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 شكر وتقدير:

الميم إن نسألك إيمانا خاشعا وعمما نافعا ونستعين بعافيتك ونتجرع من عممك ونحمدك عمى تسييمك 

 منك العفو والمغفرة. لطريقنا راجيين

 بقولو صمى الله عميو وسمم لا يشكر الله من لا يشكر الناس وعملا

           وبعد شكر الله وحمده نتقدم بالشكر الجزيل والإمتنان الخالص والتقدير للأستاذ المشرف دكتور

شرفنا بقبولو الإشراف عن ىذا العمل وعمى دعمو وتوجيياتو ونصائحو القيمة التي لم  الذي            

 ا بيا، كما نخص بالذكر لجنة المناقشة عمى قبوليم تقييم ومناقشة ىذه المذكرة.يبخل عمين

 كما نشكر كل الأساتذة وأعضاء ىيئة التدريس في كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير

 وفي الأخير تشكر كل من ساىم من قريب أو بعيد في إنجاز ىذه المذكرة سواء بكممة طيبة أو بنصيحة.

 

 والله ولي التوفيق...

 

 

 

 

 

 



 

 

 إهداء:

الحمد لله رب العالمين ، والصلاة والسلام عمى خاتم الانبياء و المرسمين ، نبينا و رسولنا محمد 

فالحمد لله عمى ما  : صمى الله و سمم وعمى الو وصحبو ومن تبعيم بإحسان الى يوم الدين، اما بعد

وفقني عميو وأرشدني إليو حتى أتمم ىذا العمل الذي أىدي ثماره إلى من قال الله فييما : "واخفض ليما 

إلى من وضعتني  42جناح الذل من الرحمة وقل ربي ارحميما كما ربياني صغيرا" سورة الإسراء، الاية 

إلى مرشدي، إلى من غرس بذرة العمم والتعمم عمى طريق الحياة أمي الغالية رحميا الله و طيب ثوابيا 

وأوصمني إلى بر الأمان أبي العزيز جزيري محمد حفظو الله وأطال في عمره إلى كل من شاركوني 

أفراحي وأحزاني أخواني الاعزاء لكل عائمتي الكريمة دون استثناء إلى كل رفيقات المشوار الدراسي إلى 

لى ك  .ل من احبيم قمبي ونساىم قمميكل من كان ليم أثر عمى حياتي وا 

 

 

 

 

 



 الممخص:
تهدف هذه الدراسة إلى دراسة العلاقة بين السياسة النقدية و سعر صرف الدينار الجزائري خلال 

و لتحقيق ذلك تم استخدام نموذج الانحدار الذاتي لمفجوات الموزعة  0101-0991الفترة الزمنية 
طردية بين كل من علاقة و قد تم التوصل إلى وجود  EVIEWS10بالاعتماد عمى البرمجية الاحصائية 

العرض النقدي و معدل إعادة الخصم مع سعر الصرف، كما وجد أن هناك علاقة عكسية بين الاحتياطي 
 الإجباري ومعدل التضخم.

 
السياسة النقدية، سعر الصرف، التضخم، إعادة الخصم، الاحتياطي الإجباري،  الكممات المفتاحية:

 نموذج الانحدار الذاتي للإبطاء الموسع.  
 

 

Summary: 

This study aims to study the relationship between monetary policy and the 

exchange rate of the Algerian dinar during the time period 1990-2020, and to 

achieve this, the self-regressive model of distributed gaps was used based on the 

EVIEWS10 statistical software, and it was found that there is a direct 

relationship between each of the money supply and the exchange rate Re-

discount with the exchange rate, as it was found that there is an inverse 

relationship between the compulsory reserve and the rate of inflation. 

 

Keywords: monetary policy, exchange rate, inflation, re-discount, compulsory 

reserve, autoregressive model of extended slowdown. 

 



المحتوياتفهرس   
 

 
I 

 فهرس المحتويات

وانـــــــــــــــالعن رقم الصفحة  
 الإهداء 
 الشكر 
 الممخص 
 الفهرس 
 قائمة الجداول 
 قائمة الأشكال 
 قائمة الملاحق 

ج-أ  المقدمة 
5-43  الفصل الأول: الأدبيات النظرية للسياسة النقدية و سعر الصرف 

 تمهيد 5
الأول: الأدبيات النظرية لمسياسة النقدية و سعر الصرف المبحث 6  
الإطار النظري لمسياسة النقدية المطمب الأول:  6  
 الفرع الأول: مفهوم السياسة النقدية 6
 الفرع الثاني: أدوات السياسة النقدية  7

 الفرع الثالث: أهداف السياسة النقدية 01
الرابع: قنوات انتقال السياسة النقدية الفرع 06  
 المطمب الثاني: الإطار النظري لسعر الصرف  08
 الفرع الأول: مفهوم سعر الصرف و أهميته  08
 الفرع الثاني: أنواع سعر الصرف  01
 الفرع الثالث: وظائف سعر الصرف  00
 الفرع الرابع: العوامل المؤثرة في سعر الصرف  00
الثاني: العلاقة النظرية بين السياسة النقدية و سعر الصرف  المبحث 02  
 المطمب الأول: العلاقة بين سعر الصرف و السياسة النقدية  02
 الفرع الأول: العلاقة بين سعر الصرف و المعروض النقدي  02
 الفرع الثاني: العلاقة بين سعر الصرف و معدل الفائدة  02
الثالث: علاقة سعر الصرف بالتضخم  الفرع 05  



المحتوياتفهرس   
 

 
II 

فعالية السياسة النقدية في ظل أنظمة الصرف المختمفة المطمب الثاني:  06  
 الفرع الأول: فعالية السياسة النقدية في ظل نظام الصرف الثابت  06
 الفرع الثاني: فعالية السياسة النقدية في ظل نظام الصرف المرن 07
الثالث: الدراسات السابقة المبحث 09  
 المطمب الأول: الدراسات السابقة عربية و أجنبية  09
 أولا: دراسات بالمغة العربية  09
دراسات بالمغة الأجنبية  :ثانيا   20  
 المطمب الثاني: القيمة المضافة 20
 خلاصة الفصل  22

43-34 و علاقتها بسعر صرف  لمتغيرات السياسة النقديةدراسة تطبيقية الفصل الثاني:  
(0101-0991الدينار الجزائري خلال الفترة )  

 تمهيد 26
-0991المبحث الأول: تطور عناصر السياسة النقدية و سعر الصرف في الجزائر خلال الفترة ) 27

0101)  
(0101-0991المطمب الأول: تطور عناصر السياسة النقدية في الجزائر خلال الفترة ) 27  
(0101-0991)تطور معدلات التضخم في الجزائر خلال الفترة : الأول الفرع 27  
(0101-0991)في الجزائر خلال الفترة الاحتياطي الاجباري  تمعدلا تطور :الفرع الثاني 29  
(0101-0991)في الجزائر خلال الفترة إعادة الخصم  تمعدلا نطور :الفرع الثالث 20  
 (0101-0991)في الجزائر خلال الفترة  M2الكتمة النقدية تطور  : الفرع الرابع   20
 (0101-0991المطمب الثاني: دراسة إحصائية لتطور سعر صرف الدينار الجزائري خلال الفترة ) 26
الثاني: الدراسة القياسية لمعلاقة بين المتغيرات النقدية و سعر الصرف باستعمال نموذج  المبحث 29

 (ARDLالانحدار الذاتي للإبطاء الموزع )
 المطمب الأول: الإطار النظري لمنموذج المستخدم  29
 المطمب الثاني: منهجية و نموذج الدراسة و مصادر البيانات 51
 ئية لمتغيرات الدراسة أولا: التعريفات الاجرا 51
 ثانيا  منهجية الدراسة و إجراءاتها  50
 ثالثا : تحميل نتائج الدراسة القياسية 50
 خلاصة الفصل 60

62-65  الخاتمة 



المحتوياتفهرس   
 

 
III 

67-70  قائمة المراجع 
72-018  قائمة الملاحق 

 



 قائمة الجداول
 

 

 

وانـــــــــــــــالعن رقم الصفحة  رقم الجدول 
(10) أثر السياسة النقدية في العرض النقدي  23  
(10) فعالية السياسة النقدية في ظل نظام الصرف الثابت  27  
(10) أثر السياسة النقدية في ظل أسعار الصرف المرنة  27  
(10) نتائج اختبار جذر الوحدة لمتغيرات الدراسة  20  
(12) نتائج اختبار التكامل المشترك باستخدام منهج الحدود لمتغيرات الدراسة  20  
(10) نتائج تقدير علاقة المدى الطويل لنموذج انحدار التكامل المشترك  20  
(10) نتائج الاختبارات التشخيصية لنموذج الدراسة  20  
ARDL (10)نتائج تقدير نموذج تصحيح الخطأ في الأجل القصير لنموذج  20  
 



الأشكالقائمة   
 

 

 

وانـــــــــــــــالعن رقم الصفحة الشكلرقم    
(10) استراتيجية السياسة النقدية  11  
(10) الأهداف النهائية لمسياسة النقدية  15  
(0101-0991تطور معدلات التضخم في الجزائر خلال الفترة ) 83  (18)  
-0991)تطور معدلات الاحتياطي الاجباري في الجزائر خلال الفترة  01

0101)  
(10)  

(0101-0991تطور معدلات إعادة الخصم في الجزائر خلال الفترة ) 00  (10)  
(0101-0991تطور معدلات الكتمة النقدية في الجزائر خلال الفترة ) 08  (06) 
تطور معدلات صرف الدينار الجزائري  مقابل الدولار الأمريكي خلال  04

(0101-0991الفترة )  
(07) 

 (08) النموذج الملائم لتقدير علاقة التوازن طويمة الأجل 00

 CUSUM (09)نتائج اختبار الاستقرار الهيكمي لمنموذج وفقاً لإحصائية  09

 CUSUMSQ (10)نتائج اختبار الاستقرار الهيكمي لمنموذج وفقاً لإحصائية  41

 



 قائمة الاختصارات و الرموز
 

 

 الرمز المضمون باللغة العربية
 INF التضخم 

 DR معدل إعادة الخصم
 RO معد الاحتياطي الإجباري

 M2 الكتمة النقدية 
 TC سعر الصرف

 



 

ةــــمقدم  



 مقدمة
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 مقدمة
المواضيع الاقتصادية التي تشغل الكثير من المفكرين الاقتصاديين  أىمتعتبر السياسة النقدية من 

تكمن في مدى تأثيرىا عمى المتغيرات الاقتصادية  أىميتياوصانعي القرار في معظم دول العالم، ولعل 
 .كالنمو الاقتصادي، العمالة، التضخم والتوازن الخارجي الأفرادالتي تتعمق بحياة 

ىدف معين كالمحافظة  إلىتتبع السمطات النقدية سياسة نقدية معينة داخل البمد بغية الوصول 
قنوات انتقال السياسة النقدية والتي من بينيا سعر عمى استقرار قيمة النقد والحد من التضخم باستخدام 

 .الصرف
يعتبر سعر الصرف أحد أىم المؤشرات الاقتصادية والمالية التي تعطينا صورة واضحة عن متانة 
الاقتصاد الوطني، سواء في الدول المتقدمة أو حتى في الدول النامية ، ويعد استقرارسعر الصرف من 

السياسة النقدية إلى تحقيقيا، لأن سعر الصرف يعد أحد أىم القنوات الفاعمة  أولويات الأىداف التي تسعى
لمسياسة النقدية، والتحكم بسعر الصرف ىو من بين الميام الأساسية لمبنك المركزي في العديد من الدول، 

 .نظرا لمدور الذي يمعبو سعر الصرف في التأثير عمى مختمف نواحي البنية الاقتصادية
 : من خلال ما سبق يمكن وضع الإشكالية الأساسية ليذا البحث عمى النحو التالي دراسة:إشكالية ال

 (؟0101-0991هل توجد علاقة بين السياسة النقدية وسعر صرف الدينار الجزائري خلال الفترة)
 :من خلال الإشكالية تبرز لنا التساؤلات الفرعية التالية

 ري؟ ئوسعر صرف الدينار الجزا ماىي طبيعة العلاقة بين السياسة النقدية -
-0991) خلال الفترة ئريىو واقع تطور كل من السياسة النقدية وسعر صرف الدينار الجزا ما -

 ؟ (0101
 ية بين السياسة النقدية وسعر صرف الدينار الجزائري ؟ئىل توجد علاقة ذات دلالة احصا -

 :فرضيات الدراسة
عمى التساؤلات التي تم طرحيا في مشكمة الدراسة يمكننا تصور الفرضيات التي تعتمد عمى بناءاً 

 الأكثر احتمالًا لمدراسة و التي من شأنيا نفييا أو قبوليا و ىي كما يمي: الإجابات

  .لقد ساىمت الاصلاحات النقدية خلال فترة الدراسة الي استقرار سعر صرف الدينار الجزائري -
 .بين المتغيرات النقدية وسعر صرف الدينار الجزائري ئيةذات دلالة احصاتوجد علاقة  -

 :تيدف ىذه الدراسة إلى التطرق إلى النقاط التالية أهداف الدراسة:
 تحديد مفاىيم سعر الصرف وأىم العوامل المؤثرة فيو. 
 إبراز العلاقة بين السياسة النقدية وسعر الصرف. 



 مقدمة

 

 
 ب‌

 براز تطور كل من السياسة النقدية وسعر الصرف  محاولة تشخيص الوضع النقدي في الجزائر وا 
 في الجزائر

 الموضوع: اختيار دوافع
دون غيره، ويمكن  اختيارهإن اختيار معالجة موضوع معين لو مبرراتو وأسبابو والتي تحفز عمى 

 : الآتي تمخيص الأسباب والدوافع التي أدت بنا إلى اختيار ىذا الموضوع في
 كون الموضوع يدخل ضمن الحقل المعرفي والعممي لطبيعة تخصصنا "اقتصاد نقدي وبنكي". 
 الكشف عن طبيعة العلاقة بين متغيرات الدراسة. 
 أغمب الدراسات عمى ربط العلاقة بين سعر الصرف مع العلاقات الدولية الخارجية  اقتصار

ىمال)التجارة الخارجية وميزان المدفوعات( ،   .الوطني للاقتصادأثره عمى الصعيد الداخمي  وا 
 :حدود الدراسة

إيجاد العلاقة بين السياسة النقدية وسعر الصرف، وذلك بأخذ الدولة  بمحاولةنقوم في ىذا البحث 
( لما 0101-0991الجزائرية كإطار مكاني، أما بالنسبة للإطار الزماني فقد تم اختيار الفترة الممتدة من )

 .شيدتو ىذه الفترة من تطورات عمى المستوى النقدي لمدولة
 منهج الدراسة:

الاعتماد المنيج الوصفي والتحميمي من أجل عرض المفاىيم، التطورات، في دراستنا ىذه الدراسة تم 
والمعطيات لمتغيرات الدراسة حيث تم الاعتماد عمى مختمف مصادر المعمومات من كتب وأطروحات 
ومجلات في موضوع الدراسة، كما تم الاعتماد عمى المنيج الإحصائي من أجل تدعيم دراستنا حيث تم 

لانحدار الذاتي للإبطاء الموزع التي تمكننا من التوصل إلى نتائج من شأنيا تفسير الاستعانة بنموذج ا
 العلاقة بين متغيرات السياسة النقدية و وسعر الصرف في الجزائر خلال فترة الدراسة.

 ي:من العراقيل والصعوبات التي واجيتنا نذكر ما يم صعوبات البحث:
  بمتغيرات الدراسة وتباينيا والأرقام القياسية الخاصة البياناتتشتت. 
 شساعة الموضوع وصعوبة التحكم في الجوانب المتعمقة بو. 

  : هيكل الدراسة
الفصل الأول كان بعنوان الأدبيات النظرية  :تضمنت الدراسة فصمين تناول كل منيما ما يمي

النظري  من مبحثين حيث تطرقنا في المبحث الأول إلى الإطارضلمسياسة النقدية وسعر الصرف، ت
لمسياسة النقدية وسعر الصرف، أما المبحث الثاني فتعرضنا فيو إلى العلاقة النظرية لمسياسة النقدية 

بالنسبة لمفصل الثاني فقد كان تحت عنوان الدراسة التطبيقية لأثر متغيرات السياسة  .وسعر الصرف
وتم تقسيمو إلى مبحثين  ،0101-0991النقدية عمى تغيرات سعر صرف الدينار الجزائري في الفترة 
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حيث تطرقنا في المبحث الأول إلى سير كل من متغيرات السياسة النقدية و سعر الصرف في الجزائر 
خلال فترة الدراسة، أنا المبحث الثاني فيو دراسة تحميمية وبياني. لبعض متغيرات السياسة النقدية المتمثمة 

وصياغة نموذج قياسي  M2 خصم و الكتابة النقديةفي التضخم، الإحتياطي الإجباري، معدل إعادة ال
 .إقتصادي و تقديره بطريقة الإنحدار الذاتي للابطاء الموزع

 



 

: الأول الفصل  

الصرف وسعر النقدية للسياسة النظرية الأدبيات  



 الصرف وسعر النقدية للسياسة النظرية الأدبيات:                                    الأول الفصل
 

 
5 

 تمييد:

حدل مككنات السياسة الاقتصادية العامة  تمثؿ السياسة النقدية أىـ اىتمامات الاقتصاد النقدم كا 
الدكلة كالتي تتخذ مف المعطيات النقدية مكضكعا لتدخميا، بيدؼ تحقيؽ أغراض  التي تستخدميا

 اقتصادية.

أحد أىـ المؤشرات الاقتصادية كالمالية كالتي تعطينا صكرة كاضحة عف متانة  كيعتبر سعر الصرؼ
فالدكؿ بصفة عامة تسعى مف خلاؿ ، سكاء في الدكؿ المتقدمة أك النامية ،أدائوالاقتصاد الكطني كجكدة 

ذلؾ إلى تحقيؽ الاستقرار عمى مستكل قيمة العممة الكطنية، ك  سياستيا الاقتصادية خاصة السياسة النقدية
صرؼ عممتيا. تتبع السمطات النقدية سياسة نقدية  باستعماؿ مختمؼ متغيرات السياسة النقدية عمى سعر

عمى استقرار قيمة النقد كالحد مف التضخـ،  معينة داخؿ البمد، بغية الكصكؿ إلى ىدؼ معيف كالمحافظة
 باستعماؿ قنكات انتقاؿ السياسة النقدية كالتي مف بينيا سعر الصرؼ.

 عرض الأدبيات النظرية لمسياسة النقدية كسعر الصرؼ مف خلاؿ ما يمي6 إلىؼ ىذا الفصؿ ييد

 النظري لمسياسة النقدية وسعر الصرف الإطارالمبحث الأول: 

 المبحث الثاني: العلاقة النظرية بين السياسة النقدية وسعر الصرف

 المبحث الثالث: الدراسات السابقة والقيمة المضافة
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 الصرف وسعر النقدية للسياسة النظرية الأدبيات:                                    الأول الفصل
 

 
6 

 المبحث الأول: الأدبيات النظرية لمسياسة النقدية وسعر الصرف

التأثير عمى  الاقتصادية التي تستخدميا الدكلة مف أجؿ تعتبر السياسة النقدية مف أىـ السياسات
سعر الصرؼ مف أكلكية الأىداؼ التي تسعى السياسة النقدية لتحقيقيا  الاقتصادم، كيعد استقرار النشاط

  .الأسعار كالتحكـ في معدلات التضخـ عمى قيمة العممة كتحقيؽ الاستقرار فيبغية الحفاظ 

 المطمب الأول: الإطار النظري لمسياسة النقدية

 ةجؿ مكافحأشكاؿ سياسات الاستقرار التي تنتيجيا الدكؿ مف أتعتبر السياسة النقدية أحد 
سنحاكؿ في ىذا الإطار التعرؼ  لذلؾ ،تطكر الاقتصادمال تالاقتصادية المختمفة التي صاحب تالاختلالا

  أدكاتيا كقنكات إبلاغيا. ،النقدية عف ماىية السياسة

  الفرع الأول: مفيوم السياسة النقدية

 إيجازىاىناؾ مجمكعة مف مفاىيـ السياسية النقدية كالتي اختمفت مف مدرسة إلى أخرل كالتي يمكف 
 يمي6 فيما

ات المتخذة مف طرؼ السمطة النقدية بغرض إحداث أثر مف الإجراء ةالسياسة النقدية ىي مجمكع
   1أسعار الصرؼ. مف اجؿ ضماف استقرار عمى الاقتصاد أك

يمكف تعريؼ السياسة النقدية بأنيا مجمكعة مف الإجراءات المتخذة مف طرؼ السمطة النقدية حيث 
           2.عمى عنصر معيف تـ إىماؿ العناصر الأخرل إذا تـ التركيز

فكزم القيسي بأنيا تدخؿ مباشر معتمد مف طرؼ السمطة النقدية بيدؼ التأثير عمى  يعرفيا
عف طريؽ تغيير عرض النقكد كتكجيو الائتماف باستخداـ كسائؿ الرقابة عمى النشاط  الفعاليات الاقتصادية
     3.التجارية الائتماني لممصارؼ

 

                                                           
، الطبعة الأكلى، مركز الكتاب إدارة السياسة الاقتصادية في ظل ترتيبات سعر الصرف المختمفةفاطمة الزىراء خبازم،  1

 .92، ص9105الأكاديمي، الأردف ،
، أطركحة لنيؿ شيادة الدكتكراه، أثر أنظمة الصرف الأجنبي عمى فعالية السياسة النقدية في ظل العولمةسامية نزالي،    2
 .01ص ، 9103-9102 ،3الجزائر  ةجامع ،نقكد مالية كبنكؾ تخصص ،رقتصادية كالتجارية كعمكـ التسييالعمكـ الاة كمي
أطركحة مقدمة لنيؿ  ،0111إلى  0991مع إشارة إلى حالة الجزائر من  النقود والسياسة النقديةصالح مفتاح،   3

 .9113 ، الجزائر،3جامعة الجزائر كمية العمكـ الاقتصادية ك عمكـ التسيير، راه،شيادة دكتك 
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النقكد كأسعار الفائدة في الاقتصاد  ةتيا تعديؿ كميالقرارات التي يتـ بكاسط ةكما تعرؼ بأنيا مجمكع
 1.عمى المستكل العاـ للؤسعار التأثير ةبغي

مف الإجراءات المتخذة مف طرؼ السمطة النقدية بغرض إحداث أثر  ةالسياسة النقدية ىي مجمكع
 2أسعار الصرؼ. مف اجؿ ضماف استقرار عمى الاقتصاد أك

 الإجراءات كالكسائؿ كالأدكات التي يستخدميا البنؾ المركزم بأنياتعرؼ السياسة النقدية أيضا 
م التأثير عمى السيكلة النقدية في أباعتباره ممثلا لمسمطة النقدية لمتأثير في عرض النقكد كحجـ الائتماف 

 3.الاقتصاد

عمى أنيا أداة مف أدكات السياسة ريؼ السابقة يمكف تعريؼ السياسة النقدية اتعالمف خلاؿ 
صادية كالتي تيتـ بدراسة الجانب النقدم لمدكلة، كالتي تشمؿ جميع التنظيمات النقدية كالمصرفية الاقت

المؤثرة في حجـ النقد المتداكؿ داخؿ الدكلة كما تعتمد عمى جميع الإجراءات التي تتخذ مف قبؿ الحككمة 
  .لنقد كالائتمافك البنؾ المركزم قصد التأثير عمى مقدار استعماؿ ا

تستخدـ السمطات النقدية مجمكعة مف الأدكات المباشرة  الثاني: أدوات السياسة النقدية:الفرع 
 كالغير مباشرة لأجؿ الكصكؿ إلى الأىداؼ المرجكة كالمسطرة6 

ك ىي الأدكات التي تمكف البنؾ المركزم مف التأثير عمى الحجـ الكمي 6 أولا: الأدوات الغير مباشرة
يمكف تقسيـ الأدكات دكف تمييز بيف مختمؼ قاعات النشاط الاقتصادم ك لممعركض النقدم بصفة عامة، 

 الغير مباشرة إلى6

لمرقابة عمى كأداة إف استخداـ الاحتياطي القانكني  معدل الاحتياطي القانوني الإجباري: -0
القانكني أك الإجبارم  يالاحتياط ةالمصرفي لمبنكؾ التجارية ىك حديث نسبيا كتعرؼ نسب الائتماف

 أرصدةمف كدائعيا عمى شكؿ  ةمعين ةالبنكؾ التجارية بالاحتفاظ بنسب عمى أنيا إلزاـ أك إجبار
تقكـ الاحتياطات الإلزامية القانكنية بمعب  ،الأىداؼ المسطرة لدل البنؾ المركزم كيحددىا حسب

                                                           
1
   Alexis Jacquemin et autres, fondements d'économie politique, de book 

université Bruxelles, 2001, p 43. 

الأكلى، مركز الكتاب  ، الطبعةإدارة السياسة الاقتصادية في ظل ترتيبات سعر الصرف المختمفةفاطمة الزىراء خبازم، 2 
 .92، ص9105الأردف ، الأكاديمي،

جمة، القاىرة، مصر، حميف لمنشر كالتر ، دار الأكلى الطبعة ،أساسيات المالية العامةدردكرم لحسف كلقميتي لخضر،  3
 .29، ص 9105
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فإنيا تستعمؿ  ةلسكؽ النقديالسيكلة في ا دكريف مختمفيف فبالإضافة إلى أنيا تستخدـ في ضبط
 1لخمؽ النقكد. ةليآ كبح كأداةأيضا 

تعتبر سياسة إعادة الخصـ مف الأدكات التي يستخدميا البنؾ المركزم  سعر إعادة الخصم: -9
كتعرؼ عمى أنيا الفائدة التي يتقاضاىا البنؾ المركزم نظير  ،عمى عرض النقد تأثيرمكذلؾ ل

ارية لممصارؼ التجارية كذلؾ مقابؿ حصكليا عمى تمكيؿ كالتج قيامو بخصـ الأكراؽ المالية
 2.جديد

البنكؾ عمى  ةالخصـ ليحد مف قدر  ةعادإيقكـ البنؾ المركزم في حالة كجكد تضخـ برفع معدؿ 
 ،التمكيؿ مما يؤدم إلى امتناع المستثمريف عف الاقتراض ةالائتماف فترتفع تكمف التكسع في منح

الخصـ حتى  ةعادأفيخفض البنؾ المركزم مف معدؿ  ة تكسعية إتباع سياسة نقدي ةما في حالأ
 3تكسع في منح الائتماف.مل يتيح لمبنكؾ خصـ أكراقيا التجارية كالاقتراض منو

 اكىي قياـ البنؾ المركزم بدخكؿ السكؽ المالية إما بائعا أك مشتري أداة السوق المفتوحة: -3
التضخـ يقكـ البنؾ المركزم ببيع ىذه الأكراؽ لمحصكؿ عمى  ةففي حال ،المالية كالتجارية للؤكراؽ

فراد البنكؾ التجارية لاف شراء الأ ةالنقد المتداكلة فتنخفض سيكل ةنقص كمي قيمتيا بما يؤدم إلى
المقابمة ليا مف البنكؾ التجارية مما يحد مف قدرتيا عمى منح  ليذه الأكراؽ يعني سحب المبالغ

فيزيد حجـ  ،يقكـ بشراء ىذه الأكراؽ المالية لكساد فاف البنؾ المركزما ةما في حالأالاعتماد 
 4عرض النقد. ةالكدائع النقدية لدل البنكؾ التجارية كتزداد قدرتيا عمى مضاعف

 

 

 

                                                           
، دار كائؿ ىالأكلالطبعة  ،النقود والمصارف والنظرية النقدية، رسلافأيسع  ،رمزم ياسيف، الجنابجميؿ  ،ؿ عجمييى  1

 .923، ص 9115كالتكزيع، عماف، ر لمنش
، مكتبة حسيف العصرية، بيركت، لبناف، سياسة الصرف الأجنبي وعلاقتيا بالسياسة النقديةخارم، ك لحمك مكسى ب  2

 .31 ص، 9101
 .91صابؽ، مرجع سأثر أنظمة الصرف الصرف الأجنبي عمى فعالية السياسة النقدية في ظل العولمة، سامية نازلي،   3
 المعرفة،، مجمة مجاميع أثر السياسة النقدية عمى استقرار سعر الصرف في الجزائر، لخضر دكلي ،جيدعبكد عبد الم  4
 .045 ص، 9104، بشار، الجزائر،12عدد
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6 كتعرؼ أيضا بالأدكات النكعية حيث تستيدؼ التأثير عمى الائتماف المكجو ثانيا: الأدوات المباشرة
 كتتمثؿ ىذه الأدكات في6 ،كالتي تكلي ليا الحككمة اىتماما خاصا ةقطاعات معين إلى

6 قد يضع البنؾ المركزم حدا لسعر الفائدة كذلؾ تفاديا لارتفاع الحد الأقصى لسعر الفائدة -0
ؿ عمى أكبر قدر ممكف مستكياتيا بفعؿ تنافس البنكؾ التجارية لمحصك  ىعمأإلى  معدلات الفائدة
 1مف الكدائع.

ستخدـ سياسة أسعار الصرؼ مف طرؼ البنؾ المركزم بيدؼ التأثير عمى 6 تسعر الصرف -9
حيث يقكـ بتخفيض سعر صرؼ العممة المحمية لغرض زيادة الطمب عمى  ،الخارجية ةتجار الحجـ 

كبالتالي زيادة الصادرات كبالمقابؿ تخفيض الطمب عمى السمع  السمع المحمية في الخارج
بالتالي تخفيض الكاردات كما تسعى مف خلاؿ ىذه  ،أسعارىا محمياالمستكردة في الداخؿ لارتفاع 

 2التكازف لميزاف المدفكعات.ة عادإالسياسة إلى 
6 ىك إجراء تنظيمي تقكـ بمكجبو السمطات النقدية بتحديد سقكؼ لتطكر تأطير الائتمان -3

 ،خلاؿ العاـ ةكفؽ نسب محدد ةمف قبؿ البنكؾ التجارية بكيفية إدارية مباشر  القركض الممنكحة
تكجيو القركض نحك  ة، كذلؾ بغيةالقركض المكزعة نسب معين ف لا يتجاكز ارتفاع مجمكعأك

 3.رأكث ةاىتماما أكثر أك التي قد تتطمب مكارد مالي القطاعات المرغكبة كالتي تكلي ليا الحككمة
السيكلة في بعض الحالات يككف لدل البنكؾ التجارية أصكؿ عالية النسبة الدنيا لمسيولة:  -2

تضخـ يجبر  ةفي منح الائتماف كلكي يتفادل البنؾ المركزم الكقكع في مشكم مما يجعميا تفرط
 ةدنيا لمسيكلة يتـ تحديدىا عف طريؽ بعض الأصكؿ منسكب ةبنسب البنكؾ التجارية عمى الاحتفاظ
.  إلى بعض مككنات الخصكـ

كيقصد بيامش الضماف المطمكب ذلؾ المقدار مف النقكد الذم ىامش الضمان المطموب:  -1
بحيث  ،عميو العملاء في البنكؾ التجارية لتمكيؿ مشترياتيـ مف الأكراؽ المالية يحصؿ فأيمكف 

الكرقة المالية عف طريؽ البنؾ كيسدد الباقي مف أمكالو  ةقيم مف ةمعين ةيمكؿ العميؿ نسب
كمف خلاؿ ىذه النسبة يتمكف البنؾ المركزم  ،ش الضمافالخاصة كىذه النسبة تعرؼ باسـ ىام

                                                           
 .32 ص ،فاطمة الزىراء خبازم، مرجع سابؽ  1
 .051 ص ،عبكد عبد المجيد، د. لخضر دكلي، مرجع سابؽ  2
، 9112، الجزائر ،ديكاف المطبكعات الجامعية ،3الطبعة  ،مدخل إلى السياسات الاقتصادية الكميةعبد المجيد قدم،   3

 .41ص 
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الانتعاش يطمب ة السائدة ففي حال مف التأثير عمى المعركض النقدم تبعا لمظركؼ الاقتصادية
 1الكساد. ةالبنؾ المركزم مف المصارؼ رفع ىذه النسبة كالعكس في حال

للؤمكاؿ التي تستخدميا 6 يقكـ البنؾ المركزم بفرض حد أقصى تنظيم القروض الاستيلاكية -2
أىمية السمع  ةفي شراء السمع الاستيلاكية المعمرة كيمكف تنكيع ىذا الحد حسب درج المصارؼ

يقكـ المصرؼ المركزم بفرض حدكد قصكل لممبيعات المؤجمة أك تحديد  أك ،الاستيلاكية المختمفة
 ،الشراء ةيدفعو كجزء مف قيمف أمف المشترم بنظاـ التقسيط ب رصيد مف المدفكعات النقدية بطمب

خلاليا قيـ السمع المختمفة كىك ما يؤدم إلى  تسدد ةفي حيف يمكف تحديد حدكد قصكل زمني
 2القسط. ةقساط مع رفع قيمتخفيض عدد الأ

ىي أداة يحاكؿ مف خلاليا البنؾ المركزم إقناع المصارؼ التجارية بإتباع الإقناع الأدبي:  -3
أك استخداـ أدكات الرقابة القانكنية،  ةإصدار تعميمات رسميإلى  ةدكف حاج  ةمعين سياسة

تقبؿ المصارؼ  لدمالمصرؼ المركزم ك  ةكمكان ةىذه الطريقة عمى خبر  كتتكقؼ فعالية كنجاح
الضغكط  التعامؿ مع البنؾ المركزم عمى ةإجراءاتو كمدل قدر  التجارية التعامؿ معو كثقتيا في

تباع سياسة مستقمة في  ،التي يتعرض ليا ىذه الكسيمة قد أف لذا نجد  ،شؤكف التمكيؿ ةدار إكا 
ية الحديثة العيد بالنظـ المصرف حققت الكثير مف أىدافيا في الدكؿ المتقدمة دكف الدكؿ المتخمفة

                                       3المتطكرة.

 الفرع الثالث: أىداف السياسة النقدية

السياسة النقدية تبعا لمستكيات التقدـ كالتطكر الاقتصادم كالاجتماعي لممجتمعات  تختمؼ أىداؼ
كالنظـ الاقتصادية كالاجتماعية السائدة كظركؼ كاحتياجات كأىداؼ ىذه المجتمعات كتنقسـ  ،المختمفة

 ىذه الأىداؼ إلى6

 )الأىداؼ التشغيمية )الأكلية.  
  كالأىداؼ النيائية.  الكسطيةالأىداؼ 

 كالشكؿ المكالي يكضح ذلؾ
 

 

                                                           
 .31 -32ص  ص ،فاطمة الزىراء خبازم  1
 .095، ص9112، ديكاف المطبكعات الجامعية الجزائر، محاضرات في النظريات والسياسات النقديةبمعزكز بف عمي،   2
 .091 ص ،سابق مرجع دولي لخضر ،المجيد عبد عبود  3
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 السياسة النقدية إستراتيجية(: 10الشكل رقم )

 
 

لعصرية، بيركت حسيف ا ة، مكتبسياسة الصرف الأجنبي وعلاقتيا بالسياسة النقديةالحمك مكسى بخارم،  المصدر:
 .20ص  ،9101لبناف،

يحاكؿ البنؾ المركزم مف  كلية متغيراتتعد الأىداؼ الأ  ة:أولا: الأىداف الأولية لمسياسة النقدي
 يمي6 كتتمثؿ فيما يةخلاليا التأثير عمى الأىداؼ الكسيط

6 تعرؼ القاعدة النقدية بأنيا تمؾ الأصكؿ التي يمكف  مجمعات الاحتياطات النقدية -0
كتتككف القاعدة النقدية مف جانب استخداماتيا مف العممة في التداكؿ  استخداميا في المعاملات

مؤيدكف كمعارضكف حيث دافعت البنكؾ المركزية  نكع مف مجاميع الاحتياطيلكؿ  كالاحتياطي،
دافعكا عف مختمؼ أنكاع  في أمريكا عف القاعدة النقدية بالإضافة إلى مجمس المحافظيف الذيف

مجمع  لينتقؿ النقاش إلى الاقتصادييف حكؿ كؿ ،مجاميع الاحتياطي كيدؼ أكلي لمسياسة النقدية
مف قبؿ السمطات النقدية كأييما أكثر ارتباطا بنمك مجمؿ النقكد  ةثر مراقبكأم ىذه المجاميع أك

 1.ةالأىداؼ الكسيطي التي تشكؿ

                                                           
 .29-20 ص لحمك مكسى بخارم، مرجع سابؽ، ص  1

 :ةالنقدية للسياسة الاهداف النهائي

 قتصاديالانمو اال  

 التضخم ة محارب 

 ةكاملال ةعمالال

 توازن ميزان المدفوعات 

:ةالنقدية ادوات السياس  

  ةالسوق المفتوحة سياس -الخصم ة معدل اعادة سياس
طير أتة سياس-للقروض ة الانتقائية السياس -

والاحتياطي ة معدلات الفائدة سياس - القروض
 القانوني

 :ةالاهداف الوسيطي

 سعر الصرف 

 مستويات العرض النقدي 

 ةمستويات معدل الفائد

 :ةوليلأاالاهداف 

 ظروف السوق -ة لاحتياطات النقديا



 الصرف وسعر النقدية للسياسة النظرية الأدبيات:                                    الأول الفصل
 

 
12 

كلية التي تسمى ظركؼ السكؽ كالتي كىي المجمكعة الثانية مف الأىداؼ الأ ظروف السوق: -9
البنكية كأسعار الفائدة الأخرل في سكؽ النقد التي  الأرصدةالاحتياطات الحرة كمعدؿ  تحتكم عمى

  1.المركزم رقابة قكية يمارس عمييا البنؾ
المقرضيف كمكاقفيـ السريعة أك البطيئة في معدؿ نمك الائتماف كمدل ارتفاع ة كتعني أيضا قدر 
ائدة بنكية ىك سعر الفكسعر فائدة الأرصدة ال ،الفائدة كشركط الإقراض الأخرل كانخفاض أسعار

استخداـ أنكاع مختمفة  حيث تـ، لمده قصيرة يكـ أك اثنيف بيف البنكؾ  عمى الأرصدة المقترضة 
 كاف مستخدما في الفترات الماضية كالاحتياطات الحرة التي تشمؿا مف الأرقاـ القياسية منيا م

البنكؾ  الاحتياطات الفائضة لدل البنؾ المركزم مطركحا منيا الاحتياطات التي اقترضتيا ىذه
إذا كانت  ةتككف الاحتياطات الحرة مكجب .المركزم كتسمى صافي الاقتراب مف المصرؼ

ما ثاني الأرقاـ القياسية أالعكس  ةفي حال ةكتككف سالب ،المقترضة الاحتياطات الفائضة اكبر مف
كؾ عمى التجارية كسعر الفائدة الذم تقرضو البن ذكنات الخزينة كالأكراؽأفيك أسعار الفائدة عمى 

 .ؾأفضؿ عملائيا كسعر الفائدة ما بيف البنك 

لذلؾ  الكسطيةتعد الأىداؼ الأكلية حمقة رابط قكية التأثير بالأدكات النقدية كالتأثير عمى الأىداؼ 
الأفضؿ ىك ذلؾ اليدؼ الذم يتصؼ بالتأثير كالتجاكب بسرعة مع تغيير الأدكات النقدية  فاليدؼ الأكلي

 المستعممة. الكسطيةالاتجاه المرغكب تحقيقو للؤىداؼ  ةالمستخدمة كيسيؿ قياد

 ثانيا: الأىداف الوسطية لمسياسة النقدية:

بضبطيا لمكصكؿ إلى الأىداؼ  الأىداؼ الكسيطة ىي المتغيرات النقدية التي تقكـ السمطة النقدية
 2النيائية كتتمثؿ فيما يمي6 

يرتبط تحديد معدلات الفائدة بنمك الكتمة النقدية، كيعتبر مف أبرز  6مستوى معدل الفائدة -0
كالمستثمريف فيما يخص الادخار كالاستثمار، لذا يجب عمى السمطات  محددات سمكؾ العائلات
كالإشكالية المطركحة ىنا ىك كيفية تحديد المستكل ، معدلات الفائدة  العامة الاىتماـ بتقمبات
نيا تتأثرالأمثؿ ليذه المعدلات خ  اقتصادبمعادلات الفائدة السائدة في الخارج في ظؿ  اصة كا 

إلى ارتباطيا بالسياسة النقدية لمدكلة  بالإضافة ،السكؽ إلى جانب طمب كعرض رؤكس الأمكاؿ
                                                           

، مذكرة لنيؿ شيادة 0119ودورىا في ضبط العرض النقدي في الجزائر خلال الفترة السياسة النقدية كف كلنيس,   1
الماجستير في العمكـ الاقتصادية، تخصص نقكد كبنكؾ، كمية العمكـ الاقتصادية كالتجارية كعمكـ التسيير، قسـ العمكـ 

 .35ص ،9100 الاقتصادية، جامعة الجزائر،

 .23-29لحمك مكسى بكخارم، مرجع سابؽ، ص ص  2
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تحقؽ لكاسعة نسبيا  ف تعمؿ عمى إبقاء تغيرات معدلات الفائدة ضمف ىكامش غيرأالتي يجب 
 كع ضغكط تضخمية.كق جنبالتكازف في الأسكاؽ كت

يعتبر سعر صرؼ النقد مؤشرا ىاما عمى  6سعر صرف النقد مقابل العملات الأخرى -9
ما حيث يعد كيدؼ كسيط لمسمطة النقدية، كيعمؿ انخفاض سعر  الأكضاع الاقتصادية لبمد

ففي  ،لكنو في المقابؿ يشجع الضغكط التضخمية ميزاف المدفكعات ةالصرؼ عمى تحسيف كضعي
الضغكط التضخمية كيؤدم إلى  ظة عمى مستكل منخفض أكثر مف العممة يشجع ذلؾالمحاف ةحال

إضعاؼ القدرة  في الأجؿ القصير تدفع في المقابؿ في الأجؿ الطكيؿ إلى ةإتباع سياسة سيم
 الصناعية لمدكلة كالانخفاض النسبي لمستكل معيشة الأفراد، أما في حالة الحفاظ عمى مستكل

كىك ما يؤدم إلى خركج  انكماشيمى الأعكاف الاقتصادييف ضغط مرتفع أكثر يفرض ذلؾ ع
كبالتالي تنخفض مستكيات النمك كعميو فإف السمطات  ،غير قادرة عمى التأقمـال بعض المؤسسات

لى الاستقرار إك رفعو مف الكصكؿ أعميو كذلؾ بتخفيضو  النقدية تستيدؼ سعر الصرؼ كتأثر
 1أم التحسيف في ميزاف المدفكعات. الاقتصادم

لاستخداـ ىذا المتغير كيدؼ بسيط لبمكغ الأىداؼ النيائية لمسياسة النقدية  6العرض النقدي -3
ف يستطيع القائمكف عمى السياسة أخر آأك بمعنى  ،عمى تحديده إحصائيا ةقدر  ف تككف ىناؾألابد 

ف تحديد العرض النقدم ألنقكد باعتبار نسمييا العممة أك ا النقدية تحديد الأصكؿ المالية التي
نتيجة لحركات رؤكس الأمكاؿ الرسمية  تداكؿ النقكد ةلمغاية بسبب تغير سرع ةلة صعبأأصبح مس

المطركح حكؿ نكع العرض  إذا يبقى الإشكاؿ ،كغير الرسمية كظيكر المشتقات المالية الحديثة
( 0M) كىؿ يتـ المجكء إلى العرض النقدم بالمعنى الضيؽ ةالنقدم الذم يمكف ضبطو بسيكل
( خاصة في ظؿ كجكد المشتقات 3M( العرض النقدم)9Mالعرض النقدم بالمعنى الكاسع)

 المالية.

 

 

 

                                                           
 العمكـ كمية الاقتصادية، العمكـ في الماجستير شيادة لنيؿ مذكرة ،الاقتصادي والنمو النقدية السياسة فتحية، بنابي 1

  ص ص ،9115 الجزائر، ،ةبكقر  محمد جامعة ،كالبنكؾ المالية اقتصاديات تخصص ،التسيير كعمكـ كالتجارية الاقتصادية
013-011. 

 



 الصرف وسعر النقدية للسياسة النظرية الأدبيات:                                    الأول الفصل
 

 
14 

 ثالثا: الأىداف النيائية لمسياسة النقدية:

لتحقيؽ  ةالحديثة لمسياسة النقدية أدكات مساعد الإستراتيجيةتعتبر الأىداؼ الأكلية كالكسيطة في 
  النيائية ليذه الأخيرة كالتي تتمثؿ في6 الأىداؼ

تسعى السمطة النقدية في دكؿ العالـ إلى تحقيؽ استقرا ر المستكل  :رتحقيق استقرار الأسعا -0
ؤدم إلى العاـ للؤسعار كيدؼ أكؿ لمسياسة النقدية، كبالتالي الاستقرار في قيمة النقكد الذم ي

 1الحفاظ عمى القدرة الشرائية لمعممة المحمية.
تساعد السياسة النقدية عمى تحقيؽ ىدؼ العمالة الكاممة مف خلاؿ تقكية  6العمالة الكاممة -9

الطمب الفعاؿ، فعند زيادة العرض النقدم تنخفض أسعار الفائدة كيزداد الاستثمار فتنخفض 
 2يؤدم إلى زيادة الدخؿ.البطالة، كبالتالي يزداد الاستيلاؾ مما 

عف طريؽ تحقيؽ التكازف في ميزاف المدفكعات بحيث يككف لصالح  تحقيق التوازن الخارجي: -3
خلاؿ تشجيع الصادرات كتقميؿ الكاردات باستخداـ المعرض النقدم أك سعر الفائدة أك  الدكلة مف

المركزم  حدكث عجز في مجاؿ المدفكعات يمكف البنؾ ةففي حال ،سياسات السعر الصرؼ
الخصـ ما يدفع بالبنكؾ التجارية إلى رفع أسعار الفائدة  ةعادإمعالجتو مف خلاؿ قيامو برفع سعر 

عمى السمع كالخدمات مما يؤدم إلى  طمب المحميالتقميؿ مف الائتماف ك الكبالتالي  ،عمى القركض
ة كتقميؿ الطمب المحمي كمف ثـ تشجيع الصادرات ،انخفاض المستكل العاـ للؤسعار داخؿ الدكلة

مما  عمى السمع الأجنبية كما إف ارتفاع أسعار الفائدة المحمية يجمب المزيد مف رؤكس الأمكاؿ
 3تخفيض العجز في ميزاف المدفكعات.يساعد عمى 

يعد تحقيؽ معدؿ مرتفع لنمك الاقتصادم مف الأىداؼ طكيمة  رفع معدل النمو الاقتصادي: -2
تكفيؽ بيف ىذيف لمك  ،الأسعار كالنقد مف الأىداؼ قصيرة الأجؿيعتبر استقرار  الأجؿ في حيف

لدكؿ النامية التي تعاني الكثير مف العقبات فيما افي  صعكبة خصكصاالاليدفيف أمر في غاية 
ساىـ في رفع أف تمسياسة النقدية ل كيمكف ،يخص سياسات الإنتاجية كالتجارية كمكازيف المدفكعات

                                                           
1
 .23، ص سابؽ لحمك مكسى بخارم ، مرجع  

الطبعة الأكلى الأردف،  ،دار المستقبؿ لمنشر كالتكزيعالنقود والبنوك بين النظرية والتطبيق، أحمد البكرم، كليد الصافي،   2
 . 035، ص9115

 ،يدا لمنشر كالتكزيع، الأردف، دار غدور السياسة النقدية في الاستقرار والتنمية الاقتصاديةمحمد ضيؼ الله القطايرم،   3
 .90، ص 9115
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تأثير عمى معدؿ الاستثمار في السمع الك  ؽ معدؿ مرتفع لممدخراتنمك مف خلاؿ تحقيالمعادلات 
  1ػالمطمكبة نمكالالكصكؿ إلى معدلات مف حيث يمكنيا بتكسع الائتماني الالرأسمالية مف خلاؿ 

مف خلاؿ ما تقدـ يمكف تمخيص الأىداؼ النيائية لمسياسة النقدية فيما يعرؼ بمربع كالدكر أك 
 البياني التالي6الشكؿ  بالمربع الصحي في

 (: الأىداف النيائية لمسياسة النقدية10الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ف اديك  ة،تقييمي ةدراسة تحميمي،  المدخل إلى السياسات الاقتصادية الكمية ،6 عبد المجيد قدمالمصدر
 .32ص  ،9113،رالجزائ، المطبكعات الجامعية

مف خلاؿ الشكؿ أعلاه يتضح إف كؿ اقتراب مف أحد الأىداؼ يمثؿ في الكقت نفسو ابتعدا عف 
كىذا يطرح مسالة الأكلكية في طرح ىذه  ،رض بعض أىداؼ السياسة النقديةانتيجة تع الأىداؼ الأخرل

ا الدكلة يتصادية التي تمر بالسياسة الاقتصادية مع مراعاة الأكضاع الاق الأىداؼ مف طرؼ كاضعي
 كطبيعة النظاـ الاقتصادم. التقدـ الاقتصادم ةبالإضافة إلى درج

 

 
                                                           

 .052-051، ص ص، 9101، دار الفكر، عماف، الأردف، ، اقتصاديات النقود والبنوكالسيد متكلي عبد القادر  1

 معدؿ التضخـ

 معدؿ البطالة

النمك الاقتصادممعدؿ   

 التكازف الخارجي
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 الفرع الرابع: قنوات انتقال السياسة النقدية

ف تؤثر السياسة النقدية عمى المتغيرات الاقتصادية الحقيقية كالاسمية كمف ثـ عمى مسار أيمكف 
كالتي تعرؼ عمى أنيا  ،ثر السياسة النقديةأليات أك قنكات انتقاؿ آالاقتصادم مف خلاؿ ما يعرؼ ب النشاط

عمى السياسة النقدية إلى الأىداؼ النيائية كقد حددت  تطرأخلاليا تنتقؿ التغيرات التي  العممية التي مف
 ر ىذه السياسة كىي6أثينتقؿ مف خلاليا  ةالحديثة أربع قنكات رئيسي الأدبيات كالكتابات النقدية

ثر السياسة النقدية إلى ىدؼ النمك ففي حاؿ ألانتقاؿ  ةىي قناة تقميدي6 عر الفائدةقناة س -0
كمف ثـ ارتفاع  ،انكماشية مثلا سيؤدم ذلؾ إلى رفع معدلات الفائدة الاسمية انتياج سياسة نقدية

 ر،رأس الماؿ كمنو انخفاض الطمب عمى الاستثما ةتكمف معدلاتيا الحقيقية مما يؤدم إلى ارتفاع
 1انخفاض معدلات النمك. الطمب الكمي الذم يؤدم بدكره إلى انخفاضكبالتالي 

لقد جاء التفكير في قناة الائتماف كإحدل القنكات اليامة لانتقاؿ أثر السياسة  قناة الائتمان: -9
لانتقاؿ تمؾ الآثار كما أنيا ليست  ة،الاقتناع بقناة سعر الفائدة كقناة كحيد النقدية كنتيجة لعدـ

   2.المؤثرة في الناتج سؤكلة الكحيدة عف تفسير كؿ التغيراتالم
 3ما6ثر السياسة النقدية مف خلاؿ أسكاؽ الائتماف كىأكتكجد قناتاف تكضحاف إليو انتقاؿ 

 :ف انخفاض أالقناة الضيقة لمقرض تضـ الإقراض المصرفي بحيث  القناة الأولى
المصرفية كمنو ينخفض حجـ الائتماف انخفاض حجـ الكدائع  العرض النقدم يؤدم إلى
 .معدلات النمك المصرفي كبالتالي الحد مف

 :ةلقنااالمؤسسات كتنصص ىذه  ةالكاسعة لمقرض كتضـ قناة ميزاني ةقناال القناة الثانية 
مما  ،المؤسسات ةالعرض النقدم يؤدم إلى انخفاض في صافي قيم ف انخفاضأعمى 

نو منع أرتفاع معدؿ الفائدة مف شاف أكما  ىذه المؤسسات عمى الاقتراض ةيحد مف قدر 
 تدفؽ الأمكاؿ لممؤسسات الصغيرة كتنتقؿ ىذه الآثار إلى معدلات النمك.

يؤثر تغير سعر الصرؼ عمى الاقتصاد المحمي مف خلاؿ تأثيره عمى  قناة سعر الصرف:  -3
ككذلؾ مف خلاؿ تأثيره عمى  ،المدفكعاتالخارجية كالميزاف الجارم في ميزاف  رةلتجااحجـ 

                                                           
 .30فاطمة الزىراء خبازم، مرجع سابؽ، ص   1
خاصة ة شار إالعممي بالدول النامية مع  السياسة النقدية في النظرية والواقعمصطفى عبد الرؤكؼ، عبد الحميد ىاشـ،   2

 .22ص  ،9101، ، دار النيضة العربيةلمتجربة المصرية
 .33-39 ص فاطمة الزىراء خبازم مرجع سابؽ ص  3
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أىمية الماؿ لذلؾ عدد كبير مف الدكؿ يكلي لسعر الصرؼ  الاستثمار الخارجي كتدفؽ رأس
                              1خاصة ضمف سياستيـ النقدية.

تؤدم تخفيض قيمو العممة الكطنية إلى زيادة الصادرات الكطنية بحيث تصبح السمعة المحمية 
مف استقطاب الاستثمار الأجنبي في  ةلقناالانخفاض أسعارىا كما تمكف ىذه  نظرا ةثر جاذبيأك
 2اؿ استخداميا مع معدلات الفائدة.ح

 3نميز في ىذا الإطار بيف القناتيف التاليتيف6 :قناة أسعار السندات المالية  -2
 :الاقتصاد إلى يطمؽ عمييا اسـ قناة ثكبيف للاستثمار بحيث تكصؿ ىذا  القناة الأولى

ارتفاع ىذا  ،إحلاؿ رأس الماؿ ةالقيمة السكقية لممؤسسة كتكمف مؤشر يكضح العلاقة بيف
تجديد رأس الماؿ كبمعنى أخر إف  ةبتكمف ةكبر مقارنأف القيمة السكقية أالمعامؿ يعني 

ىذه  بالقيمة السكقية لممؤسسات ةمقارن ةقؿ تكمفأالاستثمارات المنتجة الجديدة تصبح 
انخفاض المؤشر  ةما في حالأ ،يرة يمكنيا إصدار أسيـ كتحصؿ عمى أسعار مرتفعةالأخ
ف قيمتيا السكقية ترغب في الحصكؿ عمى سمع تجييز جديدة لأ ف المؤسسات لاإف

مف  ةف تطبيؽ سياسة نقدية تكسعيإف إحلاؿ رأس الماؿ كعميو ةبتكمف ةمنخفضة مقارن
تنخفض  السندات بحيث ةخلاؿ تخفيض أسعار الفائدة سيؤدم إلى انخفاض جاذبي

ىذه الأخيرة كبالتالي يرتفع مؤشر  ةبالأسيـ مما يؤدم إلى ارتفاع تكمف ةعائداتيا مقارن
 كيشجع الإنفاؽ الاستثمارم كالنشاط الاقتصادم.  ثكبيف مما ينشط

 :دم انخفاض أسعار الأكراؽ المالية نتيجة ثر عمى الاستيلاؾ حيث يؤ الأ القناة الثانية
الثركة بحكزة  ةثـ انخفاض الطمب عمييا إلى انخفاض قيم انخفاض عرض النقكد كمف

ف الانخفاض في إبحجـ الثركة ف ةكبما إف الاستيلاؾ الخاص يرتبط مباشر  ،الجميكر
 ميالثركة يؤدم إلى الحد مف الاستيلاؾ كيؤدم ىذا الأخير إلى انخفاض الطمب الك

            كبالتالي تراجع مستكل نمك الناتج. 

 

 

                                                                                                                                                                      
                                                           

كجزء مف ة الدكتكرة مقدم أطركحة، الجزائر ةدية عمى مستوى المعيشة دراسة حالأثر السياسة النقفتيحة مزراشي،  1
 .13، ص 9103، 0ؼسطي ةالاقتصادية، جامعالعمكـ متطمبات الحصكؿ عمى شيادة الدكتكرة في 

 . 39فاطمة الزىراء خبازم، مرجع سابؽ، ص  2
 .21مصطفى عبد الرؤكؼ، عبد الحميد ىاشـ، مرجع سابؽ، ص   3
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            المطمب الثاني: الإطار النظري لسعر الصرف

يمعب سعر الصرؼ دكرا ميما في النشاطات الاقتصادية الخارجية كالتي تقكـ بيا الدكؿ سكاء كاف 
النشاط تجاريا أك استثماريا، حيث يحتؿ سعر الصرؼ مركز محكرم في السياسة النقدية بسبب  ذلؾ

عمى مككنات النمك  مف خلاؿ تأثيره أك ببساطة كمؤشر عمى تنافسية الدكؿ كأداةأك  استخدامو كيدؼ
درجة الانفتاح عمى التجارة الدكلية التدفقات الرأسمالية كتطكر القطاع المالي  ،رالاقتصادم مثؿ الاستثما

أنكاعو كأىميتو فضلا عف أىـ العكامؿ  ،المتعمقة بسعر الصرؼ كسنتناكؿ في ىذا الصدد أىـ المفاىيـ
  المؤثرة فيو.

  وأىميتوالفرع الأول: مفيوم سعر الصرف 

إف قياـ التجارة بيف الدكؿ باستخداـ عملاتيا الكطنية يترتب عمييا عامؿ اقتصادم جديد ىك سعر 
الصرؼ، يتمثؿ في تبادؿ عممتيف كطنيتيف مختمفتيف، حيث تعد إحدل العممتيف سمعة كالأخرل ىي النقد 

 لات الاقتصادية الدكلية.الذم يقيس قيمة تمؾ العممة، فيعتبر سعر الصرؼ ذك أىمية بالغة في التعام

 :أولا: مفيوم سعر الصرف

مفيكـ سعر الصرؼ نتيجة لمتبادؿ الدكلي في السمع كالخدمات بيف مختمؼ دكؿ العالـ حيث  أنش
ىذا الأخير الذم يتـ تعريفو مف  ،المعاملات التجارية كالاقتصادية باستخداـ سعر الصرؼ ةيتـ تسكي

  .عديدة خلاؿ كجيات نظر

ف إكبمعنى أدؽ ف ،النقد الكطنية ةالصرؼ نسبو التبادؿ بيف كحده النقد الأجنبية ككحديقصد بسعر 
 1أخرل. ةمف عمم ةكاحد ةمقابؿ كحد ةشراء أك بيع عمم والسعر الذم يتـ ب سعر الصرؼ ىك

كاحد مف العممة  ةعرؼ أيضا بأنو عدد الكحدات لمعممة الكطنية التي يستمزـ دفعيا لشراء كحدكما ي
 2مف العممة الكطنية. ةكاحد ةالعممة الأجنبية اللازمة لشراء كحدمف الكحدات  أك عدد ،ةالأجنبي

الأخرل  ةما ىك إلا عبارة عف سعر إحدل العملات بدلال ةلعمم مكف القكؿ إف سعر الصرؼي 
المبادلة بحيث يعبر عف الكحدات مف العممة الأجنبية التي يمكف شرائيا بكحدة  كالذم يتـ عمى أساسو

                                                           
 .03ص  9112 ،المعارؼ منشأ ،الأجنبيسوق الصرف ، لحمراكممحمد كماؿ    1
 ،دار صفاء لمنشر كالتكزيع ،الأكلى الطبعة ،الدولية المالية ،ياسر المكمني ،نكرم مكسى ،مكسى سعيد مطر شقيرم   2
 .12ص ، 9113اف، عم
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دكلار{ مثلا6 أك بشكؿ أخر عدد الكحدات الكطنية اللازمة  1.9= جد 0مف العممة الكطنية } ةكاحد
 1دكلار{. 1دج = 0العملات الأجنبية}مف  ةكاحد ةلمحصكؿ عمى كحد

مع عملات باقي  ةبسعر الصرؼ في بمد ما ذلؾ المعدؿ الذم يتـ بمكجبو تبادؿ عمم أيضا يقصد
كحدات مف عملات البمداف  بمد ماء مقابؿ الحصكؿ عمى ةالتي تدفع مف عممالكحدات  م عددأدكؿ العالـ 
 2الأخرل.

عدد »النظر إلى سعر الصرؼ مف زاكيتيف فمف الزاكية الأكلى يعرؼ سعر الصرؼ باف  ناكيمكن
ى كمف الزاكية الثانية ينظر إل« النقد المحمي التي يتـ مبادلتيا بكحدة كاحده مف النقد الأجنبي الكحدات مف

كحده كاحده مف  عدد الكحدات بالعممة الأجنبية التي تدفع ثمنا لمحصكؿ عمى»نو أ سعر الصرؼ عمى
 3«.العممة المحمية

 ثانيا: أىمية سعر الصرف:

 م بمد سكاء أ يايمعب سعر الصرؼ دكرا ميما في النشاطات الاقتصادية الخارجية التي يقكـ ب
 .استثمارم كالنشاط تجارم أ كاف ذلؾ

  أك  كأداةف يستخدـ كيدؼ أك أيحتؿ سعر الصرؼ مركزا محكريا في السياسة النقدية حيث يمكف
كاستخداـ سعر صرؼ النقد كيدؼ اتجاه العملات الأخرل قد يككف عاملا  ،كمؤشر  ةببساط

 .ـ مع اليدؼ النيائي لمسياسة النقديةئيتلا لتخفيض التضخـ كىذا ما
  ف يستخدـ أنو يمكف إالأسعار سكاء داخؿ البمد أك خارجو فف سعر الصرؼ يمثؿ التكاليؼ ك أككف

 .كبالتالي عمى ميزاف المدفكعات بالنياية ،البمد ةعمى تنافسي كمؤشر
 السمع المنتجة محميا كالمكجية  ةيؤدم ارتفاع سعر صرؼ العممة الكطنية إلى ارتفاع قيم

مة الكطنية حيث تزداد كانخفاض أسعار الكاردات كيحدث العكس عند انخفاض العم ،لمتصدير
 4كترتفع أسعار السمع المستكردة. السمع المنتجة محميا ةتنافسي

 

                                                           
، رمص، الجامعيةر الدا ،وحرب العملات العممةسعر الصرف وتخفيض وتعويم  قتصادياتا ،عبد المطمب عبد الحميد 1

 .05ص ، 9102
 .13ص ،الجامعيةديكاف المطبكعات ، الصرف أسعارتقمبات  ،ضياء المجيد المكسكم 2
زكرم ، دار الياالعلاقة التبادلية بين سعر الصرف وسعر الفائدة وانعكاسيا عمى ميزان المدفوعات، ةنعم سمير فخرم 3

 .01، ص9100 ،كالتكزيع، الأردف العممية لمنشر
 . 099-090لحمك مكسى بخارم، مرجع سابؽ، ص ص  4



 الصرف وسعر النقدية للسياسة النظرية الأدبيات:                                    الأول الفصل
 

 
20 

 الفرع الثاني: أنواع سعر الصرف:

 يتـ التمييز بيف عدة أنكاع مف أسعار الصرؼ أىميا6 

كحدات  ةبدلال ةأجنبي ةنو سعر عممايعرؼ سعر الصرؼ الاسمي عمى  :سعر الصرف الاسمي: أولا
كحدات مف العممة الأجنبية  ةف يعكس ىذا التعريؼ لحساب العممة المحمية بدلالأكيمكف  ة،محمي ةمف عمم

    1ذ بعيف الاعتبار قكتيا الشرائية.ىك سعر العممة الجارم كالذم لا يؤخ يالصرؼ الاسم كعميو فاف سعر

 إف أسعار الصرؼ الاسمية لا تعكس التغيرات التي تحدث في سعر الصرف الحقيقي:: ثانيا
كبذلؾ يقكـ سعر الصرؼ الحقيقي بتعديؿ سعر الصرؼ الاسمي طبقا  ،الدكلتيف مستكيات الأسعار في

مقابؿ السمع  كبالتالي فيك يقيس القكة الشرائية لمسمع كالخدمات المحمية ،لمتغيرات في مستكل أسعار الدكؿ
 2كالخدمات الأجنبية.

 ةسعر الصرؼ الاسمي معدؿ بنسبتحركات في البمعنى أخر فاف سعر الصرؼ الحقيقي يمثؿ 
كمما كاف سعر الصرؼ الحقيقي قريبا مف سعر الصرؼ الاسـ كمما كاف ك  ،مختمفيف التضخـ في بمديف

 3.منخفض معدؿ التضخـ

يعبر سعر الصرؼ الفعمي عف المؤشر الذم يقيس متكسط التغير في سعر سعر صرف الفعمي: : ثالثا
كبالتالي مؤشر سعر الصرؼ الفعمي  ة،معين ةفي فتره زمنيعملات أخرل  ةما بالنسبة لعد ةصرؼ عمم

بمد ما بالنسبة  ةكىك يدؿ عمى مدل تحسف أك تطكر عمم ،ائيةثنأسعار صرؼ ة يساكم متكسط عد
ف م ةنو عبارة عف متكسط سعر العممة المحمية بالنسبة لمجمكعأ مأمف العملات الأخرل  ةلمجمكع

 4العملات الأجنبية.

                                                           
 .023، ص 9105دار أسامة لمنشر كالتكزيع ، الأردف، عماف ، ،، الطبعة الأكلىالتمويل الدولييكسؼ مسعداكم،   1
، 9104قالمة،  0521مام  4ة  مكـ الاقتصادية، جامعقسـ الع محاضرات في اقتصاد أسعار الصرف،ظريفة،  ةسلايمي  2
 .12ص
مية للاقتصاد ، المجمة العمتقييم فعالية سياسة النقدية في تحقيق استقرار أسعار الصرفمناؿ جابر، محمد مرسي،   3

 .111، ص  9104، مصركمية التجارة، جامعة سكىاج، كالتجارة، 
مذكرة استكماؿ شيادة الماجيستار،  دراسة أثر المتغيرات النقدية عمى سعر الصرف الدينار الجزائري،مراد عبد القادر،   4

 .9101كمية العمكـ الاقتصادية كالتجارية كعمكـ التسيير، جامعة قاصدم مرباح، كرقمة، 
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ىك السعر الذم يؤدم إلى التكازف المستديـ لميزاف المدفكعات عندما  التوازني: سعر الصرف: رابعا
 1لاقتصاد ينمك بمعدؿ طبيعي ككافي.ا يككف

 الفرع الثالث: وظائف سعر الصرف

 2الصرؼ بكظائؼ عده نكجزىا فيما يمي6 يقكـ سعر

الأسعار  ةحيث يعتمد المنتجيف المحمييف عمى سعر الصرؼ لغرض قياس كمقارن :ةوظيفة قياسي: أولا
الكصؿ  ةمع أسعار الأسكاؽ العالمية كىكذا يمثؿ سعر الصرؼ بالنسبة ليؤلاء حمق ةمعين ةلسمع المحمية

 المحمية كالأسعار العالمية. بيف الأسعار

مف خلاؿ دكره في  ةات معينم يستخدـ سعر الصرؼ في تطكير صادر أ :ةوظيفة تطويري: ثانيا
كمف جانب أخر يمكف إف يؤدم سعر الصرؼ إلى الاستغناء أك تعطيؿ فركع  ،الصادرات تشجيع تمؾ

في حيف يمكف  ،استبداليا بالاستيراد التي تككف أسعارىا اقؿ مف الأسعار المحمية أك ةصناعية معين
كبالتالي يؤثر سعر الصرؼ عمى التركيب  ةمعين اتلتشجيع استيراد الاعتماد عمى سعر صرؼ ملائـ
 السمعي لمتجارة الخارجية للؤقطار.

عمى مستكل الاقتصاد الدكلي  ةف سعر الصرؼ يمارس كظيفة تكزيعيأأم  :ةوظيفة توزيعي: ثالثا
حيث تقكـ ىذه الأخيرة باعداه تكزيع الدخؿ القكمي العالمي  ،ارتباطو بالتجارة الخارجية كذلؾ بفعؿ
م إف التغير أف عمميو تخفيض أك زيادة القيمة الخارجية لمعممة إف فإذ. أقطار العالـ لكطنية بيفكالثركات ا

حجـ الاحتياطي المكجكد بييئة رصيد لدل البنكؾ المركزية في الأقطار  ىفي سعر صرفيا سيؤثر عم
التدفقات الدكلية لرأس الماؿ طمبا للاستثمارات  ةالصرؼ إلى حال رلسع ليةكتنسحب ىذه الآ، الأخرل
 ربات في أسكاؽ النقد أيضا.كالمضا

 الفرع الرابع: عوامل المؤثرة في سعر الصرف

تتعرض أسعار صرؼ العملات إلى تقمبات كثيرة تؤدم إلى إحداث تغير في معاملاتيا الاقتصادية 
 تغيير في أسعار الصرؼ6 كفيما يمي أىـ العكامؿ الأساسية التي تؤدم إلى الدكلية

                                                           
مكتبة حسف العصرية  ،الطبعة الأكلى ،الاختلال في ميزان المدفوعاتة سياسة الصرف كاداه لتسويأميف الصيد،   1

 .92، ص 9103، لبناف،كالنشر كالتكزيع، بيركت  لمطباعة
 .023 صعرفاف تقي الحسني، التمكيؿ الدكلي، مرجع سابؽ،  2
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ف إبالكاردات ف ةالصادرات مقارن ةعندما ترتفع قيم الصادرات والاستيراد: ةتغيرات في قيم -0
 ةمما يشجع عممي ،للارتفاع نتيجة لتزايد طمب الأجانب عمى ىذه العممة قيمو العممة ستتجو

 1التكازف لسعر الصرؼ. ةعادإ الاستيراد مف الخارج كىذا ما يعمؿ عمى
بافتراض ثبات العكامؿ الأخرل يؤدم التضخـ المحمي إلى انخفاض 6 تغير معدلات التضخم -9

فالتضخـ المحمي سيدفع  ، الرككد إلى الارتفاع ةبينما تؤدم حال  سكؽ الصرؼ العممة في ةقيم
السمع الأجنبية كبالتالي عمى العملات الأجنبية كبيذا ستعمؿ  المستيمكيف إلى زيادة طمبيـ عمى

استيراد الأجانب مف ذلؾ القطر كبالتالي يقؿ  ار المحمية المرتفعة نتيجة التضخـ عمى تقميؿالأسع
التضخـ  ةف حالأمما يعني  عرض العممة الأجنبية في سكؽ الصرؼ مقابؿ تزايد الطمب عمييا

 2تغيير سعر الصرؼ بعملات مختمفة. استمرت عمى
الفائدة الحقيقية يدفع برؤكس الأمكاؿ نحك إف تفاكت أسعار  التغيرات في أسعار الفائدة: -3

ف ىذا التكجو سيزيد الطمب عمى العملات أكلا شؾ ب ،ىذه الأسعار البمداف التي ترتفع فييا
 3صرفيا. الأجنبية لمبمداف المعنية كىك ما يرفع مف أسعار

 فيذا يعني كجكد زيادة في ،عندما يككف رصيد ميزاف المدفكعات مكجبا ميزان المدفوعات: -2
كىذا يؤثر بالإيجاب عمى سعر ،  ىذه الدكلة كبالتالي ترتفع قيمتيا الخارجية  ةالطمب عمى عمم

عندما يككف رصيد المدفكعات سالب فيذا يعني انخفاض  ماأ ،صرفيا مما يؤدم إلى كجكد ربح
 .قيمتيا الخارجية مما يؤدم إلى كجكد خطر الخسارة

عندما يحاكؿ البنؾ المركزم تعديؿ سعر صرؼ تحصؿ ىذه التدخلات التدخلات الحكومية:  -1
 4مع سياستو المالية كالاقتصادية. يككف ملائما العممة حينما لا

نباء كالنشرات الاقتصادية كالمالية بالأ ةعاد ترتبط ىذه العكامؿالعوامل السياسية والعسكرية:  -2
سيـ الذيف غالبا ما فتؤثر عمى المتعامميف في أسكاؽ العملات كالأ ،كليفسؤ تصريحات الم أك عبر

 5عمى ىذه الأسعار. ابناء يتخذكف قراراتيـ المالية

 

                                                           
، مذكرة تدخؿ ضمف المتطمبات نيؿ الجزائر ةحال دراسة الصرف عمى العائدات النفطية أسعارتقمبات  أثار، ةمكرم سمي 1

 .12ص ، 9101الجزائر، بكر بمقايد، أبك ة، جامعةدكلي ةاجيستر، تخصص ماليشيادة الم
 . 19، ص 9191، تجارة دكلية ،سمسمة محاضرات المالية الدوليةد.كصاؼ،   

 .31صيد، مرجع سابؽ، ص  أميف   3
 .13مكرم سمية، مرجع سابؽ، ص    4
 ،015 ، صرجع سابؽ معرفاف تقي الحسيف،    5
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 المبحث الثاني: العلاقة النظرية بين السياسة النقدية وسعر الصرف

إف لمسياسة النقدية آثار كاسعة النطاؽ، ليس فقط عمى المستكل العاـ للؤسعار بؿ أيضا عمى 
مستكل النشاط الاقتصادم بغية تحقيؽ الأىداؼ المرجكة، كىذه الآثار تختمؼ في حالة نظـ الصرؼ 

نمكا تبعا المختمفة، كما تختمؼ فعالية السياسة في الاقتصاديات المتقدمة عنيا في الاقتصاديات الأقؿ 
 لاختلاؼ مطالب كأىداؼ النشاط الاقتصادم الذم تخدمو ىذه السياسة.  

 سياسة النقديةالمطمب الأول: العلاقة بين سعر الصرف وال

يعتبر سعر الصرؼ بمثابة القناة التي تسرم عبرىا المبادلات التجارية بيف الدكؿ، كيعد استقرار 
 تؤثر السياسة النقدية عمى سعر الصرؼ مف خلاؿ عدة عكامؿ. سعر الصرؼ مف أكلكية السياسة النقدية،

 1العلاقة بين سعر الصرف والمعروض النقدي  الفرع الأول:

إف دراسة العلاقة بيف السياسة النقدية كسعر الصرؼ تتـ مف خلاؿ حركة رأس الماؿ كتدفقو، حيث 
ف البمداف المجاكرة إذ تعمؿ ىذه الماؿ الذم ينساب عبر الحدكد القكمية بكظيفة الكساطة بي يقكـ رأس

الزيادة  أفالرابطة بيف السياسة الاقتصادية المحمية كتقكية ميزاف المدفكعات، حيث  التدفقات عمى تقكية
إذ أف الزيادة في عرض النقد  ا،تغيرات كبيرة في قيمة العممة كأسعار صرفي إلىفي عرض النقد تؤدم 

يضعؼ قدرة البمد التنافسية لمسمع المحمية في السكؽ الدكلية، كبيذا  ارتفاع الأسعار المحمية مما إلىتؤدم 
كالتي تصبح أقؿ سعرا مف السمع كالخدمات المحمية، كبالتالي  الأجنبيةيرتفع الطمب عمى السمع كالخدمات 

صرؼ العممة المحمية التي تأخذ بالانخفاض ىذا ما  يزداد الطمب عمييا كالذم يؤثر بدكره عمى سعر
  لجدكؿ المكالي6يكضحو ا

 (: أثر السياسة النقدية في العرض النقدي0جدول رقم )

 الأثر المتغير
زيادة عرض النقد تؤدم إلى ارتفاع الأسعار المحمية الأمر الذم يؤدم إلى  عرض النقد

 ارتفاع الطمب عمى السمع المحمية كبالتالي انخفاض سعر صرؼ العممة
 .012 صعمي عصاـ اليارك  المصدر:

                                                           
ر الأيتاـ الطبعة الأكلى، داأسعار صرف العملات معالجة أزماتيا من خلال التجارب الدولية،  عمي عصاـ اليارك،  1

 .012، ص9105الأردف، لمنشر كالتكزيع،
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باعتبار سعر الصرؼ مف أىـ الكسائؿ التي تنتقؿ منيا آثار السياسة النقدية إلى القطاع الحقيقي 
 النقدية تعمؿ عمى6 فإف السمطات

 حيث أنو لما ترغب السمطات النقدية في تعديؿ تكازف ميزاف  6تعديل سعر صرف العممة
 أكإعادة تقكيميا في ظؿ نظاـ الصرؼ الثابت  أكتخفيض قيمو عممتيا  المدفكعات تعمؿ عمى
 .عندما تتدخؿ في ظؿ نظاـ الصرؼ المرف تدىكر قيمة عممتيا أكعف طريؽ تحسيف 

 مدار تمجأ  أكحيث انو كفي ظؿ إتباع نظاـ سعر صرؼ ثابت 6 استخدام احتياطات الصرف
ممتيا تتدخؿ السمطة المحافظة عمى سعر صرؼ عممتيا إذ أنو عند انييار ع السمطات النقدية إلى

كذلؾ ، مف العملات الصعبة مقابؿ الحصكؿ عمى عممتيا النقدية في السكؽ النقدم بائعة ما لدييا
السمطات النقدية عمى مقاكمة التقمبات  بيدؼ رفع قيمة عممتيا في السكؽ المالي، في حيف تعمؿ

 نظاـ صرؼ عائـ. إتباعالحادة في سعر عممتيا ك ذلؾ في ظؿ 

 العلاقة بين سعر الصرف ومعدل الفائدة: ني:لثاالفرع ا

الدكلية كانتقاليا ما بيف الاقتصاد الدكلي إنما تتحرؾ بحثا عف الفائدة،  الأمكاؿحركة رؤكس  إف
فيو أسعار الفائدة الحقيقية عف بقية الدكؿ فإف ذلؾ الكضع سكؼ يشجع رؤكس الأمكاؿ  فالبمد الذم ترتفع

 1كبالتالي تدىكر سعر صرفيا. الأجنبيةزيادة عرض العممة  عمى الانتقاؿ إليو، مما يعني

كترتبط تغيرات أسعار الصرؼ بمعدلات الفائدة في بمديف، فإف ارتفع معدؿ الفائدة المحمي مقارنة 
 ،العممة المحمية كالعكس صحيح ةنو بعد مركر فترة زمنية معينة سترتفع قيمفإالأجنبي   بمعدؿ الفائدة

سيحفز المستثمريف المحمييف عمى الأمد القصير عمى  الأجنبيةفي البمداف  الفائدةفالارتفاع في معدلات 
 2.الأجنبيفي السكؽ  الأرباحلجني  استبداؿ عممتيـ بعملات تمؾ البمداف كذلؾ

إف دكر سعر الفائدة في تحقيؽ مستكل معيف مف سعر الصرؼ يعتبر مف المكضكعات اليامة 
لاقتصادييف، حيث أف ارتفاع أسعار الفائدة في بمد ما مف شأنو أف كالمعقدة التي تشغؿ باؿ كثير مف ا

يؤدم إلى زيادة الطمب عمى السمع المحمية، كبالتالي تحسف قيمة العممة الكطنية، ىذه الاستجابة تشترط 
الكثير مف الشركط )مناخ الاستثمار، مركنة بيف أسعار الفائدة كالاستثمار، مركنة في الجياز الإنتاجي، 

                                                           
 .13ص  مرجع سابؽ، مراد عبد القادر،  1

2
 .51، ص9104الأردف،  ،لمنشر كالتكزيعدار اليازكرم سعر الصرف الحقيقي والتواني،  الرزاؽ بف الزاكم،عبد   
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رار الكثير مف المتغيرات الاقتصادية،.... (، كعندما تككف العممة ضعيفة مثلا يقكـ البنؾ المركزم استق
                                                                                       1باعتماد سياسة سعر الفائدة المرتفعة لتعكيض خطر انييار العممة.

العلاقة المكجكدة بيف سعر الصرؼ كسعر الفائدة تبيف لنا أف انخفاض أسعار  أفكعميو يمكف القكؿ 
يؤدم إلى زيادة الطمب عمى رؤكس الأمكاؿ بيدؼ استثمارىا كبالتالي  ،تكفر فرص استثمارية الفائدة مع

في حيف يؤدم  .لأخرلاتحسيف قيمة العممة الكطنية تجاه العملات  إلىالكطني مما يؤدم  ينشط الاقتصاد
ارتفاع أسعار الفائدة إلى تجنب الاتجاه نحك الاقتراض مف قبؿ المستثمريف كينتج عف ذلؾ انحسار 
الاستثمار كينخفض النمك الاقتصادم مما يؤدم إلى نتائج عكسية تقمؿ مف متانة الاقتصاد الكطني، 

  2كينعكس ذلؾ عمى قيمة العممة الكطنية تجاه العملات الأخرل.

 : علاقة سعر الصرف بالتضخملثلفرع الثاا

نظرا للآثار السمبية التي يخمفيا عمى  يعتبر التضخـ ظاىرة تشكك منيا العديد مف اقتصاديات العالـ
مباشرة عمى جميع النكاحي  قيمة النقد كحدكث اختلاؿ اقتصادم كالذم ينعكس بصكرة مباشرة أك غير

الكثيقة بيف المستكل  خارجو، كىذا ما يفسر العلاقة أكخؿ البمد الاجتماعية كالاقتصادية كالأسعار سكاء دا
يعرؼ  فارتفاع معدؿ التضخـ يؤدم إلى تدىكر سعر الصرؼ كفؽ ما ،العاـ للؤسعار كسعر الصرؼ

 . بتعادؿ القكل الشرائية

إف القدرة الشرائية لمنقد الكطني تتراجع بذات معدؿ التضخـ النقدم، كىذا ما يدفع المكاطنيف إلى 
التخمي عف العممة الكطنية مقابؿ الحصكؿ عمى عملات أجنبية، كذلؾ لمحفاظ عمى قدرتيـ الشرائية، 

يؤدم إلى تدىكر فيزداد الطمب عمى العملات الصعبة، كيرتفع سعر صرفيا مقابؿ العممة الكطنية، مما 
 3في سعر صرؼ العممة الكطنية مقابؿ العملات الأجنبية. 

 الكطنية العممة قيمة كانخفاض لمنقكد الشرائية القدرة انخفاض إلى يؤدم التضخـ معدؿ ارتفاع ف أ حيث
 الصرؼ سعر ارتفاع تقرير أف كما الأجنبية العممة صرؼ سعر ارتفاع كبالتالي الأجنبية، العممة تجاه

                                                           
 .032مرجع سابؽ، ص عبد المجيد قدم،  1
، العراؽ، 9111مجمة أىؿ البيت، العدد الأكؿ،  أثر التضخم ومعدلات الفائدة في أسعار الصرف، حاكـ محمد حسف،  2

 .031ص 
 .023مزراشي فتيحة،  مرجع سابؽ، ص  3
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 مؤسسات فظيكر الاستثمار لتمكيؿ ادخارات تككيف مف التقميؿ في يساعد الحقيقي قدره عف نسبيا
 1.الدكلي التنافس ميزاف في البلاد مكانة عمى لمحفاظ الكحيدة الكسيمة يمثؿ كجديدة قكية بمنتجات

انخفاض يعد التضخـ مف العكامؿ المؤثرة عمى سعر الصرؼ فارتفاع معدلاتو في الداخؿ يؤدم إلى 
القكة الشرائية لمعممة المحمية كبالتالي تدىكر سعر صرفيا مما يدؿ ذلؾ عمى أىمية المستكل العاـ 

  2للؤسعار في التأثير عمى سعر الصرؼ.

 المطمب الثاني: فعالية السياسة النقدية في ظل أنظمة الصرف المختمفة 

تصادم كتكازنو، ك يختمؼ ىذا التأثير تقكـ السياسة النقدية بدكر ىاـ في التأثير عمى النشاط الاق
 باختلاؼ نظاـ سعر الصرؼ المتبع.

 الفرع الأول: فعالية السياسة النقدية في ظل نظام الصرف الثابت 

يمكف لمبنؾ المركزم أف يتدخؿ كبائع أك مشترم )عممية السكؽ المفتكحة( لمسندات في سكؽ 
الاستقرار في سكؽ الصرؼ بالإضافة إلى فرض قيكد الصرؼ، لمتأثير في أسعار الفائدة الحقيقية لتحقيؽ 

عمى حركة رؤكس الأمكاؿ الدكلية لتلاقي أك تعديؿ الضغكط قصيرة المدل عمى أسعار الصرؼ كبما 
يحمي الاقتصاد مف التدفقات الداخمة كالخارجة غير المستقرة لرؤكس الأمكاؿ ككذلؾ لتعديؿ الضغكط 

 3طكيمة المدل عند ضعؼ العممة الكطنية.

في ظؿ سعر الصرؼ الثابت فإف آثار السياسة النقدية تنعدـ في النياية عندما لا يقكـ البنؾ 
المركزم بتعقيـ التدفقات الاحتياطية كما أنيؿ تتآكؿ بسرعة أكبر بكجكد حركة عالية لرأس الماؿ كما 

 196سيتضح مف الجدكؿ رقـ 

 

 

 

                                                           
الطبعة الأكلى، دار الخمدكنية لمنشر كالتكزيع، القبة القديمة، الجزائر،  اقتصاديات صرف النقود والعملات،الطاىر القانة،   1

 .94ـ، ص9115ق 0231

المؤسسة الجامعية، عربية، نظام النقد الدولي والتجارة الخارجية لمبلاد العبد المنعـ السيد عمي، عبد الرحماف حبيب،  2
 . 3، ص0542بيركت، 

 .051لحمك مكسى بكخارم، مرجع سابؽ، ص   3
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 الصرف الثابت(:فعالية السياسة النقدية في ظل نظام 10جدول رقم )
 الناتج المحمي احتياطات النقد الأجنبي حركة رأس المال

 لا يتغير  فقد محدكد للاحتياطات  معدكمة
 لا يتغير فقد كبير للاحتياطات  منخفضة
 لا يتغير  فقد كاسع للاحتياطات كبيرة 
 لا يتغير  فقد نيائي للاحتياطات كاممة

 .095عمي عصاـ اليارك، مرجع سابؽ، ص  المصدر:

مف خلاؿ دراسة دكر سياسة الصرؼ الأجنبي في رفع كفاءة السياسة النقدية، كذلؾ في حالة سعر 
الصرؼ الثابت تـ التكصؿ إلى نتيجة ىامة كىي عدـ كجكد تأثير لمسياسة النقدية عمى أسعار الفائدة 

في التنقؿ مف بمد إلى آخر، فارتفاع نظاـ الصرؼ  كالناتج المحمي ميما كانت درجة حرية رأس الماؿ
الثابت يكرس جيد السياسة النقدية ليدؼ التأكد مف أف مستكل سعر الصرؼ الثابت ىك أيضا في مستكل 

  1التكازف، كلذلؾ لا تستطيع السياسة النقدية التحكـ في عرض النقكد.

 لمرنالفرع الثاني: فعالية السياسة النقدية في ظل نظام الصرف ا

يعكد عدـ كجكد تدخؿ البنؾ المركزم في نظاـ سعر الصرؼ المرف إلى عدـ تغيير صافي الأمكاؿ 
الأجنبية تنفصـ الرابطة بيف عرض النقكد كميزاف المدفكعات كيستعيد البنؾ المركزم قدرتو عمى التحكـ 

ما في مستكم الدخؿ في عرض النقكد، أما السياسة النقدية في نظاـ الصرؼ المرف فيي تحدث تأثيرا ىا
 2القكمي كىذا ميما تكف درجة الحركية الدكلية لرؤكس الأمكاؿ 

 (: أثر السياسة النقدية في ظل أسعار الصرف المرنة10الجدول رقم)
 سعر الصرف المحمي الناتج المحمي حركة رأس المال

 انخفاض صغير  زيادة صغيرة معدكمة 
 انخفاض كبير  زيادة كبيرة منخفضة

 انخفاض أكبر زيادة أكبر كبيرة
 انخفاض متعاظـ  زيادة متعاظمة كاممة

 .031عمي عصاـ اليارك، مرجع سابؽ، ص المصدر:
                                                           

، جامعة  00أبحاث اقتصادية ك إدارية، العدد ، M-F دور السياسة النقدية والمالية ضمن نموذج طكيؿ بياء الديف،   1
   . 912ص  ،9109، بسكرة ، كمية العمكـ الاقتصادية كالتجارية كعمكـ التسيير،محمد خيضر

 . 914لحمك مكسى بكخارم، مرجع سابؽ، ص   2
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مف الجدكؿ نلاحظ أف السياسة النقدية تؤثر عمى المب المحمي في ظؿ أسعار الصرؼ المرنة مف 
 الصرؼ.خلاؿ سعر الصرؼ، فكمما ارتفعت درجة حركة رؤكس الأمكاؿ تتزايد أىمية سعر 
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 الدراسات السابقة :المبحث الثالث

كانت أىداؼ أك  سكءاىناؾ العديد مف الدراسات التي تناكلت العلاقة بيف متغيرات السياسة النقدية 
الصرؼ أك تغيراتو، كسنحاكؿ مف خلاؿ ىذا المبحث التطرؽ لبعض الدراسات التجريبية  أدكات كسعر

 المتغيرات. التي تعرضت ليذه

 : الدراسات السابقة عربية وأجنبيةالأولالمطمب 

 أولا: دراسات بالمغة العربية

 وعلاقتيا بالسياسة النقدية  الأجنبيالصرف  دراسة لحمو موسى بخاري تحت عنوان سياسة
 الإشكاليةكتندرج تحت  9101 الأجنبيالاقتصادية لسياسة الصرف  للآثاردراسة تحميمية 

في رفع كفاءة السياسة النقدية في الاقتصاد الجزائرم  الأجنبيسياسة الصرؼ  أسيمتالتالية6 ىؿ 
في رفع كفاءة  الأجنبيسياسة الصرؼ  ناقشت ىذه الدراسة دكر 9113 إلى 0551خلاؿ الفترة 

بالإضافة إلى المنيج  السياسة النقدية، مف أجؿ ذلؾ استخدـ الباحث المنيج الكصفي التحميمي
  6أىمياجممة مف النتائج  إلىكقد تكصؿ الباحث  SPSSالقياسي التجريبي مف خلاؿ حزمة 

  فترة برامج التثبيت كالتعديؿ الييكمي  أثناءلعبت السياسة النقدية في الجزائر دكرا ىاما
في  الاستقرار النقدم الداخمي كتصحيح الاختلالات الخارجية كذلؾ بنجاحيا في تحقيؽ
  العرض. الايجابي في جانب الأثرحيف فشمت في تحقيؽ 

  تكجد علاقة غير مباشرة بيف سعر الصرؼ كسعر الفائدة فقد أدل تدىكر سعر الصرؼ
                                                           معدؿ التضخـ لتنعكس في النياية عمى سمبية أسعار الفائدة. في التسعينات إلى ارتفاع

 1 تكجد علاقة قكية بيف سياسة الصرؼ كالعرض النقدم بالمعنى الضيؽ كالكاسع.
  دراسة مراد عبد القادر بعنوان دراسة اثر المتغيرات النقدية عمى سعر صرف الدينار الجزائري

انطمقت ىذه لمدراسة بسؤاؿ محكرم  9100( 9113_0532) في الفترة  الأمريكي مقابل الدولار
تؤثر المتغيرات النقدية عمى سعر صرؼ الدينار الجزائرم  أف التالي6 كيؼ يمكفعمى النحك 

جممة مف  إلىالكصفي التحميمي كتكصؿ  ، كقد اختار الكاتب المنيجالأمريكيمقابؿ الدكلار 
   6أىمياالنتائج 
 بشكؿ معدؿ إعادة الخصـ الأداة التحميمية الميمة لفيـ السياسة النقدية                                           

                                                           
لحمك مكسى بكخارم، سياسة الصرؼ الأجنبي كعلاقتيا بالسياسة النقدية، دراسة تحميمية للآثار الاقتصادية لسياسة   1

 .9101الصرؼ الأجنبي، مكتبة حسيف العصرية، بيركت، لبناف، 
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  تخفيض تكاليؼ الاستقرار الاقتصادم كتدنية التكاليؼ  إلىيؤدم استقرار سعر الصرؼ
    التي يتحمميا المجتمع.

  يكضح نظاـ الصرؼ المتبع مدل سيطرة السياسة النقدية كمدل قدرة البنؾ المركزم عمى
                                                                                            دم.مركنة النظاـ النق كظائفو كدرجة أداء

  يتأثر سعر الصرؼ بعدة عكامؿ اقتصادية كعرض النقكد كأسعار الفائدة كمعدلات
                                                                                                  1 المدفكعات. التضخـ كحالة ميزاف

  دراسة سامية نزالي المدرجة تحت عنوان أثر أنظمة الصرف الأجنبي عمى فعالية السياسة
كالتي ىدفت إلى محاكلة تحديد العلاقة بيف أنظمة الصرؼ  9103 العولمة النقدية في ظل

ر الصرؼ عمى معدلات التضخـ النقدية تحميؿ كقياس أثر سع الأجنبي المختمفة كفعالية السياسة
كمعدلات البطالة بالإضافة إلى الأثر عمى  كميزاف المدفكعات كنمك الناتج المحمي الإجمالي

   6أىميا مستكل عرض النقكد في الجزائر. كقد تـ التكاصؿ إلى جممة مف النتائج
  ميزاف يؤثر ميزاف المدفكعات في الكتمة النقدية بعلاقة طردية، حيث أف حدكث فائض في

                                                                                تراكـ احتياطي الصرؼ الأجنبي. المدفكعات تزيد مف
 يؤثر نمك الناتج المحمي عمى معدلات التضخـ بعلاقة عكسية     

                                               

  ية بيف الكتمة النقدية كمعدلات التضخـ عمى المدل القصير في غياب العلاقة السمب
  2 الجزائر.

  تحت عنوان فعالية السياسة النقدية في تحقيق  0102دراسة الدكتورة منال جابر مرسي محمد
محاكلة  إلى( ىدفت ىذه الدراسة 9103_0551خلاؿ الفترة ) الصرف في مصر استقرار سعر

في تحقيؽ استقرار سعر الصرؼ، حيث جمعت ىذه الدراسة بيف  ديةتقدير أثر أدكات السياسة النق
                                                                      الخركج ببعض النتائج تمثمت أبرزىا في الآتي ذكره6 المنيج الاستقرائي كالمنيج القياسي كقد تـ

  تحقيؽ الاستقرار في سعر صرؼ الجنيو.يكجد تأثير إيجابي لمسياسة النقدية في                                     
  سعر الصرؼ يؤثر في  أفىناؾ علاقة سببية بيف سعر الصرؼ كعرض النقكد بما يعني

      عرض النقكد كيتأثر بو.

                                                           
مذكرة استكماؿ متطمبات شيادة  ت النقدية عمى سعر الصرف الدينار الجزائري،دراسة أثر المتغيرامراد عبد القادر،   1

 .9101ماجستار، كمية العمكـ الاقتصادية كالتجارية كعمكـ التسيير، جامعة قاصدم مرباح، كرقمة، 
شيادة الدكتكراه، ، أطركحة نيؿ أثر أنظمة الصرف الأجنبي عمى فعالية السياسة النقدية في ظل العولمةسامية نزالي،   2

 9102، 3تخصص مالية كبنكؾ، كمية العمكـ الاقتصادية كالتجارية كعمكـ التسيير، جامعة الجزائر 
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  ،ىناؾ علاقة ديناميكية في الأجؿ القصير بيف سعر الصرؼ ككؿ مف )عرض النقكد
 1الاستثمار الأجنبي المباشر، الانفتاح الاقتصادم(. ردات،الصادرات، الكا

  بأثر السياسة النقدية عمى استقرار سعر الصرف دراسة لخضر دكلي، عبكد عبد المجيد المعنكنة
تيدؼ ىذه الدراسة إلى تحميؿ أثر السياسة  9104(، 9101_0551)الفترة خلال في الجزائر

تـ الاعتماد عمى المنيج الكصفي كالمنيج التحميمي،  الجزائر، كقد النقدية عمى سعر الصرؼ في
في التحميؿ. ككانت أىـ نتائج  EVIEWSكبرنامج  إضافة إلى أسمكب القياس في تككيف النمكذج

 الدراسة كالتالي6
  مف خلاؿ أدكات السياسة النقدية تجد أف معدؿ الاحتياطي القانكني، معدؿ إعادة الخصـ

                                                                                             ؼ.سعر الصر عمى  كمعدؿ الفائدة ليـ تأثير
  ىناؾ علاقة طردية بيف كؿ مف مؤشرم الاستيلاؾ كمعدؿ إعادة الخصـ كبيف سعر

 2الفائدة.

 ثانيا: دراسات بالمغة الأجنبية
 Filardo Gabriel Jeffrey Amato, Andrew Goetz Von, Peter and Fengدراسة

Zhu, research on exchange rates and monetary policy : an overvie , jun 

2005 

انطمقت ىاتو الدراسة بسؤاؿ محكرم عمى النحك التالي6 ما ىي الاستجابة المناسبة لمسياسة النقدية 
اذج الانحدار الخطي المتجو الصرؼ، كقد اعتمدت في ذلؾ عمى المنيج التجريبي كفؽ نم لتغيرات سعر

كقد تكصمت الدراسة إلى جممة مف النتائج  DSGEالييكمية بالإضافة إلى نماذج  كالنماذج الاقتصادية
  أىميا6

 .يتأثر سعر الصرؼ في المدل القصير بأسعار الفائدة 
 .3التنبؤ الدقيؽ بالتضخـ قد يؤدم إلى تقمبات أسعار الفائدة كىذا أمر مرغكب فيو عادة 

 Carlos Carvalho, Fernand Nechio, Do people understand monetaryدراسة  

policy ? 2014 

                                                           
المجمة العممية للاقتصاد  فعالية السياسة النقدية في تحقيق الاستقرار في سعر الصرف في مصر،مناؿ جابر مرسي،   1

 9104كالتجارة،كمية التجارة، جامعة سكىاج، مصر، 
2
مجمة مجاميع المعرفة، أثر السياسة النقدية عمى استقرار سعر الصرف في الجزائر، ،جيد لخضر، دكليعبكد عبد الم  

 ، بشار، الجزائر9104، 12عدد
3  Filardo Gabriel Jeffrey Amato, Andrew Goetz Von, Peter and Feng Zhu, research on 

exchange rates and monetary policy : an overvie , jun 2005 
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البنؾ المركزم  لإستراتيجيةحيث ركز الباحثاف مف خلاؿ ىذه الدراسة عمى أف تحسيف فيـ الجميكر 
قدرة البنؾ السياسة النقدية الأمريكية يقمؿ مف التضخـ في المدل الطكيؿ، بالتالي تعزيز  ككذا أدكات

الباحثاف المنيج التجريبي بحكـ طبيعة الدراسة كالتي عمدت عمى إجراء عممية  المركزم. حيث استخدـ
كخمصت الدراسة إلى  OLSكنمكذج الانحدار  DSGEباستخداـ نمكذج  أسرة أمريكية 111مميح عمى 

 مجمكعة مف النتائج أبرزىا6

 0553دة تايمكر بعض الأسر تشكؿ تكقعاتيا بطريقة تتكافؽ مع قاع. 
  لا تظير العلاقة السمبية بيف البطالة ك معدلات التضخـ في البيانات إلا في إجابات الأسر خلاؿ

 1 السكؽ. قارات ضعؼ

 ,SGB Henry monetary policy : Observation on its theory and practiceدراسة ,

2013 

تغيرات سمكؾ السياسة النقدية خلاؿ أزمة تيدؼ الدراسة إلى تبياف تجربة المممكة المتحدة في 
إشكالية الباحث حكؿ ما إذا كانت السياسة النقدية عمى خطأ في الفترة التي سبقت  كتمحكرت 9114

كقد  DSGEالمنيج التجريبي الكصفي اعتمادا عمى النمكذج القياسي كنمكذج  الأزمة، كاستخدمت الدراسة
 أىميا6 أسمفت ىذه الأخيرة عمى نتائج

 م التغيرات المستمرة في النظاـ إلى آثار في الجانب الاقتصادم.تؤد 
 2. إحداث تعديؿ عمى السياسة النقدية يعمؿ عمى تغيير ممحكظ في معدؿ البطالة كالتضخـ إف 

 المطمب الثاني: القيمة المضافة

ما يميز ىذه الدراسات عف باقي الدراسات ىك أف معظـ الدراسات السابقة اقتصرت عمى ربط 
العلاقة بيف سعر الصرؼ مع العلاقات الدكلية الخارجية )التجارة الخارجية كميزاف المدفكعات(، بينما في 
الدراية الحالية تـ ربط سعر الصرؼ مع السياسة النقدية كالتي تعد أحد السياسات المؤثرة في اقتصاديات 

غطية ىذه الدراسة خلاؿ الفترة الدكؿ، لما يجمع ىاذيف المتغيريف مف تحقيؽ أىداؼ مشتركة، كقد تـ ت
( في الجزائر، كما اتسمت ىذه الدراسة بالربط بيف المتغيريف مف خلاؿ المتغيرات النقدية 0551-9191)

 التي تسيطر عمييا مف كمية الكتمة النقدية، سعر الفائدة كمعدؿ التضخـ فيذه الدراسة تيدؼ إلى6

 تكضيح العلاقة بيف سعر الصرؼ كالسياسة النقدية.  
                                                           

1
 Carlos Carvalho, Fernanda Nechio, do people understand monetary policy ?    4102   

 
2  SGB Henry monetary policy : Observation on its theory and practice, 2013 
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 .تحديد مدل استجابة المتغيرات النقدية للاقتصاد الجزائرم كتأثرىا لتغيرات سعر الصرؼ  
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  خلاصة الفصل

مف خلاؿ ىذا الفصؿ تـ التطرؽ إلى الإطار النظرم السياسة النقدية كسعر الصرؼ، حيث يمثؿ 
السياسة النقدية أدكات رئيسية في إدارة الاقتصاد كتحقيؽ الاستقرار الاقتصادم في معظـ  ىذا الأخير رفقة

استخدامو كيدؼ أك كأداة أك ببساطة الصرؼ دكرا بارزا في السياسة النقدية بسبب  البمداف. يؤدم سعر
خلاؿ تأثيره عمى مككنات النمك الاقتصادم مثؿ الاستثمار. حيث يمثؿ  كمؤشر عمى تنافسية الدكؿ مف

لؾ تسعى عميو اقتصاديات الدكؿ المتقدمة منيا كالنامية، لذ سعر الصرؼ العمكد الفقرم الذم تعتمد
ذلؾ تناكليا أىـ الدراسات إضافة إلى  عملاتيا. ات تضمف استقرار صرؼسالحككمات إلى انتياج سيا

 .مة بالمكضكع، كالكقكؼ عمى أىـ نقاط التشابو كالاختلاؼ معياصذات ال
                                                                                 



 

: الثاني الفصل  

لمتغيرات السياسة النقدية و علاقتها بسعر صرف دراسة تطبيقية 
(2020-1990الدينار الجزائري خلال الفترة )  
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 تمهيد:

كما ىو الحال في أي اقتصاد مفتوح عمى العالم، تؤثر التغيرات الخارجية بشكل كبير عمى الوضع 
المالي المحمي. ىذه التغيرات تعود جذورىا في الأساس إلى طبيعة الاقتصاد الوطني الذي يعتمد بشكل 

مركزي إلى نظام كامل عمى صناعة النفط والغاز. بالإضافة إلى ذلك، تحول النظام الاقتصادي من نظام 
سوقي أدى إلى تغيرات كبيرة، مما استدعى وضع سياسات وقوانين لمواكبة ىذا التحول، ومن أبرز ىذه 

إلى  1990الذي يتعمق بالجانب المالي للبقتصاد. خلبل الفترة من  90-10القوانين قانون النقد والقرض 
ترة ىامة تمثل نقطة تحول جذرية في ، شيد النظام المصرفي الجزائري تحولات عدة، مما جعميا ف2020

من الفترات التي عرف فييا الاقتصاد  2008حتى  2000من  الفترةتعتبر  .تاريخو المالي والنقدي
الجزائري العديد من التحولات والتغيرات خاصو عمى المستوى الخارجي حيث كان ىناك العديد من 

حتى وصمت اقصاىا سنو  2000اع منذ سنو التي دفعت اسعار البترول الى الارتف الدوليةالاحداث 
وىو ما ادى الى وضعيو اقتصاديو مميزه حيث ارتفعت ايرادات تسيير المحروقات بشكل كبير مما  2007

الى التسديد المسبق لممديونية الخارجية ،  الجانبيةبالإضافةساعد عمى تشكيل وضعيو صمبو للبحتياطات 
في الجزائر لكن بشكل  تأثرتالسياسةالاقتصاديةم المالي العالمي التي عصفت بالنظا العالميةومع الازمو 

الاجراءات التي اتخذىا البنك المركزي الجزائري خاصو فيما يتعمق بتنويع سمو العملبت  نتيجةضئيل 
فيما يخص احتياطي الصرف، وكذا الى استمرار ارتفاع عائدات البترول ، لكن مع الازمو  الأجنبية
تم كشف حقيقة الغطاء الذي تعتمده الجزائر والتي  2014ىا سوق في النفط العالمي التي شيد العالمية

 .عبرت عن فشل الاجراءات التي تتخذىا خاصة مع انييار أغمب المؤشرات الاقتصادية في الجزائر
ن خلبل المبحث الأول، تطور مؤشرات السياسة النقدية وسعر الصرف خلبل م سنتناول في ىذا الفصل

. بينما سنتناول في المبحث الثاني تأثير ىذه المتغيرات )معدل 2020إلى عام  1990ن عام الفترة م
، ومعدل الاحتياطي الإلزامي( عمى تقمبات سعر الصرف خلبل M2 التضخم، معدل الفائدة، الكتمة النقدية

 الفترة المشار إلييا.
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سعر الصرف في الجزائر لتطور عناصر السياسة النقدية و  تحميمية الأول: دراسةمبحث ال
 ( 0101_0991خلال الفترة )

نقطة تحول جذري في النظام النقدي و المالي الجزائري ودور السياسة النقدية،  1990تعتبر سنة 
( المتعمق بالنقد والقرض الاعتبار لمبنك المركزي مع إعطاء مجمس النقد 10-90إذ أعاد القانون )

زي كسمطة نقدية كما أعاد الميام التقميدية لمبنك المركزي في تسيير والقرض ميمة مجمس إدارة البنك المرك
دارة السياسة النقدية، والانتقال إلى استخدام الأدوات غير المباشرة في التأثير عمى الكتمة  النقد والائتمان وا 

 النقدية.

لصرف سة النقدية وسعر انسعى من خلبل ىذا المبحث إلى تقديم أىم مراحل تطور مؤشرات السيا
 .وعلبقة المتغيرات بسعر الصرف (2020-1990)ترةالفخلبل 

 (0101_0991المطمب الأول: تطور عناصر السياسة النقدية في الجزائر خلال الفترة )

عرفت الجزائر عدة برامج للئصلبح الاقتصادي وخاصة منيا ما تعمق بجانب السياسة النقدية كما 
عمى السياسة النقدية في ظل اتفاقيات الجزائر مع صندوق أثر  1990كان لمتطورات التي حصمت منذ 

 النقد الدولي.

  0101-0991تطور معدلات التضخم في الجزائر خلال الفترة  :الفرع الأول

ظاىرة اقتصادية تتجمى من خلبل الارتفاع العام والمستمر في مستوى الأسعار، والذي  التضخم
 1ينتج عنيا انخفاض في قيمة العممة مما يفقدىا جزءا من قوتيا الشرائية.

ويعتبر التضخم من المشاكل الرئيسية التي تطرح بقوة في ساحة أغمب اقتصاديات دول العالم 
وىذا نظرا للآثار السمبية التي تتركيا عمى مجمل مؤشراتو الاقتصادية، فيو  ،ولاسيما الاقتصاد الجزائري 

لات تطور معدالموالي يمثل منحنى والمن أىم المؤشرات الاقتصادية التي تعبر عن قوة الاقتصاد ومتانتو 
 :(2020_1990الجزائر خلبل الفترة )في  التضخم 

 
                                                           

جامعة (، 0102-0991العلاقة بين سعر الصرف والتضخم في الجزائر خلال الفترة)أسماء مخاليف، لخضر ديممي،  1
 .28زيان عاشور، الجمفة، مجمة الحقوق والعموم الإنسانية، العدد 
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 (0101-0991التضخم في الجزائر خلال الفترة ) : تطور معدلات10رقم  الشكل

 

 الممحق رقم من إعداد الطالبة بالاعتماد عمى :رالمصد

% 31.67شيدت معدلات التضخم في الجزائر مع بداية التسعينات ارتفاع كبير حيث وصل إلى 
( إلى 1992_1990)ء الحكومة خلبل ىذه الفترة و ، بسبب لج الاستقلبلكأقصى حد لو منذ  1992سنة 

بالإضافة إلى لجوء السمطات إلى تخفيض سعر الصرف مما  ،لميزانيةالإصدار النقدي تغطية العجز في ا
% سنة 20.5سعر السمع المستوردة، ثم نلبحظ تراجع معدل التضخم إلى  ارتفاعفي الصورة  انعكس
ستيدفت الحد من التوسع النقدية والتي ا جراءات المتخذة من طرف  السمطاتوذلك بسبب الإ 1993

 1994معدل التضخم من جديد سنة  ارتفاعت الطمب، ثم نلبحظمستويا استقرارالنقدي بالإضافة إلى 
وتيرة الطمب الكمي و انخفاض مستويات العرض  ارتفاعبسبب  1995سنة  29.78% و29.05بنسبة 

 الكمي وأيضا بسبب حجم القروض الممنوحة المؤسسات والتي لم يكن ليا أي مقابل إنتاجي. 

ليبمغ  1999% سنة 2.65و  1998% سنة 4.95عرف معدل التضخم تراجعا كبيرا إلى أن بمغ 
ئتمانية صارمة اإلى إتباع سياسة  الانخفاضويرجع ذلك ، %0.34بنسبة  2000و سنة أدنى مستوى ل

توسع النقدي والتحكم في كان ىدفيا الحد من ال في إطار برنامج التعديل الييكمي  خلبل تمك الفترة
، بالاعتماد عمى الأدوات الغير مباشرة لمسياسة النقدية، وقد عاد معدل التضخم للبرتفاع مجددا السيولة
بالإضافة  الانتعاشالاقتصاديالشروع في تطبيق برنامج % بسبب 4.23إلى  ارتفاعولبحظلن 2001سنة 
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 2004% سنة3.97معدل التضخم إلى انخفضوقد ، الصرف ونمو الكتمة النقديةارتفاعاحتياطيإلى 
 و ارتفاعبعدىا بدأ بالتذبذب بين  ،%3مسجلب بذلك معدل أكبر من المستيدف والذي تم تحديده ب 

ية الأخيرة وذلك راجع إلى ر أعمى حد لو خلبل العش وىي 2012% سنة 8.89ليبمغ حدود  انخفاض
 ارتفاع أسعار المنتجات الغذائية المصنعة والتي ساىمت في رفع مستوى التضخم. 

بسبب تراجع  2014% سنة 2.92% ثم إلى 3.25إلى  2013معدل التضخم سنة  انخفض
 2016% عام 6.4لجزائر مستوى أسعار السمع المستوردة، وبمغ معدل التضخم السنوي في ا

أسعار الأغذية بالإضافة إلى القيود التي فرضتيا  ارتفاع% العام الذي سبقو بسبب 4.8من ارتفاعايبأكمم
إيرادات  انخفاضجمة عن االضغوط المالية الن الحكومة عمى الواردات في محاولة منيا إلى التأقمم مع

% سنة 5.6و 2018% سنة 4.8% نزولا من 2إلى  2019معدل التضخم سنة  انخفضو قد  ،الطاقة
 ويعود ذلك إلى تراجع أسعار المنتجات الفلبحية. 2017

وذلك بسبب الظروف  2019مقارنة بسنة  2020% سنة 2.4إلى  ارتفاعاسجل معدل التضخم 
الصعبة التي عاشتيا الجزائر خلبل تمك الفترة والتي كانت غير مسبوقة الناتجة عن أزمة  الاقتصادية

 أسعار البترول وأزمة فيروس كورونا.  انييارالحكومات السابقة بالإضافة إلى  ىيكمية

 (0101-0991في الجزائر خلال الفترة ) الإحتياطي الإجباري تمعدلاتطور : الفرع الثاني

 ارتكازىاالإجباري دورا ميما في التحكم في السيولة المصرفية، من خلبل  الاحتياطيتمعب آلية 
وتعتمد  ،كزيع التي تحصمت عمييا البنوك التجارية في حساب لدى البنك المر ائالودعمى تجميدجزء من 
الإجباري في الحالات التي يريد فييا البنك المركزي تقميص العرض  الاحتياطيآليتيا عمى رفع نسبة

، يد فييا زيادة حجم العرض النقديالنقدي، في حين يمجأ إلى فرض معدلات متدنية في الحالات التي ير 
وقد  90/10القانون رقم  أستحدثياالإجباري من الآليات الرقابية التي  الاحتياطيفي الجزائر تعتبر سياسة 

 :وتطورات الموالي يوضح منحنىو ال1994،1أول مرة سنة واستعممت الأداة ىذهق تم تطب

 

 

                                                           
 .265مزراشي فتيحة،  مرجع سابق، ص1
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 (0101-0991)تطور معدلات الاحتياطي الاجباري في الجزائر خلال الفترة : 12رقم  الشكل

 

 الممحقمن إعداد الطالبة بالاعتماد عمى : المصدر

، بعدىا تم 2000حتى سنة 2.5ب  1994الإجباري سنة  الاحتياطيحدد البنك المركزي معدل 
عندما شعر البنك المركزي بتمادي البنوك في منح تسييلبت  2001% سنة 3النسبة إلى رفع ىذى
، ثم قمت عند النسبة 2002% سنة 4.25المركزي بإعادة رفع ىذه النسبة إلى بعدىا قام البنك ائتمانية
( 13_04رقم ) ةبموجب التعميم 2008% سنة 8( لترتفع إلى 2007_2004)رة% خلبل الفت6.5

 وصولا الارتفاعىذا  استمروقد 1، وذلك بيدف تقميص فائض السيولة،الإجباري الاحتياطيالمتعمقة بنظام 
% نتيجة 8 إلى% 1من  2016مجددا سنة  خفضو.وقد تم 2015إلى غاية  2013% سنة 11إلى 

سنة %4لتقمصات جذرية في السيولة البنكية بفعل الأزمة البترولية والمالية ليتم تخفيض مجددا إلى 
 سيولة أكبر في السوق . ضخوقد سمح ىذا الإجراء ب 2017

                                                           
 .162، ص2008، طبعة نوفمبر2007 التقرير السنويالتطور الاقتصادي والنقدي لمجزائر، بنك الجزائري، 1
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تحسبا لتراكم السيولة البنكية  2018سنة الإجباري من قبل البنك الجزائري  الاحتياطيتم رفع نسبة 
بسبب تفاقم الأزمة  2020ولتفادي أية دفعات تؤدي إلى التضخم، وقد تم خفض ىذه النسبة مجددا سنة 

 1المالية وما ترتب عنيا من نقص في السيولة والتي تفاقمت أكثر مع الأزمة الصحية )جائحة كورونا(.

 (0101-0991في الجزائر خلال الفترة )إعادة الخصم  تمعدلاتطور : الفرع الثالث

ة البنوك التجارية، وقد تم وىو من أقدم الوسائل المستخدم من طرف بنك الجزائر لمتأثير عمى سيول
صدور قانون النقد والقرض تقريبا كل سنة بسبب النمو الشديد لمكتمة النقدية،  والذي يرجع إلى ذ من موتعدي

والجدول الموالي  2ق البنك المركزي لأىدافو خاصة منيا التخفيف من حدة التضخم.تحرير الأسعار وتحقي
 يوضح تطوراتو:

 (0101-0991تطور معدلات إعادة الخصم في الجزائر خلال الفترة ) (:15الشكل رقم )

 

 الممحقمن إعداد الطالبة بالاعتماد عمى : المصدر

% 11.5إلى  1990% سنة 10.5سعر إعادة الخصم من ارتفاعمنحنىحيث نلبحظ من خلبل ال
نتيجة لمتراجع عن سياسة التشديد المالي مما أثر عمى التطورات النقدية ليثبت عند ىذه  1991سنة 

                                                           
 .www.radioalgerie.dz ،17/03/2019،13:51الإذاعة الجزائرية، 1

 .196عبود عبد المجيد، لخضر دولي، مرجع سابق، ص  2
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وتزامن ثبات معدل إعادة الخصم خلبل ىذه الفترة بتسديد الخزينة العمومية   1994النسبة إلى غاية سنة  
 دينار جزائري.مميار  167ية بقيمة لبنوك التجار ا تجاهلديونيا 

%بداية مع تطبيق برنامج الإصلبح 15حده الأقصى  1995بمغ معدل إعادة الخصم سنة 
وىذا لمتأثير عمى حجم مبالغة إعادة تمويل البنوك عمى مستوى بنك الجزائر ومنو عمى الكتمة  الاقتصادي

% 11إلى  الانخفاضليواصل  1996% سنة 13و  1995% سنة 14إلى  انخفاضاالنقدية، كما شيد 
وىذا نظرا لمتحكم في معدل التضخم  2002% سنة  5.5إلى أن بمغ  الانخفاضىذا  واستمر 1997سنة 

مع تسجيل أسعار فائدة موجبة، ومنذ سنة  2002% سنة 1.4إلى  1995% سنة 29.8من  وانخفاضو
وذلك لتحسن  2015% وثبت عند ىذه النسبة إلى غاية سنة 4د معدل إعادة الخصم عن استقر 2003

% 3.5معدل إعادة الخصم عند  استقر 2020إلى غاية  2016الوضعية المالية لمبنوك. ومند سنة 
% وذلك في خطوة 3.75% إلى 3.5بنك الجزائر عمى معدل إعادة خصم جديد بنسبة من  اعتمادبسبب 

روض وخفض التضخم لعلبج النقص قنوك، وتقميص الطمب عمى اللدى البلمتحكم في السيولة النقدية 
 1الذي عانتو المؤسسات المالية البنكية منذ تراجع مداخيل البلبد بسبب الأزمة النفطية.

 (0101-0991في الجزائر خلال الفترة ) M2الكتمة النقدية تطور : الفرع الرابع

لقد كان من بين أىداف برنامج التثبيت والتعديل الييكمي الذي أبرمتو الجزائر مع المؤسسات النقدية 
الكمية، رغم ذلك  الاقتصاديةالدولية ىو التحكم في نمو التوسع النقدي والحفاظ عمى التوازنات 

النقدية ي يوضح تطورات الكتمة ىذه البرامج . والجدول الموال انتياءالسريع لمكتمة النقدية بعد  استمرالارتفاع
 :(2020_1990خلبل الفترة )

 

 

 

 

                                                           
 .www.andi.dz ،12-02-2023 ،16:51من الواقع  وكالة الأنباء الجزائرية،1
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 (0101-0991تطور معدلات الكتمة النقدية في الجزائر خلال الفترة ) (:16الشكل رقم )

 

 الممحق من إعداد الطالبة بالاعتماد عمىالمصدر: 

مميار دينار  343في تطور مستمر،  حيث من  22الكتمة النقدية  أننلبحظ  منحنىمن خلبل ال
 مرة. 40.28 تضاعفت ب أيأنيا 2016مميار دينار جزائري سنة  136816.3لتبمغ  1990جزائري سنة 

(حيث قدر معدل نموىا في المتوسط  1993_ 1990شيدت الكتمة النقدية نموا كبيرا خلبل الفترة)
الجزائري الذي تطمب تطبيق سياسة نقدية  الاقتصادىيكمة  إلىإعادةك % ويرجع السبب في ذل 20.73ب 

(فنلبحظ تراجعا في معدلات نمو الكتمة النقدية، حيث قدرت في 1997_1994خلبل الفترة ) أماتوسعية. 
 إعادة% ويفسر ىذا بالقيود والشروط الصارمة التي فرضت عمى الجزائر في إطار 12.36المتوسط ب 

خفض  إلىبرنامج التعديل الييكمي الذي كانت السياسة النقدية فيو انكماشية والتي تيدف الجدولة وتطبيق 
تطبيق برنامج بالإضافةإلىالنقدي،  الإصدارتمويل جديدة بدل  أساليبمعدل نمو الكتمة النقدية والبحث عن 

 لإنفاقا، تخفيض العممة وتقميص حجم الأجورتقشف صارم تمثل في تخفيض عجز الميزانية وتجميد 
 1العام بالحد من تمويل الاستثمارات العمومية.

                                                           
بوعات الجامعية، الجزائر، طالطبعة الثالثة، ديوان الممحاضرات في النظريات والسياسات النقدية، بمعزوز بن عمي، 1
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ة لمكتمة النقدية، فخلبل ىذه الفتر ( نموا سريعا لممتاحات النقدية و 2004_2001الفترة من ) عرفت
الزيادة في الأرصدة  إلى% ويرجع السبب في ذلك 83. 11قدر معدل نمو الكتمة النقدية في المتوسط ب 

المالي لجزء  الادخارفي  ارتفاعأسعار البترول وما نتج عنو من  ارتفاعبسبب النقدية الصافية الخارجية 
النقود  أشباهقيمة  بالإضافةإلىارتفاعمن عائدات صادرات قطاع المحروقات )ودائع بالعممة الصعبة( 

 رالاستقراالأسر نتيجة الثقة في العممة الوطنية الراجع إلى  ادخارحجم  ارتفاعبالعممة الوطنية نتيجة 
حيث  2001الذي أقر في افريل الانتعاشالاقتصاديفي تنفيذ برنامج  الانطلبقإلى بالإضافةالنقدي 

 مميار دولار لمدة متوسطة تمتد إلى ثلبث سنوات. 7خصص لو مبمغ يقدر بحوالي 

فاعا متواصلب شيدت الكتمة النقدية ارت الاقتصاديوىي فترة دعم النمو  2005/2014خلبل الفترة 
مميار دينار جزائري سنو  136686.7لتصبح  2005مميار دينار جزائري سنة  .470مت من حيث انتق
الدولة لسياسة مالية توسعية جراء البرامج  تباعإلىإي حجم الكتمة النقدية راجع ، إن ىذا التوسع ف2014

التنموية التي طبقت خلبل ىذه الفترة.بالنسبة لمعدلات نمو الكتمة النقدية فقد شيدت تذبذبا بين 
% وىي أدنى من المعدل 11.96ما قيمتو  2005،فقد بمغ معدل نموىا سنة الارتفاعوالانخفاض

لينتقل معدل نمو  16.5% و15.8تراوح ما بين المستيدف الذي حدده مجمس النقد والقرض والذي ي
إن ىذه المعدلات ىي أعمى من المعدلات  21.2007ثم إلى  2006% سنة 21.21الكتمة النقديةإلى 

وما بين  2006% سنة 14.8.5المستيدفة التي حددىا مجمس النقد والقرض، والتي تراوحت ما بين 
الكتمة النقدية  خلبل التسديد المسبق  رتفاعالالقد تم تخفيف من حدة  2007% سنة %118.5 17.5

 2007.1و 2006لممديونية الخارجية خلبل سنتي 

% 16.04حيث قدر ب  2007مقارنة ب  2008عرف معدل نمو الكتمة النقدية تراجعا سنة 
 2009الأرصدة المالية الخارجية وفي سنة  وانخفاضوذلك راجع إلى تأثير الأزمة المالية العالمية 

معدل  انخفض% حيث 3.12لى أدنى مستوياتيا إذ وصمت إلى إ  نسبة نمو الكتمة النقديةانخفضت 
% 12وىذا معدل بعيد عن المعدل المستيدف والذي يتراوح ما بين  2008% مقارنة بسنة 80نموىا ب 

نمو الودائع تحت الطمب لدى البنوك والذي يعود إلى التقمص القوي في  بانخفاضويفسر ىذا التراجع 
المالية العالمية حيث  الأزمةائع قطاع المحروقات الأمر الذي يعكس أثر الصدمة الخارجية الناتجة عن ود

                                                           
 .168، ص2008، طبعة جويمية 2007بنك الجزائر، التطور الاقتصادي والنقدي لمجزائر، التقرير السنوي  1
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دولار  62.25إلى و 2008دولار لمبرميل الواحد سنة  99.99من  انخفاضاعرفت أسعار البترول 
 1.% 13كما تراجعت قيمة العممة ب  2009لمبرميل سنة 

معدل أقل من الفترة دةإلى التوسع النقدي لكن ب( بالعو 2011_2010تميزت الفترة )
% سنة 19.91و  2010% سنة 15.44حيث قدر معدل نمو الكتمة النقدية ب ( 2008_2006)

النقدي  الإنشاءمع استرجاع الموجودات الصافية الخارجية دورىا في عممية  الارتفاعوقد ترافق ىذا  2011
 . للبقتصادمع مواصمة حيوية القروض الموجية 

 2012% سنة 10.94(  تراجع معدل نمو الكتمة النقدية حيث بمغ 2013_2012خلبل الفترة )
في ودائع قطاع المحروقات  الانخفاض% بسبب  8.1ليبمغ معدل نموىا   2013سنة  انخفاضوليواصل 
% 7.3الكبير في معدلات نمو الموجودات الصافية الخارجية حيث بمغ معدل نموىا  الانخفاضوأيضا 

 إن% 1.9وذلك ببموغو معدلا جد ضعيف قدر ب  2013أدنى مستوياتو سنة  وانخفضإلى 2012 سنة
المالي والنقدي خاصة أن  الاستقرارىذا التراجع الكبير في وتيرة النمو النقدي ساىم في إرساء قاعدة 

رجية ،  حيث بمغت نسبة الموجودات الخا22صافي الموجودات الخارجية يفوق ىيكميا المجمع النقدي 
( عرف معدل 2016_2015لفترة)خلبلا، 2004% نياية 85.58مقابل  135.6ما يعادل   22إلى 

عمى التوالي  2016و  2015%  سنتي 0.81% و 0.13نمو الكتمة النقدية نموا شبو معدوم حيث بمغ 
 2014الشديد في أسعار البترول بداية من السداسي الثاني لسنة   إلىالانخفاضويرجع السبب في ذلك 

لى الانخفاض الشديد لمودائع تحت الطمب  وما ترتب عنو من تراجع كبير في صافي الأرصدة الخارجية وا 
 2ولأجل لقطاع المحروقات.

عمى غرار تحسنا ( 2019_2017نموا كبيرا في الفترة الممتدة من ) 22الكتمة النقدية  شيدت
% عمى الترتيببعد 0.8%و 0.1أين لم تعرف الكتمة النقدية تزايدا سوى ب  2015و 2016سنتين 

بنسبة   22ارتفعت الكتمة النقدية بمفيوميا الواسع  ،2019%( في 0.78-تسجيل تراجع قدره)
مميار  17740.01إلى  2019مميار دينار جزائري سنة  166506.63منتقمة من  2020%سنة 7.47

                                                           

 .166، ص2010، طبعة جويمية 2009بنك الجزائر، التطور الاقتصادي والنقدي لمجزائر، التقرير السنوي  1
 
مجمة (، 0102-0991دراسة قياسية لأثر السياسة النقدية عمى ميزان المدفوعات في الجزائر )وليد بشيشي،  2

 . 274جامعة الأغواط، ص  ،25دراسات،العدد
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مقابل انخفاض قدره )  2020في نياية  9.2ب  21ما ارتفع المجموع النقدي ك 2020دينار جزائري في 
 1ويرجع ذلك لارتفاع النقد المتداول خارج البنوك. 2019%( في 3.7-

 (0101_0991لمطمب الثاني: تطور سعر صرف الدينار الجزائري خلال الفترة )ا

ن تأثير عمى مختمف الجوانب عر الصرف إحدى اىتمامات الحكومة الجزائرية لما لو مسلقد بقي 
 .ى تطورات ىذا المتغير في الجزائرلمدولة، وسنحاول من خلبل ىذا المطمب التعرف عم الاقتصادية

تطور سعر صرف الدينار الجزائري مقابل الدولار الأمركي خلال الفترة  (:17الشكل رقم )
(0991-0101) 

 

 الممحق عمى : من إعداد الطالبة الاعتمادالمصدر

 احل حيث:ر لصرف الدينار الجزائري مر بعدة منلبحظ أن تطور سعر ا منحنىخلبل ال من

 (0999_0991المرحمة الأولى:)  تميزت ىذه المرحمة بتدىور قيمة الدينار الجزائري مقابل
الجزائر مع صندوق النقد الدولي، حيث  اعتمدتياالدولار الأمريكي وىذا نتيجة الإصلبحات التي 

                                                           
 .139، ص2021، طبعة ديسمبر2020الاقتصادي والنقدي لمجزائر، التقرير السنوي بنك الجزائر،  التطور 1
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التدريجي فنلبحظ من  الانزلاققامت الحكومة بتنظيم  1994 إلى 1991خلبل الفترة من 
أين وصل سعر صرف الدينار الجزائري  1998أسعار الصرف إلى غاية  منحنىاستمراراستقرارال

أسعار البترول انييار بفعل  66.57إلى  1999اعا سنة فرتاالدولار الأمريكي ليشيد   58.7إلى 
مميار 13.18مميار دولار بعدانا كانت  9.77قمص صادرات المحروقات إلى ، وت1998سنة 

 .1997دولار سنة 
 ( 0118_0111المرحمة الثانية):وذلك من سنة  بالانخفاضقيمة الدينار الجزائري  استمرت

ينار د75.31قيمة الدينار مقابل الدولار الواحد من  انخفضتحيث  2002سنة  إلى 2000
إلى  انتقل 2003، سنة 2002دينار مقابل واحد دولار سنة  79.68 إلى 2000سنة جزائري
عندما قام البنك المركزي بتخفيض قيمة الدينار بيدف الحد  الواحد دولاردينار جزائري لم 77.39

عمى  2004أسعار البترول خلبل سنة  ارتفاعمن تطور الكتمة النقدية في السوق الموازية. ساعد 
فقد بمغ  2005أما سنة ، الصرف الرسمي مما حسن وضعية ميزان المدفوعات ارتفاعاحتياطات

 2006مقابل واحد دولار وفي سنة ينار جزائري د 73.36متوسط سعر الصرف الدينار الجزائري 
بسبب  الواحد دولارينار جزائريممد 72.64إلى  ارتفاعاأيضاعرف صرف الدينار مقابل الدولار 

الصرف الأجنبي الذي ساىم في تقوية المركز المالي  تفاعاحتياطاتوار أسعار البترول  ارتفاع
سعر صرف الدينار في  واستمر، 2008الخارجي لمجزائر ليسجل تحسنا معتبرا إلى غاية 

 1. 2007دينار لكل واحد دولار و في سنة  69.36إلى  الارتفاعأيضا
 ( 0100_0118المرحمة الثالثة:)  حققت سعر الصرف خلبل ىذه الفترة ثبات نسبيا في سعر

صرف الدينار بسبب تزايد الطمب عمى العممة الوطنية من خلبل تزايد الطمب عمى البترول والغاز 
في  انخفاض 2008عرف سعر صرف الدينار الجزائري سنة ، وباقي المنتجات النفطية الأخرى

ب فيأسعار العملبت الرئيسية فقد بمغ سعر صرف الدينار قيمتيا إثر الأزمة المالية العالمية وتذبذ
فقد قدرت  2005أما في سنة  الواحد دولارينار جزائري مقابل الد 63.86مقابل واحد دولار 

سعر صرف الدينار ارتفع 2010، في سنة72.06الصرف المتوسط الدينار مقابل الدولار ب 
 72.94فقد بمغ سعر صرف الدينار  2011% مقابل الدولار ،أما نياية 2.1الجزائري بنسبة 

 2مقابل الدولار الواحد.

                                                           
 .20:53، عمى الساعة www.andi.dz ،13-02-2023وكالة الأنباء الجزائرية ، من الموقع،  1
 .98، ص2013، طبعة نوفمبر 2012التقرير السنويالاقتصادي والنقدي لمجزائر،  التطوربنك الجزائر،  2



 (0101-0991لمتغيرات السياسة النقدية و علاقتها بسعر صرف الدينار الجزائري خلال الفترة )دراسة تطبيقية    الفصل الثاني: 
 

 48 

 ( 0101_0100المرحمة الرابعة:)  الدينار حيث  صرفتحسنا قميلب لسعر  2012عرفت سنة
دج مقابل واحد دولار، 77.59متوسط سعر صرف السنوي الدينار مقارنة بالدولار عند  استقر

دج لكل 79.38لجزائري مقابل الدولار إلى بمغ متوسط سعر الصرف الدينار ا 2013وفي سنة 
ذ  19.81سعر صرف الدينار بأنخفض 2015واحد دولار. سنة  من انتقم% مقابل الدولارا 

سنة ينار جزائري د 89.56مقابل واحد دولار بعد أن كان يقدر ب ينار جزائري د 100.46
الدولار  109.47ب قدر نسبة سعر الصرف الدينار الجزائري مقابل الدولار  2016، سنة 2014
مدولار ل ينار جزائريد 110.96قدرت نسبة متوسط سعر الصرف  2017وفي سنة . الواحد
، وفي 2018سنة  116.62وبمغ متوسط سعر صرف الدينار مقابل الدولار ب1الواحد،

لكل دولار، ليبمغ سعر الصرف  ينار جزائريد118.61بمغ سعر صرف الدينار 2019سنة
 2020.2لكل دولار سنة  ينار جزائريد 126.75

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 .73ص، 0107وتوجهات سنة 0106حوصمة التطورات النقدية والمالية لسنة بنك الجزائر،  1

 .21:55، عمى الساعة www.andi.dz، 13-02-2023وكالة الأنباء الجزائرية، من الموقع 2
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المبحث الثاني: الدراسة القياسية لمعلاقة بين المتغيرات النقدية وسعر الصرف باستعمال 
 (ARDL) الانحدار الذاتي للإبطاء الموزع  نموذج

ييدف الاقتصاد القياسي إلى تحميل واختبار النظريات الاقتصادية بحيث لا يمكن اعتبار ىذه 
ة ومقبولة ما لم تجتز الاختيار الكمي والعددي، كما يجب أن يكون النموذج مفسر بقوة النظريات صحيح

العلبقة بين المتغيرات الاقتصادية، فانطلبقا من مختمف الأدبيات النظرية والتجريبية التي تناولت العلبقة 
لنتائج إما لاختلبف بين السياسة النقدية وسعر الصرف والتي تباينت نتائجيا، إذ يرجع ىذا التباين في ا

النموذج والطريقة المستعممة أو لنوعية المتغيرات التي يتم اختبارىا في نموذج الدراسة )النطاق الزمني أو 
الفترة الزمنية أو طبيعة الدول في كل دراسة(، لذلك سيتم من خلبل ىذا الجزء إجراء دراسة قياسية عمى 

بنموذج الانحدار الذاتي لمفجوات الزمنية المبطنة مجموعة من المتغيرات الاقتصادية بالاستعانة 
(ARDL)( بحيث يعتبر أكثر ملبئمة مع حجم العينة المستخدمة في 2020-1990خلبل الفترة الزمنية )

 ىذه الدراسة.

 المطمب الأول:الإطار النظري لمنموذج المستخدم 

والمختصر ب AutoregressiveDistributedيندرج نموذج الانحدار الذاتي للئبطاء الموزع
ARDL :ضمن النتائج الاقتصادية المستعممة في اختبار التكامل المشترك، التي طورىا كل من 

Shinand and Sun (1998), Pesaran et AI (2001) تقوم ىذه الدراسة باستخدام ىذا النموذج ،
ىذا النموذج مقارنة بغيره من الطرق ويعود السبب في اختيار  Bounds testفي إار منيج الحدود 

أو طريقة جوىانسون  CRDZTestالأخرى لاختبار التكامل المشترك، كطريقة داربن واتسون 
Johansen Cointegration Test  في إطار نموذجVAR  أو طريقة انجل جرانجر ذو الخطوتين

GrangerEngle إلى مشكمة عدم التأكد التي عادة ما تظير بشأن خصائص السلبسل الزمنية وسكونيا ،
 باستخدام منيج الحدود تعد الأفضل. Pesaranومنو فإن اختيار طريقة 

يمكن تطبيقو بغض النظر عن خصائص  ARDLفإن اختبار الحدود في إطار  Pesaranحسب 
أو خميط من  I(1)أو متكاممة من الدرجة الأولى  I(0)تيا السلبسل الزمنية، إذا كانت مستقرة عند مستويا

تتمتع بخصائص أفضل في حالة السلبسل الزمنية القصيرة مقارنة  Paseranالاثنين، كما أن طريقة 
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، يقدم كل من UCEMبالطرق الأخرى المعتادة في اختبار التكامل المشترك بين المتغيرات في إطار 
Paseranetal تبار مدى تحقق العلبقة التوازنية بين المتغيرات في ظل نموذج تصحيح نموذجا حديثا لاخ

 الخطأ الغير المقيد، وتعرف ىذه الطريقة بطريقة اختبار الحدود 

ونظرا لأن متغيرات الدراسة عبارة عن خمس متغيرات، فإن إجراء اختبار التكامل المشترك بين ىذه 
نموذج تصحيح الخطأ غير المقيد لكل متغير من  يتم من خلبل تقدير UCEMالمتغيرات طبقا لمنيج 

 ىذه المتغيرات عمى اعتباره متغير تابع.

 : منهجية ونموذج الدراسة ومصادر البيانات    المطمب الثاني

من خلبل الدراسة النظرية لمتغيرات الدراسة والتي تم التطرق إلييا في الفصل الأول سيتم حصر 
لكل من سعر الصرف والمؤشرات النقدية لمسياسة النقدية السنوية من  المعطيات وتور الأرقام الإحصائية

مشاىدة كما  30الأمر الذي يحدد لنا حجم العين المدروسة والذي يقدر ب  2020إلى سنة  1990سنة 
أن مجتمع الدراسة يتمثل في الدولة الجزائرية ككل، ومن ىنا تظير لنا المتغيرات الاقتصادية الخاضعة 

 كما يمي: لمدراسة وىي

 أولا: التعريفات الإجرائية لمتغيرات الدراسة

 متغيرات الدراسة-0
 المتغير المستقل:

: ىو المتغير المستقل، وىو السعر النسبي بين عممتين أي أنو سعر (LogER)سعر الصرف
 عممة أجنبية بدلالة وحدات من العممة المحمية.   

 المتغيرات التابعة:
 مؤشر يدل عمى نسبة الزيادة في المستوى العام للؤسعار.: وىو (LogINF)معدل التضخم

: ىي المبالغ المالية التي يجب الاحتفاظ بيا من قبل البنوك في (LogRO)لاحتياطي الإجباري ا
 حسابتيا الجارية لدى البنوك المركزية كاحتياطات مستقبمية ليا.

لتجارية لمبنك المركزي لقاء : ىو السعر الذي تتنازل عنو البنوك ا(LogDR)معدل إعادة الخصم
 إعادة خصم ما لدييا من أوراق تجارية. 
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:و تتمثل في التجييزات النقدية الفورية بالإضافة (LogM2) الواسع  العرض النقدي بمفهومه 
 إلى حسابات الإدخار وحسابات التوفير.

والمتمثمة في: اقتصرت ىذه الدراسة عمى خمس مؤشرات للبقتصاد الجزائري حدود الدراسة:  -2
العرض النقدي (RO)، الاحتياطي الإجباري(DR)، سعر إعادة الخصم(INF)معدل التضخم
، كما اقتصرت الدراسة عمى بيانات ىذه المؤشرات (ER)وسعر الصرف  (M2)بمفيومو الواسع
 (.2020-1990خلبل الفترة )

جراءاتها:   ثانيا: منهجية الدراسة وا 

ات البحثية حول متغيرات الدراسة من الجيات المتخصصة مثل: تم جمع البيانمصادر البيانات:  -1
، تقارير بنك الجزائر، البنك الدولي، وقد غطت ىذه الفترة ONSالمركز الوطني للئحصاء 

(1990-2020.) 
لمعالجة البيانات المنشورة من أجل تقدير   EVIEWS10معالجة البيانات لقد تم الاعتماد برنامج -2

 نموذج الدراسة.
ىذا النموذج يقيس لنا فعالية أثر السياسة النقدية عمى سعر صرف  نموذج الدراسة:صياغة  -3

(، لذا سوف نستخدم خمس متغيرات: معدل 2020-1990الدينار الجزائري خلبل الفترة )
، ويأخذ M2التضخم، الاحتياطي الإجباري، سعر إعادة الخصم، والعرض النقدي بالمفيوم الواسع 

 : ية الآتيةالنموذج الصيغة الرياض
ER=(INF,M2 ,RO,DR)     

 أما الشكل الدالي لمنموذج فيأخذ الصيغة الآتية: 

                        

 

 و بإدخال الموغريتم الطبيعي عمى الشكل الدالي لمنموذج يأخذ الصيغة الآتية: 

                                          

 

ولتحقيق غرض الدراسة استخدمنا منيجية لتقدير العلبقة قصيرة والعلبقة طويمة الأجل بين السياسة 
 النقدية وسعر الصرف الدينار الجزائري مقابل الدولار الأمريكي، كما يمي: 
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 ثانثا: تحهيم نتائح اندزاست انقياسيت:

ييدف اختبار جدر الوحدة إلى فحص خصائص السلبسل الزمنية و رغم  اختباز خرز انوحدة: -1
اختبار ديكي و  (P.P)اختبار فيميبس بيرونتعدد اختبارات جذر الوحدة، إلا أننا سوف نستخدم: 

 ( يوضح نتائج الاختبار:04، و الجدول رقم )(ADF)فولر الموسع 

 
 الدراسة(: نتائج اختبار جذر الوحدة لمتغيرات 12الجدول رقم )

 
 P.P  Intercept Pr Trend and الخصائص

intercept 

Pr None Pr 

 ADF الوتغيشاث

logER I(0) T -6.044491 0.0000 -1.647082 0.7321 2.399281 0.9947 

I(1) T -6.153011 0.0000 -6.033615 0.0002 -5.377524 0.0000 

LogM2 I(0) T -4.649326 0.0008 2.204760 1.0000 4.814658 1.0000 

I(1) T -3.694478 0.0096 -7.186182 0.0000 -1.835861 0.0639 

logINF I(0) T -2.317102 0.1734 -2.705477 0.2415 -1.483695 0.1266 

I(1) T -8.152054 0.0000 -8.099295 0.0000 -8.085624 0.0000 

logDR I(0) T -0.831178 0.7955 -1.634804 0.7546 -1.583239 0.1053 

I(1) T -4.998431 0.0004 -5.020519 0.0019 -4.513310 0.0001 

logRO I(0) T -1.180193 0.6697 -1.904464 0.6273 0.511237 0.8203 

I(1) T -4.659557 0.0009 -4.579829 0.0053 -4.630430 0.0000 

 
 EVIEWS10المصدر: من إعداد الطالبة بناء عمى برنامج 

 

محل  اترفض فرضية العدم القائمة بالنسبة لممتغير ( أنو لا يمكن 04يتضح من خلبل الجدول رقم )
العرض )الدراسة بأن ليا جذر الوحدة و يمكن رفض ىذا الفرض بالنسبة لمفرق الأول ليذه المتغيرات 

مقابل ، سعر صرف الدينار الجزائري (logINF)(، معدل التضخم logM2النقدي بالمفهوم الواسع )
، ((logRO)، معدل الاحتياطي القانوني (logDR)، معدل إعادة الخصم (logER)الدولار الأمريكي 

، ومنو يمكن إجراء اختبار التكامل المشترك باستخدام I(1)مما يعني أن ىذه المتغيرات متكاممة من الرتبة
 منيج الحدود.

 اختبار التكامل المشترك باستعمال منهج الحدود:-0
المحسوبة  Fقيمة يكون ىناك تكامل مشترك بين متغيرات الدراسة وفقا لمنيج الحدود، إذا كانت 

و عميو نرفض فرضية العدم التي تنص عمى عدم وجود اكبر من الحد الأعمى لمقيم الحرجة، 
علبقة توازنية طويمة الأجل ونقبل الفرض البديل بوجود تكامل مشترك بين متغيرات الدراسة. أما 

ا كانت القيمة المحسوبة أقل من الحّد الأدنى لمقيم الحرجة، فإننا نرفض الفرض البديل، و نقبل إذ
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فرضية العدم أي غياب العلبقة التوازنية في الأجل الطويل، و لا يوجد تكامل مشترك بين 
 متغيرات الدراسة وفقا لمنيج الحدود.

(M. HASHEM PESARAN, YONGCHEOL SHIN, RICHARD J. SMITH, 2001, 300) 

 ( يوضح نتائج ىذا الاختبار:05و الجدول رقم ) 
 

 (: نتائج اختبار التكامل المشترك باستخدام منهج الحدود لمتغيرات الدراسة15الجدول رقم )
 

 هستوى الوعنويت القين الحشجت الوحسوبت Fقيوت

1% 5% 10% 

 I(0) 3.29 2.56 2.2الحذ الأدني     23.92732

 I(1)     4.37 3.49 3.09الأعلي الحذ

 
 EVIEWS10المصدر: من إعداد الطالبة بناء عمى برنامج 

 
المحسوبة جاءت أكبر من قيمة الحد الأقصى  F(  أن قيمة إحصائية 05يتبين من الجدول رقم )

يمكننا في ظل وجود حد ثابت لمدالة، مـا يعني أنـو ( Pesaranالتي حددىا )( bounds test) لمحدود 
(، logM2العرض النقدي بالمفهوم الواسع )رفـض فـرض الـعـدم، وقـبـول الـفـرض الـبـديـل بـأن المتغيرات )

، معدل (logER)، سعر صرف الدينار الجزائري مقابل الدولار الأمريكي (logINF)معدل التضخم 
متكاممة معا ويتحقق (، ىم متغيرات (logRO)، معدل الاحتياطي القانوني (logDR)إعادة الخصم 

 .% 10و  %5 %1بينيما علبقة توازن في الأجل الطويل عند مستوى معنوية 
 تقدير علاقة المدى الطويل: نموذج انحدار التكامل المشترك:-0

ما دام ىناك تكامل مشترك بين متغيرات النموذج سوف نقوم بتقدير العلبقة في المدى الطويل 
حيث أن معاملبت المدى الطويل تمثل المرونات. و في ىذا الإطار فإن النموذج الأمثل الذي 

، حيث تم تحديد أقصى ARDL(1, 1, 1, 0, 0)ىو النموذج   (AIC)يعطي أدنى قيمة لمعيار 
 ARDL(1, 1, 1, 0, 0)(، و بالتالي تم اختيار النموذج 1الإبطاء بـ: فترة واحدة )عدد فترات 

 (:08)جل الطويل، كما يوضحو الشكل رقم لتقدير علبقة التوازن في الأ
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 (: النموذج الملائم لتقدير علاقة التوازن طويمة الأجل18الشكل رقم )
 

 
 

 EVIEWS10المصدر: من إعداد الطالبة بناء عمى برنامج 
 

 ، كما ىو موضح في الشكل أعلبه، تم اختيار النموذج (AIC)باستخدام المعيار
ARDL(1, 1, 1, 0, 0) ( نتائج 06لتقدير علبقة التوازن في الأجل الطويل، إذ يتضح من الجدول رقم )
 موضحة فيما يمي:  Eviews10التقدير باستخدام برنامج 

 

 انمدى انطويم ننموذج انحداز انتكامم انمشتسك (: نتائح تقديس علاقت60انددول زقم )

 

 Probالاحتوال. الوعلواث الوقذسة الوتغيشاث

C -0.335778 0.4666 

logINF -0.248082 0.0005 

logRO -0.224954 0.0733 

logDR 0.975979 0.0016 

LogM2 0.542695 0.0000 

   0.993435    1.708871 

 
 EVIEWS10انمصدز: من إعداد انطانبت بناء عهي بسنامح 
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 معادلة الآتية:المن الجدول يمكن استنتاج 
                                            

                               

المقدرة جاءت كميا معنوية، لتدل عمى القدرة  ات(، نجد بأن المرون06من خلبل الجدول رقم )     
، معدل إعادة (logINF)(، معدل التضخم logM2العرض النقدي بالمفيوم الواسع ): التفسيرية لممتغيرات

سعر صرف الدينار لمتغيرات التي تحدث في ، (logRO)الاحتياطي القانوني ر ، معدل (logDR)الخصم 
من  %99(، حيث نجد أن 2020ــ  1990خلبل الفترة )(logER)الجزائري مقابل الدولار الأمريكي 

يـمـكـن تـفـسـيـره بـالـتـغـيـر فـــي: ، (logER)سعر صرف الدينار الجزائري مقابل الدولار الأمريكي التغير فـي 
، (logDR)، معدل إعادة الخصم (logINF)(، معدل التضخم logM2العرض النقدي بالمفيوم الواسع )

سعر صرف الدينار الجزائري مقابل لمتغيرات التي تحدث في ، (logRO)اطي القانوني معدل الاحتي
وىي نسبة مرتفعةً  جـدا تدل عمى جـودة توفيق النموذج، كما أن نتائج ىذا (logER)الدولار الأمريكي 

 النموذج تتفق إلى حد كبير مع النظرية الاقتصادية والتوقعات القبمية.
سعر صرف الدينار الجزائري مقابل إلى زيادة  %1دي بالمفيوم الواسع بـ: لعرض النقتؤدي زيادة اـ

سعر صرف الدينار إلى انخفاض  %1بـ:  ـ تؤدي زيادة معدلات التضخم%0.54بـ: الدولار الأمريكي 
 %0.25بـ: الجزائري مقابل الدولار الأمريكي 

سعر صرف الدينار الجزائري مقابل الدولار إلى زيادة  %1بـ:  تؤدي زيادة معدل إعادة الخصمـ
 .%0.98بـ: الأمريكي 

سعر صرف الدينار الجزائري مقابل إلى انخفاض  %1بـ:  تؤدي زيادة معدل الاحتياطي القانونيـ
 .%0.22بـ: الدولار الأمريكي 

 إن العلبقة الطردية لمعرض النقدي بالمفيوم الواسع  مع سعر الصرف جاءت متفقة مع التوقعات
السابقة والنظرية الاقتصادية، أي أن زيادة كمية النقود المتداولة في الاقتصاد تؤدي إلى تقوية قيمة الدينار 
الجزائري مقابل الدولار الأمريكي، ويعود ذلك إلى أنو عند زيادة كمية النقود المتداولة في الاقتصاد أي أنو 

العممة المحمية من قبل المستيمكين والشركات مما عندما يكون مزيد من النقد المتوفر، يزداد الطمب عمى 
 يؤدي إلى ارتفاع قيمتيا مقابل الدولار الأمريكي.

ويظير لنا أيضا أن العلبقة العكسية بين معدلات التضخم وسعر الصرف وىذا يتعارض مع 
النظرية الاقتصادية، حي من المفروض أن انخفاض معدل التضخم يعني بالضرورة انخفاض سعر 

ف) ارتفاع قيمة العممة(، وتفسير ذلك مرده إلى سياسة تخفيض الدينار التي انتيجتيا الحكومة مما الصر 
(، وبعدىا انخفض التضخم بشكل كبير 1996-1990عكي ذلك عمى معدلات التضخم خلبل الفترة )

 في التخفيضنتيجة لبرامج التعديل الييكمي التي تبنتيا الدولة حلبل الفترة السابقة، واستمرت السمطات 
التدريجي لسعر صرف الدينار مع التحكم في معدل التضخم معتمدة في ذلك عمى احتياطات الصرف من 
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العممة الصعبة المتوفرة لدييا وىذا يفسر التناقض المشار إليو سابقا. العلبقة الطردية لمعدل إعادة الخصم 
قة، فارتفاع معدل إعادة الخصم يعني أن مع سعر الصرف متوافقة مع النظرية الاقتصادية والتوقعات الساب

الفائدة التي سيحصل عمييا المستثمرون عند الاستثمار في الاقتصاد الجزائري ستكون أعمى بالتالي جذب 
 المستثمرين وزيادة الطمب عمى الدينار الجزائري وارتفاع قيمتو مقابل الدولار الأمريكي.

الإجباري وسعر الصرف لتؤكد النظرية الاقتصادية و التوقعات جاءت العلبقة العكسية بين الاحتياطي 
السابقة، فزيادة الاحتياطي الإجباري يعني أن المصارف ستحتفظ بمزيد من النقد في البنك المركزي، وىذا 
يقمل من السيولة المتاحة قي السوق المصرفي، عندما ينخفض المعروض المتاح من العممة المحمية في 

 ره مقابل الدولار الأمريكي.السوق يرتفع سع
 الاختبارات التشخيصية:-2

لـقـد تـم إجــــراء مجموعة مـن الاخـتـبـارات الإحـصـائـيـة والـقـيـاسـيـة لمحكم عـمـى مـــدىَ  ملبئمة 
الـنـمـوذج المستخدم في قياس المرونات المقدرة في الأجل الطويل، كما ىي مبينة في الجدول رقم 

 ( الأتي:07)
 

 (: نتائج الاختبارات التشخيصية لنموذج الدراسة17دول رقم )الج
 الاحتوال القيوت  الإحصائيت الاختباس

 الاستباط الزاتي

Breusch-

Godfrey 

F-statistic 1.685694 0.2133 

Chi-Square 4.417067 0.1099 

 التوصيع الطبيعي

Jarque-Bera 

Jarque-Bera 0.600677 0.740567 

 التباينعذم ثباث 

ARCH 

F-statistic 0.154430 0.6978 

Chi-Square 0.166230 0.6835 

 استقشاس النوورج

Ramsey-Reset 

T-statistic 0.959685 0.3493 

F-statistic 0.920995 0.3493 

 
 EVIEWS10انمصدز: من إعداد انطانبت بناء عهي بسنامح 

 

(، نلبحظ أن بواقي النموذج لا تعاني من وجود ارتباط ذاتي من درجات 07من خلبل الجدول رقم )
أعمى من الدرجة الأولى، وأنيا تتوزعً  توزيعا معتدلا، وتباينيا ثابت، فضـلب عن عدم وجود أخطاء في 

إلي خمو النموذج من مشكمة الارتباط  LM(BG)تعيين النموذج عند مستوى معنوية، إذ تشير إحصائية 
إلى عدم رفض فرضية العدم القائمة بثبات تباين حد الخطـأ  ARCHتشير إحصائية  كما  ،التسمسمي

إلي عدم رفض الفرضية القائمة بأن الأخطـاء  (JB)كذلك تشير إحصائية .العشوائي في النموذج المقدر
 (Ramsey-Reset)العـشوائية موزعة توزيعاً طبيعياً في النموذجين محل التقدير، كما تشير إحصائية 
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إلى صحة الشكل الدالي المستخدم فـي النمـوذج المذكور، أي تشير إلى استقرار النموذج المستخدم. 
وترتيباً عمى نتائج الاختبارات التشخيصية لمنموذج المقدر، يمكن اتخاذ قـرار بصلبحية استخدام ىذه 

 .النماذج في تقدير العلبقة طويمة الأجل
 :خطأ في الأجل القصيرتقدير علاقات نموذج تصحيح ال -5

فــي تـقـديـر نــمــوذج تصحيح الـخـطـأ الـذي يـمـثـل ARDLتتمثل الـخـطـوة الأخـــيـــرة فــي تحميل 
، وكل من:العرض (logER)سعر صرف الدينار الجزائري مقابل الدولار الأمريكي  الـعـلبقـة بين

، معدل إعادة الخصم (logINF)(، معدل التضخم logM2النقدي بالمفهوم الواسع )
(logDR) معدل الاحتياطي القانوني ،(logRO) في الأجل القصير، باستخدام نموذج

ARDL(1, 1, 1, 0, 0) ،( إن سرعة تعديل النموذج نحو 08كما يتضح من الجدول رقم ،)
التوازن أو حد تصحيح الخطأ معنوي ويأخذ الإشارة السالبة كما ىو متوقع، فضلب عن أن قيمتو 

(، أي أنو يتم 0.422334-رة في المجال بين الصفر و الواحد الصحيح، إذ بمغت )محصو 
، وىذا يزيد من دقة خلبل سنتين و ثلبث أشير تقريبا تعديل الاختلبل الحادث في الأجل القصير

وصحة العلبقة التوازنية في المدى الطويل )تقيس المعممة سرعة العودة إلى وضع التوازن في 
 .الأجل الطويل(

 
 ARDL(: نتائج تقدير نموذج  تصحيح الخطأ في الأجل القصير لنموذج 18الجدول رقم )

 

 Probالاحتوال. الوعلواث الوقذسة الوتغيشاث

logER(-1) 0.577666 0.0000 

logDR 0.412189 0.0011 

logINF(-1) -0.069576 0.0050 

LogM2(-1) 0.926618 0.0003 

logRO -0.095006 0.0911 

      -0.069419 0.0055 

             -0.422334 0.0000 

   0.985655    1.732615 

 
 EVIEWS10المصدر: من إعداد الطالبة بناء عمى برنامج 
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 تقدير نموذج تصحيح الخطأ في الأجل القصير، نجد بأن:من خلبل نتائج 
 العرض النقدي يرتبط ارتباطا عكسيا مع  سعر صرف الدينار الجزائري مقابل الدولار الأمريكي

يؤدي إلى  %1بالمفيوم الواسع، بمعنى أنو عند زيادة العرض النقدي بالمفيوم الواسع بـ: 
 ، في المدى القصير.%0.7انخفاض سعر صرف الدينار الجزائري مقابل الدولار الأمريكي بـ: 

 العرض النقدي يرتبط ارتباطا طرديا مع  سعر صرف الدينار الجزائري مقابل الدولار الأمريكي
بالمفيوم الواسع المبطئ بفترة واحدة، بمعنى أنو عند زيادة العرض النقدي بالمفيوم الواسع بـ: 

، في %0.93يؤدي إلى ارتفاع سعر صرف الدينار الجزائري مقابل الدولار الأمريكي بـ:  1%
ث أن ارتفاع المعروض النقدي يصاحبو وىي توافق منق النظرية الاقتصادية، حي المدى القصير

 ارتفاع في مستوى الأسعار وبالتالي يؤدي إلى تدىور قيمة العممة و ارتفاع سعر الصرف.
 سعر صرف يرتبط ارتباطا طرديا مع  سعر صرف الدينار الجزائري مقابل الدولار الأمريكي

نى أنو عند زيادة سعر صرف ، بمعالمبطئ بفترة واحدة الدينار الجزائري مقابل الدولار الأمريكي
يؤدي إلى ارتفاع سعر  %1بـ:  المبطئ بفترة واحدة الدينار الجزائري مقابل الدولار الأمريكي

 ، في المدى القصير.%0.58صرف الدينار الجزائري مقابل الدولار الأمريكي بـ: 
 دل التضخم معيرتبط ارتباطا عكسيا مع  سعر صرف الدينار الجزائري مقابل الدولار الأمريكي

يؤدي إلى  %1المبطئ بفترة واحدة، بمعنى أنو عند زيادة معدل التضخم المبطئ بفترة واحدة بـ: 
 ، في المدى القصير.%0.07انخفاض سعر صرف الدينار الجزائري مقابل الدولار الأمريكي بـ: 

 إعادة معدل يرتبط ارتباطا طرديا مع  سعر صرف الدينار الجزائري مقابل الدولار الأمريكي
يؤدي إلى ارتفاع سعر صرف الدينار  %1الخصم، بمعنى أنو عند زيادة معدل إعادة الخصم بـ: 

فيؤدي إلى خفض مقدرة البنوك  ، في المدى القصير%0.41الجزائري مقابل الدولار الأمريكي بـ: 
عر عمى منح الإقراض فترتفع معدلات الفائدة مما يؤدي غمى ارتفاع قيمة العممة أي انخفاض س

 الصرف. 
 معدل الاحتياطي يرتبط ارتباطا عكسيا مع  سعر صرف الدينار الجزائري مقابل الدولار الأمريكي

يؤدي إلى انخفاض سعر  %1القانوني، بمعنى أنو عند زيادة معدل الاحتياطي القانوني بـ: 
حسب  وىو مقبول، في المدى القصير %0.1صرف الدينار الجزائري مقابل الدولار الأمريكي بـ: 

النظرية الاقتصادية حيث رفع معدل الاحتياطي الإجباري يحد من مقدرة البنوك عمى منح 
الإقراض مما يؤدي إلى خفض المعروض النقدي وبالتالي ارتفاع قيمة العممة و انخفاض سعر 

 الصرف.  
 تصحيح الخطأ معنوي و يأخذ الإشارة السالبة كما ىو متوقع، كما أن قيمتو محصورة بين  حد

، مما يدل عمى أن تصحيح اختلبل 0.422334الصفر و الواحد الصحيح حيث بمغت تقريبا 
 .(2.368=1/0.422334)الأجل القصير يكون بعد سنتين و ثلبث أشير تقريبا. 
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  المقدر: ARDLاختبار الاستقرار الهيكمي لنموذج -6
ي لمعاملبت الآجمين القصير والطويل في خمو البيانات المستخدمة ميتمثل اختبار الاستقرار الييك

في ىذه الدراسة من وجود أي تغييرات ىيكمية فييا عبر الزمن، و لتحقيق ذلك يتم استخدام 
المجموع التراكمي و اختبار (CUSUM)اختبارين ىما: اختبار المجموع التراكمي لمبواقي المتابعة 

و يتحقق الاستقرار الييكمي لممعاملبت المقدرة ، (CUSUMSQ)لمربعات البواقي المتابعة 
و  CUSUMإذا وقع الشكل البياني لإحصائية كل من  ARDLلنموذج   UECMبصيغة 

CUSUMSQ  و من ثم تكون ىذه المعاملبت 5%داخل الحدود الحرجة عند مستوى معنوية ،
انتقل الشكل البياني لإحصاء الاختبارين المذكورين خارج الحدود عند ىذا غير مستقرة إذا 

 .المستوى
المستخدم مستقر ىيكميا عبر  ARDLيتضح من خلبل الشكمين أن المعاملبت المقدرة لنموذج 

الفترة محل الدراسة مما يؤكد وجود استقرار بين متغيرات الدراسة و انسجام في النموذج بين نتائج 
تصحيح الخطأ في المدى القصير و الطويل، حيث وقع الشكل البياني لإحصاء الاختبارين 

 . %5المذكورين ليذا النموذج داخل الحدود الحرجة عند مستوى معنوية 
 CUSUM(: نتائج اختبار الاستقرار الهيكمي لمنموذج وفقا لإحصائية 19الشكل رقم )
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 CUSUMSQ(: نتائج اختبار الاستقرار الهيكمي لمنموذج وفقا لإحصائية 01الشكل رقم )
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 خلاصة الفصل: 
من خلبل ىذا الفصل تم التطرق الى تطور سعر الصرف والسياسة النقدية في الجزائر خلبل الفترة 

النقدية في الجزائر ارتبط بالتغيرات (، وبناء عمى ما سبق نستخمص أن تطور السياسة 1990-2020)
 10-90المتعددة في اقتصاد البلبد منذ بداية التسعينات من القرن العشرين، بدءًا من صدور قانون 

 .1993المتعمق بالنقد والقروض، ومرورًا بالتعديلبت وبرامج الإصلبح الييكمي اعتبارًا من عام 
، حيث لم تكن السمطة النقدية مستقمة تمامًا ولعب نظام سعر الصرف دورًا في ىذه الإصلبحات 

بل كانت تخضع لمسمطة السياسية التي فرضت سيطرتيا عمى السياسة النقدية وتوجيييا. وىذا الأمر قيّد 
إلى أنو ي حيث توصمنا إلى مجموعة من  .أداء السياسة النقدية وعجّل في تحقيق أىدافيا الاقتصادية

  :النتائج وىي كالآتي
% 1علبقة طردية بين سعر الصرف والعرض النقدي حيث أن زيادة العرض النقدي ب وجود   -

 %0.54تؤدي إلى زيادة سعر صرف الدينار الجزائري مقابل الدولار الأمريكي ب 
وجود علبقة طردية بين سعر الصرف وسعر اعادة الخصم حيث عند زيادة سعر اعادة   -

  %0.98مقابل الدولار الأمريكي ب % يزيد سعر صرف الدينار الجزائري 1الخصم ب 
% يؤدي 1وجود علبقة عكسية بين سعر الصرف و التضخم، حيث أنو عند زيادة التضخم ب  -

 %0.25الى إنخفاض سعر صرف الدينار الجزائري مقابل الدولار الأمريكي ب 
وجود علبقة عكسية بين سعر الصرف ومعدل الإحتياطي الإجباري حيث يؤدي ارتفاع معدل   -

% الى إنخفاض سعر صرف الدينار الجزائري مقابل الدولار 1حتياطي الإجباري ب الإ
  %0.22الأمريكي ب 
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 الخاتمة:
حاولنا من خلال ىذه الدراسة التوصل الى طبيعة العلاقة بين السياسة النقدية وسعر صرف الدينار 

(، نظرا لأن السياسة النقدية تعتبر إحدى أىم سياسات الاستقرار 0101-0991الجزائري خلال الفترة )
رئيسية في إدارة الاقتصاد عمى مستوى الاقتصاد الكمي، والتي تشكل إلى جانب سعر الصرف أدواتٍ 

وتحقيق الاستقرار في معظم الدول، حيث يعتبر سعر الصرف بمثابة القناة التي تساىم في تسييل 
المبادلات التجارية بين الدول، الأمر الذي يدفع الحكومات إلى اتخاذ سياسات نقدية تضمن استقرار سعر 

في الفصل الاول تطرقنا  :البحث الى فصمينصرف عملاتيا. ،ولموقوف عمى اىم محاور الدراسة قسمنا 
الى أىم المفاىيم و الأدبيات النظرية المتعمقة بمتغيري الدراسة والعلاقة التي تربط بينيما، بينما خصصنا 

الذاتي لمفجوات  الانحدارالفصل الثاني لمدراسة القياسية، كما قمنا في ىذا الفصل بالاعتماد عمى نموذج 
ميز بملائمتو مع النماذج التي تحتوي عمى مشاىدات قميمة ، حيث أنو يعطي الذي يت ARDL الموزعة

تقديرات كفؤة ، بالإضافة إلى أنو يعتبر أكثر النماذج ملائمة مع حجم العينة المستخدمة في ىذا البحث و 
 :ميمشاىدة، والذي اردنا من خلالو اظيار العلاقة بين المتغيرين، وخمصت الدراسة الى ما ي 01البالغة 

 :نتائج الدراسة

 أهم النتائج النظرية:  
السياسة النقدية ىي مجموعة التدابير والاجراءات التي تتخذىا السمطات النقدية لمتأثير عمى  -

طية يالمعروض النقدي، وترمي ىذه السياسة الى تحقيق مجموعة من الاىداف الاولية ثم الوس
  .وصولا الى الاىداف النيائية

الذي يتم بموجبو استبدال العممة المحمية بالعممة الاجنبية، ومن أجل أن  سعر الصرف ىو السعر -
يقوم بوظائفو المحددة) الوظيفة تطويرية، التوزيعية، القياسية(، فانو يأخذ احد الأشكال ) سعر 
الصرف الحقيقي، الفعمي، الاسمي ، التوازني(، إلا انو ىناك مجموعة من العوامل المؤثرة فيو 

خم، التغير في قيمة الصادرات، التدخلات الحكومية بالإضافة إلى عوامل أخرى كمعدلات التض
  .عسكرية وسياسية

  .تؤثر السياسة النقدية عمى سعر الصرف من خلال عدة عوامل -
يعد سعر الصرف آداة الربط بين الاقتصاد المحمي وباقي الاقتصاديات، ويعد استقراره اولوية  -

  .السياسة النقدية
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  .سة النقدية عمى سعر الصرف من خلال عدة عواملتؤثر السيا -
 أما فيما يخص الدراسة القياسية توصمنا إلى ما يمي:  

بينت نتائج اختبار الاستقرارية استخدام جذر الوحدة أن متغيرات الدراسة كانت غير مستقرة في  -
  .المستوى إلا أنيا أصبحت مستقرة عند الفرق الأول مما يدل عمى وجود تكامل بينيم

أظيرت نتائج اختبار عدد فترات الإبطاء تم تحديد أقصى فترات الإبطاء بفترة واحدة وبالتالي تم  -
  .الأجل الطويلبتقدير علاقة التوازن في  )1.1.1.0 (0.اختيار النموذج

، H0 أثبتت نتائج اختبار التكامل المشترك بمرشح الفروق من الدرجة الأولى رفض فرضية العدم -
، وبالتالي فإن  H1 أي عدم وجود أي متجو لمتكامل المشترك بمعنى قبول الفرضية البديمة

الطويمة المتغيرات يجب أن تحظى بتمثيل نموذج متجو تصحيح الخطأ بتقدير الآثار القصيرة و 
  .المدى

فيما يخص اختيار صلاحية نموذج الدراسة تبين لنا أن بواقي النموذج لا تعاني من وجود إرتباط  -
  .ذاتي وتتوزع طبيعيا وتباينيا ثابت

وأخيرا بينا نتائج الدراسة القياسية خمو النموذج المقدر من مشكمة الاقتصاد القياسي، أي ما يدل  -
 .مكن الاعتماد عمى نتائجوعمى جودة النموذج وبالتالي ي

 اختبار الفرضيات 
 :لقد ساىمت الإصلاحات النقدية خلال فترة الدراسة في استقرار سعر صرف  الفرضية الأولى

  .الدينار الجزائري
حيث أنو قبل صدور قانون النقد والقرض و مختمف التعديلات التي تبعتو لم تكن ىناك سياسة  

الأخير بالإضافة إلى الاصلاحات الإصلاحات التي مستو سياسة نقدية واضحة، لتبرز بعد ىذا 
 .نقدية بأىداف وأدوات بشكل أفضل من سابقو

  :توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين المتغيرات النقدية وسعر صرف الدينار  الفرضية الثانية
 .الجزائري ونؤكد ذلك من خلال نتائج الدراسة القياسية

   :التوصيات

  :عمى ضوء النتائج المتوصل إلييا يمكن وضع التوصيات التالية

  .يجب اتباع سياسة نقدية مناسبة بشكل يضمن استقرار سعر الصرف .0

http://1.1.1.0/?fbclid=IwAR1ZhCicIq1-oIKNDgwMkYVDWZrTuISmFwK0FzKaELORwfuvfmMUEpRLv_4
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يجب التحكم في المؤشرات النقدية وتنويع مصادر الحصول عمى العممة الأجنبية حتى لا تتأثر   .0
  .أسعار الصرف بشكل سمبي

البنك المركزي الحفاظ عمى استقرار قيمة العممة الوطنية  في ظل مرونة سعر الصرف يجب عمى  .0
لمتأثير عمى التوقعات التضخمية وضمان المنافسة لممؤسسات الوطنية والابتعاد عن خسائر 

  .الصرف
ضرورة إعطاء استقلالية أكبر لبنك الجزائر في مجال رسم وممارسة وتنفيذ السياسة النقدية بما   .4

 .العرض النقدييضمن لو التحكم الفعال في 

 : آفاق الدراسة

من خلال التطرق لموضوع دراسة العلاقة بين السياسة النقدية وسعر صرف الدينار الجزائري في 
(، فانو يبقى مفتوحا لدراسات أخرى من شأنيا أن تساىم في إثراءه وبذلك يمكن 0101-0991الفترة )

  :اقتراح الدراسة التالية 

دراسة مقارنة بين الجزائر ودول المغرب -دراسة العلاقة بين تقمبات سعر الصرف والسياسة النقدية  
 .-العربي باستخدام نماذج بانل
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 قائمة المراجع:
 بالمغة العربية: أولا: المراجع

 كتب: ال 
أحمد البكري، وليد الصافي، النقود والبنوك بين النظرية والتطبيق، دار المستقبل لمنشر  -1

 .2009طبعة الأولى، ال التوزيع، الأردن،و 
أمين الصيد، سياسة الصرف كاداه لتسوية الاختلال في ميزان المدفوعات، مكتبة حسن  -2

 .2013لبنان، الطبعة الأولى، –العصرية لمطباعة والنشر والتوزيع، بيروت 
دردوري لحسن ولقميتي لخضر، أساسيات المالية العامة الطبعة الأولى، دار حمين لمنشر  -3

 .2019والترجمة، القاىرة، مصر، 
ن سمير فخري نعمة، العلاقة التبادلية بين سعر الصرف وسعر الفائدة وانعكاسيا عمى ميزا -4

 .2011المدفوعات، دار اليازوري العممية لمنشر والتوزيع، الأردن، عمان، 
 .2010ار الفكر، عمان، الأردن، السيد متولي عبد القادر، اقتصاديات النقود والبنوك، د -5
 .ضياء المجيد الموسوي، تقمبات أسعار الصرف، ديوان المطبوعات الجامعية -6
لعملات، الطبعة الأولى، دار الخمدونية لمنشر الطاىر القانة، اقتصاديات صرف النقود وا -7

 .م2009ه 1430والتوزيع، القبة القديمة، الجزائر، 
عبد الرزاق بن الزاوي، سعر الصرف الحقيقي والتواني، دار اليازوري لمنشر والتوزيع، عمان،  -8

 .2018الأردن، 
ت الجامعية الجزائر، عبد المجيد قدي، مدخل إلى السياسات الاقتصادية الكمية، ديوان المطبوعا -9

 .2006، 3الطبعة 
عبد المطمب عبد الحميد، اقتصاديات سعر الصرف وتخفيض وتعويم العممة وحرب العملات،  -10

 .2016الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر، 
عبد المنعم السيد عمي، عبد الرحمان حبيب، نظام النقد الدولي والتجارة الخارجية لمبلاد  -11

 .1986امعية، بيروت، العربية، المؤسسة الج
عمي عصام اليارو، أسعار صرف العملات معالجة أزماتيا من خلال التجارب الدولية، الطبعة  -12

 .2019الأولى، دار الأيتام لمنشر والتوزيع، عمان، الأردن،
فاطمة الزىراء خبازي، إدارة السياسة الاقتصادية في ظل ترتيبات سعر الصرف المختمفة،  -13

 .2019الكتاب الأكاديمي، الأردن ، الطبعة الأولى، مركز
لحمو موسى بوخاري، سياسة الصرف الأجنبي وعلاقتيا بالسياسة النقدية، مكتبة حسين  -14

 .2010العصرية، بيروت، لبنان، 
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محمد ضيف الله القطايري، دور السياسة النقدية في الاستقرار والتنمية الاقتصادية، دار غيدا  -15
 .0092لمنشر والتوزيع، الأردن، عمان، 

  .2004محمد كمال لحمراوي، سوق الصرف الأجنبي، منشأ المعارف،  -16
مصطفى عبد الرؤوف، عبد الحميد ىاشم، السياسة النقدية في النظرية والواقع العممي بالدول  -17

 .2010النامية مع إشارة خاصة لمتجربة المصرية، دار النيضة العربية، 
المومني، المالية الدولية، دار صفاء لمنشر موسى سعيد مطر شقيري، نوري موسى، ياسر  -18

 .2003والتوزيع، عمان، الطبعة الأولى،
ىيل عجمي جميل الجناب، رمزي ياسين، يسع أرسلان، النقود والمصارف والنظرية النقدية،  -19

 .2009الطبعة الأولى، دار وائل لمنشر والتوزيع، عمان، 
التوزيع، الطبعة الأولى، الأردن، يوسف مسعداوي، التمويل الدولي، دار أسامة لمنشر و  -20

 .2019عمان،
 :الأطروحات والمذكرات 
 الأطروحات:  - أ

سامية نزالي، أثر أنظمة الصرف الأجنبي عمى فعالية السياسة النقدية في ظل العولمة،   -1
أطروحة لنيل شيادة الدكتوراه، تخصص نقود مالية وبنوك، كمية العموم الاقتصادية والتجارية 

 .2017-2016، 3جامعة الجزائر وعموم التسيير، 
صالح مفتاح، النقود والسياسة النقدية، أطروحة مقدمة لنيل شيادة دكتوراه، جامعة الجزائر،  -2

  .2003الجزائر،
فتيحة مزراشي، أثر السياسة النقدية عمى مستوى المعيشة دراسة حالو الجزائر، أطروحة  -3

الدكتورة في العموم الاقتصادية، الدكتورة مقدمة كجزء من متطمبات الحصول عمى شيادة 
 .2017، 1جامعو سطيف

 المذكرات - ب
بنابي فتحية، السياسة النقدية والنمو الاقتصادي، مذكرة لنيل شيادة الماجستير في العموم  -1

الاقتصادية، تخصص اقتصاديات المالية والبنوك، كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم 
 .2009-2008رداس، الجزائر، التسيير، جامعة محمد بوقره، بوم

، 2009كن ولنيس , السياسة النقدية ودورىا في ضبط العرض النقدي في الجزائر خلال الفترة  -2
مذكرة لنيل شيادة الماجستير في العموم الاقتصادية، تخصص نقود وبنوك، كمية العموم 

 .2011-2010الجزائر،الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير، قسم العموم الاقتصادية، جامعة 
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مراد عبد القادر، دراسة أثر المتغيرات النقدية عمى سعر الصرف الدينار الجزائري، مذكرة  -3
استكمال شيادة الماجيستار، كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير، جامعة قاصدي 

  .  2010مرباح، ورقمة، 
ات النفطية، دراسة حالة الجزائر، مذكرة موري سمية، أثار تقمبات أسعار الصرف عمى العائد -4

تدخل ضمن المتطمبات نيل شيادة الماجيستر، تخصص مالية دولية، جامعة أبو بكر بمقايد، 
 .2010-2009الجزائر، ,–تممسان 

  :المجلات 
أسماء مخاليف، لخضر ديممي، العلاقة بين سعر الصرف والتضخم في الجزائر خلال  -1

ان عاشور، الجمفة، مجمة الحقوق والعموم الإنسانية، العدد (، جامعة زي2014-1990الفترة)
28. 

حاكم محمد حسن، أثر التضخم ومعدلات الفائدة في أسعار الصرف، مجمة أىل البيت،  -2
 .، العراق2005العدد الأول، 

صالح مفتاح، النقود والسياسة النقدية، أطروحة مقدمة لنيل شيادة دكتوراه، جامعة الجزائر،  -3
  .2003الجزائر،

، أبحاث اقتصادية و   F-Mطويل بياء الدين، دور السياسة النقدية والمالية ضمن نموذج -4
، جامعة محمد خيضر، بسكرة، كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم 11إدارية، العدد 

 .2012، التسيير
الصرف في الجزائر، عبود عبد المجيد لخضر، دولي،أثر السياسة النقدية عمى استقرار سعر  -5

 .، بشار، الجزائر2018-06مجمة مجاميع المعرفة، عدد
منال جابر، محمد مرسي، تقييم فعالية سياسة النقدية في تحقيق استقرار أسعار الصرف،  -6

  .2018جامعة سوىاج، مصر، المجمة العممية للاقتصاد والتجارة، كمية التجارة،
النقدية عمى ميزان المدفوعات في الجزائر وليد بشيشي، دراسة قياسية لأثر السياسة  -7

 .5 2(، مجمة دراسات، جامعة الأغواط، العدد1990-2014)
 و النشرات الاحصائية التقارير : 

، طبعة نوفمبر 2007بنك الجزائر، التطور الاقتصادي و النقدي لمجزائر التقرير السنوي   -1
2008. 

، طبعة جويمية 2007التقرير السنوي بنك الجزائر، التطور الاقتصادي و النقدي لمجزائر  -2
2008. 
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، طبعة جويمية 2009بنك الجزائر، التطور الاقتصادي و النقدي لمجزائر التقرير السنوي  -3
2010. 

، طبعة نوفمبر 2012بنك الجزائر، التطور الاقتصادي و النقدي لمجزائر التقرير السنوي  -4
2013. 

، طبعة ديسمبر 2020ر التقرير السنوي بنك الجزائر، التطور الاقتصادي و النقدي لمجزائ -5
2021. 

 .2017و توجيات  2016بنك الجزائر، حوصمة التطورات النقدية و المالية لسنة  -6
 .2018، ديسمبر 44بنك الجزائر، النشرة الاحصائية الثلاثية رقم  -7
، نشرة 39، رقم 2008-2006 الديوان الوطني للإحصائيات، الجزائر بالأرقام، نتائج -8

2009. 
، نشرة 42، رقم 2011-2009يوان الوطني للإحصائيات، الجزائر بالأرقام، نتائج الد -9

2011. 
، نشرة 46، رقم 2015-2013الديوان الوطني للإحصائيات، الجزائر بالأرقام، نتائج  -10

2016. 
، نشرة 49، رقم 2018-2016ني للإحصائيات، الجزائر بالأرقام، نتائج طالديوان الو  -11

2021. 
التقرير السنوي، التطور الاقتصادي والنقدي لمجزائر، طبعة ديسمبر بنك الجزائر،  -12

2020. 
13-  

 :المحاضرات 
 ،بمعزوز بن عمي، محاضرات في النظريات والسياسات النقدية، ديوان المطبوعات الجامعية -1

 . 2004الجزائر، 
  . 2020د.وصاف، سمسمة محاضرات المالية الدولية، تجارة دولية ، -2
 8  محاضرات في اقتصاد أسعار الصرف، قسم العموم الاقتصادية، جامعةسلايمية ظريفة،  -3

 .2018قالمة،  1945ماي 
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 :الأجنبيةبالمغة  : المراجعثانيا  
1- Alexis Jacquemin et autres, fondement d'économie politique, de book 

université Bruxelles, 2001, . 
2- Office National des statistiques ONS, Rétrospective 1962-2011, 13 

chapitre : monnaie et crédit. 
 شبكة الأنترنت:

 .www.radioalgerie.dzالإذاعة الجزائرية، -1
 . www.andi.dzوكالة الأنباء الجزائرية، من الواقع -2
 .www.ons.dz، الديوان الوطني للاحصائيات -3
 www.albankaldawli.org.البنك الدولي  -4
 .www.bank-of-algeria.dzبنك الجزائر  -5
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0101-0991تطور المؤشرات النقدية و سعر صرف الدينار الجزائري خلال الفترة   

 سعر الصرف  TINF Ro DR M2 السنوات 

1990 16.65         - 10.0 343.0 8.86 

1991 25.89         - 12.5 415.27 18.47 

1992 31.67         - 11.5 515.9 21.84 

1993 20.54         - 11.0 627.42 23.35 

1994 29.05 2.5 15.0 723.51 35.06 

1995 29.78 2.5 14.0 799.562 47.66 

1996 18.68 2.5 13.0 912.05 54.75 

1997 5.73 2.5 11.0  1081.51 57.71 

1998 4.95 2.5 9.6  1592.46 58.74 

1999 2.65 2.5 7.5  1789.35 66.57 

2000 0.34 2.5 6.0  2022.5 75.26 

2001 4.23 3.0 5.5  2473.5 77.22 

2002 1.42 4.5 5.5 2901.5 79.68 

2003 4.27 6.25 4.5 3299.5 77.39 

2004 3.96 6.5 4.5 3644.3 72.06 

2005 1.35 6.5 4.0  4070.4 73.28 

2006 2.31 6.5 4.0 4933.7 72.65. 

2007 3.67 6.5 4.0 5994.6 69.29 

2008 4.86 8.0 4.0 6955.9 64.58 

2009 5.73 8.0 4.0 7173.1 72.65 

2010 3.91 9.0 4.0  8280.7 74.39 

2011 4.52 11.0 4.0  9929.2 72.94 

2012 8.89 12.0 4.0  11015.1 77.54 

2013 3.25 12.0 4.0  11941.5 79.37 

2014 2.92 12.0 4.0  13686.7 80.58 

1015 4.78 12.0 4.0  13704.5 100.69 

2016 6.4 8.0 3.5 13816.3 109.47 

2017 5.6 4.0 3.5 14974.6 110.96 

2018 4.3 8.0 3.5 16636.7 116.59 

2019 2 10.0 3.5 16506.6 119.35 

2020 2.4 8.0 3.5 17740.01 126.75 

 

-0991الطالبة بالاعتماد على التقارير السنوية لبنك الجزائر و النشرات الاحصائية ): من إعداد المصدر
0101) 


