐𝐑𝐌𝐭 + 𝐚𝟑𝐃𝐑 + ⋯ 𝟏  

 

 القٌمة التوازنٌة لسعر الصرؾ: *ER: حٌث

        CPI :المستوى العام للأسعار 

 RM :الأرصدة النقدٌة الحقٌقٌة 

 DR :سعر الخصم 

 𝑎0,𝑎1 ,𝑎2,𝑎3 معلمات ثابتة 

ؼٌر قابلة للتقدٌر لأنها تحتوي على المستوى المرؼوب لسعر الصرؾ وهو متؽٌر  (1)إن المعادلة 

 (1 )ؼٌر مشاهد ، فلابد من تحوٌلها إلى معادلة قابلة للتقدٌر تحتوي على متؽٌرات مشاهدة
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 :المنطق الاقتصادي لنموذج التعدٌل الجزئً: 02المطلب 

ًً تدنية التكاليؼ  يستند المنطؽ الاقتصادي لنموذج التعديؿ الجزئي إلى مبدأ اقتصادي مضمونو ً 
التي يتحمميا المجتمع ، نتيجة انحراؼ سعر الصرؼ الفعمي في سعر الصرؼ المرغوب فيو 

 *ER) ) ينحرؼ عف المستوى المرغوب فيو لسعر الصرؼ (ER) فإذا كاف سعر الصرؼ الفعمي 

: فإنو ينجـ عف ىذا الانحراؼ نوعاف مف التكاليؼ 

وهً ناجمة عن انحراؾ سعر الصرؾ الفعلً عن : تكالٌف تعدٌل اختلال التوازن : 01النوع 
 : مستواه التوازنً ، و ٌأخذ الصورة التالٌة 

 ) (𝐄𝐑𝐭 − 𝐄𝐑𝐭
∗ 

 عن سعر صرؾ tوهً ناجمة عن انحراؾ سعر صرؾ الفترة : تكالٌف التعدٌل الفعلً : 02النوع 
 : ة ٌأخذ الصورة التالٌة(t-1)الفترة 

𝐄𝐑𝐭 − 𝐄𝐑𝐭−𝟏 ) ) 

 : على الصورة التالٌة (Ct)و بناءا على هذٌن النوعٌن من التكالٌؾ ، تصاغ دالة التكالٌؾ الكلٌة 

𝐂𝐭 = 𝑩𝟏 𝐄𝐑𝐭 − 𝐄𝐑𝐭
∗ 𝟐 + 𝑩𝟐 𝐄𝐑𝐭 − 𝐄𝐑𝐭−𝟏 

𝟐
……… . .  𝟐  

 أي حساب المشتقة الجزئٌة و مساواتها ERt بالنسبة لسعر الصرؾ (Ct)بتدنٌة تكالٌؾ الكلٌة 
 : بالصفر نحصل على 

𝛛𝐂𝐭

𝛛𝐄𝐑𝐭
= 𝟐𝑩𝟏 𝐄𝐑𝐭 − 𝐄𝐑𝐭

∗  + 𝟐𝑩𝟐 𝐄𝐑𝐭 − 𝐄𝐑𝐭−𝟏  = 𝟎 ……… 𝟑     

 :ٌمكن اشتقاق فرض التعدٌل الجزئً ، و بإعادة الترتٌب نجد  (3)من المعادلة 

 𝒃𝟏 + 𝐛𝟐  𝐄𝐑𝐭 − 𝐄𝐑𝐭−𝟏 = 𝐛𝟏  𝐄𝐑𝐭
∗ − 𝐄𝐑𝐭−𝟏 ………… .  𝟒  

تعطً القرض الأساسً لنموذج التعدٌل الجزئً ، وهو الفرض الذي ٌحدد  (4) ومن المعادلة 
العلاقة بٌن المستوى الفعلً لسعر الصرؾ و بٌن مستواه المرؼوب فً الأجل الطوٌل ، ومن 

ٌؽة المحددة للفرض الأساسً للتعدٌل الجزئً لسعر الصرؾ فً الصالمعادلة نفسها ٌمكن اشتقاق 
 :الصٌؽة التقلٌدٌة 

 𝐄𝐑𝐭 − 𝐄𝐑𝐭
∗  =  

𝐛𝟏

𝐛𝟏 + 𝐛𝟐
   𝐄𝐑𝐭

∗ − 𝐄𝐑𝐭−𝟏  …………… .  𝟓  

 :نحصل على الصٌؽة الاحتمالٌة للفرض الأساسً للتعدٌل الجزئً  (ε)بإضافة حد الخطأ العشوائً 

 𝐄𝐑𝐭 − 𝐄𝐑𝐭−𝟏  =  
𝐛𝟏

𝐛𝟏+𝐛𝟐
   𝐄𝐑𝐭

∗ − 𝐄𝐑𝐭−𝟏 + 𝛆
𝐭
 …… . .  𝟔  
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 و المقدار 
b1

b1+b2
 أقؿ مف الواحد لعدـ إمكانية أف يتعادؿ سعر الصرؼ الفعمي مع المستوى  

المرغوب لسعر الصرؼ لأسباب عدة منيا البطء في سموؾ المتغيرات الاقتصادية ، أو وجود فجوات 
( 1)إبطاء زمني أو قيود مؤسسية 

𝐛𝟏]]نضع المقدار   𝐛𝟏 + 𝐛𝟐   =λ حيث أف (λ)  موجب و أقؿ مف الواحد ، فإف الفرض

: يصبح (6)الأساسي 
𝛌    𝐄𝐑𝐭

∗ − 𝐄𝐑𝐭−𝟏 =  𝐄𝐑𝐭 − 𝐄𝐑𝐭−𝟏 +  𝛆
𝐭
………… .  𝟕             

: نموذج التعديل الجزئي لسعر الصرف القابل لمتقدير و التفسير الاقتصادي لمقدراتو : 03المطمب 

غير قابمة لمتقدير كما سبؽ الإشارة إلييا ، و لتحويميا إلى معادلة قابمة لمتقدير ( 1)المعادلة 
:   فمنيا نجد (7)نستخدـ المعادلة 

𝐄𝐑𝐭 = 𝛌𝐄𝐑𝐭
∗ + (𝟏 − 𝛌)𝐄𝐑𝐭−𝟏 + 𝛆

𝐭
 ……… . . (𝟖) 

مف معادلة غير قابمة لمتقدير إلى معادلة قابمة لمتقدير أي أنيا  (1)بيذا يكوف قد تـ تحويؿ المعادلة 
. تحتوي عمى مشاىدة 

نجد المعادلة القابمة لمتقدير و ىي   (8)و  (1) و بالتعويض مف 

𝐄𝐑𝐭 = 𝛌 𝒂𝟎 + 𝒂𝟏𝒄𝒑𝑰𝒇 + 𝒂𝟐𝑹𝑴𝒕 + 𝒂𝟑𝑫𝑹𝒕 +  𝟏 + 𝛌 )𝐄𝐑𝐭−𝟏 + 𝛆
𝐭
  

𝐄𝐑𝐭 = 𝐚𝟎𝛌 + 𝐚𝟏𝛌𝐜𝐩𝐈𝐟 + 𝐚𝟐𝛌𝐑𝐌𝐭 + 𝐚𝟑𝛌𝐃𝐑𝐭 +  𝟏 − 𝛌 𝐄𝐑𝐭−𝟏 + 𝛆
𝐭
… . .  𝟗  

تسمى المعادلة قصيرة الأجؿ لمتعديؿ الجزئي لسعر صرؼ الدينار القابمة لمتقدير و  (9)المعادلة 
 ، a3λ ،a2λ ،a1λ ،(λ- 1): بتقدير المعادلة نحصؿ عمى القيـ المقدرة لممعممات المختزلة و ىي 

a0λ ثـ نحصؿ عمى المعممات الييكمية و ىي  :(𝑎0،a1،a2،a3)  و المتغير العشوائيε
t

 لو قيـ 
𝐸(ε= 0يفترض انيا تتوزع توزيعا طبيعيا و 

t
 و تباينو ثابت ، ولا يفرض النمودج قيودا عمى (

εالمتغير العشوائي 
t
 و ليذا فإف تطبيؽ طريقة المربعات الصغرى العادية سيعطي مقدرات تتميز  
ε)بالكفاءة ما دامت قيـ

t
 (2) . لا ترتبط ارتباطا ذاتيا وذلؾ مع كبر حجـ العينة(
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: التفسير الاقتصادي لمقدرات نموذج التعديل الجزئي لسعر الصرف-2

 : λالتفسير الاقتصادي لمعامل التعديل -2-1

اتجاه سعر الصرؼ  (ER)و يسمى بذلؾ لأنو يشير إلى معامؿ تعديؿ سعر الصرؼ الفعمي 
يعني ىذا  (7)و  (6) ،وكمما إقترب معامؿ التعديؿ مف الواحد الصحيح ، فإنو مف (∗𝐸𝑅)المرغوب 
 ،وبالتالي تكوف تكاليؼ اختلبؿ توازف سعر الصرؼ أعمى 𝑏1 صغيرة جدا بالمقارنة مع 𝑏2أف تكوف

، كما  (ERt−1 اتجاه ERtأي تكاليؼ تعديؿ  )بكثير مف تكاليؼ التعديؿ الفعمي لسعر الصرؼ 
يشير إلى أف جزءا كبيرا مف الفجوة بيف القيمة الفعمية و المرغوبة لسعر الصرؼ يتـ سدىا خلبؿ فترة 

𝑏1 القريبة مف الصفر تعني أف λزمنية واحدة ، وقيمة   ، و بالتالي 𝑏2 صغيرة جدا بالمقارنة مع  
تكاليؼ تعديؿ سعر الصرؼ الفعمي أعمى بكثير مف تكاليؼ اختلبؿ توازف سعر صرؼ الدينار مقابؿ 
الدولار ، كما يمكننا معامؿ التعديؿ مف تحديد عدد الفترات الزمنية اللبزمة لسد نسبة مف الفجوة بيف 

، فبعد فترة زمنية واحدة سيتـ  ( ∝ )سعر الصرؼ المرغوب و الفعمي ، و لتكف ىذه النسبة ىي 
 بدوف تغطية ، و بعد نياية  (h- 1)مف الفجوة ، وستضؿ مف الفجوة نسبة ىي ( λ)تغطية نسبة ىي

ومف تـ يبقى مف الفجوة نسبة ىي  [λ + λ (λ- 1)]الفترة الثانية سيتـ تغطية مقدار       
(1 − λ)2  وبعد عدد مف الفترات مقدارىا ،  (λ)  1]سيتـ تغطية − (1 − λ)h) ] ، مف الفجوة

: ىي  (h) ىي التي ستعطي الفجوة بعد عدد مف الفترات ∝))وليدا فإف النسبة 

∝= 𝟏 −  𝟏 − 𝛌 𝒉 

1):                                        ومنو  − λ)ℎ = 1−∝ 

          λ log(1- λ)=log(1-∝ ) و بأخذ لوغاريتـ الطرفيف

مف الفجوة بيف سعر الصرؼ الفعمي و  (∝)اللبزمة لتغطية  ((hومف ىذه المعادلة يمكف حساب 
( 1):      سعر الصرؼ المرغوب كما يمي 

H=log(1−∝)

log(1−λ)
 …………………………… . . (10) 
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 :التفسٌر الاقتصادي للمعلمات الهٌكلٌة لمعادلة التعدٌل الجزئً -2-2

سنحصل  (9)بعد تقدٌر معلمات المعادلة قصٌرة الأجل لنموذج التعدٌل الجزئً لسعر الصرؾ رقم 

و منه نستطٌع  ((ERt−1و هً معلمة سعر الصرؾ المبطئ  (λ)على تقدٌر لقٌمة المعلمة 

: كما ٌلً  ( a1 )طوٌلة الأجل لسعر الصرؾ (الهٌكلٌة  )الحصول على المعلمات السلوكٌة 

𝑎1 =
a1λ

𝜆
  

  (cpI)فً حالة معامل المستوى العام للأسعار  (1=1): حٌث 

   (RM)فً حالة معامل الأرصدة النقدٌة الحقٌقٌة  (1=2)      

  (RD)فً حالة معامل سعر الخصم  ( 1=3)   

 ستكون هً المرونة طوٌلة a1مقاسة فً صٌػ لوؼارٌتمٌة ، فإن  (9)إدا كانت التؽٌرات المعادلة  .

 (a1)الأجل لسعر الصرؾ بالنسبة لمتؽٌر تفسٌري معٌن ، فمثلا بالنسبة للمعلمة 

a1 =
∂ℓ𝓃(𝐸𝑅𝑡)

∂ℓ𝓃cpI t
=  

∂ER t

∂cpI t
𝑋

1

𝐸𝑅𝑡
  /  

∂𝑐𝑝𝐼t

∂𝑐𝑝𝐼t
 𝑋

1

𝑐𝑝𝐼t
   

سٌؽٌر سعر  (%1) بنسبة cpI مثلا تعنً أن تؽٌر المستوى العام للأسعار (a1)ومن ثم فإن 

 :الصرؾ الفعلً بحٌث ٌقترب جدا من سعر الصرؾ المرؼوب و ٌصبح 

ER≃ 𝐸𝑅𝑡
∗ 

𝒂𝟏 =
𝛛 𝓵𝓷𝑬𝑹𝒕 

𝛛 𝓵𝓷𝐜𝐩𝐈𝐭 
≃
𝛛 𝓵𝓷𝑬𝑹𝒕

∗ 

𝛛 𝓵𝓷𝐜𝐩𝐈𝐭 
 

بالنسبة للمرونة قصٌرة الأجل ، فبعد فترة قصٌرة و لكن فترة زمنٌة واحدة كما فً الدراسة الحالٌة 

 و من ثم ٌتبنى بدون λفإن تعدٌل سعر الصرؾ الفعلً اتجاه سعر الصرؾ المرؼوب سٌتم بنسبة 

1)تعدٌل  −  λ  )  و بالتالً ٌجب استبعاد المقدار الذي بقً بدون تعدٌل من المرونة

 :طوٌلة الأجل لتحصل على المرونة قصٌرة الأجل و فق العلاقة التالٌة 

𝒂𝟏 − 𝒂𝟏 𝟏 − 𝛌 = 𝒂𝟏𝛌 → 𝟏 = 𝟏,𝟐,𝟑 

 

 (1   )( 9)و هذا المقدار بالتحدٌد هو معاملات المعادلة 
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و  (𝑎1)و بنفس المنطؽ فإف المرونة طويمة الأجؿ لسعر الصرؼ بالنسبة للؤرصدة النقدية ىي 
 عمى التوالي ،  𝑎2 λ  ، 𝑎3 λ، أما المرونة قصيرة الأجؿ ىي (𝑎3)بالنسبة لسعر الخصـ ىي 

 تعني أف التغير في المستوى العاـ للؤسعار بنسبة 𝑎1و المرونة طويمة الأجؿ لسعر الصرؼ 
في الأجؿ القصير و إلى تغيره بنسبة  [%𝑎1 λ]يؤدي إلى تغير سعر الصرؼ بنسبة  (1%)
(𝑎1 %) و بعد الأخذ بالاعتبار تعديؿ سعر الصرؼ الفعمي تجاه سعر    في الأجؿ الطويؿ 

 ( ER ) و حيث اف التعديؿ غير كامؿ فإف سعر الصرؼ الفعميλالصرؼ المرغوب بنسبة 
  ، ومف ثـ تصبح المرونة طويمة أكبر باستمرار مف (∗𝐸𝑅)سيختمؼ عف سعر الصرؼ المرغوب 

المرونة قصيرة الأجؿ ، لأف الأجؿ الطويؿ يسمح بإمكانية التغمب عمى كثير مف القيود المؤسسية و 
السوقية ، بما يمكف تعديؿ أكبر جزء مف الفجوة بيف سعر الصرؼ الفعمي و المرغوب ، فالمرونة 
 (1 )طويمة الأجؿ تساوي المرونة قصيرة الأجؿ مضافا إلييا التعديلبت طويمة الأجؿ في سعر الصرؼ
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: نموذج التعديل الجزئي لسعر الصرف المقدر: المبحث الثاني 
نسعى فً هذا المبحث إلى إعطاء الصٌؽة النهائٌة لنموذج التعدٌل الجزئً ، وذلك بعد الحصول على 

قٌم المقدرات و إجراء الاختبارات الإحصائٌة الضرورٌة و التً من شأنها تأكٌد معنوٌة هذه الأخٌرة   

 .و معنوٌة النموذج ككل ، بالإضافة إلى تقدٌم تفسٌرا اقتصادٌا للنتائج المتحصل علٌها 

 :الصٌغة التً على أساسها تم  تقدٌم النموذج : 01المطلب 

تنقسم نماذج الإنجاز إلى عدة أنواع فهناك الإنجاز الخطً و الانحدار ؼٌر الخطً و هناك الانحدار 

 .البسٌط و الانحدار المتعدد ، وتحدد درجة الخطٌة على أساس درجة العلاقة المراد قٌاسها 

قبل تقدٌر العلاقة بٌن المتؽٌر التابع و المتؽٌر المستقل ، ٌجب أولا البحث عن أنسب الصٌػ 

 :الرٌاضٌة التً تعبر عن هذه العلاقة تعبٌرا دقٌقا و لتحقٌق ذلك ٌجب 

التعرؾ على الشكل البٌانً الحقٌقً للعلاقة محل الدراسة بٌن المتؽٌرات ، و ٌتم ذلك بواسطة -

 النظرٌة الاقتصادٌة 

 اختٌار أنسب الصٌػ الرٌاضٌة التً تتلاءم مع الشكل البٌانً الحقٌقً للعلاقة محل الدراسة - 

و ٌهدؾ الجدول  رقم   إلى التعرٌؾ بالصٌػ الرٌاضٌة المختلفة التً ٌمكن للباحث الاختٌار منها        -

و سوؾ ٌتم استخدام معادلة ذات متؽٌر مستقل واحد لؽرض ست صٌػ رٌاضٌة مختلفة و قد 

  LERاستعملنا فً تقدٌر النموذج صٌؽة خطٌة لوؼارٌمٌة مزدوجة لكل من سعر الصرؾ الاسمً 

 و سعر LDR و سعر الخصم  LRM و الأرصدة النقدٌة الحقٌقٌة LCPIو المستوي العام للأسعار 

 وذلك لؽرض تقدٌر المرونات الطوٌلة و القصٌرة LER(-1)الصرؾ المبطئ فترة زمنٌة واحدة 

 الأجل لسعر الصرؾ بالنسبة للمتؽٌرات النقدٌة السابقة الذكر ، بالإضافة إلى المتؽٌر الصوري

DY و المتعلق بالتدخل المباشر للسلطات النقدٌة فً تؽٌٌر سعر الصرؾ ، ومن تم فصٌؽة النموذج

 (1 ): المقدر للتعدٌل الجزئً لسعر الصرؾ فً الأجل القصٌر هً 

𝐿𝐸𝑅 =  𝑏0λ+  1− λ LER −1 + b1λLCPI + b2λLRM + b3λLDR +
b4DY + ε1 …………… (11)  

 

 

 

 6، ص 2004أموري هادي كاظم الحسناوي ، طرق القٌاس الاقتصادي ، عمان دار وائل للنشر، (1)
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  المقارنة بٌن الصٌػ الرٌاضٌة المختلفة لنماذج الانحدار : 08الجدول رقم 

الصٌغة غٌر  نوع الصٌغة
 الخطٌة

المٌل الصٌغة الخطٌة
𝚫𝒀

𝚫𝐗
 الاثر النسبً 

 
𝒀

𝐗
   /  

𝚫𝒚

𝚫𝐱
 

Y=𝐛𝟎 ... الصٌغة الخطٌة + 𝐛𝟏𝐱 𝐛𝟏 𝐛𝟏(
𝐲

𝐱
) 

Y=𝐛𝟎 ... الصٌغة العكسٌة + 𝐛𝟏(
𝟏

𝐱
) −𝐛𝟏  

𝟏

𝐱𝟐
  -𝐛𝟏(

𝟏

𝐱𝐲
) 

Y=𝐛𝟎 ... الصٌغة التربٌعٌة + 𝐛𝟏𝐱 +
𝐛𝟐𝐱

𝟐 
𝐛𝟏 + 𝟐𝐛𝟐𝐱 (𝐛𝟏 +

𝟐𝐛𝟐)𝐱(
𝐲

𝐱
) 

الصٌغةاللوغارٌتمٌة 
 المزدوجة

Y=𝒃𝟎 + 𝒙𝒃𝟏 Iny=in𝒃𝟎 +
𝒃𝟏 + 𝑰𝒏𝑿 

𝐛𝟏  
𝐲

𝐱
  𝐛𝟏 

الصٌغة نصف 
 اللوغارٌتمٌة

𝒆𝒚 = 𝒆𝒃𝟎𝒙𝒃𝟏 Y=𝒃𝟎 + 𝒃𝟏𝒋𝒏𝒙 
𝐛𝟏  

𝟏

𝐱
  𝐛𝟏(

𝟏

𝐲
) 

Y=𝒆𝒃𝟎+𝒃𝟏𝒙 Iny=𝒃𝟎 الصٌغة الأسٌة + 𝒃𝟏𝒙 𝐛𝟏𝐞
𝐛𝟎+𝐛𝟏𝐱 𝐛𝟏x 

 61أموري هادي كاظم الحسناوي ،مرجع سبق ذكره ،ص  :المصدر 

 

 تقدٌم نموذج التعدٌل الجزئً لسعر الصرف: 02المطلب 

 :سوؾ نتطرق فً هذا المطلب إلى تقدٌر النموذج بواسطة طرٌقتٌن هما 

 طرٌقة المربعات الصؽرى-

 طرٌقة الاختبارات الإحصائٌة- 

 : تقدٌم النموذج باستعمال المربعات الصغرى - 1

تم استعمال طرٌقة المربعات الصؽرى العادٌة لتقدٌر نموذج التعدٌل الجزئً لصرؾ الدٌنار 

 : الجزائري مقابل الدولار الأمرٌكً ،و الجدول التالً ٌوضح النتائج المتحصل علٌها 

   نتائج التقدٌر باستعمال طرٌقة المربعات الصؽرى: 09جدول رقم

t-statistic Std – Error coefficient vriable 

0.391 0.925 0.362 c 

8.863 0.095 0.845 LER 

1.330 0.125 0.166 LCPI 

-0.550 0.106 -0.058 LRM 

0.952 0.065 0.062 LDR 

4.828 0.078 0.376 DY 

SSR=0.179 PW=1.713 𝑹𝟐 = 𝟎.𝟗𝟗𝟓 F=1072.705 

 .80مراد عبد القادر، مرجع سبق ذكره، ص: المصدر 
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 :الاختبارات الإحصائٌة -2

 ضمن LER(-1)نظرا لوجود القٌمة المبطئة لسعر الصرؾ : اختبار الارتباط الذاتً -2-1

 ) المقدرة لا تصلح لاختبار فرض العدم DWالمتؽٌرات التفسٌرٌة لسعر الصرؾ ،فإن إحصائٌة 

لأنها تكون متحٌزة اتجاه قٌمتها المثلى و  (بعدم وجود ارتباط ذاتً بٌن قٌم الخطأ العشوائً للانحدار 

 :نحتاج إلى كل من (h)و لكً نحسب إحصائٌة  (DURBIN-h) و لذلك نستخدم إحصائٌة 2هً 

و لنرمز له + المقدرة ، تبٌان المتؽٌر التفسٌري المبطئ (DW) ، إحصائٌة Nعدد المشاهدات*

 :   و نكتب Var( clER(-1))بالرمز 

𝒉 =  𝟏 −
𝟏

𝟐
𝒅𝒘  

𝑵

𝟏 −𝑵∗𝒗𝒐𝒓 𝒄𝒍𝒆𝒓 −𝟏  
 

 : تأخذ القٌمة التالٌة hفإن  (ols)و عند تقدٌر النموذج بطرٌقة 

𝒉 =  𝟏 −
𝟏

𝟐
 𝟏.𝟕𝟏𝟑   

𝟐𝟗

𝟏 − 𝟐𝟗 𝟎.𝟎𝟗𝟓 𝟐
= 𝟎.𝟖𝟗𝟖 

و هو المتؽٌر  (z)تتبع التوزٌع الطبٌعً المعٌاري فإن قٌمتها ستقارن بقٌم توزٌع  (h)لأن قٌمة

 حٌث أن هذه الأخٌرة z وهً أقل من قٌمة 0.898 أخدت القٌمة hالطبٌعً المعٌاري ، و حٌث أن 

  و علٌه فالنموذج لا ٌعانً من مشكلة الارتباط الذاتً 0.05 عند مستوى معنوٌة 1.96القٌمة 

 و هً أكبر f=1072.705لقد بلؽت قٌمة فٌستر المحسوبة : اختبار المعنوٌة الكلٌة للنموذج -2-2

f5.24)من قٌمة فٌستر المجدولة 
0.05 =  و علٌه نرفض الفرضٌة  التً تنص على جمٌع (2.62

 (1)المعلومات لا تختلؾ معنوٌا عن الصفر ، و نقول أن النموذج فً مجمله ذو معنوٌة إحصائٌة 

 التفسٌر الاقتصادي لنتائج التقدٌر  :03المطلب 

ستقتصر الدراسة فً هذا المطلب تفسٌر مرونات سعر الصرؾ بالنسبة للمتؽٌرات النقدٌة و المتمثلة 

 فً المستوى العام للأسعار، العرض النقدي و سعر الصرؾ 

تختلؾ معنوٌا عن الصفر عند مستوى : مرونات سعر الصرف بالنسبة للمستوى العام للأسعار-1

 ، وهً تعنً أن كل تؽٌر فً المستوى 0.309 و القٌمة المقدرة لهذا المعامل هً 0.05معنوٌة 

 و ٌكون ذلك سعر %3.09 ٌترتب علٌه تؽٌر فً سعر الصرؾ بنسبة %10العام للأسعار بنسبة 

الصرؾ ؼٌر مرن بالنسبة للمستوى العام للأسعار ،أما فً الأجل القصٌر وقد ٌرجع ذلك إلى أن 

سعر الصرؾ فً الأجل القصٌر ٌكون أقل قدرة على التكٌؾ مع التؽٌرات التً طرأ على المستوى 

 وهً أكبر من الواحد مما ٌعنً أن سعر 1.065العام لأسعار ، أما فً الأجل الطوٌل فقد بلؽت 

الصرؾ حساس للتؽٌرات للأسعارفً المستوى العام فً الأجل الطوٌل حٌث ٌتأثر نتٌجة للتؽٌرات 

 .التً تطرأ على سعر الصرؾ فً فترات سابقة 

(1) Regis bourbonais,Econommetric.manuel et exercise corriges,dunod ,paris ,2004,p :111      
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جاء فٌما سبق أن قٌم الصٌػ :  مرونات سعر الصرف بالنسبة للعرض النقدي و سعر الخصم -2

المختصرة للنموذج قصٌر الأجل ، تعطً المرونات قصٌرة الأجل لسعر الصرؾ بالنسبة للمتؽٌرات 

 :التفسٌرٌة ومن ذلك الصٌػ ٌمكن تقدٌر المرونات طوٌلة الأجل على النحو التالً 

𝒃𝟏 =
 𝒃𝟏𝝀 

𝝀
 

 :و بناءا على ذلك فإن المرونة طوٌلة الأجل لسعر الصرؾ بالنسبة للعرض النقدي الحقٌقً هً 

𝒃𝟐 =
𝟎.𝟏𝟓𝟑

𝟎.𝟐𝟗𝟎
= 𝟎.𝟓𝟐𝟕 

 :بالنسبة لسعر الخصم هً 

 

𝒃𝟑 =
𝟎.𝟎𝟓𝟒

𝟎.𝟐𝟗𝟎
= 𝟎.𝟏𝟖𝟔 

 

وهذه هً القٌم المقدرة للمعلمات الهٌكلٌة لنموذج التعدٌل الجزئً لسعر الصرؾ طوٌل الأجل ، 

والذي ٌفترض إتمام تعدٌل سعر الصرؾ الفعلً اتجاه سعر الصرؾ المرؼوب ، و ٌكتب النموذج 

 :طوٌل الأجل بالصٌؽة التالٌة 

𝐿𝐸𝑅𝑡 = 0.710𝐿𝐸𝑅𝑡 −1 + 1.065𝐿𝐶𝑃𝐽𝑡 − 0.527𝐿𝑅𝑀𝑡 + 0.186𝐿𝐷𝑅𝑡 +

0.306𝐷𝑌 + 𝜀𝑡 ………… (12)  

 و من الواضح أن مرونة طوٌلة الأجل بالنسبة للعرض النقدي الحقٌقً و سعر الخصم أكبر من 

المرونات قصٌرة الأجل و قد جاء ذلك وفق ما هو متوقع ، ولكن المورنات التً كانت ؼٌر معنوٌة 

 (1)فً الأجل الطوٌل 

1 أن نطلق على المقدار  ٌمكن : المرونة الذاتٌة لسعر الصرف-3 − λ  بالمرونة الذاتٌة 

الناجم عن تؽٌر سعر (t)لسعر الصرؾ ، وهً نسبة التؽٌر فً سعر الصرؾ للفترة 

 ، و تلعب المرونة الذاتٌة لسعر الصرؾ دورا %1بنسبة (t-1)صرؾ فترة سابقة 

جوهرٌا فً تحدٌد مدى و نطاق التقلب فً سعر الصرؾ ، و هذه المرونة نعكس أثر 

السلوك المنافً لسعر الصرؾ على سلوك سعر الصرؾ السائد فً الفترة الحالٌة ، و 

 هو أثر مستمر و قد ٌكون متناقص 

 .89-88مراد عبد القادر ،مرجع سبق ذكره، ص -(1)
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أو متزاٌد أو ٌنخفض تقلبات سعر الصرؾ ، و هذا ٌتوقؾ على قٌمة المرونة الذاتٌة 

الحركٌة لسعر الصرؾ ، ومن النموذج المقدر ، عرفنا لوؼارٌتم الأرصدة النقدٌة 

الحقٌقٌة و معامل لوؼارٌتم سعر الخصم ،  و ثابت الانحدار لا ٌختلفون معنوٌا عن 

الصفر ، فإدا وضعنا قٌم هذه العملٌات تساوي صفرا ، وعلى افتراض أن السلطات 

النقدٌة لم تتدخل مباشرة فً تؽٌر سعر الصرؾ و افترضنا على المعلمات المعنوٌة 

𝐿𝐸𝑅𝑡إحصائٌا ،أصبح النموذج المقدر على الصورة  = 0.710𝐿𝐸𝑅𝑡 −1 +

0.309𝐿𝐶𝑃𝐼𝑡 ………… . . (13) 

 :ٌمكن كتابتها بالشكل التالً (11) و علٌه فإن الصٌؽة x ٌأخذ قٌمة ثابتة cpiو بفرض أن  

𝑳𝑬𝑹𝒕 = 𝟎.𝟕𝟏𝟎𝑳𝑬𝑹𝒕 −𝟏 + 𝟎.𝟑𝟎𝟗𝑰𝒏 𝒙  

= 𝑳𝑬𝑹𝒕 − 𝟎.𝟕𝟏𝟎 𝑳𝑬𝑹𝒕 𝟏 = 𝟎.𝟑𝟎𝟗𝑰𝒏 𝒙  

و هذه معادلة فروق ؼٌر متجانسة من الدرجة الأولى لسعر الصرؾ و صورتها الرمزٌة وفقا 

𝐿𝐸𝑅𝑡: لنمودج التعدٌل الجزئً و هً  −  1 − 𝜆 𝐿𝐸𝑅𝑡−1 = 𝑏1𝜆𝐼𝑛 𝑥 …… . .  14  

1 حٌث   − 𝜆  هً المرونة الذاتٌة لسعر الصرؾ  

  b1λمرونة سعر الصرؾ بالنسبة للمستوى العام للأسعار فً الأجل القصٌر 

IN(X)اللوؼارٌتم النٌبٌري للقٌمة X  

 :ومنه فإن سعر الصرؾ التوازنً طوٌل الأجل هو 

𝐿𝐸𝑅∗ = 1.065𝐼𝑛 𝑥 ………………………….(*) 

 دٌنار جزائري 1.065In(x)فسعر الصرؾ التوازنً الذي بجب أن ٌسود فً الأجل الطوٌل هو 

 (1) للمستوى العام للأسعار xلكل دولار أمرٌكً ، وذلك فً ظل افتراض القٌمة 

ٌوضح العلاقة بٌن قٌم مختلفة للمستوى العام للأسعار و سعر الصرؾ التوازنً  (3)و الجدول رقم 

 .طوٌل الأجل مقدرة طبقا لنموذج التعدٌل الجزئً 

 

 

 

 

, (1)-lchiang fundamentalmetods of matimatical economics ,3kd edit,mcgeaw hull bookcompany , 

newyork,1984,pp :554-555 
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 تبعا لقيـ معينة لممستوى العاـ (ER)القيـ المقدرة لسعر الصرؼ طويؿ الأجؿ  : 10الجدول رقم 
 CPIللؤسعار 

ER* LER CPI 
149.306 5.006 110 
156.491 5.053 115 
163.694 5.098 120 
171.057 5.142 125 
178.394 5.184 130 
192.866 5.262 140 
207.680 5.336 150 
 92مراد عبد القادر ، مرجع سبؽ ذكره ،ص : المصدر 

ومف الواضح أف ىناؾ علبقة طردية بيف سعر الصرؼ التوازني طويؿ الأجؿ و المستوى العاـ 
للؤسعار ، و عمى ىذا يمكف اعتبار المستوى العاـ للؤسعار المتغير الأساسي في ارتفاع سعر صرؼ 

الدولار الأمريكي مقابؿ الدينار الجزائري   
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 نموذج الفجوات الزمنية المقدر و قياس الأثر المضاعف : لمبحث الثالث ا

ٌهدؾ النموذج فً هذا الجزء إلى قٌاس الآثار المضاعفة قصٌرة ، المتوسطة و الطوٌلة الأمل على 

سعر صرؾ الدٌنار الجزائري مقابل الدولار الأمرٌكً و الناتجة عن التؽٌرات النقدٌة ، و التً 

 .تعرؾ باسم المضاعؾ و النموذج المستخدم فً التقدٌر هو نموذج الفجوات الزمنٌة الموزعة

 :الصٌغة النظرٌة للنموذج  : 01المطلب 

  :بالشكل التالً (t-m)حتى  (t-o)ٌكتب هذا النموذج بصٌؽة فجوات زمنٌة موزعة تبدأ من الفترة 

𝑬𝑹𝒕 = 𝒂 +  𝒂𝒊𝑪𝑷𝑰𝒕−𝟏 +

𝓶

𝒊=𝟎

 𝒃𝒊

𝓶

𝒊=𝟎

𝑹𝑴𝒕−𝒊 +  𝒄𝒕 𝑫𝑹𝒕−𝟏 + 𝜺𝒕……… .  𝟏𝟓 

𝓶

𝒊=𝟎

 

 

على سعر الصرؾ بأنه  (𝑪𝑷𝑰𝟏)و ٌعرؾ المضاعؾ قصٌر الأجل لأثر المستوى العام للأسعار 

(𝒂𝟎)  و لأثر الأرصدة الحقٌقٌة(𝑹𝑴𝒕)  بأنه((𝒃𝒐)  و لسعر الخصم(𝑫𝑹𝒕)  بأنه((𝒄𝒐)  وهذا

المضاؼؾ ٌقسٌس التؽٌر فً سعر صرؾ الفترة الحالٌة الناجم عن التؽٌر فً المتؽٌر التفسٌري 

 .بوحدة واحدة 

أما المضاعؾ طوٌل الأجل أو الأثر التراكمً فٌقٌس التؽٌر الدائم فً المتؽٌر التفسٌري فً الفترات 

على سعر الصرؾ فً الفترة الحالٌة فالأثر التراكمً إذا ٌقٌس التؽٌر فً سعر  (t-m)حتى  (t)من 

 :صرؾ الفترة الحالٌة و الناجم عن 

 المتؽٌر التفسٌري الخاص بالفترة الحالٌة -

 :التؽٌر الذي ٌطرأ على المتؽٌر التفسٌري فً الفترات السابقة ، و بناءا على ذلك فإن -

𝒂𝒊 =المضاعؾ طوٌل الأجل لأثر مستوى الأسعار على سعر الصرؾ 
𝓶
𝒊=𝟎 

𝒃𝒊 =المضاعؾ طوٌل الأجل لأثر الأرصدة الحقٌقٌة على سعر الصرؾ
𝓶
𝒊=𝟎 

 𝒄𝒊 = المضاعؾ طوٌل الأجل لأثر سعر الخصم على سعر الصرؾ 
𝓶
𝒊=𝟎 

لكن تقدٌر نموذج به متؽٌرات تفسٌرٌة مبطئة زمنٌا ٌؤثر على معنوٌة المقدرات بسبب تباٌنها الكبٌر   

 Almon  (1)لذلك استعمل فً التقدٌر طرٌقة 

 

 

 

 92مراد عبد القادر ،مرجع سبق ذكره، ص-(1)
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 :  لتقدٌر نماذج ذات الفجوات الزمنٌة almonطرٌقة : 02المطلب 

وتفترض هذه الطرٌقة أن تأثٌر  (shirley Almon)سمٌت هذه الطرٌقة باسم مؤلفتها 

 :المتؽٌر التفسٌري ذات الفجوات ٌأخذ شكل ؼٌر خطً عبر الزمن ففً الصٌؽة التالٌة 

𝒚𝒕 = 𝒄 + 𝒃𝒐𝒙𝒕 + 𝒃𝟏𝒙𝒕−𝟏 + 𝒃𝟐𝒙𝒕−𝟐 + 𝜺𝒕……… .  𝟏𝟔  

  ٌشٌر إلى تأثٌر المتؽٌر التفسٌري ذات الفجوة عبر الزمن ،من هنا فإن 𝑏𝑖نجد أن 

عبر الزمن ٌمكن وصفه بأخذ الصٌػ  (  𝑏𝑖)تفترض أن سلوك  (Almon)طرٌقة 

 :التالٌة 

𝒃𝒊 ≕الصٌؽة التربٌعٌة  =∝𝟎+∝𝟏 𝒊 +∝𝟐 𝒊
𝟐 

𝒃𝒊 :الصٌؽة التكعٌبٌة  =∝𝟎+∝𝟏 𝒊 +∝𝟐 𝒊
𝟐 +∝𝟑 𝒊

𝟑   

𝒃𝒊 :الصٌؽة العامة  =∝𝟎+∝𝟏 𝒊 +∝𝟐 𝒊
𝟐 +∝𝟑 𝒊

𝟑 + ⋯+∝𝓶 𝒊𝓶 

، و ٌتعٌن أن تكون  (𝑖)و الفجوة الزمنٌة  (𝑏𝑖 ):لدرجة العلاقة بٌن  (𝓂)حٌث تشٌر 

(𝓂)  أقل من أقصى قٌمة ل(𝑖)  و التقدٌر باستخدام طرٌقة المربعات الصؽرى العادٌة

𝓂   ٌسمح بالحصول على المقدرات 𝓂 ….  ∝2 ،   ∝0∝1∝للمعلمات       + 1  

    للنمودج𝑏𝑖للمعلمات الأصلٌة  

𝓶 فٌمكن البدء انطلاقا من   𝓂بالنسبة لاختٌار درجة كثٌر الحدود    = 𝒊 −    ثم 𝟏

𝓂−   ذات معنوٌة 𝓂∝    ، و ٌتوقؾ التقدٌر عندما تصبح المعلمة الأخٌرة  2

 :إحصائٌة تختلؾ عن الصفر و ٌمكن كتابة النمودج كما ٌلً 

𝐲𝐭 = 𝒄 +  𝒃𝒊
𝒌
𝒊=𝟎 𝒙𝒕−𝒊 + 𝓔𝒕……… 𝟏𝟕   

 : نحصل على 𝑖و بالتعوٌض عن 

𝒚𝒕 = 𝒄 +   ∝𝟎+∝𝟏 𝒊 +∝𝟐 𝒊
𝟐 +∝𝟑 𝒊

𝟑 + ⋯+∝
𝓶𝒊𝓶 𝒙𝒕−𝒊 +𝒉

𝒊=𝟎 𝓔𝒕 

= 𝒄 +∝𝟎  𝒙𝒕−𝟏 +∝𝟏  𝒊

𝒉

𝒊=𝟎

𝒙𝒕−𝟏 +∝𝟐  𝒊𝟐𝒙𝒕−𝟏

𝒉

𝒊=𝟎

+ ⋯

𝒉

𝒊=𝟎

+∝𝓶  𝒊𝓶𝒙𝒕−𝟏 + 𝓔𝒕

𝒉

𝒊=𝟎
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 :وٌمكن إعادة صٌاؼة هذه المعادلة كما ٌلً 

𝑦𝑡 = 𝑐 +∝0 𝑥0 +∝1 𝑥1 + ⋯+∝𝓂 𝑥𝓂 + ℰ𝑡………(18)  

 :حٌث 

𝒙𝒎 =  𝒊𝟐
𝒊=𝒉

𝒊=𝟎

𝒙𝒕−𝟏 و 𝒙𝟏 =  𝒊

𝒊=𝒉

𝒊=𝟎

𝒙𝒕−𝟏و𝒙𝟎 =  𝒙𝒕−𝟏

𝒉

𝒊=𝟏

 

𝑖وبتقدٌر هذه المعادلة ٌمكننا الحصول على   : حٌث  

𝑩 𝟎 =∝ 𝟎 

𝑩 𝟏 =∝ 𝟎+∝ 𝟏+∝ 𝟐 

𝑩 𝟐 =∝ 𝟎+ 𝟐 ∝ 𝟏+ 𝟒 ∝ 𝟐 

𝑩 𝒊 =∝ 𝟎+ 𝒊 ∝ 𝟎+ 𝟏𝟐 ∝ 𝟐+ ⋯+ 𝒊𝒎 ∝ 𝒎 

 :ما ٌلً Almonو ٌلاحظ عموما على طرٌقة 

أنها منخفضة عدد المعلمات المراد تقدٌرها بالمعادلة الأصلٌة إلى عدد أقل بالمعادلة المشتقة و من -
 ثمة فإنها قللت العملٌات الحسابٌة و عملت على الحد من تقلٌل درجات الحرٌة 

و درجة كثٌر  (𝑖) لابد من تحدٌد عدد الفجوات الزمنٌة Almonحتى ٌمكن استخدام طرٌقة -
 (1)بطرٌقة تحكمٌة ترجع لتقدٌر التاحث  (𝑚)الحدود

 : Almonتقدٌر النموذج باستعمال طرٌقة : 03المطلب 

من الدراسة السابقة وجدنا أن المتؽٌر النقدي الوحٌد الذي ٌؤثر على سعر الصرؾ الدٌنار الجزائري 

مقابل الدولار الأمرٌكً هو متؽٌر المستوى العام لأسعار المستهلك بالإضافة إلى المتؽٌر الصوري 

،لذلك سنقتصر على هذٌن المتؽٌرٌن فً تقدٌر هذا النموذج ، وقد اختبرت درجة الإبطاء بشكل 

 و معنوٌات المتؽٌرات التفسٌرٌة ، بعد تقدٌم النموذج كما أنه Akaikeتحكٌمً بناءا على معٌار 

ٌمكن أن تضاؾ قٌود إضافٌة عند إجراء عملٌة التقدٌر ، تعرؾ بقٌد نقطة النهاٌة متمثلة فً أن قٌمة 

𝑎−1)المعلمة السابقة على البداٌة  = 𝑎𝑚+1) وقٌمة المعلمة اللاحقة على نقطة النهاٌة (0 =  و (0

 (2): الصٌؽة النهائٌة المراد قٌاسها هً 

𝐸𝑹 = 𝒄+∝ 𝑫𝒚𝒕 + 𝒂𝟎𝒄𝑷𝑰𝒕 + 𝒂𝟏𝒄𝑷𝑰𝒕−𝟏 + 𝒂𝟐𝒄𝑷𝑰𝒕−𝟐 + 𝒂𝟑𝒄𝑷𝑰𝒕−𝟑
+ 𝒂𝟒𝒄𝑷𝑰𝒕−𝟒 + 𝒂𝟓𝒄𝑷𝑰𝒕−𝟓 + 𝒂𝟔𝒄𝑷𝑰𝒕−𝟔 + 𝓔𝒊……… .  𝟏𝟗  

 

 543-542 ،ص 2005عبد القادر محمد عبد القادر عطٌة ، الحدٌث فً الاقتصاد القٌاسً بٌن النظرٌة و التطبٌق ، الدار الجامعٌة الإسكندرٌة، مصر -(1)

 94مراد عبد القادر ،مرجع سبق ذكره ،ص-(2)
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و قد تم استخدام طرٌقة المربعات الصؽرى العادٌة لتقدٌر كل من معلمات كثٌر الحدود           

 و المتؽٌرات المبطئة

 :  Almon تقدٌر كثٌر الحدود لــ -1

قبل تقدٌر المعملات الهٌكلٌة لمتؽٌر مؤشر أسعار المستهلك المبطئة قمنا بتقدٌر معملات كثٌر 

𝑎𝑖 الحدود 𝑎𝑖:  حٌث   =∝0 𝑖 +∝1 𝑖
2 +∝2 𝑖

3 +∝3 𝑖
4 + ℰ𝑡    

  :ونتائج التقدٌر موضحة فً الجدول التالً 

 : Almon  نتائج  تقدٌر كثٌر الحدود لــ:11الجدول رقم 

T sraristic Std-error coefficient 

8.326258 0.217731 ∝0=1.812884 

-7.275121 0.203865 ∝1=-1.483141 

6.756538 0.053428 ∝2=0.360987 

-6.441145 0.004162 ∝3=-0.026811 

 95 ص ،مرجع سبؽ ذكره،مراد عبد القادر : المصدر 

ومف الملبحظ عمى كثير الحدود المقدر أنو يحتوي عمى بعض المعممات السالبة و ىذا ليس لو 
تبرير واضح 

 مف كثير الحدود لممستوي العاـ للؤسعار يمكف  :اشتقاق معممات ىيكل الإبطاء الموزع-2
اشتقاؽ معممات الفجوات الزمنية الموزعة لممستوى العاـ للؤسعار ، وذلؾ بأف نعوض بقيـ 

(i) فنحصؿ عمى النتائج الموضحة في الجدوؿ رقـ  أدناه و بناءا عمى ىذا تصبح المعادلة 
 المقدرة لنموذج الفجوات الموزعة عمى النحو التالي 

3- 𝑬  𝑹 = −𝟒.𝟖𝟏𝟑𝟏 + 𝟐.𝟓𝟓𝟒𝒑𝒚𝒕 + 𝟎.𝟔𝟔𝟒𝒄𝒑𝑰𝒕 + 𝟎.𝟏𝟓𝟐𝒄𝒑𝑰𝒕−𝟏  −

𝟎.𝟑𝟑𝟒𝒄𝒑𝑰𝒕−𝟐 + 𝟎.𝟐𝟑𝟗𝒄𝒑𝑰𝒕−𝟑 + 𝟎.𝟑𝟓𝟐𝒄𝒑𝑰𝒕−𝟒 + 𝟎.𝟕𝟏𝟎𝒄𝒑𝑰𝒕−𝟓 −

𝟎.𝟓𝟑𝟕𝒄𝒑𝑰𝒕−𝟔 + ℰ𝑡 ………… . ( 1  )   

 

 

 

(1) green,w., econometetric analysis, maximillian publishing company ,Newyork p 199 
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 نتائج تقدير معممات الفجوات الزمنية: 12الجدول رقم 

t-statistic Std-error coefficient i 
10.3292 0.06428 0.66392 0 
5.37518 0.02830 0.15213 1 

-4.18124 0.02830 -0.33464 2 
-4.87266 0.04907 -0.23911 3 
4.34334 0.08117 0.35255 4 
5.84594 0.12157 0.71068 5 

-3.89572 0.13805 -0.53780 6 
 96 ص،مرجع سبؽ ذكره،مراد عبد القادر  :المصدر

تقدير أثر السياسة النقدية المتعمقة بسعر الصرف -3

 مف الملبحظ أف معممة السياسة النقدية المتعمقة بسعر الصرؼ لا تختمؼ معنويا عف الصفر حيث 
 الجدولية عند مستوى t-student و ىي أقؿ مف1.777 ليذه المعممة القيمة t-student بمغت

 ، وىي تعني ذلؾ أف التدخؿ المباشر لمسمطات 2.080 حيث تأخذ ىذه الأخيرة القيمة 0.05معنوية 
:  النقدية لـ يكف لو أثر يذكر في التأثير عمى مسار سعر الصرؼ ، وقد يرجع ذلؾ إلى ما يمي 

(  1994،1991)أف التدخؿ المباشر لمسمطات النقدية في تغيير سعر الصرؼ كاف مرتيف -

أف التأثير التراكمي لممستوى العاـ لأسعار المستيمؾ مف سنة إلى أخرى عمى سعر الصرؼ ألغى -
  (1)التأثير الناجـ عف التدخؿ المباشر لمسمطات النقدية  في تغييره 

 

 

 

 

 

 97مراد عبد القادر، مرجع سبق ذكره، ص(1)
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 :  الفصل الثالث خلاصة

لقد استخدمنا في قياس أثر المتغيرات النقدية عمى سعر صرؼ الدينار الجزائري مقابؿ الدولار 

الأمريكي نموذج التعديؿ الجزئي لسعر الصرؼ ، وذلؾ بيدؼ تقدير مرونة سعر الصرؼ في 

الأجميف القصير و الطويؿ لممتغيرات النقدية إضافة إلى تقدير المرونة الذاتية لسعر الصرؼ ، وذلؾ 

لبحث مدى استقرار سعر الصرؼ خلبؿ فترة الدراسة ، وقد توصمنا مف خلبؿ الدراسة إلى بعض 

:  النتائج أىميا 

لـ يكف أثر العرض النقدي الحقيقي ، وسعر الخصـ بحجـ أثر المستوى العاـ للؤسعار عمى سعر -

صرؼ الدينار مقابؿ الدولار 

المستوى العاـ للؤسعار كاف لو التأثير البارز عمى سعر صرؼ الدينار الجزائري مقابؿ الدولار  - 

العرض النقدي الحقيقي و سعر الخصـ لـ يكف ليما أثر كبير عمى سعر الصرؼ  - 

تغيير سعر صرؼ الدينار مقابؿ الدولار مرىوف بتغيير المستوى العاـ للؤسعار في الجزائر  - 

أف مرونة سعر الصرؼ بالنسبة  لممستوى العاـ للؤسعار في الأجؿ الطويؿ أكبر منيا في الأجؿ - 

 . القصير
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خاتمـــــــة  

يمثؿ سعر الصرؼ ىمزة الوصؿ بيف الإقتصاد المحمي و باقي الإقتصاديات فضلب عف كونو وسيمة 
ىامة لمتأثير عمى ربحية الصناعات التصديرية و ىو بذلؾ يربط بيف أسعار السمع في الإقتصاد 

 .المحمي و أسعارىا في السوؽ العالمية 

و ميما كاف نوع الصرؼ المعتمد في البمد فإنو يجب عمى سعر الصرؼ أف يحقؽ شروط التوازنات 
الكمية للئقتصاد الوطني أخذا بعيف الإعتبار الشروط الدولية ، حيث عندما تتغير المعطيات 

الإقتصادية عمى المستوى الدولي فعمى المعطيات الإقتصادية الوطنية أف تستجيب ليذا التغير       
و تتأقمـ معو في أقؿ وقت ممكف و ذلؾ مف أجؿ الحفاظ عمى التوازف انطلبقا مف مف محددات ىذا 
التغيير و المتمثمة في المستوى العاـ للؤسعار ، المستوى العاـ لمعدلات الفائدة إضافة إلى وضعية 

 .المدفوعات الخارجية 

و بذلؾ أصبح سعر الصرؼ يكتسب أىمية بالغة ، كأداة مف أدوات الإقتصاد الكمي ، رغـ أف درجة 
تأثيرىا في الإقتصاد تختمؼ باختلبؼ نظـ الصرؼ المتبعة ، فكمما ازدادت انتاجية القطاعات 

المختمفة للئقتصاد الوطني كمما زادت حركة رؤوس الأمواؿ الأجنبية إلى  الداخؿ قثد الإستثمار ، و 
منو الطمب عمى العممة المحمية، و بالتالي تحسيف سعر صرؼ العممة ، و يحدث العكس في حالة 

 .انخفاض الطمب عمى العممة المحمية

حيث أدى التدىور المفاجئ لسعر البتروؿ في الوقت الراىف و باعتباره المورد الرئيسي لمجزائر مف 
العملبت الأجنبية الصعبة إلى دخوؿ الإقتصاد الجزائري لأزمة حادة ، فاتخذت الدولة بذلؾ بعض 
الإجراءات العلبجية كمحاولة لإنعاش الإقتصاد المحمي كإتباع سياسة التقشؼ، و بيذا أصبح لبنؾ 

 .وظيفة الرقابة عمى الصرؼ وو وظيفة تعديؿ الإقتصاد: الجزائر وظيفتيف أساسيتيف ىما 

إف لتغيرات قيمة النقود آثارا اقتصادية ىامة عمى التوازنات الداخمية و الخارجية ، لذلؾ فيي تتطمب 
إدارة و تنظيـ محكـ لممعروض النقدي و يتوقؼ نجاح السياسة النقدية في أي دولة عمى مجموعة مف 

توافر نظاـ معموماتي فعاؿ ، تحديد أىداؼ السياسة النقدية بدقة ، ىيكؿ : العوامؿ و الشروط أىميا 
النشاط الإقتصادي ، مرونة الجياز الإنتاجي لمتغيرات التي تحدث عمى المتغيرات الإقتصادية لاسيما 
النقدية منيا ، درجة الوعي الإدخاري و المصرفي لمختمؼ الأعواف الإقتصادية ،سياسة مناخ  مناخ 
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الإستثمار ، توافر أسواؽ مالية و نقدية منظمة و متطورة ، و مدى أىمية السوؽ الموازية ، مدى 
 .استقلبلية البنؾ المركزي عمى الحكومة

:  نتائج البحث 

 : بعد تعرضنا لمختمؼ جوانب الموضوع تمكنا مف الوصوؿ إلى 

كمما قؿ عدد الوحدات مف الدينار الجزائري المدفوعة مف أجؿ الحصوؿ عمى وحدة واحدة مف  -1
 . الدولار الأمريكي كاف ذلؾ أفضؿ للئقتصاد الوطني

 .يتحدد سعر الصرؼ بناءا عمى النظاـ المتبع و في ضوء النظرية المتبعة  -2
تتعرض أية عممية صرؼ إلى تقمبات و مخاطر كثيرة و يؤثر ذلؾ عمى الأوضاع التوازنية  -3

 .المختمفة 
ىناؾ العديد مف السياسات الأإصلبحية المنتيجة في الجزائر و منيا سياسة الصرؼ و قد  -4

 .كانت ليا جوانب سمبية و أخرى إيجابية 
 إلى دخوؿ الإقتصاد الوطني 2014 إلى 2010أدى التدىور المفاجئ لأسعار البتروؿ مف  -5

 .في أزمة حادة أدت إلى تباطؤ النشاط الإقتصادي و ارتفاع تكاليؼ الصرؼ 
يشكؿ معدؿ إعادة الخصـ الآداة التحميميػػػػػػػػػػة الميمة لفيـ السياسة النقدية المطبقة مف قبؿ  -6

 .السمطات النقدية في الجزائر 
يسمح معامؿ التعديؿ بتحديد عدد الفترات الزمنية اللبزمة لسند نسبة مف الفجوة القائمة بيف  -7

 .سعر الصرؼ المرغوي و سعر الصرؼ الفعمي 
ىناؾ علبقة طردية و مباشرة بيف سعر الصرؼ التوازني طويؿ الأجؿ و المستوى العاـ  -8

 .للؤسعار و المتغير الوحيد الذي يسبب ارتفاع سعر صرؼ الدينار الجزائري
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 قائمة المراجــــــــــــع

 

 

 
 



  

 

 

 :قائمة المراجع 

: الكتب بالغة العربية  -1
أحمد فريد مصطفى ، الاقتصاد النقدي و الدولي ، مؤسسة شباب الجامعة ، الإسكندرية  -

2009 
أكرـ حداد ، مشيور ىدلوؿ ، النقود و المصارؼ ، مدخؿ تحميمي ونظري  ، الطبعة الأولى  -
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 : الملخص 

           تقرر من هده الدراسة ان سعر صرؾ الدٌنار الجزائري مقابل الدولار الأمرٌكً  ٌخضع 

معدل التضخم و العرض النقدي إضافة الى التؽٌر العام ’لمتؽٌرات نقدٌة تؤثر فٌه أهمها سعر الفائدة 

فً الأسعار إد  ٌعتبر هذا الأخٌر المتؽٌر الأساسً الدي ٌؤثر على سعر صرؾ الدٌنار الجزائري 

 . مقابل الدولار الأمرٌكً سواء بالزٌادة أو النقصان

 وهذا راجع لقوى العرض والطلب ، لذلك لا ٌمكن وضع إجراءات ثابثة  للتحكم فً هدا        

المتؽٌر أو الحد من تأثٌره وإنما ٌجب أن ٌكون البلد  دائما على  إستعداد  لكل تؽٌر أو تقلب للأسعار 

 . مع الأخد بعٌن الإعتبار المتؽٌرات الأخرى  لتحدٌد سعر الصرؾ المناسب’ 

 .نمودج التعدٌل الجزئً  ,المتؽٌرات النقدٌة ,  سعر الصرؾ : الكلمات  المفتاحٌة

 

 Résumé : 
 

 

            A la fin ce mémoire d’étude,  on a distingué  que le taux de change du 

dinar algérien par rapport au dollar américain est soumise à des variables 

monétaires, le plus important qui affectent le taux d'intérêt "de l'inflation et le 

prix d'offre de la masse monétaire. 

             En plus de la variation globale de ce dernier variable qui influe sur le 

taux de change du dinar algérien par rapport au dollar des États-Unis soit en 

plus ou au moins , et cela causé  aux  forces de l'offre et de la demande pour 

les règles d'engagement qui ne peut pas être mis  aux procédures constantes . 

en prenons en considération d’autres variables pour fixer le taux d’échanger 

exacte. 

            

Mots clés:  taux de change, les variables monétaires,  exemplaire de  

partielle. 

  



  

 

 

 

 

 

 

 


