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نسة جَدي ٍرا إلى اللّريً كاىا زضاٍنا وسعادتَنا أشد ما أزغب، إلى ـأٍدي ث

 اللّريً قال فيَنا المولى عز و جل: " وبالوالديً إحشاىا "

 لجودإلى "أمي الحبيبة" تحية أبعثَا إليكِ يا ٍبة السحمً، يا ميبع العطاء وا

إلى العزيز الغالي أبي: كل الاحتراو والتقديس لأجلك يا ىبع العطاء، فكل الفخس 

 لي أىك أبي

 حفظَنا الله وأطال في عنسٍنا وجزاٍنا ألف خير

 إلى كل أفساد أسستي ملاذي وملجئي، سيدي في الدىيا ولا أحصي لهه فضل

 أحبتي لقب يحنل مً إلى كل

 إلى كل مً ٍه في ذاكستي ولم تشع كتاباتي لركسٍه

 :يقول أمير الشعساء أحمد شوقي

 وَلَكًِ تُؤخَرُ الدُىيا غِلابا -- وَما ىَيلُ الَمطالِبِ بِالتَنَيّي

َُهِ زِكابا -- وَما استَعصى عَلى قَووٍ مَيالٌ ٌَ لَ  إِذا الِإقداوُ كا

 

 يشين سي لاخضس
 

 دالإهدا 
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 شكر وتقدير 
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 :ملخصلا
الدختارة الكلية ولرموع الدتغيرات الاقتصادية  مقابل الدولار العلاقة بين سعر صرف الدينارتحديد  إلىتهدف ىذه الدراسة 

 الدركبات باستخدام التحليل العامليتم تطبيق الدراسة  هولتحقيق ىدف ىذ، في الجزائر (5102-0791)لفترة الدمتدة من ل
أىم الدتغيرات التي لذا  من أجل ابراز الدكونة للدراسة والعلاقة بين الدتغيرات الأساسيةالبنية ووصف لتحديد  (PCA)الأساسية 

 ضوء علىو  ،اختبار السببية إلىبالإضافة  "نسناجوى"ـ شترك لالد التكامل اختبارتم استخدام كما  ،بسعر صرف الدينار علاقة
وكل  الدينار ، حيث وبعد التأكد من وجود تكامل مشترك بين سعر صرفتقدير نموذجين لذذه الدراسةتم  الاختباراتنتائج ىذه 

والذي  ،( كمرحلة أخيرة في التكامل الدشتركMCEاستعمال نموذج تصحيح الخطأ ) تمالصادرات والواردات ، من العرض النقدي
حسب بينما يسبب بعضها البعض  ؛، أما السلاسل التي يغيب فيها تكامل مشتركبين ىذه الدتغيرات اثبت وجود علاقة طردية

 الدينار سعر صرفو  ،من الإيرادات والنفقات العامة من جهةاتجاه واحد ونقصد كل في الددى القصير وفي  للسببية "غرنجر"مفهوم 
وعلاقة  عكسيةوجود علاقة والذي اثبت  (ARDLنموذج الانحدار الذاتي للفجوات الدوزعة ) من جهة أخرى تم استعمال فيها

 معدل التضخمكل من و سعر صرف الدينار غياب العلاقة بين  الاختبار السابقة أوضحت نتائجحين  في .على التوالي طردية
 خلال الفترة لزل الدراسة. في الجزائر دفوعاتصافي التدفقات الوافدة لديزان الدو 

 :كما يلي  الدراسة كانتاقتراحات أما أىم   

 التوازناتلحد من الخلل في لو  ىدافها الدسطرةألتحقيق  الجزائرتفعيل أدوات سياسة سعر الصرف في العمل على  يجب 
 ؛الداخلية والخارجية

 على  صارمة وغرامات فرض عقوباتمن خلال  ،السوق الدوازيةط وضبالقضاء  إلى تهدف إجراء إصلاحات جذرية ضرورة
  ؛الذين يحاولون التلاعب بأسعار الصرفوالسماسرة التجار 

  الصرف مع دعم الجهاز الدصرفي واصلاحو ورفع ثقتو لدى الجمهور  تفعيل مكاتبنشاء و إيجب على الحكومة العمل على
 ؛ةالديبما يواكب التغيرات العو والدؤسسات وبكل الوسائل 

 رفع الضغط على أسعار الصرف من خلال الحفاظ على وكذلك الأجنبي  الصرف احتياطات تراكم مصادر ضرورة تنويع
 إقامة حواجز تجارية صارمة وفعالة على الواردات؛ مع ضرورة الاحتياطات من العملة الصعبة ومراقبتها وعدم استنزافها،

  وتحقيق الاستقرار ضبط الكتلة النقدية على التضخم وتعمل على  ةطر سياسة نقدية مستقلة تهدف إلى السيتفعيل يجب
 ؛منح حرية وصلاحيات أكثر للبنك الدركزي في قيامو بمهامو وتعزيز استقلاليتو عن قرارات الحكومة معالنقدي، 

 عامة من خلال إعادة يخدم استقرار سعر صرف الدينار وكذلك العمل على ترشيد الدوازنة ال اضرورة توجيو السياسة الدالية بم
الوضعية و  بما يتناسبضبط معدلات نموىا و  ةالاستراتيجيجيهها نحو القطاعات النظر في ىيكل النفقات العامة وتو 

 الاقتصادية؛
  نمية وتنفيذىا وفق أعلى الدعايير العالدية لدورىا الفعّال في مساندة التومراقبتها ضرورة الاىتمام بالبنية التحتية وتطويرىا وتمويلها

 والتي تعد حاجزا مثبطا أمام الدستثمر الأجنبي. 20/97على الحكومة الجزائرية إعادة النظر بقاعدة  كما يحبالدستدامة،  

 

، والسببية المشترك التكامل ،التحليل العاملي الكلية، المتغيرات الجزائري، سعر الصرف، الدينار : مفتاحيةال الكلمات
 .(ARDL) الانحدار الذاتي للفجوات الموزعة جنموذ  ،(ECM) تصحيح الخطأ نموذج
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Abstract: 

         This study aims to determine the relationship between the exchange rate of the " dinar" 

against the " dollar" and the total macroeconomic variables selected for the period 1970-2015 in 

Algeria. And to achieve the objective of this study, we applied factor analysis using Principal 

Components Analysis (PCA) to identify and describe the infrastructure and the relationship 

between the variables of the study and to highlight the most important variables related to the 

"dinar" exchange rate. The Johansen co-integration test was used as well as a causality test, and 

by using  the results of these tests, two models were estimated for this study. After confirming the 

existence of a co-integration between the "dinar" exchange rate and the money supply, exports 

and imports; the model (ECM) was used as the last step of co-integration, which revealed a 

positive correlation between these variables,  and in the case of the series in which there is a lack 

of common integration; while they cause each other according to the concept of "Granger" of 

short-term and one-way causality, we mean both revenue and public expenditure on the one hand, 

and the "dinar" exchange rate on the other hand used the (ARDL) model, Which proved an 

inverse relationship and a direct relationship, respectively.  

While the results of the previous test showed the absence of the relationship between the dinar 

exchange rate and both the inflation rate and the net inflows of balance of payments in Algeria 

during the period under study.  

The most important proposals are: 

 It is necessary to activate exchange rate policy instruments in Algeria in order to achieve the 

set objectives and reduce internal and external imbalances; 

 The need for radical reforms to eliminate and control the parallel market, imposing stiff 

penalties and fines on traders and brokers attempting to manipulate exchange rates; 

 The government should work to set up and activate exchange offices with support and reform 

of the banking system and increase its confidence in the public and institutions, by all means in 

line with global changes; 

 The need to diversify the sources of foreign exchange reserve accumulation and to increase the 

pressure on exchange rates by maintaining and monitoring foreign exchange reserves, with the 

need to put in place strict and effective trade barriers on foreign exchange reserves. the 

imports; 

 An independent monetary policy should be put in place to control inflation and control the 

money supply and achieve monetary stability, while giving the Central Bank more freedom 

and powers in the exercise of its functions and strengthening its independence from 

government decisions; 

 The need to orient the fiscal policy to preserve the stability of the dinar exchange rate and 

rationalize the public budget by re-examining the structure of public expenditure and by 

orienting the strategic sectors towards a control of their growth rate according to the economic 

situation; 

 The need to pay attention to the development, financing, monitoring and implementation of 

infrastructure in line with the highest international standards for their effective role in 

supporting sustainable development. Also, the Algerian government should also review rule 

51/49, which discourages foreign investors. 

 

Keywords: Exchange Rate, Algerian Dinar, Macroeconomic Variables, Factor Analysis, Co-

Integration And Causality, Error Correction Model (ECM), ARDL Model. 
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Résumé: 

        L’objectif de cette étude est de déterminer la relation entre le taux de change du "dinar" par 

rapport au "dollar" et le total des variables macroéconomiques sélectionnées pour la période 1970-

2015 en Algérie. Et pour atteindre l’objectif de cette étude, nous avons appliqué une analyse 

factorielle à l’aide de L'analyse en composantes principales (ACP) afin d'identifier et de décrire 

l'infrastructure et la relation entre les variables de l'étude et de mettre en évidence les variables les 

plus importantes liées au taux de change du "dinar". Il a été utilisé le test de la Co-intégration de 

"Johansen" ainsi qu'un test de causalité, et  en utilisant les résultats de ces tests, deux modèles ont 

été estimés pour cette étude. Après avoir confirmé l’existence d’une Co-intégration entre le taux 

de change du dinar et la masse monétaire, les exportations et les importations, le modèle (ECM) a 

été utilisé comme dernière étape de la Co-intégration, ce qui a révélé une corrélation positive entre 

ces variables, et dans le cas de la série dans laquelle il y a un manque d'intégration commune; s’ils 

se causent mutuellement selon le concept de "Granger" de causalité à court terme et à sens unique, 

nous entendons à la fois les recettes et les dépenses publiques d’une part, et le taux de change 

"dinar" de l’autre utilisé (ARDL ) modèle, qui a prouvé une relation inverse et une relation 

directe, respectivement. 

Alors que les résultats du test précédent montraient l’absence de relation entre le taux de change 

du dinar et le taux d’inflation et les entrées nettes de balance des paiements en Algérie au cours de 

la période considérée. 

Les propositions les plus importantes sont les suivantes: 

 Il est nécessaire d'activer les instruments de politique de taux de change en Algérie afin 

d'atteindre les objectifs fixés et de réduire les déséquilibres internes et externes; 

 La nécessité de réformes radicales visant à éliminer et à contrôler le marché parallèle, en 

imposant des pénalités sévères et des amendes aux commerçants et aux courtiers tentant de 

manipuler les taux de change; 

 Le gouvernement doit œuvrer à la mise en place et à l'activation de bureaux de change avec le 

soutien et la réforme du système bancaire et accroître sa confiance chez le public et les 

institutions, par tous les moyens en adéquation avec les changements globaux; 

 La nécessité de diversifier les sources d’accumulation de réserves de change ainsi que 

d’accroître la pression sur les taux de change en maintenant et en surveillant les réserves de 

devises, avec la nécessité de mettre en place des barrières commerciales strictes et efficaces sur 

les importations; 

 Une politique monétaire indépendante devrait être mise en place pour contrôler l'inflation et 

contrôler la masse monétaire et parvenir à la stabilité monétaire, tout en conférant plus de 

liberté et de pouvoirs à la Banque centrale dans l'exercice de ses fonctions et en renforçant son 

indépendance par rapport aux décisions gouvernementales; 

 La nécessité d'orienter la politique budgétaire pour préserver la stabilité du taux de change du 

dinar et de rationaliser le budget public en réexaminant la structure des dépenses publiques et 

en orientant les secteurs stratégiques vers un contrôle de leur taux de croissance en fonction de 

la situation économique; 

 La nécessité de prêter attention au développement, au financement, au suivi et à la mise en 

place d'infrastructures conformes aux normes internationales les plus strictes pour leur rôle 

efficace dans le soutien du développement durable. Aussi, Le gouvernement algérien devrait 

également revoir la règle 51/49, qui décourage les investisseurs étrangers. 

Mots-clés: Taux De Change, Dinar Algérien, Variables Macroéconomiques, L’analyse 

Factorielle, Co-Intégration Et Causalité, Modèle De Correction D'erreur (ECM), Modèle ARDL. 
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    : مقدمة

 ب 

ىذه ترتبط  إذ، داخل جميع الدول للنشاط الاقتصاديك الأساسي العلبقات الاقتصادية الدولية المحر   تعتبر
، والإقليمية الوطنية والكيانات الحدود بها تجاوزت والأبعاد الأطراف دةفيما بينها بعلبقات اقتصادية متعد   الأختَة

حولات الكبتَة بما يتلبءم مع الت   الدول في فتح حدودىا نياتولا لؽكن لذذه العلبقات أن تنمو إلا إذا توافرت 
والتي ، لنواحي الاقتصاديةا في ظل ىيمنة العولدة الاقتصادية على كل يشهدىا الاقتصاد العالدي اليوم الدختلفة التي

بما لػقق  لأموالا على حركة الدبادلات التجارية وكذا حركة انتقال رؤوس كبتَاً   وتوسعاً  انفتاحاً بدورىا فرضت 
بتُ  وسائل دولية لتسوية ىذه الدبادلات من التزامات إلغادفإن  الأساسوعلى ىذا ، الدصالح الدتبادلة للدول

 .أمر بالغ الألعية في إطار نظام نقدي دولر مشتًكيعد  الأطراف الدتعددة
ظام أىم الدشكلبت التي تواجو الدبادلات الاقتصادية بتُ لستلف الدول خلبل مراحل تطور الن   أن   لبحظوالد 

كل   حيث أن  ، قدي الدولر عبر التاريخ ىي مشكلة العلبقة بتُ العملة الوطنية والعملبت الأجنبية الأخرىالن  
لذا لصد الدعاملبت ، عملية تبادل للسلع والخدمات لابد أن يتًتب عليها تبادل لعملبت الدول الدصدرة والدستوردة

ونتيجة لذلك ، عامل مع العالد الخارجيالدولية الدختلفة تتطلب تعدد العملبت على مستوى العالد لتسهيل الت  
لكل دولة عملتها التي  قابل عملة أخرى خصوصا وأن  سوية بعملة واحدة ماقضات عند تنفيذ الت  تن  التظهر 

وفي ظل اختلبف العملبت ، ةداخليالتعتمدىا كمقياس للقيمة لمجموع السلع والخدمات التي تعرضها في أسواقها 
الذي لؽثل فارق جوىري ومهم بتُ التعاملبت التي تتم على الدستوى  سعر الصرف: بـما يسمى  استعمالوجب 

لبت المحلية التي تتم داخل التًاب الوطتٍ وذلك لدا يتوفر عليو من وظائف وألعية تجعلو نقطة مركزية عامالدولر والت  
ت العالد ولػدد الصلبت بتُ اقتصاديافهو رابط اقتصادي بتُ الاقتصاد المحلي وبقية ، في الاقتصاد الدالر الدولر

ولذلك فهو يعد متغتَ  اقتصادي جد  ديد القدرة التنافسيةا في تحا مهمً و لؽارس دورً كما أن  ،  الأسعار المحلية والأجنبية
ىام لؽكن أن يتًتب على الت قلبات في قيمتو آثار لستلفة نتيجة أن تغتَاتو لؽكن أن تؤثر على الأداء الاقتصادي 

 والتوازنات الداخلية والخارجية وبالتالر الاقتصاد ككل. 

 تكبتَاً من اىتمامات وانشغالا حيزاً أخذت  "سعر الصرف"م دراسة ىذا الدت غتَ الذاوتجدر الإشارة إلذ أن 
في العديد من النظريات والنماذج الاقتصادية  ىتجل  ، الباحثتتُ والخبراء الاقتصاديتُ عبر تطور النظام الاقتصادي

ات الاقتصادية الكلية منهجية خاصة في ، التي تقوم بتفستَ سلوك سعر الصرف وطبيعة علبقتو بمجموع الدتغتَ 
الآراء ووجهات الن ظر حول  فوعلى الرغم من اختلب، ودراسة أنظمتو الدختلفة والتي تعمل على احتوائو تَالتسي  

ا كلها تصب في البحث عن دراسة تحركاتو  أسباب ىذه التغتَات التي تطرأ على سعر الصرف ونتائجها غتَ أنّ 
 لدختلف الدول. الكلية تصاديةالاق الدتغتَات وكذلك تأثتَاتها الجانبية على لرموعة

زت باستعمال الجزائر كغتَىا من الدول النامية لرموعة من الإصلبحات منذ الاستقلبل تدي  انتهجت وقد 
من خلبل إتباع خطوات تدرلغية في انتقالو بتُ لرموعة من الأنظمة ، تَ سعر الصرفأساليب لستلفة في تسي  

وضاع الاقتصادية السائدة في كل مرحلة من مراحل تطور وسياسات الصرف والتي كانت تتماشى بحسب الأ
خاصة وأن ىذا الأختَ عرف لرموعة من الاختلبلات العميقة التي كانت لذا آثار واضحة على ، الاقتصاد الجزائري



    : مقدمة

 ج 

وقد كانت أىم الدميزات والخصائص ، ات الاقتصادية الكلية سواء على الدستوى الداخلي أو الخارجيلستلف الدتغتَ  
خزينة  اعتمادمن خلبل  "لعنة المورد"لتي طبعت الاقتصاد الجزائري والتي لا تزال إلذ اليوم ىو التبعية الدفرطة ا

وىذا ما ترتب عليو تعديل سعر صرف ، الجزائر على النفط وتأثرىا بتأثر أسعار ىذا الدورد في الأسواق العالدية
وذلك ، الإصلبحات أبرزىا تعديلبت صندوق النقد الدولروالقيام بمجموعة من الدينار في العديد من الدراحل 

نتيجة ىشاشة الاقتصاد الوطتٍ أمام الصدمات الخارجية ليتوافق مع التوازنات الكلية ومن أجل معالجة الاختلبلات 
 الحاصلة في لرمل الدتغتَات الاقتصادية الكلية.

 : الدراسةإشكالية .1
وقد تعاظم الاىتمام بهذا الدوضوع مع ، اقتصاد الدالية الدوليةيعد سعر الصرف من أبرز وأىم الدوضوعات في 

الدراسة تحديد ىذه سنحاول من خلبل ، و "وودز بريتون"خاصة منذ انّيار نظام  تطور النظام النقدي الدولر
لك من خلبل الإجابة على ذو ، ات الاقتصادية الكلية الخاصة بالاقتصاد الجزائريالدتغتَ   ة منجموعبم علبقتو

 : الدتمثلة في سةاىذه الدر  شكاليةإ
 الاقتصادية الكلية راتلمتغي  اوبعض مقابل الدولار سعر صرف الدينار  ىل توجد تأثيرات متبادلة بين

 ؟في الجزائر
 : كالآتي وىي الفرعية لأسئلة منا لابد من الاستعانة بجملة على ىذه الإشكالية وحتى نتمكن من الإجابة

 ؟الدختلفةالصرف أنظمة ترتيبات  ظل في هديدم تحيت وكيف، ما الدقصود بسعر الصرف .أ 
 ؟ةيوىل مرونة الدينار شكلية أم حقيق في الجزائر؟السائد نوع نظام سعر الصرف  ىو ما .ب 
 الجزائر؟ بالعرض النقدي في سعر صرف الدينار علبقة ىي ما .ج 
 الجزائر؟ بالتضخم في سعر صرف الدينار علبقة ىي ما .د 
 الجزائر؟ في صافي التدفقات الوافدة لديزان الددفوعاتب سعر صرف الدينار علبقة ىي ما .ه 
 الجزائر؟ فيلصادرات والواردات ا سعر صرف الدينار علبقة ىي ما .و 
 الجزائر؟ في العامة توالإيرادا النفقاتب سعر صرف الدينار علبقة ىي ما .ز 

 

 : الدراسة فرضيات .2
لؽكن تحديدىا الكلية الاقتصادية  تجاه الدتغتَاتتفستَ العلبقة بتُ تقلبات أسعار صرف الدينار الجزائري  إن  

العرض الن قدي و من جهة، مقابل الدولار الدينار الجزائري  سعر صرف تأثر بتُ كل منالتأثتَ و المن خلبل علبقة 
وللئجابة على الإشكالية من جهة أخرى،  الدوازنة العامة، ...الخ، الدستوى العام للؤسعار وميزان الددفوعاتو 

 : الدطروحة أعلبه، لؽكن طرح عدد من الفرضيات الفرعية كما يلي
ات ، في الأجل الطويل والقصتَ سعر الصرف بالزيادة في عرض النقود يتأثر .أ  وبالتالر يساىم في تفستَ التغتَ 

 ؛التي تحدث فيو
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تساىم قيمة معدلات التضخم في تفستَ التغتَات التي تحدث في سعر صرف في الأجل الطويل والقصتَ  .ب 
 ؛في الجزائر

تفستَ التغتَات التي تحدث في سعر صرف الدينار في يساىم صافي التدفقات الوافدة لديزان الددفوعات في  .ج 
لمحدٍدات الرئيسية لذذه من افي حتُ يعتبر استقرار سعر الصرف ، الأجل الطويل والقصتَ في الجزائر

 التدفقات؛
أي بنية وحجم كل من الصادرات والواردات في تفستَ التغتَات التي تحدث  ؛يؤثر ىيكل الديزان التجاري .د 

 ؛في سعر صرف الدينار في الأجل الطويل والقصتَ في الجزائر
في تفستَ  -حجم النفقات والإيرادات العامة-يؤثر تبتٍ الحكومة لسياسة مالية توسعية أو انكماشية  .ه 

 جل الطويل والقصتَ في الجزائر.التغتَات التي تحدث في سعر صرف الدينار في الأ
 

 : الدراسة أىداف .3
 : يلي مافي تحقيق جملة من الأىداف لؽكن إلغازىا إلذ ىذه الدارسة سعىت

 ؛لو لدفسرةا ظرياتالن   أىم معرفةو ، الصرفبسعر  قةختلف الدفاىيم الدتعل  بم لزاولة الإحاطة .أ 
 ؛بذاتهالزاولة إبراز ألعية سعر الصرف كسياسة اقتصادية مستقلة  .ب 
ات والسياسات مإبراز معظم الدفاىيم الدتعلقة بالشق النظري بالنسبة لل .ج  الكلية ) ميزان  الاقتصاديةتغتَ 

 ؛السياسة الدالية...الخ(، السياسة النقدية، معدل التضخم، الددفوعات
الجزائر في لرال الصرف في ظل الدراحل الدختلفة والإصلبحات التي شهدىا الاقتصاد الوطتٍ  ةتقييم سياس .د 

 ؛خلبل كامل فتًة الدراسة
ات الاقتصاديةالدتسليط الضوء على أىم  .ه   الجزائر والتي تعبر عن التوازنات الداخلية والخارجية الكلية في تغتَ 

 تقيمها خلبل كامل فتًة الدراسة؛ وأختَاً ، افيه الدؤثرة العوامل من خلبل دراسة تطورىا وكذا
ات الاقتصادية لمومعظم العناصر الدكونة ل سعر صرف الدينار بتُ العلبقة وأبعاد طبيعة على الوقوف .و  تغتَ 

 .قياسي اقتصادي لظوذج بناء لزاولةخلبل  من الكلية
 

 : الدراسة أىمية .4
يربط سعر الصرف  ذيالالآونة الأختَة الدراسات تحت مسميات لستلفة لذذا الدوضوع الحيوي  كثرت في

ات الاقتصادية الكلية  العامة، الدتغتَات النقدية...الخ، الدوازنة ، معدل التضخم، ميزان الددفوعات-بمجموع الدتغتَ 
عبر مراحل تطور النظام  منذ فتًة طويلةالتي أدخلتو ضمن خططها  ألعيتو خاصة في الدول الدتقدمةبحيث تزايدت 
والتي اعتمدتو كوسيلة ، بل وأصبح متغتَ ىاما في السياسات الاقتصادية وبرالرها الاقتصادية، النقدي الدولر

جد ىام نظرا  متغتَ  اقتصادي فضلب عن ذلك فهو، لتصحيح الاختلبلات الاقتصادية الكلية بالنسبة لاقتصادياتها
 عن تقلباتو على لستلف التغتَات الاقتصادية للدول ومن بينها الاقتصاد الجزائري.للآثار التي تنجر 
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تغتَات الدإبراز وتحديد العلبقة بتُ كل من سعر صرف الدينار و  في ىذه الدراسة ألعية تتجلى، لشا سبق
الجزائري  الصرف وتطورىا في الاقتصاد وسياسات أنظمة من ذلك يتخلل وما، الكلية في الجزائر ةالاقتصادي
 .العلبقة قياس ىذه ثم تغتَات الاقتصادية الكليةالدأىم  وتوضيح

 

 : الدراسةاختيار  مبررات .5
 لؽكن، منها أسباب ذاتية وأخرى موضوعية، ىناك العديد من الأسباب التي أدت إلذ اختيار ىذا الدوضوع

 : يلي فيما إلغازىا
ات وكذا موضوع الدتغتَ  ، الصرف أسعار والاستطلبع في موضوع للبحث ورغبتنا خصيالش   الديول .أ 

التي أصبحت ضرورية جداً لدختلف  والنمذجة ياسيالق الاقتصاد لرالاتوالخوض في ، الاقتصادية الكلية
 ؛الأبحاث الاقتصادية

 والدالية الاقتصادية حولاتالت   ظل في خاصة، لألعيةابالغة الصرف من الدواضيع  أسعار إدارة يعتبر موضوع .ب 
 ؛بصفة خاصة والاقتصاد الدولر بصفة عامة الجزائر في الوقت الحالر بها تدر التي الدولية

خاصة ، الدالية الدولية والاقتصاد الكلي ي  بالجلفة بدراسة تشمل موضوع يةالجامع الدكتبة إثراءالعمل على  .ج 
ا تعتبر ، وأن  مثل ىذه الدراسة تتجدد باستمرار نتيجة اختلبف الدعطيات الاقتصادية الدولية إضافة إلذ أنّ 

 تي تفرض ضرورة الدراسة في لرالذا.من أىم الدواضيع الاقتصادية ال
 

 : الدراسةحدود  .6
 : يلي فيما الدراسة ىذه حدود تتمثل

الدينار أمام الدولار  سعر صرفبكل من  بالمحاور الدرتبطةت ىذه الدراسة اىتم: الموضوعية الحدود .أ 
ات الاقتصادية  حيث تم تقديم الإطار النظري لذذه الدتغتَات وكذلك تطورىا في ، الكليةولرموعة الدتغتَ 

، في تحديدىا في كل من الصادرات ارتأينا بينما لرموع الدتغتَات الاقتصادية الكلي فلقد، الاقتصاد الجزائري
اق وأختَا الإنف، معدل التضخم، العرض النقدي، صافي التدفقات الوافدة لديزان الددفوعات، الواردات

 .والإيرادات العامة
ا ، 5102-0791حددت فتًة الدراسة القياسية من : الزمنية الحدود .ب  ولقد اعتمدنا ىذه الفتًة نظرا لأنّ 

تشهد لستلف الأنظمة والسياسات التي شهدىا تطور سعر صرف الدينار وكذلك الإصلبحات التي عرفها 
 الاقتصاد الجزائري.

 تخص ىذه الدراسة الحدود الجغرافية للبقتصاد الجزائري. : المكانية الحدود .ج 
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 : المتبع والأدوات المستخدمة منهجال .7
 فاىيملستلف الدبحث في ال من أجل الدنهج الوصفي تم الاعتماد علىالدراسةلإجابة على إشكالية ولمحاولة ا

)ميزان ات الاقتصادية الكلية بالدتغتَ  علقة تالجوانب الد تحديد ثم، وأنظمتو ونظرياتو ووظائفو سعر الصرفحول 
إبراز لستلف الدفاىيم النظرية  وذلك بهدف، الدتغتَات النقدية...الخ(، السياسة الدالية، معدل التضخم، الددفوعات

من خلبل إبراز  التارلؼي الدنهجفي ىذه الدراسة أيضا  استخدمكما ،  الدختارة ذات الصلة بمتغتَات الدراسة
الدنهج  الدنهجتُ السابقتُ اعتمدنا على وبالإضافة إلذ، الأحداث السابقة وفحصها وتحليلهاالدعطيات عن 

بتحليل معظم  يتعلق والوثائق والدراسات فيما التقاريرمن خلبل قراءة  الجزائري الاقتصاد تطور سرد فيالتحليلي 
اتلجزائر وكذا الد في الدينار صرف سعرب الجوانب ذات صلة الدختارة خلبل كامل فتًة  ة الكليةالاقتصادي تغتَ 

 الدراسة.
 وذلك، والذي يتناسب مع أىداف الدراسةالقياسي التجريبي  الدنهجتم استخدم في ىذه الدراسة  وأختَاً 

من خلبل ، في الجزائرالمحددة الاقتصادية الكلية  ولرموع الدتغتَاتلقياس واختبار العلبقة بتُ سعر صرف الدينار 
 باستخدام والتي تشمل كل من اختبار التحليل العاملي، من الأدوات والاختبارات الإحصائيةاستخدام لرموعة 

 التكامل علبقةاختبار و ، (PPو)( ADF) الزمنية استقرارية السلبسل واختبار، (Acp)الأساسية  الدركبات
 bounds testing) باستخدام اختبار منهج الحدودوكذلك  (Johansen Testباستعمال ) الدشتًك

approach) ،غرلصرسببيةاختبار  بالإضافة إلذ" (Granger Causality Test)" ، وأختَاً استعمال لظوذج
بحيث كانت نتائج ىذه ، "(ARDL) الدوزعة الالضدار الذاتي للفجوات ولظوذج (ECMتصحيح الخطأ )

وأختَاً برنامج   Spss20وبرنامج Eviews9الاختبارات استنادا على لسرجات برامج الإحصاء الاقتصادي 
XL-Stat2014 ، .وذلك لإسقاط الجانب النظري على الجانب التطبيقي 

 

 : الدراسة صعوبات .8
 : ما يلي بينها مننذكر  صعوباتال من جملة جهتنااو  الدراسةىذه  بإعدادالقيام  عند

ات والدؤشرات الاقتصادية سواء  .أ  على الدستوى الداخلي أو تعتبر ىذه الدراسة متفرعة لدختلف أوجو الدتغتَ 
لشا شك ل صعوبة كبتَة في عرضها في جانبها النظري وكذلك التحليلي والتطبيقي والذي أخذ منا ، الخارجي

ات الكلية شكلت صعوبة كبتَة في حصرىا نظرا لتعددىا بصورة ، وقتا كبتَ في ذلك خاصة وأن  الدتغتَ 
 ؛ينارمتفرعة من أجل دراسة ألعها وعلبقتها بسعر صرف الد

وذلك لأن و ليس ، صعوبة الت حكم في أساليب الت حليل القياسي خاصة وأن و لؽثل أىم جانب في الدراسة .ب 
 ؛في إطار الت خصص

في الإحصائيات بتُ الدصادر الدختلفة لشا سبب لنا صعوبة في اختيار بتُ ىذه الدصادر والتي  الت ضارب .ج 
 تتناقض في بعض الأحيان مع الواقع الاقتصادي الجزائري.
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 : الدراسات السابقة .9
 : لقد سبق ىذه الدراسة دراسات سابقة نذكرىا على سبيل الدثال لا الحصر فيما يلي

دراسة -سياسة الصرف الأجنبي وعلاقتها بالسياسة النقدية": بعنوان، "بوخاريلحلو موسى ": دراسة .أ 
تندرج  .5101، لبنان، مكتبة حسن العصرية، "للآثار الاقتصادية لسياسة الصرف الأجنبي ةتحليلي

وتهدف إلذ تحديد دور سياسة ، ىذه الدراسة ضمن السياسة الاقتصادية الكلية وتحديداً في النقود الدولية
للعلبقة بتُ السياسة  ةمن خلبل القيام بدراسة تحليلي، الصرف الأجنبي في رفع كفاءة السياسة النقدية
من خلبل الإجابة وذلك ، على واقع الاقتصاد الجزائري االنقدية وسياسة سعر الصرف الأجنبي وإسقاطه

فع كفاءة السياسة ىل ساىمت سياسة الصرف الأجنبي في ر ": في الدراسة الدتمثلة هىذ إشكاليةعلى 
 ةالدراسىذه توصلت و  ."؟2117إلى 1991النقدية في الاقتصاد الجزائري خلال الفترة الممتدة من

إلذ العديد من النتائج أبرزىا توضيح الدور الذي لعبتو السياسة النقدية أثناء فتًة برنامج التثبيت والتعديل 
كما بينت الدور الكبتَ ،  التوازنات الخارجية ةواستعادمن خلبل تحقيق الاستقرار النقدي الداخلي ، الذيكلي

لسياسة الصرف في التأثتَ على التضخم من خلبل سياسة التعديل الدعتمدة على تخفيض قيمة الدينار 
وكذلك أظهرت ىذه الدراسة قوة التأثتَ ، 0777والتي أوجدت صداىا في تخفيض معدل التضخم سنة 

وأختَاً خلصت إلذ أن ، عرض النقدي بالدعتٌ الضيق والواسع في الجزائرالكبتَة لسياسة سعر الصرف على ال
 ىناك علبقة غتَ مباشرة بتُ سعر الفائدة وسعر الصرف في الجزائر. 

أثر تقلبات سعر الصرف على الميزان التجاري وسبل تحت عنوان "، "دوحى سلمى": دراسة  .ب 
، بسكرة، جامعة لزمد خيضر، تجارة دولية: تخصص، أطروحة دكتوراه، "-دراسة حالة الجزائر-علاجها

إلذ إبراز تأثتَ التغتَات في سعر الصرف وأسعار البتًول على  الدراسة ىذهتهدف  .5102/5102، الجزائر
وذلك من خلبل صياغة لظوذج ، كون الجزائر تعتمد على البتًول كمورد استًاتيجي لذا،  الديزان التجاري

الوقوف على مشكلة ارتباط الاقتصاد الجزائري بهيكل تصديري وحيد بالإضافة إلذ ، قياسياقتصادي 
من وذلك ، لغعل من الاقتصاد الوطتٍ رىتُ للظروف الاقتصادية والسياسة التي تحدث في السوق العالدي

ما ىو أثر تقلبات سعر الصرف على الميزان ": في الدراسة الدتمثلة هىذ إشكاليةخلبل الإجابة على 
تبتُ ، . وتبع ا للنتائج الدتوصل إليها من خلبل ىذه الدراسة"سبل علاجها في الجزائر؟ التجاري وما ىي

ات الحاصلة في سعر الصرف ورصيد الديزان التجاري ىي علبقة طردي أي   ة؛أن  العلبقة الدوجودة بتُ التغتَ 
بالإضافة إلذ وجود ، كلما الطفضت قيمة العملة الوطنية أدى ىذا إلذ تحسن وضعية رصيد الديزان التجاري

حيث كلما زادت وتحسن أسعار ، علبقة طردية أيضا بتُ تغتَات أسعار البتًول ورصيد الديزان التجاري
 البتًول نتج عن ذلك تحسن في رصيد الديزان التجاري. 

معدل الفائدة ، دراسة قياسية للعلاقة بين سعر الصرفتحت عنوان "، "بن زيان راضية": دراسة  .ج 
، القياس الاقتصادي: تخصص، الجزائر، 10جامعةالجزائر، أطروحة دكتوراه، "لجزائروالتضخم في ا
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ات التي عرفها الاقتصاد الوطتٍ ومن ثم  الدراسة ىذهتهدف  .5117/5101 إلذ لزاولة الإلدام بأىم التغتَ 
 إشكاليةمن خلبل الإجابة على وذلك ، لزاولة تحديد طبيعة العلبقة بتُ الوسائل الاقتصادية لزل الدراسة

للنتائج الدتوصل . وتبع ا "ما ىي طبيعة العلاقة التي تربط بين العناصر الثلاثة؟": في الدراسة الدتمثلة هىذ
فكلما ارتفعت الأسعار ، فقد اتضح أن  ىناك علبقة متبادلة بتُ مستوى التضخم وسعر الصرفإليها، 

كما تبتُ أن سعر الصرف ليس ىو القناة ،  قيمة العملة تدىوراً  المحلية مقارنة بالأسعار الأجنبية تشهد
الوحيدة التي يتم عبرىا انتقال التضخم الخارجي إلذ الاقتصاد الوطتٍ وإلظا يوجد أيضا معدل الفائدة الذي 

 يؤثر على مستوى الأسعار نتيجة القروض.
"تأثير التضخم على المتغيرات الاقتصادية الكلية دراسة : تحت عنوان، "بن يوسف نوة": دراسة .د 

جامعة ، اقتصاد تطبيقي: تخصص، أطروحة دكتوراه، "2112-1971قياسية لحالة الجزائر خلال الفترة 
راتو في ومؤش التضخم واقع إلذ إبراز الدراسة ىذهتهدف  .5102/5102، الجزائر، بسكرة، لزمد خيضر

ية الكل يةالاقتصاد الدتغتَات على زائرالج في التضخم أثر واتجاه درجة يروتقد ليلتحوكذلك ، الجزائر
من وذلك ، يق الاستقرار الاقتصاديوتحق يةالاقتصاد ياساتالس وضع في ذلكية لألع نظراً ، الدستهدفة

 المتغيرات بعض على التضخم تأثير مدى ما ": في الدراسة الدتمثلة هىذ إشكاليةجابة على لإخلبل ا
 معدل، البطالة معدل، الإجمالي المحلي الناتج كنمو الجزائري للاقتصاد الكلية الاقتصادية

ولقد توصل الباحث إلذ العديد من النتائج  ."الجزائري؟ الدينار صرف وسعر التجاري الميزان، الفائدة
 الدتزايدة الارتفاعاتكما أن  الجزائر في للتضخم مصدر أىم كان  الجزائر في الأسعار نظام نلعل أبرزىا أ

 ةيالاقتصاد الأوضاع على ؤثري لشا، ةيالوطن للعملة الشرائية القوة تدىور إلذ تؤدي الأسعار في والدستمرة
 من الاتجاه ةيأحاد ةيسبب علبقة وجود إلذ هايإل الدتوصل النتائج تَتشكما ،  المجتمع لأفراد ةيوالاجتماع

، الدينار الجزائري صرف سعر، الودائع على الفائدة معدل، البطالة، الاقتصادي موالن   معدل إلذ ضخمالت  
 للواردات راتالصاد ةيتغط معدل ارياخت خلبل من التجاري يزانالد على التضخم تَتأث صلؼ مايف أما

 كما،  تُالاتجاى من أي في ةيسبب علبقة وجود عدم إلذ التوصل تم  ، التجاري يزانالد ةيوضع عكسي كمؤشر
 ةيالاقتصاد الدتغتَات وباقي التضخم معدل تُب الأجل لةيطو  ةيتوازن علبقة وجود إلذ الدراسة خلصت

 الدراسة.  في الدستهدفة ةيالكل
أطروحة ، دراسة حالة الدينار الجزائري" سعر الصرف الحقيقي التوازني، " بلحرش عائشة": دراسة .ه 

، الجزائر، تلمسان -جامعة آبي بكر بلقايد، نقود بنوك ومالية: تخصص، مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه
 الحقيقي الصرف لسعر الأساسية المحددات على الضوء إلقاء إلذ الدراسة ىذهتهدف  .5100/5102
من وذلك ، الجزائر في الدتبعة الصرف لسياسة متوءملب مدى معرفة خلبل من، الجزائري للدينار التوازني

 الحقيقي الصرف سعر محددات ىي ما ": في الدتمثلةالدراسة  هىذ إشكاليةخلبل الإجابة على 
وتبع ا للنتائج  ."للاقتصاد؟ التنافسية الحالة لمتابعة إليها لاستناد يمكنا حتى الجزائر في التوازني
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 من كل ن  وأ، الطويل الددى في الدتغتَات ىذه بتُ الأجل طويلة توازنية علبقة وجود الدتوصل إليها تبتُ
 التوازني الحقيقي الصرف سعر على معنوي وبشكل الغابياً  يؤثران الخام الداخلي والناتج البتًول أسعار

 البتًول أسعار أن يعتٍ لشا، سلبي تأثتَ فلهما التجاري والانفتاح الحكومي الإنفاق أما، الجزائري للدينار
 ىو الجزائر اقتصاد كون وذلك، الجزائري للدينار التوازني الحقيقي الصرف لسعر الرئيسي المحدد تعتبر

 .ريعي اقتصاد
الاختيار الأمثل لنظام الصرف ودوره في تحقيق النمو الاقتصادي "، "بربري محمد الأمين": دراسة .و 

: تخصص، أطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه، "-دراسة حالة الجزائر-في ظل العولمة الاقتصادية
 مراحل وتقييم تشخيص إلذ ىذه الدراسة دفته .5101/5100، الجزائر، 10جامعة الجزائر، نقود ومالية

 نظام تكيف درجة تبيان خلبل من وىذا، لاقتصادية بيئتها ومتغتَات الجزائري الدينار صرف نظام تطور
 قومت أخرى جهة ومن، الاقتصادية والصدمات الدولر النقدي ديناميكية النظام مع الجزائري الصرف
من خلبل وذلك ، الاقتصادي النمو على التأثتَ في الجزائري الدينار صرف نظام مسالعة مدى باختبار

 في الجزائري الدينار صرف نظام جدارة مدى ما": في الدراسة الدتمثلة هىذ إشكاليةالإجابة على 
ولقد توصل الباحث إلذ  ."؟الاقتصادية الصدمات درجة ارتفاع ظل في الاقتصادي النمو على التأثير

 وضعية في جداً  ضعيف تأثتَ يشكل الجزائري الدينار صرف سعر أنالعديد من النتائج لعل أبرزىا 
 أجل من الوطنية العملة على النقدية السلطة ابه قامت التي التعديلبت رغم، الكلي الاقتصاد مؤشرات

 الدينار لؽارسو الذي الدور أن كما اتضح،  التحويل قابلية مستوى من والرفع الحقيقية قيمتو من تقريبو
 خارج الإنتاجي الجهاز أداء بضعف مرىون ضعفو يبقى الاقتصادية القرارات لصاح صنع في الجزائري

 .المحروقات
 Les Déterminants Du Taux De Change En": عنوان تحت Alioui Fatima Zahra": دراسة .ز 

Algérie Quelle Ampleur Du Taux De Change Parallèle?" ،جامعة آبي ، أطروحة دكتوراه
 الدراسة ىذهتهدف ، 5102/5102، الاقتصاد النقدي والدالر: تخصص، الجزائر، تلمسان، بكر بلقايد

 كما .5100-0790من  الدمتدة الفتًة في الجزائر في الحقيقي الفعلي الصرف سعر لزددات أىم تحديد إلذ
تقييم العلبقة التجريبية بتُ سعر الصرف الاسمي  أيالرسمي؛  الصرف على الدوازي الصرف سعر تأثتَ تدرس

ما ىي المحددات الرئيسية  ": في الدراسة الدتمثلة هىذ إشكاليةمن خلبل الإجابة على وذلك ، ولزدداتو
النتائج  حيث أظهرت ."ثر سعر الصرف الموازي؟ألسعر الصرف الاسمي للدينار الجزائري وما ىو 

 في مًاىاراً دو  لذما كان  التجاري والانفتاح التجاري التبادل معدلات من كل ن  أ الدراسة الخاصة بهذه
 تأثتَ الدوازي لو الصرف سعر ن  أخرى تبتُ أ جهة ومن، الجزائر في الحقيقي الفعلي الصرف سعر تفستَ

 الرسمي. الصرف سعر على
 



    : مقدمة

 ي 

 Effets Macroeconomiques Des Regimes De": تحت عنوان، Lassana Yougbare: دراسة .ح 

Change: Essais Sur La Volatilite, La Croissance Economique Et Les Desequilibres 

Du Taux De Change Reel" ، كلتَمون،  جامعة اوفتَني، علوم اقتصادية: تخصص، دكتوراهأطروحة-
الكلي إلذ تحديد أثر أنظمة الصرف الأجنبي على الأداء  الدراسة ىذهتهدف  .5117أفريل، فرنسا، فتَان

حيث حاولت ىذه الدراسة الربط بتُ نظام الصرف وتقلباتو من جهة ، الاقتصادي الاقتصادي والنمو
الدراسة  هىذ إشكاليةمن خلبل الإجابة على وذلك ، والعلبقة بتُ نظام الصرف والنمو من جهة أخرى

". وتبتُ نتائج التقلب على النمو على نظام سعر الصرف الحالي؟ آثارىل تتوقف ": في الدتمثلة
نظم الصرف الثابتة تزيد من التأثتَ السلبي الدباشر على  التقديرات الاقتصادية القياسية لذذه الدراسة أن  

 الطفاض فإن   وبعبارة أخرى، بالنسبة لكل مستوى من مستويات التقلبات تقلبات النمو الاقتصادي
أي أن  ىذه الأختَ في البلدان التي لديها نظام سعر صرف ثابت؛ يكون أعلى نمو الاقتصادي المستويات 

لظو الناتج  متوسطفي نظم الصرف الثابتة تؤدي إلذ الطفاض  كما أن  ،  عامل من عوامل الطفاض النمويعد 
ىذه الدراسة وتوحي نتائج ، سعر الصرففي  المحلي الإجمالر الحقيقي لكل مستوى من مستويات التقلب

الدال  ورأسمو التي يتم القيام بها من خلبل الاستثمار الن   ىالآثار غتَ الدباشرة للتقلبات عل ن  أأيضا ب
ىذا الأثر الدضاعف  ن  إف وبالتالر، البشري والانفتاح التجاري تتضخم بواسطة نظام سعر الصرف الثابت

وأوضحت ىذه ، من التقلبات ىلكل مستو  سبةمو الناجم عن تقلب الأسعار بالن  الن   ةيزيد من تكلف
النمو عندما يكون للبلد نظام  علىثر التقلبات أظام الدالر المحلي لؼفف من تطوير الن   الدراسة أيضا أن  

 .ثابت لأسعار الصرف

 The impact of": تحت عنوان، Mashilana Ngondo ،Hlalefang Khobai: دراسة .ط 

exchange rate on exportsin South Africa" ،مقال منشور بمجلة MPRA ، العدد
العلبقة بتُ سعر الصرف والصادرات في  تحديدإلذ ىذه الدراسة  تهدف، 5108مارس، ميونيخ، 50798

ىذه  باستخدام بيانات زمنية سنوية. وقد استخدمتوذلك  5102إلذ  0772سنة جنوب أفريقيا من 
 الدتباطئة الدوزعة الزمنية للفجوات الذاتي الالضدار لظوذج باستعمال الدشتًك التكامل منهجية الدراسة
بدأت بفرضية حيث . متغتَات ىذه الدراسةلتحديد العلبقة طويلة الددى بتُ ( ARDL) لباستعما

أن سعر الصرف لو تأثتَ  وخلصت إلذ، مفادىا أن سعر الصرف الحقيقي يؤثر بشكل كبتَ على الصادرات
( لسعر الصرف الدتعمد في العملةتخفيض الاختلبل ) أن أيحيث ، الصادرات حجم سلبي كبتَ على

بعض الآثار الإلغابية لكنها  كما خلصت إلذ أن سياسة تخفيض العملة حققت،  سيؤثر على السوق
 تقلصت بفعل التضخم.

 Effects of Exchange Rate Instability": تحت عنوان، Atif Kafayat: دراسة .ي 

onImports and Exports of Pakistan" ،مقال منشور بمجلةActa 

UniversitatisDanubius. Œconomica ، ،إلذ ىذه الدراسة طرقت ت، 5102، 10العدد
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من وذلك ، 5100سنةإلذ  0780سنة في جنوب أفريقيا من  الوارداتالعلبقة بتُ سعر الصرف و  إبراز
كيف يؤثر عدم استقرار سعر الصرف على ": في الدراسة الدتمثلة هىذ إشكاليةخلبل الإجابة على 

القياسية بواسطة السلبسل  النمذجةالدراسة ىذه وقد استخدمت  ."باكستان؟ فيالواردات والصادرات 
دم عأن  وخلصت إلذ. تغتَاتىذه الدبتُ  في الددى القصتَ والطويلديد العلبقة تح من أجل الزمنية

قيمة العملبت الأجنبية يؤثر إلغابيا على الصادرات وليس الاستقرار في سعر الصرف الناجم عن الطفاض 
كما أن تخفيض قيمة العملة لد تؤدي إلذ تخفيض العجز في الديزان ،  على الواردات في باكستان أي تأثتَلو 

 التجاري في باكستان بسبب عدم زيادة الطاقة الإنتاجية للبقتصاد الباكستاني.

 : موقع الدراسة
دراسة ومعالجة سعر أنّا اختلفت في  يتضحالدوضوع ا ىذا التي تناولذالسابقة من خلبل تتبع الدراسات 

ن تقلباتو والنتائج التي ترتب عتأثتَاتها الجانبية  في تحديد وكذلك المحددة لووالدتغتَات العوامل الصرف واختيار أىم 
، كما لصد من خلبل معظم ىذه الدراسات أنّا كانت تبحث في تحديد درجة تأثتَ أو تأثر بتُ وعدم استقراره

سعر الصرف ومتغتَ أو اثنتُ على الأكثر سواء مكونات الديزان التجاري أو عناصر السياسة النقدية أو معدل 
 التضخم...الخ ولفتًة قصتَة نسبياً ولستلفة في الإطار الزمتٍ.

سعر صرف الدينار أمام التي تبحث عن طبيعة العلبقة بتُ  بتُ الدراسات القلبئل نا مندراستتعد في حتُ 
ات ولرموعة متعددة من  الدولار حيث ركزت ، التوازنات الداخلية والخارجية تخصالتي الاقتصادية الكلية الدتغتَ 

ن ألعيتها داخل الاقتصاد الجزائري والتي تعبر فعلب ع الدستهدفةات علبقة كل متغتَ من الدتغتَ   بالبحث فيالدراسة 
مقارنة بالدراسات السابقة  باستعمال فتًة طويلة نسبياً  أي اتجاه العلبقة وقياسهالذذه الدراسة،  بالدتغتَ الأساسي

ولقد تم حصر ىذه الاقتصاد الجزائري،  ةلتشمل مراحل متعددة في ستَور  "في إطارىا الزمانيمشاىدة  22"
ات  صافي الت دفقات ، معدل الت ضخم، الواردات، الصادرات، "العرض النقدي: كل منفي  الاقتصادية الكلية الدتغتَ 

وبذلك فإن ىذه الدراسة تسعى إلذ البحث عن  .الن فقات والإيرادات العامة" ختَاً أو ، الوافدة لديزان الددفوعات
، الاقتصادي ككل الأداءمن كفاءتو في تنشيط  وسبل تعزيزه والرفعألعية استقرار سعر صرف الدينار أمام الدولار 

تقديم لرموعة من مع ، بشقيو التحليلي والكمي فيومعرفة أىم العوامل والمحددات التي لؽكن أن تؤثر بالإضافة إلذ 
وىذه ىي القيمة الدضافة التي سنسعى لتحقيقها من ، الحلول للرفع من أداء وكفاءة ىذه الدتغتَات الكلية في الجزائر

 .خلبل ىذه الدراسة
 

 : الدراسة ىيكل .11
 لأسعار الإطار النظري والمفاىيمي": الدوسوم بـ "الأول الفصل"، خمسة فصولإلذ  الدارسةىذه  تقسم 

سوق ثم دراسة ، و الدختلفةوأنواع وظائفووكذلك ، لدفاىيم الدختلفة لسعر الصرفا خلبلذا من ناتناول والتي" الصرف
من ىذا الثالث الجزء في  وكذلك تم، خلبل التطرق لدختلف جوانب ىذا السوقوذلك من ، الصرف الأجنبي
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ا ترتيباتهأنظمة الصرف التي تطورت عبر مراحل تطور النظام النقدي الدولر وكذلك  أىم إلذ الفصل الت عرض
 الحديثة.

والذي خصص لـدراسة ، النظريات المفسرة لسعر الصرف وسياساتو": تم عنونتو بـ ني"الثا الفصل" أما
 مضمون في والتي اختلفت، وكذلك الت طرق إلذ لستلف الن ماذج المحدد لو، أىم الن ظريات الدفسرة لسعر الصرف

سعر  ةسياسل عامالطار ثم معالجة الإ، الصرف وتحديد مؤثراتو على الددى الطويل والقصتَ سعر لتطور تفستَىا
رقابة على الالصرف وسياسة  تعديل سعر سياساتمن خلبل الوقوف على ، ألعها رالتي تم اختصا الصرف
 . الصرف

، "المتغيرات الاقتصادية الكلية ومؤشراتها دراسة نظرية لأىم ورد تحت عنوان"لث" الثا الفصل" بينما
ات الاقتصادية الكلية ومؤشراتها التي تم  وذلكبحيث تم تقسيمو إلذ ثلبثة مباحث  من خلبل الت عرض إلذ أىم الدتغتَ 

، الاعتماد عليها في الجانب الت طبيقي وذلك في جانبها الن ظري والتي تم اختصارىا في كل من ميزان الددفوعات
 للتضخم. النظري الإطاروأختَاً ، والنقدية السياسات الثنائية الدالية

لدراسة تطور لرموع الدتغتَات الدختارة في الاقتصاد الجزائري  لسصصمن الدراسة  "الفصل الرابع" في حتُ
المتغيرات الاقتصادية بعض سعر صرف الدينار و  لتطور ةدراسة تحليلي"تحت عنوان وجاء خلبل فتًة الدراسة 

أىم الدراحل التي مر بها سعر صرف الدينار  تناولوفيو تم ، "(2115-1971خلال الفترة ) في الجزائرالكلية 
ات الاقتصادية الكلية خلبل فتًة الدراسة في الجزائر.   الجزائري وكذا تطور الدتغتَ 

دراسة قياسية لتحديد "تحت عنوان وجاء من الدراسة لسصص للدراسة الت طبيقية  "الفصل الخامس" وأختَاً 
، "(2115-1971قتصادية الكلية في الجزائر خلال الفترة )طبيعة العلاقة بين سعر الصرف والمتغيرات الا

بتطبيق التحليل العاملي للمركبات  من خلبل دراسة البنية الأساسية للدراسة وذلك، مبحثتُ بحيث تم تقسيمو إلذ
اتجاه وكذلك تم دراسة ، الزمنية لدتغتَات الدراسة ودرجة تكاملها استقرارية السلبسل ثم اختبار، (Acp) الأساسية

 .تحليل النتائجو بتُ الدتغتَات  القياسية وتقديرىا العلبقة

وفي نّاية الدراسة نتناول ما سعت إليو الدراسة من أىداف مستعرضتُ ما توصلنا إليو من نتائج اختبار 
قتًاحات التي تقديم بعض الا وأختَاً ، والتحليلي النظريفي جانب  تم رصد لرموعة من النتائجكما ،  الفرضيات

 عتقد أنّا تساىم في معالجة الإشكالية الدطروحة.ي
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 تمهيد: 
خارج ابغدود الوطنية إلذ ضرورة تسوية ابؼدفوعات والالتزامات بتُ ابؼقيمتُ وغتَ ابؼقيمتُ أدى قياـ التجارة 

ابؼقيموف في بلد ما بدعاملبت اقتصادية فيما بينهم فإف ىذه الأختَة يتم تسويتها  ما قاـ فإذافي الدوؿ ابؼختلفة، 
بالعملة المحلية، ولكن إذا بست ىذه ابؼعاملبت بينهم وبتُ غتَ ابؼقيمتُ فإف ىذا يتطلب عملة أجنبية لتسوية ىذه 

عاملبت التجارية بتُ الدوؿ، فابزاذ وبذلك فإف ىذه عملية تعتبر من أىم ابؼشكلبت التي تواجو ابؼ ،الالتزامات
العملة كوسيط للتبادؿ ومقياس للقيمة أمر يسهّل ابؼعاملبت الاقتصادية والتجارية، إلا أف ىذه الوظائف لا بذد بؽا 
معتٌ إذا تعلق الأمر باستعمابؽا في ابؼعاملبت ابػارجية، إذ لا بيكن قياسها وبرديد قوتها الشرائية إلا بدلالة 

رىالعملبت ا بسعر الصرف ينشأ ما يسمى المحلية والأجنبية ابؼقارنة لقيم تلك العملبت  لأجنبية ابؼعنية، ولكي بذج
 أف أسعار قيم ابؼنتجات وابػدمات المحلية مع نظريتها الأجنبية، وبدا بتُ ابؼقارنة ، إذ بيثل ىذا الأختَ معيارالأجنبي

 عملية تبادؿ لتسهيل الأجنبي أسواؽ للصرؼ وجود يتطلب ذلك بـتلفة فإف دوؿ بتُ متعددة معاملبت ىناؾ
ف أسعار صرؼ العملة تؤدي دورا كبتَا في التأثتَ على اقتصاديات الدوؿ إابؼختلفة بيعا وشراء، وبالتالر ف العملبت

 . ابؼختلفة كونها ابؼقياس أو الوسيلة التي يتم اعتمادىا لتسوية ابؼدفوعات عند قياـ التبادؿ الاقتصادي الدولر

من خلبؿ ىذا الفصل سيتم التطرؽ إلذ أىم ابعوانب النظرية ابؼختلفة لسعر الصرؼ من خلبؿ مقاربة 
 :مفاىيمية تأصيلية تكوف في ثلبثة مباحث رئيسية على النحو التالر

 ؛ماىية سعر الصرؼالأول:  المبحث 
 ؛سوؽ الصرؼبنية وآليات أالثاني:  المبحث 
 الصرؼ راسعأ أنظمةالثالث:  المبحث. 
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 ماىية سعر الصرفالمبحث الأول: 
تتطلب ، للبلد المحلي وبتُ الأجانب وداخلو إف كل العمليات التجارية وابؼالية التي تنشأ خارج نطاؽ ابغدود

ولذلك تم ، تسوية الالتزامات ابػارجية والداخلية من أجل وجود أداة للربط بتُ الاقتصاد المحلي وباقي دوؿ العالد
سوية تالأجنبية ل لعملبتبا النقدي بشنها وطنيةال لةعمال بذدها طريق فعن الصرؼ ليوفر ىذا الارتباط،اد سعر إبه

تصنع تأثتَه على كل من التجارة والتدفقات بذلك و ، وتسهيل عمليات التبادؿ التجاري الدولرابؼدفوعات 
 ة.يالاستثمارية والأسعار المحلية وابػارج

 سعر الصرفلالمفاىيمي المطلب الأول: الإطار 
كلمة عملة مشتقة من التعامل ويقصد بها شكل ابؼاؿ الذي يتم التعامل التجاري بو، فهي وحدة التبادؿ 

و لكل دولة عملتها وعليو فإن. 1تسهل عملية التبادؿ التجاري كماالتجاري وبزتلف وتتنوع من دولة إلذ أخرى  
لكن لا تتمتع بالقبوؿ العاـ في ، بالالتزامات ولا بيلك أحد ابغق أف يرفضهاالتي تتمتع بالقبوؿ العاـ في الوفاء 

ويقتضي  ،ومن ىنا تنشأ مشكلة برويل ىذه العملبت لبعضها البعض ؛الوفاء بالالتزامات خارج حدود دولتها
ؼ العملبت وفي ظل اختلب ،الظروؼ بواسطتو إجراء ابؼدفوعات الدولية برت بـتلف يتمالأمر برليل ابعهاز الذي 

 حيث بسثل بتُ العملة وسعر الصرؼ اً وثيق اً ىناؾ إرتباطلذلك فإف  ،2بومل سعر الصرؼ أبنية بالغة في ذلك
 اً أساسي اً بيثل متغتَ  ىذا الأختَ وعليو فإف، الأسعار المحلية نوعا من الأسعار الأجنبية ابؼعدلة حسب أسعار الصرؼ

جد ىاـ  وفضلب عن ذلك فه ،ورؤوس الأمواؿ بتُ بـتلف الدوؿوحركة  التبادلاتلو تأثتَات كبتَة على حجم 
 كما يلي: تعريف سعر الصرؼ وتسعتَه وبيكن تقدنً و.نظرا للآثار التي تنجر عن تقلبات

 تعريف سعر الصرف: -أولا 
أخرى برظى بالقبوؿ الدولر في مكاف يسمى  إلذ عملة المحلي بلدال عملة برويليعبر سعر الصرؼ عن عملية 

 الصرؼ، وبيكن تقدنً عدة تعاريف لو كما يلي:سوؽ 
 لعملة بالنسبة العملة بشن حيث يعتبر ،أخرىعنها بعملة  الصرؼ على أنو قيمة العملة معبر سعر يعرؼ 

، فهو بيثل السعر النسبي بؽاتتُ العملتتُ، إذ ىو بدثابة مقياس مشتًؾ للقيمة ولتبادؿ الوسائط من 3أخرى
ذات بظات بـتلفة، وذلك من خلبؿ تقييمها بوحدات معينة من عملة أو الصرؼ لتسهيل تبادؿ السلع 

 . 4نوع من النقد ابؼتداوؿ التي عممت في بلد أو منطقة ما

                                                   
مكتبة ابغسن ، 1، طمختارات من الاقتصاد الدولي في ظل تحديات أخطبوط العولمة، بؿمد الطاىر قادري السائحي، البشتَ جعيد عبد ابؼؤمن 1

 .211، ص2016، لبناف، العصرية
 .96-95ص ، ص2009، دار ابؼنهل، لبناف، 1، طنظام النقد العالمي وأسعار الصرفبساـ ابغجار،  2

3 Paul Krugman Et Maurice Obsfield, Economie Internationale, 8éme Edition, Pearson Education, France, 

2008, P331. 
4
 Peijie Wang, The Economics Of Foreign Exchange And Global Finance, Printed In Germany, Springer, 

Germany, 2005, P01. 
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 أي  ؛1كما بيكن تعريفو أيضا على أنو سعر وحدة من العملة الأجنبية تقاس بوحدات من العملة المحلية
عملبت الأجنبية أو بشن العملبت الأجنبية بالنسبة إلذ عبارة عن قيمة العملة الوطنية بالنسبة إلذ قيمة ال

وإذا اقتصر الأمر على ىذا  ،العملة الوطنية، وىو باعتباره بشنا بىضع لتفاعلبت قوى العرض والطلب
 . 2التفاعل فإف سعر الصرؼ يتقلب تبعا بؼا يطرأ على ىذه القوى من تغيتَ

بيكن تعريف سعر الصرؼ بأنو بيثل عملية مبادلة عملة )العملة وطنية( مقابل عملة أخرى  ،وبفا سبق
عن سلعة، الدولية، وبذلك فإف الأولذ تعتبر بشنا بؽا والأختَة تعبر  )العملة الأجنبية( بهدؼ تسوية ابؼدفوعات

 وما بيكن ؼ،ض والطلب في مكاف يسمى سوؽ الصر على كل من قوى العر  ويتحدد سعر كل عملة بناء
 3ىامة وىي: عناصر أربعة على يشمل أنو الصرؼ سعر مفهوـ من استنباطو

 :؛أخرى ما إلذ عملة بلد عملة برويل ىيو العملية 
 ؛الصرؼ سوؽ بو يقصد :المكان 
 :؛الدولية ابؼدفوعات تسوية وىو الهدف 
 :المحلية العملة مقابل الأجنبية العملة على ابغصوؿ بيكن خلبلو من الذي التحويل علبقة وىو السعر.  

 سعر الصرف: تسعير -ثانيا 

بيكن  -باعتباره بيثل العلبقة )معدؿ( التبادلية بتُ العملة الوطنية وأي عملة أجنبية أخرى-إف سعر الصرؼ 
 4التعبتَ عنو بإحدى طريقتتُ:

حيث يتم التعبتَ عن سعر الصرؼ وفقا بؽذه الطريقة بعدد الوحدات من العملة الأجنبية مباشر:  تسعير .1
، ومثاؿ ذلك: يتم التعبتَ عن سعر صرؼ المحليةالتي بهب دفعها للحصوؿ على وحدة واحدة من العملة 

 الدينار ابعزائري بعدد من الوحدات من الدولار الأمريكي كما يلي:

$1Da= 0.00993 

بؽذه الطريقة على أنو عبارة عن عدد الوحدات من  احيث يعبر عن سعر الصرؼ وفقتسعير غير مباشر:  .2
العملة الوطنية التي بهب دفعها للحصوؿ على وحدة واحدة من العملة الأجنبية، ووفقا بؽذه الطريقة يتم 

 لأمريكي كما يلي:التعبتَ عن سعر الصرؼ ويقاس الدينار ابعزائري بعدد من الوحدات من الدولار ا

= 100.691Da$1 

                                                   
1
 Laurence S. Copeland, Exchange Rates And International Finance, 4éme Edition, Pearson Education, Great 

Britain, 2005, P53. 
  .143، ص2015، ديواف ابؼطبوعات ابعامعية، ابعزائر، 1، طالتقنيات البنكية وعمليات الائتمانسليماف ناصر،  2
أطروحة دكتوراه غتَ منشورة، بزصص: بذارة دولية، ، -دراسة حالة-علاجها تقلبات سعر الصرف على الميزان التجاري وسبلدوحة سلمى،  3

  .04، ص2014/2015جامعة بؿمد خيضر، بسكرة، ابعزائر، 
 .216، ص2015ابعامعية، ابعزائر،  ابؼطبوعات، ديواف 2، طالاقتصاد النقدي والبنكيالطاىر لطرش،  4
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 ،بذدر الإشارة إلذ أف ىذه الطريقة الأختَة في التعبتَ على سعر الصرؼ تعتبر أكثر عملية من الطريقة الأولذ
حيث يتم شراؤىا وبيعها باستعماؿ العملة  ،على أساس أف العملة الأجنبية ىي "السلعة" ابؼتبادلة في سوؽ الصرؼ

 الوطنية.

 الصرف  سعر وصيغ الثاني: أنواعالمطلب 
ىي  استخداماً  وأكثرىا أبرزىا ولعل من ،العملبت صرؼسعر ل عدة أشكاؿ أو صيغعادة ما يتم التمييز بتُ 

 الصيغ التالية: 

 الاسمي: الصرف سعر -أولا
أجنبية شراء وحدة بعملة بها يعرؼ على أنو عدد وحدات العملة المحلية التي بيكن  *الابظيسعر الصرؼ 

لبلد الأصلي لسعر العملة  ويعرؼ أيضا على أنو ،1معينة ويطلق على ابلفاض في ىذا ابؼتغتَ القيمة الابظية للعملة
الصرؼ  سوؽ في عليها والعرض للطلب تبعاللعملة الأجنبية إذ أنو يقيس السعر النسبي للعملبت في بلدين 

بقيمة عملة ابعاري التي بيكن تبادبؽا  العملة سعر نو يعبر عنإإذ ، 2ما وتبعا لنظاـ الصرؼ زمنية بغظة في الأجنبي
، الصرؼ تبعا للطلب والعرض عليها في بغظة زمنية معينة سوؽ بلد آخر حسب أسعارىا ابغالية فيما بينها في

 ايتغتَ يوميا إما إبهابا أو سلب وبالتالر فهو ،التي تتحكم في قيمتو ويستجيب ىذا السعر لمجموعة من المحددات
 حسب تغتَىا وحجم تأثتَىا عليو.

 سعر الصرف الحقيقي:  - نياثا
يتحدد سعر الصرؼ ابغقيقي بواسطة سعر الصرؼ الابظي ومستويات الأسعار في الاقتصاد الوطتٍ وباقي 

علما بأف القياس الدقيق  ،دوؿ العالد، ويتم قياس مستوى الأسعار بواسطة نفس السلة من السلع في كل منهما
تعدد البلداف في العالد الأمر الذي يتطلب القياـ للؤسعار ليس بالأمر السهل نظرا للصعوبة التي تعتًضو، وذلك ل

وكذا حساب سعر الصرؼ الابظي ابؼرجح في بعملية بذميع بغساب ابؼستوى العاـ للؤسعار ابؼرجح في باقي العالد، 
يثتَ اختيار بؾموعة السلع التي تكوّف السلة صعوبة  بلداف العالد كل على حدى، كما البلد ابؼعتٍ بالنسبة لباقي 

  .3من إمكانيات تكوين أي من السلتتُ اً كبتَ اً  كبتَة لأف ىناؾ عدد
العملة بؿسوبة على أساس  قيمة أي ؛ابؼتداولةالقوة الشرائية النسبية لاثنتُ من العملبت  باسم عرؼ أيضاويج 

القوة الشرائية للسلع المحلية، وحسب ىذا التعريف فإف سعر الصرؼ ابغقيقي ىنا ىو الذي يعكس الأسعار 
                                                   

*
 في بو ابؼعموؿ السعر وىو موازي صرؼ والربظية؛ وسعر ابعارية ابؼبادلات بىص فيما بو ابؼعموؿ ربظي وىو صرؼ الابظي إلذ سعر الصرؼ سعر ينقسم 

 .-السوداء-ابؼوازية  الأسواؽ
1
 The Central Bank Of The Czech Republic, What Is The Nominal And Real Exchange Rate?, Available On 

The Site: https://www.cnb.cz/en/faq/what_is_the_nominal_and_real_exchange_ rate.html, Date De Vue :

01/03/2017, 22H53. 
2
 Katarzyna Twarowska, Magdalena Kąkol, Analysis Of Factors Affecting Fluctuations In The Exchange 

Rate Of Polish Zloty Against Euro, International Conference About Human Capital Without Borders: 

Knowledge And Learning For Quality Of Life, Publication No: 97/1, Portoroz, Slovenia, 25-27/June 2014, P892. 
 . 103، ص2017ابعامعية، ابعزائر،  ابؼطبوعات ديواف، 2، طفي المالية الدولية دروسمسعود بؾيطنو،  3
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يتم حسابو وفق  وبالتالر يعّبر عن القدرة الشرائية، وعملياً وطبقا لكاسل ،المحليةالأجنبية بابؼوازاة مع الأسعار 
 1الصيغة الآتية:

 
 
 

 بدستويات مرجحا الابظي الصرؼ معدؿ عن عبارة ىو ابغقيقي الصرؼ معدؿ أفومن الصيغة أعلبه يتّضح 
 في التضخم معدؿ كاف إذا ،لذلك .الشرائية القوة تعادؿ *نظريةعلى  أساسا يعتمد والذي ،النسبية الأسعار

 معدؿ تثبيت أجل من الابظي الصرؼ معدؿ يرتفع أف فينبغي ،أخرى دولة في نظتَه من أسرع ابؼعنية الدولة
 الدولية التنافسية من يقلل وىذا العملة قيمة في اً ارتفاع يعد( Rer) ابؽبوط في أف بالذكر وابعدير .ابغقيقي الصرؼ

 لذلك التنافسية ويؤدي إلذ زيادة العملة قيمة في اً ابلفاض بيثل( Rer)في  الارتفاع بينما ،موضع الاعتبار للبلد
 .2البلد

 وبيكن تعريف سعر الصرؼ ابغقيقي من خلبؿ ابزاذ السعر النسبي للسلع القابلة للببذار وغتَ القابلة للببذار
الأساس ابؼنطقي وراء ىذا التعريف ىو أف ف ة، إذ إفي البلد كمؤشر بؼستوى القدرة التنافسية في التجارة ابػارجي

وثيقا مع ىياكل الأسعار النسبية في ىذه الاقتصاديات، وبافتًاض أف  رتبط ارتباطايالفرؽ في التكاليف بتُ الدوؿ 
 3وبيكن بسثيل ذلك رياضياً على النحو التالر: ،وؿأسعار السلع التجارية ستكوف متساوية في بصيع الد

     
  
  

  
  

 

  
         

  و    بسثلحيث 
الأسعار المحلية والأجنبية من السلع التجارية على التوالر، في حتُ تدؿ أسعار السلع   

 يدؿ على التقدير ابغقيقي للعملة المحلية.     أما في ىذا التعريف،    غتَ التجارية بنسبة 

بتُ سعر الصرؼ ابغقيقي وسعر الصرؼ الابظي وكذلك بينو العكسية أف العلبقة  يتضحومن الصيغة اعلبه 
يقوـ رابظو ما عادة ولذلك  وبتُ الرقم القياسي للؤسعار الأجنبية وطردية مع الرقم القياسي للؤسعار المحلية،

صلية بػط قيقي بالنسبة للقيمة الألصرؼ ابغو بووؿ دوف ارتفاع سعر اية بإدارة سعر الصرؼ الربظي على بكالسياس
أساس معتُ وبالعكس من ذلك فإف وجود سعر صرؼ ابظي بؿدد يعتٍ وجود سعر صرؼ حقيقي مرف، وحتُ 

تكيف الاقتصاد لفإف  ،رغبة منها في برقيق رقم مستهدؼ لقيمتو ابغقيقية ابغكومة سعر الصرؼ إدارة نشيطة تدير
                                                   

1
 Ahmet N. Kıpıcı, Mehtap Kesriyeli, The Real Exchange Rate Definitions And Calculations, Central Bank 

Of The Republic Of Turkey, Research Department, Publication No: 97/1, January 1997, Turkey, P02. 
*

بتُ عملتتُ وبرقيق ابؼساواة بتُ  بسعر الصرؼوىي طريقة تستخدـ في ابؼدى الطويل لقياس التوازف  ،1920عاـ  غوستاؼ كاسلنظرية وضعها ىي  
  .بؼوالرفي الفصل ا وسوؼ نتطرؽ بؽذه النظرية أكثر تفصيلبً  ،العملب

مقاؿ مقدـ لػ: بؾلة الباحث، العدد ابغادي عشر، جامعة ، معدل الصرف الحقيقي وتنافسية الاقتصاد الجزائرييت بوي بظتَ، آلزغر علي،  2
 .50، ص2012قاصدي مرباح، ورقلة، ابعزائر، 

3
 Ahmet N. Kıpıcı, Mehtap Kesriyeli, Op-Cit, P02. 

Rer :.سعر الصرؼ ابغقيقي 
e :.سعر الصرؼ الابظي 
P :مستوى الأسعار الأجنبية مقومة بالعمالة الأجنبية/ .P

 ة المحلية.: الأسعار المحلية مقومة بالعمل*

   ppp   
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وبيكن  ،1وابػارجية سيختلف اختلبفاً كبتَاً عما بودث في ظل سعر الصرؼ الثابتالكلي إزاء الصدمات الداخلية 
ذلك توضيح العلبقة بتُ سعر الصرؼ ابغقيقي وسعر الصرؼ الابظي والأسعار الأجنبية والأسعار المحلية 

 بالأشكاؿ البيانية الثلبثة الآتية:

 والأسعار الأجنبية والأسعار المحلية. الابظيصرؼ العلبقة بتُ سعر الصرؼ ابغقيقي وسعر ال(: 11-11الشكل رقم )
 
 

 
 

 

 .28، صمرجع سبق ذكره، عبد ابغستُ جليل الغالبيالمصدر: 

 الصرف الفعلي الاسمي:  سعر -ثالثا 
بتقدير تطور عملة بؿلية معينة مقارنة بجميع عملبت شركائها ويتم قياسو كمجموع مرجح  ىو مؤشر يسمح

بالنسبة لعدة عملبت ؛ إذ يقيس متوسط التغتَ في سعر صرؼ عملة ما 2لأسعار الصرؼ مع بـتلف ابؼنافستُ
 ما ويساوي متوسط عدة أسعار ثنائية وىو ما يدؿ على مدى برسن أو تطور عملة بلد ،أخرى في فتًة زمنية ما

 4، ويتطلب حسابو القياـ بالعديد من ابػطوات كما يلي:3لسلة من العملبت الأخرىلمجموعة أو بالنسبة 
ه ذالأولذ في برديد الدوؿ التي تأخذ عملبتها بعتُ الاعتبار في ابغساب، وعادة ما تكوف ى ابػطوة تتمثل .1

 الدوؿ ىي أىم الدوؿ الشريكة بذاريا للبلد ابؼعتٍ أو ابؼنافس بؽا؛
يلي ذلك برديد ابؼركز التجاري لكل دولة )حصة كل دولة شريكة في التجارة ابػارجية بؽذا البلد( أي برديد  .2

 جيحية لكل عملة؛الأوزاف التً 

)وفقا للتسعتَة غتَ ابؼباشرة، أي  iكاف سعر الصرؼ التجاري الثنائي للعملة الوطنية مقابل عملة البلد   إذا .3
، بيكن حساب سعر   ̅ عدد الوحدات من العملة الوطنية مقابل وحدة واحدة من العملة الأجنبية( ىو

 الصرؼ الفعلي الابظي على أساس متوسط ىندسي )بيكن أيضا حسابو كمتوسط حسابي( كما يلي: 

                                                   
، دار الصفاء للنشر والتوزيع، الأردف، 1، ط-نظرية تطبيقية-الصرف وإدارتو في ظل الصدمات الاقتصاديةسعر عبد ابغستُ جليل الغالبي،  1

 .28-27، ص ص2011
2
 Alioui Fatima Zahra, Les Déterminants Du Taux De Change En Algérie: Quelle Ampleur Du Taux De 

Change Parallèle?, Thèse Doctorat 3ème Cycle En Finance, Spécialité: Economie Monétaire Et Financière, 

Université Aboubakr Belkaïd, Tlemcen, Algérie, 2015/2016, P37. 
 . 105ص، 2017ابعامعية، ابعزائر،  ابؼطبوعات ، ديواف4، طةتقييمي ةدراسة تحليلي الكلية الاقتصادية المدخل إلى السياساتقدي،  المجيد عبد 3
  .237-236، ص صمرجع سبق ذكرهالطاىر لطرش،  4
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         ⌊  ̅   
 ̅     ̅   

 ̅       ̅   
 ̅ ⌋         

 والصيغة لسعر الصرؼ الفعلي الابظي بيكن كتابتها كما يلي: 

         ∏  ̅   
 ̅ 

 

   

         

 ةالابظي بتحديد درجة تغتَ العملة الوطنية مقارنة بعملبت الدوؿ الشريكوىكذا يسمح سعر الصرؼ الفعلي 
وبالتالر يعطي ىذا ابؼؤشر رؤية واضحة عن تطور  ،وذلك بالاستناد إلذ فتًة مرجعية تعتبر أساس القياس ،بذاريا

مركز العملة الوطنية وسط التقلبات التي تأخذىا أسعار الصرؼ التجارية الثنائية بتُ العملة الوطنية وعملبت 
 الدوؿ الشريكة. 

 الحقيقي:  الفعلي الصرف سعر -رابعا 
 شركائو وأىم ابؼعتٍ البلد بتُ نسبيةال بالأسعار مرجح ابظي فعلي صرؼ معدؿ أنو على ابؼؤشر ىذا يعرؼ

الصرؼ الفعلي ابغقيقي ىو قياس التغتَات في درجة  سعرحيث أف ابؽدؼ الرئيسي من حساب ، 1التجاريتُ
منافسة أسعار الدولة ابؼعنية مقارنة مع شركائها التجاريتُ، فعند زيادتو فإف ابؼركز التنافسي للدولة المحلية يتدىور 

وذلك لارتفاع معدؿ تضخمها بدرجة أكبر من ارتفاع  ،)تزداد تكاليف بضائعها مقارنة مع شركائها التجاريتُ(
معدلات تضخم شركائها التجاريتُ بعد الأخذ بعتُ الاعتبار تغتَات أسعار الصرؼ الابظية، ويتوقع أف يؤدي مثل 
ىذا التدىور في أسعار الصرؼ ابغقيقية إلذ زيادة حجم مستوردات الدولة المحلية وابلفاض حجم صادراتها وبالتالر 

الصيغة العامة لسعر الصرؼ الفعلي ابغقيقي ؛ وانطلبقا من ذلك بيكن كتابة 2تدىور ميزانها التجاري
(TCNER)  3يلي: كما الاستهلبؾمؤشر الأسعار عند *باستعماؿ  

         [    (
  

 
)]         

P، بيكن حينها حساب مؤشر الأسعار الأجنبي ىو Piىو  iإذا كاف مؤشر الأسعار للدولة 
على أساس  *

 متوسط ىندسي )بيكن أيضا حسابو على أساس متوسط حسابي( كما يلي: 

       
 ̅       

 ̅         
 ̅  ∏    

 ̅ 

 

   

         

                                                   
  .50ص، مرجع سبق ذكرهيت بوي بظتَ، آلزغر علي،  1
 .375، ص2013، دار وائل للنشر، الأردف، 2، طالاقتصاد الدولي نظريات وسياساتطالب عوض،  2
  الصيغة ىي نفسها في حالة استخداـ مؤشر آخر للتعبتَ عن مؤشر الأسعار. *
  .238، صمرجع سبق ذكرهالطاىر لطرش،  3
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( بكصل على صيغ مؤشر سعر 1.5( في ابؼعادلة الأساسية رقم )1.6( وابؼعادلة )1.4تعويض ابؼعادلة )بو 
 الصرؼ لفعلي ابغقيقي التالية: 

         *(
  ̅     

 ̅     ̅     
 ̅       ̅     

 ̅ 

 
)+         

سعر الصرؼ الفعلي ابغقيقي التي ( لنحصل على الصيغة النهائية بؼؤشر 1.7)وبيكن إعادة صياغة ابؼعادلة 
 تظهر حينئذ على الشكل التالر: 

         *
∏   ̅     

 ̅  
   

 
+         

ابغقيقي ابؼعتمدة من قبل صندوؽ سعر الصرؼ الفعلي ( الصيغة الأساسية بؼؤشر 1.8تشكل ابؼعادلة رقم )
(، مع ذلك بيكن أف بقد بعض الاختلبفات OCEDومنظمة التعاوف والتنمية الاقتصادية ) (IMF) النقد الدولر

من دولة إلذ أخرى يبررىا التكييف اللبزـ الذي تدخلو ىذه الدوؿ على العلبقة الأساسية لكي تأخذ بالاعتبار 
 اقتصاد كل دولة.ابػصائص الرئيسية التي بسيز 

 الصرف التوازني:  سعر -خامسا 
يتحدد بحرية وىذا لا يعتٍ أبدا أف السلطات النقدية  أف   في الاقتصاديات الرأبظالية ابؼتقدمة يتًؾ سعر الصرؼ

 لا تتدخل إطلبقاً، وىناؾ بؾموعة من التعريفات التي تتعلق بسعر الصرؼ التوازني نوجزىا فيما يلي:
وىو السعر ابؼوافق لنقطة تقاطع منحتٌ مردودية الودائع مثلب المحررة بالدولار التوازني النقدي:  الصرفسعر  .1

الودائع المحررة باليورو عند ىذا السعر تتساوى مردودية الودائع بالدولار مع الودائع  ةمع منحتٌ مردودي
 .1باليورو بحيث يتحقق سعر تعادؿ معدلات الفائدة

: بيكن القوؿ بأف توازف سعر الصرؼ سوؼ يتحدد وبشكل مستمر في لأساسيالتوازني ا الصرف سعر .2
 مع ابؼطلوبة القيمة تساوي عند العرض والطلب قوى بردده الذي السعر أسواؽ الصرؼ الأجنبي؛ فهو

العملبت في ظل غياب التدخل الربظي من قبل السلطات النقدية وبسثل نقطة  إحدى من ابؼعروضة القيمة
  .2التقاطع بتُ العرض والطلب قيمتو التوازنية

يعرفو البعض بأنو عبارة عن السعر النسبي للؤسعار القابلة للتبادؿ إلذ التوازني:  الحقيقيسعر الصرف  .3
 . 3السلع غتَ القابلة للتبادؿ

 
 

                                                   
 . 82، صمرجع سبق ذكرهمسعود بؾيطنو،  1

2
 Rebecca L. Driver, Peter F. Westaway, Concepts Of Equilibrium Exchange Rates, Study Presented To Bank 

Of England, Great Britain, 2003, P07. 
  .83، صمرجع سبق ذكرهمسعود بؾيطنو،  3
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 والعوامل المؤثرة فيوسعر الصرف المطلب الثالث: 
يعبر سعر الصرؼ عن عملية تتم على إثرىا برديد قيمة مبادلة العملة المحلية بالعملة الأجنبية، حيث تظهر 
ابغاجة لاستخداـ ىذه العملية عند كل تبادؿ للسلع وابػدمات ورؤوس الأمواؿ بتُ الدولة المحلية والأجنبية، 

في النشاطات الاقتصادية ابػارجية التي يقوـ بها دورا حيويا ي أبنية كبتَة ويلعب وبالتالر فإف سعر الصرؼ يكتس
من خلبؿ وظائفو ابؼختلفة، كما أف ىناؾ بؾموعة من العوامل  اً استثماري أو اً كاف ذلك النشاط بذاريأأي بلد سواء 

 ابؼؤثرة فيو كما يلي:بنية سعر الصرؼ وأىم والعوامل أوبيكن تقدنً وظائف و  التي تؤثر في برديده.

 وظائف سعر الصرف: -أولا 
ىناؾ عدة وظائف لسعر الصرؼ تعبر عن أبنيتو الكبتَة داخل ابؼنظومة الاقتصادية سواء على ابؼستوى 

 الداخلي أو ابػارجي أبرزىا الآتي: 
المحلية مع حيث يعتمد ابؼنتجوف المحليتُ على سعر الصرؼ لغرض قياس ومقارنة الأسعار القياسية:  الوظيفة .1

أسعار السوؽ العابؼية، كما بيثل سعر الصرؼ بالنسبة بؽؤلاء بدثابة حلقة الوصل بتُ الأسعار المحلية والأسعار 
 العابؼية.

يستخدـ سعر الصرؼ في تطوير صادرات معينة من خلبؿ دوره في تشجيع تلك الوظيفة التطويرية:  .2
 الاستغناء أو تعطيل فروع صناعية معينة أو الصادرات، ومن جانب آخر بيكن أف يؤدي سعر الصرؼ إلذ

الاستعاضة عنها بالاستتَادات التي تكوف أسعارىا أقل من الأسعار المحلية، في حتُ بيكن الاعتماد على 
سعر صرؼ ملبئم لتشجيع استتَادات معينة، وبالتالر يؤثر سعر الصرؼ على التًكيب السلعي وابعغرافي 

 للتجارة ابػارجية للدوؿ.
وذلك بفعل  ،إف سعر الصرؼ بيارس وظيفة توزيعية على مستوى الاقتصاد الدولر التوزيعية: الوظيفة .3

 الدخل الوطتٍ توزيع بإعادة كذلك ارتباطو بالتجارة ابػارجية حيث تقوـ ىذه الأختَة بإعادة توزيعو وتقوـ
ابلفاض في سعر صرؼ عملة  عند حدوث وخلبصة القوؿ فإنو، 1دوؿ العالد بتُ الطبيعية العابؼي والثروات

قيادية فإف الدولة الشريكة لصاحبة تلك العملة سوؼ تستفيد وفي حالة ارتفاع سعر صرؼ العملة القيادية 
 .2فإف الدولة الشريكة سوؼ تدفع ابؼزيد من العملة بشناً لاستتَادبنا

يتبتُ أف سعر الصرؼ ىو عنصر بؿوري في اقتصاديات الدوؿ ابؼختلفة فهو يشكل بوظائفو أبنية   ،بفا سبق
حلقة الوصل بتُ الأسعار المحلية والأسعار العابؼية ولو التأثتَ  باعتباره بيثل ،اقتصادية منظومةكبتَة داخل في أي 

 و ابػارجي.الكبتَ على بـتلف ابؼؤشرات الاقتصادي سواء على ابؼستوى الداخلي أ

 

                                                   
 .105، ص2016، دار ابغامد للنشر والتوزيع، الأردف، 1، طالاقتصاد الدولي، برقوؽ، مصطفى يوسفبصاؿ الدين  1
 .273، ص2015الأردف، ، دار الصفاء للنشر والتوزيع، 2، ط-مدخل حديث  –التمويل الدولي عبد الكرنً جابر العيساوي،  2
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 الأىمية الاقتصادية لأسعار الصرف: -ثانيا 

البيئة الدولية  في ظلو اقتصاد مفتوح  وذلك في ظل ،م متغتَات الاقتصاد الكليسعر الصرؼ من أى يعتبر
وامتداد أسواؽ ابؼنتجات إلذ ما وراء  من إلغاء القيود ابؼالية والعوبؼة للؤسواؽ ابؼاليةىذه الاختَة  بؼا تتميز بو ،الراىنة

والذي يدعم بدوره الشركات التجارية للبستفادة من عملية التمويل وتنويعو والاستثمار في بؿافظها  ،ابغدود الوطنية
الاستثمارية، ومع ذلك ىذه الفرص بذلب معها التعرض بؼخاطر الصرؼ الأجنبي والذي ينتج من التقلبات )غتَ 

حيث أف أي تغتَ في سعر صرؼ أي عملة بومل في طياتو بؾموعة من التغتَات التي ، 1الصرؼ متوقعة( في أسعار
ولعل مثل ىذه التغتَات تؤثر في علبقات الدوؿ وتؤثر في قراراتها،  ،تتفاوت من دولة لأخرى ومن بؾتمع لآخر

متزايدة في أمور كثتَة بيكن  وبؽذا سنورد فيما يلي بؾموعة العوامل التي بذعل من أسعار الصرؼ موضوعا ذا أبنية
 2 تلخيصها فيما يلي:

بحيث لا يوجد بؾتمع  ،إف الانفتاح الذي يشهده العالد بفضل وسائل الاتصاؿ بهعل العالد قرية صغتَة .1
وبالتالر فإف الناس بصيعهم يتأثروف بأسعار  ،بدا بهري في أسواؽ صرؼ العملبت الأجنبية يتأثرمعزوؿ لا 

 الصرؼ بشكل مباشر أو غتَ مباشر؛ 
إف ارتفاع أو ابلفاض سعر صرؼ عملة دولية مثل الدولار لا يؤثر على المجتمع الأمريكي وحده، ولكنو بيتد  .2

أسواؽ ودوؿ أخرى عديدة لأف ىذا يعتٍ ارتفاع أو ابلفاض أسعار صرؼ عملبت أخرى مقابل  إلذ
 دولار؛ ال

تذبذب وتغتَ أسعار الصرؼ بسبب عوامل كثتَة، يعتٍ أف أسعار الصرؼ ىي عنصر غتَ قابل للتوقع  .3
 والذي بيكن أف بووّؿ الربح إلذ خسارة أو ابػسارة إلذ ربح ويؤثر على قرارات ابؼستثمرين وأعمابؽم؛ 

الد مليء بالأمثلة التي تثبت تدويل الأعماؿ ابغديثة حيث أف الأعماؿ تتجو بشكل كبتَ بكو التدويل والع .4
أو غتَىا، وىذا التدويل من شأنو  عددة ابعنسيات أو في بؾاؿ البنوؾىذا الابذاه سواء في بؾاؿ الشركات ابؼت

أف يوسع نطاؽ التجارة ابػارجية ويزيد من اعتماد الدوؿ على بعضها، بالتالر تأتي أسعار الصرؼ كعامل 
 صرؼ في ىذا المجاؿ؛ 

 للتكنولوجيا والاتصالات وعلبقتها بانتقاؿ الأمواؿ بفا يعزز عابؼية أسعار الصرؼ؛  النمو ابؼتسارع .5
النمو ابؼستمر للتجارة العابؼية بالنسبة للبقتصاديات الوطنية، ونرى ىذا الشيء بارزاً من خلبؿ ابؼوازين  .6

بالتالر تزايد الاعتماد التجارية لكافة دوؿ العالد والتي تبتُ النمو ابؼستمر في جانبي ابؼيزاف التجاري، و 
 ابػارجي لكل الدوؿ، ولا بيكن أف ننسى ىنا موضوع ابؼنافسة وسهولة انتقاؿ السلع وابػدمات عبر الدوؿ؛ 

                                                   
1
 Imad A Moosa, Razzaque H Bhatti, The Theory And Empirics Of Exchange Rates, World Scientific 

Education, Great Britain, 2009, PP03-04. 
أطروحة دكتوراه غتَ منشورة، بزصص: علوـ ، أثر الأسواق المالية الناشئة على استقرار أسعار الصرف في الدول العربيةبوعبد الله علي،  2
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وما تشهده أسواؽ العملبت الرئيسية في  ،مع تفاقم مشاكل ابؼديونية العابؼية ومع التغتَات النقدية الدولية .7
قدرة الدوؿ على السيطرة على أسعار صرؼ عملبتها وابذاه  وعدـ العالد من تقلبات نتيجة للمضاربات

زادت أبنية موضوع أسعار الصرؼ، خاصة في كيفية  ،سات أسعار الصرؼ بكو التعونً والتعونً ابؼدارسيا
 إدارتو واختيار نظاـ سعر الصرؼ ابؼناسب.

 العوامل المؤثرة في سعر الصرف: -ثالثا 

وتعتبر ضعيفة إذا ابلفض  ،ارتفع سعرىا في السوؽ مقابل سلة العملبت الرياديةعادة ما تعتبر العملة قوية إذا 
سعرىا مقابل ىذه العملبت، وأف بؾرد ارتفاع سعر العملة أو ابلفاضو مقابل عدد من العملبت لا يكشف عن 

 العوامل أىم من ، وإف1إذ بهب أف تكوف ىذه العملبت عملبت مهمة ورئيسية في السوؽ ،قوة العملة أو ضعفها
 يلي: وىي كما الصرؼ ىنالك العوامل الأساسية والعوامل الفنية أسعار في مستمرة تؤدي إلذ تقلبات التي
 العوامل الأساسية:  .1

 :يلي ما الصرؼ تقلبات في العرض والطلب على أسعار إلذ تؤدي التي العوامل الاقتصادية أىم من إف
الأسعار تعكس بشكل  أف حركات *ميلتوف فريدمافيرى تأثير تغير الكتلة النقدية على سعر الصرف:  .أ 

 وأف ىناؾ علبقة وثيقة بتُ تغتَات كمية النقود لوحدة واحدة من ،أساسي التغتَات ابؼهمة في كمية النقود

" ليس ىناؾ من حالة حدث فيها تغتَ أساسي في   أيضا، وفي ذلك يقوؿ فريدماف الناتج وحركات الأسعار
وحدة من الناتج دوف أف ترافقو تغتَات مهمة في مستوى الأسعار بنفس الابذاه كمية النقود بالنسبة ل

؛ حيث أف الزيادة في عرض النقد تدفع قيمة العملة في العادة للببلفاض وتراجع في قيمتها 2وبالعكس"
  نتيجة قصور العرض بفا يتسبب إلذ ارتفاع مستوى الأسعار.

بفا يتسبب في زيادة الاستتَاد  ،ة على منافسة سلع الدوؿ الأخرىوىذا ما بهعل سلع الدولة المحلية أقل قدر 
وابلفاض الصادرات ويقابل ذلك زيادة في الطلب على عملبت تلك الدوؿ وابلفاض في الطلب على 
العملة المحلية بفا ينتج عنها ارتفاع في أسعار الصرؼ العملبت الأجنبية، وإف السياسة النقدية ابؼتعبة بأي 

قد وحجم الائتماف تؤثر بشكل مباشر في سعر الصرؼ من أدواتها التي تستهدؼ التأثتَ في عرض الن
 . 3الأجنبي

                                                   
 .151، ص2015، دار ابؼستَة للنشر والتوزيع والطباعة، الأردف، 2ط، التمويل الدولي ونظريات التجارة الدولية، شقتَي نوري موسى، وآخروف 1
والتاريخ  والاقتصاد ابعزئي الاقتصاد الكلياقتصادي أمريكي عرؼ بأعمالو في ىو و  ،نيويورؾدينة بد 1912 جويلية 31لد ميلتوف فريدماف بتاريخ و  *

أبرز الأكادبييتُ المحسوبتُ على "مدرسة  ومن النظرية النقدية" أحد أىم منظري " ويعد، لاقتصاد السوؽعرؼ عنو تأييده  كما  والإحصاء ديالاقتصا
 هداالتي كانت مهيمنة في الأوساط الأكادبيية الأمتَكية في سنوات ابػمسينيات، وانتق الكينزية" شيكاغو" في الاقتصاد، وقد عرؼ بدعارضتو للنظريات "

 .العمومية ابؼنبثقة عنهالسياسات ل
 .61، صمرجع سبق ذكرهعبد ابغستُ جليل الغالبي،  2
 .63، صابؼرجع نفسو 3
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تراجع القوة الشرائية لقيمة النقود والذي يكوف إف التضخم ىو التضخم وتغيرات الأسعار النسبية:  .ب 
حيث أف  ،الارتفاع في مستوى الأسعار عن عدـ قدرة العرض في سد فجوة الطلب بفا يتًتب عليو اً نابذ

السلطات النقدية وفي حالة  البلد يتطلب ابزاذ إجراءات نقدية أو مالية بواسطة م فيمعدؿ التضخ*ارتفاع 
ىذه الإجراءات فإف الأمر يتطلب بزفيض قيمة العملة والعكس بالعكس، كذلك إذا مرت الدولة غياب 

بفتًة كساد أو كساد تضخمي فإف الدولة تلجأ إلذ بزفيض عملتها لكي تصبح منتجاتها رخيصة وتعطيها 
وعندما يكوف معدؿ التضخم المحلي أقل من غتَىا من البلداف نسبياً فإنو يزيد من  ،1قدرة تنافسية أكبر

قدرة صادرات الاقتصاد المحلي وسوؼ تكوف ىناؾ زيادة في الطلب على العملة المحلية لشراء السلع المحلية 
نسبة للمواطنتُ المحليتُ أي أكثر جاذبية بسبب رخصها النسبي، أيضا السلع الأجنبية تصبح أرخص بال

وبالتالر ابلفاض معدلات التضخم بسيل إلذ رؤية التقدير في  ،دفع أقل وفي نهاية ابؼطاؼ ابلفاض الواردات
 . 2قيمة عملة أي بلد

الإنفاؽ،  ىذا ىيكل على يعتمد الصرؼ سعر على ابغكومي الإنفاؽ أثر إفأثر الإنفاق الحكومي:  .ج 
 القابلة غتَ للسلع بالنسبة سعرىا يؤدي إلذ رفع للتجارة القابلة السلع على ابغكومي الإنفاؽ فزيادة

 من ابغكومي الاستهلبؾ زيادة لأثر بالنسبة الوطنية أما للعملة ابغقيقية القيمة تنخفض وبالتالر ،للتجارة
 الإحلبؿ. وأثر الدخل أثر ** بنا: أثرين على فيعتمد الصرؼ سعر على للتجارة قابلةال غتَ السلع

 السعر يؤدي إلذ زيادة سوؼ للتجارة القابلة غتَ السلع على الطلب زيادة فإف الإحلبؿ بىص أثر ما فيف

 خلبؿ من فيعمل الدخل أثر الوطنية، أما للعملة ابغقيقية القيمة يؤدي إلذ ارتفاع بفا السلع بؽذه النسبي

 مستوى زيادة الاستهلبؾ ويتطلب ىذا لتمويل العاـ الدين زيادة على ابغكومي الاستهلبؾ زيادة انعكاس

 وبالتالر ،ابؼتاح الدخل مستوى يؤدي إلذ ابلفاض بفا الدخل على الضرائب في زيادة ابغكومي الاقتًاض

 القيمة ابلفاض ثم ومن أسعارىا يؤدي إلذ ابلفاض بفا للتجارة القابلة غتَ السلع على الطلب ابلفاض

يؤدي  للتجارة القابلة غتَ السلع من ابغكومي الاستهلبؾ زيادة فإف ذلك وعلى ،الوطنية للعملة ابغقيقية
 الدخل، ويعتمد لأثر طبقا ابلفاضو وإلذ الإحلبؿ لأثر الوطنية للعملة ابغقيقي الصرؼ سعر إلذ ارتفاع

أما في حالة ، 3الدخل وأثر الإحلبؿ أثر من لكل النسبية القوة على ابغكومي الإنفاؽ لزيادة الصافي الأثر
الضرائب بيكن أف تكوف بؽا ردود فعل بـتلفة فإذا كاف ابؽدؼ منها معابعة التضخم فإنها بزفض سعر 

                                                   
 والر.تسمى العلبقة بتُ سعر الصرؼ الأجنبي ومعدؿ التضخم بدبدأ تعادؿ القوة الشرائية الدولية، والتي سوؼ نتعرض بؽا بالتفصيل في الفصل ابؼ *
، مكتبة حسن العصرية، لبناف، 1، ط-دراسة تحليلية-الصرف الأجنبي وعلاقتها بالسياسية النقدية سياسية سعر بغلو موسىى بوخاري،  1

 .126، ص2010
2
 Pareshkumar J. Patel, Narendra J. Patel, Ashok R. Patel, Factors Affecting Currency Exchange Rate- 

Economical Formulas And Prediction Models-, International Journal Of Application Or Innovation In 

Engineering & Management (Ijaiem), Vol 3, N 3, Usa, 2014, P53. 
 بو التغتَ في الأسعار النسبية. يقصدأما أثر الإحلبؿ  ،الشرائية للنقديعتٌ بتغتَ القوة أثر الدخل  **

، -دراسة حالة الجزائر-الصرف ودوره في تحقيق النمو الاقتصادي في ظل العولمة الاقتصادية الاختيار الأمثل لنظامبربري بؿمد الأمتُ،  3
  .19، ص2010/2011، ابعزائر، 03أطروحة دكتوراه غتَ منشورة، بزصص: نقود ومالية، جامعة ابعزائر
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الصرؼ، ولكن قد يكوف أثرىا عكسياً عندما تفرض على رؤوس الأمواؿ الداخلة فإنها ستشكل قيداً 
 .1عليها بفا يؤدي إلذ رفع سعر الصرؼ

لدخل من العوامل ابؼؤثرة في أسعار الصرؼ حيث أف مستويات تعدّ مستويات االدخل وسعر الصرف:  .د 
أي أثرىا في  ؛وبالتالر التأثتَ في أسعار الصرؼ ،الدخل تستطيع أف تؤثر في حجم الطلب على الواردات

كما بيكن أف تؤثر مستويات الدخل في   ،برديد قيمتها ومن ثمالطلب على عملة البلد وعرض العملة 
، وبيكن برديد أثر الدخل على سعر 2أسعار الصرؼ بشكل غتَ مباشر من خلبؿ التأثتَ في سعر الفائدة

 3الصرؼ بأثرين بنا:
فعند  ،إف أي تغتَ في الناتج المحلي الإبصالر يدفع إلذ تغتَ مشابو في ابغساب ابعاري بالزيادة والنقصاف -

زيادتو سينتعش ابغساب ابعاري دافعاً للطلب على العملة المحلية بكو الأماـ والذي يؤدي إلذ خفض 
 والعكس حيث يؤدي إلذ رفع سعر الصرؼ الأجنبي وىذا ىو الأثر الرئيسي؛ ،سعر الصرؼ الأجنبي

ادة الدخوؿ النقدية في مع افتًاض بستع رأس ابؼاؿ بحرية ابغركة فإف زيادة التدفق الرأبظالر تؤدي إلذ زي -
بفا يدعو إلذ تنشيط طلبها الكلي بدا فيو الطلب على الاستتَادات من البلد ابؼصدر  ،الدولة ابؼستقبلة لو

لو وبالوقت ذاتو يتًتب على تدفق الرأبظالر ابلفاض الدخوؿ النقدية في البلد ابؼصدر لو، وفي الوقت 
والذي يؤدي إلذ ابلفاض  ،وؿ النقدية في البلد ابؼصدر لوذاتو يتًتب على التدفق الرأبظالر ابلفاض الدخ

الطلب الكلي الداخلي بدا فيو الطلب على الاستتَادات، ونتيجة ابغالتتُ أي زيادة الطلب على 
صادرات البلد ابؼعتٍ بتصدير رأس ابؼاؿ وابلفاض وارداتو يتحقق فائض في ابغساب ابعاري يعوض 

جل الناجم عن التدفق الرأبظالر ابػارج، مؤديا إلذ رفع قيمة العجز في حساب رأس ابؼاؿ طويل الأ
 العملة المحلية وخفض سعر الصرؼ الأجنبي ابذاىها.

 يعتمدالتغيرات في أسعار الفائدة المحلية والأجنبية والطلب على الأصول الرأسمالية الأجنبية:  .ه 
يعة الأصوؿ ابؼالية كسعر الفائدة الطلب على الأصوؿ الرأبظالية على عدد من العوامل ذات العلبقة بطب

ودرجة ابؼخاطرة واحتمالات الأرباح وابػسائر الرأبظالية، بحيث برقق الأرباح الرأبظالية بغامل الأصل في 
حالة زيادة سعر الأصل أو زيادة قيمة العملة التي يقيم على أساسها ذلك الأصل، كما يعتبر الكثتَ من 

الأصوؿ من أىم الأسباب ابؼؤدية إلذ التقلبات قصتَة الأجل في  علىالاقتصاديتُ أف تغتَات الطلب 
أعلى من مردود على  أسعار الصرؼ، فإذا كاف معدؿ ابؼردود )سعر الفائدة المحلي( على الأصوؿ المحلية

الأصوؿ الأجنبية )سعر الفائدة الأجنبي( ىذا يؤدي إلذ زيادة الطلب على الأصوؿ المحلية، بفا يعتٍ زيادة 
رؼ الأجنبي بسبب إقباؿ الأجانب على شراء العملة المحلية للقياـ بشراء الأصوؿ المحلية )تدفق عرض الص

                                                   
 .76، صمرجع سبق ذكرهعبد ابغستُ جليل الغالبي،  1
مقاؿ مقدـ لػ: بؾلة الكوت للعلوـ الاقتصادية ، إدارة مخاطر أسعار صرف العملات بإستخدام عقود المشاركة بالمخاطرةرجاء صادؽ بيجاف،  2

 .07، ص2016والإدارية، العدد الواحد والعشروف، جامعة واسط الكوت، العراؽ، 
 .75، صسبق ذكرهمرجع عبد ابغستُ جليل الغالبي،  3
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أقل من  (i)على الأصوؿ المحلية  ، أما إذا كاف معدؿ ابؼردود )سعر الفائدة المحلي(1 نقدي للبقتصاد المحلي(
على زيادة الطلب المحليتُ  ابؼستثمرين سيحفزمردود على الأصوؿ الأجنبية )سعر الفائدة الأجنبي(، ىذا 

على  المحليتُ ابؼستثمرينعلى الأصوؿ الأجنبية، بفا يعتٍ زيادة الطلب على الصرؼ الأجنبي بسبب إقباؿ 
وبالتالر  ،الصرؼ بالسلب سعر على يؤثر ما وىذا ،شراء العملة الأجنبية للقياـ بشراء الأصوؿ الأجنبية

 . ابلفاض قيمتو

فإف ابؼستثمرين في الأصوؿ ابؼالية قصتَة الأجل  Cوالدولة  Bفعندما ترتفع أسعار الفائدة ابغقيقة في الدولة 
وىذا سيقود تدفق الاستثمارات ابؼالية إلذ كل من دولة  Cوالعملة  Bبالعملة  Aسوؼ يستبدلوف العملة 

B  والدولةC ىذه الأسواؽ، وعليو فارتفاع ليحققوا ابؼزايا التي أتيحت بؽم بتحسن فرصة الكسب في 
وينشأ عنو  Aأسعار الفائدة ابغقيقة في ابػارج يزيد الطلب على العملبت الأجنبية ويزيد عرض العملة 

وبالعكس فإف  ،ابلفاض قيمتها بالنسبة لعملبت الدوؿ الأخرى التي ارتفعت لديها أسعار الفائدة ابغقيقة
 تيجة مغايرة عما سبق بساما. ابلفاض أسعار الفائدة ابغقيقة يؤدي إلذ ن

بالنسبة لأي بلد يشتَ العجز في ابغساب ابعاري عندما : والعمليات الجارية حساب رأس المال رصيد .و 
تكوف قيم الواردات من ابػدمات والسلع أعلى مقارنة مع قيم الصادرات، وعند برقق ىذه الأختَة ىنا 

في ابغساب ابؼالر على حساب بلداف  اً أي التي حققت فائض ؛تكوف الاستفادة بالنسبة للدوؿ الأخرى
فإذا برقق فائض في العجز الذي يؤدي بها إلذ جذب ابؼزيد من رؤوس الأمواؿ من البلداف الأخرى، 

ابغساب ابعاري يرتفع الطلب على العملة وبذلك يرتفع سعر صرفها وبودث العكس في حالة حدوث 
ف تدفقات رؤوس الأمواؿ وحجم الاستثمارات الوافدة بؽا تأثتَ  ، كما أ2عجز أين ينخفض سعر الصرؼ

كبتَ في التأثتَ على قيمة العملة حيث أف زيادة تدفق رؤوس الأمواؿ يزيد من حجم الطلب على عملة 
وبالتالر ارتفاع قيمتها، أما خروج ىذه التدفقات فيؤثر في تراجع قيمة ىذه العملة  ،الدولة التي انتقلت إليها

 تراجع الطلب عليها.نتيجة 
 العوامل الفنية:  .2

3ما يلي:في العملةالعوامل الفنية التي تؤثر على سعر صرؼ  تتمثل
 

إف ابؼعلومات التي تصل إلذ السوؽ بشأف أسعار العملبت وابغالة الاقتصادية والإشاعات  ظروف السوق: .أ 
والتقارير والتصربوات الربظية تؤثر على أسعار العملبت، كما أف بذاوب السوؽ بؼعلومة معينة بىتلف عن 

علومات بذاوب سوؽ العملبت بؼعلومة أخرى، فابؼعلومات السيئة تؤثر على السوؽ بشكل أسرع من ابؼ
كما أف بذاوب ابؼتعاملتُ في السوؽ مع نفس ابؼعلومة قد لا يكوف متناغماً أو متناسقاً فكل  ،ابعيدة

 متعامل بولل ابؼعلومة من زاوية معينة ويتجاوب معها بطريقة بزتلف عن متعامل آخر.

                                                   
 .379ص، مرجع سبق ذكرهطالب عوض،  1

2
 Pareshkumar J. Patel, Narendra J. Patel, Ashok R. Patel, Op-Cit, P53. 

 .49-48ص ص، 2008الأردف، ، دار صفاء للنشر والتوزيع، 1، طالمالية الدوليةموسى سعيد مطر، وآخروف،  3
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وابؼعروضة من ىذه إف أسعار العملبت الأجنبية تتأثر بالكميات ابؼطلوبة وأوضاعهم:  المتعاملينخبرة  .ب 
كما أف القدرة   ،العملبت وتعكس خبرة ابؼتعاملتُ في سوؽ العملبت الأجنبية بذاه حركة الأسعار

،  التفاوضية للمتعاملتُ والأساليب ابؼستخدمة من قبلهم لتنفيذ عملياتهم تؤثر على ابذاه أسعار العملبت
 تعاملوف أو الأوضاع التي يرغبوف بابزاذىا.كما تتأثر أسعار العملبت الأجنبية بالأوضاع التي يتخذىا ابؼ

إف سعر الصرؼ يتحدد نتيجة لقوى السوؽ أي قوى الكميات المتعامل بها ودرجة السيولة المطلوبة:  .ج 
كانت معروضة أو مطلوبة تؤثر على أسعار أوبالتالر فإف الكميات ابؼتعامل بها سواء  ،العرض والطلب

 صرؼ العملبت.

كلما زادت الكميات ابؼطلوبة من عملة لوبة ومدى التنويع في العمليات: مدى الحاجة للعملة المط .د 
معينة يزيد سعر صرفها مع بقاء العوامل الأخرى ثابتة، وكلما كانت حاجة ابؼتعاملتُ من عملة معينة أكبر 
فإف سعرىا بييل إلذ الارتفاع حتى لو كانت الكميات ابؼعروضة تساوي الكميات ابؼطلوبة ويعتمد ذلك 

 ى الأسلوب التفاوضي من ابعهة العارضة.عل

إف ارتفاع ابؼردود الذي بهنيو  التغيرات في الأسواق المالية والأسواق الأخرى غير سوق العملات: .ه 
ابؼستثمروف في السوؽ النقدي من عملة معينة يؤدي إلذ زيادة أسعار صرؼ ىذه العملبت نتيجة زيادة 

وبالتالر زيادة  ،يؤدي إلذ زيادة الأرباح الرأبظالية بؽذه الأسهم الطلب عليها، كما أف ارتفاع أسعار الأسهم
 الطلب على العملبت لشراء ىذه الأسهم ويؤدي إلذ ارتفاع أسعار صرفها.

  1 والعسكرية: السياسية العوامل .3

من منطلق ابؼقولة التي مفادىا أف رأس ابؼاؿ جباف فإف أي اضطراب سيؤثر على تدفقات رأس ابؼاؿ، حيث 
 في ابؼتعاملتُ على ولتُ فتؤثرابؼسؤ  تصربوات عبر أو وابؼالية الاقتصادية والنشرات بالأنباء عادة العوامل ىذه ترتبط

 للبضطرابات أف كما  ،الأسعار ىذه على بناء ابؼالية قراراتهم يتخذوف ما غالبا الذين والأسهم العملبت أسواؽ

 القطاعات كل تتأثر للبلد، حيث الاقتصادية العامة الوضعية على التأثتَ في اً كبتَ  اً دور  وابغروب السياسية

 ويتأثر البلد بعملة الثقة ويفقد نسبياً  حرج وضع في البلد اقتصاد ويكوف ،والتجارية الصناعية خصوصاً  الاقتصادية

 .صرفها سعر

وطريقة حصرىا بدقة، لا يوجد إبصاع في الأدبيات ابؼتعلقة بالعوامل التي تؤثر على أسعار الصرؼ وتقلباتها 
حيث بميز في المجموعة الأولذ العوامل ، العوامل الاقتصادية وغتَ الاقتصادية :وعادة بيكن تقسيمها إلذ بؾموعتتُ

في  الطويلة والقصتَة الأجل لتحليل تأثتَ العوامل ابؼختلفة على سعر الصرؼ، كما بهب أف تؤخذ القيم النسبية
، وبيكن إبهاز العوامل -لا سيما في البلداف الشركاء التجاريتُ الرئيسيتُ -بػارج فيما يتعلق بالوضع في ا الاعتبار

 ( كما يلي:01-01) التي تؤثر على تقلبات أسعار الصرؼ بصورة بـتصرة في ابعدوؿ رقم
                                                   

أطروحة دكتوراه غتَ منشورة، بزصص: التحليل ، إمكانية اندماج سياسة الصرف وتوحيد العملة في دول المغرب العربيبن شلبط مصطفى،  1
  .08، ص2015/2016الاقتصادي، جامعة آبي بكر بلقايد، تلمساف، ابعزائر، 
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 .العوامل التي تؤثر على تقلبات أسعار الصرؼ(: 11-11الجدول رقم )
 العوامل الاقتصادية

 في الأجل القصير

 .النمو الاقتصادي معدؿ -
 معدؿ التضخم. -

 سعر الفائدة في المحلي والأجنبي.  -
 ميزاف ابغساب ابعاري وحساب رأس ابؼاؿ. -
 ابؼضاربة على العملبت. -

 في الأجل الطويل

 مستوى التنمية الاقتصادية للبلبد. -
 القدرة التنافسية للبقتصاد. -

 التنمية التقنية والتكنولوجية. -
 حجم الديوف ابػارجية. -
 ابؼيزانية.عجز  -
 الأسعار المحلية والأجنبية النسبية. -
 تدفقات رأس ابؼاؿ. -

 غير الاقتصاديةالالعوامل 
 ابؼخاطر السياسية )مثل بـاطر الصراع ابؼسلح(. -
 الكوارث الطبيعية. -
 نهج سياسة والعوامل النفسية. -

Source: Katarzyna Twarowska, Magdalena Kąkol, Op-Cit, P892. 
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 بنية وآليات أسوق الصرف المبحث الثاني:
بيثل سوؽ الصرؼ الأجنبي أحد مكونات سوؽ رأس ابؼاؿ، حيث يغطي ىذا السوؽ عمليات شراء وبيع 

فهو بيثل التلبقي بتُ الطلب على الصرؼ الأجنبي وعرضو في كل ابؼراكز العابؼية، وتصرؼ  ،بـتلف العملبت
وتقوـ أسعار العملبت بالتغتَات الكبتَة ابؼتعددة بفا يساعد للقياـ ببعض  العملبت من قبل عدة مشاركتُ

أف أسواؽ العملبت ىي أسواؽ اعتيادية خلقتها  ويعتبر ابػبراء الاقتصاديوف، العمليات التجارية خلبؿ يوـ واحد
 التقنية وسهلت انتشارىا في الآونة الأختَة.

  المطلب الأول: مفهوم سوق الصرف الأجنبي
واؽ نتيجة للتفاعل بتُ قوى العرض والطلب في فتًة زمنية معينة في الأسدد قيمة سعر صرؼ العملبت تتح

إذ أنو في ىذا السوؽ يتم تسوية في نفس اليوـ ابؼئات من القرارات ابؼختلفة  ابؼعروفة بسوؽ الصرؼ الأجنبي؛
،  تتعامل مع تبادؿ العملبت الأجنبية ابؼتعلقة بأسعار صرؼ العملبت، فهو بيثل شبكة عابؼية من ابؼؤسسات التي

كما بذرى فيو ابؼعاملبت ابعارية للتسليم الفوري في السوؽ الفورية وتنفذ العقود لشراء أو بيع عملبت للتسليم 
ومن خلبؿ ىذا ابؼطلب سوؼ بكاوؿ التعرض إلذ كل من مفهوـ ، 1مستقبلب في الأسواؽ إلذ الآجلة وابؼستقبلية

 وأسسو. ىذا السوؽ وأىم خصائصو

  تعريف سوق الصرف الأجنبي: -أولا 
برديد سعرىا في و أين يتم تبادبؽا،  يعبر سوؽ الصرؼ عن مكاف التقاء عارضي وطالبي العملبت ابؼختلفة؛

 مكاف وزماف بؿددين، وبيكن تقدنً عدة تعاريف لو كما يلي:
 أداةضمن ابؼقارنة بتُ العرض والطلب على العملبت الأجنبية ابؼختلفة، وبالتالر فهو ىو السوؽ الذي ي 

ىذا السوؽ ويعمل ، وتسمى قيمة إحدى ىاتتُ العملتتُ بسعر الصرؼبرديد سعر عملة بعملة أخرى 
ء ؛ وسوؽ الصرؼ ليس بؿددا بدكاف معتُ وإبما كل الأماكن التي يتم فيها ذلك الالتقا2وفق قواعد معينة

بسثل جزءا من سوؽ الصرؼ سواء من خلبؿ شبكة ما بتُ البنوؾ في بـتلف أبكاء العالد أو بتُ ابؼتعاملتُ 
في البورصات، وقد سهلت وسائل الاتصاؿ ابغديثة كثتَا من عمل أولئك ابؼتعاملتُ وأصبحت ىذه الوسائل 

 .3جزءا من سوؽ الصرؼ كابؽاتف والتلكس وحاليا الانتًنت
 الأجنبي ىو ابؼكاف الذي يلتقي فيو العارضوف والطالبوف للعملبت ابؼختلفة ويتم فيو  إذاً سوؽ الصرؼ

تبادؿ عملة قابلة للتحويل لعملة أخرى قابلة للتحويل أيضا أو غتَىا من العملبت في ابؼعاملبت أو تنفيذ 
بؼكاف الذي يؤدي إلذ بعبارة أخرى فإنو ا، أو 4التحويل، بسثل عملة واحدة العملة المحلية والأخرى الأجنبية

                                                   
1

Dennis R. Appleyard, Alfred J. Field. Jr, International Economics, 8éme Édition, Mcgraw-Hill/Irwin 

Education, Usa, 2014, P485. 
2
 Bernard Guillochon, Annie Kawecki, Baptiste Venet, Frédéric Peltrault, Économie Internationale, 8éme 

Édition, France, 2016, P325. 
 .145، صمرجع سبق ذكرهسليماف ناصر،  3

4
 Peijie Wang, Op-Cit, P01. 
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وىو بالضبط السوؽ الذي يتم فيو تبادؿ العملبت ابؼختلفة، ولذلك  برديد سعر عملة مقابل عملة أخرى
 .1ىو عبارة عن منظمة اقتصادية دوف تنظيم حقيقي ليس بؽا موقع جغرافي بؿدد

بسثل  ابؼختلفة بيعا وشراءابؼكاف الذي بذري فيو تبادؿ العملبت الدولية نعرّؼ سوؽ الصرؼ بأنو  ،وبفا سبق
ويعمل  الأطراؼ ابؼشاركة في بؾاؿ الصرؼ عملة واحدة العملة المحلية والأخرى الأجنبية، ويضم ىذا السوؽ كافة

. أما وفق قواعد معينة من خلبؿ بؾموعة من مراكز الصرؼ التي تكوف مرتبطة بدختلف وسائل الاتصاؿ ابغديثة
 2تي:بؾموعات كالآ العالد إلذ أربع في الصرؼ أسواؽ تقسم أف بيكن ابعغرافي الأساس على
 أي قبل فيها الشمس لطلوع وذلك فيها التعامل يبدأ بؾموعة أوؿ ىي: الأقصى الشرق أسواق مجموعة .1

 ؛سنغافورة كونغ، سوؽ ىونج طوكيو، سوؽ بقد: سوؽ الأسواؽ ىذه أىم ومن أخرى بؾموعة
 دوؿ بعض إيرادات نظرا لزيادة الأسواؽ ىذه أبنية ازدادت حيثالأوسط:  الشرق أسواق مجموعة .2

 الشرؽ أسواؽ في العمل بدء من ساعات 05بعد  أبوابها تفتح الأسواؽ وىذه المحروقات عائدات من ابؼنطقة

 ؛الرياض دبي، سوؽ البحرين، سوؽ بقد: سوؽ الأسواؽ ىذه أىم ومن الأقصى

 أسواؽ في العمل بدء بعد ثلبثة أو ساعتتُ بعد الأسواؽ ىذه في العمل يبدأالأوروبية:  الأسواق مجموعة .3

 باريس؛ زيوريخ، سوؽ فرنكفورت، سوؽ لندف، سوؽ بقد: سوؽ الأسواؽ ىذه أىم ومن الأوسط الشرؽ

 في العمل بدء بعد عاتسا 05 عدب للتعامل الأسواؽ ىذه تبدأالشمالية:  أمريكا أسواق مجموعة .4
 أبقلس، سوؽ لوس شيكاغو، سوؽ نيويورؾ، سوؽ سوؽ: بقد الأسواؽ ىذه أىم ومن الأوروبية الأسواؽ

 تورينو.

 سوق الصرف الأجنبي: خصائص -ثانيا 

 3تتميز أسواؽ الصرؼ الأجنبية بابػصائص التالية:
ويعتبر السوؽ العابؼي لصرؼ  ،تعتبر سوؽ العملبت الأجنبية أقدـ وأكبر وأوسع سوؽ مالر في العالد  .1

الأسواؽ الأخرى، العملبت الأجنبية وللتجارة فيها أضخم وأكثر الأسواؽ شفافية وسيولة مقارنة بجميع 
 أياـ في 6ساعة في اليوـ و 24وبخلبؼ سوؽ الأوراؽ ابؼالية فإف سوؽ الصرؼ الأجنبي يعمل على مدار 

 الأسبوع؛

العملبت الأجنبية في كل أبكاء العالد إلا أف أغلب الصفقات تتم رغم الانتشار ابؼتزايد للمشتًكتُ في سوؽ  .2
من كل  %30في لندف ونيويورؾ وطوكيو، وتصل حصة لندف في أسواؽ العملة الأجنبية إلذ حوالر 

الأسواؽ على التوالر وتستحوذ  %10و %16حصة كل من نيويورؾ وطوكيو  تصلالصفقات، بينما 
 من صفقات العملبت الأجنبية في العالد؛ %50الثلبثة: لندف، ونيويورؾ، طوكيو، على نسبة 

                                                   
1
 Alioui Fatima Zahra, Op-Cit, P16.  

  .21، صمرجع سبق ذكره، بن شلبط مصطفى 2
 .267-266، ص ص2010، دار الفكر ناشروف وموزعوف، الأردف، 1، طالأسواق المالية والنقدية في عالم متغيرالسيد متولر عبد القادر،  3
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حيث ما يعادؿ ثلثي صفقات العملبت الأجنبية اليومية بودث ما بتُ بظاسرة البنوؾ، وحوالر  :تركيز السوؽ .3
فيشمل مؤسسات  %20ت أما ابعزء الباقي من ابؼعاملب ،من ابؼعاملبت بزص العملبء غتَ ابؼاليتُ 16%

مالية خلبؼ بظاسرة البنوؾ والتي ىي في الأغلب شركات أوراؽ مالية تعمل في أسواؽ القروض والأسهم 
 العابؼية التي دخلت سوؽ العملبت الأجنبية كأجهزة للوساطة تقوـ بالشراء على مرحلة واحدة لعملبتها؛

ت كبتَة وتنفذ بكثرة حيث تكتب ابؼؤسسة تتميز سوؽ العملبت الأجنبية بالسيولة الشديدة فالصفقا .4
تذكرة معاملبت لصفقات في العملة الأجنبية خلبؿ يوـ متوسط  4000و 3000بتُ  العادية للسمسرة ما

 ساعة؛ 24
في سوؽ الصرؼ الأجنبي في كل ساعات النهار والليل وتشمل في أغلب الأحواؿ  الصفقات بذرى .5

 اختصاص وطنية بـتلفة. مناطقمؤسسات في 

 وقواعد التعامل في سوق الصرف الأجنبي: أسس -ثالثا 

التعامل في أسواؽ العملبت الأجنبية عادة بتسمية طرفي السعر بإعطاء سعري الشراء والبيع للعملة، يتم 
ويتًؾ للطرؼ ابؼقابل اختيار ابذاه التعامل الذي يرغبو أي شراء العملة أو بيعها ولا بهوز للمتعامل حسب عرؼ 

كاف بائعاً أو أبياف وضعو في السوؽ سواء  السوؽ إعطاء سعر واحد للبيع أو الشراء، وغالبا ما يستطيع ابؼتعامل
  .1مشتًياً من خلبؿ مقارنة تعستَه لعملة ما مع أسعار السوؽ

أما اللغة ابؼستعملة في أسواؽ العملبت الأجنبية ىي اللغة الابقليزية وفي بعض الأحياف يتم التعامل بلغات 
( Hedging, Forward, Sopt, Swap) أخرى كالفرنسية مثلًب إلا أنو تبقى الاصطلبحات الابقليزية مثل

وغتَىا ىي ابؼستعملة دولياً حتى مع استعماؿ اللغات الأخرى؛ كما أنو ىناؾ قانوف غتَ مكتوب في السوؽ ينص 
على أنو عندما يتم الاتفاؽ على سعر معتُ فإف ىذا السعر يكوف ملزماً ولا بيكن التًاجع عنو، ولتجنب ابػسائر 

  2السوؽ فإنو بهب على ابؼتعاملتُ أف بورصوا على ما يلي:التي قد تنتج عن عمليات 
ضرورة إنهاء العملية والاتفاؽ على السعر بسرعة وبدوف أي تباطؤ وذلك أف أي تأختَ في تنفيذ العملية في  .1

 ظل أوضاع التذبذب ابؼستمر للؤسعار في السوؽ قد يؤدي إلذ بعض ابػسائر للؤطراؼ ابؼتعاملة فيو؛

يظل ابؼتعاملوف في السوؽ على اتصاؿ مستمر بتقلبات الأسعار وبكافة الظروؼ المحيطة في السوؽ حتى  أف .2
 يكونوا قادرين على إجراء التعديلبت ابؼستمرة للؤسعار وفق متطلبات ومعطيات السوؽ؛

العملبت أف يوسع ابؼتعاملوف ابؽامش بتُ سعري الشراء والبيع خاصة في أياـ التذبذب الشديد في أسعار  .3
 حتى لا تسبب التغتَات الطفيفة وابؼستمرة أية خسارة بؽم؛

                                                   
، دار ابغامد للنشر والتوزيع، 1، طالمالية الدولية العملات الأجنبية والمشتقات المالية بين النظرية والتطبيقماىر كنج شكري، مرواف عوض،  1

 .196، ص2004دف، الأر 
 .198-197، ص صابؼرجع نفسو 2
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( وعدـ الالتزاـ بها إلا بعد التأكد For Informationأف يقوـ ابؼتعاملوف بإعطاء الأسعار للعلم فقط ) .4
 من رغبة الطرؼ ابؼقابل في إجراء عملية مؤكدة؛

بأية مبالغ تفرض عليهم إذا كانت تقل أو تزيد عن إف قياـ ابؼتعاملتُ بإعطاء أسعار ملزمة لا يعتٍ التزامهم  .5
 ابغدود ابؼتعارؼ عليها لكل عملية.

 والمتدخلون فيوالصرف  في سوق المعاملاتالمطلب الثاني: 
يتّضح من تعريف سوؽ الصرؼ على أنو لا يقتصر على ابغدود الوطنية بل يتعدى ذلك ليصل بعميع ابؼراكز 

زة للعملبت تسمح بؽا بالتداوؿ وبسكنها من القياـ بجميع وظائفها دوف قيد أو ليضفي بذلك مي ،ابؼالية العابؼية
بـتلفة تسمح بتلبية رغبات ابؼتعاملتُ وابؼتدخلتُ فيو  اً شرط خارج حدودىا المحلية، ويتضمن سوؽ الصرؼ أنواع

 للقياـ بعمليات الصرؼ ابؼختلفة. 

 الأجنبي ومعاملاتو: الصرف أنواع سوق -أولا 
 يتم تصنيف سوؽ الصرؼ الأجنبي إلذ الأنواع التالية: 

  سوق الصرف الآني: .1
يقوـ ابؼتعاملوف في سوؽ الصرؼ الأجنبي بتحويل قيم العملبت التي يتعاملوف فيها واستلبـ ىذه القيم بحدود 

إذ يتيح ذلك الوقت للمتعاملتُ تسوية الالتزامات ابؼالية الدولية  ؛يومتُ بعد اليوـ الذي أبرمت فيو الصفقة التجارية
الدائنة وابؼدينة، أما سعر الصرؼ الذي يدخل في مثل ىذه ابؼعاملبت فيعرؼ بالسعر  البنكيةعبر حساباتهم 

 ، ويسمى أيضا سعر الصرؼ النقدي ويكوف سعر الصرؼ فورياً )أو نقداً( عندما يتم التسليم واستلبـ1الفوري
( ساعة أو يومي عمل من تاريخ إبراـ عقد الصرؼ، حيث أنو 48العملبت ابؼتفاوض بشأنها خلبؿ بشاني وأربعتُ )

إذا كاف أي من ىذين اليومتُ ىو يوـ عطلة فإنو لا يؤخذ بعتُ الاعتبار ويؤجل إلذ يوـ آخر، وتعتبر ىذه ابؼهلة 
يات المحاسبية الضرورية وكذا بسبب الفارؽ الزمتٍ بتُ )يومتُ( مهمة من الناحية الإجرائية للسماح بإجراء العمل

، وتعد العمليات الآنية أكثر العمليات أبنية في سوؽ الصرؼ حيت تستحوذ على جزء كبتَ من ىذا 2الدوؿ
السوؽ من إبصالر التعاملبت، نظراً لأنها تستحوذ على جزء كبتَ من ابؼبادلات في سوؽ الصرؼ نتيجة التحركات 

في ىذا السوؽ لنفس العملة،  افوابؼستمرة، وفي الواقع ىنا بذدر الإشارة إلذ أف ىناؾ عمليتي شراء وبيع تتماليومية 
 3والتي تتم بسعرين بـتلفتُ بنا:

بيثل عدد الوحدات التي يتم دفعها من العملة الوطنية لشراء وحدة واحدة من العملة الشراء:  سعر .أ 
 ؽ.الأجنبية التي تم عرضها داخل ىذا السو 

                                                   
 .56، ص2012، دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، الأردف، 1، طالمالية الدوليةدريد كامل آؿ شبيب،  1
 .217، صمرجع سبق ذكرهالطاىر لطرش،  2
 .146، صمرجع سبق ذكرهسليماف ناصر،  3
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بيثل عدد الوحدات التي يتم طلبها من العملة الوطنية لبيع وحدة واحدة من العملة الأجنبية سعر البيع:  .ب 
التي يتم طلبها داخل ىذا السوؽ، ويشكل الفارؽ بتُ سعر الشراء والبيع ابؽامش الذي يتم برصيلو جراء 

 .القياـ بهذه العمليات داخل ىذا السوؽ

 سوق الصرف الآجل:  .2

بعد  ،ا النوع على كل معاملبت الصرؼ التي يتم فيها تسليم واستلبـ العملبت ابؼتفاوض بشأنهاينطبق ىذ
انطلبقا من سعر عقد المرور يومي عمل من تاريخ إبراـ عقد الصرؼ بتطبيق سعر للصرؼ يتم برديده بغظة إبراـ 

ز في ابؼستقبل )أكثر معاملبت تنج  ق على د الآف ويطب  فوري، وعليو فإف سعر الصرؼ الآجل ىو سعر بود  صرؼ 
من يومي عمل اعتبارا من يوـ إبراـ عقد الصرؼ(، وىكذا فإف سعر الصرؼ الآجل بىتلف من حيث مستواه 
على سعر الصرؼ الفوري بالرغم من أف ىذا الأختَ يعتبر أساس حسابو ويتوقف ذلك على حجم الطلب لأجل 

حجمهما يؤثر على بـتلف العوامل ذات الصلة بالصرؼ  حيث أف تغتَ ،على الصرؼ الأجنبي وعرضو لأجل
سعر الصرؼ الفوري والفروؽ  :لأجل بشكل يسمح بتحديد مستوى سعره والذي يتحدد على أساس عاملتُ بنا

بتُ معدلات الفائدة على الإقراض والاقتًاض بالعملتتُ ابؼعنيتتُ، وتسمح الفروؽ بتُ معدلات الفائدة على 
وبيكن كتابة الصياغة العامة لتحديد سعر الصرؼ  ،مى بالعلبوة الآجلة وابػصم الآجلالعملبت بحساب ما يس

  1الآجل كما يلي:
                 
                  

الآجلة وابػصم الآجل انطلبقا من معدلات الفائدة على الإقراض والاقتًاض في السوؽ  ةويتم برديد العلبو 
   إذ كاف العملة الأجنبية(؛ؽ الدولية )سوؽ الوطنية والسو 

ة على الاقتًاض بنا على التوالر معدؿ الفائد  p  و 
  قراض في السوؽ الوطنية، بينما ومعدؿ الفائدة الإ

بنا على التوالر معدؿ الفائدة على الاقتًاض ومعدؿ   p  و 
جل في حالة الشراء فإنو بيكن حساب العلبوة الآجلة وابػصم الآ ،الفائدة على الإقراض في السوؽ الدولية

   الشراء )انطلبقا من السعر الفوري عند
  ( وحالة البيع )انطلبقا من السعر الفوري عند البيع  

(، بالنسبة للفتًة  
 2:( كما يليJابؼتفق عليها مأخوذة بالأياـ )

 العلاوة الآجلة/الخصم لأجل في حالة الشراء:  .أ 

 p    
  

  (  
   p

 )       

      ( p
   )

          

                                                   
 .220، صمرجع سبق ذكرهالطاىر لطرش،  1
 .222-221، ص صابؼرجع نفسو 2
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عندما تكوف النتيجة المحسوبة موجبة فهذا يعتٍ أنها بسثل علبوة آجلة وبالتالر فإف سعر الصرؼ لأجل عند 
الشراء يكوف أكبر من سعر الصرؼ الفوري عند الشراء، أما في حالة ما إذا كانت النتيجة سالبة فذلك يعتٍ أنها 

 ر الصرؼ الفوري عند الشراء.بسثل خصما آجلب ويكوف سعر الصرؼ لأجل عند الشراء أقل من سع
 العلاوة الآجلة/الخصم لأجل في حالة البيع:  .ب 

 p    
  

  ( p
    

 )       

         
    

          

عندما يكوف حاصل ىذه العملية موجباً يشتَ ذلك إلذ وجود علبوة آجلة ويكوف سعر الصرؼ لأجل عند 
عاكسة، أي عندما يكوف حاصل ىذه العملية سالباً البيع أكبر من سعر الصرؼ الفوري عند البيع وفي ابغالة ابؼ

تكوف النتيجة عبارة عن خصم آجل ويكوف سعر الصرؼ لأجل عند البيع عندئذ أقل من سعر الصرؼ الفوري 
  عند البيع.

 (: Swapسوق مقايضة العملات ) .3
سلسلة من العقود لاحقة التنفيذ حيث يتم تسوية عقد ابؼبادلة على فتًات دورية )شهرية،  ىوعقد ابؼبادلة 

عقد ملزـ للؤطراؼ على خلبؼ عقد الاختيار كما أف متحصلبت أو  الخ(، وىو...فصلية، نصف سنوية
تقبلية فضلًب عن في العقود ابؼس وذلك كما ىو ،الأطراؼ نتيجة التحركات السوقية لا يتم تسويتها يومياً  مدفوعات

عدـ تسويتها مرة واحدة كالعقود الآجلة بسلسلة من العقود لاحقة التنفيذ كما أف عقود ابؼبادلة تستخدـ غالباً 
 عقود ابؼبادلات. ، وىذه الأختَة تعتبر من أىم بظات وخصائص1لتغطية ابؼخاطر وخاصة بـاطر تغتَ سعر الفائدة

عند بداية الصفقات الفورية والآجلة في صفقة واحدة حيث أنو كما بيكن تعريفو على أنو عقد بهمع بتُ 
وعند انتهاء العقد يستخدـ لإعادة الشراء العملة المحلية  ،العقد تباع العملة الأجنبية بسعر الصرؼ للعملة المحلية

الأكثر ، ويعد عقد ابؼقايضة الشكل بيع عقد والآخر شراء عقد بالعملة الأجنبية أي أف ىناؾ عقدين أحدبنا
، وبالتالر فإف عملية ابؼقايضة ىي صرؼ العملبت مع وعد بإبقاز 2شيوعاً من ابؼعاملبت في سوؽ الصرؼ الأجنبي

العملية ابؼعاكسة في زمن بودد مسبقاً وعلى عكس أصحاب ابؼعاملبت النقد لأجل فإف مستخدـ ابؼقايضة لا 
توظيف الظرفي لفائض العملة غتَ مطلوبة مباشرة، إذ يتحمل بـاطر الصرؼ، كما أف أداة ابؼقايضة أداة ملبئمة لل

، وتسمح عملية ابؼقايضة للطرفتُ ابؼتقابلتُ بالاستفادة من الفارؽ تعد وسيلة مفيدة لتغطية ابؼعاملبت الآجلة
)علبوة أو حسم( الناجم عنهما ويطلق على نقاط العلبوة أو ابغسم معدؿ ابؼقايضة. ورغم أف مواعيد التسليم يتم 

  3دىا بشكل حر، وىناؾ معاملبت بمطية في ىذا السوؽ تتمثل في:بردي

                                                   
مؤبسر الدولر للمقدمة  ، ورقة بحثيةالتعامل بالمشتقات المالية كأحد عوامل ظهور الأزمة المالية العالمية الحاليةبظتَ بوعافية، فريد مصطفى،  1

 .13، ص2009أكتوبر  22-21سطيف، أياـ فرحات عباس، : الأزمة ابؼالية والاقتصادية الدولية وابغوكمة العابؼية، جامعة حوؿ العلمي
2
 James Pinnington, Maral Shamloo, Limits To Arbitrage And Deviations From Covered Interest Rate 

Parity, Bank Of Canada Staff Discussion Paper, 2016, P04. 
 .114، صمرجع سبق ذكرهعبد المجيد قدي،  3
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عملة )أو بيعها( نقدا ثم بيعها )أو شراؤىا من جديد( في آف واحد، ويتم التسليم بعد أسبوع، شهر  شراء .أ 
 أو ثلبثة أشهر؛ 

عملة )أو بيعها( على أف يتم التسليم في اليوـ ابؼوالر، وفي ذات الوقت يتم بيعها )أو شراؤىا( في  شراء .ب 
 وقت لاحق )ثلبثة أشهر مثلب(؛ 

)شهراف مثلب(، ثم تباع )أو تشتًى( في وقت لاحق  شراء عملة )أو بيعها( ويتم التسليم في وقت لاحق .ج 
 (.أشهر مثلب )ثلبثة

(، فهناؾ من يقسمها حسب نوع التدفقات Swapبؼقايضة العملبت )وىناؾ عدة تقسيمات عديدة 
 1النقدية وىناؾ من يقسمها حسب أسلوب العملية:

تنقسم عقود مقايضة العملبت حسب ىذا أنواع مقايضة العملات حسب نوع تدفقات النقدية:  .أ 
 التصنيف إلذ:

عاً إذ يتم فيو مبادلة تدفقات وىو النوع الأكثر شيو مبادلات العملات ذات أسعار الفائدة الثابتة:  -
نقدية بعملة معينة بتاريخ بؿدد بتدفقات لعملة أخرى، ويتم فيو مبادلة فعلية للمبلغ الأساسي بسعر 
الصرؼ الآني في البداية ومن ثم إعادة تبديل ابؼبلغ بنفس السعر في نهاية ابؼدة وبرسب دفعات الفائدة 

 للعملتتُ بسعر فائدة ثابت.

بيكن أف يتم الاتفاؽ على مبادلة عملة معينة مع مبادلات العملات ذات أسعار الفائدة المتغيرة:  -
سعر فائدة متغتَ بعملة أخرى مع سعر فائدة متغتَ أيضاً، إذ من المحتمل أف نستعمل نسبة الفائدة 

ة فائدة الإقراض لليورو وىو نسب Euriborابؼتغتَة للدولار أما نسبة الفائدة ابؼتغتَة لليورو مثلب نستعمل 
 في فرانكفورت )ابؼركز ابؼالر للببراد الأوروبي(. البنوؾبتُ 

وىي عملية بصع بتُ مبادلات أسعار مبادلة عملة بسعر فائدة ثابت مع عملة بسعر فائدة متغير:  -
الفائدة ومبادلات العملة للحصوؿ على نوع ىجتُ بوتوي على ابؼبادلات السهلة للنوعتُ وىي عملية 

 مبادلة عملة بسعر فائدة ثابت من قبل أحد الأطراؼ بعملة أخرى بسعر فائدة متغتَ للطرؼ الآخر.

 وىي عكس العملية السابقة.مبادلة عملة بسعر فائدة متغير مقابل عملة بسعر فائدة ثابت:  -

ىذا  : تنقسم عقود مقايضة العملبت حسبأنواع مقايضة العملات حسب أسلوب عملية المبادلة .ب 
 التصنيف إلذ نوعتُ:

ويسمى عمليات التبديل التامة ويتم في ىذا النوع من التبديل إغلبؽ عمليتي الشراء  النوع الأول: -
والبيع مع نفس ابعهة ابؼتعامل معها، حيث يتم بعد ابؼفاوضة على السعر والاتفاؽ عليو برديد سعري 

 .إجراء عملية التبديل كاملة مع نفس ابعهةالتبادؿ اللبزمتُ )السعر الآني والسعر الآجل( ومن ثم 

                                                   
 .416-415ص ص، 2011، دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، الأردف، 1، طالماليةالمشتقات حاكم الربيعي، وآخروف،  1
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وتسمى عمليات التبديل ابؼوّجهة حيث يتكوف ىذا النوع من عمليتتُ منفصلتتُ تغلق   النوع الثاني: -
كل منهما من جهة بـتلفة، فقد يقوـ ابؼتعامل بدفاوضة أحد الأطراؼ لشراء عملة معينة على أساس 
التسليم الآجل وبعده بفتًة قصتَة يقوـ بدفاوضة طرؼ آخر لبيع نفس العملة على أساس التسليم 

وىذا بطبيعة ابغاؿ يدفعنا للقوؿ بأنو ليس بالضروري أف يتساوى ابؼبلغاف بساما عن استعماؿ  الآني،
 عمليات التبديل بػلق وضع آجل مقابل وضع آجل آخر.

 الأطراف المتعاملة في سوق الصرف الأجنبي:  -ثانيا 

ابغسابات ابعارية وابغسابات تستند الدوافع لشراء أو بيع العملبت الأجنبية لمجموع من ابؼعاملبت ابؼتعلقة ب
على مستوى من بصيع الأنواع ابؼالية، وتشمل ىذه ابؼعاملبت بؾموعة من ابؼتعاملتُ من بينهم الأفراد وابؼؤسسات 

وتعدّ البنوؾ التجارية الكبتَة من ابؼشاركتُ الرئيسيتُ في  ،على مستوى البيع بابعملة البنكيالبيع بالتجزئة والنظاـ 
ابؼالية مثل شركات التأمتُ  البنكيةبي بالإضافة إلذ الشركات التجارية الكبرى وابؼؤسسات غتَ سوؽ الصرؼ الأجن

وبيكن تقدنً شرح بـتصر بؽذه الأطراؼ في النقاط  ،1وأختَاً الوكالات ابغكومية ابؼختلفة بدا في ذلك البنوؾ ابؼركزية
 التالية: 

 : البنوك المركزية .1
برقيق ربح من بيل برقيق الأرباح كونها لا تسعى إلذ العملة ليس من قتدخل البنوؾ ابؼركزية في سوؽ  إف

مزاولة نشاطها وىي بالتالر لا تقوـ بعملية ابؼضاربة على العملة، ويعتبر ابؽدؼ الأساسي من تدخلها في سوؽ 
يات السوؽ عبر عملابؼركزية الصرؼ تأمتُ الشروط ابؼلبئمة للتأثتَ في شروط التجارة ابػارجية، وتتدخل البنوؾ 

، وتهدؼ البنوؾ ابؼركزية من وراء ىذا 2بهدؼ التخلص من الاختلبلات في التوازف الاقتصادي وابؼالر *ابؼفتوحة
 3التدخل إلذ برقيق ما يلي:

 رفع احتياطاتها من العملبت الأجنبية بػدمة متطلبات التجارة ابػارجية؛  .أ 

على مستوى سعر صرؼ العملة الوطنية أو الدفاع عن سعر صرؼ العملة الوطنية، فإذا حدث  ابغفاظ .ب 
ارتفاع في الطلب على العملة الوطنية وبدأ سعرىا في الارتفاع مقابل العملبت الأخرى، ويرى البنك 

العملة ابؼركزي أف ذلك مضر كأف يضعف تنافسية السلع الوطنية ابؼصدّرة فإنو يلجأ إلذ طرح مزيد من 
 الوطنية في السوؽ كالدخوؿ في عمليات السوؽ ابؼفتوحة؛ 

                                                   
1
 Dennis R. Appleyard, Alfred J. Field. Jr, Op-Cit, P489. 

ذوف ابػزينة بعمليات السوؽ ابؼفتوحة دخوؿ البنك ابؼركزي في السوؽ ابؼالر بائعاً أو مشتًياً لأوراؽ ابؼالية أو السوؽ النقدي بائعا أو مشتًيا لأ يقصد* 
 والعملبت الأجنبية.

2
 .100ص، مرجع سبق ذكرهبساـ ابغجار،  
 .133، ص2013، دار ابؼناىج النشر والتوزيع، الأردف، 1، طالدوليةمدخل إلى الأعمال عبد الرحيم فؤاد فارس، فراس أكرـ الرفاعي،  3
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العملة الوطنية من التقلبات ابغادة في أسعار صرفها مقابل العملبت الأخرى وذلك لأغراض  بضاية .ج 
اقتصادية )خفض عدـ اليقتُ في الاقتصاد( أو سياسية، فحدة تقلبات قيمة العملة الوطنية قد بزلق قلقاً 

 ائح من ابؼواطنتُ ابؼتعاملتُ بالعملبت الأجنبية.وتوتراً بتُ شر 

 التجارية:  البنوك .2
أىم ابؼشاركتُ الرئيسيتُ فيو من خلبؿ بيع وشراء العملبت، وتنطوي ىذه و سوؽ صرؼ الأجنبي  بسثل مركز

وفي الواقع فإف معظم ابؼعاملبت  ،ابػارجالعمليات على نظاـ ابػصم في ابغسابات البنكية ابؼختلفة في الداخل أو 
مع عدـ وجود النقل ابؼادي للعملبت عبر  ةوقيد ابغسابات البنكيبالعملبت الأجنبية تتم من طريق نظاـ ابػصم 

حدود البلد، ونتيجة لذلك فإف ابعزء الأكبر من ابؼعاملبت بالعملبت بودث في سوؽ ابعملة التي تتاجر فيو 
نوؾ"، وفي ىذا السوؽ يتم إجراء نسبة كبتَة من ىذه ابؼعاملبت بتُ البنوؾ عن البنوؾ مع بعضها "سوؽ بتُ الب

ويطلق على  طريق وسطاء العملبت الأجنبية الذي يتقاضى عمولة صغتَة لتًتيب الصفقات بتُ البائعتُ وابؼشتًين،
العملبت الأجنبية عملية شراء وبيع العملبت الأجنبية من قبل البنوؾ التجارية والتي لا تتم عن طريق وسطاء 

من خلبؿ ابؼعاملبت النقدية ىذه البنوؾ تدخل أيضا وت ،"بالسوؽ ما بتُ البنوؾ" ولكن مباشرة مع البنوؾ الأخرى
لتلبية بـتلف احتياجات العملبء للبيع بالتجزئة )الشركات والأفراد على حد سواء(، كما تتدخل في سوؽ الصرؼ 

 .1أصوؿ النقدالأجنبي لتغيتَ ابغقائب ابػاصة بهم من 
 البنكية:  غير المالية المؤسسات .3

الاستثمار،  صناديق في الشركات ىذه وتتمثل الصرؼ سوؽ في أبنية بالغة ذات ىذه ابؼؤسسات تعتبر
 أجنبية بأصوؿ مواردىا ابؼالية من صغتَة نسبة بتوظيف الشركات ىذه التأمتُ، وتقوـ صناديق التقاعد، شركات

 .2مواردىا حجم لكبر نظراً  بالغة أبنية ذات تعتبر ذلك ومع
 الصرف:  سماسرة .4

ؤسسات ابؼالية وغتَ ابؼالية التي برتاج العملبت من ابؼ وبذار العملة للعملبء ىم بظاسرة الصرؼ كالوسطاء
في الاستثمار أو الاقتًاض من ابػارج،  يرغبوفالأجنبية من أجل تسوية عمليات الاستتَاد والتصدير أو الذين 

، إذ تنحصر مهمتهم في الربط بتُ 3والقياـ بعملية التغطية للمعاملبت ابؼقومة بعملبت متعددة أو حتى ابؼضاربة
 ابؼشتًين والبائعتُ داخل سوؽ الصرؼ الأجنبي.

 الخواص:  المتعاملون .5

 بعمليات مباشرة، فهم يقوموف غتَ بطريقة الصرؼ أسواؽ في تدخلهم ويكوف والأعماؿ ابؼاؿ رجاؿ ىم

لأف  ،العملبت حاجياتهم من إشباع بغرض وىذا السماسرة اللجوء إلذ خدمات أو البنوؾ طريق عن والبيع الشراء
كما أنهم   ،والاقتًاض القرض في تتمثل دولية مالية عمليات أو والتصدير بالاستتَاد متعلقة نشاطهم طبيعة

                                                   
1
 Dennis R. Appleyard, Alfred J. Field. Jr, Op-Cit, P489. 

  .25ص، مرجع سبق ذكرهبن شلبط مصطفى،  2
3
 Alioui Fatima Zahra, Op-Cit, P20. 
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. ويتكوف ابؼتعاملوف ابػواص أساسا من 1السريع الربح لتحقيق ابؼضاربة عامل أجل نم الصرؼ سوؽ في يتدخلوف
 ف بالإضافة إلذ كل من ابؼستوردين وابؼصدرين وكذلك السياح.و أىم فئة وىي ابؼضارب

 المطلب الثالث: وظائف وسلوكيات سوق الصرف
يقوـ سوؽ الصرؼ الأجنبي بدجموعة من الوظائف والتي تهدؼ إلذ تلبية احتياجات الفاعلتُ فيو، وبالتالر  

فيو تتمثل في تعظيم الربح والعزوؼ عن ابؼخاطرة من خلبؿ ابزاذ  للمتعاملتُفهو بىضع أيضا لسلوكيات معينة 
في سوؽ ئف وسلوكيات ابؼتعاملتُ وضعيات وسلوكيات معينة، لذا سنتعرض خلبؿ ىذا ابؼطلب إلذ أىم وظا

 كما يلي:  الصرؼ

 وظائف سوق الصرف الأجنبي:  -أولا 
والتي تغطي كافة متطلبات القائمتُ لسوؽ ابؽامة يقوـ سوؽ الصرؼ الأجنبي بدجموعة من الوظائف 

كما يوفر ،  لأخرى وكذلك الأسعار التبادلية بتُ العملبت ابؼختلفةمن عملة  لالتحويبعمليات تقوـ ، فهي الصرؼ
، للؤطراؼ ابؼتعاملة في سوؽ الصرؼ الأجنبيلازمة بالنسبة لكل العملبت وتقدبيها اىذا السوؽ كافة ابؼعلومات 

 :ما يليفيوبيكن تلخيص أىم ىذه الوظائف 
ويتم برديد أسعار العملبت الأجنبية من خلبؿ تلبقي قوى أسعار الصرف للعملات المختلفة:  تحديد .1

 . 2ن نقطة التوازف وذلك في سوؽ الصرؼ الأجنبيالعرض والطلب وتكوي
 تسهيليقوـ سوؽ الصرؼ الأجنبي بوظيفة  القيام بتسوية المدفوعات الدولية )المقاصة الدولية(: .2

 حيثابؼدفوعات الدولية النابصة عن ابؼعاملبت ابعارية الرأبظالية لتسوية ابغقوؽ الدائنة وابؼدينة في آف واحد، 
 يقوـ ىذا السوؽ بوظيفة نقل القوة الشرائية بتُ الدوؿ ابؼدينة والدائنة في المجاؿ الدولر من خلبؿ:

 يرسلو البنك الوطتٍ تلغرافيا إلذ عميلة إلذ ابػارج لتسديد دينو. اً التي بسثل شيكالحوالات التلغرافية:  .أ 

الأجنبي التي تكوف واجبة الدفع  التي بسثل شيكا مسحوبا على البنك بغساب الدائن: البنكيةالحوالات  .ب 
 أو مستحقة الدفع لأجل معتُ.

 وىي أيضا مستحقة الوفاء آنيا أو لأجل بؿدد.الكمبيالة:  .ج 

وذلك من خلبؿ البنوؾ التي تتعامل بالعملبت تقديم التسهيلات الائتمانية على صعيد التجارة الدولية:  .3
 أف تتم عملية البيع/والشراء ويقوـ سوؽ الأجنبية، إذ تقوـ بتقدنً القروض للمصدر وابؼستورد إلذ

اليورو/دولار بهذه الوظيفة حيث تقوـ البنوؾ الأمريكية والأوروبية بتوفتَ القروض بالدولار الأمريكي بؼن 
 .3بوتاجها من ابؼصدرين وابؼستوردين

                                                   
أطروحة دكتوراه غتَ منشورة، بزصص: نقود بنوؾ ومالية، جامعة ، -الجزائريدراسة حالة الدينار -سعر الصرف الحقيقي التوازني، بلحرش عائشة 1

 .38ص، 2013/2014آبي بكر بلقايد، تلمساف، ابعزائر، 
  .38، صمرجع سبق ذكرهعبد ابغستُ جليل الغالبي،  2
 .105، ص2014الأردف، ، دار وائل للنشر، 1، طالتمويل الدولي والعلاقات النقدية والدوليةىيل عجمي بصيل ابعنابي،  3
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لعملبت من ويتم ذلك من خلبؿ السلطات النقدية ونقل االقيام بالموازنة الائتمانية بين أسعار الصرف:  .4
دولة إلذ أخرى، فعلى سبيل ابؼثاؿ عند ارتفاع سعر صرؼ الدولار في سوؽ باريس ينخفض سعر صرؼ 

 .1الدولار في باريس حتى يتساوى مع صرؼ الدولار في لندف

 سلوك المتعاملين في سوق الصرف الأجنبي: -ثانيا 

وذلك بأخذ وضعيات معاكسة بؽذا  ،الدوليةيرغب ابؼتعاملوف في التغطية من ابػطر الناتج عن نشاطاتهم 
ابػطر، ومن بتُ ابؼتعاملتُ الذين يأخذوف طوعاً وضعيات صرؼ "عند ابػطر" ىم ابؼضاربوف على أمل برقيق ربح 
من جراء تقلبات الصرؼ ابؼتوقعة، أما ابؼراجحوف فهم يستفيدوف من سلبيات السوؽ لتحقيق الأرباح، إذ لا 

وف على إلغاء الالتواءات في ابؼراكز ابؼالية مشاركتُ بذلك في فعالية السوؽ الدولر يتحملوف أي خطر لكن يعمل
 ، وىي وفق الآتي:2للصرؼ، وتتمحور السلوكيات القاعدية بهذا السوؽ في التغطية، ابؼضاربة والتحكيم

 سلوك التغطية:  .1
ابؼلزمتُ بالدفع أو ابؼتلقتُ  تؤدي تقلبات أسعار الصرؼ إلذ بـاطر كبتَة بالنسبة بؼختلف ابؼتعاملتُ سواء

للعملبت الأجنبية، إذ تقدـ أسواؽ الصرؼ الآجلة وسيلة للحماية من الأخطار الكامنة في تقلبات السعر الآجل. 
بقد أف كثتَا من معاملبت الصرؼ الأجنبي تقوـ على توقعات بؼدفوعات أو برصيلبت تنشأ من نشاطات بذارية 

في مركز مكشوؼ بغقوؽ جارية  اابؼتعاملوف إلذ خطر تغتَ السعر العاجل إذا بقو أو مالية مستقبلية، لذلك يتعرض 
صافية أو التزامات جارية صافية بعملة أجنبية، وبيكن إزالة ىذه ابؼخاطر عن طريق البيع أو الشراء الآجل بغصيلة 

للتحوط وتقليل بـاطر تغتَ سعر ، كما بيكن استخداـ الأنواع التالية من عقود ابؼشتقات ابؼالية 3الصرؼ ابؼتوقعة
الصرؼ الأجنبي للمتعاملتُ في سوؽ الصرؼ الأجنبي مثل العقود ابؼستقبلية للعملبت وخيارات العملبت وبيكن 

 شرحها بشكل من التفصيل كالآتي:
ابؼستقبليات النشيطة في العملبت الأجنبية إلذ بداية  يعود تاريخ بذارةالعقود المستقبلية للعملات:  .أ 

 العقود أسواؽ تعدإذ  السبعينيات في العديد من العملبت؛بأسعار الصرؼ العائمة بحرية في أوائل  العمل

 أسعار من تقلبات التخفيض أجل من السوؽ اللجوء إلذ ىذه الآجلة ويتم للسوؽ اً امتداد ابؼستقبلية

 أحد من بمطية بؿددة كمية بيع في شراء أو ابغق بغاملها تعطي ملزمة قانونية عقود العملبت، وىي صرؼ

 لاحق، وتواريخ الاستحقاؽ تاريخ في التسليم يتم أف على العقد إبراـ وقت بؿدد بسعر ابؼالية الأدوات

)مارس، جواف، سبتمبر، ديسمبر(بمطية 
وبسثل العقود ابؼستقبلية التزاماً بشراء أو بيع العملبت ابؼتفق ، 4

سنة بسعر معتُ يتم التوصل إليو من  2-1مة تتًاوح بتُ على بيعها أو شرائها خلبؿ فتًة زمنية بؿددة قاد

                                                   
 .274، صمرجع سبق ذكرهعبد الكرنً جابر العيساوي،  1
 .115، ص2017، دار ابغامد للنشر والتوزيع، الأردف، 1، طالعولمة المالية وأثارىا على نظام الصرففتتٍ مايا،  2
 .123، صمرجع سبق ذكرهبغلو موسىى بوخاري،  3
 .73-72ص ص، مرجع سبق ذكرهدوحة سلمى،  4
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خلبؿ مزاد علتٍ مفتوح يقاـ في سوؽ الصرؼ ابؼنظم ويطلق على ىذا السوؽ بالسوؽ ابؼستقبلي، وبزتلف 
  1العقود ابؼستقبلية عن العقود الآجلة فيما يلي:

 استخداـ مبالغ أقل من العملبت الأجنبية؛ -

 ابعغرافية التي تتعامل فيها؛ بؿدودية ىذه الأسواؽ وابؼناطق -

 تعتمد وتتأثر بالمحددات اليومية للتقلبات في أسعار الصرؼ؛ -

 ىذه الأسواؽ أي أنها صغتَة ابغجم. ضيق -

 بسعر عملبت بيع أو شراء في حاملو ابغق يعطي قانوني عقد بأنو هاتعريف بيكنو خيارات العملات:  .ب 
 مستقبلية وعمليات آجلة عمليات ىي ابػيار وعقود، شهوربثلبثة  عادة بردد معينة زمنية فتًة خلبؿ بؿدد

تنفيذ  أي العملية إبساـ بتُ الاختيار في ابغق لو العقد في ابؼشتًي الطرؼ ىو أف بو تتميز ما أىم أف إلا
 للرد قابلة غتَ مقابل علبوة العملية عن التخلي أو عليو ابؼتفق بالسعر العملبت واستلبـ العقد مضموف

 :2 أساسيتُ ابػيار إلذ نوعتُ عقود التعاقد، وتنقسم عند مقدما للبائع ابؼشتًي يدفعها
 فتًة خلبؿ بؿدد بسعرمعينة  عملة من معتُ مبلغ شراء في ابؼشتًي خيار بو ويقصد الشراء: خيار -

 بؿدد؛ استحقاؽ تاريخ في أو معينة زمنية
 خلبؿ أو بؿدد تاريخ بؿدد في بسعر معينة عملة من معتُ مبلغ بيع في البائع خيار ىو البيع: خيار -

 .معينة زمنية فتًة

بىتلف خيار العملة عن عقد الصرؼ الآجل أو استخداـ العقود الآجلة في الصرؼ في أف العميل في الطريقة 
الأولذ يكوف لو ابػيار بتُ إبساـ الصفقة وشراء أو بيع مبلغ من العملة وبالسعر ابؼتفق عليو يوـ التعاقد أو إلغاء 

وبالتالر إسقاط حقو في الاختيار إذا وجد ذلك في صابغو، مقابل عمولة غتَ قابلة للرد ولا ، الصفقة وعدـ إبسامها
في تعتبر جزءاً من الثمن يدفعها إلذ الطرؼ الأخرى، وبالتالر فإنو مهما بودث في سوؽ العملبت من تغتَات 

أو العقود الآجلة  بينما في الصرؼ، لبوة التي دفعهالا يتحمل أي خسارة غتَ العالأسعار فإف مشتًي حق ابػيار 
ف التسليم والاستلبـ في التاريخ ابؼتفق عليو لابد وأف يتم وبالسعر ابؼتفق عليو يوـ التعاقد لأنو التزاـ وليس فإ

 4ولابد من الإشارة إلذ أف قيمة عقود ابػيار أو العلبوة بردد وفق أربعة عوامل أساسية ىي: ،3اً اختيار 
 تقلب سعر الصرؼ، إذ أنو كلما كاف التذبذب كبتَا كلما زاد ابػطر وبالتالر زادت العلبوة؛ مدى .أ 

الفرؽ بتُ سعر الصرؼ السائد في السوؽ والسعر المحدد في عقد ابػيار )سعر التنفيذ(، فإذا كاف سعر  .ب 
التنفيذ في عقد خيار الشراء أقل من سعر السوؽ أو كاف سعر التنفيذ في عقد خيار البيع أعلى من سعر 

                                                   
 .62-61ص ص، مرجع سبق ذكرهدريد كامل آؿ شبيب،  1
 . 24-23ص ص، مرجع سبق ذكرهبن شلبط مصطفى،  2
 .149، صمرجع سبق ذكرهسليماف ناصر،  3

 .151صنفسو، ابؼرجع  4
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قيمة العلبوة، والعكس صحيح في  يعتبر مربحا مغريا، وبالتالر تزداد قيمة العقد بارتفاع  ابػيارالسوؽ، فإف 
 كلب ابػيارين؛

 ابؼمنوحة في العقد، إذ تزداد العلبوة بطوؿ مدة العقد؛ الزمنيةالفتًة  .ج 

 والطلب على عقود ابػيارات. العرض .د 

  :المضاربةسلوك  .2

تفاع )التي يتوقع ار  يقصد بهذا السلوؾ ىو ابزاذ وضعية ابذاه عملة معينة أي ابؼخاطرة بالبيع والشراء العملبت
( في ابؼضاربوفوذلك لتحقيق أرباح مع احتماؿ وجود ابػسارة، فإذا ما توقع ابؼتعاملوف )أي  ،سعرىا في ابؼستقبل(

سوؽ الصرؼ أف سعر عملة ما ستَتفع في ابؼستقبل )وىذا ما توفره السوؽ الآجلة( فسوؼ يتجو ىؤلاء إلذ شراء 
لبيعها عندما يرتفع سعرىا في ابؼستقبل، وإذا ما توقعوا أف سعر أكبر قدر بفكن من ىذه العملة في الوقت ابغالر 

إحدى العملبت سينخفض مستقبلب فإنهم سيبيعوف كل ما لديهم من ىذه العملة والابذاه لشراء عملة أخرى 
، بدعتٌ إذا كاف توقع ابؼضارب حوؿ وضعية عملة معينة متفائلب يطلق عليو مضارب 1يتوقعوف ارتفاع بشنها مستقبلب

على الصعود أما العكس فهو مضارب على الصعود. وتنقسم ابؼضاربة على العملبت إلذ عدة أنواع الشائع منها 
2ما يلي:

 

( وتتحرؾ فيها أسعار العملبت بتُ ثانية وأخرى وىي تستلزـ أف Spotوتعرؼ باسم )المضاربة الآنية:  .أ 
ابؼضاربات بالسرعة وبيكن من خلببؽا يكوف ابؼضارب أماـ شاشات الأسعار دائما، ويتميز ىذا النوع من 

ولا بيكن برديد الربح أو ابػسارة فيها لأنها تعتمد  ،أف يتم إجراء عدد كبتَ من العمليات في اليوـ الواحد
على قدرة ابؼضارب والبيانات وابؼعلومات التي بوصل عليها وإمكانات التحليل والاستنتاج والاستقراء لدى 

 ابؼضارب.

وىي ابؼضاربة على العملبت في ابؼستقبل بناء على سعر  :Future))د المستقبل المضاربة على عقو  .ب 
مستقبلي متوقع حيث يتم العمل فيها وفق ميكانيكية بـتلفة على أنواع ابؼضاربات الأخرى، وفي الغالب 

الية بزضع لتوقعات ابؼضاربتُ ابؼبنية على ما يتوفر لديهم من البيانات وابؼعلومات عن حركة العملبت ابغ
 وابؼستقبلية والتغتَات ابؼتوقعة في اقتصاديات الدوؿ التي يتم التعامل بعملبتها.

( وىو نوع يعتمد على خطط معينة لدخوؿ السوؽ وابػروج Optionوتعرؼ باسم ) مضاربة المشتقات: .ج 
أنو يتم بذهيز منها، ويتم برديد نسبة ابػسارة التي بيكن برملها قبل بدء ابؼضاربة، وأىم ما بييز ىذا النظاـ 

ابػطط والدخوؿ فيها إلذ السوؽ، ويكوف ابؼضاربوف في ىذا النوع من الشركات الكبتَة وفي ىذه النوعية 
من ابؼضاربات يتم الربط بتُ أسعار الصرؼ ومتغتَات أخرى مثل أسعار النفط أو أسعار الذىب أو أحد 

 أسعار السلع.

                                                   
 .123، ص2010، دار الفكر ناشروف وموزعوف، الأردف، 3، طالاقتصاد الدولي النظرية والسياساتالسيد متولر عبد القادر،  1
 .61-60ص ص، مرجع سبق ذكرهدريد كامل آؿ شبيب،  2
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ويقتصر ىذا النوع على أصحاب شركات التصدير والاستتَاد، حيث تتم ابؼضاربة  المضاربة التبادلية: .د 
على ثبات قيمة العملة ويكوف الربح للمصدر وابؼستورد من إبصالر تغتَ أسعار الصرؼ لعمليات التصدير 

 والاستتَاد معاً.

 : التحكيم )المراجحة( سلوك .3

سعار الصرؼ ابؼمكن حدوثها في بغظة ما في أسواؽ الاستفادة من فروقات أ أساستقوـ فكرة ابؼراجحة على 
الصرؼ ابؼختلفة، حيث يوجد ابؼتاجروف باستمرار في انتظار فرص اختلبؼ الأسعار حيث يقوموف بعمليات البيع 
والشراء، وكلما اتسعت فروقات أسعار العملة الواحدة مقارنة بالعملبت الأخرى، كلما ابذو الكثتَ من بذار العملة 

لق عليهم المحكمتُ أو ابؼراجحتُ ببيع العملبت ابؼتواجدة لديهم بالعملة التي بسكنهم من ابغصوؿ على الذين يط
2. وتنطوي عمليات ابؼراجحة على ما يلي:1أعلى الأرباح بدبادلتها مرة أخرى

 

 شراء العملة من سوؽ وبيعها في سوؽ أخرى؛  .أ 

 ث ىناؾ أي برمل بؼخاطر تقلب أسعار العملبت الأجنبية؛ دأف يتم ذلك في نفس الوقت حتى لا بو .ب 

 برقيق ربح من العملية بحيث يكوف مردود العملية أكبر من مصاريف التعامل. .ج 

 تحديد سعر العملات في سوق الصرف وفق آلية السوق: -ثالثا 

الدائنة في ميزاف إف الطلب على الصرؼ الأجنبي يعتمد على حجم ابؼعاملبت الاقتصادية الدولية في البنود 
ابؼدفوعات، وأف كمية الصرؼ الأجنبي ابؼطلوب يتغتَ عكسيا مع سعرىا، فحسب قانوف الطلب فعند ابلفاض 

( عند سعره الأعلى فإف العلبقة تكوف عكسية بتُ السعر وكمية الطلب على العملة، aالطلب كما بسثلو النقطة )
د سعره الأدنى يؤدي زيادة الكمية ابؼطلوبة، لأف السعر ابؼرتفع ( عنbوالعكس أي ارتفاع الطلب كما بسثلو النقطة )

وطنية أكثر مقابل  اً مرتفعة السعر بالنسبة إلذ ابؼشتًين المحليتُ، وذلك لأنهم سوؼ يدفعوف نقود بهعل الاستتَادات
ومن ثم ابغصوؿ على وحدة من النقود الأجنبية وتبعا لذلك إف سعر الصرؼ ابؼرتفع بىفض من حجم الاستتَاد 

( علبقة 20-01، ويبتُ الشكل رقم )3يقلل من كمية الصرؼ الأجنبي ابؼطلوبة من قبل المحليتُ والعكس صحيح
سعر الصرؼ مع الطلب على العملة الوطنية، حيث يوضح المحور العمودي سعر العملة الأجنبية مقابل العملة 

 العملة الأجنبية.الوطنية في حتُ يوضح المحور الأفقي الكمية ابؼطلوبة من 
 
 
 
 

                                                   
 .123ص، مرجع سبق ذكره، الاقتصاد الدولي النظرية والسياساتالسيد متولر عبد القادر،  1
 .271، صمرجع سبق ذكرهماىر كنج شكري، مرواف عوض،  2
 ، بتصرؼ.282، صمرجع سبق ذكرهعبد الكرنً جابر العيساوي،  3
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 الطلب على العملة الأجنبية.(: 12-11الشكل رقم )
 

 

 

 

 

 

 

 .283، صمرجع سبق ذكرهعبد الكرنً جابر العيساوي، المصدر: 

( يوضح علبقة سعر الصرؼ مع العرض على العملة الوطنية، فحسب قانوف 03-01رقم )أما الشكل 
وعندما يكوف سعر الصرؼ منخفضاً   ،العرض ىناؾ علبقة طردية موجبة بتُ سعر صرؼ العملة والكمية ابؼعروضة

ل العملة المحلية وىذا ( تكوف الأسعار المحلية بالنسبة للؤجانب مرتفعة لأنهم يدفعوف أكثر مقابcكما بسثلو النقطة )
يؤدي إلذ ابلفاض الصادرات ومن ثم تنخفض كمية العملة الأجنبية ابؼعروضة في السوؽ، وعلى العكس من ذلك 

( يزيد من الصادرات باعتبارىا تصبح أقل تكلفة بالنسبة للؤجانب fفإف سعر الصرؼ ابؼرتفع كما بسثلو النقطة )
 . 1وض في السوؽومن ثم تزداد كمية الصرؼ الأجنبي ابؼعر 

 العرض على العملة الأجنبية.(: 13-11الشكل رقم )
 
 
 
 
 
 
 

 

 .284، صمرجع سبق ذكرهعبد الكرنً جابر العيساوي، المصدر: 

                                                   
 .284ص، مرجع سبق ذكرهعبد الكرنً جابر العيساوي،  1

 
  

 
 

 بالعملة الأجنبية العملة سعر

 العملة من المعروضة الكمية

c 

f 

)S ) العرض   

 العملة من المطلوبة الكمية

a 

b 

)D ) الطلب   

 بالعملة الأجنبية العملة سعر
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 تتوازف وأف لابدويتم برديد سعر الصرؼ عند التقاء منحتٌ عرض العملة الوطنية وفق آلية السوؽ، أي 
من خلبؿ التقاء كل من قوى العرض والطلب والذي بودد سعر العملة الوطنية مقابل العملة  والكميات الأسعار

((، والواقع أنو لا يستمر السعر 04-01) أنظر الشكل رقم)    الأجنبية وتسمى سعر التوازف والتي بسثلها النقطة 
مستقرا بؼدة طويلة، لأف ىناؾ برولات مستمرة في كل من العرض والطلب على الصرؼ الأجنبي وابؼرتبطة بسعر 

 الصرؼ نفسو من جهة، والعوامل ابؼؤثرة على كل من العرض والطلب بحسب النظرية الاقتصادية من جهة أخرى.

 الصرؼ. سوؽ توازف(: 14-11الشكل رقم )
 
 
 
 
 
 
 
 

 ، بتصرؼ.283، صمرجع سبق ذكرهبلحرش عائشة، المصدر: 

العديد  تضم والتي الصرؼ سوؽ في تتم التي ابؼعقدة ابغركات كل مع ؟التوازف بودث أف بيكن كيف ولكن
 عملية في تكمن السؤاؿ ىذا عن الإجابة البينية، إفّ  الصرؼ أسعار من عشرات مع الرئيسية العملبت من

 في الصرؼ لأسعار الدقيق التطابق تضمن أف شأنها من السابق والتي في إليها تطرقنا كما ابؼوازنة أو التحكيم
 .1الأجنبي الصرؼ أسواؽ

 
 
 
 
 
 
 
 

                                                   
 .45ص، مرجع سبق ذكره، بلحرش عائشة 1

 
  

 العملة من )والمطلوبة المعروضة (الكمية

 

 بالعملة الأجنبية العملة سعر
 المحلية

 فائض في الطلب

 فائض في العرض

)S ) العرض   

)D ) الطلب   
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 الصرف أسعار أنظمةالمبحث الثالث: 
في استقرار النظاـ النقدي الدولر كما أنها من أىم ابؼواضيع في الاقتصاد  اً مهم اً تعتبر أنظمة الصرؼ عنصر 

وبسثل اليوـ جل الاىتمامات في الفكر ابؼالر ابغديث،  ،الدولر التي تم دراستها ومناقشتها على مدى العقود الأختَة
كل مرحلة من مراحل تطور ىذا بقد أف   ،دية الدولية عبر التاريخومن خلبؿ ابؼسح التاربىي لتطور الأنظمة النق

نتج عنها إحداث تغتَات في نظم الصرؼ والتي سابنت بدورىا في  ،النظاـ تتميز بخصائص معنية وبرولات ىامة
كاؿ بـتلفة بؽذه الأنظمة والتي اختلفت بدورىا باختلبؼ طريقة الربط وتقدير القيم للعملبت ابؼختلفة، بروز أش

تطورت بتطور النظم النقدية و  فنظاـ الصرؼ ىو تلك الكيفية التي حددت على أساسها أسعار صرؼ العملبت
 الدولية.

 (1820-1936)خلال الفترة أسعار الصرف في ظل قاعدة الذىب المطلب الأول: 
إف نقطة انطلبؽ قاعدة الذىب ليست واضحة والتي بيكن أف تكوف في وقت مبكر من القرف التاسع عشر 

منذ  ولقد اعتمدت ىذه القاعدة ربظياً عندما تبنتها معظم القوى الغربية واستمر العمل بها ،1820أي في سنة 
كيف تقرر بداية فتًة قاعدة الذىب   عنوبغض النظر  ،الأولذ العابؼيةحتى نشوب ابغرب  بداية القرف التاسع عشر

غتَ أف ظهورىا كاف استجابة لتزايد التجارة الدولية في ذلك الوقت النابصة عن الثورة الصناعية إلذ حدّ كبتَ خلبؿ 
تلك الفتًة، ونظاـ الذىب ىو نظاـ سعر الصرؼ الثابت حيث أف كل عملة مربوطة بوزف معتُ من الذىب، أما 

 .1رؼ بتُ عملتتُ يتم برديده من خلبؿ كمية بؿددة من الذىب لكل عملةسعر الص
الذىب حيز التنفيذ في  ةدخلت قاعد 1880من سنة  ابتداءولقد أبصع العديد من الاقتصاديتُ على أنو 

بؾاؿ العلبقات النقدية والدولية، وذلك في العديد من الدوؿ الصناعية وقد ساعدت ىذه القاعدة على ربط 
يات ىذه الدوؿ باقتصاديات الدوؿ ابؼختلفة وذلك من خلبؿ العلبقات التجارية الدولية كما أف ىذه الفتًة اقتصاد

لقد و ، 2نتاجية والعمالة في بـتلف الدوؿلو أ سهم بشكل فعاؿ في زيادة الا شهدت استقراراً نقدياً دولياً لا مثيل
اعدة الذىب بزتلف فيما بينها باختلبؼ الطريقة التي يتم بسيزت العلبقات النقدية الدولية بانتشار ثلبثة أشكاؿ لق

 بها الربط بتُ العملة والذىب:

 :(1820-1914)خلال الفترة  الذىبية المسكوكات قاعدة -أولا 
 إلذ القاعدة بهذه العمل الثابت من نهاية القرف التاسع عشر واستمر الصرؼ نظاـ ساد في ظل ىذه القاعدة

 كنقود الذىبية ابؼسكوكات إذ استخدمت ،الذىب لنظاـ والدقيق الأوؿ التطبيق الأولذ ومثلت العابؼية ابغرب بداية
 ىي الذىبية ابؼسكوكات أف اختيارية إلا أخرى نقود إلذ تداوؿ نائبة إضافة نقدية أوراؽ جانبها إلذ أو بدفردىا

 السك بحرية القاعدة ىذه وبستازالأساسية،  النقود بسثل ىي أي وابػارجية التسويات الداخلية كل في الأساس
 لقيمتها مساوية للعملة الابظية القيمة الأشخاص والتداوؿ العاـ كما أف بعميع للذىب والصهر والتصدير

                                                   
1
 Peijie Wang, Op-Cit, P21. 

  .28، ص2013، دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، الأردف، -المنافسة، أورو/دولار-النظام النقدي الدوليفاطمة الزىراء خبازي،  2
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 مبادلة العملة الذىب ومنو بيكن من معتُ وزف مع العملة قيمة برديد على أساس ، وتقوـ قاعدة الذىب1السلعية
 2:يلي ىذه بالقاعدة بدا بسيزت حيث ثابت، ربظي بسعر العكس أو بالذىب

 الذىب؛  وخروج دخوؿ حرية .1

 ذىب؛  إلذ برويلها وبيكن الذىب من ثابت وزف بؽا عملة كل .2

 للعملبت ابؼختلفة ثابت سعر بوقق بو أف وتشتًي تبيع للذىب ثابت بسعر دولة كل احتفاظ على يتًتب .3

 ببعض. بعضها

 شراء سعر يكوف : أوبؽما أفشرطاف توافر إذا إلا يتحقق لا الصرؼ لسعر ابؼطلق الثبات ىذا فإف ذلك ومع
الشرطتُ  ىذين النفقة وبحكم أف عدبية الذىب انتقالات تكوف دولة وثانيها أف كل في واحدا الذىب وبيع

 إلذ الذىب دخوؿ إلذ راجعةجداً  ضيقة حدود في بحرية السعر ىذا بتقلب يسمح فإنو عملياً  برققهما يصعب
والعرض  الطلب لظروؼ وفقا صرؼ العملة سعر بينهما يتحدد حدين ذلك منها مشكلة في وخروجو الدولة

  الأجنبية. الدوؿ عملبت من عملة بكل ابػاصة
ذلك  عن الدوؿ، ونتج بتُ ابؼصدرة الذىب كمية وابلفضت الفوضى سادت الأولذ العابؼية ابغرب قياـ ومع

  .وكذلك الصرؼ بالذىب الذىبية السبائك بقاعدة يسمى ما الذىب وظهر قاعدة بنظاـ العمل نهاية

 :(1925-1936)خلال الفترة والصرف بالذىب  الذىبية السبائك قاعدة -ثانيا 
مع بداية ابغرب العابؼية الأولذ واتساع نطاؽ متطلبات التجهيزات ابغربية والنفقات العسكرية خرج الأمر عن 

ورقي إلزامي وبكميات ىائلة جداً تتساوى مع حجم النفقات ابغربية، إطاره ابؼعتاد، وبدأت الدوؿ في إصدار نقد 
ومع انتهاء  ،فانقرض نظاـ النقد الدولر لأف كل إمكانيات الدوؿ ابؼتحاربة قد سخرت بؽذه ابغرب وغذت وقودىا

 وابقلتًا أمريكا – العابؼية النقدية القوى ، وأدركت3ىذه ابغرب حاولت الدوؿ ابؼنتصرة الإفاقة من ىذه المحنة ابؼدمرة
 في عقد الذي ابؼؤبسر في الاتفاؽ تم وبالفعل الدولر النقدي النظاـ إعادة حتمية 1922 عاـ من ابتداء – وفرنسا
 ىذا إلذ العودة أف اكتشفوا ابؼؤبسرين الذىب لكن قاعدة نظاـ إلذ العودة إلذ 1922 عاـ الايطالية جنوة مدينة
 الأوروبية الدوؿ ذىب وخاصة العالد ذىب من الأعظم القسم وأف الذىب، من كبتَة كميات تتطلب النظاـ

 إلذ العودة ىو ابغل ابؼعضلة وكاف بؽذه حل من إذف الاستتَادات فلببد ابؼتحدة لتغطية الولايات إلذ أرسل ابؼتحاربة
 قاعدة نظاـ بدزايا والاحتفاظ جهة من للحكومات الذىب بتوفتَ يسمح جديد آخر بشكل ولكن الذىب قاعدة

 تتعهد القاعدة ىذه ابؼقتًح، وبدوجب البديل النظاـ ىي الذىبية السبائك قاعدة أخرى، فكانت جهة من الذىب
 فهي الداخلي التداوؿ نقود ماأابػارجية  ابؼدفوعات لتسديد اللبزمة الذىبية السبائك وشراء ببيع ابؼركزية البنوؾ

                                                   
، مقاؿ مقدـ لػ: المجلة العراقية مقومات الدولار كعملة دولية والأرباح الاحتكارية المتحققة للولايات المتحدة الأمريكيةبطيس بؿمد ابغستُ،  1

 .03ص، 2007، بغداد، العراؽ، ابعامعة ابؼستنصريةللعلوـ الاقتصادية، العدد الرابع عشر، 
 ، بتصرؼ.67، صمرجع سبق ذكرهبربري بؿمد الأمتُ،  2
 .178، ص2008، دار أسامة للنشر والتوزيع، الأردف، 1، طالاقتصاد الدوليحرب،  عثماف أبو 3
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وتتمتع ىذه النقود بصفة ، 1 ذىب( إلذ للتحويل القابلة )أي ةابؼركزي البنوؾ قبل من ابؼضمونة النقدية الأوراؽ
 ؛القانونية والانتهائية حيث تقبل قبولًا عاماً في ابؼعاملبت ولا بهوز برويلها إلذ ذىب باستثناء ابؼعاملبت الضخمة

إذ بهوز للؤفراد وابؼؤسسات برويل النقود الورقية إلذ الذىب وبهذه الطريقة يقتصر استخداـ الذىب على ابؼعاملبت 
الكبتَة والاستثنائية وبينع استخدامو على النطاؽ المحلي وبىتلف نظاـ السبائك عن نظاـ ابؼسكوكات في أف النظاـ 

ا كانت قيمتها إلذ مسكوكات ذىبية، أما في ظل نظاـ السبائك الأختَ يسمح للؤفراد بتحويل النقود الورقية مهم
فإف البنك ابؼركزي بيتلك فقط سبائك ذات قيمة كبتَة تستخدـ لغرض تسوية ابؼعاملبت ابػارجية وعملياً لا برتفظ 
مؤسسة الإصدار إلا بنسبة معينة من الذىب على شكل سبائك مقارنة بحجم النقود الورقية ابؼصدرة وتلتزـ 

كومة في ظل ىذه القاعدة ببيع وشراء أية كمية من الذىب عند السعر المحدد للوحدة النقدية الورقية ويكوف ابغ
ذلك مصحوباً بحرية بيع وشراء الذىب لضماف برقيق التساوي بتُ القيمة الابظية للوحدة النقدية الذىبية والقيمة 

 . 2السوقية للذىب في الداخل وابػارج
والذي كاف من غتَ ابؼمكن للئفراد حيازتها نظرا لثمنها الكبتَ وبالتالر  السبيكة الذىبيةونتيجة ارتفاع سعر 

فإف البنك ابؼركزي بيتلك فقط سبائك ذات قيمة كبتَة تستخدـ لغرض صعوبة بسلكهم للذىب، وكما ذكرنا سابقا 
 اؿ. تسوية ابؼعاملبت ابػارجية، بفا استوجب ظهور نظاـ الصرؼ بالذىب لتفادي ىذا إشك

تقرر الانتقاؿ إلذ قاعدة الصرؼ بالذىب ربظياً في مؤبسر جنوة، وتعتبر ىذه القاعدة خروجاً غتَ مباشر بحيث 
 الصرؼ قاعدة الذىب )سعر صرؼ الثابت( إلذ قاعدة من ابعديد النظاـ انتقل من نظاـ قاعدة الذىب، وعليو

 النظاـ ىذا تتبتٌ التي الدولة أف بالذىب أي مباشر ارتباط وجود عدـ تعتٍ التي )سعر صرؼ ابؼرف( بالذىب
بالذىب،  مباشرة مرتبطة الأختَة ىذه فيها تكوف صعبة بعملة تربط عملتها بالذىب، وإبما عملتها تثبت لن سوؼ
 إلذ الأوؿ بالإضافة أيضا ابؼقاـ في ابعنيو الإستًليتٍ بالذىب بنا الصرؼ قاعدة قطبي تشكلبف عملتتُ أىم ولعل

 4ومن أىم بفيزات قاعدة الصرؼ بالذىب ما يلي:، 3الدولار
انعكست آلية الصرؼ بالذىب على العملتتُ الرئيسيتتُ الدولار الأمريكي وابعنيو الإستًليتٍ، حيث زاد  .1

الارتباط بتُ الدولار وبتُ غتَه من العملبت، كما أثرت على وضع ابعنيو الإستًليتٍ من خلبؿ ضعف مركزه  
 كعملة ارتكازية؛

بسيز نظاـ الصرؼ بالذىب عن نظاـ قاعدة الذىب من خلبؿ أبنيتو، حيث تضمن نظاـ الصرؼ بالذىب  .2
الوسائل التي توسع نطاؽ ابؼعاملبت الدولية وتنظيم نظاـ ابؼدفوعات العابؼي، ففي البداية استحدثت عملتاف 

بغرض برقيق الاستقرار النقدي الدولار الأمريكي وابعنيو الإستًليتٍ كأساس للمعاملبت وابؼدفوعات الدولية 
                                                   

 .03، صمرجع سبق ذكرهبطيس بؿمد ابغستُ،  1
 .25، صمرجع سبق ذكرهىيل عجمي بصيل ابعنابي،  2
بزصص: اقتصاد التنمية، جامعة ابغاج أطروحة دكتوراه غتَ منشورة، ، التحديات النقدية الدولية ونظام الصرف الملائم للجزائرآيت بوي بظتَ،  3

 .16ص، 2013/2014بػضر، باتنة، ابعزائر، 
 .249، صمرجع سبق ذكره، الاقتصاد الدولي النظرية والسياساتالسيد متولر عبد القادر،  4
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الدولر ومع مرور الوقت أصبح نظاـ الصرؼ بالذىب نظاما يدعم مركز الدولار كأساس للسيولة النقدية 
الدولية، كما أعطى أبنية لاحتياطيات الذىب والعملبت ابؼركزية وحجم الائتماف الطويل وقصتَ الأجل 

 ي وإبراز الدولار كوسيلة للمدفوعات العابؼية؛بهدؼ التحكم في عملية الرقابة على النظاـ العابؼ

في ظل ىذه القاعدة إلذ تشجيع الصادرات والإقلبؿ من الواردات وذلك باللجوء إلذ بزفيض  الدوؿ سعت .3
 أسعار صرؼ عملبتها.

وإبما  ،وبالتالر فإف ىذه القاعدة لا تشتًط أف بوتفظ البنك ابؼركزي باحتياطي ذىبي كغطاء للعملة المحلية
تًط أف يكوف الغطاء في صورة عملبت أجنبية دولية قابلة للتحويل إلذ ذىب أو في أي صورة أذونات أو يش

سندات حكومية بؿررة بهذه العملبت مع برديد حدود قصوى لقيمة ىذه الأختَة جزء من الاحتياطي وبرديد 
 .1حدود دنيا لكمية الذىب كعنصر رئيسي بؽذا الاحتياطي

فشلها في إعادة نظاـ الذىب الدولر والذي يعود لعدـ توافر مقومات  الذىب أثبتتب الصرؼ قاعدة غتَ أف
العلبقات الاقتصادية الدولية تدخل في عهد القيود وابغماية التجارية والرقابة على بقاح ىذا النظاـ، إذ أخذت 

الأسباب التي أدت إلذ فشل مؤبسر جنوة في العودة  ومن بتُ أىم *الصرؼ، بالإضافة إلذ ظهور المجموعات النقدية
 2لنظاـ الذىب الدولر ىي:

 أقل من قيمتو؛ببرديد قيمة العملبت بنسب غتَ واقعية: قجيم ابعنيو الإستًليتٍ بأكبر من قيمتو، والفرنك  .1

 تعارض السياسات الوطنية مع الاستقرار العابؼي؛ .2

 إدارة دولية لإدارة ىذا النظاـ. عدـ توفر .3

الصرؼ قاعدة  تفكك نظاـ ستَورة من تسريع إلذ أدى 1929أكتوبر  في نيويورؾ بورصة انهيار ا أفكم
الذي زاد من الريبة والشك بفا أدى بدجموع  1931 ماي 11بالذىب بالإضافة إلذ إفلبس بنك النمسا يوـ 

 النظاـ سيولة عنو نقص، وترتب النظاـ البنكي الدولر إلذ سحب الودائع بالعملبت الأجنبية لصالح الذىب
التحويل فكانت أوؿ من ألغت  قابلية أوقفت التي ابقلتًا في السيولة أزمة الوسطى، وحدوث لأوروبا البنكي

وتبعتها دوؿ  الذىب قاعدة عن التخلي وبالتالر 1931سبتمبر  21التزاماتها ببيع الذىب وتعونً الإستًليتٍ في 
  .3وتربط عملبتها بالإستًليتٍ بإبقلتًاأخرى تربطها علبقات بذارية ومالية قوية 

 أجل من ذىب إلذ الدولار برويل قابلية عن الأمريكية ابؼتحدة الولايات بزلت 1933 أفريل 20 يوـ وفي
 لقاعدة قاضية ضربة بيثل ما وىو التخفيضات من سلسلة بعد الأمريكي الاقتصاد كتف على الضغوطات بزفيف

                                                   
  .30ص، مرجع سبق ذكرهفاطمة الزىراء  1
*

منظمة الدولار بقيادة أمريكا؛ كتلة الإستًليتٍ بقيادة بريطانيا؛ كتلة أبؼانيا ودوؿ  -تتمثل المجموعات النقدية التي سادت خلبؿ تلك الفتًة في كل من:  
وتسعى ىذه الدوؿ الأختَة  ،كتلة الذىب وضمت كل من فرنسا ىولندا سويسرا ايطاليا بلجيكا،  أوربا الوسطى والتي طبقت نظاـ الرقابة على الصرؼ

 .صرؼ عملبتها ولد تستمر ىذه المجموعة طويلبً  للمحافظة على قيم عملتها من الذىب، وتثبيت أسعار
 .182، ص2014، ديواف ابؼطبوعات ابعامعية، ابعزائر، 1، ج2، طمبادئ الاقتصاد النقدي والمصرفيعبد القادر خليل،  2
 ، بتصرؼ.69، صمرجع سبق ذكرهبربري بؿمد الأمتُ،  3
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 على إرادتها فرنسا أعلنت 1933 أفريل 27 يوـ الذىب ولد تبقى ملتزمة بهذه القاعدة إلا دوؿ كتلة الذىب، وفي
 التي الضغوطات بلجيكا، ىولندا وسويسرا، وأماـ مع "الذىب جبهة"بذلك مشكلة بالذىب الربط على الإبقاء

 الذىب جبهة تستطع لد للعملبت التنافسية والتخفيضات الثلبثينات خلبؿ العابؼية النقدية الأوضاع صاحبت
 المجاؿ وترؾ الذىب قاعدة تفكك بذلك معلنةانهارت القاعدة بخروج جبهة الذىب منها  1936ابؼقاومة، وفي عاـ 

 ىش. دولر اقتصاد في عديدة نقدية أنظمة أماـ
في أسعار العملبت بفا ترتب عليو خروج  رشهدت الفتًة التي عقبت انهيار قاعدة الذىب عدـ استقرا لقد

معظم الدوؿ عن ىذه القاعدة والتي اختلفت في توجهاتها في نظاـ سعر الصرؼ ابؼتبع )ابغر وأخرى نظاـ 
دعى إلذ ضرورة العمل على بحيث نتج على ذلك اختلبؿ كبتَ في أسعار العملبت، وىذا ما است ،الرقابة..ألخ(

 إعادة تصميم النظاـ النقدي الدولر وبرقيق الاستقرار النقدي خاصة مع اقتًاب ابغرب العابؼية الثانية.

 (1978 -1944المطلب الثاني: أنظمة أسعار الصرف خلال الفترة )
ىناؾ بؾموعة من الاىتمامات لدى صناع السياسات الاقتصادية  تبعد نهاية ابغرب العابؼية الثانية كان 

الدولية خاصة الولايات ابؼتحدة الأمريكية، وابؼتمثلة في بؿاولة إصلبح ما أحدثتو ابغرب من دمار ومن بتُ ىذه 
نافسية الاىتمامات: تسهيل إعادة بناء الاقتصاديات الأوروبية بالإضافة للحيلولة دوف العودة إلذ التخفيضات الت

1930وابغمائية التي ميزت سنة 
 أىم ما جاء في ىذه ابؼرحلة من إصلبحات وأنظمة كما يلي:وبيكن توضيح ، 1

  :وودز أسعار الصرف في ظل نظام بريتون -أولا 
لقد ىيأت الظروؼ الاقتصادية التي عاشها العالد عقب ابغرب العابؼية الثانية الدولار لأف بوتل مراكز العملة 

من الذىب لاستناده لغطاءين كبتَين )نقدي  بعد الذىب وأصبح الدولار مطلوبا كاحتياطي نقدي بدلاً  الدولية
أ ليس فقط سوقاً للعالد بل بنكاً لو، وبالإضافة لاستقرار الدولار بؿليا .ـ.واقتصادي(، وبالتالر أصبحت الو

لدولار عملة دولية لا يشك أحد في قوتو وسيطرتو خارجيا، فإنو حصل استقرار للنظاـ النقدي الدولر، وظل معو ا
حيث أخذت الظروؼ الاقتصادية والنقدية العابؼية في التغتَ، ومنذ بداية  20حتى نهاية بطسينات القرف الػ: 

بدأت بعض السلبيات تعتًي الدولار بسبب تغتَ الظروؼ الاقتصادية والنقدية، وبدأ مركز  1970الستينيات لغاية 
في الاختلبؿ، وبيكن توضيح تغتَ نظاـ سعر الصرؼ في ىذه الفتًة بصورة أكبر فيما يلي من  الدولار كعملة دولية

 برليل:
لوزارة ابػزانة البريطانية  مستشارالذي كاف  J.M.Kenesأعد كل من جوف متَنارد كينز  1943في العاـ 

خطة )مستقلة( لبناء نظاـ الذي كاف مستشاراً لوزارة ابػزانة الأمريكية  H.D.White وىاري ديكستً وايت
نقدي جديد فيما بعد ابغرب العابؼية الثانية، وبعد سلسلة من ابؼباحثات حوؿ ابػطتتُ السابقتتُ وجدت نقاط 

  2مشتًكة بتُ ابؼشروعتُ تتمثل في:

                                                   
1
 Laurence S. Copeland, Op-Cit, PP23-24.  

 .295، ص2006، دار جرير للنشر والتوزيع، الأردف، 1، طتحليل الاقتصاد الدوليىوشيار معروؼ،  2
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 استبعاد نظاـ أسعار الصرؼ ابغرة؛ .1

 عدـ الاعتماد ابؼطلق لنظاـ قاعدة الذىب؛ .2

لاتفاقية بؼمارسة سيطرة بؿدودة على برويلبت رؤؤس الأمواؿ لفتًات حرية نسبية للدوؿ الأعضاء في ا .3
 قصتَة.

وودز ولاية نيوىامشر في الولايات ابؼتحدة الأمريكية مؤبسر دولر  بريتوفمنطقة عجقد في  1944وفي صيف عاـ 
وفي آخر ابؼطاؼ اتفق ابؼؤبسروف على تبتٍ ابؼشروع الأمريكي نظرا لقوة الدولار من جهة وقوة  ،نوقشت فيو ابػطتاف

أمريكا اقتصاديا وعسكريا بعد ابغرب العابؼية الثانية من جهة أخرى، وقد بسخض ىذا ابؼؤبسر عن إنشاء مؤسستي 
دولر جديد يقوـ على أساس التدخل صندوؽ النقد الدولر والبنك الدولر للئنشاء والتعمتَ، وإقامة نظاـ نقدي 

 1الربظي في أسواؽ الصرؼ الأجنبي بهدؼ تثبيت أسعار الصرؼ، وأىم ما نتائج ىذا ابؼؤبسر ما يلي:
أف يلعب الدولار الأمريكي وبدساواة مع الذىب دور قياس القيمة فتختار كل دولة قيمة ابظية لعملتها  .1

بؼركز والأساس الذي يتم بدوجبو ربط وبرديد سعر صرؼ مقومة بالدولار الأمريكي، أي أف الدولار ىو ا
 العملبت الأخرى وارتباط العملبت بالدولار بهعل سعر الصرؼ بتُ أية عملتتُ معلوما؛ً

على سعر التعادؿ ابؼعلن  الدولارات الورقية إلذ ذىب وبناءالتزاـ الولايات ابؼتحدة الأمريكية بقابلية برويل  .2
دولار للؤونصة، وىذا يعتٍ أف الدولار الأمريكي قد تساوى مع الذىب من  35 بتُ الدولار والذىب وبواقع

 حيث السيولة والقبوؿ العاـ؛

، وعلى %1 أف لا تنحرؼ أسعار السوؽ للعملبت أعلى أو أقل من سعر صرفها الثابت بالنسبة للدولار .3
الربظي، وإف كاف يسمح بؽا أف ىذا الأساس فإف أسعار الصرؼ الثابتة تقع داخل ىذا النطاؽ المحيط بالسعر 

 ؛1959 سنة 2% حدود إلذ النسبة ىذه تتقلب في نطاقو وبرولت

أف يقدـ صندوؽ النقد الدولر للدوؿ الأعضاء قروضا بالعملبت الأجنبية لتمويل العجز في موازين  .4
 مدفوعاتها.

 2يلي:تتمثل فيما ولقد كاف لنظاـ بريتوف وودز عدة أىداؼ رئيسية 

الذي اعتبرىا أنها من  1920بؿاولة بذنب عدـ استقرار أسعار الصرؼ في صياغتها العائمة كما حدث سنة  .1
 بتُ الأسباب التي أعاقت التكيف ابػارجي وإعادة الاعمار بعد ابغرب العابؼية الأولذ للتجارة والتمويل؛

منع تكرار سياسات إفقار ابعار التي ميزت ابؼراحل الأختَة من نظاـ قاعدة الذىب "التبادؿ ما بتُ ابغربتُ  .2
العابؼيتتُ"، عندما استخدمت الدوؿ القيود ابؼفروضة على التجارة وبزفيض قيمة العملة التنافسية لزيادة 

                                                   
 .29-28، ص صمرجع سبق ذكرهبساـ ابغجار،  1

2
 Stephen G. Hall Et Autres, Bretton-Woods Systems Old And New And The Rotation Of Exchange-Rate 

Regimes, Working Paper, Economic Research Department, Greece, 2010, P21. 
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الة المحلية، وبرويل معدؿ البطالة إلذ بلداف فوائض بذارية )أو تقليل العجز التجاري( في بؿاولة للحد من البط
 أخرى؛

العمل على توفتَ حكم ذاتي للسلطات الوطنية بؼتابعة السياسات المحلية التي تستهدؼ برقيق العمالة  .3
 الكاملة؛

 التي تعاني من عجز والبلدافتكيف متماثل بتُ البلداف ذات الفائض في ميزاف ابؼدفوعات، إلذ برقيق  العمل .4
 ابؼدفوعات؛  ميزاففي 

 عملبت الوطنية داخل النظاـ ابؼالر الدولر.كذلك برقيق الاستقرار بالنسبة لل .5

وبالتالر فإف أىم نقطة ارتكز عليها ىذا ابؼؤبسر تتمثل في أف قيمة أي عملة تكوف ثابتة تقريبا بالنسبة لأي 
صرؼ ثابت بتُ أي عملة عملة أخرى من خلبؿ ارتباط كل عملة مع الدولار الأمريكي، وللحفاظ على سعر 

وىذا الاحتياطي يتم استخدامو في حالة  تفظ باحتياطي ربظي من الدولارات،والدولار، على أي بنك مركزي أف بو
في  موضححدوث أي زيادة في الطلب على الدولار بفا يضع ضغوطا على ابغد الأقصى لسعر الصرؼ كما ىو 

 (.06-01)الشكل رقم 

 .280-279ص ص، مرجع سبق ذكرهموردخاي كرياف، المصدر: 

الاحتياطي الربظي ويتم تراكم الدولارات في الاحتياطي عند زيادة العرض   استنفادحيث يقود ىذا الدعم إلذ 
، ولذلك فإف الدولار الأمريكي كاف بدثابة المحدد العاـ للنظاـ وكذلك (05-01)كما ىو موضح في الشكل رقم 

برافظ على سعر عملة الاحتياطي الربظي بحيث أف كل الدوؿ كانت تتدخل في الأسواؽ المحلية بالدولار لكي 
 .1صرؼ علمتها ثابتاً في مواجهة الدولار فإف الدولار كاف أيضا عملة التدخل

                                                   
، دار ابؼريخ للنشر، السعودية، 2، طالاقتصاد الدولي مدخل للسياساتموردخاي كرياف، تربصة: بؿمد إبراىيم منصور، علي مسعود عطية، 1

 .282، ص2010

 (: الزيادة في الطلب على الدولارات16-11الشكل رقم ) (: الزيادة في عرض الدولارات15-11الشكل رقم )
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حق الإشراؼ على مدى التزاـ الدوؿ الأعضاء ( IMF)خولت ىذه الاتفاقية لصندوؽ النقد الدولر و 
عدـ توازف  بالأسعار ابؼعلنة ومنعت أي عضو من تغيتَ سعر صرفو إلا بعد التشاور مع الصندوؽ وبشرط حدوث

ولد بردد الاتفاقية ابؼعتٌ الدقيق بغالة عدـ التوازف ابعوىري ولكنها غالبا ما فجهمت لتعتٍ تلك ابغالات  جوىري
اللبتوازنية في ميزاف ابؼدفوعات التي تعكس حدوث تدىور دائم وطويل الأجل في ابؼركز التنافسي للدولة. وبؼساعدة 

عار صرفها ابؼعلنة عندما تواجو صعوبات لا توازنية قصتَة الأجل فقد الدوؿ الأعضاء في ابغفاظ على ثبات أس
دعت الاتفاقية إلذ إنشاء صندوؽ للبحتياطات الدولية، وتقوـ الدوؿ بدفع ربع حصتها لصندوؽ النقد بالذىب 

بؼشاركة أو الدولار الأمريكي والثلبثة أرباع البقية بعملتها الوطنية وبالتالر يتشكل بـزوف من عملبت الدوؿ ا
 .بالذىب قابل للئقراض للدوؿ الأعضاء

بخلق  1967ونظراً لتطور ابغاجة إلذ استخداـ ىذه الاحتياطات الدولية فقد قاـ صندوؽ النقد الدولر عاـ 
نوع جديد من الاحتياطات الدولية على شكل حقوؽ سحب خاصة وىي عبارة عن وحدات نقدية بؿاسبية 

كأي أصل احتياطي آخر )الدولار أو الذىب( وقد تم توزيعها على الدوؿ قبوبؽا  على يوافق أعضاء الصندوؽ 
على حجم ابغصة لكل دولة في صندوؽ النقد الدولر، وقد حدد الصندوؽ  بناء 1970الأعضاء لأوؿ مرة سنة 

شروط الاقتًاض للدوؿ الأعضاء وفقا بغصصهم في الصندوؽ بحيث تقوـ الدوؿ باقتًاض العملبت الأجنبية مقابل 
 . 1يداع عملتها الوطنية في الصندوؽإ

 نظام بروتن وودز واتفاقية سميثونيان: أسعار الصرف في ظل تراجع -ثانيا 
دولار  35كاف نظاـ بريتن وودز يقوـ على ركيزة أساسية ىي التزاـ ابػزانة الأمريكية ببيع الذىب بسعر 

ومن ثم فقد كاف من الضروري الربط بتُ مقدار ما ىو للؤوقية إلذ البنوؾ ابؼركزية وابؼؤسسات النقدية في العالد، 
متوفر من بـزوف ذىبي لدى الولايات ابؼتحدة الأمريكية وبتُ الالتزامات قصتَة الأجل ابؼتًتبة عليها، فإذا ما زادت 

كاف ذلك تعبتَاً عن حقيقة معينة ىي عجز ميزاف ابؼدفوعات لتزامات دوف زيادة في كمية الذىب  ىذه الا
ي، فمنذ ابػمسينيات بدأ ميزاف ابؼدفوعات الأمريكي بوقق عجزاً كبتَاً ومستمراً الأمر الذي قلص بشدة الأمريك

وودز  ف، وبيكن إبهاز أىم الأسباب التي أدت إلذ تزعزع وانهيار نظاـ بروتو 2احتياطات الذىب في ابػزانة الأمريكية
 فيما يلي: كيةالولايات ابؼتحدة الأمريوتفاقم العجز في ميزاف ابؼدفوعات 

 في ابغاؿ كاف كما ميزانيتها في للعجز تصحيحية بإجراءات بالقياـ للدوؿ النظاـ ىذا ظل في يجسمح لد .1
 الذىب؛ نظاـ

أفّ  يعتٍ ىذا الدولار وىي واحدة عملة على ارتكازه ىورئيسي  مشكل من عانى النظاـ ىذا أفّ  بقد كما .2
 ككل؛ النظاـ على تنعكس فيو ىزة أي فحدوث الدولار استقرار على متوقف ككل النظاـ استقرار

                                                   
 .389-388، ص صمرجع سبق ذكرهطالب عوض،  1
دراسة قياسية على مجموعة من الدول النامية باستخدام بيانات بانل في الفترة -سعر الصرف على النمو الاقتصادي تأثير أنطمةقليل زينب،  2
 .15-14ص ص، 2015/2016أطروحة دكتوراه غتَ منشورة، بزصص: مالية، جامعة آبي بكر بلقايد، تلمساف، ابعزائر، ، (1890-2013)
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برقق  إذا الدولية، أما السيولة حجم تثبيت يعتٍ الأمريكي ابؼدفوعات ميزاف في التوازف برقيق أفّ  كما .3
 الوسيطة العملة في الثقة إىدار إلذ يؤدي كافية، ولكن دولية سيولة توفتَ إلذ يؤدي العجز فهذا العكس أي

 ؛1ذىب إلذ مدفوعا وبرويلها ميزاف

استفادة بعض الدوؿ من إعانات الولايات ابؼتحدة الأمريكية خاصة الدوؿ الأوروبية التي استفادت من  .4
الذي ساىم في إعادة ترميم ما تركتو ابغرب العابؼية الثانية من دمار، وبعد استعادة عافيتو  مارشاؿمشروع 

أصبح لدى ىذه الدوؿ القدرة على ابؼنافسة حيث قامت بتخفيض قيمة عملبتها بفا ساعد على برستُ 
من الذىب  رفع من مستحقات ىذه الدوؿالصادرتها، وبالتالر تكوين أرصدة كبتَة من الدولار سابنت في 

من  اً كبتَ   اً ابؼتحدة الأمريكية، ونتيجة تزعزع الثقة في الدولار سحبت ىذه الدوؿ جزء على الولايات
 ؛2الاحتياطات من الذىب أدى إلذ تراجع احتياط الذىب لدى ابػزينة الأمريكية

 في الذىب ةقيم في ارتفاع بالفعل حدث الذىب، وقد تقونً وإعادة الدولار ابلفاض قرب ابؼضاربتُ توقع .5
 ابغروب من العديد في الأمريكية ابؼتحدة الولايات دخوؿ أيضا الأزمة اشتداد على الأسواؽ، وساعد

 العربية الفيتناـ وابغرب الكورية، وحرب ابغرب مباشرة، ومنها غتَ أو مباشرة بصورة سواء ابػارجية

الشرقي، بفا أدى إلذ استنزاؼ ما لديها من  ابؼعسكر مع البادرة ابغرب أعباء إلذ الإسرائيلية، بالإضافة
 .3احتياطات وصعوبة برويل ما لديها من دولار إلذ ذىب

 إلذ الدولار برويل وقف الأمريكية إلذ ابؼتحدة الولايات دفع الدولار، بفا في الثقة فقداف ما سبق عن ونتج 
واشنطن اجتماع عرؼ ، انعقد في العاصمة الأمريكية 1971 ديسمبر 18-17، وفي 1971 أوت 15 في ذىب

بصع وزراء مالية بؾموعة الدوؿ العشر وبؿافظي بنوكهم ابؼركزية، ورغم ما تم التوصل إليو في  بػػػػػػػػػػ"اتفاؽ بظيثونياف"
دولار للؤوقية ورفع قيم بعض العملبت  38دولار للؤوقية إلذ  35ىذا الاتفاؽ من زيادة سعر الذىب من 

صعودا  %2.25الإضافة إلذ إلغاء الضريبية على الواردات والسماح بزيادة حدود تقلبات أسعار الصرؼ بنسبة ب
دولار للؤوقية، كما ظهرت  50وىبوطا، غتَ أف الذىب استمر في الارتفاع في السوؽ ابغرة إلذ أف وصل إلذ 

وروبية والياباف من أجل دعم الدولار، إلا حركات مضاربية على العملبت ورغم المحاولات التي قامت بها الدوؿ الأ
 %10أف الوضع كاف يزداد سوءا، بفا جعل ابغكومة الأمريكية تضطر مرة أخرى إلذ بزفيض قيمة الدولار بنسبة 

1973فيفري  13دولار للؤوقية وذلك في  42.22دولار للؤوقية إلذ  38ورفع سعر الذىب ربظيا من 
، ويعتبر 4

وأسعار الصرؼ الثابتة بريتوف وودز يمة الدولار بدثابة إعلبف الربظي عن انتهاء العمل بنظاـ ىذا التخفيض الثاني لق
، ونتج عنو إلزاما فقداف الدولار بؼكانتو كنقطة ارتكاز في  وبروؿ نتيجة ذلك معظم الدوؿ إلذ نظاـ الصرؼ ابؼعوـ

 النظاـ النقدي الدولر.
                                                   

 .11-10ص ص، مرجع سبق ذكره، بلحرش عائشة 1
 ، بتصرؼ.188ص، مرجع سبق ذكرهعبد القادر خليل،  2
 ، بتصرؼ.72، صمرجع سبق ذكرهبربري بؿمد الأمتُ،  3
 بتصرؼ.، 39ص، مرجع سبق ذكرهفاطمة الزىراء خبازي،  4
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 المدار بعد انهيار نظام بريتون: التعويم أسعار الصرف في ظل قاعدة -ثالثا 
شهدت أسواؽ الصرؼ الأجنبي فتًة من التكيف شملت تعديل  1971 سنةبعد انهيار نظاـ بريتوف وودز 

ز لتتلبءـ مع حالات العجز والفائض في موازين دأسعار الصرؼ الثنائية التي كانت سائدة في ظل نظاـ بريتوف وو 
حيث أعلنت معظم دوؿ العالد الرئيسية بروبؽا  1973 سنةمدفوعات دوؿ العالد، واستمرت حالة التكييف حتى 

إلذ نظاـ الصرؼ العائم، وفي ظل ىذا النظاـ بوظر على البنوؾ ابؼركزية التدخل في أسواؽ الصرؼ الأجنبي وتتًؾ 
دد وفق لقوى الطلب والعرض، وفي ىذه ابغالة الصافية من التعونً فإف أسعار الصرؼ تتحرؾ أسعار الصرؼ لتح

بحرية للؤعلى أو للؤسفل وفقا للتدفقات ابؼالية الدولية بفا بهعل موازين مدفوعات الدوؿ في حالة توازف مستمر؛ 
حيث أف الدوؿ  ازنا ومساويا للصفر؛وىذا يعتٍ أف ميزاف التسويات الربظية )احتياطات البنك ابؼركزي( سيبقى متو 

التي برولت إلذ نظاـ الصرؼ ابغر واجهت صعوبات كبتَة في التقييد بالتعونً الصافي لأسعار صرفها الأجنبية الأمر 
الذي دفعها بكو إتباع سياسات التدخل في أسواؽ الصرؼ، وأصبح نظاـ التعونً ابؼستند لتدخل السلطة النقدية 

، حيث تستطيع 1ات ابغادة وغتَ ابؼرغوبة في أسعار الصرؼ يعرؼ بنظاـ التعونً ابؼداربهدؼ ابغد من التغتَ 
آثار تقلبات أسعار  من للحد الأجنبي الصرؼ أسواؽ في السلطات من خلبؿ ىذا النظاـ ابؼعوـ ابؼدار تتدخل

ياً ابتداء من أفريل اعتًفت "اتفاقية بصايكا" ربظيا بهذا النظاـ، وطبقت الاتفاقية عمل 1976الصرؼ، وفي سنة 
 في الأعضاء بؾموع الدوؿ من 60%التصويتية  القوة بؾموعة من ابؼطلوبة الأغلبية على حصل أف بعدو ، 1978

 بدور يتعلق فيما ابعديدة الأحكاـ بعض الدولر النقد صندوؽ لاتفاؽ الثاني التعديل تضمن الصندوؽ، وقد
 2:يلي فيما نلخصها الدولر النقدي النظاـ في الذىب

الدوؿ الأعضاء في الصندوؽ، وبحسب ابؼادة الرابعة من اتفاقية الصندوؽ، حرية اختيار ما  الاتفاقيةأعطت  .1
تشاء من نظم الصرؼ )أسعار صرؼ ثابتة، أو أسعار صرؼ عائمة أو مسألة إدماج بينهما(، وقد اتبعت 

 14بالدولار الأمريكي وعملة ارتبطت  23، 1978الدوؿ عددا متنوعا من نظم أسعار الصرؼ في العاـ 
دولة ارتبطت بتًتيبات  SDR ،28دوؿ ارتبطت بػػػػػػػ 10بعملبت أخرى، و 5عملة بالفرنك الفرنسي و

دولة برتفظ بتًتيبات "أخرى"  46عملبت كانت تعدؿ وفقا لمجموعة من ابؼؤشرات،  6تعاونية النقد، و
 للصرؼ تنطوي على قدر أكبر من ابؼرونة؛

للذىب ونزع الصفة النقدية عنو وبروؿ بالتالر الذىب إلذ سلعة مثل باقي السلع، بودد  الربظيإلغاء السعر  .2
 1/6سعره نتيجة العرض والطلب عليو، وحظر أية وظيفة لو في ترتيبات الصرؼ، كما قاـ الصندوؽ ببيع 

 من الذىب في السوؽ ابغرة؛

، لتلعب دور أصوؿ "SDRنقود دولية على شاكلة حقوؽ السحب ابػاصة " الإعلبف عن "حيادية" .3
 احتياطية دولية.

                                                   
 .393-392، ص صمرجع سبق ذكرهطالب عوض،  1
 .33-32، ص صمرجع سبق ذكرهبساـ ابغجار،  2
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 الصرؼ أسعار بدعقولية جاميكا، والاعتًاؼ مؤبسر في الثابت الصرؼ نظاـ عن الربظي التخلي تأكيد وبعد
 بديل عن البحث عملية تتوقف الاعتًاؼ، لد ىذا من وبالرغم .ربظيا دوليا نقديا نظاما باعتباره التعونً ابؼدار ذات

 بتًتيبات تغيتَىا الواجب من ابؼؤقتة التًتيبات من بؾموعة أنو على ابؼدار التعونً يعتبروف نظاـ الكثتَوف وبقي عملي
ماكينوف  الدولر بقد خطة النقد نظاـ لتعديل المحددة ابػيارات استقراراً ومن بتُ بعض أكثر نظاـ صرؼ توفر

  .1عابؼية عملة خلق ماندؿ خيار روبرت ابؼستهدفة وأختَا خطة للمناطق ويليامسوف واقتًاح

 الحديثة الصرفأسعار  المطلب الثالث: أنظمة
عبر مراحل التطور أنظمة الصرؼ ابغديثة ما ىي إلا نتاج تظافر العديد من التطورات الاقتصادية الدولية  تعدّ 

، والتي كانت نظاـ التعونً بدأت من قاعدة الذىب وانتهت اليوـ إلذها ظهور العديد من إلذ أدتالتي ابؼختلفة، و 
 وأخرى بـتلطة بتُ النظامتُ. وبيكن إبهاز ىذه الأنظمة في ما يلي:تتلخص بتُ نظاـ التثبيت والتعونً 

 الصرف الحديثة: أسعارأنواع أنظمة  -أولا 
 حسب أسفل إلذ أعلى من مرتبة اليوـ وىي سائدة ترتيبات عدة على برتوي قائمة ابغديثة التًتيبات تتضمن

 إلذ ثباتاً  الأنظمة أشد من اليوـ تتدرج ابتداء سائدة ترتيبات عدة على الصرؼ، وبرتوي أسعار ثبات درجات
 التًتيب ابؼرونة، وعليو فإف درجة فيها تتفاوت الأنظمة من النظامتُ بؾموعة ىاذين بتُ ويتوسط مرونة أكثرىا
 ثم الوسيطة والأنظمة الثابتة الأنظمة في متمثلة :أنواع ثلبثة إلذ ، بيكن تقسيمو*الصرؼ أسعار أنظمة في السائد

 ، وىو ما سنتعرض إليو مباشرة فيما يلي:2ابؼرنة
 الصرف:  لأسعار الثابتة الترتيبات .1

في كلمة "ثابت" كما وردت في وصف سعر الصرؼ في نظم  اً أف ىناؾ تدرجبقد  في أدبيات سعر الصرؼ
النقدية ابؼختلفة، ففي نظاـ قاعدة الذىب يقصد بثبات سعر الصرؼ نوع الثبات ابؼطلق أو المحكم لأف سعر 

وبالتالر فهو سعر  ،الصرؼ يتوقف على وزف كمية من الذىب التي تتكوف منها القطع النقدية وىي كمية ثابتة
، أما تيهماا أو كلوزف العملتتُ من الذىب ثابتا، ومن ابؼنطقي أف لا يتغتَ إلا بتغتَ وزف إحدابن صرؼ ثابت ماداـ

في ظل نظاـ قاعدة الصرؼ بالذىب حيث أصبحت قيمة كل عملة داخل النظاـ بردد من طرؼ السلطة 
د من أجزائو، فإف ثبات النقدية، وذلك إما بوزف معتُ من الذىب النقي أو بعدد من الدولارات الأمريكية أو بعد

سعر الصرؼ القابل للتصحيح يبقى نسبياً لأف العملة ىي بؾرد ورقة ليست بؽا قيمة ذاتية، كما أف ابؼعيار الذي 
يستند إليو )خاصة الدولار( ىو معيار نسبي للثبات، أما بعد إلغاء دور الذىب في النظاـ النقدي الدولر بشكل 

لعامة ابؼشتًكة لصندوؽ النقد الدولر والبنك العابؼي، وتعونً العملبت الكبرى في إطار ابعمعية ا 1978ربظي سنة 
                                                   

 .36-30ص ص، مرجع سبق ذكره، التحديات النقدية الدولية ونظام الصرف الملائم للجزائرآيت بوي بظتَ،  بؼزيد من التفصيل أكثر انظر: 1
 بتُ الفاصل مؤسسياً. وابػط التزاماً  بسثل التثبيت إلذ الرامية السياسة كانت إذا ما ىو الوسيطة والتًتيبات الثابتة التًتيبات بتُ الفاصل إف ابػط *

 إطاره. في السلطة بؿدد تتدخل مستهدفاً  نطاقاً  ىناؾ كاف إذا ما ىو التعونً وترتيبات الوسيطة التًتيبات
أطروحة دكتوراه غتَ ، تأثير أنظمة أسعار الصرف على التضخم والنمو الاقتصادي: دراسة نظرية وقياسية باستخدام بيانات بانل، جبوري بؿمد 2

 .65ص، 2012/2013بلقايد، تلمساف، ابعزائر، منشورة، بزصص: نقود بنوؾ ومالية، جامعة آبي بكر 
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في العالد فلم يعد ىناؾ بؾاؿ للتثبيت بالكيفية السابقة، وعليو كاف على البلداف التي ترى منفعة في ثبات قيمة 
 نوعتُ:، وبيكن تقسيم التًتيبات الثابتة إلذ 1أف تبحث عن صيغ جديدة للتثبيت *عملبتها

وىي أنظمة صرؼ يتم فيها دعم الربط الذي لا رجعة فيو بالتزامات سياسية  أنظمة الربط المحكم: .أ 
 3، وبيكن تقسيم أنظمة الربط المحكم إلذ ثلبثة أقساـ كما يلي:2ومؤسسية

ونقصد بالابراد النقدي وجود عملة لسياسة نقدية موحدة تسري داخل ابراد بتُ النقدي:  الاتحاد -
ة أو تكتل كالابراد النقدي لأوروبا الذي يعتبر من أحد أكثر أشكاؿ التكامل تقدماً ولعل من دولة شرك

أىم ابؼزايا التي يوفرىا ىذا النظاـ ىو قدرتو على مواجهة ابؼشاكل النقدية من خلبؿ السياسة ابؼوحدة 
 بتُ الدوؿ الأعضاء التي تتسم بالتنسيق.

)الدولرة( أو اليورو )اليوررة( في بلد ما إلذ جانب أو كبديل  روىو استخداـ الدولاأو اليوررة:  الدولرة -
عن العملة المحلية في التعاملبت النقدية وابؼالية في التداوؿ، ويكوف ىذا الاستخداـ بشكل ربظي أي 

 بدوافقة السلطات النقدية في الدوؿ المحلية، وىناؾ العديد من الدوؿ التي تتبع ىذا النظاـ.

تزـ السلطات النقدية من وراء ىذا الاعتماد فرض الانضباط على بنوكها ابؼركزية تعالعملة:  مجالس -
وإعطاءىا أكثر مصداقية، ويستوجب ىذا النظاـ تثبيت العملبت المحلية أماـ عملة للبرتكاز والتحويل 
 التلقائي والصارـ للعملبت المحلية أماـ عملة التثبيت، بدعتٌ أف ارتفاع عملة الارتكاز سوؼ يؤدي

بدورىا إلذ ارتفاع العملة المحلية والعكس صحيح، والالتزاـ أماـ عملة الارتكاز بهب أف يكوف للؤجل 
اسية الطويل من أجل برقيق الاستقرار. وىذا ما حدث للعملبت ابؼرتبطة بالدولار باعتباره عملة "سي

ابؼركزية على احتياطات نقد رتباط ويستوجب أيضا ىذا النظاـ توفر البنوؾ وتاربىية" جعلت منو عملة ا
أجنبية كافية للتدخل بها لتغطية القاعدة في ىذه الدوؿ بذنبا للصدمات ابػارجية بفا بهعل من الدوؿ 
التي تنتج ىذا النظاـ أنها لا تتوفر على مرونة في السياسات النقدية، ومن أبرز ىذه الأنظمة ما ىو 

 .ا وليتوانيا والأرجنتتُمتخذ في ىونغ كونغ ودوؿ شرؽ أوروبا مثل استوني

 أساس على ربظياً أو بحكم الواقع() المحلية العملة ربط على التًتيبات ىذه تنطويالتثبيت التقليدي:  .ب 

آخر أو بسلة تضم عملبت أىم شركائو التجاريتُ أو ابؼاليتُ، مع إعطائها أوزانا  بلد بعملة ثابت سعر
مات أو التدفقات الرأبظالية. وفي ىذه ابغالة، يكوف السعر ترجيحية تعكس التوزيع ابعغرافي للتجارة أو ابػد

حوؿ سعر الصرؼ    ابؼركزي قابلب للئلغاء، ويسمح لسعر الصرؼ بالتحرؾ في حدود ضيقة تقل عن 

                                                   
*

ضروري حتى تكسب ثقة ابؼتعاملتُ بها، خاصة ابؼستثمروف، فإنو كاف ولا يزاؿ من مصلحة الدولة أف  رار قيمة العملة، أية عملة كانتنظرا لكوف استق 
 .رؼ ثابت بطريقة أو بأخرىبذد كيفية لضماف مثل ىذا الاستقرار، وىو الأمر الذي يتطلب برقيقو العودة إلذ سعر ص

 .77، صمرجع سبق ذكرهمسعود بؾيطنو،  1
مقاؿ مقدـ لػ: بؾلة اقتصاديات ، دراسة قياسية لاستقطاب رأس المال الأجنبي للجزائر في ظل فرضية الركن لنظام سعر الصرفالشارؼ عتو،  2

 .125ص ،2009شماؿ إفريقيا، العدد السادس، جامعة حسيبة بن بوعلي، شلف، ابعزائر، 
 .205-204، ص ص2015، دار ابػلدونية للنشر والتوزيع، ابعزائر، 1، طمدخل الاقتصاد الدوليسي بؿمد كماؿ،  3
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بؼدة ثلبثة أشهر  %2 ابؼركزي، أو تظل القيم القصوى والدنيا لسعر الصرؼ ضمن ابؽامش ضيق مقدراه
، وبيكن 1النقدية متأىبة للتدخل حسب الاقتضاء للحفاظ على سعر التعادؿعلى الأقل. وتظل السلطة 

2التقليدي إلذ نوعتُ وفق الآتي: التثبيتتقسيم 
 

يتم ربط العملة الوطنية بالنسبة إلذ عملة دولية معنية، تكوف عادة عملة أساسية : الربط بعملة أخرى -
بلد يتم معو جزء كبتَ من ابؼبادلات التجارية  في ابؼدفوعات الدولية )الدولار مثلب(، وتكوف خاصة عملة

ميزة نسبية على مستوى الأسعار تكوف  ةابػارجية للدولة ابؼعنية، بحيث يؤدي ىذا الربط إلذ استبعاد أي
نابذة من التقلب في قيمة عملة الربط، كما بيكن ربط العملة الوطنية بعملة دولية معينة نظرا بػصائص 

ا ىذه الأختَة. وفي ىذا الإطار، بىضع برديد سعر تعادؿ العملة الوطنية مقابل الاستقرار التي تتمتع به
ىذه العملة الدولية وفقا لبعض الأىداؼ التي يتم برديدىا مسبقا. ومن ابؼلبحظ وفقا لصيغة ربط 

بر العملة الوطنية بعملة أخرى، أف العملة الأجنبية التي ترتبط بها العملة الوطنية وفق علبقة ثابتة تعت
 تتمتع بالاستقرار مقابل العملبت الأخرى. دامتامأساسا جيدا 

أما الطريقة الثانية في ظل ىذا النظاـ فتتمثل في ربط العملة الوطنية بسلة الربط بسلة من العملات:  -
عملبت دولية تكوف في الغالب ىي العملبت الدولية الرئيسية الشريكة بذاريا بؽذا البلد. بحيث يتم 

كل عملة من عملبت السلة في برديد سعر تعادؿ العملة الوطنية على أساس ابؼركز النسبي ترجيح دور  
للدولة ابؼعنية في ىيكل ابؼبادلات التجارية مع ىذا البلد، وابؼيزة الأساسية بؼثل ىذه الصيغة، رغم صعوبة 

كلة للسلة بفا تطبيقها، ىو أف إدراج بؾموعة من العملبت يسمح بإلغاء التقلبات بتُ العملبت ابؼش
في سعر تعادؿ العملة الوطنية. ويتم ترجيح العملبت الأجنبية الداخلة في ىذه السلة  اً يتيح استقرارا نسبي

 3على واحد من الأسس التالية:
  :وىو عبارة عن ابؼتوسط ابغسابي لسعر صرؼ عملة القطر النامي مؤشر ترجيح الواردات

ساس معينة مرجحة بحصة كل قطر شريك في واردات بالنسبة للعملبت الأخرى نسبة إلذ فتًة أ
 القطر النامي.

  :وىو عبارة عن ابؼتوسط ابغسابي لسعر صرؼ عملة القطر النامي مؤشر ترجيح الصادرات
بالنسبة للعملبت الأخرى نسبة إلذ فتًة أساس معينة مرجحة بحصة كل شريك بذاري في 

 الصادرات القطر النامي.

                                                   
، مطبوعة صندوؽ النقد الدولر، التحرك نحو مرونة سعر الصرف: كيف، ومتى، وبأي سرعة؟روبا دوتاغوبتا، غليدا فرنانديز، وسيم كاراكاداغ،  1

 .02، ص2006، 38سلسلة وقضايا اقتصادية 
 .201-200، ص صمرجع سبق ذكرهالطاىر لطرش،  2
 .149ص، مرجع سبق ذكرهىيل عجمي بصيل ابعنابي،  3
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  :ويشتَ إلذ ابؼتوسط ابغسابي لسعر صرؼ عملة القطر ابؼعتٍ مقابل مؤشر ترجيح التجارة
العملبت الأخرى نسبة إلذ فتًة أساس معينة مرجحة بحصة كل قطر شريك بذاري في بؾموع 

 صادرات ووارداتو القطر النامي، أي بحجم بذارتو ابػارجية الكلية.

 صرف: سعار الللأالأنظمة المتوسطية  .2

باقتًاح أنظمة  Williamson 2000و Rienhart 1988تُ وعلى رأسهم قاـ العديد من الاقتصادي
الصرؼ الثابتة وابؼرنة وأطلق عليها اسم الأنظمة الوسطية، والتي اعتبرت بدثابة أنظمة  أنظمةصرؼ تقع ما بتُ 

، 1صرؼ تعطي فرصا معتبرة لاقتصاد البلد بؼواجهة الصدمات ابػارجية، والتي تضم عناصر ثابتة وعناصر مرنة
 :ويتضمن ىذا النظاـ التًتيبات التالية

تتجمع بؾموعة من البنوؾ ابؼركزية وتتفق على أسعار صرؼ ثنائية لعملبتها، ويتم الأنظمة التعاونية:  .أ 
 اللجوء إلذ السياسة النقدية المحلية لإجراء التعديلبت ابؼناسبة لسعر الصرؼ.

لية أو ابؼتوقعة لفارؽ التضخم أما بالنسبة يتم برديد سعر الصرؼ على القيمة ابغاالتثبيت الزاحف:  .ب 
لعملة واحدة أو سلة من العملبت كما تضع للعملة فيمكن أف تتحدد بالنسبة  التكافئيةلتحديد القيمة 

للتقلب لا تقل عن حوؿ  السلطات النقدية ىامشا أو بؾالا لتقلب العملة بيكن أف تتحرؾ صعودا ونزولا
 .السعر ابؼركزي

تقوـ السلطات النقدية بوضع ىوامش أو بؾاؿ يسمح فيو لسعر الصرؼ بالتقلب، المناطق المستهدفة:  .ج 
ويتم التدخل في حاؿ وصوؿ سعر الصرؼ إلذ القيمة العليا أو الدنيا للهامش، بردد درجة مرونة سعر 

 .2الصرؼ بددى اتساع ىذا ابؽامش
موقعا ما بتُ النظاـ الثابت والنظاـ العائم فهو يشبو بوتل نظاـ سعر الصرؼ ابغر ابؼدار التعويم المدار:  .د 

النظاـ العائم من ناحية أنو يسمح لأسعار الصرؼ بالتقلب على أساس يومي وليس ىناؾ وجود بغدود 
معينة فيو وبياثل النظاـ الثابت من ناحية أف ابغكومات تستطيع أحيانا أف تتدخل لكي بسنع زبائنها من 

اه معتُ. وعلى رغم من ابؼزايا التي يوفرىا ىذا النوع من سعر الصرؼ من خلبؿ ابغركة الكثتَة جدا بابذ
ابعمع بتُ خصائص سعر الصرؼ الثابت والعائم فهو يعاني من بعض العيوب منها السماح للحكومة 
بالتلبعب ببعض أسعار الصرؼ وعلى حسب الدوؿ الأخرى من خلبؿ بزفيض سعر صرؼ علمتها 

د والتي ينتج عنها زيادة الطلب الإبصالر على منتجات البلد وابلفاض الطلب على لتحفيز اقتصادىا الراك
 .3منتجات الدوؿ الأخرى كوف العملة ابؼنخفضة بذذب طلبا خارجيا على منتجات البلد

 

                                                   
 .77، صمرجع سبق ذكرهبربري بؿمد الأمتُ،  1
 .142-141، ص صمرجع سبق ذكرهبغلو موسىى بوخاري،  2
 .06، صمرجع سبق ذكرهرجاء صادؽ بيجاف،  3
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 العائم:  الصرف سعر نظام .3
نظاـ الصرؼ ابؼرف ابؼعاصر حديث العهد، إذ جاء على أنقاض نظاـ الصرؼ الثابت الذي وضع في يعتبر 

وىي السنة التي برز فيها ىذا النظاـ سنة فاصلة في  1973بروتن وودز بعد انهيار ىذا الأختَ. وعليو تعتبر سنة 
خاصة الدوؿ ابؼتقدمة. وقد الكثتَ من الدوؿ  توتطور أنظمة الصرؼ لأنها رسخت مكانتو كنظاـ مهيمن تبن

استطاع ىذا النظاـ برغم من ابعدؿ القائم حولو أف يرسخ مكانتو ويفرض نفسو كنظاـ يشكل أساس النظاـ 
بؿرراً بشكل كامل فيو على أنو سعر صرؼ العملة ابؼعوـ الذي يكوف ىذا النظاـ . وبيكن تعريف 1الدولر ابؼعاصر

يسمح ىذا النظاـ وبالتالر ، في برديد ابذاىوىذه الأختَة  تتدخل وبدوف أي قيود من سلطات النقدية بحيث لا
 .أي )العرض والطلب(الصرؼ الأجنبي بتقلب قيمة العملة وفقا لسوؽ 

حيث بىتلف ىذا النوع بساما عن الأنواع السابقة لأنظمة الصرؼ، فهو بهعل من أسعار الصرؼ خاضعة إلذ 
وؽ، وبالتالر فإف جهاز الثمن بفثلب في قوى العرض والطلب وىو قوة الصرؼ وقوة الطلب بحرية تامة داخل الس

الذي بودد سعر صرؼ عملة بالنسبة للعملبت الأخرى بدوف تدخل من جانب البنوؾ ابؼركزية التي بسثل السلطة 
 النقدية في الدولة. وفي العصر ابغالر يطلق على نظاـ أسعار الصرؼ ابغرة أو ابؼرنة اسم نظاـ تعونً العملبت،

عبئا في بؾاؿ علبج ابػلل في ميزاف ابؼدفوعات عن طريق ابزاذ والذي بهعل السلطات النقدية وابؼالية لا تتحمل 
السياسات ابؼناسبة في بؾالات ابغد من الواردات وتغتَات في مستويات الأسعار والدخوؿ...الخ، ويرجع ذلك إلذ 

لات الصرؼ، بحيث تكوف تلقائية ومن صنع سوؽ أف جهاز الثمن يتكفل بإحداث التغيتَات ابؼناسبة في معد
تنعكس بدورىا في التأثتَ على قيمة كل من الصادرات والواردات وانتقاؿ رؤوس عاملبت التجارية الدولية، والتي ابؼ

 .2الأمواؿ

 :الصرف أسعار لأنظمة أخرى ترتيبات .4
إلذ التصنيفات السابقة ابؼشار إليها لأنظمة سعر الصرؼ ىناؾ العديد من التصنيفات والتي بيكن  بالإضافة

 إبهاز بعضها في ما يلي:
 Bofingerقسم (: 2111) وويلمزىوزر بوفينجرحسب  الصرف أنظمة ترتيبات .أ 

Wollmeshauser (2001 ) ابؼستقل و *العائم  الصرؼ سعرأنظمة الصرؼ ابؼعوـ إلذ ثلبثة أقساـ ىي
التصنيف أف التعونً ابؼدار بهب أف يصنف داخل الأنظمة ابؼتوسطة لسعر  ويعتبر ىذا ،ابؼدار وأختَاً 

( لأنظمة سعر 2001تصنيف بوفينجر وويلمزىوزر )( 07-01رقم )الصرؼ. ويتضح من خلبؿ الشكل 
 :كما يلي الصرؼ

 
                                                   

 .209، صذكرهمرجع سبق الطاىر لطرش،  1
 .296-295ػ، ص ص2013، دار ابػلدونية للنشر والتوزيع، ابعزائر، 1ط، الشامل لتقنيات أعمال البنوكعبد القادر بحيح،  2

 
جل من السلطات النقدية للتخفيف يتحدد ىذا النوع من سعر الصرؼ بناء على قوى العرض والطلب في سوؽ الصرؼ ولكن يوجد تدخل قصتَ الأ*

 التقلبات دوف برديد مسار سعر الصرؼ.من حدة 
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 الصرؼ. أسعار( لأنظمة 2001تصنيف بوفينجر وويلمزىوزر )(: 17-11الشكل رقم )
 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 .30ص، مرجع سبق ذكره، قليل زينبالمصدر: 

، وآخروف Ghosh في ترتيبات حسب الصرؼأسعار  الأخرى لأنظمةتيبات وتتمثل التً  :ترتيبات أخرى .ب 
 ،Bulbula et Otker-Robe (2002) رتيباتوت Frenkel (1999) بالإضافة إلذ ترتيبات كل من

 وبيكن توضيح أكثر بؽذه التًتيبات وفق ابعدوؿ التالر:
 الصرؼ.أسعار  لأنظمة أخرى ترتيبات(: 12-11الجدول رقم )

 نظم الصرف العائمة نظم الصرف الوسيطة الثابتةنظم الصرف  

 أنظمة ترتيبات
الأجنبي  الصرف
 Ghoshحسب 

 وآخرون

 الربط إلذ عملة واحدة؛ 
 الربط إلذ سلة من العملبت؛ 
الربط إلذ سلة من العملبت 

 ابؼعلن عنها؛ 
الربط إلذ سلة من العملبت؛ 

 غتَ ابؼعلن عنها.

 الأنظمة التعاونية؛ 
 غتَ مدرج أو مصنف؛  تعونً

التحرؾ في نطاؽ بؿدد 
 مسبقاً.

تعونً بدوف ىوامش للتقلب 
 بؿددة مسبقا؛ً 

 التعونً النقي أو ابغر.

 أنظمة ترتيبات
 الأجنبي الصرف
 Frenkelحسب 

(1999). 

 ابرادات العملة؛ 
 الدولارة/اليوررة؛ 

 أسعار الصرؼ ابؼثبتة.

 الربط القابل للتعديل؛ 
 الرابط الزاحف؛ 

 ارتباط سلة من العملبت؛ 
 نطاقات مستهدفة.

 أسعار الصرؼ ابغرة؛ 
 أسعار الصرؼ ابؼوجهة.

 أنظمة رتيباتت
 الأجنبي الصرف

 الدولارة/اليوررة؛ 
 ابراد نقدي؛ 

 الربط إلذ عملة واحدة؛ 
 الربط إلذ سلة من العملبت؛ 

 تعونً مدار )شكل أخر(؛ 
 تعونً ابغر.

تصنيف الأنظمة المختلفة لسعر  
 الصرف

أسعار الصرف التي تحدد من خلال 
 السوق " التعويم الحر والتعويم المستقل

 مستهدف ومعلن من قبل في إطار نطاق

أسعار الصرف التي تحدد من خلال 
 السياسة النقدية "استهداف سعر الصرف"

 مستهدف ثابت "أسعار الصرف الثابتة"

عدم الإعلان المسبق عن نطاق 
 مستهدف تعويم مدار

 مستهدف متحرك "النطاق الزاحف"

 بدون بنك مركزي
 "مجلس العملة"

 مع وجود بنك مركزي
 "المربوط الثابت"
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 حسب
 Bulbula et 

Otker-Robe 

(2112) 

 تقبل قيمة العملة؛  بؾاؿ بؾلس تثبيت العملة.
 سعر متحرؾ؛ 
 بؾاؿ للتحرؾ؛ 

 تعونً جد مدار.
 بالاعتماد على كل من:المصدر: 

− Sfia Mohamed Daly, Le Choix Du Régime De Change Pour Les Economies 

Emergentes, Munich Personal Repec Archive Papier No: 4075, Germany Mai 

2007, P18. 

 .203ص، مرجع سبق ذكره، سي بؿمد كماؿ −

 ومن ما سبق بيكن برديد أنظمة الصرؼ ابغديثة وفق الشكل التالر:

 الصرؼ ابغديثة.أسعار أنظمة (: 18-11الشكل رقم )
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 من إعداد الطالب.المصدر: 

 الصرف الرئيسية:أسعار أنظمة  وعيوب مزايا -ثانيا 
لقد رأينا فيما سبق أف أنظمة الصرؼ بؽا العديد من الأشكاؿ والأنواع والتي بزتلف فيما بينها في طريقة 

لو ابهابيات وسلبيات التي  ولا شك أف أي نظاـ صرؼ من الأنظمة السابقة الذكر، تقييم وتستَ سعر الصرؼ
 وابعدوؿ التالر يبتُ مزايا وعيوب كل نظاـ كما يلي:، بركم اختيار نظم الصرؼ

 
 

 

 أنظمة الصرف الحديثة
 

 الصرف لأسعار الثابتة الترتيبات
 

 الأنظمة المتوسطية للصرف

 العائم الصرف سعر نظام
 

 التثبيت التقليدي
 

 أنظمة الربط المحكم
 

 الدولرة أو اليوررة

 الربط بسلة من العملات

 مجالس العملة

 الربط بعملة أخرى

 النقدي الاتحاد

 التثبيت الزاحف

 المناطق المستهدفة

 الأنظمة التعاونية
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 الصرؼ. أنظمة أسعار وعيوبمزايا (: 13-11الجدول رقم )
 نظام الصرف الثابت

 العيوب المزايا

وبالتالر ، تتسم أنظمة الصرؼ الثابتة بالاستمرارية
الاقتصادية على التخطيط والتسعتَ تساعد الفعاليات 

، ومن ثم تطوير الاستثمارات والتجارة الدولية
للبستفادة من مزايا استقرار العملة ووضع خطط للنمو 

 تقوـ على ابؼزايا التي يتمتع بها الاقتصاد داخليا.

سعر الصرؼ الثابت المحدد لا بيثل بالضرورة وضع التوازف في 
لا على مستوى ىذه بفا قد بىلق اختلب، سوؽ الصرؼ

فإف الدعم الذي تلقاه العملة ، السوؽ. وفي مثل ىذه ابغالات
عند سعر التعادؿ يعتبر دعما اصطناعيا لا يعبر عن ابغقائق 

 الاقتصادية بؽذا البلد كما ىي في الواقع.

ابؼساعدة على مواجهة التقلبات في أسواؽ الصرؼ 
الصدمات الدولية. وبالتالر فهو يعتبر عنصر وقاية ضد 

وىو ما يعزز حالة الاستقرار  الدولية والنقدية ابػارجية
كما يعمل على تقليل بـاطر ابؼضاربة ،  في الاقتصاد

 بالعملبت الدولية.

إذا لد بوظ سعر الصرؼ الثابت بابؼصداقية الكاملة فإنو بيكن 
أف يكوف عرضة للمضاربة وىذا بيكن أف يكوف لو نتائج 

دي وعلى الاحتياطات من العملة وخيمة على الاستقرار النق
بالإضافة إلذ أف سعر الصرؼ الثابت يساعد على ، الأجنبية

 نقل التضخم والصدمات ابػارجية للبقتصاد المحلي.

سعر الصرؼ الثابت يكوف مفيد إذا عرؼ بالضبط ما 
 كما أنو يكوف مفضلبً ،  ىو سعر التوازف بؽذه العملة

عندما يكوف النظاـ ابؼالر غتَ متطور إلذ ابغد الذي لا 
 يسمح بدمارسة سياسة السوؽ.

لا يتيح ىذا النظاـ مزايا التحرؾ السريع لكي يتأقلم الاقتصاد 
مع تغتَ الظروؼ الاقتصادية بالنظر إلذ ثقل آلية التعديل 
خاصة في حالة عدـ كفاية احتياطات الصرؼ بؼواجهة ابػلل 

. نظرا لغياب آليات تلقائية للتعديل.والقياـ بالت  صحيح اللبزـ

مساعدة ابغكومة على وضع سياسات اقتصادية 
والتي ، خاصة فيما يتعلق بابؼيزانية، داخلية صارمة

تضمن سلبمة ميزاف ابؼدفوعات بشكل بهنبها اللجوء 
ابؼستمر إلذ احتياطات الصرؼ من أجل التدخل في 

 سوؽ الصرؼ لدعم العملة.

عند تثبيت عملة دولة بؿلية إلذ عملة دولة أجنبية فإف 
حركات أسعار صرؼ عملة الدولة المحلية تتأثر بعوامل خارجية 
أكثر من ارتباطها بحاجات الدولة الداخلية ووضع ميزاف 
مدفوعاتو أي أنها تعكس تطورات ابؼدفوعات ابػارجية للدوؿ 

 ولة المحلية.عملة التثبيت بدلا من وضع التوازف ابػارجي للد

 نظام الصرف المرن

 العيوب المزايا

والتالر فهو ، يقرر سعر الصرؼ بعوامل السوؽ
النظاـ  الأنسب في التوزيع الأمثل للموارد. يعمل ىذا

توماتيكي( للبختلبؿ في على الاستئصاؿ الذاتي )الا
ميزاف ابؼدفوعات دوف ابغاجة إلذ التدخل في ذلك إذ 

الأختَ بواسطة التحرؾ في سعر  أف التوازف يعود في ىذا
 أي عن طريق آلية السوؽ.، الصرؼ

نادرا ما تعمل قوى السوؽ بشكل كامل. خاصة وإف كاف 
ىناؾ بـاطر سوء التقييم والذي قد يؤدي إلذ أف يكوف سعر 
الصرؼ بدستوى لا تبرره الأوضاع الاقتصادية. وبيكن أف 

دث يؤدي مثل ىذا التقلب إلذ ضعف في العملة بشكل بو
نوعا من ابػلل على مستوى التدفقات السلعية وابؼالية بتُ 

 الدوؿ.

يساىم سعر الصرؼ ابؼرف في تقليل ابغاجة إلذ 
ونظريا ، الاحتياطات الأجنبية لدى السلطات النقدية

يؤدي التقلب الظرفي ابؽيكلي في سعر الصرؼ إلذ إحداث 
نوع من عدـ الاستقرار في الأسعار بشكل يعرقل التطور 
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وبذلك بيكن ، بيكن القوؿ أنو لا حاجة نهائيا إليها
 استخداـ ىذه الاحتياطات بفاعلية في ميادين أخرى.

كما أف مساره ابؼستقبلي ،  ابؼنتظم للتجارة ابػارجية بتُ الدوؿ
يكتنفو الغموض وبالتالر بىلق مصاعب لعملية التخطيط 

 والنشاط الاقتصادي.

في  المحلية يكوف متوازنإف الطلب والعرض على العملة ا
، بالتدخل لتالر لا يكوف البنك ابؼركزي ملزماً با، السوؽ

بشكل عاـ لا تتأثر المجملبت النقدية بالتدفقات 
ابػارجية وبالتالر بيكن بفارسة السياسة النقدية بشكل 

 مستقل وبدعزؿ عن السياسة النقدية للدوؿ أخرى.

أنو يتطلب بيكن أف يكوف ىذا النظاـ تضخميا على أساس 
، قيود أقل على مستوى السياسات النقدية وابؼالية الداخلية

وىو ما بيكن أف يؤدي إلذ إحداث أثار عكسية على مستوى 
أسعار الصرؼ التي تتعدؿ حينئذ وفقا للتغتَ في مستويات 

 الأسعار الداخلية.

يأخذ سعر الصرؼ دور مستوعب الصدمات إذا كاف 
التضخمية أو  مرناً فهو يدفع اجتياح القوى

بينما النظاـ الثابت سينقل تلك ، الانكماشية
أي أف سعر ، الصدمات إلذ الاقتصاد الداخلي

الصرؼ العائم سيعمل على عزؿ الاقتصاديات 
 وبضايتها من الصدمات ابػارجية ابؼختلفة.

حركة رأس ابؼاؿ قصتَة الأجل في ظل ىذا النظاـ أكثر  تكوف
قوة بسبب ابؼضاربة التي تتبع التقلبات في أسعار الصرؼ في 
بـتلف الساحات ابؼالية الدولية. وتؤدي ىذه ابغركة إلذ 
إحداث نوع من عدـ الاستقرار على وضعية حساب رأس 

يؤدي  ابؼاؿ والعمليات ابؼالية بؼيزاف ابؼدفوعات بشكل بيكن أف
إلذ إحداث خلل على مستوى رصيد ميزاف ابؼدفوعات 
يتطلب تعديلبت قد تكوف مكلفة للمتعاملتُ في التجارة 

 ابػارجية )بـاطر الصرؼ(.

 بالاعتماد على كل من:المصدر: 
 .144ص، مرجع سبق ذكره، بغلو موسى بوخاري  −
 .211ص، 204-203ص ص، مرجع سبق ذكره، الطاىر لطرش  −

 .93ص، مرجع سبق ذكره، عبد ابغستُ جليل الغالبي −
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 خلاصة الفصل:
، استعرضنا من خلبؿ ىذا الفصل أىم ابؼلبمح والابذاىات ابؼفسّرة لسعر الصرؼ والتي أكدت لنا أبنيتو 

العاكسة للمركز ابؼالر وىذا نظرا بؼا يشغلو من حيز مهم في بـتلف العلبقات وابؼعاملبت الدولية باعتباره بيثل ابؼرآة 
بسكنا  وعلى خطى ما تّم التطرؽ إليو في ىذا الفصل والتفصيل، الدوؿ بـتلف اقتصاديات بتُ ربط وسيلةللدولة و 

 بيكن إبهازىا فيما يلي:، من رصد بؾموعة من النتائج في مضموف الإطار النظري

  فهو نسبة مبادلة ، وأي عملة أجنبية أخرىبيثل سعر الصرؼ العلبقة )معدؿ( التبادلية بتُ العملة الوطنية
 حاجة من إليو ابغاجة وتبرز، فإحدى العملتتُ تعتبر سلعة والعملة الأخرى بشنا بؽا، ىذه العملة بتلك

 الدولية؛ ابؼدفوعات الأجنبية لتسوية العملبت إلذ بلد لأي الوطتٍ الاقتصاد
 يتحدد حيث ، والطالبوف للعملبت ابؼختلفةسوؽ الصرؼ الأجنبي ابؼكاف الذي يلتقي فيو العارضوف  يعد

 المحلية؛ مقابل العملة الأجنبية العملبت على العرض والطلب لعاملي تبعاً  الصرؼ سوؽ الصرؼ في سعر
  يقوـ سوؽ الصرؼ الأجنبي بدجموعة من الوظائف والتي تهدؼ إلذ تلبية احتياجات القائمتُ عليو

تعظيم التي تسعى دائما إلذ  أىدافهم تتعدد والذينىؤلاء ابؼتعاملتُ  فهو بىضع لسلوكات، والفاعلتُ فيو
 ؛مضاربة أو تغطية أو من بركيمالربح والعزوؼ عن ابؼخاطرة من خلبؿ ابزاذ وضعيات وسلوكيات معينة 

  بسثل أنظمة الصرؼ بؾموعة القواعد والإجراءات التي تعمل على برديد تدخل ابغكومة والسلطات النقدية
 ورت بتطور النظم النقدية الدولية؛تطوالتي ، د سعر الصرؼ وتقيمو وتستَهفي بردي

 والتي اختلفت  أنظمة الصرؼ التي بزتلف في مضمونها وطريقة تسيتَىا لسعر الصرؼ من العديد ؾىنا
حيث ظهرت ىده الأنظمة وتطورت عبر ، بدورىا باختلبؼ طريقة الربط وتقدير القيم للعملبت ابؼختلفة

بريتوف وودز مرورا بنظاـ  ،ووصلت إلذ ما ىي عليو اليوـ انطلبقا من قاعدة الذىب الاقتصاديتاريخ الفكر 
والتي  ، والتعونً ووصلب إلذ أىم الأنظمة ابغديثة للصرؼ وتصنيفاتها والتي تندرج ضمن صنفتُ ثابت ومرف

 تسيتَ عليها برركات أسعار الصرؼ. والكيفية التي إلذ تفستَ الأطر كانت دائما تهدؼ 

لسعر والمحددة بؾموع النظريات والنماذج ابؼختلفة ابؼفسرة إلذ ومن خلبؿ الفصل القادـ سيتم التطرؽ 
التي تستخدما السياسات الاقتصادية كألية لتحقيق  ىم سياسات سعر الصرؼأإلذ ، وكذلك التعرض الصرؼ

 .الاستقرار وابغد من الاختلبلات في التوازنات الداخلية وابػارجية
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 تمهيد:
 ت الدكليةدافهو لؽثل حلقة ربط بتُ الاقتصا دكليةالاقتصادية العلاقات في ال امهم اسعر الصرؼ دكر  يؤدم

برت تأثتَ تفاعل قول العرض  ةيومي اتتغتَ لتعرضو ل، كما أنو يتأثر بدختلف الدتغتَات الاقتصادية كالدالية الدختلفة
الطلب المحلي على العملة الأجنبي مشتق من الطلب المحلي على حيث أف كالطلب في سوؽ الصرؼ الأجنبي، 
تق من الطلب الأجنبي على السلع عرض الصرؼ الأجنبي مشأف في حتُ  ،السلع كالخدمات كالأصوؿ الأجنبية

خاصة  ،كالخدمات كالأصوؿ الدالية المحلية كبالتالر فإف أسعار الصرؼ تتأثر بالعوامل الحقيقية كالدالية على حد سواء
 .كأف برركات سعر الصرؼ في معظم الحالات تعبر عن مدل جودة الأداء الاقتصادم الداخلي كالخارجي معان 

كأف لاسيما  ،فرةة لذا أثار سلبية على النشاط الاقتصادمالدكلؽكن أف تكوف التقلبات في سعر الصرؼ ىذا 
كلؼلق عدـ اليقتُ  ،عدـ استقرار أسعار الصرؼ كتقلبها بصورة كبتَة يؤدم إلذ الحد من حجم الدعاملات الدكلية

تؤثر التقلبات في أسعار الصرؼ في تشكيل  كما كالاستثمار،على قيمة التجارة الدكلية  الذم يؤثر بدكره سلبان 
التغتَات في سعر كأسباب  لذلك سعى العديد من الاقتصاديتُ لتوضيح مستول، سياسات الاقتصاد الكلي

أدل لشا  ،الصرؼ كبرديد العوامل المحددة للعرض كالطلب عليو كالتي بزتلف باختلاؼ نظاـ سعر الصرؼ السائد
للتغتَات التي يتعرض لذا سعر الصرؼ كبرديد  ؼ النظريات الدفسرةفسرة لو كاختلاإلذ تعدد النظريات كالنماذج الد

 .مؤثراتو

مباحث  ةفي ثلاث كسياساتولسعر الصرؼ  النظريات الدفسرةمن خلاؿ ىذا الفصل سيتم التطرؽ إلذ أىم  
 :التالرعلى النحو رئيسية 

  :؛النظريات الدفسرة لسعر الصرؼالمبحث الأول 
 ؛الصرؼ لسعر المحددة النماذجالثاني:  المبحث 
  :سعر الصرؼ ةسياسالمبحث الثالث. 
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 المبحث الأول: النظريات المفسرة لسعر الصرف
عملية برديد  بحيث أف ،الاقتصاد الكلي علىلمجموعة من التغتَات التي تطرأ لؼضع سعر الصرؼ الأجنبي 

إلذ تعدد النظريات الدفسرة  أدت التيت تغتَ كتطور سعر الصرؼ تعد عملية معقدة كمرتبطة بدجموعة من التأثتَا
كالتي يتم الاستناد إليها في تفستَ الكيفية التي يتم من خلالذا برديد سعر الصرؼ  ،لتكوين سعر الصرؼ

 .ات في مضمونها كةريقة تفستَىا لتطور سعر الصرؼىذه النظري كقد اختلفت ،كالتطورات التي يتعرض لذا

 المطلب الأول: نظرية تكافؤ القوة الشرائية
الدفسرة لكيفية برديد سعر الصرؼ، كيرجع الفضل في  النظرياتمن أقدـ  الشرائيةتعد نظرية تكافؤ القوة 

أحد مؤسسي نظرية تكافؤ القوة الشرائية " Gustav Cassel" كاسل صياغة ىذه النظرية إلذ العالد السويدم
(PPP Purchasing Power Parity,كبالرغم ،)  من بركز أفكارىا قبل ذلك لدل كل من دافيد ىيوـ كدافيد

النظرية بتُن فيها العلاقة بتُ  لذذه منسقان  لذم يعتبر أكؿ من أعطى عرضان كاألعيتها أبرز ريكاردك، إلا أف كاسل 
1914القدرات الشرائية كبرويل العملة عندما أصدر كتابو "النقود كأسعار الصرؼ الأجنبي" بعد عاـ 

؛ فحسب  1
كما أشار إلذ   العلاقة بتُ مستويات الأسعار النسبية بتُ البلاد الدختلفة لتحديدكاسل لؽكن اعتماد ىذه النظرية 

الصرؼ لكي يتحقق التوازف كالدساكاة بتُ القدرة الشراء  أف ىذه النظرية تعمد على قياس التغتَ اللازـ لتعديل سعر
 .مرجعية لحساب الفركؽ النقديةفي بلدين لستلفتُ كبالتالر فهي بسثل 

كمستول الأسعار  تنطوم ىذه النظرية على كجود علاقة بتُ سعر صرؼ العملات الأجنبية للبلدكما  
الشرائية لدختلف يساكم القوة  سعر الصرؼف فإ حيث حسب ىذه النظرية، 2الوةنية بالنسبة إلذ بلد أجنبي

يكوف في حالة توازف عندما تكوف القوة ؛ أم أف سعر الصرؼ لسلعة معينة من السلع الأصليةفي بلدانها  عملاتال
كةبقان للصيغة العامة لدبدأ تعادؿ القوة الشرائية، لغب أف ، الشرائية داخل الدكلتتُ متساكية عند نفس سعر الصرؼ

فسعر الصرؼ التوازني  مقابل نفس الدقدار من العملة نكوف قادرين على شراء نفس السلة من السلع، في أم دكلة
 . بتُ عملتتُ ىو السعر الذم يساكم بتُ القوة الشرائية لذما

من العملات التي تشارؾ في احتساب سعر الصرؼ لذا نفس  اثنتُكتقوـ ىذه النظرية استنادا على فكرة أف 
الذم يعتٍ تعادؿ القوة الشرائية في  ىو قانوف سعر كاحدكببساةة ، القوة الشرائية لنفس السلعة الدباعة في البلدين

لراؿ التمويل الدكلر أم أف نفس القوة الشرائية لسلع أك سلة السلع يبيع بنفس السعر في بلداف لستلفة عند 
كلؽكن إيضاح مبدأ تعادؿ القدرة الشرائية من  .3قياسها بعملة مشتًكة كذلك في ظل غياب تكاليف الدعاملات

تعتمد اشتقاقات ىذه الصيغ على حيث  فرقة بتُ الصيغة الدطلقة كالصيغة النسبية لتعادؿ القدرة الشرائيةخلاؿ الت

                                                   
 .68ص، 2013، منشورات دار أسامة، الجزائر، 1ط، أسس الاقتصاد الدولي: النظريات والممارساتبصيلة الجوزم،  1

2
 J.Coakley Et Autres, Purchasing Power Parity And The Theory Of General Relativity: The First Tests, 

Journal Of International Money And Finance, Vol 24, Usa, 2005, P294 
3
 Peijie Wang, Op-Cit, P31.  
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نظرية تعادؿ القوة تقديم لستلف الدفاىيم الخاصة ب كفيما يلي ،بنود معينة في الحساب الجارم لديزاف الددفوعات
 ككذلك تقيم ىذه النظرية.الشرائية 

 :  The Law of one Priceدقانون السعر الواح -أولا 
التي  (.LOPسعر كاحد )ال *تعادؿ القوة الشرائية التقليدية ىو ما يسمى بقانوف في نظريةنقطة الانطلاؽ إف 

تنص على أف سعر سلعة يتاجر بها دكليا ينبغي أف تكوف ىي نفسها في أم مكاف في العالد عندما يعبر عن ىذا 
لدواقع بدؿ االسعر منخفض فيو يكوف  الذمالدواقع من  للأفراد الحصوؿ على السلع إذ لؽكن ؛مشتًكة ةالسعر بعمل

غياب أم عوائق أماـ التجارة ظل في  كذلكالتحكيم  ةريق عن عليها مرتفع، لشا لغعل الحصوؿفيها حيث الثمن 
يقتضي ىذا القانوف ك  ،1...الخ، عند برويلها بسعر الصرؼ في السوؽمثل تكاليف النقل كالرسوـ الجمركية الدكلية

تبادؿ السلع الدتماثلة في لستلف الدكؿ بنفس السعر على أساس سعر الصرؼ السائد. كإذا ما تغتَ سعر ىذه 
السلعة في دكلة معينة فإف الطلب عليها في ىذه الدكلة كفي الدكؿ الأخرل التي تنتجها سوؼ يتغتَ، كىو ما 

سعر الحصوؿ على ىذه السلعة ىو نفسو من جديد في يستدعي تغتَ سعر الصرؼ بتُ العملات بشكل لغعل 
. كبعبارة أخرل فإف ىذا القانوف ينص على أف السلع الداثلة في دكلتتُ لستلفتتُ لغب أف يكوف لديها 2بصيع الدكؿ

بذلك نستطيع القوؿ أف العملتتُ لذما نفس القدرة الشرائية. ك  ،نفس السعر بشرط أف يتم تقديرىا بنفس العملة
  3ذا القانوف على لرموعة من الافتًاضات لؽكن إلغازىا في الآتي:كيقوـ ى

 ؛النقل كعدـ كجود عوائق أماـ التجارة الدكلية مثل العوائق الجمركية تكلفةغياب  .1
 الأجنبية؛ Bالمحلية كالدكلة  Aدكلتتُ الدكلة  كجودافتًاض  .2
الدتنافسة على تساكم سعر السلعة الدتماثلة في دكلتتُ عندما تكوف الأسعار مقينمة بنفس  الأسواؽتعمل  .3

 ؛تتسم ىذه السلع بالتجانس كما العملة
 تدفقات رأسمالية كأف الاقتصاديات تعمل عند مستول التشغيل الكامل. كجودعدـ  .4

أنو  علىينص الذم  (LOPسعر الواحد )ف الصياغة الأكثر دقة لتعادؿ القوة الشرائية ىو قانوف الإكبالتالر ف
كفي ظل ىذه  Bك Aلغب أف يكوف نفس السعر عبر البلداف  بعد برويل الأسعار إلذ عملة كاحدة مشتًكة

 4الافتًاضات يوجد شرط الدراجحة كبالتالر يتحقق قانوف السعر الواحد كلؽكن التعبتَ عنو كما يلي:
        

          

                                                   
*

على  سلعة)لؼص كل  فردية سلع على يكوف الواحد السعر قانوفلؽكن في أف  الواحد السعر كقانوف الشرائيةتكافؤ القوة  نظرية الاختلاؼ بتُ إف كجو 
  (.الدكؿ لستلف في للأسعار العاـ الدستول حساب الدستعملة الدرجعية لةالس)لؼص  للأسعار العاـ الدستول على PPP تطبق بينما حدا(

1
 Ronald Mac Donald, Exchange Rate Economics Théories And Evidence, Routledge Education, Usa, 2007, 

P40. 
 .227-226، ص صمرجع سبق ذكرهالطاىر لطرش،  2
 . 82، مرجع سبق ذكرهبصيلة الجوزم،  3

4
 Jon Håkon Findreng, Relative Purchasing Power Parity And The European Monetary Union: Evidence 

From Eastern Europe, Economics and Sociology, Vol 7, No 1, Poland, 2014, P23. 
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ىو سعر الصرؼ معبران عنو بوحدات العملة الواحدة ككحدة العملة  :  ك .البلد المحليفي  i سعر السلعة:   
   ك الأجنبية.

كبتَ الاقتصاديتُ سابقا بصندكؽ النقد  ركغوؼكتُ كيقوؿ   .في البلد الأجنبي i سعر السلعة  
( 2.1الدعادلة )كمن  أف التعريفات الجمركية، كتكاليف النقل، كالحواجز الجمركية لا بذعل الأسعار بزتلف. الدكلر

 الصرؼ ىو نسبة أسعار السلع نفسها في كلا البلدين: يشتَ إلذ أف سعر

   
  
   

          

مضركبان في سعر  B في الدكلة الأجنبية سعرىالغب أف يعادؿ  Aفي الدكلة  iلذلك، فإف سعر السلعة 
 الصرؼ الأجنبي لكي يتحقق قانوف سعر الواحد، أما في حالة عدـ برقق الدعادلة السابقة من خلاؿ الفرضيات

 ىنا لؽكن لدل الدراجحتُ برقيق أرباح من خلاؿ الاستفادة من فورقات الأسعار. ، السابقة

 :القوة الشرائية تعادلنظرية صيغ  -ثانيا 
نقدية،  كأخرل نسبيةك  مطلقة صورة :في تتمثل صيغ ثلاثنظرية تكافؤ القوة الشرائية كفق  تقديملؽكن 

 كسيتم شرح كل صياغة بشيء من تفصيل كما يلي:
  : Absolute PPPالقوة الشرائية تعادلنظرية ل المطلقة الصيغة .1

في الاقتصاد  هاالعملة المحلية ىو بالضبط نفس كاحدة من على أف القوة الشرائية لوحدة  ىذه الصياغةتعبرن 
حسب نظرية تعادؿ  ،1، حالدا يتم برويلها إلذ العملة الأجنبية بسعر الصرؼ تعادؿ القوة الشرائية الدطلق*الأجنبي

 القدرة الشرائية فإنو لؽكن تعميم فكرة السعر الدوحد من السلعة الواحدة إلذ الدستول العاـ للأسعار، بحيث الدقابل
الذم يدفع من أجل الحصوؿ على نفس السلة من السلع الدتماثلة ىو نفسو  - الدعبر عنو بنفس العملة -النقدم

في كل البلداف. كعليو فإذا كاف قانوف سعر الواحد صحيحان فهو كذلك صحيح في حالة تعادؿ القدرة الشرائية، 
تعادؿ القدرة الشرائية، كأف أم الضراؼ عنو كإذا كاف ذلك صحيحا فهذا يعتٍ أنو ىناؾ معدؿ صرؼ اسمي يوافق 

سلعة  ةقارنتتم م سوؼ تصبح متساكية عندما الأسعار أففهذه الصيغة ترل  .2سيتم تصحيحو بواسطة التحكيم
حيث يعتمد ىذا  من خلاؿ سعر الصرؼ أسعارىاكذلك من خلاؿ برويل أجنبي بلد بسعرىا في لزليا مباعة 
  .يتوقف على القول الشرائية للعملتتُأم  في البلدين الأسعارلدستول  الدطلقة القيمةعلى  الأختَ

الدطلقة أف معدؿ الصرؼ التوازني ىو  الصياغةةبقا لذذه  (PPP) الشرائيةنظرية تكافؤ القوة قرر ت  حيث 
تامة كأف كلؽكن الحصوؿ على ىذه الصيغة بافتًاض أف السوؽ . الذم يساكم بتُ القوة الشرائية لعملتتُ لستلفتتُ

إضافة إلذ انتقاؿ الدعلومات بتُ الأسواؽ في شكل تاـ كأف  ،الحواجز الجمركية أماـ حركات السلع غتَ موجودة
كتبتُ ىذه الصيغة أف سعر الصرؼ التوازني لعملتتُ لستلفتتُ يساكم العلاقة  ،السلع في ىذه الأسواؽ متجانسة

                                                   
*

 .نفسها في بصيع البلداف عندما يتم التعبتَ عنو بنفس العملة ىوينبغي أف يكوف الدستول العاـ للأسعار  
1
 J. Coakley Et Al, Op- Cit, P294. 

 .83، صمرجع سبق ذكرهمسعود لريطنو،  2



 النظريات المفسرة لسعر الصرف وسياساته                                                                      :الثانيالفصل  
 

 
  

 
 

   

 
59 

لتطبيق ىذه الصياغة ؛ 1ما لشاثلة لقوتها الشرائية في بلد آخر بتُ مستويات الأسعار، أم أف القوة الشرائية لعملة
تصبح الدعادلة ك نفتًض أف مستويات الأسعار الداخلية كالخارجية على الدتوسط الدرجح لأسعار سلة من السلع، 

(2.3):2 

   
  
   

  
∑     

 
   

∑   
    

  
   

         

  ك    كل منحيث  
في البلد المحلي كالأجنبي على  i الدنتج في سلةبسثل معاملات التًجيح الدطبقة على   

 :يفتًض أيضا أف الأكزاف متطابقة كأف قانوف السعر الواحد ينطبق على بصيع الدنتجات، كيتًتب على ذلك .التوالر

    
    أك              

  

   
          

دؿ لدساكاة مستويات اعيتأف سعر الصرؼ سوؼ  علىتنص كالتي ( 2.5)رقم في الدعادلة  ككما ىو موضح
لػقق التكافؤ في مستويات الأسعار. بذدر  أف إلذحيث من خلالذا تتوقع أف سعر الصرؼ سوؼ يعدؿ  الأسعار.

سعر الصرؼ  أفالإشارة إلذ أف تعادؿ القوة الشرائية الدطلق يفتًض ثبات سعر الصرؼ الحقيقي في ظل معرفة 
 الصيغة ىذه عرفت لقدك  .مراعاة الفركؽ بتُ مستويات الأسعار الوةنية عالاسمي يتم تصحيحو بشكل مستمر م

 من بينها: تتعلق بقياس تعادؿ القوة الشرائية الدطلق صعوبات عدة
قد بزتلف الأرقاـ القياسية لذلك ف ،الرقم القياسي لأسعار الدستهلك للاستخداـليس من الواضح ما ىو  .أ 

الدؤشرات ليست فقط من الدرجح أف تكوف لستلفة بحسب الأصل،  .ختلفةالدبلداف الفي  الدستهلكلأسعار 
 في تدخل الأسعار أم كبعبارة أخرل أكزاف الاستهلاؾ تتغتَإدخاؿ البضائع كإبعادىا ككذلك  كلكن يتم
  ؛ةابع دكلرفهرس قياسية ذات  لا تتبعخاصة كأف الدكؿ  ،الحساب

ف لػمل تعادؿ القوة الشرائية الدطلق في مؤشرات سنة أساس. لا يوجد أم ضماف بأ يتطلب استخداـ .ب 
 3؛تلك السنة المحددة

ىذه النظرية على تفستَ معدؿ الصرؼ التوازني في ظل كجود سلع لا تدخل في التجارة الدكلية  ةعدـ قدر  .ج 
مثل: الخدمات كالعقارات...الخ، ككذلك افتًاض عدـ كجود أم نفقات نقل أك عوائق أماـ تدفق التجارة 

 ، حيث أف الواقعكىو أمر ينافي الدكلية، ىذا فضلان على افتًاض بذانس كحدات السلع لزل الابذار دكليان 
،، لنحاسا التجانس يوجد في عدد لزدكد من سلع الابذار دكليان مثل: الذىب، الفضة، البلاتتُ،  الألدونيوـ

                                                   
لرلة مقاؿ مقدـ لػ: ، دراسة قياسية لانحراف سعر الصرف الحقيقي على مستواه التوازني في الجزائرعبد الرزاؽ بن الزاكم، إلؽاف نعموف،  1

 .86-85ص ص، 2012الباحث، العدد الحادم عشر، جامعة قاصدم مرباح، كرقلة، الجزائر، 
2
 Robert Lafrance, Lawrence Schembri, Parité Des Pouvoirs D'achat : Définition, Mesure Et Interprétation, 

Revue De La Banque Du Canada, Automne, Canada, 2002, P31. 
3
 Jon Hakon Findreng, Op-Cit, P25.  
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نظرية ل الدطلقةللصيغة  ك جهتكىذه الانتقادات التي  .1كالتي يتم التعامل فيها دكليان  السنداتك الأسهم، 
 لذذه النظرية.كانت دافعان لبزكغ الصياغة النسبية  (PPP) الشرائيةتكافؤ القوة 

  : Relative PPPالقوة الشرائية تعادلنظرية ل النسبية الصيغة .2
تعادؿ القدرة أك القوة الشرائية، تقوـ بربط سعر الصرؼ بالدستول الدطلق للأسعار  لحسابإف الصيغة الدطلقة 

كفي الفتًة التي تكوف فيها الأسعار . i=1… , nفي الدكلتتُ، كالتي يتًاكح عددىا من  لجميع السلع القابلة للابذار
مستقرة نسبيا، فمن غتَ الدتوقع حدكث تغيتَ كبتَ في أسعار الصرؼ. كعلى الجانب الآخر، لصد أنو في فتًة 

ستويات الأسعار التضخم السريع، مثلما حدث خلاؿ عقد سبعينيات القرف العشرين، فمن الدرجح أف تتغتَ م
كمن الناحية العلمية لصد أف المحلية النسبية بدرجة أكبر، لشا يؤدم إلذ حدكث تغيتَ في سعر الصرؼ كذلك، 

( قد لا تكوف في الصيغة الدلائمة كذلك لأف الدكؿ الدختلفة تستخدـ أكزاننا لستلفة عند حساب 2.3الدعادلة رقم )
من غتَ  (PPP) الشرائيةظرية تكافؤ القوة لنفإف الصيغة الدطلقة  ؛2الرقم القياسي للأسعار علاكة على ذلك

المحتمل أنها تطبق أك تكوف نافذة الدفعوؿ كبدقة بسبب كجود تكاليف النقل كالدعلومات غتَ الكاملة كالتأثتَات 
توقع لذا بأف كمع ذلك فإف صيغة تكافؤ القوة الشرائية النسبية ي ،الدشوشة للتعريفات كالأشكاؿ الأخرل من الحماية

الصرؼ بذادؿ بأف سعر لذذه النظرية ىي  تثبت حتى بوجود التأثتَات الدشوشة، كببساةة فإف الصيغة النسبية
، أم عندما يكوف ىناؾ اختلاؼ في معدلات 3بواسطة مقدار اختلاؼ التضخم بتُ الاقتصادين ؿسوؼ يتعاد

 الدعدلات ىذه بتُ الفركؽ تتساكل حتىالتضخم فسوؼ يتًتب عليو حدكث تغيتَ في سعر الصرؼ كذلك 
أف يرتفع حسب ىذه الصياغة، فإذا كاف معدؿ التضخم المحلي أقل من مستول التضخم في الخارج لغب ىنا 

 تقدير العملة المحلية حتى يتحقق سعر التوازف.
يقابل بدا يتناسب ػ تعادؿ القوة الشرائية النسبية تعتٍ أف التغتَات في مستويات الأسعار الوةنيةكعليو فإف  

أما من الناحية العملية يتم استخداـ نظرية تعادؿ  ،4التغيتَات في أسعار الصرؼ الاسمية بتُ العملات ذات الصلة
النسبية من أجل التغلب على ىذه الدشاكل. لذلك حتى لو كانت الدكؿ تستخدـ صوران  القدرة أك القوة الشرائية

العوامل الأخرل تلعب دكرىا، ةالدا بقيت الأكزاف كالعوامل الأخرل ثابتة عبر  لستلفة للأكزاف السعرية، أك إذا كانت
الزمن، فالتغتَات في مستويات الأسعار النسبية سوؼ تنعكس على الأرقاـ القياسية النسبية للأسعار. كبكتابة 

عن  pتعبر قيم )حيث  iفي صيغة اللوغاريتم الطبيعي، كبإسقاط الدليل السفلي للرموز  (2.1)الدعادلة رقم 
 5مستويات الأسعار الكلية(، نصل إلذ الصيغة التالية:

                                                   
  .26، ص2006، مصر، لدكتبة العصرية للنشر كالتوزيع، 1ط، -مقارنة تحليليةدراسة -التوازن النقدي ومعدا الصرفنشأت الوكيل،  1
دار الدريخ للنشر، السعودية، ، النقود والتمويل الدولي، حسن الحستٍ، كنيس فرج عبد العاؿ سي بوؿ ىالوكد، ركنالد ماكدكنالد، تربصة:لزمود 2

 .215-214، ص ص2007
 .168، ص2013، دار كائل للنشر، الأردف، 1، طالإدارة المالية الدولية، لزمد علي إبراىيم العامرم 3

4
 J. Coakley Et Al, Op-Cit, P294. 

  .215، صسبق ذكرهمرجع ، لزمود حسن الحستٍ 5
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في  ، كذلك كدالة    كبأخذ الدعامل التفضيلي الأكؿ، سوؼ لضصل على التغيتَ التناسبي في سعر الصرؼ 
 يلي:الفرؽ بتُ التغتَات التناسبية للأسعار المحلية كالأجنبية، لذلك لضصل على ما 

            
          

عن الدعامل التفاضلي الأكؿ، إف الصيغة النسبية لتعادؿ القوة الشرائية تقوؿ إذا تضاعفت    يعبرحيث 
أم  ؛الأسعار النسبية في الدكؿ الدعنية بتُ سنة الأساس كسنة أخرل، فإف سعر الصرؼ سوؼ يتغتَ بنفس النسبة

كحسب ىذه الصياغة فإف أم ارتفاع في مستول الأسعار المحلية لغب أف يصاحبو ارتفاع  سيشهد الطفاضا. كعليو
 في مستول الأسعار على الدستول العالدي لكي لا يكوف ىناؾ أثر جانبية على قيمة العملة كبالتالر سعر صرفها.

 : La PPP Monétaire القوة الشرائية تعادلنظرية ل النقدية الصيغة .3
ىو قيامهم  (PPP) الشرائيةتكافؤ القوة نظرية في  النقديوف قدمهاأك الإضافة التي  إف كجو الاختلاؼ

ذ أكضح الدنهج النقدم أف قانوف سعر الواحد كتعادؿ إ غتَ القابلة للإبذار،القابلة للإبذار ك  *بتُ السلع بالتمييز
معدؿ الصرؼ يتحدد من خلاؿ الدستول بدعتٌ أف السلع القابلة للإبذار دكليان،  القوة الشرائية لا ينطبق إلا على

P)الأسعار الأجنبية  كمستول( Pالأسعار المحلية )
للسلع القابلة للإبذار دكليان مع افتًاض عدـ كجود تكاليف  (*

( يشتمل على P) ةالعاـ للأسعار المحلية كالأجنبي نقل كغياب القيود الجمركية. كبذدر الإشارة إلذ أف الدستول
كلؽكن صياغة معادلة معدؿ  ،(  )كأسعار السلع غتَ قابلة للإبذار  (  ) لة للإبذار دكلياأسعار السلع القاب
 1الصرؼ كما يلي:

  
  
  

  
            

     
          

 
 

[        ]  
[          ]  

  
  
  

  
λ
 

λ
         

الوةتٍ كالأجنبي لزل  داخل الاقتصاد ةحصة السلع القابلة للإبذار من لرموع السلع الدنتجإلذ  ( )كتشتَ 
تعبر عن السعر النسبي التوازني بتُ السلع الوةنية غتَ القابلة للإبذار كالسلع الوةنية (  )الدراسة، كبافتًاض 

كبالدثل    [        ]الجزء إلذ  λبػػػػػػ القابلة للإبذار، ككذلك أيضا بالنسبة للاقتصاد الأجنبي، كيرمز 
λبالنسبة الاقتصاد الأجنبي بػػػػػػ 

 . 
كتعكس الدعادلة السابقة حقيقة أف معدؿ الصرؼ يتحدد من خلاؿ نسبة مستول الأسعار في الاقتصاد 

إبصالر ( إلذ   ك) ( )خذان في الاعتبار حصة السلع للإبذار الأسعار في الاقتصاد الأجنبي، آ لالوةتٍ إلذ مستو 

                                                   
*

بػػػػػػػ: الأكلذ تعتٌ السلع التي يتاجر بها كالتي تكوف قابلة للتنافس الدكلر حيث يتم تصديرىا أك  للإبذاركالسلع الغتَ القابلة  للإبذارالقابلة  يقصد بالسلع 
دكليان مثل: البيوت كخدمات معينة مثل الحلاقة أك الطعاـ  استتَادىا مثل معظم السلع الدصنعة، في حتُ الأختَة ىي تلك السلع التي لا تتم الدتاجرة بها

 في الدطاعم.
 .29، 28، 27ص ص، مرجع سبق ذكرهأنظر: نشأت الوكيل،  الدعلوماتلدزيد من  1
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ين الوةتٍ كالأجنبي على التوالر، ككذلك الألعية النسبية لأسعار السلع القابلة للابذار قتصادالسلع الدنتجة في الا
 الوةتٍ كالأجنبي. يتُياسي لدستول الأسعار في الاقتصاد( في الرقم الق  ( ك) )دكليان 

 يعبر الذم الحقيقي الصرؼ سعر خلاؿ من يكوف كالتضخم الصرؼ سعر بتُ العلاقة أف النقديوف كيعتبر
 يؤثر الذم المحلي التضخم بدعدؿ الصرؼ سعر تغتَ يرتبط ،للاقتصاد التنافسية القدرة فيا تأثتَ  الأكثر الدؤشر عن
 1:حيث( 2.8) الدعادلة اشتقاؽ خلاؿ من الدنطلق ىذا من التوازني الصرؼ سعر كيتحقق الأجنبي، مثيلو في

  

 
 

  

 
 

   

  
         

 (λ
 

λ
 .ثابت ىو: (

 سعر في يؤثر الأسعار مستول أك التضخم معدؿ أف أعلاه،( 2.9رقم ) الدعادلة من ملاحظتو لؽكن ما إف
 الأجنبي المحلي إلذ مثيلو التضخم نسبة كيفوؽ معتُ بدقدار ستَتفع الأجنبي الصرؼ سعر أف ذلك التوازني الصرؼ

 كانت النقدية الصيغة أف رغم الأجنبي التضخم معدؿ دكف المحلي التضخم معدؿ بقاء حالة في سينخفض أنو أك
 الأسعار مستويات خلاؿ من التوازني الصرؼ سعر برديد بشأف مقنعان  ان تفستَ  أعطت التي النظرية صيغال أكثر من
 .صحتها عدـ يثبت المحلي الواقع أف إلا

 :الشرائية القوة تعادل نظرية تقييم -ثالثا 
القيمة  ركاسل في اعتبار تدىو   الاقتصادمالذين يؤيدكف رأم  بالرغم من أنو يوجد الكثتَ من الاقتصاديتُ

جو إليها العديد من قد ك  ك ، 2الداخلية للعملة ىو السبب الرئيسي لتدىور قيمتها الخارجية كليس العكس
 3:الانتقادات لؽكن عرضها فيما يلي

تركيب أرقاـ قياسية تعبر عن القوة الشرائية تعبتَان دقيقان، فمعظم ىذه الأرقاـ برتوم على كثتَ من  صعوبة .1
 كبالتالر لا يكوف لأسعارىا تأثتَ مباشر على سعر الصرؼ؛ ،السلع التي لا تدخل في نطاؽ التجارة الدكلية

كىذا يعتٍ استحالة النظر إلذ فتًة عمليان معرفة الوقت الذم كاف فيو سعر الصرؼ متوازنان.  الدستحيلمن  .2
معينة على أنها فتًة أساس من الدمكن أف لضسب على أساسها التغتَات التي بردث في سعر الصرؼ في 

 الفتًات اللاحقة؛
تقلبات سعر الصرؼ لتقلبات الديزاف التجارم فقط كما تقتضي النظرية، إذ أف النقود الأجنبية  بزضعلا  .3

ستثمارات الدكلية ةويلة الأجل بسب حركات رؤكس الأمواؿ الدكلية ككل تطلب كتعرض أيضا بسبب الا
 ىذا من شأنو التأثتَ في سعر الصرؼ؛

                                                   
  .38-37ص ، صمرجع سبق ذكرهبن شلاط مصطفى،  1

 .158، صمرجع سبق ذكرهلحلو موسىى بوخارم، 2 
 .172-171ص ، صسبق ذكرهمرجع ، شقتَم نورم موسى، كآخركف 3
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سعر الصرؼ على أساس مستويات الأسعار فقط كما تدعي النظرية فهناؾ عوامل أخرل غتَ  يتحددلا  .4
الأسعار تؤثر في التجارة الدكلية، كبالتالر في سعر الصرؼ، مثل: أذكاؽ الدستهلكتُ، أك جودة السلعة، أك 

 ظهور سلع بديلة...إلخ.

الناحية العلمية تعتبر فكرة القوة الشرائية من  إف كجود الانتقادات لا يعتٍ أف ىذه النظرية عدلؽة الجدكل فمن
في معرفة ما إذا كاف سعر  -نقدية دكلية تاضطراباخصوصا بعد حدكث - الاستًشاد بها العوامل التي لؽكن

الصرؼ السائد يقوَّـ العملة المحلية في السوؽ الخارجي تقولؽان فعالان بالارتفاع أك الالطفاض بالنظر إلذ نسب التغتَ 
 بردث في مستول الأسعار الخارجية كالداخلية.التي 

  نظرية تكافؤ أسعار الفائدة المطلب الثاني:
الدالية كالنقدية أف أسعار صرؼ العملات تتأثر  ةع السياسا نخلاؿ فتًة استخداـ قاعدة الذىب اكتشف ص  

عادة ارتفاع سعر عملة تلك فعند زيادة إحدل الدكؿ لأسعار الفائدة يتبعو  تغتَات في السياسة النقدية للدكؿبال
تلك الدكلة، كيدؿ ذلك عملة الدكلة كالعكس صحيح أم عند الطفاض أسعار الفائدة يتبعو عادة الطفاض سعر 

 على أف سعر الأصوؿ يلعب دكرا في تقلبات أسعار الصرؼ.

 نظرية تكافؤ أسعار الفائدة:  نشأة -أولا 
لأسعار الصرؼ تتمثل في دكر سعر الفائدة في أسعار الفائدة كمحدد  عتبرتالأساسية لذذه النظرية إف الفكرة 

السوؽ النقدية العالدية في التأثتَ على كجهة رؤكس الأمواؿ كمن ثم زيادة أك نقصاف الطلب على عملات الدكؿ 
 العلاقة ، كبالتالر البحث عن ةبيعة1كلذذه القول )الطلب كالعرض( الأثر على رفع أك خفض سعر الصرؼ

لؽكن للمستثمرين الحصوؿ على  حسب ىذه النظرية لاف ،الصرؼ كسوؽ النقدم السوؽ بتُ تصل التي وجودةالد
 .معدلات مردكدية مرتفعة في الخارج عن تلك الدمكن برقيقها في السوؽ المحلي

كبالتالر فإف ارتفاع سعر الفائدة في دكلة ما سيؤدم إلذ انتقاؿ رؤكس الأمواؿ إلذ ىذه الدكلة )ارتفاع سعر  
صرفها( في مقابل خركج ىذه الأمواؿ من دكؿ أخرل )تراجع سعر صرفها( نتيجة ارتفاع العوائد كذلك بسبب 

كأف زيادة تدفق ىذا الأختَ سوؼ يكوف  ارتفاع الفوارؽ بتُ أسعار الفائدة كالذم أدل إلذ خركج رؤكس، خاصة
لو الأثر الدباشر على سعر الصرؼ لذذه الدكلة بينما لؽثل تكافؤ سعر الفائدة شرط لعدـ الدراجحة كالذم لؽثل حالة 

 التوازف كبالتالر استقرار في سعر الصرؼ.

 فرضيات نظرية تكافؤ أسعار الفائدة:  -ثانيا 
كينز" في العاـ   وف مينارد"ج أك مراجحة أسعار الفائدة إلذ الاقتصادميعود الفضل إلذ تطور نظرية تعادؿ 

تفتًض ىذه النظرية بشكل عاـ أف ك  كسعر الفائدة، سعر الصرؼبتُ كل من  حيث حاكؿ إلغاد العلاقة 1923
القضاء على فرص من أجل بتُ عملتتُ  تتكيف كتستجيب للتغتَات في أسعار الفائدة النسبية أسعار الصرؼ

                                                   
 .48ص، 2017، الأردف، كالتوزيع للنشر الحامد، دار 1ط، ولية والأزمات الماليةدالمالية السي لزمد كماؿ، ضباغ رفيقة،  1
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فتًاضات الابالإضافة إلذ ك  .1الدراجحة كذلك نتيجة التغتَ في فركؽ أسعار الفائدة بتُ الأسواؽ الدالية الدكلية
 2التالية:

 جل الاستحقاؽ؛متكافئة في الدخاةرة كأ الدالية المحلية كالأجنبية الأصوؿتعتبر  .1
 الحالر كأسعار الفائدة قصتَة الأجل متغتَات مستقلة؛ الصرؼإف سعر  .2
 جل ىو الذم يتغتَ نتيجة تدفق رؤكس الأمواؿ كليس السعر الحالر؛الآ الصرؼإف سعر  .3
معدؿ زيادة عوائد أسعار الفائدة المحلية عن العوائد على الاستثمار الأجنبي، لا تشمل على مكاسب أك  .4

 نابذة عن عملية التبادؿ التجارم؛ رأسماليةخسائر 
لمحلية عن عوائد الاستثمار الأجنبي، مع الفرؽ بتُ أسعار الصرؼ زيادة عوائد أسعار الفائدة ا معدؿيتساكل  .5

ذلك فإف مكاسب أك خسائر رؤكس الأمواؿ النابذة عن التبادؿ التجارم بسثل بنسبة لك  ،الحالية كالآجلة
 مئوية من سعر الصرؼ الحالر؛

ذلك )ىامش تغطية يو أسعار الفائدة المحلية عن عوائد الاستثمار الأجنبي يطلق عل عوائدمعدؿ زيادة  .6
كوف سالبا أك موجبا، كيتوقف ذلك على الدقادير النسبية لتفاضل أسعار الفائدة كمدل ي الدراجحة( قد

 انتظاـ أسعار الصرؼ؛
جل بالنسبة إلذ سعر الصرؼ الحالر إلذ خسائر رأسمالية نابذة الآ سعر الصرؼ أف يؤدم تغتَ من الدمكن .7

في ىذه الحالة كيؤدم ذلك  ،امش تغطية الدراجحة الذم يكوف سالبان عن عملية التبادؿ التجارم، مصاحبة لذ
 سعر الفائدة في أسواؽ النقد.با يتعلق مفي إلذ نزكح رؤكس الأمواؿ رغم الديزة التي تتمتع بها الدكلة

أك سعر التسليم جل للعملة كسعر الاستلاـ الدؤجل الآعلى أساس أف السعر كذلك كتقوـ ىذه النظرية  
ة لغب أف يعكس التباين أك الاختلاؼ في معدؿ الفائدة في دكلتتُ، كبحسب ىذه النظرية فإف لة معينالدؤجل لعم

يكوف فيها سعر الفائدة مرتفع بالنسبة لدكلتو لن لػصل على التي الدستثمر الذم سيوظف أموالو بالخارج في الدكلة 
الاختلاؼ في العائد لغب أف يعوض من ف لدعدؿ الذم لػصل عليو في دكلتو؛ لأمعدؿ عائد أعلى من ذلك ا

مراجحة معدلات الفائدة سوؼ  أم أف .3جل للعملةسعر الصرؼ الفورم كسعر الصرؼ الآ خلاؿ الفرؽ بتُ
بتُ سعر الأجل كسعر الفورم كىذا سيقود الأسعار لضو التوازف في أسواؽ الصرؼ  تتقود لضو اختفاء الفركقا

 . على فرص الدراجحةكبالتالر القضاء 

 نظرية تكافؤ أسعار الفائدة:وصور  صيغ -ثالثا 
لنظرية تكافؤ أسعار الفائدة صيغتاف لعا: التكافؤ الدغطى كغتَ الدغطى، حيث يصف النوع الأكؿ الحالة التي 

جل، من خلاؿ العقد الآ تغتَات غتَ متوقعة في أسعار الصرؼ" يكوف ىناؾ تغطية من لساةر أسعار الصرؼ"
                                                   

1
 Yutaka Kurihara, Interest Rate Parity Theory, Risk Premium, And Break Point: Japanese Case From 

The 1990s, Journal Of Business & Economic Policy, Vol 2, No. 4, Usa, 2015, P170. 
  .175-174ص ص، مرجع سبق ذكرهلو موسىى بوخارم، لح 2

 .172، صمرجع سبق ذكره، شقتَم نورم موسى، كآخركف 3
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في بلدين الدوجودة بتُ سعر الصرؼ لأجل كحركة رؤكس الأمواؿ )الضاربة( ما يصف القسم الثاني العلاقة بين
 . كلؽكن شرح ىاتتُ الصيغتتُ كالأتي:مع غياب التغطية من لساةر الصرؼ لستلفتُ

  :(PTIC) المغطى لمعدلات الفائدة التكافؤ .1
 كذلك العاجل الصرؼ كسعر الآجل الصرؼ سعر بتُ علاقة ئتنش الدغطاة الفائدة أسعار تعادؿ نظرية إف
، مؤكد غتَ الدتوقع الآجل الصرؼ سعر لأف كىذا لساةر معها برمل النظرية فهذه. الفائدة سعر أبعاد بواسطة
ل الآج الصرؼ سوؽ في بالتوظيف كىذا الصرؼ سعر خطر ضد نفسو لػمي أف لؽكن الدستثمر فإف .كلذلك
 أك العقود ىذه مثل فيو تنجز الذم السوؽ أما الآجل، الصرؼ سعر ىو الحالة ىذه في الدطبق الصرؼ فسعر

 في أموالو يوظف أف للمستثمر لؽكن إذف ،كما سبق توضيح ذلك  الآجل الصرؼ سوؽ عليو فيطلق الصفقات
 متفق فائدة بسعر توار دكلا يبيع أف لو لؽكن كبذلك، (t+1)بعقد شركط في الفتًة  t الفتًة في الآجل الصرؼ سوؽ
. كىنا تنشئ التغطية من 1الدخاةر من مغطاة توظيفاتوف الآجل الصرؼ بسعر الخاص العقد توقيع تاريخ في عليو

 لساةر الصرؼ كذلك لتنجب الفركقات بتُ سعر الصرؼ الأجل كسعر الصرؼ الفورم في الدستقبل.
    كحدة من العملة المحلية في شراء الأصوؿ المحلية التي لذا معدؿ فائدة سنوية  Aستثمار ما مقداره إف إ

. أما إذا استثمر نفس الدبلغ في شراء أصوؿ أجنبية       سيولد دخلا استثماريان في نهاية الفتًة مقداره 
) فيصبح في نهاية السنة يساكم     عدؿ فائدة سنوية بد

 

 
) ل مقيما بالعملة الأجنبية )بروي          

تخلص من لساةر ي(. لSمن العملة المحلية إلذ العملة الأجنبية يتطلب التقسيم على سعر الصرؼ الأجنبي  Aالدبلغ 
ف قيمة الاستثمار بالعملة الأجنبية لؽكن أف تباع مسبقا كفقا لدعدؿ صرؼ الأجنبي الدستقبلي إتغتَ سعر الصرؼ ف

(  
)بحيث يصبح قيمة الاستثمار الأجنبي بالعملة المحلية تساكم  ( 

 

 
) كبوجود نشاط ترابحي           

ف قيمة الدردكد الخالر من الدخاةر ستكوف مساكية على الأصوؿ المحلية كالأجنبية كما في إفاعل )دكف أم تكلفة( ف
 2:(2.10)الدعادلة رقم 

        (
  

  
)         

            

  التًتيب؛ على جلكالآ الحالر الصرؼ سعر بسثل    ،   :أف حيث
 .التًتيب على كالأجنبي المحلي فائدةال سعربسثل      ،  

نصل إلذ القيمة الدردكد السنوم لوحدة العملة المحلية  Aعلى الدقدار  (2.10)كبتقسيم ةرفي الدعادلة رقم 
 الدستثمرة:

       (
 

 
)      

   
 

 
 

      

     
  

          

                                                   
أةركحة دكتوراه ، 2192-9191خلال الفترة تأثير التضخم على المتغيرات الاقتصادية الكلية دراسة قياسية لحالة الجزائر ، بن يوسف نوة 1

  .268، ص2015/2016، جامعة لزمد خيضر، بسكرة، الجزائر، اقتصاد تطبيقيغتَ منشورة، بزصص: 
 .404، صمرجع سبق ذكرهةالب عوض،  2
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على النحو  F/S( من شكل 2.11) إعادة صياغة الدعادلة رقم لؽكننا ،التحكيم الدغطاةشرط كللوصوؿ إلذ 
 1التالر:

 

 
              

 .السعر الفورم( قلأللبلد )سعر الصرؼ الآجل يفوؽ  التي نسبة يىك  علاكة آجلة )الخصم( D حيث بسثل
 كتكتب كذلك:

   
   

 
          

الصرؼ الدستقبلي، كيتحدد في سوؽ الصرؼ، كبذلك تتضمن مراجحة التغتَ الدتوقع في سعر  D حيث بسثل
  جل في نفس الوقت لإحدل العملات.فائدة شراء فورم كبيع آال

*( بدبدأ2.13الدعادلة رقم )تسمى 
كىي تبتُ العلاقة التي لغب أف تسود بتُ كل  تعادؿ أسعار الفائدة الدغطى 

 كأسعار الفوائد في ظل كجود نشاط ترابحي لا يتًتب عليو أية تكاليف نقل، يمن سعر الصرؼ الحالر كالدستقبل
، كلفهم ىذه العلاقة الأجنبي الصرؼ بسوؽ الوةتٍ النقدم السوؽ بربط تسمح النظرية ىذه فإف ملاحظ ىو كماك 

ة فماذا يتوقع افتًاض أف مردكد الأصوؿ الإنتاجية الخالر من الدخاةرة يفوؽ مردكد الأصوؿ المحليتم بشكل أفضل 
أف لػدث؟. سيقبل الدستثمركف على بيع الأصوؿ المحلية كشراء الأصوؿ الأجنبية للاستفادة من فرصة الربح فوؽ 

2العادم. كسيتًتب على عمليات البيع كالشراء ىذه كاحدة أك أكثر من النتائج التالية:
 

 ارتفاع أسعار الفائدة المحلية؛سيؤدم بيع الأصوؿ المحلية إلذ الطفاض أسعارىا لشا يؤدم إلذ  .أ 
 سيؤدم شراء الأصوؿ الأجنبية إلذ ارتفاع أسعارىا لشا يؤدم إلذ الطفاض أسعار الفائدة الأجنبية؛ .ب 
جل شراء الأصوؿ الأجنبية( إلذ ارتفاع سعر الصرؼ )من أستؤدم الزيادة في الطلب على الصرؼ الأجنبي  .ج 

 ؛Sالأجنبي 
 مسبقا في سوؽ الصرؼ الدستقبلي إلذ الطفاض سعر الصرؼ في بيع الصرؼ الأجنبي الزيادةستؤدم  .د 

 .Fالدستقبلي

العودة إلذ التساكم مرة أخرل بتُ معدلات الدردكد المحلية  هكيلاحظ أف بصيع ىذه الآثار تعمل بابذا
سيصحح ( 2.13)دؿ أسعار الفائدة الدتمثلة في الدعادلة رقم اكالأجنبية. ذلك يعتٍ أف أم الضراؼ عن مبدأ تع

 بشكل تلقائي بفعل نشاط الدرابحتُ في أسواؽ الأمواؿ.
 

                                                   
1
 Laurence S, Copeland, Op-Cit, PP91-92.  

*
 الأمواؿ، بالإضافة إلذ كحدة رؤكس تركات على الرقابة الدعاملات، غياب تكاليف غياب الفرضيات تتمثل في بعض ىذه العلاقة يعتمد على برقق إف 

 الجمركية. التعريفة
 .406-405، صمرجع سبق ذكرهةالب عوض،  2
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 : (UIP) التكافؤ غير المغطى لمعدلات الفائدة .1
عبارة عن العقد الدتوقع ىي  (UIP)من بتُ التفستَات للتعادؿ أك تكافؤ لدعدلات الفائدة غتَ الدغطاة 

"بدعتٌ عدـ توفر تغطية من لساةر الصرؼ ، العالية الكفاءةذات  رأس الداؿ الدكليةلإجراء التحكيم في أسواؽ 
 المحررة الأصوؿ على الدخصومة الدردكدية معدؿ أف إلذ الدغطاة غتَ الفائدة أسعار تعادؿ صيغة تشتَ .1الدختلفة"

 المحلية بالعملة بالأصوؿ بالاحتفاظ مبالتُ غتَ إذف الدستثمركف يكوف متساكية، تكوف أف لغب الدختلفة بالعملات
 الصرؼ سعر في الدتوقعة التغتَ معدلات أف تشتًط التحكيمية العلاقة ىذه الأجنبية بالعملة بالأصوؿ الاحتفاظ أك

 فرضيات لرموعة من النظرية ىذه تنطلقك  ،الأجنبي كالبلد المحلي البلد بتُ الفائدة أسعار لفركؽ مساكية تكوف
 كجود عدـك  الدخاةرة، درجة كبنفس الاستحقاؽ تاريخ في متماثلة تكوف كالأجنبية المحلية الأصوؿ أف في تتمثل

، فإذا توقع مثلا متعامل ارتفاع عملة 2الدخاةر ابذاه تُالدتعامل حيادبالإضافة إلذ  الداؿ رأس حركة على حواجز
متغتَة سعر  )كضعية صرؼ ةويلة(، تفسر ىذه الوضعية الدضاربية الدقارنة بعملتو فيشتًم العملة الأجنبية بالفورم

الصرؼ الدتوقع كمتغتَ عشوائي فحتى يتوقع الدتعامل مردكدية مبادلتو لغب أف يقارف عائد التوظيف بالأصل المحلي 
     مع ذلك الخاص بتوظيف الأصل الأجنبي        

  
      
 

  
      ، حيث بسثل 

سعر الصرؼ :  
 3كتأخذ ىذه النظرية من الصياغة التالية: للتوازف. t+nبالنسبة لػػػػ  t الفورم الدتوقع مستقبلا بػػػػػ

 
      

     
  

 
      
 

  
          

 يكتب التكافؤ غتَ الدغطى كالتالر: كبالتقريب مباللوغاريت

      
  

      
 

  
          

       كبتعويض 
 لضصل على:،  

   
      
 

  
          

 .كيتحدد في سوؽ الصرؼ الدستقبليالتغتَ الدتوقع في سعر الصرؼ    حيث بسثل

: في ىذه حالة سوؼ يكوف ىناؾ تدفق رأسمالر إلذ الداخل، كىنا يتوقع أف يكوف العائد على     .أ 
 الأصوؿ المحلية أعلى من العائد على الأصوؿ الأجنبية.

ىذه حالة سوؼ يكوف ىناؾ تدفق رأسمالر إلذ الخارج، كىنا يتوقع أف يكوف العائد على  : في    .ب 
 الأصوؿ المحلية أقل من العائد على الأصوؿ الأجنبية.

                                                   
1
 Paul De Grauwe, Exchange Rate Economics Where Do We Stand?, The Mit Press, Usa, 2005, P183. 

 .404، صمرجع سبق ذكرهجبورم لزمد،  2
 ، بتصرؼ.129-128ص ، صمرجع سبق ذكره، فتتٍ مايا 3
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: في ىذه حالة سوؼ يكوف حالة توازف كلا يكوف ىناؾ أم تدفق داخلي أك خارجي، كىنا     .ج 
 لعائد على الأصوؿ الأجنبية.يتوقع أف يكوف العائد على الأصوؿ المحلية يساكم ا

في برليل مسألة التوقعات خاصة في عالد يتسم بحرية كاستبداليو رؤكس  بارزان  لػتل التكافؤ غتَ الدغطى مكانان 
الأمواؿ، كبالتالر فإف كل فرؽ أك اختلاؼ في العائد الاسمي يعوض بالتغتَ الدتوقع لسعر الصرؼ ىذا من جهة 

ئدة لعبوا دكران مهمان في توحيد أسواؽ النقد كالداؿ الدكلية الدختلفة مكانيان كمن جهة أخرل فإف مراجحي الفا
 كزمانيان.

 نظرية تكافؤ أسعار الفائدة: تقييم -رابعا 
 1:منها نذكر الانتقادات بعض إلذ النظرية ىذه تعرضت لقد

من رأس الداؿ المحكموف لا يقدموف كثتَا على معدلات الفائدة دكف سواىا في عملياتهم حيث الفائض  .1
المحتمل الذم يتم استعمالو في عمليات التحكيم يتعرض إلذ عدة قيود تتمثل في كجود اختلاؼ في شركط 

 الاقتًاض بتُ لستلف الدراكز الدالية ككذلك حرية استعماؿ الأمواؿ الدقتًضة في لستلف العمليات؛
ا التأثتَ بطريقة غتَ مباشرة على حركة الرقابة على الصرؼ ىي عائق من عوائق النظرية، فهناؾ قيود بإمكانه .2

تأثتَ على عملية التحكيم بتُ الأسواؽ تتمثل في متغتَات نوعية لذا  كجود عدةرؤكس الأمواؿ، بالإضافة إلذ 
 ؛سوؽ كعدـ كجود احتكار ككذلك سهولة عملية الاقتًاضالالسيولة ككبر حجم الدتعاملتُ في 

ثار تذبذبية، كىذا بالتأثتَ على عملية التحكيم إذا كانت آكجود عامل الدضاربة الذم لؽكن أف لػدث  .3
 أسعار الفائدة كأسعار الصرؼ حقيقية.

تكافؤ أسعار الفائدة فهذا لا يعتٍ إلغاء الألعية الكبتَة لنظرية  ك جهتكعلى الرغم من ىذه الانتقادات التي 
 دث في أسعار الصرؼ.لذذه النظرية في تفستَ علاقة سعر الفائدة كمحدد أساسي لتغتَات التح

 المطلب الثالث: نظريات أخرى مفسرة لسعر الصرف
الفائدة في تفستَ تغتَات أسعار الصرؼ تعادؿ معدلات نظرية إلذ جانب نظريات تعادؿ القوة الشرائية ك 

 نظرية كأختَان  ،كفاءة السوؽكنظرية  نظرية الأرصدة نذكر منها  الصدد،ىناؾ كذلك نظريات لا تقل ألعية في ىذا 
 كما يلي:  مستول الإنتاجية

 )نظرية الأرصدة(: تحديد سعر الصرفل المدفوعاتنظرية ميزان  -أولا 
فإف ىذا الأختَ يعتبر   في حالة توازف ميزاف الددفوعات أنها يركز النهج التقليدم لتحليل سلوؾ أسعار الصرؼ

ىو افتًاض أف أم ك النماذج التي تعتمد ىذا النهج  بتُكبشة سمة مشتًكة ، لتوازف سعر الصرؼمباشر  كمحدد
)شريطة  زيادة في أسعار صرؼ العملات الأجنبية تعتٍ زيادة في السعر النسبي لواردات البلد من حيث صادراتها

 استيفاء بعض شركط مركنة( كزيادة في صافي تدفق العملات الأجنبية النابصة عن معاملات الحساب الجارم. 
                                                   

 .53، صمرجع سبق ذكره، بلحرش عائشة 1
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موازنة التدفقات الصافية من  الذم لػقق كىوفي مثل ىذا النموذج ( التوازني الآنيالصرؼ ) سعركعليو فإف 
العملات الأجنبية النابصة عن معاملات الحساب الجارم بصافي التدفق الخارج النابصة عن معاملات حساب رأس 

 لعملة الأجنبي الصرؼ أسعار في تقلبات حدكث في ار كمباش ىاما ار دك  الفائض أك العجز الةلح فإ كعليو .1الداؿ
 الأجنبية العملات احتياةات ؼزااستن إلذ يؤدم ذلك فإف نسبيا ةويلة تالفتً  مثلا العجز استمر إذا. بلد أم

 دالاستتَا بذارة في صعوبات لؼلق ما كىذا .الدكلة في كالدالية النقدية السلطات كلدل الصرؼ سوؽ في الدتاحة
 قيمة على الضغط فيزداد الإنتاجية تآالدنش لتشغيل الضركرية الوسيطة للمواد أك الاستهلاكية للسلع كاف سواء

 الأفكار كتتلخص ،القيمة ىذه ىبوط في يسبب لشا الدطلوبة الأجنبية العملات في النقص لتجاكز المحلية العملة
 2:يلي مافي النظرية ىذه بها جاءت التي الرئيسية

  كالطلب؛ العرض لقول ان كفق الأخرل السلع أسعار تتحدد كما يتحدد الصرؼ سعر إف .1
  الأجنبي؛ الصرؼ من كالدطلوبة الدعركضة للكميات كفنقا يتحدد الصرؼ سعر أف .2
  الخارج؛ مع كديونو البلد حقوؽ من مشتقة لأجنبي ا الصرؼ من كالدطلوبة الدعركضة الكميات أف .3
 قيمة كترتفع الأجنبي الصرؼ سعر فينخفض يزاف الددفوعاتلد الخارجي الدالر بالدركز الصرؼ سعر يتحدد .4

 إذا العملة قيمة تنخفضك  الأجنبي الصرؼ سعر كيرتفعان، فائض ميزاف الددفوعات كاف إذا الوةنية العملة
 الصرؼ سعر كأف كيتأثر يؤثر مستقل عامل ىو ميزاف الددفوعات فإ .عجز من يعاني ميزاف الددفوعات كاف
 .ميزاف الددفوعات في يؤثر كلا يتأثر تابع عامل ىو

ىناؾ الكثتَ من التوجهات ترل أف ىناؾ تكاملان ما بتُ نظرية تعادؿ القوة الشرائية كنظرية ميزاف الددفوعات، 
للفتًة القصتَة الأجل الدعتمدة على نظرية ميزاف الددفوعات، كالتي تدكر  تكقد أثبتت العديد من نتائج الدارسا
على نظرية تعادؿ القوة الشرائية أف كل النتائج تعطي مؤشرات متشابهة من حوؿ أرقاـ نتائج الدراسات الدعتمدة 

حيث الابذاه، كإف الفرؽ الأساس بينهما ىو أف نظرية ميزاف الددفوعات تهتم بقيمة كعائد الأصوؿ السائلة، في 
من النظريات  ىاغتَ ، كك3التضخم في كل منهما تحتُ تهتم الثانية بأسعار السلع كالخدمات في الدكلتتُ كمعدلا

 4السابقة، فقد تعرضت نظرية ميزاف الددفوعات للعديد من الانتقادات كانت كالآتي:
إف إدعاء ىذه النظرية أف ميزاف الددفوعات ىو الذم لػدد مستول أسعار صرؼ العملة مسألة لا بزلو من  .1

في أسعار العملات، فإف سعر الدبالغة، كذلك لوجود تأثتَ متبادؿ بتُ الاثنتُ كما أف ميزاف الددفوعات يؤثر 
الصرؼ نفسو يؤثر ىو الآخر في الديزاف كذلك من خلاؿ تأثتَ كل من الاستتَادات كالصادرات بشكل 

                                                   
1
 Michael L. Mussa, The Theory Of Exchange Rate Determination, Chapter In Nber Book Exchange Rate 

Theory And Practice, John F. O. Bilson And Richard C. Marston, Published In 1984, University Of Chicago 

Press, Usa, 1984, P27. 
 .266، صمرجع سبق ذكره، بن يوسف نوة 2
  .126، ص2007الأردف، ، دار الدناىج للنشر كالتوزيع، 1ط، المالية الدولية، نوزاد عبد الربضن الذيتي، منجد عبد اللطيف الخشالر 3
، دار اليازكرم العلمية للنشر 1، طالعلاقة التبادلية بين سعر الصرف وسعر الفائدة وانعكاسها على ميزان المدفوعاتسمتَ فخرم نعمة،  4

 .26، ص2011لأردف، كالتوزيع، ا
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حاسم بوضع سعر العملة، فرفع القيمة الخارجية للعملة أك بزفيض القيمة الخارجية لذا يؤثر بشكل كاضح في 
 الاستتَادات كالصادرات؛

أنو لغب أف يكوف ميزاف الددفوعات متوازنان كىو لؽارس التأثتَ في أسعار العملة،  ىناؾ سؤاؿ يطرح نفسو ىو .2
أما إذا كاف تصور النظرية ىو أف ميزاف الددفوعات لؽكن أف لؽارس تأثتَه في أسعار الصرؼ من خلاؿ 

 الأجلفإف ذلك يستدعي كالحالة ىذه استبعاد معظم فقرات رأس الداؿ القصتَة  العمليات الاقتصادية،
باعتبار ىذه الفقرة موازنة تقوـ بها الدكلة لتجنب الاختلاؿ الحاصل في ميزاف الددفوعات، كمن ثم فإف ىذا 

 ؛حساب رأس الداؿ جزء لا يتجزأ من حساب ميزاف الددفوعات لأفغتَ لشكن 
سابي أـ ىو التوازف الحالددفوعات الذم لػدد سعر الصرؼ ىل  من الصعوبة التوصل إلذ برديد كضع ميزاف .3

التوازف الاقتصادم؟، فالتوازف الحسابي يتحقق عندما تتساكل إيرادات البلد من الصرؼ الأجنبي مع 
مدفوعاتو خلاؿ أية مدة من الزمن، أم أنو ينصرؼ إلذ حسابات حقوؽ البلد كديونو بصيعان، لذلك فليس 

في كراءه اختلالان في النشاط لو من مدلوؿ في بنائو النظرم على أساس القيد الدزدكج، لذلك فإنو قد لؼ
 الاقتصادم لذلك لبلد.

 نظرية كفاءة السوق: -ثانيا 
 فالسوؽ السبعينات، بداية في الكفء السوؽ مفهوـ "Eujéne Fama" يوجتُ فاما الاقتصادم قدـ

 بدكفك  الدتاحة الدعلومات لكل السرعة درجة على الأسعار فيو تعكس الذم السوؽ ذلك ىو الفعاؿ أك الكفء
 الصرؼ لسعر الدستقبلية القيم حوؿ الاقتصاديتُ توقعات أف تعتٍ الصرؼ أسواؽ في الكفاءة أف حيث تكلفة، أم

 أسعار تغتَات في ظل ضعيفة الدعاملات تكاليف بأف يتميز الكفء فالسوؽ الآجل الصرؼ سعر يتضمنها
الجديدة بذد تأثتَىا الآني على أسعار الصرؼ  كل الدعلومات: *في سوؽ الكفءكبالتالر فإف  .1عشوائية الصرؼ

 2م إلذ ما يلي:دكىذا يؤ  تغتَات أسعار الصرؼ عشوائيةكأيضا  عاملات ضعيفةتكاليف الد ، كما أفالآنية كالآجلة
 لا لؽكن لأم مضارب أف لػقق باستمرار مكاسب؛ .1
 .( الدستقبليكمؤشر صريح ككاضح على السعر الآني )نقدان التسعتَة الآجلة لؽكن اعتبارىا   .2

ىو عبارة  t)) الزمن في الآجل المحدد الصرؼ سعر أفن  يعتٍ كفؤ أك فعاؿ كسوؽ الصرؼ سوؽ اعتبار إفن 
 في الدتوقع الغتَ التغتَ لؽثل السعرين بتُ الفرؽ فإفن  للزمن كعليو السوؽ حسب الدتوقع العاجل الصرؼ سعرعن 
  3:الدتاحة بالدعلومات يتعلق فيما الفعالية أك الكفاءة من أشكاؿ ثلاث (1970)فاما  لػدد، ك الصرؼ سعر

                                                   
 .40، صمرجع سبق ذكرهدكحة سلمى،  1
 الاختبارات: ىذه بتُ منك  ذلك لإثبات اختبارات بعدة القياـ تم الخصوص ىذا الصرؼ، كفي أسواؽ كفاءة بخصوص الاقتصاديتُ بتُ جدؿ ىناؾ *

 كدراسات 1986عاـ  Huntدراسات  لصد حتُ في، الصرؼ سوؽ كفاءة أظهرت 1976 -1975على التوالر في: Dufey ك Giddy اختبار
 .الصرؼ أسواؽ في نسبية كفاءة عدـ ىناؾ أف الدمارسوف يعتقد نسبيا، كما الصرؼ سوؽ كفاءة عدـ تؤكد التي 1989عاـ  كتَني كماكدكنالد

 .123، صمرجع سبق ذكرهقدم،  المجيد عبد 2
 .53، صمرجع سبق ذكره، بلحرش عائشة 3
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حسب الشكل الضعيف لفرضية كفاءة السوؽ لا لؽكن للمستثمر برقيق أرباح : المستوىكفاءة ضعيفة  .1
 .طيات كالدعلومات الداضيةعإضافية باستخدامو للم

تضم لرموعة من الدعلومات الدتاحة في ىذا الشكل الدعلومات العامة  :المستوىكفاءة نصف قوية  .2
)معلومات حوؿ عرض النقود، معدلات الفائدة، الدخل...الخ(، كما لا لؽكن للمستثمر برقيق أرباح 

 إضافية باستخدامو لذا.
استخداـ لا لؽكن للمستثمر برقيق أرباح إضافية في سوؽ ذك كفاءة قوية سواء ب :المستوىكفاءة قوية  .3

 الدعطيات الداضية أك العامة الدتاحة.

 نظرية مستوى الإنتاجية: -ثالثا 
تقوـ ىذه النظرية على أف القيمة الخارجية للدكلة تتحدد على أساس كفاية كمقدرة جهازىا الإنتاجي كزيادة 

فاع في مستويات الدخوؿ الإنتاجية بدا في ذلك زيادة إنتاجية الفرد كمن ثم مستول معيشتو، بدا يتضمنو ىذا من ارت
كالأسعار، الأمر الذم يؤدم إلذ الحد من الصادرات كزيادة الواردات، كىذا معناه زيادة الطلب على العملات 

قيمة العملة الأجنبية  عالأجنبية على العملة المحلية لشا يؤدم إلذ الطفاض قيمة العملة المحلية، كالطفاض صرفها كارتفا 
 .1كارتفاع سعر صرفها

أصحاب ىذه النظرية أنو من أجل برقيق التوازف الاقتصادم كالاستقرار النقدم للدكلة لغب أف يستَ  يرل
سعر الصرؼ في نفس ابذاه القوة الإنتاجية لذذه الدكلة باعتبار أف لحجم ككفاءة الجهاز الإنتاجي الأثر البالغ في 

تعويم العملة المحلية بالشكل الذم يتناسب  كما تؤكد ىذه النظرية على ضركرةبرديد سعر صرؼ العملة المحلية،
كإنتاجية الاقتصاد الوةتٍ في كافة قطاعاتو أك سيؤدم إلذ اختلاؿ التوازف الاقتصادم الكلي، ففي حالة الطفاض 
مستول الإنتاجية مع برديد سعر صرؼ العملة المحلية بقيمة مبالغ فيها أم أكبر من قيمتها الحقيقية يؤدم ذلك 

لأسعار المحلية نظرا لالطفاض الإنتاج كالطفاض الصادرات بسبب ارتفاع قيمة العملة ىذا من جهة إلذ ارتفاع ا
أما في حالة برديد ، من جهة تكزيادة الطلب على السلع الأجنبية يؤدم إلذ حدكث عجز في ميزاف الددفوعا

لسلع كالخدمات، كحدكث سعر الصرؼ بقيمة أقل من قيمتو الحقيقية، فإف ذلك يؤدم إلذ ارتفاع في أسعار ا
 .2تضخم نتيجة ارتفاع الطلب الأجنبي على ىذه الأختَة

كبالتالر فإف الجهاز الإنتاجي حسب ىذه النظرية من أىم المحددات لسعر الصرؼ، ففي حالة ارتفاع  
لطلب الإنتاجية يساىم ىذا في دخوؿ رؤكس الأمواؿ من الخارج نتيجة زيادة الصادرات كىذا يتًتب عليو زيادة ا

على العملة لشا يؤدم إلذ ارتفاع سعر صرؼ كبرسن قيمتها، كما أف عدـ كفاءة الجهاز الإنتاجي كتراجعو يكوف 
لو الأثر سلبي على حركة انتقاؿ حركة رؤكس الأمواؿ كمن ثم الطفاض الصادرات كالذم يؤدم إلذ تراجع الطلب 

 على العملة كمن ثم الطفاض في سعر صرؼ.

                                                   
 .452، ص2007، دار عالد الكتاب الحديث للنشر كالتوزيع، الأردف، 1ط ،الاقتصاد الكليحسن خلف،  1
 ، بتصرؼ.75-73ص ص، مرجع سبق ذكره، بو عبد الله علي 2
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 الصرف لسعر المحددة النماذجالمبحث الثاني: 
 ،Mundell- Fleming ،Dornbusch، Frankel) بينهمحاكؿ العديد من الاقتصاديتُ من 

Branson، Kouri...كذلك بربطو بدجموعة من الدتغتَات كبرركات سعر الصرؼر سلوؾ بناء لظوذج يفسن  (الخ ،
كإلغاد  التغتَات في سعر الصرؼتوضيح مستول بهدؼ  سواء كانت مالية أك نقدية أك سياسيات اقتصادية...الخ،

  لظوذج لػدد سعر الصرؼ كالعوامل المحددة لو. كفي ىذا الدبحث سيتم التطرؽ إلذ أىم ىذه النماذج.

 المطلب الأول: النماذج النقدية لتحديد سعر الصرف
ية دكر عرض النقد النسبي في إف الطابع العاـ للنماذج النقدية التي سيتم برليلها ىي أنها بصيعان تركز على ألع

إذ أف ىذه  ؛الصرؼ معدؿ برديد في مهم جدا عامل يعتبر النقدية الكتلة حجم فإف كبالتالر تفستَ سعر الصرؼ،
النماذج النقدية تبدأ من ملاحظة أف سعر الصرؼ ىو سعر النقد بدلالات نقد آخر. مع ذلك فإف النماذج 
النقدية تذىب إلذ ما كراء ىذه الدلاحظة البسيطة للجداؿ أك برىنة أف برركات سعر الصرؼ من الدمكن تفستَىا 

النماذج كىي أف  بتُ ىذه، كىناؾ صفة مشتًكة 1بواسطة تغتَات في العرض كالطلب لاحتياةات النقد الوةتٍ
مشتًكة   ابتداءكما أف لذا أيضا نقطة  ؛العرض كالطلب على النقد ىي المحددات الأساسية لتحديد سعر الصرؼ

أم تفتًض بأف السندات المحلية كالأجنبية  ؛(UIP) التكافؤ غتَ الدغطى لدعدلات الفائدة شرط ـاستخدتتمثل في ا
 تكوف ذات درجة متساكية من الدخاةرة بحيث يتساكل معدلات العائد الدتوقع لذا. 

، حيث أف النموذج النقدم ذك النقدية ك بعض الاختلافات الذامة بتُ النماذجلكمع ىذا التشابو فإف ىنا
كوف مرنة بشكل واء كانت أجور أك أسعار أك أسعار صرؼ تالسعر الدرف لغادؿ بأف بصيع الأسعار في الاقتصاد س

 ر دكرنبوشفركدي الدقيد كالذم تم توسيعو أكلا من قبلأما النموذج  على الدديتُ القصتَ كالطويل. تاـ صعودان كنزكلان 
1976 (Dornbusch يبرىن على أنو كعلى الددل القصتَ فإف الأجور كالأسعار بسيل إلذ )ف أف تكوف مقيدة كأ

كفقط كعلى الددل الدتوسط إلذ الددل الطويل  سعر الصرؼ فقط يتغتَ استجابة للتغتَات في السياسية الاقتصادية
 دكرنبوشلظوذج  فيإزاء التغتَات في السياسة الاقتصادية كالصدمات الاقتصادية. ك  ؿفإف الأجور كالأسعار تتعاد

لظوذج تفاضل سعر الفائدة الحقيقي يقوـ بدمج دكر  أمافإف توقعات التضخم لا يتم التعامل معها بشكل كاضح، 
 . 2 دكرنبوشتوقعات التضخم للنموذج النقدم للسعر الدرف مع الأسعار الدتسمة بالدخاةرة لنموذج 

كإننا نتعامل ىنا مع  لغرض تفستَ سلوؾ سعر الصرؼ من قبل النقديتُ ان ىنالك من النماذج الدوضوعة مقدم
 ىذا الدطلب كىي كما يلي: فيثلاثة من النماذج الذامة 

 النموذج النقدي لسعر الصرف المرن:  -أولا 
لأسعار الصرؼ التي تم  (PPP) الشرائيةظرية تكافؤ القوة لن امتدادالنقدم للسعر الدرف ما ىو إلا  جالنموذ 

كىو في الأساس بدثابة إضافة لنظرية برديد مستول الأسعار إلذ معادلة تعادؿ القدرة ا فيما سبق من برليل تناكلذ
                                                   

  .173، صمرجع سبق ذكره، لزمد علي إبراىيم العامرم 1

  .177الدرجع نفسو، ص 2
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سعر الصرؼ، كيقوـ النموذج النقدم لدعدؿ الصرؼ في ظل مركنة الأسعار تغتَ القوة الشرائية من أجل تفستَ 
( كما ةرأ على ,Frenkel 1976 Hohson 1973, Mussa 1976, Kouri 1976على أفكار كل من )

كيهدؼ ىذا النموذج إلذ تفستَ كبياف كيفية تأثتَ التغتَ في عرض كةلب النقود ذه الأفكار من تطوير كتعديل، ى
ينص ىذا النموذج على أف التغتَات إذ  ؛1سواء كاف ىذا التأثتَ مباشرا أك غتَ مباشر على معدلات الصرؼ،

حيث أف الزيادة في الدعركض  ،على سعر الصرؼالنسبية في الدعركض النقدم كسعر الفائدة كالدخل الحقيقي تؤثر 
النقدم المحلي يؤدم إلذ ىبوط قيمة العملة، كذلك لأف الزيادة في الدخل الحقيقي المحلي يرفع الطلب على 

لشا يدفع إلذ الطفاض قيمة العملة. على النقيض  كبالتالر يؤدم إلذ الطفاض في الأسعار المحلية الأرصدة الحقيقية
 لشاتفاع أسعار الفائدة المحلية يؤدم إلذ الطفاض الطلب على الأرصدة الحقيقية، كرفع الأسعار، ف ار إمن ذلك ف

، كبالتالر فإف كل التغتَات التي تنشئ عن زيادة الدعركض النقدم حسب ىذه 2ينجم عنو الطفاض قيمة العملة
 ذك النقدم تي يقوـ عليها النموذجكتشمل الدقتًحات الرئيسية الالنظرية سوؼ يكوف لذا تأثتَ عل قيمة العملة، 

3يلي: ماعلى  الدرنة الأسعار
  

 أجنبي(؛ -أف العالد يتكوف من اقتصادين )لزلي النموذجيفتًض  .1
)البنك الدركزم( التي  لاؿ السلطة النقديةمن خ النقود في كلا الاقتصادين خارج النموذج، أم عرضيتحدد  .2

 تتحكم فيو؛
ىو دالة مستقرة في عدد لزدكد من الدتغتَات الاقتصادية كىي:  -نبالنسبة للاقتصادي-النقود علىالطلب  .3

 ؛(i) ، كمستول الأسعار(r) ، مستول سعر الفائدة(Y) يمستول الدخل الحقيق
)مركنة الطلب  بتُ الطلب على الأرصدة النقدية الحقيقية كمستول الدخل شكلان موجبان  العلاقةتأخذ  .4

 الداخلية على النقود موجبة(؛ 
بتُ الطلب على الأرصدة النقدية الحقيقية كسعر الفائدة شكلان عكسيان )مركنة الطلب على  العلاقةتأخذ  .5

 النقود لسعر الفائدة(؛
كيفتًض النموذج تساكم مركنات الطلب الداخلية على النقود كمركنة الطلب بالنسبة لسعر الفائدة في كلا  .6

 دكلتتُ؛ال
يتحقق التوازف في سوؽ النقود عندما يتساكل العرض كالطلب على النقود، كيفتًض النموذج سرياف نظرية  .7

 تعادؿ القوة الشرائية في الأجل القصتَ كالطويل.

بواسطة الدعادلات التالية،  الأسعار النقدية مركنة لؽكن اشتقاؽ معادلة لظوذج ،السابقة لدقتًحاتااستنادان إلذ ك 
 4:حيث يتم التعبتَ عن كافة الدتغتَات )باستثناء أسعار الفائدة( في اللوغاريتمات الطبيعية

                                                   
  .87ص ،مرجع سبق ذكرهعبد الرزاؽ بن الزاكم، إلؽاف نعموف،  1

2
 Dornbusch, Rudiger, Exchange Rate Economics: Where Do We Stand?, Brookings Papers On Economic 

Activity, Vol 1, Usa, 1980, P146. 
 .236، صمرجع سبق ذكرهنشأت الوكيل،  3

4
 Imad A Moosa, Razzaque H Bhatti, Op Cit, P87. 
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 الفائدة معدؿ ىو iك الحقيقي الدخل ىو y النقدم، الدعركض ىو m الأسعار، مستول p :لؽثل حيث
 تعتٍ على sك dأما  ،ىو سعر الصرؼ معبران عنو بسعر العملة المحلية لوحدة كاحدة من العملة الأجنبية s الاسمي،

 كشبو الفائدة كسعر الدخل تقيس معالد مركنة  ك   بينما ،    الأجانب متغتَ مقابلة كالعرض الطلب التوالر
( كعلى افتًاض 20.2)ك( 2.17الجمع بتُ الدعادلتتُ ) من خلاؿك  ،التوالر على النقود، أجل الطلب من من مركنة

لضصل (       ك (    ك ،الدعركض النقدم خارجيا بإمكانها برديد كالأجنبيةأف السلطات المحلية 
  1:على

                                     
 الأسعار مستول النقود، فإنو سيكوف على كالأجنبي المحلي الحقيقي ىالدعط الطلبإلذ  بالنظر أنو يعتٍ لشا

مقارنة بالعرض النقد  المحلي النقد عركض الأجنبي، كذلك كفقا لتغتَات الأسعار مستول من( أقل) أعلى المحلية
الصرؼ لنموذج النقدم  دات سعرينتج معادلة لزد (2.22) الدعادلة في( 2.21) بتعويض الدعادلة .الأجنبي )أقل(

  للأسعار الدركنة كالتي تعطى بػػػػػػػ:

                                  
ىي معركفة بدعادلة سعر الصرؼ ذات الصيغة الدنخفضة، إذ أف سعر الصرؼ ( 2.23) رقم الدعادلةإف 

طرؼ الألؽن من الدعادلة كىي كل )الدتغتَ الدعتمد( يتم برديده بواسطة الدتغتَات )الدتغتَات التوسعية( الددرجة على ال
، فما الذم       كأسعار الفائدة        كمستويات الدخل الوةتٍ        من عرض النقود 

 2بخصوص التغتَ في أحد متغتَات الطرؼ الألؽن على سعر الصرؼ: (2.23)بو الدعادلة  أتتنب
ية معنية في عرض إف زيادة بنسبة مئو في أسعار الصرف:        النقود التأثير النسبي لعرض  .1

ة لزددة في لعملة في حتُ أف زيادة بنسبة معينالنقد المحلي سوؼ تقود إلذ الطفاض مساكم بسامان في قيمة ا
تكافؤ القوة  عرض النقد الأجنبي سوؼ تقود إلذ ارتفاع مساكم بسامان في قيمة العملة، كيرجع ذلك إلذ برقق

 كبصورة مستمرة. (PPP) الشرائية
إذ كاف يراد للدخل أف يرتفع في أسعار الصرف:        لمستويات الدخل الوطني  التأثير النسبي .2

فإف ذلك سوؼ يزيد من ةلب الدعاملات التجارية على النقود كأف الطلب الدتزايد على النقود سوؼ يعتٍ 
بأنو إذا بقي احتياةي النقد كأسعار الفائدة ثابتتُ فإف الطلب الدتزايد على الأرصدة الحقيقية سوؼ تأتي 

إف الذبوط في الأسعار  ،-(2.27)أنظر إلذ الدعادلة -لمحلية فقط أك برصل فقط من خلاؿ ىبوط الأسعار ا
                                                   

1
 Imad A Moosa, Razzaque H Bhatti, Op Cit, P88. 

2
  .181-180ص ص، مرجع سبق ذكره، لزمد علي إبراىيم العامرم 

          
         

   
        ..( .  ) 
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المحلية سوؼ يتطلب عندىا ارتفاعان في قيمة العملة المحلية لغرض الحفاظ على تكافؤ القوة الشرائية كمن 
الناحية الأخرل فإف الزيادة في الدخل الأجنبي سوؼ يؤدم إلذ ىبوط في مستول السعر الأجنبي كبالتالر 

 .(PPP) الشرائيةتعادؿ القوة  في قيمة العملة المحلية للحفاظ علىالطفاضان 
إف الزيادة في أسعار الفائدة المحلية سوؼ  في أسعار الصرف:       التأثير النسبي لأسعار الفائدة  .3

الأساس الدنطقي كراء ذلك ىو أف حصوؿ زيادة في سعر الفائدة فتقود إلذ الطفاض في قيمة العملة المحلية. 
المحلي سوؼ يؤدم إلذ ىبوط في الطلب على النقد كبالتالر الطفاض في قيمة العملة المحلية. كىنالك تبرير 
آخر لذذا التأثتَ كالذم لؽكن القياـ بو من خلاؿ تقسيم سعر الفائدة الاسمي إلذ مركبتتُ كلعا سعر الفائدة 

 قيقي كمعدؿ التضخم الدتوقع كذلك يكوف كما يلي:الح
                

على التوالر، كبصورة مشابهة  للتضخملعا معدؿ أك سعر الفائدة الحقيقي كالدعدؿ الدتوقع    ك  حيث أف 
 فإف معدؿ الفائدة الاسمي يتم تقدلؽو بواسطة:

        
           

( فإف زيادة في سعر     ثابتان كمتطابقا في كلا البلدين ) على افتًاض أف سعر الفائدة الحقيقي يكوف
الفائدة الاسمي المحلي يكوف بسبب زيادة في توقعات تضخم الأسعار المحلية. عن مثل ىذه التوقعات للتضخم 
الدتزايد سوؼ تؤدم إلذ ةلب متناقص على النقد كإنفاؽ متزايد على السلع كأف ذلك بدكره سوؼ يؤدم إلذ 

الأسعار المحلية. إف الارتفاع في الأسعار المحلية سوؼ يتطلب حينها الطفاضان في العملة لغرض الحفاظ  ارتفاع في
الدمكن أف تتم إعادة كتابتها  ( من2.23إف الدعادلة ) كالعكس صحيح. (PPP) الشرائيةالقوة  تعادؿعلى 

 باستخداـ اختلافات توقعات تضخم الأسعار بدلان من اختلافات أسعار الفائدة كما يلي:

                        
            

النقدم لسعر الصرؼ تقدـ شرحا جيدا للعوامل التي تتحكم  جكلا شك أف النتائج التي توصل إليها النموذ 
، فقد أثبتت الدراسة التي قاـ بها *حالات خاصة مثل حالات التضخم الجامحفي مستول معدؿ الصرؼ في 

التي شهدىا  تًة التضخم( عن تطور معدؿ صرؼ الدارؾ الألداني خلاؿ فJacob Frenkel) فرانكلجاكوب 
عرض د علاقة قوية بتُ زيادة وجو نوفمبر( كب-شهرية )فبراير ( باستخداـ بيانات1923-1920الاقتصاد الألداني )

التي توجو إلذ ىذا النموذج ىو افتًاض سرياف نظرية  نتقاداتلاا مأى أف غتَ النقد كتدىور قيمة الدارؾ الألداني،
لد تؤيده معظم  الطويل( كىو ما -الدتوسط -على الدكاـ في لستلف الآجاؿ ) القصتَ (PPP) الشرائيةالقوة  تعادؿ

                                                   
لتضخم ، كقد يؤدم ىذا النوع من االسوؽ التضخم الجامح كىو حالة ارتفاع معدلات التضخم بدعدلات عالية يتًافق معها سرعة في تداكؿ النقد في *

% خلاؿ العاـ، كما 100)كل شهر( أك أكثر من  % في الشهر الواحد50إذ أف مستول الأسعار قد يتجاكز الارتفاع  ؛إلذ انهيار العملة الوةنية
  .الحرب العالدية الثانية ـ، بعد1945عاـ  ىنغاريا ، كفيبصهورية فالؽار ـ إباف فتًة حكم1923ك 1921بتُ عامي  ألدانيا حصل في كل من
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في الأجلتُ القصتَ كالدتوسط،  (PPP) الشرائيةالقوة  نظرية تعادؿكالتي تشتَ إلذ عدـ انطباؽ  ةالدراسات التطبيقي
تقاد ىاـ قلل كثتَان من صحة كألعية صتَ، كذلك تعرض ىذا النموذج إلذ اندت انطباقها في الأجل القف أين كإ

 جالنموذ التي كجهت إلذ  نتقاداتلاا. كبالرغم من 1الواقع كىو ما ينافينتائجو كىو افتًاض مركنة الأسعار دائمان 
  غتَ أنو يشكل إضافة ىامة جدا لنظرية سعر الصرؼ. النقدم للسعر الدرف

 (: The Dornbuschالنموذج النقدي للسعر المقيد الحركة لدرونبوش ) -ثانيا 
كلؽكن تفستَ ىذا النموذج على ، 1976" في عاـ  ر دكرنبوشفركدي" ىنا إلذ ىذا النموذج الدراد تفصيلو يعود

تطابق على  التأكيدالقصتَ، مع  الددل في ليد الكينزيةاتقالتناسبو إذ ، لستلط بتُ الكينزم كالنقدم جأنو لظوذ 
كمع ذلك فإنو يعرض خصائص الددل الطويل من  في نفس الوقتك  (تشغيلالأسعار في أسواؽ الدنتجات )كال

 3:على لرموعة من الفرضيات ىي . كيقوـ ىذا النموذج2النموذج النقدم
عار الصرؼ في بلد صغتَ نسبيا بحيث لا يؤدم التغتَات في الاقتصاد إلذ تغتَات تذكر في مستول دراسة أس .1

 الأسعار كفي معدؿ الفائدة السائدين في السوؽ الدكلية؛
 افتًاض بركم التوقعات العقلانية في سلوؾ الدتعاملتُ في أسواؽ الداؿ الدكلية؛ .2
كل الحقوؽ في موازنة الدقاربة النقدية على الددل الطويل، افتًاض ىذا النموذج حركية سعر الصرؼ الذم لو   .3

كلذذا فإنو على الددل القصتَ لؽكن لسعر الصرؼ الاسمي )كلكن كذلك الدعدؿ الحقيقي بحجة عدـ مركنة 
الأسعار( كمعدؿ الفائدة أف يتباعدا عن مستواىم على الددل الطويل. كبعبارة أخرل فإف تعديل العرض 

دكره على العرض الحقيقي بسبب عدـ مركنة العديد من الأسعار، فتنتج بذلك آثار  الاسمي للنقود لعب
 حقيقية خاصة على مستول سعر الصرؼ؛

كما يعتبر أف أسعار السلع غتَ مرنة في الأجل القصتَ كمرنة في الأجل الطويل، كيقصد بهذه الفرضية  .4
في السوؽ السلعية على الددل الطويل  الأختَة أف الأسعار تتباةأ في التكييف مع ظركؼ العرض كالطلب

 حتى تعوض بطء تصحيح الدتغتَات الأخرل خاصة أسعار السلع.

كالتي لا    سيتم تلخيص النموذج بالتًكيز على بلد صغتَ بدعتٌ أنو لؽكن أف يواجو أسعار فائدة عالدية ثابتة 
 4م تقدلؽو بواسطة الطلب على النقد:لؽكنو التأثتَ فيها، أف الطلب على الاحتفاظ بالنقد في البلد الأـ يت

                   
لسزكف النقد المحلي، الدخل الحقيقي المحلي، مستول السعر  ىي للوغاريتم كل من:   ، ،   حيث أف:،

الدقومة بالعملة المحلية كالأجنبية يفتًض أف تكوف  الأصوؿ المحلي، سعر الفائدة المحلية على التوالر، كمع افتًاض

                                                   
  .249-248، ص صمرجع سبق ذكرهنشأت الوكيل،  1

2
 Laurence S. Copeland, Op-Cit, P191. 

 .135، صمرجع سبق ذكره، فتتٍ مايا 3

 .183، صمرجع سبق ذكره، لزمد علي إبراىيم العامرم 4



 النظريات المفسرة لسعر الصرف وسياساته                                                                      :الثانيالفصل  
 

 
  

 
 

   

 
77 

أم للتعويض عن كذلك  تتحقق (UIP) التكافؤ غتَ الدغطى لدعدلات الفائدةبدائل تامة بحيث أف حالة  أممثالية 
معدلات فإف كبناء على ذلك إذا كاف من الدتوقع أف تنخفض قيمة العملة المحلية  ،تغتَات أسعار الصرؼفي توقع 

ىو الدعدؿ    حيث أف: .لدعدؿ الدتوقع للالطفاضاسوؼ تتجاكز الفائدة على الأصوؿ الدقومة بالعملة المحلية 
أك الدعدؿ  الدعدؿ الدتوقع لالطفاض قيمة العملة المحليةىو  ESك الفائدة الأجنبي،ىو معدؿ    ، الفائدة المحلي

 1الدتوقع من زيادة سعر العملة المحلية لسعر الصرؼ الأجنبي:

     
    ̅

 ̅
                  أك          

سوؼ  أف تدفقات رأس الداؿ الناشئة فتًضممن ك ، الكاملبسثيل لحركة رأس الداؿ ىي  (2.28)معادلة إف 
 بصيع الأكقات.تتحقق في  (2.28)تضمن أف معادلة 

ىنا علينا أف لظيز بتُ سعر الصرؼ  ،لنظر في التوقعات الدقبلة كلتحديد معدؿ التفستَ الدتوقع لسعر الصرؼلك 
 كسعر الصرؼ الحالر (PPP) الشرائيةالقوة  تعادؿيتم برديده بواسطة معطيات الذم  على الددل الطويل

إف لظوذج على التوالر.  كةويل الأجللمعدؿ الحالر لاللوغاريتمات (   )ك( ̅ )كل من   تدؿحيث  ،)الجارم(
 لػدد توقعات سعر صرؼ الضدارية معطاه بواسطة: دكرنبوش

         ̅           
*عملةقيمة ال لالطفاضبػأف الدعدؿ الدتوقع  (2.30الدعادلة )ص تن

الصرؼ  سعرمع التفاكت بتُ  برديده يتم 
 .  التصحيحكمعامل ( ̅ مد )كقيمة توازنو ةويل الأ  )الفورم(  الحالر

( ما ىو إلا معدؿ الصرؼ ةويل الأجل   فإف معدؿ الصرؼ الدتوقع ) دكرنبوشكبناء على فركض لظوذج 
 لتصبح:( 2.29)رقم الأختَ بنظرية تعادؿ القوة الشرائية، كمن ثم لؽكن إعادة صياغة الدعادلة  ىذا كيتحدد (  )

     
    ̅

 ̅
          

( i) في عرض لظوذجو بالانتقاؿ إلذ سوؽ النقود، حيث يفتًض أف سعر الفائدة المحلي دكرنبوشيستطرد 
ة يعتمد على سعر الفائدة المحلي، يالحقيق ةعلى الأرصدة النقديلي، كأف الطلب يتحدد بالتوازف في سوؽ النقود المح

الدخل الحقيقي، كيتحقق التوازف عندما يتساكل الطلب الحقيقي على النقود بالعرض الحقيقي منها. كيأخذ 
(، yالنموذج بالشكل الدألوؼ لدالة الطلب على النقود اللوغاريتمية كدالة خطية في لوغاريتم الدخل الحقيقي )

 (:iسعر الفائدة )ك 

 λ                 أك  
 
        λ           

                                                   
1
 Rudiger Dornbusch, Expectations And Exchange Rate Dynamics, Journal Of Political Economy, Vol. 84, 

No. 6, University Of Chicago Pess, Usa, 1976, P1162. 
ذا كاف السعر تكوف سالبة( في حتُ أنو إ   ف لية سوؼ يتوقع لو أف يرتفع ) أم أعملة المحفإف سعر صرؼ ال( ̅ كاف السعر الفورم أعلى من )  إذا *

 تكوف موجبة(.   صرؼ العملة المحلية سوؼ يتوقع لو أف ينخفض ) أم أف فإف سعر ( ̅ ىو أقل من )  الفورم 

     حيث أف:
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التوالر.  ىالأسعار، كالدخل الحقيقي عل ل( تشتَ إلذ كمية النقود الاسمية، مستو Y, P, mحيث أف )
(، 2.32(، )2.31بافتًاض أف كل من كمية النقود الاسمية كمستول الدخل الحقيقي معطاة، فإف دمج الدعادلات )

يعطينا العلاقة بتُ معدؿ الصرؼ الحاضر، مستول الأسعار، كمعدؿ الصرؼ ةويل الأجل في ظل  (2.33)
 ( ىذه العلاقة:2.34افتًاض توازف سوؽ النقود كتساكم العوائد الصافية على الأصوؿ، كتعكس الدعادلة )

        λ   λ      ̅           
ضوء أف التوازف ةويل الأجل الساكن لعرض النقود يتضمن تعادؿ  ( على2.34كلؽكن تبسيط الدعادلة )

أسعار الفائدة، كيعزل الأختَ إلذ أف معدلات الصرؼ الجارية كالدتوقعة تكوف متساكية، كمن ثم يصبح مستول 
 ( كما يلي:  الأسعار للتوازف ةويل الأجل )

      λ                
 ( نصل إلذ العلاقة بتُ معدؿ الصرؼ كمستول الأسعار:2.34( في الدعادلة )2.35كبإحلاؿ الدعادؿ )

      ( λ ⁄ )                  

كتقرر ىذا الدعادلة أف معدؿ الصرؼ قصتَ الأجل  دكرنبوش( معادلة أساسية في لظوذج 2.36كبسثل الدعادلة )
مستول ( ك   ( في ظل مستول معتُ من الأسعار ةويل الأجل )  ( كىو دالة في مستول قصتَ الأجل )  )

(. إف حدكث زيادة في الدستول العاـ للأسعار يؤدم إلذ ارتفاع سعر الفائدة   معدؿ الصرؼ ةويل الأجل )
 . 1المحلي، لشا يؤدم إلذ ارتفاع معدؿ الصرؼ قصتَ الأجل

 دكرنبوش آليات لظوذج سعر الصرؼ الدرتفع في لظوذجلؽكن توضيح  (01-02) رقم الشكل كمن خلاؿ
(Dornbusch.) من ىذا الشكل  يتضح حيث( أف الرصيد النقدم المحلي يقدر بػػػػػػM1 كىو ما يتناسب مع )

(، كفي حالة صدمة ما كقياـ السلطات النقدية بزيادة العرض S1( كسعر الصرؼ )P1مستول السعر المحلي )
ىذا ؿ (. كمن خلاM2( إلذ )M1( بشكل مفاجئ، يرتفع العرض النقدم من )t1النقدم المحلي عند اللحظة )

لصد أف الارتفاع الآني لسعر الصرؼ )تدىور( سيكوف أكثر من الزيادة الحادثة في عرض النقود، ايضا الشكل 
بالرغم من أنو سوؼ يرجع في الددل القصتَ إلذ مسار تعديلو بحركة في الابذاه الدعاكس للتحريض الأصلي بحيث 

 (.SLTأف التغتَ النهائي )التدىور( سينحصر في )
لوقت الذم بردث فيو الزيادة غتَ الدتوقعة في الكتلة النقدية فإف التوازف لا لؽكن برقيقو بواسطة في اأما 

استجابة الإنتاج أك الأسعار. كالقطاع الدالر ىو الذم لؽتص الصدمة بالطفاض في سعر الفائدة، كلكن كبدا أف 
)التعادؿ غتَ الدغطى لأسعار الفائدة(، فإف عائد الأصوؿ المحلية لغب أف يكوف متماشيا مع عائد الأصوؿ الأجنبية 

الوسيلة الوحيدة للمحافظة على التوازف )الدعدلات الأجنبية الدعطاة( ىو الحصوؿ على تثمتُ متوقع )أك مسبق( 
                                                   

 .258-257ص، مرجع سبق ذكرهنشأت الوكيل،  1
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الصرؼ، غتَ أنو في الددل الطويل سيكوف ىناؾ ارتفاع في الأسعار ) تعادؿ القول الشرائية يتحقق على لعسر 
تدىور في سعر الصرؼ كبالتالر؛ لكي يتم التوافق بتُ تدىور سعر الصرؼ على الددل الطويل الددل الطويل(، ك 

( أكبر قوة من ذلك التدىور SCTكالتثمتُ الدسبق في الددل القصتَ، فإف الوسيلة الوحيدة تتمثل في تدىور آني )
 .1(: أم رد فعل مفرطSLTإلذ الددل الطويل )

 (.Dornbusch) لظوذج سعر الصرؼ الدرتفع في لظوذج آليات (:21-22الشكل رقم )
  

  

 .169، صمرجع سبق ذكره ،لو موسىى بوخارملحالمصدر: 

 (: Jeffrey Frankel) جيفري فرانكلنموذج تفاضل سعر الفائدة الحقيقي  -ثالثا 
على لظوذج سعر الصرؼ النقدم  قد مثل تطوران رئسيان  دكرنبوش إف النموذج النقدم للسعر الدقيد الحركة

لد يأخذ بالاعتبار ضمنان  جيفرم فرانكل للسعر الدرف كلكن على لضو غتَ مشابو للنموذج السابق فإف لظوذج
أسعار الصرؼ العائمة قد ساد فيها التضخم كفي لزاكلة مع ذلك فإف فتًة السبعينات ذات  ،توقعات التضخم

دم للسعر الدرف مع عمليات التدقيق كالتحميص في لظوذج مقيد لدمج عنصر توقعات التضخم للنموذج النق
( في برليلو لسعر الصرؼ التوازني من الدلاحظات الدوجهة خاصة تلك الدتعلقة Frankel) فرانكل، فإف 2الحركة

( أف التوقعات أسعار الصرؼ تتوقف على سرعة Dornbusch) دكرنبوش بإلعاؿ الفركؽ التضخمية التي يرل

                                                   
  .170-169ص ، صمرجع سبق ذكرهلو موسىى بوخارم، لح 1
  .185، صمرجع سبق ذكره، لزمد علي إبراىيم العامرم 2
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الفجوة بتُ معدؿ الصرؼ الحاضر الجارم كسعر الصرؼ التوازني ةويل الأجل، فمع تلاشي ىذه الفجوة بذاكز 
أف  جيفرم فرانكل في حتُ يرل ،يكوف كل من الدتغتَ في معدؿ الصرؼ الجارم كالتضخم الدتوقع مساكيا للصفر

 تطوير فرانكلاستطاع  إذ ؛1يات الدتوقعةلا يتوقف عند ىذا الحد بل يتعداه إلذ تأثتَ فركؽ الدستو  ةتأثتَ ىذه الفجو 
( أك ما يعرؼ Jacob Frankel, Bilson) لظوذج نقدم يشتمل على مزيج من النموذج النقدم للسعر الدرف

( أك ما يعرؼ بنموذج Dornbusch) دكرنبوشبنموذج مدرسة شيكاغو كالنموذج النقدم للسعر الجامد 
بناء لظوذج نقدم أكثر عمومية لتحديد معدؿ  جيفرم فرانكلع الاندفاع السريع لدعدؿ الصرؼ، كبذلك استطا 

الصرؼ. كيطلق على ىذا النموذج اسم" النموذج النقدم لفركؽ أك تباين أسعار الفائدة الحقيقية"، كيتطابق ىذا 
تغتَ تفستَم في معادلة السعر الدرف، مالأختَ مع النموذج النقدم للسعر الدرف إلا أنو يضيف أسعار الفائدة ك

للعسر الجامد حيث يفتًض عدـ سرياف  دكرنبوشلفركؽ أسعار الفائدة قائمان على لظوذج  فرانكلكيعتبر لظوذج 
في الأجل القصتَ، كيقتصر سريانها على الأجل الطويل فحسب، غتَ أف الاختلاؼ  (PPP) الشرائيةالقوة  تعادؿ

أف توقعات  دكرنبوش خص في العوامل الدؤثرة على توقعات معدؿ الصرؼ. حيث يرليتل الأساسي بتُ النموذجتُ
معدؿ الصرؼ تتوقف على سرعة بذاكز الفجوة بتُ معدؿ الصرؼ الحاضر الجارم كمعدؿ الصرؼ التوازني ةويل 
الأجل، فمع تلاشي ىذه الفجوة يكوف كل من التغتَ في معدؿ الصرؼ الجارم كالتضخم الدتوقع مساكيان للصفر. 

 فرانكل. أم أف لظوذج ةكؽ مستويات التضخم التوقعيبتأثتَ ىذه الفجوة كلكنو يضيف تأثتَ فر  فرانكلبينما يقر 
. ككما ىو الحاؿ في النماذج النقدية الأخرل فإف دالة للطلب على النقود 2يقوـ بالتوليف بتُ النموذجتُ السابقتُ

 3في البلد المحلي ىي:

                   
 ل:أما بالنسبة لدالة الطلب على النقود في البلد الأجنبي تكوف من الشك

                       
كعلى افتًاض أف لػمل ( 2.38( ك)2.37بدمج الدعادلتتُ )حيث أف: علامة النجمة بسثل الدتغتَ الأجنبي، ك 

 فإف ذلك سوؼ يعطي: ،بالإضافة إلذ بساثل الدركنات في البلدين شرط تعادؿ القوة الشرائية على الددل الطويل

                                       
أف السندات المحلية كالأجنبية الافتًاض الأكؿ ىو  يستند على فرضيتن، فرانكلـ من قبل النموذج الدقد إف

 تكوف بدائل تامة بحيث أف شرط تكافؤ أسعار الفائدة غتَ الدغطاة.

                 
                                                   

  .87، صسبق ذكرهمرجع عبد الرزاؽ بن الزاكم، إلؽاف نعموف،  1
 .284، صمرجع سبق ذكره، نشأت الوكيل 2

3
 Moses M. Sichei Et Al, An Econometric Model Of The Rand-Us Dollar Nominal Exchange Rate, 

Department Of Economics Working Paper Series, University Of Pretoria Press, South Africa, 2005, PP05-06. 
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ىو دالة للفجوة بتُ سعر الصرؼ الحالر  لطفاض قيمة العملةالدتوقع للا الدعدؿالافتًاض الأساسي الثاني أف 
 بتُ البلداف المحلية كالأجنبية: توازف، كالتضخم الدتوقع في الددل الطويلالكمعدؿ 

        ̅       
           

  ك    حيث أف:
 كبدمج .، ىي معدلات التضخم الدتوقع في الددل الطويل المحلية كالأجنبية، على التوالر 

 :إلذ نصل (2.41)ك( 2.40)الدعادلتتُ

   ̅  
  

 
[             

  ]          

الفائدة الحقيقي، تثمل الفرؽ لسعر لؽكن كصفها بأنها ك قيم التوازف  بسثل قوستُبتُ  القيمإف  فرانكل يقوؿ
     عندما يكوف باستخداـ قيم التوازف في الأجل الطويل  قوؿ أيضا أنوكي

̅ ك        فإنو لؽكن ،   
 :على النحو التالر( 2.42)التعبتَ على الدعادلة رقم 

 ̅   ̅    ̅̅ ̅   ̅    ̅̅ ̅̅     ̅    ̅                   

( النموذج 2.43حيث يشتَ الخط أعلى الدتغتَ إلذ قيمة الدتغتَ في الأجل الطويل. كتعكس الدعادلة )
الأساسي للمدخل النقدم لدعدؿ الصرؼ، كالذم يقضي بأف معدؿ الصرؼ يتحدد بالعرض كالطلب على 
عملتتُ، ففي ظل حالة التوازف التاـ فإف زيادة معطاة في عرض النقود تضخم الأسعار، كمن ثم يرتفع معدؿ 

الدتوقع إلذ زيادة الطلب على النقود الصرؼ تناسبيان، كذلك يؤدم زيادة الدخل أك الالطفاض في معدؿ التضخم 
(، كفي ظل افتًاض سرياف التوازف 2.42( في الدعادلة )2.43كمن ثم تتحسن قيمة العملة المحلية. كبإحلاؿ الدعادلة )

 1الجارم لكل من عرض النقود كمستول الدخل لضصل على معادلة متكاملة لتحديد معدؿ الصرؼ الحاضر:

 ̅                 
 

 
       (

 

 
 λ)                 

  حيث: 
 

 
 λ ،   

 

 
. 

 ̅                                          

ف سعر الصرؼ الحقيقي ينحرؼ عن مستواه التوازني عندما تنشئ إكمن خلاؿ صياغة السابقة "لفرانكيل" 
ىنا يتم حالة في أسعار الفائدة الحقيقية، كعندما يكوف سعر الفائدة المحلي الحقيقي أكبر من سعر الفائدة الأجنبي 

 الرفع من قيمة سعر الفائدة الحقيقي للعملة المحلية من أجل برقيق التوازف كىذا بدافع بزفيض قيمة العملة.

 

 

                                                   
 .297-296ص ص، مرجع سبق ذكره، نشأت الوكيل 1
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 منهج ميزان المحفظة المالية لتحديد سعر الصرف المطلب الثاني:
 - Markowitz:من كل كتابات في الخمسينات سنوات إلذ المحفظة توازف لأدبيات الأكلذ رالجذك  ترجع

Sharpe- Tobin ،في البحوث كالدراسات التي قاـ بها كل من  النماذج ىذه لراؿ في التوسع تم أنو إلا
(McKinnon and Oates عاـ )1966، ( McKinnon )1969( ،Branson )1968 ،1975 كقد .

(، Branson( ،)Isard( ،)Allen and kenenتم تطبيق ىذا النموذج لتحديد سعر الصرؼ بواسطة )
(Dornbusch and Fisher كآخرين ،) غتَىم. إف إحدل السمات الخاصة بنماذج توازف المحفظة، تتمثل في

 كما .1إدراج الثركة كمتغتَ للقياس الدتدرج في معدلات الطلب على الأصوؿ، كيتناقض ذلك مع النماذج السابقة
يقوـ ىذا النموذج بتوظيف الفكرة التي تقوـ عليها النماذج النقدية في برديد أسعار الصرؼ بطلب كعرض العملة 
الوةنية مقارنة بطلب كعرض العملة الأجنبية. كلكن ىذا النموذج يفتًض أيضان أف العملة الأجنبية كالأصوؿ الدالية 

وةنية كالأصوؿ الدالية المحلية أم أف ىناؾ إحلاؿ لكنو غتَ تاـ كخاصة السندات الأجنبية لؽكن استبدالذا بالعملة ال
الدالية أصولان لزررة  مبتُ الأصوؿ الدالية المحلية كالأصوؿ الأجنبية، كما أف في ىذا النموذج الأفراد لؽلكوف في لزفظته

لنظرية النقدية، كقد تم بعملات لستلفة، إف دالة الطلب على العملات مركبة أكثر تعقيدان من تلك التي اعتمدتها ا
ستبداؿ غتَ التاـ بتُ الأصوؿ الدالية، كإف تغتَ سعر الصرؼ الاإدخاؿ لزدد آخر لسعر الصرؼ كالذم ينتج عن 

، كبالتالر ىذا الدنهج قدـ ةرح كمفهوـ جديد في 2لو أثر على ثركة مالكي الأصوؿ الدالية المحررة بعملات أجنبية
بعض الفرضيات للنماذج السابقة كقدـ إضافات خاصة فيما يتعلق بالعلاقة  برديد سعر الصرؼ بحيث استند على

بتُ الأصوؿ المحلية كالأجنبية كتكوينات المحفظة كىذا ما أدل إلذ تعقيد دالة الطلب على العملات الخاص بهذا 
 الدنهج، كلؽكن برديد أىم فرضيات ىذا الدنهج كلظاذجو كما يلي:

 حفظة المالية لتحديد سعر الصرفمنهج ميزان المفرضيات  -أولا 
الأصوؿ  ها إلذ( لؽكن تقسيمWللقطاع الخاص في بلد ) الكليةالثركة  لرموعلظوذج توازف المحفظة أف  يفتًضك 

 كما يفتًض أيضا ،(SF) كالسندات الأجنبية الدقومة بالعملة الأجنبية( B) السندات الصادرة لزليا( Mالنقدية )
كمستول  أف الطلب على ىذه الأصوؿ في القطاع الخاص يعتمد على أسعار الفائدة المحلية كأسعار الفائدة الأجنبية

لأصوؿ ل تامةبدائل ا لأنهكذلك الفائدة الأجنبية  بأسعارر الفائدة المحلية ليست مرتبطة اسعألأف  كذلك الثركة
النقدية  الأصوؿ بينما يتم برديد رصيد داخلياتحدد تائدة كأسعار الف كما يعتبر سعر الصرؼ ،المحلية كالأجنبية

كيستند لظوذج توازف المحفظة على  خارجياالمحلية كالسندات المحلية كالسندات الأجنبية كأسعار الفائدة الأجنبية 
  3تي:كفق الآ ثركةمعادلة الشركط التوازف في سوؽ الأصوؿ ك 

                  

                                                   
 . 350، صمرجع سبق ذكره، لزمود حسن الحستٍ 1
 .182ص، مرجع سبق ذكره، الاقتصاد الدولي النظرية والسياسات، السيد متولر عبد القادر 2

3
 Imad A Moosa, Razzaque H Bhatti, Op-Cit, Pp 227-228. 
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ىو لرموع رصيد  Fىو الدخزكف الإبصالر للسندات المحلية،  Bالمحلية،  النقديةالأرصدة  لرموعىو  Mحيث 
ىو سعر الفائدة  i ىو سعر الفائدة على السندات المحلية،  iىو سعر الصرؼ،  Sالسندات بالعملة الأجنبية، 

 لأنصبةىي ا (f, b, m) ،((2.46))كما ىو موضح بالدعادلة  لرموعة الثركة الكلية Wعلى السندات الأجنبية، 
كتم سندات لزلية أصوؿ أجنبية مقومة بالعملة الأجنبية شكل أرصدة نقدية في  التي تشكل إبصالر الثركة النسبية

كما توضح  حالصحي للواحد مساكيالرموعها  يكوف أف لغبالفورم، ك برويلها إلذ العملة المحلية بسعر الصرؼ 
مع الجزء من الثركة في شكل عملة لزلية كالذم ينخفض  (2.47) ثل الدعادلة رقمبسك  (.2.50ذلك الدعادلة رقم )

من فتمثل الجزء  (2.48) ، أما الدعادلة رقممتناقصةدالة ىي  أم ارتفاع كل من أسعار الفائدة المحلية كالأجنبية
 ان لية كالتي ترتفع عندما ترتفع أسعار الفائدة المحلية كتتًاجع أسعار الفائدة الأجنبية. كأختَ لزسندات الثركة في شكل 

سندات أجنبية كالتي ترتفع عندما ترتفع أسعار الفائدة ( كالتي بسثل الجزء من الثركة في شكل 2.49الدعادلة رقم )
عدؿ الفائدة الداخلي مينخفض  عندما. كبالتالر الطلب على النقود ينخفض على حد سواءالمحلية كالأجنبية 

كسلبا كل نوع من أنواع السندات بشكل إلغابي بارتفاع العوائد المحلية   الطلب علىكالخارجي. في حتُ يتأثر 
 .الأجنبيةالعوائد بارتفاع 

 في ذلك الأصوؿ الدالية)بدا الدالية فظة المحالتوازف في  سعر الصرؼ ىو الذم لػددفإف  كفقا لذذا النموذج
الأختَة لؽكن  إذا كاف ىناؾ تغيتَ في أم كاحد من ىذه الأصوؿ الثلاثة ، كبالتالركالسندات المحلية كالأجنبية(

في المحفظة برتاج إلذ برديد  إعادة التوازف عملية برديد سعر الصرؼ، حيث أفالتوازف في المحفظة كمن ثم  ةاستعاد
على سبيل الدثاؿ، في حالة زيادة سعر ك . كمن ثم التأثتَ على سعر الصرؼتؤثر على الطلب للأصل  التيالعوامل 

من ثم الأجنبية، ك  تزايد الطلب على العملاتكبالتالر  الفائدة على السندات الأجنبية، سيزيد الطلب على الأصوؿ
تامة  بدائلىي كالسندات  كالأصوؿ الدالية الأجنبيةىذا في ظل برقق فرضية أف العملة  ة.خفض قيمة العملة المحلي

نتيجة ارتفاع أسعار الفائدة الطلب على السندات المحلية  زيادةفي حالة  أما. للعملة المحلية كالأصوؿ كالسندات
سعر ارتفاع كالطفاض  كبحسب ىذه النظرية فإف. على العملة المحليةشكل إلغابي با يكوف نالتأثتَ ى المحلية فإف

، كىنا 1برديد مستول سعر الصرؼعلى الأصوؿ الدالية كمن ثم  الطلبعلى  التأثتَ فيىاما الفائدة يلعب دكرا 
 2تأتي ألعية ىذه النظرية ككما يأتي:

                                                   
1
 Aima Khan, Zaheer Abbas, Portfolio Balance Approach: An Empirical Testing, Journal Of Economics And 

International Finance, Vol: 07, Usa, 2015, P139.  
 .30، صمرجع سبق ذكره، سمتَ فخرم نعمة 2
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الأصوؿ الدالية الأجنبية كالمحلية كىو أحد  فسعر الصرؼ لؽكن أف يعد السعر النسبي لنوعتُ من لسزك  لأف .1
 التي تتكيف لتوازف عرض الدخزكف من الأصوؿ الدالية مقيمان بعملة ما مع الطلب عليو؛ ةالدتغتَات الرئيسي

للمتغتَات الدتوقعة في الظركؼ  لأف أسواؽ رأس الداؿ قادرة على الاستجابة بسرعة أكبر من أسواؽ السلع .2
برستُ الدوقف التنافسي في أسواؽ السلع يأخذ كقتا ةويلا يصل أحيانا إلذ عدة سنوات  الاقتصادية، كلأف

لكي ينعكس تأثتَه بالكامل على تدفقات التجارة، في حتُ أف ارتفاع أسعار الفائدة في بلد ما لغذب إليو 
 التأثتَ في أسعار الصرؼ الدتًتب على ذلك فوريا. الأمواؿ من الخارج بسرعة كبتَة كيصبح

 :القصير المدى في الصرف سعر وتحديد المحفظة توازن نموذج -ثانيا 
 ثلاث الاعتبار بعتُ الأخذ لغب الصرؼ التوازني في الأجل القصتَ بالنسبة لدعدؿ (2.46)لحل الدعادلة رقم 

 1:القصتَ الددل لظوذج في فرضيات
 بتُ العرض كالطلب في أسواؽ الأصوؿ؛ -بعد اليقتُ- لػدد سعر الصرؼ .1
 كلزدد، فالأمر يتعلق بنموذج الدخزكف فقط؛ معطى ىو الدالية الثركة مستول أف يفتًض .2
 جالتوقعات ساكنة أم أف معدؿ الالطفاض الدتوقع للعملة منعدـ. كذلك فإف دكر سعر الصرؼ في النموذ  .3

تًاض كضعية توازف بداية في تكوين حافظة الأعواف، كعند ىو موازنة ةلب كعرض الأصوؿ، كبأكثر دقة اف
 حدكث اختلاؿ في حيازة الثركة يسمح بدلاحظة كيف يتصرؼ سعر الصرؼ لإعادة توازف المحفظة.

( تكوف معطاة   ( كأنا )    كفي ظل افتًاض أف توقعات معدؿ الصرؼ الدستقبلي ساكنة أم أف )
التوازني من سعر الفائدة المحلي كمعدؿ الصرؼ دالة في عرض الأصوؿ النسبي  كثابتة حينئذ سوؼ يكوف الدستول 

 2كما يلي:

*
 
 
+                    

 كبالتالر ،قصتَالعن الشركط التي في ظلها يتحقق توازف سوؽ الأصوؿ في الأجل  (2.51) كتعبر الدعادلة رقم
 كالسندات المحلية كالسندات السائلة، النقدية الأرصدة على بالطلب مباشرة يرتبط المحلية العملة صرؼ سعر فإف

 يوضح التمثيل البياني للتوازف في الددل القصتَ.( 02-02رقم )كالشكل  ،الأجنبية

 

 

 

 

                                                   
 .139، صمرجع سبق ذكره، فتتٍ مايا 1
 .333-313ص ، صمرجع سبق ذكره، نشأت الوكيلانظر:  أكثرلدعلومات  2



 النظريات المفسرة لسعر الصرف وسياساته                                                                      :الثانيالفصل  
 

 
  

 
 

   

 
85 

 .التوازف على الددل القصتَ في لظوذج توازف المحفظة (:22-22الشكل رقم )
 
 

 
 
 
 
 

 .139، صمرجع سبق ذكره، مايافتتٍ المصدر: 

الطلب المحلي على الأصوؿ المحلية متساكياف،  الأصوؿكةلب  عرضبسثل:  BE ،FE ،ME حيث:
تفسر ميولات ىذه الدستقيمات  كلؽكن  السوؽ النقدم متوازف.القصتَ، الأجنبية يساكم عرضها المحدد على الددل 

 1:كما يلي
، لتولد ىذه Wالدعبر عنها بالعملة المحلية كيرفع الأجور  F( يؤدم إلذ لظو S)لظو المحليةالطفاض العملة 

 كي يعاد توازف الحافظة، كبالتالر يظهر أثراف فوريا: Bك Mالأختَة بدكرىا إلذ لظو الطلب على 
، عندما MEللحصوؿ على توازف سوؽ نقد العملة بدا أف الطلب على العملة ارتفع كذلك على  iارتفاع  .1

 لو ميل موجب(؛ MEيصعد ليوازف سوؽ العملة ) i)ينخفض(  Sينمو 
 Sعندما ينمو  BEفي سوؽ الأكراؽ الدالية المحلية، كبهذا فإنو على  التوازفللحصوؿ على  iالطفاض  .2

 لو ميل سالب(؛ BE)ينمو( للحصوؿ على التوازف في سوؽ الأكراؽ الدالية المحلية ) i)ينخفض( ينخفض 
 S (FEكينشط بيعو، كذلك يؤدم عرض فائض للعملات الأجنبية لالطفاض  Fينقص الطلب على  iلظو  .3

 لو ميل سالب(.

يكوف لو أثر أكثر ألعية على الأكراؽ الدالية المحلية  iالدعطى لػػػػ  يقدـ النموذج فرضية عقلانية كىي أف التغتَ
(B( من الأجنبية )Fفهما ،) B كF ُكنتيجة ذلك فإف ميل استبداليتُ غتَ تامت FE  أقل قوة من ذلك الدتعلق

 .BEبػػػ 

 :الطويل المدى في المحفظة توازن نموذج -ثالثا 
 السبعينيات سنوات أكاسط خلاؿ الأدبيات في الداؿ رأس كميزاف الجارم الديزاف بتُ التفاعل برليل برز لقد

 Rudiger قبل من مهم لظوذج كذلك نشر كما.Penty Kouri (1976) أعماؿ تأثتَ أك دافع برت

Dornbusch كStanley تفاعل بدنطق البدء ىي النماذج ىذهفي  كثتَا الدلاحظة الديزة إف (.1980) سنة في 
                                                   

 .140، صمرجع سبق ذكره، مايا فتتٍ 1

  

)FE  (  

)BE  (  

)ME  (  

i 

s 
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 ككذلك الثركة رصيد تغتَات بسارس: الصرؼ سعر ديناميكية برليلمن أجل  (Stock-Flux) تدفق – رصيد
 توازف لشركط ملائما الصرؼ سعر يكوف أف لؽكن إذ ؛الصرؼ على متبادلة تأثتَات التجارية التدفقات تغتَات
 مستول على تغيتَات الجارم الديزاف على( الصرؼ سعر) لؽارسو الذم التأثتَ يولد لكن القصتَ، الددل في المحفظة
 من الصرؼ سعر في تغتَ بدكره لػدث المحفظة توازف فعدـ. الدقيمتُ الأعواف ةرؼ من الأجنبية الأصوؿ حيازة
 نضع :التالية الطريقة على الطويل الددل لنموذج بسيط تركيب عن يعبر أف كلؽكن .التوازف كضع استعادة أجل

 يكتب الأجنبية بالعملة عنو معبر الجارم كالديزاف كثابت، خارجي متغتَ ىو الأجنبية الأسعار مستول أف فرضية
1:كفق

 

                       
 بسثل،    ، كPػػػػػػػػػ ب مقارنة متناقصة كدالة Sػػػػػػػػػ ب مقارنة متزايدة دالة ىو إذ، التجارم الديزاف بسثل Nحيث: 

 الاقتصاد كاف إذا أنو (2.52)رقم  ادلةالدع تبتُك ، أجنبية لأصوؿ الدقيموف حيازة عن النابذة الصافية الفائدة دخوؿ
 الجارم الديزاف توازف شرط يقتضي كبالتالر،. للفوائد منظمة تدفقات سيحصل فإنو الأمواؿ، لرؤكس مصدران  يعتبر

 .التحليل في الصرؼ سعر بإدخاؿ الدعادلة ىذه كسنفسر. لعجز لزققا التجارم الديزاف يكوف أف
كيفية التفاعل بتُ تدفقات الحساب الجارم، كالتغتَات في أرصدة النقود  (03-02) كيوضح الشكل رقم

(M)  السندات المحلية(B) كالسندات الأجنبية (F)  الدستول التوازنيلتحديد*
 الأجل لدعدؿ الصرؼ. ةويل 

 .التدفق كتعديل الصرؼ عبر الزمن -تفاعل الرصيد (:23-22الشكل رقم )

 .334، صمرجع سبق ذكرهنشأت الوكيل، المصدر: 

تدفق آلية انتقاؿ الأثر من خلاؿ إبراز كيف تساىم الأرصدة الأكلية للنقود  (03-02رقم ) يعكس الشكل
(M ) السندات المحلية(B) كالسندات الأجنبية (F)  .َفي برديد القيمة التوازنية لدعدؿ الصرؼ في الأجل القصت

بحيث يتأثر ميزاف التجارة المحلي عكسيان بدعدؿ الصرؼ، كلذلك فإف الطفاض قيمة العملة المحلية يولد برسنان في 
                                                   

رسالة ماجستتَ غتَ ، محددات سعر الصرف: دراسة قياسية لنظرية تعادل القوة الشرائية والنموذج النقدي في الجزائر، صحراكم سعيد 1
 .140ص ،2009/2010، الجزائر، تلمساف، آبي بكر بلقايدجامعة ، مالية دكليةبزصص: ، منشورة

القصتَ إلذ الأمد الطويل يشهد الاقتصاد ارتفاع في قيمة العملة كفائض حساب الجارم كيسمى ىذا التًابط بػػػػػػػػ: فرضية الانتقاؿ من الأمد عند  *
 التعجيل.

 أرصدة الأصول محليا
رصيد الحساب  

 الجاري

(M.احتياطات نقدية ) 
(B )سندات محلية. 
(F.سندات أجنبية ) 

 تراكم الأصول
 أو

 نقص الأصول

 معدل الصرف ميزان التجاري

دخول الاستثمار في 
 أصول أجنبية

 تغذية مرتدة
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ف المحليوف، ( التي لػتفظ بها الدستثمرك F) ميزاف التجارة المحلي. كفي ظل افتًاض قيمة أكلية معطاة للأصوؿ الأجنبية
كيكوف دخل استثمارىم في ىذه الأصوؿ مساكيان للعائد على السندات الأجنبية مضركبان في قيمة ىذه 

 ظكعندما يكوف الحساب الجارم في حالة فائض فإف الأصوؿ الأجنبية سوؼ تتًاكم في لزاف .[   ]السندات
ارم للأصوؿ الدالية الأصلية، حيث يزيد صافي الدستثمرين المحليتُ، كىو ما سوؼ لؼلق تغذية مرتدة إلذ الرصيد الج

 .1( في صافي الثركةF)ككذلك يتزايد نصيب ( W)الثركة 
ككما ىو معلوـ أف الزيادة في الأصوؿ أك الدوجودات الأجنبية يكوف لو أثر في برسن قيمة العملة، غتَ أف ىذا 

أم كضعية الصادرات عندما تصبح أسعار سلع الوةنية غتَ  يكوف لو آثار سلبية على كضعية الديزاف التجارم؛
قادرة على منافسة الدنتجات الأجنبية نتيجة ارتفاع سعرىا لشا يتًتب عليها تراجع الفائض من رصيد الحساب 
الجارم كبالتالر تراجع حجم الدوجدات الخارجية الوافدة في الددل الطويل كىذا ما يطلق عملية التغذية العكسية، 

يجة ىذه العملية تتًاجع قيمة أسعار الصرؼ حتى يتحقق التوازف كيتحقق ىذا الأختَ عندما يكوف تأثتَ كنت
 الدوجدات الخارجية شبو معدكـ كلا يتم ىذا إلا عندما يكوف التغتَ الدوجدات الخارجية معدكما.

 Le Modèle Mundell- Fleming (MF) فلمنج – ماندل نموذج المطلب الثالث:
كبشكل  R.Mundell -M.Flemingمنجماركوس فلك  اندؿمكل من ركبرت   1962 لعاـةور في ا

ليات السوؽ الدكلية في كآمستقل كموازم برليلا كينزيان قصتَ الأجل قائما على ربط شركط كينز لحركات الأسعار 
من  الأجلاىتم أكثر بالتوازف قصتَ  M.Fleming منجماركوس فل بأف علمان  ،لظوذج بسيط لاقتصاد صغتَ

كأشار فقط إلذ بعض حالات ةويلة الددل لحساب رأس  ،و بأم تعديل ةويل الأجل للنموذج الكنيزماىتمام
. كلقد خرج 2على التأثتَات الديناميكية لاختلالات الددفوعات R.Mundell اندؿمركبرت  الداؿ، بينما ركز

حيث يقوـ ىذا (M-F)  لأسعار الصرؼمنج فل -لظوذج ماندؿيعرؼ برت اسم  بنموذج كل منهما  برليلا
بالاعتماد على ميزاف الددفوعات في اقتصاد مفتوح بتوازف الدخل في اقتصاد مغلق كذلك في توازف الربط النموذج ب

 كالدرنة.نظامي الأسعار الثابتة كدراسة أثرلعا في إةار كسائل السياسة الاقتصادية 
الداؿ آخذان في اعتباره درجة سيولة رأس الداؿ كتأثتَيها على  على حساب رأس  كما التًكيز في ىذا النموذج

تأثتَ أساسي على الاقتصاد النقدم  كاف لو  إف ىذا النموذج. كل من السياسة النقدية كالدالية كفي اقتصاد مفتوح
كفي ىذا الإةار بتٍ النموذج على بعض الأسس الذامة لؽكن أف نذكر ، مع أسعار الصرؼ العائمة خاصةالدكلر، 

 ، كجود موارد عاةلةمستقلة برتتع العالدالدتغتَات الاقتصادية لبقية أم  نسبيا مفتوحاقتصاد صغتَ في كجود منها 
ود حرية  كجتوقعات أسعار الصرؼ الثابتة  بالإضافة إلذ عرض الكلي مرنة بساماال اتينمنح ، كما أفعن العمل

لؽكن إثبات أف السياسة السابقة كفي ضوء ىذه الافتًاضات  ،كاملة لحركة رأس الداؿ بتُ البلد الدعتٍ كبقية العالد
عدـ فعالية السياسة الدالية إف . بساما ةعاجز  ىيالناتج الحقيقي كلكن السياسة الدالية النقدية قوية للغاية في تغيتَ 

                                                   
 .334، صمرجع سبق ذكره، نشأت الوكيل 1
 .343، صمرجع سبق ذكرهىوشيار معركؼ،  2
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في الاقتصاد الدكلر، على الرغم من أنو ىو بالطبع  دكاـفي ظل أسعار الصرؼ العائمة كاحدة من النتائج الأكثر 
  .1يتوقف بصورة حاسمة على الافتًاضات التي يقوـ عليها النموذج الأساسي

كالسياسة معرفة دكر كل كسيلة من كسائل السياسة الاقتصادية )السياسة النقدية  منجفلحاكؿ ماندؿ ك لقد 
في حالتي الصرؼ الثابت كقد تم برليل ىذا الدكر  ،الدالية( في ضماف التوازف الداخلي كالخارجي )ميزاف الددفوعات(

 كالصرؼ الدرف، كفق الأتي:

 : والمرن حالة الصرف الثابتفي  السياسة النقدية -أولا 
الاقتصاد لشا يتًتب عليو الطفاض قيمة العملة يتًتب على انتهاج سياسة نقدية توسعية إلذ زيادة السيولة في 

كذلك راجع نتيجة خركج رؤكس الأمواؿ لضو الخارج بسبب تراجع أسعار الفائدة المحلية مقارنة بأسعار الفائدة 
الأجنبية، كىذا الالطفاض في قيمة العملة يرجع إلذ الحساسية الكبتَة لرأس الداؿ للتغتَات التي بردث في أسعار 

)العرض النقدم  التي تكوف راجعة أساسا على التغتَات النابصة عن تغتَات حجم السيولة في الاقتصادالفائدة ك 
حالة في  السياسة النقديةكمن خلاؿ ذلك سوؼ نتطرؽ لأثر . يفوؽ حاجة الأعواف الاقتصاديتُ إلذ النقود(

 كالدرف كفق الأتي: الصرؼ الثابت
  حالة أسعار الصرف الثابتة: .1

في إتباع سياسة نقدية توسعية سعر الصرؼ الثابت، يؤدم  كفي ظل (M-F)منج فل -ماندؿلظوذج  ظل في
كما القصتَ إلذ تراجع حركة رأس الداؿ كذلك في ظل الطفاض أسعار الفائدة، كما يعرؼ الدخل برسننا  الأجل 

تدىور في كل من الحساب الجارم كحساب رأس الداؿ. ميزاف الددفوعات في أما (، 04-02) رقم يوضحو شكل
تغيتَ في دكف  الطفاض احتياةي العملات الأجنبيةإلذ إتباع سياسة نقدية توسعية يؤدم  على الددل الطويلأما 

أف تأثتَ السياسة النقدية سوؼ فكبالتالر  .2بحسابيو الجارم كرأس الداؿ ميزاف الددفوعاتك كمعدؿ الفائدة  الدخل
كبتَ على حجم الدوجدات الخارجية أم العملات الأجنبية سواء في الأجل الطويل أك القصتَ كثم أثر  و يكوف ل

 التوازف في ميزاف الددفوعات.
)العرض النقدم يفوؽ  ـللاز سياسة نقدية أكثر توسعا من ا إتباعبعندما تقوـ السلطات النقدية حيث  

بحيث  LM2إلذ اليمتُ أم إلذ  LM1ينقل منحى  بدكره سوؼ ذلك حاجة الأعواف الاقتصاديتُ إلذ النقود(
يتبع ذلك الطفاض  ، كسوؼ(04-02) رقم كما يوضحو شكل e2يتحقق التوازف الداخلي الجديد عند نقطة 

(. كيؤدم ذلك إلذ خركج   (، حيث يصبح أقل من مستول معدؿ الفائدة الأجنبي ) معدؿ الفائدة الداخلي )
للاستفادة من معدؿ فائدة الأعلى في بقية العالد. انطلاقا من العجز الذم لػدثو على رأس الداؿ إلذ الخارج 

إذ يعمل خركج رأس الداؿ في ظل نظاـ سعر الصرؼ الثابت على تقلص الدوجودات  ؛مستول حساب رأس الداؿ
غتَ  ،3ة النقدية(الخارجية الصافية )احتياةات الصرؼ الأجنبي( لذذا البلد بشكل يتقلص معو عرض النقود )الكتل

                                                   
1
 Ronald Mac Donald, Op-Cit, P106. 

2
 Laurence S. Copeland, Op-Cit, P182. 

  .268، صمرجع سبق ذكرهالطاىر لطرش،  3
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 e1لأف التوازف سوؼ يعود إلذ النقطة  دخلأف في حالة إتباع نظاـ الصرؼ الثابت لا يكوف ىنا أم تغتَ حجم ال

غتَ أف جزء من احتياةات النقد الأجنبي ، (i) ير الفائدة الدبدئالتوازف الأكلذ كذلك بالنسبة لسع كىي النقطة
سيتم فقدنها نتيجة تدخل السلطات النقدية للحفاظ على قيمة العملة الأجنبية "خاصية تثبيت سعر الصرؼ" 

أم ارتفاع معدؿ  ،e1 عند النقطة IS1سوؼ يعود للخلف بحيث يتقاةع مع منحتٌ  LM1منحتٌ كلذلك فإف 
  السابق عند معدؿ الفائدة الأجنبي. الفائدة الداخلي كالعودة إلذ مستواه

 .في ظل نظاـ سعر صرؼ ثابت التوسع النقدمأثار (: 24-22الشكل رقم )
 

 .125، صمرجع سبق ذكره، عبد الحستُ جليل الغالبيالمصدر: 

النقد  كاحتياةاتللتغتَات التي بردث للناتج المحلي كأسعار الفائدة  موجز( 01-02)الجدكؿ رقم كيوضح 
 برقق استجابة للسياسة النقدية التوسعية في ظل سعر الصرؼ الثابت، كفق الأتي:بي التي الأجن

 .أسعار الصرؼ الثابتةأثار السياسة النقدية التوسعية في ظل (: 21-22الجدول رقم )

 سعر الفائدة المحلي ليالناتج المح احتياطات النقد الأجنبي رأس المالحركة 

 لا تغيتَ لا تغيتَ فقد لزدكد للاحتياةات معدكمة

 لا تغيتَ لا تغيتَ فقد كبتَ للاحتياةات منخفضة

 لا تغيتَ لا تغيتَ فقد كاسع للاحتياةات كبتَة

 لا تغيتَ لا تغيتَ فقد لانهائي للاحتياةات كاملة

 .204لو موسىى بوخارم، مرجع سبق ذكره، صلحالمصدر: 

كمن خلاؿ دراسة دكر سياسة سعر الصرؼ الأجنبي في رفع كفاءة السياسة النقدية، كذلك في حالة سعر 
الصرؼ الثابت تم التوصل إلذ نتيجة ىامة كىي عدـ كجود تأثتَ للسياسية النقدية كالناتج المحلي مهما كانت درجة 

ة النقدية لذدؼ السياس خر، فإتباع نظاـ سعر الصرؼ الثابت يكرس جهدفي التنقل من بلد لآ ية رأس الداؿحر 
التأكد من أف مستول سعر الصرؼ الثابت ىو أيضا مستول التوازف، كلذلك لا تستطيع السياسة النقدية التحكم 
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أثبتت التجارب أف عدـ في عرض النقود كىي في الحقيقة تتخلى عن قدرتها على التحكم في عرض النقود. كما 
ة نقدية مستقلة في ظل نظاـ سعر الصرؼ الثابت يؤدم عادة إلذ انهيار نظاـ سياس قدرة البنك الدركزم على إتباع

مانديل كفلمينخ إلذ عدـ جدكل السياسة النقدية في التأثتَ على مستول كيشتَ لظوذج . 1أسعار الصرؼ الثابتة
 لصرؼ.النشاط الاقتصادم في ظل ثبات معدؿ ا

  حالة أسعار الصرف المرنة: .2
أما في ىذه الحالة نشهد أثار من نوع آخر. فإذا قامت السلطات النقدية بإتباع سياسة نقدية توسعية فإف 

أما  (،05-02)الشكل رقم و وضحيكما  i1 إلذ i2من أم  خط أسعار الفائدة إلذ أسفلذلك يؤدم بروؿ 
. إف e1إلذ  e2من  (b) الجزءفي  ينخفض( كسعر الصرؼ a) الجزءفي  Y2إلذ  Y1من فتَتفع مستول الدخل 

ىو تراجع معدؿ الفائدة  الارتفاعكسبب ىذا  ISالارتفاع في الدخل التوازني يؤدم إلذ حركة على ةوؿ منحتٌ 
 .ثم زيادة الاستثمار كزيادة الصادراتمن ك 

 .التوسع النقدم برت تعويم أسعار الصرؼ (:25-22الشكل رقم )
   

Source: Martin Flodén, The Open Economy Revisited: The Mundell-Fleming Model And 

The Exchange-Rate Regime, Stockholm School Of Economics, Usa, 2010, P07. 

لي أقل من معدؿ الفائدة قيمة العملة تتوقف على حالة سعر الفائدة إذا كاف سعر الفائدة المح إفكبالتالر 
الفائدة أقل(  أسعار) التوسعيةكيبتُ ىذا التحليل أف آثار السياسة النقدية ىنا الطفاض قيمة العملة، ك  الأجنبي

الفرؽ في اقتصاد مفتوح مع تعويم غتَ أف . (أقل لػفز الاستثمار فائدةمعدؿ ) لشاثلة لتلك التي في اقتصاد مغلق
لظوذج ظل  كفي .2ىو أف ىذا التأثتَ يعززه الطفاض قيمة العملة الذم لػفز الصادرات الصافية سعر الصرؼ

 الطفاض في سعر الصرؼإلذ  النقود:إلذ زيادة الدعركض  يؤدم لتعويم سعر الصرؼ (M-F)منج فل -ماندؿ
الحساب الجارم لديزاف  يشهدفي ظل ثبات حركة رؤكس الأمواؿ؛ ك الطفاض في معدؿ الفائدة، ك  زيادة في الدخلك 

                                                   
  .205-204ص ، صمرجع سبق ذكرهلو موسىى بوخارم، لح 1

2
 Martin Flodén, Op-Cit, P07. 
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حيث أف عواقب على التوازف في السوؽ النقدية.  لو أيضا النقدية التغيتَ في السياسةأف  كما ،1برسنا الددفوعات
كبسبب  النقودطلب على النقود على حد سواء بسبب تأثتَىا الدباشر على الطلب الطفاض سعر الفائدة يثتَ ال

كوف ليم السماح بزيادة الدعركض النقدم . لذا لغب على البنك الدركز زيادة الدخلالتأثتَ غتَ الدباشر عن ةريق 
موجز للتغتَات التي بردث للناتج المحلي  (02-02)رقم  كيوضح الجدكؿ .2مع التوازف في السوؽ النقدية متوافق

التوسعية في ظل سعر الصرؼ  الأجنبي التي تتحقق استجابة للسياسة النقديةالنقد  كاحتياةاتكأسعار الفائدة 
 تي:الدرف، كفق الآ

 .أسعار الصرؼ الدرنةأثار السياسة النقدية التوسعية في ظل (: 22-22الجدول رقم )

 سعر الفائدة المحلي ليالناتج المح احتياطات النقد الأجنبي حركة رأس المال

 الطفاض صغتَ الطفاض كبتَ زيادة صغتَة معدكمة
 الطفاض كبتَ الطفاض صغتَ زيادة كبتَة منخفضة

 الطفاض أكبر الطفاض أصغر زيادة أكبر كبتَة
 الطفاض متعاظم عدـ تغيتَ زيادة متعاظمة كاملة

 .211، صمرجع سبق ذكرهلو موسىى بوخارم، لحالمصدر: 

يتضح لشا تقدـ أف سياسة الصرؼ الدرف بذعل السياسة النقدية أكثر فعالية كترفع من كفاءتها من خلاؿ 
غراض مثل برقيق استقرار الأسعار استخدامها لأنقدية كبالتالر لؽكن الحصوؿ على الاستقلالية الذاتية للسياسة ال

كالنتيجة أف السياسة النقدية  .3كقد تبتُ أف ىذه الفعالية تزداد كلما زادت حرية حركة رأس الداؿ كلزاربة التضخم
ا أكضحتو النتائج السابقة التوسعية من خلاؿ نظاـ الصرؼ الدرف تكوف أكثر فعالية عن نظاـ الصرؼ الثابت كىذ

تدىور( -الأثر النهائي )برسننو تبتُ كذلك أف حركة رأس الداؿ كمستويات أسعار الفائدة ىي التي تبتُ خاصة كأ
 .على معدؿ الصرؼ السياسة النقدية

 : والمرن حالة الصرف الثابتالمالية في السياسة  -ثانيا 
الدوازنة الدقركف بزيادة الإنفاؽ يشتَ النموذج إلذ أف عجز  كفيما يتعلق بالسياسة الدالية كعلاقتها بدعدؿ الصرؼ

لية كزيادة مستول النشاط الحكومي )سياسة مالية توسعية( غالبان ما يؤدم إلذ ارتفاع أسعار الفائدة المح
 كىو ما يؤدم إلذ الاقتصادم، إذ يؤدم ارتفاع أسعار الفائدة المحلية إلذ تدفق رؤكس الأمواؿ إلذ الاقتصاد المحلي

لية. غتَ أف ىناؾ أثر مصاحب يتحقق في ابذاه معاكس، فزيادة مستول النشاط الاقتصادم قيمة العملة المحبرسن 
تؤدم إلذ تدىور ميزاف التجارة، كىو ما يضغط على قيمة العملة المحلية في ابذاه التدىور. كمن ثم فإف درجة سيولة 

                                                   
1
 Laurence S. Copeland, Op-Cit, P178. 

2
 Martin Flodén, Op-Cit, P08. 

  .211، صمرجع سبق ذكرهلو موسىى بوخارم، لح 3
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. كمن خلاؿ ذلك 1عدؿ الصرؼتدىور( للسياسة الدالية على م-رأس الداؿ ىي التي بردد الأثر النهائي )برسن
 :كالدرف كما يلي حالة الصرؼ الثابتالدالية في السياسة سوؼ نتطرؽ لأثر 

 حالة أسعار الصرف الثابتة:  .1

، كبالتالر فإف أم تطبيق لسياسة مالية كالدخلكما ىو معركؼ فإنو ىناؾ علاقة عكسية بتُ الديزاف التجارم 
في حتُ أف ارتفاع معدؿ الفائدة سوؼ  (yاف التجارم )بسبب ارتفاع توسعية من شأنو أف يؤدم إلذ تدىور الديز 

يعمل على برستُ رؤكس الأمواؿ، فإذا كاف تدىور الديزاف التجارم أكبر من برستُ ميزاف رؤكس الأمواؿ فإننا 
أما إذا كاف تدىور  ،نقوؿ أف السياسة الدالية في ىذه الحالة غتَ فعالة بدا أنها تسببت في عجز في ميزاف الددفوعات

الديزاف التجارم أقل من برسن ميزاف رؤكس الأمواؿ فإف ميزاف الددفوعات سوؼ يتحسن كبالتالر نقوؿ أف السياسة 
كعندما تقرر الدكلة اعتماد سياسة مالية توسعية بهدؼ زيادة الطلب  ففي ظل ثبات أسعار الصرؼ ؛2الدالية فعالة

اـ(، ينتج عنها عدد من الآثار تتمثل في ارتفاع سعر الفائدة المحلي من مستواه )الافتًاض زيادة الإنفاؽ الع الكلي
 ،( كالذم يؤدم إلذ تدفق رأسمالر لضو داخل ينتج عنو فائض في ميزاف الددفوعات06-02( كما في شكل )  في )

لشا يزيد السيولة  في ظل ىذا النظاـ سيبيع البنك الدركزم عملتو كيشتًم النقد الأجنبي حفاظان على سعر الصرؼ
( كلػدث ىذا مع ارتفاع الدخل إلذ   النقدية إلذ أف يتساكل عرض النقد مع الطلب عليو عند سعر الفائدة )

(Y2( كيعود التوازف في سوؽ النقد كالسلع كميزاف الددفوعات في النقطة )e3) 3. 

 .التوسعية في نظاـ الصرؼ الثابت أثار السياسة الدالية(: 26-22الشكل رقم )

 

 .127، صمرجع سبق ذكره، عبد الحستُ جليل الغالبيالمصدر: 

                                                   
 .122، صمرجع سبق ذكره، نشأت الوكيل 1
أةركحة دكتوراه غتَ منشورة، بزصص: ، دراسة قياسية واقتصادية للعلاقة بين سعر الصرف، معدل الفائدة والتضخم في الجزائر، بن زياف راضية 2

 .65، ص2009/2010، الجزائر، 03الجزائر، جامعة فرع القياس الاقتصادم
 .126ص، مرجع سبق ذكره، عبد الحستُ جليل الغالبي 3
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على مستول الناتج  نظاـ الصرؼ الثابت ظل أثر السياسة الدالية التوسعية في (03-02)يوضح الجدكؿ رقم 
 الداؿ، فإف ذلك يؤدم إلذ: لرأس*سيولة لستلفة انطلاقا من درجات كالاحتياةات، كذلك  الفائدةالمحلي، أسعار 

أسعار الصرؼ الثابتة على مستول الناتج المحلي، أسعار الفائدة الدالية التوسعية في ظل  السياسةثر أ(: 23-22الجدول رقم )
 .كالاحتياةات

 سعر الفائدة المحلي ليالناتج المح احتياطات النقد الأجنبي حركة رأس المال

 كبرأزيادة  لا تتغتَ تكبتَ للاحتياةا  ؼاستنزا صفر
تقليل للاحتياةا ؼاستنزا منخفضة  صغرأزيادة  زيادة قليلة 
 زيادة ةفيفة زيادة اكبر برقيق احتياةات لزدكدة مرتفعة
احتياةات كبتَةبرقيق  كاملة  لا تتغتَ زيادة متعظمة 

 .127، صمرجع سبق ذكرهقدم،  المجيد عبدالمصدر: 

مع إلغاء ىذه القابلية يكوف ف أصلا على قابلية انتقاؿ رؤكس الأمواؿ إف فعالية السياسة الدالية تعتمدف كعليو
ف أم توسع ( كذلك لأYفي زيادة )لية كالنقدية ا( عموديا كبالتالر يتعطل دكر كل من السياسية الدBp) منحتٌ

في ميزاف الددفوعات كىذا ما سيؤدم إلذ حدكث الطفاض في عرض النقود كبالتالر  مالر أك نقدم سيخلق عجزان 
يكوف أفقيا كبالتالر  (Bpتقليل الناتج الحقيقي. بالدقابل مع كجود قابلية تامة لانتقاؿ رؤكس الأمواؿ فإف منحتٌ )

ف السياسية النقدية في ظل ثبات أسعار )لأة النقدية معطلة تقريبا فعالة بينما تصبح السياسالدالية تكوف السياسية 
فإف السياسة الدالية تعد من أىم  كىنا .1كبالنتيجة يزداد الناتج بدقدار التوسع النقدم الصرؼ تكوف قليلة الفعالية(

برقيق مستول معتُ الأدكات التي تساعد السياسات الاقتصادية في الحفاظ على الاستقرار الاقتصادم ككذلك في 
كخلص مانديل كفلمينخ إلذ أف السياسية النقدية تكوف أكثر فعالية في برقيق توازف ميزاف كاستقراره.  لسعر الصرؼ

 السياسية الدالية ذات فعالية أكبر نسبيا في برقيق التوازف الداخلي. الددفوعات في حتُ تكوف
  حالة أسعار الصرف المرنة: .2

تطبيق سياسة مالية توسعية  حيث فتبقى فعالية السياسة الدالية لزل شك أما في ظل أسعار صرؼ عائمة
يزيد النفقات الدخطط لذا، بزفيض الضرائب كمثل ىذا الإجراء  أكالحكومي  الإنفاؽيؤدم سواء من خلاؿ زيادة 

(، كىذه النتيجة ىي لشاثلة في 07-02)كما ىو الحاؿ في الشكل رقم  2IS لضو اليمتُ 1IS منفإنو يغتَ منحتٌ 
                                                   

 يزيد الدكلة، لشا داخل إلذ الأجنبي الداؿ رأس تدفقات لغذب الفائدة سعر رتفاعفاالداؿ،  رأس بتدفقات الصرؼ سعر تغتَات تربط متبادلة علاقة بشة* 
 الإستًليتٍ )الدكلار، الجنيو الأجنبية نظتَتها لقاء المحلية للعملة الحقيقية القيمة تزداد بشة المحلي، كمن النقد عرض إلذ نسبة الأجنبي النقد عرض من

 الدفرةة الصرؼ سعر تغتَات بأف يؤكد معاكسان  برليليان  عرضان  أف النقود، إلا عرض بواسطة الصرؼ سعر في يؤثر الداؿ رأس تدفقات فإف كغتَىا(، كبهذا
 تدفقات ستتأثر عملاتها كىنا صرؼ أسعار في مفرةة تغتَات من تعاني التي الدكؿ في الاستثمار بذنب إلذ الأمواؿ رؤكس بدالكي تدفع عالية لساةر بزلق
تدفقات رأس المال الخاص في عدد من دول . لدعلومات أكثر أنظر: سعدكف حستُ فرحات، الصرؼ سعر بتغتَات الفائدة سعر ككذلك الداؿ رأس

 .2010كالتسعوف، جامعة الدوصل، العراؽ، تنمية الرافدين، العدد السابع مقاؿ مقدـ لػ: ، شرق أسيا بالتركيز على سعر الصرف
  .349، صمرجع سبق ذكرهىوشيار معركؼ،  1
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كاف البنك الدركزم لػمل سعر فائدة كمن ىذه النتائج ىي زيادة الدخل إذا   ،في ظل اقتصاد مغلق IS-LMلظوذج 
في أف  غتَ لد تتأثر نظرا إلذ أف أسعار الفائدة ثابتة، أما بالنسبة للاستثمار كسعر الصرؼ كصافي الصادرات الثابت

لذا لغب على البنك الدركزم السماح بزيادة  النقود علىارتفاع الطلب  إلذارتفاع الدخل  يؤدم سوؽ النقود
كبالتالر حسب ىذا التحليل فإف أثر أف السياسة الدالية في ظل ، 1ثابت كاف سعر الفائدة  إذاالدعركض من النقود 

 دم.مركنة سعر الصرؼ يكوف غتَ فعاؿ كغتَ لر  

 .برت تعويم أسعار الصرؼأثار السياسة الدالية التوسعية  (:72-22الشكل رقم )
 
 
 
 

 

 

 

Source: Martin Flodén, Op-Cit, P08. 

 الناتجأسعار الصرؼ الدرنة على أثر السياسة الدالية التوسعية في ظل أدناه  (04-02)يوضح الجدكؿ رقم 
انطلاقا من درجات سيولة لستلفة لرأس الداؿ، فإف كذلك  قيمة العملة المحلية،، سعر الفائدة المحلي، لي الخاـالمح

 إلذ النتائج التالية:ذلك يؤدم 

أسعار الصرؼ الدرنة على مستول الناتج المحلي، أسعار الفائدة الدالية التوسعية في ظل  السياسةثر أ(: 24-22الجدول رقم )
 .كالاحتياةات

 قيمة العملة المحلية سعر الفائدة المحلي الناتج المخلي الخام مستوى سيولة رأس المال

 الطفاض كبتَ زيادة كبتَة زيادة قليلة صفر
 الطفاض قليل زيادة اصغر زيادة اكبر منخفضة
 برسن قليل زيادة اقل زيادة متعظمة مرتفعة
 برسن كبتَ لا تتغتَ لا تتغتَ كاملة

 .129، صمرجع سبق ذكرهقدم،  المجيد عبدالمصدر: 

 
                                                   

1
 Martin Flodén, Op-Cit, P08. 
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 المزيج بين السياسة النقدية والمالية وسعر الصرف في ظل شروط السيولة الدولية المختلفة:  -ثالثا 
 ميسعى أصحاب القرار إلذ برقيق عدد من الأىداؼ الدستقلة، كىذا ما يدفعهم إلذ استخداـ عدد مساك 

أف السياسة النقدية تتميز على الدالية في برقيق استقرار الأسعار  "مانديل"من أدكات السياسة الاقتصادية، كيرل 
إلا أف الدشكل الدطركح أماـ أصحاب  ،في حتُ تتميز السياسة الدالية بتفوقها في برقيق أىداؼ العمالة الكاملة

كالجدكؿ  ،1معينةبتُ السياسة النقدية كالدالية لتحقيق أىداؼ اقتصادية  جالقرار ىو كيفية اختيار الأدكات أك الدز 
 :كما يلي  يظهر أف أثر مزيج السياسات في ظل أكضاع لستلفة للسيولة على أسعار الصرؼ (05-02)رقم 

سعار الصرؼ في ظل شركط السيولة الدكلية الدتًفعة كالدنخفضة النقدية كالدالية كبرديد أ السياسةمزيج (: 25-22الجدول رقم )
 لرأس الداؿ.

 -منخفضة– السيولة الدولية لرأس المال -مرتفعة– المالالسيولة الدولية لرأس  

 سياسة مالية توسعية
برسن في ميزاف 

 الددفوعات
 غتَ متسق
 )التباس(

 غتَ متسق
 )التباس(

الطفاض قيمة العملة 
 المحلية

 ديةييسياسة مالية تق
 غتَ متسق
 )التباس(

الطفاض في القيمة 
 العملة المحلية

ارتفاع قيمة العملة 
 المحلية

 غتَ متسق
 )التباس(

تقييديةسياسة نقدية   توسعيةسياسة نقدية   تقييديةسياسة نقدية   توسعيةسياسة نقدية    

 .131-130ص ، صمرجع سبق ذكرهقدم،  المجيد عبدالمصدر: 

سعار الصرؼ في ظل أ على (النقدية كالداليةالسياسات الاقتصادية )مزيج أثر  (05-02)الجدكؿ رقم  يوضح
، حيث يؤدم اتباع سياسة مالية توسعية في ظل تقييد السياسة النقدية لرأس الداؿ الدختلفةشركط السيولة الدكلية 

تراجع في  إلذبرسن قيمة العملة المحلية في حتُ يؤدم اتباع سياسة نقدية توسعية في ظل تقييد السياسة الدالية  إلذ
في ظل حركة ضعيفة نسبيا أما قيمة العملة المحلية كىذا في ظل شرط حركة قوية نسبيا لرؤكس الامواؿ الدكلية، 

برسن قيمة العملة المحلية  إلذلرؤكس الامواؿ الدكلية يؤدم اتباع سياسة نقدية توسعية في ظل تقييد السياسة الدالية 
ة العملة المحلية، كمن ىنا تراجع في قيم إلذفي ظل تقييد السياسة النقدية  في حتُ يؤدم اتباع سياسة مالية توسعية

ف لدرجة أضح على سعر الصرؼ كما كاف للمزيج الدختار من السياسات الاقتصادية النقدية كالدالية أثر يتضح أ
ات في تدىور أك الحركة أك تقييد رؤكس الامواؿ الدكلية دكر مهم في برديد فعالية ىذا الدزيج بتُ ىذه السياس

 .المحليةبرسن قيمة العملة 
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 سعر الصرف ةالمبحث الثالث: سياس
 الاقتصادبضاية  تستطيعلكونها آلية  الاقتصادية السياسةسياسة سعر الصرؼ من الركائز الأساسية في  تعتبر

صرؼ سواء كاف الف أم ابذاه لسلوؾ سعر إ، كبالتالر فوتوازنات في الخلل من كالحد المحلي من الصدمات الدتوقعة
 الصرؼ سعر سياسة تتخذكلذلك  على الوضعية الاقتصادية لأم دكلة، آثارارتفاعا أك الطفاضا سوؼ يكوف لو 

، رقابة على الصرؼالالصرؼ كسياسة  تعديل سعر سياساتألعها يتخلص في  إلا أف عديدة أنواعاك  أشكالا
 ؽ إلذ ىذه السياسات.كمن خلاؿ ىذا الدبحث سنحاكؿ التطر 

 الصرف سعر سةسيا ماىيةالمطلب الأول: 
الحد  إلذبرقيق الاستقرار ككذلك  إلذجانب السياسات الاقتصادية الاخرل  إلذتهدؼ سياسة سعر الصرؼ 

من الاختلالات الداخلية كالخارجية الدختلفة من خلاؿ استخدـ أدكاتها الدختلفة التي تتميز بها، كيتمثل الذدؼ 
برقيق الاستقرار في مستول أسعار الصرؼ أم قيمة العملة المحلية. كمن خلاؿ ىذا  الأساسي لذذه السياسة في

 :من خلاؿ النقاط التاليةبرقيقها،  إلذتسعى  التي ىذه السياسة كالاىداؼ تقديم تعريف سيتمالدطلب 

 مفهوم سياسة سعر الصرف -أولا 
دكلة عملتها بالنسبة إلذ العملات الأجنبية تدير بها الالطريقة التي أنها  عن سياسة سعر الصرؼ لؽكن تعريف

الدختلفة توازف بتُ الأىداؼ حيث أف عملية صياغة سياسة سعر الصرؼ تتطلب  سوؽ الصرؼ الأجنبيفي 
القدرة التنافسية للسلع الدنتجة لزليان من خلاؿ النظر في دكر سعر الصرؼ في تعزيز  كالدتضاربة في بعض الأحياف

كعلى الأخص أثر التغتَات في سعر الصرؼ على التضخم ، إلذ جانب الآثار الدتًتبة للقوة الشرائية الدكلية للعملة
ظاـ الصرؼ الذم يتناسب كيتلاءـ مع كضعية الاقتصاد من أجل برقيق كما تقوـ ىذه السياسة باختيار ن  .1المحلي

الاستقرار كالنمو الاقتصادم كلكي لا يكوف لتغتَات أسعار الصرؼ أثار كخيمة على الاقتصاد ككذلك بالنسبة 
 للأعواف الاقتصاديتُ.

السلطات النقدية للبلد قصد على أنها لرموعة من الإجراءات كالتدابتَ الدتخذة من قبل  كلؽكن تعريفها أيضا
إحداث أثر على الاقتصاد، كمن أجل ضماف استقرار أسعار الصرؼ حيث تسعى سياسة سعر الصرؼ كمختلف 

كلتنفيذ سياسة سعر . 2السياسات إلذ برقيق لرموعة من الأىداؼ التي تصب في مصلحة الاقتصاد الوةتٍ
سائل الدختلفة كالتي من بينها تعديل سعر الصرؼ ىدافها تستخدـ لرموعة من الأدكات كالو الصرؼ كبرقيق أ

تظهر من احتياةات الصرؼ الرقابة...الخ، كعلى الرغم من تبعية ىذه السياسة للجهات النقدية غتَ أنها  استخداـ
  .الدختلفة أدكاتهاىذا من خلاؿ بسيزىا بأىدافها ك ك  ،النقديةيوـ إلذ يوـ استقلاليتها عن السياسة 

                                                   
1

 The Central Bank Of Botswana, Basics of Exchange Rate Policy, Available On The Site: 

http://www.bankofbotswana.bw/content/2009103010010-basics-of-exchange-rate-policy, Date De Vue: 22-02-

2017, 12H52. 
 .128ص، 2008دار الخلدكنية، الجزائر، ، دليلك في الاقتصاد، بلعزكز بن علي، لزمد الطيب 2
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 اسة سعر الصرف:اىداف سي -ثانيا 
 1:منها تسعى سياسة سعر الصرؼ إلذ برقيق لرموعة من الأىداؼ

يؤدم برسن سعر الصرؼ إلذ الطفاض في مستول التضخم الدستورد كبرسن في مستول مقاومة التضخم:  .1
تنافسية الدؤسسات، ففي الددل القصتَ يكوف لالطفاض تكاليف الاستتَاد أثر الغابي على الطفاض مستول 
التضخم. كتتضاعف أرباح الدؤسسات بدا لؽكنها من ترشيد أداة الإنتاج في الددل الدتوسطػ، كىكذا برقق 

 الدؤسسات عوائد إنتاجية كتتمكن من إنتاج سلع ذات جودة عالية بدا يعتٍ برسن تنافسيتها.
يل الدوارد إلذ يؤدم سعر الصرؼ الحقيقي، الذم لغعل الاقتصاد أكثر تنافسية، إلذ برو  تخصيص الموارد: .2

قطاع السلع الدكلية )الدوجهة للتصدير(، كىذا ما يعمل على توسع قاعدة السلع الدكلية بحيث يصبح عدد  
كبتَ من السلع قابلا للتصدير، كبالتالر يقل عدد السلع التي يتم استتَادىا. كيزيد إنتاج السلع التي كانت 

تصديرىا. كما ينعكس أثر تغيتَ سعر الصرؼ الحقيقي في تستورد لزليا )إحلاؿ الواردات( كالسلع التي لؽكن 
إعادة بزصيص الدوارد في أسواؽ عوامل الإنتاج، إذ يؤدم الطفاضها إلذ زيادة استخداـ عنصرم العمل كرأس 

 الداؿ في قطاع التصدير كفي الصناعات الدنافسة للاستتَاد.
 الفئات أك بتُ القطاعات المحلية. فعند يؤدم سعر الصرؼ دكرا ىاما في توزيع الدخل بتُتوزيع الدخل:  .3

)مواد أكلية، زراعة( نتيجة الطفاض سعر الصرؼ الحقيقي،  ارتفاع القدرة التنافسية لقطاع التصدير التقليدم
من ىذا الوضع إلذ أصحاب رؤكس الأمواؿ في الوقت الذم  بح. كيعود الر ربحيةعلو أكثر فإف ذلك لغ

الاسمي  الصرؼ سعر الطفاض عن النابصة التنافسية القدرة الطفاض كعند للعماؿ. تنخفض القدرة الشرائية
 تنخفض الذم الوقت في للأجور الشرائية القدرة ارتفاع إلذ يؤدم ذلك فإف( الحقيقي الصرؼ سعر )ارتفاع

 .اتهاستثمارا فتقلص الدكلية السلع قطاع في العاملة الشركات ربحية فيو
 أجل من الصرؼ أسعار لتخفيض سياسة اعتماد الدركزم للبنك لؽكن بحيث :المحلية الصناعة تنمية .4

 بضاية السوؽ المحلية من الدنافسة الخارجية كتشجيع الصادرات.ك  الوةنية الصناعة تشجيع
 الصرف سعرتعديل  اتالمطلب الثاني: سياس

العملة مقابل تعتبر ىذه السياسة شكل من أشكاؿ سياسات سعر الصرؼ كالتي تعتمد على تعديل قيمة 
العملات الأجنبية، بحيث يكوف ىذا التعديل إما من خلاؿ رفع قيمة العملة كىي حالة نادرة جدا أك بزفيض قيمة 

 العملة كالتي تكوف في غالب، كفي ىذا الإةار سوؼ نتطرؽ لكل من سياستتُ كما يلي:
 سياسة تخفيض قيمة العملة: -أولا 

مقدار ما تساكيو كحدة سعر صرؼ العملة من خلاؿ زيادة  ىو بزفيضبتخفيض قيمة العملة أك يقصد بتغتَ 
العملة المحلية، أم زيادة عدد الوحدات من العملة المحلية مقابل ما تساكيو من بالنسبة إلذ الأجنبية من العملة 

 كحدة كاحدة من العملة الأجنبية.
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  سياسة تخفيض قيمة العملة:مفهوم  .1
السلطات النقدية في  أم التي يستخدمها كاضعي السياسات سياسةالبزفيض قيمة العملة ىي عبارة عن 

من خلاؿ جعل الواردات أكثر تكلفة نسبيا كالصادرات لزاكلة منها لتحستُ كضعية الديزاف التجارم في البلد 
  .1الأخرل بالنسبة إلذ ىذه العملة كافة العملاتالمحلية مقابل   العملةض قيمة يفبزان كبعبارة أخرل أرخص نسبي

مقومان  ةيستخدـ تعبتَ بزفيض سعر الصرؼ للدلالة على ما لػدث من نقص في سعر صرؼ العملة الوةني
بالعملات الأجنبية، كذلك في ظل حرية سعر الصرؼ الذم لا تتدخل فيو الدكلة في سوؽ الصرؼ الأجنبي حيث 
يسمح لسعر الصرؼ بالتقلب كفقان لحركة العرض كالطلب على النقد الأجنبي، كىكذا فإف الطفاض سعر الصرؼ 

سعر الصرؼ عند مستول جديد معتُ، كمن  إلظا يفتًض عدـ قياـ السلطات بأم إجراء من جانبها بهدؼ برديد
الواضح أف الطفاض سعر صرؼ عملة معتُ إلظا يعتٍ بذاتو ارتفاع أسعار صرؼ كافة العملات الأخرل بالنسبة إلذ 
ىذه العملة. أما تعبتَ التخفيض في سعر الصرؼ فإنو للدلالة على ما تقوـ بو السلطات عمدا من إحداث تغيتَ 

عر العملة المحلية مقومة بالذىب عن ةريق تغيتَ كزف الوحدة من العملة الوةنية من في سعر الصرؼ، أم في س
الذىب أك مقومة بالعملات الأجنبية الدقومة ىي نفسها بالذىب عن ةريق تغتَ مقدار ما تساكيو الوحدة الدذكورة 

رؼ في ظل قاعدة من ىذه العملات، كأف استخداـ تعبتَ بزفيض سعر الصرؼ كاف مقصورا على تغتَ سعر الص
الذىب، عندما كاف يتخذ مظهر ىذا التغتَ صورة نقص في كزف الوحدة من العملة المحلية من الذىب أك مقدار ما 
تساكيو ىذه الوحدة من عملات أجنبية مقومة بالذىب، كفي نطاؽ ىذا الاستخداـ فإنو من الدتصور أف لػدث 

ا ما قررت كافة الدكؿ إنقاص أكزاف كحدات عملاتها بزفيض أسعار صرؼ كل العملات في كقت كاحد كذلك إذ
 من الذىب، أم زيادة سعر الذىب.

إلا أف تعبتَ بزفيض سعر الصرؼ قد بقي للدلالة على إنقاص السلطات العامة لسعر صرؼ العملة المحلية 
الدكلة  بالعملات الأجنبية، كذلك حتى بعد انتهاء العمل بقاعدة الذىب، أم في ظل حرية الصرؼ مع تدخل

 3:كالتالر ىي للتخفيض الداعية الأسباب كمن. 2للتخفيف من تقلب سعر الصرؼ
على اعتبار أف التخفيض لػفز كيشجع التصدير كيقيد  ميزان المدفوعات:علاج الاختلال في  .أ 

الاستتَاد، كما لػد من تصدير رؤكس الأمواؿ إلذ الخارج كلػث على إعادتها، كتفستَ ذلك أف مالك النقد 
الوةتٍ لػصل إذا حوؿ أموالو إلذ الخارج على مقدار أقل نتيجة عملية بزفيض سعر الصرؼ، أما رؤكس 
الأمواؿ في الخارج فإنها بذد في بزفيض سعر الصرؼ ما يدعوىا إلذ العودة بغية الحصوؿ على مقدار أكبر 

 من مقدراىا الأصلي.
                                                   

1
 Samson Kwalingana, The Short Run And Long Run Trade Balance Response To Exchange Rate Changes 

In Malawi, Journal Of Development And Agricultural Economics, Vol 48, Usa, 2012, P221. 
الاقتصادية مع التركيز على انتقال رؤوس الأموال ثر تخفيض سعر الصرف على بعض المتغيرات أصبحي حسوف الساعدم، إياد بضاد عبد،  2

 .90، ص2011، العراؽ، نبارجامعة الأالمجلد الرابع، ، العدد السابع، العلوـ الاقتصادية كالإداريةلرلة مقاؿ مقدـ لػ: ، في بلدان مختارة
، جامعة آبي اقتصاد التنميةأةركحة دكتوراه غتَ منشورة، بزصص: ، سياسة سعر الصرف وتحديده دراسة قياسية للدينار الجزائري، بن يعتٍ رحيمة 3

 .131-130ص ص، 2013/2014بكر بلقايد، تلمساف، الجزائر، 
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ة دخل بعض الفئات الدنتجة كبزفيض يكوف التخفيض بهدؼ زيادارتفاع دخول المنتجين المحلين:  .ب 
أعباء مديونيتها؛ خاصة إذا تدىورت أسعار منتجاتهم في الأسواؽ العالدية على اعتبار أف بزفيض سعر 

 الصرؼ يرفع قيمة الصادرات مقومة بالعملة الوةنية، كلتسهيل تصريف ىذه الدنتجات في الخارج.
التخفيض تشجيع التوسع في الصناعات  حيث ينتج عن معالجة البطالة في الاقتصاد الوطني: .ج 

 التصديرية.
حيث يعمد البنك  يعتبر تخفيض سعر الصرف بمثابة إجراء أولي لانتهاج سياسة نقدية تضخمية: .د 

الدركزم إلذ إعادة تقويم رصيده الذىبي كيكوف لو فرصة لشكنة للتوسع في الاقتًاض كالإصدار. إف إعادة 
ة العامة للحصوؿ على فرؽ التقويم الذم يعتبر موردا يضعف الخزينة التقويم كفق سعر جديد، تتيح للخزين

 كيعدؿ من اختلاؿ الديزانية.
حيث أف ارتباط العملة الوةنية بعملة معينة أك  ارتباط العملة بمنطقة نقدية معينة أو باقتصاد دولة ما:  .ه 

ض الدكؿ تعمد إلذ بزفيض كتلة نقدية يؤدم بها إلذ الالطفاض بدجرد الطفاض عملة الارتباط، كما أف بع
سعر الصرؼ عندما تقوـ دكلة أخرل تربطها بها علاقات بذارية قوية خوفا من أف يتحوؿ ةلب ىذه 
الأختَة عن منتجات الدكؿ الأخرل، أما الدكؿ النامية فهي تعدن مضطرة لذذا التخفيض عندما تقوـ الدكؿ 

ف تصريف النامية في التجارة العالدية كلأ دكؿالدتقدمة بتخفيض أسعار صرفها نظرا للمشاركة الضعيفة لل
 منتجاتها أمر الغابي على اقتصادىا. 

 : قيمة العملة تخفيضنجاح  شروط .2
إف بزفيض القيمة الخارجية للعملة الوةنية لا يعتبر سياسة فعالة في إزالة العجز في ميزاف الددفوعات إلا في 

 1حالة توفر الشركط التالية:
أف لا يرافق التخفيض ارتفاع في الأسعار المحلية لصادرات البلد الذم قاـ بالتخفيض لأنو لو حدث  لغب .أ 

ارتفاع في تلك الأسعار فإف ذلك لؽتص الطفاض أسعار ىذه الصادرات الناتج أصلان عن بزفيض القيمة 
 الخارجية للعملة الوةنية؛

الدستوردة، فقياـ الأجانب بإعطاء بزفيض  أف لا يصاحب التخفيض الطفاض في أسعار السلع الأجنبية .ب 
في أسعار السلع الدستوردة لصالح الدستورد الوةتٍ سوؼ يقضي على ارتفاع أسعار الواردات الناجم عن 
بزفيض قيمة العملة الوةنية مقابل العملات الأجنبية، كيبقى الدستوردكف الوةنيتُ على استعداد لاستتَاد 

 عن ذلك أم الطفاض في قيمة الواردات كإزالة العجز في ميزاف الددفوعات.السلع الأجنبية بحيث لا ينجم 
لغب أف لا تلجأ الدكؿ الأجنبية إلذ إتباع نفس سياسة التخفيض لأنها لو أقدمت على ذلك فإف  .ج 

 مستويات أسعار السلع معظم الدكؿ التي أخذت بسياسة التخفيض تبقى كما ىي عليو قبل التخفيض؛

                                                   
 .164-163ص، ص مرجع سبق ذكرهابي، نىيل عجمي بصيل الج 1
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مرف قادر على إنتاج السلع كالخدمات لدقابلة الطلب الدتزايد عليها بعد التخفيض توافر جهاز إنتاجي  .د 
فالأثر الأكلر للتخفيض ىو زيادة الطلب على السلع الوةنية، كفي حالة عدـ كجود إمكانية لزيادة 

تُ الصادرات فإف التخفيض لا يزيد من قيمة صادرات البلد الوةنية كيتصل ذلك بقابلية الدستهلكتُ الوةن
على تقليل ةلبهم المحلي على السلع، فعندما لا يرغب ىؤلاء التنازؿ عن جزء من الإنتاج الوةتٍ لغرض 

د الصادرات سيلتزـ يتصديره للخارج فإف ذلك لغعل من الصعب زيادة الصادرات الوةنية. كعلى صع
ذا لد تتوفر مثل ىذه التخفيض كذلك قدرة الاقتصاد الوةتٍ على إنتاج السلع الوةنية جراء التخفيض، فإ

الإمكانية فإف الطلب الوةتٍ على السلع الأجنبية الدستوردة يصبح أقل مركنة بالنسبة للتغتَات في الأسعار 
كيؤدم بالتالر إلذ عدـ الطفاض الطلب على العملات الأجنبية، كعندئذ يصبح من الدعتذر الاعتماد على 

 من الخارج؛ في قيمة الواردات ضسياسة التخفيض لتحقيق الطفا
أف تكوف مركنات الطلب الأجنبي على السلع الوةنية كمركنات الطلب المحلي على السلع الأجنبية مرتفعة  .ق 

كأكبر من الواحد الصحيح، فارتفاع مركنة الطلب الأجنبي على السلع الوةنية يسفر عنو زيادة كبتَة في 
ية ىذه بسب التخفيض يتًتب عليها قيمة الصادرات الوةنية لأف أم الطفاض في أسعار السلع الوةن

بالدقابل ارتفاع أكبر في الطلب الأجنبي كفي قيمة الصادرات ماداـ ىذا اةلب حساس بالنسبة لتغتَات في 
أسعار السلع ىذه، كما أف ارتفاع مركنة الطلب الوةتٍ على السلع ينجم عنو كذلك الطفاض قد يكوف  

تفاع في أسعارىا يقابلو الطفاض اكبر في الطلب الوةتٍ على أم ار  كبتَان في قيمة السلع الدستوردة، لأف
 السلع الأجنبية ماداـ ىناؾ إمكانية لإحلاؿ السلع الوةنية لزل الأجنبية.

ىو جعل أسعار السلع المحلية ذات جاذبية أكثر  الوةنية العملة قيمة بزفيض سياسةإف الذدؼ الأساسي من 
 ما الخارجية الأسواؽ في السلع ىذه على الطلب زيادة إلذ يؤدممقارنة من أسعار السلع الأجنبية كىذا بدكره 

ف ىذه السياسة  الديزاف التجارم. خاصة كأالصادرات كبالتالر التحسن كبرقيق فائض في زيادة إلذ بدكره يؤدم
ف توفرت شركةو السابقة الذكر لا يعتٍ شجيع الصادرات، كما أف التخفيض كإاؽ كاسع لتتستخدـ على نط

ف ذلك يتطلب تغتَ ألظاط معينة )مركنة الجهاز اف الددفوعات في الددل القصتَ، لأالتحسن الآني في كضعية ميز 
 أف يتحقق التحسن.الإنتاجي، الاستهلاؾ...الخ( كلذلك يكوف ىناؾ اختلاؿ كتدىور في كضعية الديزاف إلذ 

 النتائج المترتبة على تخفيض قيمة العملة:  .3
تؤدم سياسة سعر صرؼ دكرا مهما في استقرار الدستول العاـ للسعار كبرقيق التوازف الخارجي الذم ينعكس 

ة بأعلى من قيمتها الحقيقة على بدكره على معدؿ النمو الاقتصادم الدستداـ فمن الناحية النظرية يؤثر تقويم العمل
أداء الاقتصادم للبلد من حيث القدرة التنافسية للسلع كالخدمات الوةنية في الأسواؽ العالدية التي ستتًاجع بسبب 

يؤدم تقويم العملة بأقل من قيمتها ارتفاع أسعار ىذه السلع في الخارج كمن ثم عرقلة النمو الاقتصادم، بينما 
ميزانها التجارم نظرا لالطفاض تكلفة الحصوؿ على السلع كالخدمات الوةنية في الدكؿ الأجنبية الحقيقية إلذ برسن 
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إف الطفاض قيمة العملة . 1لشا يزيد من الطلب على السلع الوةنية كبالتالر يساعد على برقيق النمو الاقتصادم
كلة لزل الاعتبار معبران عنها بالعملة ثار ىامة للغاية في الدع أك رفع سعر الصرؼ الأجنبي( لو آالوةنية )ارتفا 

 2:فيما يلي أىم الآثار جراء عملية بزفيض قيمة العملة كتتجلى الوةنية
يكوف للتخفيض تأثتَ كاضح على الصادرات كالواردات، كذلك من وأثره على الصادرات:  التخفيض .أ 

أسعارىا كبالتالر معالجة  خلاؿ زيادة الصادرات عن ةريق جعلها أرخص كالحد من الاستتَادات مع ارتفاع
 العجز في الديزاف التجارم. 

إف سياسة بزفيض قيمة العملة بحد ذاتها تعتبر مصدرا لارتفاع مستوى الأسعار:  علىالتخفيض وأثره  .ب 
 الأسعار المحلية من خلاؿ ما يلي:

كانت نسبة مهمة من الإنتاج مستوردة من الخارج، كإذا ما كانت عملية إحلاؿ مستلزمات الإنتاج   إذا -
 المحلية لزل الأجنبية، تستغرؽ كقتا ةويلا كفي غتَ صالح العملية الإنتاجية، فإف الأسعار ستًتفع؛

سابق، أما إذا  ال الاستتَادات أعلى من*بدا أف التخفيض في قيمة العملة المحلية سوؼ لغعل أسعار  -
كانت ىذه السلع الدستوردة بسثل سلعان ضركرية للمواةن المحلي مثلان مواد غذائية، أدكية،...الخ. كيصعب 
الاستغناء عنها، فإف ىذا سوؼ يضيف حلقة جديدة لارتفاع الأسعار، كيتًتب عليو أعباء جديدة 

 على الدواةن.
التي تدفع الأفراد إلذ برريك  ةسباب الرئيسيمن ضمن الأالتخفيض وأثره على حركة رؤوس الأموال:  .ج 

رؤكس أموالذم بتُ الدكؿ ىو التخفيض، كيتم ىذا الإجراء عندما يتوقع الأفراد بأف الدكلة سوؼ تقوـ 
بالتخفيض، فإنهم في ىذه الحالة سيقوموف بتحريك أموالذم لضو الخارج لتجنب الخسارة المحتملة من جراء 

 رباح.ىذا التخفيض، أك البحث عن الأ
كلؼتلف أثر التخفيض في حالة كوف البلد الدخفض التخفيض وأثره على عبء القروض الخارجية:  .د 

 لعملتو دائنا أك مدينان، ككما يبن أدناه:
فإذا استلم ىذا البلد الدائن قركضو كفوائده ىذه القركض  البلد المخفض لعملتو دائناً: كونفي حالة   -

بعد برويل العملة الأجنبية إلذ العملة  الوةنيةبالعملة الأجنبية، فإنو سوؼ يستلم كمية أكبر من عملتو 
الوةنية، أما إذا استلم ىذا البلد قركضو كالفوائد عليها بعملتو الوةنية، فإنو سيستلم نفس الدقدار الذم 

 لا يتأثر في ىذه الحالة.أقرضو ك 

                                                   
العدد الحادم ، مركز الدراسات إقليميةلرلة مقاؿ مقدـ لػ: ، ثر تخفيض قيمة العملة على ميزان المدفوعاتأعبد الله خضر عبطاف السبعاكم،  1

 .238، ص2013، العراؽ، الدوصلجامعة ، عشر
 . 92، صمرجع سبق ذكره، صبحي حسوف الساعدم، إياد بضاد عبد 2

على ، كىذا ما يصاحب زيادة في الطلب سعار الصادراتأقيمة  الطفاضفي مقابل  الدستورداتسعار ألذ ارتفاع قيمة إبزفيض قيمة العملة  مديؤ * 
البحث عن منتجات كةنية لذ إسعاره الدنتجات الدستوردة التي ارتفعت أف الطلب سوؼ يغتَ مساره من ، كبالتالر نلاحظ أالبضائع كالدنتجات الوةنية

 لزلية بديلة تسد ىذا الطلب كمن ىنا يشهد الطلب ارتفاع على الدنتجات الوةنية كالتي ىي ارخص من الدستوردة.
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كدفع ديونو كالفوائد عليو بعملة البلد الدائن، فإف عبء مديناً: لعملتو  المخفضفي حالة كون البلد  -
الديوف الدتًتبة عليو في ىذه الحالة سوؼ يزداد، كذلك لأنو سوؼ يدفع كمية أكبر من عملتو الوةنية 

الوةنية فإنو سوؼ يدفع نفس  بعملتوالددين يدفع دينو لسداد دينو بالعملة الأجنبية، أما إذا كاف البلد 
الدقدار من الديوف كالفوائد بعملتو الوةنية التي يتم بزفيضها كيستفيد البلد الددين من بزفيض عملتو 

 الوةنية في ىذه الحالة بنفس مقدار التخفيض.
نقص الواردات ىو زيادة من النتائج الدهمة لزيادة الصادرات ك التخفيض وأثره على الدخل والتوظيف:  .ه 

الدخل الوةتٍ، كذلك لأف زيادة الصادرات تعتبر بدثابة عنصر إضافي للدخل الوةتٍ لشا يؤدم أم زيادتو 
كفقا لنظرية مضاعف التجارة الخارجية فإف زيادة الدخل الوةتٍ عادة ما يصاحبها زيادة في الإنفاؽ على 

اد ةبقان للميل الحدم للاستتَاد، أما بالنسبة للبلداف التي الاستهلاؾ كالتي تكوف مصحوبة بزيادة في الاستتَ 
لد تقم بعملية التخفيض في قيمة عملتها المحلية فالدتوقع حصولو زيادة في كاردتها من البلد الذم أجرل 

 التخفيض ككذلك لػدث الطفاض في صادراتها، لشا يتًتب على ذلك الطفاض في الدخل كالتوظيف.
 مة العملة:سياسة رفع قي -ثانيا 

تغيتَ مقدار ما تساكيو كحدة من العملة سعر صرؼ العملة من خلاؿ  ىو زيادةقيمة العملة  برفعيقصد 
، أم زيادة عدد الوحدات من العملة الأجنبية مقابل ما تساكيو من كحدة المحلية بالنسبة إلذ العملات الأجنبية

 كاحدة من العملة المحلية.
 :سياسة رفع قيمة العملة مفهوم .1

قيمة الخارجية للعملة معناه أف يعاد تقييم العملة كىو عكس بزفيض العملة من خلاؿ زيادة الالرفع من  
عدد الوحدات من العملات الأجنبية مقابل العملة المحلية، فإذا كاف التخفيض يؤدم إلذ ازدىار قطاع الصادرات، 

الدصدرين بالعملة  لالصادرات يتمثل في الطفاض مداخيفإف رفع قيمة العملة يؤدم إلذ نتائج سلبية على قطاع 
المحلية لقاء السلع الدصدرة بالدقارنة مع عائداتهم قبل رفع قيمة العملة، على العكس فإف ىذه العملية لذا الأثر 
الالغابي بالنسبة للمستوردين حيث ترتفع مداخيلهم كذلك لالطفاض أسعار السلع الدستوردة مقارنة بالسلع 

 .1يةالمحل
 عن ةلالدستق الدتحصلات زيادة حالة في ذلك كيتأتى الأجنبي، الصرؼ سعر الطفاض ا أيضابه يقصد
 الصرؼ ىلع بلالط عن الدستقل الأجنبي الصرؼ عرض يزداد حينما أم الددفوعات،زاف لدي ةلالدستق الددفوعات

 افز مي في الفائض قيمة بزفيض إلذ ادفةالذ اءاتر الإج من ةلالعم قيمة رفع يعتبر ناى من الدستقل، الأجنبي
 في الأجنبي الصرؼ من ىلكحدات أع ىلع الحصوؿ: الدعنيتُ حدأ بدكره ةلالعم قيمة رفع كيأخذ الددفوعات،

 .الأجنبي الصرؼ من كاحدة كحدة ىلع الحصوؿ مقابل

                                                   
 . 107، صمرجع سبق ذكره، بو عبد الله علي 1
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 إنقاص خلاؿ من الددفوعات ميزاف في ورىتد إحداث دؼهيست ،)الصرؼ سعر الطفاض( ةلالعم قيمة رفع
 بذاكبا بذاكب قد الددفوعات ميزاف أف يقاؿ الحالة ذهى كفي الددفوعات، ميزاف في الدتواجد الفائض ىلع القضاء أك

 .1زافالدي ذاى في الفائض حجم ىلع القضاء أك بزفيض حدكث ويلع ترتب إذا ة،لالعم قيمة رفع إجراء مع ةبيعيا
 القيمة الخارجية لعملتها ىي:كمن أىم الأسباب التي تؤدم بالدكؿ للرفع من 

 ؛الددفوعات ميزاف في الدتواجد الفائض ىلع القضاء .أ 
 بزفيض أسعار السلع الدستوردة لشا يؤدم إلذ بزفيض الأسعار المحلية ؛من خلاؿ التضخم  مكافحة .ب 
 تدعيم كرفع عملات أجنبية أخرل؛ .ج 
 الصادرات كزيادة الواردات.الطفاض القدرة التنافسية للدكلة التي رفعت عملتها كذلك بسب الطفاض  .د 

  :العملة قيمة رفع سياسة نجاح شروط .2
 ىذه تنجح حتى الشركط من بصلة توافر من بد لا للعملة الخارجية القيمة رفع لسياسة السلبية الآثار لتجنب

 2:في الشركط ىذه التوازف كتتمثل برقيق في السياسة
 الواردات على الداخلي الطلبلصادرات ك ا على الخارجي للطلب السعر مركنات لرموع يكوف أف لغب .أ 

 النسبة بنفس الخارجي الطلب الطفاضلصادرات يرافقو أسعار ا ارتفاع فإف الحالة ىذه في الواحد، من أكبر
 ؛أسعارىا الطفاض نتيجة ترتفع أف لغب ذلك، من العكس على فهي الواردات أما

 خلاؿ من الوةتٍ الناتج بزفيض عملية مع تتوافق الأسعار بواسطة ىذه التصحيح عملية كانت إذا .ب 
 ؛مؤكدا النقد قيمة رفع عملية لصاح يصبح عندىا تار الاستثما تقليص

 مع مقارنة الفوارؽ إلغاء حتى أك تقليص بإمكانية أساسي، بشكلك  أيضا يرتبط النقد قيمة رفع عملية لصاح .ج 
 .التجاريتُ شركائو مع الدنافسة على قدرة أكثر للفائض المحقق البلد بذعل التي الإنتاجية صعيد على الخارج،

 فوائد أف ذلك الددينة، للدكؿ بالنسبة ألعية ذات العملة قيمة رفع سياسة تكوف الشركط ىذه توفر ظل في .د 
 أسعار كابذاه الوةتٍ الاقتصاد في انكماشية ضغوط لشيوع رانظ الالطفاض لضو ستتجو المحلية الديوف سداد

 علىضررا  أقل تكوف ما فغالبا الخارجية الديوف سداد لفوائد بالنسبة أما الالطفاض، لضو المحلية الفائدة
 .المحلية بالعملة الدسددة الدفعة قيمة لذبوط نتيجة العامة الدوازنة

 : للعملة الخارجية يمةالق رفع آثار .3
كالتي بستد لتؤثر على الجانب  للعملة الخارجية القيمة رفعكلؽكن أف نعرض أىم الآثار الاقتصادية النابصة عن 

 3الاجتماعي بدا يلي:

                                                   
أةركحة دكتوراه غتَ منشورة، بزصص: ، 2192-9111دور السياسة النقدية في معالجة اختلال ميزان المدفوعات حالة الجزائر ، حاجي سمية 1

 .165، ص2015/2016، جامعة لزمد خيضر، بسكرة، الجزائر، اقتصاديات النقود كالبنوؾ كأسواؽ الداؿ
 . 92، صسبق ذكرهمرجع ، دكحى سلمى 2
 .133-130ص ص ،مرجع سبق ذكرهلدزيد من الدعلومات انظر: نوزاد عبد الربضن الذيتي، منجد عبد اللطيف الخشالر،  3
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ضعف الحوافز لإنتاج الصادرات كبدائل الاستتَاد كذلك لأف  ؤدم التقييم الدرتفع لسعر الصرؼ إلذي .أ 
الصادرات سوؼ تفقد قدرتها على الدنافسة كتصبح الاستتَادات أرخص من إنتاج السلع المحلية كخصوصا 

تتَادىا بسعر الصرؼ الرسمي، كتكمن خطورة ىذه الحالة في البلداف النامية بالنسبة للسلع التي لؽكن اس
 كالتي ىي بأمس الحاجة لتطوير كتنويع ىيكل سلعها الدتاجر بها؛

لؽكن مواجهة حالة من عدـ الثقة بوضع ميزاف الددفوعات، فالضغوط الدستمرة على الحساب الجارم غالبا  .ب 
جية كالتسهيلات الائتمانية لتمويل الاستتَاد لشا يزيد من أعباء ما يتم بزفيفها عن ةريق القركض الخار 

 خدمة الدين كيردم في النهاية إلذ عجز تسديد الالتزامات لشا يزيد من الضغط على سعر الصرؼ؛
قد يتمكن البلد الذم يعاني من سعر صرؼ مغالر في قيمتو من برقيق فائض استتَادم إذا كاف التوظف   .ج 

الدتاحة لزليا عند مستول مرتفع كةالدا اتسع لسلطات أف برافظ على ىذا الدستول  كالاستخداـ لدوارده
)مثل استخداـ احتياةاتو الدتًاكمة من العملات الأجنبية(، كلكن بخلاؼ ذلك فإنو  بوسائلها الدختلفة

يتعتُ على البلد نفسو أف يقبل بدعاناتو من البطالة كمن كضع غتَ مواتي في ميزاف الددفوعات، كإذا كاف 
الصرؼ( النهج الاقتصادم العاـ ىو برقيق فائض تصدير فإف سعر الصرؼ الدغالذ فيو بتغتَه)بزفيض سعر 

لأنو بخلاؼ ذلك سيتعتُ على الحكومة الدعنية أف تقبل بالانكماش في النشاط الاقتصادم كما يتبعو من 
تأثتَات سلبية على الدخل كالاستخداـ. كىذا يعتٍ أف التقييم الدرتفع لسعر الصرؼ يتعارض مع مبدأ 

برقيق الاستقرار التلقائي في العمل على برييد أسعار الصرؼ كالقبوؿ بتناكب التضخم كالانكماش لأجل 
 ميزاف الددفوعات؛

)غتَ رسمية( أكثر ارتفاعا من الأسعار لصرؼ ظهور سوؽ موازية للعملات يرافق التقييم الدرتفع لسعر ا .د 
الرسمية كسيجد من تتوفر لديو كمية من العملات الأجنبية فرصة لإعادة بيعها في ىذا السوؽ السوداء بدلا 

ركزم، لشا يضطر الدستوردين إلذ دفع أسعار أعلى بالعملة المحلية للحصوؿ على من بيعها إلذ البنك الد
العملة الأجنبية التي لا يستطيعوف الحصوؿ عليها بسبب عدـ قدرة البنك الدركزم أك رغبتو لتلبية ةلبات 

لى الاستتَاد فتؤدم السوؽ الدوازية إلذ الطفاض فعلي في سعر الصرؼ رغم بقاء سعر الصرؼ الدعلن ع
 حالو؛

إذ أف التقييم الدرتفع لسعر الصرؼ لؽثل التزامات مالية على الدكلة  تفاقم أعباء الدين العاـ الخارجي؛ .ق 
سدادىا أك أداؤىا كشرط رئيس لاستعادة سعر الصرؼ إلذ كضعو الطبيعي، فالكتلة النقدية الدوجودة في 

سعر صرؼ مرتفع ابذاه العالد الخارجي لا لؽكن التداكؿ كالتي بسثل دينا داخليا على الدكلة الدقيمة كحدتها ب
أف تنخفض كميتها إلذ الدستول الذم يعيد التوازف بتُ السعر الرسمي كالسعر الحقيقي إلا بقياـ الدكلة 
بسداد قيمة التزاماتها بالنقد الأجنبي كىذا يتطلب مبالغ كبتَة من العملات الأجنبية، أم أف سعر الصرؼ 

 من أعباد الدين الداخلي؛الرسمي الدنفصم يضاعف 
إف الدغالات في سعر الصرؼ لا تساعد على كبح التضخم خصوصا إذا كانت الاستتَادات التي ىي  .ك 

مستوردة بالسعر الرسمي لا تشكل نسبة كبتَة من سلة تكاليف الدعيشة، كمن ثم فإف دعم أسعارىا لا 
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بقاء على التقييم الدرتفع لسعر يؤدم إلذ إحداث أثر مهم على كبح التضخم، كحتى لو لصح قرار الإ
الصرؼ في تقليل جوامح التضخم فإف بزفيض سعر الصرؼ الواقع حتما فيما بعد يسبب ضغوةا 

 تضخمية كثتَا ما تلغي فوائد سعر الصرؼ الواقع؛
إف الدبالغة في سعر الصرؼ الرسمي لؼلق فرصة إلذ كجود ربح غتَ مبرر لدن يستطيعوف الاستتَاد كالدضاربة  .ز 

كىذا ما يشجع الكسب الخاص على حساب الرفاىية العامة كلدصلحة ةفيلية فينشط الفساد الإدارم 
صالح ىذه الطبقات العملية الاقتصادية كلؼتل التًكيب الاجتماعي ل كتتولد أجواء تساعد على تسييس

الناشئة في أجواء الدضاربات كتضخم الأسعار على حساب الطبقة الدتوسطة التي ىي أساس بسساؾ 
 المجتمع.

 الرقابة على الصرفسياسة المطلب الثالث: 
 لجهات الدختصةمن الرقابة التي تفرضها ا الأجنبي على أشكاؿ لستلفة الرقابة على الصرؼمصطلح يعبر 

من خلاؿ تقييد ىذه  (عملات الأجنبيةالشراء كبيع ) الأجنبي الصرؼ عمليات)الحكومة، السلطات النقدية( على 
الدعاملات في السوؽ، كيكوف الذدؼ الأساسي من استعماؿ ىذا النوع من السياسة لحماية الاقتصاد من التقلبات 

ع من السياسات نتيجة ضعف اقتصادياتها أماـ في أسعار الصرؼ العملات، بحيث بسيل الدكؿ النامية لذذا النو 
 الصدمات الخارجية. 

 تعريف الرقابة على الصرف: -أولا 
ظهرت الرقابة على الصرؼ على نطاؽ كاسع بعد الحرب العالدية الأكلذ عندما أخذت بها ألدانيا كأكركبا 

الذم بدقتضاه تتدخل السلطات النقدية الشرقية كدكؿ أمريكا اللاتينية. كلقد ابزذت معظم دكؿ العالد بهذا النظاـ 
الطلب كالعرض، كحتى يكوف ذلك لشكنان *للتأثتَ في القول التي على أساسها يتحدد سعر الصرؼ، أم في ظركؼ 

فإف الدكلة لا تسمح للمقيمتُ فيها بحرية بيع كشراء النقد الأجنبي بلا قيد كلا شرط، كلكنها تلزـ كل من لػصل 
الخارج ببيعها للسلطات الرسمية في مقابل العملة الوةنية. كعلى كل من يرغب في على عملات أجنبية من 

الحصوؿ على عملات أجنبية لتسوية أم نوع من الددفوعات مع الخارج أف يطلب من ىذه السلطات التًخيص لو 
 دات الدكلة فيكمعتٌ ىذا، أف تتجمع إيرا .**الوةنية بذلك ثم يشتًل منها ما قد يصرح لو بو في مقابل العملة

. 1لرمع رئيسي، ثم يتم برت إشرافها توزيع ىذه الإيرادات على شتى كجوه الاستخداـ، كةبقان لدعايتَىا الخاصة
                                                   

 
ر كذلك في ظل ظركؼ لذ التدخل الدباش، إذا أف كل من الاسلوبتُ يلجأ إ(Rationing)أسلوب تسعتَ الجبتَمك ىناؾ تشابو بتُ الرقابة على الصرؼ *

  ثر في الطلب كالعرض من أجل برقيق التعادؿ أك الدساكات بينهما كىذا ما يؤثر بطريقة غتَ مباشرة على أسعار كالدخوؿ في النهاية.لإحداث أ معينة
ه قدر ترد بعض الاستثناءات على ىذه القاعدة، كذلك عندما تسمح الدكلة لدصدرم السلع غتَ التقليدية بالاحتفاظ بكل أك بجزء من عائد ىذ **

ت لا الصادرات بالعملات الحرة لبيعها للمستوردين في الداخل بسعر أفضل، كذلك كأسلوب من أساليب تنمية الصادرات إلا أف مثل ىذه الاستثناءا
لذ موافقة السلطات قد تلتزـ الدكلة التي تتبع ىذا النظاـ الدستوردين بالحصوؿ على تراخيص استتَاد بالإضافة إ .تؤثر على عمومية الالتزاـ بهذه القاعدة

غلب الدكؿ النامية تطبق ىذه الأساليب ردات كأماكن التعامل الخارجية. كأالنقدية بالحصوؿ على النقد الأجنبي، كوسيلة للسيطرة على حجم كنوع الوا
  لأحكاـ الرقابة على الواردات.

 .290ػ، ص2009الجامعية، مصر، ، الدار 1ط، اقتصاديات دولية، لزمود يونس لزمد، علي عبد الوىاب لصا 1
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أم على عرض  ؛كومي منظم على سوؽ الصرؼ الأجنبي"إشراؼ ح كبصفة لستصرة يعرؼ ىذا النظاـ بأنو:
 1ف ما يلي:الصرؼ كالطلب عليو في ىذه الدكلة. نستنتج من ىذه التعاري

السماح بحرية برويل العملة الوةنية إلذ العملات الأخرل إلا في ظل القواعد الدنظمة التي تضعها  عدـ .1
 الدكؿ؛

 حركة تصدير كاستتَاد الصرؼ الأجنبي لقواعد معينة؛ إخضاع .2
 سوؽ الصرؼ الأجنبي بدعناه الدعركؼ كفقان لقاعدة الذىب، أك نظاـ تعويم العملات. اختفاء .3

فإنو في ظل نظاـ الرقابة على الصرؼ يوجد أكثر من سعر للصرؼ كبالتالر أكثر من سوؽ الصرؼ  كىكذا
 الأجنبي. 

 :الصرف على الرقابة أىداف -ثانيا 
 ثم ،الأمواؿ رؤكس خركج من الحد ىو ظهورىا بداية في الصرؼ على للرقابة الأصلي لذدؼالقد كاف 

 في التوازف برقيق ىو الصرؼ على الرقابة فرض من كالسبب للعملة، الرسمي الصرؼ سعر على المحافظة أصبحت
كالذم يعد الذدؼ الرئيس للرقابة على الصرؼ الأجنبي كمعالجة الخلل فيو من خلاؿ ترشيد  الددفوعات ميزاف

 جانبها من كمحاكلة الخارجي صرفها على الرقابة نظاـ لفرض الدكلة تلجأ كىكذا، استخداـ النقد الأجنبي
 مدفوعاتها تقيد أف براكؿ الدكلة أف ىي الصرؼ على الرقابة نظاـ في كالفكرة. الخارجي ميزانها في العجز لتجنب

 في عليو برصل ما حدكد في بذعلهاك  الددفوعات ىذه تقيد أف حاكلت قد الدختلفة الدكؿ أف كالواقع للخارج،
 3يلي:كفي ضوء برقيق ىذا الذدؼ لؽكن إلغاز ما ، 2صادراتها مقابل

إف استخداـ التدخل الإدارم للتأثتَ على سعر الصرؼ لغنب السلطات النقدية من اللجوء إلذ لشارسة  .1
في سعر الصرؼ عندما تواجو السلطات النقدية ظاىرة التقييم الدرتفع للعملة على اعتبار أف كبح  التخفيض

و أف التجارب العملية في كثتَ الطلب على الصرؼ الأجنبي إداريا لؽكن أف يكوف بديلا عن التخفيض، كل
من البلداف أثبت أف ىذا لؽكن أف يتم لفتًة من الزمن كلكن في الددل البعيد تصبح الدعالجة الإدارية غتَ 

 قادرة على بذنب التخفيض؛
في أغلب الأحياف تستخدـ الرقابة على الصرؼ الأجنبي كأحد أدكات القيود التجارية بهدؼ بضاية  .2

السلع الدستوردة أك برديد استتَاد السلع غتَ الضركرية من خلاؿ تقييد  منافسةن الصناعات الوةنية م
التحويل لاستتَاد ىذه السلع كىذا يصب في صالح الديزاف التجارم، كمن الدمكن أف بستد الفائدة إلذ ميزاف 

 الخدمات عندما يتم تقييد بيع العملات الأجنبية لأغراض السياحة أك العلاج بالخارج؛

                                                   
 . 174، صمرجع سبق ذكره، شقتَم نورم موسى، كآخركف 1
 . 261، صمرجع سبق ذكرهبن يوسف نوة،  2
 . 174، صمرجع سبق ذكرهنوزاد عبد الربضن الذيتي، منجد عبد اللطيف الخشالر،  3
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الرقابة على الصرؼ الأجنبي إلذ دعم خطط التنمية من خلاؿ إعطاء معاملة تفضيلية للواردات  تعمل .3
 الضركرية التي بزدـ مشاريع التنمية كالمحافظة على احتياةي البلد من العملات الأجنبية؛

مواؿ تعمل الرقابة على الصرؼ الأجنبي إلذ منع ىركب رؤكس الأمواؿ الوةنية كالحد من لشارسة غسيل الأ .4
 غتَ الدشركعة؛

الرقابة على الصرؼ الأجنبي في أحياف كثتَة لتحقيق أىداؼ سياسية أك لشارسة ضغوط اقتصادية  تستخدـ .5
 بتُ الدكؿ.

 :الصرف على الرقابة وسائل -ثالثا 
الوسائل  هكلؽكن إلغاز ىذ غتَ مباشرة كأخرلكسائل مباشرة قسمتُ تنقسم كسائل الرقابة على الصرؼ إلذ 

 فما يلي:
  المباشرة: وسائل الرقابة .1

 الصرؼ الأجنبي منها: تيستخدـ البنك الدركزم عدة كسائل مباشرة تقيد من كمية كاستخداما
كيقصد بالتدخل الدباشر قياـ الحكومة بالتدخل في سوؽ الصرؼ الأجنبي كذلك لتثبيت  التدخل المباشر: .أ 

سعر الصرؼ عند مستول أعلى أك أقل من سعر الصرؼ السائد في سوؽ الصرؼ الأجنبي، كيتضمن 
 .1التدخل في ىذه الحالة القياـ ببيع أك شراء العملة مقابل العملة الأجنبية عند الأسعار المحددة

كبحسب ىذه الوسيلة يتم بذميع كل العملات الأجنبية الدكتسبة في البنك  الأجنبي: الصرفتقييد  .ب 
الدركزم للدكلة كالذم يقوـ بدكره بتخصيصها ةبقان لقواعد معينة برددىا الحكومة كمن أىم الوسائل الدتبعة 

 لتقييد الصرؼ الأجنبي ما يلي:
بسط كسيلة، فطالدا أف كميات الصرؼ الأجنبي أتعتبر ىذه ك  طبقا للأولويات: التخصص -

سيتم بزصيصها لتمويل الواردات الضركرية  فسوؼلدل البنك الدركزم تكوف غالبا لزدكدة الدوجودة 
 الضركرية الأخرل. تمثل الغذاء، الدواد الخاـ،...الخ. فضلا عن الوفاء بالددفوعا

 ةدؼ التقليل من الواردات كزيادتطبيق أسعار الصرؼ الدتعددة به أسعار الصرف المتعددة: -
إذ لػدد البنك  ؛الصادرات بالعملات الأجنبية كذلك بغرض برقيق التوازف في ميزاف الددفوعات

الدركزم أسعار صرؼ منخفضة لشراء العملات الأجنبية اللازمة لدفع قيمة الواردات الضركرية 
بالنسبة لتحويلات الرأسمالية إلذ  مقارنة بواردات السلع الكمالية كالعكس بالنسبة للصادرات أما

 الخارج فيعرض عليها سعران خاصان مرتفعا عن أسعار الصرؼ الأخرل.
: تقييد الددفوعات على الواردات كالتي تستحق للدائنتُ الأجانب الحسابات المجمدة -

 )الدصدرين( في شكل حساب لرمد بالبنك الدركزم.

                                                   
 ، بتصرؼ.178-177ص ص، مرجع سبق ذكره، شقتَم نورم موسى، كآخركف 1
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 سعر أساس كعلى معينة لددة ثنائية قركض بزصيص على بلدين بتُ الاتفاؽ بها كيقصد 1:الدفع اتفاقية .ج 
 .الدختلفة التبادلات بسويل ىدفها كثابت، لزددة صرؼ

 كدفع معتُ مستورد مدفوعات بتحصيل التسوية صندكؽ يقوـ الاتفاقات ىذه بدوجب: المقاصة اتفاقية .د 
 .الدصدر مستحقات

  :مباشرة الغير الوسائل .2
 2الدباشرة: الوسائلالتمييز بتُ لرموعة من  كىنا لؽكن

 التي الشراء كسياسات الاستتَاد حصص الواردات، رحظك  تقييد الكمية القيود تشمل :الكمية القيود .أ 
 الجمركية كالرسوـ الضرائب من بالرفع الواردات من الحد إلذ دؼكته الحكومية، التجارة مؤسسات تتبعها
 .الددفوعات ميزاف في العجز من للحد كىذا

 إذ؛ للصادرات الكلية القيمة كزيادة التصدير تنشيط ىو منها الذدؼ يكوف: للتصدير إعانات تقديم .ب 
 الأسواؽ في الوةنية السلع بيع من يتمكنوا لكي للمصدرين عينية أك نقدية مساعدات الدكلة تقدـ

 برل الصادر فإعانة كعليو الأجنبية الدنتجات منافسة على كالتغلب تصريفها تضمن معتدلة بأسعار الأجنبية
 .بعضو أك كلو السوقي الربح لزل

 عن ما دكلة في الأجنبي الصرؼ سعر على الفائدة أسعار في التغتَات تؤثر أف لؽكن :الفائدة أسعار رفع .ج 
 على الطلب زيادة ذلك على كيتًتب الخارج، إلذ الدكلة من الأمواؿ رؤكس برركات على تأثتَىا ةريق

 .صالحها في الأجنبي الصرؼ سعر يصبح ثم كمن الخارجية قيمتها زيادة كبالتالر الوةنية العملة

 :الأجنبي الصرفسعر  ىعل الرقابة تقييم -رابعا 
 إجراءات إلذ عائد ذاهف ،الأسواؽ ىلع الضغوةات من الدؤقت بالتخفيف يسمح الصرؼ ضبط كاف إذا
 السريع البيع ىلع الدصدرين إجبار كوف لذإك  بحت، مضارب ةابع ذات الدعتبرة ياتلالعم حجم تتيح التي الضبط،

 الأجنبية العملات ىلع مسبقا الحصوؿ من الدستوردين منع ككذلك التصدير نتيجة قاةلالدت الأجنبية لعملاتل
 ذهى ةلعمسا أف إلا الصرؼ سوؽ عن مؤقتا الضغط بزفيف إلذ يؤدم ،مياتهلعم تسديد جلأ من الضركرية

 من الرغم ىلع ولأن مؤقت تأثتَ سول الذ يكوف أف لؽكن لا متوازف، غتَ مدفوعاتزاف مي بسويل فيالإجراءات 
 زافمي في الصافي التوازف عدـ ،آجلا أـ عاجلا )الصرؼ سوؽ (السوؽ ذاى في رهيظ سوؼ الإجراءات ذهى

 تأثتَ الصرؼ لضبط ليس التي( الدقيمتُ غتَ اهفلخ يقف التي الدضاربة ياتلعم إليو مضافا الجارية الددفوعات
 (.كالقانوف ضبطلل بزضع لا التي ياتلكالعم الغش ياتلعم( الدقيموف أك ) اهيلع مباشر

ناؾ ى كانت فإذا الاقتصاد، ىلع تأثتَه ةهكج من الأقل ىلع مساكئ دكف من ليس الصرؼ ضبط إف
 باتلبتق عرضية مرتبطة أمواؿ رؤكس حركة( مؤقت ظركؼ في إلا ددهي لد تكافؤ سعر عن دفاعلل أكيدة الغابيات

                                                   
 . 261، صمرجع سبق ذكره، لزمد الأمتُ بربرم 1
 . 76، صمرجع سبق ذكره، بلحرش عائشة 2
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 الخارج، مع الأمواؿ رؤكس حركة ضبط في ةويل لددل رارالاستم الدستحسن من ليس فبالدقابل ،)مؤقتة سياسية
أف الرقابة على الصرؼ الأجنبي  كما .1المجتمع ىلع اىعبؤ  يقع نسبيا مرتفعة فةلك ويلع تتًتب قد الضبط ذاى فلأ

 2:قد تواجو بعض العيوب نذكره منها
تقليل حجم كقيمة التجارة الدكلية، فعندما تقيد إحدل الدكؿ كارداتها من الدكؿ الأخرل، تقوـ ىذه الدكؿ  .1

 بإتباع سياسة الدعاملة بالدثل؛
اضطراب رئيسان لتجارة  إف الرقابة على الصرؼ عن ةريق فرض القيود الكمية على الصرؼ تشكل عنصر .2

 البلد الخارجية كلكثتَ من الدشركعات الإنتاجية الدعتمد عليها بقطاع التجارة الخارجية؛
الدستخدمة في الوسائل الدختلفة للرقابة على الصرؼ الأجنبي تكوف غالبان بركمية  إف العديد من الدعايتَ .3

 خرل؛كبردد بطرؽ إدارية قد يؤدم إلذ برقيقها لدصالح فئة دكف أ
إف لررد فرض قيود على الصرؼ في حد ذاتو يلقى ظلالان من الشك على مكانة عملة البلد، لشا قد يؤثر  .4

 سلبان على تدفق رأس الداؿ الأجنبي الخاص مهما حاكؿ البلد تقديم ضمانات قانونية بتحويل الأرباح؛
غتَ الكفء للموارد الناتج عن قد يتًتب على تطبيق نظاـ الرقابة على الصرؼ الأجنبي نوع من الاستخداـ  .5

الحد من الدنافسة الأجنبية للمنتجات المحلية، فضلان عن التمييز بتُ أسعار الصرؼ لدصلحة الواردات 
 الضركرية؛

إف تطبيق نظاـ الرقابة على أسعار الصرؼ الأجنبي مكلف كما يؤدم إلذ قياـ سوؽ سوداء للصرؼ  .6
 .الأجنبي

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                   
 . 166، صمرجع سبق ذكره، حاجي سمية 1
 . 182-181ص ص، مرجع سبق ذكره، شقتَم نورم موسى، كآخركف 2
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 الفصل: خلاصة
الدفسرة لعدـ استقرار  (الحديثة منها كالتقليدية)كالنماذج  اتأىم النظري علىمن خلاؿ ىذا الفصل تم التعرؼ 

الصرؼ كبرديد مؤثراتو على الددل الطويل  سعر لتطور تفستَىا مضموف في أسعار الصرؼ كالتي اختلفت
لدعالجة  السياسات الاقتصادية ادمهفي ىذا الجزء أىم سياسات سعر الصرؼ التي تستخاستعرضنا كما كالقصتَ،  

بسكنا من رصد لرموعة  كعلى خطى ما تمن التطرؽ إليو في ىذا الفصل كالتفصيلالاختلالات الداخلية كالخارجية، 
 من النتائج في مضموف الإةار النظرم، لؽكن إلغازىا فيما يلي:

 ىذه النظرية  كتنطوم، لصد نظرية تعادؿ القوة الشرائية الدفسرة لسعر الصرؼالدقاربات الحقيقية  أىم من إف
كمستول أك حركة من مستول الأسعار الوةنية  على كجود علاقة بتُ سعر صرؼ العملات الأجنبية للبلد

نظرية الأرصدة كالتي ترل أف توازف كل من لصد   ، كبالإضافة الدقاربة الحقيقية السابقةبالنسبة إلذ بلد أجنبي
، كأختَان النظرية الإنتاجية كالتي يرل أصحابها أف مباشر لتوازف سعر الصرؼ لزدديعتبر  عاتالددفو  ميزاف

 لحجم ككفاءة الجهاز الإنتاجي الأثر البالغ في برديد سعر صرؼ العملة المحلية مقابل العملة الأجنبية. 
 ة، الدالي بالتغتَات وتربطالدفسرة لسعر الصرؼ كالتي  فقد تعددت النظريات أما فيما يتعلق بالدقاربات الدالية

كتتمثل الفكرة الأساسية لذذه النظرية في دكر سعر تعادؿ سعر الفائدة كمن بتُ ىذه النظريات لصد نظرية 
الفائدة في السوؽ النقدية العالدية في التأثتَ على كجهة رؤكس الأمواؿ كمن ثم التأثتَ على سعر الصرؼ. كفي 

الصرؼ كالتي تستند على فكرة مشتًكة تتمثل  سعر لتحديد النقدية ب الدالر لصد كذلك النماذجىذا الجان
، كمن الدقاربات أك النماذج ددات الأساسية لتحديد سعر الصرؼفي أف العرض كالطلب على النقد ىي المح

تعتبر من العوامل المحددة ترل أف لرموع الأصوؿ الدكونة للثركة  التي المحفظة توازف نظرية أيضا ظهرتالدالية 
 أم الأصوؿ الدالية) الدكونة للثركة تغيتَ في أم من ىذه الأصوؿ أم إذا كاف ىناؾ لسعر الصرؼ كبالتالر

  توازف في المحفظة كمن ثم برديد سعر الصرؼ. ةاستعادلؽكن  كالسندات المحلية كالأجنبية(
 فلمنج  -ماندؿ يعتبر لظوذج(M-F)  تدرس علاقة التوزاف النقدم كالدالر بسعر من أىم النماذج التي

تم التحليل في ظل ىذا بقيمة العملات في الدستقبل، كلقد  ؤذ يستخدـ ىذا النموذج للتنب؛ إالصرؼ
من خلاؿ دكر كل كسيلة من كسائل السياسة الاقتصادية الدالية كالنقدية في برقيق الاستقرار النموذج 

 .حالتي الصرؼ الثابت كالدرف كذلك في الاقتصادم
 السياسة الاقتصادية كآلية في برقيق الاستقرار  اأىم السياسات التي تستخدمهمن  سياسة الصرؼ تعد

 من العديدىناؾ  السياسة ىذه لتنفيذك  ،ككذلك في الحد من الاختلالات الدختلفة الداخلية كالخارجية
 الرقابة. سياسةمن ألعها سياسة التعديل؛  كالوسائل الأدكات

لدراستنا من خلاؿ تقديم  لمتغتَات الاقتصادية الكليةتقديم الإةار النظرم لكمن خلاؿ الفصل القادـ سيتم 
لاقتصاد  الداخلية كالخارجيةتعبر عن الوضيعة فعلا التي ك  الدتغتَات الاقتصادية الكلية كمؤشراتهانظرم لأىم مدخل 
 الددفوعات كالسياسات الظرفية الدالية كالنقدية كأختَان معدؿ التضخم.بحيث تم حصرىا في كل من ميزاف  ،أم دكلة
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  تمهيد:
د الكلي بدراسة الظواىر الاقتصادية الكلية كتأثتَىا على الاقتصاد الوطتٍ ككل أم على يهتم الاقتصا

 الاقتصاديةابؼكونة للفعاليات ابؼستول التجميعي، كأيضا بدراسة كبرليل العلبقات بتُ ابؼتغتَات الاقتصادية 
منها الاقتصاد مثل الاستهلبؾ كبالتالر فهو يهتم بتحليل بـتلف أكجو ابؼتغتَات التي يتشكل ، كسلوكها ابؼتغتَ

كالاستثمار كالإنفاؽ ابغكومي كمستول الأسعار كالتجارة ابػارجية...الخ، كىذا لتفستَ التغتَات التي بردث على 
كالأسباب ابؼؤدية إلذ حدكث التذبذبات الاقتصادية فيها كزيادة مستواىا، كما  ،مستول ابؼتغتَات الكلية عبر الزمن

أبنية كبتَة بالنسبة للحكومات كالأعواف الاقتصاديتُ لدراسة كتقييم الأداء الاقتصادم  اأف ىذه ابؼتغتَات بؽ
 كالوضع ابغالر كالتوازنات الداخلية كابػارجية كمن ثم كضع ابػطط كتصميم السياسات الاقتصادية ابؼستقبلية.

التي تعبر عن الوضيعة ، ك الكليةلمتغتَات الاقتصادية تسليط الضوء على الإطار النظرم ل سيتم في ىذا الفصل
، لاقتصاد أم دكلة، بحيث تتشكل ىذه ابؼتغتَات التي تم اختيارىا من كل من ميزاف ابؼدفوعات الداخلية كابػارجية

 التالر:على النحو  رئيسية مباحثثلبثة  كىذا من خلبؿ إضافة إلذ معدؿ التضخم، السياسات ابؼالية كالنقديةك 

 ؛ابؼدفوعاتيزاف بؼ النظريةالأسس الأول:  المبحث 
  :؛ابؼالية كالنقدية الظرفية اتالسياسالمبحث الثاني 
  :تضخمللالإطار النظرم المبحث الثالث. 
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 المدفوعاتميزان ل الأسس النظرية مبحث الأول:ال
ابػارجية لاقتصاد أم دكلة كذلك لاحتوائو على  ك  الداخليةة التي تعكس الوضعية يعتبر ميزاف ابؼدفوعات ابؼرآ

جانب دائن تسجل سجل ذك جانبتُ على  إذ بوتوم ؛بتُ بلد معتُ كبقية دكؿ العالدكافة ابؼعاملبت الاقتصادية 
 تقديرفهو ، فيو كافة ابؼتحصلبت من العالد ابػارجي كجانب مدين تسجل فيو كافة ابؼدفوعات للعالد ابػارجي

كما يعد ،  ذا البلدبؽالاقتصادم  كالأداء عكس لنا درجة التقدـكبالتالر فهو ي ابؼاليةك  مالر بعميع ابؼعاملبت التجارية
  التي ترتكز عليها العلبقات النقدية الدكلية. ةمن أبرز الأدكات التحليلي

 ميزان المدفوعات مفهوم وأىمية الأول: المطلب
انتقاؿ رأس ك ، تبادؿ السلع كابػدمات لكل دكلة لدل الدكؿ الأخرل عندكما ىو معلوـ تنشأ حقوؽ كديوف 

كفي ، التي تنشأ للدكلة، كتسجل كل دكلة نتيجة ىذا التبادؿ في قائمة أك ميزاف يظهر في أحد جوانبو ابغقوؽ، ابؼاؿ
ت النابذة عن من أجل تسجيل كتسوية ابغسابا، . كفي الواقعالديوف التي على الدكلة أف تسددىاابعانب الآخر 
تستعمل الدكؿ ما يسمى "بابؼوازين" التي ىي عبارة عن بيانات ككسائل يستعاف بها في معرفة ، التجارة ابػارجية

الديوف كمقابلتها بابغقوؽ كتسوية ابغسابات التي تتًتب في ذمة الدكلة نتيجة لعمليات التبادؿ الدكلر. كبيكن 
ازف ابغسابي كالاقتصادم للدكلة نتيجة علبقتها الاقتصادية مع الدكؿ بفضل ىذه ابؼوازين الوقوؼ على حالات التو 

 . 1الأخرل
 خلبؿ فتًة معينة مهمة ىذه ابؼوازيتُ ىي تسجيل الواردات كابؼدفوعات من ابغقوؽ كالتزامات فإفكعليو 

بالنسبة للدكلة ابذاه الدكؿ الأجانب؛ كبالتالر بسثل أداة الربط بتُ الاقتصاد المحلي كالأجنبي كتقييم للوضعية 
 ابػارجية. كبيكن تقدنً مفهوـ كأبنية ميزاف ابؼدفوعات كما يلي:

 تعريف ميزان المدفوعات: -أولا 
كأكثر شمولا بؽذه ابغسابات ، د كافيعد ميزاف ابؼدفوعات أىم سجل اقتصادم للحسابات ابػارجية لأم بل

كما كيعتبر ابؼيزاف مؤشرا أكثر صدقا لتوضيح ابؼكانة الاقتصادية في  كعناصرىا من التعاملبت الدكلية ابؼختلفة.
كلتحديد حجم كابذاه كمستول العلبقات الاقتصادية الدكلية بتُ بـتلف دكؿ العالد كذلك بؼا يضمو ، المحيط الدكلر

من عناصر العلبقات ابؼذكورة كفي أرقاـ إبصالية. كإف أم تغتَ بودث من ىذه العناصر قد  ميزاف ابؼدفوعات
. كبيكن تقدنً عدت تعاريف بؼيزاف 2ينعكس بتقلبات اقتصادية في داخل الدكلة ابؼعنية كخارجها في دكؿ أخرل

 ابؼدفوعات كما يلي:
  بيثل بياف موجز بعميع ابؼعاملبت الدكلية للمقيمتُ في دكلة ما مع بقية العالد خلبؿ فتًة  ابؼدفوعاتميزاف

يعبر عنو كذلك بأنو تسجيل نظامي لكافة ابؼعاملبت الاقتصادية التي  .3زمنية معينة عادة ما تكوف سنة
                                                   

 .379ص، 2008، دار الثقافة للنشر كالتوزيع، الأردف، 2، طالجزئي والكليمبادئ التحليل الاقتصادي بؿمد مركاف السمّاف، كآخركف،  1
 .39ص، 2007، درا ابؼناىج للنشر كالتوزيع، الأردف، 1ط، مقدمة في المالية العامةعبد الربضن ابؽيثي، منجد عبد اللطيف ابػشالر،  2

3
 Dominick Salvatore, International Economics, 11éme Édition, Wiley Education, Usa, 2013, P729. 
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كبالتالر ، البلداف الأخرل في تقوـ في فتًة زمنية بؿددة عادة ما تكوف سنة بتُ ابؼقيمتُ في بلد ما كابؼقيمتُ
يعكس كضمن فتًة زمنية معينة نسبة الواردات من العملة لبلد ما كبصيع مدفوعاتو ، فإف ميزاف ابؼدفوعات

مستند حسابي يظهر الوضعية النابذة عن العملية ابغاصلة خلبؿ سنة بتُ الأعواف  ىو للخارج. أك
 . 1عواف الآخرين في العالد ابػارجيالاقتصاديتُ ابؼقيمتُ في المجاؿ الوطتٍ كبتُ كل الأ

 تُ كغتَ مسجل فيو بصيع ابؼعاملبت التجارية ببتُ ابؼقيتبياف أساسي يعرؼ ميزاف ابؼدفوعات على أنو  كما
 . 2لتلك ابؼعاملبت *كىو ذك جانبتُ، ابؼقيمتُ في مدة معينة بسثل سنة كاملة

  يتناكؿ إحصائيات فتًة زمنية ، القيد ابؼزدكجفي حتُ يعرفو صندكؽ النقد الدكلر على أنو سجل يعتمد على
كذلك بسبب تعاملها مع بقية ، معينة بالنسبة للتغتَات في مكونات أك قيمة أصوؿ اقتصاديات دكلة ما

كالتغتَات في قيمة أك مكونات ما برتفظ بو من ذىب نقدم ، الدكؿ الأخرل أك بسبب ىجرة الأفراد
 .3اه بقية دكؿ العالدكحقوقها كالتزاماتها بذ، حقوؽ سحب خاصة

بوتوم كافة ابؼعاملبت  كمالر بؿاسبيكمن ىذه التعاريف يتبتُ أف ميزاف ابؼدفوعات ىو عبارة عن سجل 
كالذم يكوف بتُ ، في فتًة زمنية عادة ما تكوف سنة ابؼتعلقة بالدكؿالداخلة كابػارجة الإجراءات الاقتصادية ك 

 4كيرد على ىذه التعاريف ابؼلبحظات التالية: الأعواف ابؼقيمتُ في البلد كغتَ ابؼقيمتُ.
الاقتصادية في ميزاف ابؼدفوعات إبما يقوـ على أساس القيد ابؼزدكج بحيث يتألف  تإف تسجيل ابؼعاملب  .1

كآخر مدين. بحيث تندرج برت ابعانب الدائن بصيع العمليات ، من جانبتُ: جانب دائن تميزاف ابؼدفوعا
فتندرج برتو بصيع ابؼعاملبت  أما ابعانب ابؼدين، لى إيرادات من العالد ابػارجيالتي برصل الدكؿ بدناسبتها ع

يقوـ على مبدأ  تإلذ العالد ابػارجي. كينتج عن ىذا أف ميزاف ابؼدفوعا تالتي تلتزـ بها الدكلة كمدفوعا
سابي في ميزاف القيد ابؼزدكج بحيث أف ابعانب الدائن يتساكل دائمان مع ابعانب ابؼدين. كىذا التوازف ابغ

سواء كانت ىذه الاختلبلات تتعلق ببعض ، لا بووؿ دكف كجود اختلبلات في بعض أجزائو تابؼدفوعا
 أنواع العمليات الاقتصادية أـ ببعض ابؼناطق ابعغرافية؛

كحركات رؤكس الأمواؿ ، إف ابؼعاملبت الاقتصادية تشمل الصادرات كالواردات ابؼنظورة كغتَ ابؼنظورة .2
كحركات الذىب. كعلى ىذا فإف ميزاف ابؼدفوعات يعتبر موازنة لتدفقات كليس ، كالطويلة الأجل القصتَة

بل يضم حركات الذىب ، كىو لا يقتصر على بياف حركات السلع كابػدمات فحسب، جردا للمخزكنات
 كرؤكس الأمواؿ أيضان.

                                                   
 .379ص، مرجع سبق ذكره، بؿمد مركاف السمّاف، كآخركف 1
*

، يندرج إف عملية تسجيل ابؼعاملبت الاقتصادية في ميزاف ابؼدفوعات تتم على أساس القيد ابؼزدكج، حيث يتألف ىذا ابؼيزاف من جانبتُ مدين كدائن 
الاقتصادية التي برصل من جرائها الدكلة على تدفقات من العالد ابػارجي. أما ابعانب الدائن فيتضمن كل ابؼعاملبت برت ابعانب ابؼدين كل ابؼعاملبت 

 الاقتصادية التي تؤدم بالدكلة إلذ دفع مدفوعات إلذ العالد ابػارجي.
2
 Michael Parkin, Macroeconomis, 10éme Édition, Pearson Education, Usa.2012, P225. 

 .188ص، مرجع سبق ذكرهشقتَم نورم موسى، كآخركف،  3
 .380ص، مرجع سبق ذكرهبؿمد مركاف السمّاف، كآخركف،  4
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 أىمية ميزان المدفوعات: -ثانيا 
ا ابػاصة التي تعبر عن الأحواؿ الاقتصادية للبلد بغض النظر عن تعكس بيانات ميزاف ابؼدفوعات دلالاته

الفتًة الزمنية التي تغطيها دراسة البيانات لذلك فإف تسجيل ابؼعاملبت الاقتصادية الدكلية في حد ذاتها مسألة 
 1كذلك للؤسباب التالية:، حيوية لأم اقتصاد كطتٍ

، ابؼعاملبت الاقتصادية يعكس قوة الاقتصاد الوطتٍ: إف ىيكل ىذه للدولة ييعكس قوة الاقتصاد الوطن .1
لأنو يعكس حجم كىيكل كل من ، كقابليتو كدرجة تكيفيو مع ابؼتغتَات ابؼؤثرة في الاقتصاد الدكلر

كمستول الأسعار ، بدا فيو العوامل ابؼؤثرة عليو كحجم الاستثمارات كدرجة التوظيف، الصادرات كالواردات
 كالتكاليف...الخ.

، إف ميزاف ابؼدفوعات يعكس قول عرض كطلب العملبت الأجنبية :قوى المحددة لسعر الصرفيظهر ال .2
كيبتُ أثر السياسات الاقتصادية على ىيكل التجارية ابػارجية من حيث حجم ابؼبادلات كنوع سلع 

ا الشيء الذم يؤدم إلذ متابعة كمعرفة مدل تطور البنياف الاقتصادم للدكلة كنتائج سياساته، التبادؿ
 الاقتصادية.

أداة  تحيث يشكل ميزاف ابؼدفوعا الخارجية للدولة: ةيساعد على تخطيط وتوجيو العلاقات الاقتصادي .3
ىامة تساعد السلطات العامة على التخطيط كتوجيو العلبقات الاقتصادية ابػارجية للبلد بسبب ىيكلو 

، أك عند كضع السياسات ابؼالية كالنقديةكتخطيط التجارة ابػارجية من ابعانب السلعي كابعغرافي ،  ابعامع
 كلذلك تعد ابؼعلومات ابؼدكنة فيو ضركرية للبنوؾ كابؼؤسسات كالأشخاص ضمن بؾالات التمويل كالتجارة.

أف ابؼعاملبت الاقتصادية التي تربط الدكلة مع العالد ابػارجي ىي  حيثقيس الوضع الخارجي للدولة: ي .4
 كىي بذلك تعكس الوضع ابػارجي للدكلة.، جينتيجة اندماجو في الاقتصاد ابػار 

أك ، ابذاه الغتَ تتتعلق بابؼبادلات التي ترتب عليها التزامايعتبر ميزان المدفوعات مصدرا للمعلومات:  .5
 تلك التي تتبع كسائل لتغطية ىذه الالتزامات.

 أك ضعفو ـ الاقتصادمدرجة التقدكعليو فإف ميزاف ابؼدفوعات ىو أداة لقياس التوازف ابػارجي بحيث يعكس 
على برديد الوضيعة الاقتصادية للبلد من خلبؿ أرصدة  ابؼشاركتُ في ابؼنظومة الاقتصادية يساعدكما ،  لأم دكلة

بنوده لتشخيص قوة أك ضعف اقتصاد أم دكلة ككذلك مساعدة كاضعي السياسات الاقتصادية في ابزاذ القرارات 
 الصائبة كبأكثر دقة. 

 
 
 

                                                   
الدراسات الاقتصادية كابؼالية، العدد  بؾلةمقاؿ مقدـ لػ: ، السياسة النقدية ومعالجة خلل ميزان المدفوعات الجزائريمفتاح صالح، ، حاجي بظية 1

 .64-63ص ص، 2016جامعة الشهيد بضو بػضر، الوادم، ابعزائر، التاسع، ابعلد الأكؿ، 
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 ميزان المدفوعات مكوناتالثاني:  المطلب
 أقساـ عدة إلذ تقسيمو يتم حيث، يستخدـ في ترتيب عناصر كمكونات ميزاف ابؼدفوعات نظاـ القيد ابؼزدكج

أما ابعانب الأفقي فهو يشمل ، دينابؼيشمل التقسيم العمودم ابعانب الدائن ك ، كمن ىذا ابؼنطلق، كعموديا أفقيا
ابؼالية...الخ بتُ الاقتصاد الوطتٍ  كالتي تكوف في شكل تدفقات من ابػدمات كالأصوؿبصيع العمليات الاقتصادية 

فقرات كمكونات  نوجز أىم أفالتي بست خلبؿ مدة زمنية كالتي عادة ما تكوف سنة. كبيكن ك  كالعالد ابػارجي
 ما يلي:فيميزاف ابؼدفوعات 

 ميزان الحساب الجاري: -أولا 
كافة العمليات ابػاصة بانتقاؿ السلع كابػدمات ابؼنظورة كغتَ ابؼنظورة   كىو ذلك ابغساب الذم تسجل بو

ككذلك العمليات ابػاصة بانتقاؿ ، من ملكية ابؼقيمتُ إلذ ملكية غتَ ابؼقيمتُ )كتقييد قيمتها في عمود "دائن"(
سواء  ، "مدين"( ودىذه السلع كابػدمات ابؼنظورة كغتَ ابؼنظورة من ملكية غتَ ابؼقيمتُ )كتقيدىا قيمتها في عم

كبوتل ىذا ابغساب أبنية كبتَة كمؤشر للتعرؼ على التغتَات في الطلب على ، كاف ذلك بدقابل أك بغتَ مقابل
كالتي تؤثر بدكرىا على حركات أسعار الصرؼ ككذلك الدخل حيث يطلق عليو أحيانان اسم  الوارداتالصادرات ك 

تي برصل في حقوؽ الدكلة )القطاع ابػاص كابغكومي( على كما يوضح ىذا ابؼيزاف التغتَات ال،  حساب الدخل
ابؼوجودات *طابؼا أف ىذا التغتَ سيؤثر على طلب ابؼواطنتُ على ، الثركة الأجنبية كتأثتَىا على سعر الصرؼ

  :التالية ابؼوازينكيضم ىذا ابؼيزاف ، 1بالعملة المحلية

 الميزان التجاري:  .1
خلبؿ مدة  كالواردات صافي الصادراتأم ، ابغسابات الدائنة كابؼدينةىو ابغساب الذم يسجل فيو كافة 

مصدر الدخل  أساسالأنو يعكس  بالأبنيةيتسم ابغساب التجارم ك ، تشمل ابؼيزاف التجارم كالسلعيك زمنية معينة 
وردات التي تعبر هو ابؼيزاف الذم يعرض القيمة النقدية للصادرات كالقيمة النقدية للبالتالر ف، 2كاستخداماتو الوطتٍ

ابغدكد ابعمركية للبلد خلبؿ فتًة زمنية معينة كيتم تسجيل فيو التجارة ابؼنظورة أم بذارة السلع أم ابؼادية ابؼصدرة 
"فائض بذارم" كفيو  كابؼيزاف التجارم ابؼوجب يعرؼ بػػػ، للدكؿ الناتج المحليىو أحد مدخلبت ك  كابؼستوردة

"عجز بذارم" كفيو الواردات تكوف  أما ابؼيزاف التجارم السالب يعرؼ بػػػ، الصادرات تكوف أكثر من الواردات
كيعرض في ، نيها أك الوصوؿ إلذ حالة التوازف فيواز كبراكؿ معظم الدكؿ برقيق فائض في مو ، أكثر من الصادرات

فميزاف السلع ، اديةابؼ ابؼيزاف التجارم كل التعاملبت الاقتصادية الدائنة كابؼدينة التي تأخذ في شكل تدفقات السلع
عبارة عن بياف موجز لكافة ابؼعاملبت ابػاصة بالصادرات كالواردات من السلع ابؼادية فقط كالتي تتم خلبؿ فتًة 

                                                   
ودات من عندما تزداد حقوؽ الدكلة على الثركة الأجنبية، يتحقق فائض في ميزاف مدفوعاتها فإف ابؼواطنتُ في تلك الدكلة سيزداد طلبهم على ابؼوج *

 العملة المحلية كسيؤدم ذلك إلذ زيادة قيمتها.
 ، بتصرؼ.72ص، ع سبق ذكرهمرجبظتَ فخرم نعمة،  1

2
 Dennis Appleyard, International Economics, 8éme Édition, Megraw Hill Irwin Education, Usa, 2014, P470. 
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رات الصاد بتُ الفرؽ كبيثل، 1إعداد ابؼيزاف كبسر بحدكد الدكلة ابعمركية كيطلق عليو أيضان اسم ميزاف التجارة ابؼنظورة
بتُ الاقتصاد  ف العمليات ابؼنظورة التي تتمأك ميزا التجارم ابؼيزاف رصيدفقط "أم ابؼادية"  علالس من كالواردات

غلب الأحياف يكوف رصيد ىذا ابؼيزاف المحدد الأساسي لرصيد بؼيزاف ابؼدفوعات سواء كفي أ الوطتٍ كالعالد ابػارجي
 . في حالة الفائض أك العجز

كفي بعض الأحياف تسجل ، ادية طبقا لإحصاءات ابعمارؾكتسجل الصادرات كالواردات من السلع ابؼ
كبزتلف قيمة إحصاءات ابعمارؾ عن قيمة إحصاءات مراقبة النقد ، استنادا إلذ إحصاءات مراقبة النقد الأجنبي

 2الأجنبي للؤسباب التالية:
إف إحصاءات مراقبة النقد الأجنبي تشمل ابؼعاملبت التي يتًتب عليها إجراء برويلبت نقدية عن طريق  .أ 

كعليو فهي لا تشمل على عمليات ابؼقايضة كابؽبات كالعمليات التي تتم خارج رقابة دائرة  ،البنكيابعهاز 
تتضمن قيمة الواردات كلكن مع ذلك فهي أكثر شمولا من إحصاءات ابعمارؾ لأنها ، النقد الأجنبي

 ابػاصة التي تستبعد لأسباب خاصة من إحصاءات ابعمارؾ كواردات الأسلحة كابؼعدات العسكرية مثلب؛
ت عند عبركىا ابغدكد ابعمركية للبلد بغض النظر ردامارؾ تشمل قيمة الصادرات كالو إف إحصاءات ابع .ب 

لأجنبي فهي توضع قيمة كل من الصادرات أما إحصاءات مراقبة النقد ا، عن الفتًة التي تم فيها الدفع
كفي ىذه ابغالة بوصل تباين بتُ كقت الدفع ككقت ، كالواردات ابؼدفوعة فعلب بغض النظر عن مركر السلع

 مركر السلع عبر ابغدكد ابعمركية للبلد.

 ,Cost)كجرت العادة أف تقوـ إدارة ابعمارؾ بتسجيل قيمة السلع ابؼستوردة على أساس

Insurance, Frieght)   أم تأخذ قيمة السلع ابؼستوردة في البلد ابؼصدر بؽا كتضيف إليها نفقات النقل
 عن متُأكالت النقل نفقات حذؼكالتي تعتٍ  (Free On Board) كالتأمتُ. أما الصادرات فتسجل على أساس

أم تأخذ قيمة السلع في البلد ابؼصدر بؽا دكف إضافة النفقات ابػاصة بالنقل  راء السلعلش الأساسية النفقات
كالتأمتُ كىكذا تصبح قيمة الواردات العابؼية أكبر من قيمة الصادرات العابؼية بدقدار يساكم قيمة نفقات النقل 

 كالتأمتُ التي تضاؼ قيمتها إلذ الواردات الكلية دكف الصادرات العابؼية.
 ات: ميزان الخدم .2

 ابؼقيمتُ إلذ ابؼقيمتُ غتَ ملكية منأم غتَ منظورة  ابؼعاملبت ابػدمية فيو بصيعكىو حساب تسجل 
كيسجل فيو صادرات ككاردات ابػدمات أم غتَ ، كيسمى بحساب أك ميزاف ابؼعاملبت غتَ ابؼنظورة، كالعكس

. حيث تسجل للدكؿ الناتج المحليأحد مدخلبت  يكى ابؼادية )غتَ ابؼلموسة( التي يتم تقدبيها أك تبادبؽا

                                                   
 .77ص، مرجع سبق ذكرهدريد كامل آؿ شبيب،  1
 .30ص، مرجع سبق ذكره، ىيل عجمي بصيل ابعنابي 2
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ل ىذا ابؼيزاف كافة ابؼعاملبت كيشم، الصادرات في بعانب الدائن أما الواردات ابػدمية فتسجل في بعانب ابؼدين
 1كيعد صندكؽ النقد الدكلر الفقرات الآتية غتَ منظورة:، ابػاصة بتقدنً ابػدمات بأنواعها ابؼختلفة

 كالنفقات ابؼتًتبة عليو؛ *النقل الدكلر للسلع: بدا في ذلك بـازف استيداع السلع لغرض التًانزيت .أ 
 ابؼؤبسرات الدكلية أك السياحة؛، الصحة، التعليم، السفر من أجل الأعماؿ .ب 
 كدفع ابغقوؽ؛ **أقساط التأمتُ .ج 
بدا في ذلك الفائدة على القركض ، الدخل الناجم عن الاستثمار في ابؼشاريع الصناعية كالزراعية ابػدمية .د 

 الربح كالإبهارات كالأرباح على الأكراؽ ابؼالية؛، ابؼمنوحة
، رسم الامتياز، أجور براءات الاختًاع، لتقاعدكا، العمولات، فقرات خدمات متفرقة مثل الإعلبف .ق 

 أجور العضوية في ابعمعيات كما شابو؛، الاشتًاكات الدكرية
 الإرث؛، النقود التي بووبؽا ابؼهاجركف إلذ ذكيهم، ابؽيئات .ك 
 إعادة دفع الائتماف التجارم. .ز 

صة في عملية خلق كعليو فإف ىذا ابغساب يشبو إلذ حد كبتَ ابغساب السابق أم ابؼيزاف التجارم خا
كالتي تكوف في ابؼيزاف التجارم مادية سلعية كالتي تكوف ، الدخل كيكمن جوىر الاختلبؼ في نوعية ابؼعاملبت

بذدر  كالتي تكوف غتَ منظورة ) ابؼعاملبت ابػدميةمنظورة أما ميزاف ابػدمات فهي غتَ مادية كيطلق عليها 
ككلب ابغسابتُ سواء ابؼيزاف التجارم أك ابؼيزاف ابػدمي ، (من التجارة الدكلية ىي بذارة خدمات %77ابؼلبحظة أف 

 في تكوين أرصدتهما. كالتدفقات ابؼتعلقة بالدخليرتبط بالإنتاج 
 ابغساب يعتبر إذ، كبتَة أبنية ابغساب ىذا كبوتل إف ابؼوازين السابقة الذكر تشكل ميزاف ابغساب ابعارم

خاصة كأف الدخل الوطتٍ يعتمد بشكل كبتَ على قيمة  ابؼدفوعاتزاف مي في يةبنأ الفرعية ابغسابات أكثر ابعارم
خاصة كأنو يضم كافة ابؼعاملبت الاقتصادية السلعية  الأخرل بابغسابات مقارنة النسبي وحجم بسببأرصدتو 
 . العالد كبقية دلالب بتُ ما فتًة خلبؿكابػدمية 

 أك سلعة تصدير عملية لك قيمة بأف تقضي ابؼعاملبت تسجيل في العامة القاعدة فأ كبذدر الإشارة إلذ
 أك سلعة استتَاد عملية لك قيمة تسجل فيما، أجنبي نقد دخوؿ إلذ تؤدم الدائن ابعانب في تسجل خدمة
 الذم (71-73دكؿ رقم )ابع في ذلك ملبحظة كبيكن .أجنبي نقد خركج إلذ تؤدم ابؼدين ابعانب في خدمة

 :كما يلي ابؼدفوعات ميزاف ابغساب ابعارم في ىيكل بناء خلبلو من سنحاكؿ

                                                   
 .235ص، مرجع سبق ذكرهعبد الكرنً جابر العيساكم،  1
 مؤقتا، أك إيداعيها بقصد الاستقباؿ كموانئ مراكز من البضائع نقل يتم ابؼستوردة، حيث كالبضائع السلع تصدير إعادة عن عبارة التًانزيت ىي بذارة *

 بصركية. رسوـ أم عنها تؤدم أف دكف تصديرىا يعاد تعبئتها، ثم أك تغليفها أك عليها التصنيع بعض إجراء
كطتٍ  بنكيتم تسجيل ىذه العمليات في ميزاف التجارة غتَ ابؼنظورة إذا منحت شركة تأمتُ كطنية بوليصة تأمتُ على ابغياة لشخص أجنبي أك قاـ  **

نبية أك بعملية برويل لشخص أجنبي، فإف مثل ىذه ابػدمة تسجل على ابعانب الدائن من ميزاف التجارة غتَ ابؼنظورة. كبالعكس لو أف شركة تأمتُ أج
 جنبي قاموا بعملية برويل لشخص كطتٍ فأنها تسجل في جانب ابؼدين لنفس بؼيزاف.أ بنك
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 تبويب ابغساب ابعارم في ميزاف ابؼدفوعات. (:31-33الجدول رقم )
 تميزان المدفوعا

 مدين دائن البند
   أولا: الحساب الجاري

 الميزان التجاري: .1
 ابؼنظورة. تصدير السلع 
 ابؼنظورة. استتَاد السلع 

 الخدمات ميزان .2
 غتَ ابؼنظورة )خدمات تأمتُ صتَفة سفر..خدمات أخرل( تصدير خدمات 
 غتَ ابؼنظورة )خدمات تأمتُ صتَفة سفر..خدمات أخرل( استتَاد خدمات 

  

دراسة كأبحاث البنك ابؼركزم العراقي: ، ميزان المدفوعات بوصفو أداة في التحليل الاقتصادي، عيدم عبد النبي كليدالمصدر: 
 .76ص، بدكف سنة، العراؽ، ابؼديرية العامة للئحصاء كالأبحاث

 ميزان التحويلات من جانب واحد: -ثانيا 
بتسجيل كافة التحويلبت من جانب كاحد سواء كانت مالية أك على شكل سلع كالتي  يقوـ ىذا ابؼيزاف

أم أنها عمليات غتَ بردث بتُ الدكؿ كالأشخاص دكف أف يتًتب عليها مدفوعات مقابلة من الطرؼ الآخر 
ىذه التحويلبت قد  أف إلذ الإشارةكبذدر ، بتُ ابعانبتُ كلا يتًتب عليها أم التزاـ في ابغاضر أك ابؼستقبل تبادلية

كقد تكوف ىذه التحويلبت حكومية ، ترد لا أخرل برويلبت كأم بشكل سلع كخدمات كأها النقدم بذرم بشكل
  1أك خاصة كالأتي:

  التحويلات الحكومية: .1
كتعويضات ابغركب التي ،  كتشمل ابؽبات كابؼساعدات النقدية أك العينية ابؼقدمة كابؼستلمة بتُ ابغكومات

كتسجل ىذه التحويلبت في ابعانب الدائن من ميزاف التحويلبت ، الدكؿ ابؼهزكمة في العمليات العسكريةتدفعها 
ككذلك في ابعانب ابؼدين من ميزاف النقد الأجنبي نتيجة للزيادة في العملبت الأجنبية التي ستنعكس في ، الربظية

لبت فإنها تسجل في ابعانب ابؼدين من ميزاف أما البلد ابؼانح بؽذه التحوي، ميزاف ابؼدفوعات البلد ابؼذكور
كفي ابعانب الدائن من ميزاف النقد الأجنبي بؼا يتًتب على ىذه التحويلبت من نقص في ، التحويلبت الربظية
 العملبت الأجنبية.

 التحويلات الخاصة:  .2
دية أك حقيقية إلذ كتشمل قياـ الأفراد كالشركات كابؽيئات ابػاصة بتقدنً ابؽبات كالإعانات كالتبرعات نق

مثل ابؼساعدات التي تقدمها ابعمعيات الدينية ، مقابلأفراد كىيئات خاصة كلكن مقيمة في دكؿ أخرل دكف 

                                                   
 ، بتصرؼ.33-32ص ص، مرجع سبق ذكره، ىيل عجمي بصيل ابعنابي 1
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كابػتَية...الخ. كأصبحت ىذه التحويلبت بسثل مصدران مهمان من مصادر تغطية العجز في ميزاف ابغساب ابعارم 
 كرافدان في تكوين الدخل الوطتٍ القابل للصرؼ.

 عملية أف كل أم، نفسها القاعدة إلذ كابؼديونية الدائنية حيث من ابؼيزاف في العمليات ىذه تسجيل كبىضع
 نقد خركج إلذ تؤدم عملية لكك ، الدائن ابعانب في تسجل أجنبي( نقد) إيرادات على البلد حصوؿ إلذ تؤدم

حساب التحويلبت أحادية  ىيكل بناء ( يوضح72-73كابعدكؿ رقم ). ابؼدين ابعانب في تسجل البلد من بينجأ
 :كما يليابعانب في ميزاف ابؼدفوعات  

 تبويب حساب التحويلبت أحادية ابعانب في ميزاف ابؼدفوعات. (:32-33الجدول رقم )
 تميزان المدفوعا

 مدين دائن البند
   أولا: الحساب الجاري 

   ثانيا: حساب التحويلات أحادية الجانب
 من الخارج)من غير مقيمين( استلام .1

 .ىبات كمنح كعطايا كمساعدات ربظية 
 .ىبات كمنح كعطايا كمساعدات غتَ ربظية 
 .برويلبت من العاملتُ في ابػارج 

 دفع إلى الخارج)إلى غير مقيمين( .2
 .ىبات كمنح كعطايا كمساعدات ربظية 
 .ىبات كمنح كعطايا كمساعدات غتَ ربظية 
  ابػارج.برويلبت من العاملتُ إلذ 

  

 .77ص، مرجع سبق ذكره، كليد عيدم عبد النبيالمصدر: 

 ميزان حساب رأس المال: -ثالثا 
سجل فيو بصيع القيم الصافية للؤصوؿ ابؼالية كابؼطالبات ابؼماثلة الدائنة كابؼدينة طويلة أك تكىو ابغساب الذم 

كعليو فإف ىذا ابغساب يقتصر على برركات . 1قصتَة باستثناء تدفقات الأصوؿ الاحتياطية الدكلية الربظية
كبالتالر فهو ، التدفقات الوافدة كالتدفقات ابػارجة لرؤكس الأمواؿ في الأجل الطويل كالقصتَ إلذ دكلة معينة

ف معاملبت الدكلة لا لأ من رؤكس الأمواؿ تنشأ عنها التزامات ديوف أك ملكية التيكل ابؼعاملبت الدكلية   يشمل
حيث أف ، كالديوف من رؤكس الأمواؿ تلتزاماي أيضا تشمل الاالتجارة ابؼنظورة كغتَ ابؼنظورة فه على تقتصر

في شكل قركض أك استثمارات كانت قصتَة أك  تدفق إلذ الدكلةت رؤكس الأمواؿأف  الفائض في حساب يعتٍ
من قبل عليو مدفوعات  تًتبكبالتالر ي ابؼوجودات الأجنبية من ملكية الدكلةمن من ما يزيد ، طويلة الأجل

                                                   
1
 Tomas Pugel, International Economics, 16éme Édition, Me Graw Hill Irwin, Education, Usa, 2016, P373. 
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ج للتدفقات من ك في حتُ العجز يعتٍ خر ، حساب رأس ابؼاؿ في دائنكلذلك يعتبر قيد بؽذه الدكلة لأجانب ا
حساب رأس  فييعتبر قيد مدين  كىناتًتب عليو مدفوعات للؤجانب رؤكس الأمواؿ من ىذه الدكلة كبالتالر ي

 كبيكن تقسيم، رؤكس الأمواؿ الداخلة كابػارجة في دكلة مادفوعات من ابؼأما التوازف فهو تساكم في ، ابؼاؿ
  رئيسيتُ بنا: عنصرين الرأبظالر إلذ ابغساب

 حركات رؤوس الأموال طويلة الأجل: .1
كعادة ما ، أم في مدة تزيد عن سنة، كتشمل رؤكس الأمواؿ ابؼتجهة من كإلذ ابػارج لاستثمارىا بؼدة طويلة

كمن مثل ذلك القياـ بالاستثمارات ، الذم يكوف مرتفعا في دكلة ما عن أخرلبوصل ذلك تبعان لسعر الفائدة 
شراء الأكراؽ ابؼالية الأجنبية طويلة الأجل أك ، كإنشاء الفركع كالشركات التابعة أك تصفيتها،  ابؼباشرة في ابػارج

 :مل. كىذا ابغساب يش1منح القركض طويلة الأجل أك تسديدىا، بيعها
مع ، عشر سنوات...الخ، بطس سنوات، كىي تستحق السداد بعد أكثر من سنة طويلة الأجل: القروض .أ 

كىذه تكوف عادة إما من ، سواء تلك ابؼمنوحة إلذ الأجانب أك ابؼمنوحة من الأجانب، أقساط سدادىا
 كتسجل القركض طويلة الأجل التي بينحها الأجانب )غتَ، مصادر حكومية أك خاصة أك مؤسسات دكلية

كما تسجل قيمة سداد أقساط القركض ،  ( إلذ البلد في ابعانب الدائن من ميزاف ابؼدفوعاتابؼقيمتُ
أما القركض طويلة الأجل التي بينحها البلد ، الوطنية التي بينحها البلد إلذ ابػارج في ابعانب الدائن كذلك

الدين الأجنبي الذم يقوـ  إلذ الأجانب فتسجل في ابعانب ابؼدين. كذلك تسجل في ىذا ابعانب أقساط
 البلد بسداده إلذ الأجانب.

كقد بوققوف أرباحان أك خسائر ، يتولذ أصحابو إدارتو مباشرة الذم *الاستثماركىو  الاستثمار المباشر: .ب 
كتسجل الاستثمارات ابؼباشرة التي يقوـ بها غتَ ابؼقيمتُ أك ، جراء نشاطهم الاستثمارم خارج بلبدىم

ات الأجنبية في البلد في ابعانب الدائن من حساب رأس ابؼاؿ كبعكسو تسجل ابغكومات أك الشرك
الاستثمارات ابؼباشرة التي يقوـ بها مواطنوا البلد أك شركاتو أك حكوماتو في ابػارج في ابعانب ابؼدين من 

كل . كبعبارة أخرل ىو الاستثمار الذم يستحوذ فيو ابؼستثمر الأجنبي على جزء أك  2حساب رأس ابؼاؿ
 .3من رأس ابؼاؿ ابؼستثمر في ابؼشركع

لذلك ، كالقاعدة في ىذا أف تدفق القركض كالاستثمارات إلذ البلد تعتٍ تدفق كحدة العملبت الأجنبية إليو
كذلك فإف القركض ،  فإنها تسجل في ابعانب الدائن مع أنها من الناحية الفعلية تزيد من مديونيتو بذاه العالد

                                                   
 .237ص، مرجع سبق ذكره، الكرنً جابر العيساكمعبد  1
*

أما في حالة استثمار الأجانب أموابؽم يواجو تدفق رؤكس أمواؿ للخارج  الأصلي للمقيم ف البلدأ يتًتب عليوابػارج  فيأموابؽم  عندما يستثمر ابؼواطنوف 
إلذ داخل بيثل استتَاد لرأس ابؼاؿ أما تدفق رؤكس الأمواؿ  كبالتالر بيكن القوؿ، يواجو تدفق رؤكس أمواؿ للداخلفي بلد ما فهذا ينتج عنو أف ىذا البلد 

 لبلد ما بؿل الاستثمار. رأس ماؿلتصدير  فهوللخارج 
 .08ص، مرجع سبق ذكرهكليد عيدم عبد النبي،  2

3
 Robert Carbaugh, International Economics, 15éme Édition, Cemage Learing, Education, Usa, 2015, P518 
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مع أنها تقلل مديونيتو بذاه ، ابػارج تسجل في ابعانب ابؼدين باعتبارىا خركجا للنقد الأجنبي الوطنية ابؼتدفقة إلذ
 العالد ابػارجي. 

 قصيرة الأجل: حركات رؤوس الأموال  .2
، أم في مدة أقل من سنة، كتشمل رؤكس الأمواؿ المحولة من أك إلذ ابػارج بقصد الاستثمار للؤجل القصتَ

التي بوتفظ بها ، العادة في تغتَات تطرأ على إبصالر ابغقوؽ ابؼالية القصتَة الأجل كتتمثل ىذه التحويلبت في
بوتفظ بها الأجانب على ابؼقيمتُ كتتخذ ىذه ابغقوؽ  كعلى إبصالر ابغقوؽ ابؼالية التي، بابؼقيموف على الأجان

إعتمادات بذارية. إف ابػاصية ، كمبيالات،  أكراؽ مالية قصتَة الأجل، بنكيةكدائع ، أشكالان كثتَة: عملبت
ما لد بسنع من عمل ، بؼثل ىذه ابغقوؽ ىي سيولتها الفائقة كالسهولة التي تتحرؾ بها من دكلة إلذ أخرل ةالرئيسي

ذلك القيود ابغكومية. كباختصار يتمثل تدفق رؤكس الأمواؿ القصتَة الأجل إلذ ابػارج في زيادة الأصوؿ الأجنبية 
كبابؼثل يتمثل تدفق رؤكس الأمواؿ قصتَة الأجل إلذ ، ابػارجية القصتَة الأجل للمواطنتُأك نقصاف الالتزامات 

 ىذه تسجيل كبىضع .1الداخل في نقصاف الأصوؿ الأجنبية أك زيادة الالتزامات ابػارجية قصتَة الأجل للمواطنتُ
 :كما يلي .كابؼديونية الدائنية حيث منحساب رأس ابؼاؿ  في العمليات

في حساب  الدائن ابعانب في تسجل أجنبي( نقد) تدفق رؤكس الأمواؿ إلذ الداخل إلذ تؤدم عملية كل .أ 
 رأس ابؼاؿ كفي ابعانب ابؼدين من ميزاف النقد الأجنبي لأنها بسثل مدفوعات نقدية من ابػارج؛

في حساب رأس ابؼاؿ كفي  ابؼدين ابعانب في تسجل البلد من أجنبي نقد خركج إلذ تؤدم عملية لك .ب 
 من ميزاف النقد الأجنبي لأنها بسثل مقبوضات نقدية من ابػارج.  ابعانب الدائن

في ميزاف  رأس ابؼاؿ بشقيو طويل كقصتَ الأجلحساب  ىيكل بناء يوضحأسفلو ( 73-73كابعدكؿ رقم )
 :كما يليابؼدفوعات  

 ابؼدفوعات.في ميزاف ابؼاؿ تبويب حساب رأس  (:33-33الجدول رقم )
 تميزان المدفوعا

 مدين دائن البند
   أولا: الحساب الجاري

   ثانيا: حساب التحويلات أحادية الجانب
   ثالثا: حساب رأس المال

 حساب رأس المال طويل الأجل: .1
 :القروض طويلة الأجل 

 ابؼستلمات من ابػارج )من غتَ ابؼقيمتُ(.  -
 ابؼقيمتُ(.ابؼدفوعات إلذ ابػارج )إلذ غتَ  -

  

                                                   
 .237ص، مرجع سبق ذكره، عبد الكرنً جابر العيساكم 1
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 الاستثمار المباشر: 
 الأجنبي الوافد إلذ البلد. -
 الوطتٍ ابؼتجو إلذ ابػارج. -

 :أقساط الدين المستحقة 
 ابؼستلمة من ابػارج. -
 ابؼدفوعة إلذ ابػارج. -

 :السائلة( البنكيةحساب رأس المال قصير الأجل)الموجودات  .2
 (-صافي شراء كبيع الأسهم كالسندات قصتَة الأجل)+// -
 الودائع ابعاريةحركة  -
 (نقصاف، زيادةالوطنية من الودائع الأجنبية ) ؾأرصدة البنو  -
 (نقصاف، زيادةالأجنبية من الودائع الوطنية ) ؾأرصدة البنو  -

 .79ص، مرجع سبق ذكره، كليد عيدم عبد النبي المصدر:

 :السائلة والأصول الأجنبي والصرف النقدي الذىب من الرسمية الاحتياطيات صافي -رابعا 
كىو حساب بيثل قيمة التغتَ سواء بالزيادة أك النقصاف في رأس ابؼاؿ القصتَ الأجل الذم بوتفظ بو النقد 

التي تطرأ على أرصدة الذىب كالاحتياطات  التغتَاتكيشمل ىذا ابغساب  .1الأجنبي كالأصوؿ الاحتياطية الربظية
كالبلد الذم يعاني من عجز في حسابو ابعارم أك ميزاف ، الأجنبية لدل السلطات النقدية سواء بالزيادة أك النقصاف

، حساب رأس ابؼاؿ يواجو ىذا العجز من خلبؿ السحب على الاحتياطات الأجنبية كالذىبية لدل البنك ابؼركزم
فإنو يلجأ إلذ بناء احتياطات جديدة من ، إف القطر الذم يتمتع بفائض في ميزاف مدفوعاتوكبصورة مشابهة ف

فالذىب شأنو في ذلك شأف بقية السلع ابؼصدرة يباع لغرض ابغصوؿ على العملبت ، الذىب كالعملبت الأجنبية
ب عن استلبماتو منهم طابؼا الأجنبية لتمويل العجز في ميزاف ابؼدفوعات كالناجم عن زيادة مدفوعات البلد للؤجان

فمعتٌ ذلك دخوؿ أك استتَاد ، فإذا زادت أرصدة البلد من الذىب، أف الذىب مقبوؿ لشراء العملبت الأجنبية
الذىب كتسجل تلك الزيادة في ابعانب ابؼدين من ميزاف الذىب النقدم كبابؼقابل تشتَ نقصاف الأرصدة الذىبية 

 3:ما يلي . كيتكوف ىذا ابغساب من2ابعانب الدائن من ىذا ابؼيزاف على خركج الذىب أك تصديره كتسجل في
 الذىب النقدم لدل السلطات النقدية؛ .1
 الأجنبية؛ البنوؾالتجارية الوطنية لدل  البنوؾالودائع بالعملبت الأجنبية التي برتفظ بها  .2
 الأجنبية؛ كالأكراؽ التجارية، الأصوؿ الأجنبية قصتَة الأجل مثل أذكنات ابػزانة الأجنبية .3
 الأصوؿ الوطنية قصتَة الأجل التي بوتفظ بها الأجانب؛ .4

                                                   
1
 Steven Husted, Michael Melvin, International Economics, 9éme Édition, Peakson Education, Usa, 2013, 

P369. 
 ، بتصرؼ.39-38ص ص، مرجع سبق ذكره، ىيل عجمي بصيل ابعنابي 2
 .235ص، 2009، الدار ابعامعية، مصر، التجارة الخارجية، السيد بؿمد السريتي 3
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 الوطنية؛ البنوؾالأجنبية لدل  البنوؾالودائع التي بوتفظ بها  .5
 موارد صندكؽ النقد الدكلر؛ .6
 القركض ابؼختصة لتسوية العجز في ميزاف ابؼدفوعات. .7

في تسجيل  ةابؼعتمد نفسها القاعدة إلذ ةكابؼديوني الدائنية حيث من ابؼيزاف في العمليات ىذه تسجيل كبىضع
 الأجنبي كالصرؼ النقدم الذىب) تدفق ىذه الأصوؿ إلذ تؤدم عملية أف كل حيث، ميزاف ابغساب ابعارم

ىذا ابغساب كالذم يكوف راجع أساسا نتيجة برسن في  ابؼدين ابعانب في تسجلمن ابػارج  السائلة( كالأصوؿ
كتكوينها فائضا كالذم انعكس على زيادة ىذه الأرصدة من الذىب  ةالرئيسيميزاف ابؼدفوعات خاصة ابغسابات 

 .كالصرؼ لدل السلطات النقدية
 البلد من السائلة( كالأصوؿ الأجنبي كالصرؼ النقدم الذىب) ىذه الأصوؿ خركج إلذ تؤدم عملية لكك  
حساب التسوية كيطلق عليو ىذا الاسم لأنو يعالج حالة العجز في ميزاف ابؼدفوعات  من لدائنا ابعانب في تسجل

 (74-73من خلبؿ استعماؿ الاحتياطات من الذىب كالصرؼ الأجنبي للعودة إلذ حالة التوازف. كابعدكؿ رقم )
 :يليحساب رأس ابؼاؿ بشقيو طويل الأجل كالقصتَ في ميزاف ابؼدفوعات كما  أسفلو يوضح ىيكل بناء

 في ميزاف ابؼدفوعات.كفقرة السهو كابػطأ تبويب ميزاف الاحتياطات الربظية كالذىب النقدم  (:34-33الجدول رقم )
 تميزان المدفوعا

 مدين دائن البند
   أولا: الحساب الجاري

   ثانيا: حساب التحويلات أحادية الجانب
   ثالثا: حساب رأس المال
   الرسمية والذىب النقديرابعا: ميزان الاحتياطات 

   خامسا: فقرة السهو والخطأ
 .17ص، مرجع سبق ذكره، كليد عيدم عبد النبيالمصدر: 

 فقرة السهو والخطأ: -خامسا 
 آخر بند يضاؼ، يزافابؼ في بها ابؼعتٌ الاقتصادية ابؼعاملبت بعض بيانات في خطأ أك نقص بغدكثرا كنظ

بحيث يسجل ، يتم عرضها بصورة مستقلة عن البنود الأخرل المحاسبي التعادؿ لتحقيق (كابػطأ السهو)بند  ىيسم
الرصيد الصافي اللبزـ ليتساكل ابعانب ابؼدين مع ابعانب الدائن في ميزاف ابؼدفوعات كذلك لتحقيق ابؼوازنة فيو 

 البنود بعض لأف أك، بـتلفة مصادر من البيانات اشتقاؽ إلذ الأخطاء ىذه تعود أف كبيكن، ابغسابية للميزاف
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مثل تكاليف شراء العتاد  المحاسبية الأدكات بقية مثل الإطلبؽ على جلست لد أنها أك قيمتها من أقل بقيمة تسجل
 .1ابغربي من أجل ابغفاظ على الأسرار العسكرية للدكلة

ن الفتًة إف لفقرات ميزاف ابؼدفوعات دلالاتها ابػاصة تعبر عن الأحواؿ الاقتصادية للبلد بغض النظر ع 
الزمنية التي تغطيها دراسة ىذه البيانات لذلك فإف تسجيل ىذه ابؼعاملبت الاقتصادية الدكلية في حد ذاتها مسألة 

 2كذلك راجع للؤسباب التالية:، حيوية لأم اقتصاد كطتٍ
، يظهر القوة المحددة لسعر الصرؼ من خلبؿ ظركؼ الطلب كعرض العملبت الأجنبية تإف ميزاف ابؼدفوعا .1

، كيبتُ أثر السياسات الاقتصادية على ىيكل التجارة ابػارجية من حيث حجم ابؼبادلات كنوع سلع التبادؿ
 ؛الشيء الذم يؤدم إلذ متابعة كمعرفة مدل تطور البنياف الاقتصادم للدكلة كنتائج سياساتها الاقتصادية

و كدرجة تكييفو مع ابؼتغتَات في إف ىيكل ىذه ابؼعاملبت الاقتصادية يعكس قوة الاقتصاد الوطتٍ كقابليت .2
بدا فيو العوامل ابؼؤثرة عليو  ، الاقتصاد الدكلر لأنو يعكس حجم كىيكل كل من الصادرات كابؼنتجات

 ؛كمستول الأسعار كالتكاليف، كحجم الاستثمارات كدرجة التوظيف
ت الاقتصادية يشكل ميزاف ابؼدفوعات أداة ىامة تساعد السلطات العامة على بزطيط كتوجيو العلبقا .3

كتخطيط التجارة ابػارجية من ابعانب السلعي كابعغرافي أك عند كضع ،  ابػارجية للبلد بسبب ىيكلو ابعامع
كلذلك تعد ابؼعلومات ابؼدكنة فيو ضركرية للبنوؾ كابؼؤسسات كالأشخاص ضمن ، السياسات ابؼالية كالنقدية

 ؛بؾالات التمويل كالتجارة ابػارجية
تصادية التي تربط البلد مع العالد ابػارجي ىي نتيجة اندماجو في الاقتصاد الدكلر كبذلك إف ابؼعاملبت الاق .4

 فهي تقيس ابؼوقف الدكلر للقطر.

تدفقات كابؼعاملبت البفا سبق نستنج أف ميزاف ابؼدفوعات يعبر عن بؾموعة من ابغسابات التي تشمل كل 
بفا يقدـ بياف  ، أك خدمية أك في شكل رؤكس أمواؿ...الخ الاقتصادية الوافدة كابػارجة سواء كانت حقيقية سلعية

كبالتالر فهو مدلوؿ  ، كامل كشامل عن الوضعية ابػارجية للبلد سواء عجز أك فائض أك حالة توازف في أرصدتو
 مها.يكافي لقياس الوضعية كابغالة الاقتصادية لأم بلد كتقي

 المدفوعات ميزان في والاختلال المطلب الثالث: التوازن
أم ، ىو زيادة أك نقصاف ابعانب الدائن عن ابعانب ابؼدين في ابؼيزاف يقصد بالاختلبؿ في ميزاف ابؼدفوعات

كبوصل في ىذه ابغالة فائض في ، على مطلوباتها لتلك الدكؿ، زيادة حقوؽ الدكلة التي تتًتب على الدكؿ الأخرل
ن ابعانب الدائن أم زيادة حقوؽ الدكؿ الأخرل التي تتًتب كعجز عندما يتجاكز ابعانب ابؼدي، ميزاف ابؼدفوعات

على مطلوباتها منها. أما التوازف في ميزاف ابؼدفوعات يعتٍ تساكم ابعانب ابؼدين فيو مع ابعانب ، على الدكلة

                                                   
 ، بتصرؼ.239ص، مرجع سبق ذكرهبن يوسف نوة،  1
 .43ص، مرجع سبق ذكرهنوزاد عبد الربضن ابؽيثي، منجد عبد اللطيف ابػشالر،  2
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. 1أم تساكم ابؼطلوبات التي تستحق على الدكلة للدكؿ الأخرل مع حقوؽ الدكلة على الدكؿ الأخرل، الدائن
 م في ىذا المجاؿ برديد أبرز جوانب الاختلبؿ كالتوازف في ميزاف ابؼدفوعات في النقاط التالية:كسيت

 أنواع التوازن في ميزان المدفوعات:  -أولا 
كما ذكرنا سابقا فإف ميزاف ابؼدفوعات عبارة عن سجل للمعاملبت الاقتصادية للدكؿ مع العالد ابػارجي 

كطابؼا أف نظرية القيد ابؼزدكج التي تستخدـ حسابيان عند إعداد ابؼيزاف ستؤدم إلذ ، خلبؿ فتًة زمنية بؿددة )سنة(
فإف ، ابؼدين ابعانب مع بؿاسبيا يتعادؿ أف لابد ابؼدفوعات ميزاف من الدائن ابعانب م أفأالتوازف المحاسبي لو 

قتو بالاقتصاد ابػارجي خاصة تعادؿ جانبي ابؼيزاف في حد ذاتو ليس من شأنو إظهار مركز الدكؿ الاقتصادم كعلب
كىنا ينبغي أف نفرؽ بتُ مفهوـ التعادؿ ، 2التوازف المحاسبي بؼيزاف ابؼدفوعات لا يعتٍ بالضركرة توازنا اقتصادياكأف 

 المحاسبي كمفهوـ التوازف الاقتصادم بؼيزاف ابؼدفوعات.
 في ميزان المدفوعات: يالتوازن المحاسب .1

أم تساكم ابؼطلوبات ، ابعانب ابؼدين فيو مع ابعانب الدائن تساكم ابؼدفوعات بؼيزاف المحاسبي بالتوازف يقصد
لأف طريقة تنظيمو كتسجيل ابؼعاملبت فيو ، كلكي بودث التوازف بهب توازف الطرفتُ بؿاسبيا ابؼدفوعات قيم عم

، كالآخر مدين، ئنأحدبنا دا، كىذا يعتٍ أف كل معاملة يكوف فيها طرفاف، تعتمد أساسا على نظاـ القيد ابؼزدكج
كىذا ما بهعل ميزاف ابؼدفوعات ، كمستحقات على الطرؼ الآخر أم مديونية، أم تنشأ حقوؽ لطرؼ أم دائنية

أما في حالة كجود فجوة في الأرصدة يتم إضافة بند السهو كابػطأ من ، بالضركرة المحاسبيةمتساكيان من الناحية 
بعانب ابؼدين مع ابعانب الدائن في ميزاف ابؼدفوعات كذلك لتحقيق خلبؿ إضافة الرصيد الصافي اللبزـ ليتساكل ا

 4كتشمل حتمية التوازف المحاسبي بؼيزاف ابؼدفوعات ما يلي:، 3ابؼوازنة ابغسابية للميزاف
فإف ميزاف رأس ابؼاؿ بدعناه الواسع لابد كأف ، إذا كاف ميزاف العمليات ابعارية بدعناه الواسع في حالة عجز .أ 

 ؛حالة فائض كبالقيمة نفسهايكوف في 
فإف ميزاف رأس ابؼاؿ بدعناه الواسع لابد كأف ، إذا كاف ميزاف العمليات ابعارية بدعناه الواسع في حالة فائض .ب 

 ؛يكوف في حالة عجز كبالقيمة نفسها
بد كأف إذا كاف ميزاف العمليات ابعارية بدعناه الواسع في حالة توازف فإف ميزاف رأس ابؼاؿ بدعناه الواسع لا .ج 

كمن ىنا بيكن صياغة شركط التوازف المحاسبي الدائم بؼيزاف ابؼدفوعات على ، يكوف في حالة توازف أيضا
رصيد ميزاف رأس  +رصيد ميزاف التحويلبت من جانب كاحد  +الشكل التالر: رصيد ابؼيزاف التجارم 

 السهو كابػطأ = صفر. + رصيد ميزاف الذىب كالصرؼ الأجنبي +ابؼاؿ 

                                                   
 .399ص، 2007، عالد الكتاب ابغديث للنشر كالتوزيع، الأردف، 1، طالاقتصاد الكليفليح حسن بىلف،  1
 .79ص، مرجع سبق ذكرهدريد كامل آؿ شبيب،  2
 ، بتصرؼ.398ص، مرجع سبق ذكرهفليح حسن بىلف،  3
 .201ص، مرجع سبق ذكرهشقتَم نورم موسى، كآخركف،  4



 المتغيرات الاقتصادية الكلية ومؤشراتها  دراسة نظرية لأهم                                                  :ثالفصل الثال
 

            

 
127 

حتمي ىو نظاـ القيد ابؼزدكج كبالتالر بهب أف يكوف ىناؾ تعادؿ  ابؼدفوعات صل في تقييد بنود ميزافإف الأ
بتُ بؾموع الأرصدة  ابغسابية التسويةث تحدكذلك ل، بؾموع البنود الدائنةك  بتُ كل من بؾموع البنود ابؼدينة

ابؼدفوعات دائما في حالة توازف كما توضح ذلك كمن الناحية المحاسبية بهب أف يكوف ميزاف ، ابؼكونة للميزاف
 ا.اقتصادي توازنو ضركرةبال يعتٍ لا ةالمحاسبيمن الناحية  ىذا ابؼيزاف وازفنشتَ إلذ أف ت كما،  ابؼعادلة السابقة

 في ميزان المدفوعات: قتصاديالتوازن الا .2
لا يغطي بصيع بنود الأصوؿ كالالتزامات كلا يتم التًكيز على الرصيد  ابؼدفوعاتإف التوازف الاقتصادم بؼيزاف 

كإبما يتعلق ببنود معينة في ىذه الأصوؿ ، النهائي بعانبي ابؼدين كالدائن كما ىو ابغاؿ في التوازف المحاسبي
 تلقائية ي إماإجرائها كى من ابؽدؼ خلبؿ من ابغسابات ىذه بتُ التمييز كالالتزامات ذات الطبيعة ابػاصة كبيكن

فإذا  ، كمن ىذه الزاكية فإف التوازف بابؼعتٌ الاقتصادم قد يتحقق كقد لا يتحقق، 1موازية أك كتعويضية مستقلة أك
أما إذا كاف بؾموع ىذه البنود سالبا أم بوقق ، كاف بؾموع ىذه البنود موجبا أم بوقق فائضا في ميزاف ابؼدفوعات

كيتحقق التوازف إذا تعادؿ مفعوؿ القول بحيث لا بيكن ، ابؼعتٌ الاقتصادمعجزا في ميزاف ابؼدفوعات أم موجب ب
برديد عناصر ميزاف  ادم بؼيزاف ابؼدفوعات يتعلق بكيفيةكمن ىنا فإف التوازف الاقتص، تغتَه في أم ابذاه كاف

ابؼدفوعات التي بيكن ابزاذىا كمعيار لقياس حالة التوازف الاقتصادم من عدمو. كمن ىذا ابؼنطلق يتم تقسيم بنود 
 معاملبت اقتصادية برت ابػط. ؛معاملبت اقتصادية فوؽ ابػط 2ميزاف ابؼدفوعات أفقيان إلذ قسمتُ:

اقعة فوؽ ابػط تعد مصدر ابػلل في ميزاف ابؼدفوعات سواء كىكذا بيكن القوؿ أف ابؼعاملبت الاقتصادية الو 
أما بالنسبة للمعاملبت الاقتصادية الواقعة برت ابػط فهي بدثابة الإجراءات ، أكانت في صور فائض أك عجز

ابؼتخذة من قبل السلطات بؼعرفة حالة ابؼعاملبت الاقتصادية الواقعة فوؽ ابػط فيما كانت في حالة فائض أك 
التالر فإف سلوؾ السلطات الاقتصادية في ابؼعاملبت الاقتصادية الواقعة برت ابػط بردد ابغالة التي كب، عجز

 تتعرض بؽا ابؼعاملبت الواقعة فوؽ ابػط.

 :المدفوعات ميزان في اختلال التوازن -ثانيا 
كالاختلبؿ لا يعتٌ ، النامية الدكؿ في خاصة لو ملبزمة الأكثر ابغالة ابؼدفوعات يزافم في الاختلبؿ حالة تعتبر

العجز فقط بل يشمل كذلك الفائض حيث أف الاختلبؿ في ميزاف ابؼدفوعات يشمل كلب اللفظتُ؛ فالأكؿ يعتٍ 
كبالتالر فإف ، أـ الثاني زيادة ابعانب الدائن على ابعانب ابؼدين، بو زيادة ابعانب ابؼدين عن ابعانب الدائن

بغسابية بتُ الأرصدة الدائنة كابؼدينة في ميزاف ابؼدفوعات نتيجة كجود فجوة بتُ الاختلبؿ ىو عدـ برقق ابؼوازنة ا
فإذا كاف ىناؾ تعادؿ بتُ ابعانبتُ ، بؾموع العمليات ابؼستقلة أم ابؼدفوعات كابؼقبوضات في ميزاف ابؼدفوعات

ف الكلي بؼيزاف ابؼدفوعات الذم أما التواز ، الدائن كابؼدين في بنود العمليات ابؼستقلة نقوؿ أننا أماـ توازف حقيقي

                                                   
بين القترة  دراسة حالة الجزائر ما -إختبار التكامل المشترك بين سعر الصرف ورصيد ميزان المدفوعاتزبتَ عياش، بعلوؿ نوفل،  1

 ، بتصرؼ.96ص، 2017جوافابعزائر، جامعة طاىرم بؿمد، بشار، البشائر الاقتصادية، العدد الثاني،  بؾلةمقاؿ مقدـ لػ: ، 2000/2015
 .202ص، مرجع سبق ذكرهشقتَم نورم موسى، كآخركف،  2
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بوتوم كل البنود ابؼستقلة كالتابعة لا يعبر عن توازف حقيقي بل ىو توازف بؿاسبي كلا يعبر عن ابغالة الاقتصادية 
 ابغقيقية. كفي ما يلي سنحاكؿ تقدنً صور كأسباب الاختلبؿ في ميزاف ابؼدفوعات.

 :في ميزان المدفوعات الاختلالصور  .1
ابعانب ابؼدين أكبر  عندما يكوفلا يشمل العجز فقط  تزاف ابؼدفوعاسابق أف الاختلبؿ في ميذكرنا كما 

ىو حالة التوازف  تفي الأرصدة بل يشمل أيضا جانب الفائض لأف الأساس في ميزاف ابؼدفوعا من ابعانب الدائن
الفائض كالعجز. كيكن تقدنً شرح  كبالتالر يقصد ىنا بالاختلبؿ حالتي، في الأرصدة ابؼستقلة أم التوازف ابغقيقي

 1أكثر بؽذه الصور كما يلي:
 فقد، ابالتزاماته للوفاء كافية غتَ تكوف الدكلة بسلكها التي ابغقوؽ معناه في صورة العجز: الاختلال .أ 

 التجارم يزافابؼ في عجران  ىناؾ يكوف كبالتالر منهما كارداتها عن كابػدمات السلع من اتر الصاد تنخفض
 قيمة بنفس ابػارج من نقدية بتحويلبت الفرؽ ىذا تغطية كيتم الوارداتك  راتالصاد بتُ الفرؽ بقيمة
 زيادة إلذ يؤدم بفا راتهاصاد قيمة تسديد الدكلة مقدرة عدـ على يدؿ كما التجارم يزافابؼ في العجز

 كبـاطر. سلبيات من عنها يتًتب كما ابػارجي العالد بذاه الدكلة مديونية
 العالد من ابؼتحصلبت أف أم موجب رصيده يكوف ابغالة ىذه كفي: الفائض صورة في الاختلال .ب 

 حالة أف غتَ، ابؼدين ابعانب نع يزيد الدائن ابعانب ابغالة ىذه كفي، ابؼدفوعات من أكبر ابػارجي
 برقيق في العامة السلطات طرؼ من ابؼتبعة الاقتصادية السياسات فعالية عدـ على دليل يزافابؼ في الفائض
 من جزء استخداـ عن الدكلة بزلي ضركرة في ابغالة ىذه في يزافبابؼ ابؼشكلة كتكمل، ابػارجي التوازف

 تتًاكم ابؼقابل كفي استثمار بلب معطلة أمواؿ كجود إلذ بالإضافة الإنتاج في ابؼستخدمة ابغقيقية مواردىا
، الدكلة راتصاد على الطلب دزايلت نتيجة المحلية الأسعار كارتفاع تضخم بدكره يسبب ما النقدية الأرصدة

 حالة من التخلص للدكلة بيكن كمايزاف.  ابؼ في العجز حالة من خطورة قلأ تعد الفائض حالة أف إلا
 .الاستثمار على كعائد فائدة سعر مقابل الأخرل للدكؿ القركض منح خلبؿ من الفائض

عاملبت عجزا أك فائضا تكوف في بصيع ابؼ كعليو فإف مصدر الاختلبؿ في ميزاف ابؼدفوعات سواء كاف
كبالتالر فهي لا ، كىي التي تعبر عن الوضعية ابغقيقية بؼيزاف ابؼدفوعات، الاقتصادية فوؽ ابػط أم البنود ابؼستقلة

 .ابؼزدكج القيد طريقة إتباع نتيجة التوازف حتمية كالذم بيثلبسثل التوازف لمحاسبي 

 :المدفوعاتالاختلال في ميزان  أسباب .2
يعتمد التوازف في ميزاف ابؼدفوعات على العلبقات من التسوية ابؼتبادلة ابؼستقرة فيها بتُ الدخوؿ القومية 
كالأسعار كأسعار الفائدة كعرض النقود كالأجور كابؼتغتَات الاقتصادية الأخرل في الداخل كفي ابػارج بواسطة سعر 

لا يعتٍ عدـ كجود تغتَ في أحد ابؼتغتَات الاقتصادية إذ بيكن أف  حيث أف التوازف في ميزاف ابؼدفوعات، الصرؼ

                                                   
 ، بتصرؼ.97ص، مرجع سبق ذكرهزبتَ عياش، بعلوؿ نوفل،  1
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فعلى سبيل ابؼثل بيكن الاحتفاظ بابؼوازنة ، يتم تعادؿ أثارىا بواسطة التغتَ في إحدل ابؼتغتَات الاقتصادية أك أكثر
تقابل بزيادة مساكية من المحاسبية إذا كاف ىناؾ زيادة في الاستتَادات نتيجة زيادة دخل ابؼقيمتُ في الداخل عندىا 

تدفق رأس ابؼاؿ الأجنبي إلذ الداخل بسبب ارتفاع أسعار الفائدة في الداخل. كأما في حالة عدـ التساكم بتُ 
. كىناؾ الكثتَ من 1التغتَات في ابؼتغتَات الاقتصادية في الداخل كابػارج بوصل الاختلبؿ في ميزاف ابؼدفوعات

 2مصادر الاختلبؿ من أبرزىا الأتي:
ففي حالة تقييم سعر ، كثيقة بتُ موقف ابؼدفوعات كسعر الصرؼ توجد علبقةتقييم سعر صرف العملة:  .أ 

الصرؼ بأكبر من قيمتو ابغقيقية يؤدم ذلك إلذ ارتفاع أسعار السلع كابػدمات من كجهة نظر الدكؿ 
بؼدفوعات الأخرل بفا يؤدم إلذ ابلفاض الطلب على تلك السلع كابػدمات كحدكث خلل في ميزاف ا

كيؤدم التضخم في كثتَ من الأحياف إلذ اختلبؿ ميزاف ، نتيجة لابلفاض الصادرات كارتفاع الواردات
نظاـ ابؼدفوعات كلذلك فإف بزفيض التضخم الداخلي يؤدم  ؿابؼدفوعات كىو ابؼسئوؿ الأكؿ عن اختلب

ابلفاض الطلب كبرستُ إلذ برستُ نظاـ ابؼدفوعات عن طريق بزفيض الواردات نتيجة ابلفاض الدخل ك 
 نظاـ ابؼدفوعات عن طريق بزفيض الإيرادات نتيجة لابلفاض الدخوؿ.

كىي التي تتعلق بهيكل الإنتاج المحلي كمن ثم : تالاختلال الهيكلي أو الأساسي في ميزان المدفوعا .ب 
تها كمن ثم اصاديفالدكؿ النامية عادةن تتميز اقت، ىيكل الصادرات كالواردات كالتشغيل بالدكلة بؿل الدراسة

صادراتها بالتًكيز السلعي أم اعتمادىا على سلعة أك سلعتتُ في التصدير كارتفاع درجة الانكشاؼ 
*يابػارج

 D=(X-M)Y .بفا يؤدم إلذ تأثرىا بحالة الأسواؽ العابؼية 
ابؼتقدمة كىي الأسباب التي تأتي نتيجة حدكث التقلبات الدكرية في اقتصاديات الدكؿ أسباب دورية:  .ج 

ففي حالة الركاج يزداد الطلب على ، كتسمى بالدكرات التجارية مثل حالة الرخاء أك الركود التي برصل
كبودث العكس عندما يتحقق العجز بسبب ابلفاض ، الواردات كمن ثم تزيد صادرات الدكؿ الأخرل

ختلبلات في ميزاف كىو ما يؤدم إلذ ا، الصادرات إلذ العالد ابػارجي في حالات الركود كالكساد
 ابؼدفوعات.

التي قد تصيب الاقتصاد كما ىي ابغاؿ في حدكث الكوارث الطبيعة كالفيضانات الظروف الطارئة:  .د 
أك نتيجة ظركؼ سياسية بفا يؤدم إلذ التأثتَ على الصادرات كبالتالر ابغصوؿ على النقد ، كابعفاؼ

كبالتالر فهي تعود إلذ أسباب ، علمية أك ابغركبالأجنبي أك بسبب تغتَ أذكاؽ ابؼستهلكتُ كالاختًاعات ال
 بها كىي عرضية تكوف بؼدة ثم تزكؿ تلقائيا. ؤعرضية لا بيكن التنب

                                                   
 .257ص، ذكرهمرجع سبق ، عبد الكرنً جابر العيساكم 1
 .84ص، مرجع سبق ذكرهدريد كامل آؿ شبيب،  2
للبقتصاد العابؼي. كيتم حسابو كفق ابؼتطابقة التالية درجة الانكشاؼ  وطتٍمقياس بؼدل تبعية الاقتصاد الابػارجي ىو  أك الانفتاح درجة الانكشاؼ *

الدخل أك الناتج المحلي الإبصالر. ككلما ارتفعت ىذه النسبة في الدكلة دؿ ذلك ÷ التجارة ابػارجية )صادرات + كاردات(  الاقتصادم= إبصالر قيمة
 على انكشاؼ اقتصادىا على ابػارج كتبعيتها للبقتصاد العابؼي كما ىو حاؿ الدكؿ النامية.
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 المالية والنقدية الظرفية ات: السياسنيالمبحث الثا
تأثتَ على السلوؾ تعتبر السياسة النقدية كابؼالية من أىم أدكات السياسة الاقتصادية التي تساعدىا في ال 

كذلك من خلبؿ الأدكات كالوسائل ابؼتاحة لكل من السياسيتتُ كالتي تساعدبنا في التحكم ، كتفعيلو الاقتصادم
السياسة النقدية  في حتُكسيلة لضماف النمو الاقتصادم  تعدالسياسة ابؼالية ف، في مستول النشاط الاقتصادم

كبالتالر بهب على السياسة الاقتصادية . سعارالأابؼستول كاستقرار في أعلى  استخداـبرقيق معدلات  تهدؼ إلذ
لتحقيق أىدافها ابؼسطرة كحسب ما تقتضيو ابغالة الاقتصادية  ؛امكأدكاته ىاتو السياستتُ بتُ قالعمل على التنسي

 .ابؼالية كنقدية الثنائية اتالسياسىذه للبلد كخططها الاقتصادية كذلك لزيادة الفعالية في استخداـ 

 مدخل نظري حول السياسة النقديةالمطلب الأول: 
كذلك للتأثتَ على مستول  التي تنتهجها أم دكلة الاقتصاديةدكرا مهما في السياسة  السياسة النقدية تعلب

ىو برقيق الاستقرار  الاقتصاديةالسياسة فإذا كاف ىدؼ ، بجانب السياسات الأخرل النشاط الاقتصادم
مثل: التحكم  للتحكم في ابؼتغتَات ابؼكونة بؽا أم ابعزئية ـالنقدية تستخدفإف السياسة ، الاقتصادم بصفة كلية

معابعة  ىو كبالتالر فإف دكر ىذه السياسة، في التضخم كمستول العرض النقدم كالركود كالكساد...الخ
وازف كتوجيهها بكو الت الكلية الاقتصاديةالإختلبلات كضبط الأزمات من خلبؿ تأثتَىا الكبتَ على ابؼؤشرات 

 ما يلي:مفهوـ السياسة النقدية أىدافها كأدكاتها فنوجز  أفكبيكن كالاستقرار. 
  :مفهوم السياسة النقدية -أولا 

غتَ أنها كلها ، كالتي تطورت نتيجة تطور النظرية النقدية سياسة النقديةلللقد أجيزت العديد من التعاريف 
ىذه  نوجز أىمتصب في مكونات ىذه السياسة كالأىداؼ التي تسعى لتحقيها من جراء تطبيقيها. كبيكن أف 

 :التعاريف فيما يلي
 تعريف السياسة النقدية بأنها عبارة عن بؾموعة من الأدكات التي تستعملها السلطات النقدية في  بيكن

كبدعتٌ آخر فهي عبارة عن آلية يستخدمها ، مستول الفائدةالدكؿ من أجل التحكم في العرض النقدم ك 
 .1البنك ابؼركزم كمن خلبؿ بؾموعة الأدكات للتأثتَ كالسيطرة على العرض النقدم في الدكلة

  أك ، تعريفها أيضا بأنها إدارة التوسع كالانكماش في حجم النقد لغرض ابغصوؿ على أىداؼ معينةكبيكن
عها الإدارة النقدية بؼراقبة عرض النقد بهدؼ بلوغ ىدؼ اقتصادم بؿددة ة الوسائل التي تتبىي بؾموع

 .2لتحقيق الاستخداـ الكامل
   تلك التغتَات التي بردثها السلطات النقدية في عرض النقود في البلد للوصوؿ إلذ  على أنها كذلككتعرؼ

الإجراءات كالتدابتَ اللبزمة التي من  بؾموعة . من خلبؿ الاعتماد على3الاقتصادممستول معتُ في النمو 
                                                   

 .253، ص2013للنشر، الأردف،  ، دار كائل1ط، مبادئ الاقتصاد الكلي، سامر عبد ابؽادم، كآخركف 1
 .177، ص2015، دار ابؼناىج للنشر كالتوزيع، الأردف، 1، طالسياسات النقدية في البنوك المركزيةالغالبي،  جليلعبد ابغستُ  2

3
 Mc Connel Et Autres, Economics: Principles, Problems, And Policies, 18éme Édition, Mc Graw-Hill, Usa, 

2009, P660.  
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في إطار توسعي أك  الائتمافللتأثتَ على حجم ، تسمح بتدخل البنك ابؼركزم مستخدما كل آلياتو النقدية
 .1الكلية الاقتصاديةبرقيقا لأىداؼ السياسة ، تقييدم

ات كالتدابتَ ابؼتخذة الإجراء بؾموعة منكمن خلبؿ التعاريف السابقة بيكن تعريف السياسة النقدية على أنها 
"أم سلوؾ البنك ابؼركزم في  كالرقابة عليو الائتمافمن طرؼ السلطات النقدية فيما بىص عرض النقود كإدارة 

كقد تكوف ىذه الإجراءات ذات طابع ، الكلية الاقتصاديةكالتي تسمح بتحقيق الأىداؼ ، إدارة العرض النقدم"
 ابؼراد الوصوؿ إليها.  الاقتصاديةتقييدم أك توسعي كذلك بحسب الأىداؼ 

فإف ىناؾ بؾموعة من العوامل التي ينطوم عليها تعريف السياسة النقدية. ، على ابؼفاىيم السابقة اكاعتماد
 2نبرز أبنها على النحو التالر:

لبنك النقدية بالإجراءات كالتدابتَ العملية التي يقوـ بها السلطات النقدية ابؼتمثلة في ا السياسةاىتماـ  .1
 أك ابغماية من كقوع مشاكل بؿتملة؛، بغل مشاكل اقتصادية قائمة، ابؼركزم

أك متغتَات ، تستطيع أدكات السلطات النقدية تأدية أعمابؽا الرقابية بشكل مباشر على ابؼتغتَات النقدية .2
 كالقطاعات غتَ ابؼالية أيضان؛، سوؽ ابؼاؿ

 قدرة السياسة النقدية على برقيق الأىداؼ النهائية كالوسطية التي تسعى إلذ الوصوؿ إليها. .3

  :أىداف السياسة النقدية -ثانيا 
كبدا أف السياسة النقدية من ضمن السياسات  .برقيق بؾموعة من الأىداؼ إلذتهدؼ السياسة الاقتصادية 

كقد تعددت ، من خلبؿ أدكاتها ابػاصة أىدافهاعى لتحقيق الاقتصادية التي تنتهجها الدكلة فإنها بدكرىا تس
  نوجزىا في النقاط التالية: بيكن أف، أىداؼ السياسة النقدية بتُ أىداؼ كسيطية كأخرل نهائية

  :الأسعار تحقيق الاستقرار في .1
السياسة النقدية يعتبر استقرار الأسعار كبؿاربة التضخم من أىم الأىداؼ الاقتصادية الكلية التي تسعى إليها 
أما في ابعانب ، باعتبار تأثتَ التضخم مباشرة بابعانب الاجتماعي كالذم يتجلى في القدرة الشرائية للمواطنتُ

الاقتصادم فمعدلات التضخم ابؼرتفعة بزلق حالة من عدـ الػػتأكد حوؿ ابؼؤشرات ابغقيقية للبقتصاد الوطتٍ لدل 
كبيكن أف تتجلى أبنية استقرار الأسعار لدل  .3اشر على النمو الاقتصادمالأعواف الاقتصاديتُ بفا يؤثر بشكل مب

 4الأعواف الاقتصاديتُ كالأفراد كالاقتصاد ككل في النقاط التالية:

                                                   
 .150، صمرجع سبق ذكرهعبد القادر خليل،  1
 .257، ص2015، الطبعة الثانية دار صفاء للنشر كالتوزيع، الأردف، ، المفاىيم والنظم الاقتصادية الحديثةعبد الفتاح النسور إياد 2

3
 Fredric S Mishkin, The Economics Of Money, Banking And Financial Markets, 7éme Édition, Pearson, 

Usa, 2004, P412. 
 .94-93، ص ص2008دار بهاء الدين للنشر كالتوزيع، ابعزائر، ، 1طالاقتصاد المصرفي، رحيم حستُ،  4
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بفا ، بالنسبة للؤفراد كمستهلكتُ يتحقق لديهم استقرار نفسي بابذاه ابؼستقبل بوجود استقرار الأسعار .أ 
كبالتالر يساىم استقرار الأسعار في برقيق ، كالادخار بالإنفاؽيساعد بناء على قراراتهم ابؼستقبلية ابؼتعلقة 

 الرفاىية الاجتماعية؛
يساعد استقرار الأسعار على سلبمة بناء توقعاتهم كالرشادة في بزصيص ، بالنسبة للمتعاملتُ الاقتصاديتُ .ب 

 ابؼوارد؛
 الإنفاؽحيث يؤدم استقرار ، استقرار الأسعار ككل إلذؤدم استقرار الأسعار بالنسبة للبقتصاد ككل: ي .ج 

، الاقتصادية بزيادة النشاط الاستثمارم الأنشطةانتعاش  إلذالاستهلبكي كالاستثمارم كالثقة في التوقعات 
 كبالتالر زيادة النمو الاقتصادم.

  مستوى التشغيل الكامل: تحقيق .2
طويل الأجل  ىدؼ *كيبقى التوظيف الكامل برقيق العمالة كبزفيض البطالة للسياسة النقدية دكر فعاؿ في

فهي ىدر في طاقات المجتمع الإنتاجية كضياع في ، تسعى ابغكومات إلذ برقيقو نظرا لأضرار البطالة على الاقتصاد
ة كبرقيق العمالة كلمحاربة البطال، ككلما زاد انتشارىا كلما قلت فرصة تعظيم النمو الاقتصادم، موارد الإنتاج

الكاملة بهب أف تلمس إجراءات السياسة النقدية تنشيط ابغياة الاقتصادية لزيادة الاستثمار كبالتالر زيادة العمالة. 
حيث تلعب السياسة النقدية دكرا مهما في بزفيض البطالة عن طريق تقوية الطلب الفعاؿ لأنو بزيادة ابؼعركض 

ل رجاؿ الأعماؿ على الاستثمار كبالتالر زيادة الإنتاج كزيادة الاستهلبؾ النقدم تنخفض أسعار الفائدة فيقب
بيكن أف تعالج الاختلبلات ، في كمية النقود التغتَاتإحداث كبالتالر فإف ، 1فتنخفض معدلات البطالة

يؤدم كالذم ىذا إذا كاف الاقتصاد دكف التشغيل الكامل ، مستول التشغيل الكاملبرقيق كمن ثم الاقتصادية 
أم يكمن ىدفها ىنا ىو توفتَ توظيف لكل راغب في العمل ، إلذ حدكث زيادة في الأرصدة ابؼرغوبةبدكره 

 كالقضاء على البطالة باستعماؿ أدكاتو النقدية.
 وتحسين قيمة العملة: توازن ميزان المدفوعاتالمساىمة في تحقيق  .3

كفي ظل السيطرة على التضخم كبرقيق الاستقرار ، كيتم ذلك في إطار إتباع سياسة بررير كتعونً سعر الصرؼ
كعموما بيكن أف تساىم السياسة النقدية في ، في الأسعار الذم بوافظ بدكره على قيمة العملة من التدىور

باستخداـ أداة من أدكات السياسة ابؼدفوعات عن طريق قياـ البنك ابؼركزم  ميزاف**إصلبح أك بزفيض العجز في 
. مثلب قيامو برفع أسعار إعادة ابػصم فيؤدم ىذا بدكره إلذ قياـ البنوؾ التجارية برفع أسعار الفائدة على النقدية

                                                   
الاقتصاديوف العمالة الكاملة بأنها مستول العمالة الذم يتحقق من الاستخداـ الكفء لقوة العمل مع السماح بؼعدؿ منخفض من البطالة  يعرؼ *

 .ينتج أساسا عن التغتَات الديناميكية كالظركؼ ابؽيكلية للبنياف الاقتصادم
أطركحة دكتوراه غتَ منشورة، بزصص: علوـ  ، 2011-1790ي حالة الجزائر أثر السياسة النقدية والمالية على النمو الاقتصادبلوافي بؿمد،  1

 .10ص، 2012/2013اقتصادية، جامعة أبو بكر بلقايد، تلمساف، ابعزائر، 
بعض الاقتصاديتُ أف استخداـ السياسة النقدية يعمل على تصحيح الاختلبؿ ابػارجي أم ابػلل في ميزاف ابؼدفوعات، بينما تعمل السياسة  يرل **

 وازف الداخلي أم ابؼوازنة العامة.تابؼالية على برقيق ال
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كيؤدم رفع أسعار الفائدة إلذ تقليل حجم الائتماف كالطلب المحلي على السلع كابػدمات بفا بىفض من ، القركض
لية( إلذ خفض مستويات الأسعار الداخلية )المحكيؤدم إلذ ، حدة ارتفاع ابؼستول العاـ للؤسعار داخل الدكلة

كمن ناحية أخرل يؤدم ارتفاع ، لذ تقليل إقباؿ ابؼواطنتُ على شراء السلع الأجنبيةتشجيع صادرات الدكلة كإ
أسعار الفائدة داخليا إلذ إقباؿ الأجانب على إيداع أموابؽم بالبنوؾ الوطنية كبالتالر إلذ دخوؿ مزيد من رؤكس 

"تقليل كمية  أمكمن خلبؿ ىذه الإجراءات . 1 دكلة بفا يساعد على تقليل العجز في ميزاف ابؼدفوعاتالأمواؿ إلذ
 .إلذ حد برقيق التوازف العاـ في ميزاف ابؼدفوعات معابعة الاختلبؿيتم  النقود)الائتمانية( كرفع أسعار الفائدة"

 دل نمو اقتصادي مرتفع:المشاركة في تحقيق مع .4
كقد بدأ الاىتماـ بدكر السياسة النقدية في ، النمو الاقتصادم من أىم أىداؼ السياسات الاقتصادية يعتبر

حيث كاف الاىتماـ قبل ذلك على ىدؼ برقيق العمالة ، برقيق النمو الاقتصادم كذلك بعد ابغرب العابؼية الثانية
أثتَ على معدؿ الاستثمار من خلبؿ التوسع كدكر السياسة النقدية ىو برقيق معدؿ مرتفع للبدخار كالت، الكاملة

تها على طريق النمو الذاتي السريع كبالتالر احتى بيكنها الوصوؿ إلذ مرحلة الانطلبؽ التي تضع اقتصادي، الائتماني
 العمل على برفيز الاقتصاد.

ئدة بزفيض معدلات الفا فع مستول النمو الاقتصادم عن طريقكبيكن استخداـ السياسة النقدية في ر 
بفا يشجع ابؼستثمرين على  معدلات الفائدة ابؼنخفضة تسمح بشكل كبتَ بخلق بيئة ملبئمة للبستثمار فأباعتبار 

كذلك ،  رفع مستول ابؼعيشة كالنموك  زيادة استثماراتهم كبالتالر توظيف عمالة أكثر كزيادة الدخوؿ في النهاية
كحتى يكوف ، على الاقتصاد كبيئة الأعماؿ للمستثمرين العمل على بزفيض معدلات التضخم بؼا لو من آثار سلبية

 .2ةيىناؾ ستَ سليم للبقتصاد فإف ذلك يتوقف على قدرة الدائرة النقدية على الوفاء باحتياجات الدائرة العين
لوصوؿ الاقتصاد كبشكل خاص برتاج لوقت طويل من خلبؿ استخداـ أدكاتها السياسة النقدية  غتَ أف آثار

كبالتالر ىذا يؤدم ، كبرقيق معدلات بمو مرتفعة حسب النظرية النقدية الناتج المحلي الإبصالر كالأسعارللتأثتَ على 
 .في ابؼدل القصتَإلذ ضعفها 

 :أدوات السياسة النقدية -ثالثا 
أىم الأىداؼ التي  يعتبر تنفيذ السياسة النقدية من صلبحيات البنك ابؼركزم في كل دكؿ العالد كلتحقيق

تنقسم إلذ ك ، بغية التحكم بكمية النقود في السوؽ أىم أدكاتو باستخداـيقوـ ، السياسة النقدية يهاإلتسعى 
 أدكات مباشرة كأخرل غتَ مباشرة.

 
 

                                                   
 .21، ص2013، مصربعامعية، ا ، الدار1ط، السياسة النقدية واستقلالية البنك المركزيعبد ابؼطلب عبد ابغميد،  1
أطركحة دكتوراه غتَ منشورة، بزصص: نقود بنوؾ كمالية، جامعة  ميكانيزمات انتقال السياسة النقدية في الاقتصاد الجزائري، بن لدغم فتحي،  2

 .93، ص2011/2012أبو بكر بلقايد، تلمساف، ابعزائر، 
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 :الأدوات المباشرة للسياسة النقدية .1
الأدكات ابؼباشرة ىي الأدكات التي يستعملها البنك ابؼركزم بشكل مباشر من أجل التأثتَ على كمية ابؼعركض 

، كيطلق على ىذه الأدكات بالأدكات الكمية في كثتَ من الأحياف للبقتصادابؼوجو ك  ابؼقدـ الائتمافالنقدم كحجم 
  الإجبارم. الاحتياطيسياسة  إلذإضافة ، ابػصمالسوؽ ابؼفتوحة كسياسة سعر كتتمثل ىذه الأدكات في سياسة 

ابؼقصود بهذه الأداة من أدكات السياسة النقدية ىو قياـ البنك ابؼركزم ببيع : سياسة السوق المفتوحة .أ 
كشراء الأكراؽ ابؼالية ابغكومية قصتَة الأجل )أذكنات ابػزانة( أك الأكراؽ ابؼالية ابغكومية طويلة الأجل مثل 

كالتأثتَ بالتالر على حجم ، بهدؼ التأثتَ على حجم الاحتياطات النقدية للبنوؾ التجاريةالسندات كذلك 
كمن ثم إحداث التغيتَ في العرض الكلي للنقود كفي مستول أسعار ، الائتماف الذم تقدمو ىذه البنوؾ

ثلب في فتًات فم، 1الفائدة في الابذاه ابؼطلوب من أجل برقيق ابؽدؼ النهائي الذم ينشده البنك ابؼركزم
الاقتصادم يقوـ البنك ابؼركزم بشراء الأكراؽ ابؼالية كبالتالر ضخ كتلة نقدية إضافية إلذ البنوؾ  الانكماش

أما في ، كابؼؤسسات ابؼالية كالتي بدكرىا تقوـ بعمليات الإقراض بهدؼ بؿاكلة إنعاش الوضع الاقتصادم
الكتلة النقدية الزائدة في  امتصاصؽ ابؼالية بهدؼ حالة فتًات التضخم يقوـ البنك ابؼركزم ببيع الأكرا

، للبقتصادابؼقدـ  الائتمافكىذا بفا يؤدم إلذ تقييد البنوؾ التجارية من التوسع في حجم ، الاقتصاد
  2كتتوقف فعالية ىذه السياسة على توفر بؾموعة من الشركط تتمثل في:

( كالاقتًاضتكوف الأسواؽ على درجة عالية من التطور كابغداثة كأف تتم عمليات التداكؿ )الإقراض  أف -
 في أسواؽ كاسعة كمنظمة؛

 أف تتسم الأسواؽ ابؼالية بالعمق بحيث تتوفر على بـتلف الأكراؽ ابؼالية نوعا ككما؛ -
عن القيود ابغكومية كأف  الاستقلبلية أف يكوف النظاـ ابؼالر كالأسواؽ ابؼالية للدكلة على درجة عالية من -

 تكوف عملية دخوؿ كخركج رؤكس الأمواؿ بدكف قيود كبحرية تامة.

  ملخص لتأثتَ عمليات السوؽ ابؼفتوحة على العرض النقدم كسعر الفائدة يوضح( 71-73كالشكل رقم )
 :كما يلي

 
 
 
 

 
 

                                                   
 .199، ص2012، الأردف، دار الشركؽ للنشر كالتوزيع، 1ط، اقتصاديات النقود والبنوكبؿمد سعيد السمهورم،  1

2
 Jadish Handa, Monetary Economics, 2éme Édition, Routledge, Usa, 2008, P345. 
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 السوؽ ابؼفتوحة على العرض النقدم كسعر الفائدة. عملياتملخص لتأثتَ (: 31-33رقم ) الشكل

 .272ص، مرجع سبق ذكره، بؿمد سعيد السمهورمالمصدر: 

البنك ابؼركزم ىو عبارة عن سعر الفائدة الذم يطبقو : )معدل إعادة الخصم( سياسة معدل الخصم .ب 
فعندما ترل ، للحصوؿ على القركض، مقابل إعادة خصمو للؤكراؽ ابؼالية التي تقدمها لو البنوؾ التجارية

احتياطاتها من ابؼعركض النقدم تلجأ إلذ البنك ابؼركزم لضخو مزيد  زوؾ التجارية أنها برتاج إلذ تعزيالبن
كفي ابؼقابل يفرض البنك ابؼركزم معدؿ خصم على ىذه القركض فإذا كاف يريد البنك ، الائتمافمن 

 الائتمافابؼركزم سياسة نقدية توسعية يقوـ بخفض معدؿ ابػصم بفا يسهل للبنوؾ التجارية التوسع في منح 
تفعة بفا أما في حالة تبتٍ ابؼركزم سياسة تقييدية تصبح تكلفة القركض مر ، تكلفة القركض ابلفاضبسبب 

كتتوقف درجة فاعلية سياسة  .1الوطتٍ الاقتصاديدفع بالبنوؾ التجارية إلذ تقليل من تقدنً القركض بكو 
 2سعر ابػصم على العوامل الآتية:

 سيما سوؽ ابػصم؛ مدل اتساع السوؽ النقدية كلا -
غتَبنا من أنواع مدل أبنية سعر الفائدة بالنسبة للنفقات الكلية في العمليات الصناعية كالتجارية ك  -

 النشاط الاقتصادم الذم يستخدـ ائتماف البنوؾ في بسويلو؛
كمدل اعتماد البنوؾ التجارية على ، حالة النشاط الاقتصادم كأنواع الأنشطة التي بسوبؽا البنوؾ -

 .صوؿ على موارد نقدية إضافيةابغالبنك ابؼركزم في 
على ابؼعركض  *الوسائل التي يؤثر فيها البنك ابؼركزمتعتبر ىذه الوسيلة أحد : الإجباري الاحتياطينسبة  .ج 

الإجبارم على أنو ابغد الأدنى من قيمة الودائع التي  الاحتياطيؼ كيعرّ ، النقدم لدل البنوؾ التجارية

                                                   
1
 N.George Mankiw, Macroeconomics, 7éme Édition, Worth Publisher, Usa, 2009, P553.  

 .194ص، مرجع سبق ذكره، البنوك المركزيةالسياسات النقدية في ، عبد ابغستُ جليل الغالبي 2
لنسبة ابؼقررة بذدر الإشارة أف البنك ابؼركزم لا يدفع للبنوؾ التجارية أم فوائد على نسبة الاحتياطي القانوني، إلا إذا زادت نسبة الاحتياطي على ا *

 قانونان كالتي يطلق عليها الاحتياطات الفائضة.

 )أ(: حالة السياسة النقدية التوسعية
 

 
  

 نكماشية(: حالة السياسة النقدية الاب)

شراء البنك المركزي 
المالية الحكومية اقور للأ  

زيادة الاحتياطات النقدية 
التجاريةللبنوك   

زيادة عرض النقود، 
 وإنخفاض سعر الفائدة

بيع البنك المركزي 
المالية الحكومية اقور للأ  

نقص الاحتياطات النقدية 
 للبنوك التجارية

نقص عرض النقود، 
 و زيادة سعر الفائدة
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ففي فتًة ، كبودد القسط حسب السياسة النقدية ابؼتبعة، 1تتًكها البنوؾ في حساب البنك ابؼركزم
الإجبارم لتًتفع نسبة السيولة النقدية لدل  الاحتياطيركزم بتخفيض نسبة يقوـ البنك ابؼ الانكماش

من طرؼ البنوؾ التجارية كبالتالر زيادة ابغركية على  الائتمافالبنوؾ كبالتالر زيادة التوسع في عملية 
أما في حالة الػتضخم فيحدث العكس حيث يقوـ البنك ابؼركزم برفع نسبة ، الاقتصادممستول النشاط 

الكتلة النقدية الزائدة لتنخفض بذلك السيولة النقدية لدل البنوؾ  امتصاصالإجبارم من أجل  حتياطيالا
الة إلا تكوف فعّ  كما أف ىذه السياسة قد لا،  الائتمافبفا يدفع ىذه الأختَة إلذ التقليل كابغد من عمليات 

 2إذا توفرت العناصر التالية:
 عدـ كجود تسرب؛  -
 أخرل أماـ البنوؾ التجارية للحصوؿ على موارد نقدية خارج نطاؽ البنك ابؼركزم؛ عدـ كجود طرؽ -
 كمركنة القطاعات الإنتاجية لتلك ابؼتغتَات ابؼطبقة من طرؼ السلطات النقدية. استجابةمدل  -

 كابعدير بالذكر أف سياسة تغيتَ النسب القانونية للبحتياطي النقدم تعتبر من أقول الأسلحة النقدية التي
حيث أف ، بأسباب النمو فهو يعمل كمنظم للمعركض النقدم خذةبيكن للبنك ابؼركزم استخدامها في الدكؿ الآ

ىذا بالإضافة إلذ أف سياسة ، استخداـ عمليات السوؽ ابؼفتوحة يكاد يكوف مستحيلبن بسبب ضيق سوؽ ابؼاؿ
يقدـ  (75-73ابعدكؿ رقم )ك . 3دكؿتغيتَ إعادة ابػصم تكوف بؿدكدة الأثر بسب ضيق سوؽ ابػصم في ىذه ال

 ملخص لتأثتَ أدكات السياسة النقدية على العرض النقدم.

 ملخص لتأثتَ أدكات السياسة النقدية على العرض النقدم. (:35-33الجدول رقم )

 التأثير على عرض النقود أدوات السياسة النقدية

 عمليات السوق المفتوحة
 زيادة )+( شراء الأكراؽ ابغكومية
(-نقص ) بيع الأكراؽ ابغكومية  

 سياسة سعر الخصم
(-نقص ) رفع سعر ابػصم  

 زيادة )+( خفض سعر ابػصم

 نسبة الاحتياطي القانوني
(-نقص ) زيادة نسبة الاحيتاطي  
 زيادة )+( خفض نسبة الاحيتاطي

 .279ص، مرجع سبق ذكره، بؿمد سعيد السمهورمالمصدر: 

 

                                                   
1
 William A. Mceachern, Macroeconomics: A Contemporary Introduction, 8éme Édition, South Wistern 

Édition, Usa, 2009, P332. 
 .200، ص2011، ابؼؤسسة ابغديثة للكتاب، لبناف، المدخل إلى الإقتصاد النقديكديع طوركس،  2
 .154، ص2015، مصر، امعي، دار التعليم ابع1ط، اقتصاديات النقود والبنوكبؿمد إبراىيم عبد الرحيم،  3
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 :للسياسة النقديةباشرة مال غير الأدوات .2
 بنكيةكىي تشمل بؾموع الإجراءات كالتدابتَ ابؼباشرة التي يتخذىا البنك ابؼركزم بذاه ابؼؤسسات ابؼالية كال

 ابؼوجو لقطاع الائتمافتستخدـ ىذه الأدكات قصد التأثتَ على حجم بهدؼ برقيق أىداؼ السياسة النقدية. 
 من أبنها: .حرية ابؼمارسات ابؼالية لبعض الأنشطة كما كنوعامن  تعمل على ابغدكما ،  أخرلأك لقطاعات  معتُ
كىو إجراء تنظيمي تقوـ بو السلطات النقدية بتحديد سقوؼ لتطور القركض ابؼمنوحة : الائتمانتأطير  .أ 

كأف لا تتجاكز ارتفاع بؾموع ،  كفق نسب بؿددة خلبؿ العاـ، من قبل البنوؾ التجارية بكيفية إدارية مباشرة
ابؼوزعة لنسبة معينة. كفي حاؿ الإخلبؿ بهذه الإجراءات تتعرض البنوؾ إلذ عقوبات تتباين من القركض 

كاعتماد ىذا الأسلوب ينبع من سعي السلطات النقدية إلذ التأثتَ على توزيع القركض في ، دكلة إلذ أخرل
 .1ة كبتَةابذاه القطاعات ابؼعتبرة أكثر حيوية بالنسبة للتنمية أك التي تتطلب موارد مالي

، كيؤدم نظاـ البيع بالتقسيط إلذ زيادة الاستهلبؾ بصفة عامة :الرقابة على شروط البيع بالتقسيط .ب 
كبيكن للبنك ابؼركزم أف ييسر شركط البيع في حالة الكساد عن طريق خفض ابغد الأدنى بؼا يدفع مقدما 

يقيد من الشركط في حالة الركاج عن كما بيكن أف ،  أك غتَ ذلك، أك إطالة مدة التقسيط، من بشن السلعة
 .2بؼا يدفع مقدما من الثمن أك تقصتَ مدة التقسيط أك خلبفو طريق رفع ابغد الأدنى

بدنح قركض لبعض ، يتدخل البنك ابؼركزم لتفعيل سياستو النقدية: خاصة بنكيةالقيام بعمليات  .ج 
عند عجزىا ، )بصورة دائمة أك مؤقتة(كىو بذلك ينافس البنوؾ التجارية ، للبقتصادالقطاعات الأساسية 

الأداة في الدكؿ التي تكوف فيها  هكتستخدـ ىذ، كبالتالر تكمل نقصا في البنوؾ، أك رفضها بؼنح القركض
 .3بالانتقائيةكتعتبر غتَ مباشرة كمية تتميز ، السياسة النقدية بؿدكدة الأثر

على شكل  ركزية بطلبها بطرؽ كدية كغتَ ربظيةالبنوؾ ابؼ اكىي كسيلة تستخدمه: التأثير والإقناع الأدبي .د 
لتجنب تنفيذ سياسة معينة في بؾاؿ منح الائتماف أك  من أجل من البنوؾ التجارية توجيهات كملبحظات

كيعتمد بقاح ىذا الأسلوب على طبيعة ، غتَ مرغوب فيها تحدكث مشكلة معينة أك ابغد من توجها
كبالتالر فإف ىذه الأداة ليس إلزامية بقدر ما ىي أداة  .4التجارية كالبنك ابؼركزم العلبقة القائمة بتُ البنوؾ

من أجل إتباع سياسة البنك ابؼركزم ، البنكية تتقوـ على الإقناع كالثقة أك سياسة ابؼصارحة على ابؼؤسسا
 كميولو كرغباتو في ابذاىات معينة كتنفيذ السياسة النقدية.

 

 

                                                   
 .80ص، مرجع سبق ذكرهعبد المجيد قدم،  1
 .155ص، مرجع سبق ذكرهبؿمد إبراىيم عبد الرحيم،  2
 .167ص، مرجع سبق ذكرهعبد القادر خليل،  3
 .119ص، مرجع سبق ذكرهبن لدغم فتحي،  4
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 الماليةمدخل نظري حول السياسة المطلب الثاني: 
أحد أشكاؿ سياسات خاصة كأنها تعد  السياسة ابؼالية مكانة ىامة بتُ السياسات الاقتصادية برتل
 تصحيح كتوجيو عجلة التنمية الاقتصادية كالاجتماعيةفهي بسثل عنصرا مهما ل، التي تنتهجها الدكؿ الاستقرار

، الاقتصادم الاستقرار يقتع التي ابؼشاكل على بالإضافة إلذ قدرتها على القضاء، في ابؼيزانية عدـ حدكث اختلبؿك 
التي ك ، دكلة لكل ابؼالية السياسة منها تتشكل التي ابؼختلفة الإجراءات كالسياسات من بؾموعةباستخداـ كذلك 

 بؽذا، كالاجتماعية للمجتمعالاقتصادية  في كافة ابعوانب بتكييفها بشكل بيكنها من خلبلو التأثتَتقوـ بدكرىا 
مفهوـ السياسة نوجز  أفكبيكن  .منظومة للبستقرار الاقتصادم تشكل خلبؿ أدكاتها كمن ابؼالية السياسة ففإ

 ما يلي:ابؼالية أىدافها كأدكاتها ف

 :السياسة المالية مفهوم -أولا 
في  الصرؼ بؽذا الدخل كأكجوصادر دخلها مبرديد في  الدكلةـ بو تقو  الذم الدكر السياسة ابؼالية عن تعبر

ىذه السياسة تطورات عديدة عبر ابؼدارس الاقتصادية  تكلقد شهد مفهوـ كاستعمالا، بـططاتها الاقتصادية
 تعاريف السياسة ابؼالية كالأتي: نوجز أىمكبيكن أف ، ابؼختلفة
 الإنفاؽعلى ابؼستول  لتأثتَابغكومي كالضرائب  الإنفاؽ أداتياستعماؿ  أنهاالسياسة ابؼالية على  تعرؼ 

 .الصرؼ بؽذا الدخل كأكجوصادر دخلها مبرديد . أم 1الاقتصادية الأىداؼجل برقيق أالعاـ من 
 أنها بؾموعة من السياسات ابغكومية التي تستخدـ الوسائل ابؼالية من نفقات عامة كقركض  على تعرؼ

 .2السياسية الاقتصادية كالاجتماعية كالسياسية كالثقافية كالصحيةلتحقيق أىداؼ ، ائل نقدية...الخكس
 خليط كل منهما  أككالضريبية  فاقيةنالااستخداـ ابغكومة لأدكات السياسة  أنهاالسياسة ابؼالية على  تعرؼ

 .3جل تنشيط الطلب الكلي على مستول الاقتصاد الوطتٍ كبرقيق الاستقرار الاقتصادمأمن 
 بؾموعة الأىداؼ كالتوجهات كالإجراءات كالنشاطات التي تتبناىا الدكلة بأنها ابؼالية السياسة تعرؼ كما :

كالمجتمع بهدؼ المحافظة على استقراره العاـ كتنميتو كمعابعة مشاكلو كمواجهة   الوطتٍللتأثتَ في الاقتصاد 
 .4كافة الظركؼ ابؼتغتَة

الإجراءات كالتدابتَ ابؼتخذة من  بؾموعة من ىيية ابؼالية أك ابغكوم السياسةكمن ىذه التعاريف يتبتُ أف 
الإنفاؽ كل من كابؼتمثلة في  دكاتها كذلك باستعماؿ أ، مرغوبة غتَ ثارآ كبذنب مرغوبة ثارآ لإحداثالدكلة  طرؼ

 كبرقيق الاستقرار الاقتصادم. ابؼختلفة الاقتصادية الاختلبلاتمكافحة بهدؼ ، كالضرائب يابغكوم

 

                                                   
1
 Paul Krugman, Robin Wells, Macroeconomics, 4éme Édition, Worth Publishers Education, Usa, 2015, P172. 

  .49، ص2014دار صفاء للنشر كالتوزيع، الأردف، ، 2ط، السياسية النقدية والمالية وأداء سوق الأوراق المالية، عباس كاظم الدمعي 2
3
 Frederic Mishkin, Macroeconomics Policy And Practice, Pearson Education, 2éme Édition, Usa, 2014, P13. 

  .190، ص2015، الأردف، كالطباعة للنشر كالتوزيع ابؼستَةدار ، 3ط، مبادئ المالية العامة، بؿمود حستُ الوادم 4
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 :السياسة الماليةأىداف  -ثانيا 
كىي تعتمد في ذلك على ، في الاقتصاد ىنالك بؾموعة من الأىداؼ العامة تسعى السياسة ابؼالية إلذ برقيقها

من برقيق استقرار اقتصادم إلذ برستُ عملية ، ؿ إليهاو وصلل ببؾموع الأدكات ابؼكونة بؽا أم النفقات كالضرائ
  كىي كما يلي:، بتُ أفراد ابؼتجمع إعادة توزيع الدخوؿبزصيص ابؼوارد الاقتصادية ابؼتاحة كصولا إلذ 

 تحقيق الاستقرار الاقتصادي: .1
 حد أقصى إلذالسياسات الاقتصادية الكلية كيعتٍ تشغيل ابؼوارد الاقتصادية  أىداؼ أىمحد أبيثل كىو 

أم أف مفهوـ الاستقرار  ؛1الأسعاركبر قدر بفكن من الدخل مع ابغفاظ على استقرار أللحصوؿ على  بفكن
 2الاقتصادم يتضمن ىدفتُ أساستُ تسعى السياسة ابؼالية مع غتَىا من السياسات لتحقيقهما:

 ابغفاظ على مستول التشغيل الكامل للموارد الاقتصادية ابؼتاحة؛ .أ 
 ن الاستقرار في ابؼستول العاـ للؤسعار.برقيق درجة مناسبة م .ب 

من خلبؿ ، تلعب السياسة ابؼالية دكرا مهما في برقيق الاستقرار الاقتصادم خاصة في أكقات الكساد كالركاج
كتعتمد السياسة الاقتصادية في ذلك على ، قدرتها الكبتَة في التأثتَ على مستول التشغيل كالأسعار كالدخل

كالانفاقية في برقيق الاستقرار الاقتصادم من خلبؿ تأثتَىا على الطلب الكلي  ةالضريبيأدكات السياسة ابؼالية 
رفع ك/أك ، الاستهلبكي كالاستثمارممن خلبؿ التوسع في الإنفاؽ برفع حجم الإنفاؽ ابغكومي كدعمو. سواء 

  .كمن ثم برفيز الطلب الكلي برفيز النمو كالتشغيل الكامل للعمالةكىذا بدكره يؤدم إلذ ، بزفيض الضرائب
 تحسين عملية تخصيص الموارد الاقتصادية المتاحة: .2

بتُ الأغراض أك ابغاجات أك النشاطات ، كىي بسثل عملية توزيع ابؼوارد ابؼادية كالبشرية ابؼتاحة في الدكلة
الاقتصادية أف ىذه بهدؼ برقيق أعلى مستول بفكن من الرفاىية للؤفراد كالمجتمع. كتبتُ الأدبيات ، ابؼختلفة

، ككذلك التخصيص بتُ سلع الإنتاج كالاستهلبؾ، العملية تشمل بزصيص ابؼوارد بتُ القطاعتُ العاـ كابػاص
 . 3التخصيص بتُ ابػدمات العامة كابػاصة، كأختَان ، كالتخصيص بتُ الاستهلبؾ العاـ كابػاص

إلذ المجالات التي تتفق كىيكل الأكلويات أما إجراءات السياسة ابؼالية لإعادة بزصيص ابؼوارد كتوجيهها 
 4:سواء حد كابؼستهلكتُ على ابؼنتجتُ إجراءات تشمل فهي، كالأىداؼ الاقتصادية للدكلة

ىناؾ بؾموعة من الإجراءات ابؼالية ابؼختلفة التي تقدـ للمنتجتُ كمنح ابغوافز ابؼالية  :للمنتجين بالنسبة .أ 
 :كأبنها، لتشجيع الاستثمارات ابػاصة

                                                   
1
 Olivier Blanchard, Macroeconomis, 17éme Édition, Pearson Education, Usa, 2017, P52 

ميلبؼ للبحوث  بؾلةمقاؿ مقدـ لػ: ، -دراسة حالة الجزائر-التخصيص الأمثل للمواردكفاءة السياسة المالية ودورىا في حراؽ مصباح،  2
 .33ص، 2016ديسمبرابعزائر، ابؼركز ابعامعي عبد ابغفيظ بوالصوؼ، ميلة، كالدراسات، العدد الرابع، 

  .265، صمرجع سبق ذكره، إياد عبد الفتاح النسور 3
أطركحة دكتوراه غتَ منشورة،  ، 2004-1770السياسة المالية ودورىا في تحقيق التوازن الاقتصادي حالة الجزائر: دراكسي مسعود،  4
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 لفتًة بؿدكدة؛ ابعديدة راتالاستثما في الأعماؿ أرباح على الضريبية الإعفاءات -
 ؛ابعمركية الرسوـ مثل ابؼباشرة غتَ رائبالض من جزئيا الإعفاء -
 إعفاء الأرباح المحتجزة من الضرائب إذا ما استثمرت في إنشاء مشاريع جديدة أك بذديدىا؛ -
 ؛الصغتَة تللمنشآ (أبظالية)ر  استثمارية إعانات تقدنً -
 ابؼتعلقة الإنفاؽ أنواع من كغتَىا كابؼواصلبت كالطرؽ كالتأىيل التدريبرامج ب مثل ابغكومي الإنفاؽ -

 .للبقتصاد الأساسية بالبنية
يسعى  حيث ابؼستهلكتُ لصالح ابؼالية السياسة خلبؿ من الدكلة تتدخل قد :للمستهلكين بالنسبة .ب 

 الوقت نفس كفي منخفضة بأسعار ابعيدة النوعية ذات السلع على لحصوؿل بطبيعة ابغاؿ ابؼستهلكوف
 حيث الاحتكارية السلطة من قدر بؽم يتاح عندما ىذا بودثك ، عالية بأسعار البيع إلذ ابؼنتجوف يسعى
 تتدخل، ابؼنتجتُ طرؼ من الاستغلبؿ يزداد عندما ابؼوارد بزصيص سوء إلذ العادة في الأختَة ىذه تؤدم
 بكلفة سواء السلع بعض أسعار بتحديد تقوـ كأف،  بأخرل أك بطريقة للؤسعار حدكد بوضع الدكلة

 إعانةة )مالي إعانة للمنتجتُ الدكلة تدفع ابغالتتُ كفي (الأسعار)دعم  ذلك من أقل أك إنتاجها
 (.الاستغلبؿ

 الاستخدامات ابؼوارد بتُ بزصيص بإعادة الاقتصادية الكفاءة زيادةعلى كبالتالر فإف السياسة ابؼالية تعمل 
برقيق  كذلك من أجل، تراجع في التخصيصفيها  يلبحظ التي ابغالات في التفضيل أكجو من العديدك  ابؼختلفة

كمنو فإف دكر ، الاستخداـ الأمثل للموارد الاقتصادية كصولان إلذ مستويات متقدمة من الرفاىية الاجتماعية
كبؽا دكر ىاـ ، ىو ابهابي كفعاؿ النسبة للمستهلكتُ أك ابؼنتجتُالسياسة ابؼالية في بزصيص ابؼوارد كتوجيهها سواء ب

 في تغيتَ أبماط الإنتاج كالاستهلبؾ.
 إعادة توزيع الدخول: .3

كىو الذم يهيئ لأم فرد درجة متساكية من الإشباع ، *للدخلتهدؼ السياسة ابؼالية إلذ التوزيع الأمثل 
ذلك  كفي حالة عدـ برقيق، من قبل كحدات الدخل ابغدية الناجم عن ابغصوؿ على السلع كابػدمات ابؼشتًاة

فعلى الدكلة أف تتدخل لتحويل جزء من دخل ذكم ابؼنافع ابغدية ابؼنخفضة بؼشتًياتهم إلذ من تعتبر ابؼنافع ابغدية 
خل بيكن كمن أىم إجراءات السياسة ابؼالية لإعادة توزيع الد .1بؼشتًياتهم مرتفعة لتحقيق العدالة في توزيع الدخوؿ

 2ابهازىا فيما يلي:

                                                   
في أكاخر القرف العشرين كبداية القرف الواحد كالعشرين، كلكن الاىتماـ بقضايا  ف الاىتماـ بقضايا توزيع الدخوؿ كمستويات الفقر قد شهد زبطا كبتَان إ *

  .ع الدخوؿالتوزيع في الدكؿ الصناعية ابؼتقدمة لد يقابلو اىتماـ بفاثل في الدكؿ النامية التي لا زالت تشهد أكثر مستويات عدـ العدالة في توزي
  .207، ص2009للنشر كالتوزيع، الأردف،  الصفاءدار ، 1ط، المالية العامة، طارؽ ابغاج 1
  .208، صبؼرجع نفسوا 2



 المتغيرات الاقتصادية الكلية ومؤشراتها  دراسة نظرية لأهم                                                  :ثالفصل الثال
 

            

 
141 

أك برديد حد أدنى للؤجور أك ، كذلك من خلبؿ التسعتَ ابعبرمالتدخل في أسعار السلع والموارد:  .أ 
زيادة أسعار السلع الكمالية كبزفيض أسعار السلع الأساسية أك تقدنً الدعم للؤنشطة الإنتاجية ابؼخصصة 

 لإنتاج السلع الأساسية.
التي برد من دخوؿ ، كذلك من خلبؿ الضرائب التصاعدية على الدخلتعديل الدخول الشخصية:  .ب 

الأفراد ابؼرتفعة أك من خلبؿ النفقات التحويلية لأصحاب الدخوؿ ابؼتدنية بفا تزيد من دخلهم ابغقيقي 
 كبالتالر رفع قدرتهم الشرائية.

ة رأس ابؼاؿ حيث أف بعض الدكؿ تتبع ذلك من خلبؿ فرض الضرائب على ملكيتغير نمط الملكية:  .ج 
 كالضرائب على التًكات كابؽبات كالوصايا...الخ.

كعليو فإف السياسة ابؼالية تهدؼ إلذ القضاء على التفاكت بتُ مستويات الدخل ابؼختلفة كعدـ العدالة في 
اقي الانفبجانبيها من خلبؿ استعماؿ بؾموع الأدكات ابؼكونة بؽا كذلك ، بتُ أفراد المجتمع على بكو فعّاؿتوزيعها 
من خلبؿ  غتَىا دكف المجتمع أفراد من معينة فئات برستُ مستويات الادخار كالاستثمار لدل بهدؼ، كالضريبي

 .العمل على زيادة دخوبؽم

 :*أدوات السياسة المالية -ثالثا 
، ت لتحقيق الأىداؼ ابؼنشودةكابؾموعة من الأدالعاـ  مللتأثتَ في ابؼسار الاقتصاد تستخدـ السياسة ابؼالية

 فيما يلي: بيكن تلخيصهاك النفقات كالإيرادات العامة بأشكابؽا ابؼختلفة.  أدكاتبهذه الأدكات ابؼقصود 
 النفقات العامة:  .1

ابؼبالغ ابؼالية التي تنفقها الدكلة من أجل تسوية ابػدمات العمومية كيشمل  يعرّؼ الإنفاؽ العاـ على أنو
مثل مشتًيات ابؼعدات العسكرية كمرتبات ابؼوظفتُ ، العاـ على ابؼشتًيات ابغكومية من السلع كابػدمات الإنفاؽ

بأنو مبلغ  . كيعرؼ أيضا1مدفوعات الضماف الاجتماعيك  فرادللؤكالاستحقاقات ابغكومية ابؼدفوعة ، ابغكوميتُ
بدعتٌ ، ا ككزاراتها ابؼختلفة لإشباع حاجات عامةمن ابؼاؿ ينفق من خزانة الدكلة بواسطة إدارتها كمؤسساتها كىيئاته

أنو مبلغ من النقود يدفعو شخص من أشخاص القانوف العاـ لإشباع حاجة عامة كىؤلاء الأشخاص ىم الدكلة أك 
كالتي ىي أركاف النفقة كىي ، أحد ىيئاتها. كيتبتُ من ىذا التعريف أف النفقة العامة تتكوف من ثلبث عناصر

العنصر الثاني ىو صدكر النفقة العامة من الدكلة أك أحد الأشخاص ، لنفقة العامة مبلغ نقدمالعنصر الأكؿ ا

                                                   
*
 حوؿ تقسيمات الإيرادات كالنفقات العامة، أنظر كل من:  بؼزيد من ابؼعلومات كبصورة أكثر تفصيلبن  

 .2012ديواف ابؼطبوعات ابعامعية، ابعزائر، ، 5، طاقتصاديات المالية العامةبؿرزم بؿمد عباس،  −
 .2011، الأردف، ، دار إثراء للنشر كالتوزيع2، طالمالية العامة والقانون المالي والضريبيعادؿ العلي،  −

1
 Ben S. Bernanke Et Autres, Macroeconomics, 8éme Édition, Pearson Education,Usa, 2014, P08. 
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كتندرج النفقات العامة برت . 1أما العنصر الثالث كالأختَ فهو أف النفقة العامة تهدؼ إلذ برقيق نفع عاـ، العامةػ
 2بؾموعة من التقسيمات على النحو التالر:

ناؾ دكؿ تنقسم النفقات إلذ مركزية كنفقات ابؽيئات المحلية )اللبمركزية(. ىكىنا حسب جهة الإنفاق:  .أ 
كاف ما تفضلو الدكلة من   مأنو أإلا ، المحلية الإدارةابؼركزية كىناؾ دكؿ تفضل سياسة  الإدارةتؤيد سياسة 

 الأمن كأ ابػارجيف تكوف مركزية مثل نفقات الدفاع أبهب  التيف ىناؾ بعض النفقات إف الإدارةطريقة 
 .العلمية كابؼختبرات الأبحاث أك الداخلي

، كفوائد القركض كالإعانات، قسم إلذ نفقات عادية )جارية( كالركاتب كالأجوركىي تحسب التكرار:  .ب 
)غتَ  كالبعثات العلمية. أما النفقات غتَ العادية، كبـصصات القطاع العسكرم، كابؼنافع الاجتماعية

 الرأبظالية.ابؼتكررة( فتشمل النفقات 
كنفقات ابؼساعدات كابؼنح الاجتماعية ، كنفقات التجهيز، كتتمثل في الأجور كالركاتبحسب الشكل:  .ج 

 ككذلك نفقات خدمة الدين العاـ.
كنفقات ، كتقسم بدوجب ذلك إلذ نفقات عمومية تذىب للئيرادات ابغكومية في الدكلةحسب الغرض:  .د 

 نفقات الأمن العاـ. شفيات كابؼدارس...الخ. كأختَان الرفاه العاـ التي تذىب لصالح بناء ابؼست
كنفقات غتَ منتجة ، كتنقسم إلذ نفقات منتجة تولد عائد مثل الطتَاف كالبريدحسب الآثار الاقتصادية:  .ه 

 كنفقات برويلية.، مثل شق الطرؽ الزراعية. كما قد تكوف نفقات استثمارية
 ريكمن خلبؿ بر في الأثر الذم تولده في الاقتصادابؼتمثلة في النفقات العامة دكر ىذه الأداة  كمنكبالتالر ي

بالتالر بوقق أىداؼ الدكلة الاقتصادية كالاجتماعية ك  بدا، .الخ.العملة.، الكلي مثل: الناتج متغتَات الاقتصاد
 .غتَ ابؼرغوبة الآثاركبهنبها  سياستها الاقتصادية ابؼتبعة يعمل على إبقاح

 ت العامة:الإيرادا .2
إلذ ، كقيامها بتأدية ابػدمات العامة في نواحي كثتَة من ابغياة، تدخل الدكلة في نواحي ابغياة ابؼتعددةأدل 

احتياجها إلذ العديد من مصادر الإيرادات التي تستطيع أف تلبي بها ىذه الالتزامات. كإزاء تعدد مصادر الإيرادات 
بناءا على ما يتبعونو من ، الباحثوف حوؿ تصنيف ىذه الإيرادات كتقسيمهافي النظم ابؼالية ابؼعاصرة فقد اختلف 

أك من حيث دكرية ، أك من حيث أسلوب التحصيل، كسواء كانت اقتصادية أك قانونية أك مالية، مذاىب بـتلفة
كعليو  .3أك من حيث الدفع العاـ كابػاص كغتَىا من التقسيمات التي اتبعوىا، الإيرادات أك دفعها مرة كاحدة

 سوؼ نقتصر على تقسيم الإيرادات من الناحية ابؼالية كذلك كفق التقسيم التالر:
                                                   

جامعة العلوـ الإنسانية، العدد الثالث كالأربعوف،  بؾلةمقاؿ مقدـ لػ: ، فعالية السياسة المالية على أداء السوق الماليفطوـ حوحو، بػضر مرغاد،  1
 .408ص، 2016مارسابعزائر، بؿمد خيضر، بسكرة، 

  .267، صمرجع سبق ذكره، إياد عبد الفتاح النسور 2
دار ، دراسة مقارنة-المالي المعاصردور السياسية المالية في تحقيق التنمية الاجتماعية بين النظام الإسلامي والنظام ىشاـ مصطفى ابعمل،  3

  .170، ص2007الفكر ابعامعي، مصر، 
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ابؼختلفة التي يقوـ  الأنشطةىي الاقتطاعات كابؼبالغ ابؼالية التي تفرضها ابغكومة على : ةالإيرادات الضريبي .أ 
من أىم أداكت السياسة ابؼالية لأنها توفر للخزينة العامة حوالر  بتعتبر الضرائ. 1كابؼؤسسات الأفرادبها 
لذلك بظيت ، كىي كسيلة سيادية تعبر عن دكر الدكلة كجهودىا كسلطتها، من الإيرادات العامة 97%

أم  ؛بإيرادات سيادية كلا تستطيع الاعتًاض عليها أك عدـ دفعها كما ىو ابغاؿ في القركض أك الرسوـ
استنادا للنصوص القانونية إضافة إلذ ذلك فإف استخداـ الضرائب يعد عاملب ىامان للتأثتَ يدفعها ابؼكلف 

فبعد أف كاف الكلبسيك يعتبركف الضرائب كسيلة مالية لإشباع ابغاجة ابؼالية ، على ابغياة الاقتصادية
ت الدكلة تشجيع فإذا أراد، أداة للدخل كتوجيو النشاط الاقتصادم ةكاعتبر الكينزيوف الضريبي، للدكلة

كبابؼقابل فإف الضريبة أداة ىامة ، الإنتاج في قطاع معتُ فإنها بزفض الضرائب عليو كترفعها على قطاع آخر
 .2توزيع الدخل كبرقيق الإنصاؼ الاجتماعي ةللتأثتَ على إعاد

فوائدىا كذلك كتتعهد بسدادىا كسداد ، كيقصد بها تلك ابؼبالغ التي تستدينها الدكلةالقروض العامة:  .ب 
بؼواجهة ، كفق شركط بؿددة. حيث تعتبر القركض من الإيرادات الاستثنائية التي غالبان ما تلجأ إليها الدكلة

أك لتمويل مشركعات التنمية ، كما في حالة عجز ابؼوازنة العامة،  آثار ظركؼ استثنائية قد تطرأ عليها
من أبنية ىذا ابؼورد فقد أثار كثتَا من النقاش كالإنفاؽ منها على تسديد القركض...الخ. كعلى الرغم 

نظرا بؼا أحدثو من آثار سيئة كسلبية على الاقتصاد كحالة التضخم التي ترتفع ، اتظالتحفككثرت عليو 
 .3بسببها الأسعار كىو ما بيثل ضريبة غتَ مرئية كبؾافية للعدالة

إف إيرادات الدكلة من أملبكها العامة بسثل  إيرادات الدولة من أملاكها العامة )إيرادات الدومين العام(: .ج 
كالتي يطلق عليها إيرادات ، الدخوؿ التي برصل عليها الدكلة كمقابل بؼا بسكلو الدكلة كىيئاتها العامة

كقد ، كحصوبؽا على إيرادات من الأبنية كالعقارات ابغكومية عندما يتم تأجتَىا للآخرين،  الدكمتُ العاـ
رغم ، كالأنهار...الخ، تفاع من ابؼرافق العامة التي بسلكها الدكلة كالطرؽ كابعسورتفرض الدكلة مقابل للبن

كما أف الدكلة بيكن أف برقق إيرادات من ابؼشركعات التي بستلكها ،  بؾانية الانتفاع منها في معظم ابغالات
كر ابغديث كبالذات في ظل الد، كالتي بسارس نشاطا اقتصاديا كالذم مارستو من قبل ابعهات ابػاصة

 .4للدكلة
فرض الضرائب بدختلف من  الإيرادات العامة بسثل بؾموعة إيرادات الدكلة ابؼختلفة بفا سبق بيكن القوؿ أف

كدرجة الاعتماد على كل  أيضاالنسبية  أبنيتهاكبزتلف  أخرل إلذتتنوع من دكلة  كىي، كالقركض...الخ أنواعها
فإذا ما أرادت ، تكمن في بؾموع الإيرادات ابؼختلفةمن آليات معينة  كبالتالر فإف ىذه الأداة تتكوف، مصدر منها

 ابغكومة ابزاذ ىدؼ معتُ تعمل على استخداـ ىذه الأدكات إما بالزيادة أك بالنقصاف حسب ابغاجة إليها.

                                                   
1
 Gregory Mankiw, Macroeconomics, Worth Publishers, 9éme Edition, Usa, 2015, P640. 

 .70-69ص ، صمرجع سبق ذكرهبلوافي بؿمد،  2
 ، بتصرؼ.174، صمرجع سبق ذكره، ىشاـ مصطفى ابعمل 3
 .408ص، مرجع سبق ذكرهفطوـ حوحو، بػضر مرغاد،  4
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 السياسة النقدية والمالية لتحقيق الاستقرار الاقتصادي آلية عملالمطلب الثالث: 
 لنقدية كابؼالية على بؾموعة من الأدكات تساعدىا على برقيق الاستقرار الاقتصادمتتوفر كل من السياسة ا

تأثتَ على بؾموع ابؼتغتَات الأىدافها من خلبؿ قدرتها على  السياسات الاقتصادية على برقيقكالتي تساعد بذلك 
السياسة النقدية كابؼالية في  آلية عملن توضيح ككبي كمعابعة الفجوات الانكماشية كالتضخمية. الاقتصادية الكلية

 كما يلي: كالتضخمية كمن ثم برقيق الاستقرار الاقتصادم  معابعة الفجوات الانكماشية 

 :نقديةمستوى النشاط الاقتصادي والسياسة ال -أولا 
مراجعة التاريخ الاقتصادم تكشف أف السياسة النقدية كمفهوـ كبفارسة ظهرت في نهاية القرف التاسع  إف

عشر كذلك بهدؼ بضاية معيار الذىب الذم كاف مستخدما آنذاؾ كبؼدة طويلة في ابؼعاملبت النقدية. كما 
، ة بنا توسعية كانكماشيةيلبحظ أف التسجيل التاربىي للسياسة النقدية يؤكد كجود نوعتُ من ىذه السياس

الانكماشية  ةالتوسعية تستهدؼ إلذ تسريع عملية عرض النقود أكثر بفا ىو معتاد. أما السياس ةفالسياس
فتستهدؼ عرض النقود بطريقة أبطأ. كمن ثم فإف السياسة التوسعية تتضمن مكافحة البطالة من خلبؿ خفض 

لتشجيع النشاط الاقتصادم كتوسيعو. أما السياسة  البنكيةكتسهيل ابغصوؿ على القركض  معدلات الفائدة
بيكن ك  .1الانكماشية فتهدؼ إلذ خفض التضخم لتفادم التشوىات كالتقلبات في القيمة ابؼالية للموجودات

 آليات ىذه السياسات كما يلي:توضيح 
 آلية عمل السياسة النقدية التوسعية: .1

كما ىو موضح في ابعزء ،  الاقتصاد من كجود فجوة انكماشية أم عندما يعاني، الكساد أك الركود في حالة
(C) ( 72-73من الشكل رقم) ، الوطتٍحيث يكوف مستول الدخل ( التوازنيy0 )   مستول الدخل من
كبسبب قصور الطلب الكلي ، (  كلذا يعاني الاقتصاد من كجود فجوة موجبة في الدخل ) (y1المحتمل ) وطتٍال

( ابؼناظر لسعر Iكإذا كاف ىذا ابؼستول من الدخل التوازني برقق في ظل الاستثمار )، (ABالذم يقدر بابؼسافة )
( من الشكل رقم B( ىذا قد بردد في السوؽ النقدم كما في ابعزء )r1كأف )، (B( كما في ابعزء )r1الفائدة )

 2تستخدـ على النحو التالر: النقديةف السياسة إكفي مثل ىذه ابغالة ف(. 73-72)
من  -فإف البنك ابؼركزم يتبع سياسة نقدية توسعية تستهدؼ زيادة العرض النقدم، لعلبج ىذه الفجوة .أ 

خلبؿ بزفيض نسبة الاحتياطي القانوني ك/أك بزفيض سعر ابػصم ك/أك الدخوؿ كمشتًم في السوؽ 
، تالركبال (MS2إلذ ) (MS1( زيادة عرض النقود من )Aابؼفتوحة. كيتًتب على ذلك كما في ابعزء )

 ؛(r1( إلذ )r2ابلفاض سعر الفائدة التوازني من )
 ؛(Bكما في ابعزء )( I2( إلذ )I1ابلفاض سعر الفائدة في السوؽ النقدم بىفض من الاستثمار من ) .ب 

                                                   
 .179-178ص ص، 2015دار الأياـ للنشر كالتوزيع، الأردف، ، مبادئ الاقتصاد، خالد أبضد، رائد عبد ابغق 1
 .328-327ص ص، 2015، دار ابغامد للنشر كالتوزيع، الأردف، 1ط، مبادئ العلوم الاقتصادية، مصطفى يوسف كافي 2



 المتغيرات الاقتصادية الكلية ومؤشراتها  دراسة نظرية لأهم                                                  :ثالفصل الثال
 

            

 
145 

كيتم التخلص من  (E2( إلذ )E1كبالتالر انتقاؿ منحتٌ من )، (Eزيادة حجم الاستثمار يؤدم إلذ زيادة ) .ج 
 (.C) كبالتالر برقيق التوازف عند مستول التوظف الكامل كما في ابعزء، القصور في الطلب الكلي

 بإبهاز كما يلي: (72-73)رقم يوضحو الشكل  كما،  تلخيص آلية عمل السياسة النقدية التوسعية كبيكن

 آلية عمل السياسة النقدية التوسعية. (:32-33الشكل رقم )
  

 

 .329-328ص ص، مرجع سبق ذكره، افيكمصطفى يوسف  المصدر: 

ستؤدم  الفائدةبزفيض أسعار أك  لعرض النقدم من خلبؿ الأدكات ابؼمكنة بؽذه السياسةاحيث أف زيادة 
 الطلب الكلي كالناتج المحلي الإبصالر.كبرفيز  زيادة إلذ
 آلية عمل السياسة النقدية الانكماشية: .2

( من Cتضخمية كما ىو موضح في ابعزء ) بفجوةكمواجهة الاقتصاد ، مستول الأسعار في حالة ارتفاع
( عند مستول التوظيف الكامل كبالتالر يكوف مستول MD MG ( كحيث يكوف )73-73الشكل رقم )

كلذا يعاني الاقتصاد من كجود فجوة سالبة ، (y1المحتمل ) وطتٍ( أكبر من مستول الدخل الy0) الوطتٍالدخل 
كإذا كاف ىذا ابؼستول التوازني للدخل يتحقق في ظل مستول الاستثمار ابؼناظر بؼستول الفائدة كما في ، في الدخل

 تلخيص آلية عمل السياسة النقدية الانكماشية كما بيكن( من الشكل السابق ذكره. Aكابعزء )، (Bابعزء )
 بإبهاز كما يلي: (73-73يوضحو الشكل )
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 آلية عمل السياسة النقدية الانكماشية. (:33-33الشكل رقم )
  

 

 .332-331ص ص، مرجع سبق ذكره، كافيمصطفى يوسف  المصدر: 

لعرض النقدم من خلبؿ الأدكات احجم  أف السياسة النقدية في ىده ابغالة تهدؼ إلذ بزفيضحيث 
الطلب الكلي كالناتج المحلي  تراجع إلذستؤدم كالتي  على رفع أسعار الفائدة العملأك  ابؼمكنة بؽده السياسة

بيكن شرح عمل ىذه آلية كما يوضحها الشكل كفي مثل ىذه ابغالة  .كمن ثم الرجوع إلذ نقطة التوازف الإبصالر
 1تستخدـ على النحو التالر: النقديةف السياسة إف( 73-73السابق رقم )

التضخمية فإف البنك ابؼركزم يتبع سياسة نقدية انكماشية تستهدؼ بزفيض العرض لعلبج ىذه الفجوة  .أ 
من خلبؿ رفع نسبة الاحتياطي القانوني ك/أك رفع سعر ابػصم ك/أك الدخوؿ كبائع في السوؽ  -النقدم
كبالتالر  (MS1إلذ ) (MS2نقص العرض النقدم من ) (A)كيتًتب على ذلك كما في ابعزء  -ابؼفتوحة
 ؛(r2( إلذ )r1سعر الفائدة من )ارتفاع 

( من Bكما في ابعزء )( I1( إلذ )I2ارتفاع سعر الفائدة في السوؽ النقدم بىفض من الاستثمار من ) .ب 
 ؛الشكل

                                                   
 .466-465، ص صمرجع سبق ذكره، كافيمصطفى يوسف   1

A 

B 

r2 

r1 

M 
M1 

r 

M2 

MS1 MS2 

N2 

N1 

 تخفيض
(MS) 

MD 

 A-السوق النقدي

r2 

r1 

I 
I1 

r 

I2 

 B-تحديد حجم الاستثمار

r1 

r2 

MI 

N2 

N1 

−∆𝐈 

مكونات الطلب 
 الكلي

y 
y0 

E 

y1 

للدخل الوطنيالمستوى التوازني  -C 

−∆𝐲 

 فجوة الدخل

−∆𝐈 

y  الكليالعرض  

 الدخل

حجم الفجوة 
 التضخمية

E0 

E1 



 المتغيرات الاقتصادية الكلية ومؤشراتها  دراسة نظرية لأهم                                                  :ثالفصل الثال
 

            

 
147 

كبالتالر انتقاؿ منحتٌ الطلب الكلي إلذ ، ابلفاض حجم الاستثمار يؤدم إلذ ابلفاض الطلب الكلي .ج 
كينخفض مستول الدخل  (AB) إزالة فائض الطلب الكليكبالتالر يتم  (E0( إلذ )E1الأسفل من )

 ( من الشكل.Cالتوازني إلذ أف يصل إلذ ابؼستول ابعديد المحتمل للدخل التوازني كما في ابعزء ) الوطتٍ

 مستوى النشاط الاقتصادي والسياسة المالية: -ثانيا 
 الركاج أكقاتك  الكساد أكقات في كخاصة الاقتصادم الاستقرار برقيق في ىاما دكرا ابؼالية سياسةتلعب ال

 على في ذلك تعتمدإذ ، على بـتلف ابؼتغتَات الاقتصادية الكلية لتأثتَعلى ا لقدرتها ذلكك ، الاقتصادم لأم دكلة
، إعادة تغيتَ ىيكلها أك إعادة النظر فيهاأك الأساسية إما عن طريق زيادة الضرائب  كالإجراءات الأدكات من عدد

 :كما يلي  كىكذا بيكن توضيح الآلية التالية لعمل السياسة ابؼالية .ىيكلة الإنفاؽ ابغكوميأك تغيتَ 
 آلية عمل السياسة المالية التوسعية: .1

عندما يكوف أم  الوطتٍ؛تظهر الفجوة الانكماشية عندما يقل الطلب )الطلب الكلي( عن إبصالر الإنتاج 
بفا يتسبب في ابلفاض مستويات ، من دخل التوظف الكاملعند مستول أقل  التوازني لوطتٍمستول الدخل ا

كتعرؼ ىذا ابغالة بالركود أك ، بدعدلات تتزايد كلما اتسعت الفجوة الانكماشية ةأسعار السلع كابػدمات ابؼختلف
تدخل ابغكومة بإتباع سياسة مالية توسعية كمعابعة  يتطلبىذا ك . 1الكساد الاقتصادم أك الانكماش الاقتصادم

الناتج لسد الفجوة كالذم يؤدم إلذ زيادة الطلب الكلي  من خلبؿ العمل على برفيز في الطلب الكلي لابػل
ف السياسة ابؼالية إىذه ابغالة ف كفي مثل، إلذ التشغيل الكامل من ثمكالوصوؿ إلذ نقطة التوازف ك  المحلي الإبصالر

 2تستخدـ على النحو التالر:
حدكث الكساد الكبتَ في  عندكلعل ىذا يذكرنا بدا نادل بو كينز ، العاـزيادة مستول الإنفاؽ ابغكومي  .أ 

فإنفاؽ ، كبالتالر دكراف عجلة الاقتصاد، بريطانيا. فهنا يأتي دكر الدكلة التي تعمل على زيادة الإنفاؽ
عندىا ستلجأ ، الدكلة ىو بدثابة دخوؿ للؤفراد كعند زيادة دخوؿ الأفراد يرتفع مستول الطلب الكلي

ؤسسات إلذ زيادة إنتاجها كبالتالر إلذ توظيف عماؿ جدد بفا يرفع مرة أخرل من دخوؿ الأفراد كيعالج ابؼ
 البطالة كيدفع عجلة الاقتصاد إلذ الأماـ؛

كما ،  كىنا تزداد الدخوؿ من ناحية، قد تقوـ الدكلة أيضا بتخفيض الضرائب أك بإعطاء إعفاءات ضريبية .ب 
ككلب الأمرين يعتٍ زيادة دخوؿ الأفراد لارتفاع القوة الشرائية في ، ناحية أخرليزداد ابؼيل بكو الاستثمار من 

المجتمع كحقن الاقتصاد بدزيد من الأمواؿ كفرص العمل بفا يعتٍ دكراف عجلة الاقتصاد كحل مشكلة البطالة 
 كالتخلص من الكساد؛

                                                   
 ، بتصرؼ.194، صمرجع سبق ذكره، بؿمود حستُ الوادم 1
ص ، 2014دار كائل للنشر، الأردف، ، 11ط، مبادئ الاقتصاد الكلي بين النظرية والتطبيقخالد كاصف الوزني، ابضد حستُ الرفاعي،  2

 .327-328ص
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ـ ىدؼ إعادة النشاط إلذ ا بىدبدفاؽ كبزفيض الإيرادات )الضرائب( استخداـ مزيج من زيادة الإن  .ج 
 مستول الطلب الكلي في الاقتصاد.

رقم تشمل السياسة ابؼالية في حالة معابعة الكساد سياسة مالية توسعية كىذا ما يوضحو الشكل بالتالر ك 
حيث أنو في حالة الركود تستخدـ الدكلة ىذه السياسة كذلك من خلبؿ ، ىذه السياسةآلية عمل  (73-74)

نتيجة  (AE2( إلذ الوضع )AE1من الوضع ) الإنفاؽلينتقل ، تقليص من الضرائب أك *ابغكومي زيادة الإنفاؽ
( y0الناتج المحلي الإبصالر من الوضع ) ينتقللثم ،  ∆أم بدقدار زيادة  2G إلذ 1Gارتفاع الإنفاؽ ابغكومي من 

كالذم بيثل  (y1)الوضع إلذ الذم يكوف فيو أقل من مستول الاستخداـ الكامل "كالذم يصاحب فجوة ركودية" 
القضاء على  بالتالرك ، E2الدخل التوازني عند الناتج الكامل كىو يقابل مستول الاستخداـ الكامل عند النقطة 

 نتيجة تفعيل الطلب الكلي. الفجوة الانكماشيةىذه 
 .التوسعيةآلية عمل السياسة ابؼالية  (:34-33الشكل رقم )

 
 
 
 
 

 
 

 .343ص، مرجع سبق ذكره، مصطفى يوسف كافي: المصدر

 آلية عمل السياسة المالية الانكماشية: .2
+  حكومي + + استثمارم )استهلبكي الوطتٍيفوؽ الإنفاؽ تظهر الفجوة التضخمية في الاقتصاد عندما 

يعاني أم أف الاقتصاد  عند مستول الاستخداـ الكامل الوطتٍإبصالر الإنتاج ، صافي التعامل مع العالد ابػارجي(
)الطلب الكلي( على السلع كابػدمات ابؼختلفة كىذا يعتٍ زيادة إبصالر الطلب ، من كجود فجوة سالبة في الدخل

عن إبصالر الإنتاج الذم بيكن أف بوققو الاقتصاد في حالة التوازف بفا يؤدم إلذ ارتفاع أسعار ىذه السلع 
كىذا ما يسمى ، كابػدمات بدعدلات تتزايد نسبتها كلما اتسعت الفجوة بتُ إبصالر الإنفاؽ كإبصالر الإنتاج

 2تتلخص السياسة ابؼالية الانكماشية ىنا على النحو التالر:ك  .1بالتضخم الاقتصادم
                                                   

*
ف مضاعف الاستثمار في ابغالة الأكلذ يزيد عن حجم لأفعالية من بزفيض الضرائب كذلك  الإنفاؽ أكثرأف زيادة حجم الاقتصادية تبتُ الأدبيات  

 ابؼضاعف في حالة بزفيض الضرائب.
 ، بتصرؼ.194، صمرجع سبق ذكره، بؿمود حستُ الوادم 1
 .329، صمرجع سبق ذكرهخالد كاصف الوزني، ابضد حستُ الرفاعي،  2
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بفا بىفف ، بزفيض حجم الاستهلبؾ إلذ، بزفيض مستول الإنفاؽ العاـ الذم يؤدم بفعل آلية ابؼضاعف .أ 
 من حدة الطلب كيكبح مستول الزيادة في الأسعار؛

أيضا إلذ برقيق الإنفاؽ الكلي بنسبة بفا بىفض القدرة الشرائية للؤفراد كيؤدم ، رفع مستويات الضرائب .ب 
 مضاعفة؛

 .مزيج من حالتتُ: أم خفض الإنفاؽ كزيادة الضرائب .ج 

كىذا ما يوضحو  انكماشيةسياسة مالية  الفجوة التضخميةتشمل السياسة ابؼالية في حالة معابعة بالتالر ك 
تستخدـ فجوة تضخمية  كجود حيث أنو في حالة، نكماشيةالسياسة ابؼالية الاىذه آلية عمل  (74-73الشكل )

ابغكومي أك زيادة الضرائب كالتي تؤثر على حجم  الإنفاؽ بزفيضة ىذه السياسة كذلك من خلبؿ الدكل
من الوضع  الإنفاؽلينتقل ، الطلب الكلي كالناتج المحلي الإبصالر بزفيض إلذستؤدم  اأك كلببنا بفالاستهلبؾ 

(AE1( إلذ الوضع )AE0)  1 الإنفاؽ ابغكومي من بزفيضنتيجةG 7 إلذG ينتقلل (، ∆−) أم بدقدار تراجع 
كالذم بيثل الدخل التوازني  (y0)الوضع إلذ الذم يصاحب فجوة تضخمية ( y2الناتج المحلي الإبصالر من الوضع )

القضاء على الفجوة  كبالتالر E0عند الناتج الكامل كالذم يقابل مستول الاستخداـ الكامل عند النقطة 
 من خلبؿ تعطيل الطلب الكلي. ةالتضخمي

 آلية عمل السياسة ابؼالية الانكماشية. (:35-33الشكل رقم )
 
 
 
 
 

 
 

 
 .345ص، مرجع سبق ذكره، مصطفى يوسف كافي: المصدر
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 تضخمللالإطار النظري : ثالثالمبحث ال

ىا مصادر  ابؽحقيقية كالتي  تيعتبر التضخم ظاىرة نقدية بحتة كما أكردىا أصحاب النظرية النقدية كليس
البنوؾ ابؼركزية كاجتهد  أرىقت التيأىم مواضيع الاقتصاد الكلي كما أنو يعتبر من ،  كأسبابها ابػاصة كابؼتنوعة

 المحاكلة دراستها كإبهاد سبل معابعتهالزمن في كافة ابؼدارس الاقتصادية عبر  الدارسوف في برليل ىذه الظاىرة
ابؼتغتَات الاقتصادية الكلية  تلفتي يكوف بؽا الأثر الواضح على بـكال ابػطتَة على الاقتصاد اكتفادم انعكاساته

 سواء دكف استثناء. خاصة كأنو تعاني منها الدكؿ ابؼتقدمة كالنامية على حد، كالمجتمعات

 التضخم ماىية المطلب الأول:
حيث حظي ىذا ، التي تعاني منها الدكؿ ابؼختلفةالاقتصادية كابؼشكلبت يعتبر التضخم من أىم الظواىر 

عبر الزمن في تفستَ أسبابها كأعرضها  الاقتصاديتُ كمدارس الفكر الاقتصادم ابؼصطلح باىتماـ العديد من
خاصة كأنو يعد من أىم ابؼؤشرات التي تبتُ مدل بركم الدكلة في ، ابؼختلفة كتأثتَه على النشاط الاقتصادم

 بيكن تقدنً تعريف كبظات التضخم كما يلي: الوضع الاقتصادم كاستقراره. كمن خلبؿ ىذا ابؼطلب

 التضخم: مفهوم -أولا 
 ابؼستول في بردث التي التقلبات تفستَحوؿ تعريف بؿدد للتضخم كفي  يوجد اتفاؽ بتُ الاقتصاديتُلا 

كالآثار الاقتصادية النابصة عنها خاصة فيما يتعلق بتدىور القوة الشرائية للعملة كتراجع قيمتها من  للؤسعار العاـ
 ف بؽذا ابؼصطلح لتفستَ بؿتواه من بينها نذكر:جرائو. كلذلك كضعت العديد من التعاري

 يعبر أيضا  كىو .1لأسعار السلع كابػدمات في الاقتصاد خلبؿ فتًة زمنية معينةىو الزيادة ابؼستمرة  التضخم
أين ، حركة صعودية للؤسعار تتصف بالاستمرار الذاتي تنتج عن فائض الطلب الزائد عن قدرة العرض عن

ابؼستمر في الأسعار نتيجة لزيادة الطلب على السلع كابػدمات كقصور الإنتاج في أف التضخم ىو التصاعد 
 .2مقابلة ىذا الطلب

  كىناؾ نقطتاف حوؿ ىذا التعريف بحاجة ، بأنو الارتفاع ابؼستمر في ابؼستول العاـ للؤسعار التضخميعرؼ
زيادة في الأسعار مرة كاحدة كإلذ كليس بؾرد ، إلذ التأكيد. أكلا بهب أف تكوف الزيادة في الأسعار مستدامة

فالزيادات في الأسعار الفردية التي بهب أف يكوف ابؼستول العاـ للؤسعار آخذ في الارتفاع: ، كثانيا. الأبد
 .3ةتعوضها الأسعار ابؽابطة ليست تضخمي

  ةفي قيميؤدم إلذ ابلفاض الذم الارتفاع ابؼطرد كالواسع النطاؽ في الأسعار ك كيعرؼ كذلك ىنا على أنو 
 لا تكوف فيها الأسعار ثابتة من كىو ينتج في ابغالات التي، جزءا من قوتها الشرائيةبحيث يفقدىا  العملة

فإف ذلك يرجع إلذ زيادة في الطلب أك التكاليف أك كمية ، قبل الدكلة أك من خلبؿ شركة احتكارية
                                                   

1
 Gregory Mankiw, Principles Of Economics, 8éme Édition, Cengage Learning Education, Usa, 2018, P813. 

 .238، ص2015، الأردف، كالتوزيع للنشر الأياـ، دار 1ط، علم لاقتصاد الجزئي والكلي، ثامر علواف ابؼصلح 2
3
 David G. Pierce, Peter J. Tysome, Monetary Economics Theories, Evidence And Policy, 2éme Édition, 

Butterworth Education, Great Britain, 1985, P197. 
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 ععركض. كما يشتَ بشكل عاـ إلذ الارتفا كبالتالر الأمر الذم يعتٍ كجود فجوة لصالح ابؼ الأمواؿ ابؼتداكلة
 ابؼستمر في ابؼستول العاـ للؤسعار نتيجة زيادة الطلب.

كمن ىذه ، 1كيشتَ مصطلح التضخم عموما إلذ زيادة عامة كدائمة كمستدامة في أسعار السلع كابػدمات
على العرض نتيجة زيادة   التعاريف يتبتُ أف التضخم ىو عبارة عن حجم الفجوة النابذة عن اختلبؿ فائض الطلب

العاـ للؤسعار بفا يؤدم إلذ تدىور قيمة  لكمية النقود ابؼتداكلة كىذا ما يؤدم إلذ الابذاه التصاعدم في ابؼستو 
كبصياغة أخرل كىو الارتفاع ابؼستمر في ابؼستول العاـ للؤسعار نتيجة قصور العرض في حجم الإنتاج ، العملة

عن زيادة كمية النقد كالتي كانت أكبر من كمية السلع ابؼعركضة كبالتالر ابػركج كزيادة ضغط الطلب الكلي كناتج 
 2عن الوضع الطبيعي لتحرؾ الأسعار. كعليو فإف التضخم يقصد بو ما يلي:

 حركة مستمرة بيكن الوقف عليها خلبؿ فتًة طويلة؛ التضخمأف  .1
 حركة أسعار لأف الظاىرة الأساسية لو ىي ارتفاع الأسعار؛ التضخمأف  .2
بل ىو ، كأف التضخم ليس حالة مؤقتة نتيجة لنقص العرض، استمرارية حركة الأسعار بكو الارتفاع ابؼتواصل .3

 يتصف بالارتفاع التًاكمي في الأسعار؛
الطلب أماـ العرض من الإنتاجية على تلبية الطلب على السلع كابػدمات نتيجة فجوة  ابؼؤسساتعجز  .4

ىذه السلع كابػدمات كمن الصعب تلبقي الفرؽ بتُ الاثنتُ خلبؿ فتًة زمنية قصتَة لأسباب تتعلق 
 .التوسع في الإنتاج منها ما يتعلق بالتوظف الكامل أك استخداـ ابؼوارد كغتَ ذلك وبالعقبات التي تواج

 سمات التضخم: -ثانيا 
كلكنو يعبر عن ، دكف توضيح للحالة التي قد يعبر عنها لح التضخمفي الكثتَ من الأحياف يستخدـ مصط

 3كمن أبرز بظات ىذه الظاىرة ما يأتي:، الارتفاع ابؼستمر في الأسعار بابؼعتٌ الأقرب لذىن ابؼتلقي
، فهو ظاىرة معقدة، يعتبر التضخم نتاجان للعديد من العوامل الاقتصادية التي قد تكوف متعارضة فيما بينها .1

 )سياسة اقتصادية كاجتماعية(؛ كمتعددة الأبعاد في أف كاحد، كمركبة
كبتُ أسعار ، ينتج التضخم عن الاختلبؿ في العلبقات السعرية بتُ أسعار السلع كابػدمات من ناحية .2

 كريع الأراضي( من جهة أخرل؛، كأجور العماؿ، )أرباح كتكاليف ابؼنتجتُ عناصر الإنتاج
القوة الشرائية للعملة  ضكالذم يعبر عنو بابلفا، لية مقابل أسعار السلع كابػدماتابلفاض قيمة العملة المح .3

 المحلية؛

                                                   
1

 Zahira Bouhassoun Bedjaoui, La Relation Monnaie-Inflation Dans Le Contexte De L’économie 

Algérienne, Thèse Doctorat En En Sciences Economiques, Spécialité: Gestion, Université Aboubakr Belkaïd– 

Tlemcen, 2014/2013, P48.  
 .239، صمرجع سبق ذكره، ثامر علواف ابؼصلح 2
  .293-292ص ، صمرجع سبق ذكره، إياد عبد الفتاح النسور 3
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كفي كثتَ من الأحياف قد ، قد يكوف التضخم ناجم عن عوامل داخلية تتعلق بدكونات الطلب الكلي المحلي .4
على تكاليف السلع التي تؤثر ، يكوف التضخم مستورد كينجم عن التغتَات الاقتصادية كالسياسية الدكلية

 ابؼستوردة كفي مقدمتها أسعار البتًكؿ؛
مقارنان بالبعد الاقتصادم الذم يعد ، قد يكوف البعد السياسي المحلي كالدكلر الأكثر تأثتَان على التضخم .5

 تابعان للعلبقات السياسية.

 أنواع التضخم المطلب الثاني:
تصنيفات لكل منها خصائص بؿدكدة كالتي تعتمد على قسمت الأدبيات الاقتصادية التضخم إلذ عدة لقد 

 تصنيفها ابؼختلفةبؼعايتَ كفقان بزتلف في معناه كطبيعتها بحيث ، عدد كبتَ من ابؼعايتَ كالأسس للتمييز فيما بينها
 سواء من حيث التحكم أك سرعة، من خلبؿ تأثتَىا على ابؼستول العاـ للؤسعار كانتقالو من مستول إلذ آخر

 :الآتيكيصنف الاقتصاديوف ىذه الأنواع ك، ...الخأك أسبابو و أك قوتوانتقال

 من حيث تحكم الدولة في الأسعار: -أولا 
كمراقبتها لتحركات ابؼستويات ، بردد بعض أنواع الابذاىات التضخمية بددل بركم الدكلة في جهاز الأسعار

 1للتضخم ثلبث أنواع كىي:ككفقا بؽذا ابؼعيار فإف ، كالتأثتَ فيها، العامة للؤسعار
 الأخرل كالنفقات كالأجور الأسعار في كبتَ بارتفاع التضخم من النوع ىذا يتسم :الظاىر الطليق التضخم .1

 قبل من تدخل أم دكف كذلك .النقدية الدخوؿ في عاـ ارتفاع في كتتجلى، بابؼركنة حركتها فتتص التي
 الظواىر ىذه تفشي إلذ يؤدم بفا ككقفها فيها التأثتَ أك الارتفاعات ىذه من للحد ابغكومية السلطات
 ازدياد من أكبر بنسبة للؤسعار العامة ابؼستويات فتًتفع، كتراكمها، تضخمها في كالتسارع التضخمية

 .ابؼتداكلة النقدية للكميات النقدم التداكؿ
 في ابغكومية السلطات قبل من بالتدخل التضخم من النوع ىذا كيتجلى :)المقيد) المكبوت التضخم .2

 التشريعية ابؼختلفة بإجراءاتها الدكلة فتحدد. بالبلبد الأبشاف جهاز في بالتحكم، الأبشاف حركات ستَ
 معدلاتها ارتفاع جعل ثم كمن، ارتفاعها من الأقصى للحد تعديها مانعة للؤسعار العليا ابؼستويات، كالإدارية

 كمنع، التضخمية الابذاىات في التحكم منها يقصد ىذه الدكلة فإجراءات. النقدم التداكؿ ارتفاع دكف
 .الصرؼ على كالرقابة الارتفاع من هاكمنع الأسعار بذميد :الإجراءات ىذه كمن مؤقتا الارتفاع من الأسعار

 بذد أف دكف النقدية الدخوؿ في ملحوظ بارتفاع التضخم من النوع ىذا يتمثل (:الخفي( الكامن التضخم .3
 ابؼتزايدة الدخوؿ ىذه إنفاؽ دكف ابؼختلفة بإجراءاتها حالت حيث الدكلة تدخل بفضل، للئنفاؽ منفذا بؽا

 كالغذائية الاستهلبكية السلع في إنفاؽ شكل في بالظهور لو حيسم لا كخفيا، كامنا التضخم ىفيبق
 .كالاستثمارية

                                                   
الاقتصاد الصناعي، العدد ابغادم  بؾلةمقاؿ مقدـ لػ: ، 2013-1770التضخم وأداء السياسة النقدية في الجزائر خلال الفترة عادؿ زقرير،  1

 .397-396ص ص، 2016ديسمبر، ابعزائر، باتنةبػضر،  ابغاججامعة عشر، ابعلد الأكؿ، 
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 من حيث القطاعات الاقتصادية: -ثانيا 
كعليو بيكن التمييز بتُ ، فيها ف ىذا يستلزـ تنوع الابذاىات التضخميةلتنوع القطاعات الاقتصادية فإ يجةكنت

 1:التضخم بنانوعتُ من 
كىو التضخم الذم بودث في بؾاؿ السلع الاستهلبكية بفا يؤدم إلذ حدكث أرباح التضخم السلعي:  .1

 إنتاج السلع الاستهلبكية. في صناعات *قدرية
كىو التضخم الذم بودث في بؾاؿ سلع الاستثمار بفا يؤدم إلذ حدكث أرباح قدرية التضخم الرأسمالي:  .2

 في صناعات إنتاج ىذه السلع.
  من حيث حدة التضخم: -ثالثا 

ستول العاـ للؤسعار كتأثتَه على خصائص ابؼيعبر ىذا التصنيف على قوة التضخم من خلبؿ معدؿ تزايد 
كلقد تبتُ أف تزايد الأسعار يؤدم إلذ ارتفاع التضخم كتراجع القوة ، قوتها الاقتصاديةك ة العملة من حيث القيم

. كبيكن ىنا عن موضعها الطبيعي ىاتبعد بالتالر الأسعارالشرائية للنقود نظران بغساسيتها الفائقة بؼعدلات ارتفاع 
  2كىي: أنواعتقسيم التضخم من حيث شدتو إلذ ثلبث 

كيشمل ابغالات التي تتزايد فيها الأسعار بشكل بطيء كمتوقع حيث يأخذ معدؿ المعتدل:  التضخم .1
)قوتها الشرائية( كبالتالر  في ىذه ابغالة برافظ النقود على قيمتها، (%17التضخم رقم منفردا )أم اقل من 

 ككذلك في خزف القيمة )الادخار( كذلك لاطمئنانهم، يستخدمها الناس في تعاقداتهم متوسطة الأجل
 لاستقرار قيمتها ابؼستقبلية.

)أم بتُ معدؿ  تتزايد الأسعار في ىذه ابغالة بدعدلات مرتفعة تصل إلذ رقمتُ أك ثلبثة التضخم المتسارع: .2
عشرة كحتى بضع مئات(. كفي حالات ىذا النوع من التضخم ابؼتسارع ابؼرتفعة فإف العقود تربط بالأرقاـ 

فإف النقود تفقد قيمتها بشكل  ؿكفي مثل ىذه الأحوا ،بية عابؼيةالقياسية للؤسعار أك تقيّم بعملبت أجن
متسارع بفا يضطر الأفراد إلذ جعل موازناتهم النقدية السائلة في حدكدىا الدنيا بؼا يكفي فقط للقياـ 

ا عن كبوجمو ، كيلجأ الأفراد إلذ الاحتفاظ بالسلع ابؼعمرة كالأصوؿ ابؼادية بدلان من النقود، بابؼبادلات اليومية
ككذلك فإف الأسواؽ ابؼالية المحلية تنكمش بسبب ىركب رأس  ،إقراض نقودىم بدعدلات فائدة نقدية متدنية

كبالرغم من ىذا التزايد ابؼتسارع في الأسعار إلا أف الاقتصاديات لا تصل إلذ الانهيار بل أف  ،ابؼاؿ للخارج
 بعضها يزدىر كبوقق معدلات بمو حقيقية مرتفعة.

                                                   
 .155، صمرجع سبق ذكرهعبد ابؼطلب عبد ابغميد،  1
*

ىي التي يتم جنيها من دكف جهد مبذكؿ أك إنتاج فعلي ملموس، كترتبط بذلك دكرات إنفاؽ إضافية تؤدم إلذ حدكث ابؼزيد من  قدريةالالأرباح  
المحمومة كالتي تؤدم بدكرىا بغدكث طفرات متوالية  ابؼضارباتالركاج الاستهلبكي التًفي، بفا يؤدم ذلك لتضخم أسعار بعػػض الأصوؿ الاقتصادية نتيجة 

 .في أسعار الأسهم كالأراضي كالعقارات، دكف الاستناد إلذ أداء اقتصادم حقيقي
 ، بتصرؼ.184-183صص ، 2015، دار كائل للنشر، الأردف، 5ط، الاقتصاد الكلي مدخل إلىطالب عوض،  2



 المتغيرات الاقتصادية الكلية ومؤشراتها  دراسة نظرية لأهم                                                  :ثالفصل الثال
 

            

 
154 

إلذ مستواىا في  تصل الزياداتكالتي الأسعار مستول  فيكابؼطردة  السريعة الزيادةىو  امح:التضخم الج .3
في ىذه ابغالة فإف معدلات التضخم بزرج عن نطاؽ السيطرة كتصل إلذ معدلات عالية جدان ، أرقاـ فلكية

الأفراد الثقة بالنقود حيث يفقد ، بفا يؤدم إلذ آثار اقتصادية مدمرة، بل حتى ابؼلبيتُ تصل إلذ الآلاؼ
انهيار العملة  كبالتالر حيث يتكوف بدكف قيمة، كالاقتصاد كيتوقف الأفراد عن استخداـ النقود لأم غرض

يعتبر ىذا النوع من كلذلك ، كيتحوؿ التبادؿ جزئيا أك كليان لنظاـ ابؼقايضة، في التداكؿ بتُ ابؼتعاملتُ الوطنية
 .التضخم أسوأ أنواع التضخم

  من حيث أسباب نشوء التضخم: - رابعا
يكوف بؽا تأثتَ على مستول الأسعار سواء نتيجة  كينشأ ىذا النوع من التضخم بفعل عوامل اقتصادية بـتلفة

 1:بنا نوعتُإلذ و كبيكن ىنا تقسيم، الطلب أك التكلفة
الناشئ عن زيادة حجم الطلب على النقود بؼقابلة تلك الزيادة في حجم  كىو: الطلب جذب تضخم .1

 كىذا بدكره سيؤدم إلذ ارتفاع الأسعار بشكل مستمر كمتواصل.، الطلب على السلع كابػدمات ابؼختلفة
كبالتالر فعند زيادة ، ف كالاستخداـ الكامليكيعود ىذا السبب إلذ فكرة أف الاقتصاد يصل بغالة التوظ

لعدـ توفر موارد غتَ ، فإنو من غتَ ابؼمكن زيادة الإنتاج بؼقابلة ذلك، على السلع كابػدماتالطلب 
، كىذا الارتفاع في الأسعار لن يتوقف عند حتُ معتُ، مستخدمة أك معطلة بيكن توظيفها لزيادة الإنتاج

، من ذلك رخر سيتضر إلا أف البعض الآ، لأنو مع الوقت الذم ينتفع فيو بعض الأفراد من ارتفاع الأسعار
كىذا سيدفع ىؤلاء الأفراد إلذ ابغفاظ على ابؼستول ابؼعيشي عند حد معتُ كذلك من خلبؿ بزفيض 
مدخراتهم كزيادة الإنفاؽ الاستهلبكي كالاقتًاض من البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية. كبشكل عاـ بيكن القوؿ أف 

ينتج عندما يكوف الطلب الكلي على السلع  قليلة سلعا تطارد كثتَة نقود(التضخم يسبب سحب الطلب 
كعندىا فإف نقود كثتَة تطارد سلعا قليلة كبالتالر ، كابػدمات أكبر من العرض لكلي للسلع كابػدمات

 ارتفاع الأسعار بشكل مستمر(.
: أحيانا بقد أف بعض ابؼنتجتُ يرغبوف في برقيق معدلات ربح أعلى ككذلك التكلفة عن الناشئ التضخم .2

بعض العماؿ يرغبوف في ابغصوؿ على أجور أعلى عن طريق مطالبة النقابات العمالية بتحقيق  قد بقد
لتعويض  تكعندىا سيقوـ ابؼنتجتُ برفع أسعار ابؼنتجا، كىذا كلو سيعمل على رفع تكاليف الإنتاج، ذلك

 زيادةنتيجة  اجذلك الارتفاع في التكاليف. كبذلك ينشأ ىذا النوع من التضخم بسبب زيادة تكاليف الإنت
بفا يتًتب عليو ترؾ أثر على السعر النهائي ، ابغدية إنتاجيتو من بوتتَة أسرع الإنتاج عوامل خدمات سعارأ

كعندىا سينخفض الطلب الكلي ، للمنتجات التي شهدت زيادة في تكاليف عناصر الإنتاج لتغطية التكلفة
من السلع كابػدمات. كبيكن معابعة ىذا النوع من التضخم عن طريق ربط الأجور ابؼدفوعة بإنتاجية 

                                                   
 .200-199ص ص، مرجع سبق ذكرهسامر عبد ابؽادم، كآخركف،  1
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مع الأخذ بعتُ الاعتبار أف الأجور قد تزداد ، حيث يتم رفع الأجور بقدر الزيادة ابؼتوقعة للؤسعار، العماؿ
 كفاءتو.  نبسبب زيادة إنتاجية العامل كبرس

 من حيث أسس النطاق: -امسا خ
كبيكن ىنا على السلع كابػدمات في الاقتصاد.  التضخمىذا النوع من التضخم على حجم استحواذ  يرتكز

 1:بنا نوعتُإلذ و تقسيم
كبودث ىذا النوع من التضخم عندما ترتفع أسعار كل السلع في الاقتصاد الوطتٍ دكف  الشامل: التضخم .1

 استثناء بحيث يشمل كل السلع المجودة في السوؽ.
 بسب ترتفع الأسعار من بؾموعة متوسط فيها يكوف التي ابغالات في كبودث: الوقتي أو الجزئي التضخم .2

 ظركؼ نتيجة بؿدد العرض يكوف عندما أم معينة سلع في عادم غتَ نقص نتيجة فردية أسعار ارتفاع
 .بسرعة زيادتو بيكن كلا طبيعية

  من حيث المصدر: -سادسا 
في الإنفاؽ  لإفراطكفي ىذا النوع من التصنيف يتم برديد التضخم على أساس مصدره أم على أساس ا

ىنا  الاقتصاديوففيميز المحلي مقابل عزكؼ العرض أك ارتفاع الأسعار نتيجة انسياب التضخم الأجنبي. كلذلك 
 2كبيكن تقدبيها كما يلي: ابؼستورد.ك المحلي نوعتُ بنا بتُ 
في الإنفاؽ المحلي مقارنة بدا ىو متاح من  غالبا ما بودث التضخم المحلي نتيجة للئفراط التضخم المحلي: .1

السلع كبودث الإفراط في الإنفاؽ المحلي نتيجة لعوامل بـتلفة أبنها السياسات ابغكومية التوسعية سواء 
)بيع السندات في السوؽ ابؼفتوحة( بؼقابلة  فقد تلجأ ابغكومة إلذ الاقتًاض المحلي، ابؼالية منها أك النقدية

ابؼتكررة كالرأبظالية أك لتغطية العجز في ميزانيتها. كقد يكوف مصدر التزايد في الإنفاؽ  التوسع في نفقاتها
المحلي ابؼغالاة في الاستهلبؾ ابػاص أك التوسع في خطط الاستثمار بشكل مبالغ فيو نتيجة لقراءة خاطئة 

 من قبل رجاؿ الأعماؿ للمؤشرات السوقية.
، تغتَات الطلب على السلع المحليةالتضخم ابؼستورد يتعلق ببل فإف في ابؼقاالتضخم المستورد:  .2

كتؤثر ، فالاقتصاديات ابؼعاصرة مفتوحة على بعضها البعض كتلعب التجارة ابػارجية دكران رئيسيان متزايدان 
كما أف ،  تدفقات السلع عبر الدكؿ كتغتَات حجمها مباشرة على الأسعار من خلبؿ التأثتَ على الطلب

اؿ الدكلية تؤثر بشكل غتَ مباشر على الأسعار المحلية من خلبؿ قنوات أسعار الفائدة تدفقات رأس ابؼ
 كأسعار الصرؼ الأجنبي.

                                                   
 .398ص، مرجع سبق ذكرهعادؿ زقرير،  1
 .184ص، مرجع سبق ذكره، الاقتصاد الكلي مدخل إلىطالب عوض،  2
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بقدىا كلها تصب في خاصية كاحدة كىي الارتفاع  كمن خلبؿ ما تم ذكره من ىذه الأنواع من التضخم
، يتًجم إلذ ابلفاض قيمة العملةابؼستمر في ابؼستول العاـ للؤسعار نتيجة زيادة العرض كتراجع الطلب كالذم 

 ابؼتداكلة. نقودالزيادة في الطلب أك التكاليف أك كمية  نتيجة

 مؤشراتو وأثاره المطلب الثالث: التضخم
ستول العاـ للؤسعار نتيجة فجوة ابؼلقد تبتُ من التعاريف ابؼذكورة آنفا أف التضخم ىو الارتفاع ابؼستمر في 

سواء  امستواىقياس حجم الفجوة كبرديد كبالتالر فإف عملية برديد ، العرض مقابل الطلب كعجزىا عن تلبيتو
عدؿ التغتَ في بؼقتصادية بزتلف في طريقة حسابو كابؼؤشرات الا سمن ابؼقاييضع للعديد بىبالارتفاع أك الابلفاض 

كما أف ىذا التغتَ لو العديد من الآثار الواضحة على الأكضاع ،  حسب العديد من ابؼعايتَ مستول الأسعار
الأدكات نوجز أىم  أفكبيكن الاقتصادية كالاجتماعية السائدة كالتي تعكس على الأداء الاقتصادم كالاجتماعي. 

 ما يلي:يف الاقتصادية كالاجتماعية التي يؤثر فيها العواملقايسو كمؤشراتو ك ابؼستعملة في 

 مقياس ومؤشرات التضخم: -أولا 
لأف ، لقياس ابؼستول العاـ للؤسعار بكتاج إلذ مؤشر بهمع أسعار السلع الفردية كيعكس حركتها العامة

كأف ، التغتَ قد انتشر في كل أرجاء السوؽ كأف ىذا، الاعتقاد ىنا بأف تغتَ القوة الشرائية للنقود قد ابلفضت
كىو الذم ، كمن ىنا جاء استخداـ مصطلح ابؼستول العاـ للؤسعار، الأسعار كافة سوؼ تتأثر بابؼدل نفسو

يعكس القاعدة الكلبسيكية ابؼعركفة بأف التغتَ في الطلب على أك عرض النقود مع بقاء الأشياء الأخرل على 
سوؼ يؤدم إلذ تغتَات متناسبة في ابؼستول العاـ للؤسعار. كضمنيان فإف ذلك يتطلب أف الذم يتغتَ ىو ، حابؽا

كلكن العلبقات بتُ أسعار السلع كفرادل تبقى دكف تغيتَ. كلذا طور ىؤلاء ، القوة الشرائية للوحدة النقدية
كاف ابؽدؼ من استخدامها ىو قياس   الاقتصاديوف مقياسا للمصطلح المجازم )ابؼستول( في شكل أرقاـ قياسية

من اعتقادىم بوجود التعديل الآني أك ابؼتناسب في الأسعار   اكلذلك لد يتخلصو ، التغتَ في القوة الشرائية عبر الزمن
في حساب معدؿ التغتَ في ابؼستول العاـ  س. كبيكن استخداـ العديد من ابؼؤشرات كابؼقايي1كأثر للتغتَات النقدية

 ا:للؤسعار أبنه
 (: Consumer Price Index) مؤشر أسعار الاستهلاك .1

كعلى عكس معامل ، نو الأكثر انتشاران أككما  التضخم يعد ىذا ابؼؤشر من أىم ابؼؤشرات لقايس معدؿ
كيتم حساب الرقم القياسي لأسعار ابؼستهلك بواسطة ، انكماش الناتج المحلي الإبصالر فهو يعد مؤشر ثابت الوزف

استخداـ سلة السوؽ  من خلبؿ، ر عن ابؽيئات ابؼختصة بذلك في كل دكلةالسنوية التي تصدر كل شهالتقارير 
ابؼستخدمة للوزف إلذ  السلةفي  ةكتستند كميات كل سلع، التي يشتًيها شهريا ابؼستهلك ابغضرم النموذجي

تصنف السلع كابػدمات ابؼدرجة في سلة الاستهلبؾ إلذ  كما  .2النطاؽ للمستهلكتُ كاسعةدراسات استقصائية 
                                                   

 .221ص، 2010، الأردف، الفكر ناشركف كموزعوف، دار 1ط، اقتصاديات النقود والبنوكالسيد متولر عبد القادر،  1
2
 Karl E. Case, Ray C. Fair, Sharon M. Oster, Principles Of Economics, 17éme Édition, Pearson Education, 

Usa, 2012, P448. 
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. كالصياغة أك ابؼعادلة التي يتم الاعتماد عليها في حساب الرقم القياسي عدد من الأقساـ بزتلف من بلد إلذ آخر
ترجيح كل خلبؿ  بأكزاف سنة الأساس من الأسعار *كالتي يتم ترجيح( ىي صيغة لاسبتَ CPIلأسعار ابؼستهلك )

 بؼشتًيات الوزف النسبي بؽذه السلع كابػدمات في متوسط إنفاؽ بالنسبة بحيث بسثلأك خدمة كفقا بؼعاملبت سلعة 
كتشتَ الزيادة في ىذا ابؼؤشر إلذ أف على الفرد دفع ابؼزيد من العملة لشراء المجموعة نفسها من ابؼواد  .بموذجية أسرة

خم النقدم لسلع كخدمات ابؼستهلك ىو معدؿ التغتَ في ابؼدرجة في السلة. معدؿ التض الاستهلبكية الأساسية
 1كبوسب كما يلي:، مؤشر الاستهلبؾ بتُ فتًتتُ

     [     +               ]       
 حيث:

 : فائض الطلب ابػاـ.     
 : الاستهلبؾ ابػاص بالأسعار ابعارية.    

 : الاستثمار في الأصوؿ الثابتة بالأسعار ابعارية.      

  :(Wholesale Price Index) الجملة لأسعار القياسي الرقم .2

 كالدكاجن الزراعية ابؼنتجات مثل، السلعية وعاتملمجا أىم (WPI) ابعملة لأسعار القياسي الرقم يضم
 الطاقة كمواد، كابؼشركبات الغذائية كابؼواد، البناء مواد، كالأخشاب الغذائية غتَ ابغيوانية كابؼنتجات، كالأبظاؾ
 على بالاعتماد ابعملة لأسعار القياسي الرقم إعداد كيتم السلع من كغتَىا كالأدكية الكيماكية كابؼواد، كالبتًكؿ
 ابعغرافية ابؼناطق بتُ بسييز دكبما البلبد أبكاء بصيع في ابعملة أسعار إلذ إبصالية بصفة تستَ كالتي، الربظية الأسعار

 البيانات كافة بجمع ابؼختصة الإحصاء أجهزة قياـ خلبؿ من كذلك .ريف أـ حضر مناطق كانت سواء فيها
 تقوـ كالتي، ابعملة بذارة في العاملة ابؼنشئات كافة إلذ إرسابؽا يتم بماذج على بناء بابعملة البيع أسعار حوؿ

 بىتلف لا كىو .2ابؽ القياسي الرقم كحساب كتصنيفها بفرزىا تقوـ التي الإحصاء أجهزة إلذ إرسابؽا كإعادة بتعبئتها
 إبما، في حساب ابؼستول العاـ للؤسعار بنفس الطريقة ابؼستهلك لأسعار القياسي الرقم عن العامة صياغتو في

كس عيكوف على ابؼستول الكلي أم على مستول أسواؽ ابعملة  ابعملة أسعار مؤشر أف في الاختلبؼ يرجع
 كالذم يكوف على ابؼستول ابعزئي بحيث يعبر عن تكلفة معيشة ابؼستهلك. ابؼستهلك  لأسعار القياسي الرقم
 : ()مكمش الناتج المحلي الإجمالي "GDP Deflator "الضمني القياسي الرقم .3

كيتم ابغصوؿ عليو من خلبؿ قسمة الناتج  استخداما القياسية الأرقاـ أكثر من الضمتٍ القياسي الرقم يعد
الداخلي ابػاـ بالأسعار ابعارية في سنة معينة على الناتج الداخلي الإبصالر بالأسعار الثابتة لنفس السنة مضركبا 

سواء سلع استهلبكية أك ، في مائة. حيث يتضمن ىذا ابؼؤشر أسعار بصيع السلع كابػدمات ابؼتاحة في الاقتصاد
                                                   

*
 منو أك كالاستهلبؾ الإنفاؽ أبنية مع يتناسب القياسي بدا الرقم احتساب عند ابؼواد من مادة لكل تعطى التي النسبية الأبنية التًجيحية الأكزاف بسثل 

 السنة.  خلبؿ منها تستهلك التي بالكميات تقاس مادة لكل النسبية الأبنية فإف للؤسعار القياسية الأرقاـ عن نتحدث أننا بدا، الكميات تلك بقيم
 .103-102ص ص، مرجع سبق ذكرهبن يوسف نوة،  1
 .164-163ص ، صمرجع سبق ذكرهعبد ابؼطلب عبد ابغميد،  2
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 مقياس فهو اجية. كما يضم بصيع أنواع السلع بصلة كبذزئة على السواء كيعبر عنو أحيانا بابؼكمشكسيطة أك إنت
الواحدة. كرغم أبنيتو فإنو يطرح مشاكل تتعلق بكوف معظم الدكؿ لا تقوـ أك  السنة في التضخم بؼعدلات عاـ

لا يكوف متاحا إلا بتأخر يتمثل في عدة  بالأحرل لا تستطيع حسابو إلا سنويا كفي أفضل ابغالات ثلبثيا. كبالتالر
أشهر كما يطرح مشكلة إدراج أسعار ابػدمات ابؼقدمة من قبل الإدارة حيث تقيم جزافيا. كما أنو يعكس بشكل 

مؤشر أسعار الناتج المحلي كعليو فإف ، 1في حالة تدىور شركط التبادؿ، سيئ ارتفاع أسعار النفقات الداخلية
كبغساب مؤشر أسعار الناتج المحلي  عر بصيع السلع كابػدمات ابؼنتجة في الاقتصاديقيس متوسط سالإبصالر 
 2نستخدـ الصيغة:، الإبصالر

    
الناتج المحلي الإبصالر الابظي 
الناتج المحلي الإبصالر ابغقيقي 

  مؤشر أسعار الناتج المحلي الابصالر      

، السنة ابعاريةبأسعار  العملة من الناتج المحلي الإبصالر مقاسالناتج المحلي الإبصالر الابظي قيمة  بيثلحيث 
. من الناتج المحلي الإبصالر تقاس بأسعار سنة الأساس العملةقيمة  بيثل هوفالناتج المحلي الإبصالر ابغقيقي أما 

 3كبصور أكثر تفصيلبن فإف:

    
∑       

 
   

∑       
 
   

     

 حيث:
 . tفي سنة ابؼقارنة  n: الكمية ابؼنتجة من السلعة    
 .tفي سنة ابؼقارنة  n: سعر السلعة    
 .0في سنة ابؼقارنة  n: سعر السلعة    

n.عدد السلع كابػدمات ابؼنتجة في المجتمع : 

كيتميز ىذا ابؼقياس بأنو أكثر شمولان لأنو يتضمن كافة ، تعطي معدؿ التضخم 177كأم زيادة في الرقم عن 
 كيستدؿ من خلبلو على الرقم القياسي للؤسعار في المجتمع.، في المجتمع السلع كابػدمات ابؼنتجة

 معيار فائض الطلب:  .4
 برديد في اؿالفعّ  الطلب لفكرة الأساسية ابؼنطلقات على التضخمية الفجوة قياس في ابؼعيار ىذا يستند
 كل أف ترل كالتي، للشغل كالفائدة كالنقود العامة النظرية في كينز الاقتصادم لأفكار كفقا الأسعار مستويات

 ذلك يعتٍ، ابغقيقي العرض حجم في زيادة يقابلها أف دكف كابػدمات السلع على الكلي الطلب حجم في زيادة

                                                   
 .47-46ص ، صمرجع سبق ذكرهعبد المجيد قدم،  1

2
 William A. Mceachern, Op-Cit, P487. 

 .252، ص2008، مصر، الدار ابعامعية، النظرية الاقتصادية الكلية، السيد بؿمد السريتي، علي عبد الوىاب بقا 3
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كتم  .1الارتفاع إلذ المحلية الأسعار مستويات تدفع التضخم من حالة بسثل، الكامل التشغيل مرحلة الاقتصاد بلوغ
  قياس فائض الطلب انطلبقا من ابؼعادلة التالية:

      +   +  + ∆  −   
 حيث:

Gy معدؿ التضخم خلبؿ الفتًة :t . 
M مؤشر أسعارا الاستهلبؾ في الفتًة :t. 
Y1-: مؤشر أسعارا الاستهلبؾ في الفتًة t. 

فإف ذلك يعبر عن ، زاد بؾموع الإنفاؽ الوطتٍ بالأسعار ابعارية على الناتج المحلي ابػاـ بالأسعار الثابتة فإذا
فائض في الطلب ابػاـ الذم يتجلى في صورة ارتفاع أسعار السلع كابػدمات. كما أنو كمن خلبؿ ىذه الصياغة 

على كل من الطلب الفعاؿ كابؼتاح من السلع  نرل أنها تهمل أثر ابؼعاملبت ابػارجية من الصادرات كالواردات
 كتظهر ىنا ثلبث حالات:، كابػدمات

 كىنا لا يتأثر حجم فائض الطلب.، رصيد ابؼعاملبت ابعارية يعادؿ الصفر حالة التوازن: .أ 
كبوقق ميزاف ابؼعاملبت ابعارية فائض كنرمز ، ىنا تفوؽ قيمة الصادرات عن قيمة الواردات حالة الفائض: .ب 

 كىنا لابد أف يضاؼ ىذا الفائض إلذ إبصالر فائض الطلب كيصبح:، (Sبػػػػػػ)لو 
      +   

كىي ، كىي تصف مراكز موازين ابؼدفوعات معظم البلداف ابؼختلفة كالآخذة في النمو :العجزحالة  .ج 
الطلب  كالذم بهب أف يطرح من إبصالر فائض، (Fحدكث عجز في موازين معاملبتها ابعارية كنرمز لو بػػػػػػ)

 كيصبح:
      −   

  معيار فائض المعروض النقدي: .5
كبيكن قياس فائض ابؼعركض النقدم بدقدار الفرؽ بتُ نسبة التغتَ ، كىو ما يعرؼ بالفجوة التضخمية النقدية

غة أخرل ىو عبارة عن الفرؽ بتُ العرض النقدم لمحلي الإبصالر كبصيفي العرض النقدم كنسب التغتَ في الناتج ا
. كلكي يتحقق الاستقرار في 2في الاقتصاد كبتُ التغتَ في الطلب عليها كالتي تكوف بالأسعار الثابتة ةالسيولأم 

مستويات الأسعار كفق ىذا ابؼعيار بهب أف تتساكل كمية النقود ابؼعركضة كنسبة من حجم الناتج التي يرغب 
 الفجوة باستخداـ ابؼعادلة التالية:ه في شكل نقود سائلة. كبيكن قياس ىذالأفراد في الاحتفاظ بها 

   ∆ −
 

 
 ∆  

                                                   
 .106ص، مرجع سبق ذكرهبن يوسف نوة،  1
 .222ص، مرجع سبق ذكره، النقود والبنوكاقتصاديات السيد متولر عبد القادر،  2
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 حيث:
Gy.الفجوة التضخمية : 
M.إبصالر ابؼعركض النقدم : 
Y.بسثل إبصالر الناتج المحلي بالأسعار الثابتة : 

  .: بسثل التغتَ في إبصالر الناتج المحلي بالأسعار الثابتةYبسثل التغتَ في عرض النقود. /:  ∆

 كبيكن حساب معامل الاستقرار النقدم باستخداـ ابؼعادلة التالية:
 
mغتَ السنوم في معدؿ إبصالر ابؼعركض النقدم.ت: تشتَ إلذ معدؿ ال 
M.معامل الاستقرار النقدم باستخداـ إبصالر ابؼعركض النقدم : 

كجود ابذاىات كقول  فإذا كاف معامل الاستقرار النقدم أكبر من الواحد الصحيح فإف ذلك يشتَ إلذ
 تضخمية.

 معيار معامل الاستقرار النقدي:  .6
كالتي ربط فيها الاقتصادم ، يستند ىذا ابؼعيار في قياس الفجوة التضخمية على أفكار النظرية ابغديثة

 حيث يرل بأف، فريدماف التضخم باختلبؿ العلبقة بتُ الزيادة في كمية النقود كالزيادة في الناتج الوطتٍ ابغقيقي
تولد فائض طلب يدفع بالأسعار بكو ، الزيادة في كمية النقود بنسبة أكبر من الزيادة في الناتج الوطتٍ ابغقيقي

كيتحقق ذلك من خلبؿ الزيادة في حجم الطلب الكلي على السلع كابػدمات في الاقتصاد بنسبة تفوؽ ، الارتفاع
جة لاختلبؿ التوازف بتُ تيار الإنفاؽ كالتيار السلعي. كالذم يعد نتي، الزيادة في كمية السلع كابػدمات ابؼعركضة

 1كيتم حساب معامل الاستقرار النقدم من خلبؿ ابؼعادلة التالية:
  

∆ 

 
+

∆ 

 
 

 حيث:
 : بسثل كمية النقود.M/ : بسثل التغتَ في كمية النقود. ∆
 الناتج الوطتٍ ابغقيقي.بسثل : Yبسثل التغتَ في الناتج الوطتٍ ابغقيقي. /:  ∆

تساكم نسبة التغتَ في كمية النقود مع نسبة التغتَ في الناتج الوطتٍ  عندكفقا بؽذه ابؼعادلة التوازف  قكيتحق
نسبة التغتَ في كمية النقود أكبر من  كانتأما إذا  ، للصفر ةمساكي Bقيمة ابؼعامل  تكوفبحيث بهب أف ، ابغقيقي

فإف ذلك يؤكد على كجود ضغوط ، موجبا Bمعامل الاستقرار  أم قيمة ؛ابغقيقي الوطتٍنسبة التغتَ في الناتج 
تضخمية يتفاكت تأثتَىا في الاقتصاد كلما زادت قيمة ابؼعامل أك اقتًبت من الواحد الصحيح بحيث تزيد حدة 

 الضغوط التضخمية كلما زاد ابؼعامل عن الواحد الصحيح ابؼوجب.

                                                   
 .171، صمرجع سبق ذكرهعبد ابؼطلب عبد ابغميد،  1
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 الاقتصادية والاجتماعية للتضخم: الآثار -ثانيا 
بفا لا شك فيو أف التضخم أصبح ظاىرة عابؼية تعاني منها معظم اقتصاديات دكؿ العالد سواء ابؼتقدمة منها 

متباينة. كمع ذلك فالتضخم يعتبر ظاىرة  بدعدلاتأك النامية كعلى اختلبؼ أنظمتها كفلسفاتها الاقتصادية كلو 
كالاجتماعية التي قد تصيب الاقتصاد الوطتٍ  ةكونو بيثل إحدل الآفات كالكوارث الاقتصادي،  غتَ مرغوب فيها

 التي، كالاجتماعية الاقتصادية ابؼشاكل أحد بيثل لأنو فيها مرغوب غتَ ظاىرة فالتضخم. 1كتؤدم إلذ شل حركتو
 كيؤدم .ابػارجي العالد أماـ صورتو من تهز سيئة إختلبلاتك  سلبية اآثار  فيو كبردث الوطتٍ بالاقتصاد تعبث

 بودث بفا، العدد كالقليلة غتٌ الأكثر الاجتماعية الطبقات صالح في، الوطتٍ الدخل توزيع إعادة إلذ التضخم
 الثركة توزيع التضخم يعيد كما،  ابؼختلفة كالاجتماعية الاقتصادية الطبقات بتُ الدخل توزيع في التفاكت من مزيدا
 سوء طريق عن، الاستثمار ابذاىات في يؤثر أنو لىع فضلب، عشوائية بطريقة الاجتماعية كالفئات الطبقات بتُ

 إلذ يؤدم أنو إلذ بالإضافة، ابؼاؿ سأر  افكر د بسرعة تتميزك  سريعا ربحا تدر التي لاتاالمج إلذ الاستثمار توجيو
 لذكم خاصة ابغقيقية الدخوؿ ابلفاض على ينعكس كالذمة. النقدي كالدخوؿ للنقود رائيةالش القوة ابلفاض
 ىذه كأماـ .الوطتٍ الادخار في يؤثر الذم الأمر ابؼستخدمتُك  كابؼوظفتُ كالعماؿ،  ابؼنخفضةك  الثابتة الدخوؿ
 كبزلق، كالاجتماعية الاقتصادية التنمية عملية أماـ صعوبات تضع خطتَة ظاىرة التضخم يعتبر غتَىاك  ابؼخاطر

، الطويل الأجل في النمو معدلات تباطؤ إلذ كتؤدم الاجتماعية بالعدالة كتضر الاجتماعي باالاضطر  من حالة
يرجع القلق الشديد من تواجد التضخم إلذ الآثار  .2كالتطور التنمية مقتضيات مع كلها الأمور ىذه كتتعارض

 كبيكن إبهاز ىذه الآثار فيما يلي:، الاقتصادية كالاجتماعية التي بيكن أف تنجم عػنو
 الآثار الاقتصادية: .1

على التضخم العديد من الآثار الاقتصادية السلبية التي يتًكها على بؾموع ابؼؤشرات الاقتصادية الكلية  يتًتب
ف لّ في ابؽيكل الاقتصادم. كبهذا بى يبعث على عدـ الثقةك  عدـ الاستقرار صور نو يعتبر كصورة منخاصة أ

 3ما يلي: من بينها نذكر، كالتي تؤثر في العديد من ابعوانب التضخم آثار اقتصادية كبتَة
ابغافز على الادخار فإذا ابذهت قيمة النقود  يتًتب على التضخم إضعاؼ ثقة الأفراد في العملة كإضعاؼ .أ 

إلذ التدىور ابؼستمر تبدأ في فقداف كظيفتها كمستودع للقيمة. كىنا يزيد التفضيل السلعي على التفضيل 
الاستهلبؾ ابغاضر كينخفض ميلهم للبدخار كما تبقى لديهم فيزيد ميلهم إلذ إنفاؽ النقود على ، النقدم

من أرصدة يتجهوف إلذ برويلها إلذ ذىب كعملبت أجنبية مستقرة القيمة كإلذ شراء سلع معمرة 
 ؛كعقارات...الخ

يتًتب على التضخم اختلبؿ ميزاف ابؼدفوعات بالابذاه إلذ خلق عجز بو كذلك لزيادة الطلب على  .ب 
حجم الصادرات فالزيادة التضخمية في الإنفاؽ ابغكومي كبالتالر الدخوؿ النقدية الاستتَاد كابلفاض 

                                                   
 .186، ص2009، الأردف، كالتوزيع كالطباعة للنشر ابؼستَة، دار 1ط، الاقتصاد الكلي، بؿمود حستُ الوادم، ابضد عارؼ العساؼ 1
 .107ص، مرجع سبق ذكرهبن يوسف نوة،  2
 .163ص، 2006، دار كائل للنشر، الأردف، 1ط، الاقتصاد التحليل الكليمبادئ ، حربي بؿمد 3
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يتًتب عليها زيادة في الطلب ليس فقط على السلع ابؼنتجة بؿليا بل على ابؼستوردة أيضا. كما أف التضخم 
التنافسي  ابييل إلذ رفع تكاليف إنتاج سلع التصدير كىذا يؤدم إلذ ارتفاع أسعارىا بفا يضعف من مركزى

 ؛في الأسواؽ ابػارجية كبالتالر تراجع حصيلة ابؼيزاف التجارم
يؤدم التضخم إلذ توجيو رؤكس الأمواؿ إلذ فركع النشاط الاقتصادم التي لا تفيد عملية التنمية في  .ج 

بها مراحلها الأكلذ فتتجو إلذ إنتاج السلع التي ترتفع أسعارىا باستمرار كىي عادة السلع التًفيهية التي يطل
ككذلك يتجو قسم ىاـ من الأمواؿ إلذ بذارة الاستتَاد كابؼضاربة التجارية كإلذ  ،أصحاب الدخوؿ العالية
 ؛بناء ابؼنازؿ الفاخرة...الخ

يتًتب على استمرار تصاعد الأسعار ارتباؾ في تنفيذ مشركعات التنمية كاستحالة برديد تكاليف إنشاء  .د 
مدخلبتها باستمرار خلبؿ فتًة تنفيذ ابؼشركعات الأمر الذم يؤدم معو ابؼشركعات بصورة نهائية التي ترتفع 

 عجز بعض القطاعات في ابغصوؿ على ابؼوارد لإبساـ مشركعاتها.
 الآثار الاجتماعية: .2

نظرا بؼا ، يتًتب على التضخم العديد من الآثار السلبية اجتماعيان التي لا تقل أبنية عن الآثار الاقتصادية
يادة حدة التفاكت في توزيع الدخل كالثركة فيما بتُ طبقات المجتمع نتيجة الاختلبؼ في عملية يتًتب عليو من ز 

كلعل أىم ، يتًتب عليو ظلم اجتماعي يتحملو الفقراء كبؿدكدم الدخل، كمن ثم، اكتساب الدخل فيا بتُ الأفراد
 1ىذه الآثار الاجتماعية ما يلي:

على التضخم ظلم اجتماعي لأصحاب الدخوؿ الثابتة كشبو الثابتة مثل: ابؼوظفتُ كأرباب  يتًتب .أ 
يستفيد بينما ، ابؼعاشات كبضلة السندات كالذين بزتلف دخلوىم النقدية عن اللحاؽ بتصاعد الأسعار

  ؛أصحاب الدخوؿ ابؼتغتَة مثل التجار كرجاؿ الأعماؿ كابؼهنيتُ
بفا بىلق موجة من التوتر ، التفاكت في توزيع الدخوؿ كالثركات في المجتمع يتًتب على التضخم زيادة حدة .ب 

 ؛كالسياسي كمن ثم يعيق عمليات التنمية الاقتصادية بالمجتمع الاجتماعيكالتذمر 
حيث يصبح التضخم لصيق بالمجتمع نتيجة لاعتقاد الأفراد باستمرار ارتفاع ، الطبيعة التًاكمية للتضخم .ج 

 سلبا على عمليات التنمية كيزيد من حدة التوتر الاجتماعي بالمجتمع.بفا يؤثر ، الأسعار
 
 
 
 
 
 

                                                   
 .259-258ص ، صمرجع سبق ذكره، السيد بؿمد السريتي، علي عبد الوىاب بقا 1
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 خلاصة الفصل:
كضعية الاقتصاد  التي تعبر عنك لمتغتَات الاقتصادية الكلية الإطار النظرم لاستعرضنا من خلبؿ ىذا الفصل 

يعد أىم سجل كالذم حصرنها في كل من ميزاف ابؼدفوعات  بحيث، في أم دكلة كابػارجي و الداخليئم أداكتقيّ 
كما  ،كدرجة تطورىا أم التوازف ابػارجي للبلد عن الوضعية ابػارجيةالذم يعبر اقتصادم للحسابات ابػارجية ك 

من ابؼالية كالنقدية كالتي بسثل كل منها أداة من أدكات الدكلة لتحفيز الاقتصاد  تتُالسياسإلذ كل من تطرقنا كذلك 
معدؿ التضخم  ان كمعابعة الاختلبلات التي تصيب الاقتصاد للوصوؿ إلذ حالة التوازف. كأختَ خلبؿ تفعيل الطلب 

كمن  خاصة كأنو يعد ظاىرة فريدة من نوعها، لفتًات طويلةاىتماـ الاقتصاديتُ كابغكومات  كلازـالذم شغل ك 
كفي ضوء ما كرد في ىذا الفصل بسكنا من يات الدكؿ. أىم ابؼشاكل الاقتصادية التي تتًؾ آثارا سلبية على اقتصاد

 بيكن إبهازىا فيما يلي: ، رصد بؾموعة من النتائج في مضموف الإطار النظرم

 كسجل توفتَ بيانات  أداة، التي تظهر في شكل حسابات مالية ابؼختلفةميزاف ابؼدفوعات كمكوناتو  يعتبر
 بتُ بحيث تتم ىذه ابؼعاملبت، في تسجيلها منهجية بطريقةكالتي تكوف يلخص كل ابؼعاملبت الاقتصادية 

بتُ الاقتصاد  كبالتالر فهو يوضح علبقة الارتباط، لالأخر  الدكؿ في كابؼقيمتُ ابؼعنية الدكلة في ابؼقيمتُ
 .المحلي كالاقتصاد العابؼي

 الأرصدة  بنوده ابؼختلفة خاصة من خلبؿ أرصدة عن كضعية ميزاف ابؼدفوعاتيعبّر  إف الاختلبؿ كالعجز
، . بحيث تعبر ىذه الأرصدة عن الأحواؿ الاقتصادية للبلد كالتي تعكس قوة الاقتصاد أك ضعفوابؼستقلة

كذلك بوصفو أداة للتحليل  ةحسابات ميزاف ابؼدفوعات من أبرز الأدكات التحليلي لذلك تعد أرصدة
عليها القرارات الاقتصادية الكلية كابػطط  خاصة كأف رصيد ميزاف ابؼدفوعات ترتكز، الاقتصادم

 الاقتصادية ابؼستقبلية لأم دكلة كبصورة كبتَة.
  َكذلك باستعماؿ أداكتها ضبط الكتلة النقدية ابؼتداكلة ك إف من أىم أىداؼ السياسة النقدية ىو التأثت

 لى السلوؾ الاقتصادمتأثتَ عكىي تعد من أىم أدكات السياسات الاقتصادية التي تستعملها في ال، ابػاصة
أحد أشكاؿ تعد كذلك إلذ جانب السياسية ابؼالية التي ، كالتحكم في مستول النشاط الاقتصادم

كلا تقل أبنيتها في استعمابؽا بالنسبة للسياسة الاقتصادية كذلك في  التي تنتهجها الدكؿ الاستقرارسياسات 
 التحكم في مستول النشاط الاقتصادم.

  يكوف بؽا الأثر الواضح على بـتلف ابؼتغتَات من أىم ابؼشاكل الاقتصادية التي تعد ظاىرة التضخم
التغتَات التي تطرأ على الطلب الكلي نتيجة زيادة تنشأ بفعل أىم مسبباتها  حيث أف، الاقتصادية الكلية

خم بفا يتًتب عليو زيادة في معدلات التضالعرض النقدم كالتي تكوف بسرعة أكبر من مستول الإنتاج 
 .كذلك نتيجة عجز قول العرض عن تلبية الطلب بفا يسبب ضغوط تضخمية، بنفس ابؼقدار

السابقة كابؼتغتَات الاقتصادية الكلية الدينار تطور سعر صرؼ لذ ؿ الفصل القادـ سيتم التطرؽ إكمن خلب
 . كتقيمها مابعزائر  دكبرليل ككصف ىذه ابؼتغتَات داخل الاقتصاتقدنً السرد التاربىي  ، كذلك من خلبؿالذكر
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 : تمهيد
كذلك و  الداخلي الاقتصادي الأداء جودة مدىتعبّر برركات الدتغتَات الاقتصادية الكلية في أي دولة على 

 أىم منيعد  كما صرفها" يعبّ عن قوة الدولة أو ضعفها في اقتصادىا، ، كما أف قيمة العملة "سعرالخارجي
، لغتَهوبدرجة أقل  الكلية الاقتصادية للمؤثرات بقوة يستجيب ، فهو متغتَالكلية الاقتصادية السياسات أدوات

يرتبط لذلك ، الاقتصادية النشاطات لرمل في نظرا للآثار التي تنجر عن تقلبات جد ىاـ وفضلب عن ذلك فه
ارس فيها دور  في التأثتَ  امهم ااستقرار سعر الصرؼ بشكل مباشر بالنمط الاقتصادي والبنية الاقتصادية التي لؽم

والتي تستخدـ لتقييم مدى لصاح وسلبمة أي منظومة  ،على لرموعة الدتغتَات الاقتصادية الكلية الأساسية
  تأثتَه على الاقتصاد ككل اقتصادية سواء على الدستوى الداخلي أو الخارجي وبالتالي

ولقد تم الاستناد ىنا على لرموعة من الدتغتَات التي يعتقد أنها تعبّ بصورة كلية عن تطور الأداء الاقتصادي 
ر ىذه الدؤشرات داخل الاقتصاد الجزائري سواء على الدستوى وذلك بتقدلَ السرد التارلؼي لتطور ، الكلي في الجزائر

تطور كل من سعر صرؼ الدينار والديزاف التجاري وصافي التدفقات الوافدة لديزاف الخارجي من خلبؿ برليل 
برليل كل من تطور الدعروض النقدي وكذلك معدؿ  على لمستوى الداخلي تم الاستنادلأما بالنسبة ، تالددفوعا

  التضخم ومؤشرات السياسة الدالية بشقيها الإنفاقي والإيرادات

السابقة الذكر داخل الاقتصادي  الدتغتَاتلتطور لستلف ىذه  أىم المحطاتتقدلَ  سيتم في ىذا الفصل 
 مباحثثلبثة  وىذا من خلبؿ ،راسةالد فتًةكامل  خلبؿالدتغتَات  ىذه تطور مسار تتبع خلبؿ من ،الجزائري
 التالي6على النحو  رئيسية
  :؛ تطور نظاـ الصرؼ في الجزائرالمبحث الأول 
  :؛ بعض الدتغتَات الاقتصادية الخارجية في الجزائر برليل تطورالمبحث الثاني 
 :بعض الدتغتَات الاقتصادية الداخلية في الجزائر برليل تطور المبحث الثالث  
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 : تطور نظام الصرف في الجزائرالمبحث الأول

لؽكن والتي ، خصائص معينةمنها سياسة الصرؼ في الجزائر لرموعة من الدراحل كانت لكل  تشهد
-1964لفتًة االأولى ىي مرحلة نظاـ الصرؼ الثابت والتي امتدت خلبؿ ، تقسيمها إلى ثلبث مراحل أساسية

مرحلة نظاـ سعر  اً وأختَ ، 1994إلى  1987مرحلة بزفيض قيمة الدينار من فهي أما الدرحلة الثانية ، 1987
 مولؽكن تقدلَ ىذا التقسي  2015 إلى 1995من " مرحلة التعولَ الددار "العائم الدستَر أو  1994الصرؼ بعد 

 6 وقف الدراحل الآتية

 (4691-4691)نظام سعر الصرف الثابت المطلب الأول: 
 النقدية الوحدة خلبؿ ىذه الفتًة الدمتدة من تاريخ إنشاءالجزائري شهدت عملية ستَ سعر صرؼ الدينار 

، في تسيتَ سعر الصرؼ بالاستقرار والثباتي حوالي عقدين من الزمن أ 1986إلى غاية  1964سنة  الجزائرية
برديد تكلفة إدارية  بهذه الكيفية إلىه تَ يوقد أدى تس، حيث كاف سعر صرؼ الدينار في ىذه الفتًة سعرا إداريا

بدعتٌ أف تدخل بنك الجزائري في إدارة سوؽ الصرؼ كاف بعيدا عن أساسيات ؛ اقتصادية للعملة الصعبة توليس
  آليات الطلب والعرض في ىذا الأختَ السوؽ النقدية وفق 
بأداء  مرتبطة كما كاف من الدفروض أف تكوف،  لا تربطو أي علبقةبالدينار سعر العملة الصعبة  لشا يعتٍ أف

وىكذا انفصل سعر صرؼ الدينار عن الواقع الاقتصادي كما نتج عن ذلك سلوؾ غتَ ، وكفاءة الاقتصاد الوطتٍ
ىذا الأسلوب قد أعطى  فأضف إلى ذلك أ، الأكثر ندرة والدتمثلة في العملة الصعبةعقلبلٍ في استخداـ الدوارد 

   1)السوؽ السوداء( الأولى برددىا السلطات إداريا والثانية بردد في السوؽ الدوازية6 لسعر الصرؼ قيمتتُ
 أما، الثابت الصرؼ تعادؿ نظاـ ىو الأوؿ النوع، الصرؼ أنظمة من تُنوع الجزائر عرفت الفتًة ىذه وخلبؿ

 6 ولؽكن إلغازلعا فيما يلي  التًجيح على يعتمد الذي؛ التسعتَ نظاـ ىو الثالٍ

 : (4611-1664) خلال الفترةنظام الربط بعملة واحدة  -أولا 
 حيث؛ بروتن وودز باتفاقيات مستَا (1971 سنة حتى الأقل الدرحلة )على ىذه في الدولي النقد نظاـ كاف

 الذىب من لزدد إلى وزف بالنسبة عملتو تكافؤ عن بالتصريح ملزما الدولي النقد صندوؽ في عضو بلد كل كاف
 تابعة تكوف أف الاستقلبؿ بعد أرغم الجزائر الذي الأمر، *بالذىب الدولار صرؼ بقاعدة يسمى ما وىو الصافي
 بدوجب الفرنسي الفرنك منطقة إلى الجزائر أف انتماء بحرية  إلا للتحويل قابلة آنذاؾ العملة وكانت، الفرنك لدنطقة
 خلبؿ الدستعمرة الدولة مع والدالي الاقتصادي بالتعاوف الدتعلق 1962ماي  19 تصريح تضمنها التي الدبادئ
 وظهور البنوؾ طريق عن كبتَ بشكل الأمواؿ رؤوس ىروب لساطر قد كرس كاف الاستقلبؿ من الأولى الأشهر

 على الرقابة " يسمى ما بإنشاء 1963 النقدية الجزائرية سنة السلطات فقامت، الددفوعاتميزاف  في اختلبلات

                                                   
   703-702ص ، ص7103ديواف الدطبوعات الجامعية، ،4ط، والسياسات النقدية اتمحاضرات في النظريبلعزوز بن علي،  1
*

 الصرؼ   سعر لدزيد من الدعلومات انظر الفصل الأوؿ/ الدبحث الأوؿ6 أنظمة 
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 مراقبة غرضها إجراءات بعدة مصحوبا التغيتَ ىذا العالم  حيث كاف بقية مع بصيع العمليات على "الصرؼ
وبدا  البلبد تنمية تستلزمو ما نطاؽ في إلا والخدمات السلع من الواردات من الحد ضرورة وبالتالي، الخارجية التجارة
 إلى التي ترمي الإجراءات من سلسلة العمومية السلطات أخذت الأجنبية  وعليو العملبت من الدتاح مع يتماشى
 للتجارة الوطتٍ الديواف الخارجية وإنشاء التجارة حصص نظاـ منها الصرؼ على الرقابة على الصرامة طابع إضفاء
سعر الصرؼ في الجزائر خلبؿ ىذه الفتًة  تطور توضيح ولؽكن، 1والاستتَاد التصدير عمليات بصيع ومراقبة

 الدوالي6 (01-04الجدوؿ رقم ) من خلبؿ، (1964-1973)

  (1973-1964) خلبؿ الفتًةتطور سعر صرؼ الدينار الجزائري مقابل الدولار الأمريكي (: 44-41جدول رقم )ال

 4611 4612 4614 4614 4696 4699 4691 4699 4695 4691 البيان

(CTسعر صرف الدينار )  4.93 4.93 4.93 4.93 4.93 4.93 4.93 4.91 4.48 3.96 

سعر صرف نسبة التغير في 
 0.130 0.096 0.004 0 0 0 0 0 0 0 الدينار

  2016ديسمبّ، مؤشرات التنمية العالمية، البنك الدولي بيانات6 على بالاعتماد، من إعداد الطالب: المصدر

يعد ( تتضح آلية الرقابة الدفروضة على برركات سعر الصرؼ، حيث 01-04ومن خلبؿ الجدوؿ رقم )
الددفوعات ومعالجة الخلل فيو من  ميزاف في التوازف الصرؼ الأجنبي ىو برقيق على الرقابة فرض الرئيس من السبب

 62دؼبه، وذلك خلبؿ ترشيد استخداـ النقد الأجنبي
جل المحافظة على استقرار سعر صرؼ أولية وتأثتَاتها على الدينار من النقدية في السوؽ الدمراقبة التدفقات  .1

 ؛ الدينار الجزائري
جل بسويل النشاطات ذات أإعادة ىيكلة الاقتصاد الوطتٍ بتوجيو وسائل الدفع الخارجية الدتاحة من  .2

 ؛ الأولوية
إلى جانب الحد من تسرب رؤوس الأمواؿ ، روجهاترشيد استعماؿ الدوارد من العملة الصعبة والتقليل من خ .3

   إلى الخارج

تتدخل السلطات النقدية للتأثتَ في القوى التي على أساسها يتحدد سعر  *وبالتالي ووفق ىذا النظاـ 
ومن ثم ، الوطنية عملتها سعر صرؼ وعلى برديد، من خلبؿ وضع قيود على عملية بررؾ الدوارد الصعبة، الصرؼ

ات وىذا لتنجب أي اختلبلات لشكنة في التوازن، تصدير واستتَاد الصرؼ الأجنبي لقواعد معينةإخضاع حركة 
 النقدية الوحدة إنشاء الإجراءات أيضا إجراء ىذه من خلبؿ المحافظة على الدوارد الصعبة  تبعت الداخلية والخارجية

الخالص   الذىب من ملغ180يمتها آنذاؾ بػػػػػػق ثبتت والتي 1964 أفريل 10 يوـ وذلك "الجزائري الدينار" الجزائرية
                                                   

   045ص، مرجع سبق ذكرهآيت لػي سمتَ،  1
   031، صمرجع سبق ذكره، دوحة سلمى 2

 سياسات سعر الصرؼ لدزيد من الدعلومات انظر الفصل الثالٍ/ الدبحث الثالث6  *
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 صرؼ فيها سعر يتقلب حدود في 1969أي بنفس التكافؤ مع الفرنك الفرنسي وظل ىذا التكافؤ قائما إلى غاية 
ضعفها نتيجة لذجمات مضاربيو والتي  إلى أف شهد الفرنك الفرنسي الطفاضا كبتَا سبب، %1-و 1بتُ + الدينار

 الدستمر في قيمة الفرنسي إلى الالطفاض الفرنك منطقة إلى الجزائر   وأدى انتماء*احتياطاتهاأدت إلى استنزاؼ كل 
 العملبت   لستلف مقابل الجزائري دينارىا

 الأوؿ الرباعي الدخطط إطار في انطلقت التي؛ الدشاريع الدستمرة تكاليف يمتقي إعادة عنو ما ترتب وىو
 في اعتمدت وقد، الأجنبية الدنافسة الناشئ من الوطتٍ الاقتصاد برمي إجراءات بابزاذوذلك ، (1970-1973)

وأماـ   1الدوؿ لستلف مع الثنائية الاتفاقيات إبراـ، الاحتكار، الحصص نظاـ، الحرية6 ألعها أدوات عردة على ذلك
لَ أسعار و ، وعن تععن أسعار الصرؼ الثابتة والدنبثقة عن اتفاقية بروتن وودزىذه الوضعية التي اقتًنت بالتخلي 

-1974)تم ابزاذ قرار تغيتَ نظاـ تسعتَ الدينار الجزائري عشية انطلبؽ الدخطط الرباعي الثالٍ ، الصرؼ )الدعومة(
 والذي سيتم شرحو في التقسيم الدوالي  (1977

 : (4691-4611) خلال الفترة "التسعير" الترجيح نظام مرحلة -ثانيا 
 مؤبسر الثابت في الصرؼ نظاـ عن الرسمي التخلي والتأكيد على 1971بعد انهيار نظاـ بروتن وودز سنة 

ابزذت الجزائر قرار ، رسميا دوليا نقديا نظاما باعتباره التعولَ الددار ذات الصرؼ أسعار بدعقولية والاعتًاؼ، جاميكا
 دولية ابتدأ عملة 14 من التجاريتُ تتكوف شركائها ألعية حسب العملبت لستارة بسلة من**يقضي ربط الدينار 

 ىذا من الذدؼ حيث كاف  (1977-1974) وذلك عشية انطلبؽ الدخطط الرباعي الثالٍ 1974 جانفي من
العملبت وكذلك استقلبليتو عن أي عملة من ، والمحافظة على ذلك، الجزائري الدينار ضماف استقرار ىو النظاـ

يرجع ذلك إلى ؛ كما تم منح الدولار الأمريكي وزنا كبتَا ونسبياً في السلة،  القومية أو أي منطقة من الدناطق النقدية
 2ويسعى ىذا النظاـ الجديد إلى برقيق ىدؼ مزدوج6، ألعيتو في حصيلة الصادرات ومدفوعات خدمة الدين

وىذا بغرض بزفيف عبء ، للدينار تفوؽ قيمتو الحقيقةتوفتَ دعم مقنع للمؤسسات الجزائرية بواسطة قيمة  .1
تكلفة التجهيزات والدواد الأولية ولستلف الددخلبت الدستوردة من قبل ىذه الدؤسسات خاصة وأنها 

 ؛ مؤسسات ناشئة
)تنازلية(  السماح للمؤسسات الوطنية بالقياـ بتنبؤاتها على الددى الطويل دوف أف تتعرض لتغتَات عنيفة .2

 وىذا عن طريق استقرار القيمة الخارجية للدينار  ، رؼلسعر الص

                                                   
، اضطرتو إلى بزفيض قيمة الفرنك الفرنسي باتفاؽ 0524بذدر الإشارة ىنا، أف بنك فرنسا قد تعرض لذجومات مضاربية حادة، عقب أحداث سنة  *

وىذا بعد استعمالو لاحتياطاتو لددة طويلة قصد الحفاظ على تكافؤ العملة الفرنسية وىكذا انتقل التكافؤ الرسمي للفرنك مع صندوؽ النقد الدولي 
  فرنكا فرنسيا لكل دولار أمريكي 1.144فرنكا فرنسا لكل دولار أمريكي إلى  4 5.3 من 0525الفرنسي في شهر أوت من سنة 

   730، صمرجع سبق ذكره، بن يوسف نوة 1
 الألدالٍ، الفرنك الدالظاركي، الدارؾ الكندي، الكوروف البلجيكي، الدولار النمساوي، الفرنك الأمريكي، الشيلينغ الدولار6 ىي العملبت ىذه **

 السويسري  والفرنكالسويدي،  الاسبانية، الكوروف الإستًليتٍ، البيزيتا النرولغي، الجنيو الذولندية، الكوروف الايطالية، الفلورة الفرنسي، اللتَة

   012، ص7104، ديواف الدطبوعات الجامعية، الجزائر، 4، طمدخل للتحليل النقديلزمود بضيدات،  2
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اعتبارات إدارية وليس اعتبارات تتعلق وفق  أف سعر صرؼ الدينار أصبح يتحدد أدى إتباع ىذه السياسة إلى
كانت الاستثمارات على رأس كل ف، ستًاتيجية التنميةلإوذلك خدمة ، بالوضعية الاقتصادية والدالية الداخلية

 عوامل أسعار في زيادة إلى الحقيقية القيمة إعطائو وعدـ الدينار قيمة رفع حيث أدَّى  1في تلك الفتًةالأولويات 
 وعدـ الوطتٍ القطاع إنتاجية ضعف عنو فنتج الخارج في الدنتجة مقارنة بنظتَتها المحلية والخدمات للسلع الإنتاج
كما يوضح   1986و 1983 سنة بتُ ذروتها الدينارقيمة  بلوغ بعد خاصة الأجنبية القطاعات منافسة على قدرتو
 في 1987سنة  الفرنسي الفرنك مقابل الجزائري الدينار صرؼ سعر وصل أف إلى، (01-04رقم ) الشكلذلك 

 فرنك مقابل دينار 0.8 كاف يقابل الرسمي السوؽ في أنو والغريب، فرنك واحد لكل إلى أربعة دينار السوؽ الدوازي
 ، من خلبؿ(1987-1974في الجزائر خلبؿ ىذه الفتًة ) سعر الصرؼ تطور توضيح كنولؽ  2واحد فرنسي
 6الدوالي (01-04رقم ) الشكل

  (1987-1974) خلبؿ الفتًةسعر صرؼ الدينار الجزائري مقابل الدولار الأمريكي تطور  (:44-41)رقم  الشكل

 
   2016نوفمبّ، مؤشرات التنمية العالمية، البنك الدولي بيانات6 على بالاعتماد، من إعداد الطالب: المصدر

وكنتيجة برديد تكلفة الدينار إداريا وليس اقتصاديا وبالتالي عدـ التعبتَ عن القيمة الحقيقة وكذلك أماـ 
كاف لابد ،  الوطتٍ "نتيجة الأزمة البتًولية وتراجع الإيرادات وتفاقم السوؽ الدوازية الاقتصاد لذشاشة الحقيقية الصورة

بسيزت ىذه   ةيصرؼ الدينار الجزائري والقياـ بدراجعة واسعة لتقريبو من قيمتو الحقيقالنظر في تسيتَ سعر  من إعادة
الدرحلة بالإنشاء الدكثف للبحتكارات الدستَة من طرؼ الشركات الوطنية لحساب الدولة، بالإضافة إلى التسارع 

جاءت ىذه قتًف بتنفيذ كل من الدخطط الرباعي الأوؿ والثالٍ  لقد القوي في مستوى النشاط الاقتصادي الذي ا
لاسيما فيما لؼص الاستتَاد  وتتلخص ىذه القيود ، الدرحلة في جو يسوده نظاـ قانولٍ مقيد للتجارة الخارجية

 3أساسا في ما يلي6

                                                   
   757، صمرجع سبق ذكره، لحلو موسى بوخاري 1
التاسع، جامعة قاصدي مرباح، لرلة الباحث، العدد مقاؿ مقدـ لػ6 ، التعويم المدار للدينار الجزائري بين التصريحات والواقعسمتَ، آيت لػي  2

  21، ص7100ورقلة، الجزائر، 
  032-031ص ، صمرجع سبق ذكرهلزمود بضيدات،  3
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 ؛ لدستفيدة من الوارداتإقرار ترخيص إبصالي للواردات يتمثل في غلبؼ مالي يرمي إلى تلبية حاجيات الذيئة ا .1
تفويض إدارة ومتابعة ومراقبة العمليات التجارية الوطنية في إطار العلبقات الناشئة بتُ الدؤسسات الوطنية  .2

 ؛ والدؤسسات الأجنبية
التي  ةوىذا عملب بالنصوص التنظيمي، التخلي عن العمل بكافة النصوص التي جاءت مباشرة بعد الاستقلبؿ .3

 فة الدبادلات في إطار السياسة الاقتصادية الدنتهجة صدرت بغية تغطية كا

لصد من القيود الأساسية التي ميزت ىذه الدرحلة إشعارات الصرؼ التي بركم الدؤسسات والإدارات العمومية 
 لقانوف الاستثمارات وطبيعة كل من التمويل الخارجي والاستدانة الخارجية *بالدؤسسات الأجنبية والدعائم الدالية 

وىذا ما جعل بوادر السوؽ السوداء للصرؼ تظهر شيئا فشيئا إلى أف شاع انتشارىا خاصة مع بداية 
والتي كانت مرتبطة أساسا بالفرنك تليو بعض العملبت الأخرى، بفعل الضراؼ عن السعر  20بشانينات القرف الػػػ

عار السلع والخدمات المحلية مقارنة بالأسعار الاسمي، كما أدى ارتفاع قيمة الدينار عن قيمتو الحقيقية إلى ارتفاع أس
الدستوردة، وأصبح الدقيموف يفضلوف استتَاد السلع الأجنبية بدؿ شراء السلع المحلية، وىذا ما يتناقض مع السياسة 

  1الاقتصادية التي كانت منتهجة

  (4661-4691) حلة تخفيض قيمة الدينارالمطلب الثاني: مر 
وتدىور قيمة الدولار الأمريكي  1986سنة  النقدية بفعل الطفاض أسعار المحروقاتنتيجة لالطفاض السيولة 

وبدأت تتخذ ، باعتباره الأداة الأساسية للمعاملبت مع الخارج فإف الدينار الجزائري بدأ يعرؼ الطفاضات متتالية
بدوجب نظاـ البنوؾ إجراءات أخرى تصب في الابذاه العاـ الذي شرع فيو التوجو لضو اقتصاد السوؽ وىكذا و 

تكتسب بعض  ؾفإنو أصبح للبنوؾ التجارية والبنك الدركزي دورا أكثر ألعية وأصبحت البنو ، 1986والقرض لسنة 
الدتعلقة بالصرؼ والتجارة  تالصلبحيات في لراؿ الصرؼ كما أصبحت تشارؾ في إعداد التشريعات والتنظيما

الصعوبات الدتزايدة التي أصبحت تواجو الجزائر في لراؿ الدالية الخارجية وأماـ ، الخارجية التي أسندت للبنك الدركزي
  ػ2ونتيجة الضغوطات الداخلية والخارجية شهد الدينار الجزائري لرموعة من التخفيضات في ىذه الفتًة

ولقد عرؼ نظاـ الرقابة على الصرؼ خلبؿ ىذه الفتًة أداة جديدة للرقابة تتمثل في الدوازنات بالعملة 
حرية قياـ الدؤسسات الاقتصادية  1988حيث أعطى قانوف استقلبلية الدؤسسات العمومية الصادر سنة ؛ الصعبة

العمومية بعمليات التجارة وتصدير السلع والخدمات وقامت السلطات بإدخاؿ أداة جديدة للرقابة تتمثل في 
تتَاد وحتى الاقتًاض من الخارج ويتوقف الدوازنات بالعملة الصعبة، وتتضمن منح الدؤسسة حرية التصدير والاس

حجم ىذه الدوازنات على الاتفاؽ بتُ الدؤسسة والدولة ومدى توفر العملة الصعبة وحاجة كل مؤسسة إليها  
                                                   

، خاصة الدادتتُ 0531، والدتضمن قانوف الدالية لسنة 0/07/0552.الدؤرخ في  13-25لدزيد من الدعلومات انظر6 قانوف الاستثمارات الأمر رقم *
   التمويل الخارجي والاستدانة الخارجيةالمحددتتُ لطبيعة  03و 02

جامعة ، رابع، العدد الاقتصاديات شماؿ إفريقيالرلة مقاؿ مقدـ لػ6 ، الدينار الجزائري بين نظرية أسلوب المرونات وإعادة التقويم، لزمد راتوؿ 1
  744ص، 7112جواف حسيبة بن بوعلي، الشلف، الجزائر، 

   741، صالدرجع نفسو 2
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التجارية في الرقابة على الصرؼ بعد أف   والبنوؾحيث أدى ىذا التنظيم الجديد إلى تكريس دور البنك الدركزي 
 الدالية فقط كانت من صلبحيات وزاراه 

للبزمة من قبل البنك الرموعة من الإجراءات  (10-90)لتشهد الرقابة على الصرؼ بعد صدور قانوف 
الاستثمارات الأجنبية في ، وذلك لتدخلو وبزص ىذه الإجراءات المجالات كافة خاصة الاستتَاد والتصدير؛ الدركزي
ولؽكن توضيح ىذه   1العملة الصعبة والعمليات الجارية الأخرىحسابات ، الاستثمارات الجزائرية في الخارج، الجزائر

 6واليالد( 02-04رقم )الجدوؿ الإجراءات من خلبؿ 

  (10-90) الرقابة على الصرؼ بعد صدور القانوف: (42–41)رقم  الجدول
 الإجراءات المجال

جية
خار

ة ال
جار

 الت
رير

تح
 

الدتعاملتُ الاقتصاديتُ من الصاز بصيع عمليات إصدار نصوص تشريعية وتنظيمية تهدؼ إلى بسكتُ  -
وسيط معتمد وذلك بواسطة التوطتُ  بنكوىذا عن طريق ، التجارية الخارجية والتي تتعلق بالحساب الجاري

  البنكالدسبق لدى ىذا  البنكي
للمساحة  بزضع العمليات التجارية التي يقوـ بها الدتعامل الاقتصادي مع الخارج على الدستوى الدالي وفقا -

 ولؽكن التسديد نقدا أو لأجل ، والضمانات الدعطاة من قبل الدؤسسة الاقتصاديةالدالية ولستلف الكفالات 
وذلك بشراء عملبت صعبة لتغطية ؛ إمكانية الاحتياط ضد لساطر الصرؼ في حالة التسديد الآجل -

 و بنكبعد اتفاؽ الدتعامل الاقتصادي مع ، الددفوعات الخارجية
 التصدير دوف الحصوؿ على أي ترخيص مسبق حرية  -
كما لػق للمصدرين الاستفادة من وارداتو ،  الالتزاـ بتحويل الإيرادات النابذة عن التصدير إلى الوطن -

 مع حرية التصرؼ بها  البنوؾيتم إيداعها في حسابات بالعملة الصعبة لدى  *بالعملة الصعبة
بي 

لأجن
ار ا

تثم
لاس

ا
شر

مبا
ال

 
شكل الاستثمار الأجنبي من حيث الدلكية كأف يكوف فردي أو بالاشتًاؾ مع الدؤسسة العامة حرية اختيار  -

 الجزائرية أو الخاصة، أو من حيث شكل الشركة6 شركة ذات أسهم، شركة لستلطة وغتَىا من الأشكاؿ 
 لي لغب توفر لرموعة من الدعايتَ في الدستثمر الأجنبي ذات الطابع الاقتصادي والاجتماعي والدا -
حرية إعادة تصدير رؤوس الأمواؿ الاستثمارات الأجنبية النابذة عن أرباح والفوائد والريوع بالإضافة إلى  -

 الاستفادة من الضمانات الدنصوص عليها في الاتفاقيات الدولية التي صادقت الجزائر عليها 

رية 
لجا

ت ا
مليا

الع
رى

لأخ
ا

 

باستثناء تلك الدصدرة للسلع والخدمات الاستفادة من لػق للمؤسسة الاقتصادية الخاضعة للقانوف الخاص  -
 حق الصرؼ بالتناسب مع حجم أنشطتها الاقتصادية 

دوف  البنوؾتنفيذ التسديدات الدتعلقة بالخدمات الدصاحبة لعمليات استتَاد وتصدير البضائع من طرؼ  -
 رخصة مسبقة من أي جهة كانت 

                                                   
   10.، صمرجع سبق ذكره، بوخاريلحلو موسى  1
للسياحة ولستلف الأنشطة الدتعلقة بنصاعة الخمور  %71والتأمتُ،  البنوؾللنقل و  %01بزتلف ىذه الحصة باختلبؼ نوع النشاط الاقتصادي،  *

   لكل القطاعات الأخرى باستثناء الدعادف والمحروقات %011للمحاصيل الزراعية والصيد،  11%
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الدوارد من العملة الصعبة لرموعة من الأولويات التي تهدؼ في لرملها إلى استتَاد الدنتجات أخذ بزصيص  -
التي تساىم في تنمية إنتاج المحروقات والحاجيات الأساسية والددخلبت اللبزمة لصيانة أداة الإنتاج وكذا 

 الددخلبت اللبزمة لدعم الأنشطة الدصدرة 

  302، صبق ذكرهمرجع س، لحلو موسى بوخاري6 المصدر

برقيق الاستقرار على وبغية ، فقط الإجراءات الدتخذة استهدفت برقيق الاستقرار النقدي في الداخل إف ىذه
استعاد الدينار قيمتو الداخلية إذا إلا  اولن يكوف ذلك لشكنأخرى، إجراءات  تتبع لابد أف كاف الدستوى الخارجي
 6 تي ذكرىاؼ الدينار وفقا للطرؽ التالية الآصر تعديل معدؿ  ولقد بست عملية  سواءحد والخارجية على 

 : الانزلاق التدريجي لسعر الصرف -أولا 
 امتدت من نهاية، وطبق خلبؿ فتًة طويلة نوعا ما، قامت ىذه الطريقة على تنظيم انزلاؽ تدرلغي ومراقب

بتُ الطلب على السلع  التوازف ماويعود سبب ىذا الالطفاض إلى برقيق ، 1992إلى غاية سبتمبّ  1987سنة 
/دولار في نهاية دج9.4حيث انتقل معدؿ صرؼ الدينار من ، الخدمات الأجنبية وما يتوفر من عملة أجنبيةو 

تساوي  دولار 601 1990   ونلبحظ أنو ابتداء من نوفمب1991ّدج/دولار في نهاية مارس 7.17إلى  1987
الانزلاؽ بساشيا مع وتتَة تطبيق الإصلبحات وذلك طبق للبتفاؽ مع كاف ىناؾ تسريع في عملية ؛  دج12.11

استمرار الانزلاؽ السريع بهدؼ استقراره ؛ دج16.59= دولار601 1991وفي فيفري ، صندوؽ النقد الدولي
  جل برقيق استقرار لسعر الصرؼ الدينار وتقريبو من قيمتو الحقيقة أة  من وإمكانية بررير التجارة الخارجي

 : 1664سنة  التخفيض الصريح للدينار الجزائري في -يا ثان
بتخفيض الدينار  اقرار  1991 تمبّبتم تطبيق التخفيض الصريح بعد أف ابزذ لرلس النقد والقرض في نهاية س

ولقد بسيز سعر صرؼ الدينار بالاستقرار ، دينار للدولار الواحد22.5وىذا ليصل إلى ، بالنسبة للدولار %22بػػػػػ
، ولكن قبل إبراـ الاتفاؽ الجديد مع صندوؽ النقد الدولي، 1994النسبة لغاية شهر مارس من سنة  ىذهحوؿ 

لرلس النقد والقرض  ذهابزتهيئة لقرار التخفيض الذي  وكاف ىذا القرار، %10 اجري تعديل طفيف لم يتعد نسبة
   1دج/دولار36رؼ الدينار وعلى ضوء ىذا القرار أصبح سعر ص؛ %40بتخفيض نسبة  10/04/1994بتاريخ 
 إلىو  1994من سنة  ابتداء الدولي النقد صندوؽ مع بالاتفاؽو  الذيكلي التعديل برنامج لتطبيق نتيجةو 

 التوازنات عن البحث من أجل وذلك؛ الدتخذة وإجراءات أىم من الصرؼ سعر تعديل فيو كاف الذي 1998 غاية
عتبّ وت 1995سنة  أواخر إلى 1994سنة  من الأختَ الثلث بداية في الطريقة ىذه على الاعتماد وتم، الخارجية

 لإعداد ومهلة الجزائر وبنك التجارية للبنوؾ وبسرينا العائم الصرؼ تطبيق لدرحلة انتقالية وبذريبية مرحلة العملية ىذه

                                                   
 ، بتصرؼ  704، صمرجع سبق ذكرهبلعزوز بن علي،  1
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( يلخص أىم سمات برنامج التعديل 03-04) والجدوؿ رقم  1سوؽال متطلبات لدواجهة والإجراءات القوانتُ
 6 كما يلي،  (1996-1994) خلبؿ الفتًةالذيكلي 

 .(1996-1994خلبؿ الفتًة )إجراءات نظاـ الصرؼ : (41 – 41)رقم  الجدول

4661 
 بزفيض سعر صرؼ الدينار الجزائري بالنسبة للدولار الأمريكي بتُ شهري أفريل

  50سبتمبّ بدا يعادؿ و 

4661 
تعولَ موجو عن طريق حصص التثبيت )جلسات التثبيت( بتُ البنوؾ إنشاء نظاـ 

  البنك الدركزي )بنك الجزائر(و  التجارية

 الآخرين الوسطاء الدعتمدين و  برويل حصص التثبيت إلى سوؽ الصرؼ بتُ البنوؾ 4665

 إنشاء مكاتب الصرؼ  4669

4661- 4669 
الخارجية، تكوف مدعمة بسياسة وضع سياسة الصرؼ التي من شأنها ضماف الدنافسة 

 مالية مناسبة 
عماف، ، دار الحامد للنشر والتوزيع، 1ط، وسياسة التشغيل: التجربة الجزائرية الاقتصاديالإصلاح 6 مدلٍ بن شهرة، المصدر

  148، ص2009

 الحقِيقة قيمتو من الجزائري الدينار تقريب أجل من النقدية السلطة اتبعتها التي التدرلغية ىذه الخطوات إف
وبرستُ وضعية التوازنات الداخلية والخارجية  والشكل رقم ، الاقتصاد برستُ مناختهدؼ إلى  تدرلغي بشكل

 ( 1994-1987)يوضح الانزلاؽ التدرلغي لسعر صرؼ الدينار الجزائري خلبؿ الفتًة ( 04-02)

   (1994-1987)الانزلاؽ التدرلغي لسعر صرؼ الدينار الجزائري خلبؿ الفتًة : (42-41الشكل رقم )
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  22، صمرجع سبق ذكره، التعويم المدار للدينار الجزائري بين التصريحات والواقعسمتَ، آيت لػي  1

الانزلاقمرحلة   
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 4665سنة  بعد الصرفأسعار ظام نالمطلب الثالث: 
والتي  ( مرحلة سوؽ الصرؼ ما بتُ البنوؾ1995التي تم الاستغناء عنها بسرعة )نهاية  Fixingتلت مرحلة 

1995ديسمبّ  23لػػػ 07-95أسست بدوجب التنظيم رقم 
 الفتًة ىذه خلبؿ الجزائري الدينار عرؼحيث  ،1

 قرار وإصدار 1994أواخر سنة  من والطلب، بداية العرض قواعد وفق برديده لوجهة تدرلغي وتغيتَ بروؿ مرحلة
 مرحلة بداية عن إعلبف بدثابة الدرحلة ىذه اعتبّت وقد 1974منذ سنة  الجزائر تبنتو الذي الربط نظاـ عن التخلي
 من سلة إلى الربط نظاـ عن 1994سبتمبّ  أواخر في التخلي قرار مع تزامنت للدينار، التي الفعلي التحرير

 من الدتاح التي يتم من خلبلذا عرض الدبلغ الأسبوعية "الدزاد العلتٍ" الاجتماعات بنظاـ ليعوضالعملبت، 
عليو   الحصوؿ الدراد الدبلغ بطلب الصرؼ سوؽ في الدتدخلوف يقوـ الدركزي، ثم البنك قبل من الصعبة العملبت
 الجزائر بنك إلى بروؿ النفطية الصادرات أصبحت مداخيل النظاـ ىذا متطلبات لدواجهة البنك موارد تعزيز وقصد
 على القيود السلع، وإلغاء بذارة في الصرؼ عمليات على الضوابط بصيع أزيلت ، كما1994من أكتوبر  بداية

  2موثقة طلبات على بناء للمستوردين الأجنبي النقد تقدلَ حرية البنوؾ بسلك مراحل، وأصبحت عبّ الخدمات
الجديدة من برديد سعر صرؼ شبو حقيقي لؼضع لقانوف العرض والطلب بالإضافة حيث استطاعت ىذه التقنية 

إلى لصاح البنك الدركزي في توجيو سعر الصرؼ من جانب واحد دوف اضطرابات وبدا يتوافق مع الأىداؼ الدتعلقة 
   3باحتياطات الصرؼ والسياسة النقدية

بسثل تعليمة بنك من طرؼ بنك الجزائر"  وفي ىذا الإطار تنظم جلسات مداولات التسعتَ بشكل منظم
تنعقد بحضور ومشاركة البنوؾ التجارية التي تعبّ عن " 1994سبتمبّ  28الدؤرخة في  94-61الجزائر رقم 

، حاجياتها في ىذه الجلسات وبذرى عمليات مناقصة لتخصيص الدعروض من العملبت الصعبة على ىذه البنوؾ
 تجاء حيث  4التسعتَ يعتبّ ىو الدعدؿ الرسمي الدطبق على كل الدعاملبتبحيث أف السعر الناجم عن مداولات 

( والتي باشرت نشاطها مع 1998 مارس 1995تًة )أفريل فلتعزز أىداؼ برنامج التعديل الذيكلي للىذه السوؽ 
 العملة بتُ ولأجل الحساب على (بيع وشراء) الصرؼ عمليات بصيع معالجة إلى حيث يهدؼ، 1996بداية 
 طريق عن العملبت سعر صرؼ برديد أيضا فيو يتم كما،  بحرية للتحويل القابلة الأخرى الأجنبية والعملبت المحلية

 التي تستطيع الدالية والدؤسسات التجارية البنوؾ من كل السوؽ هىذ في يشارؾ  الطلب مع العرض التقاء ميكانيزـ
   العملبت وطالبي عارضي بصفة الحضور
من  الدركزي البنك لشا لؽكن، الددار التعولَ نظاـ حسب الدينار صرؼ سعر تسيتَ تم 1996جانفي  منذ
 الدسبق الإعلبف عدـ خلبؿ من وسرية غامضة بطريقة يطبق التوجيو ىذا أف ضرورة  كما لذلك كانت إف تعديلو

                                                   
1
 Banque d’Algérie, Presentation Du Marche Interbancaire Des Changes Disponible sur le site: Http: //Www. 

Bank-Of-Algeria. Dz/Html/ Marcheint1. Htm, Date De Vue: 14-07-2017, 21h59. 
أداء لرلة مقاؿ مقدـ لػ6 ، 2014-1660دراسة قياسية لأثر قناة سعر الصرف على التوازن الخارجي في الجرائر للفترة ، بشيشي وليد 2

   74، ص7102، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، الجزائر، العاشر، العدد الدؤسسات الجزائرية
   755، صمرجع سبق ذكره، لحلو موسى بوخاري 3
   410، صمرجع سبق ذكره، طاىر لطرش 4
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والشكل رقم   1ىذا يومنا غاية إلى ر يعتبّ ىذا النظاـ مطبقاالجزائ بنك تصرلػات بحسبالتعولَ و  ىذا لدسار
 (  2015-1995)ة سعر صرؼ الدينار الجزائري مقابل الدولار الأمريكي خلبؿ الفتً  ( يوضح تطور04-03)

  (2015-1995) خلبؿ الفتًةتطور سعر صرؼ الدينار الجزائري مقابل الدولار الأمريكي  (:41-41رقم ) الشكل
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   2016نوفمبّ، مؤشرات التنمية العالميةالبنك الدولي،  بيانات6 على بالاعتماد، الطالبمن إعداد : المصدر

 1995الجزائري تذبذبا واضحا منذ  رعرؼ سعر صرؼ الدينا، ( أعلبه03-04رقم )لشكل وكما يوضح ا
 بعدحيث شهدت قيمة الدينار الطفاضا تنازليا في قيمتو ، مقابل الدولار الأمريكي والعملبت الأجنبية الأساسية

 الاسمي التخفيض بعض وجرى، الصرؼ سعر لإدارة مرنة اتبعت سياسة 1994سنة  في الدينار الجزائري بزفيض
 الطفاض وتبعو 20% من للدينار بأكثر الحقيقي الفعلي الصرؼ سعر ارتفع وقد، 1996سنة  منتصف حتى
سنة  أوائل منذ وىذا شهرا الدوالية 16 الالطفاض خلبؿ ىذا وتواصل، 2001-1998 سنتي بتُ 13% بحوالي

 وىذا، 5%و 2% بتُ ما تتًاوح بنسبة الدينار قيمة بتخفيض الجزائري بنكال قاـ 2003 جانفي وفي؛ 2002
 بتُ الفارؽ اتساع بعد الدوازية  لاسيما الأسواؽ في الدتداولة النقدية الكتلة تطور من للحد أساسا يهدؼ الإجراء
 جواف وبتُ؛ الأجنبية العملبت أبرز مقابل السوداء السوؽ في الوطنية العملة وقيمة الرسمي للردينار الاسمية القيمة

 الصرؼ سعر وارتفع 11% بحوالي الأمريكي للدولار بالنسبة الدينار الجزائري قيمة ارتفعت 2003 وديسمبّ
(%7.5) بػػػػػػ الفعلي الحقيقي

2  
 ليشهد، دينار جزائري 73.27الواحد  للدولار بالنسبة الجزائريالدينار  صرؼ سعر وصل 2005سنة  وفي

نتيجة ، للدولار الواحد 64.58و 69.29ليتًاوح ما بتُ  2008-2007سنة  في قيمتو في انسسعر الصرؼ بر
إيرادات الديزانية واحتياطاتها من العملة  من حيثإلى الارتفاع الكبتَ في أسعار النفط والذي كاف لو انعكاسات 

 الإرساء وتشكل خلبؿ ىذه العشرية صلبة للجزائر الصافية الخارجية الدالية الوضعية كانت حيث، الصعبة
 في، الجزائر بنك طرؼ من للصرؼ الرسمية للبحتياطيات الحذر التسيتَ فإفوبالتالي   الخارجي الدالي للبستقرار
   الخارجي الدالي الاستقرار لتعزيز الإستًاتيجية الأىداؼ ضمن يندرج، الخارجية الصدمات بدواجهة يسمح مستوى

                                                   
 ، بتصرؼ  22، صمرجع سبق ذكره، التعويم المدار للدينار الجزائري بين التصريحات والواقعسمتَ، آيت لػي  1
  731-734ص ص، مرجع سبق ذكرهبن يوسف نوة،  2
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 الدولية والاقتصادية الدالية الأزمة ظل في الجزائر بنك طرؼ من الصرؼ لسعر الدرف التسيتَ أيضا ساىمكما 
 والدرتبطة الدتزايدة الدخاطر من الرغم على  و الأختَة السنوات في الخارجي الدالي لاستقراربا، 2008-2011
 الحقيقي الفعلي الصرؼ سعر استقرار على الجزائر العمل بنك واصل، والدولار الأورو صرؼ أسعار بتقلبات
ليشهد سعر  .للموارد فعاؿ غتَ بزصيص كل بزفيض بغرض؛ الدتوسط الددى على التوازلٍ مستواه في للدينار

وذلك نتيجة  2008مقارنة بسنة  %15.17بػػػػػػ 2010و 2009في قيمتو بتُ سنتي الطفاض  صرؼ الدينار
   1ةلسلفات الأزمة الاقتصادية العالدية وتقلبات أسعار العملبت الرئيسي

 سمح، الرئيسية الصعبة العملبت صرؼ لأسعار الدتزايدة التقلبات من بالرغم، و 2011سنة  خلبؿ، إبصالاو 
، التوازلٍ مستواه من قريبا الحقيقي الفعلي الصرؼ سعر ببقاء البنوؾ بتُ ما الصرؼ سوؽ في الجزائر بنك تدخل
 2010 في عرفو الذي ذلك بعد ارتفاع ثالٍ الارتفاع ىذا عد  يم %0.25 بنسبة السنوي الدتوسط ارتفاع مع
 الكبتَ الحجم ذات الخارجية الصدمة، سنة 2009 في %1.6 بنسبة الدقدر الالطفاض تبعالذي ، (2.64%)

   2(%-37.73) البتًوؿ سعر انهيار ذلك على يشهد كما الجزائري للبقتصاد
 استقرار بغرض  -الدوجو التعولَ- الصرؼ لسعر النشطة السياسة إتباع 2012سنة  خلبؿ الجزائر بنك واصل

 خاصة .الأساسيات تطور وفق الحقيقي الفعلي الصرؼ سعر استقرار ىدؼ مع، الحقيقي الفعلي الصرؼ معدؿ
 استقر  حيث الأختَة لذذه الخارجية التنافسية القدرة وكذا المحروقات خارج القطاعات في الإنتاجية أرباح طريق عن

 دولار لواحد جزائري دينار  77.55إلى الأمريكي بالدولار مقارنة الجزائري للدينار السنوي الصرؼ سعر متوسط
 حيث منأما   6.45% بدقدار تدىورا أي، 2011 في دولار لواحد جزائري دينار 72.85 مقابل2012  في

 الثلبثي نفس مع بالدقارنة فقط %2.69بػػػػػػ للدينار تدىورا 2012 لسنة الرابع الثلبثي سجل، الثلبثي نهاية تغتَات
 ديسمبّ نهاية فيواحد  دولار مقابل جزائري دينار 76.05 من الفتًة نهاية صرؼ سعر انتقل   كما2011لسنة

2012ديسمبّ هايةبن واحد دولار مقابل جزائري دينار 78.10 إلى 2011
3.  

 من ابتداء جديد من عاد ذيال الرئيسية الصعبة العملبت أسعار لتقلبات الوضع ىذا وأماـ، 2013 وخلبؿ
 لتسيتَ والديناميكية الدرنة الآلية تعزيز تطلب، الناشئة الاقتصاديات على سلبا أثر والذي 2013 وجواف ماي

 الاسمي الصرؼ سعر لتطور اليومية الدتابعة بتعزيز خصوصا وذلك، للصرؼ البينية السوؽ في زائرالج بنك تدخلبت
 الصعبة العملبت صرؼ أسعار لتقلبات الوضعية ىذه ظل وفي، بالتالي .النسبية الأسعار تطور آفاؽ مع تناسقا
  قيمتو من 2.36% الأمريكي الدولار مقابل السنوي الدينار سعر متوسط فقد، 2013 ماي من ابتداء الرئيسية

 لواحد ائريز ج دينار  79.38إلى الأمريكي الدولار مقابل السنوي زائريالج الدينار صرؼ سعر متوسط استقرو 
 بلغت، الثلبثي السعر متوسطزاوية  ومن، 2012 في دولار لواحد زائريج دينار 77.55 مقابل 2013 في دولار
 دينار 80.39 أي ؛2013 لسنة عرابوال الثالث الثلبثي بتُ 0.34% الدولار مقابل الدينار قيمة زيادة نسبة

                                                   
 ، بتصرؼ 31ص، 7107أكتوبر، التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، 7100التقرير السنوي لبنك الجزائر 1
  44ص، الدرجع نفسو 2
 بتصرؼ ، 51ص، .710 نوفمبّ، التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، 7107 التقرير السنوي لبنك الجزائر 3
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 بفائض الالغابي التطور ىذا يرتبط  بحيث التوالي على واحد ئري لدولارزاج دينار 80.12و واحد لدولار ئريزاج
  1الأولى أشهر التسعة خلبؿ الدسجل العجز بعد، الدراسة قيد للسنة الأختَ للثلبثي الجاري زافالدي

منذ عاـ  %25كما خسر ،  قيمتومن  %11لضو فقد الدينار الجزائري  2015و 2014عامي  أما بتُ
أثر  ونتيجة، وذلك عبّ آلية بزفيض سعر الصرؼ التي اتبعها البنك الدركزي في إطار سياستو النقدية، 2013

غتَ مسبوؽ منذ الاستقلبؿ بنسبة  بلغ سعر صرؼ الدينار مستوى 2014سنة  الصدمة في الثلبثي الرابع من
، 2010سنة  دج مقابل واحد دولار أمريكي مقارنة مع109.69أي بحوالي  2015سنة % 26.12الطفاض 
 مقابل خاصة، الدولية الأسواؽ في الرئيسية العملبت صرؼ أسعار في حادة تقلبات ىذه الفتًة شهدتحيث 
  *التوازلٍ مستواه فوؽ للدينار الحقيقي الفعلي الصرؼ سعر مستوى بقاء إلىلشا ترتب عليو ، الأمريكي الدولار
 الحقيقي الفعلي الصرؼ سعر إبقاء لغرض، 2015 خلبؿ، اليومي تدخلوالجزائر  بنك واصل، الوضع ىذا أماـ

 .الجديد التوازلٍ مستواه من قريبا للدينار
الإيرادات البتًولية تشكل خط الدفاع أماـ الطفاض ، وبذدر الإشارة إلى أف اللجوء إلى مرونة سعر الصرؼ

قد ، لو أف مرونة أسعار صرؼ الدينار وتدخلبت بنك الجزائر على مستوى السوؽ البينية للصرؼ في حتُ، الأوؿ
، نو لذذه الوضعية حدودأغتَ ، كممتص للصدمات الخارجية،  سمحت لسعر صرؼ الدينار بأداء دوره إلى حد كبتَ

   2ضعف أسعار البتًوؿ على الاقتصاد وتقلبات السوؽ تتداعيا صفة مستدامةاحتواء ب لوحدىا ولا لؽكنها
 الاختلبلات حجم إلى النظرب الاقتصادلتدىور أسياسيات  نتيجةفي قيمة الدينار ا التًاجع الكبتَ ويعود ىذ 
مستوى عالي للنفقات ، الددفوعات فاوميز  العامةزانية الدي في العجز، ؿالطفاض سعر البتًو -والخارجية الداخلية
في ظروؼ الطفاض قوي في عملبت أىم -ىم شركائها التجاريتُوتوسع فارؽ التضخم بتُ الجزائر وأالعمومية 

   2015سنة  خاصة في، البلداف الشريكة مقابل الدولار
 أيضا الضروري من بل؛ الوحيد التعديلي الدتغتَ يمشكل أف الصرؼ لسعر لؽكن لا فإنوونتيجة لذذه الوضعية 

 الاقتصاد تنويع لغرض الذيكلية الإصلبحات حيث ومن العامة الدالية وضاعالأ ضبط حيث من موازية جهود بذؿ
التي  فجل الحافظ على التوازنات الداخلية والخارجية وتغطية مواطن الضعأمن   3المحروقات خارج اتر الصاد ورفع

  خاصة مع تراجع احتياطات الصرؼ التي تعد الداعم الأساسي لسعر صرؼ الدينار يعالٍ منها الاقتصاد الجزائري
  كممتص للصدمات الخارجيةوتآكلو نتيجة ضعف بنية الاقتصاد الجزائري وىشاشتو وبالتالي تراجع دوره  

 

                                                   
  35ص، 7104نوفمبّ، التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، .710 التقرير السنوي لبنك الجزائر 1
*

النفط،  أسعار الوطتٍ، لاسيما الاقتصاد أساسيات أىم حسب برديده يتم للدينار الحقيقي الفعلي الصرؼ لسعر التوازلٍ الدستوى أف بالذكر لغدر 
  الرئيسيتُ التجاريتُ وشركائها الجزائر بتُ الإنتاجية في والفارؽ العاـ الإنفاؽ مستوى

 2016والتسعة أشهر الأولى من سنة  2015التوجهات المالية والنقدية لسنة تدخل لزافظ بنك الجزائر أماـ المجلس الشعبي الوطتٍ،  2
  14، ص7103، جانفي ، بنك الجزائروسياسيات التصدي والمرافقة في ظرف صدمة خارجية مستمرة

 ، بتصرؼ .3-37ص ص، 7102، نوفمبّ التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، 7101 التقرير السنوي لبنك الجزائر 3
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 الخارجية في الجزائر الاقتصاديةبعض المتغيرات  تطور تحليل: لثانيا المبحث
 احتياطيتشكيل  فيالدداخيل البتًولية تعتمد التوازنات الخارجية في الجزائر أي توازف في ميزاف الددفوعات على 

من الدوؿ د الجزائر تعحيث "، FDI" تطور صافي التدفقات الأجنبية الوافدةعلى ولظو صادرتها وكذلك صرفو 
الكبتَة ورغم الإصلبحات ، %95تفوؽ  ةبنسب إذ تهيمن ىذه الدداخيل في إبصالي الصادرات ؛رأحادية التصدي

الناتج  تشكيلىيمنة المحروقات على تقليص ومن ىا لم تستطع تغيتَ بنية اقتصاد ةالتي قامت بها الدولة الجزائري
 نصف الثالٍ من سنةو  1986أثبتتو أزمة  والذي، المحلي الخاـ  وىو ما انعكس على وضعية ميزاف الددفوعات

من خلبؿ السرد التارلؼي لتطور صافي كما يتبن أيضا نتيجة تراجع حجم الفائض في الديزاف التجاري    2014
مزاؿ الاقتصاد وبناء على ما سبق تمركز في قطاع المحروقات دوف سواىا  معظمو ي أفالتدفقات لديزاف الددفوعات 

ا ىذا  وفي ما يلي سنقدـ قراءة على تطور  نيومأسعار النفط في الأسواؽ العالدية إلى غاية تقلبات  الجزائري رىتُ
  2015 سنة إلى غاية 1970خلبؿ الفتًة من  يزاف الددفوعاتلد الوافدة صافي التدفقاتمن الديزاف التجاري و كل 

 الميزان التجاري الجزائري  تطورالمطلب الأول: 
، ويعتبّ من للدوؿ الناتج المحليوىو أحد مدخلبت ، الذامة الاقتصاديةعتبّ الديزاف التجاري من الدؤشرات ي

واردات الصادرات و كافة الشمل  ث ييحأيضا ميزاف التجارة الخارجية  ، ويطلق عليوأىم مكونات ميزاف الددفوعات
 خلبؿ فتًة، أي ما يدخل ضمن التجارة الدنظورة فقط، من السلع فقطالمحلية للدولة لضو باقي الدوؿ الأجنبية 

في الجزائر خلبؿ فتًة الدارسة من  الديزاف التجاريتطور لذيكل  ولؽكن توضيح أكثرعادة تكوف سنة  زمنية معينة 
 التقسيم التالي6 

 (: 4699 -4614) خلال الفترةتطور الميزان التجاري  -أولا 
الدرحلة الأولى من الاستقلبؿ كاف اىتماـ الدولة بالتجارة الخارجية أكثر من اىتمامها بالتجارة  خلبؿ
بدراقبة ، الاقتصاد الوطتٍ الذي كاف ما يزاؿ ىشا بضايةما يفسر إرادة السلطات العمومية في  ذلك، الداخلية

( لغد أف رصيد ىذا 1970-1962فتًة )للجزائر خلبؿ ال التجاريالدلبحظ لتطور الديزاف و  .العمليات التجارية
، فقد 1973-1970أما خلبؿ الفتًة الدمتدة من   1970الديزاف يتميز بالتذبذب من فائض إلى عجز إلى غاية 

ليشهد ارتفاع في العجز في  1970مليوف دينار( سنة  1224)بػػػػػػ التجاري عجزا طيلة ىذه الفتًة  فشهد الديزا
 السلع من المحلية السوؽ بسويل أجل من الخارجية السوؽ إلى اللجوء وذلك نتيجة %48.7السنة الدوالية بػػػػػػ

-1974) الرباعي الأوؿ الدخطط خلبؿ الدولة انتهجتها التي الضخمة للمشاريع اللبزمة والاستثمارية الاستهلبكية
، حيث ىذه السنة شهدت اندلاع الحرب 1973مليوف دينار سنة  1397(  ليصل العجز في حدود 1977
ارتفاع في حصة  1974(، لتعرؼ سنة حرب أكتوبر أو حرب العاشر من رمضاف) الكياف الصهيولٍو العربية 

المحروقات من إيرادات الصادرات الجزائرية نتيجة ارتفاع العوائد لقطاع المحروقات ليسجل الديزاف التجاري فائضا 
، ويعود ىذا الارتفاع إلى قياـ الدوؿ %10.63التالي فائض في تغطية الواردات بنسبة مليوف دينار وب 1840بػػػػػػ

إلى التخفيض التدرلغي لإنتاجها من البتًوؿ والذي أدى إلى زيادة في أسعار البتًوؿ ( OPEC)الدصدرة للنفط 
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نسبة تغطية الصادرات  ضوبالتالي الطفا 1978-1975خلبؿ الفتًة الخاـ، ليعود العجز في الديزاف التجاري 
 المحلية السوؽ بسوين أجل من الخارجية السوؽ إلى اللجوء مواصلة، وذلك راجع إلى 1974للواردات، باستثناء سنة 

 ىذا خلبؿ الدولة انتهجتها التي الفتًة ىذه في الضخمة للمشاريع اللبزمة والاستثمارية الاستهلبكية السلع من
 إلعاؿأدى إلى ، عامة بصفة الصناعي النرشاط على التًكيز   غتَ أف1977-1974الرباعي الثالٍ  الدخطط
يوضح  (04-04الجدوؿ رقم )و   القاعدية الذياكل أو، الزراعة مثل الأخرى القطاعات باقي في الأمواؿ توظيف

 ( كما يلي6 1986-1970) خلبؿ الفتًةالجزائري  *تطور الديزاف التجاري

 .(1986-1970تطور الديزاف التجاري خلبؿ الفتًة ): (41–41) الجدول
 الصادرات ( الواردات/%) الميزان التجاري الواردات الصادرات السنوات

1970 4981 6205 -1224 80.273973 

1971 4208 6028 -1820 69.807565 

1972 5854 6694 -840 87.451449 

1973 7479 8876 -1397 84.260928 

1974 19594 17754 1840 110.36386 

1975 18563 23755 -5192 78.143549 

1976 22205 22227 -22 99.901021 

1977 24410 29474 -5064 82.818756 

1978 24234 34439 -10205 70.367897 

1979 36754 32378 4376 113.51535 

1980 52648 40519 12129 129.9341 

1981 62837 48780 14057 128.81714 

1982 60478 49384 11094 122.46477 

1983 60722 49782 10940 121.97581 

1984 63758 51257 12501 124.38886 

1985 64564 49491 15073 130.45604 

1986 34935 43394 -8459 80.506522 

 الوطتٍ لديوافا، والطبع والتوثيق والنشر الدنشورات ديريةالبيانات الخاصة بد 6على بالاعتماد، من إعداد الطالب: درصالم
  173-172ص ص، الجزائر، (ONS)  ءللئحصائيات

                                                   
*

الدالية بزصص6 ، رسالة ماجستتَ غتَ منشورة، التجارة الخارجية من الاقتصاد المخطط إلى اقتصاد السوق، زير نعيمةلدزيد من الدعلومات انظر6  
  53-30صص ، 7101/7100جامعة آبي بكر بلقايد، تلمساف، الجزائر، الدولية، 

مليون  دج
 دج
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حيث حقق فائض لسبع سنوات على ىاماً ارتفاعا  الديزاف التجاريشهد  1985-1979خلبؿ الفتًة أما 
دينار إلى مليوف  (10205-)بػػػػػػ أي من عجز، 1978سنة  مقارنة مع 247.7%بػػػػػػ 1985سنة  في لتًتفعالتوالي 

وىذا  %130.45كما بلغت نسبة تغطية الصادرات إلى الواردات ما يعادؿ ،  دينارمليوف  15073فائض بقيمة 
 عليها يعتمد التي راتللصاد الأساسي الدكوفوالتي تعد  والمحروقات الطاقة أسعار فيكبتَ الرتفاع الا راجع إلى
ارتفعت نسبة تغطية الصادرات للواردات التي كانت تتًاوح ما بتُ بحيث ، الجزائري خلبؿ ىذه الفتًة الاقتصاد
 1986لسنة  البتًولية الأزمة وبسبب لكنو، الفائض في الديزاف التجاري يؤكدهوىذا ما  %130.4و 113.5%
والتي ، بالنسبة للميزاف التجاري التسعينات فتًة خلبؿ استقرار وعدـ تدىور جلسم  الوطتٍ بالاقتصاد عصفتالتي 

 قيمتوفي  عجز التجاري الديزاف رصيد سجلحيث  أوضحت جوانب الضعف في ىيكل الاقتصاد الجزائري
 سنة   في تلك دينارمليوف  8459بػػػػػػ

 (: 2442-4691) خلال الفترةتطور الميزان التجاري  -ثانيا 
 ترقية أجل من عديدة قوانتُ بسنر  الدولة قامت، الاقتصادية الإصلبحات وبداية، 1988سنة  حلوؿ ومع
 إطار في وذلكبالإضافة إلى رفع معدلات الاقتًاض وفرض قيود على الدستوردات، ، المحروقات خارج راتالصاد
 Programme Général"للصادرات  الإبصالي بالبّنامج سمي والذي 1989و 1988 لسنتي خاص برنامج

D’exportations PGE " ،أنها إلا، الدسألة لذذه الفتًة ىذه طواؿ منحت التي الحوافز من الرغم على لكن 
تنحر والتي أصبحت  الوطنية للعملة الدوازية ؽالسو  لظهور افزالح بدثابة ىذه الإجراءات وكانت .دراسة لررد بقيت

   1الاقتصاد الوطتٍ
ارتفاع حصيلة الصادرات إلى وىذا نتيجة  2002-1987يزاف التجاري برسن خلبؿ الفتًة من الدشهد ولقد 
كبتَة باستثناء سنتي   توالتي كانت نسبتها في تغطية الواردا أسعار المحروقات في الأسواؽ العالديةبرسن إلى الراجع 
الاقتصادية التي قامت بها  وعلى الرغم من الإصلبحات، لديزاف التجارياالتي عرفت عجز في  1995و 1994

المحروقات إلا أف نتائجها كانت لا ترتقي إلى تطلعات ىذه الإصلبحات لذذا  الدولة لتنمية الصادرات خارج قطاع
تذبذب  1993-1987الفتًة  شهدت كما،  بقيت حصيلة الصادرات متوقفة على أسعار البتًوؿ في الفتًة الدوالية

 سرعاف ما بروؿ 1995-1994وبحلوؿ سنتي نو غتَ أ، في رصيد الديزاف التجاري على الرغم من الفائض المحقق
ويعود ىذا العجز بسبب عدـ ، دينار على التواليمليوف  (-14742و 15804-عجز بقيمة ) إلى الفائض ىذا
نتيجة الإصلبحات التي أقدمت لبنوؾ على تقدلَ القروض اللبزمة الوطنية على الاستتَاد وامتناع ا الدؤسسات ةقدر 

اتفاؽ  من الجزائر تاستفاد 1995سنة  وفي في تلك الفتًة عليها السلطات بالاشتًاؾ مع صندوؽ النقد الدولي 
وحدة حقوؽ سحب خاصة مليوف  116928الدوسع الدنعقد مع صندوؽ النقد الدولي من قرض قيمتو  القرض

كذلك ساىم ارتفاع أسعار البتًوؿ بالإضافة إلى ،  مدتو ثلبثة سنوات حيث ساعد على انتعاش الديزاف التجاري
 الغابيا معدلا سجل ما سرعاف ما سبق وبفضل، إلى زيادة عائدات الصادرات من المحروقات برسن قيمة الدولار

                                                   
  014، صمرجع سبق ذكره، زير نعيمة 1
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1997سنة  دينار فيمليوف  290188بػػػػػػ ليستمر برسنو 1996سنة  في دينارمليوف  242485بػػػػػػ
 أفر ىذا إلا، 1

إلى الارتفاع  ليعود، 1998سنة  دينار فيمليوف  36517 إلىيصل  الطفاض سجل حيث، يدـ طويلب لم الانتعاش
حيث دينار مليوف  544152بػػػػػػ تقدر لاستقلبؿاقيمة مسجلة منذ  أعلى 2000سنة  لتشهد، 1999سنة  في

ساىم ىذا الارتفاع الدستمر والدتصاعد لأسعار المحروقات في برقيق ىذا الفائض الكبتَ في الديزاف التجاري وارتفاع 
 نتيجة 2002و 2001سنتي ليتقلص رصيده من جديد بتُ ، ب العالدينتيجة زيادة الطل حصيلة الصادرات

خلبؿ يوضح تطور الديزاف التجاري الجزائري ( 05-04والجدوؿ رقم ) في الأسواؽ العالدية  البتًوؿ أسعار الطفاض
 ( كما يلي20006-1987الفتًة )

 . (2000-1987)تطور الديزاف التجاري خلبؿ الفتًة : (45–41) الجدول
 الصادرات ( الواردات/%) الميزان التجاري الواردات الصادرات السنوات

1987 41736 34153 7583 122.20303 

1988 45421 43427 1994 104.59161 

1989 71937 70072 1865 102.66155 

1990 122279 87018 35261 140.5215 

1991 233590 139241 94348 167.75878 

1992 249009.80 188547.10 60463 132.06769 

1993 239551.70 205034.60 34517 116.83477 

1994 324338.70 340142.40 -15804 95.353799 

1995 498450.80 513192.50 -14742 97.127452 

1996 740810.90 498325.50 242485 148.66004 

1997 791767.50 501579.90 290188 157.85471 

1998 588875.60 552358.60 36517 106.6111 

1999 840516.60 610673.00 229844 137.63775 

2000 1657215.60 690425.70 966790 240.02809 

2001 1480335.80 764862.40 715473 193.54276 

2002 1501191.90 957039.80 544152 156.85783 

 الوطتٍ لديوافا، والطبع والتوثيق والنشر الدنشورات ديريةالبيانات الخاصة بد6 على بالاعتماد، من إعداد الطالبالمصدر: 
  174-173ص ص، الجزائر، (ONS) للئحصائيات

                                                   
   045ص، مرجع سبق ذكره، دوحة سلمى 1
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 (: 2445-2441) خلال الفترةتطور الميزان التجاري  -ثالثا
 سنتي خاصة، التجاري الديزاف تطور، و الددفوعات ميزاف رصيد ارتفاع وكذا، الإبصالية الاحتياطات ارتفاع إف
 مسبق تسديد على ةزائريالج السلطات أقدمت أين، الدديونية اجعر ت إلى الأولى بالدرجة يعود، 2005و 2004

سنة  اجعلتتً  دولار مليار 25بدبلغ 2000سنة  الدديونية قدرت قد، و راتاستثما إلى منها جزء وبرويل، للمديونية
 23.35  بلغت 2003سنة  وفي دولار مليار 22.64 إلى 2002سنة  ترتفع ثم، دولار مليار 22.44 إلى 2001
 17.19 وصلت حيث، الالطفاض في تداز  ثم دولار مليار 21.4 إلى الطفضت 2004سنة  في، و دولار مليار
 لندفو  باريس يلناد الكلية الخارجية الديوف لرمل تسديد تم لقد  أخرى جهة من  2005سنة  دولار مليار

 وحصلت، دولار مليار 5.67 بلغت والتي 2006سنة  نهاية إلى 2000سنة  بتُ ما الأطراؼ متعددة ومؤسسات
 16 من أكثر سددت قد الجزائر تكوف وبذلك، دولار مليار 4.737بػػػػػػ الدقدرة لروسيا الدستحقة ديونها إلغاء على
سمحت إستًاتيجية التحرر من الدين الخارجي التي اتبعتها تقليل قوي للمديونية الخارجية، حيث  .1دولار مليار

، على وجو 2008إلى  2004، بالاستعماؿ السليم للموارد الإضافية، حيث بسيزت سنوات 2006أساسا في سنة 
 2008الخصوص، بتًاكم قوي للبحتياطات الرسمية للصرؼ  على رغم من تزايد حدة الأزمة الدالية الدولية في 

، سالعت عناصر السلبمة الذامة ىذه بشكل واسع في الحد من خطر 2009وظهور الأزمة الاقتصادية العالدية في 
   2009الصدمة الخارجية في  العدوى الدالية الخارجية الصرفة على الجزائر وكذا أثر

 بقيمة ة لظوهذرو  2008سنة  ليبلغ إلى 2003سنة  مستمر في لظوه من اً فائض رصيد الديزاف التجاري ليحقق
وذلك نتيجة ارتفاع أسعار ، 2003مقارنة بسنة  %195.22بػػػػػ دينار أي بنسبة لظو تقدرمليوف  2522986

وين احتياطات ضخمة من الصرؼ وىذا ما ساعد على تك؛ عليها البتًوؿ في الأسواؽ العالدية وزيادة الطلب
حيث أف التعزيز الدتواصل لقابلية  التي كانت على عاتقوالديوف الجزائري وتسديد  دبالنهوض بالاقتصا سالعت

تدعم بواسطة المحيط الدولي الدواتي في ( 2008-2003الاستمرار لديزاف الددفوعات خلبؿ ست سنوات متتالية )
، وقد سمح 2001، بصفتو أساس الاستقرار الدالي الخارجي الدستعاد ابتداء من سنة تطور أسعار المحروقاتلراؿ 

  (2009)مثل صدمة  بإرساء تطوير قدرة الوضيعة الدالية الخارجية للجزائر على مقاومة الصدمات الخارجية
ية فتًة برنامج التعديل بتسجيل أداء تارلؼي جاء بعد عشر سنوات من نها 2008سنة  بسيزت في حتُ

استعادة  ، لتتم(  بصفتها ركنا في لراؿ العودة إلى التوازف الدالي الكلي1998-1994الذيكلي وإعادة الجدولة )
وإف كاف الاقتصاد ، 1986وذلك للمرة الأولى بعد الصدمة الخارجية في  0200سنة  سلبمة ميزاف الددفوعات منذ

عناصر عنصرا جديدا من  2008الجزائري لا يزاؿ رىينة صادرات المحروقات فقد سجل ميزاف الددفوعات في 
دينار مليوف  2572033.40بػػػػػ الذشاشة يتمثل بالقفزة الدسجلة على مستوى واردات السلع والخدمات التي تقدر

بّميل لدولار/145بعد ذروة تارلؼية بلغت  وذلك  2003نة مقارنة بس %145.55ػبػػػػػ أي بنسبة ارتفاع تقدر
بل وبلغ ، سقط سعر البّنت في السداسي الثالٍنو سرعاف ما غتَ أ، 2008خلبؿ الأسبوع الثالٍ من جويلية 

                                                   
   717ص، مرجع سبق ذكره، بن يوسف نوة 1
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إلى التدىور الدتواصل في آفاؽ الاقتصاد العالدي   نظرا، 2008دولار لضو نهاية ديسمبّ  35دلٍ عند أمستوى 
مليوف  492831 من الفائض الدسجلتراجع في رصيد الديزاف التجاري على الرغم  2009سنة  لتشهد بعد ذلك

ويعود ىذا الالطفاض إلى الحجم الكبتَ ، 2008مقارنة بسنة  %80.46بػػػػػػ دينار حيث بلغت نسبة الالطفاض
شهد الديزاف  2010سنة  أما في، الاقتصاد العالدي وتراجع أسعار البتًوؿ في تلك السنةللصدمة التي عصفت ب

 التجاري تعزيزا وىذا راجعا طبعا إلى برسن متواصل لأسعار البتًوؿ ومن ثم زيادة قوية لصادرت المحروقات
دينار أي بنسبة ارتفاع مليوف  1321780يقدر بػػػػػ بذسد ىذا الأداء بفائض معتبّ، 2010سنة  في( %26.4)بػػػػػ

تطور الديزاف التجاري الجزائري  أسفلو يوضح( 06-04والجدوؿ رقم )  2009مقارنة بسنة  %62.71بػػػػػػ تقدر
 ( كما يلي20156-2003خلبؿ الفتًة )

 .(2015-2003تطور الديزاف التجاري خلبؿ الفتًة ): (49–41) الجدول
 الصادرات ( الواردات/%) الميزان التجاري الواردات الصادرات السنوات

2003 1902053.50 1047441.40 854612 181.59045 

2004 2337447.80 1314399.80 1023048 177.83385 

2005 3421548.30 1493644.80 1927904 229.07376 

2006 3979000.90 1558540.80 2420460 255.30297 

2007 4214163.10 1916829.10 2297334 219.85075 

2008 5095019.70 2572033.40 2522986 198.09306 

2009 3347636.00 2854805.30 492831 117.2632 

2010 4333587.40 3011807.60 1321780 143.88659 

2011 5374131.30 3442501.60 1931630 156.11122 

2012 5572786 3907072 1665714 142.63331 

2013 5157233 4368548 788685 118.05371 

2014 5065671 4719708 345963 107.33018 

2015 3481837 5193460 -1711623 67.042723 

 6على بالاعتماد، من إعداد الطالب: المصدر

- Les Statistiques Du Commerce Exterieur De L’algerie Pour Les Neuf Premiers 

Mois 2016, Centre National De L’informatique Et Des Statistiques, Direction 

Générale Des Douanes, P04.  
  175ص، الجزائر، (ONS)للئحصائيات الوطتٍ لديوافا، والطبع والتوثيق والنشر الدنشورات ديريةالخاصة بد البيانات -

السنوات وىذا ما يؤكد ه خلبؿ ىذتراجع في رصيد الديزاف التجاري  2014-2012الفتًة  كما شهدت
أي تراجع لأداء الصادرات من المحروقات بالإضافة إلى الأداء الضعيف للصادرات  ـىشاشة الاقتصاد الجزائري أما

مليون  دج 
 دج
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حيث عرفت ، 2011سنة  مقارنة مع 2014سنة  في %82.08الطفاض  ةخارج المحروقات حيث تراجع بنسب
وىو ما يؤكد الضعف ، 2008ه الفتًة مقارنة بالذروة المحققة في خلبؿ ىذ خارج المحروقات تراجعا تالصادرا

، الاقتصاد الوطتٍ ويشتَ إلى حتمية الاىتماـ بالقدرة التنافسية الخارجيةفي الذيكلي في ىذا المجاؿ والتنوع الضعيف 
غتَ  ةستهلبكيوأف الواردات بسيزت بديل تصاعدي خلبؿ ىذه الفتًة برت تأثتَ قفزة واردات السلع الا لو لاسيما

 إلى 2008سنة  دينارمليوف  2572033.40الغذائية حيث شهدت لظو متسارع وبصورة كبتَة لينتقل من 
%45ارتفاع تفوؽ  ةبنسب يأ 2014سنة  دينارمليوف  4719708و 2011سنة  دينارمليوف  3907072

1  
، استمر الطفاض سعر البتًوؿ في السوؽ الدولية الذي انطلق من النصف الثالٍ من 2015طواؿ سنة 

 إذ 2015، وقد أدت الأزمة النفطية الدستمرة إلى الطفاض كبتَ في قيمة الصادرات من المحروقات في سنة 2014
اتتُ ، بالرغم من تقارب سعري النفط خلبؿ ى2005عن ذلك الدسجل في  %27.4سجلت مستوى يقل بنسبة 

(، لشا يعكس الالطفاض الحاد في  2015دولار للبّميل في  07 53و 2005دولار للبّميل في  64 54السنتتُ )
من السلع خارج المحروقات فتبقى مستوياتها ضعيفة  تكميات المحروقات الدصدرة خلبؿ العقد الداضي  أما الصادرا

صادرات تطور  أسفلو يوضح( 04-04رقم ) الشكلو  ىيكليا وبعيدة عن القدرة الكامنة للبقتصاد الوطتٍ 
 ( كما يلي20156-2005خلبؿ الفتًة )خارج لراؿ لمحروقات وصادرات المحروقات 

  (2015-2005) خارج لراؿ لمحروقات خلبؿ الفتًةوصادرات صادرات المحروقات تطور : (41-41)رقم  الشكل

 
   تقرير حصيلة التجارة الخارجية ،(ANDI)الوطنية لتطوير الاستثمارالوكالة 6 على بالاعتماد، من إعداد الطالب: المصدر

( سنة من الارتفاع دوف انقطاع، باستثناء الركود النسبي الدسجل في سنة 18) وبعد مرور أكثر من بشانية عشر
، خصر ىذا الالطفاض الدعتبّ للواردات بصيع 2015، الطفضت الواردات من السلع بشكل كبتَ في سنة 2009

، حيث ابتداء من ىذه السنة كانت ىناؾ تدابتَ ىادفة لاحتواء الارتفاع 2فئات الدنتجات، ولكن بدستويات لستلفة
في الطفاض مستواىا  وتشمل ىذه التدابتَ تشديد الدتطلبات من حيث الدعايتَ وكذا برضتَ ، الوارداتالدفرط في 
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الدتطلبات في لراؿ برديد الجدارة الائتمانية للمستورد  عزز بنك الجزائر، تدابتَ تأطتَ الواردات  وفي نفس الوقت
مقارنة بالتزاماتها من حيث التجارة الخارجية  بنوؾنسبة رأس الداؿ الاحتًازي لل  كما خفرض البنوؾلعرض توطتُ 

تقل ان،   وفي ضوء ىذه التطوراتالبنوؾوكثرف الرقابة على الدعاملبت التجارية الخارجية مباشرة على مستوى فروع 
 1711623 إلى عجز قدره دينارمليوف  345963بقيمة تقدر بػػػػػػ 2014 رصيد الديزاف التجاري من شبو توازف في

بحيث سجل رصيد الديزاف التجاري أوؿ ، كانت صدمة أسعار النفط جد حادة،    بالفعل2015دينار في مليوف 
وىو ما صاحب اختلبلات عميقة في الاقتصاد   1من الفوائض الدتتاليةسنة  عجز لو بعد أكثر من بشانية عشر

 الجزائري في العديد من القطاعات والتوازنات الاقتصادية 

 في الجزائر ميزان المدفوعاتل الوافدة صافي التدفقاتالمطلب الثاني: تطور حساب 
بصفة عامة من  سياسة التنمية التي انتهجتها الجزائر بعد الاستقلبؿ تندرج في إطار نضاؿ البلداف الناميةإف 

التي  أجل بناء اقتصاد وطتٍ خاؿ من التبعية والسيطرة الأجنبية في إطار أحكاـ ومبادئ الاقتصاد الاشتًاكي  و 
كانت تعتبّ الاستثمارات الأجنبية عائقا أماـ برقيق السيادة في المجاؿ الاقتصادي كما أنها تتنافى مع أىداؼ 

ساسية في تلك الدرحلة على الاختيار الاشتًاكي في بناء الاقتصاد الوطتٍ التنمية الوطنية  لذلك، أكدت الدواثيق الأ
والكفاح ضد كل أشكاؿ التدخل الأجنبي والعمل على إزالة كل بقايا الاستعمار وبرقيق الاستقرار الاقتصادي إلى 

ا بتحقيق   لكن الإمكانيات الوطنية للجزائر بعد الاستقلبؿ كانت لا تسمح لذ2جانب الاستقلبؿ السياسي
أىدافها الاقتصادية دوف الاستعانة برؤوس الأمواؿ الأجنبية  نتيجة لذلك، ورغم معارضتها للبستثمارات الأجنبية، 

إصدار العديد من النصوص التشريعية التي أكدت   وثم تم أكدت على دورىا التكميلي في بناء الاقتصاد الوطتٍ
بدا لػدث تغتَات نوعية وكمية في منظومة الاستثمار  ، وذلكلدباشرشعار الباب الدفتوح أماـ الاستثمار الأجنبي ا

تطور حجم تدفقات لذيكل  ولؽكن توضيح أكثر  في الجزائر من أجل استقطاب الدزيد من رؤوس الأمواؿ الأجنبية
 التقسيم التالي6 الأجنبية في الجزائر خلبؿ فتًة الدارسة من  تالاستثمارا

 (: 4696-4614) خلال الفترة ميزان المدفوعاتل الوافدة صافي التدفقاتتطور  –أولا 
 مشاركة عن بدعزؿ الاقتصادية تنميتها برقيق على قدرتها بعدـ اقتنعت التي الدتخلفة الدوؿ بتُ من الجزائر تعد
من شهدت ىذه التدفقات إلى الجزائر خلبؿ فتًة الدارسة لظوا معتبّا على الرغم وقد ، الدباشر الأجنبي الاستثمار

ولؽكن توضيح   مركزية ىذه الاستثمارات في قطاع لمحروقات دوف القطاعات الأخرى والتي كانت بنسبة ضئيلة جدا
رقم ( من الشكل 1989-1970) أكثر لتطور حجم تدفقات الاستثمارات الأجنبية في الجزائر خلبؿ فتًة الدارسة

 ( كما يلي04-056)

 

                                                   
  .2، صالدرجع السابق 1
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  (1989-1970)الفتًة  ؿخلبفي الجزائر  يزاف الددفوعاتلد الوافدة تطور صافي التدفقات: (45-41)رقم  الشكل

 

   2017مارس، مؤشرات التنمية العالمية، البنك الدولي بيانات6 على بالاعتماد، من إعداد الطالب: المصدر

لصد حجم لظو صافي التدفقات من الاستثمارات الأجنبية في الجزائر  ، (05-04من خلبؿ الشكل رقم )و 
السلبي للجزائر التي كانت تعتبّ على ىذا النوع من  قف، وىذا راجع بصفة خاصة إلى الدو ضعيفا جداكاف 

 الاشتًاكي لذا بالتوجو السبعينات ةفتً  بسيزتحيث ، الاستثمار وجو من أوجو الاستعمار الاقتصادي الحديث
الاستثمارية في القطاعات  الدشاريعمبادرة برقيق *إذ تركت  ؛الدولةاختصاص  من الاستثمارات معظم كانت

للجزائر خلبؿ الفتًة صافي التدفقات من الاستثمارات الأجنبية الدلبحظ لتطور و ، الحيوية للقطاع العمومي
 حيث بلغت قيمتو، ( لغد أف رصيد ىذه التدفقات كاف يتميز بالتذبذب من ارتفاع إلى تراجع1970-1989)

 0.6إلي قيمة تقريبا معدومة بػػػػػػ في السنة الدوالية ىذه التدفقات تراجع ( ليشهددينارمليوف  80.12) 1970سنة 
تذبذبا في صافي ىذه م( لظوا 1979-1972في حتُ شهدت سنوات من )، تأميم المحروقاتسنة  دينار وىيمليوف 

انت قيمتها في التي ك 1971سنة  دينار مقارنة معمليوف  358بػػػػػػ 1974سنة  ارتفعت في ، إذالتدفقات الأجنبية
 (1979-1975)بتُ  السنوات مافي حتُ شهدت ، %595.7بػػػػػػ دينار أي بنسبة لظو تقدرمليوف  0.6 حدود
بالإضافة نظرا للسياسات الدنتهجة آنذاؾ من طرؼ الحكومات  التدفقات الأجنبية هوتذبذبا في حصيلة ىذ اتراجع
زيادة حصيلة ىذه  غتَ أف، الاستثمار الأجنبيجذب فز على بر لمو  لقوانتُ والتشريعات التي كانت مثبطةا إلى

ف  وإ قطاع لمحروقات دوف القطاعات الأخرىراجع في الدرتبة الأولى إلى زيادة الاستثمارات الأجنبية في  التدفقات
إذ ، في ستَورة بسويل الدخططات في تلك الفتًة تسالعوىذا ما ساعد في تكوين احتياطات كبتَة ، كانت ضعيفة

جاتها ملحة لدسالعة الاستثمارات الأجنبية الدباشرة ومساعدتها لذا ات حيرغم احتكار الدولة للقطاع وتأميمو لو بق
من أجل توضيح   13-82لذلك صدر القانوف  في استغلبلو نظرا للئمكانيات الدالية والتنقية الكبتَة الذي يتطلبها 

ولقد حدد القانوف نسبة الدشاركة الأجنبية بحدر أقصى لا كيفية تشكيل وتشغيل الشركات الاقتصادية الدختلطة، 
، ةمن رأسماؿ الشركة ونظرا لكوف القانوف اىتم بالجوانب الشكلية أكثر من الجوانب التحفيزي %40يتجاوز 

                                                   
*

  (01/12/0522الدؤرخ في  744-22) أمر رقم  0522قانوف الاستثمار الصادر عاـ لدعلومات أكثر أنظر6  
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ستجابة لحاجة الاقتصاد الجزائري إلى استثمارات خاصة لزلية ليكوف أكثر ا 13-86استدعى الأمر تعديلو بقانوف 
  خاصة في قطاع المحروقات  وأجنبية تساىم في زيادة الإنتاج والرفع من معدلات النمو

 تكوين إجراءات على واضحة مرونة أضفت والتي 13-86 القانوف في أدرجت التي الرتعديلبت أف رغم
 الاستثمار فإف، الرتأميم فتًة منذ الجزائري القانوف بها يسمح لم خاصة مزايا منحتو  الدختلطة الشركات تسيتَو 

 من 49% حدود في عمومية منشأة مع إجباريا الشراكة تتم حيث، الدختلطة الشركات لنظاـ خاضعا بقي الأجنبي
ي  ليعرؼ لظو صافي ىذه المحرل الخاص للقطاع تابعة منشآت مع شراكة إنشاء استحالة مع، الشركة رأسماؿ

أي  مليوف دينار (-56 53بػػػػػ) 1982التدفقات لظوا لزدود وسالبا في بعض السنوات حيث بلغت قيمتو سنة 
 مليوف دينار 0.802بتُ  تذبذب حوؿ قيمة معدومة تتًاوح ما 1985-1983عجز في لظوه لتشهد السنوات من 

 صعوبات 13-86 القانوف تنفيذ إطار في ظهر لقد ه الفتًة كأقل قيمة خلبؿ ىذ  مليوف دينار 0.4كأعلى قيمة و
 لراؿ عدا ما ففي، الأجنبي الشريك أمواؿ ورؤوس فوائد برويل بعملية الأمر تعرلق لدا خاصة، عديدة بتَوقراطية
أقصى قيمة لو  1988ف كاف ضعيف جدا إذا بلغ سنة ات الأزمة لظو في ىذه التدفقات وإلتشهد سنو ، المحروقات
 يستطع لمإذ  ؛والتي ترتكز كذلك في قطاع المحروقات 1989-1986 لو بقيمة خلبؿ الفتًة دينارمليوف  13.01

 الرتنمية وقاتعم أىم أحد الخارجي التمويل مشكلة لتبقى الدرجوة الأجنبية الأمواؿ رؤوس جلب القانوف ىذا
 الرتقارير حسب دينار مليار 26 من أكثر، خطتَا مستوى الثمانينات نهاية الخارجية الدديونية بلوغ بعد الاقتصادية

، الصناعي القطاع وعجز، الغذاء استتَاد تكلفة ارتفاع، و المحروقات قطاع إيرادات الطفاض أدىحيث   1لرسميةا
 ضعف، للبلبد الخارجية الدديونية زيادة، و إيراداتهاو  مواردىا من كثتَا امتص الدولة لخزينة لاو لش يكوف أف بدؿ الذي

 فرضتها التي الخارجية الضغوطات من كثتَ إلى إضافة، الثمانيناتو  السبعينات لفتًتي الاقتصادي الأداء مؤشرات
 الرتنموي الدنهج في الرنظر إعادة إلى ذلك كلر  أدى، الدقرضِة الجهات أخرى جهة من، و الدرحلة طبيعة، جهة من

 استدعى لذلك الاستقلبؿ منذ الدنشودة الاقتصادية التنمية لػرقق لم الذي الاشتًاكي الرنظاـ عن الرتخليو  الدعتمد
1989 فيفري 23 في الدستور مراجعة إلى اللجوء استدعت انفتاحا أكثر قانونية أطر عن البحث الأمر

2   
وىذا ما دفع إلى تبتٍ سياسة تنموية جديدة وفتح أسواؽ للبستثمارات الأجنبية الدباشرة ومنح الامتيازات  

والتسهيلبت والحماية اللبزمة لذا في إطار تشريعاتها الداخلية، خاصة وأف الجزائر بسلك الدواد الأولية التي تسمح لذا 
عي لضماف الانتقاؿ إلى اقتصاد السوؽ  وكانت البداية بجذب الاستثمارات الأجنبية  كما تم وضع إطار تشري

وأكد التًاجع  الخاص للقطاع أكثر المجاؿ فتحالذي كرس الاقتصاد الحر و  10-90بصدور قانوف القرض والنقد 
   3عن بعض الثوابت الدرتبطة بالسيادة والاستقلبؿ السياسي

 
                                                   

 السياسة6 حوؿ العلمي الدولي مؤبسرلل، مداخلة مقدمة الجزائر في الاستثمار بيئة يئةته سياسة وواقع المباشر الأجنبي الاستثماركماؿ،  مرداوي 1
 بتصرؼ ، 12، ص2004نوفمبّ 1.-75، الجزائر، أياـ تلمساف، وآفاؽ، جامعة أبوبكر بلقايد واقع الاقتصادية

 ، بتصرؼ 17الدرجع نفسو، ص 2
  .7-77ص ص، مرجع سبق ذكرهعيبوط لزند وعلي،  3
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 (: 2445-4664) خلال الفترة ميزان المدفوعاتل الوافدة صافي التدفقاتتطور  -ثانيا 
كانت أكثر  الدخطط الاقتصاد خلبؿ مرحلةفي الجزائر  الأجنبي تنظيم الاستثمار عملية فلصد أ ،ومن ما سبق

 الوطتٍ ولا الدستثمر لا تشجع لم ولم بستاز لا بالشفافية ولا بالدعاملة العادلة لو وبالتاليالأجنبي،  رللبستثما تقييدا
عتبّ الاستثمار الأجنبي شكلب من أشكاؿ الامبّيالية وتكريسا التي كانت تو  الاقتصادية في التنمية بالدشاركة الأجنبي

 بدرحلة تسمى ما جديدة وىي مرحلة الدخوؿ في الجزائرية السلطات على الأمر أوجب لذذا، للتبعية الاقتصادية
التشريعية التي أكدت شعار الباب فقد شهدت ىذه الدرحلة إصدار العديد من النصوص  الاقتصادي الانتقاؿ

ذلك  بدا يكفل الجوانب بصيع مست جذرية إصلبحاتب لقياـا من خلبؿ الدفتوح أماـ الاستثمار الأجنبي الدباشر
ونتيجة الأزمة الاقتصادية التي مرت بها الجزائر   إحداث تغتَات نوعية وكمية في منظومة الاستثمار في الجزائر

والمحفزة للمستثمر الأجنبي والتي تدعم مسالعة  ةر لرموعة من القوانتُ الدتتالية الدنظمشهدت فتًة التسعينات صدو 
 الامتيازات من وذلك من خلبؿ تقدلَ بصلة، ىذا النوع من رؤوس الأمواؿ كشريك في عملية التنمية الاقتصادية

 النظاـ تم العمل على إصلبح ذلك وفي إطار .لو التشريعية البيئة برستُ على الدستمر الضمانات والعمل وتوفتَ
 لتدعيم بداية كنقطة بالنقد والقرض الدتعلق1990  أفريل 14 في الدؤرخ 10-90قانوف  بإصدار النقدي

 الجزائري الدشررع يؤكد ترخيص أنو إلا، استثمار بقانوف ليس أنو من وبالرغم، في الجزائر الأجنبية الاستثمارات
 والخارج الجزائر الأمواؿ بتُ وبرويل الدباشر بالاستثمار أو بالشراكة للقياـ الكاملةبالحرية  الدقيمتُ وغتَ للمقيمتُ
 1993أكتوبر 05 في الدؤرخ 12-93التشريعي  الدرسوـ صدر، 1993أواخر سنة  وفي .اقتصادية مشاريع لتمويل
 في نوعية الجزائر قفزة حققت ذابه  و والقرض بالنقد الخاص 10-90تكملة لقانوف  الاستثمارات بقانوف الدتعلق
الصادرة  القوانتُ كل وألغى، جديد تشريعي نظاـ إطار الدباشرة في الأجنبية الاستثمارات قضايا مع التعامل
 والأجانب الجزائريتُ والدعنويتُ الطبيعيتُ يعامل الأشخاص فأصبح، بالمحروقات الدتعلقة تلك لو باستثناء الدخالفة
 الاستثمارات وعلى الخاصة الوطنية على الاستثمارات يطبق الذي النظاـ التشريعي الدرسوـ ىذا وحدد، بالدثل

 أو للدولة صراحة الدخصصة غتَ أو الخدمات السلع بإنتاج الخاصة الاقتصادية الأنشطة ضمن التي تنجز الأجنبية
القانوف  وقد سعت الجزائر من خلبؿ ىذا، 1نص تشريعي بدوجب صراحة معتُ لأي شخص معنوي أو لفروعها

، إلى العمل على توفتَ بيئة أعماؿ لجذب الاستثمار الأجنبي الدباشر من خلبؿ توفتَ امتيازات وضمانات لذم
-95 الأمر بصدور الاستثمار عقود في الدولي بدبدأ التحكيم الجزائر أقرت، 12-93وتكملة للمرسوـ التشريعي 

الدتعلقة  الدنازعات بتسوية الخاصة لاتفاقية الدوليةا على بالدصادقة الدتعلق 1995 ديسمبّ 24 في الدؤرخ 04
 الوكالة إلى الجزائر انضماـ بالدصادقة على الدتعلق 1995 ديسمبّ 24 في الدؤرخ 95-05والأمر  بالاستثمارات

  .2الأعماؿ بيئة وبرسن تدعم لرملها في الاتفاقيات التي من عدد على الدصادقة بست للبستثمار كما الدولية

                                                   
، امسلرلة الباحث، العدد الخمقاؿ مقدـ لػ6 ، العقار في الجزائر ودوره في تنمية الاستثمار الأجنبي أزمةبن بضودة لزبوب، بن قانة إسماعيل،  1

  21صجامعة قاصدي مرباح، ورقلة، الجزائر، 
  21الدرجع نفسو، ص 2
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 الدستوى على نظتَتها منللبستثمار الأجنبي بغياب شبو كامل  1995إلى  1990ولقد بسيزت الفتًة من 
ويرجع السبب إلى الوضعية ، العالدي والذي لا يرقى إلى مستوى إمكانية ىذه الدولة في استقطاب ىذه التدفقات

التي مرت بها الجزائر على بصيع الأصعدة الاقتصادية والسياسة والأمنية والذي كاف لو الأثر السلبي على  ةالدعقد
والإصلبحات  الجزائري الدينار قيمة الطفاض مع ذلك تزامنوالذي للمستثمر الأجنبي  الأعماؿ جاذبية مناخ
   الدولي النقد صندوؽ وضعها التي الذيكلي التعديل لشروط ةصارمالددعمة وال
اضطرت الحكومة الجزائرية إلى إبراـ اتفاقية مع صندوؽ ، جل مواجهة انعكاسات الأزمة الاقتصاديةومن أ
وذلك في إطار برنامج إعادة الذيكلة الذي فرض بررير ، جية لتحرير الاقتصاديتم بدوجبها برديد إستًات، النقد الدولي

وكاف ذلك بسب أزمة الدديونية الخارجية النابذة عن اللجوء إلى ، الأجنبي الاقتصاد وتطهتَ المحيط للبستثمار
كما تم إعادة النظر في التشريع الخاص بالاستثمارات الأجنبية ،  القروض القصتَة الأمد لتمويل الدواد الاستهلبكية

( 06-04رقم ) والشكل  1لدنح الضمانات الضرورية لذا وبضايتها من كل الدخاطر نظرا لألعيتها في التنمية الوطنية
-1990)الدمتدة  خلبؿ ىذه الفتًة الجزائري يزاف الددفوعاتلدالوافدة  صافي التدفقاتحساب يوضح تطور أسفلو 
2015)  

  (2015-1990)الفتًة  ؿخلبفي الجزائر  يزاف الددفوعاتلدالوافدة  صافي التدفقاتتطور : (49-41)الشكل رقم 

 

  2017مارس، مؤشرات التنمية العالمية، البنك الدولي بيانات6 على بالاعتماد، من إعداد الطالب: المصدر

إلى قطاع  ةغلبها موجهألصد والتي  التدفقات ىذه حجم في برسن يلبحظ 1996 سنةانطلبؽ غتَ أنو ومع 
في حتُ لم برظ بقية القطاعات وعلى رأسها الزراعة باىتماـ الدستثمرين الأجانب وبقيت الجزائر غتَ ، المحروقات

فتًة التسعينات خاصة وأف الجزائر كانت تعالٍ من وضعية معقدة خلبؿ  جاذبة للبستثمار في القطاعات الأخرى
 1165ليصل إلى حدود  1996مليوف دينار سنة  270إذ ارتفع حجم ىذه التدفقات من ، على بصيع الأصعدة
01/03 رقم الأمر إصدار توافق التي السنة وىي 2001مليوف دينار سنة 

، ضريبية حوافز من عليو انطوى وما *
 في وخدمات سلع لإنتاج دؼته التي الأجنبية الاستثمارات ويشجع الاقتصاد ليحررحيث جاء ىذا الأختَ 

                                                   
  .7-77ص ص، مرجع سبق ذكرهعيبوط لزند وعلي،  1
  34-30ص، مرجع سبق ذكرهعيبوط لزند وعلي، لدعلومات أكثر أنظر6  *
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وكذلك منح الدزيد من الضمانات للمستثمرين الأجانب ، والإقليم البيئة بضاية مع والخدماتية الإنتاجية القطاعات
 الأجنبي الاستثمار في الرخصة وأسلوب الامتياز أسلوب تامة بحرية بتطبيق والسماحوبرستُ الجو العاـ للبستثمار 

 قدر حيث، الدباشر الأجنبي الاستثمار حجم في ملحوظ بارتفاع بسيزت فقد 2004-2002 من أما الفتًة .الدباشر
 تدفقلل بالنسبة وكذلك، 2001سنة  دينارمليوف  1113.1بػػػػػ الجزائر إلى الوارد الدباشر الأجنبي الاستثمار حجم
 أوراسكوـ لشركة النقاؿ الذاتف رخصة بيع بفضل برقق الذي دينارمليوف  1065بػػػػػػ والدقدرة 2002سنة  في المحقق
 ليس الارتفاع ىذا فإف وىكذا الذندية إسبات لشركة -عنابة - والصلب لحديدمصنع الحجار ل وخوصصة، الدصرية
 تدفق الطفاض ذلك على والدليل منو جزءا الضريبية الحوافز تعتبّ الذي الاستثمار مناخ في برستُ منا نابع

 881.85 مستوى إلى ارتفع ثم، دينارمليوف  637.88 مستوى إلى 2003سنة  في الدباشر الأجنبي الاستثمار
 تدفقات فإف وىكذا، الكويتية للبتصالات الوطنية لشركةل الثالثة الرخصة بيع بفضل 2004سنة  مليوف دينار

   1الاستثمار الأجنبية الدباشرة جاءت معظمها من قطاع الاتصالات

على  دينارمليوف  1841و 1155لتبلغ ما قيمتو  2006و 2005وواصلت ىذه التدفقات ارتفاعها سنتي 
بتُ لتعاود الارتفاع ، %8.41بػػػػػػ 2007سنة  ثم الطفضت ىذه التدفقات نسبياً ، التًتيب مع السنوات الأختَة

مليوف دينار وعلى الرغم من الأزمة الدالية التي  93 2746و 2638.06 إلى ما قيمتو 2009-2008 تيسن
فيما يتعلق بدقدرتها على اجتذاب  2009 سنةلف الجزائر لم تتأثر بتداعيات الأزمة أ إلا أصابت الاقتصاد العالدي

إذ أظهر التقرير % 24 16فقد سجلت التدفقات الواردة تراجعا بنسبة  2010سنة  أما في، الاستثمار الأجنبي
مقارنة بتُ السنتتُ السابقتتُ تراجع تدفقات الاستثمارات  سبب الدؤسسة العربية لضماف الاستثمار*عن الصادر 

الذي حد من  2009إلى التدابتَ الجديدة الدعتمدة في لراؿ الاستثمار الأجنبي بدوجب قانوف الدالية التكميلي لسنة 
للطرؼ  %51واشتًاط مشاركة مؤسسة جزائرية بنسبة ووضع القيود لحرية الاستثمار نشاط الدستثمرين الأجانب 

 2011سنة  بنسبة ضئيلة جدا الأجنبي الاستثمار تاتدفق ارتفاع عاد حتُ في، الأجنبي للشريك %49والجزائري 
 بالربيع يسمى ما ضمن دولار وىي السنة التي بسيزت بتصاعد الدطالب الاجتماعية والسياسيةمليوف  2571إلى 
كشف آخر تقرير  حيث للبلطفاض في السنوات الأختَة الأجنبية الاستثمارية التدفقاتلتعود بعد ذلك ، العربي

سنة  لدباشرة خلبؿ الأجنبية ا حصيلة للجزائر في لراؿ الاستثمارات أسوأالدتحدة للتنمية والتجارة عن لدنظمة الأمم 
حيث سجلت الجزائر أسوأ حصيلة لذا على الإطلبؽ منذ عشرية  ،دولارمليوف  587حصيلة سالبة بقيمة  2015

برسن مناخ الاستثمار في الجزائر خلبؿ السنتتُ الأختَتتُ عدـ  ويرجع ىذا إلىفي قيمة ىذه التدفقات  من الزمن
السنتتُ إيرادات الجزائر خلبؿ  وتدىور أسعار النفط الطفاضمؤشرات الاقتصاد الكلي وخاصة بعد  تراجع نتيجة

عزوؼ الدستثمرين عن الوجهة الجزائرية  ما يعكس  الأختَتتُ بصورة كبتَة نتيجة تراجع إيرادات قطاع المحروقات
                                                   

بكر  أبيجامعة ، بزصص6 مالية دولية، ماجستتَ غتَ منشورة رسالة ،المباشر والنمو الاقتصادي في الجزائر الأجنبيالاستثمار قويدري كرلؽة،  1
 بتصرؼ ، 34-.3، ص ص7101/7100تلمساف، الجزائر، ، بلقايد

، متوفر على 7100في البلداف العربية الاستثمارناخ السنوي لدتقرير الصادرات، اللدعلومات أكثر أنظر6 الدؤسسة العربية لضماف الاستثمار وائتماف  *
  /http://dhaman.net/ar/research-studies/investment-climate-report-latestالرابط6 
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وعدـ الوضوح في لراؿ التشريعات والقوانتُ الدتغتَة ومسار استثمار  لتي لاتزاؿ معقدة وتطبعها البتَوقراطية الإداريةا
ولكن الدلبحظ ، الاستثمار في القطاع الطاقوي في تسجيل الجزائر مثل ىذه الحصيلة أيضا كما ساىم غياب،  مرىق

إلا أف دخوؿ القطاع في أزمة وغياب البدائل ، ت الداضيةأف قطاع الطاقة شكل أحد أىم الدصادر خلبؿ السنوا
بدا في ذلك إلزاـ الدستثمرين ، كما أف القوانتُ والتشريعات الدعتمدة،  جعل الاستثمارات الأجنبية الدباشرة تشح

والدور المحدود  2009في قانوف الدالية التكميلي لعاـ  في الدائة في كل القطاعات وفروع النشاط 49و 51بقاعدة 
وغياب رؤية واضحة الدعالم مع التغيتَات الدستمرة في ، 2012وأيضا قانوف الدالية  للقطاع الخاص في الجزائر

دوينغ "ورغم مساعي الحكومة للتنسيق مع البنك العالدي لتطوير مقاربات  .جعل التًدد سيد الدوقف، القوانتُ
، للمستثمرين "نظرية"د مشروع قانوف استثمار يرمي إلى تقدلَ مزايا واعتما، أو مناخ الأعماؿ والاستثمار "بيزنس

فإف مناخ الأعماؿ والاستثمار في الجزائر لا يزاؿ يطغى عليو التسيتَ الإداري الدركزي البتَوقراطي مع تعدد الذيئات 
اب ىيئة لؽكنها وىو ما ينفر الكثتَ من الدستثمرين في ظل غي، والجهات الدتدخلة في سلسلة ومسار الاستثمار

الفصل أو الحكم في الدنازعات والطعوف أو الشكاوى الدقدمة من قبل الدستثمرين الذين يعانوف من بطء الإجراءات 
القائمتُ  الدسئولتُفضلب عن غياب العقوبات ضد ، ومن غياب رد فعل سريع للمؤسسات الدكلفة وغياب الدتابعة

تعد ضعيفة  الإصلبحات التي عرفتها بيئة الأعماؿ في الجزائر إلا أنها وعلى الرغم من .1على ملفات الاستثمار
ف الدولة الجزائرية مازلت في حاجة للمزيد من إم تلك الجهود الدبذولة، ولذلك فبالدقارنة مع العديد من الدوؿ رغ

لأجنبي الدباشر توفتَ الدناخ الدطلوب للبستثمار االعمل أكثر على و  كبّ من الدستثمرينألجذب عدد الإصلبحات 
 ولسرجا لتحقيق تنمية مستدامة لسرجا لحل العديد من مشاكل والذي يعد  وتستفيد من الغابياتو

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                   
 وتأ 1 9لمجلة الخبّ، لػ6 مقاؿ مقدـ ، 2015الجزائر تسجل أسوأ حصيلة في مجال الاستثمارات الأجنبية المباشرة عام ، حفيظ صواليلي 1

  05603، 7103-13-671، تاريخ الاطلبع/http://www.elkhabar.com/press/article/110199، متوفر على الرابط6 7102
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 الداخلية في الجزائر الاقتصاديةبعض المتغيرات  تحليل تطورالثالث:  ثالمبح

خلبؿ برليل تطور الكتلة من ، في ىذا الجزء من الدراسة سنحاوؿ دراسة بعض الدتغتَات الاقتصادية الداخلية
تطور متغتَات السياسة الدالية في الجزائر أي تطور كل من وكذلك دراسة  في الاقتصاد الجزائري( M2) النقدية

حيث تم الاستناد ىنا لقياس  في الاقتصاد الجزائري التضخمبرليل تطور  اً وأختَ ، الإيرادات العامة والنفقات العامة
ولؽكن تقدلَ وصف لتطور   على كل من الرقم القياسي الضمتٍ والرقم القياسي لأسعار الدستهلك ىذه الظاىرة

 في الاقتصاد الجزائري  كما يلي6  الدتغتَاتىذه 

  المطلب الأول: تحليل تطور الكتلة النقدية في الاقتصاد الجزائري
 الداليتُغتَ  الأعوافالدفع المحازة التي لػوزىا  أداوتمن لرموع في الجزائر  (M2)شكل الكتلة النقدية تت

 عدتو ، دو النق ولب وشبطال برتوودائع ، نقدية أرصدةالاقتصاد الوطتٍ( في شكل  يوباق المحروقات)مؤسسات 
المجمع وتطوره  الذذ أكثر توضيح أجل ومن، 1في الجزائر الدرجع في لراؿ السياسة النقدية( M2) الكتلة النقدية

 6 التالية بتقسيمو وفق الدراحل برليلنا في سنستعتُ

 : 4696 إلى 4694من تطور نمو الكتلة النقدية خلال فترة التسيير المركزي المخطط  -أولا 
، عبارة عن مرحلة تأسيس النظاـ النقدي الوطتٍ وبناء نظاـ 1990و 1962تعتبّ الدرحلة الدمتدة بتُ سنتي 

كما أفَّ ىذه الدرحلة شهدت بدورىا لزاولات لتكييف ؛  الدعتمدة آنذاؾ بنكي قائم على فلسفة التنمية الاقتصادية
إذ بتٍ النظاـ النقدي الجزائري في ىذه الدرحلة على نفس العقيدة  ؛النظاـ النقدي وإدخاؿ بعض الإصلبحات عليو

سياسة التنمية،  ـذلك أف الاتساؽ بتُ النظامتُ ضروري من أجل انسجا التي بنيت عليها سياسة التنمية في البلبد
وقد كانت خصائص النظاـ البنكي تعكس إلى حد بعيد العناصر الأساسية التي بسيز ىذه العقيدة، فقد كانت 
فلسفة تنظيم الاقتصاد الوطتٍ تقوـ على مبادئ التخطيط الدركزي الذي يشكل أداة التنظيم والضبط في الاقتصاد 

الدولة لوسائل الإنتاج بالكامل واحتكارىا للقرارات الأساسية في الاشتًاكي، وتتًجم ىذه العقيدة عمليا بامتلبؾ 
  2الاقتصاد وابزاذىا على أساس نظرة شاملة لمجمل النشاط الاقتصادي

أين يتم الاعتماد في بسويل ، لقد أرادت الجزائر أف تقيم تنمية اقتصادية على لظط التسيتَ الدركزي الدخطط
ولقد كانت الخزينة العامة ، عن طريق الدزيد من الإصدار النقدي البنكيةقروض برامج الاستثمارات التنموية على ال

ىذا الأختَ كاف يشبو جهاز تنفيذ السياسة أكثر من أنو ، ىي الدصدر الحقيقي للئصدار عوض البنك الدركزي
نو عدـ نتج ع، حيث أفرزت ىذه السياسة وضعا غتَ مستقر، مؤسسة إصدار وتسيتَ للكتلة النقدية الدتداولة

والنتيجة الحتمية لذذا ، التوازف بتُ الكتلة النقدية الضخمة وعجز القطاعات الاقتصادية العمومية وضعف إنتاجيتها
النهج ىو أف لظو الكتلة النقدية كاف دائما أكبّ من لظو الناتج المحلي الخاـ عبّ مراحل تطور الاقتصاد الجزائري 

                                                   
  024ص، 7100، جويلية للجزائرالتطور الاقتصادي والنقدي ، 7101 التقرير السنوي لبنك الجزائر 1
  70.، صمرجع سبق ذكرهالطاىر لطرش،  2



     في الجزائردراسة تحليلية لتطور سعر صرف الدينار وبعض المتغيرات الاقتصادية الكلية                   :الفصل الرابع

 
193 

والتي عرفت تراجع في الكتلة النقدية بصورة كبتَة  1989-1987فتًة إلا بالنسبة لل، 1989-1964خلبؿ الفتًة 
، 1وما صاحب ذلك من آثار سلبية على الاقتصاد الوطتٍ 1986نتيجة الانهيار الكبتَ لأسعار النفط سنة 

وكذلك معدؿ لظو السيولة الخاـ تطور لظو الكتلة النقدية والناتج المحلي ( أسفلو يوضح 07-04الجدوؿ رقم )و 
 ( 1989-1964)الدمتدة  خلبؿ الفتًة

 ( 1989-1964) الخاـ خلبؿ الفتًةتطور لظو الكتلة النقدية والناتج المحلي (: 41-41الجدول رقم )

متوسط نمو الكتلة  المرحلة
 %النقدية 

متوسط نمو الناتج 
 %المحلي الخام 

 معدل نمو 
 % السيولة

 200 8.5 17 4614-4694مرحلة 

 112.88 22.5 25.4 4619-4612مرحلة 

 119.35 16 19.1 4699-4616مرحلة 

 89.40 10.76 9.62 4696-4691مرحلة 

  201ص، مرجع سبق ذكره، بلعزوز بن علي: المصدر

 : (64/44)في الاقتصاد الجزائري بعد قانون النقديةتحليل تطور الكتلة  -ثانيا 
( M2)عرؼ العرض النقدي ، (1999-1990نو خلبؿ الفتًة )( أ07-04رقم )الشكل يتضح من خلبؿ 

العرض  إلى النظر تم إذا ماو  ، كانت في معظم الدراحل ىي الأعلى  (M1)وأف  أخرى إلىسنة  منارتفاع  (M1)و
ف ىناؾ غلبة ، كما يلبحظ أ%23شهد ارتفاعا بدعدؿ  ( نلبحظ أنو1994-1990)خلبؿ الفتًة  (M2)النقدي 

(M1) 1991بتُ سنتي  %48.6إلى  %61.86كما عرفت سيولة الاقتصاد الطفاضا من ،  خلبؿ ىذه الفتًة 
وبعد توقيع الاتفاؽ الائتمالٍ الثالث ، قع مع الصندوؽ النقد الدوليلك نتيجة للبتفاؽ الائتمالٍ الدو وذ، 1992و

إلى  1994سنة  %48.64فقد الطفضت من ، واتفاؽ القرض الدوسع عرفت سيولة الاقتصاد الطفاضا كبتَا
العماؿ، بزفيض  كحد أدلٌ نتيجة إتباع الجزائر لسياسة تقشفية من خلبؿ بذميد أجور  1997سنة  38.90%

بتحقيق معدؿ لظو للكتلة وىذا ما سمح ، عجز الدوازنة العامة وتقليص حجم الإنفاؽ العاـقيمة الدينار وبزفيض 
، البنكيةاسة الصارمة من خلبؿ الإصلبحات كما أف السي،  (1997-1994خلبؿ الفتًة ) %14.5ػالنقدية بػػػػػػ

-1994وعرفت الفتًة )؛ سمحت بتعديل ىيكل الكتلة النقدية %14.5ورفع سعر الفائدة على الودائع إلى 
، %ػ47.2ػبػػػػػػ (M2)بلغ لظو المجمع النقدي  بحيث 1998سنة  ءباستثنا (M2)( تباطؤ لظو العرض النقدي 2000

 1990مقابل معدلات لظو منخفضة بتُ  %10.5ػبػػػػػػ 1995سنة  مستوى لو أدلٌوسجل لظو العرض النقدي 
لشا يؤكد على التوجو الجديد للسياسة النقدية في بزفيض معدؿ ، على التًتيب %13.03و %12.36ػبػػػػػػ 2000و

   (2001-1990) خلبؿ الفتًة (M2)تطور لظو الكتلة النقدية أسفلو يوضح  (07-04رقم ) والشكل، التضخم

                                                   
  710، صمرجع سبق ذكرهبلعزوز بن علي،  1
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  (2001-1990) خلبؿ الفتًة( M2) تطور لظو الكتلة النقدية: (41-41رقم ) شكلال

 
  263-262ص ص، مرجع سبق ذكره، لحلو موسىى بوخاريالمصدر: 

ر مدى تأث -1998سنة  %56.26إلى  1997سنة  %38.90ارتفاع معدؿ السيولة من -كما يبتُ 
لصندوؽ إلى اللجوء لالجزائر ى التوازنات الداخلية، لشا اضطر عل الصدمات الخارجية وانعكاسهلاقتصاد الوطتٍ باا

ويرجع تفستَ ارتفاع ؛ 1مرة أخرى لتخفيف الأثر السلبي لتدىور أسعار النفط وذلك في إطار اتفاؽ القرض الدوسع
لظو  أي 2000سنة  1559.91مقابلمليار دج  2403.07 إلى 2001سنة  (M2)حجم السيولة المحلية الخاصة 

الزيادة في الأرصدة النقدية الصافية الخارجية 6 إلظا إلى عاملتُ أساستُ لعا، %35.08الكتلة النقدية بنسبة 
، حيث 2001ة في أفريل قره رئيس الجمهوريبرنامج الإنعاش الاقتصادي الذي أ بالإضافة إلى الانطلبؽ في تنفيذ

فريل بستد إلى ثلبثة سنوات ابتداء من أمليار دج( لددة متوسطة  530)حوالي  ملبيتَ دولار7حوالي  خصص لو
خلبؿ الفتًة  ومعدؿ سيولة الاقتصاد( M2) تطور معدؿ لظو الكتلة النقدية توضيح كنولؽ  2004إلى  2001

 الدوالي6 (08-04رقم ) الشكل من خلبؿ  (1990-2001)

  (2001-1990) خلبؿ الفتًةسيولة الاقتصاد معدؿ و ( M2) تطور معدؿ لظو الكتلة النقدية: (49-41رقم ) شكلال

 
  263-262ص ص، مرجع سبق ذكره، لحلو موسىى بوخاريالمصدر: 

                                                   
  720-721ص ، صمرجع سبق ذكرهلحلو موسىى بوخاري،  1
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سنة  في حتُ بلغت في(، 1992-1964)خلبؿ الفتًة  %15أما الودائع لأجل لم تتجاوز متوسط نسبة 
لوؾ أو تغتَ للس البنكيوتفستَ ذلك لا يتعلق بنجاعة الجهاز ، 1997مقارنة بسنة  %66.80نسبة  2001

كالتحكم في لظو ،  بقدر ما كاف يتعلق ذلك بإجراءات برنامج التعديل الذيكلي، فراد والدؤسساتالاقتصادي للؤ
الأمر الذي سمح بالتعامل بدعدلات فوائد ، واستقرار سعر صرؼ الدينار، وتراجع معدؿ التضخم، الكتلة النقدية
  1حقيقة موجبة

 : 2445إلى  2442كتلة النقدية في الاقتصاد الجزائري من تحليل تطور ال -ثالثا 
رغم ، بالفائض للبدخار على الاستثمار 2010إلى  2000بسيز تطور الاقتصاد الكلي خلبؿ السنوات 

ووقعت ىذه الصدمة ؛ الخارجية الحادة ةبسبب الصدم 2009سنة  التآكل الواضح الدسجل في ىذا المجاؿ خلبؿ
-1994أي بعد فتًة التثبيت والتعديل ) 1998/1999بعد عشر سنوات من تلك التي حدثت في سنوات 

في إرساء القدرة على مقاومة الصدمات  2000( وسالعت صلببة الوضعية الدالية الخارجية خلبؿ السنوات 1998
أدى التًاكم الدستمر للبحتياطات الرسمية للصرؼ النابصة عن ذلك إلى ، 2008و 2004لاسيما ما بتُ ، الخارجية

وبالتوازي مع ذلك وفي إطار ، الجزائربروز الدوجودات الخارجية بصفة ملموسة كمصدر رئيسيي للتوسع النقدي في 
يرادات إلى التسيتَ الاقتصادي الكلي السليم للمزيد من الدوارد أدى التًاكم الدتواصل في موارد صندوؽ ضبط الإ

قبل  (2006-2004) كما ساىم في ذلك بزفيض الدين الخارجي؛  بزفيف توسع السيولة في الاقتصاد الوطتٍ
، إلى الطفاض تارلؼي لوتتَة التوسع النقدي 2009في حتُ أدت الصدمة الخارجية لسنة ، الأزمة الدالية الدولية

2011و 2010ومرساة على استئناؼ التوسع النقدي في سنتي ، وحتى إلى تقلرص في السداسي الأوؿ
2   

، والذي جرَّه لظو كبتَ عودة قوية للتوسع النقدي 2011حيث تبتُ الوضعية النقدية لغاية نهاية ديسمبّ 
إذا كاف برليل الدورة النقدية خلبؿ سنوات ؛ للقروض للبقتصاد في ظرؼ يتميز بزيادة معتبّة للموجودات الخارجية

، يضع في الواجهة الألعية الدتزايدة لدور الدوجودات الخارجية كمحدد ىيكلي للتوسع النقدي في الجزائر 2000
سنة  يستعيد دوره بشكل قوي في عملية الإنشاء النقدي في، فإف تقيد الدوجودات الخارجية، 2009باستثناء 
، %10.36لظوا قدره  2011سنة  من حيث سجلت الدوجودات الخارجية الصافية في السداسي الثالٍ، 71003

ما لؽثل "ذروة" تارلؼية في لراؿ ، 2008سنة  بدوجب %38.2و %10.21كوتتَة سنوية مقابل   %16.05أي 
إف التزايد ؛ الخارجية الصافية في الوضعية النقدية النابذة عن الديل التصاعدي خلبؿ بشالٍ سنوات توسع الدوجودات

لشا يدعم من جديد دور ، يؤكد صلببة الوضعية الدالية الخارجية، ة على التواليوللسنة الثاني، 2011الدسجل في 
ومعدؿ  (M2) تطور معدؿ لظو الكتلة النقدية توضيح كنولؽ الدوجودات الخارجية في تطور الوضعية النقدية الدعززة 

 الدوالي6 (09-04رقم ) الشكل من خلبؿ  (2015-2002الدمتدة من ) خلبؿ الفتًة سيولة الاقتصاد

                                                   
 بتصرؼ ، ػ714، صمرجع سبق ذكرهبلعزوز بن علي،  1
  030، صمرجع سبق ذكره، 7107 التقرير السنوي لبنك الجزائر 2
  027، صمرجع سبق ذكره، 7100 التقرير السنوي لبنك الجزائر 3
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  (2015-2002) خلبؿ الفتًةومعدؿ سيولة الاقتصاد ( M2)تطور معدؿ لظو الكتلة النقدية : (46-41رقم ) شكلال

 
  6على بالاعتماد، من إعداد الطالبالمصدر: 

  263ص، مرجع سبق ذكرهموسىى بوخاري،  لحلو -

  171، ص2011، جويليةللجزائرالتطور الاقتصادي والنقدي ، 2010 التقرير السنوي لبنك الجزائر -

   153، صمرجع سبق ذكره، 2013 التقرير السنوي لبنك الجزائر -

   2017مارس، مؤشرات التنمية العالميةالبنك الدولي،  بيانات -

في السداسي الأوؿ  %10.14و %8.86أي  ؛%91 19بنسبة ( M2)إذ ازدادت الكتلة النقدية بعنواف 
ويتعلق الأمر ىنا بوتتَة لظو قوية للمجموع ؛ 2010فقط بدوجب سنة  %15.44والثالٍ على التوالي، مقابل 

، حيث أف %22.3بػػػػػػ 2001وفي سنة  %21.5بػػػػػػ 2007، التي لم يتجاوزىا خلبؿ العشرية إلا في M2النقدي 
ميزانية التجهيز نسبة التوسع النقدي كانت مرتفعة جدا اعتبارا من بداية دورة توسع عملية الدفع بدوجب نفقات 

  1(2004-2001الدتعلقة بدخطط الإنعاش الأوؿ )
( M2)حيث ارتفع المجمع النقدي ، "بذروة" في التضخم رغم تباطؤ وتتَة التوسع النقدي 2012سنة  وبسيزت

ما يوافق الوتتَة الأقل ارتفاع للسبع سنوات الأختَة ، 2011سنة  بدوجب %19.91فقط مقابل  %10.92ػػبػػػػػ
مليار دينار في نهاية  11942.51بقيمة ( M2)قدر التجمع النقدي  2013سنة  أما في؛ 2009باستثناء 
 منها %8.41سنوي قدره  عأي بدعدؿ ارتفا ، 2012مليار دينار في نهاية  11015.14مقابل  2013ديسمبّ 

 %10.94ػػبػػػ) 2012سنة  ىذا ما يؤكد تباطؤ وتتَة التوسع النقدي التي بسيزت بها؛ في سداسي الثالٍ %6.04بػػػػػػ

)خارج  (M2)كذلك المجمع النقدي   النقدي ولؼص تباطؤ وتتَة التوسع؛ (2011سنة  في %19.91بػػػػػ مقابل
في حتُ ؛ 2012سنة  في %16.59مقابل  2013سنة  في %10.17بػػػػػػ قطاع المحروقات( والذي الطفض معدلو

 (M2)بػػػػػػ بسرعة وبوتتَة سداسية شبو متساوية مقارنة "خارج قطاع المحروقات" (M2)ارتفعت الكتلة بدفهوـ 
كما ؛  2نتيجة الصدمة الخارجية البنوؾمؤكدة تراجع دور قطاع المحروقات ضمن وسائل تدخل ، بدفهومها الواسع

                                                   
   021، صالدرجع السابق 1
   017، صمرجع سبق ذكره، .710 التقرير السنوي لبنك الجزائر 2
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سنة  في %8.4مقابل  %14.4حيث بلغت وتتَتو ، (M2)استئناؼ التوسع النقدي بدفهوـ  2014سنة  عرفت
ويبّز الاستمرار القوي للقروض ، (M2)واستقرار نسبة النقود الورقية إلى  *في وضع يتميز بنمو شبو النقود، 2013

وضع اقتطاع من موارد صندوؽ في ، 2014للسنة الثالثة على التوالي كأىم لزدد للتوسع النقدي في ، طويلة الأجل
فعلي لفائض ت الخارجية إلى مسالعة لامتصاص الدوجودا لتنقيدحيث أدى الأثر الضعيف ، ضبط الإيرادات

لة قد علما أف السيو ، السيولة في السوؽ النقدية من طرؼ بنك الجزائر في إرساء أقوى للبستقرار النقدي والدالي
في حتُ بسيزت الوضعية النقدية المجمعة بتوسع جد ضعيف ؛ 1الخارجية ثر الصدمةبرت أ 2014استقرت نسبيا في 
سنة  أشهر الأولى من ة( ولظو جد بسيط لذذا المجمع خلبؿ التسع%0.13) 2015في ( M2)للكتلة النقدية 

أين بلغ الدتوسط السنوي لنمو ، 2014و 2010في تعارض كلي مع الفتًة الدمتدة بتُ ، (2.52%) 2016
ويبتُ التحليل الوضعية النقدية أىم ، ثر الصدمة الخارجيةوالذي يرجع إلى أ؛ M2 (13.8%) النقديةالكتلة 

 2التطورات الآتية والعاكسة لأثر الصدمة الخارجية6
 2015)خارج الودائع لدى مركز الصكوؾ البّيدية والخزينة( في  معتبّاالطفاضا  الودائع برت الطلب شهدت .1

لشا يعكس تقلصا ، (%0.16) 2016سنة  جدا لذا خلبؿ التسعة الأولى من( ولظوا ضعيفا 12.38%-)
على التوالي( وتباطؤا معتبّا في لظو الودائع  %14.24-و %49.09-) قويا جدا في ودائع قطاع المحروقات

مقابل  2016من سنة  خلبؿ التسعة أشهر الأولى %3.14و 2015في  %2.77أي ، خارج المحروقات
  2014سنة  في 12.5%

في نهاية  %26.7ضمن الكتلة النقدية، التي انتقلت من  البنوؾارتفاع في الحصة النسبية للنقود الورقية خارج  .2
  2016في نهاية سبتمبّ  %32.3ثم إلى  2015في نهاية  %30إلى  2014

الطفاض صافي الدوجودات الخارجية )الدشكلة، أساسا، من لسزوف احتياطات الصرؼ والدعبّ عنها بالدينار(  .3
ويفسر ضعف ؛ 2016خلبؿ التسعة أشهر الأولى من سنة  %12.94وبػػػػػػ 2015في  %2.28بواقع 

مليار  57-) لارمستوى ىذا التقلص، على الرغم من التآكل الدعتبّ لاحتياطات الصرؼ الدعبّ عنها بالدو 
 قيمة الدينار مقابل العملة الأمريكية  ض(، وبالطفا2016 ونهاية سبتمبّ 2014دولار بتُ نهاية ديسمبّ 

 ونهاية شهر سبتمبّ 2014، بتُ نهاية شهر ديسمبّ البنكيتدلٍ الوضعية الدالية الصافية للدولة بذاه النظاـ  .4
 البنكيمليار دينار( إلى مدين صاؼ ابذاه النظاـ  1992) ، انتقلت وضعية الدولة من دائن صاؼ2016

مليار دينار بتُ  3668مليار دينار(، برت أثر اللجوء الدعتبّ لدوارد صندوؽ ضبط الإيرادات ) 2.204-)

                                                   
وحسابات الادخار في البنوؾ التجارية وبنوؾ الادخار، وتعتبّ ديونا على ىذه البنوؾ تستحق الدفع بعد مرور فتًة يتفق  لأجلىي الودائع شبو النقود  *

  عليها الطرفاف الدودع والبنك
نك الجزائر، ، ب2015وآخر التوجهات لسنة  2014التطورات الاقتصادية والنقدية لسنة تدخل لزافظ بنك الجزائر أماـ المجلس الشعبي الوطتٍ،  1

  07-00ص ص، 7101ديسمبّ 
 2016والتسعة أشهر الأولى من سنة  2015التوجهات المالية والنقدية لسنة تدخل لزافظ بنك الجزائر أماـ المجلس الشعبي الوطتٍ،  2

  07-00ص ص، مرجع سبق ذكره، وسياسيات التصدي والمرافقة في ظرف صدمة خارجية مستمرة
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زينة، للديوف غتَ (، بالإضافة إلى إعادة شراء من طرؼ الخ2016 ونهاية سبتمبّ 2014نهاية ديسمبّ 
مليار دينار(، من خلبؿ إصدار سندات،  305.3لى الدؤسسات العمومية )العمومية ع الناجعة للبنوؾ

مليار  158.7) للدولة، أساسا بعد عمليات الاكتتاب في القرض الوطتٍ البنوؾوكذلك ارتفاع قروض 
 دينار( 

تواصل لظو القروض الدوجهة للبقتصاد، بوتتَة معتبّة، رغم التطورات النقدية والدالية غتَ الدواتية، بالفعل  وأختَاً  .5
)خارج إعادة شراء، من طرؼ، الخزينة العمومية للديوف غتَ الناجعة  دشهدت القروض الدوجهة للبقتصا

خلبؿ التسعة أشهر  %14.87و 2015في  %16.5العمومية على مؤسسات عمومية( ارتفاعا بػػػػػػػ بنوؾلل
  2016الأولى من سنة 

  المالية في الاقتصاد الجزائريمؤشرات السياسة تحليل تطور المطلب الثاني: 
نظرا لخضوعها بتأثرىا الشديد بتقلبات أسعار النفط في الأسواؽ العالدية تتسم الديزانية العامة في الجزائر 

 من إبصالي %60والتي تشكل أحيانا  بالنظر إلى حصة الجباية البتًوليةذلك و ، الدولةلدتغتَات كثتَة خارج سيطرة 
وىذا ما يضفي ميزة  الدوازنية للتقلبات الأساسي الدصدر يعتبّ البتًولية الإيرادات استقرار عدـإذ أف  ؛العامة الدوازنة

 بتصاعد، الدراسة لزل الفتًة خلبؿ الجزائر في الإنفاؽ سياسة بسيزت، حيث الضعف على السياسية الدالية بالجزائر
في الإيرادات العامة   تشهدحتُ، في التوسعية نفاقيةالإ بالسياسة عليو طلقي ما وىذا العاـ الإنفاؽ لظو معدؿ
 الجباية البتًوليةمداخيل  ستمر اعتمادىا بدرجة كبتَة علىيوالتي ، وتقلبات في حصيلتها زيادة مستمرة الجزائر

الإيرادات تطور حجم لذيكل  ولؽكن توضيح أكثر  الأساسي في برريك عجلة التنمية والاقتصادالدورد  باعتبارىا
 في الجزائر خلبؿ فتًة الدارسة كالتالي6  والنفقات العامة

 6 (4696-4614) خلال الفترة فترة التخطيط المركزي -أولا 
الاقتصادي  النشاط في مهم الطفاض إلى الاستقلبؿ غداة الجزائر من الأوربيتُ الدستوطنتُ رحيل أدى لقد

 مالية موارد عن البحث إلى آنذاؾ الدالية بالسلطات دفع لشا، الجبائية الإيرادات في الطفاض إلى بدوره أدى ما وىذا
ية كالجمر  التعريفة من الرفع في خاصة بسثلت جديدة، مالية إجراءات بفرض وذلك، الدولة خزينة لإثراء إضافية

 عرفت فقد، الإنفاقية للسياسة بالنسبة  أما 1(ITS)والأجور  الرواتب على الدفروضة الضريبة على والاعتماد
 لعدـ ولكن، الفرنسي للبقتصاد الاقتصادية التبعية على القضاء في الجزائرية الدولة إرادة حلة ما بعد الاستقلبؿر م

 ملبحظة ولؽكن، قوي زيكمر  نظاـ بناء في الشروع لشكن غتَ فكا فإنو الدولة لقطاع الاقتصادية القدرة والقوة توفر
 معظم توجو بحيث، 25% إلى 20% حدود عند الخاـ المحلي الناتج من العاـ الإنفاؽ نسبة ثبات خلبؿ من ذلك
 نسبا التجهيز نفقات عرفت بينما، العاـ الإنفاؽ لرموع من 80% فاقت بنسبة التسيتَ نفقات إلى الإنفاؽ ىذا

الفتًة  ىذه في الدنتهج التسيتَ لظط إلى ذلك إرجاع ولؽكن المجموع ىذا من 25%و15% بتُ ما تراوحت لزتشمة
                                                   

1
 Abderrahim Chibi, Mohamed Benbouziane, Sidi Mohamed Chekouri, The Macroeconomic Effects Of Fiscal 

Policy Shocks In Algeria: An Empirical Study, Working Paper Of Economic Research Forum N: 536, Egypt, 

August 2010, P06. 
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، آنذاؾ الجزائري الاقتصاد على القطاع ىذا لسيطرة نظرا الفلبحي الديداف في تطبيقو تم الذي الذاتي التسيتَ وىو
الفرنسية  الأطر رحيل بعد الصناعي القطاع ضعف، ذلككو   16.4% بسثل الوطتٍ الناتج في مسالعتو انتك أين
  في 1لزتشمة لظو معدلات برقيق إلى أدى لشا الاقتصاد في للدولة الكبتَ التدخل دوف حاؿ، الدالية الدوارد وقلة

صل في حصيلة و لظو مستمر ومت (1990-1970) طالدرحلة الدوالية والتي تسمى مرحلة التخطي تحتُ شهد
 6 الدوالي (10-04رقم ) الشكل خلبؿ من ذلك توضيح كنولؽالإيرادات وحجم النفقات العامةػ 

   (1989-1970) تطور النفقات والإيرادات العامة خلبؿ الفتًة(: 44-41رقم ) الشكل

 
 للئحصائيات الوطتٍ لديوافا، والطبع والتوثيق والنشر الدنشورات مديريةبيانات 6 على بالاعتماد، من إعداد الطالبالمصدر: 

  211ص، (ONS)الجزائر

 عدـ في يتمثل اختلبؿ من يعالٍ الوطتٍ للبقتصاد الداخلي التوازفأف ، (10-04) نلبحظ من شكل رقم
 الإيرادات لظو من أعلى بدعدؿ العامة النفقات لظو في أساسا تمثلي العاـ والإنفاؽ العامة الإيرادات بتُ التناسب
لشا يعتٍ أف موازنة  ةتعتمد بشكل كبتَ على الجباية البتًوليوالتي في بعض الفتًات  الدصادر لزدودة الدتاحة العامة

 التبعية مؤشرات معظم فإف وعليو، يالعالدالدولة العامة تتأثر بتبعيتها الكلية لتقلبات أسعار النفط على الدستوى 
سبة لظو من خلبؿ تطور الإيرادات العامة خلبؿ ىذه الفتًة لصد أف ن إذ نلبحظ، الإيرادات استقرار عدـب توحي

سنة  بحلوؿ %64.18من لرموع الإيرادات العامة إلى  1970سنة  %21.4 الجباية النفطية قد انتقلت من
ويعود  1974خاصة في سنة  نتيجة ارتفاع العوائد لقطاع المحروقاتوىذا  كأعلى نسبة خلبؿ ىذه الفتًة  1981

التدرلغي لإنتاجها من البتًوؿ والذي أدى  إلى التخفيض( OPEC) ىذا الارتفاع إلي قياـ الدوؿ الدصدرة للنفط
، في حتُ خلبؿ نفس السنةدينار مليوف  21729بػػػػػػ لتشهد الدوازنة العامة فائضا، إلى زيادة في أسعار البتًوؿ الخاـ

بصورة أكبّ حيث تراجعت  الجباية النفطيةشهدت الجباية العادية تراجعا في تكوين الإيرادات العامة نتيجة لظو 
والذي لؽثل أضعف مستوى لأداء الجباية العادية  1981سنة  %32.44إلى  1970سنة  %65.11لو من تشكي

في حصيلة  1981تراجعا وإف كاف غتَ كبتَ مقارنة بسنة  1985-1982في ىذه الحقبة، لتعرؼ السنوات من 
، لتشهد 1981مقارنة مع سنة  1983و 1982سنة  %26و %18.63الجباية البتًولية حيث تراجعت بػػػػػػ

                                                   
1
 Ibid, P06.  

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

140000

1
9

7
0

1
9

7
1

1
9

7
2

1
9

7
3

1
9

7
4

1
9

7
5

1
9

7
6

1
9

7
7

1
9

7
8

1
9

7
9

1
9

8
0

1
9

8
1

1
9

8
2

1
9

8
3

1
9

8
4

1
9

8
5

1
9

8
6

1
9

8
7

1
9

8
8

1
9

8
9

 الايرادات العامة النفقات العامة



     في الجزائردراسة تحليلية لتطور سعر صرف الدينار وبعض المتغيرات الاقتصادية الكلية                   :الفصل الرابع

 
200 

، أما الجباية العادية فقد شهدت برسننا مستمرا في لظوه وتغطيتها ةبرسن في ىذه الحصيل 1985-1984السنوات 
 ةوبنسب 1985مليوف دينار سنة  93778إلى  1981مليوف دينار سنة  76714للئيرادات العامة، لتًتفع من 

 في نفس السنة  %44.2 تغطية للئيرادات تفوؽ
 1989-1970أخرى خلبؿ ىذه الفتًة  إلىسنة  من تتزايدأف لظو نفقات التسيتَ والتجهيز في حتُ لصد 
 صالدخص الاستثماري لئنفاؽل بينس بارتفاع بسيزتنتيجة للتطورات التي شهدتها الجزائر، حيث  وارتفاع معدلاتهما

، لزسوسا اارتفاع شهد النفقات من النوعتُ كلب أف يلبحظو ، التنمية لعملية الرائد القطاع باعتباره الصناعة لقطاع
لتستَ  الأساسية الدهاـ على الدولة لسيطرةوىذا يعود ، وأف نفقات التسيتَ كانت في معظم الدراحل ىي الأعلى

تفاقم حجم ىذه وما يتًتب عن ذلك من والصحة والتعليم   الخ والخدمات الاجتماعية  العموميةالقطاعات 
إذا ما، نفقاتال نلبحظ أنها ارتفعت إلى حد أقصى  1985-1970التسيتَ خلبؿ الفتًة  نفقات إلى النظر تم و 

 4253في حتُ كانت ىذا النفقات لا تتجاوز  1985سنة  دينارمليوف  54660بػػػػػػ من إبصالي النفقات العامة
جل أمن  لعموميةارتفاع فاتورة تغطية الأعباء العادية والضرورية لتسيتَ الدصاح لادينار وىذا راجع دائما مليوف 
النفقات كانت في  نسبة ىذه غتَ أف، ستمرار أجهزة الدولة في أداء مهامها الإدارية وأدوارىا الاجتماعيةاضماف 

تراجع في تكوين نفقات العامة مقارنة مع نفقات التجهيز التي عرفت ىي الأخرى لظوا مضطردا وبوتتَة أسرع 
لتشهد قفزة في ىذه  1980سنة  دينارمليوف  17227إلى  1970سنة  دينارمليوف  1623حيث ارتفعت من 

دينار مليوف  40434دينار إلى مليوف  23450ارتفعت من  وفي السنوات الدوالية 1981سنة  النفقات بحلوؿ
 دينار إذ عرفت ىذهمليوف  (-4181ػ )بػػػػػ وىي السنة التي شهدت عجز في رصيد الدوازنة 1983سنة  بحلوؿ
نمو الكبتَ للئنفاؽ العمومي في شقيو الراجع أساسا إلى ىذا و ، حجم النفقات التسيتَ والتجهيزاقتًاف في السنة 

 شاملة تنمية إحداث بهدؼ"الدخططات التنموية"  برامج الاستثمارات التنمويةأولى لتمويل والذي يعود بدرجة 
 سياستها توجيو إلى الدولة دفع ما وىذا، وتوفتَ مناصب شغل وبزفيض حجم البطالة والرفع من معدلات النمو

فاتورة  عبالإضافة إلى ارتفا ، البتًولية الجباية على ذلك في معتمدة الرأسمالي إنفاقها من بالرفع المجاؿ ىذا لضو الدالية
الدركزي الدخطط  نتيجة إتباع الدوؿ التسيتَ؛  الخ التعليم ، الصحة، وظائف الدولة في التسيتَ الدرافق العمومية

 القائم على النهج الاشتًاكي 
، ويعود ىذا العجز 1989استمر إلى غاية سنة  عجزاً مستمراً شهد رصيد الدوازنة  1986غتَ أنو وفي سنة 

وىشاشة  والتي أوضحت مواطن الضعف في ىيكل الاقتصاد الجزائري البتًوليةبالدرجة الأولى لتداعيات الأزمة 
إذ تراجعت الجباية البتًولية من الصدمات النابذة عن تراجع الدداخيل من الجباية البتًولية،  الدوازنة العامة أماـ

-1986مليوف دينار خلبؿ الفتًة من  24100و 20479، 21439 إلى 1985مليوف دينار سنة  46786
 ةأي بنسب %23.9في متوسط ىذه الفتًة إلى  لتنخفض نسبة مسالعتها في إبصالي الإيرادات العامة 1988

 الكلية الدولة إيرادات على مباشر انعكاس لو كاف ما وىذا 1985مقارنة مع سنة  %20.3الطفاض تقدر بػػػػػػ
 45500، لتعرؼ برسن في حصيلة ىذا الدورد في السنة الدوالية بػػػػػػوعلى الأداء الاقتصادي الكلي وبصيع مؤشراتو
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، بينما %39.1إلى  نسبة مسالعتها في إبصالي الإيرادات العامةمليوف دينار وىذا ما أدى بكل تأكيد إلى زيادة 
 في ىذه الفتًة   %6.4شهدت الجباية العادية استقرار في حصيلتها خلبؿ ىذه الفتًة للتذبذب بدتوسط لظو 

التي  خاصة نفقات التسيتَ بوتتَة كبتَةعامة لظو النفقات الوكذلك يعزى ىذا العجز في الدوازنة العامة إلى 
، أما نفقات التجهيز 1985مقارنة مع سنة  %31.84ػتقدر بػػػػػ 1989تضاعفت حيث كانت النسبة في سنة 

نتيجة الأزمة لتشهد استقرار في قيمتها والتي كانت تقريبا ثابتة في مستواىا في  1986فقد عرفت تراجع في سنة 
   1989-1987من  %2.53سنوات بدعدؿ لظو 

كاف لابد من تغيتَ منهج التفكتَ والذي   1986ونتيجة ىذا الأزمة التي عصفت بالاقتصاد الجزائري سنة 
حتم تغتَ لظط التسيتَ الاقتصادي من التسيتَ الدركزي الدخطط القائم على الدنهج الاشتًاكي إلى اقتصاد السوؽ، 

وذلك برت مسايرة ورقابة صندوؽ النقد الدولي، من  ونتيجة لذلك تم تطبيق إصلبحات ىيكلية في الاقتصاد
كذلك و ى سياسة الديزانية والعمل على التخلص من عجز الديزانية وتقليص النفقات خلبؿ تشديد الرقابة عل

  النفطية للئيرادات الدالية السياسة تبعية من التخفيف

 6 (2445-4664) خلال الفترة لإنعاش الاقتصادياو  الانتقاليةالفترة  -ثانيا 
 حرب بسبب البتًوؿلقد عرفت الإيرادات العامة بداية التسعينات نوعا من التحسن نتيجة ارتفاع أسعار 

-1988الفتًة  خلبؿ الإنفاؽ نسبة الطفضت وقد، 1991سنة  الجزائري الدينار قيمة خفض نتيجة وكذا الخليج
 إلى والانتقاؿ الاشتًاكيالنهج  عن الدولة بزلي إلى ذلك ويرجع التًتيب على %24.6إلى  %34.42من  1991
حدث  وقد، الأسعار بدعم يتعلق فيما خاصة الاقتصاد في التدخل عن التدرلغي التخلي خلبؿ من السوؽ اقتصاد
ويرجع ذلك إلى رفع الأجور وكذا نفقات الشبكة  %40بػػػػػػ 1993-1992سنتي  لردداحجم الإنفاؽ  ارتفاع

بالإضافة إلى تكاليف التطهتَ الدالي  ونتيجة لذلك سجلت الدوازنة العامة  1992الاجتماعية ابتداء من فيفري 
مليوف دينار نتيجة ارتفاع نفقات الديزانيةػ ونظرا للئصلبحات الجوىرية التي  162678و 108267عجزا قدر بػػػػػػ

، 1الذيكلي بالجزائر مست بصيع قطاعات الاقتصاد الوطتٍ على إثر توقيع اتفاقية ستاند باي وتطبيق لسطط التعديل
، ويفسر الالطفاض في 1998إلى غاية  1993من سنة  %6.1عرفت السياسة الإنفاقية الطفاضا ملحوظا بنسبة 

إلى  1993سنة  %42.2نفقات التجهيز نتيجة تراجع نسبة الإنفاؽ الرأسمالي من لرموع الإنفاؽ الكلي من
 رتفاع نسب الأجور والرواتب وفوائد الديوف ، أما نفقات التسيتَ فيمكن تربصتو با1998سنة  42.2%
نلبحظ أنها ارتفعت إلى حد أقصى من  1999-1995التسيتَ خلبؿ الفتًة  نفقات إلى النظر تم إذا ماو  

بخلبؼ السنوات السابقة للفتًة  دينارمليوف  774695بػػػػػػ أي 1999سنة  %80.56ػبػػػػػ إبصالي النفقات العامة
، وىذا ما يوضح أثر الإصلبحات الذيكلية الدتفق عليها بتُ الحكومة الجزائرية وصندوؽ النقد الدولي والبنك العالدي

 الإنفاؽ لخفض ابزذت التيوذلك نتيجة التدابتَ  1999-1995الفتًة  خلبؿ تذبذبا عرفتنفقات التجهيز  أما

                                                   
لرلة مقاؿ مقدـ لػ6 ، -دراسة حالة الجزائر-أسعار البترول ودورية السياسة المالية في الدول المصدرة للبترولتطاير ، بن رمضاف أنيسة 1

  0.ص، 7101، الجزائر، مستغالً، عبد الحميد بن باديس، العدد التاسع، جامعة ةالإستًاتيجية والتنمي
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-1997من إبصالي النفقات العامة مقارنة بسنتي  1999سنة  %19.44ػبػػػػػػ حيث سجلت أدلٌ الطفاض وترشيده
والثلبثي  1998سنة  النفط خلبؿأسعار  الطفاض بعد ابزذت التي الحذرة الإجراءات إلى وذلك نتيجة، 1998

 ولمشغاؿ الكبّى التي شرع في الصازىا ميدانيا بالإضافة إلى الإجراءات الدتخذة لوقف الأ 1999سنة  الأوؿ من
أف ىناؾ عجزاً ، 1999-1995من تطور الدوازنة العامة خلبؿ الفتًة  إذ نلبحظ  1المحدد الوقت في أشغالذا تنتهي

-1996ثم تراجع ىذا العجز إلى فائض بتُ سنتي ، 1995سنة  دينارمليوف  147886- بػػػػػػ مستمرا ومتناقصاً 
حصيلة  إلى زيادة فيدينار على التوالي وكاف ىذا التحسن في الديزانية راجعاً مليوف  80472و 100548بػػػػػ 1997

 وذلك 1998 سنة دينارمليوف  -101228 إلى العجزليعود ، الجباية البتًولية الناجم عن ارتفاع أسعار البتًوؿ
بصورة كبتَة خاصة  العامة النفقات لظو بالإضافة إلى، -البتًولية الأزمة نتيجة- العامة الإيرادات لالطفاض نتيجة

 مقارنة مع %71.16ػبػػػػػ تراجع العجز في الدوازنة العامة 1999سنة  المحروقات أسعار برسن ومع، نفقات التسيتَ
 الشكل خلبؿ من (2015-1990) تطور النفقات والإيرادات العامة خلبؿ الفتًة توضيح كن  ولؽ1998سنة 
 الدوالي6 (11-04رقم )

   (2015-1990) تطور النفقات والإيرادات العامة خلبؿ الفتًة(: 44-41رقم ) الشكل

 
 6على بالاعتماد، من إعداد الطالبالمصدر: 

   211ص، (ONS)الجزائر للئحصائيات الوطتٍ لديوافا، والطبع والتوثيق والنشر الدنشورات مديريةبيانات  -
  2015إلى  2012من  قوانتُ الداليةالتشريع الجبائي6 ، الدديرية العامة للضرائب -

كبتَ في أسعار الرتفاع الا إلى نتيجةىاماً ارتفاعا نفقات العامة الشهدت  2010-2001خلبؿ الفتًة أما 
نلبحظ أف نسبة الجباية البتًولية إذ  ؛واحتياطاتها إيرادات الديزانية من حيثالنفط والذي كاف لو انعكاسات 

خلبؿ ىذه  ارتفاع كبتَ في أسعار النفط إلىكاف راجعاً   بصفة مضطردة من إبصالي الإيرادات العامة والذيارتفعت 
 السوؽ انتعاش بسبب وىذاكبتَة   بوتتَة تزايدت الجباية البتًوليةأف  (11-04رقم )يتضح من الشكل  كما ؛الفتًة

مليوف  2711850 حوالي إلى 2007سنة  في وصلت مسبوقة غتَ مستويات إلى المحروقات أسعار وارتفاع النفطية
  الإيرادات العامة من إبصالي %73.53 نسبة لؽثل ما وىودينار 

                                                   
جامعة ، التحليل الاقتصادي، بزصص6 رسالة ماجستتَ غتَ منشورة، الاقتصاديةالنفقات العامة للجزائر في ظل الإصلاحات بصديق لزمد،  1

 بتصرؼ  ،001 ، ص7114/7115، الجزائر، .1الجزائر
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 إلى ليصل 2000سنة  دينارمليوف  400039بػػػػػػ عرؼ رصيد الدوازنة العامة فائضا خلبؿ ىذه الفتًةلي 
تقدر أي بنسبة لظو  2006دينار سنة مليوف  1186911بػػػػػػ أقصاه وبلغ 2004سنة  دج مليار 340969

 وبسبب الأزمة الاقتصادية العالدية 2010-2008خلبؿ الفتًة ، غتَ أف 2000سنة  مقارنة مع %296.69ػػبػػػػػ
، 2007سنة  على التوالي مقارنة مع %44.65، %28.94، %36.74ػػبػػػػػ تراجعا الجباية البتًوليةشهدت 

سنة  مقارنة مع %48.84، %58.83، %59.10لتنخفض نسبة مسالعتها في إبصالي الإيرادات العامة إلى 
س وضعية الجباية العادية التي لا بسثل ك، الأمر الذي يعالإيرادات العامة من إبصالي %73.53التي بلغت  2007

 1من الناتج الخاـ  ويعكس ىذا الوضع6 %16إلا في حدود 
 ؛ الإدارة الضريبة وارتفاع الديل لضو التهرب الضريبي، ومن ثم ضعف التحصيل الضريبي كفاءةعدـ   .1
 ؛ كثرة الإعفاءات والتخفيضات الضريبية غتَ الدبّرة التي لم تستطع توسيع الأوعية الضريبية .2
ذلك أف الضرائب ؛ عف أداء الدؤسسات الاقتصادية، لشا لغعل مسالعتها في الإيرادات الضريبية ضعيفةض .3

 من الناتج المحلي الخاـ  %2.7مليار د ج وىو ما لؽثل  228.9على الدداخيل والأرباح كانت 

خلبؿ ىذه  في الإنفاؽ الحكومي سياسية مالية توسعية 2010-2001 إذ اتبعت الدولة خلبؿ ىذه الفتًة
وبرنامج دعم النمو ، 2004-2001والدمثلة في البّنالريتُ الضخمتُ برنامج الإنعاش الاقتصادي في الفتًة ، الفتًة

بالإضافة إلى لظو  والذدؼ الرئيسي من ذلك ىو تنشيط الاقتصاد الوطتٍ 2009-2005الاقتصادي خلبؿ الفتًة 
ات التسيتَ تزايدت بوتتَة أكبّ من أف نفقأيضا ضح من الشكل السابق إذ يتر  ؛بصورة مستمرة نفقات التسيتَ

مليوف 1245132  إلى لتصلمليوف دينار  856193 التسيتَ نفقات بلغت 2000سنة  ففيالتجهيز نفقات 
 حجمها حيث من التسيتَ نفقات تزاؿ لا إذ ؛2010دينار سنة مليوف  2659078إلى  لتصل 2005سنة  دينار
 بند أىم ثالٍ بسثل التي الدستخدمتُ نفقات ارتفاع نتيجة وذلك التجهيز نفقات من أكثر خلبؿ ىذه الفتًة لظو في
 والدؤسسات والدستشفيات الإدارية الدصاحوارتفاع نفقات الجارية  التحويلبت بعد التسيتَ نفقات في

 يعكس ما وىذا، 2010 إلى 2000 من الدستمر بالارتفاع الأخرى ىي التجهيز نفقات بسيزتو ،    الخالعمومية
 ىذه مثل لأف الشأف وذلك لذذا ضخمة مبالغ رصد خلبؿ من التحتية البنية تهيئة بضرورة الدولة ووعيها إرادة لنا

أقل من  كانت  نسبتها فأونلبحظ ، والقياـ بعملية التنمية الإقباؿ على شجعوتالأجنبي و  الدستثمر ذببذ النفقات
من إبصالي  1999سنة  %19.44 وذلك بعدما كانت بسثل سناً نفقات التسيتَ لكن ىذه النسبة بدأت تعرؼ بر

 %45.83إلى و  2005سنة  %39.32إلى  لتصل% 27.32أصبحت بسثل  2000سنة  ففيالنفقات العامة 
النشاط الاقتصادي  شلإنعا الدخصص الديزالٍ الجهد إلى ذلك في السبب ويرجع، 2009سنة  كأعلى نسبة لذا

  الاقتصادية  بالاستثمارات الاىتماـو 
 (-1392296) ارتفع العجز من إذ عجزاً مستمراً ومتزايداً شهدت الدوازنة العامة  2015-2011الفتًة  أما

ويرجع ىذا العجز إلى لظو النفقات ، 2014سنة  مليوف دينار (3437986-)ليصل إلى  2010سنة  مليوف دينار
                                                   

  001-004ص ص، 7103، الجزائر، دار ىومة للنشر والتوزيع، 0ط، الاقتصاد الجزائري بين الإصلاحات والارتهان للنفط، عبد المجيد قدي 1
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 النمو توطيد الإنعاش لاقتصادي من خلبؿ برنامج سياسة بتطبيق الدولة شروعنتيجة العامة بصورة كبتَة 
العمل و  والصحة والتعليم ارتفاع النفقات الاجتماعية والأجوربالإضافة إلى ، 2014-2010للفتًة  الاقتصادي

 أسعارتراجع  وعلى الرغم من، الخ    الدهتٍ للئدماجتوفتَ مناصب مالية جديدة وتعزيز جهاز الدساعدة على 
لتتًفع ، مستمراً وبصورة كبتَة تزايداً  شهدتنفقات التسيتَ إلا أف ، 2015-2014خلبؿ الفتًة  المحروقات

مقارنة  %7.11بػػػػػ 2012نفقات التجهيز تراجعت في سنة أما ، 2009مقارنة مع سنة  2014سنة  %48.78بػػػػػػ
، 2009مقارنة مع سنة  2014سنة  %38.45لتعود إلى الارتفاع فتصل إلى أعلى نسبة لذا بػػػػػػػ، 2009مع سنة 

   2015سنة  دينار( مليوف -3801027) بػػػػػليستمر العجز للسنة الثامنة على التوالي 
إف مواصلة لظو النفقات العامة على ىذا الدنحتٌ سيؤدي لا لزالة إلى زيادة نسبة العجز في الدوازنة بصورة  
كبتَة، وذلك بالنظر إلى ازدياد ىشاشة الدالية العامة نتيجة الصدمات الخارجية والتي شهدتها منذ النصف الثالٍ 

ت من المحروقات وعدـ استقرار الأسعار في تراجع مستمر في حجم الصادرابذلك  ليصاحبها، 2014من سنة 
ديدة الدتأتية من استغلبؿ الغاز الجعروض التباطؤ لظو الاقتصاد العالدي وظهور بالإضافة إلى الأسواؽ العالدية 

، الحصيلة الجبائية ضالطفالشا أدى إلى  الصخري كانا لذما الأثر الدباشر على الطلب والأسعار على حد سواء
أما الصدمات الخارجية من خلبؿ الوزف النسبي ىشاشتها  وبتُفي الجزائر با على الدوازنة العامة والذي انعكس سل

   لإيرادات المحروقات في الإيرادات الكلية ومعدلات التغطية للنفقات الكلية

  في الاقتصاد الجزائري التضخمتحليل تطور : المطلب الثالث
خلبؿ الفتًة لزل الدراسة  ةمن الضغوط التضخمي لرموعة الجزائري قتصادالا في شهد تطور معدؿ التضخم
 ىيكلية وإلظا فقط النقدية بليست بالأسباالجزائر  أسباب التضخم في ، خاصة وأفوالتي كانت بتُ تراجع وارتفاع

حيث تم الاستناد ىنا لقياس مظاىر تطور التضخم في الجزائر على كل من الرقم القياسي ، ومؤسساتية كذلك
 ىذه الدؤشرات تعكسإذ ، " والرقم القياسي لأسعار الدستهلكمكمش الناتج المحلي الإبصاليالضمتٍ "معامل 

ولؽكن توضيح أكثر لذيكل تطور معدؿ التضخم في الجزائر ، دراسةال فتًة خلبؿ الأسعار مستويات في التغتَات
 خلبؿ فتًة الدارسة من التقسيم التالي6 

 6 (4696-4692)خلال الفترة  التضخممعدلات تطور  -أولا
 في كبتَة عمومية مؤسسات إنشاء والذي بدوجبو تم الدخطط يالاقتصاد الدنهج ت ىذه الفتًة بتطبيقبسيز  قدل
 ضبط نظاـ طريق عن وذلك مسبقا الأسعار ديدكما يتم بر ة كالخدمات والصناع الاقتصادية القطاعات أغلب
 القدرة باستقرار سمح لشا معقوؿ مستوى في التضخم اصطناعيا والذي أبقي سابقا المحددة الدوارد استغلبؿ ونظاـ
 61مستويات ثلبث من خلبؿ الأسعار أديرت وقد  للمجتمع الشرائية

                                                   
، (2003-1674) دراسة أثر المتغيرات النقدية على سعر صرف الدينار الجزائري مقابل الدولار الأمريكي خلال الفترةمراد عبد القادر،  1

  21-24صص ، 7101/7100، الجزائر، ورقلة، قاصدي مرباحجامعة ، لظذجة اقتصاديةبزصص6 ، رسالة ماجستتَ غتَ منشورة
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 أقل مستوردة سلعة شراء سعر كاف فإذا، الوطتٍ الإنتاج بضاية لذدؼ حددت: المستوردة السلع أسعار .4
 في الدستورد التضخم بالتالي، و للخزينة ويعوض السعرين بتُ الفرؽ يدفع أف عليو وجب المحلي الدنتج سعر من
 .الدستوردة الاستهلبؾ لسلع بالنسبة أقل بضرر لكنو  لزتوـ أمر الثابت الصرؼ سعر ظل

 6 نظامتُ إلى الصناعية السلع أسعار خضعت لقد: المحلية والخدمات الصناعية السلع أسعار .2
 .التجارة وزارة من بقرار الإنتاج عند الأسعار بردد6 1966سنة  نشأ الأوؿ  أ 
 ابتداء متهمستويا في الإنتاج والخدمات عند الصناعية الأسعار كبح على 6 العمل1968سنة  نشأ الثالٍ  ب 

 حقوؽ ارتفاع عند الأولى لعا6 الحالة الأختَ لذذا لخرؽ فقط حالتتُ استثنيت كما،  1968 جانفي أوؿ من
 أسعار أساس على التجزئة والجملة أسعار حسبت ما إذا الثانية الةالحو ، الدباشرة غتَ الضرائب أو الجمارؾ
 .الإنتاج

 ذاتيا الدستَة للقطاعات الفواكوو  للخضر التوزيع عندو  الإنتاج عند الأسعار تنشر: الفلاحية الأسعار .1
  الريف بدراسيم الحبوب ىوامشو  أسعار بردد كما،  الولاية لجنة طرؼ من يوما 15 كل والتعاونيات

 نوع إدخاؿ على تعمل جديدة أنظمة ثلبث وضعت، (1973-1970)الأوؿ  الرباعي الدخطط إطار وفي
 6 ىي الأنظمة ىذه، الأسعار في الدرونةمن 
 ؛ الزراعية أو الصناعية الدستثمرات وإما السكانية الدناطق إلى إما الدوجو الإنتاج بشأف مستمر أسعار نظاـ  أ 
 ؛ الاستثمارات لتشجيع موجو، الأجهزةو  الأولية للمواد مستقر أسعار نظاـ  ب 
 .الخ(.  سكر، قهوة، حبوب، زيت) العائلبت لاستهلبؾ الأساسية الغذائية للسلع ثابتة أسعار نظاـ  ج 

 الدثبت الربح امشبه مرفوعة العائد حساب على الخضر والفواكو أسعار حددت، 1975سنة  في نوأو  كما
الكمالية  السلع باستثناء أعلى حد إلى أسعارىا خضعت فقد الأخرى للسلع وبالنسبة، النسبية أو الدطلقة بالقيمة
 19% قدرىا زيادة سجل فقد، الصناعي الإنتاج عند للؤسعار العاـ للمؤشر وبالنسبة  حرة أسعارىا بقيت والتي
   الأولى البتًولية للصدمة نتيجة الأولية الدواد استتَاد أسعار بارتفاع ذلك يفسر أف ولؽكن

 آخربسيزت بالتحديد الصارـ للؤسعار والتي بزتلف من لسطط إلى أنها  1977-1970لصد خلبؿ الفتًة  كما
سنة  2.73، إذ لصد من خلبؿ مؤشر أسعار الدستهلك أنو سجل معدؿ قدره الدخطط الأوؿ والثالٍ أي افي قيمه
، لتشهد الفتًة %11.46بنسبة لظو  أي مع نهاية الدخطط الرباعي الأوؿ 1973سنة  3.09لتَتفع إلى  1970
 %24.6ليصل نسبة لظوه إلى  1974سنة  3.23استقرار في قيمة ىذا الدؤشر حيث بلغت قيمتو  1974-1977

أي أف ىناؾ استقرار في لظو  %6.75، وليسجل معدؿ لظو التضخم في متوسط ىذه الفتًة 1977مع حلوؿ سنة 
إلى  1970سنة  2.73الأسعار، في حتُ شهد الدؤشر الضمتٍ ارتفاعا في قيمتو خلبؿ ىذه الفتًة لينتقل من 

، إذا يعكس ىذا النمو التغتَات التي طرأت في الدستوى العاـ للؤسعار وراجع إلى لظو ىيكل 1977سنة  63.31
 الأسعار برديد لؼص فيما الدولة سياسة واضح بشكل عكست قد لأرقاـا ىذه أف الدلبحظ ومنالكتلة النقدية، 

تطور  توضيح كنولؽ  والثالٍ الأوؿ الدخططتُ مدى على للؤسعار العاـ الدستوى في النسبي الاستقرار نلبحظ إذ
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 (12-04رقم ) الشكل خلبؿ من (1989-1970) معدؿ التضخم ومؤشر أسعار الدستهلك خلبؿ الفتًة
 الدوالي6

 ( 1989-1970) تطور معدؿ التضخم ومؤشر أسعار الدستهلك خلبؿ الفتًة(: 42-41شكل رقم )ال

 
   2017مارس، مؤشرات التنمية العالمية، البنك الدولي بيانات6 على بالاعتماد، من إعداد الطالب: المصدر

الدستوى العاـ الأمر الذي انعكس في بررؾ  1978غتَ أف ىذا النظاـ شهد اختلبلات مع بداية سنة 
 الخ( وما صاحب  )نتيجة التبذير للموارد والبتَوقراطية للؤسعار خلبؿ ىاتتُ السنتتُ بالدقارنة مع السنوات السابقة

 1977سنة  4.29حيث انتقل مؤشر أسعار الدستهلك من ، ذلك من اختلبلات في التوازنات الداخلية والخارجية
ليشهد معدؿ التضخم لظو غتَ مسبوؽ  %23.58أي بنسبة لظو  1979-1978بتُ سنتتي  5.62و 5.048إلى 
مع  "والذي كاف راجعا إلى التطور الذاـ في الاستهلبؾ خلبؿ ىذه الفتًة الذي أدى  1978سنة  %17.52بلغ 

إذ ارتفع  *بالإضافة إلى الزيادة الدطردة للعرض النقدي، إلى ظهور ضغوط تضخمية كبتَة "التطور الضعيف للئنتاج
والتي كانت أكبّ من التدفقات الحقيقية بالإضافة  1977مقارنة مع سنة % 34.8بػػػػػػ 1979ض النقدي سنة العر 

إلى عجز القطاعات الاقتصادية العمومية وضعف إنتاجيتها على تغطية الطلب  فنجم عنو معدلات تضخم عالية 
إلى  1977سنة  63.31تٍ الذي ارتفع من أثرت على القوة الشرائية للفرد والمجتمع  وىذا ما بينو الدؤشر الضم

   1979بحلوؿ سنة  79.45حدود 
حيث لصد أف الدستوى العاـ ، بتطبيق ما يعرؼ بنظاـ الأسعار الفعلية 1989-1980لقد بسيزت الفتًة و 

 أف على يدؿ لشا سنوات 10 امتداد على مرة 2.16 وتضاعف، %7.15 اللؤسعار قد عرؼ نسبة زيادة قدرى
 ارتفع قد الدستوى ىذا أف أي، قبلها التي بالسنة مقارنةسنة  أي في الطفاض أي سجلي لم للؤسعار العاـ الدستوى
، 1984-1980 الأوؿ الخماسي الدخطط تطبيق في البدء منذ يتبلور خذأ الذي الأسعار نظاـ لتغتَ استجابة

ليشهد مستوى الأسعار  .1والعرض الطلب وحالة، الواردات أسعار، التكلفة سعر الاعتبار بعتُ أخذ الذيو 
منحتٌ متصاعد، في حتُ سجل الدؤشر الضمتٍ ارتفاعا كبتَا في قيمتو تربصتو الزيادة الكبتَة في كمية الدعروض 

                                                   
*

 .يؤدي إلى ارتفاع الأسعاروالذي  لق النقود ينتج عنو طلب إضافي في السلع والخدماتأي عند القياـ بعملية خ الزيادة الدطردة للعرض النقدي 
  040ص، مرجع سبق ذكره، بن يوسف نوة 1
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النقدي خلبؿ ىذه الفتًة والذي انعكس بدوره على الدستوى العاـ للؤسعار وقيمتها الحقيقة إذ انتقل ىذا الدؤشر 
 199.85بػػػػػ 1989ليشهد لظو مستمرا ليبلغ أقصى قيمة سنة  1986سنة  145.12إلى  1980سنة  100 من

( في DPGDPتوضيح تطور الرقم القياسي الضمتٍ ) ولؽكن  1980مقارنة مع سنة  %99.85لظو  ةأي بنسب
  الدوالي6 (13-04من خلبؿ الشكل رقم ) (1989-1970الجزائر خلبؿ ىذه الفتًة )

 ( 1989-1970) خلبؿ الفتًة الرقم القياسي الضمتٍ في الجزائرتطور (: 41-41شكل رقم )ال

 
   2017مارس، مؤشرات التنمية العالمية، البنك الدولي بيانات6 على بالاعتماد، من إعداد الطالب: المصدر

من سواء كاف لذا من الآثار السلبية التي  و  الاختلبلات الاقتصادية التي أصابت الاقتصاد الجزائريونتيجة ىذه 
 1989جويلية  05الدؤرخ في  12-89رقم  ، خاصة مع صدور قانوف الأسعارالناحية الاقتصادية أو الاجتماعية

، الدقننة الأسعار ذات الدنتجات قائمة قلص والذي 1975 لسنة الأسعار قانوفالذي عوض  الدتعلق بالأسعار
لشا ونتيجة ما جاء بو ىذا القانوف من بررير في الأسعار والذي كاف لو انعكاس مباشر على الدستوى العاـ للؤسعار 

نتيجة زيادة الإنفاؽ الحكومي وتفاقم حجم الأجور والنفقات وبررير الأسعار،  التضخمأدى إلى ارتفاع معدلات 
السلطات ، واستوجب بذلك قياـ ارتفاع كبتَ في معدلات التضخم تلتشهد حقبة التسعينات ونهاية الثمانينا

   1986بدجموعة من الإصلبحات نتيجة الأزمة الخانقة التي كانت بدايتها مع سنة الجزائرية 

 6 (2444-4664)خلال الفترة  التضخممعدلات تطور  -ثانيا 
وذلك بسبب القيود الدفروضة على ، لقد كانت معدلات التضخم مكبوتة خلبؿ مرحلة الاقتصاد الدخطط

ومع نهاية عقد الثمانينات أصبحت  للمواطنتُالأسعار التي كانت بردد بطريقة إدارية حفاظا على القدرة الشرائية 
التوازنات الدالية الداخلية للبقتصاد نعكس على اأغلب النشاطات لا تشتغل بالكفاءة الدتعارؼ عليها دوليا وىو ما 

، كما أف العرض الكلي لم يكن قادراً على مسايرة الزيادات الدتتالية في الطلب الكلي،  1986زمة نتيجة أ الجزائري
لشا أدى   1في بداية التسعينات خاصة مع تعثر الجزائر في تسديد ديونها وتفاقمهما لشا تولد عليو ضغوط تضخمية

                                                   
، مكتبة حستُ دراسة تطبيقية قياسية لنماذج التنمية الاقتصادية-الأثار الاقتصادية الكلية لسياسة الإنفاق الحكومي وليد عبد الحميد عايب،  1

  242، ص2010العصرية للطباعة والنشر والتوزيع، لبناف، 

0

50

100

150

200

250

1
9

7
0

1
9

7
1

1
9

7
2

1
9

7
3

1
9

7
4

1
9

7
5

1
9

7
6

1
9

7
7

1
9

7
8

1
9

7
9

1
9

8
0

1
9

8
1

1
9

8
2

1
9

8
3

1
9

8
4

1
9

8
5

1
9

8
6

1
9

8
7

1
9

8
8

1
9

8
9

PGDP



     في الجزائردراسة تحليلية لتطور سعر صرف الدينار وبعض المتغيرات الاقتصادية الكلية                   :الفصل الرابع

 
208 

يئة الصندوؽ النقد الدولي من خلبؿ تطبيق اتفاؽ برت تسمية برنامج التثبيت الاقتصادي لذبالجزائر إلى اللجوء 
 1، ولقد بسثلت إجراءات ىذا الاتفاؽ فيما يلي19916-05-30إلى  1989-05-31الأوؿ 

 ؛ ةرفع التدرلغي على الدواد الددعمالالأسعار الحقيقية على الأسعار والخدمات وذلك ب تطبيق .1
يكلية في لراؿ السياسة النقدية وذلك بصدور قانوف النقد والقرض الذي يرمي إلى التخلص إجراء تغتَات ى .2

من مهمة التمويل الدباشر للمؤسسات العمومية وفتح الفضاء الجزائري إلى اعتماد الدؤسسات الدالية الأجنبية،  
ارد الادخارية وعدـ كما أف ىذا القانوف يهدؼ إلى الحد من توسع القرض الداخلي والعمل على جلب الدو 

 اللجوء إلى إصدار النقد وذلك للتخفيف من معدؿ التضخم  

 1989سنة  مقارنة مع %16.65ػػكبتَا في قيمتو بػػػػػشهد معدؿ التضخم ارتفاعا   1990سنة  نو وفيغتَ أ
 الأوؿ، وذلك على الرغم من تطبيق برنامج التثبيت الاقتصادي %9.3 الذي كاف فيو معدؿ التضخم في حدود

في ارتفاع معدلات التضخم والتي لم  ةوالإصلبحات المحددة والتي تهدؼ أساسا إلى معالجة الاختلبلات الدمتثل
، وليسجل بذلك مؤشر أسعار الدستهلك في نفس السنة استقرار الاقتصاد الجزائريبرقيق جل من أ كافيةتكن  

وىذا راجع إلى استمرار لظو العرض  %30.25ػػػػػ، أما الدؤشر الضمتٍ فقد ارتفع بػ%65 16ارتفاعا في قيمتو 
الصندوؽ "برنامج إلى  للجوءاالجزائر مرة أخرى إلى السلطات ب دفع  وىذا ما %11.41النقدي الذي بلغ لظوه 

جل من أ ، والذي يتعلق بالاستقرار الاقتصادي30/03/1992إلى  03/06/1991 التثبيت الاقتصادي الثالٍ
لإبسامها، والدتضمنة مواصلة بزفيض قيمة العملة،  والحصوؿ على التمويل الإصلبحاتالاستمرار في سلسلة 

بالإضافة إلى بررير الأسعار ولزاولة كبح بصاح معدلات التضخم والعجز في الدوازنة العامة نتيجة زيادة الإنفاؽ 
والذي   %25.88ا كبتَا بلغ "ارتفاع فاتورة الرواتب والأجور"، ليشهد معدؿ التضخم في ىذه الفتًة لظو  الحكومي

 دينار 18.8بلغت قيمة الدولار الواحد  إذ 1991سبتمبّ شهر نهايةكاف راجعا نتيجة بزفيض قيمة الدينار في 
معدؿ التضخم  تطور توضيح كنولؽ  1990سنة  دينار 8.9ابلة بعدما كاف الدولار الواحد يق 1991سنة 

-1990( في الجزائر خلبؿ ىذه الفتًة )DPGDPالضمتٍ )الرقم القياسي و ( CPIومؤشر أسعار الدستهلك )
 6 ( كما يلي08-04) رقم الجدوؿ من (2000

 ( 2000-1990) خلبؿ الفتًة( CPI) تطور معدؿ التضخم ومؤشر أسعار الدستهلك(: 49-41جدول رقم )ال

 2444 4666 4669 4661 4669 4665 4661 4661 4662 4664 4664 البيان

INF 31,66 25,88 16,65 0,33 2,64 4,95 5,73 18,67 29,77 29,04 20,54 

CPI 25,72 19,53 15,51 70,43 70,19 68,38 65,16 61,63 51,93 40,01 31,00 

DPGDP 488,1 400,3 260,3 1609,2 1311,7 1183,3 1221,5 1141,6 920,5 715,9 554,6 

   2017مارس، مؤشرات التنمية العالمية، البنك الدولي بيانات6 على بالاعتماد، من إعداد الطالب: المصدر

                                                   
  001ص، 7115، دار ىومو، الجزائر، سياسة الإصلاح الاقتصادي في الجزائر والمؤسسات المالية الدولية، مدلٍ بن شهرة 1
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الاستهلبؾ  حيث زاد يبدأت تظهر الاختلبلات الذيكلية في الاقتصاد الجزائر  1992ومع بداية سنة 
التي و من إبصالي الناتج المحلي وذلك نتيجة الدعم الحكومي للسلع الاستهلبكية الأساسية  %2الحكومي بنسبة 

لشا أدى بالجزائر إلى إصدار النقد لتغطية العجز في  1993-1992من إبصالي الناتج خلبؿ الفتًة  %5شكلت 
قيمة الدينار بسبب ارتفاع الكتلة النقدية بحوالي  ميزانية الدولة ومنها تغتَ مقدار التضخم لشا أدى إلى تغتَ

أي بدستوى يفوؽ التضخم عند  %31.66ػػػبػػػ اً نسبة التضخم مقدار  ع  إف الطفاض الدينار أدى إلى ارتفا 21.2%
1992سنة  %28بػػػػػ ولصم عن ذلك زيادة حقيقة لقيمة الدينار تقدر نسبتها، الشركاء التجاريتُ الرسمتُ

1  
ونتيجة الأىداؼ كانت بزالف بساما النتائج والتي كانت عكس التوقعات وأماـ ىذه الدعطيات أصبحت 

، لشا دفع بالجزائر إلى إبراـ اتفاؽ مع صندوؽ النقد 1994لدفع ابتداء من سنة الجزائر في وضعية عدـ القدرة على ا
، 31/03/1995إلى  11/04/1994شهرا  12الدولي لتحقيق الاستقرار الاقتصادي كمحاولة ثالثة مدتها 

خلبؿ  %6و 1994سنة  %3وإعادة جدولة الديوف العمومية وىدؼ ىذا البّنامج إلى برقيق معدؿ لظو قدره 
إلى استعادة التوازف الخارجي وبزفيض التضخم  جوذلك بنية استيعاب اليد العاملة كما يهدؼ البّنام 1995سنة 

   2ومقاربتو لدعدؿ التضخم العالدي
إلى  1993سنة  %20.54والنتيجة كانت عكس ذلك أيضا حيث انتقلت معدلات التضخم من 

والسبب في ، %24.75إلى  1994-1990ؿ الفتًة من وبلغ متوسط لظو التضخم خلب، 1994سنة  29.04%
ذلك يعود إلى برامج الاستقرار الدطبقة الأوؿ والثالٍ والثالث والتي انطوت على سياسات صارمة لإدارة الطلب 

 على قادرا يكن لم الكلي العرضنتيجة أف  الطلب مستويات في ركود مع الطلب حجم بالإضافة إلى تزايد، الكلي
، التوسعية النقدية للسياسات السلبي التطبيق جراء السوؽ في ظهرت ربدا والتي الطلب في الدتتالية الزيادات مسايرة
السيولة والذي بلغ  معدلات الفتًة وارتفاع ىذه سنوات خلبؿ %18.7بػػػػػ النقدي الدتتالي الذي يقدر والتوسع

، وذلك نتيجة العجز الدرىق في الدوازنة العامة نتيجة ارتفاع النفقات %52.5متوسط لظوه خلبؿ ىذه الفتًة 
 %89.78بالإضافة إلى لجوء السلطات إلى بزفيض سعر الصرؼ بنسبة تزيد عن ، وكذلك بررير أسعار الفائدة

، 1989والتحرر الجزئي للؤسعار المحلية للسلع والخدمات مع صدور قانوف ، 1991سنة  مقارنة مع 1994سنة 
  الدنطقية لذذه السياسات ىو ارتفاع معدلات التضخم بصورة متسارعة  ةوبالتالي فإف النتيج

-03-31إلى  30/03/1995الإصلبح والتعديل الذيكلي الدمتد من  جوىذا ما استدعى تطبيق برنام
سنتي  %4.95و %5.73وإلى حدود  1996سنة  %18.7حيث الطفض خلبلذا معدؿ التضخم من، 1998
كذلك ،  وىو أدلٌ معدؿ تضخم تعرفو الجزائر منذ الاستقلبؿ 2000سنة  %0.33ثم إلى ، 1997-1998

أما الدؤشر الضمتٍ فقد تراجع ، 2000سنة  4.04إلى  1995سنة  15.73الطفض مؤشر أسعار الدستهلك من 
في ىذه الدرحلة  ضولؽكن تفستَ ىذا الالطفا، 2000سنة  مقارنة مع 0551سنة  ( في-%113.36بنسبة )

                                                   
  004صسبق ذكره،  مرجعسياسة الإصلاح الاقتصادي في الجزائر والمؤسسات المالية الدولية، ، مدلٍ بن شهرة 1
  777ص، مرجع سبق ذكرهوليد عبد الحميد عايب،  2
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كالعمل على تقليص العجز في الدوازنة العامة ،  بالإجراءات التي ابزذتها الحكومة في إطار برنامج التعديل الذيكلي
ورفع أسعار الفائدة إلى ، والصرامة في إدارة الكتلة النقدية من قبل السلطات النقدية، وبزفيض الطلب الكلي

غتَ الدباشرة للسياسة النقديةػ بالإضافة إلى العمل على زيادة احتياطات  مستويات قياسية واللجوء إلى الأدوات
  1الصرؼ لتدعيم قيمة العملة الوطنية

 6 (2445-2444)خلال الفترة  التضخممعدلات تطور  -ثالثا 
ة وذلك مقارنة بالتضخم ملحوظاً في معدلات التضخم المحققكاف ىناؾ ارتفاعا   2001سنة  من وابتداء
جراء لظو  %22.3( بنسبة M2ومرد ذلك ىو لظو المجمع النقدي )، %3بػػػػػ للسياسية النقدية والمحددالدستهدؼ 

 %1.41لينخفض معدؿ التضخم إلى ، برنامج الإنعاش الاقتصادي انطلبؽوالتي تزامنت مع ، احتياطات الصرؼ
ارتفاعاً في معدؿ  2003سنة  لتشهد، 15.73من  2002سنة  %17.3( إلى M2نتيجة الطفاض معدؿ لظو )

 بدعدؿ البنكية السيولة فائض لظو إلى منو مهم جزء في إرجاعو لؽكن وىذا، %4.26 بلغ بحيث، التضخم
 الدستهدؼ الرقم بذاوز الدعدؿ ىذا أف حظيلب كما،  2002سنة  مسجلة %25.13 معدؿ مقابل، 36.29%
 السنوي التقرير في المحدد السقفسنة  التضخم معدؿ بذاوز 2004سنة  لتشهد، 2003سنة  النقدية للسياسة
 إلى 2005سنة  ملحوظ بشكل الطفض ثم، نو الطفض عن السنة السابقةغتَ أ %3.96حيث بلغ  2004 لسنة

 ى قدرهمستو  2006سنة  شهدت كما،  (-%39) إلى البنكية السيولة لظو معدؿ الطفض فقد  4%. 0
في مستويات التضخم خلبؿ  الالطفاض ىذا تفستَ سبب ولؽكن  2005سنة  مقارنة مع عوالذي ارتف %2.31ػبػػػػػ

 من الرغم على، 2002 بسنة مقارنة %4.3ػبػػػػػ المحلي الناتج إبصالي إلى الجارية النفقات نسبة تراجع إلى ىذه الفتًة
   2006سنة  الجارية النفقات في الجوىري الارتفاع

 السياسة في التوسع بفعل %4.86معدؿ  فسجل 2008سنة  جديد من الارتفاعفي  التضخم عاودولقد 
 ارتفاع ىي، أساسية عناصر ثلبثة إلى الارتفاع ىذا يعود كما  الاقتصادي النمو دعم برنامج وانطلبؽ الدالية

 مقارنة %24.17ػبػػػػػ إلى النقدية الكتلة لظو معدؿ ارتفاع، الإنتاجية زيادة تقابلها أف دوف من والأجور الرواتب
لؽكن  وىنا، %74.2ػبػػػػػ إلى لظوه معدؿ ارتفع البنكية السيولة فائض أف كما،  2006سنة  سجلت %18.6ػبػػػػػ

 كنولؽ كاف ضمن الحدود الدستهدفة من السياسة النقدية   2007سنة  القوؿ أف معدؿ التضخم الدسجل في
( في الجزائر DPGDP)( والرقم القياسي الضمتٍ CPIمعدؿ التضخم ومؤشر أسعار الدستهلك ) تطور توضيح

 كما يلي6  (09-04رقم ) الجدوؿ من (2015-1990خلبؿ ىذه الفتًة )
 

 

 

                                                   
  741ص، مرجع سبق ذكرهلحلو موسىى بوخاري،  1
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 ( 2015-1990) الفتًةخلبؿ ( DPGDP)و (CPI)تطور معدؿ التضخم و(: 46-41رقم ) جدولال

 الرقم القياسي الضمني مؤشر أسعار المستهلك معدل التضخم السنوات

2004 4.2259883 73.4137374 1601.66569 

2002 1.4183019 74.4549659 1622.8146 

2003 4.268954 77.6334141 1758.00688 

2004 3.9618003 80.7090949 1973.32096 

2005 1.3824466 81.824855 2291.52611 

2006 2.3145241 83.718711 2533.2064 

2007 3.6738273 86.7943918 2695.21367 

2008 4.8629905 91.0151949 3107.86626 

2009 5.7343334 96.2343096 2760.97839 

2010 3.9130435 100 3206.04746 

2011 4.5217647 104.521765 3790.44619 

2012 8.8945853 113.818542 4072.9244 

2013 3.2536842 117.521838 4068.3514 

2014 2.9164064 120.949252 4051.58635 

2015 4.784977 126.736646 3807.51089 

  2017مارس، مؤشرات التنمية العالمية، البنك الدولي بيانات6 على بالاعتماد، من إعداد الطالب: المصدر

 منذ الدستورد التضخم معدلات ارتفاع إلى يرجع %5.73ػبػػػػػ والدقدر 2009سنة  الدسجل التضخم معدؿ إف
 أسعار ارتفاع في تسبب ما، الدولار مقابل اليورو صرؼ سعر ارتفاع إلى العالدية الدالية الأزمة أدت إذ، 2008سنة 
 التجاري الشريك ىو الأوروبي الابراد باعتبار العملة بهذه تتم الجزائر واردات من %60 أف اعلم، الدستوردة السلع
 من الدستهدفة الأرقاـ مع تتوافق لا الدسجلة الدعدلات معظم أف ىو الصدد ىذا في واللبفت  للجزائر الأوؿ

لكن بأقل ، 2010ولقد تواصلت التوترات التضخمية في  .1السنوية الجزائر بنك تقارير في الواردة النقدية السياسة
نتج التضخم ، وعلى عكس السنوات السابقة، أي بتًاجع عن السنة السابقة %3.91شدة من السابق حيث بلغ 

 بنك وبحسب، حتى لو عرفت السلع الغذائية ارتفاعات معتبّة، أساسا من ارتفاع أسعار الخدمات والسلع الدعملية
 أسعار ارتفاع، زيادة الكتلة النقدية بسبب كانت،  2010-2000 العشرية خلبؿ التضخم أسباب فإف الجزائر

                                                   
لرلة بحوث اقتصادية عربية، العداف مقاؿ مقدـ لػ6 ، (2011-2000تحديات السياسية النقدية ومحددات التضخم في الجزائر )رايس فضيل،  1

  711-714ص ص، .710، لبنافمركز دراسات الوحدة العربية، ، 70-77
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 والفواكو الخضر أسعار وارتفاع، النقدية الكتلة في الكبتَ والتوسع، )حبوب ومواد استوائية( الدستوردة الزراعية الدواد
  1الطازجة

إذ يقدر التضخم السنوي  2011، عاد التضخم إلى الارتفاع من جديد في سنة 2012-2011وفي الفتًة 
الدعدؿ الأكثر ارتفاعا  2012نقطة مئوية  كما شهدت سنة  0.6بػػػػػػ عارتفا إ، أي ب%4.52الدتوسط بنسبة 

 4.9و 5.6بػػػػػ 2011-2010وبذاوز ىذا الدعدؿ مستوياتها في  %8.89للعشرية، أي بارتفاع سنوي متوسط قدره 
ولقد ترافقت عدة عوامل أساسية للتضخم في خلبؿ ىذه الفتًة للرفع من الدستوى العاـ نقاط على التوالي  
 2للؤسعار خصوصا6

 ؛ النمو القوي للكتلة النقدية .1
ذات التأثتَ الدضخرم بأثر الصدى وبالتًابط  ،والتي تكوف في بعض الأحياف برقمتُ، الزيادة الدعتبّة للؤجور .2

 ؛ بالتزايد الدعتبّ للطلب وتكاليف الإنتاج في ظرؼ يتميز بضعف إنتاجية العوامل
 ؛ لإعادة بيع الدنتجات الفلبحية الدستوردة على حالذا، بل احتكارية، أسواؽ ضعيفة التنافسية .3
تي من البلداف الدوردة الصناعية وانتقاؿ التضخم الآكية مرونة الاستتَاد الدرتفع للطلب على السلع الاستهلب  .4

  والدتزايدة بقوة

أكدت الدراسات الدنجزة من طرؼ بنك الجزائر حوؿ لزددات التضخم الدسالعة القوية للتوسع النقدي 
ودائع قطاع المحروقات" في التضخم  يفسر ىذا  الصعبة"خارج الودائع بالعملة  (M2الدقاس بالمجموع النقدي )

وىي أقوى مسالعة خلبؿ العشر سنوات الأختَة  2012سنة  %84ػػبػػػو  2011سنة  من التضخم %63ػبػػػػػ عاملال
سنة  (  بينما يبقى أثر سعر الصرؼ الفعلي الاسمي ضئيلب في2012-2001كمتوسط خلبؿ الفتًة   67%)

التضخم ارتفاع الأسعار تساىم في نسبة ، قل، وبدرجة أ2011سنة  في %7مقابل  %2ػبػػػػػ ويقدر 2012
في حتُ أف مسالعة ىذه الأختَة في تراجع ، الصناعية الغذائية وكذلك أسعار الدواد ذات المحتوى الدستورد القوي

 في السنة الداضية %30مقابل  2012سنة  في التضخم في %14ػبػػػػػػ لأنها تساىم، 2011واضح بالنسبة لسنة 
، بأعلى معدؿ خلبؿ العشرية، سجل 2012لتضخم ارتفاعا قويا وبعدما عرؼ معدؿ ا في التضخم الكلي 

تراجعا واسعا وسريعا وعرؼ ارتفاع الأسعار وتتَة أكثر اعتدالا تتوافق مع الذدؼ  2014-2013تضخم في 
، في حتُ سجل %3.25بػػػػػ 2013متوسط الددى الدسطر في ىذا المجاؿ  وبلغ التضخم السنوي الدتوسط في سنة 

  وكما كاف 2012مقارنة مع سنة  %67.21، بالطفاض قدره %2.91سنوات،  8تضخم منذ أدلٌ مستوى ل
، يبقى التضخم تضخما داخليا أساسا  لكن ومن زاوية لزددات التضخم، فإف أثر التطور 2012عليو الحاؿ في 

في  %8.41غت النقدي وسعر الصرؼ الاسمي أكثر اعتبارا وذلك بالرغم من تواضع وتتَة التوسع النقدي التي بل

                                                   
  5.ص، مرجع سبق ذكره، 7101 التقرير السنوي لبنك الجزائر 1
  7107و 7101 التقرير السنوي لبنك الجزائرلدزيد من الدعلومات انظر6  2
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مقارنة مع  %14.42حيث بلغت نسبة لظوىا  2014والتي برسنت في سنة  2012مقارنة مع سنة  2013سنة 
2103سنة 

1  
، وتوجو متوسط 2014و 2013، توقف التًاجع الدعتبّ للتضخم، الدسجل في سنتي 2015وخلبؿ سنة 

، فيما لؼص مؤشر أسعار الدستهلك فقد شهد ارتفاع %4.78الدعدؿ السنوي للتضخم لضو الارتفاع لرددا ليبلغ 
، أما الدؤشر الضمتٍ 2001سنة  73.41 والذي كاف في حدود 126.73بػػػػػ 2015طواؿ ىذه الفتًة وقد بلغ سنة 

، علماً أف معدؿ 2001مقارنة مع سنة  %137.72ارتفاع تفوؽ  ةأي بنسب 2015سنة  3807.5فقد بلغ 
  وبذدر الإشارة إلى أف الارتفاع في التضخم الدسجرل في 2015الثلبثة الأختَة من التضخم تباطأ خلبؿ الأشهر 

وىي أدلٌ نسبة تارلؼياً  %0.1لم يكن مرتبط بالتوسع النقدي في ىذه السنة، كوف الأختَ لم يتجاوز  2015
عند أىم لى تراجع التضخم الدسجل مستوى التضخم في الجزائر وإ  وبالنظر إلى 2 (2014في سنة  14.4%)

نقطة مئوية،  2.0الشركاء التجاريتُ، إلى مستوى منعدـ تقريبا، فإفر فارؽ التضخم مع منطقة الاورو قد توسع بػػػػػػػ
، وفي لزيط دولي يتسم بابذاه تنازلي للتضخم، فإف الأسعار في السوؽ 2015نقطة مئوية في نهاية سنة  4.8بالغا 

، ابزذت الأسعار في 2014و 2013الدينامكية  بعد أف الطفضت في  الداخلية في الجزائر حالت دوف إتباع نفس
2014الجزائر ابذاىا تصاعديا بدءاً من الثلبثي الثالث من سنة 

3   
، الوتتَة تكتسي ىذه القفزة في معدلات التضخم طابعاً ذاتيا في ظرؼ يتسم بتوسع النقدي منخفضوعليو 

الضغوط الدالية النابصة و التي لؽر بها الاقتصاد الجزائر  الأزمة إلى أساساىذا الارتفاع في معدؿ التضخم  يعزى حيث
أماـ  وذلك نتيجة حدىا من قبل الحكومة توبالتالي تعطل الإمدادا الوارداتوتراجع  عن الطفاض إيرادات الطاقة

 خاصة الأسعار فيلظو مستمر  ضخمتونتيجة لذلك شهد معدلات ال، المحلي عجز العرض المحلي عن كفاية الطلب
  منها الاستهلبكية

 
 

 

 

 

 

 

                                                   
  40ص، مرجع سبق ذكره، .710 التقرير السنوي لبنك الجزائر 1
  41ص، مرجع سبق ذكره، 7101 الجزائرالتقرير السنوي لبنك  2
  10ص، الدرجع نفسو 3
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 : الفصل خلاصة
 كل من سعر صرؼ الدينار الجزائري  تطور مسار وحيثيات جوانب تلفلس تتبع ؿ ىذا الفصل حاولناخلبمن 

كل منها بشيء من التفصيل   من خلبؿ برديد مراحل تطوروذلك ، لزل الدراسة الكلية الاقتصادية تاالدتغتَ و 
تتناسب مع طبيعة كل متغتَ من  إلى فتًات 2015إلى  1970الدمتدة من  ةحيث قسمت ىذه السلبسل الزمني

كل مرحلة من   حسب الوقائع والتطورات الاقتصادية في وبرليلها الدتغتَات بهدؼ برديد خصائص كل منها ىذه
بسكنا من رصد لرموعة من النتائج في مضموف الإطار الفصل  وعلى خطى ما تمر التطرؽ إليو في ىذا  التقسيم
  لؽكن إلغازىا فيما يلي6، التحليلي

  وصولا  الصرؼ الثابت نظاـمن بدايتها كاف العديد من الدراحل  الجزائري سعر صرؼ الدينار شهد تطور
في  مرحلةأي تتماشي وتتوافق مع الوضع الاقتصادي السائد في حيث كانت ىذه الدراحل التعولَ الددار  إلى

فتًة  في خاصةوالتخفيضات  ختلبلاتكما عرؼ العديد من الا،  ظل غياب سياسات صرؼ واضحة
  النقد الدولي ؽصندو التي فرضو  الإصلبحات

 الدفاع تشكل خط حيث  تعد احتياطات الصرؼ الداعم الأساسي لسعر صرؼ الدينار طيلة فتًة الدراسة
نتيجة ضعف بنية الاقتصاد الجزائري  تآكلو غتَ أف اللجوء إلى مرونة سعر الصرؼمن خلبؿ  الأوؿ

وىشاشتو أماـ الاختلبلات الخارجية الدتمثلة في عدـ استقرار أسعار البتًوؿ في الأسواؽ العالدية حاؿ دوف 
  كممتص للصدمات الخارجيةوىذا ما أدى إلى تراجع دوره  ؛ لشارسة دوره

 إبصالي  إذ تهيمن ىذه الدداخيل على الدداخيل البتًوليةفي الديزاف التجاري في الجزائر على  يتوقف التوازف
لم تستطع تغيتَ الكبتَة التي قامت بها الدولة الجزائرية ورغم الإصلبحات ، %95تفوؽ  ةالصادرات بنسب

  إلى يوما ىذا الناتج المحلي الخاـ تشكيلبحيث لم يستطع التخلص من ىيمنة المحروقات على ىا بنية اقتصاد
 اختلبلات عميقة في الاقتصاد الجزائري في العديد من القطاعات والتوازنات الاقتصادية احبوىو ما ص

  وخلق عجز مزمن في الدوازنة
 فة ىذه تعد ضعي اغتَ أنهفي الجزائر  الاستثمار الأعماؿ ومناخ بيئة برستُ لضو والدوجهة الدبذولة الجهود رغم

لجذب ف الدولة الجزائرية مازلت في حاجة للمزيد من الإصلبحات إولذلك ف، بالدقارنة مع العديد من الدوؿ
من  لبستثمار الأجنبي الدباشر والاستفادةتوفتَ الدناخ الدطلوب لالعمل أكثر على و  كبّ من الدستثمرينأعدد 

 ستدامة الدتنمية البرقيق و شاكل الدالغابياتو والذي يعد لسرجا لحل العديد من 
  أسعار بتقلبات تبقى بدورىا مرىونة التيو البتًولية  بالإيرادات مرىوف الجزائر الدالية للسياسة الحسن الستَإف 

 ميزة يضفي ما وىذا، الدورد الأساسي في برريك عجلة التنمية والاقتصاد باعتبارىا العالدية الأسواؽ في النفط
لظو الكتلة النقدية في الاقتصاد الجزائري معدلات لظو  عرؼ في حتُ  بالجزائر الدالية السياسة على الضعف

 الخارجية الدوجودات صافيويعود ىذا النمو لنمو ، خلبؿ الفتًة لزل الدراسة أخرى إلى سنةمتسارعة من 
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لتقلبات أسعار والذي لؼضع بدوره ، للتوسع النقدي في الجزائرأىم مقابل لزدد ىيكلي و عتبّ والذي ا
  النفط في الأسواؽ العالدية 

  حيث سعت الجزائر إلى وضع ، تضخمية طيلة فتًة الدراسةالضغوط الشهد الاقتصاد الجزائري لرموعة من
خاصة وأنها عرفت أنواع لستلفة للتضخم ، العديد من السياسات الاقتصادية لكبح بصاح ىذه الظاىرة

النمو القوي  إلىراجع  التضخم في الجزائر أسباب أىم ولؽكن القوؿ أف، النقدي والدالي والذيكلي   الخ
ىناؾ سبب مهم للتضخم في الجزائر يعود إلى  أفالأجور كما  وارتفاع خلبؿ ىذه الفتًة للكتلة النقدية

 وانتقاؿ التضخم الآتي من البلداف الدوردة والدتزايدة بقوة  الاحتكار

 يالجزائر  دالدتغتَات الاقتصادية الكلية السابقة الذكر داخل الاقتصاو تطور سعر صرؼ الدينار  برليل بعد
بعاد العلبقة دراسة أوىو الخاص بالجانب التطبيقي من خلبؿ الفصل القادـ  سيتم، خلبؿ كامل فتًة الدراسة

رؽ الطاستخداـ وذلك ب ،الدستهدفة ولرموع ىذه الدتغتَات الكلية الدينارالكمية والابذاىية بتُ سعر صرؼ 
جل اختبار الفرضيات وبرليل من أ لمحاولة تفستَ العلبقة بتُ متغتَات الدراسة الاحصائية وأدوات التحليل القياسي

  النتائج
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 : تمهيد
لؽكن تفستَ العلاقة بتُ سعر صرف الدينار الجزائري مقابل الدتغتَات الاقتصادية من خلال تحديد علاقة 

لزاول تقدير العلاقة القياسية بتُ سعر  طريق عن وذلكوىذه الدتغتَّات،  الصرفالتّأثتَ والتّأثر بتُ كل من سعر 
الجزائري والدتغتَات الاقتصادية الكلية، حيث تم حصر ىذه الدتغتَات والتي تدثل جزءً من الاقتصاد  الدينار صرف

والعرض النقدي ومؤشرات السياسة الجزائري في كل من: الديزان التجاري وصافي التدفقات الوافدة لديزان الددفوعات 
وىي مؤشرات تعبّّ عن الأداء الداخلي والخارجي للاقتصاد الجزائري، من خلال ، الدالية وأختَاً معدل التّضخم

الجزائري، وىي تشمل جميع الدتغتَّات السابقة والتي تدتد على مسار  للاقتصاد ةيسنو  اناتيب استخدام سلسلة
، حيث تتضمن ىذه السلاسل لرموعة من الدراحل الدختلفة من حيث منهج ستَ 5102إلى  0791سنوات من 

 الاقتصاد الجزائري والتي تختلف في معطياتها من مرحلة إلى أخرى. 

تحديد أىم الدتغتَّات الأساسية التي أي  ؛(Acp) ةسيتم في ىذا الفصل الكشف عن البنية العاملية الأساسي
لرموع الدتغتَّات الكلية التي لذا علاقة ارتباطية بسعر صرف الدينار الجزائري، تشكيل ترتبط مع بعضها البعض في 

للعلاقة بتُ سعر صرف الدينار وىذه الدتغتَات الكلية  والاتجاىية الكميةدرجة التأثتَ وتحديد العلاقة وكذا دراسة 
تقدير النماذج القياسية الدتعارف عليها، ثم  والقياسية الإحصائية والأساليب الأدوات على بناءوذلك في الجزائر، 

 التالي:على النحو  تُ رئيسيتُمبحث وىذا من خلال ،للدراسة

  الأساسية  الدركبات باستخدام التحليل العاملي: ولالأالمبحث(Acp) ؛لدتغتَات الدراسة 
 نتائج تقدير النماذج القياسية للدراسة.: الثاني المبحث 
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 لمتغيرات الدراسة (Acp)الأساسية  المركبات باستخدام الأول: التحليل العاملي المبحث
على بعض الأساليب ات الكلية التي لذا علاقة بسعر صرف الدينار تم الاعتماد لدراسة وتحليل أىم الدتغتَّ 

 إلى بالإضافة، من خلال استخدام مقايس الاحصاء الوصفي، الاحصائية الدتمثلة في أداوت القياس الاقتصادي
ساسية الأ العاملية البنية وذلك لتحديد، (Acp)الأساسية  الدركبات باستخدام التحليل العاملي أىم أساليب

الارتباطية  للعلاقة استناداً وصف وتلخيص الدتغتَات الدتعددة إلى عدد أقل ولزدود من الدركبات  لنموذج الدراسة
 .فيما بينها

 للمتغيرات محل الدراسة  التقديم الوصفيالمطلب الأول: 
 باستخدامتعريف لكل متغتَ من ىذه الدتغتَات لظوذج الدراسة وكذا سيتم تقدنً  في ىذا الجزء من البحث

سعر صرف الدينار والدتغتَات  لسلسلة لستلف الإحصائيات الوصفية من خلال حساب ،بعض الأساليب الكمية
والتي ، الإحصائيّة الدنشورات لستلف نم مأخوذة *إحصائيات من انطلاقاً  وذلك، لزل الدراسة الاقتصادية الكلية

لتقارير الدورية لإحصاءات التجارة وا " العالدية التنمية مؤشرات" الدولي البنك تم الحصول عليها من بيانات
 بالنسبة . أما5102 إلى 5105 وبيانات الديوان الوطتٍ للإحصائيات وأختَاً قوانتُ الدالية من، الخارجية الجزائرية

 توصيفولؽكن  .Cpiالدستهلك  أسعار مؤشر على بقسمتها عليها تحصلنا فقدلذذه الدتغتَات الحقيقية  للقيم
 لظوذج الدراسة من خلال الشكل التالي: 

 : لظوذج الدراسة.(51-55) رقمالشكل 

 
 .معطيات الدراسةعلى بالاعتماد ، من إعداد الطالب :المصدر

                                                   
*

  .بالدتغتَات والتعريف البيانات صادربم الخاص( 01) انظر الدلحق رقم  

سعر صرف 
الدينار 
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معدل 
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صافي 
التدفقات 

الوافدة لميزان 
 المدفوعات 

 الواردات الصادرات

 النفقات العامة

الإيرادات 
 العامة
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عن وضعية  التي تعبّ فعلاً الدختارة ات موعة من الدتغتَّ لمجلظوذج الدراسة  على (10-12) رقم الشكللػتوي 
معدل ، (M2C) العرض النقدي والدتمثلة في كل من: "الاقتصاد الجزائري على الدستوى الداخلي والخارجي 

، (IMC) الواردات، (EXC) الصادرات، (FDIC) صافي التدفقات الوافدة لديزان الددفوعات، (FNI) التضخم
ساس الدراسات السابقة والتي تم تحديدىا على أ، " ( CREV) والإيرادات العامة( CGE) النفقات العامةوأختَاً 

، (TC) بهدف دراسة علاقتها بالدتغتَ الاساسي الدتمثل في سعر صرف الدينار الجزائري، وكذا النظرية الاقتصادية
الإحصائية التي تصف تطور قيم  تتحديد لستلف الدؤشراولقد تم الاستعانة ببعض مقايس الاحصاء الوصفي ل

 (كما يلي: 10-12والتي لؽكن وصفها في الجدول رقم )، أثناء الفتًة لزل الدراسة الدتغتَاتىذه 

 .المحددة الاقتصادية الكلية لسعر صرف الدينار والدتغتَات بعض مقايس الإحصاء الوصفي(: 51–55) رقم الجدول

 N Minimum Maximum المتغيرات
Mean Std. Deviation 

Statistic Std. Error Statistic 

TC 46 3,84 100,69 37,08 4,92435 33,39 

M2C 46 4774443239 112972000000 34472957558,9 4562621658,8 30945205678,5 

INF 46 1,34 31,67 9,1 1,15 7,8 

FDIC 46 -7123704,43 110547699 14186021,7 3008046,7 20401565,7 

 IMC 46 2144836360 40978360634 12441352606,4 1626054923,3 11028441060,9 

EXC 46 1497258030 55979880130 17562461871,9 2443597324,6 16573283401,6 

GEC 46 2145669481 69070214303 19255971741,9 2600148980,99 17635068394,3 

REVC 46 2302687500 43478034437 16383750926,9 1752342300,7 11884963727,3 

 .Spss20 على لسرجات بالاعتماد، من إعداد الطالبالمصدر: 

( بالنسبة لقيم كل متغتَ من الدتغتَات 10-12ة في الجدول رقم )ينالإحصائية الدب صلؽكن تحليل الخصائ
 الدكونة للدراسة كما يلي:

 (: TC)سعر صرف الدينار سلسلة  تحليل -أولا 
خلال  الأمريكي الدولار مقابل ليةالمح عملةأي سعر ال؛ رسميال سعر صرف الدينار ة فيلىذه السلس تتمثل

مشاىدة خلال ىذه  64ليتم الحصول على ( TC)وتم ترميزه تحت اسم  5102إلى  0791من الدمتدة  الفتًة
 من البيانات الخاصة بالبنك الدولي.  مأخوذة الدعطياتوىذه ، الفتًة

مقابل  الدينار الجزائريأسعار صرف  سجلتهاأدنى قيمة  أنّ  أدناه( 15-12رقم ) من خلال الشكليتضح 
وليسجل قيمتو  اً متسارع اً ( لظو TCليعرف )، 07.1سنة والتي توافق  دج48.6الدولار خلال ىذه الفتًة ىي 

أما تشتت قيم ، دج.4981 القيمةة لكما بلغ قيمة متوسط ىذه السلس،  دج011.47بـــــــ 5102العظمى سنة 
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سعر صرف الدينار ا يدل إلى عدم تجانس قيم سلسلة لش، دج44847 ىذه السلسلة سجل بالضراف معياري قدره
(TC ) ًلؽكن القول أن السلسلة. الدراسة ةخلال فت (TC ) وىو ما ، غتَ مستقرة في مستواىا الأصليىي سلسلة

  .في التمثيل البياني الآتييبّز 
 .(TC)التمثيل البياني لسلسلة سعر صرف الدينار (: 52-55رقم ) الشكل

 

 Eviews98 على لسرجات بالاعتماد، الطالبمن إعداد المصدر: 

 : (M2C) تحليل سلسلة العرض النقدي -ثانيا 
بمعناه الواسع خلال  المحلية للعملة الجارية بالأسعارة في الحجم الكلي للنقود في الاقتصاد لىذه السلس تتمثل
*) وتم ترميزه تحت اسم، 5102إلى  0791الفتًة من 

M2C ) مشاىدة خلال ىذه الفتًة 64ليتم الحصول على ،
( M2C) ةالسلسل بيانات تدثيل ولؽكنمن البيانات الخاصة بالبنك الدولي " مليون دينار".  مأخوذة الدعطياتوىذه 

 (.14-12رقم ) البيانيمن خلال الشكل 

 .(M2C)التمثيل البياني لسلسلة العرض النقدي (: 53-55رقم ) الشكل
 

 

 

 

 
 

 Eviews98 على لسرجات بالاعتماد، الطالبمن إعداد المصدر: 

                                                   
*

، حيث تم قسمة جميع Cpiالدستهلك  أسعار مؤشر على بقسمتولدتغتَ العرض النقدي والذي تم الحصول عليو الحقيقية  إلى القيمة cيشتَ الرمز  
  الدتغتَات على ىذا لدؤشر للحصول على القيمة الحقيقة لذذه الدتغتَات.
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في الجزائر  (M2C) سجلها لظو الكتلة النقدية قيمةأن أدنى  أعلاه الدبتُ (14-12)الشكل رقم  من يتضح
 اً متسارع اً ليعرف لظو الكتلة النقدية لظو ، 0791سنة  تقابلىي والتي  مليار دينار 6899 بلغت خلال ىذه الفتًة

 46.69وقد بلغ متوسط ىذه السلسة ، مليار دينار 005879بـــــــ 5106وبصورة كبتَة ليسجل قيمتو العظمى سنة 
مليار دينار وىذا يدل إلى عدم  41.76بالضراف معياري قدره  والذي سجلتشتت قيمها بلغ كما ،  مليار دينار

السلسلة  أنّ  ىذا الشكل ظهري  بتُ قيمها.  جداً  الكبتَ تنتيجة التشت( M2C) العرض النقدي قيم سلسلةتجانس 
(M2C ) غتَ مستقرة في مستواىا الأصلي.ىي سلسلة 

 (: INF) تحليل سلسلة معدل التضخم -ثالثا 
 في مقابل السلع والخدماتسنويا( %لأسعار التي يدفعها الدستهلكون )ة في النسبة من الىذه السلس تتمثل

مشاىدة خلال ىذه  64ليتم الحصول على ( INF) وتم ترميزه تحت اسم، 5102إلى  0791خلال الفتًة من 
من ( INF) ةالسلسل بيانات تدثيل ولؽكنمن البيانات الخاصة بالبنك الدولي.  مأخوذة الدعطياتوىذه ، الفتًة

 (.16-12رقم ) البيانيخلال الشكل 
 .(INF)التمثيل البياني لسلسلة معدل التضخم (: 54-55رقم ) الشكل
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 Eviews98 على لسرجات بالاعتماد، الطالبمن إعداد المصدر: 

في الجزائر  (INF)أدنى قيمة سجلها لظو معدل التضخم  أنّ لصد  ( أعلاه16-12خلال الشكل رقم )من 
وقد ، %40849بـــــــ 0775أعلى مستوياتو سنة ( INF)سجل كما ،  5111سنة  %1844خلال ىذه الفتًة ىي 

 بالضراف متوسّطها إلى بالنّسبة الدشاىدات ىذه تباعد عن يعبَّ  حتُ في، %780بلغ متوسط ىذه السلسة القيمة 
، ضعف التجانس بتُ قيم ىذه السلسلة والتباين الكبتَ في الدشاىداتإلى  أدىوىذا ما ، %98.1 قدره معياري

 غتَ مستقرة في مستواىا الأصلي.ىي سلسلة ( INF)السلسلة  القول أنّ لؽكن  وومن

 (: FDIC) المدفوعاتميزان ل صافي التدفقات الوافدةتحليل سلسلة  -رابعا 
خلال  بالأسعار الجارية للدولار الأمريكي، يزان الددفوعاتلد صافي التدفقات الوافدةىذه السلسة في  تتمثل
، مشاىدة خلال ىذه الفتًة 64ليتم الحصول على  (FDIC) وتم ترميزه تحت اسم، 5102إلى  0791الفتًة من 



 العلاقة بين سعر الصرف والمتغيرات الاقتصادية الكلية في الجزائردراسة قياسية لتحديد طبيعة         :خامسالفصل ال
  

   

 
222 

( FDIC) ةالسلسل بيانات تدثيل ولؽكنمن البيانات الخاصة بالبنك الدولي "مليون دينار".  مأخوذة الدعطياتوىذه 
 (.12-12)رقم  البيانيمن خلال الشكل 

 .(FDIC) يزان الددفوعاتلد صافي التدفقات الوافدةالتمثيل البياني لسلسلة (: 55-55رقم ) الشكل
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 Eviews98 على لسرجات بالاعتماد، الطالبمن إعداد المصدر: 

 يزان الددفوعاتلد صافي التدفقات الوافدةلصد أن أدنى قيمة سجلها  أعلاه (12-12)من خلال الشكل رقم 
(FDIC) ( والتي  -9805في الجزائر خلال ىذه الفتًة ىي )في ، وىي قيمة سالبة 07.5سنة  تقابلمليون دينار

لشا يوضح أكبّ وأدنى نسبة شهدتها ، دينارمليون  001826بـــــــ 0796قيمتو العظمى سنة ( FDIC)حتُ سجل 
 .06.0قيمة قدرىا  ىذه السلسةمتوسّط  مستوى س جِّلوقد ، في الجزائر الددفوعاتيزان لد الوافدة التدفقاتصافي 

 تشتتعلى دلالة وىو  مليون دينار 51.6بــــــتشتت قيمها عن متوسطها بالضراف معياري  قدركما ،  مليون دينار
 القول أنّ  و لؽكنعليو . الدراسةلزل  للفتًة( FDIC) يزان الددفوعاتلد صافي التدفقات الوافدة سلسلة لقيم متوسط

 ىي سلسلة مستقرة في مستواىا الأصلي. ( FDIC)السلسلة 

 : (EXC) تحليل سلسلة الصادرات - خامسا
لزلياً في الجزائر والدوجهة إلى الأسواق الدولية نتيجة  والبضائع الدنتجة كمية السلعىذه السلسة في   تتمثل

ليتم الحصول على ( EXC) وتم ترميزه تحت اسم، 5102إلى  0791خلال الفتًة من  تفائض في ىذه الدنتجا
 لتقارير الدورية لإحصاءات التجارةوامن البيانات  مأخوذة الدعطياتوىذه ، مشاىدة خلال ىذه الفتًة 64

 "مليون دينار".  والديوان الوطتٍ للإحصائيات، الخارجية الجزائرية
في الجزائر خلال  (EXC) قيمة سجلها لظو الصادرات أدنى أنّ  أدناه (14-12)رقم  البيانيالشكل  يوضح

( EXC)في حتُ بلغت القيمة العظمى لسلسة ، 0790مليار دينار والتي توافق سنة  0867ىذه الفتًة ىي 
 بلغكما ،  مليار دينار 09.24بــــــ قدرت( EXC)ة لــــسلسقيمة الدتوسط  أما، .511مليار دينار سنة  22.79بــــــ

قوي  تشتتعلى دلالة وىو ، مليار دينار 04.29بالضراف معياري قدره والذي سجل تشتت قيمها عن متوسطها 
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ىي سلسلة ( EXC)السلسلة  لؽكن القول أنّ ا سبق لشوتباين كبتَ في قيمها.  الدراسةلزل  للفتًةلقيم السلسلة 
  غتَ مستقرة في مستواىا الأصلي.

 .(EXC)التمثيل البياني لسلسلة الصادرات (: 56-55رقم ) الشكل
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 Eviews98 على لسرجات بالاعتماد، الطالبمن إعداد المصدر: 

 : (IMC)تحليل سلسلة الواردات  - سادسا
الجزائر من الأسواق الدولية نتيجة عجز في  عليها تحصل والبضائع التي السلعكمية ة في  لىذه السلس تتمثل

ليتم الحصول على ( IMC) وتم ترميزه تحت اسم، 5102إلى  0791خلال الفتًة من  لزليا تىذه الدنتجاانتاج 
لتقارير الدورية لإحصاءات التجارة وامن البيانات  مأخوذة الدعطياتوىذه ، مشاىدة خلال ىذه الفتًة 64

من خلال ( IMC) ةالسلسل بيانات تدثيل ولؽكن"مليون دينار".  والديوان الوطتٍ للإحصائيات، الخارجية الجزائرية
 (.19-12)رقم  البيانيالشكل 

 .(IMC) التمثيل البياني لسلسلة الواردات(: 57-55رقم ) الشكل
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 Eviews98 على لسرجات بالاعتماد، الطالبمن إعداد المصدر: 
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في الجزائر ( IMC)سجلها لظو حجم الواردات  قيمةلصد أن أدنى  أعلاه( 19-12)من خلال الشكل رقم 
 اً متسارع اً لظو ( IMC) الواردات ةليعرف لظو فاتور ، 0790سنة قابل ت والتي مليار دينار 5806 خلال ىذه الفتًة

مليار  05.66بلغ قيمة متوسط ىذه السلسة  كما،  مليار دينار 61879بـــــــ 5102ليسجل قيمتو العظمى سنة و 
يدل إلى عدم مليار دينار وىذا  00.15بالضراف معياري قدره  سجل تشتت قيم ىذه السلسلة في حتُ، دينار

لشا سبق لؽكن القول أنّ السلسلة بتُ قيمها.  جداً  الكبتَ تنتيجة التشت( IMC) الواردات قيم سلسلةتجانس 
(IMC ) غتَ مستقرة في مستواىا الأصلي.ىي سلسلة 

 :(GEC)تحليل سلسلة النفقات العامة  - سابعا
الجانب الإنفاقي  تم الاعتماد على أحد شقي العناصر الدكونة للموازنة العامة والدتمثلة فيفي ىذا العنصر 

وتم ترميزه تحت اسم ، 5102إلى  0791خلال الفتًة من  التسيتَ ونفقات التجهيزوالذي لؼص لرموعة نفقات 
(GEC ) للديوان من البيانات الخاصة  مأخوذة الدعطياتوىذه ، مشاىدة خلال ىذه الفتًة 64ليتم الحصول على

 ةالسلسل بيانات تدثيل ولؽكن " مليون دينار". 5102 إلى 5105 قوانتُ الدالية منوكذلك  الوطتٍ للإحصائيات
(GEC ) (..1-12)رقم  البيانيمن خلال الشكل 

 .(GEC)التمثيل البياني لسلسلة النفقات العامة (: 58-55رقم ) الشكل
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 Eviews98 على لسرجات بالاعتماد، الطالبمن إعداد المصدر: 

في الجزائر خلال  (GEC) قيمة سجلها لظو النفقات العامة أدنىأن  (.1-12)رقم  البيانيالشكل  لصد في
ليسجل قيمتو  اً متسارع اً لظو  (GEC) ليعرف حجم، 0790مليار دينار والتي توافق سنة  5806ىذه الفتًة ىي 

 في، مليار دينار 07.52القيمة  ةلــــسلسبلغ قيمة الدتوسط لذذه ا كما،  5102مليار دينار سنة  47.19بــــــالعظمى 
قوي  تشتتعلى دلالة وىو ، مليار دينار 09844تشتت قيمها عن متوسطها بالضراف معياري قدره بلغ  حتُ

ىي سلسلة ( GEC)أن السلسلة يتضح  ذكرها سبق ولشوتباين كبتَ في قيمها.  الدراسةلزل  للفتًةلقيم السلسلة 
  غتَ مستقرة في مستواىا الأصلي.
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 :(REVC)تحليل سلسلة الإيرادات العامة  - ثامنا
والتي تشكل الشق الثاني ، والجباية العادية ةأي الجباية البتًولي؛  لرموع الإيرادات العامةىذه السلسة في تتمثل

ليتم الحصول  (REVC) وتم ترميزه تحت اسم، 5102إلى  0791خلال الفتًة من  للعناصر الدكونة للموازنة العامة
لتقارير الدورية لإحصاءات التجارة وامن البيانات  مأخوذة الدعطياتوىذه ، ىذه الفتًة فيمشاىدة  64على 

من ( REVC) ةالسلسل بيانات تدثيل ولؽكن"مليون دينار".  والديوان الوطتٍ للإحصائيات، الخارجية الجزائرية
 (.17-12)رقم  البيانيخلال الشكل 

 .(REVC)التمثيل البياني لسلسلة الإيرادات العامة (: 59-55رقم ) الشكل

0E+00

1E+10

2E+10

3E+10

4E+10

5E+10

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

REVC

 
 Eviews98 على لسرجات بالاعتماد، الطالبمن إعداد المصدر: 

في الجزائر  (REVC) العامة الإيراداتأن أدنى قيمة سجلها لظو  أعلاه( 17-12الشكل رقم ) يتضح في
القيمة العظمى لذذه السلسة  بلغتفي حتُ ، 0790مليار دينار والتي توافق سنة  5841خلال ىذه الفتًة ىي 

كما ،  مليار دينار .0484بــــــ قدر( REVC) قيمة الدتوسط لــــسلسة أما، 5114سنة مليار دينار  64869القيمة 
قوي لقيم  تشتتعلى دلالة وىو ، مليار دينار ..008سلسلة بالضراف معياري قدره ىذه التشتت قيم  بلغ

ىي ( REVC)ومن خلال ما سبق لؽكن القول أن السلسلة وتباين كبتَ في قيمها.  الدراسةلزل  للفتًةالسلسلة 
 سلسلة غتَ مستقرة في مستواىا الأصلي. 

 (Acp) أساسية مركبات إلى العاملي التحليل تطبيق المطلب الثاني: شروط
التي تشمل ، شروطلرموعة ال من تحقق من لابد، (Acp) أساسية مركبات إلى العاملي التحليل إجراءقبل 

بالتحليل  الخاصةجل تحقق سلامة النتائج أوذلك من ، أساسية مركبات إلى العاملي التحليل فرضيات تحقق
 ما يلي:ولؽكن تقدنً ىذه الشروط ك. ات الخاصة بالدراسةجودة تدثيل الدتغتَّ تحقق إلى  بالإضافة، العاملي

 :(Acp) أساسية مركبات إلى العاملي التحليل فرضيات تحقق اختبار -أولا 
ات الدتغتَّ وذلك لدعرفة مدى ارتباط ، اتمتغتَ مع باقي الدتغتَّ تم حساب معاملات الارتباط بتُ درجة كل 

 في الدبينة الارتباط مصفوفة حساب من خلال، الدتغتَات بقية مع الحمولة أي؛ بالمجال الواحد بعضها البعض
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إذ لؽكن أن لطلص إلى الفكرة الأساسية للنموذج العاملي ىي افتًاض إمكانية تجميع  ؛(15-12) رقم الجدول
على  أساسية مركبات إلى العامليحيث يعتمد التحليل ، 1الدتغتَات بناء على معاملات الارتباط بينها وقياسها

تحديد معاملات الارتباط  وأختَاً . مصفوفة الارتباط من أجل حساب التبيانات الدشتًكة وكذلك القيم الذاتية
 أساسية مركبات إلى العاملي التحليل فرضياتأكد من تحقق للمتغتَات المجددة للنموذج بالظاىرة الددروسة. وللتّ 

كما يتطلب ىذا الاختبار ،  الصفر عن الارتباط معاملات صفوفةم لمحدد الدطلقة القيمة اختلافلغب التحقق من 
 وكذلك كفايتها بالنسبة لكل متغتَ من متغتَات الدراسة.، تحقق فرضية كفاية الدشاىدات لدوضوع الدراسة

 حساب مصفوفة الارتباط ومحددىا: .1
للكشف عن  الدراسة متغتَات بتُ الارتباطات مصفوفة على أساسية مركبات إلى العاملي التحليل يعتمد

ولتحديد طبيعة العلاقة ، وكذلك الكشف عن وجود الارتباط الخطي بتُ الدتغتَات، الدتغتَاتالعلاقة الارتباطية بتُ 
سوف نقوم بقياس درجة الارتباط بتُ ، ولرموع الدتغتَات الكلية الدكونة للنموذج( CC) بتُ سعر صرف الدينار

( أسفلو يوضح مصفوفة الارتباط سعر صرف الدينار 15-12)والجدول رقم ، ىذه الدتغتَات وكذلك اتجاىا وقوتها
 .المحددة والدتغتَات الاقتصادية الكلية

 . مصفوفة الارتباط بتُ سعر صرف الدينار والدتغتَات الاقتصادية الكلية المحددة(: 52–55) رقم الجدول
 TC IMC EXC FDIC M2C GEC REVC INF المتغيرات

TC 1 0,7815 0,8009 -0,1027 0,7502 0,7880 0,7981 -0,3455 

IMC 0,7815 1 0,8790 0,0393 0,9802 0,9861 0,7678 -0,3035 

EXC 0,8009 0,8790 1 0,0804 0,8850 0,8610 0,8454 -0,3763 

FDIC -0,1027 0,0393 0,0804 1 -0,0242 -0,0465 -0,0065 -0,2185 

M2C 0,7502 0,9802 0,8850 -0,0242 1 0,9832 0,7752 -0,3437 

GEC 0,7880 0,9861 0,8610 -0,0465 0,9832 1 0,7915 -0,2859 

REVC 0,7981 0,7678 0,8454 -0,0065 0,7752 0,7915 1 -0,3710 

INF -0,3455 -0,3035 -0,3763 -0,2185 -0,3437 -0,2859 -0,3710 1 

 .Spss20 على لسرجات بالاعتماد، من إعداد الطالبالمصدر: 

والدتغتَات  (TC) لنا مصفوفة الارتباط لسعر صرف الدينار يظهر( أعلاه 15-12ومن خلال الجدول رقم )
حيث يتشكل من السطر الأول إلى السطر الثامن لستلف الارتباطات بتُ لرموع الدتغتَات ، الاقتصادية الكلية

وىنا سوف نكتفي بتحليل السطر الأول الخاص ، المحددة للنموذج وىي مصفوفة متناظرة وترىا يساوي الواحد
                                                   

 .341، ص2015، لبنان، دار الحامد للنشر والتوزيع، 1، طSpssالإحصاء التحليلي مع تطبيقات برمجية ، نبيل جمعة صالح النجار 1
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بمتغتَ سعر صرف الدينار وعلاقتو الارتباطية مع بقية الدتغتَات والتي كانت قوية بأغلب الدتغتَات حيث الضصر 
 (IMC) والواردات (EXC) بالنسبة لكل "من الصادرات، (%1817. - %92815معامل الارتباط بتُ لرال )

وىو ارتباط قوي  ،"(REVC) الإيرادات العامةأختَاً و  .(GEC) العامة النفقات، (M2C) العرض النقدي
صافي التدفقات باستثناء ، وىذه الدتغتَات (TC) وموجب لشا يفسر وجود علاقة كبتَة بتُ سعر صرف الدينار

الدينار غتَ ( التي كانت علاقتها بسعر صرف INFكذلك معدل التضخم )و  (FDIC)الوافدة لديزان الددفوعات 
 .وىذه الدتغتَات (TC) أي لا وجود للعلاقة بتُ سعر صرف الدينار؛ دالة احصائيا

وبالتالي ، وىي قيمة تختلف عن الصفر 3.411E-006قيمة لزدد الدصفوفة يساوي  نتائج أنّ الأوضحت 
وىذا يعتٍ ، لزل الدراسةتغتَات الدمتعدد بتُ  خطيالأمر الذي ينفي وجود حالات ارتباط ، جميع الدعلمات معنوية

 الدراسة. تحاليلوبالتالي عدم تضارب في النتائج وسلامة ، خلو النموذج من مشكل التعدد الخطي وصحتو

 والتباينات المشتركة بين متغيرات الدراسة: -المشاىدات -اختبار كفاية العينة  .2
قيمة  ومن الدعروف أنّ ، على مصفوفة الارتباطات بتُ الدتغتَات يعتمد التحليل العاملي كما أشرنا سلفاً 

وفي ، نتائج التحليل العاملي ىي كذلك سوف تتوقف عليها وجودتها وعليو فإنّ ، معامل الارتباط تتأثر بحجم العينة
كما سيتم كذلك قياس فعالية ،  ع الدراسةو لدوضكفاية العينة "الدشاىدات" ىذا الجزء من الدراسة سيتم اختبار  

تشتَ اختبارين ( أسفلو 14-12يوضح الجدول رقم )حيث ، عساسية في ىذا الدوضو مركبات أإلى التحليل العاملي 
الأساسية للنموذج من  لكشف البنية البيانات "الدشاىدات" الخاصة بالدراسةمة ءمدى ملا إلى نتائج كل منهما

 للكشف عن البينةوكذلك التباينات الدشتًكة ، ي من حيث كفاية الدشاىداتخلال إمكانية تطبيق التحليل العامل
وتعد الاختبارات السابقة من بتُ أىم الفرضيات بتُ متغتَات الدراسة.  أىم الدتغتَات ذات العلاقة لواختزا

 الأساسية لتطبيق اختبار التحليل العاملي.

 "الدشاىدات" والتباينات الدشتًكة بتُ متغتَات الدراسة.اختبار كفاية العينة (: 53–55) رقم الجدول

 (KMO And Bartlett's Test)اختبار 

Kaiser-Meyer-Olkin Measure Of Sampling Adequacy. 0,742 

Bartlett's Test Of Sphericity 

Approx. Chi-Square 255,659 

Df 5. 

Sig. 0,000 

 .Spss20 على لسرجات بالاعتماد، من إعداد الطالبالمصدر: 

لنا اختبار فرضية كفاية "الدشاىدات" من أجل إجراء التحليل  بّزي ( أعلاه14-12ومن خلال الجدول رقم )
لقياس ( لاختبار ىذه الفرضية KMOأولكن )-ماير-حيث تم استخدام اختبار كايزر، العاملي لدوضوع الدراسة

التحليل العاملي يكون ناجعا مع  أن عموماً  (081قريبة من الالعالية )تشتَ القيم حيث نسبة التباين في الدتغتَات 
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فائدة في  لذاكون ت لا يليل العاملنتائج تح نّ إف، 182قل من أ( KMO) قيمة مؤشركانت   إذا أما، ىذه البيانات
وىي نسبة  %9485 ةبلغت نتائج ىذا الدؤشر في البيانات الخاصة بالدارسولقد ، ضمن ىذه البيانات الاستخدام

 بمؤشر كفاية قوية لدوضوع الدراسة. الدراسة تتمتع  عينةوىذا دليل كافي على أن  %21تفوق 
ىذا الأختَ يقوم و  (Bartlett'sلنا أيضا نتيجة اختبار )ظهر ي ( أعلاه14-12ومن خلال الجدول رقم )

الدتغتَات الدكونة لرموعة  أن "أي الوحدةصفوفة الارتباط ىي مصفوفة م أن إلىالتي تشتَ  الفرضيةاختبار ب
فإذا   (Sig)ىذا الاختبار عن نتائج قيمة  ". ويعتمدغتَ صالحة للكشف عن البينة أي؛ للمصفوفة ليس لذا ارتباط

التحليل العاملي  وبالتالي ،يوجد ارتباط بتُ الدتغتَاتأنو يعتٍ فهذا  1812قل من أكانت احتمالية ىذا الاختبار 
ولقد أثبتت ، 1وىنا نرفض الفرض العدم القائل بأن مصفوفة الارتباط ىي مصفوفة الوحدة مناسب للبياناتيكون 

تساوي  P.Valueحيث أن قيمة الاحتمال  إحصائيا ةدالوالتي جاءت ( Bartlett's)نتائج ىذا الاختبار 
 عن الارتباط مصفوفة ختلافا نرفض الفرض العدم ونقبل البديل والذي يعتٍوىنا  %2قل من أأي ، الصفر

 .لزل الدراسة مناسب للبياناتيكون التحليل العاملي فإن  ومنو؛ *الوحدة مصفوفة
 الصورية(: الارتباط معاملات )مصفوفة الدراسة متغيرات بين المشترك التباين نسب .3

 معاملات نستخدم مصفوفة تغتَاتالدبالنسبة لكل متغتَ من العينة "الدشاىدات" كفاية من فرضية  لتحقق لو 
حيث ، الدراسة متغتَات بتُ الدشتًك التباين التي تظهر نسب (Anti-Image Matrices)الصورية  الارتباط

حتُ تحتوي مصفوفة التباين الدشتًك  في، على السلبيات الخاصة بمعاملات الارتباط الجزئي تحتوي ىذه الدصفوفة
النموذج العاملي الجيد تكون فيو جميع القيم خارج القطر  وعليو فإنّ ، من التباينات الجزئيةالصورية على السلبيات 

 182أكبّ من  لغب أن تكون القيم الدوجودة على قطر ىذه الدصفوفة أما، في ىذه الدصفوفة ذات قيم صغتَة
  .2بالنسبة لكل متغتَ اتالعين ملاءمةفرضية  قلتتحق

 Anti-Image) الدراسة متغتَات بتُ الدشتًك التباين نسبنتائج  (16–12) رقم الجدوليوضح 

Matrices) ،سعر صرف الدينار - :حيث لصد تحقق فرضية كفاية العينة "الدشاىدات" بالنسبة لكل متغتَ من 
(TC) ،( الصادراتEXC) ،الواردات (CIM) ،( العرض النقديM2C) ، النفقات( العامةGEC) ، الإيرادات

لزصور بتُ و  182يفوق  صوري ارتباط معامل ذاتوالتي ىي ، -(FNI) معدل التضخم، (CREVالعامة )
عدم تحقق كفاية  الدراسة متغتَات بتُ الدشتًك التباين سبكما أثبتت النتائج الخاصة بن،  (18295-18.40)

 صوريال وارتباط معامل حيث بلغ (CFDI) صافي التدفقات الوافد لديزان الددفوعاتلدتغتَ الدشاىدات بالنسبة 
 .182أقل من قيمة وىي  1817

                                                   
1
 IBM Knowledge Center, KMO and Bartlett's Test, Available On The Site: https://www.ibm.com/support/kn 

owledgecenter/en/SSLVMB_sub/spss/tutorials/fac_telco_kmo_01.html , Date De Vue :18/12/2017. 
*

ة الوحدة تعتٍ أنو لا توجد علاقة ارتباط بتُ الدتغتَات، حيث أن معامل الارتباط بتُ جميع الدتغتَات يساوي الصفر، كما أن مصفوفة الوحد مصوفة 
  ىي الدصفوفة التي تتكون جميع عناصرىا من الصفر، فيما عدا العناصر المجودة على القطر الرئيسي تساوي الواحد الصحيح.

2
 IBM Knowledge Center, Factor Analysis Descriptives, Available On The Site: https://www.ibm.com/support/ 

knowledgecenter/en/SSLVMB_24.0.0/spss/base/idh_fact_des.html , Date De Vue :18/12/2017. 
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 الصورية(. الارتباط معاملات )مصفوفة الدراسة متغتَات بتُ الدشتًك التباين نسب(: 54–55) رقم الجدول

 TC IMC EXC FDIC M2C GEC REVC INF المتغيرات

A
n

ti
-i

m
a
g
e 

C
o
v
a
ri

a
n

c
e

 

TC 0,196 -0,013 -0,052 0,127 0,028 -0,011 -0,039 0,114 

IMC -0,013 0,014 -0,008 -0,048 -0,004 -0,008 0,019 -0,012 

EXC -0,052 -0,008 0,101 -0,040 -0,020 0,016 -0,070 -0,043 

FDIC 0,127 -0,048 -0,040 0,587 0,030 0,017 -0,037 0,190 

M2C 0,028 -0,004 -0,020 0,030 0,016 -0,007 0,008 0,045 

GEC -0,011 -0,008 0,016 0,017 -0,007 0,011 -0,020 -0,023 

REVC -0,039 0,019 -0,070 -0,037 0,008 -0,020 0,192 0,052 

INF 0,114 -0,012 -0,043 0,190 0,045 -0,023 0,052 0,627 

A
n

ti
-i

m
a
g
e 

C
o
r
re

la
ti

o
n

 

TC 0,799
a
 -0,251 -0,369 0,375 0,511 -0,236 -0,203 0,326 

IMC -0,251 0,803
a
 -0,211 -0,525 -0,264 -0,619 0,358 -0,127 

EXC -0,369 -0,211 0,796
a
 -0,163 -0,507 0,476 -0,504 -0,171 

FDIC 0,375 -0,525 -0,163 0,090
a
 0,313 0,212 -0,111 0,313 

M2C 0,511 -0,264 -0,507 0,313 0,764
a
 -0,562 0,149 0,456 

GEC -0,236 -0,619 0,476 0,212 -0,562 0,756
a
 -0,438 -0,270 

REVC -0,203 0,358 -0,504 -,111 0,149 -0,438 0,831
a
 0,150 

INF 0,326 -0,127 -0,171 0,313 0,456 -0,270 0,150 0,572
a
 

 .Spss20 على لسرجات بالاعتماد، من إعداد الطالبالمصدر: 

 جودة تمثيل المتغيرات الخاصة بالدراسة: -ثانيا 
بصفة أساسية على تفستَ وتحليل لرموعة التغايرات  (Acpالأساسية )يعتمد أسلوب تحليل الدركبات 

ومن ثم فإن الذدف الأساسي ، والتبيانات من خلال لرموعة صغتَة من التوليفات الخطية في الدتغتَات الأساسية
مع وكذلك التعامل ، الاختلافلذذا الأسلوب التحليلي ىو تفستَ البيانات ومعرفة مدى اختلافها وأسباب ىذا 

التبيانات بصورة لستصرة من خلال أقل عدد لشكن من العلاقات الخطية والتي تفسر في لرملها أكبّ جزء لشكن من 
( ىو عملية وصف وتلخيص الدتغتَات الدتعددة الأصلية إلى Acp) فإنّ  وبالتالي ،1الاختلافات والتبيانات بينها

عملية تلخيص  وعليو فإنّ ، التي تربط الدتغتَات فيما بينها العلاقةعلى عدد أقل ولزدود من الدركبات وذلك اعتماداً 
ومن خلال ، واختزال الدتغتَات يعتمد على فرضية وشروط أخرى يتمثل في مدى جودة تدثيل الدتغتَات في التحليل

                                                   
 .324، صمرجع سبق ذكره، نبيل جمعة صالح النجار 1
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ن بتُ أىم ( لصد نتائج جودة تدثيل الخاصة بهذه الدتغتَات الدكونة للدراسة وىو يعد م12-12نتائج الجدول رقم )
  .( والتي لغب أن يكون تدثيلها جيداً Acpشروط لتطبيق تحليل الدركبات الأساسية )

 تدثيل الدتغتَات الخاصة بالدراسة.(: 55–55) رقم الجدول
 Initial Extraction المتغيرات

TC 1,000 0,777 

IMC 1,000 0,923 

EXC 1,000 0,890 

FDIC 1,000 0,777 

M2C 1,000 0,925 

GEC 1,000 0,936 

REVC 1,000 0,788 

INF 1,000 0,545 

 .Spss20 على لسرجات بالاعتماد، من إعداد الطالبالمصدر: 

الذي يوضح تدثيل الدتغتَات انطلاقا من معاملات الارتباط  ( أعلاه12-12ومن خلال نتائج الجدول رقم )
( حاصل لرموع Extractionالعمود الثاني )حيث تدل قيم ، وكذا مقدار التبيانات الدشتًكة بتُ الدتغتَات

نو يعبّ عن نسبة التبياين في الدتغتَ التي أي أ؛ ةمربعات التباينات الدشتًكة عند كل متغتَ في العوامل الدستخرج
من تبيان الدتغتَة  %7484فعلى سبيل الدثال نرى أن ، 1تشرحها العوامل الدشتًكة الدشتقة من التحليل العاملي

، وىكذا بالنسبة مع بقية الدتغتَات الأخرى، باين مشتًك مع العوامل الدستخرجة( يعتبّ تGEC)العامة النفقات 
 تمتع بمعاملوبالتالي فإن ىذه الدتغتَات ت .%91كبّ من أالدتغتَات  هقيم ىذ لأغلب مستوى التمثيلحيث ظهر 

، %2682( الذي كان فيو مستوى التمثيل متوسط بقيمة INFتدثيل عالي باستثناء تدثيل متغتَ معدل التضخم )
 لؽكن القول أن لرموع الدتغتَات الدكونة للدراسة ذات جودة عالية من التمثيل. بهذاو 

 وتصنيفها الأساسية العوامل : استخراجلثالمطلب الثا
؛ البنية العامليةبعد اختبار صلاحية مصفوفة الارتباط للتحليل العاملي تأتي خطوة أخرى تهدف للكشف عن 

لكل عامل لتحقق ما يسمى  بالنسبة التباينتشكيلة خطية التي تفسر أقصى قدر لشكن من  أفضل أي استخراج
وىذا ما ، تحديد أىم الدتغتَات الأساسية التي ترتبط مع بعضها البعضل، العوامل الدستخرجةبالبنية البسيطة من 
 الناتجة وتسميتها.  لرموع العوامل يسهل من تصنيف

                                                   
مدى مساىمة قطاع الزراعة الجزائري في الاقتصاد الوطني من خلال دراسة سلوك متغيرات حساب الإنتاج وحساب ، ىيشر أحمد تيجاني 1

أطروحة دكتوراه غتَ منشورة، تخصص: اقتصاد كمي، جامعة آبي بكر بلقايد، تلمسان، الجزائر، ، 2142-4791الاستغلال للفترة 
 ، بتصرف.113، ص2015/2016
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 :الأساسية العوامل استخراج -أولا

 )الذاتية( القيم الخاصة تحديدفي الدرحلة الاولى تتمثل ، في مرحلتتُ الأساسية العوامل استخراجتتلخص عملية 
العوامل تدوير وتأويل ب خرى تقومأ ثم تأتي مرحلة، وتدثيلها في المحاور المحددة والمحاور الارتباطلدصفوفة معاملات 

أفضل تشكيلة خطية من الدتغتَات التي تفسر أقصى قدر لشكن من التباين في  استخراججل من أ( F2و F1 )المحاور
 كما يلي:  الأساسية العوامل استخراجلؽكن توضيح عملية و ، الدتغتَات من أية تركيبة لشكنة أخرى

 :والمحاور الارتباطلمصفوفة معاملات  )الذاتية( القيم الخاصةاستخراج  .1
 لدا لذا من الأساسية بالمحاور الدرتبطة والنسب الذاتية القيم عن البحث من الطريقة ىذه حسب التحليل ينطلق

 قبل من الدتغتَات في الدفسر التباين ميةك إلى الذاتية القيمة تشتَ حيث، الدراسة متغتَات تصنيف في كبتَ دور
حو في الجدول رقم يوىذا ما سيتم توض، عاملي لزور لك حول الدتغتَات تشتت بمعتٌ، بو ارتبطت الذي العامل

 الذاتية القيم جدول يتكونحيث ، عاملي لزور لكل الدقابلة التشتت ونسب الذاتية القيم يبتُ والذي( 12-14)
؛ أساسية باتكمر  إلى التحليل طريقة أساس على القائمة الأولية التقديرات في الأول القسم يتمثل أقسام ثلاثة من

أما القسم الثاني فهو لؽثل لرموعة مربعات التحميلات الدستخلصة " قبل التدوير" ، أي الجذور الكامنة الدبدئية
 يتمثلفي حتُ ، ويتضمن ىذا الجزء العوامل التي تكون فيها لرموع الجذور الكامنة أكبّ من الواحد الصحيح

أي لزاولة توزيع التبيانات بشكل متقارب أو متساوي بتُ  المحاور تدوير عملية بعد الذاتية القيم في الثالث القسم
،  التي تكون قبل عملية التدوير الثاني القسم قيم عكس علىو  (Varimaxالعوامل من خلال اعتماد أسلوب )

 . الأساسية المحاور طريقة استخدام عن ناتج ونوك في الأول عن الثاني القسم لؼتلفكما 
 أخذىا ينبغي الذي الارتباط بقيمة الدتعلقة الاتجاىات أحد على بناء، أساسية عوامللزورين لل تحديد تم حيث

 يقل لا ما على العوامل تحديد في سنعتمد فإننا وبالتالي ،كنسبة قبول ارتباط الدتغتَات بالمحور الدفسر  الاعتبار بعتُ
 أما لتحديد عدد العوامل )المحاور الأساسية( نتبع، الدفسّر بالمحور الدتغتَ ارتباط لقبول كنسبة 0.65 القيمة عن

والتي  الصحيح الواحد من أقل الذاتية القيم ذات العوامل ستبعدوالذي ي Kaiser Criterion " ايزرك" سلوبأ
-12حسب نتائج الجدول رقم ) "ايزرفيها شرط "ك قفي حتُ نقبل لزورين فقط وىي التي يتحق 14عددىا 

 البحث وىدف بطبيعة مرتبط ما ظاىرة لوصف الاعتبار بعتُ الدأخوذة العاملية المحاور عدد أن والواقع، (14
 العاملية المحاور حول التشتت ونسب الذاتية القيميوضح نتائج أسفلو  (14–12) رقم الجدولو . 1الدطلوبة والدقة

 .الدتوصل إليها

 

 

                                                   
تحليل الأداء المالي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة باستخدام التحليل العاملي خلال الفترة الممتدة ما ، تٍ دادنغعبد الوىاب دادن، عبد ال 1

 ، بتصرف.88-87، ص ص2012، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، الجزائر، الحادي عشرلرلة الباحث، العدد مقال مقدم لـ: ، 2112-2112بين 
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 العاملية. المحاور حول التشتت ونسب الذاتية القيم(: 56–55) رقم الجدول

ات
مركب

 ال

 القيم الخاصة بعد الدوران القيم الخاصة بعد الاستخراج القيم الخاصة قبل الاستخراج

 القيمة*
 الذاتية
λ 

النسبة من 
 التباين
(%)  

التجمع 
الصاعدي 
للنسبة من 

  (%)التباين 

 القيمة
 الذاتية

النسبة من 
 التباين
(%)  

التجمع 
الصاعدي 
للنسبة من 

  (%)التباين 

 القيمة
 الذاتية
λ 

النسبة من 
 التباين
(%)  

التجمع 
الصاعدي 
للنسبة من 

  (%)التباين 

F1 5,388 67,347 67,347 5,388 67,347 67,347 5,292 66,151 66,151 

F2 1,173 14,658 82,005 1,173 14,658 82,005 1,268 15,854 82,005 

F3 0,724 9,053 91,059 

 

F4 0,373 4,657 95,716 

F5 0,204 2,545 98,261 

F6 0,121 1,507 99,767 

F7 0,012 0,144 99,912 

F8 0,007 0,088 100,000 

 .Spss20 على لسرجات بالاعتماد، من إعداد الطالبالمصدر: 

 المحاور حول التشتت ونسب الذاتية القيمالذي يوضح و  ( أعلاه14-12ومن خلال نتائج الجدول رقم )
 الدأخوذة العاملية المحاور قبل عملية التدوير أن تأتي والتي ىي، يتبتُ نتائج القسم الأول والثانيحيث ، العاملية
بالمحورين  لأخذ عالية ومقبولة نسبة وىيمن الظاىرة لزل الدراسة  %58112. تفسر (F2و F1أي ) اثنان وعددىا

والدتغتَات الاقتصادية الكلية خلال الفتًة ( TC)الأول والثاني كعاملتُ مفسرين للعلاقة بتُ سعر صرف الدينار 
النسبة على الدركبة الأساسية  ىذه توزعت حيث، عطاء صورة واضحة لسحابة النقاطوبالتالي إ، 0791-5102
 قابل أعلى قيمة ذاتية وىيوالتي ت من قيمة الجمود أو التشتت الكلي %498469بـــــ (F1) الأولى

(284..λ
 
قيمة ذاتية  والتي تقابل من التشتت الإجمالي 06842% (F2) مركبتو تأخذفأما المحور الثاني ، ( 

08094λقدرىا )
 
 الارتباطات مصفوفة أي تحويل؛ المحاور تدوير عمليةنتائج القسم الثالث تدثل في حتُ ، ( 

أكثر وضوحا  بهدف تحستُ بنية الدركبات في تكوين التبياين الإجمالي وجعلها مكافئة ارتباطات مصفوفة إلى الأولية
بعد عملية الدوران تقسيمات جديدة لتأخذ  التشتتولقد أخذت توزيعات نسب ، من حيث التوزيع بتُ الدركبات

 قابل أعلى قيمة ذاتية وىيوالتي ت من التشتت الكلي %144802نسبة قدرىا  (F1) الدركبة الأساسية الأولى
(28575λ

 
 والتي تقابل من التشتت الإجمالي %028.26 تحسناً قدره (F2) مركبتو شهدتأما المحور الثاني ، ( 
λ.0854قدرىا )قيمة ذاتية 

 
 ).  

                                                   
 قيمة متغتَات، في حتُ جداء ىذا العمود فهو لؽثل لزدد لؽثل 08القيمة الذاتية عدد الدتغتَات الخاصة والتي ىي  أيلؽثل لرموع قيم ىذا العمود  *

 الارتباط.  تمعاملا مصفوفة لزدد
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 الذاتية: القيم تمثيل .2
الجذور  *لركام " Scree Polt" في ىذا الجزء من الدراسة تدثيل القيم الذاتية من خلال الرسم البيانيسيتم 

وذلك لتحديد القيم ، تم استخلاصها من ىذه الدراسة الدقابلة للعوامل الدختلفة التي"  Eigenvalues" التخيلية 
بحيث يعتمد ، 0744سنة  " Cattell "وىو أسلوب ابتكره ، الذاتية التي سيتم أخذىا من التي لؽكن استبعدىا

، العمودي النازل بمعتٌ أنو لؽيل على الاتجاه، دار قويةالعامل بدرجة الض فإذا اتسم، إجراء رسم بياني للعوامل على
 تدثيل لؽكنو  .1وتستبعد العوامل التي تديل إلى الالضدار التدرلغي أي تديل إلى الاتجاه الأفقي، فإنو يدرج في النموذج

  (.01-12)القيم الذاتية الدستخرجة السابقة من خلال الشكل رقم 

 .تدثيل القيم الذاتية(: 15–55) رقم الشكل

  
 .XL-Stat2014و Spss20بالاعتماد على لسرجات ، من إعداد الطالبالمصدر: 

حيث ، [   ]القيم الذاتية ذات الالضدار الشديد تكون في المجال  ( أنّ 01-12في شكل رقم )الدلاحظ 
 عدد أي أنّ ؛ قل من واحدأىذا الأختَ يقبل جذر تخيلي  كما أنّ ،  يظهر بتُ العامل الثاني والثالث بدأأن الركام 

كما ،  و يتم الاحتفاظ بالعاملتُ الأول والثاني فقطوبالتالي فإنّ ، الدقابلة للعوامل الدستخرجة ىو اثنتُ القيم الذاتية
 أي تديل إلى الاتجاه الأفقي وعددىا ستة.؛ تستبعد العوامل من النموذج التي تديل إلى الالضدار التدرلغي

 (:F2و F1 عملية تدوير وتأويل العوامل )المحاور .3
طريقة استخراج العوامل السابقة تهدف لاستخراج أفضل تشكيلة خطية من الدتغتَات التي تفسر أقصى  إنّ 

الانتقال إلى استخراج العامل الثاني  بعد ذلك ثم يتم، قدر لشكن من التباين في الدتغتَات من أية تركيبة لشكنة أخرى
أي ؛ العامل الأول استخراجعند  بدون استخراجالذي لغب أن يفسر أقصى تباين من مقدار التباين الذي تبقى 

غتَ أن المحكاة الرياضية تؤدي في الغالب إلى تجمع ، لأخرى بالتتابع من بواقي التباينيتم استخراج العوامل ا
ولا تتوزع ىذه التشبعات  مرتفعاً  التشبعات الدرتفعة على العامل الأول بحيث أغلب الدتغتَات تتشبع عليو تشبعاً 

                                                   
 . يقصد بالركام بالدنطقة التي يأخذ فيها الدنحتٌ الذي يربط النقاط الوضع الأفقي والذي يكون في شكل ىضبة *
 ، بتصرف.88ص ، مرجع سبق ذكره، عبد الوىاب دادن، عبد العتٍ دادن 1
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بمثابة عامل عام يستحوذ على تفستَ معظم ( F1) الدركبة الأساسية الأولىكما لغعل ،  على العوامل الأخرى الدرتفعة
–12)رقم  الجدولو  .1و ليس كذلك بل عامل من ضمن عدد من العواملالتباين في الدتغتَات على الرغم من أنّ 

 . تباين كل متغتَة على العوامل الدستخرجةيوضح مصفوفة العوامل قبل التدوير والتي تدثل توزيع أسفلو  (19

 المحاور. تدوير قبل العوامل مصفوفة(: 57–55) رقم الجدول

 المتغيرات
 العوامل

F1 F2 

TC 0,874 0,110 

IMC 0,960 0,041 

EXC 0,942 -0,052 

FDIC 0,010 -0,882 

M2C 0,959 0,065 

GEC 0,960 0,117 

REVC 0,887 0,006 

INF -0,429 0,601 

 .Spss20 على لسرجات بالاعتماد، من إعداد الطالبالمصدر: 

توزع نلاحظ ، يوضح مصفوفة العوامل بعد التدويروالذي ( أعلاه 19-12ومن خلال نتائج الجدول رقم )
الأساسية الدركبة  فنجد أنّ ، ( قبل التدويرF2و F1أي )؛ اثنان وعددىا الدأخوذة العاملية المحاورالتباين يكون على 

انطباعا  يقدم غتَ أن ىذا، الدتغتَات التي ىي بتباينات مرتفعةتأخذ تستقطب أغلب التباينات أي  (F1) الأولى
تلخص أغلب التباين في  ( والتيF1) الدركبة الأساسية الأولىالبنية العاملية لذذه الدتغتَات تنطوي على  زائفا أنّ 
نستعمل إستًاتجية التدوير أو العاملية للتأويل عند استخرجها  البنيةوللتخلص من إشكالية افتقار ، الدتغتَات

التدوير العاملي التي تستهدف إعادة توزيع التباين الدفسر على العوامل مع الإبقاء على التباين الكلي ثابتا بدون 
لتحقق ما يسمى بالبنية  " (F2و F1كيفية تشبعها على العوامل ) "وسيتبع ذلك تغتَ في لظط التباينات ، تغيتَ

الغرض من التدوير لا يكون لمجرد تغيتَ عدد العوامل المحدد بل لمحاولة الوصول إلى وضع جديد  إنّ ، 2البسيطة
العوامل  من عامل بكل الدرتبطة الدتغتَات من خلال للمحاور )العوامل( الدستخرجة حتى يسهل تفستَىا

  .الدستخرجة

                                                   
، دار الدستَة 1، طLISRELو SPSSبتوظيف حزمة  االتحليل العاملي الاستكشافي والتوكيدي مفاىيمهما ومنهجيتهمألزمد بوزيان تيغزة،  1

 .64، ص2012والطباعة، الأردن،  عللنشر والتوزي
 ، بتصرف.66، صالدرجع نفسو 2
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 (.1–12)رقم  الجدولو وبالتالي تحديد أىم الدتغتَات التي ترتبط مع بعضها البعض عند تشكيل العوامل. 
 (.Varimax)استخدام أسلوب  يوضح مصفوفة العوامل بعد عملية التدويرأسفلو 

 المحاور. تدوير بعد العوامل مصفوفة(: 58–55) رقم الجدول

 المتغيرات
 العوامل

F1 F2 

TC 0,881 0,023 

IMC 0,955 0,104 

EXC 0,923 0,194 

FDIC -0,123 0,873 

M2C 0,958 0,080 

GEC 0,967 0,029 

REVC 0,878 0,128 

INF -0,334 -0,659 

 .Spss20 على لسرجات بالاعتماد، من إعداد الطالبالمصدر: 

افتقار البنية العاملية لصد عدم حيث ، مصفوفة العوامل بعد التدوير ( أعلاه.1-12الجدول رقم )يوضح 
على عامل واحد فقط دون العوامل الأخرى مع ارتفاع  مرتفعاً  كل متغتَ لو تشبعاً   أي أنّ ؛ للتأويل في ىذه الدصفوفة

 يسهلوىذا بدوره  وىذا ما يفسر العلاقة الارتباطية بتُ لرموع ىذه الدتغتَات في تكوين كل لزور، ىذا التشبع
 وبالتالي تنصيفها في العلاقات الارتباطية. ، وتحليلها العاملية المحاور تفستَ عملية

 الناتجة: العوامل تصنيف -ثانيا 

 مشكلة تشكل انهكو ،  الباحث يواجهها التي الدراحل أصعب من وتصنيفها العوامل تسمية مرحلة تعتبّ
 وأحياناً ، رموزاً  الدستخرجة العوامل على يطلقوا أن الباحثتُ بعض ويفضل، اختيارية تحكمية غالباً  يوى، معقدة
 أساليب عدة الباحثتُ بعض ويضع .وىكذا، ...الثاني العامل، الأول العامل، تصاعدياً  ترتيباً  الناتجة العوامل ترتب

 طبيعة بوضوح تعكس عليها متعارف لستصرة مفاىيم استخدام أي؛ فالوص ومنها الدستخرجة العوامل لتسمية
 التي الدؤثرات عن البحث إلى الوصف تتجاوز طريقة وىي السببيةكما يتم استخدام ،  العامل تضمنها التي الدتغتَات
 . ولؽكن تسيمة العوامل الدستخرجة وكذلك تلخيص1بو تشكل الذي النحو على العامل تشكيل في تسببت
 الجزئية كما يلي: تالمجموعا من لزدود عدد في الدراسة ومشاىدات متغتَات

 
                                                   

 ، بتصرف.120ص، مرجع سبق ذكره، ىيشر أحمد تيجاني 1
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 :المستخرجة العوامل وصف .1
والتي تحدد درجة  بها الدرتبطة والدتغتَات العوامل تلخيص لؽكن، المحاور تدوير بعد العوامل مصفوفة من انطلاقا

 الدتغتَات بالنسبة لكل لمحور وأيضا لتحديد التمثيل وذلك من أجل تحديد تدوضع، (F2و F1الارتباط بهذه المحاور )
ات الدكونة للدراسة تنقسم إلى لرموع الدتغتَّ  لصد أنّ حيث ، ات وتفستَىاللمتغتَّ  العاملي للمخطط البياني

الصادرات ، (TC"سعر صرف الدينار ) :حيث المجموعة الأولى لشثلة في، ات الدتجانسةلرموعتتُ من الدتغتَّ 
(CEX) ،الواردات (CIM) ،( العرض النقديM2C) ، النفقات( العامةCGE) ،( الإيرادات العامةCREV" ) 

، %09817، %04864، %.0981، %06807) بالنسب (F1) المحور الأولىتكوين والتي تساىم في 
 لديزان الددفوعات صافي التدفقات الوافدة: " والمجموعة الثانية لشثلة في، على التوالي (06840%، 09805%

(FDIC ) ،معدل التضخم (FNI" ) ،المحور الثاني تكوين تساىم في (F2) ( %41899، %.4485) بالنسب
 .والثاني الأول للعاملتُ الأولي الوصفيوضح أسفلو  (17–12)رقم  الجدولو ، على التوالي

 .والثاني الأول للعاملتُ الأولي الوصف(: 59–55) رقم الجدول
العوامل حسب 

 قيمها الذاتية
نسبة التباين 

 ترتيب المتغيرات حسب درجة الارتباط وقوتو )من اليمن إلى اليسار( المفسر
 صفو 

 العامل

5,388 67,347 

10 15 14 16 12 14 

 مقبول
GEC M2C IMC EXC TC REVC 

النفقات 
 العامة

العرض 
 النقدي

سعر صرف  الصادارت الواردات
 الدينار

 الإيرادات
 العامة

1,173 14,658 

10 15 

 مرفوض
FDIC INF 

صافي التدفقات الوافدة لميزان 
 المدفوعات

 معدل التضخم

 .Spss20 على لسرجات بالاعتماد، من إعداد الطالبالمصدر: 

و أىم لزور لكونو بأنّ ( F1)لؽكن وصف العامل الأول  ( أعلاه17-12ومن خلال نتائج الجدول رقم )
"سعر صرف الدينار  :والذي كان بنائو اعتماداً على العلاقة التي تربط الدتغتَاتيشمل معظم الدتغتَات الدراسة 

(TC) ،( الصادراتEXC) ،الواردات (IMC) ،( العرض النقديM2C) ، النفقات( العامةGEC) ، الإيرادات
 اتالدتغتَّ  ىذه أن أي؛ (F1)معاملات ارتباط قوية بالمحور الأول حيث سجلت ، فيما بينها ( "REVCالعامة )

من خلال معاملات الارتباط  بعضها وذلك ما أكدتو مصفوفة الارتباطاه وتتأثر بالاتج نفس في تتطور عام كلشبو 
ات والدتغتَّ ( TC)و توجد علاقة بتُ سعر صرف دينار وبالتالي لؽكن القول أنّ  ،(.187-1892الكبتَة فيما بينها )

( وىذا ما لػدد النموذج الأساسي وبنية دراسة وكذلك عدد العلاقات التي F1)السابقة التي ترتبط بالعامل الأول 
ومعدل  ( FDIC) تغيب ىذه العلاقة مع كل من صافي التدفقات الوافدة لديزان الددفوعاتفي حتُ ، لؽكن إلغادىا
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 تدثيل ولؽكنوىذا ما أكدتو مصفوفة الارتباط كذلك. ، (F2)والتي كان ارتباطها بالعامل الثاني (  FNI)التضخم 
 (.00-12)رقم  البيانيمن خلال الشكل ( F2و F1)بالمحور  ات السابقة وتأكيد علاقتهاالدتغتَّ 

 .ارتباط الدتغتَات بالمحاور العاملية(: 11–55) رقم الشكل 

 
 .XL-Stat2014على لسرجات  بالاعتماد، من إعداد الطالبالمصدر: 

جميع الدتغتَات بعيدة عن مركز دائرة الارتباطات  يتضح أنّ  ( أعلاه00-12رقم ) الشكلومن خلال نتائج 
الدركبة الأولى ترتبط بالدتغتَات الستة  حيث لصد أنّ ، تدثيلو جيد ومقبول في الدراسة وبالتالي فإنّ  ،وقريبة من المحيط

في حتُ ترتبط الدركبة ، لشا يدل على قوة ارتباطها، وىي تتمركز بالقرب من دائرة الوحدة( F1)الدكونة للعامل الأول 
معظم الدتغتَات كانت قريبة  ىذا الشكل أنّ  كما يتضح من،  (F2) الثانية بالدتغتَات الباقية الدكونة للعامل الثاني

وبالتالي ىذا يثبت وجود علاقة بتُ ىذا الأختَ وىذه الدتغتَات عند ، (CC) من تدثيل سعر صرف الدينار جداً 
( ومعدل  FDICصافي التدفقات الوافدة لديزان الددفوعات ) :الدتغتَين باستثناءلكن ذلك يكون ، الدركبة الأولى

والتي ىي بعيدة عنو نتيجة أن تدثيلها يكون في الدركبة الثانية لشا يؤكد غياب العلاقة مع سعر (  FNIالتضخم )
 وىذا ما سيتم تأكيده من خلال الدراسة القياسية.، (CC) صرف الدينار

 الجزئية: تالمجموعا من محدود في عدد متغيرات الدراسة تلخيص .2
ىذا الجزء بتلخيصها في لرموعات جزئية بهدف تصنيفها  بعد القيام بإسقاط الدتغتَات في الدستوى نقوم في

تم الحصول عليها عن طريق التجميع الدتتالي ، حيث يتمثل ىذا الأختَ في إعطاء لرموعة من الأقسام، تسلسلياً 
ولتحديد عدد الدتغتَات الدتشابهة وتلخيصها ، 1لأجزاء أو عناصر متشابهة في كل مرحلة من التجزئة أي مثتٌ مثتٌ

نظر إلى معطيات الدراسة سوف نستخدم التحليل العنقودي بالطريقة الذرمية وىو نوع من أنواع الأساليب بال
من خلالذا تجميع البيانات في لرموعات عنقودية وىذا يعتٍ أن كل عنقود يتضمن العناصر أو  يتمالإحصائية التي 

                                                   
 .111، ص2012، دار ىومو، الجزائر، 1، طتحليل المعطياتصوااليلي صدر الدين،  1
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، تلخيصها في عدد لزدود من المجموعات الجزئيةأي ؛ ةفي الخصائص الإحصائي الدتشابهةحالات أو الدتغتَات 
المجموعات الجزئية ( أسلفو يوضح 05-12) والشكل رقم، آخر للتحليل العاملي *والتحليل العنقودي وىو وجو

 .الدمكنة لدتغتَات الدراسة

 .لدتغتَات الدراسة الدمكنةالمجموعات (: 12–55) رقم الشكل

 

 .Spss20 على لسرجات بالاعتماد، من إعداد الطالبالمصدر: 

لدرجة ارتباطها بكل  يتضح أنو تم ربط المجموعات وفقاً  **( أعلاه05-12) رقم الشكلومن خلال نتائج 
تنتمي إلى ( REVC)وكذلك الإيرادات العامة ، (CC) سعر صرف الدينار: حيث نلاحظ أن كل من، متغتَ

( IMC)والواردات ( EXC)في حتُ لصد أن كل من الصادرات ، المجموعة الأولى مهما كان التوزيع إلى لرموعات
تنتمي إلى المجموعة الثانية في حالة التوزيع إلى أربع لرموعات ( GEC)والنفقات العامة ( M2C)والعرض النقدي 

أما صافي التدفقات الوافدة لديزان ، وإلى المجموعة الثانية في حالة التوزيع إلى ثلاث لرموعات أو لرموعتتُ
فهو ينتمي إلى المجموعة الثالثة في حالة التوزيع على أربع لرموعات وإلى المجموعة الثانية في ( FDIC)الددفوعات 

                                                   
يقوم بتقليل عدد الدتغتَات عن طريق تجميعها في لرموعات عوامل أصغر، في حتُ  ختَىو أن ىذا الأالعاملي التحليل العنقودي و التحليل الفرق بتُ  *

أي - التحليل العنقودي الذرمي يقوم بتجميع الحالات في عناقيد أي تلخيصها لرموعات جزئية لتوضيح وفرز متغتَات الدراسة الدتشابهة مع بعضها
 وذلك لفهم أكثر لسلوك الدتغتَات الدكونة الدراسة، من خلال استخدام لستلف إجراءات التجميع وكذلك الدسافات بتُ الدتغتَات. -سبياً الدتجانسة ن

** .(09انظر الدلحق رقم ) 
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في حتُ معدل التضخم ، حالة التوزيع على ثلاث لرموعات وإلى المجموعة الأولى في حالة التوزيع على لرموعتتُ
(FNI )لى المجموعة الرابعة في حالة توزيع على أربع لرموعات وإلى المجموعة الثالثة في حالة توزيع على فهو ينتمي إ

 ثلاث لرموعات وإلى المجموعة الثانية في حالة توزيع على لرموعتتُ. 
ومن خلال استعمال التحليل العنقودي يتم الدمج ما بتُ المجموعة بدرجة الارتباط بتُ الدتغتَات الدكونة 

 والواردات (EXC) الصادرات، (CC) وحسب ىذا سيتم دمج كل من متغتَ سعر صرف الدينار، للدراسة
(IMC) ،العرض النقدي (M2C)  ًالعامة النفقات وأختَا (GEC ) الإيرادات العامة و(REVC ) في لرموعة الجزئية

وىذه الدتغتَات الدينار وىذا ما يثبت صحة العلاقة بتُ سعر صرف  ،ثلاث لرموعاتالأولى في حالة التوزيع على 
أما المجموعة الجزئية الثانية فهي تتكون من متغتَ صافي تدفقات ، وينفي علاقتو بالمجموعة الجزئية الثالثة والثانية

والشكل ، (FNI) المجموعة الجزئية الثالثة تتكون من متغتَ معدل التضخم أما (FDIC) الوافدة لديزان الددفوعات
التمثيل الشجري لدتغتَات الدراسة والتي تصف التشابو والتماثل بتُ لرموع الدتغتَات ( أسلفو يوضح 04-12) رقم

 .التي تكوّن كل لرموعة

 .الشجري الذرميالتمثيل (: 13–55) رقم الشكل

 

 .Spss20 على لسرجات بالاعتماد، إعداد الطالب منالمصدر: 
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 الدراسة:متغيرات و لمشاىدات  التمثيل البياني .3
مشاىدة والخاصة لثمانية متغتَات  64التي تتمثل في و في لرموعات جزئية  تلخيص مشاىدات الدراسةلأما 

-12) والشكل رقم، (F2)العامل الثاني ( وكذلك F1)العامل الأول سوف نقوم بتمثيلو في معلم ذو لزورين لعا 
 .التمثل البياني للمشاىدات والدتغتَات بالمحاور العاملية( أسلفو يوضح 06

 .والدتغتَات بالمحاور العاملية الدشاىداتارتباط (: 14–55) رقم الشكل

 
 .XL-Stat2014على لسرجات  بالاعتماد، من إعداد الطالبالمصدر: 

فحص كل السنوات الخاصة بتطور الدتغتَات لزل  يتضح ( أعلاه06-12رقم ) الشكلومن خلال نتائج 
حيث أن سلوك ىذه السنوات لذا تشت كبتَ على العوامل  ،الدراسة والتي ىي تخص متغتَات الاقتصاد الجزائري

(F1 وF2) ،أن ىذا الأختَ لشا يبتُ ، وبالتالي غياب الاتجاه العام في السلوكات ىذه السنوات في الاقتصاد الجزائري
( F2و F1ولتحديد مسالعة الدشاىدات في تكوين المحاور العاملية )، شهد العديد من الدراحل والإصلاحات

*) نستعمل الجدول الخاص بالزوايا المحصورة بتُ الأشعة الدمثلة للأفراد والمحاور العاملية
Cos2) ،أوضحت  حيث

 :ثلاث لزاور عاملية كما يلينتائج ىذا الجدول تقسيمات الدشاىدات في تكوين 
( وىي الدشاىدات التي 5102-5115( و)0771-0791: تدثل في الفتًات من )المجموعة الأولى .أ 

ولؽكن وصف ىذه الفتًات أنها شهدت تحسنا في أداء ىذه ، (F1) المحور العاملي الأولتساىم في تكوين 
، (M2C) العرض النقدي، (CC) سعر صرف الدينار" :الدتغتَات على صعيد الاقتصاد الجزائري

 .( "REVC)والإيرادات العامة ( GEC)وأختَاً النفقات العامة ، (IMC)والواردات  (EXC)الصادرات 
ىذه الفتًات كانت تتميز بالاستقرار الاقتصادي والدالي والنقدي  خاصة وأنّ ، ىي تنتمي إلى ىذا المحورو 

والتي صاحبت اختلالات ، 5106والنصف الثاني من سنة  07.4باستثناء الصدمات النفطية لسنتتُ 
                                                   

 .(10انظر الدلحق رقم ) *
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ضعفا في  (FDIC) في حتُ شهد صافي التدفقات الوافدة لديزان الددفوعات، عميقة في الاقتصاد الجزائري
، خاصة وأن ىذا الأختَ غتَ مستقر في الأسواق العالدية، أدائو والذي ىو دائما يتمركز في قطاع المحروقات

 كما ،( ولا يساىم في تكوينوF1) المحور العاملي الأولعن  فكان تدركزه بعيداً ( FNI)أما معدل التضخم 
 وبالتالي لم يشهد مستويات عالية. ،أنو مكبوت )بفعل سياسة الدعم( في ىذه الفتًات

المحور وىي الدشاىدات التي تساىم في تكوين ( 0774-0770) تدثل في الفتًة المجموعة الثانية: .ب 
  كما شهدت تراجعاً ،  (FNI) في معدلات التضخم كبتَاً   فتميزت ىذه الفتًة ارتفاعاً ، (F2) العاملي الأول

في ( FDIC)في حجم صافي التدفقات الوافدة لديزان الددفوعات  في بعض السنوات مستوى معدوماً و  كبتَاً 
ليشهد الاقتصاد الجزائري العديد من البّامج والإصلاحات التي فرضها صندوق النقد ، أداء ىذه الدتغتَات

  نتيجة الأزمة.الدولي 
المحور العاملي وىي الدشاىدات التي تساىم في تكوين ( 5111-0779) تدثل في الفتًة المجموعة الثالثة: .ج 

، وبالتالي تقصى من التحليل، (F2و F1ونتيجة عدم مسالعة ىذه المجموعة في تكوين المحاور)، (F3) الأول
لؽكن وصف ىذه الفتًة أنها عرفت نوع من الاستقرار في أداء لرمل الدتغتَات الاقتصادية الدكونة للدراسة 
ولؽكن تفستَ ىذا الاستقرار في ىذه الدرحلة بالإجراءات التي اتخذتها الحكومة في إطار برنامج التعديل 

 الذيكلي في ىذه الفتًة. 
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 نتائج تقدير النماذج القياسية للدراسةالمبحث الثاني: 
لكل من سعر صرف  يةستقرار من ناحية الا الزمنية السلاسل خصائصدراسة في ىذا الجزء من الدراسة سيتم 

للتأكد من خلو السلاسل من جذر الوحدة وتحديد درجة وذلك ، الدينار وباقي الدتغتَات الدكونة للدراسة
درجة تكامل  رف الدينار وىذه الدتغتَات سيتم اختبارولتحديد العلاقة في الددى الطويل بتُ سعر ص، استقرارىا

أما بالنسبة ، ىذه الدتغتَات باستعمال لرموعة من الاختبارات والتي تختلف حسب درجة استقرارية ىذه الدتغتَات
فقط على السلاسل  بق ىذا الاختبارإذ يط؛ "غرلصر"بمفهوم للعلاقة في الددى القصتَ سيتم دراسة السببية 

وأختَاً وعلى خضم نتائج الاختبارات السابقة سيتم تقدير العلاقة بتُ لرموع النماذج الدمكنة لذذه ، الدستقرة
 . وتفستَىا الدراسة وتحليل النتائج

 للنموذج المحددة الاقتصاديةالمتغيرات  استقرارية دراسةالمطلب الأول: 
والتي ، وتحليل نتائجومتغتَات الدراسة على  (Acp)الأساسية  للمركبات العامليالتحليل استخدام بعد 

معدل التضخم وصافي التدفقات الوافدة لديزان الددفوعات  أثبتت غياب العلاقة بتُ سعر صرف الدينار وكل من
 بياناتسنحاول تطبيق الدراسة القياسية على ، مع وجود ىذه العلاقة مع باقي الدتغتَات الاقتصادية الكلية المحددة

الاقتصادية الدعايتَ  من خلالوذلك ، ت صحتهااواثبوتحديد العلاقات بتُ ىذه الدتغتَات  الاقتصاد الجزائري
  .الاقتصادية النظرياتالمحددة وانطلاقا من 
طبيعة العلاقة الكمية لتفستَ تم الاعتماد على الدنهج القياسي  الدمكنة بتُ الدتغتَات اتولتقدير العلاق

وذلك بدراسة اتجاه ، جفي النموذ  سعر صرف الدينار ولرموع الدتغتَات الاقتصادية الكلية المحددةبتُ والاتجاىية 
 سلاسلعلى  استناداً ، وتفستَىاالدمكنة تقدير النماذج القياسية  ومن ثم والقصتَ الطويل الددىفي ىذه العلاقة 

الحصول  ليتم؛ سنوية سلوىي سلا 5102إلى  0791 الفتًة منجميع الدتغتَات لزل الدراسة خلال  غطتزمنية 
 .مشاىدة في لرموع ىذه الفتًة 64على 

بعاد أجنبية أو المحلية وكذلك الدراسات النظرية في تحليل السابقة سواء منها الأ ةتعددت الدراسات التجريبي
ثاره خلال فتًات وأدراسة تحركاتو  بسعر الصرف صلةىم الدتغتَات الكلية التي لذا أ ىذه العلاقة وكذلك في دراسة

ولتقدير  .بأحسن توليفة وبناءه ساىم في البحث عن النموذج القياسي الدناسب لذذه الدراسة وىذا ما، لستلفة
 الشكل الخطي التالي: سنعتمد على الدعادلة منالنماذج القياسية للدراسة 

            ∑       

 

   

    

 حيث:
 قيمة الدتغتَ التابع والدستقل لو على التوالي.   و   : تدثل كل من
 .=(       )الفرق الأول للمتغتَ التابع (   ) =
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(j)=0 ،5(...k) رقم الفجوة الزمنية لفروق الدتغتَ الدستقل (  .) 
: معامل  ، الددى القصتَ: معلمات  ، : ثابت التقدير ، (: الفرق الأول للمتغتَ التفستَي   )

 التقدير. بواقي :  ، تصحيح الخطأ

قبل الشروع في دراسة تقلبات أي ظاىرة اقتصادية لابد من التأكد أولا من وجود اتجاه عام في السلسلة 
وسلاسل زمنية غتَ ، وحسب طبيعة لظو السلسلة لؽكننا أن لظيز بتُ سلاسل زمنية مستقرة، الزمنية الخاصة بها أم لا

حيث أن السلسلة الزمنية الدستقرة ىي التي تتغتَ مستوياتها مع الزمن دون أن يتغتَ ، مستقرة أي ذات اتجاه عام
أي أن السلسلة لا يوجد فيها اتجاه عام لا لضو الزيادة ولا  ؛ الدتوسط فيها وذلك من خلال فتًة زمنية طويلة نسبياً 

الدستقرة فإن الدستوى الدتوسط فيها يتغتَ باستمرار سواء بالزيادة أما السلسلة الزمنية غتَ ، كذلك بالنسبة للنقصان
إذا كانت توقعها وتباينها وتبايناتها الدشتًكة ثابتة ، ونقول على سلسة زمنية ما مستقرة بمعتٌ ضعيف، أو النقصان

 .1عبّ الزمن
 (ADF) "فويلر ديكياختبار "لصد طبيعة وخصائص السلاسل الزمنية لدراسة ختبارات الا أىم إن من

 مع، ثابت حسابي وسط حول بتذبذ كانت  إذا مستقرة السلسلة تكونحيث ، (PP)فيليب بتَون اختبار و 
  عند الحرجة -عن طريقة مقارنة القيمة الجدولية  الدتغتَاتويتم الحكم على استقرار ، بالزمن علاقة لو ليس تباين
قيمة ولػكم على أن السلسة مستقرة إذا كانت ، المحسوبة( T)مع قيمة  -10%و 5%، 1%الدستويات  كل

(T )فرضية وبالتالي نرفض  ،المحسوبة أقل من القيمة الجدوليةH0.  ولؽكن توضيح ىذه الاختبارات ونتائجها على
 الدراسة كما يلي:قيد سلاسل ال

 : (ADF) فولر الموسع ديكي اختبار -أولا 
 ADF " Dickey-Fuller "اختبار ديكي" نستخدم لنموذجلاستقرارية السلاسل الزمنية الدكونة  لاختبار

Augmented (07.0) " اختبارعن ومعززة وىو نسخة موسعة DF ، ىو  لذذا الأختَ الذامةومن الافتًاضات
ارتباطها طور لكن في حالة ، أي غياب الارتباط الذاتي للأخطاء، بشكل لشاثل ةوموزع مستقلة( ut) البواقي أن

إضافة ىذا الاختبار من خلال  ويقوم، ( الدعززADFفولر )-اختبار ديكي يعرف باسم، اختبارا آخرديكي وفولر 
لتفادي مشكلة الارتباط الذاتي وذلك  Pبدرجة  مبطأالدتغتَ التابع  DFباختبار  ةالخاص لثلاثا الدعادلات إلى

، وجود الارتباط الذاتي للأخطاء لفيما يتعلق باحتما( DF) يضبط اختبار (ADF) حيث أن اختبار، لبواقيل
 2التالي: الشكل ADFختبار لتأخذ النماذج الدستعملة في ا

 

                                                   
، 2017، ، دار الحامد للنشر والتوزيع، الأردن1ط، المالي وتطبيقاتو في الأسواق المالية الاقتصاد القياسيشيخي لزمد، علي بن الضب،  1

 .196ص
2
 Damodar N. Gujarati, Dawn C. Porter, Basic Econometrics, 5éme Édition, Mcgraw-Hill Education, Usa, 2009, 

P757. 
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فإن تبتُ ، من النماذج الثلاثة السابقة لكل τ يستوجب حساب إحصائية ديكي فولر الاختبارولإجراء ىذا 

τ أن قيمة
 

τكبّ من المحسوبة أ 
 

فرضية العدم القائلة بوجود جذر الوحدة في السلسلة قيد  نقبلالجدولية  
 الدراسة.

 : Philips et Perron (1988) بيرون –فيليب  اختبار -ثانيا
يأخذ في الاعتبار حيث ، Dickye-Fullerغتَ الدعلمي لإحصاءات يقوم ىذا الاختبار على تصحيح 

 1ويتم إجراء ىذا الاختبار عبّ أربع خطوات ىي:، مشكلة تغتَ تباين الحد العشوائي
 وحساب بطريقة الدربعات الصغرى Dickye-Fuller تقدير النماذج الثلاثة الأساسية للاختبار .أ 

 .الدتغتَات الاقتصادية الكلية المحددةلكل من سعر صرف الدينار و  .te بتقدير البواقي الإحصاءات

تقدير التباين في الددى القصتَ:  .ب 



n

i

te
n 1

22 1
̂  حيثte .لؽثل باقي التقدير 

2تقدير معامل تصحيح  .ج 

ts  الدشتًكة لبواقي  بنية التبايناتأو )التباين في الددى الطويل( الدستمدة من ىيكل
 : بالعلاقة التالية، االنماذج الدقدرة مسبق
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 – Perronفإذا كانت إحصائية ، Mackinnonالقيم الحرجة من الجدول بتتم مقارنة ىذه الإحصائية 

Philips  وبالتالي فهي مستقرة ،على جذر وحدة تحتوي السلسة لا أننقول ، قل من القيمة المجدولةأالمحسوبة 
 والعكس صحيح.

                                                   
1
 Régie Bourbonnais, Econométrie, 11éme Édition, Dunod, France, 2015, P521. 
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 : (PP) بيرون –فيليبو  (ADF)ديكي فولر  اختباراتنتائج  -ثالثا 
، (PP) بتَون –فيليبواختبار  (ADF)أسفلو نتائج اختبارات ديكي فولر  (01-12)لجدول رقم يوضح ا

 لاختبار وجود جذر الوحدة للسلسلة الأصلية لزل الدراسة عند الدستوى.

 .في الدستوى ةالسلاسل لزل الدراس الوحدة جذر اختبارنتائج (: 15-55رقم ) الجدول

سلاسل 
 الدراسة

درجة 
 التأخير

ADF PP 

بوجود ثابت  القرار
 واتجاه العام

بغياب الثابت  بوجود ثابت
 والاتجاه العام

بوجود ثابت 
 واتجاه العام

بوجود 
 ثابت

بغياب الثابت 
 والاتجاه العام

TC 1 -1.836 0.630 1.784 -1.865 0.464 1.875 DS 

M2C 0 -0.586 -0.040 0.259 -0.731 -0.128 0.080 DS 

INF 1 -2.201 -2.095 -1.357 -2.275 -2.253 -1.388 DS 

FDIC 1 -4.52
***

 -4.45
***

 -3.57
***

 -4.65
***

 -4.57
***

 -3.53
***

 مستقرة 
EXC 0 -1.951 -1.235 -0.346 -1.952 -1.202 -0.301 DS 

IMC 0 0.829 3.519 5.683 0.679 3.378 5.497 DS 

GEC 1 1.275 3.568 5.037 1.043 3.715 5.657 DS 

REVC1 0 -3.779 -1.762 -0.366 -3.779 -1.437 -0.446 TS 

REVC2 1 -3.77
***

 -3.83
***

 -3.879
***

 -3.77
***

 -3.83
***

 -3.87
***

 مستقرة 
**.%1رفض فرض العدم عند مستوى دلالة  ***

 .01%رفض فرض العدم عند مستوى دلال * .%5رفض فرض العدم عند مستوى دلالة  

 Eviews98 على لسرجات بالاعتماد، الطالبمن إعداد المصدر: 

و لا لؽكن رفض فرض العدم الذي ينص على أنّ أعلاه  (01-12) رقمنتائج الجدول نلاحظ من خلال 
معدل التضخم ، (M2Cالعرض النقدي )، (CCسعر صرف الدينار ) :بالنسبة لكل من وجود جذر الوحدة

(FNI) ،( الصادراتEXC) ،( الوارداتIMC) ، النفقات العامة وكذلك(GEC) ،جميع السلاسل نّ إوعليو ف 
صافي في حتُ يتم قبول الفرض البديل بالنسبة لسلسة ، DSمن نوع و  غتَ مستقرة في الدستوىالسابقة الذكر 

*الإيرادات العامة ) سلسلة( و FDIC)التدفقات الوافدة لديزان الددفوعات 
RevC2 ) كل  وذلك عند، الدستوىعند 

 .I(0) من درجة أنها مستقرةلشا يعتٍ أن ، 10%و 5%، 1%الدستويات 
، مع وجود الثابتالاتجاه العام غتَ معنوية معلمة  لأنّ  DSغتَ مستقرة من نوع  لالسلاسباقي  وبما أنّ 

خذ الفروق الأولى أيتم قبول الفرض البديل عند  وعليو، الدرجة الأولى من الفروق تطبيق إلى مباشرة ننتقلوبالتالي 
                                                   

*
وىذا راجع إلى أن معلمة الاتجاه العام معنوية مع وجود  TSىي من نوع  RevC1( تبتُ أن السلسلة PP( واختبار )ADF)من خلال نتائج اختبار  

من والتي ىي مستقرة  5RevC( لتكون لدنيا سلسلة جديدة تحت اسم 19الاتجاه العام كما ىو موضح في الدلحق رقم ) ةومنو ينبغي نزع مركب، الثابت
 .I(0) درجة
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الدستويات  وذلك عند، ("GEC)، (IMC)، (EXC)، (FNI)، (M2C)، (CC) :"لكل من سلالسلالذذه 
خلال  ذلك من كما يتضح،  I(1)لشا يعتٍ أن ىذه السلاسل لذا نفس درجة التكامل ، 10%و %5، %1

 ( أسفلو.00-12النتائج الدبينة في الجدول رقم )

 .الوحدة لسلاسل الدراسة في الفروق الأولى جذرنتائج اختبار (: 11-55رقم ) الجدول

سلاسل 
 الدراسة

ADF PP 
درجة 
 التكامل

بوجود ثابت 
 واتجاه العام

بوجود 
 ثابت

بغياب الثابت 
 والاتجاه العام

بوجود ثابت 
 واتجاه العام

بوجود 
 ثابت

بغياب الثابت 
 والاتجاه العام

TC -3.394
*

 -3.173
**

 -2.543
**

 -3.396
*

 -3.133
**

 -2.418
**

 I(1) 

M2C -6.254
***

 -5.962
***

 -5.893
***

 -6.239
***

 -5.948
***

 -5.896
***

 I(1) 

INF -6.247
***

 -6.273
***

 -6.349
***

 -6.248
***

 -6.274
***

 -6.350
***

 I(1) 

EXC -6.316
***

 -6.424
***

 -6.419
***

 -6.316
***

 -6.424
***

 -6.418
***

 I(1) 

IMC -5.326
***

 -4.355
***

 -3.493
***

 -5.300
***

 -4.489
***

 -3.560
***

 I(1) 

GEC -9.278
***

 -7.766
***

 -2.945
***

 -9.250
***

 -7.686
***

 -6.785
***

 I(1) 

**.%1رفض فرض العدم عند مستوى دلالة  ***
 .01%رفض فرض العدم عند مستوى دلال *. %5رفض فرض العدم عند مستوى دلالة  

 Eviews98 على لسرجات بالاعتماد، الطالبمن إعداد المصدر: 

أىم النتائج  لؽكن تخليص، (PP) بتَون –فيليبواختبار  (ADF)ومن خلال نتائج اختبارات ديكي فولر 
 كما يلي:  (05-12في الجدول رقم ) الدتوصل إليها

 (.PP)فيليب بتَون اختبار و  (ADF) فويلر ديكينتائج اختبار (: 12-55رقم ) الجدول

 TC M2C INF FDIC EXC IMC GEC REVC البيان

 DS DS DS DS DS DS DS TS نوع السلسلة

 I(1) I(1) I(1) I(0) I(1) I(1) I(1) I(0) التكاملدرجة 

 Eviews98 على لسرجات بالاعتماد، الطالبمن إعداد المصدر: 

 السلاسل لزل الدارسة ومنو في أحادي جذر وجود نرفض، (05-12) خلال نتائج الجدول رقممن 
 (02-12الشكل رقم )و ، سابقاً  ذلك وضحنا كما الدرجة نفس من متكاملة ليست وىي، مستقرة السلاسل

 الخاصة بالدراسة بعد استقرارىا. للسلاسلالتمثيل البياني  سفلو يوضحأ
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 الخاصة بالدراسة بعد استقرارىا. للسلاسلالتمثيل البياني (: 15-55) الشكل رقم
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 Eviews98 على لسرجات بالاعتماد، الطالبمن إعداد المصدر: 
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 (Error Correction Modelتقدير نموذج تصحيح الخطأ ): الثانيالمطلب 
تأتي خطوة ، الدراسة بعد إجراء اختبارات جذر الوحدة لفحص درجة تكامل السلاسل الزمنية للمتغتَات

حيث يوجد أكثر من  ،في الددى الطويل ةوالكشف عن العلاقات التوازنيتحليل التكامل الدشتًك لى خرى تهدف إأ
 وفي حالة، والذي لؼتلف حسب درجة استقرارىا الدراسةبتُ متغتَات  التكامل اتعلاقاختبار للكشف عن 

إضافة إلى العلاقات ، طويلة الأجل ةتوازنيالعلاقة التقدير  لؽكنالتأكد من وجود تكامل مشتًك بتُ الدتغتَات 
 كما يلي:  ولؽكن توضيح نتائج ىذه الاختبارات، (ECM)القصتَة الأجل باستعمال لظوذج تصحيح الخطأ 

 المشترك بين متغيرات الدراسة التكامل علاقة اختبار -أولا 
ولرموع ( CC) الدينار الدشتًك بتُ سعر صرف التكامل علاقةاختبار في ىذا الجزء من الدراسة سيتم 

، ونتيجة خصائص نتائج استقرار السلاسل الزمنية تم تطبيق اختبارين، في الددى الطويل الدكونة للنموذج الدتغتَات
ومن شروط ىذا الاختبار أن تكون السلاسل  (Johansen Test) الدشتًك التكامل اختبارول ىو الأ ختبارالا

وىو شرط لزقق في كل ، DSكذلك تكون ىذه السلاسل من نوع ،  الزمنية للمتغتَات مستقرة من نفس الدرجة
الصادرات ، (FNIمعدل التضخم )، (M2Cالعرض النقدي )، (CCسعر صرف الدينار ) :الدتغتَات التالية من

(EXC) ،( الوارداتIMC) ، وكذلك النفقات العامة(GEC) ،َيرادات العامة لسلسلة الإ بالنسبة لزقق وشرط غت
(RevC2كونه )من نوع  ا سلسلةTS كما ذكرنا سابقاً نتيجة عدم توفر   والتي لا يصح فيها دراسة علاقة التكامل

 .شروط تطبيق ىذا الاختبار
في حتُ ، I(1) أي الدرجة؛ ولفي الفرق الأمستقرة  ىي سلسلة (CC)سلسلة سعر صرف الدينار  وبما أنّ  

 ،I(0)الدرجة من  في الدستوىىي سلسلة مستقرة ( FDIC) يزان الددفوعاتلد الوافدة صافي التدفقاتسلسلة  أنّ 
 التكامل نهجيةموبالتالي فهي سلاسل تختلف فيها درجة الاستقرار تم استعمال اختبار يتوافق مع ىذه النتائج وىو 

ولؽكن ، وىو الاختبار الثاني (ARDL) الدتباطئة الدوزعة الزمنية للفجوات الذاتي الالضدار لظوذج باستعمال الدشتًك
 تقدنً ىذه الاختبارات ونتائجها كما يلي: 

 : (Johansen)اختبار باستعمال  المشترك التكامل علاقة اختبار .1
 ،I(1)( لذا نفس درجة التكامل ,IMC, EXC, INF, M2C GEC)و (TC)الدتغتَات  بعد التأكد من أنّ 

نقوم وبذلك ، الطويل الددى في التوازنية العلاقة طبيعة لدعرفة الدشتًك التكامل اختبار ماستخداوبالتالي لؽكن 
 Maximum) العظمى الإمكانية طريقة من خلال استخدام جوسيلاس–جوىانسبتوظيف منهج 

Likelihood Procedure)، ( اختبارات مقابلة )وإحصاءات ىناك طريقتان ذين الباحثتُ فإنّ ى ووفقا لدا ذكره
حيث تكون ىذه ، ( الدصفوفة )لتحديد عدد العلاقات الدشتًكة بتُ لرموع الدتغتَات وكلالعا ينطوي على تقدير 

، rمن متجهات التكامل الدشتًك  Kiحيث تتشكل صوف الدصفوفة ، rمع رتبة Kn× Kiالدصفوفة من الشكل 
 تحديد ويتم، ي تحتوي على سرعة التعديل لضو التوازن من أجل كل شعاع للتكامل الدشتًكهف Knأما الدصفوفة 
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 اختبار من خلال تطبيقKn× Kiلتقدير الدصفوفتتُ  العظمى الإمكانية طريقة باستخدام الدتكاملة الدتجهات عدد
 1:لعا إحصائيتتُ

 H0 من خلال اختبار الفرضية الصفريةلغرى ىذا الاختبار  :(Max) القصوى الذاتية القيمة اختبار .أ 

( r + 1قائلة بوجود )ال H1في مقابل الفرضية البديلة ، rتساوي  ( )عدد متجهات التكامل  بأن القائلة
 التالية:  بالصيغة الاختبار ىذا ولػسب، الدشتًكمتجو لتكامل 

    (     )       (    ̂   ) 
"Trace Test"الأثر اختبار .ب 

 
(Trace :) من خلال اختبار الفرضية الصفريةلغرى ىذا الاختبار H0 

 بأنقائلة ال H1في مقابل الفرضية البديلة ، rعدد متجهات التكامل الدشتًك أقل من أو يساوي  بأن القائلة
 التالية:  بالصيغة الاختبار ىذا ولػسب، r أكثر منعددىا 

      ( )     ∑   (    ̂   )

 

     

  

TraceوMax :فرضية العدم عندما تكون قيمة كل من إحصائيتتُرفض ويتم 
 

المحسوبة أكبّ من القيمة 
وذلك لتحديد  (Johansen Test) الدشتًك التكاملوقبل إجراء اختبار ، المجدولة عند مستوى معنوية معتُ

 (P) الزمنية لغب أولا تحديد عدد الفجوات، الطويل الددى فيلزل الدراسة  الدتغتَات بتُ التوازنية العلاقة طبيعة
نتائج تحديد يوضح  أسفلو (04-12)الجدول رقم . و Akaike ،Schwarz أقل قيمة للمعيارينالتي تعطي 

 .لدتغتَات الدراسة ( P)الفجوات الزمنية درجات التأخر

  (. P)الفجوات الزمنية درجات التأخر نتائج اختبارات تحديد: (13-55)رقم  الجدول
 M2C INF IMC EXC GEC البيان

 4 4 4 5 0 درجة الإبطاء

 Eviews98 على لسرجات بالاعتماد، الطالبمن إعداد المصدر: 

الصادرات ، (IMCالواردات )لــكل من:  ةعدد الفجوات الدثالي بالنسب أنّ  (04-12نتائج الجدول رقم ) تبتُ
(EXC) ، النفقات العامة(GEC) ، ىوK=3 ،:أما بالنسبة لــــ ( العرض النقديM2C )عدد الفجوات الزمنية ىو 

K=1 ،لـــــ: الدثالي لفجوات التأخر  درجة بينما( معدل التضخمFNI ) يساويK=2. 
فرضية العدم القائلة بعدم وجود التكامل رفض  يتم ( أسفلو06-12رقم ) الدوالي الجدولنتائج  خلالمن و 
 الواردات، (M2Cالعرض النقدي ) وكل من: (TC)سعر صرف الدينار  بتُ، %2عند مستوى معنوية  الدشتًك

(IMC) ،( الصادراتEXC) ،لشا يعتٍ وجود علاقة توازنية طويلة الأجل بتُ ، في الجزائر خلال الفتًة لزل الدراسة

                                                   
1
 Dimitrios Asteriou, Stephen G. Hall, Applied Econometrics, 2éme Édition, Palgrave Macmillan, Ues, 2011, 

PP 373-374.  
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عند  مشتًكفرضية العدم القائلة بعدم وجود تكامل قبول في حتُ يتم ، وىذه الدتغتَات (TC)سعر صرف الدينار 
( لشا يعتٍ GECوالنفقات العامة ) (INFالتضخم )وكل من  (TC) سعر صرف الديناربتُ  %2مستوى معنوية 

 خلال الفتًة لزل الدراسة.غياب علاقة توازنية طويلة الأجل 

 .الدختارة ةالكلي ةالاقتصاديتغتَات الدو سعر صرف الدينار بتُ جوىانسون  اختبارنتائج (: 14-55الجدول رقم )

 Eviews98 على لسرجات بالاعتماد، الطالبمن إعداد المصدر:  

 المتباطئة الموزعة الزمنية للفجوات الذاتي الانحدار نموذج باستعمال المشترك التكامل منهجية .2
 (:ARDL) لباستعما

بتُ متغتَ سعر في الددى القصتَ والتفاعلات الديناميكية العلاقة التوازنية طويلة الأجل ومن أجل تحديد 
 حديثة وىي منهجيةنطبق تقنية  ،(FDIC( وصافي التدفقات الوافدة لديزان الددفوعات )TC) صرف الدينار

ولقد تم ، (ARDL) لباستعما الدتباطئة الدوزعة الزمنية للفجوات الذاتي الالضدار لظوذج باستعمال الدشتًك التكامل
، Pesaran and shin (1998)و، Pesaran et al (2001)وضع ىذا الدنهج وتطويره من قبل كل من 

ىو أن اختبار  :أولذا، ويتوفر ىذا النهج على ثلاثة مزايا بالدقارنة مع غتَه من أساليب التكامل الدشتًك السابقة
(ARDLلا لػتاج أن تكون جميع الدتغتَات قيد الدراسة متكاملة ) أي ؛ من نفس الدرجةI(0) ، بل لؽكن أن

في حالة  يكون أكثر كفاءة نسبياً ( ARDL) والديزة الثانية ىي أن اختبار، I(0)و I(1)تكون خليط من الدرجة 
 (ARDL)والديزة الأختَة والثالثة ىي أنو من خلال تطبيق تقنية ، أحجام بيانات العينات الصغتَة والمحدودة

 اختبار القيمة الذاتية القصوى اختبار الأثر البيان
 القرار

 CV Traceλ%5 المتغير
الفرض 
 H0 5%CV Maxλ البديل

الفرض 
 H0 البديل

M2C 
15.494 24.149         14.264 22.432         

1 
3.841 1.716         3.841 1.716         

INF 
توجد  لا         12.372 14.264         12.456 15.494

         0.083 3.841         0.083 3.841 علاقة

EXC 
15.494 18.242         14.264 16.337         

1 
3.841 1.904         3.841 1.904         

IMC 
15.494 18.179         14.264 13.537         

2 
3.841 4.641         3.841 4.641         

GEC 
توجد  لا         13.489 14.264         20.041 15.494

         6.551 3.841         6.551 3.841 علاقة
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ولاختبار مدى تحقق علاقة التكامل الدشتًك بتُ ، 1متحيزة للنموذج طويل الددىلضصل على تقديرات غتَ 
منهجا حديثا لاختبار مدى  Pesaran et Al (2001)يقتًح كل من ، (UECMالدتغتَات في إطار لظوذج )

 boundsبـــــــ)وتعرف ىذه الطريقة ، غتَ مقيد أتحقق العلاقة التوازنية بتُ الدتغتَات في ظل لظوذج تصحيح الخط

testing approachنموذج الدستخدم في ىذه الدراسة على النحو ىذا الويعبّ عن ، ( أي طريق منهج الحدود
 2التالي:

                         ∑        

 

   

 ∑          

 

   

    

، العلاقة طويلة الأمدمعلمات    الدتغتَ التابع الدبطأ لفتًة واحدة على يسار الدعادلة تدثل معلمةحيث تكون 
تشتَ إلى الجزء القاطع وخطأ    و  في حتُ أنّ ، ( معلمات الفتًة القصتَةy) معلمات الفروق الأولى تعبّّ بينما 

 الحد العشوائي على التوالي.
، اختبار وجود علاقة توازنية طويلة الأجل بتُ متغتَات النموذج البدايةفي ( ARDL)يتضمن اختبار لظوذج 

تأكدنا من وجود ىذه العلاقة ننتقل إلى تقدير معلمات الأجل الطويل وكذا معلمات الدتغتَات الدستقلة في وإذا 
حيث يتم اختبار فرضية ، (Wald test( من خلال )Fولأجل ذلك نقوم بحساب إحصائية )، الأجل القصتَ
مقابل الفرض ، لأجل الطويلبعدم وجود تكامل مشتًك بتُ متغتَات النموذج في ا(        العدم القائلة )
 بوجود علاقة تكامل مشتًك في الأجل الطويل.(        البديل القائلة )

 ( مع القيم الجدولية التي وضعها كل منFنقوم بمقارنة إحصائية )، (Wald testبعد القيام باختبار )
Pesaran et al (2001) ( قيم حرجة للحدود الدنيا 4-5-0حيث لصد بهذا الجدول ) عند حدود معنوية مبنية

بتُ الدتغتَات  Pesaran et alويفرق كل من ، لاختبار إمكانية وجود علاقة تكامل مشتًك بتُ متغتَات الدراسة
، أو تكون عند نفس درجة التكامل، I(0)والدتغتَات الدتكاملة عند مستواىا ، I(1)الدتكاملة عند فروقها الأولى

فإننا نرفض فرضية العدم ونقبل فرضية ، من الحد الأعلى الدقتًح للقيم الحرجة المحسوبة أكبّ (Fفإذا كانت قيمة )
 البديلة بوجود تكامل مشتًك بتُ متغتَات الدراسة.

أنّ في حتُ ، I(1)غتَ مستقرة في مستوى وىي من رتبة تساوي  (TC)سعر صرف الدينار سلسلة  وبما أنّ 
، I(0)أي من رتبة ؛ الأول الدستوىىي مستقرة في  (FDIC) يزان الددفوعاتلد الوافدة صافي التدفقاتسلسلة 

(. FDICو)( TC) ومن ثم لؽكن تطبيق اختبار التكامل الدشتًك باستخدام منهج الحدود بالنسبة لكل من
يظهر من  والذي، (ARDL)منهج الحدود باستعمال  اختبارأسفلو يوضح نتائج  (02-12)والجدول رقم 

                                                   
1
 Mounir Belloumi, The Relationship Between Trade, Fdi And Economic Growth In Tunisia: An 

Application Of Autoregressive Distributed Lag Model, Economic Elsevier Journal, Volume 38, Issue 2, Great 

Britain, June 2014, PP09-10.  
نشورة، تخصص: اقتصاد التنمية، جامعة آبي بكر أطروحة دكتوراه غتَ م، إشكالية التشغيل في الجزائر: محاولة تحليل، دحماني لزمد ادريوش 2

 ، بتصرف.238-237ص ص، 2012/2013بلقايد، تلمسان، الجزائر، 
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صافي و ( TC)سعر صرف الدينار تكامل مشتًك بتُ  بعدم وجودالقائلة نو لا لؽكن رفض فرضية العدم أ خلالذا
( أقل من قيمة الحد العلوي للقيم Fحيث جاءت القيم لــــ)، في الجزائر (FDIC) يزان الددفوعاتلد الوافدة التدفقات

خلال لشا يعتٍ أنو لا توجد علاقة توازنية طويلة الأجل ، 10%و 5%، 1%الحرجة عند كل الدستويات الدعنوية 
 .ىذه الدتغتَاتالفتًة لزل الدراسة بتُ 

 .التكامل الدشتًك باستخدام منهج الحدود اختبارنتائج (: 15-55الجدول رقم )
 القرار الاحتمال F-Statistic البيان

 1 0.146 النموذج

لا يوجد تكامل مشترك بين 
 (TC)سعر صرف الدينار 

 الوافدة صافي التدفقاتو 
 (FDIC) ميزان المدفوعاتل

 الأدنى الحد الأعلى الحد الحرجة القيم
15% 4.78 4.04 

5% 5.73 4.94 

2.5% 6.68 5.77 

1% 7. 84 6. 84 

 .10% رفض فرض العدم عند مستوى دلال *. %5رفض فرض العدم عند مستوى دلالة  **.%1رفض فرض العدم عند مستوى دلالة  ***

 Eviews98 على لسرجات بالاعتماد، الطالبمن إعداد المصدر: 

 (ECM) تصحيح الخطأ نماذج تقديرنتائج  -ثانيا 
( M2C)وكل من العرض النقدي  (TC) سعر صرف الديناربعد التأكد من وجود تكامل مشتًك بتُ 

( كمرحلة أختَة ECMاستعمال لظوذج تصحيح الخطأ ) تم، (IMC)الواردات بالإضافة إلى  (EXC) الصادراتو 
نموذج في الاعتبار كل من العلاقة طويلة الأجل والعلاقة قصتَة ىذا ال صياغةتأخذ حيث ، في التكامل الدشتًك

، زمنيةفهذا يتم باحتوائها على الدتغتَات ذات فجوة ، أما عن كونها تأخذ في الاعتبار العلاقة طويلة الأجل، الأجل
وفيما يتعلق باشتمالذا على العلاقة قصتَة الأجل فهذا يتم بإدراج فروق السلاسل الزمنية فيها والتي تعبّ عن التغتَ 

وإذا ، أو من سنة لأخرى، أو من فصل لآخر، أو من شهر لآخر، أو من أسبوع لآخر، بتُ القيم من يوم لآخر
 1ما باستخدام الصيغة البسيطة التالية:وقدرنا العلاقة بينه، (   ،  بدأنا بمتغتَين: )

    ̂   ̂       

عندئذ لؽكن  قيمة الدتغتَ التابع والدستقل أو اللوغاريتم الطبيعي لو على التوالي.   و    حيث تدثل كل من
 حيث: ،   وىو يتمثل في البواقي: ، الحصول على متغتَ جديد يسمى حد تصحيح الخطأ

                                                   
-687ص ، ص2004، مصرالجامعية،  ، الدار1ط، والتطبيق النظرية بين القياسي الاقتصاد: في الحديثعطية،  القادر عبد لزمد القادر عبد 1

688.  
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       ̂   ̂    
 تصحيح الخطأ على النحو التالي:  جالحد لؽكن صياغة لظوذ وباستخدام ىذا 

       ∑       

 

   

  (    ̂   ̂   )     

 حيث: 
 .=(       )الفرق الأول للمتغتَ التابع (   ) =

(j)=0 ،5(...k) رقم الفجوة الزمنية لفروق الدتغتَ الدستقل (  .) 
 (: الفرق الأول للمتغتَ التفستَي.   ) 

( وىو يشتَ إلى مقدار التغتَ في الدتغتَ التابع نتيجة Speed of adjustmentالتعديل ): معامل سرعة  
ويتوقع ، وحدة واحدة رلالضراف قيمة الدتغتَ الدستقل في الأجل القصتَ عن قيمتو التوازنية في الأجل الطويل بمقدا

الأجل لضو العلاقة طويلة الأجل  لأنو يشتَ للمعدل الذي يتجو بو العلاقة قصتَة، أن يكون ىذا الدعامل سالبا
(To converge.) 

 IMC, EXC)مع كل من  امشتًكً  متكامل تكاملاً  (TC)سعر صرف الدينار  حقق من أنّ بعد أن تم التّ  

M2C) ، لؽكن تقدير ىذه العلاقة إضافة إلى العلاقات القصتَة الأجل باستعمال لظوذج تصحيح الخطأوبالتالي 
(ECM) .  كما يليوبناء على ما سبق لؽكن صياغة النماذج الثلاثة: 

 العرض النقدي: و بالنسبة لسعر صرف الدينار  (ECM) الخطأ تصحيح نموذج تقدير نتائج .1
 (TC)سعر صرف الدينار ( بالنسبة لكل من ECM) تقدير معادلات لظـوذج تصحيح الخطأجاءت نتائج 

 : التاليمبينة في النموذج ، (M2C) والعرض النقدي

 (  )                (  (  )                (  )       )

         (  (  ))              (   (  )) 

                            N=44 

الدقدرة جاءت  كل الدعلمات  الدبينة أعلاه يتبتُ أنّ من خلال نتائج التقدير للعلاقة طويلة الأجل في الدعادلة 
 (M2Cالعرض النقدي )إجمالي ب يتأثر (TC)سعر صرف الدينار أن و ، %2معنوية إحصائيا عند مستوى دلالة 

سعر يؤدي إلى ارتفاع  واحدةبوحدة  ذا الأختَةزيادة لذأي إذ ؛ )مقبولة من الناحية الاقتصادية(طردي بشكل 
 الددى معلمات في حتُ تظهر، في الددى الطويل وىي نسبة تأثتَ ضعيفة           ــبـــــ (TC)صرف الدينار 

 واحدةبوحدة  (M2Cعرض النقدي )قيمة  في زيادةأي  أنّ  يعتٍ لشا %2 دلالة مستوى عند معنوية كذلك القصتَ
كما بلغت قوة ،  سنة القادمةالفي            ــبـــــ (TC) سعر صرف الدينار تراجعتؤدي إلى في السنة الحالية 
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( M2Cالعرض النقدي )إجمالي ىذا ما يبتُ بأن التغتَ الحاصل في ، 0.4762ما يعادل  (  )معامل التحديد 
 الدلاحظ من ىذه الدعادلة أيضا أنّ ، و %69845بنسبة  (TC) سعر صرف الدينارتفسر التغتَ والتقلبات في نسبة 

( وىي معنوية وسالبة وىذا ما يؤكد وجود علاقة مستقرة -18114قيمتها )( قد بلغت  معلمة تصحيح الخطأ )
من  %184( إلى أن ما نسبتو -18114وتشتَ قيمتها الدقدرة )، (M2C)و (TC)في الددى الطويل بتُ كل من 

يتم تصحيحها خلال قتًة تعادل ( M2Cالعرض النقدي )و  (TC)سعر صرف الدينار بتُ  اختلال التوازن ما
 سنة حتى يصل إلى وضع التوازن في الددى الطويل وىي مدة طويلة جداً.  (18114/0)

 من خلال (ECM)تم اختبار صلاحية لظوذج تصحيح الخطأ ، الدقدر إحصائيامن سلامة النموذج أكد لتّ لو 
 :التالية من الاختبارات لرموعة استخدام

ثبت أ والذي، بواقيبتُ ال الارتباط ما ختبارلا (White Noise)الأبيض  شالتشوي اختبار استخدام تم .أ 
-Qحيث أخذت ، بيضأعبارة عن تشويش البواقي أن سلسلة بنو لا لؽكن رفض فرضية العدم القائلة أ

Stat لـــــ أقل من القيمة الجدولية قيمة (13.689) المحسوبة   . 
في سلسة  ARCHأثر  غيابنو لا لؽكن رفض فرضية العدم القائلة بأ ARCHثر أاختبار  أثبتكما  .ب 

TR مضاعف لاغرنج من خلال إحصائيةالبواقي 
من القيمة المجدولة  أقل (1.087) أخذت قيمةالتي  2

 (. 46)انظر الدلحق رقم: ، 5% مستوى ثقةعند   ( )  لـــــ
وكذلك مدى استقرار  أكد من خلو البيانات الدستخدمة في الدراسة من وجود أي تغتَات ىيكليةتّ لول .ج 

 نستخدم اختبار المجموع التًاكمي للبواقي الدعاودة، جلمع الدعلمات قصتَة الأالأجل  الدعلمات طويلة
(CUSUM) ،البواقي وكذا المجموع التًاكمي لدربعات (CUSUM OF SQUARES) ، والشكل

 والمجموع التًاكمي لدربعات البواقي.( أسفلو يوضح نتائج اختبار التًاكمي للبواقي الدعاودة 04-12)رقم 

 .للنموذج الأول نتائج اختبار التًاكمي للبواقي الدعاودة والمجموع التًاكمي لدربعات البواقي(: 16-55رقم ) الشكل
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 Eviews98 على لسرجات بالاعتماد، الطالبمن إعداد المصدر: 
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( أن خط CUSUM)يوضح اختبار لرموع التًاكمي لبواقي الدعاودة ، (04-12) من خلال الشكل رقم
ن أالا ، %2استقرار النموذج عند حدود معنوية إلى كد وبالتالي ىذا يؤ  ،الدنطقة الحرجةحدود النموذج داخل 

خط وسطي يقع ( ىو عبارة عن CUSUM OF SQUARES) البواقي اختبار المجموع التًاكمي لدربعات
خلال  لكن سرعان ما يعود ليستقر داخل الدنقطة الحرجة 5111حتى  0771لا في الفتًة رجة إداخل الدنطقة الح

قصتَة  الفتًة ونتائجالأجل  ن ىناك استقرار بتُ نتائج طويلةأويتضح من خلال ىذه الاختبارات ، باقي الفتًة
لتأكد من القدرة النظرية  قيم الدقدرة والقيمال بيانات تدثيل يوضح ( أسفلو09-12رقم ) البيانيوالشكل  جل.الأ

  .التنبؤية للنموذج

 .ولللنموذج الأقيم الدقدرة والقيم النظرية للالتمثيل البياني (: 17-55) الشكل رقم

 Eviews98 على لسرجات بالاعتماد، الطالبمن إعداد المصدر: 

حيث أظهرت النتائج التقارب الكبتَ ، ( أعلاه تدثيل القيم الدقدر والقيم النظرية09-12) الشكل رقميوضح 
تقتًب من الصفر؛  وىي قيمة 0.033 التي بلغت Thellبتُ القيم الدقدرة والقيم النظرية وىذا ما تؤكده إحصائية 

وبالتالي لؽكن الاعتماد عليو في تحليل  ،أي ىناك شبو تطابق بتُ ىذه القيم وىذا يعبّ عن جودة النموذج الدقدّر
 وتفستَ النتائج والتنبؤ.

  وسعر صرف الدينار:بالنسبة للصادرات  (ECM) الخطأ تصحيح نموذج تقدير نتائج .2
وسعر  (EXC) الصادرات( بالنسبة لكل من ECM) تقدير معادلات لظـوذج تصحيح الخطأجاءت نتائج 

 : التاليمبينة في النموذج ، (TC)صرف الدينار 

 (   )                   (   (  )             (  )

         )          (   (  ))          (   (  ))

         (   (  ))            (  (  ))         

  (  (  ))           (  (  )) 

                           N=42 
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Included observations: 44

Root Mean Squared Error 3.406807

Mean Absolute Error      2.413249

Mean Abs. Percent Error 14.23047

Theil Inequality Coefficient  0.033600

     Bias Proportion         0.000000

     Variance Proportion  0.004176

     Covariance Proportion  0.995824
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الدقدرة جاءت  من خلال نتائج التقدير للعلاقة طويلة الأجل في الدعادلة الدبينة أعلاه يتبتُ أن كل الدعلمات
بشكل  (TC) بسعر صرف الدينار تأثرت (EXC) الصادرات أنو ، %2معنوية إحصائيا عند مستوى دلالة 

 الصادرات يؤدي إلى ارتفاع واحدةبواحدة  ذا الأختَةارتفاع لذإذ أي ؛ الناحية الاقتصادية()مقبولة من طردي 
(EXC) مستوى عند معنوية كذلك القصتَ الددى معلمات في حتُ تظهر، في الددى الطويل         ــبـــــ 

تؤدي إلى مبطأ بثلاث فتًات  واحدةبوحدة  (TC)سعر صرف الدينار في  ارتفاعأن أي  يعتٍ لشا %2دلالة 
ما  (  )كما بلغت قوة معامل التحديد ،  الحاليةسنة الوحدة في           ــبـــــ (EXC) الصادرات تراجع

تفسر التغتَ والتقلبات في نسبة  (TC) سعر صرف الدينارىذا ما يبتُ بأن التغتَ الحاصل في ، 0.3481يعادل 
( قد بلغت  أن معلمة تصحيح الخطأ )الدلاحظ من ىذه الدعادلة أيضا و ، %468.0بنسبة  (EXC) الصادرات
( وىي قيمة معنوية وسالبة وىذا ما يؤكد وجود علاقة مستقرة في الددى الطويل بتُ كل من -.1866قيمتها )

(EXC) و(TC) ،( إلى أن ما نسبتو -.1866وتشتَ قيمتها الدقدرة )بتُ  من اختلال التوازن ما %.668
سنة حتى يصل  (0/.1866)يتم تصحيحها خلال فتًة تعادل  (TC)ر صرف الدينار سعو  (EXC) الصادرات

 إلى وضع التوازن في الددى الطويل. 

 من خلال (ECM)تم اختبار صلاحية لظوذج تصحيح الخطأ ، الدقدر إحصائيامن سلامة النموذج أكد لتّ لو 
 التالية: لرموعة من الاختبارات استخدام

ثبت أ والذي، بواقيبتُ ال الارتباط ما ختبارلا (White Noise)الأبيض  شاختبار التشوي استخدام تم .أ 
-Qحيث أخذت ، بيضأعبارة عن تشويش البواقي أن سلسلة بنو لا لؽكن رفض فرضية العدم القائلة أ

Stat ـلــــأقل من القيمة الجدولية  قيمة (18.434) المحسوبة   . 
في سلسة  ARCHأثر  غيابنو لا لؽكن رفض فرضية العدم القائلة بأ ARCHثر أاختبار  كما أثبت .ب 

TR مضاعف لاغرنج من خلال إحصائيةالبواقي 
من القيمة المجدولة  أقل (3.676) أخذت قيمةالتي  2

 (. 42)انظر الدلحق رقم:  5% مستوى ثقةعند   ( )  لـــــ
تغتَات ىيكلية وكذلك مدى استقرار أي  أكد من خلو البيانات الدستخدمة في الدراسة من وجودوللتّ  .ج 

 نستخدم اختبار المجموع التًاكمي للبواقي الدعاودة، جلمع الدعلمات قصتَة الأالأجل  الدعلمات طويلة
(CUSUM) ،البواقي وكذا المجموع التًاكمي لدربعات (CUSUM OF SQUARES) ، والشكل

 الدعاودة والمجموع التًاكمي لدربعات البواقي.( أسفلو يوضح نتائج اختبار التًاكمي للبواقي .0-12)رقم 
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 .للنموذج الثاني نتائج اختبار التًاكمي للبواقي الدعاودة والمجموع التًاكمي لدربعات البواقي(: 18-55رقم ) الشكل
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 Eviews98 على لسرجات بالاعتماد، الطالبمن إعداد المصدر: 

( أن خط CUSUM)يوضح اختبار لرموع التًاكمي لبواقي الدعاودة ، (.0-12) من خلال الشكل رقم
اختبار  أما، %2استقرار النموذج عند حدود معنوية لى عكد وبالتالي ىذا يؤ  ،الدنطقة الحرجة حدودداخل النموذج 

ىو عبارة عن خط وسطي يقع داخل ( CUSUM OF SQUARES) البواقي المجموع التًاكمي لدربعات
ويتضح من خلال ىذه ، لكن يعود ليستقر داخل الدنقطة الحرجة .511حتى  0771في الفتًة إلا الدنطقة الحرجة 

( 07-12رقم ) البيانيوالشكل جل. ونتائج الفتًة قصتَة الأالأجل  لةن ىناك استقرارا بتُ نتائج طويأالاختبارات 
 .لتأكد من القدرة التنبؤية للنموذجالنظرية  قيم الدقدرة والقيمال بيانات تدثيل يوضح أسفلو

 .نموذج الثانيللقيم الدقدرة والقيم النظرية للالتمثيل البياني (: 19-55) الشكل رقم

 Eviews98 على لسرجات بالاعتماد، الطالبمن إعداد المصدر: 

حيث أظهرت النتائج التقارب الكبتَ ، ( أعلاه تدثيل القيم الدقدر والقيم النظرية07-12الشكل رقم )يوضح 
؛ تقتًب من الصفر وىي قيمة 18175 التي بلغت Thellبتُ القيم الدقدرة والقيم النظرية وىذا ما تؤكده إحصائية 

لؽكن الاعتماد عليو في تحليل وبالتالي  ،أي ىناك شبو تطابق بتُ ىذه القيم وىذا يعبّ عن جودة النموذج الدقدّر
 .والتنبؤ وتفستَ النتائج
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 الواردات:و بالنسبة لسعر صرف الدينار  (ECM) الخطأ تصحيح تقدير نموذج نتائج .3
 (TC)سعر صرف الدينار ( بالنسبة لكل من ECM) تقدير معادلات لظـوذج تصحيح الخطأجاءت نتائج 

 : مبينة في النموذج التالي، (IMCالواردات )

 (  )                 (  (  )               (  )       ) 

      (  (  ))          (  (  ))        

  (  (  ))               (   (  ))              

  (   (  ))                (   (  ))  

                          N=42 

الدقدرة جاءت  كل الدعلمات  من خلال نتائج التقدير للعلاقة طويلة الأجل في الدعادلة الدبينة أعلاه يتبتُ أنّ 
بشكل  (IMCالواردات )بحجم  يتأثر (TC)سعر صرف الدينار  أنّ و ، %2معنوية إحصائيا عند مستوى دلالة 

سعر صرف يؤدي إلى ارتفاع  واحدةبوحدة  ذا الأختَةزيادة لذأي إذ ؛ )مقبولة من الناحية الاقتصادية( طردي
 مستوى عند معنوية غتَ القصتَ الددى معلمات في حتُ تظهر، في الددى الطويل          ــبـــــ (TC) الدينار
،  في الددى القصتَ (TC) صرف الدينارسعر على  (IMCلحجم الواردات )عدم جود تأثتَ  يعتٍ لشا %2دلالة 

حجم إجمالي ىذا ما يبتُ بأن التغتَ الحاصل في ، 184769ما يعادل  (  )كما بلغت قوة معامل التحديد 
أما الباقي فيدخل  %47869بنسبة  (TC)سعر صرف الدينار ( تفسر التغتَ والتقلبات في نسبة IMCالواردات )

( -181.4( قد بلغت قيمتها ) الدعادلة أيضا أن معلمة تصحيح الخطأ )الدلاحظ من ىذه ، و ضمن ىامش الخطأ
، (IMC)و (TC)وىي قيمة معنوية وسالبة وىذا ما يؤكد وجود علاقة مستقرة في الددى الطويل بتُ كل من 

 (TC)سعر صرف الدينار بتُ  من اختلال التوازن ما %84.( إلى أن ما نسبتو -181.4وتشتَ قيمتها الدقدرة )
سنة حتى يصل إلى وضع التوازن في  (181.4/0)يتم تصحيحها خلال قتًة تعادل ( IMCالواردات )وإجمالي و 

 الددى الطويل وىي فتًة طويل جدا ليتحقق ذلك. 

 من خلال (ECM)تم اختبار صلاحية لظوذج تصحيح الخطأ ، الدقدر إحصائيامن سلامة النموذج أكد لتّ لو 
 لرموعة من الاختبارات التالية: استخدام

ثبت أ والذي، بواقيبتُ ال الارتباط ما ختبارلا (White Noise)الأبيض  شاختبار التشوي تم استخدام .أ 
-Qحيث أخذت ، بيضأعبارة عن تشويش البواقي أن سلسلة بنو لا لؽكن رفض فرضية العدم القائلة أ

Stat لـــــأقل من القيمة الجدولية  قيمة (13.963) المحسوبة   . 
ة لفي سلس ARCHأثر  غيابنو لا لؽكن رفض فرضية العدم القائلة بأ ARCHثر أاختبار  كما أثبت .ب 

TR مضاعف لاغرنج من خلال إحصائيةالبواقي 
 من القيمة المجدولة أقل (0.21) أخذت قيمةالتي  2

 (. 44)انظر الدلحق رقم:  5% مستوى ثقةعند   ( )  لـــــ
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أكد من خلو البيانات الدستخدمة في الدراسة من وجود أي تغتَات ىيكلية وكذلك مدى استقرار وللتّ  .ج 
 نستخدم اختبار المجموع التًاكمي للبواقي الدعاودة، جلمع الدعلمات قصتَة الأالأجل  الدعلمات طويلة

(CUSUM) ،البواقي وكذا المجموع التًاكمي لدربعات (CUSUM OF SQUARES) ، والشكل
 ( أسفلو يوضح نتائج اختبار التًاكمي للبواقي الدعاودة والمجموع التًاكمي لدربعات البواقي.51-12)رقم 

 .للنموذج الثالث نتائج اختبار التًاكمي للبواقي الدعاودة والمجموع التًاكمي لدربعات البواقي(: 25-55رقم ) الشكل
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CUSUM of Squares 5% Significance 
 Eviews98 على لسرجات بالاعتماد، الطالبمن إعداد المصدر: 

خط  أنّ ( CUSUM)يوضح اختبار لرموع التًاكمي لبواقي الدعاودة ، (51-12) من خلال الشكل رقم
اختبار  أما، %2استقرار النموذج عند حدود معنوية إلى وبالتالي ىذا يؤكد  ،الدنطقة الحرجة حدودداخل النموذج 

 داخل( ىو عبارة عن خط وسطي يقع CUSUM OF SQUARES) البواقي المجموع التًاكمي لدربعات
ىناك  نّ ىذه الاختبارات أوتبّز ، يعود ليستقر داخل الدنقطة الحرجةلكن  بعض الفتًاتفي إلا الدنطقة الحرجة 

 تدثيل يوضح ( أسفلو50-12رقم ) البيانيوالشكل ، جلونتائج الفتًة قصتَة الأالأجل  استقرارا بتُ نتائج طويلة
 .لتأكد من القدرة التنبؤية للنموذجالنظرية  قيم الدقدرة والقيمال بيانات

 .للنموذج الثالثقيم الدقدرة والقيم النظرية للالتمثيل البياني (: 21-55) الشكل رقم

 Eviews98 على لسرجات بالاعتماد، الطالبمن إعداد المصدر: 
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TCF3 ± 2 S.E.

Forecast: TCF3

Actual: TC

Forecast sample: 1970 2015

Adjusted sample: 1974 2015

Included observations: 42

Root Mean Squared Error 3.720081

Mean Absolute Error      2.746795

Mean Abs. Percent Error 15.95740

Theil Inequality Coefficient  0.035925

     Bias Proportion         0.000000

     Variance Proportion  0.023402

     Covariance Proportion  0.976598
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حيث أظهرت النتائج التقارب الكبتَ  ،( أعلاه تدثيل القيم الدقدر والقيم النظرية50-12الشكل رقم )يوضح 
 ؛تقتًب من الصفر وىي قيمة 18142 التي بلغت Thellبتُ القيم الدقدرة والقيم النظرية وىذا ما تؤكده إحصائية 

وبالتالي لؽكن الاعتماد عليو في تحليل  ،أي ىناك شبو تطابق بتُ ىذه القيم وىذا يعبّ عن جودة النموذج الدقدّر
 .والتنبؤ وتفستَ النتائج

 تقدير نماذج المدى القصير :الثالثالمطلب 
 ات المحددةالدتغتَّ ولرموع سعر صرف الدينار بتُ  "غرلصر"بمفهوم السببية يتم في ىذا الجزء من الدراسة اختبار 

على جميع فقط على السلاسل الدستقرة وىو ما يسمح بتطبيقو في دراستنا  بق ىذا الاختبارحيث يط، في الجزائر
وبعد تحديد اتجاه ، I(1)و I(0)كون جميع ىذه السلاسل مستقرة وخليط ما بتُ الدرجة الدتغتَات لزل الدراسة  

 .في الددى القصتَللدراسة  الدمكنةتقدير لرموع النماذج  السبيبة سيتم

 في الجزائر وباقي المتغيرات سعر صرف الديناربين  بمفهوم غرنجرنتائج اختبار السببية  -أولا
وذلك لتحديد اتجاه العلاقة أو ، "(Granger Causality Test)بمفهوم "غرلصر  السببيةقبل إجراء اختبار 

باستعمال لظوذج  P لغب أولا تحديد عدد الفجوات الزمنية، الدراسةعدمها في الأجل القصتَ بتُ الدتغتَات لزل 
VAR(k)  :من خلال استخدام الدعايتَ التاليةLR, FPE, AIC, SC, HQ ، حيث يأخذK 1) القيم من, 

التي توافق أدنى قيمة والتي "تدثل التباطؤ الزمتٍ الأمثل" أو التي يكون عندىا أغلبية  Pوبالتالي لطتار قيمة  ،(3 ,2
 : كالآتي،  (04-12الجدول رقم )ولقد كانت نتائج ىذا الاختبار كما يوضحها ، الدعايتَ

  (. P)الفجوات الزمنية درجات التأخر نتائج اختبارات تحديد: (16-55)رقم  الجدول
 M2C INF FDIC EXC IMC GEC REVC2 البيان

 3 2 2 1 1 1 2 درجة الإبطاء

 Eviews98 على لسرجات بالاعتماد، الطالبمن إعداد المصدر: 

 :لــكل من ةيتبتُ لنا أن عدد الفجوات الدثالي بالنسب، أعلاه (04-12ومن خلال نتائج الجدول رقم )
 صافي التدفقاتأما بالنسبة لــــ: ، K=2ىو  (GEC)النفقات العامة ، (IMCالواردات )، (M2Cالعرض النقدي )

 عدد الفجوات الزمنية ىو:ف( EXCالصادرات )، (FNIمعدل التضخم )، (FDIC) يزان الددفوعاتلد الوافدة

K=1 ،الإلـــــ: الدثالي لفجوات التأخر  درجة بينما( يرادات العامةREVC2 ) فهو يساويK=2 وتم الأخذ بالقيم .
 (.49) بناء على أغلبية الدعاير الدوضحة في الدلحق رقم الدذكورة سلفاً 

 سلسلتتُ   و   ىناك  كان  إن، (Granger1969 Causality Test) للسببيةحسب مفهوم غرلصر 
تحتوي على الدعلومات التي من    وكانت السلسلة ،  تعبّان عن ظاىرتتُ اقتصاديتتُ لستلفتتُ عبّ الزمن  زمنيتتُ

إذن نقول عن متغتَة ،   تسبب     أن في ىذه الحالة نقول،   خلالذا لؽكن تحستُ التوقعات بالنسبة للسلسة 
: حيث يستخدم اختبار، أنها سببية إذا كانت تحتوي على معلومات تساعد على تحستُ التوقع لدتغتَة أخرى
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Granger وذلك في ، تغذية مرتدة أو استًجاعية أو علاقة تبادلية بتُ متغتَين في التأكد من مدى وجود علاقة
 بيانات السلسلة الزمنية لدتغتَ ما كثتَاً  ومن الدشاكل التي توجد في ىذه الحالة أنّ ، حالة وجود بيانات سلسلة زمنية

أثر ىذا الارتباط الذاتي إن ولاستبعاد ، أي يوجد ارتباط ذاتي بتُ قيم الدتغتَ الواحد عبّ الزمن ؛ما تكون مرتبطة
في علاقة السببية الدراد  ةيتم إدراج قيم نفس الدتغتَ التابع لعدد من الفجوات الزمنية كمتغتَات تفستَي، وجد

، يضاف إلى ذلك إدراج قيم الدتغتَ التفستَي الآخر لعدد من الفجوات الزمنية كمتغتَات تفسرية أيضا، قياسها
 2الالضدارات التالي: على تقدير Grangerار باختويعتمد  .1النتيجة في الزمن وذلك باعتبار أن السبب يسبق

      ∑      

  

   

 ∑      

  

   

       (  ) 

      ∑      

  

   

 ∑      

  

   

       (  ) 

لؽكن أن تكون لستلفة و ، ىي عدد الفجوات الزمنية لكل متغتَ تفستَي    ،   ،   ،  ويلاحظ أن 
 فيما يلي:  اختبار السببية لـ غرلصروتتمثل خطوات ، متساوية أوجميعها 

 يتم تقدير الصياغة الدقيدة التالية:  08

      ∑      

  

   

       (  ) 

إن كان يعتقد أن لذا  أخرىومتغتَات      على مبطأتو    صيغة الضدار الدتغتَ ، (14) رقم ةتدثل الدعادل
كن الحصول لؽالصيغة  ىذهوانطلاقا من ، وتسمى بالصيغة الدقيدة   فقط واستبعاد مبطئات الدتغتَ     تأثتَ على

 ∑    على لرموع مربعات البواقي الدقيدة
 
ويتم تقدير الصياغة غتَ الدقيدة والتي تتمثل في الدعادلة .   

    إن كان يعتقد أن لذا تأثتَ على أخرىومتغتَات       مبطأتوعلى     ربتقدير صيغة الضدا، (10) رقم
كن الحصول على لؽوتسمى ىذه الصيغة بالصيغة غتَ الدقيدة وانطلاقا منها    بالإضافة إلى مبطئات الدتغتَ 

 ∑   لرموع مربعات البواقي غتَ الدقيدة 
 
  . 

  ∑ فرض العدم اختبار 58
في مواجهة ،   من إلى    تتجو  ةتنص على عدم جود سببي والتي     

  ∑ الفرض البديل
لاختبار ىذا الفرض و ،   من إلى    تتجو  ةتنص على وجود سببي والتي     

 حيث: ، (  ) لغب حساب إحصائية فيشر

   
(     )   ⁄

  (   )⁄
 

                                                   
 .277ص، 2013، ، دار الحامد للنشر والتوزيع، الأردن1ط، القياسيطرق الاقتصاد شيخي لزمد،  1
 ، بتصرف.880-879ص ، صمرجع سبق ذكرهعطية،  القادر عبد لزمد القادر عبد 2
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 ىو عدد الدعالم K العينة في حتُحجم  فهو nأما ،    عدد الفجوات الزمنية في حالة الدتغتَ    تدثل
المحسوبة     فيشر إذا كانت قيمة    الدتغتَفي يسبب     الدتغتَولؽكن القول أن ، الدقدرة في الصيغة غتَ الدقيدة

يوضح ( أسفلو 09-12)رقم الجدول و . %2 أقل من P-valueوالاحتمالية الدفرقة     أكبّ من القيمة الجدولية
 .الدراسةلزل تغتَات الدو  سعر صرف الدينارلنتائج اختبار غرلصر للسببية بالنسبة 

 .الدختارة ةالكلي ةالاقتصاديتغتَات الدو  سعر صرف الدينارلغرالصر بتُ  السببيةنتائج إختبار : (17-55)الجدول رقم 

 Eviews98 على لسرجات بالاعتماد، الطالبمن إعداد المصدر: 

القائلة بأن سعر صرف و لا لؽكن رفض فرضية العدم نّ أ، (09-12الجدول رقم )نتائج  خلاليظهر من 
 الوافدة صافي التدفقات (FNIمعدل التضخم )، (M2Cالعرض النقدي ) لا يسبب في كل من: (TC) الدينار

يرادات العامة الإ، (GEC)النفقات العامة ، (IMCالواردات )، (EXCالصادرات )، (FDIC) يزان الددفوعاتلد
(RevC2 )الاحتمالية الدرافقة كما توضح ذلك قيمة ،  في الجزائرP-value ، فرضية العدم القائلة في حتُ ترفض

في الجزائر كما توضح ذلك  (TC)يسبب في سعر صرف الدينار  لا، (RevC2)، (GEC)، (M2C) أن كل من:

 القرار الاحتمالية المرافقة F إحصائية فيشر فرضية العدم عدد المشاىدات

43 

D(M2C) لا يسبب D(TC) 12.592 6.E-05 نرفض H0 

D(TC) لا يسبب D(M2C) 1.039 0.3636 نقبل H0 

44 

D(INF) لا يسبب D(TC) 1.8
E
 H0 نقبل 0.9967 05-

D(TC) لا يسبب D(INF) 2.51289 0.1206 نقبل H0 

44 

FDIC لا يسبب D(TC) 0.50758 0.4802 نقبل H0 

D(TC) لا يسبب FDIC 1.17412 0.2849 نقبل H0 

44 

D(EXC) لا يسبب D(TC) 0.04711 0.8292 نقبل H0 

D(TC) لا يسبب D(EXC) 0.33385 0.5666 نقبل H0 

43 

D(IMC) لا يسبب D(TC) 0.82212 0.4472 نقبل H0 

D(TC) لا يسبب D(IMC) 1.56437 0.2224 نقبل H0 

43 

D(GEC) لا يسبب D(TC) 4.68619 0.0152 نرفض H0 

D(TC) لا يسبب D(GEC) 0.00138 0.9986 نقبل H0 

42 

REVC2 لا يسبب D(TC) 6.40263 0.0014 نرفض H0 

D(TC) لا يسبب REVC2 0.57875 0.6329 نقبل H0 
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وىو ما تأكده  ، على التوالي 0.0014و E-05 ،0.0152.6: والتي بلغت P-valueالاحتمالية الدرافقة قيمة 
 .(F)المحسوبة  إحصائية فيشركذلك 

 (ARDLالانحدار الذاتي للفجوات الموزعة ) نماذج تقديرنتائج  -ثانيا 
 يرتبط Ytحيث أن الدتغتَ التابع ، تم استخدام لظاذج الالضدار الذاتي الخطية، في ىذا النوع من النماذج الزمنية

 ,.…Yt-1 وبقيم ماضية لنفس الدتغتَ خلال الفتًات السابقة t الفتًةفي  Xi1..,Xij,..,Xikمتغتَ الدستقل  Kبـــــــ

Yt-2,…, Yt-p ، 1على النحو التالي: جوتعطى نتائج التقدير لذذا النموذ 

                                                        
 : أو أيضا

   ∑            

 

   

 

 شعاع الدعالم. k+1,1))Xىي مصفوفة الدتغتَات الدستقلة و n, k+1))X حيث:

سعر صرف بتُ " (Granger Causality Test)بمفهوم "غرلصر  سببيةحقق من جود بعد أن تم التّ 
في ( RevC2يرادات العامة )الإ، (GEC)النفقات العامة ، (M2Cالعرض النقدي ) :من وكل (TC) الدينار
وكل  (TC) سعر صرف الديناربتُ في الددى القصتَ  اتسيتم في ىذا من الجزء من الدراسة تقدير العلاق، الجزائر
على ما سبق   وبناءً ، MCE( الذي تم تقديره في لظوذج M2C)الدتغتَ  ءباستثنا( " RevC2)، (GEC)من " 
 : ( على النحو التاليARDLلظوذج الالضدار الذاتي للفجوات الدوزعة ) تقدير نتائجكانت 

  :والنفقات العامةلسعر صرف الدينار بالنسبة ( ARDL) نموذج تقدير نتائج .1
سعر بالنسبة لكل من  (ARDLلظوذج الالضدار الذاتي للفجوات الدوزعة )تقدير معادلات جاءت نتائج 

 : مبينة في النموذج التالي، (GeCوالنفقات العامة ) (TC) صرف الدينار

 (  ̂)                (  (  ))               (   (  ))  

            (   (  )) 

                           N=43 

(.): T- Statistic    

 الدعلمات يتبتُ أنّ ( ARDLلظوذج الالضدار الذاتي للفجوات الدوزعة )عادلات لد من خلال نتائج التقدير
أما ، ((  )   ) و ((  )  )  بالنسبة لكل من، %2الدقدرة جاءت معنوية إحصائيا عند مستوى دلالة 

                                                   
 .134ص، مرجع سبق ذكرهشيخي لزمد،  1

(1.832) (2.870) (3.213) 
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خذ القيمة أ الذي (  )يشتَ معامل التحديد كما  %01 معنوية عندفهي  ((  )   ) بالنسبة إلى 
سطة اقد تم تفستَىا بو  (TC) سعر صرف الدينارمن التباينات في  %79829ما نسبتو  إلى أنَ  185797

 (TC)سعر صرف الدينار تًة واحدة وبالتغتَات في مبطأ بفتًتتُ وكذلك بف( GECالنفقات العامة )التغتَات في 
أي زيادة في  نّ وتظهر نتائج التقدير السابقة أ .أما الباقي فيدخل ضمن ىامش الخطأ، نفسو ولكن مبطأ بفتًة

وحدة في  .1822بــــــسعر صرف الدينار يؤدي إلى الزيادة في سفي السنة الحالية بوحدة واحدة سعر صرف الدينار 
سعر في  زيادةيؤدي إلى سفي السنة الحالية بوحدة واحدة ( GECالنفقات العامة )أما الزيادة في ، سنة القادمةال

  .سنيتتُوحدة بعد             ــــبـــو، في السنة القادمة            ـبـــــ، (TC)صرف الدينار 

الدوزعة تم اختبار صلاحية لظوذج الالضدار الذاتي للفجوات ، الدقدر إحصائيامن سلامة النموذج أكد لتّ لو 
(ARDL) لرموعة من الاختبارات التالية: استخدام من خلال 

ثبت أ والذي، بواقيبتُ ال الارتباط ما ختبارلا (White Noise)الأبيض  شاختبار التشوي استخدامتم  .أ 
-Qحيث أخذت  بيضأعبارة عن تشويش البواقي أن سلسلة بو لا لؽكن رفض فرضية العدم القائلة نّ أ

Stat لـــــأقل من القيمة الجدولية  قيمة (20.791) المحسوبة   . 
ة لفي سلس ARCHأثر  غيابو لا لؽكن رفض فرضية العدم القائلة بنّ أ ARCHثر أاختبار  كما أثبت .ب 

TR مضاعف لاغرنج من خلال إحصائيةالبواقي 
 من القيمة المجدولة أقل (0.21) أخذت قيمةالتي  2

 يوضح ( أسفلو55-12رقم ) البيانيوالشكل  .(61 :رقم الدلحقانظر ) 5% مستوى ثقةعند   ( )  لـــــ
 .أكد من القدرة التنبؤية للنموذجلتّ النظرية  قيم الدقدرة والقيمال بيانات تدثيل

 .للنموذج الرابعقيم الدقدرة والقيم النظرية للالتمثيل البياني : (22-55) الشكل رقم

 Eviews98 على لسرجات بالاعتماد، الطالبإعداد  منالمصدر: 

حيث أظهرت النتائج التقارب الكبتَ  ،( أعلاه تدثيل القيم الدقدر والقيم النظرية55-12الشكل رقم )يوضح 
؛ تقتًب من الصفر وىي قيمة .1814 التي بلغت Thellبتُ القيم الدقدرة والقيم النظرية وىذا ما تؤكده إحصائية 
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وبالتالي لؽكن الاعتماد عليو في تحليل  ،تطابق بتُ ىذه القيم وىذا يعبّ عن جودة النموذج الدقدّرأي ىناك شبو 
 .والتنبؤ وتفستَ النتائج

  :والإيرادات العامةلسعر صرف الدينار بالنسبة ( ARDL)نموذج  تقدير نتائج .2
سعر بالنسبة لكل من  (ARDLلظوذج الالضدار الذاتي للفجوات الدوزعة )تقدير معادلات جاءت نتائج 

 : مبينة في النموذج التالي، (REVCالعامة ) والإيرادات (TC) صرف الدينار

 (  ̂)                (  (  ))           (  (  ))         

  (  (  ))          (  (  ))                   

                  (  )                    (  ) 

                  (  )                  (  ) 

(2.176) (-3.861) (2.090) (-2.287) (2.057) 

                           N=41 

(.): t- statistic    

 الدعلمات يتبتُ أنّ ( ARDLلظوذج الالضدار الذاتي للفجوات الدوزعة )معادلات  التقديرمن خلال نتائج 
 ((  )  )  ((  )  ) : بالنسبة لكل من، %2الدقدرة جاءت معنوية إحصائيا عند مستوى دلالة 

خذ أ الذي (  )يشتَ معامل التحديد كما ،  ((  )    )  ((  )    ) : وأيضا لي ((  )  ) 
سطة اقد تم تفستَىا بو  (TC)سعر صرف الدينار من التباينات في % 25874ما نسبتو  إلى أنَ  182574القيمة 

سعر صرف الدينار مبطأ بثلاث فتًات وكذلك أربع فتًات وبالتغتَات في ( REVCالإيرادات العامة )التغتَات في 
(TC) وتظهر نتائج التقدير  .أما الباقي فيدخل ضمن ىامش الخطأ، نفسو ولكن مبطأ بفتًة وفتًتتُ وثلاثة فتًات

سعر صرف في  وارتفاعيؤدي إلى سفي السنة الحالية بوحدة واحدة سعر صرف الدينار ن أي زيادة في السابقة أ
وحدة  18244ـبـــــ وارتفاع وأختَاً  سنيتتُوحدة بعد ( -0.465)ــبـــــالطفاضو و  سنة القادمةالوحدة في  186بــــــالدينار 

 الطفاضيؤدي إلى سفي السنة الحالية بوحدة واحدة ( REVCوالإيرادات العامة )أما الزيادة في ، ثلاث سنواتبعد 
وحدة بعد             ــبـــــ ووارتفاعلى وإ، ثلاث سنواتبعد             بــــــ (TC)سعر صرف الدينار في 

 أربع سنوات.

صلاحية لظوذج الالضدار الذاتي للفجوات الدوزعة تم اختبار ، الدقدر إحصائيامن سلامة النموذج لتأكد لو 
(ARDL) لرموعة من الاختبارات التالية: استخدام من خلال 
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ثبت أ والذي، بواقيبتُ ال الارتباط ما ختبارلا (White Noise)الأبيض  شاختبار التشوي استخدامتم  .أ 
-Qحيث أخذت  بيضأعبارة عن تشويش البواقي أن سلسلة بنو لا لؽكن رفض فرضية العدم القائلة أ

Stat لـــــأقل من القيمة الجدولية  قيمة (9.03) المحسوبة   . 
في سلسة  ARCHأثر  غيابنو لا لؽكن رفض فرضية العدم القائلة بأ ARCHثر أ اختبار كما أثبت .ب 

TR مضاعف لاغرنج من خلال إحصائيةالبواقي 
من القيمة المجدولة  أقل (0.472) أخذت قيمةالتي  2

 يوضح ( أسفلو54-12رقم ) البيانيوالشكل  .(60: رقم الدلحق)انظر  5% مستوى ثقةعند   ( )  لـــــ
 .لتأكد من القدرة التنبؤية للنموذجالنظرية  قيم الدقدرة والقيمال بيانات تدثيل

 .للنموذج الخامسقيم الدقدرة والقيم النظرية للالتمثيل البياني : (23-55) الشكل رقم

 Eviews98 على لسرجات بالاعتماد، الطالبمن إعداد المصدر: 

حيث أظهرت النتائج التقارب الكبتَ  ،يظهر تدثيل القيم الدقدر والقيم النظرية علاه( أ54-12والشكل رقم )
 ؛تقتًب من الصفر وىي قيمة 18140 التي بلغت Thellبتُ القيم الدقدرة والقيم النظرية وىذا ما تؤكده إحصائية 

وبالتالي لؽكن الاعتماد عليو في تحليل ؛ أي ىناك شبو تطابق بتُ ىذه القيم وىذا يعبّ عن جودة النموذج الدقدّر
 .والتنبؤ وتفستَ النتائج
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 : الفصل خلاصة
 تحديد البنيةتم ، والدتغتَات الكلية لزل الدراسةصرف الدينار بتُ سعر  والاتجاىية الكميةلقياس طبيعة العلاقة 

التحليل  تطبيق اختبارمن خلال الدتغتَات التي لذا علاقة بسعر صرف الدينار  أىمتحديد  أي؛ للدراسة الأساسية
 علىو ات بتُ سعر صرف الدينار وىذه الدتغتَّ لتقدير العلاقة  أما ،(Acp)الأساسية  الدركبات باستخدام العاملي

، تم استعمال لظوذجتُ لذذه الدراسة، الدستعملة في تحديد العلاقة في الددى الطويل والقصتَ الاختبارات جنتائ ضوء
لظوذج الالضدار  وأختَاً ، الدشتًك( كمرحلة أختَة في التكامل ECMاستعمال لظوذج تصحيح الخطأ ) تمحيث 

على التقدير و  التحليل نتائج أسفرت. ولقد لتقدير العلاقة في الددى القصتَ (ARDLالذاتي للفجوات الدوزعة )
 : ما يلي

 الأساسية  الدركبات باستخدام التحليل العاملياختبار نتائج  أوضحت(Acp) نو توجد علاقة ارتباطية بتُ أ
والتي ، -العامةالإيرادات ، النفقات العامة، رداتالوا، الصادرات، العرض النقدي، سعر صرف الدينار -

 الاتجاه نفس في تتطور عام كلشبو  الدتغتَات ىذه حيث أن، (F1)تشكيل العامل الأول في تساىم ىي 
في حتُ تغيب ىذه العلاقة مع كل من صافي ، في الجزائر وىذا ما لػدد النموذج الأساسي وبنية الدراسة

 (.F2)التدفقات الوافدة لديزان الددفوعات ومعدل التضخم والتي كانت ارتباطها بالعامل الثاني 
 عند مستوى معنوية توجد علاقة توازنية طويلة الأجل  وأنّ  الدشتًك للتكامل "جوىانسناختبار "نتائج  أثبتت

خلال الفتًة لزل ، في الجزائرالصادرات والواردات ، العرض النقدي: وكل من الدينار صرف سعر بتُ، 2%
تكامل مشتًك  يوجدنو لا أ، (ARDL)باستعمال  منهج الحدود اختبارنتائج  في حتُ توصلت، الدراسة

 في الجزائر. يزان الددفوعاتلد الوافدة صافي التدفقاتو  سعر صرف الدينار بتُ
  وذج تصحيح الخطألظأوضحت نتائج تقدير (ECM)  العرض وكل من:  سعر صرف الدينار بتُللعلاقة

أن و ، %2أن الدعلمات الدقدرة جاءت معنوية إحصائيا عند مستوى دلالة ، الصادرات والواردات، النقدي
سعر ب تأثرت الصادرات أنفي حتُ ، طردي( بشكل العرض النقدي والواردات)ــبـــــ يتأثر الدينار سعر صرف

 أيضا. طرديبشكل و  صرف الدينار
 والنفقات العامة والإيرادات ، العرض النقدي من:وجود علاقة سببية تتجو  "غرالصر"ـ نتائج السببية ل أثبتت

معدل ، العرض النقديىذا الأختَ لا يسبب كل من:  كما أثبتت أنّ ،  لضو سعر صرف الدينار العامة
الإيرادات ، العامة النفقات، الواردات، الصادراتالتضخم، صافي التدفقات الوافدة لديزان الددفوعات، 

 . في الجزائر في الددى القصتَ خلال الفتًة لزل الدراسة، العامة
 وذج الالضدار الذاتي للفجوات الزمنية الدوزعةلظتقدير  نتائج جاءت (ARDL ) للعلاقة قصتَة الأجل

أن الدعلمات الدقدرة جاءت ، والإيرادات العامة النفقات العامةوكل من: لسعر صرف الدينار  النسبةب
بشكل طردي نتيجة زيادة النفقات  يتأثرالدينار  أن سعر صرفو ، %2معنوية إحصائيا عند مستوى دلالة 

 يرادات العامة بوحدة واحدة في الددى القصتَ.وبشكل عكسي نتيجة زيادة الإ، العامة بوحدة واحدة
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ف مع الظروف الداخلية أداة للتكي   و لؽثللستلف جوانبو أن   من سعر الصرف دراسةخلال  لقد اتضح من
 والتي تعمل على الأدوات التي تساىم في تحقيق أىداف السياسة الاقتصادية أبرزمن  يعدأنو حيث ، والخارجية
لكل  سياسة من سياسات سعر الصرف ألعية خاصة  و أيضا أن  كما تبي  ،  الكلية الاقتصادية الاختلالاتمعالجة 

فهي تلعب دوراً ىاماً في تعديل  ،لكونها تشكل إلى جانب السياسات الأخرى آلية فع الة لحماية الاقتصاد الوطني
أي اتجاه  وبالتالي فإن   ،كما تدثل أداة استقرار )تدتص الصدمات( في تجنب الصدمات الخارجية،  الاقتصاد الكلي

ثرر الواضح في تشكيل سياسات الاقتصاد الألسلوك سعر الصرف سواء كان ارتفاعاً أو الطفاضاً سوف يكون لو 
ات على لرمل بالإضافة إلى الآثرار التي تتًكها ىذه التغير  ، ة بي السياسات الدختلفةالكلي عن طريق تغيير الدفاضل

والذي يكون أحد الأنظمة التي ظهرت  النشاطات الاقتصادية والتي تختلف تأثريراتها باختلاف نظام الصرف السائد
 .وتطورت عبر تاريخ الفكر الاقتصادي ووصلت إلى ما ىي عليو اليوم

 ،تقلبات أسعار الصرف الدفرطة تؤدي إلى خلق بيئة غير مواتية للنشاطات الاقتصادية فإن  فضلًا عن ذلك 
فهو لؽثل الدرآة  ،الكليالأداء الاقتصادي واستقرار تحركاتو في معظم الحالات تعبر عن مدى جودة  خصوصاً وأن  

بالنمط الاقتصادي والبنية لذلك يرتبط استقرار سعر الصرف بشكل مباشر  ،العاكسة للمركز الدالي لأي دولة
ارس فيها دوراً مهماً في الت   والتي تستخدم  ،ات الاقتصادية الكلية الأساسيةأثرير على لرموعة الدتغير  الاقتصادية التي لؽم

أي منظومة اقتصادية سواء على الدستوى الداخلي أو الخارجي وبالتالي تأثريره على  لتقييم مدى لصاح وسلامة
 .الاقتصاد ككل

ات الاقتصادية الكلية التي بمجموعة من الدتغير   الجزائري ىذه الدراسة تحديد علاقة سعر صرف الدينارت حاول
 متغيرات تذانية من مكون اقتصادي قياسي لظوذج من خلال تكوينوذلك  ،وضعية الاقتصاد الجزائريعن تعبر 
تبعو الدوضوع أساسا في تحليل ايتمثل النهج الذي و ، الدطروحة ةيالإشكال بهدف معالجةو  الدراسةوطبيعة  تداشيا

 ،وما إلى ذلك( ...، والتضخم، والديزانية، العلاقات بي سعر صرف الدينار وسياسة الاقتصاد الكلي )النقدية
و ونظرياتو ليسياسات تعدوكذلك أىم  ،لستلف الدفاىيم النظرية الدتعلقة بسعر الصرف إلى التطرق تم ثحي

لتعبر عن  االجانب النظري لمجموعة من الدتغيرات الاقتصادية الكلية التي تم تحديدى فيكما تم التعرض ،  الدختلفة
في الاقتصاد  الدتغيرات ولستلف وقائعهاتطور ىذه على كما تم الوقوف ،  لظوذج الدراسة وذلك في شقها النظري

 إسقاطلزاولة  وأخيراً ، مرحلة الدراسةكامل خلال   الجزائر في الصرف سعر سياسة بالإضافة إلى تحليل ،الجزائري
من خلال اعتماد سلسلة  ،على الاقتصاد الجزائري ةدراسة العلاقة بي سعر الصرف والدتغيرات الاقتصادية الكلي

  .القياسي للدراسةالتحليلي و وذلك في الجانب ( 5102-0791) من تغطي كل متغيرات الدراسة تدتدزمنية 

 :اختبار الفرضيات .1
العرض النقدي، )الكلية الدتغيرات الاقتصادية و  الجزائري للعلاقة بي سعر صرف الدينار دراستنا خلال من

 الإيرادات وأخيراً ، العام الإنفاق، الواردات، الصادراتمعدل التضخم، صافي التدفقات الوافدة لديزان الددفوعات، 
نظرا لاعتمادنا لظوذج بسيط قات ن في العلاياىناك تب أن   اتضح من خلالذاإلى لرموعة من النتائج توصلنا  ،(العامة
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 هل توجد تأثيرات متبادلة بين "لإشكالية  نافي إطار معالجتوذلك  ،آخر دراسة علاقة متغير بمتغير على يعتمد
في  وردوفي ضوء ما  ،"؟في الجزائر الاقتصادية الكلية راتلمتغي  اوبعض مقابل الدولار سعر صرف الدينار 

 رصد لرموعة من النتائج التي اختبرنا من خلالذا صحةمن ىذه الدراسة من اطار نظري وتحليلي وقياسي تدكنا 
  ىو موضح في النقاط التالي: كما، وذلك  للدراسةالدطروحة ساسية الأالفرضيات 

  كونو   ،ةالاقتصاديوالسياسات صرف متغير اقتصادي ذو ألعية بالغة بالنسبة لكافة النشاطات اليعتبر سعر
يتم تنظيمو وإدارتو من خلال لرموعة من  ، في حييؤثرر على اقتصاديات الدولة على تريع الأصعدة

والتي تتغير من دولة إلى أخرى خاصة في منهجية  الأنظمة التي تعمل على ربط عملات الدول الدختلفة
 ؛غرار الدولة الناميةبحيث تكون أكثر مرونة بالنسبة للدولة الدتقدمة على ، تسييره

   تعرف سياسة الصرف في الجزائر من خلال السرد التارلؼي لتطور سعر صرف الدينار الجزائري تبي أن 
التسيير  مرحلة الثابت في الصرف سعر من بدايةمر  خلال تطور سلسة الدراسة، فقد متعددةً  أشكالاً 

 صرف سعر تسيير تم 0771جانفي  منذو ، الددار الدرن الصرف سعر إلى الإداري لسعر الصرف، وصولا
في الجانب الشكلي فقط، في حي أثربت الجانب الحقيقي غياب تام  الددار التعويم نظام حسب الدينار

متى  تعديلو لبنك الجزائر إمكانية أتاحلشا لسوق الصرف؛ أي لا يوجد تأثرير لقيمة الدينار بالعرض والطلب 
 ؛ضرورة لذلك كانت ما

 الأساسية الدركبات باستخدام التحليل العامليبتطبيق اختبار للدراسة تحديد البنية الأساسية  أوضحت نتائج 
(Acp) سعر و توجد علاقة ارتباطية بي ن  أ ،لتحديد أىم الدتغيرات التي لذا علاقة بسعر صرف الدينار(

صرف الدينار، العرض النقدي، الصادرات والواردات والنفقات والإيرادات العامة( والتي ىي تساىم في 
وىذا ما لػدد الاتجاه  نفس في تتطور عام كلشبو  الدتغيرات ىذه ن  حيث أ ،(F1)تشكيل العامل الأول 

في حي تغيب ىذه العلاقة مع كل من صافي التدفقات الوافدة ، في الجزائرالنموذج الأساسي وبنية الدراسة 
 (؛F2)لديزان الددفوعات ومعدل التضخم والتي كانت ارتباطها بالعامل الثاني 

 سعر صرف أن  في الددى القصير  السببيةوكذلك الطويلة الأجل  للعلاقةالتقدير  من خلال نتائج يتضح 
 باشرالد ثررالأوىذا ما كان لو  في الجزائر، طردي بشكلبمفهومو الواسع  يتأثرر بإترالي العرض النقدي الدينار

 ؛في العديد من الدراحل عدم استقرار سعر صرف الدينار لشا أدى على ة الشرائية للنقوددر على الق
 الطويلة الأجل وكذلك السببية في الددى القصير غياب العلاقة بي  للعلاقة التقدير يتضح من خلال نتائج

سلسلة الدراسة شهدت ىياكل  ، ولؽكن إرجاع ذلك أن  في الجزائر ومعدل التضخم الدينار سعر صرف
معدل التضخم كان  الاقتصاد الجزائري من اقتصاد مركزي، اقتصاد السوق...الخ، كما أن  في  لستلفة

 .ولا يعبر عن قيمتو الحقيقية والتي ىي أكبر من الدعلن عنها سلسلة الدراسةفي معظم تطور  منخفض
 الطويلة الأجل وكذلك السببية في الددى القصير غياب العلاقة بي  للعلاقةالتقدير  من خلال نتائج برزي

إلى غياب الشبو  رجع ىذاوقد ي، في الجزائر وصافي التدفقات الوافدة لديزان الددفوعات الدينار سعر صرف
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 %97و %20التام لبيئة الأعمال في الاقتصاد الجزائري حسب معظم التقارير العالدية وكذلك إلى قاعدة 
وذلك على الرغم من جاذبية سعر صرف الدينار الذي  ،لشريك الأجنبي التي تعتبر حاجز أمام الاستثمارل

 للمستثمر الأجنبي نتيجة الطفاضو؛ يعد حافزا
  في  طرديبشكل  الدينار سعر صرفب تتأثرر الصادرات نتائج التقدير للعلاقة الطويلة أن  من يتضح لنا

يعزى ذلك إلى قد و ولا يساىم في تنافسية الصادرات غير أن ىذا الأثرر ضعيف ، في الددى الطويل الجزائر
وبالتالي  ،تقريبا من المحروقات %72من  التي تتشكل وكذلك الصادراتطبيعة تركيبة الاقتصاد الجزائري 

لغعل  ىيكلية أزمةفي ظل عدم مرونة الاقتصاد الوطني والذي يعاني من  الاعتماد الكلي على الدورد الواحد
 ؛فقط %3 تكون في حدودقد والتي  منعدمشبو مسالعة سعر الصرف في زيادة الصادرات 

 بإترالي الواردات بشكل  يتأثرر الدينار سعر صرف الطويلة الأجل أن   للعلاقةالتقدير  يتضح من خلال نتائج
ارتفاع فاتورة إلى  الأولىذا في الدقام  يرجعو ، مع غياب ىذه العلاقة في الددى القصير طردي في الجزائر

تدني  وصاحبوة الأجنبي العملة على الطلب ادةزي إلى والذي أدى بدورهخلال كامل فتًة الدراسة الواردات 
التضخم " انتقال التضخم الآتي من البلدان الدوردة إلى وكذلك ،الدينارصرف  سعر قيمة في وتدىور
 ؛"الدستورد

  أما بالنسبة  العامة طردياً بالنفقات  يتأثرر الدينار سعر صرف للعلاقة والسببية أن  يتضح لنا من خلال تقدير
السياسة يرجع ىذا إلى ، مع غياب ىذه العلاقة في الددى الطويل في الجزائر بشكل عكسيالعامة الإيرادات 

نتيجة  مراحلهافي معظم  والتي كانت غير فعالة ،انتهجتها الحكومة الجزائريةالتوسعية التي  الظرفية الدالية
في  كلتآ اصاحبه لشا ،بالإضافة إلى عدم استقرار مصادر الايرادات غياب الدرونة في الاقتصاد الجزائري

  .الدينار الجزائري صرف سعرالواضح على عدم استقرار  الأثرروالذي كان لو  الصرف احتياطات
 

 نتائج الدراسة: .2
 :يلي فيما ازىاإلغ لؽكن، السابقة الذكر تم رصد لرموعة من النتائج الفصول في تم عرضو ما ضوء في

 منذ التخفيضات توالت حيث ينار الجزائري سلسلة من التخفيضات خلال الفتًة لزل الدراسةشهد الد 
ىذا التًاجع يعزى بينما ، فرضها صندوق النقد الدولي التي في وتدثل أبرز ىذه التخفيضات 0791أزمة 

 حجم إلى بالنظرعبر الدراحل الدختلفة تدىور أسياسيات الاقتصاد إلى  بصفة خاصة الكبير في قيمة الدينار
في العديد  الأسواق العالديةنتيجة تقلبات وتراجع أسعار البتًول في وذلك  والخارجية الداخلية الاختلالات

 ؛5109و 0791من الفتًات خاصة أزمة 
  في العديد الخارجية  نتيجة لتدىور الدوجوداتللعملة الصعبة وتراجعها  إىداريعاني الاقتصاد الجزائري من

والتي سالعت  للصرف موازية سوق خلقو  ظهور ساىم في الجزائر في الدتبع النظام أن   إلىإضافة ، راحلالدمن 
 الذي الصرف سعر طبيعة درجة الأولى إلىالب ذلك يعودو ، قيمتو عن مستواه التوازنيوتراجع في  في ارتفاعو

وغياب مكاتب الصرف  تراجع العرض بالإضافةالجزائر  بنك طرف من يدار فهو اللازمة بالدرونة يتمتع لا
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وبالتالي الضرافو  عن قيمتو من انفصالوأدى إلى ما ىو عليو اليوم  كلووىذا   ،البنكيفي الجهاز غياب الثقة و 
 ؛عن سعره الاسمي

  والتي كانت نتاج ر الدينار والاقتصاد الجزائري تنخالتي  الآثرار السلبيةتعتبر السوق السوداء من بي أىم
الفجوة لا تزال  وأن  خاصة ، مسبوقةإلى مستويات غير فيها وصلت التعاملات حيث ، "الددار" النظام الدتبع

شهد سقوطا في قيمتو نتيجة الأموال يوبالتالي فإن الدينار ، تتسع بي السوق السوداء والسوق الرسمية
ن يعبر الدينار لم يك ض وىذا ما يؤكد أن  في ىذا السوق وزيادة الطلب عن العر  االضخمة التي يتم تداولذ

السعر الرسمي ولشا ترتب عليو تدىور في القدرة الشرائية عن قيمتو الحقيقة نتيجة الفرق الكبير بينو وبي 
 ؛للمواطني

 من بي أىم الأدوات التي تستعمل في الاقتصاد الجزائريالخارجية من العملات الأجنبية  تالدوجودا عتبرت 
الوضعية ر الصرف غير أنو لذذه االخارجية واستقرار أسع الصدمات الخارجي لدواجهة الدالي لاستقرارا لإرساء
ا خاصة وأنه  ضعف وىشاشة الاقتصاد الجزائري  ولا لؽكنها لوحدىا احتواء بصفة مستدامة تداعيات، حدود

 ؛تراجع الدداخيلنتيجة  زافنمعرضة للاست
 حيث يعد ، المحروقات على تشكيل الناتج المحلي الخامىيمنة نتيجة  تعد الجزائر من الدول أحادية التصدير

 عانيي إذ ؛ومصدر رئيسي للصدمات الخارجية ألعية خاصة في النشاط الاقتصاديذو المحروقات قطاع 
ل البتًولية في الدداخيعلى  اعتماده نتيجةوتنافسيتها  بنية الصادراتفي ضعف  من الاقتصاد الجزائري

 ولا ضعيفة جدافهي خارج قطاع المحروقات الصادرات الجزائرية  أما، تشكيل احتياطي صرفو ولظو صادرتها
التي مازالت و وعدم مرونتها  كل الإنتاجا ىيضعف نتيجة  صرف الدينار سعر الطفاض من كثيرا تستفيد
يعزى ىذا وكذلك  ،الطلب المحلي حتى عن تلبيةمستويات إنتاجها لا تزال عاجزة  كما أن   .لزدودة

 ؛التسييرومشاكل في  الضعف إلى أسباب ىيكلية
  بارتفاع تتأثرر ولمخلال كامل فتًة الدراسة رعة ابوتيرة متس الظو فقد شهدت  الجزائريةأما بالنسبة للواردات 

وىذا ما أدى إلى ارتفاع ، حتى لو ارتفعت قيمتها أمام الدينار الجزائري الدولار/وروالأ الأجنبي الصرف سعر
 غذائية معظم ىذه الواردات تتمثل في سلع كون إلى أساساذلك راجع  في والسبب، فاتورة الواردات

 غيابنتيجة ، الدختلفة الصناعات في والتي تدخل مصنعة ونصف الأولية وادالد وكذلك ضروريةواستهلاكية 
 تلك عنالمحلي  الطلب حاجات تلبي وقاعدة صناعية صحيحة ليةالمح غذائيةالصناعات لل شبو كلي
 ؛الدستوردة

 و يعاني من عجز في أغلب ن  أتخدمة في تحليل الديزان التجاري أظهرت لرموع الدؤشرات الإحصائية الدس
يكن لو انعكاسات الغابية على حجم  تخفيض سعر الصرف الدينار لم فإن   فتًات الدراسة وبذلك

التخفيضات التي مست  وبالتالي فإن  ، الوطني والديزان التجاري الاقتصاد وكذلك على كل من الصادرات
 ةمعالجكان الذدف منها  مابقدر سعر صرف الدينار لم يكن الذدف منها تحسي وضعية الديزان التجاري 
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السبب الرئيسي ىو تحسن أسعار المحروقات في  فإن   ىذا الديزان فائضا ن حققإو ، يكليةالذ لاختلالاتا
 ؛الأسواق العالدية

  كلما بالاستثمار  الدتعلقة خاصة لقد قامت الدولة الجزائرية بالعديد من الإصلاحات في القواني والتشريعات
دعت الضرورة لذلك من أجل تجاوز نقائص القواني السابقة وإزالة عراقيلها والعمل على تهيئة الدناخ 

جل الرفع من جاذبية مناخ الاستثمار وذلك من أ، الاستثماري الدلائم وتحديث الأطر التنظيمية والتشريعية
 الدبذولة والدوجهة الجهودمن  رغمال وعلى .تعد أىم حاجز 20/97قاعدة  إلا أن   للمستثمر الأجنبي والمحلي

 ولا يعزى ىذا الأخير وغير لزفزة تعد ضعيفة اأنه   غير في الجزائر الاستثمار الأعمال ومناخ بيئة تحسي لضو
حافزا للاستثمار  صرف الدينار يعد سعر أن  على رغم من  ذاتها حد في الصرفسياسة سعر  إلى بالضرورة

  .الأجنبي نتيجة الطفاضو
  ًأخرى خلال الفتًة لزل الدراسة إلى سنة من اا مستمرً عرف تطور الكتلة النقدية في الاقتصادي الجزائري لظو 

 ىيكلية في الاقتصاد الجزائري اختلالاتوجود نتيجة  مفرطة وغير مستغلةنقدية لشا ترتب عليو سيولة 
في الكتلة النقدية ويعود ىذا النمو ، وارتفاع معدلات الفائدة الأسعار استقرار عدم في كان سببا والذي
الإيرادات النفطية تحسن  بسببالعملات الأجنبية"  "الاحتياطات من الخارجية الدوجودات لظو صافينتيجة 

 يالجزائر الاقتصاد عتبر لزدد ىيكلي وأىم مقابل للتوسع النقدي في اوالذي العشرية السابقة  خاصة في
 ؛كان لو انعكاس سلبي على قيمة صرف الدينار وىذا ما

  تدثل فتًة التسعينات من القرن الداضي من أىم الدراحل في الاقتصاد الجزائري نتيجة الإصلاحات النقدية
، البنكيةالكبرى التي عرفها الاقتصاد الجزائري، حيث سالعت السياسة الصارمة من خلال الإصلاحات 

تعديل دية الكلية في لزاولة لبتعديل ىيكل الكتلة النقدية في تلك الفتًة والحفاظ على التوازنات الاقتصا
 ؛سعر صرف الدينار الجزائري

 ة الدالية التوسعية التي طبقتها الدولة خلال فتًة الدراسة من السياس لال نتائج ىذه الدراسة أن  اتضح من خ
زيادة عرض النقود ترتب  غير أن  ، خلال زيادة الإنفاق الحكومي كانت تهدف إلى تنشيط الاقتصاد الوطني

واقع ل معظم الدشاريع وىذا ما أثربتو عليو تدىور في قيمة الدينار نتيجة عدم مرونة الاقتصاد وفش
الجزائرية الطفاض مداخيل الدولة  نتيجةالإيرادات حصيلة نقص  كما تبي كذلك أن   ؛الاقتصادي الجزائري

مقابل و تميقعلى تدىور  أدىيو لشا الطفاض الطلب علنتيجة يكون لذا الأثرر الواضح على قيمة الدينار 
 ؛ةالرئيسيالدولار والعملات 

  يتمثل  ،العام والإنفاق العامة الإيرادات بي التناسب عدم في يتمثل اختلال من الوطني قتصادالايعاني
الدصادر  لزدودةوالتي تكون  الدتاحة العامة الإيرادات لظو من أعلى بمعدل العامة النفقات لظو في اأساسً 

موازنة الدولة العامة تتأثرر بتبعيتها الكلية لتقلبات  بحيث تعتمد بشكل كبير على الجباية البتًولية لشا يعني أن  
، الإيرادات استقرار توحي بعدم التبعية معظم مؤشرات خاصة وأن   ،أسعار النفط على الدستوى العالدي

 الجباية البتًولية والتي منها العامة وخاصة بالإيرادات أولا مرىون الدالية للسياسة الحسن السير وبالتالي فإن  
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 السياسة على الضعف ميزة يضفي ما وىذا، العالدية الأسواق في النفط أسعار بتقلبات تبقى بدورىا مرىونة
 ؛بالجزائر الدالية

 لزل الدراسة، ضحت نتائج الدراسة غياب العلاقة بي سعر صرف الدينار ومعدل التضخم خلال الفتًة و أ
سلسلة لزل  ذلك نتيجة أن   تفسيريوحي عكس ذلك، ولؽكن الحالي الواقع الاقتصادي  على رغم أن  

ظروف الاقتصادية لكل فتًة، حيث لصد الالدراسة تشمل ثرلاثرة مراحل تختلف في طبيعة إدارة سعر الصرف و 
 سمح لشا معقول مستوى وفي منخفضة تضخمكان ىناك معدلات   0797إلى  0791 من أنو خلال الفتًة

جودات و خاصة مع وجود م وذلك بسبب القيود الدفروضة على الأسعار للمجتمع الشرائية القدرة باستقرار
كان ىناك   0771إلى  0771خارجية من العملات الصعبة سالعت في استقراره، في حي الفتًة من 

لشا أدى إلى تغير حيث شهدت ىذه الأخيرة مستويات غير مسبوقة في قيمتها  مرتفعةمعدلات تضخم 
إلى الإصلاحات التي فرضها صندوق النقد الدولي وكذلك تراجع  اقيمة الدينار ويعود ىذا الارتفاع أساس

 5102إلى  0779من  ةاحتياطات الصرف لتدعيم قيمة العملة الوطنية نتيجة الأزمة، لتشهد الفتًة الدوالي
 القدرة في استقراروالتي لا تعكس قيمتها الحقيقية، لتشهد ىذه الفتًة عدم  منخفضة تضخممعدلات 

 والذي صاحبو تراجع في قيمة الدينار بصورة كبيرة ومستمر أمام الدولار خلال كامل ىذه الفتًة. الشرائية
 حيث سعت ، ومؤسساتية كذلك ىيكلية اوإلظ   فقط النقدية الجزائر ليست بالأسباب أسباب التضخم في إن

ا عرفت أنواع وخاصة وأنه   وضع العديد من السياسات الاقتصادية لكبح تراح ىذه الظاىرة إلىالجزائر 
كان   فالأول، ضخم النقدي والدستورد أبرزىمحيث كان الت  ، الخ...النقدي والدالي والذيكلي ضخملستلفة للت  

ارتفاع  في كبير بشكل يساىم بدوره أصبح الذي الخارجية المجوداتنتيجة لظو  نتاج العرض الدتزايد في النقود
وىذا  الواردات ناتج عنيكون  والذي عن زيادة الطلب الكلي أما الثاني فهو ناتج، التضخم معدلات

  .بالعالم الخارجي اتمادامت ىناك علاق لا لؽكن تفاديو الأخير
 

 :الاقتراحات .3
وىي كما ، قتًاحاتإليها لؽكننا تقديم بعض الاعلى النتائج الدتوصل  خلال ما جاء في ىذه الدراسة وبناءً  من

 يلي: 

  لكونها  ،وتوجيها بما لؼدم الاقتصاد الوطني الجزائرتفعيل أدوات سياسة سعر الصرف في العمل على لغب
 ؛و الداخلية والخارجيةتوازنات في الخلل من والحد من الصدمات الدتوقعة الوطني الاقتصادتزاية  آلية تستطيع

  لدا تحتوى من تعاملات ضخمة  السوق الدوازيةط وضبتعمل على القضاء  جذرية إصلاحاتضرورة إجراء
العوامل التي تؤثرر سلبا على أىم  منتعد  فهي ،ر الاقتصاد الوطنيوتنحغير مراقبة والتي ىي بالعملة الصعبة 

على  وغراماتصارمة  فرض عقوباتعلى العمل لغب على السلطات  ذلكلو ، الدينار الجزائري قيمة
 ؛الذين لػاولون التلاعب بأسعار الصرفسماسرة الو التجار 
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   سوف يكون لو الأثرر البالغ على الاقتصاد  الفجوة بي السعر الرسمي والسعر الدوازي اتساعاستمرار  إن
التحرير في الحل يكمن  فإن  ، من تفاوت كبير في القيم وىو ما يبينو الواقع الاقتصادي الدعاش الوطني

رض التوازن فلشا ي"تفعيل سوق الصرف" لؼضع لقانون العرض والطلب  للدينار الجزائر حتى التدرلغي
ستعادة ايساىم في و قيمة الدينار  علىلحد من خطورتو وىذا ما لؽكن من ا التلقائي لسعر صرف الدينار

من خلال تفعيل  طبعاً إلا من خلال جعل الاقتصاد الجزائري أكثر مرونة يتحققوىذا لا  ،الثقة بالاقتصاد
 ؛قوة الشرائيةالوتراجع في  ثرار تضخميةي والاستثماري لكي لا يصاحب ذلك آالجهاز الإنتاج

 وإقامة حواجز تجارية صارمة وفعالة على الواردات الأجنبي الصرف احتياطات تراكم مصادر تنويع ضرورة، 
وعدم ومراقبتها سعار الصرف من خلال الحفاظ على الاحتياطات من العملة الصعبة لضغط على أورفع ا

قيمة في تحسن  وبالتاليتراجع الطلب على العملة الصعبة في سوق الدوازية  إلىبدوره يساىم  وىذااستنزافها، 
 دينار الجزائري؛

  مكاتب الصرف وكذلك دعم ورفع الثقة بكل الوسائل وإنشاء  تفعيللغب على الحكومة العمل على
كما لغب على الحكومة الجزائرية أيضا التغيرات العالدية،   بوالعمل على إصلاحو بما يواك البنكيبالجهاز 

 ؛خاصة ومنظمة للبنوك الإسلامية بما يتوافق مع الشريعة الإسلامية في الجزائر قوانيالعمل على سن 
 خاصة وأنها تعتبر من التكنولوجيات الجديدة  إصداراتىم الرقمنة الدالية والتي تعد من أو ضرورة التوجو لض

في العالم اليوم، وبالتالي لغب على  ةوالدالي البنكيةىم المحاور التي تساىم في اصلاح وعصرنة الدنظومة أ
 ؛في عملية التنمية الاقتصادية جهااالحكومة الجزائرية ادر 

  ضبط الكتلة النقدية على التضخم وتعمل على  ةلى السيطر إسياسة نقدية مستقلة تهدف ضرورة تفعيل
مع منح حرية وصلاحيات أكثر للبنك الدركزي في قيامو بمهامو وتعزيز استقلاليتو ، وتحقيق الاستقرار النقدي

 ؛عن قرارات الحكومة
  الدينار وكذلك العمل على ترشيد ضرورة العمل على توجيو السياسة الدالية بم لؼدم استقرار سعر صرف

 ةالاستًاتيجيالدوازنة العامة من خلال إعادة النظر في ىيكل النفقات العامة وتوجيهها لضو القطاعات 
 بما يتناسب والوضعية الاقتصادية؛وكذلك ضبط معدلات لظوىا 

  ىذه  بي الدواءمة من خلال النقدية والدالية الظرفيةالتنسيق بي السياسات  تعزيزلضو  السعي ةضرور
التحكم في  السياسات لتوجيو العجلة الاقتصادية بما يتناسب مع الوضعية الدالية والنقدية للدولة، بهدف

 يضمن إداراتها والذيالاقتصاد في العرض النقدي وحجم الإنفاق  ادارةالنقدية من خلال حجم السيولة 
 بما لػقق التوافق بيو ، استقراره ويضمن قيمة الدينارعلى سلبية ر اثركون لو آمن قبل البنك الدركزي ولا ي

 ؛التضخميةالضغوط أي  ولتفادي الإنتاجيةالكتلة النقدية الدعروضة والطاقة 
  كذلك ضرورة العمل على تنويع مصادر الإيرادات من خلال تنشيط الاستثمارات في القطاعات الإنتاجية

وكذلك الاستثمار في تفعيل وتطوير القطاع  والدتوسطة،الزراعية والصناعية ودعم الدشروعات الصغيرة 
التي الكبيرة مكانية الجغرافيا والطبيعية والبشرية الا، خاصة مع الذي يعد أىم عنصر لنهضة الأمم البشري



    الخــــــــــاتمة:

 
276 276 

 ةفي تنويع الصادرات خارج قطاع المحروقات وتخفيض فاتور بدوره تزخر بها الدولة الجزائرية، وىذا ما يساىم 
 على تريع الأصعدة؛ تنشيط الاقتصاد الوطنيوبالتالي  وتراجع حجم التضخم الدستورد،الواردات 

 دورىاوذلك ل وفق أعلى الدعايير العالدية وتنفيذىاومراقبتها وتطويرىا وتدويلها  التحتية بالبنية الاىتمام ضرورة 
الدستثمر الأجنبي وأداة رئيسة ا تعد من بي أىم متطلبات ، خاصة وأنه  في مساندة التنمية الدستدامة الفع ال

 دة التدفقات من العملات الأجنبية؛لجذبو وزيا
  أمام الدستثمر الأجنبي اطمثبً  اوالتي تعد حاجزً  20/97بقاعدة  إعادة النظرالجزائرية لغب على الحكومة، 

رفع من جاذبية مناخ الاستثمار تشخيص دقيق لعناصر بيئة الأعمال ومشاكلها بغية الالعمل على كذلك و 
 من أجل جذب الاستثمارات الأجنبية ،على تريع الأصعدة عراقيلكافة الوإزالة  تو بأعلى الدقاييس تهيئو 

ولتحقيق  مصدرا تدويليا مرغوباً ولسرجا لحل العديد من الدشاكل وداعم أساسي بالعملة الصعبة اباعتبارى
 التنمية الدستدامة.

 

 :الدراسةآفاق  .4
 نقتًح الدوضوعات التالية:، كآفاق لذذه الدراسة

 ؛–دراسة مقارنة  -في دول الدغرب العربي أثرر سعر الصرف على الدتغيرات الاقتصادي الكلية 
 ؛-دراسة قياسية تحليلية-الكلية في الجزائر  ةعلاقة سعر الصرف الحقيقي بالدتغيرات الاقتصادي 
  ؛- لظاذج بانلدراسة مقارنة باستعمال -أثرر سعر الصرف على التوازنات الداخلية 
 ؛-ةيدراسة تحليل -سعر الصرف في الاقتصاد الاسلامي 
 في الجزائر شكالية تحديد سعر الصرف التوازنيإ. 
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 بالمتغيرات والتعريف البيانات مصادر :(01الملحق رقم )

 .2017ومارس 2016ديسمبر البنك الدولي،احصائيات  .1
  :متوفر على الرابطview=charthttp://data.albankaldawli.org/country/algeria?. 

2. les statistiques du commerce exterieur de l’algerie pour les neuf premiers 

mois 2016, centre national de l’informatique et des statistiques, direction 

générale des douanes. 
  :متوفر على الرابطwww.douane.gov.dz/Rapports periodiques.html. 

 (.2011-1770للفترة ) (ONS) للإحصائياتسلسلة إحصائية الديون الوطني  .3
 على الرابط:  متوفر.html-Economique-Statistiques-http://www.ons.dz/. 

 .2015 إلى 2012قوانين المالية من  .4
  :03-24-14-21-متوفر على الرابط-http://www.mfdgi.gov.dz/index.php/ar/2014

2014-2011-finances/276-de-50/lois. 
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امة
 الع

ات
نفق

 ال

ات
راد

الإي
 

امة
الع

 

خم
تض

ل ال
معد

 

يف
تعر

 ال
TC IMC EXC FDIC M2C GEC REVC INF  اتالمتغير  

4,93706 2265806524 1818852908 29256473,6 4774443239 2145669481 2302687500 6,6 

يبال
ا

نات
 

4,9126383 2144836360 1497258030 213487,362 4954685852 2469692962 2461865092 2,6266417 

4,480515 2297792964 2009453243 14241922,6 6226421656 2813715106 3150454709 3,6563071 

3,9624954 2869650777 2417994385 16488529,7 6583126309 3229488690 3578010945 6,1728395 

4,18075 5482301253 6050479371 110547699 7957581576 4140289242 7237477570 4,6996124 

3,9494083 6777550879 5296218774 33951949,3 9628658686 5440300575 7147598595 8,2303167 

4,163825 5795077969 5789342075 48755098,8 1,1369E+10 5245214315 6834839113 9,4307354 

4,1467583 6861847277 5682896520 41545593 1,2095E+10 5930373742 7794252052 11,989283 

3,9659 6822227842 4800658251 26773103,5 1,3363E+10 5963877912 7286366749 17,523923 

3,8532667 5760244830 6538762075 4570850,88 1,4177E+10 5962524105 8260003928 11,348601 

3,83745 6582105429 8552399779 56639511,6 1,5195E+10 7150175290 9680742144 9,5178245 

4,3158083 6911232594 8902852041 1871226,76 1,5465E+10 8168657549 1,1247E+10 14,654843 
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4,5921917 6567151794 8042447072 -7123704,4 1,8337E+10 9633835082 9873334523 6,5425096 

يبال
ا

نات
 

4,7888 6247292210 7620185561 52411,0398 2,0823E+10 1,0645E+10 1,012E+10 5,9671639 

4,983375 5949508583 7400526137 93167,4767 2,2601E+10 1,0632E+10 1,1766E+10 8,116398 

5,0278 5199498829 6783060403 41791,4325 2,3519E+10 1,0489E+10 1,1121E+10 10,482287 

4,7023167 4057031131 3266174646 497057,684 2,1224E+10 9519167136 8385378674 12,371609 

4,8497417 2971915228 3631770384 322969,461 2,2442E+10 9047838539 8091253053 7,4412609 

5,9147667 3567993747 3731822230 1069590,07 2,407E+10 9834638623 7682027663 5,911545 

7,6085583 5267096539 5407282848 908891,868 2,3162E+10 9358281754 8749429688 9,3043613 

8,9575083 5607143667 7879242461 21580,7543 2,2123E+10 8795595285 9826580813 16,652534 

18,472875 7127248262 1,1957E+10 595741,406 2,1229E+10 1,0857E+10 1,274E+10 25,886387 

21,836075 7329729609 9680204596 1166243,81 2,1166E+10 1,6333E+10 1,2124E+10 31,669662 

23,345407 6612457446 7725649341 0 1,884E+10 1,5371E+10 1,0125E+10 20,540326 

35,058501 8500537462 8105585396 0 1,6892E+10 1,4153E+10 1,1925E+10 29,047656 

47,662727 9882330971 9598456288 0 1,4248E+10 1,4628E+10 1,178E+10 29,779626 

54,748933 8085707922 1,202E+10 4380954,09 1,3763E+10 1,1757E+10 1,3389E+10 18,679076 

57,70735 7697192726 1,215E+10 3989932,83 1,5394E+10 1,297E+10 1,4221E+10 5,7335228 

58,738958 8076631057 8610585514 8869753,09 1,7539E+10 1,2805E+10 1,1325E+10 4,9501616 

66,573875 8699171273 1,1973E+10 4153906,17 1,947E+10 1,3699E+10 1,354E+10 2,6455111 

75,259792 9802021188 2,3528E+10 3976598,98 2,2146E+10 1,6726E+10 2,2405E+10 0,3391632 

77,215021 1,0419E+10 2,0164E+10 15162087,9 3,2733E+10 1,7994E+10 2,0507E+10 4,2259883 

79,6819 1,2854E+10 2,0162E+10 14303948,5 3,8102E+10 2,0827E+10 2,1532E+10 1,4183019 

77,394975 1,3492E+10 2,45E+10 8216581,05 4,2501E+10 2,1115E+10 2,5433E+10 4,268954 

72,06065 1,6286E+10 2,8961E+10 10926295,1 4,5153E+10 2,3404E+10 2,7629E+10 3,9618003 

73,276308 1,8254E+10 4,1816E+10 14127736,6 4,9746E+10 2,5078E+10 3,7676E+10 1,3824466 

72,646617 1,8616E+10 4,7528E+10 21990305,1 5,8172E+10 2,9301E+10 4,3478E+10 2,3145241 

69,2924 2,2085E+10 4,8553E+10 19433704,2 6,9067E+10 3,5816E+10 4,249E+10 3,6738273 

64,5828 2,8259E+10 5,598E+10 28990840,9 7,6426E+10 4,6048E+10 3,189E+10 4,8629905 

72,647417 2,9665E+10 3,4786E+10 28544193,3 7,5781E+10 4,4125E+10 3,4035E+10 5,7343334 

74,385983 3,0118E+10 4,3336E+10 23003691,2 8,2807E+10 4,4669E+10 3,0746E+10 3,9130435 

72,937883 3,2936E+10 5,1416E+10 24600015,4 9,4996E+10 5,4835E+10 3,2559E+10 4,5217647 

77,535967 3,4327E+10 4,8962E+10 13182407,9 9,6778E+10 4,5735E+10 3047904088 8,8945853 

79,3684 3,7172E+10 4,3883E+10 14396360,2 1,0161E+11 5,8541E+10 3,2505E+10 3,2536842 

80,579017 3,9022E+10 4,1883E+10 12440634,9 1,1297E+11 6,3301E+10 3,4876E+10 2,9164064 

100,69143 4,0978E+10 2,7473E+10 -4634132,3 1,0813E+11 6,907E+10 3,9079E+10 4,784977 
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 مصفوفة الارتباط بين سعر صرف الدينار والمتغيرات الاقتصادية الكلية المحددة :(02الملحق رقم )

Correlation Matrix
a
 

 TC IMC EXC FDIC M2C GEC REVC INF 

Correlation 

TC 1,000 ,781 ,801 -,103 ,750 ,788 ,798 -,345 

IMC ,781 1,000 ,879 ,039 ,980 ,986 ,768 -,303 

EXC ,801 ,879 1,000 ,080 ,885 ,861 ,845 -,376 

FDIC -,103 ,039 ,080 1,000 -,024 -,046 -,006 -,218 

M2C ,750 ,980 ,885 -,024 1,000 ,983 ,775 -,344 

GEC ,788 ,986 ,861 -,046 ,983 1,000 ,792 -,286 

REVC ,798 ,768 ,845 -,006 ,775 ,792 1,000 -,371 

INF -,345 -,303 -,376 -,218 -,344 -,286 -,371 1,000 

Sig. (1-tailed) 

TC  ,000 ,000 ,248 ,000 ,000 ,000 ,009 

IMC ,000  ,000 ,398 ,000 ,000 ,000 ,020 

EXC ,000 ,000  ,298 ,000 ,000 ,000 ,005 

FDIC ,248 ,398 ,298  ,437 ,380 ,483 ,072 

M2C ,000 ,000 ,000 ,437  ,000 ,000 ,010 

GEC ,000 ,000 ,000 ,380 ,000  ,000 ,027 

REVC ,000 ,000 ,000 ,483 ,000 ,000  ,006 

INF ,009 ,020 ,005 ,072 ,010 ,027 ,006  

a. Determinant = 3,411E-006 

 

 
 كفاية العينة "المشاهدات" والتباينات المشتركة بين متغيرات الدراسة  اختبار: (03الملحق رقم )

KMO and Bartlett's Test 

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. ,762 

Bartlett's Test of Sphericity 

Approx. Chi-Square 522,427 

df 28 

Sig. ,000 
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 الدراسة متغيرات بين المشترك التباين نسباختبار  :(04الملحق رقم )

Anti-image Matrices 

 TC IMC EXC FDIC M2C GEC REVC INF 

Anti-image Covariance 

TC ,196 -,013 -,052 ,127 ,028 -,011 -,039 ,114 

IMC -,013 ,014 -,008 -,048 -,004 -,008 ,019 -,012 

EXC -,052 -,008 ,101 -,040 -,020 ,016 -,070 -,043 

FDIC ,127 -,048 -,040 ,587 ,030 ,017 -,037 ,190 

M2C ,028 -,004 -,020 ,030 ,016 -,007 ,008 ,045 

GEC -,011 -,008 ,016 ,017 -,007 ,011 -,020 -,023 

REVC -,039 ,019 -,070 -,037 ,008 -,020 ,192 ,052 

INF ,114 -,012 -,043 ,190 ,045 -,023 ,052 ,627 

Anti-image Correlation 

TC ,799
a
 -,251 -,369 ,375 ,511 -,236 -,203 ,326 

IMC -,251 ,803
a
 -,211 -,525 -,264 -,619 ,358 -,127 

EXC -,369 -,211 ,796
a
 -,163 -,507 ,476 -,504 -,171 

FDIC ,375 -,525 -,163 ,090
a
 ,313 ,212 -,111 ,313 

M2C ,511 -,264 -,507 ,313 ,764
a
 -,562 ,149 ,456 

GEC -,236 -,619 ,476 ,212 -,562 ,756
a
 -,438 -,270 

REVC -,203 ,358 -,504 -,111 ,149 -,438 ,831
a
 ,150 

INF ,326 -,127 -,171 ,313 ,456 -,270 ,150 ,572
a
 

a. Measures of Sampling Adequacy(MSA) 

 
 الخاصة بالدراسة جودة تمثيل المتغيراتاختبار : (05الملحق رقم )

Communalities 

 Initial Extraction 

TC 1,000 ,777 

IMC 1,000 ,923 

EXC 1,000 ,890 

FDIC 1,000 ,777 

M2C 1,000 ,925 

GEC 1,000 ,936 

REVC 1,000 ,788 

INF 1,000 ,545 

Extraction Method: Principal 

Component Analysi 
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 العاملية المحاور حول التشتت ونسب الذاتية اختبار القيم :(06الملحق رقم )
Total Variance Explained 

C
o

m
p

o
n

en
t Initial Eigenvalues 

Extraction Sums of Squared 

Loadings 

Rotation Sums of Squared 

Loadings 

Total 
% of 

Variance 

Cumulative 

% 
Total 

% of 

Variance 

Cumulativ

e % 
Total 

% of 

Variance 

Cumulati

ve % 

1 5,388 67,347 67,347 5,388 67,347 67,347 5,292 66,151 66,151 

2 1,173 14,658 82,005 1,173 14,658 82,005 1,268 15,854 82,005 

3 ,724 9,053 91,059       

4 ,373 4,657 95,716       

5 ,204 2,545 98,261       

6 ,121 1,507 99,767       

7 ,012 ,144 99,912       

8 ,007 ,088 100,000       

Extraction Method: Principal Component Analysis. 

 
 المحاور تدوير قبل العوامل مصفوفة: (07الملحق رقم )

Component Matrix
a
 

 
Component 

1 2 

TC ,874 ,110 

IMC ,960 ,041 

EXC ,942 -,052 

FDIC ,010 -,882 

M2C ,959 ,065 

GEC ,960 ,117 

REVC ,887 ,006 

INF -,429 ,601 

Extraction Method: Principal 

Component Analysis. 

a. 2 components extracted. 
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 المحاور تدوير بعد العوامل مصفوفة :(08الملحق رقم )
Rotated Component Matrix

a
 

 
Component 

1 2 

TC ,881 ,023 

IMC ,955 ,104 

EXC ,923 ,194 

FDIC -,123 ,873 

M2C ,958 ,080 

GEC ,967 ,029 

REVC ,878 ,128 

INF -,334 -,659 

Extraction Method: Principal 

Component Analysis. 

Rotation Method: Varimax with 

Kaiser Normalization. 

a. Rotation converged in 3 

iterations. 

 

 
 للمجموعات التقارب جدول :(09الملحق رقم )

Agglomeration Schedule 

Stage 
Cluster Combined 

Coefficients 
Stage Cluster First Appears 

Next Stage 
Cluster 1 Cluster 2 Cluster 1 Cluster 2 

1 2 6 ,986 0 0 2 

2 2 5 ,982 1 0 3 

3 2 3 ,875 2 0 5 

4 1 7 ,798 0 0 5 

5 1 2 ,788 4 3 6 

6 1 4 -,010 5 0 7 

7 1 8 -,321 6 0 0 
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cos) والمحاور العامليةللأفراد الممثلة  الأشعةالزوايا المحصورة بين : (10الملحق رقم )
2) 

Squared cosines of the observations: 

 
F1 F2 F3 F4 

1970 0,8150 0,1625 0,0028 0,0130 

1971 0,7007 0,0034 0,2394 0,0510 

1972 0,7843 0,0670 0,1093 0,0370 

1973 0,8713 0,0543 0,0437 0,0287 

1974 0,1211 0,7285 0,1382 0,0027 

1975 0,7145 0,2496 0,0157 0,0106 

1976 0,5250 0,3814 0,0910 0,0011 

1977 0,6272 0,2289 0,1382 0,0008 

1978 0,7842 0,0026 0,2064 0,0004 

1979 0,9023 0,0299 0,0112 0,0248 

1980 0,3497 0,4963 0,1502 0,0000 

1981 0,7742 0,1415 0,0025 0,0057 

1982 0,5514 0,0645 0,2397 0,0855 

1983 0,6194 0,0096 0,2116 0,1044 

1984 0,6743 0,0392 0,1294 0,0687 

1985 0,7403 0,0854 0,0469 0,0508 

1986 0,8207 0,0952 0,0107 0,0430 

1987 0,7411 0,0169 0,1316 0,0751 

1988 0,6779 0,0045 0,1814 0,1071 

1989 0,7794 0,0475 0,0737 0,0733 

1990 0,7101 0,2356 0,0145 0,0063 

1991 0,3322 0,4098 0,2178 0,0225 

1992 0,2238 0,4251 0,3253 0,0212 

1993 0,4813 0,4138 0,0936 0,0023 

1994 0,2361 0,4617 0,2497 0,0458 

1995 0,1664 0,4747 0,2502 0,0773 

1996 0,2589 0,3629 0,0509 0,2261 

1997 0,1351 0,0143 0,5060 0,1434 

1998 0,1845 0,0035 0,3961 0,0525 

1999 0,0201 0,0004 0,6308 0,0703 

2000 0,1239 0,0076 0,5904 0,2155 

2001 0,2000 0,0406 0,2390 0,3067 

2002 0,3481 0,0587 0,3031 0,1258 

2003 0,5370 0,0004 0,2132 0,2011 

2004 0,7371 0,0029 0,1180 0,1358 

2005 0,7251 0,0208 0,0647 0,1376 

2006 0,7434 0,0339 0,0109 0,1345 

2007 0,8596 0,0110 0,0009 0,0559 

2008 0,8942 0,0254 0,0251 0,0000 

2009 0,9364 0,0182 0,0258 0,0003 

2010 0,9777 0,0104 0,0072 0,0030 

2011 0,9557 0,0052 0,0202 0,0103 

2012 0,5707 0,0101 0,0444 0,1563 

2013 0,9644 0,0004 0,0041 0,0292 

2014 0,9479 0,0018 0,0034 0,0378 

2015 0,8621 0,0467 0,0003 0,0196 

Values in bold correspond for each observation to the factor for which the 

squared cosine is the largest 
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 «TC» صرف الديناربالنسبة لسعر  (ADF)اختبار ديكي فولر الموسع  :(11الملحق رقم )

 04عند  الأصليةالسلسلة  05عند  الأصليةالسلسلة  06عند  الأصليةالسلسلة 

   

 04عند  الأولىالفروق  05عند  الأولىالفروق  06عند  الأولىالفروق 

   

 
 «M2C»  ( بالنسبة لسلسة العرض النقديADF: اختبار ديكي فولر الموسع )(12الملحق رقم )

 04عند  الأصليةالسلسلة  05عند  الأصليةالسلسلة  06عند  الأصليةالسلسلة 
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 04عند  الأولىالفروق  05عند  الأولىالفروق  06عند  الأولىالفروق 

   

 
 «INF»بالنسبة لمعدل للتضخم  (ADF)اختبار ديكي فولر الموسع  :(13الملحق رقم )

 04عند  الأصليةالسلسلة  05عند  الأصليةالسلسلة  06عند  الأصليةالسلسلة 

   

 04عند  الأولىالفروق  05عند  الأولىالفروق  06عند  الأولىالفروق 
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ميزان ل الوافدة صافي التدفقاتل بالنسبة (ADF)اختبار ديكي فولر الموسع  :(14الملحق رقم )
 «FDIC»  المدفوعات

 04عند  الأصليةالسلسلة  05عند  الأصليةالسلسلة  06عند  الأصليةالسلسلة 

   

 
 «EXC» لصادراتل بالنسبة (ADF)اختبار ديكي فولر الموسع  :(15الملحق رقم )

 04عند الأصلية السلسلة  05عند الأصلية السلسلة  06عند الأصلية السلسلة 

   

 04عند  الأولىالفروق  05عند  الأولىالفروق  06عند  الأولىالفروق 
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 «IMC» لوارداتل بالنسبة (ADF)اختبار ديكي فولر الموسع  :(16الملحق رقم )
 04عند الأصلية السلسلة  05عند الأصلية السلسلة  06عند الأصلية السلسلة 

   

 04عند  الأولىالفروق  05عند  الأولىالفروق  06عند  الأولىالفروق 

   

 
 «GEC»لنفقات العامة لبالنسبة  (ADF)اختبار ديكي فولر الموسع  :(17الملحق رقم )

 04عند الأصلية السلسلة  05عند الأصلية السلسلة  06عند الأصلية السلسلة 
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 04عند  الأولىالفروق  05عند  الأولىالفروق  06عند  الأولىالفروق 

   

 
 «REVC1»  العامة لإيراداتلبالنسبة  (ADF)اختبار ديكي فولر الموسع  :(18)الملحق رقم 

 
 «REVC1» سلسلة من العام الاتجاه مركبة نزع: (19الملحق رقم )

 

 

 04عند الأصلية السلسلة  05عند الأصلية السلسلة  06عند الأصلية السلسلة 
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 «REVC2»العامة  لإيراداتلبالنسبة  (ADF)اختبار ديكي فولر الموسع  :(20الملحق رقم )

 
 «TC»صرف الدينار بالنسبة لسعر  (PP) فليبس بيروناختبار  :(21الملحق رقم )

 04عند  الأصليةالسلسلة  05عند  الأصليةالسلسلة  06عند  الأصليةالسلسلة 

   

 04عند الأصلية السلسلة  05عند الأصلية السلسلة  06عند الأصلية السلسلة 

   
 04عند  الأولىالفروق  05عند  الأولىالفروق  06عند  الأولىالفروق 
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 «M2C» للعرض النقدي بالنسبة (PP) فليبس بيروناختبار  :(22الملحق رقم )

 
 «INF»بالنسبة لمعدل للتضخم  (PP) فليبس بيروناختبار  :(23الملحق رقم )

 04عند الأصلية السلسلة  05عند الأصلية السلسلة  06عند الأصلية السلسلة 

   

 04عند  الأولىالفروق  05عند  الأولىالفروق  06عند  الأولىالفروق 

   

 04عند الأصلية السلسلة  05عند الأصلية السلسلة  06عند الأصلية السلسلة 
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 المدفوعاتميزان ل الوافدة صافي التدفقاتل بالنسبة (PP) فليبس بيروناختبار  :(24الملحق رقم )

«FDIC» 

 
 «EXC» لصادراتل بالنسبة (PP) فليبس بيروناختبار  :(25الملحق رقم )

 04عند  الأولىالفروق  05عند  الأولىالفروق  06عند  الأولىالفروق 

   

 04عند الأصلية السلسلة  05عند الأصلية السلسلة  06عند الأصلية السلسلة 

   

 04عند الأصلية السلسلة  05عند الأصلية السلسلة  06عند الأصلية السلسلة 
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 «IMC» لوارداتبالنسبة ل (PP) فليبس بيروناختبار  :(26الملحق رقم )

 04عند  الأولىالفروق  05عند  الأولىالفروق  06عند  الأولىالفروق 

   

 04عند الأصلية السلسلة  05عند الأصلية السلسلة  06عند الأصلية السلسلة 

   

 04عند  الأولىالفروق  05عند  الأولىالفروق  06عند  الأولىالفروق 
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 «GEC»لنفقات العامة لبالنسبة  (PP) فليبس بيروناختبار  :(27الملحق رقم )

 
 «REVC1»العامة  لإيراداتلبالنسبة  (PP) فليبس بيروناختبار  :(28الملحق رقم )

 04عند الأصلية السلسلة  05عند الأصلية السلسلة  06عند الأصلية السلسلة 

   
 04عند  الأولىالفروق  05عند  الأولىالفروق  06عند  الأولىالفروق 

   

 04عند الأصلية السلسلة  05عند الأصلية السلسلة  06عند الأصلية السلسلة 
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 «REVC2»العامة  لإيراداتلبالنسبة  (PP) فليبس بيروناختبار  :(29الملحق رقم )

 
 لمتغيرات الدراسة (Johansen Test) اختبار جوهانسن للتكامل المتزامن نتائج :(30الملحق رقم )
 ومعدل التضخم صرف الدينار سعربين اختبار التكامل  العرض النقديو صرف الدينار  سعربين اختبار التكامل 

  

  

 04عند الأصلية السلسلة  05عند الأصلية السلسلة  06عند الأصلية السلسلة 
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 وارداتالو  صرف الدينار سعربين اختبار التكامل  صادراتالو  صرف الدينار سعربين اختبار التكامل 

  

  

 النفقات العامةو  صرف الدينار سعربين اختبار التكامل 
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  (LDRA) اختبار التكامل المشترك باستخدام منهج الحدود نتائج  :(31الملحق رقم )
 ميزان المدفوعاتل الوافدة صافي التدفقاتو  سعر صرف الدينار بيناختبار التكامل 

 
 

 للمتغيرات الدراسة (ECM) تقدير نموذج تصحيح الخطأ :(32الملحق رقم )
صرف سعر بين  (ECM)تقدير نموذج تصحيح الخطأ

 العرض النقديو  الدينار
 صادراتبالنسبة ال (ECM) تقدير نموذج تصحيح الخطأ

 صرف الدينارسعر و 
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 والواردات صرف الدينار سعربالنسبة  (ECM) الخطأتقدير نموذج تصحيح 

 

 
 

 للمتغيرات الدراسةنتائج التقدير المعادلات  :(33الملحق رقم )
 صرف الدينارو  صادراتبالنسبة لل معادلةتقدير  العرض النقديو  صرف الدينارسعر  معادلةتقدير 
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 الوارداتو  صرف الدينارسعر  معادلةتقدير 

 
 

 العرض النقديو  صرف الدينارلسعر بالنسبة المقدر إحصائيا النموذج  نتائج سلامة :(34الملحق رقم )
 ARCH ثرأاختبار  White Noise اختبار

  

 
 صرف الدينارسعر بالنسبة للصادرات و المقدر إحصائيا النموذج  نتائج سلامة :(35الملحق رقم )

 ARCH ثرأاختبار  White Noise اختبار
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 الوارداتو  صرف الديناربالنسبة لسعر المقدر إحصائيا النموذج  نتائج سلامة: (36الملحق رقم )
 ARCH ثرأاختبار  White Noise اختبار

  
 

 لتحديد درجة التأخير( VAR) نتائج اختبار :(37الملحق رقم )
 ومعدل التضخم صرف الدينارسعر بالنسبة لدرجة التأخير  والعرض النقدي صرف الدينارسعر بالنسبة لدرجة التأخير 

  
وصافي  صرف الدينارسعر درجة التأخير بالنسبة ل

 لميزان المدفوعات التدفقات الوافدة
 الصادراتو  صرف الدينارسعر درجة التأخير بالنسبة ل

  
 النفقات العامةو صرف الدينار لعسر درجة التأخير بالنسبة  وارداتالو  صرف الدينارسعر درجة التأخير بالنسبة ل
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 الإيرادات العامةو صرف الدينار  سعردرجة التأخير بالنسبة ل

 
 

 بمفهوم غرنجر للمتغيرات الدراسةنتائج اختبار السببية  :(83الملحق رقم )
 ومعدل التضخمصرف الدينار سعر بين  ةاختبار السببي العرض النقديو  صرف الدينارسعر بين اختبار السببية 

  
وصافي التدفقات صرف الدينار سعر بين اختبار السببية 

 لميزان المدفوعات الوافدة
 صادراتالو صرف الدينار  سعربين اختبار السببية 

  
 العامةالنفقات و  صرف الدينارسعر بين اختبار السببية  وارداتالو صرف الدينار  سعربين اختبار السببية 
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 العامة الإيراداتو  صرف الدينارسعر بين اختبار السببية 

 
 

 (ARDL) نموذج الانحدار الذاتي للفجوات الموزعة تقدير اختبار نتائج :(39الملحق رقم )

 العامة الإيراداتو  صرف الدينارسعر  معادلةتقدير  النفقات العامةو  صرف الدينارسعر  بالنسبة معادلةتقدير 

  
 

 النفقات العامةو  صرف الديناربالنسبة لسعر المقدر إحصائيا النموذج  نتائج سلامة: (40الملحق رقم )
 ARCH ثرأاختبار  White Noise اختبار
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 الإيرادات العامةو  صرف الديناربالنسبة لسعر المقدر إحصائيا النموذج  نتائج سلامة: (41الملحق رقم )
 ARCH ثرأاختبار  White Noise اختبار

  
 


