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الإھـــداء

و لا تقـل لهما أف و لا  أھدي ثمرة جھدي المتواضع إلى من قال فیھما الرحمان: " 

تنهرهما وقـل لهما قولا كريما و اخفض لهما جناح الذل من الرحمة و قـل ربي ارحمهما  

"كما ربياني صغيرا

إلى رمز التضحیة و العطاء، إلى من علمني دروس الاقدام و التحدي إلى والدي 

أطال الله في عمره.

ھا ــي بعطفـإلى من سقتني نبع حنانھا و ظلھا الذي لم یفارقني و غمرتن

ھا و دعواتھا إلى أمي أطال الله في عمرھا.ـــو بحب

إلى كل من أخواتي و أخي، أحبكم وأدام الله حبي لكم.

ریبا و بعیدا إلى كل من یعرفني صغیرا و كبیرا، ذكرا و أنثى، تلمیذا و طالبا، ق



كلمة شكـــر

أحمد الله عز وجل الذي أنعمني بنعمة العلم ووفقني إلى بلوغ ھذه الدرجة

دي و أن ـى والـي و علـت علـي أنعمـك التـر نعمتـي أن أشكـ" رب أوزعن

اه "ـا ترضـل صالحـأعم

أتقدم بالشكر الجزیل إلى كل من ساعدني في إنجاز ھذا العمل المتواضع، أخص 

بالذكر الأستاذ البروفیسور "بن بوزیان محمد" لھ كل الشكر، الاحترام و التقدیر 

" على الارشادات شریف طویلو الأستاذ المشرف الدكتور "

و التوجیھات القیمة التي أفادني بھا و لم یبخل بھا علیا.

لجنة المناقشة على تفضلھم ا أتقدم بجزیل الشكر و التقدیر إلى السادة أعضاءـكم

بقبول الاشتراك في مناقشة ھذا البحث المتواضع و تقییمھ.

ا لا أنسى طاقم مكتبة العلوم الاقتصادیة دون استثناءـكم

المحترمو السید المحترم "معلاش عبد الرزاق" على دعمھ وكل طاقمھ

وفقنا و إیاھم و كل من ساعدني من قریب أو بعید سواء أرجوا من الله تعالى أن ی

إن شاء الله.
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ـةمقدمــــــــ
عــــــامـــــة



مقدمــــــــــــــة عــــــــــــــامــــــــــــة

أ

:عامةمقدمة
إن الاقتصاد العالمي عرف تغییرات مكثفة وسریعة نظرا للتوسع الكبیر في مجال 

وكل ذلك كان متزامنا مع التطور ما یعرف بالسوق المفتوحة، ھذاالمبادلات الدولیة و

المعتبر في وسائل الاتصال العالمیة، وھذا ما یجعل الاقتصادات المختلفة تعمل على 

التنسیق بین مختلف مكونات سیاستھا الاقتصادیة وذلك للحفاظ على التوازنات الداخلیة 

ارد والخارجیة الاقتصادیة ومنھ تحقیق التنمیة الاقتصادیة، من خلال توفیر المو

الاقتصادیة المثلى المتاحة لدیھا ومنھ الاستفادة من المزایا التي تتمیز بھا عن باقي 

الاقتصادات الأخرى. 

الخارجیة و زیادة الانفتاح الاقتصادي أصبح من اللازم ةفمع تحریر التجار

بحذر و صرامة، و ذلك بانتھاج سیاسة اقتصادیة مبنیة على تالتعامل مع ھذه التحولا

أسس سلیمة لمواجھة أي صدمة قد یتعرض لھا الاقتصاد الوطني، لھذا ینبغي أن تنطق 

السیاسة الاقتصادیة من اقتصاد السوق وفق صیغ أو معاییر تتلاءم مع الواقع الاقتصادي 

ر وفق اقتصاد السوق، ولتحقیق و كذا الاجتماعي، لأن كافة دول العالم أصبحت تسیی

ة یجب الارتكاز على ثلاثة عناصر ھي: الأھداف، الأدوات و العام ـسیاسة اقتصادیة ناجع

الزمني، و علیھ فالسیاسة الاقتصادیة تعتبر الجانب التطبیقي للنظریة الاقتصادیة.

السیاسة الاقتصادیة ترتكز على عاملان أساسیان ھما: العرض والطلب إن

الطلب الكلي أنھ یساھم في تخفیف الاختلالات الاقتصادیة، كینزحیث یرى فین،المختل

بینما الكلاسیكیون فھم یرون العرض الكلي یمكن بواسطتھ معالجة أي اختلال اقتصادي.

طلب الكلي تتكون على العدید من الأدوات الكلیة، من بین ھذه لعلیھ فسیاسة او

النقود مرتكزا لدراستھا وموضوعا لھا. وعلیھ الأدوات السیاسة النقدیة التي تجعل

سیاسات لجانب اإلىسیاسة الاقتصادیة لأنھا تشكل لفالسیاسة النقدیة ھي من أھم أدوات ا

محافظة على استقرار المستوى لالأخرى آلیة فعالة لحمایة الاقتصاد الوطني، لأنھا تقوم با
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دي انطلاقا من خلال الأدوات عام للأسعار وتعمل أیضا على تفعیل النشاط الاقتصالا

والوسائل المتاحة.

التصرف اإن السیاسة الاقتصادیة تعبر عن تصرف عام للسلطات العمومیة، ھذ

بھ في المجال الاقتصادي، أي یتعلق بالتبادل، میجب أن یكون ذو انسجام وھادف لیتم القیا

استھلاك السلع والخدمات، تكوین رأس المال، الإنتاج... فالسیاسة الاقتصادیة تسعى 

جاھدة لبلوغ مجموعة من الأھداف والغایة منھا تحقیق الرفاھیة والتي جرت العادة 

مو الاقتصادي، وھي: النkaldorلكالدوربتلخیصھا ضمن أربع تعرف بالمربع السحري 

التشغیل الكامل، توازن میزان المدفوعات واستقرار الأسعار.

الخارجیة والمدفوعات الدولیة قد ةفمع زیادة الانفتاح الاقتصادي وتحریر التجار

أصبح من اللازم التعامل مع ھذه التحولات بحذر وصرامة، وذلك بتبني سیاسة اقتصادیة 

مة قد یعترض لھا الاقتصاد الوطني، كما أن ھذه مبنیة على أسس سلیمة لمواجھة أي صد

الطب، اللذان یختلفان بحیث یرى رض والأخیرة ترتكز على عاملان أساسیان ھما: الع

أن الطلب الكلي یساھم في تخفیف الاختلالات الاقتصادیة، في حین العرض الكلي كینز

ي.حسب الكلاسیكیون یرون أن بواسطتھ یمكن معالجة أي اختلال اقتصاد

سیاسة الصرف ھي أیضا من أھم أدوات السیاسة الاقتصادیة لما تمارسھ من تأثیر 

نأیضا، والتأثیر المتبادل بین القطاعیيبل حتى على القطاع الداخليالخارجععلى القطا

الداخلي والخارجي بالإضافة إلى كل ذلك فھي وسیلة ھامة في تخصیص الموارد 

الاقتصادیة.

سعر الصرف بأنھ سعر عملة أجنبیة بدلالة عملة محلیة أو یقصد بعدد یعرف

فھو الذي یربط بین ةالأجنبیة لالوحدات من العملة المحلیة التي تقابل وحدة واحدة من العم

ملیة التبادل والتجارة الخارجیة.ویسھل علالدواقتصادیات 

تغیرات التي تؤثر فھناك مجموعة من النظریات التي تحدده و تفسره و ھي الم

میزان المدفوعات، المضاربة، التوقعات، التضخم، الفائدة،سعر(علیھ منھا
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مما جعلتھ یحتل مكانة ھامة في النظریات الاقتصادیة، فھو یعتبر من بین )الانتاجیة....الخ

أدوات السیاسة الاقتصادیة التي ھدف إلى تحقیق استقرار الاقتصادي و ذلك یتم من خلال 

د ـل الحـجأة من ـة و مجالس العملـض والرقابـة التخفیـل في عملیـمجموعة إجراءات تتمث

المثلى.ره و تسییره بالطریقة ـمن خط

نھ انتھج نظام التخطیط، وذلك لألاقتصاد نام نموذجایمثل جزائريلإن الاقتصاد ا

للتنمیة الاقتصادیة والاجتماعیة التي جاءت بھا نصوص میثاق للإیدیولوجیةتبعا 

أسعار، ونظرا للمشاكل التي تعرض لھا الاقتصاد نتیجة انھیار 1962ة ـلس سنـطراب

ي في صورةـ، ومن اختلال في التوازن الخارج1986سنة وق العالمیةـالنفط في الس

ات، ومع ارتفاع المدیونیة التي امتصت نسبة كبیرة من عوائد ـعجز میزان المدفوع

والمتمثل في ارتفاع معدلات التضخم المرافق يالصادرات إلى اختلال التوازن الداخل

لمن أھم وأدق مراحل التحولھذا تعتبر مرحلة التسعیناتدولة.للةلعجز الموازنة العام

التي عرفھا الاقتصاد الجزائري الحدیث وقد ظھر جلیا باتجاھھا نحو اقتصاد السوق، حیث 

الاقتصادیة على الإیرادات النفطیة والتمویل ةكان یتم الاعتماد أساسا لتمویل التنمی

ر سعر الخارجي والإصدار النقدي، مما انعكس سلبا على فعالیة السیاسة النقدیة ودو

صرف.لا

فمن خلال تحول الاقتصاد الوطني إلى اقتصاد لسوق فان الإشكالیة التي سوف 

ھي كالآتي:ھذه الدراسةنعالجھا في 

ما مدى تأثیر السیاسة النقدیة على سعر الصرف في الاقتصاد 
الجزائري؟

وتتفرع ھذه الإشكالیة إلى أسئلة فرعیة على النحو التالي:

 ھل استطاعت السیاسة النقدیة في ظل برامج التثبیت والتعدیل الھیكلي

تحقیق أھدافھا بعد تطبیق شروط ووصایا الصندوق النقد الدولي؟

ماھیة السیاسة النقدیة؟
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ما ھو الإطار النظري للسیاسة النقدیة؟

ما ھي النظریات المفسرة لأسعار الصرف؟

ما ھي محددات اختیار أنظمة سعر الصرف؟

ما ھي أھم تأثیرات السیاسة النقدیة على سعر الصرف؟

:دراسةفرضیات ال
تھدف السیاسة النقدیة إلى المحافظة على استقرار الأسعار وتدعیم السیاسة -

الاقتصادیة العامة مع إعطاء الأولویة لاستقرار الأسعار.

أكثر صرامة في فترة تنفیذ برنامج إن أداء السیاسة النقدیة بالجزائر كان-

صندوق النقد الدولي.

استطاعت السیاسة النقدیة تحقیق بعض أھدافھا أثناء تطبیق برنامج التثبیت -

والتعدیل الھیكلي وفشلت في تحقیق أھداف أخرى، في حین یمكن القول 

نجحت في تحقیق الأھداف بعد انتھاء فترة ھذه البرامج مع نوع من إنھا

التحفظ.

.نظام الصرف المثالي ھو النظام الذي یقدم أفضل أداء اقتصادي كلي-

إن أھم المتغیرات التي تؤثر على سعر الصرف التي ھي ضمن السیاسة -

، الإجماليالناتج المحلي النقدیة نذكر البعض منھا: سعر الفائدة، التضخم، 

.الخ....

:دراسةأھمیة ال
ھذا البحث تنبع أھمیتھ من واقع التوجھات نحو التحریر الاقتصادي على المستوى 

العالمي، و ھذا ما یوضحھ الاقتصاد الجزائري بالانتقال من الاقتصاد المخطط إلى اقتصاد 

إلى محاولة حل الإشكال، و المتمثل في مدى قدرة السیاسة النقدیة السوق فھذا یدفعنا 

زائري في التأثیر على سعر الصرف، بمعنى أنھ تھدف السیاسة المنتھجة بالاقتصاد الج

النقدیة إلى تدعیم السیاسة الاقتصادیة و توضیح أھم تأثیرات السیاسة النقدیة على سعر 

الصرف مع مراعاة عدة جوانب منھا استقرار الأسعار، توازن میزان المدفوعات...الخ .
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الأدوات التي استخدمتھا في سبیل ذلك.معرفة مدى تحقیق السیاسة النقدیة لأھدافھا و

تحلیل وقیاس أثر المكونات المختلفة للسیاسة النقدیة على سعر الصرف.

:دراسةالدافأھ
تتجلى فیما یلي:

التعرف على التجربة الجزائریة في مجال الصرف.-

اظھار تطور كل من السیاسة النقدیة وسعر الصرف في الجزائر.-

النقدي في الجزائر.محاولة تشخیص العرض -

تحدید المفاھیم العامة لسعر الصرف.-

تحلیل أثر السیاسة النقدیة على سعر الصرف في الاقتصاد الجزائري.-

:وافع اختیار الدراسةد
إن المسار الاقتصادي لأي دولة لا یمكن فھمھ لو لم یتم فھم النقود وآلیة -

ة ـاس للقیمـومقیة،ـعملھا، لأن النقود تعتبر وسیلة للتبادل، مخزن قیم

أو بالأحرى ھي أداة أساسیة في التصرف الاقتصادي.

إن التطبیق الفعال للسیاسة النقدیة سینجم عنھ آثار ایجابیة على مستوى -

التنمیة الاقتصادیة لأي دولة.

-
تحقیق الاستقرار الاقتصادي 

العملة.

-
طرف الدولة.



مقدمــــــــــــــة عــــــــــــــامــــــــــــة

و

الدراسات السابقة:
لموضوع ھي كالآتي:إن أھم الدراسات السابقة التي تناولت جانب من ھذا ا

:الدراسات باللغة العربیة
حالة الكویت(قنوات تأثیر السیاسة النقدیة.حسین علي العمر.د(

شھد موضوع قنوات تأثیر السیاسة النقدیة اھتمامًا متزایداً على مستوى الدراسات 

أثر لتقییم ،(VAR)التطبیقیة استخدم معظمھا أسلوب الانحدار التلقائي للكمیة الموجھة

إجراءات السیاسة النقدیة ممثلة بالتغیر بسعر الفائدة الرسمي في كل من الناتج والمستوى 

العام للأسعار، ویتضمن النموذج المستخدم في ھذه الدراسات بشكل عام ثلاثة متغیرات 

أساسیة وھي الناتج المحلي، المستوى العام للأسعار، وسعر الفائدة الرسمي، وبنفس 

راض أن ردة فعل كل من الناتج والمستوى العام للأسعار لتغیرات الترتیب على افت

.السیاسة النقدیة غیر آنیة

متغیر جدید للنموذج ولتقییم أثر القنوات المختلفة لتأثیر السیاسة النقدیة یتم إضافة

یمثل القناة المراد تقییم أثرھا، حیث یضاف سعر الفائدة قصیر الأجل لتقییم أثر قناة سعر 

الفائدة، والقروض المقدمة للقطاع الخاص لتقییم أثر قناة القروض، ومؤشر لنشاط سوق 

الأوراق المالیة لتقییم أثر قناة أسعار الأصول، وسعر الصرف لتقییم أثر قناة سعر 

وقد شملت ھذه الدراسات الدول المتقدمة والنامیة على حد سواء، حیث تشیر .الصرف

الدراسات إلى أھمیة قناة سعر الفائدة في الدول المتقدمة في النتائج التي توصلت لھا ھذه 

في حین ،التأثیر في كل من الناتج والمستوى العام للأسعار بالصورة المتوقعة نظریا

.أخفقت الدراسات التي أجریت على الدول النامیة في الوصول إلى نتیجة عامة مماثلة

 2002ھاشم إبریل ف عبد الحمید ومصطفى عبد الرؤ/ دراسة الدكتور:

حیث قام بدراسة أثر النقدیة في ظل نظم الصرف المختلفة بالدول النامیة وقد 

أن:توصل إلى 



مقدمــــــــــــــة عــــــــــــــامــــــــــــة

ز

ھناك أثر إیجابي للسیاسة النقدیة على النشاط الاقتصادي واستقرار الأسعار في -1

حالة نظام سعر الصرف الثابت وتبنى الأسلوب المباشر في إدارة السیاسة النقدیة مع 

وجود ضوابط فعالة على خروج رؤوس الأموال الأجنبیة وھذا ما تؤكد علیھ تجربة 

)1987-1950(تایلاند خلال الفترة 

وجد أن للسیاسیة النقدیة دور محدود في التأثیر الایجابي على النشاط الاقتصادي -2

والتوظیف واستقرار الأسعار بل یكاد ینعدم تماماً ویفشل في مواجھة الأزمات والدفاع عن 

سعر الصرف وانھیاره في نھایة الأمر وذلك في حالة تبنى نظام الصرف الثابت وھذا ما 

) 1997- 1989(واقع العملي تجربة تایلاند خلال الفترة تعكسھ أیضاً من ال

ً إلى محدودیة السیاسة النقدیة بل وفشلھا في مواجھة الأزمات في -3 ووصل أیضا

إطار نظام مجلس العملة وذلك بدون دعم مالي خارجي ومرونة عالیة للصادرات وبیئة 

حالة ( ي الدولة محل الربط عالمیة وذلك نظراً لتبعیتھا للأوضاع الاقتصادیة السائدة ف

) .2001حتى نھایة - 1991الأرجنتین خلال الفترة 

توصل إلى ارتفاع إمكانیة التأثیر الإیجابي للسیاسة النقدیة على المتغیرات الكلیة -4

مثل ) المدار الكامل ( في ظل نظام صرف یتسم بالمرونة ولكن لا یرقى لدرجة التعویم 

ام الھوامش الزاحفة وذلك مثل حالة شیلي الزاحفة، وضوابط نظام الصرف الزاحف أو نظ

فعالة على حساب رأس المال ، في الحفاظ على الاستقرار وتخطى الأزمات وتھیئة المناخ 

.المناسب للنمو 

أنھ في حالة تبنى نظام سعر الصرف المعوم مع تحریر حساب رأس المال وجد-5

مع توافر شروط الاستقلالیة للبنك المركزي توصل إلى أن للسیاسة النقدیة دور ملموس 

وذلك مثل تجربة المكسیك.
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 اثر التضخم و معدلات الفائدة في أسعار ” دراسة د.حاكم محسن محمد

“الصرف

الاقتصادیات النامیة مشكلات ومعوقات عدیدة تحول دون استقرار التوجھ تواجھ

التنموي في ھذه الاقتصادیات ومن أبرز ھذه المشكلات ھي تزاید معدلات التضخم 

وارتفاع أسعار الفائدة وبالتالي فان ھذین المتغیرین یعكسان أثرھما المباشر في أسعار 

خرى.الأالصرف للعملات الوطنیة تجاه العملات 

حیث استنتج أن تأثر سعر الصرف بمعدلات التضخم، حیث یؤدي ارتفاع التضخم 

إلى انخفاض قیمة العملة الوطنیة تبعا لذلك یتغیر سعر الصرف.

سعر الصرف في بعض الدول لا تنسجم مع الظروف الاقتصادیة.ثبات

 قیاس أثر المستوى العام ”الفتوح علي الناقةد. أحمد أبودراسة
سعر صرف الجنیھ المصري مقابل للأسعار والأرصدة الحقیقیة على

“في ضوء المسلمات الأساسیة للاقتصاد الإسلاميالدولار الأمریكي:

تحلیل أثر المستوي العام للأسعار والأرصدة ىأنصب التحلیل في ھذه الدراسة عل

صري مقابل الدولار الأمریكي، في إطار النقدیة الحقیقیة على سعر صرف الجنیھ الم

وذلك باستخدام نموذج التعدیل الجزئي ونموذج المسلمات الأساسیة للاقتصاد الإسلامي،

ولقد اقتصرت الدراسة من حیث المتغیرات أو التحلیل الفجوات الموزعة ذات الحدود.

.ما یعتبر مقبولا من وجھة نظر الاقتصاد الإسلاميىعل

 دراسة الباحث الدكتور نائل الحسامي، الجامعة الأردنیة المرصد
)،'' السیاسة النقدیة و سیاسات أسعار 2010الاقتصادي، (تشرین الاول

الفائدة و الصرف الأجنبي في الأردن''

تحاول ھذه الدراسة التعرف على أثر السیاسة النقدیة و التغییرات التي أجراھا 

أدواتھ النقدیة على حالة الاقتصاد الكلي من خلال تحلیل البنك المركزي الأردني على
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العلاقة السببیة بین أسعار فائدة البنك المركزي ( سعر فائدة نافدة الإیداع) و كل من أسعار 

الفائدة في السوق المصرفي ( سعر الفائدة على الودائع، و سعر الفائدة على التسھیلات)، 

ة، و إجمالي الودائع، و إجمالي التسھیلات)،والمجامیع النقدیة( السیولة المحلی

و المؤشرات الحقیقیة للاقتصاد الأردني (معدل التضخم، و مستوى النشاط الاقتصادي 

معبرا عنھ بالرقم القیاسي لكمیات الإنتاج الصناعي)، و أخیرا سعر الصرف الحقیقي 

ف المتبعة من قبل البنك المركزي الفعال، و كما تقوم الدراسة بتقییم لسیاسة سعر الصر

Vectorالأردني. و ذلك من خلال بناء نموذج متجھ تصحیح الخطأ  Error Correction

Model ( VECM)

صت الدراسة إلى أن آثار السیاسة النقدیة لم تنعكس بشكل مباشر في لوقد خ

النقدیة وأسعار المتغیرات الحقیقیة، في حین كان لھا آثار مباشرة على كل من المجامیع 

الفائدة في السوق النقدي والتي بدورھا تؤثر على المتغیرات الحقیقیة، أي بالنتیجة یمكن 

القول أن ھنالك فاعلیة للسیاسة النقدیة المتبعة من قبل البنك المركزي في نقل الآثار النقدیة 

صرف و لكن بشكل غیر مباشر. أما عن تقییم سیاسة سعر الصرف فقد تم حساب سعر ال

الحقیقي الفعال التوازني ومقارنتھ بالأرقام الفعلیة لھ، وقد توصلت الدراسة إلى عدم وجود 

انحرافات كبیرة عن السعر التوازني ومن خلال التقییم الھیكلي الأردني، أما بالنسبة لنظام 

الصرف الأمثل أشارت المعاییر إلى ملائمة سعر الصرف الثابت للاقتصاد الأردني.

دراسة المستخدم:نموذج ال

السیاسة النقدیة المتبعة من قبل البنك المركزي الأردني على النشاط أثرتم تحلیل 

Vector)الاقتصادي من خلال بناء نموذج متجھ تصحیح الخطأ  Error Correction) .

و ذلك لتعرف على مدى انعكاس التغیرات التي أجراھا البنك المركزي الأردني على 

( سعر یة على حالة الاقتصاد من خلال تحلیل أثر أسعار فائدة البنك المركزيأدواتھ النقد

) على كل من أسعار الفائدة في السوق (WR)الفائدة على نافدة الإیداع للیلة واحدة 

، و سعر الفائدة على الودائع لأجل )Lr(المصرفي (سعر الفائدة على القروض و السلف 

)Dr( و السیولة المحلیة ، ()M2(، و إجمالي الودائع)TD( و التسھیلات الائتمانیة
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ي

و مستوى الإنتاج معبر عنھ (CPI)، و معدل التضخم (TC)الممنوحة من قبل البنوك 

.(REER)و سعر الصرف الحقیقي الفعال (IPI)بالرقم القیاسي لكمیات الإنتاج الصناعي

الفعال عن مستواه عدم انحراف سعر الصرف الحقیقيالتي توصل إلیھا انھ النتائج

آثار السیاسة النقدیة لا تظھر بشكل سریع التوازني طویل المد، وملائمة سعر الصرف.

ولكن تحتاج لفترة لا تقل عن ستة أشھر حتى تظھر نتائج ھذه السیاسة (أي أن فترة 

الإبطاء تعتبر متوسطة).

:الدراسات باللغة الأجنبیة

دراسة(Sorsa 1999) « Algeria- the real exchange rate,

export diversification, and the tradeprodection »

حاول الباحث في ھذه الدراسة إبراز دور تحریر التجارة في توجیھ سعر الصرف 

الحقیقي للدینار الجزائري، وذلك قبل الطفرة النفطیة وثورة الأسعار التي عرفتھا، وقد 

توصل الباحث إلى أن سعر الصرف الحقیقي للدینار یتأثر بالمتغیرات التالیة: سعر النفط، 

النقدي وتخفیض سعر الصرف بالإضافة إلى الانتقال من القیود التجاریة، التوسع

الاقتصاد المخطط إلى الاقتصاد الحر. 

دراسة(Fung 2002)

« AVAR analysis of the effects monetary policy in East Asia »

قام الباحث بإجراء دراستھ على سبع دول من دول جنوب شرق آسیا مستخدما 

تجاھي لمعرفة آثار صدمات السیاسة النقدیة على اقتصادیات نموذج تحلیل الانحدار الا

.ھذه الدول وعلى الآلیة التي ینتقل بھا الأثر النقدي لھذه السیاسات

وتوصل الباحث في دراستھ أن استخدام تحلیل الانحدار الاتجاھي استجابة مؤثرة 

فقد ارتفعت أسعار الفائدة ،لمعظم اقتصادیات ھذه الدول وخصوصا قبل بدء الأزمة النقدیة
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ك

في الدول بشكل عام وتعمق ھذا الأثر في الدول ذات تجارب التضخم المرتفعة كالفلبین 

.واندونیسیا بعد التعرض السیاسة النقدیة للصدمات

دراسةLeonce Ndik Umana 2003 :

حیث قام بدراسة العلاقة بین تدفقات رأس المال وبین أنظمة سعر الصرف 

أفریقیا خلال العقدین الآخرین وقد توصلت ھذه الدراسة إلى أن تحریر سعرالموجودة في

الصرف یؤدى إلى زیادة تدفقات رأس المال إلى داخل الدول الأفریقیة ویؤدى إلى تشجیع 

الاستثمارات المحلیة وأرجعت الدراسة ضعف تدفق الاستثمارات إلى أفریقیا یرجع إلى 

وجود أنظمة مالیة متخلفة وعدم وجود بیئة اقتصادیة ملائمة وعدم وجود بیئة سیاسیة 

ً مما یستدعى بالضرورة وجود إصلاحات سیاسیة واقتصادیة متمثلة في ملائمة أیضا

تحریر سعر الصرف وعمل إصلاحات مالیة وإصلاحات قانونیة وسیاسیة. 

دراسة:Michael Bleaney and Manuela Francisco 2003

حیث قامت بدراسة العلاقة بین أنظمة سعر الصرف والتضخم وقد توصلت ھذه 

الثابت یؤدى إلى تقلیل التضخم وأن أنظمة سعر الدراسة إلى أن نظام سعر الصرف

الصرف المعومة تؤدى إلى زیادة التضخم وتوصلت ھذه الدراسة إلى أنھ من الممكن 

علاج التضخم باستخدام أنظمة سعر الصرف فإذا وجد التضخم مرتفع فھنا یجب تثبیت 

عینة سعر الصرف وإذا كان منخفض فھنا یجب تعویم سعر الصرف ھذه الدراسة على

.2000-1984من الدول النامیة خلال الفترة من 

دراسة(Garcia and Malet 2007)

« Exchange Market pressure, Monetarypolicy and

economicgrowth »

ھذه الدراسة تناولت العلاقة بین الضغوط المتولدة في سوق الصرف والسیاسة 

النقدیة ومعدل النمو في الاقتصاد الأرجنتیني، توصلت الدراسة إلى أن ھناك علاقة 
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إیجابیة متبادلة بین الضغوط المتولدة في سوق الصرف وقروض الاقتصاد وأن زیادة 

ولدة في سوق الصرف، كما أنھ من الصعب جدا معدل النمو یؤدي إلى زیادة الضغوط المت

تعقیم زیادة (نقص) الاحتیاطات الرسمیة من خلال تقیید (توسع) في السیاسة النقدیة في 

ظل مجلس العملة.

دراسة(So umzaki 2007)

« Monetary policy in small open economy »

ي الاقتصاد المالیزي، تطرق إلى دراسة السیاسة النقدیة وسیاسة الصرف الأجنبي ف

في ظل ما یعرف بالثلاثیة المستحیلة، خلصت الدراسة إلى أن استقلالیة السیاسة النقدیة 

في مالیزیا لا تتعلق بعوامل داخلیة فقط وإنما تتحدد بعوامل خارجیة أیضا، ویمكن بناء 

تقلة، درجة نظام للسیاسة النقدیة باختیار اثنین من ثلاثة أوضاع ممكنة ھي سیاسة نقدیة مس

تغیر سعر الصرف، حریة حركة رؤوس الأموال.

 دراسةHilde C.bjornland(2009)بعنوان

‘’Monetary Policy and Exchange Rate Overshooting :

Dornbusch wasright after all ‘’

سعر الصرف الاسمي یرتفع مع ارتفاع أسعار الفائدة المغطاة، أما في الدراسات 

القیاسیة إن تأثیر الصدمات النقدیة ھي العنصر الجوھري لدى دورنبوش.  

،النقدیةللسیاسةالتعویمFear of Floatingنظمتطبیقمنالدولمنعددتخوف

عنالتخليالنقدیةالسلطاتتقاومحیث، Calvo and Reinhart(2000)منكلٌ أوضحوقد

التحولیقتضيمافعادة.سیاستھامصداقیةعنالتخليوكركیزة،الاسميالصرفسعر

ركیزةالدولةتتخذأنالمرنالصرفسعرنظامإلىالثابتالصرفسعرنظاممن

ھذامعتتلاءمبحیثالنقدیةسیاستھاصیاغةتعُیدوأن، )جدیدةاسمیھتثبیتأداة(اسمیة
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م

كأداةالتضخماستھدافإستراتیجیةالدولمنالعدیداتخذت،فقدعامةوبصفة. التحول

.الطویلالمدىعلىبدیلةاسمیةتثبیت

دراسةRungsun Hataiseree

‘The Roles of Monetary Conditions and the Monetary

Conditions Index in the Conduct of Monetary Policy :

The Case of Thailand under the Floating Rate Regime’

في الاقتصادات المفتوحة الصغیرة، مع التركیز على دراستھ توصلت إلى أن 

معدل الفائدة وسعر الصرف یبدو أھمیة خاصة في صنع السیاسة لأن سعر الصرف قد 

الاقتصادي یكون القناة الرئیسیة التي من خلالھا السیاسة النقدیة یؤثر على النشاط 

.والتضخم

Dornbusch; R., “Expectations and Exchange Rate

Dynamics” ,Journal of PoliticalEconomy; Vol. 84; No. 6,

1976.

overshootingیقدم ما یسمي نموذج الاندفاع السریع لسعر الصرف 

تفسیرا للتغیرات الكبیرة والملاحظة في سعر الصرف نتیجة ا

–

ىتؤثر عل-العوامل الأخرى علي حالھا

المرنة، وھذا الأثر الكلي ینتج عن ثلاثة آثار جزئیة ھي:

التوسع النقدي تخفیضا مباشر في سعر الصرف.ىیترتب عل-أ

ى-ب
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ن

ى

للأسعار وسعر الصرف قد یكونا متناسقین، ولكن ھذا الارت

الأثر الأول المباشر.

التضخم المحلي، حیث أن سعر الصرف ھو ىالأثر المباشر لسعر الصرف عل-ج

الطلب الكلي.ىالقناة التي ینتقل من خلالھا أثر التوسع النقدي إل

Mishkin, F., “Global Financial Stability Framework,

Events, Issues” Journal of Economic Perspective, Vol.13,

No.4, fall; 1999.

والنمو،الإنتاج 

مربحة اقتصادیا.

الحد الأدنى من فعالیة السیاسة ىظة علالبنك المركزي والسلطات النقدیة عموما في المحاف

ى

المالیة.توصف بالكارثة 

 دراسةMundell, R. “ The Appropriate Use of Monetary and

Fiscal Policies under Fixed Exchange Rates” IMF Staff

Papers, March: 1962.
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س

ى

independently-effectiveى

Prof. Mundellthe principal of effective market

classification:ومضمون ھذا المبدأ

" أن السیاسات یجب أن تتزاوج مع الأھداف التي یكون لھا أكبر الأثر في تحقیقھا"

Crosetti, G. Poati P. and Noriel, R. “What Caused

the Asian Currency and Financial Crises”, National

Bureau of Economic Research Working Papers, No.6833

and 6844.

ى(لقد أورد

جنوب شرق آسیا، وتتمثل فیما یلي:

جز المالي الذي عانت منھ الدول في بدایة الأزمة.الع.1

2.

5%(5%-10%

جوھریا في تعمیق الأزمة في تایلاند والفلبین والمكسیك.

GDP%7العجز الكبیر في الحساب الجاري،.3

).%8تایلاند(

4.
الأزمة.
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ع

5.
جدا، وھذا حدث في كل البلاد التي تعرضت للأزمة.

بلاد تدھور المیزانیات الختامیة للوحدات المصرفیة قبل الأزمة مباشرة في كل.6

الأزمة.



:ولالفصل الأ
ود و ـــــــــالنق

السیاسة النقدیة
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تمھید:-1-1

كل النقود حجر الزاویة في الحیاة الاقتصادیة إذ بدونھا لا تستطیع الحیاة 

الاقتصادیة المعقدة أن تعمل، ودورھا في النظام الاقتصادي أساسي تماما. وللنقود تاریخ 

وفي تقسیم العمل فقد صاحب تطورھا تقدم كبیر في التبادل التجاري،طویل وحافل،

ك في تطویر الموارد الإنتاجیة، واستعمال الوسائل والآلات والتخصص الإنتاجي، وكذل

والمعدات الفنیة الحدیثة، لكن قصة النقود لا تخلو من الكوارث، فالأزمات النقدیة المتعاقبة 

یتمكن دلیل على ذلك، فرغم قرون عدیدة من التجارب لم یستطع الإنسان لحد الآن أن

.دتماما من التحكم في النقو

لاھتمام جلیًا بالسیاسة النقدیة في الفكر الاقتصادي أثناء الأزمات لقد ظھر او

بصورة واضحة عندما تطورت البنوك المركزیة وازداد ھاالنقدیة، فظھرت ممارسات

تخصصھا في مجالات الإصدار والأسواق المالیة بصورة عامة.

السیاسة السیاسة النقدیة جزءًا أساسیاً ومھمًا من أجزاء ومكونات فتم اعتبار 

فھي تھدف إلى دعم عملیة التنمیة وتحقیق معدل نمو مرتفع ،الاقتصادیة العامة للدولة

ومستقر من خلال استخدام الأدوات المتاحة للبنك المركزي.
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ماھیة النقود-1-2

متتالیة، تطورت فیھا آلة النقود، نتیجة مراحل عدةٍ مر عرف العالم تطورات و فترات

وأخیراً بمرحلة مي.في البدایة مر بمرحلة الاكتفاء الذاتي، ثم المقایضة،العالبھا الاقتصاد

الاقتصاد النقدي. حیث بدأ الإنسان حیاتھ على وجھ الأرض معتمدا على فطرتھ في الحصول 

أول شكلٍ من أشكال التعاون على حاجیاتھ وحاجات أسُرتھ التي یعولھا. وشھدت البشریة

لأسرة وتأخذ شكل القبیلة وكانت مطالب الحیاة بسیطة لتتوسع اي،وھو التعاون الأسر

.تنتجھ لقلة حاجاتھا التي ترید إشباعھاومحدودة، لذلك كانت تستھلك ما

التخصص، وثاني وھشكل حاجاتھ، ظھرفمع تنوع السلع التي ینتجھا الإنسان زیادة

لتخصص إلى ظھور وأدى مبدأ االرغبات.بدأ ظھور التعاون وتقسیم العمل كوسیلةٍ لإشباع

وھكذا .فرد من أفراد المجتمع وقدراتھمبدأ توزیع الأدوار والمسئولیات حسب كفاءة كل

، یتخصص في إنتاجھا، بسلع أخُرى 1من سلعٍ استطاع كل فرد أن یبادل ما یفیض عن حاجتھ

تجات أو ما تبادل المنو بذلك عرف الإنسان عملیة.یحتاجھا، ویتخصص آخرون في إنتاجھا

مى بنظام المقایضة.یس

و خصائصھاالنقودتعریف-1-2-1

مساوئھ، كان یستغرق مدة طویلة على كل من یرغب إلا أن نظام المقایضة كانت لھ

عن ذلك الشخص الذي تتوافق رغباتھ معھ حتى تتم عملیة في إتمام عملیة التبادل أن یبحث

تحقیق فكرة الادخار نتیجة المقایضة. فظھرت أول مشكلةٍ تواجھ ھذا النظام ھي صعوبة 

المتعاملین، وكذا الزمن، و عدم إمكان توافق رغباتلتعرض العدید من السلع للتلف بمرور

من السلع یمكن تجزئتھا إلى كمیاتٍ صغیرةٍ دون صعوبة تجزئة بعض السلع. فیوجد عدد

بل یستحیل والألبان، و ھناك السلع أخرى التي یصعبإھلاكھا، مثلا لأرز والقمح والفاكھة

1 HENRY Guitton , La monnaie,Edition Dalloz, Paris,1974 , p22.
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والدیار. كل ھذه العوامل أدت بطبیعة الحال إلى عدم رغبة المتعاملین تجزئتھا مثل الدواب

.2النظام والبحث عن بدیل لھفي استخدام ھذا

تعریف النقود-1-2-1-1
النقود ترتبط بظاھرة التبادل النقدي فھي تعتبر ظاھرة اجتماعیة، من المستحیل 

علاقات مبادلة بین الأفراد و الجماعات. فمنذ ظھورھا كنقود استعمال النقود بعیدا عن

سلعیة، كل جماعة قامت باختیار السلعة التي تلعب دور النقود و كان التعامل على أساسھا 

إن تقدیم تعریف نھائي و دقیق للنقود أمر لیس قاصرا على أفراد تلك الجماعة أو القبیلة، 

ات و الاختلافات لأن فضاء عمل النقود ھي الحیاة یسیرا، لأنھ سیواجھ الكثیر من العقب

.  3مفھوم النقود دائم التطور و التغیر باستمرارالعملیة و لیس أمرا مجردا كما أن

أن النقود "ھي مجموع وسائل الدفع المستعملة لإتمام كل (R.Penau)بینوفیرى

.4المدفوعات على كامل الإقلیم "

شاع استعمالھ و تم قبولھ عموما كوسیلة مبادلة أو كما عرفت النقود بأنھا "أي شئ

.5كأداة تقییم"

یرى "أن النقود ھي كل ما یقبل (D.H.Robertson)روبرتسونالاقتصاديأما 

.6الأعمال"التزاماتعموما في الدفع مقابل السلع أو في الإبراء من جمیع 

La)نقود ابھ الــفي كت(Henri Guitton)ھنري غیتون عرفھا الإقتصادي 

Monnaie) إن النقود ھي أساسا أداة أو وسیلة تعطي في النھایة لحائزھا بالمعنى "

قوة شرائیة و بالمعنى القانوني وسیلة تحریر ووسیلة تصفیة أو تسدید الاقتصادي

7الدیون"

.17، ص1996دار الملكیة للطباعة و الإعلام و النشر و التوزیع، الجزائر، ،الطبعة الأولى،و السیاسات النقدیة النظریات،حمیدات محمود 2
.19ص 2003بیروت،،أسامة  محمد الفولي، أساسیات الاقتصاد النقدي و المصرفي، منشورات الحلبي الحقوقیةأ.زینب عوض الله وأ.3

4 R.Penau, les institutions financières, 2eme éd, Revue Banque,1982, P.14.
5 R.P.Kent, Money and Banking, Hinsdale, ILLI holt Rinehart Winston and co, 6 Th ed, 1972. P.4.
6 D.H. Robertson, Money, London, Nisbet. And co.ltd, 1948, P.2.

7 Henri Guitton , Op.Cit , P.12.
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أي شيء یؤدي وظیفة النقود و یحظى بالقبول العام و من :تعرف النقود على أنھا

بد أن تتمتع  بصفة القبول العام، سھولة حملھا، استحالة تأكلھا، قابلیتھا لااجل تحقیق ذلك

.8للتجزئة، تجانس وحداتھا، ندرتھا النسبیة

:  9إلى جانب ما تم سرده من التعاریف لبعض الاقتصادیین ھناك تعریفین ھما 

للنقود وسیط : ھي كل ما یلقي قبولا لدى الناس للقیام بالوظائف الثلاثالتعریف النظري-أ

للتبادل و مقیاس للقیمة و مخزن للقیمة.

: ھناك ثلاث تعریفات للنقود تختلف حسب درجة السیولة وھي: التعریف العملي- ب

M1 ھي أكثر الأصول سیولة وتشمل البنكنوت المتداول والشیكات والحسابات

الجاریة وأیضا النقود المعدنیة المساعدة.

M2 و تشمل بالإضافة لM1.الودائع الادخاریة قصیرة الأجل

M3تشمل بالإضافة لM2 الودائع الادخاریة الأقل سیولة كالودائع الآجلة والودائع

بالعملات الصعبة.

وبالتالي یمكننا أن نقدم تعریفا شاملا للنقود فھي أي شئ تتوفر فیھ ثلاثة عناصر :

أن یحظى بالقبول العام.-1

ة الالتزامات في كل مكان و زمان.دفع قیمیكون وسیلة لتسدید الدیون و-2

.10أن تكون قوتھا الشرائیة تؤدي إلى السداد الفوري التام و النھائي للدین-3

خصائص النقود-1-2-1-2
:ھاأھممن خصائص مما جعلھا تختلف عن بقیة السلع الأخرى وبعدةتتمیزالنقود

یحوز على سلع و خدماتللنقود قوة شرائیة كامنة فیھا بحیث یمكن لحاملھا أن-1

من القبول العام الذي تلاقیھ من جمیع أفراد قوتھافي أي وقت، و تستمد أو یكتسب 

المجتمع و ھي كونھا أداة إجباریة أي أن البائع أو الدائن لا یستطیع رفض ثمن الشراء

.18- 17ص،1998البنوك التجاریة، البنوك المركزیة، مؤسسة شباب الجامعة، مصر، ،المؤسسات النقدیة–تصاد النقدي الاق، ضیاء مجید8
.24سابق، ص المرجع الضیاء مجید، 9

10 Berger, Pierre, La monnaie et ses mécanismes, PUF    Paris,1982 p5.
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ء لتكریس أو التسدید و لا یمكن أن یعتبر أن ھذا غیر مقبول، و بالتالي فإن القانون جا

القیمة الإجباریة للنقد.

النقود ھي السیولة الكاملة، فتتمیز سیولتھا بالسھولة و الملائمة في التحویل و بدون -2

خسارة أثناء تحویلھا أي بدون تكلفة تذكر و تعتبر ھاتین الخاصیتین من الصفات الأصلیة 

للنقد.

ھي صفات تسھل المستخدم كنقود ويءصفات ثانویة تكمن في جوھر الشكما لھا

ھي:و ھذه الصفات یمكن أن نستخرجھا من صعوبات المقایضة و للوظائف،أداء النقود 

النقل:سھولة الحمل و -أ
في بعض ضطریالذي یقوم بعملیة التبادلالفرد كان علىمن صعوبات المقایضة 

فضل بكمیة كبیرة من سلعة ما یصعب حملھا و نقلھا و تخزینھا و بالاحتفاظإلى الأحیان

اختراع النقود أصبح و بالإمكان حمل و نقل قوة شرائیة كبیرة في صورة أوراق نقدیة لا 

یكلف حملھا أي نفقات و یتمتع حاملھا بقوة شرائیة تنتقل معھ في كل مكان و زمان، و ھو 

ما لو كانت النقود مصنوعة من سلعة أخرى مثل ما ھو الأمر في مرحلة المقایضة عكس

الخ) فإن الأفراد سوف یعانون من نقلھا و حملھا، كما …ماشیةطم، المثل سلعة (الطما

تكون ھذه السلع أیضا كبیرة الحجم، أما النقود الآن فھي صغیرة الحجم كبیرة القیمة.

التجانس:-ب
یكون متجانسا و ھذا یعني أن وحدات حتى یؤدي النقد وظائفھ بشكل جید یجب أن 

داتھا بدیلا تاما للأخرى و لا یكون لدى الفرد النقد متماثلة و تكون كل وحدة من وح

تفضیل لوحدة نقدیة على أخرى، أي أنھ عندما یقرض شخص مبلغا من النقود لشخص 

. كما یفضل أن تتماثل 11آخر فإنھ لا یشترط علیھ ردھا بعینھا و لكنھ یقبل ردھا بالمثل

سھل التعرف علیھافي النقوش المرسومة علیھا حتى یوسمكھا شكلھا و وحدات النقد في 

و یصبح مستقرا في أذھان الأفراد الحاملین للنقود معدل مبادلة سلعھم بعدد معین من 

دة، ـدات النقد الجیـرف على وحـوحدات النقد، و عندما لا یتوفر ھذا فإنھ من الصعب التع

.18،ص1991مصر جامعة الزقازیق،كلیة التجارة،ك،اقتصادیات النقود والبنومحمد سلطان أبو علي،11
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و تنخفض أھمیة النقد غیر المتجانس في قیاس القیم و ھنا تقوم صعوبة استخدام النقد 

وسیط للمبادلات.ك

القابلیة للتجزئة :-ت
لكي تؤدي النقود وظائفھا في جمیع الحالات و خاصة حالة تبادل السلع المنخفضة 

الثمن یجب أن تكون النقود قابلة للتجزئة إلى وحدات صغیرة مناسبة لتسھیل المعاملات 

الصغیرة و تغطي كل أنواع السلع الموجودة في التداول.

تلف :الصلابة و صعوبة ال-ث
من الشروط الواجب توفرھا في الشئ المختار كنقد ھو مقاومتھ للتلف و یكون 

معمرا نسبیا لأن النقود تتداول بشكل كبیر، فھي تنتقل من ید إلى أخرى أثناء عملیات 

التبادل، یجب أن لا یحدث علیھا تغیرا كبیرا على جوھرھا نتیجة انتقالھا و استعمالھا، 

ن مناسبة لأن تكون نقودا، فمثلا معدن الحدید یتعرض للصدأ ولذلك فلیست كل المعاد

بسرعة، و الرصاص یتآكل بشكل سریع، و بالتالي فإن النقود التي سادت بشكل كبیر ھي 

النیكل و النحاس).،الفضة،تلك المصنوعة من المعادن المقاومة للتلف و الصدأ (كالذھب

:النسبیةالندرة -ج
فإن قیمتھ النقدیة یجب أن تعادل قیمتھ السلعیة في عندما یتخذ أي شئ مختار نقدا

و لكن ھذا یتأثر بعاملي العرض و الطلب لمعدل تبادلھ بالسلع الأخرى یعني ،السوق

و بالتالي فإن النقد یجب أن یكون مصنوعا من مادة لا یتأثر سعرھا ،بندرتھ النسبیة

لأن قلة عرضھا یرفع من من لحظة لأخرى نتیجة تغیر عرضھا، الارتفاعو بالانخفاض

و من ثم فإن معدلات إنتاج المعدن النفیس كالذھب لا ،قیمتھا و زیادتھ یخفض من قیمتھا

تعرف ھذه التقلبات  الكبیرة، و بالتالي فلقد شاع استخدامھ كنقد زمنا طویلا  لأن صعوبة 

السلعة و لذا فإن،الحصول علیھ و ندرتھ المتمیزة لا تؤثر في الكمیة المعروضة منھ

المتخذة كنقد یجب أن تكون ندرتھا النسبیة مستقرة فلا یكون ھناك إنتاج وفیر منھا حتى لا 

و لا یكون إنتاجھا ضعیفا حتى ترتفع قیمتھا بشكل كبیر و یصاب تنخفض قیمتھا بسرعة،
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مــوع و الحجـة للنــة المعرفـصفنـالاقتصادییض ـاف بعـو أضاشـبالانكمادـالاقتص

.12شكلو ال

:مخصصةأداة عامة غیر محددة و لیست -ح
ھذه الخاصیة تمیز النقد عن غیره من الأوراق مثل سند الشراء أو تذكرة أو بطاقة 

ھاتف لأنھ عندما یكون لدینا تذكرة سفر أو تذكرة مطعم أو بطاقة ھاتف تكون لھذه 

و لا و من ثم فھي لیست عامة،و لكنھا مخصصة لغرض معین،الأدوات قوة شرائیة

).Non affectation( نھائیة و بالتالي تتمتع النقود بخاصیة عدم التخصیص 

أداة نسبیة في فضاء إقلیمي محدد :-خ
إن خاصیة التعمیم للنقود لیست مطلقة، فھي أداة تسدید أو شراء في مساحة معینة 

ملات أن إقلیمیا  لأن لكل دولة نقودھا و لكن مع ظاھرة العولمة المالیة یمكن لبعض الع

تكون عالمیة التداول كالدولار مثلا.

وظائف النقود و أنواعھا-1-2-2

إن الوظائف الأصلیة للنقود جاءت للقضاء على صعوبات المبادلة في ظل 

، كما أن لنقود عدة أنواع وھده الأنواع ھي أیضا مرت المقایضة فكانت مرتبطة بالنشأة

.بمراحل

وظائف النقود-1-2-2-1

ئف منھا وظائف تقلیدیة ذات طابع نقدي بحث و وظائف مرتبطة للنقود وظا

، حیث ھذه الأخیرة أكثر عموما من الأولى، لھذا النقود لیست غایة بالنشاط الاقتصادي

بقدر ما ھي أداة لتأدیة وظائف معینة.

12 J.Sttruthers H. Speight, Money  Institutions, Theory and policy longman.1986.p13.



ةــالنقدیةــوالسیاسودــالنق:ولالأالفصل

9

الوظائف النقدیة التقلیدیة:-1

النقود مستودع للقیمة:-أ
وة الشرائیة، أي تأجیل إنفاق النقود في وقت تكسب النقود ھذه الصفة إدا ثم خزن الق

:13حیث یجب توفر شرطین لكي تقوم النقود بھده الوظیفةلاحق،

لا تتعرض قیمتھا للانخفاض بمرور الزمن.- 

قبول استعمالھا بالسلع و الخدمات المطلوبة.- 

في النقود مستودع للقیمة معناه، أن النقود بما تمثلھ من قوة شرائیة یمكن أن تكتنز 

لحظة معینة لتنفق في لحظة لاحقة، و ھي بذلك تربط قیمة السلع بالزمن، و النقود بفكرة 

المضاربة.

ففشل النقود في أداء وضیفتھا كمستودع للقیمة یعود إلى حقیقة النقود أنھا قد لا 

تكون الثروة في حد ذاتھا، و ھذا ما یتجھ بنا إلى القول بأن النقود مستودع للقیمة عند 

راد و لیس الأمر نفسھ عند المجتمع.الأف

تعتبر ھذه الوظیفة من أھم وظائف النقود في التحلیل الكینزي خاصة و أن 

الاحتفاظ بالنقود على شكل سائل یتم من أجل دوافع المبادلات و الاحتیاط و المضاربة.

النقود وسیط للمبادلة:- ب
فمھما كانت المقایضة، وظیفة النقود وسیط للمبادلة ارتبطت تاریخیا بإنھاء نظام

د،ـق واحـدور في نسـادل" فھي تـالتسمیة " وسیط للمبادلة، أداة للمدفوعات، أداة للتب

و نجاحھا یتوقف على خاصیة القبول العام، إن أي عملیة تبادل سواءا شراء أو بیع

عائد أو مقابل، حیث أو الحصول أو تقدیم خدمة یلزم دائما التضحیة أو التنازل الذي یقابلھ 

دات ـط یتمثل دائما في وحــیوجد وسیط بین مرحلة التنازل و الحصول، و ھذا الوسی

. 14قدــالن

.44، ص 2002ضیاء مجید، اقتصادیات النقود و البنوك، طبعة مؤسسة شباب الجامعة، مصر، 13
.78، ص01/01/1985الطبعة الخامسة، بیروت في المصرفي، طبعة دار الجامعیة،د.مصطفى رشدي شیحة، الاقتصاد النقدي و 14
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النقود أداة للدفع:- ت
فھي تمثل قوة شرائیة في ذاتھا إضافة إلى أن النقود مستودع للقیمة و وسیط لمبادلة 

رھا في المعاملات المالیة كأداة تحضى بقبول الجمیع مما یعطیھا القدرة على القیام بدو

للدفع و في الواقع ھي أداة تسدید كافة الالتزامات كدفع الاشتراكات، دفع الضرائب، دفع 

المرتبات...الخ. 

:(معیار) للقیمةوظیفة مقیاس- ث
نظام المقایضة یتطلب معرفة الأسعار النسبیة لجمیع السلع والخدمات الموجودة في 

A, B, C(سلع في الاقتصاد خمسةنفترض وجود الاقتصاد. فل ,D,E( فإننا نحتاج إلى ،

مشكلة تعدد الأسعار النسبیة توجود النقود حلفبأسعار نسبیة بین ھذه السلع. عشرةمعرفة 

النقود وحدة الحساب، والتي من خلالھا نستطیع بین جمیع السلع والخدمات، حیث تم اعتبار

إذن مع احتساب نسبة قیمة كل سلعة تصبح لخدمات المختلفة،المقارنة بین أسعار السلع وا

بذلك النقود معدلا للاستبدال و خاصة بین السلع الكبیرة الحجم التي یصعب تجزئتھا إلى 

وحدات صغیرة دون أن تفقد قیمتھا. ومن ھذه الوظیفة اشتقت وظیفة فرعیة ھي استخدامھا 

.15كوحدة للتحاسب 

بإنتاج الحذاء بسعر عشرة دنانیر فإنھ بذلك قد منتج الأحذیةمثلا في حالة ما إذا قام

قام ببیع الحذاء مقابل الحصول على استعمل النقود كمقیاس للقیمة، أما إذا كان العكس أي إذا

16.للتبادلعشرة دنانیر فإنھ بذلك قد استخدم النقود كوسیط

الوظائف ذات الطابع الاقتصادي العام:-2

:17نذكر ما یليمن أھم ھذه الوظائف

النقود و توزیع الموارد بین مختلف أوجھ النشاط الاقتصادي:- أ
خدمات،تقدیم الادخار، الأجور، الفوائد، الاستھلاك،: على عدة أشكالوزعتالنقود ت

ھذا التوزیع یتم وفق میزانیة خاصة بكل مورد .إلا أن.. الخ ، صناعة.زراعة،
.35، ص 2005مطبعة  دار الفجر للنشر و التوزیع، ، السیاسة النقدیةصالح مفتاح، النقود و15

16 P. Berger : « La  monnaie et ses mécanismes que sais- je ? PUF,1971 ,P12.
.26- 24ص ،1999دار  مجدلاوي للنشر، عمان، الطبعة الثانیة، ،النقود و المصارف، عقیل جاسم  عبد الله17
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–مجرد واجھة تعكس العلاقات الاقتصادیة (الإنتاجأنھالنقودااعتبرتالنظریة الكلاسیكیة

التضخم ، الانكماش ، حركات رؤوس فاعلیة.دورھا محایدا و غیر ذي أنالتوزیع )،  و –التشغیل

ةـادیـات الاقتصــة وقت الأزمـة خاصـزة الإنتاجیـھـر في الأجــالأموال و مدى قدرتھا على التأثی

.18شھدھا الاقتصاد الرأسمالي المعاصرو السیاسیة التي 

أداة من أدوات السیاسة النقدیة:النقود - ب
مستوى العام للأسعار. كونھا (النقود) العلى یؤثرمستوى الاقتصاد القوميدور النقود في

مقابلھا على كمیة من یحصلواعلى الأخص أن المستھلكینأو الأفرادعبارة عن قوة شرائیة یستطیع 

إن تغییر العرض النقدي یعتبر ، ا في حدود كمیة النقود المتاحة لدیھم ھونریدخدمات التي یالسلع و ال

من أھم أدوات السیاسة النقدیة التي تلجا إلیھا السلطات النقدیة للتأثیر على مجرى النشاط الاقتصادي

التي تحقق مستوى ھدف السیاسة النقدیة ھو التحكم في تحدید كمیة النقود فو ضبط توازنھ . و بھذا 

.معین من التوازن الاقتصادي

النقود و تخصیص الموارد الاقتصادیة:- ت

إلا عند مستوى التشغیل الكامل، حیث تكون الموارد تحقیقھن الاقتصاد القومي لا یمكن إ

حتما سوفو أن أیة زیادة في كمیة النقود المعروضة، ،في حالة استخدام كاملللمجتمعالإنتاجیة 

إلى ارتفاع المستوى العام للأسعار. تؤدي 

ووظیفتي تعتبر النظریة الكلاسیكیة الوظیفة الأساسیة للنقود ھي بمثابة وسیطا للمبادلة، 

فإنھما مرتبطان بدور النقود كوسیط للمبادلة كون النقود بھذا الدور قضى )مقیاس للقیم و مخزونا لھا(

ن المبادلات لا تزال في حقیقتھا عملیات مقایضة لكن یشیرون دائما إلى أعلى عیوب المقایضة،

عینیة، و أن المشاكل الاقتصادیة تعتبرھا النظریة مشاكل عینیة، و أن النقود إنھا مجرد رداء یستر 

. 19الطبیعة الحقیقیة ( المقایضة )

.33، ص الذكرمرجع سابق،أسامة محمد الفوليأ.زینب عوض الله و أ. 18
عوامل الأخرى على حالھا ) فلا إذا نقصت كمیة النقود المتداولة  في المجتمع بینما ظلت كمیة السلع و الخدمات المعروضة على ما ھي علیھ ( مع بقاء  ال

، و العكس صحیح بد  أن نتوقع أن تنخفض الأسعار بوجھ عام ، و معنى انخفاض الأسعار أن القیمة الحقیقیة لوحدة النقد أي قوتھا الشرائیة لابد ان ترتفع
عندما تزید كمیة النقود.

19 HENRY Guitton, Op.cit , p22.
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حوضساعد على تحقیق الوحدة في النظریة الاقتصادیة، الذيتحلیلا نقدیا یعتبرتحلیل كینز 

أن النقود تلعب دورا ھاما في تحدید مستوى التشغیل في بعض الأحیان و في حالات أخرى قد تؤدي 

. و علیھ میز بین إلى إحداث بطالة تكون قاسیة نوعا ما من ھنا یظھر أھمیة للنقود أنھا مخزنا للقیم

: 20ثلاثة حوافز للاحتفاظ بالنقود ھي 

لتحقیق تبادل السلع و الخدمات مستقبلا.حافز المعاملات، حیث یحتاج إلى النقود - 1

حافز الاحتیاط، حیث یحتفظ بالأرصدة النقدیة نظرا لما ینطوي علیھ مجرى الأحداث في - 2

یقین.المستقبل من عدم 

حافز المضاربة، حیث ستبقى النقود إذا ساد توقع أن الاستثمارات المالیة سیكون لھا عائد - 3

سلبي خلال فترة منظورة .

لقدرة على الخیار بالنسبة للأفراد: النقود و ا- ث

یتمثل في حصولھ على نقود التي من ما قدمھ من خدمة على دخل مقابلالفرد یتحصل

إذن في ھذه الحالة النقود تمثل خیارا لصاحبھا في توزیع موارده وھذا بفضل .احتیاجاتھخلالھا یلبي 

الادخار، أو بین شراء نوع من سلعة أو سلع أوالقوة الشرائیة التي یتمیز بھا(بین الإنفاق الحالي 

للحظةو بین تفضیل خدمة معینة بالنسبة للخدمات الأخرى)، إذن النقود تحقق لھ خیاراأخرى

.و المكان الذي یراھما مناسبین لذلك

شراء المزید من السلع والخدماتلعلى إنفاقھا الأفرادإن زیادة حجم النقود المتداولة یشجع

المختلفة، مما یدفع المنتجین إلى تلبیة ھذا الطلب المتزاید عن طریق إنتاج المزید من السلع 

في حین الإفراط سیؤدي إلى ، والخدمات، أي أن ارتفاع كمیة النقد المتداول أدى إلى تنشیط الاقتصاد

لتضخم (فجوة عجز الناتج الكلي (العرض الكلي) عن تلبیة الطلب الكلي ومن ثم الوقوع في مشكلة ا

زا ، بحیث جعل من النقود دورا ھاما في تحدید مستوى الدخل و التشغیل من خلال تأثیرھا على سعر الفائدة  باعتبار ھذه كینز قدم تحلیلا اقتصادیا ممی

قدي بخلاف التقلیدین الأخیرة ظاھرة نقدیة و بذلك استطاع أن یربط بین النظریة النقدیة و نظریة الدخل و التشغیل . كما انھ جمع بین الاقتصاد العیني و الن

لذین عملوا  على الفصل بینھما  ا
، ص 2000مصر، ، الاقتصاد النقدي و المصرفي، الناشر مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندریة، أحمد  فرید مصطفى و محمد عبد المنعم عفر20

126 -127.
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تضخمیة). أما تقلیص حجم النقد عن المستوى المطلوب فسیؤدي إلى انخفاض الطلب الكلي 

.21(العرض الكلي)

أنواع النقود-2-2- 1-2

یوجد عدة أنواع من النقود و یمكن تحدید أھم الأنواع الرئیسیة وھي النقود السلعیة، 

النقود الورقیة، إضافة إلى النقود الالكترونیة. 

لنقود السلعیة:ا.1
نطاق فیما یخص الإنسانیةتحفیز الجماعات إلىمعوقات المقایضة أدت إن

حیث كان المعاملات التجاریة إلى تبني سلعة من السلع الرئیسیة لكي تلعب دور النقود،

أذواق الجمھور و عاداتھ ومستوى التفكیر السائد لدیھیتم اختیار ھذه السلع لاعتبارات

دم ـفمثلا قد استخدم الصینیون السكاكین كنقود، بینما استختي یعیش فیھا، و البیئة ال

.22و الھنود الحمر التبغق الماشیة ـالإغری

ھناك بعض السلع استخدمت كنقود:

.... النحاس.- الشاي-الحدید - الماعز - الأحجار -الخزف -الصوف -

الحجم، أي أنھا ھذه السلع واجھت عدة صعوبات كالاختلاف من حیث النوع و

لیست متجانسة و لا تتمتع بصفة الدیمومة و لا بالندرة لھذا قد تكون عرضة للھلاك 

التي أدت إلى تفضیل الذھب و الفضة أي المعادن النفیسة ھي عواملالسریع، فمن ال

الصفات التي تتمتع بھا كعدم قابلیتھا للھلاك و صلابتھا مع مرور الزمن، و النقود التي 

، و أھم ھا یسھل حملھا و تخزینھا كما أنھا تكون سھلة التجانس و قابلیة تجزئتھاتصنع من

من ذلك أنھا تتمتع بالندرة النسبیة.

النقود الورقیة:.2
تمثل دینا معینا في ذمة السلطات النقدیة التي تصدرھا ( البنوك النقود الورقیة

المركزیة) و ھي عبارة عن وثائق متداولة.
21 Chehrit, Kamel, Histoire de la monnaie et de la finance, (collection savoir plus, M.LP.- éditions). P55.

.24- 23، ص 1990الإسكندریة، مصر،أحمد رمضان نعمة الله، اقتصادیات النقود و البنوك، الدار الجامعیة،د.صبحي تادرس قریصة و 22
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نقود عرف تطور عندما كسب الجمھور الثقة في الجھة التي ھذا النوع من ال

الغطاء النقدیة یمثلو لملاءمتھ للتداول، حیث كان الذھب المودع لدى السلطات أصدرتھ

كمیة النقود الورقیة المصدرة غیر خاضعة أصبحت إلا أنھ الكامل للأوراق المتداولة، 

.من قیمتھ، فبدأت ھذه النسبة تقل%100لغطاء ذھبي 

الغطاء، أدى ذلك مع تطور الأوضاع، كمیات النقود أصبحت غیر كافیة لسد حاجة

بالسلطات النقدیة إلى إیقاف شرط تحویل الأوراق المصدرة إلى ذھب أي إیقاف الصرف 

بالذھب، فھنا أصبحت النقود الورقیة إلزامیة.

قوة الإبراء العام تستند قیمتھا إلى النقود الورقیة الإلزامیة ھي تلك النقود الورقیة 

التي یضفیھا علیھا القانون و ھي غیر قابلة للصرف بالذھب، تحضى بالقبول العام و الثقة 

من الأفراد في التبادل، قیمتھا السلعیة زھیدة جدا، فصفة الدینار كنقد مستنبطة من حكم 

ھا فسوف و من القبول العام للأفراد، و تزول ھذه الصفة بزوال اعتراف القانون بالقانون

تتدھور قوتھا الشرائیة (قیمتھا الحقیقیة) إذا زادت أو أفرطت السلطات النقدیة في 

إصدارھا بالنسبة لكمیات السلع و الخدمات التي تتداول مقابلھا.  

نقود الودائع: .3
تتكون نقود الودائع من الأرصدة الدائمة لحسابات الأفراد لدى البنوك التجاریة، 

تحت الطلب أو حسابات جاریة، و التي یتم سحبھا باستعمال الشیكات سواء كانت ودائع 

مما یؤدي إلى انتقال الملكیة من شخص لآخر، فالودیعة تعتبر نقودا و لیس الشیك، لأن 

الشیك ھو مجرد وسیلة لنقل مدیونیة البنك من شخص لآخر، حیث لا تتوافر فیھ شروط 

من النقود و ھو مقید بتاریخ معین و ینتھي كما أنھ ینص على كمیة محددة القبول العام، 

. 23عملھ إلا بعملیة واحدة

البنوك التجاریة تقوم بأھم وظیفة و ھي خلق الودائع مجتمعة في الوقت الحاضر، 

.  24أي أنھا تقدم قروضا تفوق قیمة أموال المودعین لدى البنوك

.28، ص المرجع السابقأحمد رمضان نعمة الله،د.صبحي تادرس قریصة و23
.31، ص 1993ئر، الجزا،دار الفكر، ضیاء مجید الموسوي، الإصلاح النقدي24
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النقود الالكترونیة:.4
جدیدة للدفع و ذلك بفضل التطور الذي النقود الالكترونیة ظھرت حدیثا كطریقة 

Carte deعرفتھ التكنولوجیا باستعمالھا لتقنیات حدیثة لتداول النقود كبطاقة الدفع 

paiement بطاقة السحب ،Carte de retrait و بطاقة القرضCarte de crédit و ھذا

distributeurلسحب مبالغ المحددة في الموزعات الالكترونیة لأوراق النقدیة 

automatique des billetsت الدائنة و المدینة.حیث تسجل العملا

تعتبر من الوسائل الحدیثة التي دخلت الاقتصاد الجزائري، إلا ھذا النوع من النقود 

أن التعامل بھا مازال قلیل أو ضعیف، و سوف نذكر البعض منھا:

 :البطاقة الذكیةSmart Card

ن بطاقة تحتوي على معالج دقیق یسمح بتخزین قیمة ھي عبارة ع:25البطاقة الذكیة 

من خلال البرمجة الأمنیة، و ھذه البطاقة تستطیع التعامل مع بقیة الكمبیوترات و لا 

تتطلب تأكید أو تفویض الصلاحیة البطاقة من أجل نقل الأموال من المشتري إلى البائع.

 :بطاقة الائتمانCrédit Cards

ر وسیلة سریعة و سھلة لائتمان صفقات الشراء و البیع عبر : تعتب26بطاقة الائتمان

شبكة الانترنت، و الشيء الآخر ھو التحویلات البنكیة أو الشیكات، و یمكن عند الاستلام 

النظام.ھذاتطبیق نظام الدفع و یحتاج ذلك إلى تواجد فعلي في نفس البلد الذي یسیر وفق 

و تستخدم كأداة ضمان توفر لحاملھا كما أنھ تصدرھا المصارف بمبالغ محددة، 

و الجھد و تزید من أرباح البنك ما یحصل من خدمات و رسوم و فوائد تأخر الوقت

السداد، حیث أن إصدار ھذه البطاقات لا یتم إلا بعد دراسة موقف العمیل حتى لا یتعرض 

البنك لمخاطر عدم السداد.  

.52ص، 2006، دار الفكر الجامعي، الاسكندریة، طبعة ةالالكترونیكممدوح محمد الجنبیھي، البنوومنیر محمد الجنبیھي25
.49صسابق، المرجع الممدوح محمد الجنبیھي، و منیر محمد الجنبیھي26
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 :المحفظة الالكترونیةElectronic Wallet

: قد تكون قرصا مرنا یمكن إدخالھ في فتحة القرص المرن 27لمحفظة الالكترونیةا

في الكمبیوتر الشخصي أو بطاقة ذكیة یمكن تثبیتھا على الكمبیوتر الشخصي لیتم نقل 

chipحیث أن البطاقة الذكیة مزودة بشریحة القیمة المالیة إلیھ أو منھ عبر الانترنت، 

أي ضعف ما تخزنھ البطاقة البلاستیكیة 500عادل قادرة على تخزین بیانات ما ی

الممغنطة.

 :الشیكات الالكترونیةElectronic Chicks

: ھو وثیقة الكترونیة لھ نفس الالتزام القانوني المطبق على 28الشیك الالكتروني

الشیكات الورقیة كما لھ نفس البیانات الأساسیة، و لكن یكتب بطریقة الكترونیة كالمساعد 

رقمي الشخصي أو المحمول، ویتم التوقیع فیھا الكترونیا.ال

یعرف ھذا النوع من الشیكات انتشارا في استخدامات المعاملات الالكترونیة 

خاصة في قطاع الأعمال، و یرجع ذلك إلى انخفاض تكلفة الشیك الالكتروني مقارنة 

بالشیك الورقي.

الرصید و المجمعات النقدیة-1-2-3
صید النقديالر-1-2-3-1

البنك المركزي  ھو المسؤول على إصدار و إحداث العملة،  فالرصید النقدي 

یعرف بأنھ جمیع وسائل التداول و القرض المتوفرة في وقت ما عند الأشخاص

و الإدارات و البنوك و المنشآت. 

مكونات الرصید النقدي:-
oبیرا خاصة في الدول الرأسمالیة ھذه النقود تعرف انتشارا ك:ئتمانیةالنقود الا

ح الأفرادلالمتقدمة، حیث البنوك التجاریة تلتزم بدفع مبلغ معین من النقود القانونیة لصا

ھذا الالتزام ناجم عن إیداع حقیقي لكمیة من النقود القانونیة یودعھا و المشروعات،

.12صسابق، المرجعالممدوح محمد الجنبیھي، ومنیر محمد الجنبیھي27
.100، ص 2001لعلوم، بیروت، لنادر الفرد قاحوش، العمل المصرفي عبر الانترنت، الدار العربیة 28
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فتح حساب لزبائنھ بدافع و قد ینشأ نتیجة قیام البنك بالأفراد أو المشروعات في البنك، 

الإقراض، في كلتا الحالتین البنك التجاري یفتح لزبائنھ حسابات قابلة للسحب علیھا 

ھي الحسابات التي تسحب علیھا ھذه الشیكات، حیث ھذه فالنقود الائتمانیة بالشیكات. 

29الأخیرة فھي تمثل إلا جانب النقل المادي فقط.

o :م لأن القانون یفرض علیھا صفة الشرعیة،سمیت بھذا الاسالنقود القانونیة

تسویة الدیون و الإبراء منھا، و ھي نقود نھائیة أي لا یمكن تحویلھا إلى و قدرتھا على 

و بصفتھا نھائیة ھذا لا نقود  أخرى و بالذات إلى ذھب  و علیھ فھي تمثل قمة السیولة،

م ھذه النقود في مقابلھا. یعني أننا لا یمكننا الحصول على حلى أو سبائك بتقدی

" فھي تصدر من قبل فالشكل الأول و الأساسي لھذه النقود ھو "أوراق البنكنوت

بنك المركزي لالبنك المركزي، تحدد كمیتھا طبقا للسیاسة النقدیة المتبعة، تخضع لرقابة ا

ویشترطو الحكومة كما لھا صورة ورقیة، و القانون یضع القوانین الخاصة لإصدارھا،

و لھا وحدة قیاس ( الدینار مقابل لھا من غطاء الذھب و العملات الأجنبیة،توفر

.الجزائري، الدولار الأمریكي،...)

أما الشكل الثاني یتمثل في "النقود المساعدة" أو "نقود العملة"، یصدرھا البنك 

ائة المركزي و ھي عبارة عن وحدات نقدیة صغیرة، قد تكون لھا صفة ورقیة (ورقة الم

قد تكون ھذه القطع نحاس، فضة قطعة العشرین دینار)،دینار) أو صفة معدنیة ( 

أو ألمنیوم حیث یتم الاتجاه إلى استخدام معادن ذات قیمة سوقیة أقل لإصدار ھذه 

30فیقتصر دورھا على تجزئة الوحدات الكبیرة لتسھیل المعاملات.الوحدات،

قدي:العناصر المقابلة للرصید الن-
أدوات الدفع السائلة و المتداولة،الرصید النقدي ھو عبارة عن مجموعة من 

و الأخیرة یقصد بھا على أنھا التي تكون بحوزة الأشخاص الاقتصادیة ( الأفراد، 

.39، ص2000مصر،نقدي و المصرفي، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندریة،لد. أحمد مصطفى فرید و محمد عبد المنعم عفر، الاقتصاد ا29
.144- 143، ص مرجع سابق الذكرمصطفى رشید شیحة،د.30
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و المستخدمة في المعاملات، و ھذه الأدوات تمنح المؤسسات، المشروعات، الدولة،...) 

31ل على السلع و الخدمات أو امتلاكھا كثروة.لحاملھا الحق في الحصو

لعملیة إصدار النقود مقابل، و ھذا المقابل ھو ذلك النشاط أي ما یضمنھ من إنتاج 

یمكن تحدید العناصر المقابلة لرصید النقدي فیما یلي:السلع و الخدمات، 

o :القروض المقدمة أو الموجھة للاقتصادالقروض المقدمة للاقتصاد "Crédit

de l’économie" ھي عبارة عن جمیع المستحقات الممنوحة للمؤسسات، و التسبیقات

أو لتمویل السكنالمقدمة للعائلات من أجل تمویل عملیات الاستثمار و الاستغلال، 

و الاستھلاك ( قروض عقاریة و استھلاكیة)، أي ھي ما یلتزم الأفراد و المنشآت من 

دیون اتجاه البنوك.

بر ھذه القروض إحدى مكونات الأجزاء المقابلة للنقود و ذلك للأسباب الآتیة:تعت

استخدامھ یكون بھدف القیام بعدة عملیات.- 

استخدامھا یقوم بتغذیة ودائع البنوك من جدید.- 

منحھا یؤدي إلى الزیادة في كمیة النقود.- 

القروض لأن في توجیھ عمل البنوك من ناحیة و بفعل ذلك السلطات النقدیة تتدخل

و منھ ارتفاع كمیة عدم التحكم في ھذه العملیة سوف یؤدي ذلك إلى ارتفاع كمیة القروض

32النقود المتداولة و ظھور علامات التضخم. 

o :عن مستحقات على الخزینةھي عبارةالذمم على الخزینة العمومیة "

Créance sur le trésor" ، البنك المركزيو تتمثل في السندات، الدیون و تسبیقات

33للخزینة العمومیة و التي التزمت بھا ھذه الخزینة.

و تعتبر الذمم على الخزینة أحد مقابلات الكتلة النقدیة فھي تحتوي على:

.148، ص الذكرسابقرجعمصطفى رشید شیحة، مد.31
32 CHAINEAU, André, «Qu’est ce que la monnaie?», Edition ECONOMICA,1997,p31.

.94، ص1991العملة و النقود، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر، أحمد ھني، 33
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الخزینة العمومیة تتوجھ إلى البنك المركزي لطلب تسبیقات البنك المركزي: -

یق النفقات الحكومیة، أي أنھا عجزا في تحقالتزوید بالنقود لتغطیة الأعباء، عندما تواجھ

محتاجة إلى و سائل الدفع.

فھي تتمثل بصفة رئیسیة في الودائع التي ذمم الأفراد و المنشآت على الخزینة: -

یتم تكویناه من طرف الأفراد و المنشآت لدى شبكة الخزینة العمومیة بفضل مختلف أنواع 

الحسابات المفتوحة لدیھا.

و لیس فھي خاصة بالبنوكاجدة بمحفظة البنوك: السندات العمومیة المتو-

بالجمھور، حیث یتم حجز مبلغ معین من طرف كل بنك فائدة الخزینة، و ھذا الحجز ھو 

حیث و أیضا وسیلة لتمویل الخزینة، في تصرفاتھا الاقراضیةوسیلة للضغط على البنوك

ر یكون مجبرا على حجز ھذه السندات تمثل كمیة العملة التي یحدثھا البنك، و ھذا الأخی

النقود كلما ثم إحداث عملة.

o :فھي تتمثل في أن النظام البنكي و لا سیما البنك المركزي على الذمم على الخارج

و العملات الأجنبیة،  فالسبائك و العملات الذھبیة الموجودة لدى البنك حجز الذھب 

لنسبة للعملات الأجنبیة و كغطاء المركزي تعتبر كاحتیاطي لمنح الثقة في العملة المحلیة با

للإصدار الورقي و لمواجھة المدفوعات الخارجیة نتیجة الأزمات الاقتصادیة أو عجز 

، و ھذه الأصول یتم الحصول علیھا نتیجة العملیات المالیة و التجاریة میزان المدفوعات

وال الخارجیة التي یقوم بھا البلد مع العالم الخارجي. عند قیام البلد بجلب رؤوس الأم

أو التصدیر قصد التوظیف أو الاستثمار فإنھ یحصل على عملات أجنبیة غیر قابلة 

تعادل رصیدوطنیة عملة بإصدارللتداول في النشاط الداخلي، ھنا یقوم البنك المركزي 

34.العملة الأجنبیةھذه

المجمعات النقدیة-1-2-3-2
لكل بلد، حیث ھذه البلدان تحاول قیاس للنقود دور یؤثر على الحیاة الاقتصادیة 

كمیة النقود المتداولة في إطار نشاطھا الداخلي بتكوین ما یسمى المجمعات النقدیة

.94، صالمرجع السابقأحمد ھني، 34
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 "Les agrégats monétaires معرفة قدرة الإنفاق المالي للأعوان إلى"  التي تسعى

وضیح أو شرح المجمعات الاقتصادیین أثناء مزاولة نشاطھم الاقتصادي، سنحاول ت

النقدیة و ھي كما یلي:

o مجمع المتاحات النقدیة« M1 يھ، "M1" متاحات النقدیة بالرمزللیرمز : «

و ھي من بین السیولات التي تكون بحوزة الأعوان المقیمین أصغر مجمع نقدي،

ات المالیة (غیر المالیین)، كما أنھا تظھر في خصوم المؤسسأو حتى غیر المقیمین

و المتمثلة في وسائل الدفع الآنیة التي تستعمل في سوق السلع و الخدمات، حیث 

الاستعمال یتم دون إشعار أو تحویل مسبق إلى شكل آخر من أشكال النقود، و یكون إما 

بالتعامل الیدوي أو بالدفع الكتابي. 

35و ھي تشتمل على ما یلي:

من البنك المركزي.النقود المعدنیة تكون صادرة-

الأوراق النقدیة تكون صادرة من البنك المركزي.-

الودائع تحت الطلب (حسابات جاریة) المفتوحة لفائدة الأعوان غیر المالیین-

( عائلات، أفراد، مؤسسات،..).

oجمع الكتلة النقدیة م« M2 تشكل فھيإن شبھ النقود و المتاحات النقدیة :«

حیث أن الكتلة "، M2بالكتلة النقدیة " ىتسمو التي (M1-M2)نقدیة المتاحات شبھ ال

". فھي تحتوي على حجم معین من M1" ھي أوسع من المتاحات النقدیة " M2النقدیة " 

التي یقوم بھا العائلات(Les placements)التوظیفات النقدیة ولكن في المدى القصیر 

تخضع للتسییر من طرف خزینة الدولةو المؤسسات...، حیث ھذه التوظیفات

36تتكون أساسا من:و ،و المؤسسات المالیة البنكیة

.(Les Bons de caisse)أذونات الصندوق - 

الودائع لأجل.- 

35 PARGUEZ, Alain, «Monnie et macroéconomie» EditionEconomica, Paris,1975, p76-77.
36 PARGUEZ, Alain, op-cit, p87 et 88.
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.(Carnets d’épargne)دفاتر الادخار - 

" یحتوي على مجموع من الأدوات الدائمة من أجل M2مجمع الكتلة النقدیة" 

". M1على القدرة الشرائیة، إضافة إلى مجمع المتاحات النقدیة" الحفاظ

o مجمع السیولات النقدیة« M3 " M3نقول مجمع السیولات النقدیة " : «

أو مجمع السیولات الاقتصادیة، حیث ھذا النوع من المجمعات ھو أكثر شمولا و توسعا، 

37و یضم ما یلي:

رف الأعوان المالیین ( مركز الصكوك البریدیة، الأصول المالیة المسیرة من ط- 

الخزینة المالیة، المؤسسات المالیة).

الأصول المالیة التي بحوزة المقیمین و غیر المقیمین (الأعوان غیر المالیین).- 

05في المدى القصیر ( (Remboursement)الأصول المالیة القابلة للاسترجاع - 

المخاطرة برأس المال.سنوات على الأكثر) أو المتوسط دون

فكل من الأذونات الصادرة من الأعوان غیر المالیین أو الصادرة من المؤسسات 

المالیة، و القیم المنقولة ھي مستثنات من ھذه الأصول أي لا تدخل ضمن الأصول 

الخاصة بمجمع السیولات النقدیة.

" M3التي تشملھا السیولات " (Les placements)(M2-M3)فالتوظیفات 

" ھي كالآتي:M1" و شبھ النقود " M2بالإضافة إلى المتاحات النقدیة " 

السندات الصادرة عن المصالح البریدیة.- 

سندات الخزینة الصادرة عن الأعوان غیر المالیین.- 

توظیف الأموال في صنادیق التوفیر.- 

یر "  تشتمل على التوظیفات السائلة أو في المدى القصM3مجموع السیولات" 

(M1-M3)(Placement à court terme) " و على المتاحات النقدیةM1."

37 PARGUEZ, Alain, op-cit, p89.



ةــالنقدیةــوالسیاسودــالنق:ولالأالفصل

22

إذن مجمع السیولات النقدیة نقول على أنھا : " مجموع الأدوات الدائمة للحفاظ 

"، فھي تضم حسابات M2على القدرة الشرائیة، فبالإضافة إلى مجمع الكتلة النقدیة " 

كیة " .الادخار لدى المؤسسات المالیة غیر البن

o مجمع القاعدة النقدیة« M4 فھي تعتبر من نقود البنك المركزي، و التي تظھر :«

38في خصوم میزانیتھ من خلال مقابلات القاعدة النقدیة، و تتشكل أساسا من:

الدیون الناتجة عن عملیة إعادة التمویل.- 

الدیون على الخزینة العامة.- 

الذھب و الدیون على الخارج.-

ة النقدیة في ظل النظریات الاقتصادیةالسیاس- 3- 1
في أول القرن العشرین السلطات العمومیة عملت على توجیھ أفضل و أحسن 

للنشاطات من اجل تجنب ألازمات، إلا أن تدخل الدولة في الشؤون الاقتصادیة كان 

لكن بعد ألازمة یقتصر آنذاك على تطبیق و فرض بعض القوانین والتوجیھات فقط.

ة التي تعرض لھا النظام الرأسمالي في الثلاثینیات من القرن العشرین (عام الاقتصادی

)، تغیرت كل إستراتیجیات الحكومة و كذا صانعي القرار، فھناك نظریات اھتمت 1929

39بدراسة السیاسة النقدیة منھا:

السیاسة النقدیة في التحلیل الكلاسیكي-1-3-1

الحاجة إلى تدخل الدولة في تسییر الشؤون إن النمو الاقتصادي یتم تلقائیا دون 

الاقتصادیة معناه (مبدأ حیادة الدولة)، وذلك باعتماد الكلاسیك على فرضیة التشغیل 

الكامل دون ظھور البطالة، و منھ أن التوازن العام یتحقق عند مستوى التشغیل الكامل، 

ة للنشاط الاقتصادي و أنھا لیصلوا إلى أن النقود لیس لھا أدنى تأثیر على الجوانب الحقیقی

38 PARGUEZ, Alain, op-cit, p91.
.96- 95ص، 1999النظریات و السیاسات النقدیة، مكتبة عین الشمس، القاھرة، ، سھیر محمود معتوق39
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فالتحلیل مجرد عربة تنقل السلع و الخدمات من فرد إلى آخر و مجرد وسیلة للتداول ، 

أن النقود  لا تطلب لذاتھا.الكلاسیكي ھو

حیثمجالا واسعا للنقاش والجدل بین الاقتصادیین، ظلموضوع السیاسة النقدیة 

على أنھا الأداة الوحیدة و الفعالة لتحقیق كان الكلاسیك ینظرون إلى السیاسة النقدیة 

الاستقرار الاقتصادي و تجنب حالة التضخم، وظلت ھذه الفكرة  سائدة فترة من الزمن 

، و التي تعرف بفترة الكساد الكبیر، و بالتالي لم یستطیع 1929إلى أن حدثت  أزمة 

الذي أحدث 1936م الكلاسیك  أن یقدموا علاجا لھذه الأزمة إلى أن ظھر كتاب كینز عا

.40ثورة على أفكار الكلاسیك و على أھمیة و فعالیة السیاسة النقدیة

السیاسة النقدیة  في التحلیل الكینزي-1-3-2

فھي تنظر المدرسة الكینزیة كانت لھا أفكار في العدید من النشاطات الاقتصادیة ، 

ت تأثیر ھام على مستوى إلى التغیرات في المكونات المختلفة للطلب الكلي على أنھا ذا

لیة السیاسة النقدیةو قد أدعى جانب كبیر منھم التقلیل من فعاالنشاط  الاقتصادي، 

و ھذا بھدف تحقیق  الاستقرار الاقتصادي. 41و تفضیل السیاسة المالیة علیھا

:42ما یمكن ملاحظتھ أن كینز بنى أفكاره و انطلق من الفرضیات والأسس التالیة

.یمان بتدخل الدولة في الحیاة الاقتصادیةالإ-1

.ةالإیمان بإمكانیة حدود بطالة و استمرارھا لفترة طویل-2

أعتمد كینز في تحلیلھ على المدى القصیر، حیث قال انھ في المدى الطویل سنكون -3

.جمیعا أمواتا

.عدم تمتع الأفراد بالرشادة كما یتصورھا الكلاسیك-4

.171- 170، ص  سابقالمرجع ال، سھیر محمود معتوق 40
.137ص ، 2005الأدوات، دار الفجر للنشر و التوزیع، الجزائر، الأھداف،المفھوم،- صالح مفتاح،  النقود و الساسة النقدیة41
.169ص،سابقالمرجع الصالح مفتاح، 42
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لعرض یخلق الطلب ؛حسب المنظور الكلاسیكي یرى كینز أنھ لیس من الصحیح ا-5

.لذلك تحلیل كینز یصنف ضمن اقتصاد الطلب،بل العكس الطلب یخلق العرض

حسب كینز النقود ھي سلعة كبقیة السلع  تطلب لذاتھا و ثمنھا یتمثل في سعر  -6

.الفائدة، و ھكذا أدخل وظیفة أخرى للنقود باعتبارھا مخزونا للثورة

بفكرة التشغیل التام، وأن الاقتصاد یمكن أن یكون في حالة توازن كینز لا یؤمن -7

.بلوغ مستوى التشغیل الكامل

.سعر الفائدة یتحدد وفق المعروض النقدي و الطلب علیھا-8

.المعروض النقدي بالنسبة لكینز متغیر خارجي یترك تحدیده للسلطات النقدیة-9

یة التوسعیة و سیاسة نقدیة مقیدة على الاستثمار، یفسر كینز أن تأثیر السیاسة  النقد- 10

واثر الإجراءات النقدیة یختلف في مراحل الظروف الاقتصادیة فھناك تقیید للطلب في 

.43مرحلة التوسع و إجراءات لتنشیط الطلب في مرحلة الركود

أي في أداء الاقتصاد الرأسمالي،ما یمكن استنتاجھ إن تحلیل كینز ینصب على- 11

دون تغیر في كمیاتھا، فإذا ما الذي تكون من خلالھ الموارد الاقتصادیة معطاةالزمن 

على مستوى استعمال ھذه كانت كمیات الموارد الاقتصادیة محددة انصب الاھتمام

دراسة أداء الاقتصاد القومي وھو نمو یستلزمالموارد دون الانشغال بنوعھا عبر الزمن،

.وتشغیل ھذه الطاقة بعد خلقھاق طاقة إنتاجیة جدیدةفي فترة من الطول بحیث تسمح بخل

تحلیل یتم في صورة تدفقات نقدیة ، تتحدد الطبیعة المنھجیة لتحلیل كینز ثالثا بأنھو- 12

والكلام عن الدخل في مظھرھا النقدي.فالتحلیل ینشغل أساسا بدائرة التداول وینشغل بھا

مالي على شراء السلع الاستھلاكیة أو السلع احتإنما یعني أساسا بالدخل النقدي كإنفاق

الاھتمام على أثره النقدي أي على الدخول النقدیة الإنتاجیة ، وبالنسبة للاستثمار ینصب

مناسبة لخلقھا ، دون أن یؤخذ في الحسبان ما تولده ھذه التي تكون العملیة الاستثماریة

ھذه الطاقة على مستوى الإنتاج في عینیة جدیدة ولا أثر لوجود العملیة من طاقة إنتاجیة

.المستقبل

.45، ص 2000،بیروت، لبنان، یة، دار المنھلالنقود و السیاسات النقدیة الداخل، ملاك وسام43
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السیاسة النقدیة من وجھة النقدیون( مدرسة شیكاكو)-1-3-3
نظرة المدرسة النقدیة تختلف عن نظرة كینز فیما بخص دور النقود في النشاط 

الاقتصادي، فالنقدیون یھتمون خاصة بكمیة النقود المتداولة التي لابد ان تنمو بصورة 

مع التنمیة الاقتصادیة.متناسقة

الھدف الأساسي الذي یجب أن تتوفر علیھ " یرى أن فریدمانفالاقتصادي " 

»مجمع الكتلة النقدیة السیاسة النقدیة ھو تطویر أو زیادة  M2 ، %4إلى %3بنسبة «

ما عندو لیتم الوصول إلى ذلك فعلى البنك المركزي أن یرفض إعادة تمویل السوق المالیة 

»44یقارب أو یتجاوز المعدل المحدد من مجمع الكتلة النقدیة M2 ، و ذلك بغض النظر «

عن النتائج الصادرة عن ھذا التصرف، فمثلا الأعوان الاقتصادیون قد یجدون صعوبات 

بسبب ارتفاع الفائدة، فلھذا یعتبر "فریدمان" أن السیاسة النقدیة غیر فعالة للوصول إلى 

و یحدد الھدف النھائي لھا و المتمثل في امل أو تحقیق النمو الاقتصادي،حالة التشغیل الك

العمل على استقرار الأسعار في المدى الطویل، وأھم مبادئ  السیاسة النقدیة في ظل ھذه 

المدرسة ھي كما یلي:

النمو في المدى الطویل مع استقرار عام للأسعار.- 

»تثبیت نمو المجمع النقدي -  M2 ».

تدخل السلطات العمومیة لتصحیح معدل تطور الكتلة النقدیة.ضرورة - 

IS-LMتحلیل السیاسة النقدیة وفق منحنى -1-3-4

1937" ھیكسكان على ید كل من الاقتصادیین "IS-LMإن ظھور منحنى 

ISى ـن ھما منحنـفھو یعبر عن التوازن الكلي، و یتألف من منحنیی1953" ھانسو "

.LMىـو منحن

یشیر إلى العلاقة بین الدخل وسعر الفائدة من خلال سوق السلع و الخدمات :ISمنحى- 

عن طریق دالتي الاستثمار و الادخار.

.311مصطفى رشید شیحة،مصدر سابق، ص د.44
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یعكس العلاقة بین سعر الفائدة و الدخل في سوق النقد من خلال دالتي :LMمنحى -

عرض النقود و الطلب على النقود. 

وم بدمجھما معا من اجل الحصول على سیتم التطرق لكل منحى عن إنفراد، ثم نق

التوازن الكلي، لا بد من تتبع لشرح نموذجالشكل الكامل للمنحى لكل منھما على انفراد. و 

45ثلاثة مراحل:

.)IS(الخدمات و اشتقاق منحىالسلع والمرحلة الأولى: شروط التوازن في سوق 

زن في سوق النقد واشتقاق المرحلة الثانیة: فتعمل على البحث على شروط تحقیق التوا

.)LM(منحى

شروط التوازن في سوق الإنتاج (السوق المرحلة الثالثة: تھتم بالجمع بین مختلف

الحقیقي)والنقد بغیة تحدید الشروط الواجب توفرھا لأحداث التوازن الاقتصادي الكلي في كل 

.من سوق السلع و الخدمات و كذا سوق النقود

)IS(السلع و الخدمات ي سوقفمنحى التوازن - 1- 4- 3- 1

فالادخار دالة متزایدة لمتغیر الدخل و الاستثمار دالة أي منحى الادخار والاستثمار،

أن یتساوى عرض الادخار ھوفإن شرط التوازن في ھذه الحالة متناقضة لمتغیر سعر الفائدة،

بد من تحقیق وحتى یتحقق بذلك التوازن في سوق الإنتاج، لا.46مع الطلب على الاستثمار

العلاقة العكسیة بین متغیرین أثنین، ھما الدخل الذي یحدد حجم الادخار و سعر الفائدة الذي 

و الخدمات في ازن نقوم بصیاغة نموذج سوق السلعو من أجل ھذا التویحدد الاستثمار.

47:منظور الكینزیین، والمتمثل في

C = a + b ydدالة الاستھلاك ………..(01) / 1 > b > 0

45 LAVIGNE Anne, Les théories de la monnaie, Edition la découverte, Paris, fp-Pollin ,1997, p24.
46 HENRI  Guitton  , opcit  , p. p 384-386 .

، ص 2005النقود و المصارف: مدخل تحلیلي و نظري، دار وائل للنشر و التوزیع، عمان، الأردن، الطبعة الأولى، مشھور ھذلول،،أكرم حداد47

125.
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)،aمستقل ھو (قسمھما: قسمینتوضح قیمة الاستھلاك الكلي، الذي یتكون من فھي 

ydتعبر عن المیل الحدي للاستھلاك، أما b) حیث bydالثاني یتمثل في المقدار (قسموال

للدخل المتاح.تمُثل قیمة الاستھلاك التابع bydفتمُثل الدخل المتاح، وعلیھ فـ 

Ydمعادلة الدخل المتاح = y – T + R……….(02)

تبین أن الدخل المتاح یتمثل في مجموع الدخل الكلي مطروحاً منھا الضرائب المقتطعة 

مضافاً إلیھ التحویلات المقدمة من الحكومة.

T = T0دالة الضرائب + ty ……..(03)

T0قیمة الضرائب من جزأین، أحداھما ثابت مستقل عن الدخل یتمثل في تحتوي 

.عن المیل الحدي للضرائبیعُبرtحیث tyوالآخر یعتمد على الدخل، ویتمثل في 

R = R0……..(04)دالة التحویلات

.خارجيوأخذت على أنھا متغیرعن قیمة التحویلات المقدمة من الحكومة،تعبر

I = I0دالة الاستثمار + i………..(05) /  0

الذي یبین قیمة αiوالمقدار I0تتشكل من عنصرین، عنصر الاستثمار التلقائي فھي

تمثل معدل تغیر الاستثمار بالنسبة لسعر αالتي یخضع لتغیرات سعر الفائدة. حیث الاستثمار 

، وھي ذات میل سالب. وعلیھ نأخذ في الفائدة. بمعنى حساسیة الاستثمار بالنسبة لسعر الفائدة

النموذج  0.

G = G0………(06)دالة الإنفاق الحكومي

 : 0حیث<α ،1<b<0 ،1<t<0 :1، فإن-b+bt>0 وقد یفُسر المیل السابق على أن الانخفاض في سعر الفائدة یؤدي إلى زیادة حجم الاستثمار ،

موجب، بسبب المیل الحدي للاستھلاك أكبر من الواحد مثلاً، IS. إلا أن ھناك حالة استثنائیة تتمثل في حالة كون میل المنحنى ومنھ زیادة مستوى الدخل

تمثل نقاط عرض زائد من السلع، ووجود ISجمیع النقاط التي تقع إلى أعلى ویسار المنحنى - ، فإن: b+bt<0-1صغیرة، بحیث تجعل المقدار tوأن 

تمثل نقاط ISجمیع النقاط التي تقع إلى أسفل ویمین المنحنى - عند إحداھا، یتطلب إنقاص الإنتاج، ولكن مع عدم العودة إلى توازن سوق الإنتاج.الاقتصاد 

لإنتاج لن یكون توازن سوق ا- طلب زائد من السلع، ووجود الاقتصاد عند إحداھا، یتطلب زیادة الإنتاج، مع عدم عودة سوق الإنتاج إلى وضع  التوازن.

.انخفاض الدخل رغم زیادة الاستثمار–مستقراً، لأن الابتعاد عن وضع التوازن لا یخلق القوى التي تعید التوازن إلى ھذا السوق مرة أخرى 
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ومي تعتبر متغیراً خارجیاً یشیر إلى (أن الدخل المتاح یمثل مجموع قیمة الإنفاق الحك

الدخل الكلي مضافا إلیھ قیمة التحویلات المقدمة من الحكومة مطروحا منھ قیمة الضرائب 

المقتطعة).

Y = C + I + G……….(07)شرط التوازن

ھي صحیحة و متطابقة في إطار اقتصاد مغلق وتمثل شرط التوازن. 

:) نحصل على07) في المعادلة (06) إلى (01وبعملیة تعویض المعادلات من (

:، وذلك وفق الآتيIS) إلى معادلة مباشرة للمنحنى 08نحول المعادلة (

وازنـیة لسعـر ) تعبر عـن المنحنى الذي یبین مجموعة التوفیقات الت09المعادلة (

ً توازنیا في سوق السلع و ISالفائـدة والـدخـل.إذ كـل نقطـة على المنحنى  تعـكـس وضعـا

سیكون سالبا و ISالخدمات، مما یجعل  العلاقة بین الدخل و سعر الفائدة عكسیة و لذلك فمیل 

علیھ فالمعادلة ھي: 

0
1









btb

y

i

الحكومي،الاستثمار، الإنفاق التالیة:الضرائب،العواملتوضح أن) 09(المعادلة

لجھة الیمین أو الیسار.ISمنحى في انتقال كلھا تساعدو الاستھلاك التلقائي،

: )01- 01(الشكلو لتوضیح ذلك لنا 

)08.......().........(
1

1
0000 GiIbRbTa

btb
Y 


 

)09(..............................
1 0000


GIbRbTa

y
btb

i






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عند مستوى معین لسعر الفائدة یؤدي إلى تغیر G0أوI0أوaإن التغیر في كل من : 

:48لدخل (عمل المضاعف)، إذمستوى ا

تمثل نقطة توازن في سوق السلع والخدمات.ISأي نقطة متواجدة على المنحنى- 

ي ـاق الحكومـادة الإنفـزیة (ـة توسعیـة مالیـإلى الیمین في حالة سیاسISینتقل المنحنى- 

، و العكس صحیح بالنسبة لانتقالھ إلى الیسار./أو تخفیض الضرائب)

تمثل منطقة عرض زائد من السلع والخدمات، إذ أن ISعلى یمین المنحنى أي نقطة - 

الإنتاج الكلي (العرض) أكبر من الطلب الكلي عند سعر الفائدة المناظر لتلك النقطة.

تمثل منطقة طلب زائد من السلع والخدمات، إذ أن الطلب ISأي نقطة على یسار المنحنى - 

لعرض الكلي) عند سعر الفائدة المناظر لتلك النقطة.الكلي أكبر من الإنتاج الكلي (ا

بعدة عوامل، یمكن ذكرھا فیما یلي:ISیتأثر منحى توازن السلع والخدمات 

إذا كانت توقعات المستثمرین المستقبلیة متفائلة فإنھا ستزید من الإنفاق الاستثماري- 1

و ینتقل بذلك منحى التوازن إلى الیمین و العكس صحیح.

48 HENRY Guitton,  Opcit – p 385

Y
Y1

IS

Y0

i1

i0

i

(IS)):منحنى توازن سوق السلع والخدمات 01- 01الشكل (

وراه في ستیتو ملیكة، أداء السیاسة النقدیة و أثرھا على تحقیق التوازن حالة الجزائر، أطروحة دكتالمصدر:
.123، ص2009/2010العلوم الاقتصادیة، تحت اشراف أ.د. بندي عبد الله عبد السلام، جامعة تلمسان، 
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إذا كانت توقعات المستھلكین متفائلة(بالنسبة للدخل مثلا) فیزید عندئذ إنفاقھم - 2

و ینتقل منحى التوازن إلى الیمین و العكس صحیح.الاستھلاكي

إلى الیمین و العكس صحیح في حالة ISارتفاع الصادرات یؤدي إلى انتقال منحى - 3

زیادة المستوردات.

سینتقل إلى الیمین نتیجة ISى نانخفضت الضرائب، فمنحإذا ارتفع الإنفاق الحكومي أو- 4

ارتفاع الطلب الكلي و العكس صحیح. 

)LM(منحى التوازن في سوق النقود - 2- 4- 3- 1

الطلب على الأرصدة (عندما یكون الطلب على النقود یحدثالتوازن في سوق النقود

عرض الأرصدة النقدیة (0النقود ، مساویا لعرض Lالتي نرمز إلیھا بـ)النقدیة الحقیقیة

یطلق علیھ نتحصل على منحىLو Mو بدمج العنصرین ،Mالتي نرمز إلیھا بـ)الحقیقیة

و نتوصل عرض الأرصدة النقدیة الحقیقیة و الطلب علیھا.یمثلمنحىھوإذن .LM((منحى

:49ھي كالتاليPatinkinوفق تحلیل LMى نإلى علاقة المنح

لنقدي الحقیقيدالة العرض ا:

)10.........(..............................
P

M

P

M


:دالة  الطلب على النقود

)11.......(....................).........()( 21 iLYL
P

M d 

 بالتالي ھو عدیم  التأثر بتغیرات سعر الفائدة  ، أما الطلب على حسب "كینز " المعروض النقدي یعتبره متغیرا خارجیا یتحدد بواسطة البنك المركزي  و

النقود فھو یتناسب عكسیا مع سعر الفائدة .
49 HENRI Guitton , Opcit  PP 371-372
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دالة التوازن النقدي:

)12.......().........()( 21 iLYL
P

M

P

M

P

M d



)()( 12 YL
P

M
iL 

)13.(....................).........()(
1

2

1

2

Y
L

L

P

M

L
i 

تبعاً لعرض النقود iبسعر الفائدة Yستوى الدخل بین معلاقة ال) 12(معادلةإذ تبُرز ال

، التي تظُھر العلاقة الطردیة بین مستوى LMبمعادلة المنحنىتعرفوالطلب علیھا، وھي 

ً LMالدخل ومعدل الفائدة، مما یجعل میل المنحنى  .موجبا

التي تحقق Yو الدخل ίمن سعر الفائدة اتتعبر عن مجموعة التركی) 13(المعادلة

عن طریق تحدید مستویات الدخل وسعر )LM(یمكن اشتقاق منحى،50التوازن في سوق النقد

التي توضح  العلاقة الطردیة بین وسوق النقد،الفائدة المختلفة التي یتحقق عندھا التوازن في 

موجبا . )LM(مستوى  الدخل و معدل الفائدة ، مما یجعل میل منحى

نحو الیمین     وجود علاقة طردیةLMزیادة (تغیر) میل المنحنى L1زیادة 

نحو الیسار     وجود علاقة عكسیةLMنقصان (تغیر) میل المنحنى L2زیادة 

) تفاضلاً كلیاً، أي:12یمكن معرفة ذلك من خلال مفاضلة المعادلة (
Yi L

L
P
M

L  2
1

2
1 )(

P، یمثل المقدار: 
M

العرض النقدي الحقیقي وھو 

Yiمتغیر خارجي یخضع لتقدیرات السلطة النقدیة أي:  L
L  2

1

، ومنھ: 
02

1 


L
L

Y
i

تمثل حساسیة الطلب النقدي للدخل؛ L1، حیث:

> L  2تمثل حساسیة الطلب النقدي بالنسبة لسعر الفائدة؛ أي : L 2، و L1>0أي  02، ومنھ0
1  L

L

.
.95- 92- 91ص.ص، 2004محاضرات في النظریات و السیاسات النقدیة، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر، الطبعة الثانیة، عزوز  بن علي،لب50

L2بارتفاع ینقص و L1بارتفاع یزیدLMمیل المنحنى 
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یتوقف على المقدار:LMانتقال المنحنى 

)(
1

2 P

M

L

مرتبط بالسیاسة النقدیة المتبعّة من طرف السلطة النقدیة سواءً LMانتقال المنحنى ف

كانت توسعیة أو انكماشیة، وكذا الطلب على الأرصدة النقدیة الحقیقیة، وكذا المستوى العام 

للأسعار لكونھ ذا تأثیر على العرض النقدي الحقیقي.

:51بعدة عوامل، وھي كما یليیتأثر LMمنحى التوازن في سوق النقد 

التغیر في مستوى الأسعار.- 1

المصاریف التجاریة و مدى توسعھا في منح الائتمان أو تقلیلھ.- 2

قرارات السلطة النقدیة و ذلك بزیادة عرض النقد أو تقلیلھ، فإذا زاد عرض النقد - 3

صحیح.إلى الیمین و العكس LMفسینتقل منحى 

رصدة النقدیة الحقیقیةانتقال دالة الطلب على الأ- 4
.

57- 56ص الذكر، مشھور ھذلول ، مرجع سابقوأكرم حداد 51
خم ) ، فسیزید  طلب الجمھور على الموجودات الأخرى كشكل أخر من أشكال الثروة ، كالسلع و الأدوات المالیة إذا انخفضت قیمة النقود ( أرتفع التض

الى الیمین و العكس صحیحLMالثانیة عندھا ینتقل منحى 

(LM): منحنى التوازن النقدي )02- 01(الشكل

y0 y1 y

i1

i2

i2

i
LM

، مرجع سابق الذكرستیتو ملیكة، أداء السیاسة النقدیة و أثرھا على تحقیق التوازن حالة الجزائر، المصدر:
.126ص
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نحنى مبینالعلاقة سیاسة النقدیة، حیثالموضوع یعتبرغیر في العرض النقديإن الت

LMیساراً بانخفاض تجھیمیناً بزیادة العرض النقدي وینتقلطردیة، فیھيالعرض النقدي و

فاض العرض الفائدة سینخفض بزیادة العرض النقدي، ویرتفع بانخسعر، و أنديالعرض النق

النقدي. 

LM2إلى LM1من الوضع 52التالي یوضح أن انتقال المنحنى)03- 01الشكل (و

Y0عند نفس مستوى الدخل i2إلى i1انخفاض سعر الفائدة من یؤدي إلى نحو الیمین 

.LM1إلى LM2انتقال المنحنى من  العكس صحیح في و

ن، یعني انخفاض سعر الفائدة عند نفس المستوى من إلى الیمیLMإن انتقال المنحنى 

الدخل، أي أن الدخل یبقى ثابتاً. كما یمكن تفسیر ھذا الانتقال ھو نتیجة زیادة العرض النقدي، 

حیث یزید مستوى الدخل عند نفس مستوى سعر الفائدة، وھو ما یفسر تأثیر السیاسة النقدیة 

على السوق العیني. 

52 Jean Marie Albertini et Ahmed Silem - Comprendre les Théories économiques – Tome 1 Edition du seuil , Paris ,
année 1984 , P66

i

y

i1

I2

I0

i
2

y
0

)i(فرضية تغييرLMأثر عرض النقود على المنحنى :)03- 01(الشكل 

LM1

LM2

، مرجع سابق الذكرستیتو ملیكة، أداء السیاسة النقدیة و أثرھا على تحقیق التوازن حالة الجزائر، مصدر:ال
.127ص
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الیمین،نحوى LMمنحى انتقالإلىأدناهالشكل یة النقود في زیادة في كمالسبب تت

والعكس سیكون صحیحاً . ،L1>0أن  أفقیا حیثیكونLMكمیة مقدار انتقال منحى وعلیھ

ومنھ نستنتج وجود علاقة طردیة بین مستوى الدخل وكمیة العرض النقدي، وھو ما یوضحھ 

البیان أدناه :

وذلك مع 53یمیناLM2إلىLM1ض النقدي یؤدي إلى انتقال المنحنى إن زیادة العر

في حالة انخفاض عرض النقود أو ارتفاع منحى التفضیلیحدث العكس وثبات سعر الفائدة،

.النقدي سوف یؤدیان  إلى انتقال  المنحى إلى الیسار

تبقىحتیاط ) مع زیادة مستوى الدخل یزید الطلب على النقود ( المعاملات و الانإذ

96- 95، ص الذكربلعزوز بن علي ،مرجع  سابق53
 عند مستوى مرتفع  من الدخل الوطني ، منحىLM خطا عمودیا ، و السبب ھو ان عرض النقود لا یكون باستطاعتھ عند الحد الأدنى  إلا أن یلبي

ارتفاع سعر الفائدة حتى یتم التخلص من الأرصدة النقدیة المخصصة للمضاربة و ھذا  طلب النقود لغرض المعاملات و الاحتیاط ، لذلك سوف یزداد

الجزء من المنحى  یطلق علیھ عادة بالمنطقة التقلیدیة .

i

Y1 Y2

i0

LM1

1M1 LM2

)i(فرضية ثبات LMأثر عرض النقود على المنحنى :)04- 01(الشكل 

، مرجع سابق الذكرء السیاسة النقدیة و أثرھا على تحقیق التوازن حالة الجزائر، ستیتو ملیكة، أداالمصدر:
.128ص
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لمضاربة، و یجب أن یحدث التوازن بین العرض المتناقض لكمیات أقل من النقود و الأرصدة 

و الطلب المعطى لأرصدة المضاربة عند أسعار فائدة أقل. 

)IS & LM(التوازن الآني في سوقي النقود و السلع - 3- 4- 3- 1

ستلزم أن یحدث التوازن عند سیتم الآن عرض التوازن الكلي في كلا السوقین الذي ی

على IS & LMنفس المستوى للدخل و نفس سعر الفائدة، ثم نتتبع أثر الانتقالات في منحنیین 

المستوى التوازني  للدخل.

:ISمعادلة المنحنى-

:LMمعادلة المنحنى- 

)15.......(
2

1
)(

2

1
Y

L

L

P

M

L
i 

زنیة للسوقین التواYو iأعلاه نتحصل على قیم التيوبتحلیل صیغ المعادلات

على النحو: 54موضوع البحث

ISأي أن قیمة مضاعف نموذج  – LM) 17تساوي: (

.101ص، 1996، النسر الذھبي، مصر، - رؤیة إسلامیة- عبد المجید عبد الفتاح عبد الرحمان، اقتصادیات النقود54
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تأثیر الصدمات العشوائیة وتأثیر متغیرات السیاسة النقدیة التي تحدث في انتقالإذ 

يتغیرات السوق النقدي فلتأثیرالذلكوینعكس ، السوق النقدي إلى سوق السلع والخدمات

. لفائدة الذي یؤثر على الاستثمارتغیرات سعر ا

الإطار النظري للسیاسة النقدیة-1-4
وھي ھدف البنك المركزي في السیاسة النقدیة ھي من أھم السیاسات الاقتصادیة

یتم اللجوء إلیھا لمعالجة المشاكل الاقتصادیة، بحیث ممارستھ للرقابة على النقود ، حیث 

ض النقود أو التوسع النقدي لیتماشى وحاجة السلطات النقدیة من ضبط عرتمكنت

.عن طریق مجموعة من الإجراءات اللازمةالاقتصادیینالمتعاملین

تعریف السیاسة النقدیة و أسسھا-1-4-1

تعریف السیاسة النقدیة- 1- 1- 4- 1
على أنھا (G.L Bash)تعددت التعاریف للسیاسة النقدیة فقد عرفھا الاقتصادي 

كومة من عمل یؤثر بصورة فعالة في حجم وتركیب الموجودات السائلة ما تقوم بھ الح«

55»التي یحتفظ بھا القطاع غیر المصرفي سواء كانت عملة أو ودائع أو سندات حكومیة

العمل الذي یستخدم لمراقبة عرض النقود من«كما عرفت السیاسة النقدیة بأنھا 

.56»سة الاقتصادیةالبنك المركزي وذلك كأداة لتحقیق أھداف السیا

مجموعة التدابیر المتخذة من قبل السلطات «بأنھا George  Parienteو عرفھا 

. 57»النقدیة قصد احدات أثر على الاقتصاد، و ضمان استقرار أسعار الصرف

 یمكن تسمیة المقدار
Y

i

i

I

L

L









2

1
 بأثر التفاعل المتداخل بین سوق السلع والخدمات وسوق النقود في إطار المضاعف الكینزي

؛ أي: I S & L Mومضاعف  
Y

I




یدة تتعلق بالحالة الاقتصادیة أو السیاسة الاقتصادیة ھي مجموعة من القرارات المتخذة من طرف السلطة العمومیة وھي إلزامیة لتحقیق أھداف عد

توجیھ الاقتصاد حسب الأھداف المرجوة : النمو الاقتصادي ، التشغیل الكامل ، التوازن الخارجي ،استقرار الأسعار.
55 G.L Bash, federal reserve policy making, (N.Y Alfred A.Knopf.1950)p35.
56 J.PierrePattat, Monnaie, Institution financiers et politiques monétaires, 4 éd, Economica, paris, 1987, p 277

. 53، ص2003، 3عبد المجید قدي، المدخل إلى السیاسات الاقتصادیة الكلیة، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر، الطبعة 57
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أن « وھوEinzigوھناك تعریف شامل للسیاسة النقدیة الذي قدمھ الاقتصادي 

ارات والإجراءات النقدیة بصرف النظر عما إذا كانت السیاسة النقدیة تشمل جمیع القر

أھدافھا نقدیة أو غیر نقدیة،  وكذلك جمیع الإجراءات غیر النقدیة التي تھدف إلى التأثیر 

.58» في النظام النقدي

ومن خلال التعاریف السابقة فإن أي تعریف شامل وكاف للسیاسیة النقدیة لابد أن 

مة وھي : یضم مجموعة من العناصر الھا

الإجراءات والأعمال التي تقوم بھا السلطات النقدیة .-1

تستعمل الإجراءات للتأثیر على المتغیرات النقدیة وبالتأثیر في سلوك الأعوان -2

المصرفیة وغیر المصرفیة .

تھدف السیاسة النقدیة إلى تحقیق أھداف تحددھا السلطات النقدیة .-3

 ً واضحاً، إلا أن ھناك اتفاق حول العناصر اختلف تعریف السیاسة النقدیة اختلافا

ھي:السیاسة وولھذا سنكتفي ببعض المفاھیم لھذه لھا،المكونة 

السیاسة النقدیة ھي مجموع الإجراءات التي تتخذھا الدولة في :التعریف الأول-أ

إدارة كل من النقود و الائتمان و تنظیم السیولة العامة للاقتصاد.

ھي مجموع الإجراءات التي تتخذھا السلطة النقدیة في المجتمع :التعریف الثاني- ب

فق وتحقیق الأھداف الاقتصادیة التي ، بغرض الرقابة على الائتمان و التأثیر علیھ بما یت

.59تصبوا إلیھا الحكومة

ھي الإستراتیجیة المثلى أو دلیل العمل الذي تنتھجھ السلطات :التعریف الثالث-ج

النقدیة من أجل المشاركة الفعالة في توجیھ مسار الوحدات الاقتصادیة الوطنیة نحو تحقیق 

58 Einzig, Monetary policy: Means and Ends, Penguin Books Harnonsdworth Midlesex, 1964 p 50
59 HENRY Guitton, Op.cit ,  P 55
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تج القومي بالقدر الذي یضمن للدولة الوصول النمو الذاتي المتوازن عن طریق زیادة النا

.60إلى حالة من الاستقرار النسبي للأسعار

الأسس الفكریة للسیاسة النقدیة- 2- 1- 4- 1

:61الصیاغة الحدیثة للسیاسة النقدیة مرت بعدة نظریات اقتصادیة ، وھي كالآتي

:النظریة التقلیدیة.1

یتحقق دائما بصورة تلقائیة عند أنّ التوازن الاقتصاديیعتبرالفكر التقلیديفي 

تسھیل العملیات الاقتصادیة دونفيقتصر دورھا یمستوى التشغیل الكامل، و النقود 

التدخل فیھا.أو التأثیر

العلاقة التي تربط بین كمیة النقود من ناحیة و مستوى مدىم علىھاھتماموكان

مقلوب المستوى العام للأسعار،أن قیمة النقود ما ھي إلا حیثالأسعار من ناحیة أخرى،

على تحلیل العوامل التي تتحكم في مستوى الإنتاج و التشغیل والدخل وارتكزوا

.الوطني(لافتراضھم التشغیل الكامل)

والذي الاقتصادي،یسیطر على النشاطقانون"ساي" للأسواق كانھذه النظریةفي 

إنتاج یخلق معھ إنفاقا نقدي كلبتعبیریخلق الطلب الخاص بھ،عرضیرى أن كل

زیادة أو انخفاض العرض عن الطلب سرعان ما یزول بحكم فعالیة آلیة ف، مساویا لھ

السوق أو جھاز الأسعار.

التحلیل قامت النظریة الكمیة للنقود في بناء معادلة التبادل "لفیشر" فوفق ذلك 

:62ومعادلة الأرصدة النقدیة " كمبریدج " على الافتراضات التالیة

تؤكد من خلال تحلیلھا العیني للواقع الاقتصادي أن النقود لیس : ثبات حجم المعاملات-

لھا تأثیر على تحقیق التوازن الاقتصادي، باعتبارھا لا تؤدي سوى وظیفة واحدة فقط 

.39، ص2000مصر، احمد مصطفى فرید، سھیر محمد السید حسن،السیاسات النقدیة والبعد الدولي للیورو، مؤسسة شباب الجامعة الإسكندریة ،60
61 Jean-Marie Albertini et Ahmed Silem, Op.cit, P  42

55،56، ص 2005الجزائر،،3یة الاقتصادیة، تحلیل الاقتصاد الكلي، الدیوان الوطني للمطبوعات الجامعیة، ط الموسوي ضیاء مجید، النظر62
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كونھا وسیطا للتبادل أو وسیلة للمبادلة وأنھا مجرد ستار أو حجاب یخفي وراءه مبادلة 

السلع بالسلع.

المقصود بسرعة دوران أو تداول النقود متوسط عدد :بات سرعة دوران النقودث-

المرات التي یتم فیھا تداول النقود (الوحدة النقدیة) في المعاملات المختلفة خلال فترة 

زمنیة معینة، فما دامت النقود أداة أو وسیطا للتبادل أمكن استخدام نفس الوحدة النقدیة 

الحصول على أكثر من سلعة ما دامت ھذه الوحدة قد انتقلت من ید (العملة المتداولة) في

إلى أخرى. وتقوم ھذه النظریة على أساس أن سرعة دوران النقود ھي ثابتة على الأقل 

في المدى القصیر، لأنھا تتحدد بعوامل بطیئة التغیر ومستقلة عن كمیة النقود.

ومعنى ذلك أن الأثر الرئیسي :ة النقودارتباط تغیر المستوى العام للأسعار بتغیر كمی-

سوف یقع كاملا على مستوى - وھي المتغیر المستقل- لحدوث تغیر في كمیة النقود

أي -وھو المتغیر التابع دون أن یؤثر على سرعة التداول أو حجم المعاملات–الأسعار 

دث فیھا أن كمیة النقود سوف تحدد تطور المستوى العام للأسعار والتغیرات التي تح

تؤدي إلى حدوث تغیرات بنفس الدرجة وفي نفس الاتجاه في المستوى العام للأسعار.  

كما ومعادلة الأرصدة النقدیة  لكمبریدج  لفیشرمعادلة التبادلسوف نوضح كل من 

یلي:

وجود علاقة تناسبیة بین كمیة على تأكید تقومھذه المعادلةمعادلة التبادل لفیشر:-أولا 

فھي دالة المستوى العام للأسعار. من جھة والمستوى العام للأسعار من جھة أخرىالنقود

)P( التابع لكمیة النقود)M(وبثبات كل من المبادلات،المستقل)T ( وسرعة التداول للنقود

)V(63. فصیاغتھا الریاضیة ھي  :

)18  .........   (P .T=V .M

رانھا تساوي كمیة المبادلات مضروبة في إن كمیة النقود مضروبة في سرعة دو

المستوى العام للأسعار. 

.59- 58سابق، ص المرجع الالموسوي ضیاء مجید، 63
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لكن مع بقاء كل من سرعة الدوران وكمیة )P(تغیر )M(فإذا تغیرت 

فنجد:المبادلات ثابتین 
)19    ........  (T/V .M=P

:64فیما یليذكرھاتعرضت ھذه النظریة إلى انتقادات عدیدة یمكنفمع كل ذلك

لأنھ یصعب تصدیق ثبات كل من كمیة المبادلات الواقع،عدم صحة افتراضاتھا في -

النقود.وسرعة دوران 

لم تأخذ ھذه النظریة بعین الاعتبار متغیرات أخرى ھامة كسعر الفائدة لأنھا ظاھرة -

حقیقیة.

ظریة في اعتمادھا على العلاقة بین قیمة النقد والمتغیرات الاقتصادیة تقوم ھذه الن-

.الأخرى على التحلیل ألسكوني ولیس التحلیل المتحرك ( الدینامیكي)

أھمل ھذا التحلیل الجانب النقدي واعتمد على الإنتاج بحیث اعتبر أن النقود لیست -

سوى وسیط للتبادل فقط وھذا غیر صحیح .

بین كمیة النقود والمستوى العام للأسعار لیست دائما طردیة بل قد تكون إن العلاقة-

.عكسیة في بعض الحالات وفق شروط

تعتبر كمیة النقود عامل من العوامل التي تؤثر على المستوى العام للأسعار فقد ترتفع -

بالضرورة ھذه الأخیرة لأسباب لا علاقة لھا بزیادة النقود ، كما أن زیادة النقود لا تؤدي

.إلى ارتفاع الأسعار خاصة إذا كانت ھناك طاقات معطلة

معادلة الأرصدة النقدیة الحاضرة:.2
في صورة والتي تم صیاغتھاكمبریدج سمیت بھذا الاسم نسبة إلى ھذه المدرسة 

.65مارشال

على أساس العلاقة بین الرغبة في الاحتفاظ بأرصدة نقدیة من تقوم ھذه المعادلة 

ل النقدي من جھة أخرى، سیؤدي إلى التأثیر على حجم الإنتاج ثم على حجم جھة والدخ

.61- 60سابق، ص المرجع الالموسوي ضیاء مجید، 64
.65- 63سابق، ص المرجع الالموسوي ضیاء مجید، 65
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الدخل وأخیرا على المستوى العام للأسعار، ویمكن تعبیر ذلك من خلال الصیغة الریاضیة  

:التالیة

)20 ............. ...(V/1=K

)V(وسرعة دوران النقود)K(ھناك علاقة عكسیة بین التفضیل النقدي 

تصبح معادلة الأرصدة )18في المعادلة ()Y(بالدخل )T(تعویض حجم المعاملات وب

النقدیة  كما یلي :     
)21  ........   (P .Y=V .M

فإننا نحصل علي الصیغة الریاضیة ،)21(بالمعادلة رقم ) 20(وبمقارنة المعادلة 

كمبریدج ھي :النھائیة لمعادلة
P .Y=K/M

K .Y(P=M() .......... 22(:أي أن 

الدخل الحقیقي من عملیة الإنتاج في مدة زمنیة معینة.:)Y(:حیث

)K(: النسبة التي یرغب الأفراد الاحتفاظ بھا في شكل أرصدة نقدیة من اجل

.الإنفاق

ة النقود والمستوى العام من ھذه المعادلات نلاحظ أن ھناك علاقة طردیة بین كمی

.)K(والتفضیل النقدي )Y(للأسعار،  بشرط ثبات كل من الدخل أو الإنتاج 

:66من حیثسردھایمكن :  م النظریة التقلیدیة لكمیة النقودیتقی-

إیجابیاتھا:

ـ أن النظریة التقلیدیة لكمیة النقود التي تقوم علي إیجاد علاقة مباشرة وتناسبیة بین 

نقود والسعر، جاءت متفقة تماما مع التحلیل والواقع الاقتصادي في تلك الفترة من كمیة ال

الزمن.

.20، ص الذكرجع سابقبلعزوز بن علي، مر66
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في كانت النظریة موفقة إلى حد بعید في استعمال المعطیات الحسابیة والبیانیة،-

التعبیر عن مفاھیم وظواھر اقتصادیة عامة.

مدت في تفسیر وتحلیل اعتیمكن وصف نظریة كمیة النقود، بأنھا نظریة علمیة بحتة،-

فھي على الأسلوب العلمي البحت،الواقع الاقتصادي وتوضیح العلاقة بین الكمیة والسعر،

.إذا نظریة واقعیة تفسیریة وعلمیة

67الانتقادات الموجھة إلیھا

.العلاقة لمیكانیكیة بین كمیة النقود ومستوى الأسعار-

.لإنتاجعدم واقعیة افتراض ثبات الحجم الحقیقي ل-

أن التوازن الاقتصادي یحدث فقط في مستوى التشغیل الكامل وسوف عدم واقعیة-

.في نظریتھنرى انھ یمكن أن یحدث توازن في مستویات أدنى للتشغیل ،وھذا ما بینھ كینز

:النظریة النقدیة الكینزیة.3
في ذلك من اجل أن تحل مشكلة الاقتصاد العالميجاءت النظریة النقدیة الكینزیة 

في أزمة أكثروانكشفت الوقت ،حیث ظھرت أكثر حدة في نھایة الحرب العالمیة الأولى،

الكساد العالمي.

على مختلف ھاعلى فرضیات مفادھا أن سلوك النقود و أثرتحلیل ھذه النظریةیقوم 

یكون على أساس تحلیل شامل للمتغیرات الاقتصادیة الأساسیة النشاطات الاقتصادیة،

تحلیل الأزمة التي حلت بالنظام بفي بدایة الأمر كینزقام ، التحلیل التقلیديعكس 

منھا عدم صحة التحلیل الكلاسیكي (التقلیدي ) الذي كان سائدا في ذلك نتجالرأسمالي واست

عدة أن الأفراد یفضلون الاحتفاظ بالنقود لذاتھا وسبب ذلك یرجع إلى بینالوقت. كما

.21، ص الذكربلعزوز بن علي، مرجع سابق67
) كما كان إداریا في 1913) من أھم أعمالھ كتاب النقود والمالیة الھندیة "سنة 1946- 1883كینز مفكر إقتصادي وھو زعیم المدرسة الكینزیة المعاصرة

، رسالة 1936، وكتاب النظریة العامة في الاستخدام والفائدة والنقد سنة 1923لاح النقدي وزارة الأعمال الھندیة ثم بالخزینة العمومیة، ألف كتاب الإص

.1930في النقد سنة 
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الطلب على النقود بدراسةقامو،الاحتیاطیات والمضاربةت ودوافع أھمھا المعاملا

.أثر التغیرات النقدیة على النشاط الاقتصاديلتوضیحكمخزن للقیمة 

،ن التوازن في الاقتصاد العام یحدث في مستویات اقل من مستوى التشغیل الكاملإ

یرى ، فا حدث اختلالوبین عدم وجود قوانین طبیعیة تعمل على إعادة التوازن الكلي كلم

ضرورة تدخل الدولة عن طریق السیاسة المالیة والرفع من مستوى الأنفاق العمومي 

.68والسیاسة النقدیة بزیادة المعروض النقدي ، باعتبار أن  السیاسة النقدیة لیست محایدة

:69یوضح ذلكنموذج كینز المبسطف

المبسط"كینز": مخطط توضیحي لنموذج )05- 01(الشكل رقم 

36 ، ص الذكر : بلعزوز بن علي ، مرجع سابق المصدر

سوف نقوم بتوضیح كل من:جل تحلیل النظریة النقدیة أمن 

أثر تغیر كمیة النقود على النشاط الاقتصادي إما لتوضیحمدى حیادیة النقود: -1

.70بالزیادة أو النقصان

المعروض البنك المركزي بزیادة قیام: عندما ائدةالفأ) أثر زیادة كمیة النقود على سعر

یضطرون إلى الأعوان الاقتصادیون ف، بدخولھ لسوق الأوراق المالیةعن طریق يدالنق

ومن ثمة إنفاق ھذه الكمیة من النقود المتاحة في شراء سندات، مما یؤدي إلى زیادة ثمنھا،

عوان الاقتصادیون على انخفاض سعر الفائدة وھذا الانخفاض بدوره سوف یشجع الأ

، 2001والعلوم الإداریة، عمان، جامعة عمان الأھلیة، دار الثقافة للنشر و التوزیع ، الاقتصاد كلیة مبادئ الاقتصاد الكلي، ، نزار سعد الدین،لعیسيا68
.221- 218ص

35- 33، ص الذكربلعزوز بن علي، مرجع سابق69
.40- 36،  ص  الذكربلعزوز بن علي، مرجع سابق70

الدخل الوطني

الطلب الكلي الفعال على الاستثمارلطلب االطلب على الاستهلاك

الكفاية الحدية لرأس المالسعر الفائدةاتيةعوامل ذعوامل موضوعية

تكلفة رأس المال الربح المتوقع الطلب على النقود عرض النقود
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یھ یترتب علالكینزيمنظور الزیادة كمیة النقود من علیھ فحیازة كمیة اكبر من النقود. و

حدوث انخفاض في سعر الفائدة.

كمیة النقود یؤدي إلى انخفاض زیادة : ب) أثر انخفاض سعر الفائدة على الاستثمار

مار، وسبب ذلك ھو انخفاض تكلفةسعر الفائدة، مما یؤدي إلى زیادة الطلب على الاستث

اح ومنھ توجد علاقة عكسیة بین الاستثمار ـالاستثمار وتوقع الحصول على مزید من الأرب

وسعر الفائدة .

یؤدي إلى الزیادةزیادة في الاستثمار ال: إن ) أثر الزیادة في الاستثمار على الدخلج

دة كمیة النقود یؤدي إلى زیادة انخفاض سعر الفائدة بسبب زیاوفي حجم الدخل الوطني، 

.حجم الاستثمار فینتج عن ھذه الزیادة في الدخل الوطني بمقدار المضاعف

البنك المركزي على تخفیض عرض النقد توجھإذا: أثر تخفیض كمیة النقودد)

ھذه الحالة أنھا لا تستطیع الحفاظ على كمیة النقود فسوف تعتبر الأعوان الاقتصادیة في

فیھ یرغبونإقراض ما عدم استطاعتھما یعني ممحوزتھا عند سعر الفائدة الجاري،التي ب

إلى تمتلكھاعند ھذا السعر، ومن ثم تحاول ھذه الأعوان تحویل جزء من السندات التي 

سیولة نقدیة فیزداد عرض السندات للبیع فینخفض سعرھا وبالمقابل ترتفع أسعار الفائدة.

جھة، بین العلاقة بین الاستثمار والادخار والدخل من تدخل:نظریة الاستثمار و ال- 2

.  71ونظریة مضاعف الاستثمار من جھة أخرى

: قام كینز بوضع علاقة بین ھذه المتغیرات أ/ العلاقة بین الاستثمار والادخار والدخل

وذلك في شكل معادلة ممثلة فیما یلي:    

الإنتاج :Q:  حیث

Y:1(الدخل  ............   (Q=Y

I 2(: الاستثمار  ......... (I+C=Y

.44- 41،  ص الذكربلعزوز بن علي، مرجع سابق71
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C)                                      3: الاستھلاك........  (C  ـY=I

S 4(:  الادخار ..........(S+C=Y

)5  ......... (C ـY=S

I  =S) نجد أن :   5) ، (3ومن المعادلة (

یؤثرعلى أن التغیر في كمیة النقودتقوم : نظریة كینز ب/ نظریة مضاعف الاستثمار

شغیل عن طریق ما على الاستثمار الذي بدوره یحدد مستوى الدخل والإنتاج والت

تقوم ھذه الفرضیة على أن دالة الاستھلاك معلومة ومحددة، وعلیھ یسمى"بالمضاعف". و

فإذا كان حجم الاستثمار ،فإن مستوى الدخل سیتوقف على حجم الاستثمار ومقداره

منخفض عند مستوى مرتفع من سعر الفائدة فیكون حجم الدخل منخفضا، والعكس 

صحیح.

ن المنظمین ورجال إتتوقف علیھا الكفایة الحدیة لرأس المال:العوامل التي-3

الكفایة الحدیة لھذاقرار الاستثمار إلا إذا توقعوا الحصول على عائد، یتخذواالأعمال لا 

مقدار العائد الصافي الذي سیحصلون علیھ من خلال قیامھم تعبر عنلرأس المال 

:72خطوات التالیةباستثمار معین، ولتبیان ذلك ریاضیا نتبع ال

وبفرض أن المنظم یحصل علیھا ،)K(نرمز لھا بالرمزالمتوقعة لأصل ما الغلاة

)nK +.......K3 +K2 +K1،)Rفي شكل دفعات سنویة فإن الغلاة المتوقعة تصبح : 

التي تعبر )E(فإن ،تعبر عن فترة حیاة الأصل)n(ھي سعر الفائدة السائد في السوق ، 

مة الأصل الحالیة للاستثمار وھي :  عن قی

أن المستحسن، فمن ) H(عرض أو نفقة الإحلال ثمنقیمة الأصل تزید عنبما أن

نحو یقارن بین القیمة الحالیة لھذا الاستثمار على یقدم المنظم على الاستثمار، أي أنھ 

.47- 45،  ص الذكربلعزوز بن علي، مرجع سابق72
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بتكلفة إحلال وبین النفقة النقدیة الضروریة للحصول على الأصل أو ما یسمى)E(صیغة

یة لرأس المال على النحو التالي:و بھذا یمكن صیاغة الكفایة الحدH(.73(الاستثمار 

ترمز إلى الخصم الذي یؤدي إلى التعادل بین القیم الحالیة للتدفقات )U(حیث 

السنویة وبین ثمن العرض أو نفقة الإحلال. 

المال اكبر من سعر لرأسیة أي أن معدل الكفایة الحد)R(اكبر من )U(و طالما أن 

مع )U(في الاستثمار حتى تتعادل السوق، فھنا على المنظم أن یستمر الفائدة السائد في 

)R(.

بتحلیل أسباب احتفاظ الأفراد بسیولة نقدیة وصنف ھذه بتوضیح أوكینزقامكما 

لمعاملات للقیام قد یحتفظ الأفراد بسیولة نقدیة من اجل ا،الأسباب إلى ثلاث دوافع أساسیة

و أخیرا المضاربة أي ،بالنفقات الجاریة خلال فترة المدفوعات،وكذا من اجل الاحتیاط

الاحتفاظ بالنقود في صورة سائلة من اجل استخدامھا في شراء الأوراق المالیة في 

. 74البورصات

اتجاھات و أھداف السیاسة النقدیة-1-4-2

اتجاھات السیاسة النقدیة- 1- 1-4-2

نحو الانكماش أو التوسع مرھونا بنوع المشكلة یكونتجاه السیاسة النقدیةا

: منھ نجدمعالجتھا وأو الأزمة القائمة وبمحاولة 

الاقتصاد في وضع عندما یكون): السیاسة النقدیة التقییدیة (الاتجاه المعاكس-01

البنك یتدخلفمن الظھور، یتطلب إزالة ھذه التوترات التضخمیة أو منعھا ھناالتضخم،

73 HENRY Guitton ; Op.cit , pp 32-33
مركزي على فعالیة السیاسة النقدیة ، الجزائر ، جامعة الجزائر ، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، رسالة شملول حسینة ، أثر استقلالیة البنك ال74

.09، ص2001ماجیستر غیر منشورة ، 
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لتنفیذ سیاستھ، وذلك بتقیید الإنفاق وتقیید الائتمان وتقلیص كمیة النقود المتداولة المركزي 

محاربة منھوفي المجتمع، ورفع معدل الفائدة ومن ثم محاربة ارتفاع الأسعار،

75التضخم.

ھي أیضا ة البنوك التجاریفإقدام البنك المركزي برفع معدل إعادة الخصم، عند

رفع معدل خصمھا للأوراق المالیة، كما ترفع سعر الفائدة على قروضھا الممنوحة مما ت

و ،ینتج عنھ انخفاض في طلب القروض من عملائھا لان تكلفة الاقتراض تصبح مرتفعة

، مما یعني حجم القروض الممنوح من قبل البنوك ھذا ما یؤثر في حجم عرض النقود

: و یمكن التعبیر عن ھذه العلاقة على النحو التالي، التجاریة أصبح منكمشا

انخفاض زیادة سعر الفائدة على القروضزیادة سعر إعادة الخصم

الطلب على الائتمان

عدم كفایة عنيالسیاسة التوسعیة ت:السیاسة النقدیة التوسعیة (الاتجاه التوسعي)- 02

بوجود قصور واختناق في الطلب تقتضي ھذه الحالة و،دالسیولة المتوفرة للاقتصا

نتھي إلى تسریع نمو الكتلة (زیادة یھذه السیاسة البنك فيف،(وضع غیر تضخمي)

، مما السیولة) وذلك بتشجیع الائتمان وزیادة حجم وسائل الدفع وتخفیض معدل الفائدة

تاج والتقلیص من حدة حجم الاستثمارات كما تؤدي إلى زیادة حجم الإنارتفاعیعني

:76فھي تھدف إلى، البطالة

زیادة انخفاض سعر الفائدة على القروضتخفیض سعر إعادة الخصم

الطلب على الائتمان

زیادة القروض، وتوسیع مجالھا من أجل زیادة الطلب تؤدي إلىالسیاسة التوسعیة

عن طریق اعتماد تكلفة إقراض منخفضة.الكلي الذي یتحقق بتسھیل عملیة الإقراض 

على یتفقون علماء المالیة معظم):السیاسة النقدیة ذات الاتجاه المختلط (المرن- 03

التي تعتمد في الغالب على تصدیر المواد الأولیة أن ھذه السیاسة تناسب البلدان النامیة،

.68،  صالذكر، مرجع سابقعبد المجید عبد الفتاح عبد الرحمان75
.61- 60، ص 1994بیروت ، إتحاد المصارف العربیة ، ،لمعارضةاستقلالیة البنوك المركزیة بین التأیید و ا،نبیل حشاد76



ةــالنقدیةــوالسیاسودــالنق:ولالأالفصل

48

في بنك سیاسة مرنة،وفي ھذه الحالة یتبع الأو على الزراعة الموسمیة، إلى الخارج

ویقلل من ،یزید من حجم وسائل الدفع مرحلة بدء الزراعة وتمویل زراعة المحاصیل

77حجم وسائل الدفع في مرحلة بیع المحاصیل في محاولة منھ لحصر آثار التضخم.

أھداف السیاسة النقدیة- 2- 2- 4- 1

لنامیة وذلك لعدة أھداف السیاسة النقدیة مختلفة ما بین الدول المتقدمة و الدول ا

، كالنظم الاقتصادیة السائدة و احتیاجات و أھداف المجتمعات و درجة التقدم عوامل

الاجتماعي و الاقتصادي، ففي الدول المتقدمة فھي تقتصر على ھدف واحد ھو العمل على 

استقرار الأسعار أي محاربة التضخم، بینما في الدول النامیة فلھا عدة أھداف، و أھداف 

اسة النقدیة یمكن حصرھا فیما یلي:السی

لتحقیق الأھداف النھائیة السلطات النقدیة : النقدیةالأھداف الوسیطة للسیاسة-01

و ھذا التأثیر لا یكون مباشر مثلا على الناتج تسعى إلى التأثیر على المتغیرات الوسیطة،

الناتج المحلي الخام، المحلي الخام، و إنما یكون التأثیر على المتغیرات التي تؤثر على 

فالأھداف الوسیطة ھي تلك المتغیرات النقدیة التي یمكن بواسطة إدارتھا و مراقبتھا 

ویشترط استجابة الأھداف الوسیطة الوصول إلى تحقیق بعض أو كل الأھداف النھائیة، 

لما یلي:

إمكانیة مراقبتھا بما للسلطات النقدیة من أدوات.-

ھا و بین الھدف أو الأھداف النھائیة.وجود علاقة مستمرة بین-

و الأھداف تتمثل فیما یلي:

 :ھي مؤشرات إحصائیة تعبر عن كمیة النقود المتداولة، و تضم المجمعات النقدیة

الأعوان على ھؤلاءوسائل الدفع لدى الأعوان المالیین المقیمین و مما یعني مدى قدرة

تطور الصناعات المصرفیة و المنتجات فعدد ھذه المجتمعات یرتبط بدرجة بالإنفاق،

المالیة و بطبیعة الاقتصاد، فھي تعطي معلومات للسلطات النقدیة عن مختلف مراحل نمو 

.57، ص2003، الأردن، نبي ھاني حسین ، اقتصادیات النقود والبنوك ، دار الكندي للنشر والتوزیع77
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فالھدف من المسح النقدي ھو تحلیل المتغیرات النقدیة الكلیة التي تتأثر بتدخل السیولات، 

78السلطات النقدیة.

:ا للوصول إلى معدل فائدة حقیقي كھدف السلطة النقدیة تسعى أحیانمعدلات الفائدة

وسیط للسیاسة النقدیة، غیر أن ھذا الھدف یطرح عدة مشاكل من بینھا طبیعة العلاقة بین 

معدلات الفائدة سواء طویلة أو قصیرة المدى و النقود.

مما یعقد دلالة أسعار الفائدة الحقیقیة ھو أنھا تتضمن عنصر التوقعات التضخمیة، 

تھا كمؤشر. إن الاقتصادیین النقدیین أثاروا موجة من الانتقادات على ما مما یفقد أھمی

یخص استخدام معدل الفائدة كھدف وسیط للسیاسة النقدیة، و حجتھم في ذلك كانت على 

اتجاه التغیر في الدورة التجاریة، مما یعني أن تغیر في معدل الفائدة یتماشى معالأن اتجاه 

نخفاض في وقت الكساد و یرتفع في وقت الرواج الاقتصادي،معدل الفائدة یمیل إلى الا

و بالتالي فمن الصعب على البنك المركزي أن یحدد بدقة الآثار المترتبة على سیاستھ 

79النقدیة، من خلال مراقبة معدلات الفائدة لوحدھا.

 :إن استقرار سعر الصرف یضمن وضعیة مستقرة للبلاد اتجاه سعر الصرف

لھذا تحرص بعض انخفاضھ یعمل على تحسین وضعیة میزان المدفوعات، الخارج، و ب

و على استقرار صرف ،من جھةالدول على ربط عملاتھا بعملات قویة قابلة للتحویل

سعر لعملتھا مقابل تلك العملات، فكثرة المضاربة الشدیدة على العملات تحدث التقلبات 

و تؤثر علیھ باستعمال م في ھذا الھدف،، مما تجد السلطات النقدیة صعوبة التحكالصرف

ما لدیھا من احتیاطات محاولة منھا الحفاظ على قیمة عملتھا اتجاه العملات التي ترتبط 

80بھا،دون ضمان نجاح.

و توجد أربع قنوات لانتقال أھداف السیاسة النقدیة، و ھي:

قناة سعر الفائدة.- 

.76- 64ذكر، ص البق اعبد المجید قدي، مرجع س78
.360، ص 2003قتصاد الكلي، دار المناھج، عمان، الأردن، أسامة بشیر الدماغ و أثیل عبد الجبار الجورمد، المقدمة في الا79
.76- 64ذكر، ص البق اعبد المجید قدي، مرجع س80
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قناة سعر الصرف.- 

قناة أسعار الأصول.- 

ض.قناة القرو- 

من مجمل الأھداف النھائیة للسیاسة النقدیة الأھداف النھائیة للسیاسة النقدیة: - 02

81نذكر:

 :تحقیق الاستقرار النقدي ھو من أھم أھداف السیاسة النقدیة، الاستقرار النقدي

فغیاب الاستقرار النقدي یؤدي إلى أضرار بالغة في الاقتصاد الوطني، سواء في شكل 

تضخم أو انكماش.

التضخم یؤدي إلى إعادة توزیع الدخل و الثروة لصالح المدنیین و رجال الأعمال ف

و المنظمین على حساب الدائنین و أصحاب الدخول الثابتة.

أما الانكماش فیؤدي إلى إعادة توزیع الدخل و الثروة لصالح الدائنین و أصحاب 

ن.المرتبات و الدخول الثابتة غلى حساب رجال الأعمال و المنظمی

نظرا لما تشكلھ معدلات التضخم المرتفعة من آثار سلبیة على النمو و ارتفاع 

من %3و %1تكالیف، توجھت معظم الدول الصناعیة إلى حصر معدل التضخم ما بین 

جھة، و إلى التركیز على تخفیض معدل التضخم و استقرار الأسعار من جھة أخرى، 

ھو تشجیع المضاربة و تشویھ المعطیات و من ضمن آثاره السلبیة على الاقتصاد

الاقتصادیة.... فمن أولویات أو الاقتصار على التضخم في الدول المتقدمة یتم ذلك في 

ایطار مناخ اقتصادي یتسم بارتفاع درجة استقلالیة البنوك المركزیة، و تمتع اقتصادیاتھا 

بنظام إعلامي ملائم، و أنظمة صرف مرنة. 

 :في ھدر طاقات المجتمع ا لأضرار البطالة على الاقتصادنظرالتوظیف الكامل

الانتاجیة و ضیاع الموارد الانتاجیة، یبقى التوظیف الكامل الھدف طویل المدى الذي 

.74ذكر، ص البق اعبد المجید قدي، مرجع س81
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تسعى الحكومات إلى تحقیقھ، فلتحقیق ھذا الھدف الأخیر و محاربة البطالة فعلى السیاسة 

ار و علیھ زیادة العمالة، فھي تلعب دور النقدیة تنشیط الحیاة الاقتصادیة لزیادة الاستثم

مھم على تخفیض البطالة عن طریق تقویة الطلب الفعال الذي یقابلھ زیادة المعروض 

النقدي و منھ انخفاض أسعار الفائدة فیقبل رجال الأعمال على الاستثمار و بالتالي یزید 

كل من الإنتاج و الاستھلاك فتنخفض البطالة.

للسیاسة النقدیة دور مھم في تقلیل عجز زان المدفوعات:تحقیق التوازن في می

و یظھر ذلك من خلال قیام لبنك المركزي برفع سعر الخصم مما ،میزان المدفوعات

یؤدي ذلك إلى قیام البنوك التجاریة برفع أسعار الفائدة و منھ انخفاض الطلب على 

خیرة یؤدي إلى تشجیع القروض، و ذلك ما یسمح بانخفاض الأسعار، و بانخفاض ھذه الأ

و یقومون أیضا المستثمرین الأجانب على توظیف أموالھم بالبنوك الوطنیة الصادرات،

یعني ذلك تدفق الأموال الأجنبیة إلى الداخل، وذلك أیضا یسھم في تخفیض عجز میزان 

المدفوعات.

سعر فیتم رفع لعلاج اختلال میزان المدفوعات یجب إتباع سیاسة نقدیة انكماشیة، 

الخصم أو الدخول في عملیات السوق المفتوحة....، كل ھذا یحدث أثر ایجابي على میزان 

المدفوعات و ذلك من عدة جوانب:

تخفیض الواردات و ذلك بتخفیض القوة الشرائیة و السیولة في الدولة.-

تخفیض مستوى الأسعار مما ینعكس ذلك بالإیجاب على الصادرات.-

وراق المالیة یجدب رؤوس الأموال الأجنبیة إلى الدولة رفع سعر الفائدة على الأ-

مما یساعد على تخفیض العجز.

و بالنسبة لأثر تغییر سعر الصرف على میزان المدفوعات، فالدولة تلجأ إلى رفع 

سعر الصرف الأجنبي (تخفیض قیمة عملتھا)، فذلك یجعل السلع المستوردة مرتفعة الثمن 

السلع المصدرة للمستھلك الأجنبي منخفضة الثمن، مما یؤدي بالنسبة للمستھلك المحلي و 

إلى زیادة الصادرات و انخفاض الواردات. 
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 :فبعد الحرب ھو أیضا من أھم السیاسات الاقتصادیة، تحقیق النمو الاقتصادي

، و یكمن العالمیة الثانیة بدأ الاھتمام بدور السیاسة النقدیة في تحقیق النمو الاقتصادي

رفع مستوى النمو الاقتصادي عن طریق تخفیض معدلات الفائدة مما یؤدي إلى دورھا في 

زیادة الاستثمار و منھ توظیف العمالة أكثر و بالتالي رفع مستوى المعیشة و النمو، فحتى 

یكون توجھ الاقتصاد في الوجھة الصحیحة یكمن في مدى قدرة الدائرة النقدیة على تلبیة 

احتیاجات الدائرة العینیة.

 :إن الاقتصادیات تتمیز في استیعاب الصدمات الناتجة عن التقلبات الاقتصادیة

إلى أربعة مراحل كالتالي:جوقلار، حیث قسمھا غالب الأحیان بالتقلبات الدوریة

العودة إلى الانطلاق.- التطھیر –الانكماش –التوسع- 

تؤثر على الأداء ففي مرحلة الانكماشفھذه التقلبات تؤثر على اقتصادیات الدول، 

الاقتصادي و على معدلات التوظیف، فھنا على السیاسة النقدیة إتباع سیاسة توسعیة 

ائتمانیة و ذلك من أجل التخفیف من حدة الآثار السلبیة لھذا التقلب، و إتباع سیاسة تقییدیة 

ائتمانیة في مرحلة ذروة الرواج و التي یصاحبھا في العادة معدلات تضخم مرتفعة.

قنوات إبلاغ السیاسة النقدیة-1-4-3

قناة الإبلاغ تعبر عن الطریق الذي من خلالھ یصل أثر أدوات السیاسة النقدیة إلى 

:82الھدف النھائي تبعا لاختیار الھدف الوسیط، و قنوات السیاسة النقدیة تنحصر فیما یلي

قناة سعر الفائدة- 1- 3- 4- 1

اسة النقدیة من اجل تحقیق النمو ، حیث تؤدي تعبر ھذه القناة عن إنتقال أثر السی

83السیاسة النقدیة (حسب المفھوم الكینزي) إلى:

.55- 54ص صمرجع سابق الذكر، قدي عبد المجید ، 82
سلسلة بحوث ومناقشات حلقات معھد السیاسات الاقتصادیة،لنقد العربي،صندوق االسیاسات النقدیة في الدول العربیة،الصادق علي توفیق وآخرون،83

.60ص،1996العدد الثاني،أبو ظبي،العمل،



ةــالنقدیةــوالسیاسودــالنق:ولالأالفصل

53

) ومنھ ارتفاع Ir(: ارتفاع سعر الفائدة الحقیقي↓Mالحالة التقییدیة (الانكماشیة ) 

) التي Iتكلفة رأس المال (أي معدلات الإقراض ) وھذا لھ تأثیر على نفقات الاستثمار (

:)Yم انخفاض الإنتاج (تنخفض ومن ث

Y↓ I↓↑IrM↓

Y) یحدث العكس:↑Mسیاسة نقدیة توسعیة (أما حالة  ↑ I ↑↓IrM↑

حتى على تغیر التدفقات أنھ لا تؤثر ھذه القناة على تكلفة القروض فحسب، بل كما

ت في سعر الفائدة تؤثر على متوسط النقدیة للدائنین و المدینین، فبالنسبة للدائنین فالتغیرا

سعر الفائدة للدیون غیر المسددة، أما المدینین فالتغیر یؤثر على المردودیة الحدیة

فحسب كل من .للاقتراضو التكلفة الحدیة لرأس المال، مما یؤثر ذلك على التكلفة الحدیة 

Farmer وBenhabib84)2002 ، (Getler وGAli)2002( تلك التأثیرات لأھمیةفنظرا

على قرارات الإقراض و الاقتراض، فالتغییرات التي تحدث على سعر الفائدة تؤدي إلى 

إحداث تغییرات على الادخار و الاستثمار و بالتالي على الطلب الكلي.

قناة سعر الأصول- 2- 3- 4- 1

من خلال حیث ھذه القناة تعمل ،تعرف أیضا بتأثیر الثروة على تغیرات سعر الفائدة

منھجین (المؤسسات ،سلوك المستھلك) و ذلك ھو منھج المدرسة النقدیة، و تعتمد أیضا على 

الأصول ( السندات و الأوراق المالیة و العقارات تأثیرات الثروة الناجمة عن مجموعة من 

عادة ما تقاس ) 1995(Mishkin85فحسب ،السكنیة) نتیجة التغیرات الناتجة عن أسعار الفائدة

ذه الأصول بأسعار الأسھم.ھ

تفسر الآلیات التي تؤدي بتغیرات أسعار الفائدة الى تغیرات في سعار Tobin qنظریة 

الأصول مؤدیا بذلك بتغذیة الطلب الكلي. إن ارتفاع أسعر الفائدة على القروض نتیجة ارتفاع 

ك یعني السعر و ذلqأسعار الأصول من الوجھة المبسطة اللسیاسة النقدیة یؤدي إلى رفع 

84 Benhabib, J. and R. Fanner , The monetary transmissionmechanism, Review,2000 (!( Economic
Dynamics, 3(3), p523-550.
85 Mishkin, F.S, Symposium on the monetary transmission mechanism, Journal of Economic
Perspectives,1995, 9(4), p3-10.
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فمن الأرخص للمؤسسات أن السوقي للمؤسسات مرتفع مقارنة مع سعر استبدال رأس المال.

تصدر أسھم للحصول على أثمان مرتفعة مقارنة مع تكلفة شراء معدات جدیدة. و علیھ فارتفاع 

q  یشجع المؤسسات على الاستثمار، أما بانخفاضھ من الأفضل للمؤسسة الحصول على

من الاستثمار في مصنع جدید.تجھیزات 

یمكن للتغیرات التي تحدث في سعر الأصول أن تؤثر على السلوك الانفاقي 

للمؤسسات و العائلات، مما یؤدي بھا إلى عدم الوفاء بالتزاماتھا.  

قناة سعر الصرف- 3- 3- 4- 1

في الاقتصادیات الصغیرة المفتوحة تعتبر قناة سعر الصرف من أھم قنوات انتقال 

السیاسة النقدیة لكون أسواقھا المالیة تكون في مرحلة البدایة و بالخصوص في حالة سعر 

في ھذه الحالة تكون ھذه القناة ھي الطریق المھم و الأسرع التي بفضلھا الصرف العائم، 

تستطیع السیاسة النقدیة التاثیر على أسعار الأصول. فبارتفاع أسعار الفائدة یزید الطلب 

سمي.الأصول المحلیة فیرتفع بذلك سعر الصرف الأالأجنبي على

تؤدي –تعطي التقدیر الحقیقي للعملة المحلیة –من ناحیة الطلب، ان السیاسة التقییدیة 

إلى انخفاض صافي الصادرات و بالتالي یضعف الطلب الكلي، أما من ناحیة العرض، ففي 

عملة المحلیة مما یؤدي بالمؤسسات نفس الحالة فقد تتسبب في انخفاض تكالیف الاستیراد بال

الى خفض أسعارھا حتى وان لم یتغیر الطلب الكلي.

و فعالیة ھذه القناة في سعر الصرف العائم، فإنھ في حالة سعر فإذا كانت أھمیة 

الصرف الثابت تكون لفعالیة ھذه القناة في ارتباطھا بدرجة احلال الأصول. و درجة احلال 

بیة إذا كانت غیر تامة فمن الممكن أن تنحرف معدلات الفائدة المحلیة الأصول المحلیة و الأجن

، و منھ تستطیع السیاسة النقدیة التأثیر على سعر الصرف و الأجنبیة عن المستوى العام

الحقیقي بالعمل على مستوى الأسعار، و أیضا بتأثیرھا على صافي الصادرات فإن ذلك یكون 

فعندما تكون درجة احلال الأصول غیر تامة كنتیجة بصفة بطیئة و فترات تأخر طویلة،

لمراقبة رؤوس الأموال مثلا فذلك یدل على فعالیة ھذه القناة.
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قناة القروض- 4- 3- 4- 1

تعتبر قناة القروض عن مجموعة من العوامل Getler)1995(86و Bernankeفحسب 

لقة بالفرق في التكلفة بین التي تضخم و توسع آثار معدل الفائدة، فالتغیرات المحلیة المتع

التمویلات الخارجیة عن طریق الأسھم و الأموال المتحصل علیھا داخلیا بفضل الأرباح غیر 

الموزعة یمكن أن تضخم من الآثار المباشرة للسیاسة النقدیة المتعلقة بسعر الفائدة.

قناة القروض تعمل وفق میكانیزمین أساسییین ھما:

 :فھي تعمل انطلاقا من الأدوار التي تلعبھا البنوك كوسیط میكانیزم القرض البنكي

للتعامل بین المانحین و المقترضین خاصة المؤسسات الصغیرة أین یمكن ظھور مالي

مشكلات عدم تناظر المعلومات، فرغم زیادة الابداع المالي إلا أنھ ثم نقد ھدا المیكانیزم

ھذا المیكانیزم في الدول النامیة.و ھناك شبھ تأكید على الأھمیة الكبیرة ل

 :یعتمد على انفاق الأسر و على قیمة الأصول الخاصة میكانیزم المیزانیة المحاسبیة

la sélection)الإختیار العكسي و (aléa moral)بالمؤسسات، حیث أن الخطر المعنوي 

adverse)،إن انخفاض ثروة ةمن ناحییلعبان دور مھم في تحدید طریقة عمل ھذا المیكانیزم

المؤسسات (انخفاض الأصول) یؤدي الى انخفاض حصص الشركاء مما یحفزھم ذلك 

باللجوء إلى الاستثمارات الخطیرة ( الإختیار العكسي)، وذلك ما یؤدي إلى تخفیض قروض 

الاستثمار من طرف المؤسسات المالیة فینقص الانفاق الاستھلاكي،  و من الناحیة الأخرى 

لنقدي یحدث تخفیض صافي ثروة المؤسسات و كذا أسعار أصولھا مما یؤدي إلى الانكماش ا

انخفاض القروض لتمویل الإنفاق الاستھلاكي ( خطر الإختیار العكسي).

و علیھ فإن انخفاض القروض ھو عبارة عن استجابة لدالة العرض نتیجة مشكلتي  

الخطر المعنوي و الإختیار العكسي.

86 Bernanke BS and M. Getler, inside the black box : thecredit channel of monetary policy transmission,
journal ofeconomic perspectives1995,,9(4),p27-48.
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یاسة النقدیة آلیة عملھا و عوامل نجاحھاأدوات الس-1-4-4

یستطیع البنك المركزي بتنفیذه للسیاسة النقدیة أن یعمل بصفة مباشرة باستخدام سلطاتھ 

التنظیمیة، أو بصفة غیر مباشرة بتأثیره على ظروف سوق النقد، فالأدوات المباشرة ینحصر 

تحت التحصیل عن طریق اللوائح، في دورھا في تحدید معدلات الفائدة أو بتحدید مبالغ التأمین 

حین الأدوات غیر المباشرة فھي تعمل على تصحیح العرض و الطلب الخاصین بالاحتیاطات 

.  87المصرفیة

الأدوات غیر المباشرة (الكمیة) - 1- 4- 4- 1
وسائل الرقابة الكمیة إلى التأثیر في حجم الائتمان ینصب عمل الأدوات الكمیة أو

لا یمنعھا من وبغض النظر عن أوجھ استعمالاتھ، لھذا البنوك التجاریة الذي تقدمھ البنوك

خلق نقود الودائع سوى إمكانیة السیولة، أي توفر كمیات النقود اللازمة من أجل منح 

البنك المركزي القروض و ذلك یؤدي إلى بروز تقلبات اقتصادیة غیر محمودة، فھنا على 

تي تمتلكھا البنوك وفي نسبة ھذه السیولة إلى الودائع، أن یؤثر على حجم السیولة النقدیة ال

.قصد تنظیم الائتمانباستخدام مجموعة من ھذه الوسائل الكمیة

:سیاسة سعر الخصم
تعتبر من أھم الأدوات الفعالة لتدخل البنك المركزي فاعلیة لأنھالھذه السیاسة 

:88وتتمثل فیا یلي

الثمن أو سعر الفائدة الذي یتقاضاه ھو عبارة عن تعریف سیاسة سعر الخصم:  .1

فالبنوك البنك المركزي مقابل خصم الأوراق التجاریة و تقدیم القروض في مدة قصیرة، 

التجاریة دائما مضطرة اللجوء للبنك المركزي لإعادة خصم ما لدیھا من كمبیالات

ان بطریقة مستقلة لكونھا غیر قادرة على إعطاء القروض و خلق الائتمو أوراق تجاریة

ھنا البنك المركزي یحل محلھا في الدائنیة مقابل ما یقدمھ من دون توافر السیولة اللازمة، 

.160، ص 2000، تقنیات و سیاسات التسییر المصرفي، دیوان المطبوعات الجامعیة، دةفریبخرازیعدل87
 المتعلق بقانون النقد و القرض.14/04/1990المؤرخ في 10- 90من القانون 258و 143المواد من

.163، ص الذكرسابق، مرجعفریدةبخرازیعدل88
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و یتقاضى منھا ثمن ھذا الإقراض في صورة سعر الفائدة.سیولة لازمة لتأدیة نشاطھا، 

السوق و ھذا الأخیر لا یتحدد بواسطة البنك المركزي و إنما یتحدد بناءا بالتأثیر على

النقدیة و على قدرة البنوك التجاریة في خلق الائتمان، و أیضا على السیاسة النقدیة المراد 

تطبیقھا. 

سیاسة إعادة الخصم لیس المقصود منھا فقط التأثیر لیة سیاسة سعر الخصم:اعف.2

على قدرة البنوك التجاریة في التقیید أو التوسیع من حجم قروضھا، و إنما التأثیر في 

و تكمن فاعلیة ھذه جاھات السوق النقدیة عامة و ما یتعلق بأسعار الفائدة خاصة،ات

السیاسة في أن تستحوذ البنوك التجاریة وحدھا على طالبي القروض و على تمویل 

و أن لا یكون ھماك مصادر للسیولة و الائتمان، إلا أنھ في الواقع شرط غیر المؤسسات

القصیرة، المتوسطة و طویلة الافتراضیةمحقق خصوصا في ظل تطور الأسواق 

فإذا كان لدى المشروعات المختلفة الاحتیاطیات النقدیة السائلة المخصصة للتمویل الأجل،

الذاتي و فرض ذلك، أو وردت في الاقتصاد القومي رؤوس أموال أجنبیة قادمة من 

ة الخصم لا معدل إعادالخارج بغرض التوظیف و الحصول على عائد مرتفع ، فإن رفع

یؤثر في مقدرة السوق النقدیة على تقدیم الأصول النقدیة السائلة و على زیادة حجم 

الائتمان ( القروض).

أقل فعالیة في حالة الكساد منھ في حالة التضخم إذ یؤدي الكساد تكونسیاسة سعر الخصم 

لقروض عدیم المرونة یصبح الطلب على افإذا كان كبیرا إلى زعزعة ثقة رجال الأعمال، 

كثیرا اتجاه التغیرات في سعر الفائدة. فانخفاضھا قد لا یدفع رجال الأعمال إلى الاستثمار

حتى و إن أصبح صفر إن لم یدر الدفع إلى الاستثمار إلى أي ربح، فالكثیر من 

الاقتصادیین یشككون في مدى نجاعة و فعالیة ھذه الأداة في تحقیق الأھداف الانكماشیة

خاصة في ظل تنوع مصادر التمویل، و حریة تدفق رؤوس  ،أو الأھداف التوسعیة

ومن ثم لم تصبح ھذه الأداة سوى مؤشرا أمام و التخلي عن نظام قاعدة الذھب، الأموال، 

البنوك التجاریة في اتجاه السلطات النقدیة فیما یتعلق بسیاسة الائتمان.
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89المدفوعات: یقوم البنك المركزي بمعالجة عجز میزانف

تویات الأسعار انخفاض مسارتفاع أسعار الفائدةرفع سعر إعادة الخصم

زیادة الطلب على السلع الداخلیة (زیادة الصادرات)       انخفاض الطلب الداخلیة    

.على الواردات         إعادة توازن میزان المدفوعات

إعادة الخصم في حالة إذا عرف میزان یلجأ البنك المركزي إلى تخفیض معدل و 

،خلالا في بعض المؤشرات الاقتصادیة الرئیسیةبدورهینجم عنھذي المدفوعات فائضا ال

وھذا یؤدي إلى انخفاض أسعار الفائدة التي بدورھا تؤدي إلى ارتفاع مستوى الأسعار 

یعرف الداخلیة و بالتالي الطلب على الصادرات ینخفض لكن الطلب على الواردات

90ارتفاعا.

:سیاسة السوق المفتوحة
91فالسوق المفتوحة تتمثل فیما یلي:

البنك المركزي یقوم بالتأثیر على البنوك تعریف سیاسة السوق المفتوحة: .1

و منھ قدرت البنوك التجاریة على منح أو خلق الائتمان، التجاریة بفضل ھذه السیاسة 

تھ مشتریا أو بائعا للأوراق المالیة و یكون فالبنك المركزي یتدخل في السوق النقدي بصف

ذلك حسب الأوضاع الاقتصادیة السائدة.

 البنك المركزي یرغب في زیادة كمیة الائتمان أي أنھ ینتھج سیاسة توسعیة، فإنھ

یتقدم للسوق النقدي المكون أساسا من مؤسسات التأمین و البنوك التجاریة، بصفتھ مشتریا 

ذلك إلى زیادة السیولة و بالتالي زیادة احتیاطات البنوك التجاریة للأوراق المالیة، فیؤدي

مما یرفع ذلك قدرتھا على منح القروض.   

 أما إذا كانت رغبة البنك المركزي الحد من الائتمان أي ھناك حالة تضخم، فإنھ

مون ویدخل للسوق بصفتھ بائعا أو عارضا لما لدیھ من أوراق مالیة و تجاریة، فیق

89 HENRY Guitton , Op.cit , p480.
264- 263، ص  الذكرالموسوي، مرجع سابقضياء مجيد90
.155ص، الذكرزينب عوض الله، أسامة محمد الفولى، مرجع سابق91
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المصاریف من أجل الدفع، فھنا تقل ون بتسدید ثمنھا بسحبھم من حساباتھم المشتر

احتیاطات البنوك التجاریة مما یؤدي إلى انخفاض قدرة ھذه البنوك على منح أو خلق 

الائتمان، فنظرا للعلاقة الوثیقة بین مستوى الأسعار وكمیة النقود في التداول فھذا الإجراء 

سوف یقلل من حدة التضخم.

فاعلیة سیاسة السوق المفتوحة تتحدد بقدر علیة سیاسة السوق المفتوحة: فا.2

نجاحھا في تحقیق أو عدم تحقیق السیولة للسوق النقدي ككل، و علیھ یجب توافر الأوراق 

المالیة و التجاریة و الصكوك المتمثلة في أذونات الخزینة بكمیات كافیة من أجل تداولھا 

كل من: البنوك التجاریة و المشروعات سة تتجسد بتلاقي في السوق، ففاعلیة ھذه السیا

الأخرى من جھة، و البنك المركزي من جھة أخرى.

و علیھ فسیاسة السوق المفتوحة تحقق ھدفھا بتوفر ما یلي:

فیطرحھا في السوق من أجل بیعھا للحد البنك المركزي تتوافر لدیھ أوراق مالیة 

راق في السوق من أجل شرائھا و ذلك لزیادة حجم من حجم الائتمان، أو بتوفر ھذه الأو

الائتمان. 

عند إقدام البنك المركزي ببیع أصولھ الحقیقیة في السوق النقدي یعني ذلك أنھ یرید 

التقلیل من حجم الائتمان، فعلى البنوك التجاریة أن لا تعرقل عمل أو ھدف البنك 

البنك المركزي أو بتقدیم سندات المركزي، و ذلك بقیامھا بخصم أوراقھا التجاریة لدى

الخزینة للبنك المركزي من أجل خصمھا أیضا.

  :سیاسة الاحتیاطي الإجباري
:92سیاسة الاحتیاطي الإجباري یمكن تعریفھا و ذكر فاعلیتھا فیما یلي

كل بنك تجاري ھو ملزم بالاحتفاظ بجزءتعریف سیاسة الاحتیاطي الإجباري: .1

في شكل رصید دائم لدى البنك المركزي، و النسبة صولھ النقدیة أودائعھ وأو نسبة من

.167، ص الذكرسابق مرجع، فریدةبخرازیعدل92
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و المتعلقة 2001-01المعدل للتعلیمة 2001- 04حسب التعلیمة رقم %03تقدر بـ 

93بسیاسة الاحتیاطي الإجباري.

كان الھدف من ھذه السیاسة ھو حمایة المودعین من الأخطاء الناجمة عن البنوك 

خلق الائتمان، حت وسیلة للتأثیر في قدرة البنوك التجاریة على التجاریة، أما الآن أصب

ففي مراحل التضخم، یقوم البنك المركزي برفع نسبة الاحتیاطي فتقل سیولة البنوك 

التجاریة مما یعني انخفاض قدرتھا على الإقراض، و في حالة وجود صعوبة لدى البنوك 

اري فإنھا تضطر إلى تقیید عملیة التجاریة في مواجھة الزیادة في الاحتیاطي الإجب

الاقتراض. و یحدث العكس عندما یقوم البنك المركزي بتقلیل النسبة بمعنى الإفراج عن 

جزء كبیر من السیولة لدى البنوك التجاریة و بالتالي قدرة ھذه البنوك على خلق الائتمان.

رس تأثیر سیاسة الاحتیاطي الإجباري تمافاعلیة سیاسة الاحتیاطي الإجباري: .2

مباشر على سیولة البنوك التجاریة، لھذا البنك المركزي دائما مضطر إلى تغییر معدل 

الاحتیاطي الإجباري لعدة مرات و خلال فترات قصیرة بھدف إعادة التوازن العام للسوق 

فالتغیرات المتعددة من أجل . النقدیة و ذلك بحسب السیاسة المتبعة ( توسعیة أو تقییدیة )

قد تؤدي إلى اضطرابات في میزانیة البنوك التجاریة معدل الاحتیاطي الإجباري تحدید 

لھذا دائما أثناء إعدادھا لمیزانیاتھا و توقعاتھا لكمیة ودائعھا و أوجھ الإنفاق المختلفة. 

البنوك التجاریة تحاول أن تقلل من مدى تأثیر البنك المركزي في ھذا المجال عن طریق 

و مالیة  من أجل الحصول على السیولة لدیھا من أوراق تجاریة قدرتھا على خصم ما 

اللازمة.

من ناحیة أخرى، البنوك التجاریة تحتفظ بجزء من رصیدھا النقدي لدى البنك 

المركزي إلا أنھ ھذا الأخیر لا یعطیھا  الحق في الحصول على فائدة، فالزبون طالب 

، فعند حصولھ على القرض یطلب الاقتراض ھو الذي یتحمل ھذا العبء إن صح القول

فالبنك التجاري منھ دفع ( مصاریف فتح الاعتماد، مصاریف الالتزام، سعر الفائدة، ... )

لا یرفع سعر الفائدة فقط.

93 Revue Media Bank. n° 53, Banque d’Algérie (2001). "Instruction n°04-2001 modifiant l’instruction n°01-
2001 relative au régime de réserve obligatoire".



ةــالنقدیةــوالسیاسودــالنق:ولالأالفصل

61

و تكمن أیضا فاعلیة ھذه السیاسة في مدى التركیز للبنوك التجاریة على السیولة 

ثم رفع نسبة الاحتیاطي الإجباري ھنا المجمدة في إطار فرضیة الاحتیاطي القانوني. فإذا 

تلجأ البنوك التجاریة إلى إعادة خصم ما لدیھا من أوراق تجاریة من أجل تعویض ما لدیھا 

من أرصدة مجمدة لدى البنك المركزي، مما تجعل ھنا أھداف البنك المركزي غیر مھمة 

و التي ھي امتصاص الكتلة النقدیة الزائدة في الاقتصاد الوطني.

نیة الأخذ بالسیولة: تق
بعد تسدید جزء كبیر من الذمم البنكیة ھذه الأداة استعملت من طرف بنك الجزائر

فائض من السیولة عرفتو تلك السنة ، 200294بدایة من التي كانت على الخزینة و ذلك

لدى البنوك التجاریة مما تمیز بتطور الاقتصاد الكلي، و الزیادة كانت نتیجة ارتفاع 

ائع المصرفیة لأجل من قبل مؤسسات قطاع المحروقات، و تسدید مدیونیة الخزینة الود

العمومیة تجاه البنوك.

السوق البینیة للمصاریف أصبحت عبارة عن قناة إعادة تمویل ، 2002إبتداءا من 

البنوك ووضعیة فائض السیولة في ھذا السوق دفعت بنك الجزائر إلى التدخل إبتداءا من 

بواسطة أداة جدیدة تسمى استرجاع السیولة عن طریق المناقصة، فالبنك 2002أفریل 

حیث المركزي یعرض المبلغ المراد سحبھ من السوق النقدي و بمعدل فائدة یعینھ بإرادتھ، 

ملیار دج في 450، و 2002ملیار دج سنة 160استطاع بذلك استرجاع ما یقارب 

.2009سنة ملیار دج طیلة 1.100لیصل إلى 2006دیسمبر 

الأدوات المباشرة (الكیفیة) - 2- 4- 4- 1

الأدوات العامة للسیاسة النقدیة و المستخدم لتوجیھ الائتمان والرقابة علیھ، قد لا 

یؤدي إلى الوصول لبعض الغایات بالسرعة اللازمة في بعض النشاطات الاقتصادیة، لدا 

عیة على الائتمان، لأن تحقیق یلجأ البنك المركزي إلى استخدام أدوات الرقابة النو

المصلحة القومیة قد یتطلب تشجیع قطاع ما، مما یعني أن الھدف من الأدوات النوعیة 

94 Instruction n° 02-2002 du 11 avril 2002 portant introduction de la reprise de liquidité sur le marché monétaire
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للرقابة على الائتمان لیس ھو التأثیر على كمیة الائتمان بشكل عام وإنما التأثیر على أنواع 

معینة منھ لتحقیق نتائج اقتصادیة مرغوب فیھا.

: 95ات في ما یلي و یمكن حصر ھذه الأدو

 :مراقبة التغیرات التقنیة للنقود
البنك المركزي یقوم بمراقبة كل من:

البنوك التجاریة تقوم بوظائفھا الأساسیة و ھي مراقبة تغیرات الإقراض المباشر: .1

ذلك ما .ةئد مالیواجمع الودائع من المودعین و إعطائھا على شكل قروض لتحقیق ع

ثر بكمیة القروض الممنوحة من اھتمامھا بكمیة النقود و ذلك ما تھتم أكیجعل ھذه البنوك 

أدى إلى بعث الاقتصاد الوطني. فالبنك المركزي یقوم بالمراقبة لأن تغیرات القروض 

تقیس المتاحات المالیة الواجب مراقبتھا.

إن الكتلة النقدیة المطروحة في الاقتصاد یستطیع مراقبة تغیرات الكتلة النقدیة:.2

المركزي مراقبتھا و أیضا التأثیر علیھا بالزیادة أو النقصان و ذلك عن طریق البنك

الأدوات غیر المباشرة. فتغیر معدل الإصدار النقدي یمكن أن یغیر أو یزیف معدل الفائدة 

و الأسعار و الدخل لھذا تعتبر المراقبة ناقصة، لذا یتم قیاس تغیر الكتلة النقدیة عبر الزمن 

حصائیات نسب معینة تؤخذ على أنھا سنة الأساس.  استنادا إلى إ

القاعدة النقدیة ھي عبارة عن مقیاس إحصائي مراقبة تغیرات القاعدة النقدیة:.3

تأخذ بعین الاعتبار كل التعدیلات في معاملات الاحتیاطات الإجباریة، فھي كدلیل للكتلة 

تقیس اتجاه السیاسة النقدیة عن قرب."M2"النقدیة 

 یستخدمھا البنك المركزي بطلب من طرف البنوك و الإقناع الأدبي:التأثیر

التجاریة بطریقة ودیة و غیر رسمیة من أجل تنفیذ سیاسة معینة في مجال منح الائتمان،

و نجاح ھذا الأسلوب یعتمد على العلاقة القائمة بین البنك المركزي و البنوك التجاریة.

على الائتمان و على السیاسة النقدیة ما فتئ إن اعتماد الأسلوب المباشر للرقابة

التخلي عنھ ھو في تزاید مستمر من سنة لسنة أخرى خاصة في العشرین الأخیرة من 

.38، ص مرجع سابق الدكرضیاء مجید الموسوي، 95



ةــالنقدیةــوالسیاسودــالنق:ولالأالفصل

63

، لصالح الأسالیب غیر المباشرة سواءا في الدول النامیة أو حتى المتقدمة، القرن العشرین

و ذلك لعدة عوامل منھا:

اكل إداریة نتیجة التمییز بین القطاعات.تؤدي الأسالیب المباشرة إلى بروز مش-

استخدام ھذه الأسالیب یؤدي إلى عدم الكفاءة في تخصیص الموارد نتیجة التمییز -

غیر العقلاني بین القطاعات.

تعمل على تخفیض المنافسة المصرفیة بین البنوك التجاریة نتیجة للإفراط في -

احترامھا، و یكون ذلك من شأنھ تحدید نشاطھا من خلال المؤثرات و السقوف الواجب 

معاقبة البنوك التي تتسم بالفعالیة و الحیویة.

تعمل على إلحاق الضرر بالمؤسسات الصغیرة و المتوسطة أكثر من الشركات -

الكبرى، لكون الأخیرة قدرتھا على  القیام بإقراض السیولة الزائدة التي بحوزتھا لدى 

مؤسسات أخرى و لكن بفوائد أعلى.
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خلاصة:-1-5

السیاسة النقدیة ھي من أھم أدوات السیاسة الاقتصادیة، إذ تھدف إلى التوفیق بین 

عرض النقود واحتیاجات الأعوان الاقتصادیین إلیھا، وذلك من أجل ضمان التوازن 

الاقتصادي على المدى القصیر والمتوسط كما أنھا تؤثر وینتقل تأثیرھا إلى الھدف النھائي 

لاختیار الھدف الوسیط وتماشیا مع الأداة المستخدمة التي تستطیع السلطة النقدیة وفقا

. الائتمان وكذلك سعره عن طریقھاالتأثیر على كمیة 

فإنھا تملك تحت تصرفھا عدة ،جزء من السیاسة الاقتصادیة العامةھاوباعتبار

أثیر على سیولة البنوك یستخدمھا البنك المركزي في مراقبة عرض النقود والت،آلیات

فمنھا ما ،وقد تعددت ھذه الأدوات واختلفت بحسب نوعیة تدخل السلطة النقدیة،التجاریة

.و أخرى معروفة بالأدوات غیر المباشرةیسمى بالأدوات غیر المباشرة 



:ثانيالفصل ال
الاطار النظري 
لسعر الصرف
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تمھید:-2-1

موضوع سعر الصرف ھو بمثابة موضوع الساعة، لأنھ لا یمكن لأي بلد سواء 

كان متقدما أم لا الاستغناء عنھ، فھو جوھر التعاملات الاقتصادیة، فلھاذا حاول الكثیر من 

ظاھرة تكوین أسعار الصرف نظریا خاصة فیما یتعلق بالمفاھیم الاقتصادیین تفسیر 

والتعاریف الخاصة بھ، وبھ یتم تحدید قیمة عملة بالنسبة لعملة أخرى محل التبادل، وتلك 

العملیة تتم من خلال شراء وبیع العملات بین الدول، كما أن العالم عرف عدة أنظمة لسعر 

ت، تم القابل للتعدیل، تم النظام المعوم أو الحر الصرف، بدایة من نظام سعر الصرف الثاب

ونظام الرقابة على الصرف، والھدف من ھذه الأنظمة ھو الحفاظ على تباث سعر 

.و ازدھار التجارة و المبادلات الدولیة العالمیةالصرف
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مفاھیم عامة حول سعر الصرف-2-2

وفي نفس اقتصادیات العالم،سعر الصرف ھو أداة ربط بین اقتصاد مفتوح وباقي 

الوقت ھو أداة بارزة في قدرة الاقتصاد التنافسیة، فھو یوثر في وضع میزان المدفوعات 

التجارة الخارجیة.حجموفي

ماھیة سعر الصرف2-2-1

تعریف سعر الصرف-2-2-1-1

الى لكل دولة عملیات خاصة تستعملھا في عملیات الدفع الداخلیة ، بالاضافة

عملیات خارجیة التي تستعمل عندما تكون ھناك علاقات مالیة أو تجاریة بین شركات 

داخلیة و أخرى خارجیة ، فعلیھ تكون الشركات المستوردة بحاجة إلى عملة البلد المصدر 

لتسدید قیمة السلع المستوردة ، فھي مجبرة بالذھاب إلى سوق الصرف لشراء عملة البلد 

ام عملیة التبادل.المصدر من اجل اتم

ھناك عدة تعریفات لسعر الصرف و سوف نتطرق لأھم التعریفات و ھي كالآتي:

یعرف على أنھ:" عدد وحدات العملة الوطنیة التي یستلزم دفعھا لشراء وحدة 

واحدة من العملة الأجنبیة أو العكس بمعنى عدد وحدات العملة الأجنبیة مقابل وحدة واحدة 

1.من العملة الوطنیة"

و یعرف ایضا على أنھ: " عدد الوحدات من عملة معینة الواجب دفعھا للحصول 

2على وحدة واحدة من عملة أخرى".

.43، ص 2008نوري موسى، یاسر المومني، التمویل الدولي، دار الصفاء للنشر و التوزیع، عمان،موسى سعید مطر، شیقري1
.96، ص2007الجزائر، الطبعة السادسة،الطاھر لطرش، تقنیات البنوك، دیوان المطبوعات الجامعیة،2



رفـــــالصرـــلسعريـــالنظارـــالإط:انيالثالفصل

68

في سوق الصرف وفقا لعرض و الطلبو أیضا: " سعر عملة بعملة أخرى، یتغیر

3على العملات".

و أیضا: "ھو ثمن عملة دولة ما مقومة في شكل عملة دولة اخرى ، أو ھو نسبة

4مبادلة عملتین".

و یعرف أیضا عل أنھ: " النسبة التي یتم على أساسھا مبادلة الوحدات النقدیة 

الوطنیة بالوحدات النقدیة الأجنبیة في وقت معلوم، و نقصد بالعملة الأجنبیة ھنا كافة 

الودائع و الاعتمادات و المدفوعات المستحقة بعملة ما إضافة إلى الحوالات و الشیكات 

5حیة و الكمبیالات".السیا

و أیضا: " ھو سعر عملة بعملة أخرى أو ھو نسبة مبادلة عملتین فأحد العملتین 

6تعتبر سلعة والعملة الأخرى تعتبر ثمنا لھا".

فسعر الصرف أداة تجسد الربط بین الاقتصاد الوطني و الاقتصادیات الأخرى، 

القطاعات الاقتصادیة و على تكلفة بین فھو وسیلة ھامة للتأثیر على تخصیص الموارد

الموارد المستوردة و على ربحیة الصناعات التصدیریة و على التضخم و العمالة، 

الإضافة إلى ذلك ھو حلقة وصل بین أسعار السلع في الاقتصاد المحلي و أسعارھا في 

السوق العالمیة، فالسعر العالمي و السعر المحلي للسلعة مرتبطان من خلال سعر 

7صرف.ال

3 Serge d' Agostino,MarcMontoussé,AlainChaffel,Jean-Marc Huart, « 100 fiches pour comprendre la
mondialisation » Editions Bréal, 2006,p 172.

.44، ص 2008زینب حسین عوض الله، العلاقات الاقتصادیة الدولیة، دار الجامعة الجدیدة للنشر،  4
.147، ص 2002الطبعة الثانیة،عرفان تقي الحسیني، التمویل الدولي، دار مجدلاوي للنشر، عمان،5
.129، ص 2006محمود شھاب، سوزي عدلي ناشد، أسس العلاقات الاقتصادیة الدولیة، منشورات حلبي الحقوقیة، بیروت، مجدي 6
.103، ص2005، ان المطبوعات الجامعیة، الجزائرعبد المجید قدي، المدخل إلى السیاسات الاقتصادیة الكلیة، دیو7



رفـــــالصرـــلسعريـــالنظارـــالإط:انيالثالفصل

69

تسعیر العملات-2-2-1-2

8ھناك طریقتان لتسعیر العملات و ھي:

یعبر عن عدد الوحدات من العملة الأجنبیة التي اشر ):بالتسعیر المؤكد ( التسعیر الم

یجب دفعھا للحصول على وحدة واحدة من العملة الوطنیة، ھذه الطریقة قلیلة الاستعمال 

التي تستعملھا بریطانیا في المركز المالي في لندن،في الوقت الحالي و من بین الدول 

و یقاس الجنیة الاسترلیني ما یلي: 

)DZD(دج 121.214= )GPD(جنیة استرلیني 1

عدد الوحدات من العملة الوطنیة فھواشر ):بالتسعیر الغیر المؤكد ( التسعیر الغیر الم

لأجنبیة ، و ھذه الطریقة شائعة الواجب دفعھا للحصول على وحدة واحدة من العملة ا

الاستعمال بما في ذلك الجزائر و ھي تقیس الجنیھ الاسترلیني  مقابل الدینار الجزائري 

كما یلي:

)GPD(جنیة استرلیني 0.008250= )DZD(دج 1

عملیة الصرف الأجنبي ھي في الواقع لا تقتصر على عملتین فقط ، فإلى جانب 

سعر الصرف ما بین الجنیھ الاسترلیني و الدینار فھناك مثلا سعر الصرف ما بین الدولار 

و المارك و أیضا ما بین الدولار و الجنیھ الاسترلیني...إلخ ، و في ھذه الحالة سنتطرق 

لتسعیر المتقاطع.لسعر الصرف التقاطعي أو ا

عندما یتم  تبادل العملات في مركز مالي معین ، یمكن أن یكون الأسعار المتقاطعة:

ھناك سعر عملتین مقابل بعضھا البعض غیر متوفر ،وللقیام بعملیة التبادل یجب تحدید 

ة بسوسعر تبادلھا ، و یتم ذلك بناءا على العلاقة بین العملیتین بعملة ثالثة ، و الأسعار المح

بھذه الطریقة تسمى بالأسعار المتقاطعة. 

.96، ص2003ة، ثانیالجزائر، الطبعة الالجامعیة،الطاھر لطرش، تقنیات البنوك، دیوان المطبوعات 8
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مثلا: تسعیر الأورو مقابل الین ینتج عن تسعیرات الأورو و الین مقابل الدولار حسب 

9العلاقة التالیة:

EUR/JPY = EUR/USD x USD/JPY

أنواع سعر الصرف-2-2-1-3

:سوف نتطرق ھنا إلى سعر الصرف العاجل و الآجل

و ھو عبارة عن مبادلة عملة محلیة بعملة Spotو یسمى أیضا بـ سعر الصرف العاجل:

أجنبیة، و لابد أن تكون عملیة المبادلة أي عملیة دفع و استلام ثمن العملتین فوریا أو في 

10خلال یومي عمل بعد الیوم الذي تمت فیھ المبادلة.

عا و یجب الاشارة الى أن سعر الصرف یتغیر باستمرار خلال الیوم وذلك تب

لعملیات عرض العملة و الطلب علیھا، فوكلاء الصرف یقومون بإعلام زبائنھم بالأسعار 

و یسھرون على تنفیذ أوامرھم لإجراء عملیات الصرف. 

11فھناك نوعین من الصرف و ھما:

الشراء: فھو یمثل عدد الوحدات من العملة الوطنیة التي یدفعھا البنك لشراء وحدة سعر

واحدة من العملة الأجنبیة. بینما سعر البیع: فھو یمثل عدد الوحدات من العملة الوطنیة 

التي یطلبھا البنك لبیع وحدة واحدة من العملة الأجنبیة، و سعر البیع ھو أكبر من سعر 

لفرق بینھما یمثل ھامش البنك.الشراء دائما و ا

9 Larbi Dohni, Carol Hainaut, "Les taux de change", de Boeck, Bruxelles, 2004, p 16.
10 J. Peyrard, "Risque de change", librairie Vuibert, Paris, 1986, p 35.
11 Michel Jura, "Techniques financières internationales", edDunod, Paris 2003, 2ème édition, p 82.
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تتم ھذه العملیة أذا كان تسلیم و استلام العملات یتمان بعد فترة سعر الصرف الآجل:

زمنیة معینة من تاریخ إبرام العقد ، بینما یتحسب سعر الصرف السئد لحظة إبرام العقد ، 

12العقد.ساعة من تاریخ إبرام 48و تتم عملیة سعر الصرف الآجل أذا تم مرور 

اشكال ووظائف سعر الصرف و سیاساتھ-2-2-2

أشكال سعر الصرف-2-2-2-1

لسعر الصرف عدة أشكال كالتالي:

البلدان و التي یمكن تبادلھا لإحدىیعتبر مقیاس لقیمة عملة سعر الصرف الاسمي:.1

بقیمة عملة لبلد آخر، و تتم عملیة تبادل العملات حسب أسعار ھذه العملات لھذه البلدان 

محل التبادل، و یتحدد سعر الصرف الاسمي لعملة ما على أساس العرض و الطلب علیھا 

تبعا في سوق الصرف في فترة زمنیة ما معینة، و لھذا یمكن لسعر الصرف أن یتغیر 

العرض و الطلب و ذلك بدلالة نظام الصرف المعتمد في بلد ما، و بارتفاع سعر لتغیر

عملة ما ذلك یدل على الامتیاز بالنسبة للعملات الأخرى.

والذي یخصسعر صرف رسميالصرف الاسمي ینقسم إلى وبدوره سعر

یعمل بھ في و ھو السعر الذي سعر الصرف الموازيو والرسمیة،المبادلات الجاریة 

امكانیة وجود أكثر من سعر صرف اسمي في نفس الوقت وذلك یعنيالأسواق الموازیة. 

13لنفس العملة في نفس البلد.

حیث البلدین،فھو یمثل القوة الشرائیة النسبیة بین عملتي سعر الصرف الحقیقي: .2

القوة الشرائیة لعملة تساوي مقلوب مستوى الأسعار في بلد ھذه العملة، و علیة إن سعر 

.105، صمرجع سابق الذكرالطاھر لطرش، 12
.103، صمرجع سابق الذكرعبد المجید قدي، 13
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) یكتب i( التسعیر الغیر المؤكد للبلد jوiالصرف الثنائي الحقیقي بین عملتي البلدین 

14على الشكل التالي:

. = ..
jمؤشر الأسعار بالبلد .سعر الصرف الحقیقي.حیث:   

iمؤشر الأسعار بالبلد .سعر الصرف الاسمي                  

عبارة أخرى، فسعر الصرف الحقیقي یعبر عن الوحدات من السلع الأجنبیة بأو 

لي أو لشراء وحدة واحدة من السلع المحلیة، فھو یقیس القدرة على المنافسة و بالتالاقتناء

یفید المتعاملین الاقتصادیین على اتخاذ قرارتھم، فمثلا إن تزامن ارتفاع مداخیل 

الصادرات مع إرتفاع تكالیف إنتاج المواد المصدرة بنفس المعدل فذلك لا یدفع إلى التفكیر 

لم یؤد إلى أي تغییر في أرباح في زیادة الصادرات، لأن ھذا الارتفاع في العوائد

ةارتفعتالمصدرین و أن  بلدین الجزائرسنأخذ. 15مداخیلھم الإسمیة بنسبة عالی

لایات المتحدة الأمریكیة سوف یكون سعر الصرف الحقیقي كما یلي:وو ال

= 1$ = .
القوة الشرائیة للدولار الأمریكي في أمریكا، أما $1حیث یعطینا 

فیعطینا القوة الشرائیة للدولار في الجزائر.

14 Larbi Dohni, Carol Hainaut, Op.cit, p 16.
.104، صمرجع سابق الذكرعبد المجید قدي، 15
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یسمى بسعر الصرف الثنائي لأنھ یكون بین عملتین اثنین، سعر الصرف الفعلي:  .3

سعر Nفإنھ یوجد المعطاة،یمكن تحویلھا إلى العملة أجنبیةعدد عملة Nإذا كان لدینا 

صرف ثنائي. فلتقییم تطور القیمة الدولیة لعملة ما فیجب حساب سعر الصرف الفعلي لھذه 

العملة ، و حیث الصیغة المستخدمة لإنشائھ ھو المتوسط الھندسي المرجح لأسعار 

الصرف الثنائیة لكل الشركاء التجاریین الأساسیین. و الترجیح یعبر في العموم عن الوزن 

ولة أجنبیة في التجارة الخارجیة الكلیة للبلد المعني. و سعر الصرف النسبي لحصة كل د

16الفعلي یعبر عنھ كالتالي:

= 100 .
.حیث:   = .,

.t0، مع أخد التاریخ  كأساس tفي التاریخ i: سعر الصرف الفعلي لعملة البلد 

في j: سعر الصرف الثنائي للعملة المحلیة (التسعیر غیر مؤكد) مقابل عملة البلد .

.tالتاریخ 

.j: معامل الترجیح للبلد

الغرض من الترجیحات ھو التعبیر عن الأھمیة النسبیة لكل عملة أجنبیة بالنسبة 

تستخدم في حساب المتوسط، إلى البلد المحلي، و ھناك العدید من الأوزان التي یمكن أن

یكون متعلق بالھدف الذي یستخدم من أجلھ مؤشر سعر الصرف الفعلي، فاختیارھاو علیھ 

فإذا كان الھدف ھو تقییم أثر تغیر سعر الصرف على المیزان التجاري للبلد المعني فإن 

الترجیحات المثالیة عندئذ ھي الاثار النسبیة لتغیرات أسعار العملات الأجنبیة في المیزان 

16 Larbi Dohni, Carol Hainaut, Op.cit, p 16.
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لترجیحات تقدر إلا الطرق الكمیة. و من المتعارف علیھ التجاري للبلد الأصلي، و ھذه ا

أیضا أنھ حساب مؤشرات سعر الصرف الفعلي باستخدام حصص التجارة الخارجیة 

17).الاثنینأو متوسط الاستیرادالثنائیة كترجیحات (حصص الصادرات أو حصص 

قابل و یمكن لعملة ما أن تتحسن مقابل العملات الأخرى كما یمكنھا أن تتدھور م

العملات الأخرى أیضا، حیث تطور سعر الصرف الفعلي یزودنا بقیاس التطور الكلي 

18لھذه العملة مقابل العملات كلھا.

سعر الصرف الفعلي ھو في الواقع سعر إسمي لأنھ سعر الصرف الفعلي الحقیقي:.4

لى عبارة عن متوسط لعدة أسعار صرف ثنائیة، و حتى یكون لھذا المؤشر دلالة ملائمة ع

تنافسیة البلد إتجاه الخارج فلابد أن یخضع ھذا المعدل الإسمي إلى التصحیح بإزالة أثر 

تغیرات الأسعار النسبیة، و یكمن التعبیر عن ھذا المعدل في العلاقة التالیة:

= ( ) ( )⁄⁄ ⁄ ∗ 100
= ( )( ) ∗ ⁄⁄ ∗ 100

= ∗ 100
حیث:

: سعر الصرف الفعلي الحقیقي. في سنتي القیاس و الأساس على التوالي.P: مؤشر أسعار الدولة ,

.82، ص 2005محمود حمیدات، مدخل للتحلیل النقدي، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر، 17
18 Philippe d'arvisenet, "Finance internationale", Dunod, paris,2008, p 197-198.
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في سنتي القیاس و الأساس على التوالي.: مؤشر الأسعار المحلیة ,

: مؤشر سعر الصرف الثنائي الحقیقي ، و یعكس سعر الصرف عملة 
الشریك التجاري مع الأخذ بعین الإعتبار تطور مؤشر أسعاره مقارنة بمؤشر الأسعار 

19المحلیة.

وظائف سعر الصرف-2-2-2-2

20لسعر الصرف عدة وظائف من بینھا:

في ھذه الوظیفة ھو یمثل حلقة وصل بین الأسعار المحلیة وظیفة قیاسیة: .1

و الأسعار الأجنبیة ، بالنسبة للمنتجین المحلیین حینما یعتمدون على سعر الصرف من 

أجل مقارنة و قیاس الأسعار المحلیة (لسلعة معینة) مع أسعار السرق المحلیة.  

یستخدم في تطویر صادرات معینة في ھذه الحالة سعر الصرف وظیفة تطویریة: .2

إلى مناطق معینة ، و جھة أخرى ، یمكن لسعر الصرف أن یؤدي إلى الاستغناء أو تعطیل 

فروع صناعیة معینة أو الاستعاضة عنھا بالواردات التي تكون أسعارھا أقل من الأسعار 

ة الخارجیة المحلیة. و التالي فسعر الصرف یؤثر على التركیب السلعي و الجغرافي للتجار

للأقطار.

فمثلا، التبادل التجاري بین الولایات المتحدة و الیابان، فقد لزم عن إرتفاع لسعر 

صرف الدولار إزاء الین الیاباني إلى إقبال الأمریكان على شراء السیارات الیابانیة التي 

ك من السیارات الأمریكیة، و على ما تحتویھ من تقنیات، مما أدى ذلصظھرت لھم أرخ

الصادرات الیابانیة من السیارات عامة و إلى الولایات المتحدة بصفة خاصة.انتعاشإلى 

فھو یمارس ھذه الوظیفة على مستوى الإقتصاد الدولي الوظیفة التوزیعیة: .3

لإرتباطھ بالتجارة الخارجیة، حیث ھذه الأخیرة تقوم بإعادة توزیع الدخل القومي العالمي 

یة ــــــقطار العالم. و لتوضیح ذلك ففي حالة إرتفاع القیمة الخارجو الثروات الوطنیة بین أ

.107-106، صمرجع سابق الذكرعبد المجید قدي، 19
.150- 149، ص مرجع سابق الدكرعرفان تقي الحسیني، 20
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للدولار الأمریكي و بافتراض أن الیابان تستورد الحبوب من الولایات المتحدة فھنا الیابان 

توازي نسبة الإرتفاع في قیمة استیرادھاھي مضطرة إلى دفع زیادة من الدولارات على 

مما سیؤثر ذلك من إحتیاطات الیابان من الدولارات الأمریكیة الدولار مقابل الین الیاباني 

لاحتیاطات الأمریكیة من الدولارات. و ینطبق ذلك أیضا في حالة ا، و في المقابل سترتفع 

إنخفاض قیمة الدولار الأمریكي إزاء الین الیاباني. إن التغیر للقیمة الخارجیة للعملة سواءا

بالزیادة أو النقصان أي التغیر في سعر صرفھا، سوف یؤثر على الحجم الإحتیاطي 

الموجود بشكل رصید لدى البنوك المركزیة في الأقطار الأخرى.

سیاسات سعر الصرف-2-2-2-3

سیاسة سعر الصرف ھي سیاسة إقتصادیة، تلجأ إلیھا السلطات النقدیة لبلدان العالم 

لأھداف من أھمھا: تخصیص الموارد، تنمیة الصناعة من أجل تحقیق مجموعة من ا

المحلیة، توزیع الدخل أو محاربة التضخم، سنذكر ھنا سیاستین فقط:

تعني (dévaluation)قیمة العملة تخفیضتخفیض القیمة الخارجیة للعملة:.1

تخفیض المحتوى الذھبي الرسمي المحدد لوحدة النقد (بالنسبة لقاعدة الذھب). و بتعبیر 

آخر ھو إجراء تقوم بھ السلطة النقدیة من أجل تغییر الصرف الأجنبي (الثابت) للعملة 

و خفضنا قیمة الدینار بـ 10DA$= 1، فإذا كان لدینا 21المحلیة إزاء العملات الأجنبیة 

.12DA$= 1لصرف الجدید یكون ، فسعر ا%20

22فالأسباب التي تدعو البلد بتخفیض القیمة الخارجیة لعملتھ المحلیة ھي:

 إرتباط العملة بكتلة نقدیة معینة: معناه إرتباط عملات الدول بالمناطق النقدیة

قیادیة الالمختلفة مثل منطقة الدولار، منطقة الفرنك...الخ، فالتغیر الذي یحصل في العملة 

سوف ینعكس على القیمة الخارجیة لبقیة العملات.

.معالجة العجز في میزان المدفوعات

.151، ص المرجع السابقعرفان تقي الحسیني، 21
.151، ص المرجع السابقعرفان تقي الحسیني، 22
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تحدید سعر الصرف الواقعي للعملة المحلیة، حتى یتمكن المواطن شراء بضائع

و خدمات في البلد الأجنبي و التي تكون مساویة لكمیة و نوعیة البضائع و الخدمات التي 

23تحویل عملتھ المحلیة إلى عملة أجنبیة.یقتنیھا في بلده و ذلك بعد 

و لكي تتحقق أھداف تخفیض العملة المحلیة لابد من توافر مجموعة من الشروط 

التالیة:

.وجود طاقة إنتاجیة عالیة بغیة مواجھة الطلب الخارجي

.وجود طلب على السلع و الخدمات الوطنیة من الخارج

مة عملتھا.عدم قیام الدول المنافسة الأخرى بتخفیض قی

 عد التخفیض حتى لا ارتفاعھاضرورة توفر استقرار في الأسعار المحلیة و عدم

ینعكس ذلك الإرتفاع على تكلفة المنتجات المحلیة.

 ضرورة تطابق السلع المصدرة لمواصفات الجودة و المعاییر الصحیة و الأمنیة

24الضروریة للتصدیر.

 روبنسن و القاضي بأن تكون:–لیرنر -الإستجابة لشروط مارشال + > أي أن مجموع المرونة السعریة لكل من طلب الصادرات1

و الواردات كقیمة مطلقة أكبر من الواحد.

و لابد على قیاسات التخفیض مرافقة وسائل مقاومة التضخم، ففي غیاب ھذه 

25الوسائل یمكن أن ینتج عنھ إقصاء للآثار الإیجابیة المنتظرة حسب المیكانیزم التالي:

.243، ص 1980بغداد، الطبعة الأولى،أمین رشید كنونة، الاقتصاد الدولي، مطبعة الجامعة،23
24 Jean Bourget, Arcangelo figlinzzi, Yves Zenou, "Monnaies et systèmes monétaires", Bréal, 9ème édition,
2002, p 32-34.
25 Jean Bourget, Arcangelofiglinzzi, Yves Zenou, Op.cit, p 32-34.
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إن الكثیر من دول العالم و خاصة ة التضخم:بإستعمال سعر الصرف في محار.2

الدول النامیة تعاني من ظاھرة التضخم التي تؤثر على اقتصادیاتھا، إذ تحاول بعضھا 

استخدام سیاسة سعر الصرف لمحاربة ذلك الخطر.

یؤدي إلى انخفاض مستوى التضخم و تحسن مستوى فتحسن سعر الصرف

تنافسیة المؤسسات. ویكون لانخفاض تكالیف الاستیراد أثر إیجابي على انخفاض مستوى 

التضخم وذلك في المدى القصیر، و تتضاعف أرباح المؤسسات في المدى المتوسط،

و ھكذا تحقق ھذه المؤسسات عوائد انتاجیة و تتمكن من إنتاج سلع ذات جودة عالیة مما 

للعملة (vertueux)ذه الطاھرة تسمى بالحلقة الفاضلةیعني ذلك تحسن تنافسیتھا، و ھ

26القویة.

.132-131صمرجع سابق الذكر،عبد المجید قدي، -26

التخفيض

، أثر ارتفاع أسعار jمنحنى 
الواردات

ارتفاع الأجور خاصة في وجود ميكانيزم
تصحيح الأسعار/الأجور 

الانعكاس على تكاليف الإنتاج.
تضخم 

حلقة تضخمية

Source :Jean Bourget, Arcangelo figlinzzi, Yves Zenou, "Monnaies et systèmes
monétaires", Bréal, 9ème édition, 2002, p 34.

: التخفيض و خطر التضخم)01-02(الشكل رقم 



رفـــــالصرـــلسعريـــالنظارـــالإط:انيالثالفصل

79

برامج التثبیت باستعمال سعر الصرف الثابت تعتبر بمثابة برامج لمحاربة 

التضخم، و التي تحتوي على مسار معلن على حدود تغیرات أسعار الصرف الإسمیة. 

فالكثیر من الدول طبقت أھم ھذه البرامج و ھذه الدول المطبقة ھي التي اقتصادیاتھا 

إنھیار أنظمة الاقتصاد المخطط.تعرف تحولات و أیضا شھدت موجة التضخم بعد

Guérineau.S et Gullaumontحیث أكد كل من Jeanneney.S في مقالھم

:"سیاسة الصرف و التضخم في الصین "، الدور الأساسي الذي لعبتھ سیاسة سعر )2003(

الصرف إلى جانب السیاسة النقدیة في تفسیر الدورة الاقتصادیة في الصین خاصة في 

سياسة ضرورية لمحاربة 
التضخم، رفع أسعار الفائدة، 

تخفيض الإنفاق الحكومي 

الحلقة الفاضلة للعملة القوية: )02-02(الشكل رقم 

تباطؤ اقتصادي، انخفاض 
الواردات، انخفاض 

التضخم

ارتفاع قيمة العملة

تشديد الشروط التنافسية

تدعيم خفض التضخم

رفع التنافسية و تسهيل الصادرات و الأثر 
الكلي هو تباطؤ الصادرات

يفرض على المؤسسات أن:

 لتحقيق التنافسية،تقوم مجهودات
،تقليص هوامش الربح
 تتخصص في القطاعات المتميزة بقيمة

مضافة كبيرة.

Source :Jean Bourget, Arcangelofiglinzzi, Yves Zenou, "Monnaies et systèmes
monétaires", Bréal, 9ème édition, 2002, p 33.
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، فقد أثبتت النتائج أثر ذا معنى لسیاسة التثبیت باستعمال سعر 1989إلى 1986السنوات 

27الصرف على التضخم.

العوامل المؤثرة في سعر الصرفالأنظمة و-2-2-3

أنظمة سعر الصرف-2-2-3-1

لقد عرف النظام النقدي الدولي تطور سریع خلال سنوات التسعینات، فحاولت 

أنظمة صرف صارمة و كما أنشأت الدول بتطبیقبعض الدول الناشئة مثل الأرجنتین 

الأوروبیة إتحاد نقدي، و في ظل تعدد الأزمات ( الأزمات المكسیكیة، الأسیویة، 

أنظمتھا من أجل مواجھة ھذه الأزمات، فكان البرازیلیة...) أجبرت ھذه الدول بالتخلي عن

ھناك تحول العدید من الدول من نظام الربط.

ي"مجموعة القواعد التي تحدد تدخل السلطات النقدیة ففنظام الصرف یعرف بأنھ:

. فإن عملیة إختیار ھذه الأخیرة لھا 28سوق الصرف، و بالتالي سلوك سعر الصرف"

لم لھ علاقة مع السیاسات الاقتصادیة المتبعة و التوازنات الكلیة أھمیة كبرى لدى الدول

لھذه الدول.

مختلف أنظمة سعر الصرف:.1
ساد ھذا النظام في ظل قاعدة الذھب في صورة نظام سعر الصرف الثابت: )1

المسكوكات الذھبیة ( فھذا النظام یمثل الشكل الأول لقاعدة الذھب، فالنقد ھنا ھو عبارة 

شكل معین و وزن و عیار ن الذھب و التي ھي عبارة عن قطعة لھاعن مسكوكة م

في أواخر القرن التاسع عشر حتى قیام الحرب العالمیة الأولى، و عادت 29محددان)

الدول الأوروبیة في النصف الثاني من القرن العشرین إلى قاعدة الذھب و لكن في صورة 
27 Guérineau S et Guillaumont Jeanneney S, « Politique de change et inflation en Chine », Revue
d'économie politique, février 2003.
28 Amina Lahrèche Revil, "Les régimes de change", édition la Découverte , collection repères, Paris, 1999, p
93-103

 تم اقتراح:1922ایطالیا سنة في مؤتمر "جنوا " المنعقد في
.البلدان التي لھا احتیاطات ذھبیة كافیة تستطیع السیر على قاعدة السبیكة الذھبیة  و عدم استخدامھا للمسسكوكات الذھبیة
.بینما الدول التي لھا احتیاطات مناسبة منھ فیمكنھا السیر على قاعدة الصرف بالذھب

.30، ص 2008عمان، ،دار البدایةالنقود و البنوك،سامر بطرس جلدة،29
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ة في صورة الصرف الذھبي (الصرف السبائك الذھبیة بینما الدول المتخلفة و التابع

بوزن معین من الوطنیةبالذھب). و تعتبر الدولة على قاعدة الذھب إذا ربطت عملتھا 

الذھب.

إن ثبات سعر الصرف و عدم تغیره لا یتحقق إلا إذا توافر الشرطین التالیین:

o.أن یكون سعر بیع و شراء الذھب واحد في كل دولة

oیمة النفقة.أن تكون إنتقالات الذھب عد

و بعدم تحقق ھذان الشرطان فإنھ سیسمح بتقلب ھذا السعر بحریة في حدود ضیقة 

جذا و ھي دخول الذھب إلى الدولة و خروجھ منھا و ذلك وفقا لقوى العرض و الطلب 

الخاصة بكل عملة من عملات الدول الأجنبیة، أو ما یطلق علیھا "قوعد لعبة الذھب"، 

ىالقواعد تكون الدولة ملزمة بأن تغلب الاستقرار و التوازن الخارجي علو وفقا لھذه 

30الاستقرار و التوازن الداخلي.

یعرف ھذا النظام في ظل النقود الورقیة غیر القابلة نظام سعر الصرف الحر:)2

للتحویل إلى ذھب، و عرفت الدول ھذا النظام عقب خروج انجلترا على قاعدة الذھب في 

، و تبعتھا كافة الدول و ذلك حتى قیام الحرب العالمیة الثانیة.1931سبتمبر 21

أساس ھذا النظام ھو أن النقود الورقیة أصبحت تتمتع بقوة إبراء قانونیة مطلقة 
31نابعة من القانون، و یحق تحویلھا إلا مالا یساویھا من ذھب أو معدن آخر.

سعر الصرف فھو عرضة للتقلبات وفقا لقوى عرض و طلب الصرف بینما

الأجنبي، و مستوى التوازن لدیھ عندما تتعادل الكمیة المطلوبة من العملة الوطنیة مع 

الكمیة المعروضة منھا، و ھذه التغیرات في أسعار الصرف تؤدي إلى تحقیق التوازن بین 

ر، و كذلك یتحقق التوازن في العرض و الطلب الصرف الأجنبي في المدى القصی

عن طریق التغیر في أسعار السلع الداخلة في العلاقات النقدیة الدولیة في المدى الطویل

.49- 48، ص مرجع سابق الذكرزینب حسن عوض الله، 30
40ص مرجع سابق الذكر، سامر بطرس جلدة، 31
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التجارة الدولیة. إن تشجیع الصادرات نظرا لإنخفاض قیمتھا و الحد من الواردات نظرا 

في حالة سلإرتفاع قیمتھا یكون ولید الزیادة في سعر الصرف الأجنبي، و یحدث العك

32إنخفاض سعر الصرف الأجنبي.

نظریتھ الشھیرة "نظریة تعادل القوة الشرائیة" إلى جوستاف كاسیلفيو لقد تطرق 

تحدید سعر الصرف التوازني في ظل نظام الصرف المتقلب، حیث بین أن السعر الذي 

33یساوي بین القوة الشرائیة للعملتین ھو سعر الصرف التوازني.

34لعدة انتقادات من أھمھا:ھذا النظام تعرض 

خطر الافراط في الاصدار النقدي و ما یترتب علیھ من تضخم نقدي.- 

خطر الفوضى و عدم الإستقرار في المعاملات الدولیة و المالیة.- 

معظم دول العالم أخدت بنظام الرقابة على نظام الرقابة على سعر الصرف:)3

النقود استخدامة السوق في ظل الصرف بدلا من سعر الصرف الذي یتحدد و فقا لآلی

الورقیة بعد التخلي عن قاعدة الذھب، و نظام الرقابة على الصرف ھو أنھ الدولة تشرف 

و تتحكم في عرض الصرف الأجنبي و الطلب علیھ، و ما یعني ذلك أن الدولة لا تتیح 

وم بذلك للأفراد حریة التعامل بالصرف الأجنبي فیما یخص البیع و الشراء، و إنما ھي تق

عن طریق تحدید التعامل بالصرف الأجنبي بالوجھ الذي یحقق الأھداف و الأغراض التي  

تسعى لھا الدولة من خلال ھذا التحدید، و في كل ذلك یبقى الطلب على الصرف في حدود 

الكمیة المعروضة منھ، فإذا یمكن لسعر الصرف أن یبقى ثابتا على الرغم من المغالاة 

35فیھ.

36الأسباب للأخذ بنظام الرقابة على الصرف ھي:و من أھم

50، ص مرجع سابق الذكرزینب حسن عوض الله، 32
51، ص مرجع سابق الذكرزینب حسن عوض الله، 33
41، ص مرجع سابق الذكرسامر بطرس جلدة،34
.79، ص 2004ن، وزیع، عماتفلیج حسین خلف، التمویل الدولي، مؤسسة الوراق للنشر و ال35
.81-79، ص المرجع السابقفلیج حسین خلف، 36
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 نقص الأرصدة الذھبیة لدى معظم الدول التي یمكن أن تستخدم كأساس للعملة في

ظل قاعدة الذھب قد أدى إلى التخلي عن ھذه القاعدة.

.توجھ العدید من الدول نحو الأخذ بالتخطیط الشامل في ادارة إقتصاداتھا

 إن الأزمة الاقتصادیة في الثلاثینات و ما ولدتھ من آثار أدت إلى عجز موازین

مدفوعات الدول و التي لم تنجح الوسائل الأخرى في علاج العجز، و بالتالي یتم اللجوء 

لھذا النظام من أجل تحقیق التوازن في میزان المدفوعات.  

إلیھ من آثار سلبیة.التقلبات الواسعة في أسعار الصرف الحرة، و ما تؤدي

من إتباع ھذا النظام:یمكن التعرض لبعض الأغراض المستھدفة

 الحد من الواردات غیر الضروریة و بالتالي الحفاظ على توازن میزان المدفوعات

37(خاصة البلدان النامیة).

 الحفاظ على استقرار سعر التبادل لعملة الدولة و الحفاظ علیھا من أیة ضغوط قد

38ھا من مصادر خارجیة.تتعرض ل

.بإتباع ھذا النظام یسمح بتضییق خطر أزمة الصرف

 ھدف مالي و الذي یتمثل في تحقیق إیرادات لخزینة الدولة، و ذلك بالحصول على

فروق أسعار الصرف (القارق بین سعر البیع و سعر الشراء).

 صاحبة العملة حمایة القیمة الخارجیة للعملة من التدھور و خاصة إذا كانت الدولة

مثقلة بالتزامات إتجاه العالم الخارجي.

ل:ثو فیما یخص حدود سیاسة الرقابة على الصرف فھي تتم

إن رقابة الصرف المشددة یمكن أن یؤدي ذلك للوھلة الأولى إلى خروج رؤوس - 

الأموال (الرقابة المشددة لسعر الصرف تعتبر أحد أدوات مكافحة الأزمات)، و برجوع 

ى تطبیق سیاسة الرقابة على الصرف یمكنھا من تحقیق فائدة عن طریق كبح الدولة إل

.127، ص 2007الدولیة، المكتبة العصریة للنشر و التوزیع، ةرضا عبد السلام، العلاقات الاقتصادی37
.127ص المرجع السابق، رضا عبد السلام، 38
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خروج رؤوس الأموال للخارج، لكن ھذا الأمر یفقد مصداقیتھا، لأنھا تخاطر بتسریع 

انبعات الأزمة.

حتى یكون الأمر فعال بوضع إحتیاطات قبل نشوء الأزمات، یجب وضع رقابة - 

رتكز أزمات الصرف على سلوكین إثنین ھو للصرف على دخول رؤوس الأموال، حیث ت

دخول و خروج رؤوس الأموال، إذ یتم مراقبة دخول الأموال عن طریق وضع حد 

لدخولھا جزء منھا أو كلھا، و ھذا كإجراءات احتیاطیة من الوقوع في أزمات.

نظام إستقرار أسعار الصرف أو نظام الصرف بالذھب(سعر الصرف الثابت القابل )4
، بعد انعقاد مؤتمر 1944ھر ھذا النظام في الولایات المتحدة الأمریكیة سنة ظللتعدیل): 

و الذي اتفق فیھ المؤتمرون على إعادة ترتیب أمور العلاقات النقدیة "بروتون وودز"

39الدولیة بالشكل الذي یعید لھا حیویتھا.

بالصندوق و أھم ما تمخض عن ھذا الاتفاق، ھو إنشاء ھیئة نقدیة دولیة تسمى 

النقد الدولي، ھدفھ تسھیل التوسع و النمو المتوازن للتجارة الدولیة و أیضا تجسید التعاون 

النقدي الدولي، كما یعتبر الضامن للنظام النقدي من خلال مراقبتھ لنظام تعادل العملات 

(استقرار أسعار الصرف) و تسویتھ لمیزان مدفوعات الدول المدینة.

نظام النقدي لسلطات الدول المختلفة بتغییر أسعار صرف و بذلك یسمح ھذا ال

عملاتھا ضمن مجال محدد، یتمحور حول سعر تعادل معلن عنھ في إطار الاتفاق مع بقیة 

الدول و ذلك تحت مظلة الصندوق، قصد مواجھة الاختلالات في مدفوعاتھا الخارجیة 

ة استعمالھا لسیاسات اقتصادیة بدون اللجوء إلى سیاسة انكماشیة مبالغ فیھا، و مع امكانی

تتماشى و ظروفھا الداخلیة.

حیث تم اتفاق المشاركون على ضرورة تبني أسعار صرف ثابتة، و ذلك بتثبیت 

قیم العملات على أساس وزن معین من الذھب، و المحافظة على أسعار تعادل العملات، 

یل إلى ذھب، فارتبطت على أن یكون الدولار الأمریكي العملة الوحیدة القابلة للتحو

.65، ص1994سامي خلیل، نظریة الاقتصاد الكلي، المفاھیم و النظریات الأساسیة، جامعة الكویت، 39
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للاحتیاطعملات ھذه البلدان الأعضاء بھذه العملة، فأصبحت إلى جانب الذھب أداة 

40و التسویة.

قام على أساس قوة الإقتصاد الأمریكي من خلال إتخاذ "بروتون وودز" نظام

ر الدولار كقاعدة، و سرعان ما تلاشى بفعل الضعف النسبي للاقتصاد الأمریكي و ظھو

دول منافسة كالیابان و الدول الغربیة العضو في السوق الأروبیة المشتركة و بمعلات نمو 

إقتصادیة معتبرة، تجسدت بفعل فوائض في موازین مدفوعاتھا و المقابل عجز في میزان 

مدفوعات الولایات الأمریكیة، مما أدى إلى المضاربة ضد مصلحة الدولار و تھافت 

من ھذه العملةفي سوق الصرف، بالإضافة إلى خروجھا منھزمة الجمیع من اجل التخلص 

بإیقاف قابلیة تحویل الدولار إلى " نیكسون" من حرب الفیتنام، مما أضطر الرئیس 

یتضمن 1971دیسمبر 18، ثم أعقب ذلك قرار آخر في 1971أوت 15الذھب یوم 

یض آخر في فیفري بالمائة بالنسبة للذھب، ثم تخف7.89تخفیض قیمة الدولار بمقدار 

بالمائة.10بمقدار 1973

اتفق الأعضاء الرئیسیین نظام اسعار الصرف المعومة أو نظام الصرف المرن: )5

"جامایكا"في الصندوق النقد الدولي على ضرورة إصلاح ھذا النظام في إطار إتفاقیة

من خلال 1976بسبب تعدد الأزمات المتعاقبة، ففي شھر سبتمبر 1976في جانفي 

لجمعیة العامة للصندوق تم تقنین نظام الصرف المرن الذي بدأ العمل بھ سنة ا

و بذلك على بلدان الأعضاء تحدید سعر صرف عملاتھم نسبة لحقوق السحب 1978

الخاصة أو سلة أخرى من العملات أو عملة دولیة، أو أن تتحدد أسعار الصرف في 

لصناعیة الكبرى، و إما أن یتم تحدیده نسبة أسواق الصرف كما ھو الحال بالنسبة للدول ا

لمجموعة من العملات المنتمیة لنفس المنطقة النقدیة كما ھو الحال لدول اللجنة الإقتصادیة 

41أین تم إنشاء عملة موحدة سمیت بالأوقیة.1979الأوروبیة سنة 

.102، ص 2000بسام الحجار، العلاقات الاقتصادیة الدولیة، المؤسسة الجامعیة للدراسات و النشر و التوزیع، بیروت، 40
.19، ص 2000ثار تخفیض قیمة الدینار، مدكرة ماجسیتر، جامعة الجزائر، زكراوي لخضر، تطور نظام الصرف في الجزائر، أسباب و آ41
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في ھذا النظام العائم تتحدد أسعار الصرف بین العملات بقوى السوق، و تقلبات 

سعر الصرف تتوفق على مدى الكمیات المعروضة و المطلوبة من الصرف الأحنبي،

و علیھ یتطلب تدخل 42و یكون حجم الطلب على العملة في علاقة عكسیة مع السعر.

الفجائیة و الحادة في سعر الصرف، و بھذا السلطات في سوق العملة للحد من التقلبات 

التدخل ینتج عنھ زیادة في عرض العملة الوطنیة كلما إتجھ السعر إلى الإنخفاض، و زیادة 

عرض العملة الأجنبیة كلما إتجھ السعر إلى الإرتفاع.

العوامل المؤثرة في سعر الصرف  -2-2-3-2

لعوامل والسیاسات الاقتصادیة مما لا شك فیھ انأ سعار الصرف العملات تتأثر  با

المحیطة بھا ولذلك سیتم التطرق إلى العوامل الاقتصادیة التي تؤثر على سعر الصرف :

العوامل الاقتصادیة المؤثرة في سعر الصرف -2-2-3-2-1

أي وضع الصادرات :یات الجاریة في میزان المدفوعاتناتج حساب العمل- 

فالعجز في میزان المدفوعات یزید من الطلب على والواردات من السلع والخدمات ، 

العملات الأجنبیة وھذا یؤدي إلى تخفیض قیمة العملة الوطنیة في السوق بینما الفائض فیھ 

یؤدي إلى رفع قیمة العملة المحلیة.

ویقصد بھا مقدار ناتج حساب العملیات الرأسمالیة في میزان المدفوعات:- 

ولة أو تخرج منھا ، فانتقال رؤوس الأموال من دولة إلى الاستثمارات التي تدخل إلى الد

الأموال بالتالي رؤوسدولة أخرى یزید حجم الطلب على عملة الدولة التي انتقلت إلیھا 

.43ترتفع قیمتھا وینخفض سعر صرفھا

تؤدي المضاربة في الأسواق الدولیة للعملات إلى التأثیر في صرف :44المضاربة- 

العملات النقدیة وخاصة على المدى القصیر ، فإذا توقع المضاربون أن قیمة العملة لدولة 

.60، ص 1991للنشر، الجزائر، أطلس شمعون شمعون، البورصة، 42
مكتبة حسین العصریة للطباعة و النشر، الطبعة الأولى، ، سیاسة الصرف الأجنبي وعلاقتھا بالسیاسة النقدیة، لحلو موسى بوخاري 43

.125ص ،2010بیروت،
.150ص ،  2008، دار زھران ، الطبعة الأولى، عمان، المالیة الدولیة :نظریة وتطبیق،مشكور العامريیدجاسعود44
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الطلب علیھا ویرتفع قیمتھا د اقتناء ھذه العملة ومن تم یزداإلى سیلجؤونما سترتفع فإنھم 

سیلجؤونیمة ھذه العملة ستنخفض في المستقبل فإنھا فإنھم ، أما إذا توقع المضاربون أن ق

إلى بیعھا ومن تم تنخفض قیمتھا.

:45وھذا إضافة إلى تأثیر بعض السیاسات الاقتصادیة في سعر صرف العملة

على سعر العملةأثر السیاسة النقدیة: الأدوات التي یستخدمھا البنك المركزي

للتأثیر على عرض النقد وبالتالي على التأثیر على سعر العملة ھي عدیدة.

زیادة نسبة الاحتیاطي النقدي یؤثر على قدرة البنوك :نسبة الاحتیاطي النقدي- 

التجاریة على الإقراض ومنح الائتمان مما یؤدي إلى انخفاض عرض النقود ، وبالتالي

نقص في عرض العملة تترتب علیھا زیادة قیمتھا .

أما تخفیض نسبة الاحتیاطي النقدي تؤدي إلى زیادة قدرة البنوك على منح الائتمان 

، وبالتالي زیادة عرض النقد ، ومنھ انخفاض قیمة العملة .

رفع سعر الخصم یؤدي غلى نقص مقدرة البنوك :تغیر سعر إعادة الخصم- 

لإقراض ویؤدي أیضا إلى رفع سعر الفائدة وبالتالي ارتفاع قیمة العملة ، التجاریة على ا

وانخفاض سعر صرفھا والعكس في حالة خفض سعر الخصم. 

وھي عبارة عن قیام البنك المركزي بشراء وبیع :عملیات السوق المفتوحة- 

انخفاض قیمة الأوراق المالیة، وذلك إما لزیادة عرض النقد من العملة المحلیة وبالتالي 

أو بشراء الأوراق المالیة أي امتصاص عرض العملة المحلیة وبالتالي رفع قیمة العملة

.العملة

.99- 88ص ، 2009الأردن، دار الصفاء،، الإدارة المالیة الدولیة والتعامل بالعملات، توفیق عبد الرحیم یوسف حسن45
 التي تدار بھا النقود والمؤسسات النقدیة في الدولة ، فھي الطریقة التي یتبعھا البنك المركزي للتأثیر على السیاسة النقدیة : ھي الطریقة

السیولة النقدیة المتاحة للتداول في الاقتصاد القومي .
ھا في شكل نقود سائلة نسبة الإحتیاطي النقدي : ھي عبارة عن نسبة من الودائع لدى البنوك التجاریة یتوجب على البنوك الإحتفاظ ب

كآحتیاطي لدى البنك المركزي.
سعر إعادة الخصم ھو سعر الفائدة الذي یتقاضاه البنك المركزي على إعادة خصم الأوراق التجاریة والأذن الحكومیة للبنوك التجاریة.
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یعتبر الاقتصادیین أن تغیرات الطلب على الأصول المالیة من أھم :سعر الفائدة- 

.الأسباب التي تقف وراء التقلبات قصیرة الأجل في أسعار صرف العملات

ت الفائدة الحقیقیة ، سوف تجذب رأسمال الأجنبي وھذا ما إن الزیادة في معدلا

یؤدي إلى ارتفاع قیمة العملة في سوق الصرف الأجنبي.

إن التضخم یؤثر على سعر الصرف ، فالتضخم ھو الارتفاع المستمر التضخم :- 

في الأسعار السلع والخدمات وھو یمثل انخفاض القوى الشرائیة للنقود مما یعني ضعف 

.)قد ( تدھور قیمة العملةوحدة الن

تأثیر السیاسة المالیة:

الزیادة في الضریبة تأثر على :أثر زیادة معدلات الضریبة على سعر الصرف- 

سعر الصرف بطریقة مباشرة أي من خلال تأثیرھا على الأنشطة الأخرى في الاقتصاد ، 

فزیادة الضریبة تأثر على قدرة الأفراد في المجتمع على الإنفاق وھذا من خلال تأثیرھا 

على انخفاض دخولھم وبالتالي انخفاض عرض العملة وكذلك انخفاض الأسعار یترتب

علیھ زیادة في الطلب الأجنبي على السلع المحلیة بسبب انخفاض أسعارھا مقارنة مع 

.الدول الأخرى ، التي تكون فیھا الأسعار مرتفعة وبالتالي ترتفع قیمة العملة المحلیة 

46العوامل الغیر اقتصادیة المؤثرة في سعر الصرف-2-2-3-2-2

:ھناك عوامل أخرى تؤثر في سعر الصرف

إن من العوامل المؤثرة على سعر الصرف ولا سیما في المدى الإضرابات والحروب :-

القصیر وأحیانا في المدى البعید ھي الإضرابات السیاسیة وحالات الحروب الداخلیة و 

الخارجیة ، والتي تؤثر على أوضاع التجارة والصناعة والزراعة والمال والتي من شأنھا 

الأجنبي وبالتالي تغیر سعر الصرف .أن تغیر الطلب على الصرف

ومي السیاسة المالیة كافة أوجھ النشاط والمسائل المالیة المتعلقة بالنشاط الحكومي المالي الذي یتجسد في الإنفاق الحكومي والإیراد الحكتعني
.والموازنة العامة للدولة

صفاء للنشر و التوزیع، دار،: نظریة و تطبیقاتالاقتصادیةالغالبي، سعر الصرف وإدارتھ في ظل الصدمات عبد الحسنن جلیلیعبد الحس46
.83- 81ص ، 2011عمان، الأردن، الطبعة الأولى، 
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تعد الإشاعات والأخبار من المؤثرات السریعة عل سعر الإشاعات والأخبار: -

الصرف الأجنبي سواء كانت صحیحة أو غیر صحیحة فأحیانا تصدر بعض الإشاعات 

من بعض المتعامل أنفسھم حول مستقبل عملة ما ولكن التأثیر یحدث خلال وقت قصیر 

السوق أن تستعید استقرارھا ولا تلبث

یقوم المتعاملون في سوق العملات الأجنبیة في ضوء خبرة المتعاملین وأوضاعھم:-

مھاراتھم وخبراتھم بالسوق وأحوالھ بتحدید اتجاه الأسعار واتخاذ قراراتھم بشأنھا وتحدید 

فإن الأسعار ما إذا كان من الضروري تعدیلھا أو إبقائھا على ما ھي علیھ، وبناءا علیھ 

تتأثر بخبرة ھؤلاء المتعاملین وبمھاراتھم.

بنا الإشارة إلى المعلومات أو الأخبار الجدیدة وتأثیرھا على تقلبات أسعار جدرتو

الصرف 

:دور الأخبار في تحدید سعر الصرف-

فكرة أخذ الأخبار الجدیدة بعین الاعتبار لتفسیر سلوك أسعار الصرف تم إن

Dornbusch 1980, Frenkel 1980, Isard 1983, Mussa 1979اقتراحھا من قبل كل من 

حسب ھؤلاء فإن النظر إلى سعر الصرف كسعر أصل یعني أن ھذا الأخیر یجب 

قا لھذه النظرة فإن كل المعلومات أن یحدد بشكل مشابھ تماما لأسعار مختلف الأصول، وف

الضروریة والخاصة بالمتغیرات الأساسیة مجسدة في معدل الصرف القائم، إن أساس ھذا 

الاقتراح ھو نظریة الأسواق الفعالة والذي یعني أن أسعار الأصول في أسواق رأسمال 

و علیھ فإن السبب الرئیسي لحركات سعریجب أن تعكس كل المعلومات المتوفرة.

الصرف یتمثل في الأخبار التي لم نستطع توقعھا .
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حسب فكرة كفاءة الأسواق، تتضمن أسعار الصرف الحالیة كل المعلومات الخاصة 

بالمتغیرات الأساسیة، وعلیھ فإن ما یسبب تقلبات أسعار الصرف ھو وصول الأخبار 

.47الجدیدة ( الغیر متوقعة ) حول ھذه المتغیرات الأساسیة

:ار الجدیدةنمذجة الأخب-

یكون السوق كفئا إذا كانت الأسعار تعكس فورا جمیع المعلومات المتاحة.

ھو دالة ریاضیة لسعر tفي حالة سوق الصرف، سعر الصرف المتوقع في اللحظة 

: 48مع الأخذ بعین الاعتبار المعلومات المتاحةt+1الصرف المتوقع للمرحلة المقبلة 

St= E( St+1|It)

Iاللحظةالمعلومات المتوفرة في ھيt

و كانت على النحو )Frenkel,1981(إن أول محاولة لنمذجة الأخبار كانت من قبل 

:49التالي

ln St = a + b ln Ft-1 + "News" + wt

ھذه المعادلة تبین دور الأخبار كمحدد لسعر الصرف و بالتحدید استعمل و

Frenkel,1981: النموذج التالي

ln St = a  + b ln Ft-1 +  [(i - i*)t - Et-1(i - i*)t] + wt

i)حیث  - i*) تعتبر فروقات أسعار الفائدة

رسالة دكتوراه دولھ في العلوم الاقتصادیة، إشراف بن حبیب عبد الرزاق، بوثلجة عبد الناصر، دور المعلومات في تحدید سعر الصرف،47
157-156،ص2009- 2008جامعة تلمسان،

48 Christian descamps, jacquessoichot « gestin financier international »editionlitec ,1995,p 94
49 Benbouziane Mohamed, Cointegration and Efficiency in the Foreign Exchange Market. Thèse De
Doctorat d'état en Sciences Economiques ,Université de Tlemcen ,2002/2003,p 130.

expected
exchange rate

News
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:50المعادلة التالیة)Edwards,1982(استعمل

بحیث 

التغییر غیر متوقع في الكتلة النقدیة في الداخل و الخارج.

متوقع في الدخل الحقیقي في الداخل و الخارج.التغییر غیر

التغییر غیر متوقع في سعر الفائدة في الداخل و الخارج.

الأسواق،یعتبر منھج الأخبار لبناء نماذج سعر الصرف امتداد لنموذج كفاءة 

وكذلك التركیز على أھمیة مراجعة التوقعات عن تفسیر السبب في كون سعر الصرف 

ولكنھ لا یتناول تفسیر السبب في كون .الآجلجیدة للتنبؤ بسعر الصرف الآجل أداة غیر 

.51السعر الآجل متنبئ متحیز لسعر الصرف الحاضر في المستقبل

فحسب فكرة كفاءة أسواق الصرف، تتضمن أسعار الصرف الحالیة كل المعلومات 

الخاصة بالمتغیرات الأساسیة، وعلیھ فإن ما یتسبب بتقلبات أسعار الصرف ھو وصول 

.52الأخبار الجدیدة ( الغیر متوقعة ) حول المتغیرات الأساسیة

نظریات سعر الصرف -2-3

نظریة تعادل القوى الشرائیة-2-3-1

في Gustav Casselإن فضل صیاغة ھذه النظریة یرجع إلى الاقتصادي السویدي 

بدایة العشرینات من القرن العشرین وھي تقوم على أن فرضیة سعر الصرف التوازني 

50 Economics Letters 9 (1982) 377-382North-Holland Publishing Company Sebastian EDWARDS
"EXCHANGE RATE MARKET EFFICIENCY ANDNEW INFORMATION"University of California, Los
Angeles, CA90024, USA, p 378.

، دار المریخ للنشر، المملكة العربیة النقود والتمویل الدولي، وآخرونمحمود حسن حسني،تعریب:سي بول ھالوود، رونالد ماكدونالد،51
.439ص ، 2007السعودیة، 

.157ص،مرجع سابق الذكررسالة دكتوراه دولھ في العلوم الاقتصادیة،بوثلجة عبد الناصر، دور المعلومات في تحدید سعر الصرف،52
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یجب أن یعبر على تساوي القوى الشرائیة لعملتین في الاقتصاد الدولي أین المنافسة تامة، 

منعدمة، والسلع متجانسة، إذن المستھلك سیشتري السلع بمعنى تكالیف النقل والجمارك 

.53من الدولة التي أسعارھا الحقیقیة أقل ارتفاعا

ومنھ وحسب النظریة فإن سعر الصرف لعملتي دولتین یساوي العلاقة ما بین 

:54مستوى الأسعار في الدولتین وتصاغ النظریة في كالتالي

E $/€=  pus/pe

Pusع المباعة في الولایات المتحدة الأمریكیة سلة مرجعیة من السل

Pe.نفس السلة مرجعیة من السلع المباعة في أوروبا

مثال على ذلك :

في أوروبا ومنھ سعر € 160$ و 200سعر السلة في الولایات المتحدة الأمریكیة ھو 

$/€ 1.25ھو PPAصرف الدولار / الأورو وفقا لنظریة تعادل القوى الشرائیة 

:55أن التوازن یتحقق بالطریقة التالیة ) Cassel(ویرى كاسل 

إذا كان معدل التضخم في البلد (أ) أعلى بكثیر من معدل التضخم في البلد (ب) فإن 

البلد (أ) سیزید وارداتھ من البلد (ب) ، وذلك لأن الأسعار في ھذا الأخیر ستكون 

منخفضة ، في الوقت نفسھ فإن صادرات البلد (أ)ستنخفض وذلك لأن الأسعار منتجاتھ 

ي ینجم عنھ حصول عجز في المیزان التجاري للبلد (أ) ویمیل ستكون مرتفعة ، الأمر الذ

علیھ فإن:والاتجاه نحو تخفیض النقود البلد (أ) قیاسا بالبلد (ب) وتحقیق التكافؤ الجدید،

53 Xavier Bruckert , et autre « le marché des changes et la zone FEAN » EDICEF , 1989,p 53.
54 Paul krugman « économie international »De Boeck ,3édition ,2003  p 451 .

.151ص ، مرجع سابق الذكر، د جابر مشكور العامريوسع55

0سعر الصرف الآني للعملية في الزمن 

مؤشر السعر في الداخل1سعر الصرف الأتي المتوقع للعملة في الزمن

مؤشر السعر في الخارج

=
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:56الصیغة المطلقة لنظریة تعادل القوى الشرائیة-2-3-1-1

الصرف التوازني تقرر نظریة تعادل القوى الشرائیة طبقا لھذه الصیاغة أن معدل 

ھو الذي یساوي بین عملتین مختلفتین بمعنى أن معدل الصرف یتحدد بالكامل بالنسبة بین 

الأسعار المحلیة والأسعار الأجنبیة .

تشیر *Pمستوى السعار المحلیة، Pتشیر إلى معدل الصرف، Eفإذا افترضنا أن

إلى مستوى الأسعار الأجنبیة، فإن التعبیر عن الصیغة المطلقة لنظریة تعادل القوى 

تأخذ الشكل التالي:PPAالشرائیة 

و من تم فإن مفھوم نظریة تعادل القوى الشرائیة، یقضي بأن تقییم العملات یتم 

على أساس ما یمكن أن تشتریھ العملة في الداخل والخارج.

:57الصیاغة النسبیة لتعادل القوى الشرائیة-2-3-1-2

القوى الشرائیة تساؤلا یمثل الأساس النظري تطرح الصیغة النسبیة لنظریة تعادل

لھا.

ما ھو معدل الصرف التوازني إذا تعرض الاقتصاد الوطني إلى تضخم مفرط ؟-
 لذلك لا بد من اختیار سنة عادیة لحساب المستوى العام للأسعار، ومعدل الصرف

باعتبارھا سنة الأساس .

 السنة المقارنة .حساب المستوى العام للأسعار في السنة السائدة في

.23-22، ص 2006،الناس للطباعة، القاھرة، الطبعة الأولى ،التوازن النقدي ومعدل الصرف ،محمد نشات الوكیل 56
.27-26ص ،سابقالمرجع ، المحمد نشات الوكیل57

P

P
E

*


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 تحدید معدل الصرف التوازني الجدید ، یجب تغییر معدل الصرف عن السنة

الأساس بنفس معدل التغییر في المستوى العام لأسعار (معدل التضخم ) وبالتاي یمكن 

صیاغة معادلة معدل الصرف كما یلي :

% E= % P /%  P*

أو : 

E1=P1/P0÷P*1/ P*0

E1 معدل الصرف التوازني الجدید

P* 1وP1 (أجنبیا ،محلیا ) المستوى العام للأسعار في السنة المقارنة

P*0وP0(أجنبیا ،محلیا ) المستوى العام للأسعار في السنة الأساس

)PPAM(الصیغة النقدیة: -2-3-1-3

نظریة تعادل القوة الشرائیة قد ظھرت عند النقدیین في قالب آخر، إلا أن المبدأ إن

والاختلاف الذي تمیز بھ النقدیین ھو وجوب ، ، ھھوھو قانون السعر الوحید بقي على حال

فھناك سلعا متاجر بھا دولیا، وسلعا غیر متاجر بھا دولیا، التفرقة بین نوعین في السلع.

أن لكل بلد سلعا ،) و(أنكریجد) و(كلوین جوذ سن)MUNDELLحیث أثر كل من (مندل 

، وكل نوع من *منتجة ومستھلكة وھي سلع قابلة للتبادل، وسلعا غیر قابلة للتبادل دولیا

58السلع تأخذ لتكون مكونا للأسعار النسبیة للسلع.

ویقتصر النقدیون قانون السعر الوحید على السلع المتاجر بھا دولیا فقط، وفي ھذا

وأسعار السلع الأجنبیة )PT(الصدد یتحدد سعر الصرف من خلال أسعار السلع المحلیة 

قل، تشتمل السلع غیر متبادل بھا دولیا، سلعا تتمیز بخصائص تتعلق بذوق المستھلكین، وبطبیعة السلع في حد ذاتھا، مثل السكنات، تكالیف الن*
...الخ، وھي سلع تختلف أھمیتھا النسبیة في مستویات أسعار البلدان المتاجرة في السوق العالمیة.

58 RUDIRER DURUNBUSH ; « Exchange rate and inflation, the mill » press, Cambridge. U.S.A 1994, P12.
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)PT*( المتاجر بھا دولیا، وھذا بافتراض كمال تكالیف النقل للرسوم الجمركیة وبذلك

59یتحدد سعر الصرف بالصیغة الریاضیة كما یلي:

**TP

PT
e 

(1)

التي تتضمن السلع المتاجر بھا دولیا، وتحدید )P(بتحدید الأسعار المحلیة وللقیام

، للتعبیر عن الأسعار المحلیة.)P*T(الأسعار الأجنبیة المتعلقة بالسلع المتاجر بھا دولیا 

60نضع المعادلات الریاضیة التالیة:

 PNPTP   1 )2   (

.حصة السلع المتاجر بھا دولیا، من مجموع السلع المنتجة محلیا :

الأسعار الأجنبیة یعبر عنھا كالتالي:

  *1.*** PNTPP   )3     (

*.حصة السلع المتاجر بھا دولیا، في مجموع السلع المنتجة في البلد الأجنبي :

التوازني بین السلع المحلیة غیر المتاجر بھا ھو السعر النسبي ) β(نفترض أن 

دولیا والسلع المحلیة المتاجر بھا دولیا أي أن:

TPNP .*/**

والسلع المحلیة الغیر متاجر بھا دولیا یمكن التعبیر عنھا كالآتي:

PTPN . )4    (

59 BERTRAND NEZEYS ; « les politiques de compétitivité » Edition économica.
عة مجلة العلوم الاجتماعیة تصدر عن مجلس النشر العلمي، جام،عدنان عباس علي، المنھج النقدي في القوى المتحكمة في سعر الصرف60

.70، ص1999، 4، العدد 7الكویت مجلد 
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بین السلع الأجنبیة یتم الاتجار بھا ھو السعر النسبي التوازني ) β(*والافتراض أن 

دولیا.

والسلع الأجنبیة المتاجر بھا دولیا أي أن:

TPNP .*** 

والسلع الأجنبیة غیر متاجر بھا دولیا یمكن التعبیر عنھا كالآتي:

TPNP .*.**  )5   (

ریفھ من خلال الأسعار المتاجر ویكون كالآتي في مستوى الأسعار الذي یمكن تع
بھا دولیا للسلع المحلیة فقط كالتالي:

  PTPTP .1  

  PTP .1   )6(

والأسعار الأجنبیة للسلع المتاجر بھا دولیا ھي كالتالي:

  TPTPP .*.**1.*.**  

   TPP .*.**1**   )7(

بالتعویض:

  
  







**1*:*

1:




بـ
بـ

وبالتالي نحصل على:

مستوى الأسعار المحلیة: -

TPP .. )8(

مستوى الأسعار المحلیة: -
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TPP .*.**  )9(

، یصبح لدینا:)1(في المعادلة )9(في المعادلة ) 8(وبتعویض المعادلة 

سعر الصرف كما یلي:


 *

.
*P

P
e 

)10(

، أن سعر الصرف الأجنبي یتحدد من خلال نسبة لمستوى )10(وتوضع المعادلة 

الأسعار المحلیة إلى مستوى الأسعار الأجنبیة، من خلال الأھمیة النسبیة للسلع غیر 

.βوβو*متاجر بھا دولیا *

ویعتبر النقدیون أن العلاقة بین سعر الصرف والتضخم یكون من خلال سعر 

الصرف الحقیقي الذي یعبر عن المؤشر الأكثر تأثیرا في القدرة التنافسیة للاقتصاد یرتبط 

تغیر سعر الصرف بمعدل التضخم المحلي الذي یؤثر مثیلھ الأجنبي، ویتحقق سعر 

حیث:)10(ل اشتقاق المعادلة الصرف التوازني من ھذا المنطلق، من خلا

*

*
.

P

dP

P

dP

e

de


و


: ھو ثابت.

إن ما یمكن ملاحظتھ من المعادلة أعلاه، أن معدل التضخم أو مستوى الأسعار 

یؤثر في سعر الصرف التوازني ذلك أن سعر الصرف الأجنبي، سیرتفع بمقدار ویفوق 

مثیلھ الأجنبي أو أنھ سینخفض في حالة بقاء معدل التضخم نسبة التضخم المحلي إلى 

المحلي دون معدل التضخم المحلي دون معدل التضخم الأجنبي.

رغم أن الصیغة النقدیة، كانت أكثر الصیغ النظریة التي أعطت تفسیرا مقنعا بشأن 

بت المحلي یثتحدید سعر الصرف التوازني من خلال مستویات الأسعار، إلا أن الواقع

عدم صحتھا المطلقة.
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الانتقادات الموجھة لنظریة تعادل القوى الشرائیة -2-3-1-4

:61توجد العدید من المشاكل التي ترتبط بنظریة تعادل القوى الشرائیة ومنھا 

توجد تكالیف على التجارة الخارجیة بعكس ما تفرضھ النظریة والتي لا تسمح - 

أھملت النظریة تكالیف النقل إضافة إلى إھمالھا للرسوم الدول، فلقد بینبتعادل الأسعار ما

الجمركیة.

، مثال بین البلدان مما لا یسمح بتحقیق السعر الواحدأذواق المستھلكین مختلفة ما- 

.Big Macعلى ذلك 

المنتج داخل الدول المختلفة.

 -
Bigالنا : نفرض أن الذوق الإنجلیزي یستحب عدنا إلى مث Mac

MacDonald’s

فاعا .المستھلكین مستعدین لشرائھ حتى بسعر أكثر ارت

كما تختص نظریة تعادل القوى الشرائیة حصرا بمیزان المعاملات الجاریة ولیس - 

.62جمیع فقرات میزان المدفوعات

61 Jean louis Mucchielli,Thierry moyer  « économie internationl »dalloz, 2005 ,p 78-80.
السعر الواحد: حسب ھذا القانون حینما لا تكون ھناك تكالیف للعملیات التجاریة والحواجز الجمركیة یتعین أن تكون أسعار السلع قانون

متماثلة في مختلف البلدان متطابقة عندما یعبر عنھا بعملة مشتركة.
.156ص مرجع سابق الذكر،،جابر مشكور العامريسعود62
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نظریة تعادل أسعار الفائدة-2-3-2

1923

الفائدة ما

.63الحاضرةتكوین مرابحة أو الوضعیة أي الفرق ما بین الأسعار لأجل والأسعار  

ة ـــ
64لة ـالعم

65تعادل أسعار الفائدةنظریةمحتوى-2-3-2-1

ھذه

.البلدینالعلاوة أو الخصم بسعر الصرف لأجل بین عملتي ھذین 

التغطیة والحمایة المناسبة.

ألآني والسوق الآجل الذي یعطي نسبة فائدة أعلى لذلك یقوم ھذا المشتري باستخدام السوق 

في نفس الوقت.

السوق .الربح من خلال التحكیم والتي ستنتھي حالما یتدخل عدد كبیر من المضاربین في 

63 Xavier Bruckert ,Op.cit,p 55.
.143ص ، مرجع سابق الذكر،بسام الحجار64
.478-477، ص 2002الأردن، دار المناھج، الطبعة الثانیة،، نظریة التمویل الدولي،خالد الراوي وآخرون65
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66المعادلة الریاضیة لنظریة تعادل أسعار الفائدة -2-3-2-2

)M(المستثمر یمكن أن یوظف أموالھ 

M(1+iD)

النظریة ، للمبلغ الذي سیحصل علیھ من خلال تحول أم

)ie (

جدید بالعملة النقدیة المحلیة.

:ویمكن التعبیر عن ذلك ریاضیاً كما یلي 

    ae
c

D Ci
C

M
iM  11

: سعر الصرف الآني  (نقداً).Ccحیث أن :

Ca سعر الصرف العاجل :

id سعر الفائدة المحلي الاسمي :

ie .سعر الفائدة الأجنبي الاسمي :

نظریة میزان المدفوعات-2-3-3

إن
سعر صرف العملة.

میزان المدفوعاتنظریةمضمون-2-3-3-1

:67ویمكن تلخیص مضمون النظریة في ما یلي

.159ص مرجع سابق الذكر،جابر مشكور العامري، سعود66
67 Bernard, guillochon « économie international »paris,3édition , dunod , 2001 , p 232.
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
المحلیة 

العملات الأجنبیة في سوق الصرف 

عجز في میزان المدفوعات 
المحلیة 

العملة المحلیة في سوق الصرف

میزان المدفوعاتمضمون نظریةتقییم -2-3-3-2

:68على النظریة إغفال الجوانب التالیةیؤخذ

1.

وإدارتھ .

2.

العملة 

رجیةالخاصرف العملة ، فرفع القیمة 

.69راد والصادراتیواضح في الإست

3. ،

التي تحدث في میزان المدفوعات.

ص ، 2010، دار ائراء للنشر و التوزیع، عمان، الطبعة الأولى، الأردن، النظریة والتطبیقات:الدوليالاقتصاد،ھجیر عدنان زكي امین68
280.
، ص 2011عمان، دار الیازوري،، على میزان المدفوعاتانعكاسھاالعلاقة التبادلیة بین سعر الصرف وسعر الفائدة و،سمیر فخري نعمة69

26.
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70نظریة فقاعات المضاربة-2-3-4

نالاقتصادییالمتعاملین 

الاقتصادیةبالأساسیات 

كالتالي :اسم الفقاعة المضاربة ویمكن صیاغتھا الریاضیة

S =SEQ + B

سعر الصرف في السوق Sحیث:  

SEQ سعر الصرف التوازنيB فقاعات المضاربة

الصرف 

الفقاعة .

عقلانیة.

فقاعات المضاربة العقلانیة -2-3-4-1

المبالغة في التقییم یبقى أدنى من الربح الذي یمكن أن یتحقق من جراء عملیة الصرف.

.134-133ص،مرجع سابق الذكر،لحلو موسى بوخاري70
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ات المضاربة الغیر عقلانیة قاعف-2-3-4-2

معاییر موضوعیة .  

71النظریة الإنتاجیة-2-3-5

ومقدرة جھازھا الإنتاجي فزیادة الإنتاجیة وارتفاع مستویات 

1924 ،

یعمل على انخفاض الصادرات وارتفاع الواردات من السلع والخدمات.

72ة الكمیة النظری-2-3-6

إن المحتوى الأساسي للنظریة الكمیة یتلخص في أن الزیادة في كمیة النقود تؤدي 

إلى ارتفاع الأسعار في الداخل الأمر الذي یؤدي إلى انخفاض الطلب على السلعة المحلیة 

لأن سعر السلع الأجنبیة یصبح أقل مقارنة و بالتالي نقص الصادرات و زیادة الواردات،

بالأسعار المحلیة بعد ارتفاع أسعارھا و ھذا ما یؤدي إلى ارتفاع الطلب على العملات 

، 349ص   1983دار النھضة العربیة ، لبنان، ،الدولیةالاقتصادیةالنقود والبنوك والعلاقات ، صبحي تادرس قریصة ،مدحت محمد العقاد71
348
.228ص،2004،الطبعة الأولىعمان، مؤسسة الوراق،علاقات الاقتصادیة الدولیة،الفلیح حسن خلف،72
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الأجنبیة من أجل تسدید قیم الواردات  و انخفاض الطلب على العملات المحلیة لتسدید قیم 

حر یؤدي إلى خروج الصادرات و بالتالي ارتفاع سعر الصرف في حالة تحدیده بشكل 

الذھب و حصول العكس في حالة انخفاض كمیة النقود .

MV=PTاستخدام معادلة التبادل المعروفة  73و یمكن

Mیعبر عن كمیة النقودV تعبر عن سرعة دوران النقود

Pتعبر عن الأسعارTتتعبر عن المعاملا

فالمستوى العام للأسعار في الدولة ما یزید بزیادة عرض النقود المحلي وذلك 

.YوVثبات كل من بافتراض

ومنھ یرتفع سعر الصرف ( إنخفاض قیمة العملة ) إذا زاد العرض النقدي المحلي 
بنسبة أكبر من الزیادة في العرض النقدي في الدولة الأجنبیة .

لتوازن في سوق النقود ، فزیادة العرض النقدي فسعر الصرف یتغیر بسبب عدم ا
عن الطلب على النقود یولد فائض سرعان ما ینعكس على الأسعار المحلیة وبالتالي سعر 

الصرف .

74نظریة سعر الخصم-2-3-7

أن رفع سعر الخصم في بلد ما یؤدي إلى زیادة القیمة الخارجیة wichesellیقول 

لعملة ذلك البلد ، وذلك لأن رفع سعر الخصم سیؤدي إلى الزیادة في سعر الفائدة فیعمل 

على جذب رؤوس الأموال  الأجنبیة وبذلك یزداد طلب الأجانب على عملة ذلك البلد مما 

س من ذلك فإن انخفاض سعر الخصم یؤدي إلى ارتفاع في سعر صرفھا ، وعلى العك

یؤدي إلى النزوح رؤوس الأموال الوطنیة والأجنبیة والمقومة بعملة الدولة إلى مناطق 

.162ص ، مرجع سابق الذكر،لحلو موسى بوخاري73
.338صلبنان،بیروت، دار النھضة العربیة،،الدولیةالاقتصادیةالنقود والبنوك والعلاقات ، محمد عبد العزیز عجمیة، مدحت محمد العقاد74
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ذات سعر الفائدة المرتفع فیؤدي ذلك إلى زیادة عرض العملة أولا فعجز في میزان 

المدفوعات.

نظریة كفاءة أسواق الصرف -2-3-8

تعكس الأسعار جمیع المعلومات المتاحة كفاءة السوق یجب أن 75حسب نظریة 

وبالتالي لا یمكن تحقیق أرباح غیر عادیة ، إذا كانت أسواق العملات تتسم بالكفاءة ینبغي 

لسعر الصرف الآجل أن یجسد جمیع المعلومات المتاحة وبالتالي عدم إمكانیة التنبؤ بسعر 

للفترة الماضیة ، بمعنى أن الصرف العاجل للفترة الحالیة انطلاقا من سعر الصرف الآجل 

سعر الصرف الآجل ھو متنبئ غیر متحیز لسعر الصرف الحاضر في المستقبل ، ومنھ 

وحسب ھذه الفرضیة إن سعر الصرف الآجل یعكس كلیة جمیع المعلومات المتوفرة حول 

76توقعات سعر الصرف في المستقبل.

St=a+bft-1+ut ………..(1)

St =سعر الصرف العاجل في الزمن  لوغاریتمt

Ft-1 لوغاریتم  سعر الصرف الآجل في الزمن=t-1

aالعنصر الثابت =

Utالعنصر الخطأ =

فرضیة الأسواق الفعالة ترى أنھ یجب ما یلي :

(a)العنصر الثابت لا تختلف كثیرا عن الصفر

(b) 1( معامل سعر الصرف الآجل )لا تختلف كثیرا عن

75 Journal of Economics and Business 1999; 51:423–439 0148-6195 / 99 / $–see front matter© 1999
Elsevier Science Inc., New York, New York,Tammy A. Rapp and Subhash C. Sharma"Exchange Rate
Market Efficiency:Across and Within Countries"p 424.
76 Economics Letters 9 (1982) 377-382North-Holland Publishing Company Sebastian EDWARDS
"EXCHANGE RATE MARKET EFFICIENCY ANDNEW INFORMATION"University of California, Los
Angeles, CA90024, USAp 378.
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SERIALلا یجب أن یكون مرتبطا ارتباطا متسلسلا (Utخطأ و أن عنصر ال

CORRELATION (

السوق الكفء على افتراض أن جمیع المتعاملین والمشاركین في السوق 77وتقوم

قد حصلوا على المعلومات، التي تشمل المعلومات الاقتصادیة الحالیة والمتاحة مثل 

الإفصاح عن العجز أو الفائض في میزان المدفوعات ، عجز الموازنات ومعدل التضخم 

الممیزات والخصائص الملازمة لھا الاقتصادي وغیرھا ، وتتمیز السوق الكفء ببعض

وھي أن تتضمن الأخبار الجدیدة مباشرة سعر الصرف الفوري والآجل ، وأن تكون 

تكالیف المعاملات منخفضة ، وأن تكون تغیرات الأسعار محتملة وغیر أكیدة . و یمكن أن 

وعدم تقود ھذه الخواص إلى بعض النتائج التي تتمثل في عدم التمكن م إجراء التنبؤ، 

تمكن المضارب من تحقیق أرباح على المدى الطویل.

نماذج  تحدید سعر الصرف -2-4

دل فلمنج لاختیار نظام سعر الصرفنموذج من-2-4-1

ویعتبر نموذج مندل فلمنج من أھم النماذج في مجال دراسة اختیار نظام سعر 

الأخذ بعین الاعتبار حركة )1962(وجون فلمنج)1961(الصرف فقد اقترح روبرت مندل 

الذي یدرس )ISLM(رؤوس الأموال فیعتبر نموذج مندل فلمنج كتكملة أو امتداد لنموذج 

التوازن بین الاستثمار والادخار من جھة، ومن جھة أخرى بین العرض والطلب على 

أي على )BP(النقود وزیادة على ذلك فھو یأخذ بعین الاعتبار كذلك میزان المدفوعات 

ككل فھو نموذج سھل وینطبق على مختلف أنظمة سعر الصرف )IS-LM-BP(موذجن

وفق درجات مختلفة لحركیة رؤوس الأموال، وقد سمح نموذج مندل فلمنج إلى الوصول 

نتائج ھامة أھمھا :3إلى 

.167ص، مرجع سابق الذكر،جابر مشكور العامريسعود77
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معرفة تأثیر السیاسات الاقتصادیة (السیاسة النقدیة وسیاسة المیزانیة) في كل نظام -1
صرف.

الثلاتیة المستحیلة.-2

منطقة العملة المثلى.-3

دراسة فعالیة السیاسة الاقتصادیة الكلیة في ظل مختلف أنظمة -2-4-1-1
الصرف 

فرضیات النموذج : -أ

-ISLM.في اقتصاد مفتوح

ثبات الأسعار والأجور.-

عدم التشغیل الكامل.-

نظام صرف ثابت أو مرن.-

الأموال.عدم حریة أو حركیة رؤوس -

78معادلات النموذج :-ب

الإنتاج المحقق = الطلب الكلي.

الرصید الجاري الخارجي -

میزان المدفوعات -

الذي یمثل تدفقاتFمیزان المدفوعات ھو تابع  -

78 Jean – Etienne carlotti : « cours de macroéconomie approfondie » université de Paris Sud11, 2007, P01.

        )1.......(,,,, * eyXeyeMGiyIiTyCZ 

    )2......(,,* eyeMeyXNx 
)3.......(0 DRFNx

  )4.......(*iiKF 
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رؤوس الأموال التي ھي تابعة لتغیرات أسعار الفائدة

سوق النقد -

نظام صرف ثابت (سعر صرف قصیر الأجل= سعر صرف طویل الأجل )-

نظام صرف مرن (سعر الصرف ھو الذي یسمح بتعدیل اختلال میزان المدفوعات -

).0وتكون احتیاطات الصرف=

: G: سعر الفائدة، i: الضرائب، T: الإنتاج، y: الاستھلاك، L: الطلب، Zحیث : 

: إنتاج *y: الصادرات، x: الواردات، M: سعر الصرف الحقیقي، eالنفقات الحكومیة، 

DR: تمثل تدفقات رؤوس الأموال، F, (x-M): ھي الصادرات الصافیة Nxخارجي، 

: ھو تابع L: المستوى العام للأسعار، P: تمثل الكتلة النقدیة، M: احتیاطات الصرف، 

.iوسعر الفائدة yأو بدلالة الطلب على النقود بالنسبة للدخل 

i*و سعر الفائدة الأجنبي، بحیث : ھ)i-i*(.فارق سعر الفائدة =

79نموذج مندل فلمنج في نظام صرف ثابت-2-4-1-1-1

: تأثیر سیاسة مالیة توسعیة

في حالة عدم حركیة رؤوس الأموال :-أ

، فزیادة (T)أو خفض الضرائب (G)سیاسة مالیة  توسعیة أي زیادة في الإنفاق 

(التوازن في سوق السلع والخدمات) ینحاز إلى (IS)تجعل منحنى (G)الإنفاق الحكومي 

79 D. Adel ben Youssef : « cours de macroéconomie Approfondie : Mundell – Fleming I » Université de
Paris SUD 11, 2007. P01-07.

  )5.....(;. iyLPM 

)6......(ee
LTCT 

)7.......(0DR
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، فعلى المدى القصیر یكون لھا تأثیر إیجابي من خلال زیادة الدخل )IS( َالیمین إلى 

التوازني ولكن ھذه الزیادة في الدخل ترافقھا زیادة في سعر الفائدة التوازني.

عندما تقوم السلطات النقدیة بتعقیم التغیرات في الاحتیاطات في الأجل القصیر :- 

لا یتغیر أو لا ینحاز )LM(النقدیة من أجل بقاء القاعدة النقدیة ثابتة أي عرض النقود، فإن 

تعني زیادة الطلب الكلي بما فیھ الطلب على السلع المستوردة أو )G(لأن زیادة النفقات 

الخارجیة وھو ما یؤدي إلى تدھور المیزان التجاري الذي یمول عن طریق الاحتیاطات 

: درجة K(K=0() لأن 0(تدفقات رؤوس الأموال = Fالنقدیة ویجب أن لا تنسى أن 

حركیة رؤوس الأموال.

ستطیع السلطات النقدیة مواجھة ھذه الزیادة في النفقات قد لا تفي الأجل الطویل :- 

الحكومیة التي تؤثر على المیزان التجاري عن طریق احتیاطات الصرف التي قد تنفذ مما 

إلى (LM)یفرض علیھا تبني سیاسة نقدیة انكماشیة وخفض عرض النقود وبالتالي ینحاز 

ن ھناك عودة إلى الحالة الأولى أي مع زیادة سعر الفائدة، وفي الأخیر فإ) ’LM(الیسار 

قبل تطبیق سیاسة المیزانیة التوسعیة وسعر الفائدة التوازني أصبح أكبر.

نموذج مندل فلمنج في ظل ثبات سعر : أثر سیاسة مالیة توسعیة في)03- 02(الشكل 
الصرف وعدم حركیة رؤوس الأموال.

i (LM )

(IS)

(A)

(LM)

y

(IS ◌َ) FF=0

المصدر :

D.Adel ben Youssef : « cours de macroéconomie approfondie : Mumdellfleming I »,

Université Paris, SUD11, 2007, P02.
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في حالة نظام الصرف الثابت ومع عدم حركیة رؤوس الأموال فالسیاسة المالیة تكون 

غیر فعالة 

في حالة حركیة تامة لرؤوس الأموال :-ب

والأجنبي یؤدي وفي ھذه الحالة فإن أي تغیر في الفارق بین سعر الفائدة المحلي 

إلى حركیة رؤوس الأموال، فإذا كان سعر الفائدة المحلي أكبر من سعر الفائدة الأجنبي 

فھذا یجدب رؤوس الأموال أما إذا كان سعر الفائدة الأجنبي أكبر من سعر الفائدة المحلي 

وج رؤوس الأموال.ھذا یؤدي إلى خرف

إلى الیمین )Is(تؤدي إلى انحیاز )G(مثل الحالة السابقة فإن الزیادة في النفقات 

)Is’( إحداثیات) فالدخل التوازني الجدید ھو أكبر، وسعر الفائدة التوازني كذلك

سعر الفائدة المحلي یسمح بجذب i) ففي ظل حركیة رؤوس الأموال فإن زیادة )A(النقطة

نتیجة زیادة في )’LM(إلى الیمین (LM)لتالي ینزاح رؤوس الأموال الخارجیة وبا

، وبالتالي بفضل سیاسة )’A(عرض النقود وینقص معھ سعر الفائدة وصولا إلى النقطة 

میزانیة توسعیة زاد مستوى الدخل دون تغیر سعر الفائدة عن الحالة الأولى.

مالیة توسعیة في نموذج مندل فلمنج في ظل نظام : أثر سیاسة )04-02الشكل (
صرف ثابت مع حركیة رؤوس الأموال.

y

i
(LM )

(IS)

(A’)

(LM)

i*

(A)

D.Adel ben Youssefالمصدر : : OPCIT , P03
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موال فإن سیاسة المالیة فعالة جدا الأرؤوسفي حالة نظام صرف ثابت وحركیة 

في حالة ضعف حركیة رؤوس الأموال (الحالة الوسیطیة) :-ج

عمودیا ) FF(في حالة عدم حركیة رؤوس الأموال یكون منحنى میزان المدفوعات 

وحالة حركیة تامة رؤوس الأموال فإنھ یكون أفقیا أما في الحالة الوسیطیة أي ضعف 

.)05-02الشكل (حركیة رؤوس الأموال فإن یكون مائل مثلما ھو موضح في 

وفي ھذه الحالة فإن سیاسة المیزانیة تصبح فعالة أحسن من عدم حریة حركیة 

رؤوس الأموال وأقل فعالیة من حریة حركیة رؤوس الأموال.

: أثر سیاسة مالیة توسعیة في نموذج مندل فلمنج في ظل نظام صرف ثابت مع )05-02الشكل (
ضعف حركیة رؤوس الأموال (الحالة الوسیطیة).

i (IS)
(IS ◌َ)

(LM َ◌ )

0

(LM)

y

FF
i* 2

1

D.Adel ben Youssefالمصدر : : OPCIT, P05.
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: تأثیر سیاسة نقدیة توسعیة

في حالة حركیة رؤوس الأموال :-أ

سیاسة نقدیة توسعیة أي زیادة عرض النقود وبالتالي انخفاض سعر الفائدة مما 

یؤدي إلى انخفاض أسعار الفائدة التي بدورھا تؤدي إلى خروج رؤوس الأموال فبعد تبني 

إلى الیمین)LM(سیاسة نقدیة توسعیة ینزاح 

)LM’( عند النقطة ،)B( ولكن خروج رؤوس الأموال نتیجة انخفاض أسعار

وبالتالي لیس ھناك )A(الفائدة تؤدي إلى العودة إلى الوضع التوازني الأول في النقطة

تأثیر.

في حالة عدم حركیة رؤوس الأموال : -ب

والزیادة في عرض النقود إلى انزیاح (i)في ھذه الحالة یؤدي انخفاض سعر الفائدة 

(LM)مین وصولا إلى إلى الی(LM’) ن في ــكما ھو مبی)1(إلى النقطة 0من النقطة

.(02-07)الشكل 

D.Adel ben Youssefالمصدر : : OPCIT,p5

نقدیة توسعیة في نموذج مندل فلمنج في ظل ثبات: تأثیر سیاسة )06-02الشكل (

أسعار الصرف وحركیة رؤوس الأموال.

FF=0

(LM )

)1(

(LM)

y

i*
(2)

في حالة نظام صرف ثابت وحریة 

حركیة رؤوس الأموال فإن السیاسة 

النقدیة غیر فعالة 

(Is)

(A)

(B)
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الذي یمثل توازن (FF)تقع تحت المنحنى )1(ولكن على المدى الطویل فإن النقطة 

میزان المدفوعات وھذا ما یعنى أن ھناك عجز في میزان المدفوعات لأن زیادة الطلب 

تؤدي إلى عجز المیزان الجاري ولا تستطیع السلطات النقدیة تمویل العجز لمدة طویلة لذا 

إلى وضعھ الأول وتصبح السیاسة النقدیة غیر فعالة.(’LM)فعلى المدى الطویل، یعود 

وعدم حركیة رؤوس الأموال فإن السیاسة النقدیة ثابتفي حالة نظام صرف 
تكون فعالة على المدى القصیر وغیر فعالة على المدى الطویل .

80نموذج مندل فلمنج في نظام صرف مرن  -2-4-1-1-2

فلمنج ظھر في الستینات وكان العالم لا یزال كما ذكرنا سابقا فإن نموذج مندل 
تحت نظام صرف ثابت (العدید من الدول لازالت تتبعھ الیوم)، وفي نظام الصرف المرن 
تغیرات سعر الصرف ھي التي تسمح بتحقیق توازن میزان المدفوعات مما یبین أنھ 

ثابت.ستكون استقلالیة في السیاسة النقدیة وربما فعالیة عكس نظام الصرف ال

80 D. Adel Ben Youssef , OPCIT…P01-06.

: تأثیر سیاسة نقدیة توسعیة في نموذج مندل فلمنج في ظل ثبات أسعار)07-02(الشكل 

الصرف وعدم حركیة رؤوس الأموال.

FF=0
(LM )

(LM)

y

i*

(Is)

0

1

i

المصدر:

D.Adel ben Youssef : OPCIT,……, P06.

فعلى المدى القصیر تسمح 

السیاسة النقدیة بدخل أكبر 

وسعر فائدة أقل وھي حالة 

وق ) : التوازن في س Isجیدة.(

السلع والخدمات.

)LM التوازن في السوق : (

النقود.

FF.میزان المدفوعات :
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أثیر سیاسة میزانیة توسعیة :ت

حالة عدم حركیة أو ضعف حركیة رؤوس الأموال :-أ

أو خفض الضرائب (G)مثلما رأینا في ظل نظام صرف ثابت فإن زیادة الإنفاق 

(T) تؤدي إلى انزیاح(Is) إلى )0(إلى الیمین ویتحول التوازن القصیر الأجل من النقطة

فعلى المدى القصیر ھناك تأثیر إیجابي بحیث أن الھدف قد تحقق وھو زیادة )1(النقطة 

.)08- 02الشكل (الدخل التوازني ولكن زادت معھ أسعار الفائدة، 

تقع على )1(أن میزان المدفوعات لیس في توازن لأن النقطة )1(فنلاحظ أن في النقطة

الكلي ، وبالتالي ھناك عجز تجاري لأن سیاسة مالیة توسعیة تعني زیادة الطلب(FF)یمین 

بما فیھ زیادة الطلب على السلع المستوردة وبالتالي زیادة مستوى الواردات وتدھور 

المیزان التجاري، الذي یؤدي بدوره إلى انخفاض سعر الصرف (یجب بیع العملة المحلیة 

: تأثیر سیاسة مالیة  توسعیة في نموذج مندل فلمنج في ظل نظام )08-02الشكل (
صرف مرن مع عدم حركیة رؤوس الأموال.

FF
FF’

(LM)

y

y1

(Is’)

0

1y0

(Is)

y1y0

i

المصدر :

D.Adel ben Youssef : « Cours Macroéconomie approfondie, Mundell Fleming II »
OPCIT. P02
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من أجل تمویل الواردات)، ولكن ھذا الانخفاض في سعر الصرف لھ نتائج إیجابیة على 

نظرا لزیادة تنافسیة صادرات الدولة وانخفاض (y)زید من الدخل المدى الطویل بحیث ی

إلى الأسفل حتى یصل إلى نقطة (FF)وارداتھا نتیجة ارتفاع أسعارھا وبالتالي ینزاح 

,’Isالتي تمثل توازن، )1(التوازن،  LM, FF’ وفي الأخیر لدیناy0<y1 وi1>i0.

إذن في ظل مرونة نظام الصرف وضعف حركیة رؤوس الأموال فإن سیاسة 

المیزانیة فعالة 

حالة حریة حركیة رؤوس الأموال : -ب

(LM)یكون لدیھا میل أصغر من (FF)في ظل حریة حركیة رؤوس الأموال فإن 

و كما ھ(FF)نحو الیمین یحقق فائض في میزان المدفوعات لأنھ یقع فوق (Is)فانحیاز 

وھذا ما یدل على وجود فائض في عرض العملات الأجنبیة )09-02الشكل (مبین في 

) وبالتالي یؤدي ھذا الفائض إلى ارتفاع سعر iوسعر الفائدة y(حصل ارتفاع في الدخل 

إلى الیسار نحو (’Is)الصرف الذي ینقص من التنافسیة وبالتالي من الإنتاجیة وینزاح 

(Is’’) وینزاح(FF) الفائدة الأعلى وبالتالي ینخفض الدخل في نفس المستوى سعرإلى

.وبالتالي لا تؤثر كثیرا
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:المصدر

D.Adel ben Youssef : « Cours Macroéconomie approfondie, Mundell Fleming II »

OPCIT. P05.

في ظل مرونة سعر الصرف وحریة حركیة رؤوس الأموال فإن السیاسة المالیة 
غیر فعالة .قلیلة الفعالیة ، أو 

: تأثیر سیاسة نقدیة توسعیة

، وینتج عن سیاسة نقدیة (’LM)ینزاح إلى الیمین (LM)وفي ھذه الحالة فإن 

توسعیة انخفاض سعر الفائدة، وھذا ما یؤدي إلى تدھور میزان المدفوعات وذلك من 

خلال خروج رؤوس الأموال نتیجة انخفاض أسعار الفائدة ونقص تنافسیة الصادرات 

، الذي یدل على (FF)التي تقع تحت منحنى )1(نتیجة ارتفاع الدخل والمتمثلة في النقطة 

جز في میزان المدفوعات فھذه الحالة تؤدي الى انخفاض سعر الصرف وبالتالي وجود ع

إلى الأسفل (FF)ویتجھ (’Is)إلى الیمین (Is)زیادة تنافسیة الصادرات وبالتالي ینزاح 

(FF’) 10- 02الشكل (في كما ھو موضح )2(ونحصل على التوازن الجدید في النقطة(.

i2<i0وy1<y2

: تأثیر سیاسة مالیة توسعیة في نموذج مندل فلمنج في ظل نظام صرف )09-02الشكل (
مرن مع حركیة رؤوس الأموال.

y0

y1y0

FF

FF

(LM
)

y

i1

(Is’)

0
1i0

(Is)

i
(Is’')

FF''y1



رفـــــالصرـــلسعريـــالنظارـــالإط:انيالثالفصل

117

توسعیة في نموذج مندل فلمنج في ظل نظام صرف نقدیة: تأثیر سیاسة )10-02الشكل (
ومختلف درجة حركیة رؤوس الأموالمرن

المصدر:

P. WANG, « The economics of foreign exchange and global finance,1962 Vol 9, p145

عر الصرف فإن السیاسة النقدیة فعالة مھما كانت درجة حركیة سفي ظل مرونة 

رؤوس الأموال 

وستقوم بتلخیص فعالیة كل من السیاسة النقدیة والسیاسة المالیة في ظل مختلف 

:الأموال في الجدول الموالي أنظمة الصرف ومختلف درجة حركیة رؤوس

y1

(LM)

y

I0

(Is’)

0

1

(Is)

i

(FF')

(LM')

2

y0 y2

(FF)

I1
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فعالیة كل من السیاسة النقدیة والسیاسة المالیة في ظل ):01-02الجدول(

مختلف أنظمة الصرف ومختلف درجة حركیة رؤوس الأموال

نوع الاقتصاد

السیاسة

الاقتصادیة 

الكلیة 

عدم حركیة أو ضعف حركیة رؤوس 

الأموال
حریة حركیة رؤوس الأموال

صرف ثابت نظام
نظام صرف 

مرن

نظام 

صرف 

ثابت 

نظام صرف 

مرن

سیاسة المیزانیة 
غیر فعالة إلى قلیلة 

الفعالیة 

فعالة إلى جد 

فعالة 

فعالة إلى 

جد فعالة 

غیر فعالة إلى 

قلیلة الفعالیة 

سیاسة النقدیة 

فعالة في المدى 

القصیر

غیر فعالة على 

المدى الطویل 

غیر فعالةفعالة
فعالة إلى جد 

فعالة

Source : P. WANG, « The economics of foreign exchange and global

finance,1962 Vol 9, p144.

Triangle d’incompatiblititéالثلاثیة المستحیلة  -2-4-1-2

إن أھم نتائج نموذج مندل فلمنج ما یعرف بالثلاثیة المستحیلة فحسب مندل كل دولة 

تسعى إلى تحقیق ثلاث أھداف أساسیة ھي : 

العمل على حریة حركیة رؤوس الأموال وإلغاء تدابیر مراقبة الصرف.- 

أن یكون لھا نظام صرف ثابت.- 

النشاط الاقتصادي.أن تكون لھا سیاسة نقدیة تؤثر على درجة أو مستوى - 
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ولكن وفقا للثلاثیة المستحیلة من المستحیل على أي بلد أن یحقق الأھداف الثلاثة 

81معا ولكن بإمكانھ تحقیق ھدفین من الثلاثیة التالیة : 

استقلالیة السیاسة النقدیة.- 

حریة انتقال رؤوس الأموال.- 

استقرار أسعار الصرف.- 

الثلاثیة المستحیلة: )11- 02(الشكل

)A( ویكون عن طریق اشتراك كل من ثبات أسعار الصرف :الصرفمراقبة

واستقلالیة السیاسة النقدیة.

)B(:ویكون عن طریق إلغاء استقلالیة السیاسة النقدیة وحریة حركیة اتحاد نقدي

رؤوس الأموال مع ثبات أسعار الصرف.

81 Amina Lahreche – Revil :OPCIT, P98-99.

A

B C

Source :Amina Lahreche –Revil : « les régime de change » édition la

découverte collection repères, Paris, 1999, P98.
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)C(:حریة حركیة رؤوس الأموال مع مرونة أسعار الصرف نظام صرف المرن

تسمح بتحقیق استقلالیة السیاسة النقدیة.

یمكنھا تحقیق فیبقى أمام الدول سوى القیام باختیارین من الخیارات الثلاثیة فلا 

استقلالیة السیاسة النقدیة مع حریة حركیة رؤوس الأموال إلا بمرونة أسعار الصرف ولا 

یمكنھا تحقیق استقلالیة السیاسة النقدیة واستقرار أسعار الصرف مرة واحدة إلا بمراقبة 

حركیة رؤوس الأموال وبالتالي دائما یحقق ھدفین من الأھداف الثلاثیة.

ریة انتعشت قاعدة الذھب في ظل حریة حركیة رؤوس الأموال ووفقا لھذه النظ

وثبات أسعار الصرف لأن الاستقلال النقدي لم یكن ذا أھمیة كبیرة، وانھارت القاعدة 

الذھبیة فیما بین الحربین لأن السیاسة النقدیة الموجھة نحو تأمین العمالة أصبحت تكتسي 

ستقلالیة نقدیة وأسعار صرف مربوطة كانت ھناك اوودزبریتونأھمیة، وفي ظل نظام 

مع مراقبة حركة رؤوس الأموال، وفي عالمنا الیوم وفي ظل الحركیة المتزایدة لرؤوس 

الأموال فإن الثلاثیة المستحیلة تجعل الاختیار یدور حول الاتجاه إلى نظام سعر صرف 

ا تفعلھ البلدان ثابت (اتحادات عملة، أو الدولرة) أو الخیار الثاني وھو التعویم، وھو م

المتقدمة الیوم فھي إما تعوم عملتھا أو تتجھ إلى اتحادات للعملة وھي النتیجة الثالثة 

لنموذج مندل فلمنج.

Zone Monétaire Optimalمنطقة العملة المثلى  2-4-1-3

وتعرف منطقة العملة المثلى على أنھا منطقة من الأمثل أن تكون لھا عملة واحدة 

اقتصادیین لإنشاء اتحاد نقدي 3مفاھیم وضعت من طرف 3واحدة وھناك وسیاسة نقدیة 

یتسم بأسعار صرف جامدة تماما بین أعضائھ وھم :

 ویضع مندل حركیة عوامل الإنتاج خاصة الید العاملة كشرط :1963مندل

أساسي لتحقیق منطقة اقتصادیة مثلى لأنھ لا یستطیع تصحیح العجز عن طریق خفض 

سعر الصرف ،ولكن یتم بانتقال عوامل الإنتاج فأي اختلال داخل المنطقة ینتج عنھ حركة 
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ض والطلب وفي حال غیاب حركیة رؤوس الأموال والید العاملة لإعادة التوازن بین العر

عوامل الإنتاج فإن المنطقة الاقتصادیة غیر مثالیة.

MAC KINNON: وھو یضع كأساس لمنطقة نقدیة مثلى إضافة إلى حركیة

عوامل الإنتاج درجة انفتاح الاقتصاد فبقدر ما یكون الاقتصاد منفتح بقدر ما یكون 

قتصادیات المتعرضة لتقلبات الصرف وذلك للصرف الثابت مزایا لأنھ یسمح باستقرار الا

.PNBمن خلال النسبة : السلع المبادلة /

(1969) KENEN: إضافة إلى العوامل الأخرى أضافKENEN كشرط

أساسي لمنطقة نقدیة مثلى ھو تنویع منتوجات المنطقة من خلال توزیع الصدمات على 

كافة أعضاء المنطقة أو الاتحاد وانتقدت ھذه النظریة من خلال التجربة الأمریكیة التي 

تتمیز بالتخصص.

إلى جانب ھذه العوامل الأساسیة لتحقیق منطقة عملة مثلى، ھناك التكامل المالي 

یعتبر كذلك من أھم شروط منطقة عملة مثلى الذي یؤمن التحویلات المالیة الذي 

الضروریة لتعدیل الاختلالات خاصة المتعلقة باختلالات میزان المدفوعات.

على العالم أن یكون على شكل منطقة عملة مثلى لھ عملة مندلفحسب رأي 

یة قویة تحقق ذلك فقبل موحدة، ولكن ھذا الرأي ھو  صعب التحقیق في غیاب إرادة سیاس

خلق اتحاد نقدي یجب أن تكون منطقة آمنة فھو یرى في عالم الیوم من المحتمل حدوث 

حروب وأزمات دولیة وعلیھ فالنظام النقدي الدولي المعاصر لا یمكنھ أن یستمر إلا إذا 

.اعتمد على معدن ثمین (مثل الذھب ویمكن الاعتماد علیھ كأصول احتیاطیة)

النموذج النقدي -2-4-2

یعتبر النموذج النقدي امتداد منطقي للنظریة الكمیة .
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النموذج النقدي دو الأسعار المرنة-2-4-2-1

frenkelقام بتطویر ھذا المنھج كل من  bilson1978و mussa 1976و 1979

النقدي یقوم أن تعادل القوى الشرائیة شرط أساسي لقیامھ، والنموذج ویعتبر ھذا النموذج

:82على المعادلات التالیة

St= pt-pt
…………………..…(1)

Mt- pt= k+yt+it …….……(2)

Mt
- pt

= k+yt
+it

…………(3)

ft=et st+1 …………………..…(4)

s، ھو سعر الصرف العاجلf ، ھو سعر الصرف الآجلy ،ھو الدخل الحقیقيm ھو
سعر الفائدة الاسمي.i–جمیع المتغیرات ھي عبارة عن لوغاریتم –عرض النقود 

St .یعرف على أنھ سعر صرف العملة الأجنبیة مقدرة بعدد وحدات العملة المحلیة

) تمثل نظریة تعادل القوى الشرائیة في صیغتھا المطلقة.، أما1المعادلة (

) فیمثلا معادلات الطلب على النقود.3)و (2المعادلتین (

:83المعادلة التي تعبر عن صیاغة المنھج النقدي للسعر المرن ھي

S=mt-mt
+ α1(y+y)t +α2(i-i

)t …….(5)

ھو الاعتراف بأن ھذه المتغیرات تؤثر على ) Y(و ) I(إن الطریق لفھم كل من 

سعر الصرف من خلال تأثیرھا على الطلب على النقود لذلك تؤدي الزیادة في الدخل إلى 

82 Richard baillie, patrickmcmahon « le marché des change» traduction de henri bourguinat, éditions
ESKA ,1997,p75.

.292سي بول ھالود، رونالد ماكدونالد، مرجع سابق الذكر، ص83
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الزیادة الطلب على النقود بدافع المعاملات ومع ثبات المعروض النقدي فإنھ یمكن 

ة، وھذا بالمقابل الوصول إلى التوازن سوق النقد في حالة انخفاض مستوى الأسعار المحلی

یمكن حدوث یمكن الحدوث إذا تغیر سعر الصرف وذلك بافتراض تعادل القوى الشرائیة 

لذلك یحدث تحسن في سعر صرف العملة الوطنیة من أجل استعادة مساواة بین الطلب 

.84الحقیقي على النقود والعرض الحقیقي من النقود ( أي انخفاض مستوى الأسعار )

لسعر الفائدة المحلیة على سعر الصرف، یعكس مرة أخرى أثر إن الأثر الإیجابي

أسعار الفائدة على الطلب على النقود، ولمعرفة كیفیة حدوث ذلك، یجب الإقرار بان 

حدوث ارتفاع في مستوى السعر المحلي من أجل الحفاظ على التوازن في سوق النقد، 

ي التضخم المتوقع، ووجود رغبة حیث أن الزیادة في سعر الفائدة المحلي یعكس الزیادة ف

أقل للاحتفاظ بالأرصدة النقدیة الحقیقیة، وبافتراض التحدید الخارجي لثبات المعروض 

النقدي الاسمي، فإن الطریق الوحید الذي یمكن من خلالھ تغییر الأرصدة النقدیة الحقیقیة 

.85یتمثل في وجود زیادة في الأسعار والذي ینجم عنھ انخفاض في سعر الصرف

)لدورنبوشرد الفعل المفرط وذج النقدي دو الأسعار الجامدة (النم-2-4-2-2

فإن رد الفعل المفرط للصرف حیال الأزمة النقدیة ( على سبیل حسب دورنبوش

المثال ارتفاع شدید في كمیة النقد قید التداول) یتوضح من خلال كون مختلف الأسعار في 

إطار الاقتصاد لا تصحح جمیعھا بنفس السرعة عقب إضراب معین فأسواق الصرف 

ھذا اختلاف في سرعات والأصول المالیة تصحح بوتیرة أسرع من أسواق السلع 

التصحیح سیكون مصدر تطورات صرفیة غیر قابلة للتفسیر في النماذج التي تفترض 

.86المرونة التامة والفوریة لجمیع الأسعار

.162ص،مرجع سابق الذكر، لحلو موسى بوخاري84
.294ص ، مرجع سابق الذكر،سي بول ھالود، رونالد ماكدونالد 85

.132ص،مرجع سابق الذكر،لحلو موسى بوخاري86
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:87الفرضیتین التي تقوم علیھا نظریة دورنبوش

 -
.وكذا النظریة الكمیة للنقودالطویل 

.سوق السلع و الخدمات یستجیب ببطء للصدمات بینما السوق المالي یتأثر مباشرة- 

المتعاملین المستقبلیة مستقرة.

rسعر الصرف 

1€ ، والقیمة المتوقعة لسعر الصرف لسنة ھو1€الدولار وتقدر ب 

.%10الاسمي على الودائع لسنة بالدولار والأورو ھي نفسھا تساوي 

t

MUSA 10ب%

PUSAإلى ارتفاع المستوى العام للأسعار للسلع والخدمات في الو م أ 

PUSA10%لكن المتعاملین یرون أنھستتغیر ببطء

 ،10%

0.90euro  =raالتوازني المتوقع الجدید في المدى الطویل  

r.سعر الصرف %4إلى %10الذي ینتقل فرضا من ،IUSAالو م أ 

raالتغیر الجدید في معدلات الفائدة مع الأخذ بعین الاعتبار سعر الصرف المتوقع الجدید 

وبموجب نظریة تعادل أسعار الفائدة الغیر مغطاة 

87 Bernard, guillochon, Op.cit , p 238 , 237
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Taux d’intérêt de l’euro – taux d’intérêt de dollar =( ra – r)/r

( r- 0.9)/r=6%

r= 0.85ومنھ :

حیث أن سلوك المستثمرین في سوق المال ، التي ھي نتیجة لارتفاع كمیة النقود 

في الو م أ یخلق تدھور لقیمة العملة الأمریكیة ، أكبر مما یتوجب حدوثھ من أجل تعویض 

دل القوى الشرائیة النسبیة وھذه الزیادة الفارق في معدلات التضخم حسب نظریة تعا

المفرطة تسمى برد الفعل المفرط أو التعدیل الزائدي لسعر الصرف.  

) : رد الفعل المفرط لدورنبوش12- 02الشكل رقم (

Source :Bernard, guillochon « économie international » p 238.

و في المرحلة التي تتبع ھذا التعدیل المفرط لأسعار الصرف، انخفاض أسعار 

، pusaالفائدة في الو م أ سینشط الاستثمارات، إذن زیادة الطلب الداخلي سیؤدي إلى رفع 

كما أن تدھور قیمة $ یؤدي إلى زیادة الصادرات الأمریكیة ،إذن الطلب على السلع 

تدریجیا حتى یتناسب مع معدل التضخم pusaرفع والخدمات سیتعرض أیضا للتضخم ی

ستنخفض  وتعود إلى MUSA/ PUSAفي ھذه المرحلة الأرصدة الحقیقیة للدولار10%

المستوى الداخلي للصدمة النقدیة ، ھذا الانخفاض في الأرصدة الحقیقیة یعمل على رفع 
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إلى %4لتفضیل السیولة) فیرتفع المعدل من معدلات الفائدة ( السلوك الكینزي

والفارق بین المعدلات في منطقة الأورو و سینخفض وسعر الصرف یرتفع . 10%

ھذا النموذج یرتكز على السلوك النقدي وھو یمثل تفسیرات إیجابیة لسعر الصرف.

Le Modèle FRENKALالنموذج النقدي لفرانكل--33--22--44--22

، وفي "DORNBUSCH"تعدیل نموذج 197988سنة "FRANKAL"قام فرانكل

ھذا النموذج یفترض ثبات الأسعار في المدى القصیر، أما سعر الصرف فیبقى مرنا.

بنفس فرضیات النموذج النقدي وإلغاء فرضیة مرونة "FRANKAL"احتفظ 

).rالأسعار بالإضافة إلى استعمال معدلات الفائدة الحقیقیة (

النموذج.أولا: نذكر فرضیات ھذا 

ثانیا: نعطي العلاقة المحددة لسعر الصرف.

فرضیات النموذج::les Hypothèses de Modèle

H1 فرضیة :"PPA".محققة في المدى الطویل فقط

ومنھ سعر الصرف یكون تابعا للأسعار المحلیة، والأسعار الأجنبیة ویأخذ العلاقة 

التالیة:

       biiyymme

appe




***

*

~~~~~~~
)(~~~

 ))11((

) ترمز للمدى الطویل.~(حیث: 

تمثل معادلة الطلب على النقود.)b(المعادلة 

88 JACOUB FRANKEL « on the market a theory of floating exchange rates ». Baseson Real interest
l’infferranals. American economie. Reviw Vol 69,1979, PP11-22.
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H2:توقع انخفاض سعر الصرف یكتب على الشكل التالي :

     at
a
ttt

a
tT iieeeE *

1
~~  

)2(

10حیث:   

tE التوقع الریاضي الشرطي للمعلومات المتوفرة في الزمن :t.

a
t

a
t ii *~

: تمثل التضخم المتوقع في المدى البعید.;

  t
a
t

a
tT eeeE   11 ))33          (          (

H3 أسعار الفائدة غیر المغطاة، ویمكن صیاغتھا ریاضیا كما : تحقق شروط تعادل

یلي:

  *
1 tt

a
tT iieE  )4(

نحصل بعد التعدیل على المعادلة:)2(في المعادلة )3(وبتعویض المعادلة 

   a
t

a
ttttt iiiiee ** ~

.
1

.
1~ 





















 *.
1~

tttt rree 









 )5(

حیث: 
*, tt rrالمتوقع.: سعر الفائدة الحقیقي

نتحصل على سعر الصرف الحقیقي بالعلاقة )1(aفي)5(وبتعویض المعادلة 

التالیة:
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 *.
1

ttt rrq 









 )6(

یمثل سعر الصرف الحقیقي.حیث: 

نتحصل على سعر الصرف الاسمي بدلالة سعر الصرف )2(في )4(وبتعویض 

الحقیقي، بالإضافة إلى متغیرات النموذج النقدي ذو الأسعار المرنة كما یلي:

       **** .
1

.. ttttttttt rriiyymme 












')6(

، یفترض لتحقیقھما كون القیم المتوقعة عقد التوازن )6(و')6(إن المعادلتین 

لمشاھدة (فرضیة المسار العشوائي) للمتغیرات المكونة لھما ھي نفسھا القیم ا

"Stochastique."

عندما یتوازن سعر الصرف )PPA(تبین الشكل العام لنظریة الـ:)6(إن المعادلة 

) مع القیم الطویلة الأجل، ولكن لھا میزة وھي كونھا مستقرة.qالحقیقي (

بالرغم من تبین تمثیل أعم من النموذج النقدي ذو الأسعار المرنة)6(أما المعادلة '

كونھا متكافئین في المدى الطویل، لكون الأسعار في ھذا المدى یجب أن تتعامل في سوق 

السلع.

89نموذج سوق الأصول لسعر الصرف-2-4-3

من أجل تفسیر التقلبات لسعر الصرف ھناك جدل یقول أنھ ینبغي النظر إلى سعر 

الصرف كسعر لأحد الأصول بحیث حسب تعریف سعر الصرف ھو عبارة عن سعر 

العملة الوطنیة مقومة بوحدات عملة أخرى ( أي أنھ السعر النسبي للأصل ) ، لذلك یجادل 

.287صمرجع سابق الذكر، ،سي بول ھالوود، رونالد ماكدونالد89

tq
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غي استخدام الأدوات المعتادة لتحدید سعر ) بأنھ ینبmussaمؤیدو منھج الأصول ومنھم (

الأصول الأخرى ( مثل السندات والأسھم ) في تحلیل محددات أسعار الصرف ، بحیث 

تقلب سعر الصرف یبدو على نفس الدرجة من الأھمیة مثل تقلب أسعار أي أصول أخرى 

الطلب على سبیل المثال، عندما نتكلم عن سلعة عادیة ففي المعتاد أن نفكر في دوال

والعرض باعتبارھا تعتمد في الأساس على متغیرات مختلفة ( أن یكون الطلب دالة 

لأذواق المستھلكین ، الدخل، والأسعار النسبیة للمنتجات )، بینما تعتمد دالة العرض على 

التكنولوجیا المستخدمة وعلى أسعار عوامل الإنتاج، فالسعر ھو نتاج تقاطع بین منحنى 

وتغیرات الأسعار طبقا لھذا التحلیل سببھا انتقال منحنیات الطلب العرض والطلب ،

والعرض وعلى النقیض نجد أن سعر أحد الأصول یتغیر نتیجة حدوث تغیر في نظرة 

السوق ككل لما یساویھ ھذا الأصل، لذلك نجد أن المشترین والبائعین مدفوعون بنفس 

العوامل.

ما یتغیر لأن السوق ككل یغیر وعلى سبیل المثال إن سعر السھم في مؤسسة

نظرتھ للمؤسسة التي ینتمي إلیھا السھم ، إن مراجعة ما تساویھ الشركة قد یكون نتیجة 

لوصول المعلومات الجدیدة تتعلق بربحیة الشركة فالسعر یرتفع أو ینخفض بواسطة 

عاملین في سوق الأوراق المالیة .المت

الأساسیة لنموذج سوق الأصول لسعر الصرف ھي نفس نظرة تحدید أسعار الفكرة
ي تعتبر ملائمة لتحدید سعر الصرف.الأسھم العادیة فھ

نموذج المحفظة المالیة -2-4-4

Markorwintzإن نموذج المحفظة المالیة یرجع في الأصل إلى الاقتصادیین 

Tobin خلال سنوات الخمسینات حیث أن ھذه النماذج تقوم على تفسیر التوزیع الأمثل

.90للمحافظ في توظیف العوائد وكذلك الأخطار المتعلقة أو المرتبطة بعملة معینة

90 Dominique Plihon, Op.cit, p 83.
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حیث أرجع brausonولقد فسرت النظریة مستوى الأسعار وذلك من خلال نموذج 

ھذا الأخیر ذلك إلى الحركة العالمیة لرؤوس الأموال الناجمة عن عملیات تنویع المحفظة 

المالیة في دول معینة وقسم الثروة المحلیة إلى ثلاثة  أسواق : النقدي السندات المحلیة 

والسندات الخارجیة بالعملة الصعبة حیث اعتبر كذلك أن الثورة المحلیة إنما ھي ناتج عن 

معدلات الفائدة المعدلة للتطورات المتوقعة وأسعار الصرف وعلیھ فإن  تطور الطلب 

على العملة المحلیة یزداد مع ارتفاع معدلات الفائدة المحلیة ، وتنخفض لما یرتفع معدل 

الفائدة الخارجي إذ فھي متأثرة إیجابیا بالثروة المحلیة وعلیھ فانتقال التوازن من طرف 

كنتیجة لحركة رؤوس الأموال الناتجة حسب النموذج ھي التي تحدد یؤثر على الآخر 

معدل الصرف فالعملة المحلیة المرشحة للارتفاع  في حالة دخول رؤوس الأموال للداخل 

.91والعكس صحیح

:92والنموذج الریاضي ھو كالتالي 

M= a(i,i ,r,r)W   ……….(1)

B=b(i,i ,r,r)W   …….….(2)

EF=c(i,i ,r,r)W ……….(3)

W=M+B+EF    ……..(4)

M تمثل مخزون العملة المحلیة

B سندات وأسھم محلیة

F سندات وأسھم بالعملة الأجنبیة

W الثروة الكلیة

E سعر الصرف

91 Michel Jura, Op.cit, p 128.
92 Dominique Plihon, Op.cit, p 84.
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i,i أسعار الفائدة المحلیة والأجنبیة

r,r الأخطار المتعلقة بالسندات المحلیة والأجنبیة

بالطلب على النقود )2(مكونات الثروة الكلیة وتتعلق المعادلة )1(توضح المعادلة 

في محفظة الأوراق المالیة للأعوان الاقتصادیین، إذ توضح ھذه المعادلة العلاقة العكسیة 

وسعر الفائدة المحلي وسعر الفائدة الأجنبي، بینما تشیر المعادلة Mبین الطلب على النقود

یرتبط طردیا بمعدل العائد على السندات Bالمحلیة إلى أن الطلب على السندات)3(

المحلیة وعكسیا بمعدل الفائدة على السندات الأجنبیة أما الطلب على السندات الأجنبیة في 

فإنھ یرتبط عكسیا بمعدل العائد على السندات المحلیة و الطردیة بمعدل الفائدة )4(المعادلة 

دات المحلیة والطردیة بمعدل الفائدة على السندات على السندات الدال على العائد على السن

الأجنبیة .
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:خلاصة-2-5

من ان سیاسة سعر الصرف لا یمكن فھمھا دون التطرق إلى سعر الصرف 

والأنظمة النقدیة المتعاقبة أظھرت أھمیة ھذه الأداة،التي یعتمد علیھا،سالمفاھیم والأس

لسعر الصرف، لكي یجعل مما یضع السلطات النقدیة أمام مسؤولیة اختیار أفضل نظام 

سعر الصرف من عملتھا لھا الدور الھام والفعال في خدمة البرامج والأھداف الاقتصادیة 

الاقتصادیة متوافقة مع نظام جراءات جملة من الإللبلد، ولتحقیق ذلك على الحكومة اتخاذ 

.الصرف المتبنى

یجب الإشارة إلى أنھ في الوقت الراھن أكد الباحثین أن الاقتصادیات التي تتبنى و 

نظام الصرف المرن تتزاید و تنمو من تلك التي تتبنى نظام الصرف الثابت، إلا أن ھناك 

جدال حول ذلك، إذ توجد أبحاث تتبث أن ھناك خوف من التعویم لكثیر من الدول و لكنھا 

صرف المرن.تعلن باتباعھا لنظام ال



: ثالثالفصل ال
ر ـــــة تأثیـــــدراس

ة ــة النقدیــالسیاس
على سعر الصرف 

اد ــــــي الاقتصـــف
ريــــزائـــــــــالج
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تمھید:-3-1

من بین الأھداف التي تسعى الدول للوصول إلیھا ھو الاستقرار الاقتصادي، 

فبتعدد المشاكل والظواھر الاقتصادیة أدى بمعظم الدول إلى تطبیق سیاسات اقتصادیة من 

المشاكل، و من بین السیاسات الاقتصادیة السیاسة النقدیة التي تعتبر أجل الحد من ھذه 

.الوسیلة الفعالة في معالجتھا لبعض الظواھر

سعر الصرف ھو موضوع الساعة، فلا یمكن لي بلد سواء كان بینما موضوعو 

متقدما أو متخلفا الاستغناء عنھ، فھو جوھر التعاملات الاقتصادیة بین الدول.

تعرضنا للجانب النظري لكل من السیاسة النقدیة و سعر الصرف سوف فبعد 

نحاول في ھذا الفصل التعریج حول تطور كل من السیاسة النقدیة و سعر الصرف في 

الاقتصاد الجزائري، وسوف نحاول في الجانب التطبیقي دراسة المتغیرات السیاسة النقدیة 

تصاد القیاسي، كیف تؤثر السیاسة التي  تشملھا، و سوف نوضح بواسطة أدوات الاق

.النقدیة على سعر الصرف في الاقتصاد الجزائري

استعملنا في دراستنا المعطیات الخاصة من كل متغیرات الدراسة المتوفرة من 

ادي ـو ذلك قصد الالمام بالظروف الكاملة للتحلیل الاقتص2013- 1974الفترة الممتدة

ة.و القیاسي للفترة قید الدراس
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نظام سعر الصرف في الجزائر-3-2

تبقى مسألة نظام سعر الصرف بالنسبة للجزائر قضیة ھامة في ھذه السنوات 

الأخیرة في ظل العولمة على المستوى الدولي، انفتاحھا الاقتصادي واندماجھا التدریجي 

في المحیط الاقتصادي الدولي على المستوى الداخلي على غرار توقیعھا لاتفاق الشراكة 

الجاریة للانضمام للمنظمة العالمیة للتجارة وبالتالي مع الاتحاد الأوروبي والمفاوضات

مواجھة المنافسة الخارجیة، وھذا ما یزید من أھمیة تبني نظام سعر صرف ملائم الذي 

یعمل على تجنب الآثار العكسیة لسعر الصرف مغالي فیھ خاصة تجربة السبعینات الذي 

ب عكسیة على تنافسیة الاقتصاد كان فیھا الدینار مغالي في تقییمھ وما كان لھ من جوان

وزیادة الدیون الخارجیة واختلال توازن الاقتصاد الكلي، ومن جھة أخرى أصبح من 

الذي یعتبر من (la convertibilité du DA)الضروري الوصول إلى قابلیة تحویل الدینار 

تحقیق العوامل المحفزة للنشاط الاقتصادي، ولكن واجھت السلطات النقدیة عدة عراقیل ل

ھذا الھدف منھا وجود سوق صرف موازي وصعوبة التخلي عن مراقبة والتحكم في 

سوق الصرف أي وضع سوق حر لبیع وشراء العملات، وفي ھذا المبحث سوف ندرس 

تطورات نظام سعر صرف الدینار إلى جانب تحلیل النتائج الاقتصادیة في كل نظام 

تاحة للجزائر.صرف وأخیرا دراسة الخیارات المستقبلیة الم

تطور نظام سعر صرف الدینار-3-2-1

عرف نظام سعر صرف الدینار عدة تطورات وتغیرات فقد عرف استقرارا كبیرا 

في إطار إتباع مراقبة الصرف ومرحلة التسییر المركزي للاقتصاد وذلك في إطار ثبات 

عرف عدت أشكال مختلفة من وودزبریتونسعر صرف الدینار، وبعد انھیار نظام 

أنظمة الصرف وذلك نتیجة الإصلاحات والبرامج الاقتصادیة لتنمیة الاقتصاد الجزائري 

إلى جانب الأزمات التي تعرض لھا الاقتصاد الجزائري.
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1973-1963نظام سعر صرف الدینار ما بین -3-2-1-1

حتى سنة وودزبریتونفي ھذه المرحلة كان نظام النقد الدولي مسیرا باتفاقیات 

وقامت الجزائر إلى وضع الأسس اللازمة لمراقبة الصرف والتجارة الخارجیة 1971

خلال ھذه المرحلة ،من خلال فرض نظام للحصص للاستیراد والحواجز الجمركیة إلى 

الذي یھتم بھیكلة واحتكار التجارة 1962في (ONACO)إنشاء دیوان وطني للتجارة 

الھیئات العمومیة ،ضلت  الجزائر تابعة لمنظمة الفرنك الفرنسي الخارجیة من طرف 

رغم الاستقلال وكانت العملة قابلة للتحویل وبضعف الاقتصاد وھروب رؤوس الأموال 

تم إصدار 10/04/1964، وفي1963إلى الخارج جعلھا تلجأ إلى مراقبة الصرف في 

دینار بنفس التكافؤ مع الفرنك العملة الوطنیة (الدینار الجزائري) و حددت سعر صرف ال

غ من الذھب لأن الدینار كان ثابتا مقابل الفرنك الفرنسي وذلك 0,18الفرنسي بما یعادل 

تعرض الفرنك الفرنسي إلى التخفیض نتیجة 1968،عقب أحداث 1969إلى غایة سنة 

تعرضھ لھجمات مضاربیة حادة ،وشرعت الجزائر خلال فترة ضعف الفرنك الفرنسي 

یق مخطط التنموي الثلاثي الذي جعل الدینار الجزائري لا یتبع الفرنك الفرنسي في بتطب

التخفیض على الرغم من استمرار العملة الوطنیة في علاقتھا الثابتة مع الفرنك الفرنسي، 

فذلك ما أدى إلى الانخفاض المستمر للدینار الجزائري مقابل مختلف عملات تسدید 

ھ إلى إعادة تقییم تكالیف المشاریع الاستثماریة التي انطلقت في الواردات الجزائریة، و من

) فتمیزت ھذه المرحلة بالتخلي عن أسعار 1973- 1970إطار المخطط الرباعي الأول (

وظھور نظام جدید لتسییر الاقتصاد وودزبریتونالصرف الثابتة نتیجة انھیار نظام 

الوطني (التخطیط، التسییر الاشتراكي للمؤسسات) وظھور تشریعات وقوانین 

، إلى (AGI)،والاستیرادات أصبحت خاضعة لما یسمى بالترخیص الإجمالي للاستیراد 

مما أدى إلى تبني نظام سعر صرف 1974جانب ظھور سوق موازي للصرف ابتداء من 

جدید.
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) 1986- 1974نظام سعر صرف الدینار ما بین (-3-2-1-2

بظھور عجز في التجارة الخارجیة للكثیر من البلدان الصناعیة وضعف 

بعدما فقد الذھب Bretton Woods، وانھیار نظام 1973الاحتیاطات الدولیة في عام 

مھمتھ النقدیة اتخذت عدة إجراءات مھمة تمثلت في تغییر النظام النقدي الدولي، فأصبح 

بإمكان الدول اختیار نظام الصرف الذي یتناسب مع نشاطھا الاقتصادي، مما أدى إلى 

تعدد أنظمة الصرف، فتم تحدید الدینار الجزائري خلال ھذه المرحلة على أساس سلة 

عملة، و منحت لكل عملة ترجیح محدد على أساس وزنھا في التسدیدات 14مكونة من

: الدولار 1الخارجیة كما یظھر في میزان المدفوعات، و العملات المكونة للسلة ھي

الأمریكي، الدولار الكندي، الفرنك الفرنسي، الفرنك البلجیكي، الفرنك السویسري، 

رون النرویجي، الفلورین الھولندي، الشلینغ ركي، الكورون السویدي، الكواالدنمالكورون

یھ الاسترلیني، الیستا الاسبانیة، اللیرة الإیطالیة، المارك الألماني.نالنمساوي، الج

) 1994- 1986نظام سعر صرف الدینار ما بین (-3-2-1-3

على الاقتصاد الجزائري لأنھ یعتبر 1986أثرت بشدة أزمة البترول في سنة 

للجزائر من العملات الصعبة وھذا ما سبب تباطؤ في وتیرة النشاط المورد الرئیسي 

الاقتصادي، حیث سجلت الجزائر عجزا في میزان المدفوعات، إثر انخفاض الواردات 

في مختلف المدخلات التي یحتاج إلیھا الجھاز الإنتاجي الذي ظل تابعا في ھذا المجال 

للسوق العالمیة.

عدید من التشریعات والنصوص التنظیمیة التي و ھذه المرحلة تمیزت بصدور ال

كانت ترمي إلى العمل على رفع الرقابة على الصرف والتجارة الخارجیة وتوفیر شروط 

استقلالیة المؤسسات العمومیة الاقتصادیة، ومن بین ھذه النصوص: 

.19/08/1986قانون المتعلق بالبنوك والقروض بتاریخ -

.158- 157، ص 1996مدخل التحلیل النقدي، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر، ،حمیداتمحمود 1
.تجدر الإشارة إلى أن ھذه السلة لیست وسیلة دفع بل تستخدم فقط في تحدید سعر الصرف الدینار
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.12/01/1988سسة العمومیة قانون المتعلق باستقلالیة المؤ-

.14/04/1990قانون النقد والقرض في -

قد تبین أن الاقتصاد الجزائري یعاني من مشكل ھیكلي و أن النظام المتبع قد بلغ 

حدوده فأصبح من الضروري التوجھ نحو اقتصاد السوق والتخلي عن الاقتصاد المخطط، 

بنك المركزي والبنوك التجاریة فالنصوص التشریعیة الصادرة في ھذه الفترة سمحت لل

باستعادة صلاحیاتھا في التجارة الخارجیة وتنظیم مجال الصرف كما تم تعدیل طفیف في 

حساب سعر صرف الدینار الجزائري مقارنة بالطرق السابقة، فأصبح بذلك التغیر النسبي 

د لكل عملة  تدخل في سلة الدینار یحسب على أساس مخرج یساوي معدل الصرف السائ

) وھذا التعدیل یعتبر تمھیدا لسیاسة التسییر الحركي لمعدل 1974في سنة الأساس (

فانتقل معدل 1991حتى 1987صرف الدینار الذي شرع في العمل بھ انطلاقا من مارس 

دینار للدولار 12,1191إلى 1987دینار لكل دولار في نھایة 4,396صرف الدینار من 

تمر ھذا الانزلاق السریع بھدف الوصول إلى المستوى ، واس1990الأمریكي في نھایة 

الذي یسمح باستقراره وبالتالي إمكانیة تحریر التجارة الخارجیة عموما والواردات 

، فاتخاذ 1991دینار لكل دولار في نھایة مارس 17,7653خصوصا لیصل الدینار إلى 

م مع صندوق النقد وفق الاتفاق المبر%22بنسبة 1991سبتمبر 30قرار التخفیض في 

، 1994للدولار واستقر حول ھذه القیمة إلى غایة 22,5الدولي فبلغ معدل صرف الدینار 

وتحریر التجارة الخارجیة ھنا أصبح (AGI)كما تم إلغاء الترخیص الجمالي للاستیراد 

باستطاعة المؤسسات الخاصة الحصول على النقد الأجنبي من سوق الصرف الرسمي 

لتجارة، وألغیت جمیع القیود على تراخیص الاستیراد باستثناء قائمة بوساطة غرف ا

قررت الجزائر 1991المحظورات المقررة من طرف وزارة التجارة، وابتداء من 

التحویل الجزئي للدینار وھذا بعد إدخال قسیمة القرض المستندي القابل للتحویل خلال مدة 

والھدف من ذلك ھو تضییق 1993ار سنة سنوات على أن یتبع بالتحویل الكلي للدین03

الخناق على سوق الصرف الموازي وتشجیع الصادرات خارج المحروقات والمواد 

المعدنیة، تشجیع الادخار المحلي اللازم للتمویل الغیر التضخمي للنشاط الاقتصادي، 
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غ وعملیة الإصدار لقت نجاحا كبیرا رغم الظروف الصعبة التي تم فیھا الإصدار إذ بل

ملیار دینار وھذا ما دفع إلى إجراء عملیة إصدار ثابتة في شھر 3,5المقدار المكتتب 

1991.2أبریل 

، كانت 1992بسبب تغیر طاقم الجھاز الحكومي (حكومة الإصلاحات) في سنة 

الإجراءات المتخذة في مجال قابلیة التحویل الجزئي تھدف إلى الوصول إلى التحویل 

إلا أنھ أعید النظر في ھذا 1994أو على أكثر تقدیر سنة 1993یة الكلي للدینار مع نھا

الھدف لیؤجل جزئیا بسبب إجراءات التغییر، فجاءت حكومة أخرى كانت لھا نظرة 

، تم بقي الدینار الجزائري مستقر نوعا ما 3تختلف عن النظرة والمنھج الذین كانا متبعین

الذي اقتضى تخفیض 16/04/1994في إلى غایة إبرام اتفاق مع صندوق النقد الدولي

أقرتھ السلطات النقدیة تحت وصایة صندوق النقد الدولي.%40,17الدینار بمقدار 

)2007-1994نظام سعر صرف الدینار من (-3-2-1-4

الدینار الجزائري في ھذه المرحلة یتحدد وفق قواعد العرض والطلب بدایة من 

، فأصبح یسعر عن طریق 1974مع إلغاء نظام الربط الذي تبنتھ مند عام 1994أواخر 

»جلسات التسعیر  Fixing Session ولیس عن طریق الربط بسلة من العملات بحیث «

بنك المركزي والبنوك التجاریة ویقوم البنك شكلت لجنة مشتركة تجتمع كل أسبوع بین ال

المركزي بعرض المبلغ المتاح من العملات الصعبة تم یقوم المتدخلون في سوق الصرف 

اتفاقا مع 1994بالطلب على المبلغ المراد الحصول علیھ، ووقعت الجزائر في أبریل 

رض علیھا تحریر صندوق النقد الدولي من أجل أعادة جدولة جزء من دیونھا الخارجیة فف

التجارة الخارجیة وإلغاء القیود والعراقیل أمام عملیات الاستیراد والتصدیر والعمل على 

تنویع الصادرات خارج المحروقات، في نفس السنة عرفت الجزائر تسارعا في مجال 

من إجمالي السلع المدرجة في أسعار المستھلك إلى %84تحریر الأسعار قدرت بنسبة 

الجزائر لعدة تدابیر أخرى منھا:جانب اتخاذ 

.162-161، ص ابقسالمرجع ، المحمود حمیدات-2
.166نفس المرجع السابق، ص محمود حمیدات، -3
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%14إلى 1993سنة %21بتخفیض حجمھا من M2الحد من توسع الكتلة النقدیة 

وتطھیر البنوك والمؤسسات العمومیة ومواصلة إجراءات إعادة الھیكلة 1994سنة 

والھدف منھا ھو دفع أسعار الفائدة الاسمیة إلى الارتفاع.

ما بین البنوك 1996لإنشاء سوق صرف في سنة وتلك الإجراءات كانت تمھیدا 

أي تبني نظام التعویم المدار بحیث یتحدد سعر صرف الدینار یومیا في سوق للصرف ما 

بین البنك المركزي والبنوك التجاریة والمؤسسات المالیة، وسعر صرف الدینار یتحدد 

ر قصد حمایة حسب قانون العرض والطلب مع مراقبة البنك المركزي لتطورات الدینا

تم انشاء مكاتب صرافة للصرف الأجنبي لتسھیل 1996العملة الوطنیة، وفي دیسمبر

وصول الجمھور إلى سوق النقد الأجنبي ولتعمیق السوق، كما كان للبنوك التجاریة 

تفویض بصرف المدفوعات الخاصة بنفقات التعلیم والصحة وغیرھا من النفقات في 

مع إلغاء القیود المفروضة على المدفوعات لأغراض الخارج في إطار منظم ومحدد 

.1997السیاحة في عام 

2011–1962تطور السیاسة النقدیة في الجزائر -3-3

سوف نسلط الضوء على تطورات السیاسة النقدیة في الجزائر، سوف نقسمھا إلى 

الموجھ، وتسمى بمرحلة الاقتصاد 1989–1962ثلاث مراحل، فالمرحلة الأولى تمتد من 

والتي تعرف بمرحلة التوجھ نحو 1998–1990أما المرحلة الثانیة فھي ممتدة من 

والتي تمیزت بارتفاع 2011–1999اقتصاد السوق، بینما المرحلة الأخیر فھي من 

أسعار البترول.

1989–1962مرحلة الاقتصاد الموجھ -3-3-1

، 1963اشر عملھ في جانفي تم إنشاء البنك المركزي لیب1962دیسمبر 13بتاریخ 

فتمت إعادة ھیكلة النظام المصرفي الموروث عن الاستعمار تدریجیا، وقد مر بعدة 

محطات وإصلاحات بارزة من أھمھا: 
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) 1962مرحلة الاستقلال المالي و النقدي و بناء النظام المصرفي الجزائري–
فصل تبعیة الخزینة أعلنت السلطات العمومیة الجزائریة 1962أو ت 29في ): 1970

تم إنشاء 1962دیسمبر 13العمومیة الجزائریة عن الخزینة العمومیة الفرنسیة، و في 

أنشأ الصندوق الوطني للتنمیة، و ما بین 1963ماي 07البنك المركزي الجزائري، و في 

واصلت البنوك الفرنسیة الموجودة عملھا مركزة على التجارة الخارجیة 1966و 1962

، كما تم إنشاء بنوك وطنیة كالبنك الوطني الجزائري، القرض 1966تأمیمھا سنة لیتم 

الشعبي الجزائري و البنك الخارجي الجزائري، بینما اقتصر دور البنوك على تقدیم 

القروض قصیرة الأجل، و تم الاعتماد على الخزینة العمومیة في تمویل مختلف 

المخططات الاستثماریة للمؤسسات العمومیة.

) 1971مرحلة الإصلاحات المالیة والنقدیة ضمن منظور الاقتصاد المخطط-
تمیزت بثلاث محطات أساسیة:): 1989

 عملت السلطات العمومیة على معالجة الاختلال الذي : 1971الإصلاح المالي لعام

أفرزتھ الفترة الأولى، وقد حاول الإصلاح معالجة جملة من الإجراءات مثل: السماح 

روع للبنوك التجاریة لتعبئة المدخرات وزیادة القدرة التمویلیة لھا، تحدید طرق بإنشاء ف

تمویل المؤسسات العمومیة لتخفیف الضغط عن الخزینة العمومیة والبنك المركزي في 

إلا أن القرار النقدي ظل بید وزارة المالیة والتخطیط بعیدا عن 4تمویل الاقتصاد الوطني،

ة في البنك المركزي.السلطة النقدیة المتمثل

 أزمة أسعار البترول : 1986الإصلاحات التي جاء بھا قانون القرض والبنك لعام

أدت بالسلطات الجزائریة إلى ضرورة إصلاح النظام المصرفي الجزائري 1986لسنة 

خاصة بعد النمو المفرط الذي عرفتھ الكتلة النقدیة بفعل الإصدار النقدي الغیر المبرر في 

بجملة من الإصلاحات من أھمھا:1986حیان، وجاء قانون القرض والبنك لعام معظم الأ

.174، ص 2004الجزائر الطبعة الثانیة، بلعزوز بن علي، محاضرات في النظریات والسیاسات النقدیة، دیوان المطبوعات الجامعیة، 4
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تقلیص دور الخزینة في تمویل الاستثمارات العمومیة.-

إعطاء حریة أكبر للبنوك التجاریة في منح ومتابعة القروض.-

تفعیل السیاسة النقدیة لا سیما في تحدید وتنظیم العرض النقدي وفق المعطیات -

.الاقتصادیة

رد الاعتبار للبنك المركزي باعتباره النظام المصرفي والملجأ الأخیر للاقتراض.-

 إصلاحات استقلالیة المؤسسات العمومیة الاقتصادیة بما فیھا البنوك لعام
عرف النظام المصرفي إصلاحات اضطراریة من أجل مسایرة مؤسساتھ :1988

وبذلك أصبح للبنك شخصیة ،1988وانسجامھا مع قانون استقلالیة المؤسسات لعام 

5معنویة تجاریة تخضع لمبدأ الاستقلالیة والتوازن المالي والمحاسبي.

الذي یوضح تطور ) 01-03الجدول رقم (وكحوصلة لھذه المرحلة یمكن تقدیم

.1989-1970حجم الكتلة النقدیة في الجزائر خلال الفترة 

1989-1970الجزائر خلال الفترة ): تطور حجم الكتلة النقدیة في 01-03الجدول رقم (

الوحدة: ملیار دینار
1970197119721973197419751976197719781979السنة
الكتلة 

النقدیة 
M2

13.113.918.120.425.833.743.65167.579.7

1980198119821983198419851986198719881989السنة
الكتلة 

النقدیة 
M2

93.6109.2137.9165.9194.7223.9227257.9293308.1

algeria.dz-of-www.bankبنك الجزائر على الموقع المصدر:

.194، ص 2005الطاھر لطرش، تقنیات البنوك، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر 5
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-1970یتضح من خلال الجدول أن حجم الكتلة النقدیة في الجزائر خلال الفترة 

الافراط في إصدار النقود وعدم وجود سیاسة كان في زیادة مستمرة، مما یعكس 1989

:6نقدیة واضحة، وقد تمیزت السیاسة النقدیة في ھذه المرحلة بما یلي

) 1973- 1970خلال فترة السبعینات والتي ساد فیھا المخططین الرباعیین الأول (-

)، حیث تم إلغاء الحد الأقصى لمساھمة البنك المركزي في تمویل 1977- 1974والثاني (

الخزینة العامة للدولة، كما تم إلزام المؤسسات الاقتصادیة العمومیة بتوطین جمیع 

عملیاتھا المصرفیة لدى بنك واحد، فضلا عن إلزام المؤسسات المصرفیة والمالیة 

بالاكتتاب في سندات الخزینة لتأمین إعادة تمویل ھذه الأخیرة، وظلت السلطة النقدیة بید 

تي المالیة والتخطیط) بعید عن البنك المركزي، مما یبین لنا السلطات التنفیذیة (وزار

غیاب آلیات السیاسة النقدیة.

أما خلال عقد الثمانینات فقد عرف النظام المصرفي بعض الإصلاحات، وبصدور -

أدى إلى الفصل بین البنك المركزي كسلطة نقدیة 1986قانون القرض والبنك لعام 

خاصة في مجال السیاسة الائتمانیة، مما مكن البنك والبنوك التجاریة كبنوك أولیة 

المركزي من تحدید أھداف التوسع النقدي وتفعیل آلیة سعر إعادة الخصم وسعر الفائدة 

، فرغم كل ھذه الجھود إلا أن السیاسة النقدیة بمختلف أدواتھا ظلت 1989ابتداء من سنة 

محتشمة إلى حد بعید.

1998-1990لإصلاحات السیاسة النقدیة في طل ا-3-3-2

أبریل 14) المتعلق بالنقد والقرض الصادر بتاریخ 10- 90إن القانون رقم (

، تم إصداره من أجل إعادة الاعتبار للجھاز المصرفي بصفتھ مشرفا على السیاسة 1990

النقدیة وعلاقة السلطة النقدیة مع الخزینة. 

 في إصلاح النظام فھو یعد نقطة تحول جوھریة:10-90قانون النقد والقرض

المصرفي الجزائري، ومن أھم ما جاء بھ ھذا القانون:
، الجمعیة 31- 30النقدي في الجزائر، مجلة بحوث اقتصادیة عربیة، العددان بلعزوز بن علي، انعكاس الإصلاحات الاقتصادیة على التوازن 6

.45- 5العربیة للبحوث الاقتصادیة، ص 
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تحدید دور البنك المركزي في تمویل الاقتصاد الوطني، بعد أن تم وضع حد -

لتمویل عجز المیزانیة فأصبح باستطاعتھ منح الخزینة مكشوفات بالحساب الجاري لمدة 

یوما.240أقصاھا 

كزي.منح استقلالیة أكبر للبنك المر-

إنشاء مجلس النقد والقرض المكلف بوضع السیاسة النقدیة، المدیونیة الخارجیة -

وسیاسة سعر الصرف. 

بإتباع سیاسة نقدیة توسعیة بصفة 1993-1990وعرفت التطورات النقدیة للفترة 

أساسیة، والھدف منھا تمویل عجوزات المیزانیة الضخمة واحتیاجات الائتمان لدى 

).02- 03الجدول رقم (كما ھو موضح في المؤسسات العامة،

): تطور حجم الكتلة النقدیة والتضخم في الجزائر خلال02-03الجدول رقم (

1990-1993

1990199119921993السنة

الكتلة 
(ملیار M2النقدیة

دینار)
343413.7515.9627.4

16.625.931.720.5%التضخم

algeria.dz-of-www.bankبنك الجزائر على الموقع المصدر:

فبزیادة الطلب للمؤسسات العامة التي كان وضعھا المالي قد تدھور نتیجة لزیادة 

الأجور الضخمة والتباطؤ العام في الاقتصاد، إضافة إلى ذلك فإن البنوك لم تجد خیارا 

مكن من الوفاء بالتزامات دیونھا الخارجیة، فزاد سوى تقدیم الائتمان للمؤسسات حتى تت

-1992خلال الفترة الممتدة من %22بنسبة M2بذلك حجم الكتلة النقدیة بالمفھوم الواسع 
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، مما یعكس ذلك التوسع في الائتمان المحلي بصفة أساسیة، أما التضخم فانخفض 1993

1993.7إلى 1991من %5.4بـ 

 بعد : 1998-1994السیاسة النقدیة في الجزائر في ظل برامج التصحیح الھیكلي

وصول الجزائر إلى الانھیار المالي نتیجة لعدم جدوى الإصلاحات الذاتیة وانخفاض 

أسعار النفط، فلجأت إلى الصندوق النقد الدولي للحصول على التمویل اللازم، فوقعت عدة 

، وتمثلت ھذه 1998-1994التعدیل الھیكلي للفترة اتفاقیات عرفت ببرامج التثبیت و

:8الاتفاقیات فیما یلي

 الاتفاق الأول(Stand by1): وحصلت الجزائر 1989ابریل 30تم عقده في

بموجب ھذا الاتفاق، ومن أھم شروط الصندوق ملیون وحدة سحب خاصة 155.7على 

على الجزائر ھي:

أسعار فائدة موجبة.تطبیق العمل على تحریر الأسعار و-

الحد من التدفق النقدي وذلك بمراقبة توسع الكتلة النقدیة وتقلیص حجم الموازنة.-

تخفیض قیمة الدینار والحد من التضخم بالإضافة إلى السماح بحریة تدفق رؤوس -

الأموال الأجنبیة.

 الاتفاق الثاني(Stand by2): أشھر على ھذا الاتفاق، 10وقعت الجزائر لمدة

ملیون وحدة حقوق سحب خاصة على أربعة أقساط، فتم 300عمل الصندوق على تقدیم و

.386، ص 2005/2006دراوسي مسعود، السیاسة المالیة ودورھا في تحقیق التوازن الاقتصادي، أطروحة دكتوراه، الجزائر، 7
الطبعة الأولى، علاقتھا بالسیاسة النقدیة، مكتبة حسین العصریة للطباعة والنشر والتوزیع،لحلو موسى بوخاري، سیاسة الصرف الأجنبي و8

.223، ص 2010لبنان، بیروت،
 لیصبح مكملا للأصول الرسمیة الخاصة بالبلدان 1969حقوق السحب الخاصة ھي أصل احتیاطي دولي استحدثھ الصندوق في عام

ل اعتمادا على سلة من أربع عملات دولیة أساسیة، ویمكن مبادلتھ بأي من العملات القابلة للتداول الحر. الأعضاء. ویتم تحدید قیمة ھذا الأص
، زاد مقدار حقوق 2009سبتمبر 9أغسطس والتوزیع الخاص الذي تم في 28ومع التوزیع العام لوحدات حقوق السحب الخاصة الذي تم في 

ملیار دولار أمریكي، محولة باستخدام السعر 316ملیار وحدة (ما یعادل حوالي 204ي ملیار وحدة إلى حوال21.4خاصة من الالسحب
.)2014مارس 12السائد في 
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سحب ثلاثة أقساط أما القسط الأخیر فلم یتم سحبھ لعدم احترام الحكومة لمحتوى الاتفاقیة، 

.9وسبب ذلك بتوجیھ القرض إلى أغراض أخرى غیر مدرجة في الاتفاق

 تھدف ھذا البرنامج تقلیص اس: 1995- 1994برنامج الاستقرار الاقتصادي

وتوفیر مناصب شغل، وعمل %6و%3التضخم وتحقیق معدل النمو للناتج الداخلي بین 

على تحقیق ما یلي:

توسیع مجال تحریر التجارة الخارجیة.-

ورفع %23.5الحد من التوسع النقدي وذلك برفع أسعار الفائدة على القروض إلى -

.%14ى إل%10سعر الفائدة على الادخار من 

.%50تعدیل سعر الصرف بتخفیض قیمة الدینار بـ -

أما عن النتائج المحققة بعد انتھاء تطبیق البرنامج فھي كما یلي:

من الناتج المحلي الخام.%5.7انخفاض الموازنة العامة إلى -

.1995سنة %15إلى 1994سنة %29انخفاض معدل التضخم من -

سنة %39إلى 1993سنة %49من (M2/PIB)نقص معدل سیولة الاقتصاد -

1995

35.09إلى 1993دینار للدولار سنة 23.36ارتفاع سعر الصرف الأجنبي من -

.1994دینار للدولار سنة 

 بعد نجاح تطبیق برنامج الاستقرار : 1998- 1995برنامج التعدیل الھیكلي

عدیل الھیكلي الاقتصادي، حررت الجزائر خطابا جدیدا للنوایا تضمن محتوى برنامج الت

الذي تنوي القیام بھ، وبالموافقة على ابرام اتفاق التمویل الموسع أصبح من أھم أھداف 

السیاسة النقدیة ھو إدارة الطلب الكلي من خلال مراقبة العرض النقدي، فأصبح البنك 
.196، ص 1996الھادي خالدي، المرآة الكاشفة لصندوق النقد الدولي، المطبعة الجزائریة للمجلات والجرائد، 9
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الجدول المركزي الجزائري مؤسسة مستقلة مكلفة بإدارة النظام البنكي والسیاسة النقدیة، و

یوضح نتائج برنامج التعدیل الھیكلي على الوضعیة النقدیة.) 03- 03قم (ر

): نتائج برنامج التعدیل الھیكلي على الوضعیة النقدیة03-03الجدول رقم (
ملیار دینارالوحدة: 

الموجودات 
الخارجیة 
الصافیة

الموجودات 
الداخلیة

القروض 
الداخلیة

القروض 
للاقتصاد

نسبة 
السیولة 

%

الكتلة 
النقدیة 

M2

معدل 
التضخم

%

199323.9601.3753.6231.452.2625.220.5

199460.4663.3774.4305.852.2723.729.0

199526.3773.3967.2565.640.7799.629.8

1996133.9781.31057.3776.835.791518.5

1997350.3799.41164.9741.338.91081.55.7

1998280.710101273.5906.256.31592.55.0

ولید عبد الحمید عایب، الآثار الاقتصادیة الكلیة لسیاسة الانفاق الحكومي، مكتبة المصدر: 

.227، ص2010حسین العصریة، بیروت لبنان، 

نلاحظ أنھ الكتلة النقدیة في نمو ویرجع ذلك إلى )03- 03الجدول رقم (من خلال 

قیام الدول بالتكفل بالعجز المزمن للشركات العمومیة، وبینما القروض المقدمة للاقتصاد 

سنة %20.5عرفت توسعا ھاما، وصرامة السیاسة النقدیة أدت إلى انخفاض التضخم من 

عرفت مؤشرات 1998، فعلى العموم في نھایة سنة 1998سنة %05إلى 1993

الاستقرار الاقتصاد الكلي تحسنا ملحوظا.
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إن ابرام الجزائر لاتفاقیات الدعم والمساندة مع مؤسسات النقد الدولیة ابتداء من 

ضمن شروط خاصة أثرت على السیاسة النقدیة المنتھجة 1998إلى غایة عام 1989عام 

:10لمرحلة بما یليخلال ھذه المرحلة، حیث تمیزت السیاسة النقدیة في ھذه ا

.1993-1990عدم فعالیة السیاسة النقدیة خاصة خلال الفترة -

، من أجل تحسین أدوات السیاسة 1994ادخال أداة نظام الاحتیاطي الاجباري سنة -

النقدیة.

بمعدلات 1995تحفیز الادخار المحلي وذلك باتباع سیاسة نقدیة صارمة منذ سنة -

فائدة حقیقیة.

ة غیر المباشرة للسیاسة النقدیة من خلال السوق النقدي (سیاسة التحول نحو الرقاب-

السوق المفتوحة).

أصبحت السیاسة النقدیة وسیلة ھامة لإدارة الطلب النقدي ذلك من جراء مشروطیة -

صندوق النقد الدولي.

تلك الأحداث دعمت دور السلطة النقدیة وبالتالي فعلت دورھا في الاقتصاد الجزائري 

ذلك على التوازنات النقدیة الكلیة.مما انعكس 

2011-1999واقع السیاسة النقدیة في الجزائر -3-3-3

إن التراكم المتواصل للسیولة النقدیة نتیجة ضخامة الإیرادات النفطیة أصبحت 

تعتبر معضلة خاصة في ظل غیاب سیاسة حكومیة واضحة لتنویع الاقتصاد وتوسیع 

أدى ارتفاع إیرادات المحروقات إلى تراكم متزاید في 2000قدرتھ الاستیعابیة، ففي سنة 

على الناتج المحلي في الاقتصاد الجزائري، مجلة أبحاث اقتصادیة وإداریة، العدد عبد الحق بن عتروس، أثر التغیر في التداول النقدي 10
.13، الجزائر، ص2009الخامس، جوان 
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، مما أدى ذلك إلى وضع یتمیز بسیولة مفرطة الأصول الخارجیة لدى البنك المركزي

وغیر مستغلة لدى الجھاز المصرفي.

التغیرات الخارجیة تؤثر تأثیر كبیر على الوضع النقدي المحلي في كل اقتصاد 

منفتح على الخارج، وكل تلك المتغیرات تعود إلى طبیعة الاقتصاد الوطني الذي یعتمد 

ظام الذي كان سائدا وتحولھ إلى نظام السوق، فنتج على قطاع المحروقات، وكذا طبیعة الن

10- 90عن ذلك صیاغة قوانین وسیاسات لمواكبة ھذا التحول أھمھا قانون النقد والقرض 

والمتعلق بالجانب النقدي للبلاد. 

عرف الاقتصاد الجزائري عدة تحولات وتغیرات خاصة على المستوى الخارجي 

، فجرت عدة أحداث دولیة التي دفعت أسعار 2011إلى 2000خلال الفترة الممتدة من 

تم انخفضت في السنة 2008ووصلت أقصاھا سنة 2000البترول إلى الارتفاع منذ سنة 

بسبب الأزمة المالیة العالمیة التي مست معظم الدول الصناعیة، 2009الموالیة سنة 

).04- 03الجدول رقم(وبعدھا واصلت في الارتفاع وھذا ما یوضحھ 

2011-1999): تطور أسعار البترول في المدة 04-03جدول رقم (
1999200020012002200320042005السنة

سعر البرمیل 
)$(17.9128.5924.925.3128.8936.6654.6

200620072008200920102011السنة

سعر البرمیل 
)$(65.774.899.962.280.2112.9

.2011-2008بنك الجزائر تقاریرالمصدر: 

إن ارتفاع أسعار المحروقات أدى ذلك إلى وضعیة اقتصادیة ممیزة، حیث ارتفعت 

إیرادات تصدیر المحروقات بشكل كبیر، مما وفر للاحتیاطات الأجنبیة إلى القیام بالتسدید 

).05-03الجدول رقم(المسبق للمدیونیة، و الذي یتضح من خلال
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2009-1999المدیونیة الخارجیة للجزائر ): 05-03جدول رقم (

ملیار دولار أمریكيالوحدة: 
19992000200120022003200420052006200720082009السنة

المدیونیة 
الخارجیة 

)$(
28.3225.2622.3722.6423.3521.8117.195.615.605.585.41

.2009-2005الدیوان الوطني للإحصائیات المصدر: 

بنك الجزائر تمكن من تشكیل مستویات مرتفعة من الموجودات الخارجیة والتي 

أدى ذلك إلى وضعیة 2011-2000نتجت عن ارتفاع إیرادات المحروقات خلال الفترة 

ممیزة، وللحد من الآثار السلبیة للتضخم ولاحتواء السیولة بالكامل كشف بنك الجزائر 

اسة النقدیة، والمتمثلة في: استرجاع السیولة لمدة ثلاث وسائل للسی2006ابتداء من سنة 

أشھر (وسیلتي السوق)، التسھیلة الدائمة الخاصة بالودیعة ثم سیاسة 03أیام و07

الاحتیاطي الاجباري.   

ومن ھنا للسیاسة النقدیة أھمیة في علاج ھذه الاختلالات، وھي أمام مجموعة من 

في:التحدیات یصعب التعامل معھا والمتمثلة 

تدھور النشاط الاقتصادي وارتفاع البطالة بسبب عدم تنوع الاقتصاد.-

موارد مالیة فائضة وضخمة.-

ضعف البیئة المصرفیة والمالیة بسبب انخفاض الاستثمارات الإنتاجیة وعدم وجود -

الائتمان اللازم، إضافة إلى ذلك السیاسة النقدیة غیر متناسقة مع بقیة السیاسات 

رى.الاقتصادیة الأخ

).06- 03الجدول رقم(رجوع الضغوط التضخمیة كما ھو موضح في -



ة تأثیر السیاسة النقدیة على سعر الصرف في الاقتصاد الجزائريــ:  دراسثالثالفصل ال

151

2012-1999): تطور معدل التضخم في الجزائر 06-03جدول رقم (

1999200020012002200320042005السنة

معدل 
التضخم

%
2.640.344.231.422.5941.38

2006200720082009201020112012السنة

معدل 
التضخم

%
2.313.684.865.743.914.528.89

الدیوان الوطني للإحصائیات.المصدر: 

یجب على السیاسة النقدیة التركیز على المراقبة والاشراف وتوجیھ الاقتصاد 

الوطني، وذلك من خلال أدواتھا المباشرة وغیر المباشرة بشكل رئیسي، ویتم تعزیز 

رفع فاعلیة البنوك التجاریة، بوضع سیاسة ائتمانیة ورفع كفاءة ھذه الأدوات من خلال 

محددة والترویج لھا للوصول إلى الأھداف المنشودة.

وعلى بنك الجزائر من جھة أخرى الاھتمام بتفعیل بعض الأدوات المباشرة 

للسیاسة النقدیة مثل سیاسة الاقناع الأدبي، من أجل توجیھ الائتمان نحو قطاعات اقتصادیة 

شاریع الاستثماریة في مجال الصناعة التحویلیة والزراعة والمؤسسات معینة كالم

الصغیرة والمتوسطة، حتى یتسنى للبنك التمییز بین القطاعات في حصولھا على القروض 

من خلال فترة التسدید أو سعر الفائدة، وكل ذلك یساھم في تنویع الإنتاج وتوظیف الید 

العاملة.

القروض التي یقدمھا النظام المصرفي، یمكن من من متابعة وتحلیل حجم ونوعیة

یوضح حجم القروض ) 07-03الجدول رقم (معرفة واقع الجانب الحقیقي للاقتصاد، و

الممنوحة حسب الآجال.
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2011- 2000): توزیع القروض حسب الآجال 07-03جدول رقم (

ملیار دولار أمریكيالوحدة: 
200020012002200320042005200620072008200920102011السنة

قروض

أ- ط 
33.835.63647.589.1109203.3351.1516.18621126.11515.6

قروض

أ- م 
462.9529.5602.8559.1617.6747.5786.4828910904831847

قروض

أ-ق 
467513.3628773.6828.3923.3915.71026.11189.41320.513111363

993.71078.41266.81380.215351779.81905.42205.22615.53086.53268.13726.5المجموع

.2011و2008-2004تقاریر بنك الجزائر المصدر: 

، فالقروض )07- 03الجدول رقم (یظھر خلل كبیر في الوضعیة النقدیة من خلال 

إنتاجیة لم تتجاوز في مدة الدراسة المتوسطة والقصیرة ھي في الغالب قروض استثماریة 

من اجمالي القروض، كما أن زیادة ھذه القروض تمثل القروض الاستھلاكیة، %54نسبة 

مما یعني ذلك وجود تمویل لجانب الطلب في الاقتصاد ولیس لجانب العرض، والقروض 

من إجمالي %56قصیرة الأجل من جھة أخرى وصلت في بعض السنوات إلى نسبة 

، ذلك ما یعبر عن ضعف السیاسة النقدیة في ابتكارھا لقنوات توزیع الموارد القروض

المتاحة على كل قطاعات الاقتصاد وبطریقة فعالة ومنتجة، ولمعرفة علاقة القروض 

الذي یوضح توزیع القروض حسب )08- 03بالجدول رقم (بالجانب الإنتاجي نستعین 

القطاعات.
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2011-2000القروض حسب القطاعات ): توزیع 08-03جدول رقم (

ملیار دینار جزائريالوحدة:

200020012002200320042005السنة

710.8740.3715.5791.4859.3882.4القطاع العام

%70.668.656.557.35649.6

291.7337.9551588.5675.4897.3القطاع الخاص

%29.431.343.542.64450.4

0.20.20.30.30.30.1الإدارة المحلیة

200620072008200920102011السنة

847988.91201.91485.11460.61741.6القطاع العام

%44.544.84648.144.746.7

1057121614131600.61806.71984.2القطاع الخاص

%55.555.15451.955.353.2

1.40.30.30.80.80.7المحلیةالإدارة 

.2011و2008- 2004تقاریر بنك الجزائر المصدر: 

%70.6رغم التناقص المسجل طیلة فترة الدراسة حیث انخفضت ھذه النسبة من 

، إلا أنھ نسبة 2009سنة %48ثم ارتفعت إلى 2006سنة %44.5إلى 2000سنة 

القروض الموجھة للقطاع العام لا تزال تسیطر على إجمالي القروض، وذلك ما یعكس 

أھمیة القطاع العام في الاقتصاد، وھذا الخلل یعتبر من أسباب ضعف كفاءة السیاسة 

النقدیة التي تشرف على النظام المصرفي.

رھا قانون النقد والقرض فبالرغم من وضوح أھداف السیاسة النقدیة كما أق

والتعدیلات اللاحقة علیھ، فإنھ لا یمكن لھا تجاھل أمور أخرى ذات علاقة بھذه الأھداف، 

فلھذا الوضعیة النقدیة في الجزائر في غایة التعقید.
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إن فائض السیولة ھو مشكلة في حد ذاتھ لذا على السیاسة النقدیة الاھتمام بھا 

أكثر، وسبب ھذا الفائض ھو الاعتماد على قطاع واحد وھو المحروقات، فریع النفط ھو 

السبب الرئیسي في فائض السیولة، وھذا الوضع إذا استمر سیزید من تعقید مشكلة 

فرط على الخارج من أھم الأسباب الرئیسیة للتضخم التضخم وعدم الإنتاج والاعتماد الم

الرئیسیة في الجزائر، ومنھ المطلوب ھو التنسیق بین السیاسة النقدیة والسیاسات 

الاقتصادیة الأخرى وبالخصوص السیاسة المالیة من أجل تنویع الاقتصاد والتقلیل من 

التبعیة للخارج سواء في مجال الاستیراد أو التصدیر. 

تأثیر السیاسة النقدیة على سعر الصرف في لدراسة القیاسیةال-3-4
الاقتصاد الجزائري

ووصفھاالتعریف بمتغیرات النموذج-3-4-1
تعریف متغیرات النموذجوSources of Dataمصادر البیانات -3-4-1-1

من المصادر المتمثلة في التقاریر والنشرات السنویة تم الحصول على البیانات 

ابنك الدولي ومن المؤسسات الدولیة كالھیئات الرسمیة ذات الاختصاص،الصادرة من 

(World and data base)د الدولي الصندوق النقو(IMF Statistics) والمؤسسة الدولیة

UNCTAD)للتجارةبیانات مؤتمر الأمم المتحدة و(IFS)للإحصائیات المالیة STAT) ،

إلى سنة 1974ةسنوالبیانات ھي سنویة من الفترة الممتدة من ،Chelemقاعدة البیانات و

، والمتغیرات تتمثل في:2013

 سعر الصرف الحقیقي(TCR):

ي ھذا النموذج فھو یعتبر متغیر تابع الذي یعني أن نحاول تفسیره ومعرفة أسباب ف

وسعر الصرف الحقیقي یعرف على أنھ السعر حدوثھ وتحدید مدى إمكان التنبؤ بھ، 

المحلي للسلع المحلیة بالنسبة إلى السعر الأجنبي لسلة السلع الأجنبیة، والاحصائیات 

.Chelemمن قاعدة البیانات مأخوذة
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 التضخم(INF):

الضمني لإجمالي یشیر التضخم كما یقیسھ معدل النمو السنوي لمعامل التكمیش

الناتج المحلي إلى معدل تغیر الأسعار في الاقتصاد ككل. ومعامل التكمیش الضمني 

لإجمالي الناتج المحلي ھو نسبة ھذا الإجمالي بالأسعار الجاریة للعملة المحلیة إلى 

الإجمالي بالأسعار الثابتة للعملة المحلیة.

 عرض النقد بمعناه الواسع(M2):

شباه النقود مجموع العملة خارج البنوك، والودائع تحت الطلب تشمل النقود وأ

بخلاف ودائع الحكومة المركزیة، والودائع لأجل، والمدخرات، والودائع بالعملة الأجنبیة 

للقطاعات المقیمة بخلاف الحكومة المركزیة. كثیراً ما یطُلق على ھذا التعریف للكتلة 

.(M2)النقدیة 

 الانفتاح التجاري(OPEN):

والناتج غیر الانفتاح التجاري فھو یقارن بین إجمالي الصادرات والوارداتمت

=المحلي الخام، حسب المعادلة التالیة: ( + ) ∗ 100⁄
.(UNCTAD STAT)الأمم المتحدة للتجارةیانات بمن قاعدة مأخوذةوالاحصائیات 

 الناتج المحلي الإجمالي(PIB):

إجمالي الناتج المحلي بأسعار المشترین ھو عبارة عن مجموع إجمالي القیمة 

ً إلیھ أیة ضرائب على  المضافة من جانب جمیع المنتجین المقیمین في الاقتصاد مضافا

ً منھ أیة إعانات دعم غیر مشمولة في قیمة المنتجات. ویتم حسابھ  المنتجات ومخصوما

صنعة أو إجراء أیة خصوم بسبب نضوب وتدھور بدون اقتطاع قیمة إھلاك الأصول الم

الموارد الطبیعیة. والبیانات معبر عنھا بالقیمة الحالیة للدولار الأمریكي. والأرقام 

بالدولار لإجمالي الناتج المحلي محولة من العملات المحلیة باستخدام أسعار الصرف 

.1000000القیم قسمة واحدة،الرسمیة لسنة 
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 سعر الفائدة(TI):

ھو عبارة عن سعر الخصم، أو الثمن المتقاض من طرف البنك المركزي مقابل خصم 

الأوراق التجاریة و تقدیم القروض في المدة القصیرة، و القیم ھي بالنسبة المئویة.

وصف متغیرات النموذج-3-4-1-2
یوضح ملخص وصفي لمتغیرات الدراسة و ھو كالتالي:) 09-03الجدول رقم (

): ملخص وصفي لمتغیرات النموذج09-03الجدول رقم (

INF M2 OPEN PIB TCR TI
Mean 9.840712 57.80214 4.007535 72695.67 50.19791 5.975000
Median 6.991885 59.37507 4.115289 54244.00 51.84542 4.000000
Maximum 31.66966 83.82403 4.339309 214658.0 74.21363 21.00000
Minimum 0.339163 33.00584 3.310421 13210.00 30.84488 2.750000
Std. Dev. 8.104290 12.09894 0.279026 52924.81 13.06509 4.131570
Skewness 1.344468 -0.043671 -1.054500 1.437560 -0.102281 1.677624
Kurtosis 3.946767 2.676764 3.332744 4.005203 1.679943 5.690783
Jarque-Bera 13.54457 0.186851 7.597660 15.46124 2.973995 30.83000
Probability 0.001145 0.910806 0.022397 0.000439 0.226050 0.000000
Sum 393.6285 2312.086 160.3014 2907827. 2007.916 239.0000
Sum Sq. Dev. 2561.501 5708.985 3.036374 1.09E+11 6657.167 665.7250
Observations 40 40 40 40 40 40

Eviews8مخرجات برمجیة المصدر:

مشاھدة وھي 40(سنوات الدراسة) بلغت من الجدول أعلاه نلاحظ بأن حجم العینة 

(Std.Dev)بمقارنة الانحراف المعیاري للمتغیرات ، فر فترة كافیة للدراسات القیاسیةتعتب

على M2 ،INF ،TI ،OPEN، ثم TCRیلیھ تمیز بأكبر انحراف PIBنلاحظ أن المتغیر 

الترتیب.

أما بالنسبة لأعلى وأخفض قیمة لكل متغیر فنلاحظ:

.2005أما أخفض قیمة لھ سنة 2004أعلى قیمة لھ سنة PIBللمتغیر 

.1999أما أخفض قیمة لھ سنة 1980أعلى قیمة لھ سنة TCRللمتغیر 

.1996أما أخفض قیمة لھ سنة 1988أعلى قیمة لھ سنة M2للمتغیر 
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.2000أما أخفض قیمة لھ سنة 1992أعلى قیمة لھ سنة INFللمتغیر 

.1985-1974أما أخفض قیمة لھ سنة 1994أعلى قیمة لھ سنة TIللمتغیر 

.1987أما أخفض قیمة لھ سنة 1975أعلى قیمة لھ سنة OPENللمتغیر 

عبارة عن مجموع فالمتوسط الحسابي یحافظ على وحدة قیاس العینة كقیمة، وھو 

ونظرا المشاھدات مقسومة على عددھا فبالتالي ھو یبین النصیب المتساوي لكل مشاھدة، 

لأنھ وبینما الانحراف المعیاري یفضل على التباین لأھمیتھ یتم الاستعانة بھ في الحساب، 

، وسیلة لقیاس التشتت، لأن وحدة قیاس العینة ھي نفس وحدة قیاس الانحراف المعیاري

الانحراف المعیاري كوسیلة لشرح تشتت البیانات؟تفسیرالسؤال المطروح كیف یمكن و

Tchebyللإجابة على ذلك یوجد إحصائي روسي یدعى  sheffأتبث أنھ لأي الذي

اثنین وحدةعلیھا أن تقع داخلعلى الأقل من المشاھدات %75مجموعة من البیانات أنھ 

2±)عن المتوسط الحسابيبعیداانحراف معیاري على الأقل من %89و، (

فقد أثبت الانحراف المعیاري من المتوسط، المشاھدات علیھا أن تقع داخل ثلاثة وحدات 

%أنھ على الأقل  1 − (1⁄ من الانحرافات Kمن المشاھدات یجب أن تقع داخل (

)ط أي ـــدا عن المتوســاریة بعیــالمعی ± , ).11

قیاس مدى استقراریة متغیرات السلاسل الزمنیة لاختبار جدر الوحدة -3-4-2
The unit root test

السلاسل الزمنیةلاستقراریةاختبار جدر الوحدة -3-4-2-1
یتم للتعرف على درجة تكامل السلسلة الزمنیة للمتغیرات إن استخراج جدر الوحدة 

محل الدراسة، لمعرفة ما إذا كانت مستقرة أم لا.

فمعظم السلاسل الزمنیة لھذه المتغیرات تتصف بعدم الاستقراریة، لھذا سنقوم 

، وكل ذلك باختبار استقرار ھذه السلاسل الزمنیة وتحدید درجة استقراریة المتغیرات

(PP)واختبار Dickey Fuller Augmentsدیكي فولر الموسع(ADF)ختبار باستخدام ا

، العربیة السعودیة، 2003جورج كانافوس، دون میلر، الإحصاء للتجاریین: مدخل حدیث ترجمة سلطان محمد عبد الحمید، دار المریج، 11
.99ص
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والفرق الأول Levelعلى أساس كل من المستوى Philips-Perronفلیبس بیرون

st1Différance1.

أكثر ملائمة لدراسة استقراریة السلاسل الزمنیة. (ADF)إن اختبار

على سلسلة سعر الصرف، والمتغیرات الأخرى المستقلة، (ADF)لتطبیق اختبار 

نقوم بتقدیر النماذج القاعدیة الثلاث لكل سلسلة باستعمال طریقة المربعات الصغرى 

".MCOالعادیة " 

∆:                  (TCR)بالنسبة لسلسلة سعر الصرف فعلى سبیل المثال  = − ∑ ∅ ∆ + ∆)   1النموذج ( = − ∑ ∅ ∆ + + ∆)   2النموذج ( = − ∑ ∅ ∆ + + + ) 3النموذج (

وباستقرار المتغیرات یتم الحكم على ذلك من خلال المقارنة بین القیمة الجدولیة 

فإذا كانت:المحسوبة، (T)مع القیمة 

∆ونقوم بتقدیر النموذج:  = − ∑ ∅ ∆ + + +
: یمثل متغیرات الدراسة.Xحیث 

:ثم نقوم باختبار الفرضیة التالیة: ∅ = 1
بحیث یكون القرار الإحصائي كالآتي: 

>إذا كانت - : أي أن السلسلة الزمنیة غیر )H0(: نقبل الفرضیة العدیمة ∅

مستقرة، و ذلك لوجود جذر أحادي.

<إذا كانت - : أي أن السلسلة الزمنیة لا )H0(: نرفض الفرضیة العدیمة ∅

یوجد بھا جذر أحادي، و بالتالي فھي مستقرة.
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Dickey Fuller(ADF)كل من الاختبارین یبین نتائج )10- 03الجدول رقم (و

AugmentsوPhilips-Perron(PP):والنتائج كانت على النحو التالي

): نتائج اختبار جدر الوحدة لمتغیرات النموذج عند مستوى 10-03الجدول رقم (
%المعنویة  =

Adfppالمتغیرات
عند 

المستوى 
Level

t-Statistic
الفروق المحسوبة

الأولى 
t-Statistic
عند المحسوبة

المستوى 
level

t-Statistic
الفروق المحسوبة

الأولى
t-Statistic
المحسوبة

TCR-3.529758-0.929621-3.533083-6.020507-3.529758-1.066227-3.533083-6.023478

INF-3.529758-2.278026-3.533083-5.593842-3.529758-2.378675-3.533083-5.593842

M2-3.529758-1.818384-3.533083-4.573135-3.529758-2.000660-3.533083-4.513478

PIB-3.5297580.173681-3.533083-6.534331-3.5297580.348860-3.533083-6.525824

Open-3.529758-1.699939-3.533083-4.821351-3.529758-1.699939-3.533083-4.827519

TI-3.529758-1.578408-3.533083-7.529076-3.529758-1.534802-3.533083-7.460703

.Eviews8من اعداد الباحث اعتمادا على مخرجات برنامج المصدر: 

غیر مستقرة عند یلاحظ أن السلاسل الزمنیة)10- 03الجدول رقم(من خلال 

الفروقات من ، لھذا قمنا بتطبیق طریقة (PP)و(ADF)كل من اختبار Levelالمستوى 

مستقرة في الدرجة الأولى كل من الدرجة الأولى، وخلصنا إلى أن السلاسل الزمنیة 

.(PP)و(ADF)الاختبارین 

Tویتم الحكم على استقراریة المتغیرات من خلال المقارنة بین القیمة المحسوبة

، انطلاقا من الفرضیة العدیمة التي تفرض عدم استقراریة المتغیرات، والقیمة الجدولیة

وعلیھ بما أن السلاسل كلھا مستقرة في نفس الدرجة (الدرجة الأولى) فإن شرط التكامل 

أي بمعنى أن السلاسل الزمنیة تعد متكاملة من الدرجة الأولى.المتزامن قد تحقق 

optimum lagsفترة الابطاء المثلىاختبار -3-4-2-2
منھا أثر متغیر ما على متغیر أخر، فترة التباطؤ الزمني تقاس بالفترة التي یظھر 

والفترة تتحدد بتناول السؤال التالي:

یتأخر ظھور أثر متغیر ما على متغیر أخر، في كم یتم ذلك؟
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من أكایكالمعاییر كلإن عدد فترات التباطؤ الزمني لتحدیدھا، سیتم الاعتماد على 

(AIC)شوارتزو(SC) ، معیار خطأ التنبؤ النھائي(FPE) ومعیار ھانان كوین(HQ)،

إضافة إلى معیار وتختار ھذه المعاییر الفترة التي تكون فیھا أقل قیم لھذه المؤشرات، 

یختبر أن فرضیة معلمات فترات التباطؤ الذي (LR)الاختبار المعدل لنسبة الإمكان 

بدایة من أكبر عدد فترات الإبطاء (X2)مجتمعة غیر مفسرة إحصائیا باستخدام الزمني 

التي تكون معلماتھا مفسرة یتم التوقف.الفترةالزمني وعند 

الزمني كما ھو للتباطؤ) 1فترة واحدة (اختیارونتائج ھذا الاختبار أشارت إلى 

كالتالي:)11-03الجدول رقم (موضح في 

اختبار تحدید عدد فترات التباطؤ الزمني):11-03الجدول رقم (
VAR LagOrderSelectionCriteria
Endogenous variables: TCR INF M2 OPEN PIB TI
Exogenous variables: C
Date: 05/14/14   Time: 10:40
Sample: 1974 2013
Included observations: 37

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -919.3753 NA 2.13e+14 50.02028 50.28151 50.11238
1 -710.7283 338.3465* 1.94e+10* 40.68801* 42.51662* 41.33268*
2 -681.9306 37.35908 3.36e+10 41.07733 44.47332 42.27458
3 -643.1628 37.72004 4.58e+10 40.92772 45.89109 42.67754

* indicateslagorderselected by the criterion
LR: sequentialmodified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final predictionerror
AIC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion
HQ: Hannan-Quinn information criterion

.Eviews8من اعداد الباحث اعتمادا على مخرجات برنامج المصدر: 

): تدل على عدد فترات التباطؤ الزمني التي اختارھا المعیار.*(

عدد فترات التباطؤ الزمني.: تدل على 0.1.2.3

LRنسبة الإمكان.: تدل على
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FPE:.تدل على معیار خطأ التنبؤ النھائي

AIC:.تدل على معیار أكایك

SC.تدل على معیار شوارتز :

HQكوین.- : تدل على معیار ھانان

اختبرا التكامل المتزامن-3-4-3

Johansonن لجوھانسنماختبار التكامل المتزا-3-4-3-1

تحقیق علاقة طویلة الأجل موجودة بین المتغیرات، یھدف ھذا الاختبار إلى 

للتكامل المتزامن، Johansonوالاختبار المعروف في ھذا المجال ھو اختبار جوھانسن

دلالة إحصائیة معنویة المتجھات تمثلفنقوم باختبار الفرضیة العدیمة لتحدید أي من 

Eigen)فیتم اختبار المتجھات التكاملیة التي تقابلھا القیم الأعلى المتزامن، وعلاقة التكامل

Value) المحسوبة، كل ذلك في ظل افتراض الفرضیة العدمیة(H0) التي تفرض بأنھ لا

یوجد متجھات تكامل متزامن في النموذج.

فیمافذلك یمكن من اختبار وجود علاقة كل المتغیرات متكاملة من الدرجة الأولى، 

لجوھانسنبین المتغیرات في المدى الطویل، من خلال اختبار التكامل المتزامن

Johanson 12-03الجدول رقم (كما ھو موضح في، والذي تظھر نتائجھ(:
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المتزامنللتكامل Johanson): نتائج اختبار جوھانسن12-03الجدول رقم (

Traceنتائج اختبار الأثر 

UnrestrictedCointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**

None * 0.665783 122.3524 95.75366 0.0002
At most 1 * 0.517747 80.70582 69.81889 0.0053
At most 2 * 0.503619 52.99294 47.85613 0.0152
At most 3 0.268965 26.37731 29.79707 0.1178
At most 4 0.183112 14.47212 15.49471 0.0709

At most 5 * 0.163553 6.786490 3.841466 0.0092

Trace test indicates 3 cointegratingeqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

.Eviews8من اعداد الباحث اعتمادا على مخرجات برنامج المصدر: 

.%5): تدل على رفض الفرضیة العدمیة عند مستوى معنویة *(

للتكامل المتزامنJohanson): نتائج اختبار جوھانسن13-03الجدول رقم (

Maximumنتائج اختبار الأثر   Eigenvalue

UnrestrictedCointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**

None * 0.665783 41.64663 40.07757 0.0330
At most 1 0.517747 27.71288 33.87687 0.2271
At most 2 0.503619 26.61563 27.58434 0.0661
At most 3 0.268965 11.90519 21.13162 0.5571
At most 4 0.183112 7.685630 14.26460 0.4116

At most 5 * 0.163553 6.786490 3.841466 0.0092

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegratingeqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

.Eviews8من اعداد الباحث اعتمادا على مخرجات برنامج المصدر: 

.%5): تدل على رفض الفرضیة العدمیة عند مستوى معنویة *(
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نتائج اختبار الأثر )12-03الجدول رقم (الموضحة في Johansonنتائج اختبار جوھانسن

Traceلكل من:%5عند مستوى دلالة تشیر إلى رفض الفرضیة العدمیة

 عدم وجود تكامل متزامنNone.

 وجود متجھ واحد على الأكثرAt most 1.

 وجود متجھین على الأكثرAt most 2.

.Trace Statistic) متجھات للتكامل المتزامن حسب 3ثة (مما یدل على وجود ثلا

كل وTCRسعر الصرف الحقیقي ساكنة بینفذلك یدل على وجود تولیفة خطیة 

(متغیر ، أي أن سعر الصرف الحقیقي(INF,M2,OPEN,PIB,TI)من متغیرات الدراسة 

الشيء الذي متزامنا مع باقي متغیرات الدراسة (متغیرات مستقلة)،یتكامل تكاملا تابع)

وھي یقر على وجود علاقة توازن في المدى الطویل بین متغیرات النموذج المدروسة، 

بعضھا البعض كثیرا في المدى تظھر سلوكا متشابھا مما یعني ذلك أنھا لا تبتعد عن

الطویل.

)13-03(الجدول رقم الموضحة في Johansonوأیضا نتائج اختبار جوھانسن

تشیر إلى رفض الفرضیة العدمیة عند Maximum Eigenvalueنتائج اختبار الأثر 

لكل من:%5مستوى دلالة 

 عدم وجود تكامل متزامنNone.

Maximumللتكامل المتزامن حسبمتجھ واحدمما یدل على وجود  Eigenvalue.

نتائج اختبار الأثر ب) الخاص 12-03الجدول رقم (أنھ سوف نعتمد على تحلیل إلا 

Trace

ویمكن كتابة المتجھ التكاملي الأول الذي تم التوصل إلیھ، ویمكن تقدیره باستخدام 

على النحو التالي:VECMنموذج تصحیح الخطأ الموجھ 
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= +( . ) − ( . ) − ( . )+ ( . ) − ( . )
من خلال ھذه المعادلة یتبین ما یلي:

 التضخم، فبزیادة التضخم بـنسبة وجود علاقة طردیة بین سعر الصرف الحقیقي و

یؤدي ارتفاع معدل ، %02.83فسیزید مستوى سعر الصرف الحقیقي بحوالي 1%

التضخم في الاقتصادیات الوطنیة إلى انخفاض قیمة العملة الوطنیة تجاه العملات 

الأخرى، وبذلك یتأثر سعر الصرف مما یؤدي إلى زیادة عدد الوحدات من العملة الوطنیة 

.نبیة مقابلة لھاالتي یتم تبادلھا بوحدة واحدة من عملة أج

وجدو علاقة طردیة بین سعر الصرف الحقیقي)(TCR و الناتج المحلي

سیرتفع مستوى سعر %1، فبارتفاع الناتج المحلي الإجمالي  بنسبة PIB)(الإجمالي

إجمالي القیمة المضافة مما یؤكد أن زیادة ،%00.000165الصرف بنسبة ضئیلة تقدر بـ 

د لھ اثر على زیادة سعر الصرف الحقیقي، المقیمین في الاقتصامن جانب جمیع المنتجین 

كمؤشر لقیاس مستوى المعیشة كمؤشر على صحة الاقتصاد وكذلك یعتبرPIB)(الذي و

للأفراد، ھنا یدل على ضعف القوة الشرائیة للدینار الجزائري مقابل الدولار الأمریكي 

یعي و أیضا ارتفاع نسبة البطالةبفعل ضعف التصنیع و كون اقتصاد الجزائر اقتصاد ر

لھذا على الدولة فتح المجال للقطاع الخاص و تنویع و قلة الید العاملة ذات الكفاءة الجیدة،

الصناعات و تشجیعھا من أجل الوصول إلى بالاعتماد الذاتي على التصنیع و حتى على 

لوطنیة لتصبح جیدة مقارنة التصدیر و منھ ارتفاع القدریة الشرائیة للأفراد و قیمة العملة ا

بنظیراتھا من العملات الأخرى. 

بزیادة سعر الفائدة وجود علاقة عكسیة بین سعر الصرف الحقیقي و سعر الفائدة ،

یؤدي حیث ،08.17%سوف یؤدي إلى انخفاض سعر الصرف الحقیقي بنسبة%1بنسبة 

ارتفاع أسعار الفائدة إلى تجنب الاتجاه نحو الاقتراض من قبل المستثمرین وینتج عن ذلك 

الاستثمار وینخفض النمو الاقتصادي مما یؤدي إلى نتائج عكسیة تقلل من متانة انخفاض

، الاقتصاد الوطني وینعكس ذلك على قیمة العملة الوطنیة تجاه العملات الأخرى

إلى زیادة الطلب على ذلكیؤدي،اض أسعار الفائدة مع توفر فرص استثماریةانخفبو
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الوطني ویتضاعف الاقتصادویتحقق الاستثمار وینشط ،رؤوس الأموال بھدف استثمارھا

الاستثمار لتحقیق متانة الاقتصاد الوطني, مما یؤدي إلى تحسن قیمة العملة الوطنیة تجاه 

العملات الأخرى. 

 عكسیة بین المعروض النقدي وجدو علاقةM2،فبزیادة و سعر الصرف الحقیقي

%1المعروض النقدي یؤدي إلى إنخفاض قیمة العملة، أي بزیادة المعروض النقدي بـ 

، و بقلة الطلب على %00.76سوف یؤدي إلى انخفاض سعر الصرف الحقیقي بنسبة 

النقد الجزائري فان قیمة العملة الجزائریة (الدینار الجزائري) سوف تنخفض في سوق 

بارتفاع أسعار الفائدة یزید الطلب یتم ھدا جلیا في قناة سعر الصرف و ذلك ، أي النقد الأجنبي

لب ان من ناحیة الط، و الأجنبي على الأصول المحلیة فیرتفع بذلك سعر الصرف الأسمي

تؤدي إلى انخفاض صافي –تعطي التقدیر الحقیقي للعملة المحلیة –السیاسة التقییدیة 

.الصادرات و بالتالي یضعف الطلب الكلي

 بزیادة الانفتاح التجاري و سعر الصرف الحقیقي، وجود علاقة عكسیة بین

سوف یؤدي إلى انخفاض سعر الصرف الحقیقي %1بنسبة الانفتاح التجاري

و العلاقة بین التصدیر و الاستیراد مما یعني ھو الانفتاح التجاري ،42.16%ةبنسب

الطلب على العملة الأجنبیة و الاھتمام بھا مما یؤدي ذلك على انخفاض قیمة العملة 

حیث ھو یزید من معدل النمو و قدرة الاقتصاد على امتصاص التقدم التقنيالوطنیة ، 

و یتیح أسواق جدیدة، إلا ان الاعتقاد السائد ھو ان زیادتھ تكون مرتبطة بنظام سعر 

لتحویل من لمما یعني عدم التأكد دارالصرف الثابت، و الجزائر في ظل نظام الصرف الم

و منھ انخفاض قیمة العملة المحلیة مما یعني زیادة أرباح العملات المحلیة للأجنبیة 

. أسعار الصرفللمصدرین مما یؤدي ذلك إلى انخفاض للمستوردین و خسارة 

Vector(VECM)نموذج تصحیح الخطأ الموجھ -3-4-4 Error

Correction Model

یستعمل كوسیلة لتكییف سلوك المتغیر (VECM)الموجھ نموذج تصحیح الخطأ 

فھو یستخرج الفروقات أو الأخطاء في الأجل القصیر مع سلوكھ في الأجل الطویل، 
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e بین القیم الفعلیة للمتغیر التابع و القیم المقدرة في النموذج التكاملي ثم یعاد التقدیر

:12بإدخال الفرق الأول للأخطاء كمتغیر مستقل جدید كما توضحھ المعادلة التالیةللنموذج 

∆ = ∁ + + ∆ + ∆ + < 0
∆ = ∁ +

+ ∆ + ∆ + < 0
= − −

باستخدام (VECM)ومنھ یتم تقدیر نموذج تصحیح الخطأ الموجھ 

دول رقم ــالجة في ـــو الموضحةــالتالیفیتم الحصول على النتائج Eviews8برنامج

)03-14(:

(VECM)): نتائج اختبار تصحیح الخطأ الموجھ 14-03الجدول رقم (

Error Correction: D(TCR) D(INF) D(M2) D(OPEN) D(PIB) D(TI)

CointEq1 -0.400662 -0.028296 0.027264 0.001528 -647.5416 -0.127061
(0.12315) (0.11867) (0.12058) (0.00292) (263.953) (0.04879)
[-3.25353] [-0.23845] [ 0.22611] [ 0.52288] [-2.45325] [-2.60425]

.Eviews8من اعداد الباحث اعتمادا على مخرجات برنامج المصدر: 

معادلة نموذج تصحیح الخطأ الموجھ:
D(TCR) = C(1)*( TCR(-1) - 13.4143602319*OPEN(-1) - 1.64260386829e-05*PIB(-1) +
3.85666792295*TI(-1) - 18.6607318845 ) + C(2)*( INF(-1) - 14.9867134751*OPEN(-1) +
4.84817989733e-05*PIB(-1) - 0.895367430604*TI(-1) + 51.8243869477 ) + C(3)*( M2(-
1) + 17.0879466819*OPEN(-1) - 1.3934702279e-05*PIB(-1) + 2.32459362859*TI(-1) -
139.533333809 ) + C(4)*D(TCR(-1)) + C(5)*D(INF(-1)) + C(6)*D(M2(-1)) +
C(7)*D(OPEN(-1)) + C(8)*D(PIB(-1)) + C(9)*D(TI(-1)) + C(10)

.Eviews8من اعداد الباحث اعتمادا على مخرجات برنامج المصدر: 

12 Régis BOURBONNAIS, Econométrie manuel et exercices corrigés, Dunod, Paris, 2004, 5e édition, p 289.
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أن معامل تصحیح الخطأ الموجھ معاملا معنویا وسالبا وھو یمثل قوة نلاحظ

والذي یعني أن الانحراف عن التوازن یصحح كل الرجوع نحو التوازن الأجال الطویلة، 

، وبالتالي قبول نموذج (1/0.40=2.5)، بسرعة التعدیل مقدارھا (40.06%)سنة بمقدار 

ما بین متغیرات الدراسة.تصحیح الخطأ والتأكد من وجود علاقة تكامل متزامن 

:  (VECM)نموذج تصحیح الخطأ الموجھ لالاختبارات الإحصائیة-3-4-4-1

(VECM)استقراریة نموذج تصحیح الخطأ الموجھ -3-4-4-1-1
:الخطأ الموجھیوضح استقراریة نموذج تصحیح) 01- 03ل رقم (شكال

(VECM)): استقراریة نموذج تصحیح الخطأ الموجھ 01-03الشكل رقم (

.Eviews8من اعداد الباحث اعتمادا على مخرجات برنامج المصدر: 
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یتضح لنا أن النموذج المقدر یحقق شروط الاستقرار )01-03الشكل رقم(من 

(VAR satisfies the stability condition) المعاملات ھي أصغر من الواحدإذن جمیع

و جمیع الجذور تقع داخل دائرة الوحدة، مما یعني أن النموذج لا یعاني من مشكلة ارتباط 

الأخطاء أو عدم ثبات التباین.

Serial Correlationتسلسليالارتباط ال-3-4-4-2

یوضح الارتباط التسلسلي كما یلي:) 15-03الجدول رقم (

Serial Correlation): الارتباط التسلسلي15-03الجدول رقم (
VEC Residual Serial Correlation
LM Tests
NullHypothesis: no serial
correlation at lagorder h
Date: 06/17/14   Time: 19:45
Sample: 1974 2013
Included observations: 38

Lags LM-Stat Prob

1 29.26528 0.7792
2 44.59462 0.1541
3 21.41657 0.9742

Probsfrom chi-square with 36 df.

.Eviews8من اعداد الباحث اعتمادا على مخرجات برنامج المصدر: 

تسلسليمن خلال الجدول یتضح لنا أن النموذج لا یعاني من مشكلة الارتباط ال

Serial Corrélation حیث أن إحصائیة اختبارLM أقل من القیم الحرجة مما

یدفعنا لقبول الفرضیة العدمیة أي خلو النموذج من مشكلة الارتباط الذاتي 

للأخطاء.
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التبایناختبار عدم ثبات -3-4-4-3

یوضح اختبار عدم ثبات التباین) 16- 03و الجدول رقم (

) اختبار عدم ثبات التباین16-03الجدول رقم (

VEC ResidualHeteroskedasticity Tests: No Cross Terms (onlylevels and
squares)
Date: 06/17/14   Time: 19:46
Sample: 1974 2013
Included observations: 38

Joint test:
Chi-sq df Prob.

418.0272 378 0.0762

.Eviews8من اعداد الباحث اعتمادا على مخرجات برنامج المصدر: 

نستنتج أن النموذج لا یعاني من مشكلة عدم ثبات )16-03رقم (الجدولمن خلال 

النموذج.التباین ما یدفعنا لقبول الفرضیة العدمیة والتي مفادھا ثبات تباین 

التباین ودوال الاستجابة الدفعیةتحلیل-3-4-5
یتم دراسة العلاقة بین متغیرات الدراسة في الأجل القصیر باستخدام كل من تحلیل 

Impulse)ودوال الاستجابة الدفعیة (Variance Décomposition)التباین  Réponse

Fonction).

Variance Décompositionتحلیل التباین-3-4-5-1

تغیرممقدار التباین في التنبؤ الذي یعود إلى التنبؤ في نفس الیستعمل للتعرف على 
(الذي مقدار التغیر أي ھو یقیس خرى،إلى خطأ في المتغیرات الأوالمقدار الذي یعود 

في متغیر ما والذي یعود إلى التغیر في المتغیر یعود إلى المتغیرات الأخرى في النموذج) 
.نفسھ

الخطأ یھدف إلى تحدید وحساب مدى مساھمتھ في أو بعبارة أخرى: تحلیل تباین 
یوضح ذلك كما یلي:) 17- 03الجدول رقم (و13تباین الخطأ.

، 2012شیخي محمد، طرق الاقتصاد القیاسي: محاضرات وتطبیقات، دار ومكتبة حامد للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، الطبعة الأولى 13
.283ص 
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Variance Décomposition): نتائج تحلیل التباین 17- 03الجدول رقم(

Variance Decomposition of TCR:
Period S.E. TCR INF M2 OPEN PIB TI

1 5.066537 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 6.347157 93.01896 2.583615 0.149429 0.182111 0.845363 3.220519
3 7.201875 87.50716 2.582400 1.499760 0.845176 1.390287 6.175214
4 7.823276 83.32198 4.331067 1.483041 2.555415 1.523368 6.785131
5 8.823397 75.19128 11.04755 1.201797 4.036593 1.348724 7.174054
6 10.14392 67.24773 18.54973 0.918166 4.652651 1.129685 7.502036
7 11.75040 60.72617 25.35490 1.013805 4.685379 0.998439 7.221312
8 13.63391 55.38846 31.09499 1.494951 4.413723 0.970500 6.637377
9 15.65139 51.55651 35.22445 2.063422 4.046582 1.006306 6.102728

10 17.68964 48.98213 37.94965 2.645547 3.684849 1.074741 5.663076

.Eviews8من اعداد الباحث اعتمادا على مخرجات برنامج المصدر: 

كما ھي موضحة في Variance Décompositionخلصت نتائج تحلیل التباین 

إلى أن:)17-03الجدول رقم (

فھي ناجمة 2و1في الفترتین ، فمعظم تقلباتھ TCRسنبدأ بسعر الصرف الحقیقي 

في الفترتین الأولتینTCR، أي أن تحلیل التباین لسعر الصرف الحقیقي من نفس المتغیر

في تباینھ یرجع لنفس من الخطأ بالتنبؤعلى الترتیب%93.01و%100قدرت بنسبة 

إلى 10وھي ةحتى وصلت خلال الفترة الأخیرتنخفضالنسبة توبدأ،المتغیر

، وعلیھ %51.02الأخرى یقدر بـ، بمعنى مقدار التغیر الذي یخص المتغیرات 48.98%

INFفھي ترجع إلى كل من التضخم فالمساھمة الأكبر لتقلبات سعر الصرف الحقیقي

بنسبة OPENالانفتاح التجاري اوبعدھ%05.66تم سعر الفائدة بنسبة %37.95بنسبة 

PIBو أخیرا الناتج المحلي الإجمالي %2.65بنسبة M2ویلیھ الكتلة النقدیة 3.68%

یفسران خطأ TIوINF، وعلیھ كل من المتغیرین كما ھي على الترتیب%1.07بنسبة 

.)OPEN ،M2 ،PIB(تفسره بقیة المتغیراتأكثر مما TCRالتنبؤ في 

من خطأ التنبؤ في سعر %2.58والثالثة بنسبة فالتضخم یفسر في الفترة الثانیة

حتى وصلت للفترة العاشرة الصرف الحقیقي، وبعدھا عرفت النسب ارتفاعا مستمرا 
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، وھو یحتل المرتبة الثانیة من حیث تفسیر خطأ TCRمن خطأ التنبؤ في %37.95بنسبة 

في الفترة الأخیرة.TCRالتنبؤ في 

حیث نلاحظ أن ھناك زیادة مستمرة في القوة التفسیریة TIویلیھا سعر الفائدة 

من خطأ التنبؤ %7.50سادسة بنسبة ، حیث بلغت أعلى قوة تفسیریة في الفترة الللمتغیرات

وبعدھا عرفت القوة التفسیریة للمتغیرات انخفاض حتى وصلت في الفترة ، TCRفي 

، وھو یحتل المرتبة الثالثة من حیث TCRمن خطأ التنبؤ في %5.66الأخیرة بنسبة 

في الفترة الأخیرة.TCRتفسیر خطأ التنبؤ في 

%0.18سر في الفترة الثانیة والثالثة بنسبة یفOPENأما بالنسبة للانفتاح التجاري 

على الترتیب من خطأ التنبؤ في سعر الصرف الحقیقي، وھذه التفسیرات ھي %0.84و

حیث بلغت أعلى قوة تفسیریة وعرفت بعدھا القوة التفسیریة للمتغیرات زیادة ضئیلة جدا، 

عرفت انخفاض في وبعدھا ، TCRمن خطأ التنبؤ في %4.68في الفترة السابعة بنسبة 

من %3.68القوة التفسیریة للمتغیرات حت وصلت في الفترة الأخیر إلى نسبة تقدر بـ 

في TCR، وھو یحتل المرتبة الرابعة من حیث تفسیر خطأ التنبؤ في TCRخطأ التنبؤ في 

الفترة الأخیرة.

تفسر في الفترة الثانیة فھيM2عرض النقد بمعناه الواسعوبالنسبة للكتلة النقدیة

، وھي تفسیرات ضئیلة جداالصرف الحقیقيمن خطأ التنبؤ في سعر %0.14بنسبة 

الثالثة ووصلت إلى نسبة للمتغیرات زیادة في الفترة وعرفت بعد ذلك القوة التفسیریة 

نخفضت القوة التفسیریة للمتغیرات حتى اوبعد ذلك،TCRمن خطأ التنبؤ في 1.49%

ومرة أخرى ،TCRمن خطأ التنبؤ في %0.91السادسة إلى نسبة وصلت خلال الفترة 

عرفت ارتفاع في القوة التفسیریة للمتغیرات حتى وصلت خلال الفترة الأخیرة إلى نسبة 

، وھي تحتل المرتبة الخامسة من حیث تفسیر خطأ TCRمن خطأ التنبؤ في 2.54%

في الفترة الأخیرة.TCRالتنبؤ في 

حیث عرفت القوة التفسیریة ، PIBوآخر متغیر ھو الناتج المحلي الإجمالي 

من خطأ التنبؤ %1.52والمقدرة بـللمتغیرات زیادة مستمرة حتى وصلت لأعلى نسبة 
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وھذه التفسیرات ھي الأضعف الرابعةمن سعر الصرف الحقیقي وذلك خلال الفترة

وبعدھا عرفت انخفاض حت وصلت خلال الفترة الثامنة ، مقارنة بالمتغیرات الأخرى

عرفت ارتفاع حتى وصلت وبعد ذلك، TCRمن خطأ التنبؤ %0.97لأخفض نسبة بـ 

السادسة وھو یحتل المرتبة ، TCRمن خطأ التنبؤ من %1.07خلال الفترة الأخیر بنسبة 

في الفترة الأخیرة.TCRحیث تفسیر خطأ التنبؤ في من

لھما قوة تنبؤیة أعلى من TIوسعر الفائدة INFوبالتالي نخلص إلى أن التضخم 

على طوال الفترات TCRبقیة المتغیرات في تفسیر خطأ التنبؤ في سعر الصرف الحقیقي 

.العشر

Impulseتحلیل دوال الاستجابة الدفعیة -3-4-5-2 Réponse Fonction

لاقات الدینامیكیة أي تعمل طریقة دوال الاستجابة تأخذ بعین الاعتبار مجموع الع

إثر حدوث صدمة في الأخطاء على حساب المضاعفات الدینامیكیة الموجودة، فھي تبین 

وھي تبین أثر انخفاض مفاجئ ووحید لمتغیر على نفسھ رد فعل نطام المتغیرات الداخلیة،

.14متغیرات النظام في كل الأوقاتوعلى باقي

لتحلیل العلاقة الدینامیكیة بین متغیرات النموذج، فھي تعمل أو ھي الأداة الثانیة 

على معرفة ما مدى استجابة كل متغیر من متغیرات النموذج الداخلیة لصدمات غیر 

الشكل رقم و ھا المعیار واحد.وذلك في حدود خطأ المتغیرات، مقدار انحرافمتوقعة 

یوضح ذلك كما یلي:)03-02(

.281، ص المرجع السابقشیخي محمد، 14
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Impulse Réponse): نتائج تحلیل دوال الاستجابة الدفعیة 02- 03الشكل رقم (

Fonction

.Eviews8من اعداد الباحث اعتمادا على مخرجات برنامج المصدر: 
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الدفعیة والممتدة على الخاص بنتائج دوال الاستجابة)02-03الشكل رقم(حسب 
فترات، خلصت إلى ما یلي:10

 استجابة سعر الصرف الحقیقي(TCR to TCR):

إن الصدمة الھیكلیة أو المفاجئة بمجرد حدوثھا بمقدار انحراف معیاري واحد في 

أنھ إلاالعشر،خلال كل فترات الدراسة ، فذلك لھ أثر إیجابي سعر الصرف الحقیقي نفسھ

وھي الأفضل أنھ من الفترة الأولى إلى الفترة الرابعة كان في تناقصفنلاحظإیجابي 

، حیث ھذه الأخیرة رغم انخفاضھا مع الثبات مقارنة من الفترة الرابعة إلى الفترة الأخیرة

.الإحصائیةالدلالةمن ناحیةوھدا التأثر مقبول إلا أنھا أیضا لھا أثر إیجابي، 

 استجابة التضخم(TCR to INF):

فبمجرد حدوث أي صدمة على التضخم بمقدار انحراف معیاري واحد فذلك یؤثر 

لیصبح سة،االدروالثانیة منرة الأولى تخلال الفعلى سعر الصرف الحقیقي بشكل سلبي

، وبعدھا أیضا یصبح الأثر والرابعة من الدراسةالفترة الثالثةما بینبعد ذلك الأثر إیجابیا 

، فمن الدلالة الدراسةلیستمر إلى نھایة فتراتة من الدراسة خامسسلبي من الفترة ال

الإحصائیة فإن ذلك الأثر یكون ما بین الفترة الثالثة والرابعة من الدراسة.

 استجابة عرض النقد بمعناه الواسع(TCR to M2):

أي صدمة مفاجئة على عرض النقد بمعناه الواسع بمقدار انحراف إن حدوث 

بین الفترة وذلك ماعلى سعر الصرف الحقیقي بالأثر الإیجابي یؤثرمعیاري واحد، سوف 

اشرة من ة حتى الفترة العخامسالرابعة من الدراسة، ومن الفترة الالأولى حتى الفترة 
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الدراسة یصبح الأثر سلبي، ومن الدلالة الإحصائیة یكون الأثر مقبولا من الفترة الأولى 

حتى الفترة الرابعة من الدراسة.

 الانفتاح التجاري استجابة(TCR to OPEN):

أي صدمة ھیكلیة تحدث على الانفتاح التجاري بمقدار انحراف معیاري واحد، 

، لیصبح ھذا والثانیةسلبیا خلال فترة الدراسة الأولى سیؤثر على سعر الصرف الحقیقي 

من الفترة الثالثة حتى الفترة الأخیرة من ومتصاعدا ابتداءاالأثر بعد ذلك أثرا إیجابیا 

الفترةفمن الدلالة الإحصائیة فإن ھذا الأثر یكون فقط ما بین الفترة الرابعة والدراسة، 

الأخیرة من الدراسة.

 استجابة الناتج المحلي الإجمالي(TCR to PIB):

أي صدمة مفاجئة تحدث في الناتج المحلي الاجمالي بمقدار انحراف معیاري 

ات العشر منفترطول الواحد، سوف یؤثر ذلك على سعر الصرف الحقیقي بأثر سلبي 

الدراسة، أما من ناحیة الدلالة الإحصائیة فھذا التأثیر غیر مقبول احصائیا.

 استجابة سعر الفائدة(TCR to TI):

،دمة مفاجئة على سعر الفائدة بمقدار انحراف معیاري واحدإن حدوث أي ص

یقي بأثر سلبي طوال فترة الدراسة، أما من ناحیة سوف یؤثر ذلك على سعر الصرف الحق

الدلالة الإحصائیة فھذا التأثیر غیر مقبول احصائیا.
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خلاصة-3-5

لقد ثم التطرق إلى التطور كل من السیاسة النقدیة و سعر الصرف في الاقتصاد 

الجزائري، حیث كل واحدة منھا تغییرات بسبب التطور و التوجھ إلى الاقتصاد الحر، كما 

ثم دراسة كل من تأثیر السیاسة النقدیة على سعر الصرف، حیث ثم التوصل إلى أن 

لھما قوة تنبؤیة أعلى من بقیة المتغیرات في تفسیر خطأ TIوسعر الفائدة INFالتضخم 

و علیھ إن المتغیرات التي تدخل ضمن السیاسة ، TCRالتنبؤ في سعر الصرف الحقیقي 

النقدیة لا تؤثر بنفس المستوى حیث كل متغیر یؤثر على سعر الصرف و التأثیر كان 

لنقدیة في الجزائر تسعى للحد أقوى بالنسبة كل من التضخم و سعر الفائدة، لأن السیاسة ا

أدوات السیاسة النقدیة غیر المباشرة أي ىمنھ، بینما سعر الفائدة قد نقول عنھ بعبارة أخر

الكمیة. 



خــــاتـمــة
عــــــامـــــة
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:العامةالخاتمة

شھد الاقتصاد الجزائري عدة تغییرات و محطات رئیسیة بدایة من مرحلة تكافؤ 

العملة بالنسبة إلى وزن محدد من الدھب إلى تحدید قیمة الدینار، و من بین السیاسات 

السیاسة ةالاقتصادیالتنمیة الاقتصادیة التي كان لھا الدور الفعال في محاولة تحقیق 

و التي لھا أھداف أخرى متمثلة في تحقیق التوازن في میزان المدفوعات، ،النقدیة

المحافظة على المستوى العام للأسعار، والقضاء على البطالة، بالإضافة إلى أن عمل 

السیاسة النقدیة یتمثل في ضمان نمو أحسن للمستوى المعیشي للأعوان الاقتصادیین، 

ى التشغیل الكامل لوسائل الإنتاج تفادیا لأي تغیر ومنھ رفع الإنتاج الوطني و المحافظة عل

وھي تختلف من بلد لآخر حسب ھیكلة الاقتصاد لكل بلد، فإن كانت في في قیمة النقود. 

الكتلة النقدیة ووسائل الاقتصاد المخطط فستكون سھلة بقدر وظیفة النقود لأنھا تتجھ لتنمیة 

انت في النظام اللیبیرالي فھنا تتحدد الدفع بقدر نمو الاقتصاد الوطني، و بینما إن ك

و علیھ التسییر النقدي ھو غیر سھل بسبب بعض الأسعار حسب قوى العرض و الطلب،

الصدمات التي تصیب الاقتصاد، فیمكن التحكم إلا في جزء منھ بفعل سیاسة نقدیة محكمة.

ن لتغیرات قیمة النقود آثار اقتصادیة ھامة على التوازنات الخارجیة و الداخلیة، إ

لدا فھي تتطلب إدارة و تنظیم محكم في المعروض النقدي أي السیاسة النقدیة، و نجاحھا 

ھیكل النشاط توفر یتوقف في لأي دولة على مجموعة من العوامل و الشروط: 

دید أھداف السیاسة النقدیة بدقة، مرونة الجھاز نظام معلوماتي فعال، تحالاقتصادي، 

و التغیرات التي تحدث على المتغیرات الاقتصادیة بما فیھا النقدیة الإنتاجي للأحداث

نظام سعر الصرف، الوعي المصرفي و الادخاري لمختلف الأعوان الاقتصادیین، منھا، 

وفر أسواق مالیة ومة، تمناخ الاستثمار جید، مدى استقلالیة البنك المركزي على الحك

متطورة و منظمة.
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بینما سعر الصرف یعتبر أداة ربط بین الاقتصاد الوطني و باقي الاقتصادیات، 

لأنھ وسیلة ھامة في التأثیر على تخصیص الموارد بین القطاعات الاقتصادیة وعلى تكلفة 

بالسعرمرتبط للسلعةسعر العالميلالموارد المستوردة و ربح الصناعات التصدیریة، فا

.المحلي من خلال سعر الصرف

مھما كانت طبیعة نظام سعر الصرف المتبع في البلد، فعلى سعر الصرف أن 

یحقق شروط التوازنات الكلیة للاقتصاد الوطني مع أخده بعین الاعتبار للشروط الدولیة، 

على ..الخ) فعند تغیر المعطیات الاقتصادیة الأساسیة (معدل الفائدة، معدل التضخم،..

المستوى الدولي، یجب أن تتغیر المعطیات الاقتصادیة الوطنیة في نفس الاتجاه و ذلك 

للحفاظ على التوازن.

سعر الصرف ھو متغیر اقتصادي شدید الحساسیة اتجاه المؤثرات الداخلیة 

الخارجیة في و الخارجیة، لاسیما أمام تطور الأسواق المالیة الدولیة و اتساع دور التجارة 

التنمیة الاقتصادیة، فھو یعتبر حلقة ربط بین الاقتصادیات الدولیة ومقیاس ھام في حجم 

معاملاتھا لدا ھو مختلف اختلافا جذریا في مدلولھ و مضمونھ عن المتغیرات الاقتصادیة 

بالإضافة إلى ذلك لھ أثر واسع على توازن الاقتصاد الكلي من خلال علاقتھ الأخرى، 

رة و غیر المباشرة بالمؤشرات الاقتصادیة الكلیة، و المتمثلة في معدل التضخم المباش

و معدل الفائدة ...الخ، فھو یكتسي أھمیة بالغة لكونھ أداة من أدوات الاقتصاد الكلي، رغم 

اختلاف درجة تأثیرھا في الاقتصاد تختلف باختلاف نظم الصرف المتبعة.

قطاعات للاقتصاد الوطني كلما أدى ذلك إلى زیادة حركة فبزیادة إنتاجیة مختلف ال

رؤوس الأموال الأجنبیة إلى الداخل قصد الاستثمار، مما یعني الطلب على العملة المحلیة 
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و بالتالي تحسین سعر صرف العملة، و العكس صحیح في حالة انخفاض الطلب على 

العملة المحلیة.

استقرار من خلال المنظومة الاقتصادیة عرف سعر صرف الدینار الجزائري 

الجزائریة، و الاستقرار كان ضروریا بالنظر للمرحلة التي عرفھا الاقتصاد و التي 

تمیزت بنظام تسییر مخطط مركزي.

عرفت أسعار البترول تدھورا مفاجئا و الذي یعتبر المورد 1986في سنة 

دخول الاقتصاد الجزائري في أزمة أدى ذلك إلى الرئیسي للجزائر من العملات الصعبة، 

حادة تمیزت بعجز في میزانیة الدولة و خاصة في میزان المدفوعات، مما أدى إلى تباطؤ 

خطیر في النشاط الاقتصادي بسبب تدني الواردات من مختلف المدخلات التي یحتاجھا 

الجھاز الإنتاجي الذي ظل تحت السیطرة للسوق العالمیة في ھذا المجال.

یة من التسعینات قامت الدولة بمجموعة من الإجراءات العلاجیة من أجل فبدا

انعاش الاقتصاد الوطني، و منحت السلطات العمومیة الجزائریة لبنك الجزائر وظیفتین 

ھما: تعدیل الاقتصاد و وظیفة الرقابة على الصرف، و ذلك في إطار التغیرات الجاریة 

قتصاد الجزائري على بقیة العالم. التي تھدف إلى توفیر شروط انفتاح الا

إلى وضع الأدوات في كافة المجالات اللازمة 1990شرع بنك الجزائر في سنة 

لعملھ، لا سیما الاستثمارات الأجنبیة في الجزائر، الاستثمارات الجزائریة في الخارج، 

من الآثار الاستیراد، التصدیر،....الخ. و بتخفیض قیمة العملة الوطنیة، كان لھا العدید

على المیزان التجاري و القدرة الشرائیة و على الأجور، الاحتیاطات و المدیونیة.
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نتائج البحث:

بعد التعرض لمختلف الجوانب الخاصة بالبحث یمكن الوصول إلى النتائج التالیة:

.سعر الصرف یتحدد أساس على النظام المتبع و في ظل النظریة المطبقة

 بالجزائر ارتباط وثیق بالحالة المالیة و الاقتصادیة للدولة.ارتبط خلق النقود

 استقرار أسعار الصرف تؤدي إلى تخفیض تكالیف الاستقرار الاقتصادي و تقلیل

التكالیف التي یتحملھا المجتمع.

 برنامج الإصلاح و التعدیل الھیكلي ساھم بالتحكم في الكتلة النقدیة و استقرار

امل بأسعار فائدة حقیقیة.أسعار الصرف و سمح بالتع

.نمو الكتلة النقدیة في الجزائر عرفت تذبذبا على فترة الدراسة

 ان الابتعاد عن خسائر الصرف بالتأثیر على التوقعات التضخمیة ووجود سیاسة

مالیة مناسبة و توفر احتیاطي  الصرف یؤدي كل ذلك إلى استقرار سعر صرف 

الدینار الجزائري.

التصحیح الھیكلي ركز على تعدیل سعر صرف الدینار الجزائري، برنامج

و بدایة الاتجاه نحو نظام التعویم المدار لسعر الصرف.

 اعتمدت نظریة كمیة النقود على دور عرض النقد في تفسیر تقلبات أسعار

الصرف.

بھا الأھداف و الأدوات سعر الصرف یدخل ضمن السیاسة الاقتصادیة التي تتحدد

المراد تحقیقھا خلال فترة زمنیة معینة.
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 ،سعر الصرف یتحدد على أساس مبادلة عملة دولیة بباقي عملات الدول الأخرى

عن طریق تدخل السلطات النقدیة في الدولة أو عن طریق تفاعل قوى العرض

و الطلب.

یة للصرف في الجزائر.أدى نظام الصرف المتبع و سیاساتھ إلى خلق سوق مواز

التوصیات و الاقتراحات:

من خلال البحث یتم الوصول إلى جملة التوصیات و الاقتراحات المتمثلة فیما یلي:

 یجب على السیاسة النقدیة أن تكون لھا درجة أكبر من الاستقلالیة و أن تسمح

للبنك المركزي بأداء وظائفھ للتأثیر على الاتجاھات الاقتصادیة.

 السلطة النقدیة أن تكون مشرفة على تحریر أسعار الصرف و بشكل مناسب على

حتى لا تؤثر على مركز میزان المدفوعات، و أن تراعي تطورات السوق 

الموازیة و مستوى الاحتیاطات.

 یجب الاعتماد على سیاسة أسعار الصرف التي تقلل من تكالیف الإصلاح

ظ على استقرار التوازنات الاقتصادیة الكلیة.و تتناسب مع ظروف الدولة و تحاف

 في اطار الحفاظ على استقرار الأسعار و تخفیض تكالیف التنمیة فإنھ یجب على

الدولة تخفیض تكالیف انحراف أسعار الصرف.

 على بنك الجزائر أن یحافظ على استقرار العملة الوطنیة في ظل مرونة سعر

نیة و التأثیر على التوقعات التضخمیة الصرف لضمان المنافسة للمؤسسات الوط

و الاجتناب من خسائر الصرف.
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 یجب تنویع مصادر الحصول على السیولة الدولیة و التحكم في المؤشرات النقدیة

حتى لا تتأثر أسعار الصرف بشكل سلبي.

 منع التحركات الكبیرة في سعر الصرف حتى لا تحدث آثار كبیرة على التضخم

النامیة و على التجارة الخارجیة.المحلي في الدول 

.یجب الاھتمام بإدارة أسعار الصرف في الدولة



قائـــــــــــمة
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قائمة الملاحــق

استقراریة السلاسل الزمنیة:)01(الملحق رقم 
سلسة  سعر الصرفاستقراریة

Null Hypothesis : TCR has a unit root
Exogenous : Constant
Lag Length : 0 (Automatic – based on SIC, maxlag=0)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.139086 0.6905
Test critical values : 1% level -3.610453

5% level -2.938987
10% level -2.607932

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable : D(TCR)
Method : Least Squares
Date : 05/12/14   Time : 13 :15
Sample (adjusted) : 1975 2013
Included observations : 39 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

TCR(-1) -0.078631 0.069030 -1.139086 0.2620
C 4.223205 3.556075 1.187603 0.2426

R-squared 0.033880 Mean dependent var 0.301638
Adjusted R-squared 0.007769 S.D. dependent var 5.583896
S.E. of regression 5.562164 Akaike info criterion 6.319772
Sum squared resid 1144.694 Schwarz criterion 6.405083
Log likelihood -121.2356 Hannan-Quinn criter. 6.350381
F-statistic 1.297518 Durbin-Watson stat 1.915606
Prob(F-statistic) 0.261988

Null Hypothesis : D(TCR) has a unit root
Exogenous : Constant
Lag Length : 0 (Automatic – based on SIC, maxlag=0)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.010061 0.0000
Test critical values : 1% level -3.615588

5% level -2.941145
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10% level -2.609066

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

Null Hypothesis : D(TCR) has a unit root
Exogenous : Constant, Linear Trend
Lag Length : 0 (Automatic – based on SIC, maxlag=0)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.020507 0.0001
Test critical values : 1% level -4.219126

5% level -3.533083
10% level -3.198312

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

Null Hypothesis : D(TCR) has a unit root
Exogenous : None
Lag Length : 0 (Automatic – based on SIC, maxlag=0)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.078347 0.0000
Test critical values : 1% level -2.627238

5% level -1.949856
10% level -1.611469

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

سلسلة معدل الفائدةاستقراریة
Null Hypothesis: TI has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=0)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.696846 0.4249
Test critical values: 1% level -3.610453

5% level -2.938987
10% level -2.607932

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

Null Hypothesis: D(TI) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=0)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.503242 0.0000
Test critical values: 1% level -3.615588

5% level -2.941145
10% level -2.609066

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: D(TI) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=0)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.529076 0.0000
Test critical values: 1% level -4.219126

5% level -3.533083
10% level -3.198312

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

Null Hypothesis: D(TI) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=0)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.604482 0.0000
Test critical values: 1% level -2.627238

5% level -1.949856
10% level -1.611469

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

سلسلة معدل التضخماستقراریة
Null Hypothesis : INF has a unit root
Exogenous : Constant
Lag Length : 0 (Automatic – based on SIC, maxlag=0)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.005855 0.2832
Test critical values : 1% level -3.610453

5% level -2.938987
10% level -2.607932

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

Null Hypothesis : D(INF) has a unit root
Exogenous : Constant
Lag Length : 0 (Automatic – based on SIC, maxlag=0)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.652426 0.0000
Test critical values : 1% level -3.615588

5% level -2.941145
10% level -2.609066

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

Null Hypothesis : D(INF) has a unit root
Exogenous : Constant, Linear Trend
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Lag Length : 0 (Automatic – based on SIC, maxlag=0)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.593842 0.0002
Test critical values : 1% level -4.219126

5% level -3.533083
10% level -3.198312

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

Null Hypothesis : D(INF) has a unit root
Exogenous : None
Lag Length : 0 (Automatic – based on SIC, maxlag=0)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.733218 0.0000
Test critical values : 1% level -2.627238

5% level -1.949856
10% level -1.611469

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

سلسلة كمیة النقوداستقراریة
Null Hypothesis : M2 has a unit root
Exogenous : Constant
Lag Length : 1 (Automatic – based on SIC, maxlag=1)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.048058 0.2660
Test critical values : 1% level -3.615588

5% level -2.941145
10% level -2.609066

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

Null Hypothesis : D(M2) has a unit root
Exogenous : Constant
Lag Length : 0 (Automatic – based on SIC, maxlag=1)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.652909 0.0006
Test critical values : 1% level -3.615588

5% level -2.941145
10% level -2.609066

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis : D(M2) has a unit root
Exogenous : Constant, Linear Trend
Lag Length : 0 (Automatic – based on SIC, maxlag=1)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.573135 0.0040
Test critical values : 1% level -4.219126

5% level -3.533083
10% level -3.198312

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

Null Hypothesis : D(M2) has a unit root
Exogenous : None
Lag Length : 0 (Automatic – based on SIC, maxlag=1)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.722693 0.0000
Test critical values : 1% level -2.627238

5% level -1.949856
10% level -1.611469

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

Null Hypothesis : PIB has a unit root
Exogenous : None
Lag Length : 0 (Automatic – based on SIC, maxlag=0)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic 3.399917 0.9997
Test critical values : 1% level -2.625606

5% level -1.949609
10% level -1.611593

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

سلسلة الناتج الداخلي الخام استقراریة
Null Hypothesis: D(PIB) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=0)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.534331 0.0000
Test critical values: 1% level -4.219126

5% level -3.533083
10% level -3.198312

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

Null Hypothesis: D(PIB) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=0)
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t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.877201 0.0000
Test critical values: 1% level -3.615588

5% level -2.941145
10% level -2.609066

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

استقراریة سلسلة الانفتاح التجاري
Null Hypothesis: D(OPEN) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=0)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.821351 0.0021
Test critical values: 1% level -4.219126

5% level -3.533083
10% level -3.198312

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(OPEN,2)
Method: Least Squares
Date: 06/09/14   Time: 12:59
Sample (adjusted): 1976 2013
Included observations: 38 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D(OPEN(-1)) -0.793228 0.164524 -4.821351 0.0000
C -0.040124 0.038840 -1.033054 0.3087

@TREND("1974") 0.001784 0.001674 1.065764 0.2938

R-squared 0.399199 Mean dependent var -0.000843
Adjusted R-squared 0.364868 S.D. dependent var 0.139076
S.E. of regression 0.110837 Akaike info criterion -1.485860
Sum squared resid 0.429967 Schwarz criterion -1.356577
Log likelihood 31.23134 Hannan-Quinn criter. -1.439862
F-statistic 11.62778 Durbin-Watson stat 1.961931
Prob(F-statistic) 0.000134
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: إختبار فترة الإبطاء)02(الملحق رقم 
VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: TCR INF M2 OPEN PIB TI

Exogenous variables: C

Date: 05/14/14   Time: 10:40

Sample: 1974 2013

Included observations: 37

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -919.3753 NA 2.13e+14 50.02028 50.28151 50.11238

1 -710.7283 338.3465* 1.94e+10* 40.68801* 42.51662* 41.33268*

2 -681.9306 37.35908 3.36e+10 41.07733 44.47332 42.27458

3 -643.1628 37.72004 4.58e+10 40.92772 45.89109 42.67754

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

): اختبار التكامل المتزامن لجوھانسن 03الملحق رقم (
Date: 05/14/14   Time: 10:43
Sample (adjusted): 1976 2013
Included observations: 38 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: TCR INF M2 OPEN PIB TI
Lags interval (in first differences): 1 to 1

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**

None * 0.665783 122.3524 95.75366 0.0002
At most 1 * 0.517747 80.70582 69.81889 0.0053
At most 2 * 0.503619 52.99294 47.85613 0.0152
At most 3 0.268965 26.37731 29.79707 0.1178
At most 4 0.183112 14.47212 15.49471 0.0709

At most 5 * 0.163553 6.786490 3.841466 0.0092

Trace test indicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
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No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**

None * 0.665783 41.64663 40.07757 0.0330
At most 1 0.517747 27.71288 33.87687 0.2271
At most 2 0.503619 26.61563 27.58434 0.0661
At most 3 0.268965 11.90519 21.13162 0.5571
At most 4 0.183112 7.685630 14.26460 0.4116

At most 5 * 0.163553 6.786490 3.841466 0.0092

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'*S11*b=I):

TCR INF M2 OPEN PIB TI
0.117065 -0.331729 0.089844 4.936434 -1.93E-05 0.957352

-0.064038 0.000307 -0.098946 -0.836364 2.45E-06 -0.477257
-0.068151 -0.020688 0.189802 4.467560 -2.53E-06 0.196900
0.054097 0.010847 -0.089992 -3.998795 1.57E-05 -0.335413

-0.020167 -0.031984 0.006276 -1.970639 -2.12E-05 -0.108259
0.083132 -0.024725 0.030356 4.528809 -1.79E-05 0.232372

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(TCR) -0.955183 2.028839 2.331914 -1.264514 -0.664344 0.385286
D(INF) 1.005274 0.682288 1.500880 1.434810 1.105171 -0.112606
D(M2) -0.109131 1.914329 -2.386300 0.693379 0.071246 1.091679

D(OPEN) 0.014627 0.004567 -0.001585 -0.007511 0.005729 -0.040705
D(PIB) -402.2181 4178.965 4883.947 -719.3922 -2850.653 -347.0042
D(TI) -0.895377 -0.140297 0.458216 0.592051 0.365984 -0.223905

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood -738.7867

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
TCR INF M2 OPEN PIB TI

1.000000 -2.833717 0.767475 42.16831 -0.000165 8.177953
(0.28694) (0.27709) (9.69124) (3.8E-05) (1.00288)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(TCR) -0.111819

(0.11404)
D(INF) 0.117682

(0.09625)
D(M2) -0.012775

(0.11207)
D(OPEN) 0.001712

(0.00221)
D(PIB) -47.08566

(242.010)
D(TI) -0.104817

(0.03823)

2 Cointegrating Equation(s): Log likelihood -724.9303

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
TCR INF M2 OPEN PIB TI



لاحــــــــقالم

203

1.000000 0.000000 1.546443 13.01118 -3.80E-05 7.451520
(0.58951) (20.5070) (8.1E-05) (1.70394)

0.000000 1.000000 0.274893 -10.28936 4.47E-05 -0.256353
(0.22418) (7.79851) (3.1E-05) (0.64798)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(TCR) -0.241741 0.317485

(0.12022) (0.29888)
D(INF) 0.073990 -0.333269

(0.10845) (0.26960)
D(M2) -0.135365 0.036789

(0.11892) (0.29564)
D(OPEN) 0.001420 -0.004851

(0.00251) (0.00625)
D(PIB) -314.6969 134.7100

(256.379) (637.374)
D(TI) -0.095833 0.296979

(0.04344) (0.10799)

3 Cointegrating Equation(s): Log likelihood -711.6224

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
TCR INF M2 OPEN PIB TI

1.000000 0.000000 0.000000 -13.41436 -1.64E-05 3.856668
(9.12309) (5.4E-05) (0.59899)

0.000000 1.000000 0.000000 -14.98671 4.85E-05 -0.895367
(4.19738) (2.5E-05) (0.27559)

0.000000 0.000000 1.000000 17.08795 -1.39E-05 2.324594
(4.34069) (2.6E-05) (0.28499)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(TCR) -0.400662 0.269243 0.156037

(0.11897) (0.26392) (0.18432)
D(INF) -0.028296 -0.364319 0.307678

(0.11464) (0.25431) (0.17762)
D(M2) 0.027264 0.086156 -0.652144

(0.11649) (0.25841) (0.18048)
D(OPEN) 0.001528 -0.004818 0.000561

(0.00282) (0.00626) (0.00437)
D(PIB) -647.5416 33.67288 477.3514

(255.003) (565.676) (395.078)
D(TI) -0.127061 0.287500 0.020407

(0.04714) (0.10456) (0.07303)

4 Cointegrating Equation(s): Log likelihood -705.6698

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
TCR INF M2 OPEN PIB TI

1.000000 0.000000 0.000000 0.000000 -0.000142 6.629800
(0.00010) (1.13473)

0.000000 1.000000 0.000000 0.000000 -9.22E-05 2.202815
(9.0E-05) (1.00842)

0.000000 0.000000 1.000000 0.000000 0.000146 -1.207974
(0.00010) (1.12911)

0.000000 0.000000 0.000000 1.000000 -9.38E-06 0.206729
(5.5E-06) (0.06197)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
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D(TCR) -0.469068 0.255527 0.269834 9.062452
(0.12102) (0.25265) (0.18915) (5.93451)

D(INF) 0.049322 -0.348755 0.178556 5.359587
(0.11452) (0.23907) (0.17898) (5.61555)

D(M2) 0.064773 0.093677 -0.714543 -15.57341
(0.12220) (0.25510) (0.19098) (5.99207)

D(OPEN) 0.001122 -0.004900 0.001237 0.091341
(0.00299) (0.00625) (0.00468) (0.14678)

D(PIB) -686.4583 25.86959 542.0913 19215.37
(270.306) (564.289) (422.464) (13254.7)

D(TI) -0.095033 0.293922 -0.032873 -4.623011
(0.04706) (0.09825) (0.07355) (2.30775)

5 Cointegrating Equation(s): Log likelihood -701.8270

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
TCR INF M2 OPEN PIB TI

1.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 5.063840
(0.75675)

0.000000 1.000000 0.000000 0.000000 0.000000 1.188742
(0.69597)

0.000000 0.000000 1.000000 0.000000 0.000000 0.403239
(0.71037)

0.000000 0.000000 0.000000 1.000000 0.000000 0.103466
(0.03495)

0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 1.000000 -11004.12
(4629.10)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(TCR) -0.455670 0.276775 0.265665 10.37163 1.18E-05

(0.12042) (0.25056) (0.18678) (6.04194) (2.5E-05)
D(INF) 0.027034 -0.384103 0.185491 3.181693 -2.25E-05

(0.11079) (0.23052) (0.17184) (5.55870) (2.3E-05)
D(M2) 0.063336 0.091399 -0.714096 -15.71381 2.22E-05

(0.12316) (0.25624) (0.19102) (6.17893) (2.5E-05)
D(OPEN) 0.001006 -0.005083 0.001273 0.080052 -5.05E-07

(0.00301) (0.00627) (0.00467) (0.15114) (6.2E-07)
D(PIB) -628.9680 117.0443 524.2019 24832.98 0.054783

(259.331) (539.569) (402.229) (13011.1) (0.05301)
D(TI) -0.102414 0.282217 -0.030576 -5.344234 1.72E-05

(0.04621) (0.09614) (0.07167) (2.31838) (9.4E-06)

VECM): نموذج تصحیح الخطأ 04الملحق رقم (
Vector Error Correction Estimates

Date: 05/14/14   Time: 10:49

Sample (adjusted): 1976 2013

Included observations: 38 after adjustments

Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq: CointEq1 CointEq2 CointEq3

TCR(-1) 1.000000 0.000000 0.000000
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INF(-1) 0.000000 1.000000 0.000000

M2(-1) 0.000000 0.000000 1.000000

OPEN(-1) -13.41436 -14.98671 17.08795

(9.44330) (4.34470) (4.49304)

[-1.42052] [-3.44942] [ 3.80321]

PIB(-1) -1.64E-05 4.85E-05 -1.39E-05

(5.6E-05) (2.6E-05) (2.6E-05)

[-0.29511] [ 1.89318] [-0.52617]

TI(-1) 3.856668 -0.895367 2.324594

(0.62001) (0.28526) (0.29500)

[ 6.22028] [-3.13880] [ 7.88005]

C -18.66073 51.82439 -139.5333

Error Correction: D(TCR) D(INF) D(M2) D(OPEN) D(PIB) D(TI)

CointEq1 -0.400662 -0.028296 0.027264 0.001528 -647.5416 -0.127061

(0.12315) (0.11867) (0.12058) (0.00292) (263.953) (0.04879)

[-3.25353] [-0.23845] [ 0.22611] [ 0.52288] [-2.45325] [-2.60425]

CointEq2 0.269243 -0.364319 0.086156 -0.004818 33.67288 0.287500

(0.27318) (0.26324) (0.26748) (0.00648) (585.530) (0.10823)

[ 0.98559] [-1.38399] [ 0.32210] [-0.74331] [ 0.05751] [ 2.65636]

CointEq3 0.156037 0.307678 -0.652144 0.000561 477.3514 0.020407

(0.19079) (0.18385) (0.18681) (0.00453) (408.945) (0.07559)

[ 0.81784] [ 1.67353] [-3.49088] [ 0.12402] [ 1.16728] [ 0.26997]

D(TCR(-1)) 0.039686 0.052772 -0.293411 -0.002558 -413.6430 -0.011780

(0.31539) (0.30391) (0.30881) (0.00748) (675.998) (0.12495)

[ 0.12583] [ 0.17364] [-0.95014] [-0.34186] [-0.61190] [-0.09428]

D(INF(-1)) -0.190420 -0.053435 0.095783 -0.000401 -204.8152 -0.242904

(0.23436) (0.22583) (0.22947) (0.00556) (502.324) (0.09285)

[-0.81252] [-0.23662] [ 0.41741] [-0.07207] [-0.40774] [-2.61607]

D(M2(-1)) -0.246238 -0.339708 0.348333 -0.003096 -647.7188 -0.056636
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(0.21150) (0.20381) (0.20709) (0.00502) (453.334) (0.08380)

[-1.16423] [-1.66682] [ 1.68203] [-0.61696] [-1.42879] [-0.67588]

D(OPEN(-1)) -5.569470 -1.415056 -3.593085 0.083467 -24321.62 -0.607220

(11.1337) (10.7285) (10.9015) (0.26418) (23863.9) (4.41106)

[-0.50024] [-0.13190] [-0.32960] [ 0.31595] [-1.01918] [-0.13766]

D(PIB(-1)) -9.91E-05 -4.20E-05 0.000179 -4.50E-07 0.018605 1.02E-05

(0.00014) (0.00014) (0.00014) (3.4E-06) (0.31033) (5.7E-05)

[-0.68430] [-0.30110] [ 1.26382] [-0.13092] [ 0.05995] [ 0.17772]

D(TI(-1)) 0.393865 0.428551 0.415924 0.005494 319.0287 0.149713

(0.66853) (0.64420) (0.65459) (0.01586) (1432.93) (0.26487)

[ 0.58915] [ 0.66524] [ 0.63540] [ 0.34634] [ 0.22264] [ 0.56524]

C 0.846574 0.218155 -0.845583 0.000138 5439.307 0.024214

(1.06097) (1.02236) (1.03885) (0.02517) (2274.09) (0.42035)

[ 0.79792] [ 0.21338] [-0.81396] [ 0.00549] [ 2.39186] [ 0.05760]

R-squared 0.392911 0.316593 0.470865 0.141945 0.354600 0.364465

Adj. R-squared 0.197775 0.096927 0.300786 -0.133858 0.147150 0.160186

Sum sq. resids 718.7542 667.3947 689.0895 0.404660 3.30E+09 112.8210

S.E. equation 5.066537 4.882164 4.960881 0.120217 10859.61 2.007317

F-statistic 2.013528 1.441245 2.768503 0.514662 1.709330 1.784154

Log likelihood -109.7784 -108.3698 -108.9776 32.38392 -401.2440 -74.59578

Akaike AIC 6.304126 6.229988 6.261978 -1.178101 21.64442 4.452409

Schwarz SC 6.735070 6.660932 6.692922 -0.747157 22.07537 4.883353

Mean dependent 0.276993 -0.085008 0.131939 -0.004265 5239.474 0.032895

S.D. dependent 5.656701 5.137489 5.932716 0.112898 11759.21 2.190405

Determinant resid covariance (dof adj.) 4.64E+09

Determinant resid covariance 7.43E+08

Log likelihood -711.6224

Akaike information criterion 41.55908

Schwarz criterion 44.92044
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): تقدیر نموذج تصحیح الخطأ 05الملحق رقم (

): تحلیل التباین 06الملحق رقم (

Variance Decomposition of TCR:
Perio
d S.E. TCR INF M2 OPEN PIB TI

1 5.066537 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 6.347157 93.01896 2.583615 0.149429 0.182111 0.845363 3.220519
3 7.201875 87.50716 2.582400 1.499760 0.845176 1.390287 6.175214
4 7.823276 83.32198 4.331067 1.483041 2.555415 1.523368 6.785131
5 8.823397 75.19128 11.04755 1.201797 4.036593 1.348724 7.174054
6 10.14392 67.24773 18.54973 0.918166 4.652651 1.129685 7.502036
7 11.75040 60.72617 25.35490 1.013805 4.685379 0.998439 7.221312
8 13.63391 55.38846 31.09499 1.494951 4.413723 0.970500 6.637377
9 15.65139 51.55651 35.22445 2.063422 4.046582 1.006306 6.102728

10 17.68964 48.98213 37.94965 2.645547 3.684849 1.074741 5.663076

Dependent Variable: D(TCR)
Method: Least Squares
Date: 05/14/14   Time: 10:55
Sample (adjusted): 1976 2013
Included observations: 38 after adjustments
D(TCR) = C(1)*( TCR(-1) - 13.4143602319*OPEN(-1) - 1.64260386829E

-05*PIB(-1) + 3.85666792295*TI(-1) - 18.6607318845 ) + C(2)*( INF(-1)
- 14.9867134751*OPEN(-1) + 4.84817989733E-05*PIB(-1) -
0.895367430604*TI(-1) + 51.8243869477 ) + C(3)*( M2(-1) +
17.0879466819*OPEN(-1) - 1.3934702279E-05*PIB(-1) +
2.32459362859*TI(-1) - 139.533333809 ) + C(4)*D(TCR(-1)) + C(5)
*D(INF(-1)) + C(6)*D(M2(-1)) + C(7)*D(OPEN(-1)) + C(8)*D(PIB(-1)) +
C(9)*D(TI(-1)) + C(10)

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(1) -0.400662 0.123147 -3.253533 0.0030
C(2) 0.269243 0.273178 0.985595 0.3328
C(3) 0.156037 0.190793 0.817837 0.4204
C(4) 0.039686 0.315386 0.125835 0.9008
C(5) -0.190420 0.234359 -0.812516 0.4234
C(6) -0.246238 0.211502 -1.164231 0.2542
C(7) -5.569470 11.13367 -0.500237 0.6208
C(8) -9.91E-05 0.000145 -0.684305 0.4994
C(9) 0.393865 0.668531 0.589150 0.5605

C(10) 0.846574 1.060974 0.797921 0.4316

R-squared 0.392911 Mean dependent var 0.276993
Adjusted R-squared 0.197775 S.D. dependent var 5.656701
S.E. of regression 5.066537 Akaike info criterion 6.304126
Sum squared resid 718.7542 Schwarz criterion 6.735070
Log likelihood -109.7784 Hannan-Quinn criter. 6.457453
F-statistic 2.013528 Durbin-Watson stat 2.132929
Prob(F-statistic) 0.075775
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): دوال الاستجابة07الملحق رقم (



الملخص:
یھدف ھذا البحث إلى دراسة تأثیر السیاسة النقدیة على سعر صرف الدینار الجزائري للفترة 

الاقتصادلقد عرفت السیاسة النقدیة تطورات ھامة كان لھا أثر على .2013إلى 1974الممتدة من
. 1990الوطني وسعر الصرف بالخصوص، وتكمن نقطة التحول بصدور قانون النقد والقرض سنة 

وخلصنا إلى وجود علاقة توازن في تقنیة التكامل المتزامن باستخداموفي دراستنا للموضوع قمنا 
ف بین متغیرات النموذج، وأن معدل التضخم ھو الأكثر تأثیرا على تقلبات سعر الصرالطویلالمدى

أن تؤثر بقوة على مسار الاقتصاد في النموذج المدروس، وعلیھ تعتبر السیاسة النقدیة أداة ھامة یمكن 
بطریقة مثلى لإدارة سعر استخدامھا، لذلك على السلطات النقدیة بنجاحإذا ما تمت إدارتھاالحقیقي

الصرف .
السیاسة النقدیة، سعر الصرف، الدینار الجزائري، التكامل المتزامن الكلمات المفتاحیة: 

Résumé :
Le but de cette recherche, et d’étudier l'effet de la politique monétaire sur le taux

de change du dinar algérien sur la période 1974-2013. En effet, la politique monétaire a
connu des évolutions importantes tout ayant des effets sur l'économie nationale et le taux
de change en particulier, notamment avec la promulgation de l’aloi sur la monnaie et le
crédit en 1990. Nous avons utilisé le test de cointégration, qui nous a permis de trouver une
relation d’équilibre dans le long terme entre les variables du modèle, et que le taux
d’inflation influence plus sur la variation du taux de change. Une utilisation  optimale
d’une politique monétaire agit fortement sur l’économie réelle et la gestion du taux de
change.

Mots clés: politique monétaire, taux de change, dinar algérien, cointégration

Abstract :
The aim of his research is to study the effect of the monetary policy on the

exchange rate on the Dinar exchange rate between the periods of 1974-2013. The evolution

of the monetary policy have an important impact on the national economy on the exchange

rate in particular, according to the promulgation of the law on credit and money(LMC) in

1990. In this study, we  used the technique of the cointegration, and the result shozs that

may exist an equilibrium relationship in the long term between the model, and the

inflation rate has more effect on the variation of the exchange rate. Since the monetary

policy is considered as an important Tools that can strongly affect the real economy, only

if it will well manage successfully and in order to achieve the final objectives.

Key Words: monetary policy, exchange rate, Dinar Algerian, cointegration
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