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 SUBTRUCT........................الملخص

 

The memorandum titled "Impact of Exchange Rate Systems on Monetary Policy" 
provides a comprehensive study on how exchange rate systems affect monetary 
policy in Algeria, with a focus on detailed data analysis to understand this 
relationship more deeply. 

In the first part of the memorandum, the study gives an overview of different 
exchange rate systems such as fixed, floating, and managed, highlighting the factors 
that influence the choice of the appropriate exchange rate regime in developing 
economies like Algeria. 

The second part discusses monetary policy in Algeria and the role of the central bank 
in managing money supply, combating inflation, and setting interest rates, exploring 
how these policies are used to achieve defined economic objectives. 

In the third chapter, data analysis is conducted to understand the impact of exchange 
rate systems on monetary policy in Algeria in detail, studying how these systems 
affect available money supply, inflation rates, and interest rates in the Algerian 
financial market. 

The memorandum clarifies that a managed exchange rate system contributes to 
relative monetary stability in Algeria, but it requires careful management and 
continuous balance between different aspects of monetary policy to enhance 
sustainable economic growth and achieve long-term economic objectives. 
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  :مقدمة

یرات الاقتصادیة، من بینها تلك التي طرأت على أنظمة الصرف،  یواجه الاقتصاد العالمي موجة هائلة من التغَ
تحدیات الاقتصادیة وبالأخص الوالتي أصبحت تتجه نحو إعطاء قدر كبیر من المرونة من أجل مواجهة 

  . الانتقال السریع و الضخم لرؤوس الأموال

شتى واكبت فیها متطلبات الحیاة الاقتصادیة والسیاسیة، حیث امتد نظام  مرت أنظمة أسعار الصرف بمراحل
ثم سادت حالة من الخروج عن القاعدة  ،1991الصرف الثابت من خلال قاعدة الذهب التقلیدیة إلى غایة سنة 

انتهاء هذه  الأولى غذتها فًترات الحرب العالمیة الأولى وفًترة ما بین الحربین والحرب العالمیة الثانیة، وبعد
الأخیرة، فتحت نافذة جدیدة على النظام النقدي الدولي من خلال بریتون وودز، والذي واكب فًترة سابقة لقابلیة 

وقد اتسمت فًترة قاعدة . التحویل، وفًترة قابلیة التحویل، وبعد انهیاره تبنت الدول المتقدمة نظام صرف مرن
ابلیة للتحویل بالاستقرار الشدید؛ واتسمت فًترة الحربین وما بین الحربین  الذهب وفًترة بریتون وودز الیت سادتها الق

  ..والفًترة الأولى من بریتون وودز بعدم الاستقرار؛ أما النظام الحالي فقد عرف تقلبات معتدلة

لسعر ، نظما جدیدةتبنت العدید من الدول في السنوات الأخیرة ، وبالأخص بعد توسع نطاق العولمة الاقتصادیة
صرف عملاتها، مبتعدة بذلك عن نظم الربط بعملات أخرى والتي أصبحت أحد العوامل في كل أزمة مالیة 
كبرى، والملاحظ أن العالم یتجه نحو نظام الصرف العائم وهو التوجه الذي أطلق علیه صندوق النقد الدولي 

ة الدولیة والتحركات الكبیرة لرؤوس مصطلح ظاهرة التفریغ، وهذا راجع إلى زیادة حجم العلاقات الاقتصادی
.الأموال  

إن سعر الصرف هو أحد أهم القنوات الفاعلة للسیاسة النقدیة، خاصة في الاقتصادیات التي تتسم بدرجة كبیرة 
من الاندماج العالمي، و التحكم بسعر الصرف هو من بین المهام الأساسیة للبنك المركزي في العدید من الدول، 

الذي یلعبه سعر الصرف في التأثیر على مختلف نواحي البنیة الاقتصادیة، حیث تعكس أهمیة هذا نظرا للدور 
الدور مجموعة من المؤشرات الاقتصادیة الأساسیة تستخدم لتقییم مدى صلاح وسلامة أي منظومة اقتصادیة و 

.دفوعاتالمؤشرات في معدل التضخم،معدل النمو،معدل البطالة و رصید میزان الم تتمثل هذه  

تعتبر السیاسة النقدیة إحدى أدوات السیاسة الاقتصادیة، إذ تقوم بالحفاظ على المستوى العام للأسعار والعمل 
على زیادة مستوى النشاط الاقتصادي، حیث تعتمد فعالیة السیاسة النقدیة في اقتصاد مفتوح على الاستخدام 

یرات العالمیة والإقلی میة المتلاحقة والعمیقة في آثارها وتوجهاتها المستقبلیة، طرحت الكفء لأدواتها، بید أن التغَ
إشكالیة استقلالیة ومصداقیة السیاسة النقدیة، حیث أدى انهیار نظام بریتون وودز، وما نتج عنه من توسع 

سة للضغوط التضخمیة في الاقتصادیات الرأسمالیة المتقدمة والنامیة على حد سواء، إلى إعادة ترتیب أهدافالسیا



 مقدمة

 
 ب 

النقدیة من أجل تحقیق الاستقرار في الأسعار والحفاظ على قیمة العملة وهو ما یعرف بسیاسة استهداف 
.التضخم، أین تعتبر استقلالیة البنك المركزي من المتطلبات الأساسیة لهذه السیاسة  

:ةــیـــالـــكــــــالاش  

  :التاليمما سبق یمكن صیاغة و طرح الاشكالیة العامة على النحو 

  .فیالجزائر أنظمة سعر الصرف على السیاسة النقدیة تأثیرما مدى 

:و للإجابة على التساؤل العام یجب التطرق الى التساؤلات الفرعیة التالیة  

 ماذا نعني بسعر الصرف و ماهي أنظمته؟

 ؟عوامل اختیار نظم سعر الصرف ماهي محددات و

  ؟ماذا نعني بالسیاسة النقدیة

  ؟نظام سعر الصرف بالسیاسة النقدیةما علاقة 

  :حتى یتسنى لنا الاجابة على التساؤلات لا بد من الأخذ بعین الاعتبار الفرضیات التالیة

 2022- 1990الفترة ،ل لاتجاهین بین سعر الصرف والتضخم في الجزائر خالاقة سببیة في لاتوجد ع 
 .وهو ما یتوافق مع النظریات اإلقتصادیة

 1990.ل الفترة لالصرف  إلى معدل الفائدة في الجزائر خفي إتجاه واحد من سعر ا قة سببیةلاع توجد 
- 2022. 
 1990الفترة ل لافي الجزائر خ السیاسة النقدیةو  سعر الصرفتجاهین بین الاقة سببیة في لاتوجد ع – 

  .قتصادیةالإمع النظریات وهو ما یتوافق . 2022

  :یعود اختیارنا للموضوع للأسباب التالیة نذكر منهاو 

  .حكم و طبیعة التخصص•

  .الدوليوجود رغبة ملحة لمعالجة مواضیع الاقتصاد •

  .محاولة ابراز الدور الذي تؤدیه نظم سعر الصرف على السیاسات الاقتصادیة و خاصة النقدیة•
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 :أهمیة الدراسة

المتزاید بالتحرر الاقتصادي على المستوى العالمي و الوطني و خصوصا تعود أهمیة الدراسة الى واقع الاهتمام 
التحرر المالي بشقیه الداخلي و الخارجي ، هذا فضلا عما تشغله قضیة سعر الصرف من أهمیة سواء لدى 
صانعي السیاسة أو المستثمرین و المؤسسات المالیة و النقدیة الدولیة، و ذلك نظرا للتأثیر القوي لنظم سعر 

.الصرف على مستوى النشاط الاقتصادي من جوانب عدة  

:أهداف الدراسة  

مختلف الأنظمة المفسرة لسعر الصرف و السیاسات النقدیة المنتهجة على حسب تهدف دراستنا هذه الى توضیح 
.نظام سعر الصرف المتبع في البلد  

: و كان الهدف من وراء ذلك كمایلي  

.السیاسة النقدیة المتبعة البحث عن نظام سعر الصرف یتماشى مع  

.تقدیر مدى تأثیر أنظمة سعر الصرف على السیاسات النقدیة في الجزائر  

:و الأدوات المستخدمةمنهجیة الدراسة  

وأنظمته و كذا كل ما لقد استخدمنا في دراستنا ھذه المنھج الوصفي للإلمام بكل المفاھیم الخاصة بسعر الصرف 
.یخص السیاسة النقدیة  

.استخدمنا المنهج التحلیلي لتوضیح تأثیر أنظمة سعر الصرف على السیاسة النقدیةو   

:حدود الدراسة  

حددت دراسة الموضوع في اطارین مكاني و زماني ، ففیما یخص الاطار المكاني رأینا أن نخص هذه الدراسة 
.2022الى  1990بالاقتصاد الجزائري أما الاطار الزماني فقد حددته الفترة مابین   

:الدراسات السابقة  

، و قد كان ذلك في ندوة " المنظور التاریخي لاختیار نظانم الصرف"بعنوان ) 2002(دراسة مایكل بوردو  -
نظمها صندوق النقد العربي، و الخلاصة التي تم التوصل الیهاهي أن " نظم و سیاسات أسعار الصرف"حول 

الوقت الذي طبقت فیه نظام صرف ثابت، قد حذت حذوها في  العالم یسیر وفق سیاسات الدول المتقدمة ، ففي
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ذلك دول العالم،و الیوم بعدما تبنت نظام الصرف العائم فإن معظم الدول تسعى جاهدة لتطبیق هذا النظام على 
.أساس أنه یحقق الاستقرار السیاسي  

نقدیة و سیاسات سعر السیاسات ال" و هي ورقة عمل قدمت في مؤتمر ) 2000(دراسة اندریا فیلاسكو  -
التي مرت بها دول شرق اسیا و ، و تناقش الدراسة أنه  في ضوء الأزمات " الخیارات المتاحة لمصر: الصرف 

أوربا الشرقیة وأمریكا الجنوبیة ، أصبح أكثر البدائل واقعة لمعظم الدول النامیة و ذات الاقتصادات الناشئة هو 
تطبیق نظام یكفل مرونة كافیة لسعر الصرف أو سعر صرف معوم، له القدرة على الاستجابة للصدمات 

صرفیة، مع مناقشة أسعار الصرف مدمات الخارجیة ومنع الأزمات اللصلو القدرة على الاستجابةالخارجیة  
واجهة ملمكن اتباعها مالدراسة إلى أن أفضل السیاسات الیر العملي، وتشتي رنة والسیاسة النقدیة من الواقعمال

ع تحقیق خفض حقیقي في قیمة تتضمن مزیجا من تعدیل سعر الفائدة المحلي میة الیة الخارجمالصدمات ال
.ةلالعم  

-سیاسة الصرف الأجنبي وعلاقتها بالسیاسة" كتاب تحت عنوان ) 2010( دراسة لحلو موسى بوخاري -
الاقتصاد ىذه الدراسة إلى دور سیاسة الصرف الأجنبي في رفع كفاءة السیاسة النقدیة فیه، وتطرقت "النقدیة

 . 2007 إلى غایة سنة1990متدة من سنة  مالرة الجزائري خلال الفت

ا موضوعالتحدیات النقدیة له، تناول من خلاطروحة دكتوراه بجامعة باتنة أ) 2014(حي ی آیت سمیردراسة  -
یضمن أفضل أداء اقتصادي عن نظام الصرف الذیه بحث من خلال" لائم للجزائر مالدولیة ونظام الصرف ال

إلى  1999 دراسة امتدت من سنةةر نظمة الصرف، مركزا في ذلك على فتفي ظل التوجهات الحدیثة لأ زائرللج
دون جحة ذاتیا، وذلكمر من العملات النظام الربطبسلة  نيإلى ضرورة تبه وقد توصل في دراست 2011 غایة سنة

  .نيكل العام للاقتصاد الوطهیإغفال طبیعة ال

ذه الدراسة موضوع هتناولت  ،أطروحة دكتوراه بجامعة الجزائر) 2011(أمین دراسة بربري محمد  -
دراسة حالة  – ة الاقتصادیةمقیق النمو الاقتصادي في ظل العولالاختیارالأمثل لنظام الصرف ودوره في تح

على النمو الاقتصادي في  یرصرف الدینار الجزائري في التأث وقد طرح إشكالیة حول جدارة نظام.الجزائر
وقدأثبتت .2009 غایة سنة إلى1990سنة دة من ممتال رةة الصدمات الاقتصادیة خلال الفتظلارتفاع درج

ومستوى النمو نظام صرف الدینار الجزائری ینضعیفة جدا ب الدراسة التحلیلیة والقیاسیة وجود علاقة ارتباط
على قوى سوق یر لتأثو ضعف أداء الجهاز الإنتاجي الذي یعتبر بمثابة مصدرمهم لهالرئیسیه الاقتصادي، وسبب

  .يالأجنبالصرف
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أنظمة أسعارالصرف على  یرتأث" تحت عنوان  )شهادة دكتوراه بجامعة تلمسان( 2013ددراسة جبوري محم
، وقد طرحإشكالیة تأثتَ طبیعة أنظمة "دراسة نظریة وقیاسیة باستخدام بیانات بانل : التضخم والنمو الاقتصادي

عالم، وذلك خلال فتًة أسعار الصرف على التضخم والنمو الاقتصادي في ظل التحولات الاقتصادیةالتي یعرفها ال
شئة النادولة، منها الصناعیة،  50ومن عینة منالدول بلغت 2009إلى غایة سنة ،1990 دراسة تدتد من سنة

تص النتائج السلبیة التي قد مصرف عائم حتى ینظام سعر  نيإلى ضرورة تب هوالنامیة، وقد توصل في دراست
 .ادیأكبرتنجم عن التقلبات الاقتصادیة، ویحفز على نمو اقتص

ا لهخلام منت، وقد ) بفرنساMontpellier 1أطروحة دكتوراه بجامعة Darine Ghanem (2011)(دراسة-
التطرق إلى دور تمتناول موضوع السیاسة النقدیة وأنظمة الصرف في دول الشرق الأوسط وشمال إفریقیا، حیث 

 .فریقیاالشرق الأوسط وشمالإدولة من91لـنظام الصرف وسیادة السیاسة النقدیة في شرح أداء الاقتصاد الكلي 

:الدراسة تقسیمات  

:لاثة فصول تم تقسیم هذه الدراسة الى ث  

القائمة تحت عنوان أثر أنظمة سعر الصرف على السیاسة النقدیة في الجزائر ، دراسة قیاسیة في هذه الدراسة -
:و تم تقسیم العمل الى ثلاثة فصول ) 2022-1990( للفترة الممتدة من   

و تعریفات و أنواع سعر الصرف من مفاهیم لأول تناولنا فیه الاطار النظري للأنظمة سعر الصرف الفصل ا -
.و كذا أنظمة سعر الصرف المعتمدة و محدداتها  

  .دواتها أتم التعرف على مختلف و في الفصل الثاني تطرقنا الى مفاهیم السیاسة النقدیة و أهدافها و كذا 

الفصل الثالث قمنا بعمل دراسة تحلیلیة و قیاسیة لأثر أنظمة سعر الصرف على السیاسة النقدیة في  و في
  .EVIEWS 10و كذلك باستعمال برنامج . OLSالجزائر باستعمال الانحدار الخطي بطریقة 

 حات التيار قتة على نتائج اختبار الفرضیات، والنتائج العامة، وكذا بعض التوصیات والاموقد احتوت الخات
  .نا الیهاتوصل
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سعر الصرفالنظري لأنظمة الإطار : الفصل الأول  

 :تمهید 
في ظل التطور المستمر للاقتصاد العالمي أصبح موضوع سعر الصرف أحد أهم المواضیع الأساسیة 

فیالتعاملات المالیة الدولیة، فلا یمكن لأي بلد مهما اختلفت درجة تقدمه الاستغناء عنه، فهو العامل الذییربط 
عر الصرف الأداة التي تعتمد علیها اقتصادیات العالم في الدول فیما بینهما على المستوى الاقتصادي، ویعتبر س

، وتبرز أهمیة دراسة وعیرها تغیر الأمور المتعلقة بالتجارة الخارجیة، من حیث أنه یسهل عملیة تبادل العملات
قبولها، وبالتالي تحویلها فیما بینها في خضم ائل المتعلقة بتعدد العملات ومدى سعر الصرف لمعالجة المس

  .املات الاقتصادیة المالیة والتجاریةالمع

 ماهیة سعر الصرف :المبحث الأول- 

یقوم المتعاملون المقیمین في أي بلد بمعاملات اقتصادیة فیما بینهم یتم تسویقها بالعملة المحلیة و لكن إذا تمت 
هذه المعاملات مع الخارج فإنهم یتعاملونبالعملات الأجنبیة و للحصول على هذه الأخیرة ، وجب علیهم دفع 

الصرف أو سعر العملة مقابل تبادل یدعى سعر  مقابلها كمیة من النقود المحلیة التي تكافئ وفق معاملات
.أخرى  

 :عریف سعر الصرفت-1
1.یعرف سعر الصرف على أنه عملیة تحویل عدد وحدات من عملة معینة بعدد وحدات من عملة أخرى  

أو ء وحدة واحدة من العملة الأجنبیة،و یعرف على أنه عدد الوحدات من العملة الوطنیة التي یستلزم دفعها لشرا
عدد الوحدات من العملة الأجنبیة اللازمة لشراء وحدة واحدة من العملة الوطنیة و هو یربط الأسعار بین  هو

 2.و یمثل المعیار الذي یترجم من خلاله جمیع الأسعار، دولتین مختلفتین

و قیمة السعر الذي یتم به مبادلة عملة بلد ما بعملة بلد آخر، و سعر الصرف الأجنبي ه: یعرف أیضا على أنه
.الوحدة من العملة الأجنبیة مقومة بوحدات من العملة المحلیة  

                                                             
 .292،ص1997أسامة محمد الفولي،مجدي شهاب ، العلاقات الاقتصادیة الدولیة، دار الجامعة الجدیدة للنشر،القاهرة،1

 .94- 93وائل للنشر، ص ص  هیل عجمي هیل الجنابي، التمویل النقدي و العلاقات النقدیة الدولیة، دار2
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 ُ ه و یعرّفعلى  أنه عملیة بیع العملة الوطنیة لبلد ما بهدف الحصول على العملات الأجنبیة ویمكن تعریفه أیضاً بأنّ
عملة أخرى یستلزم التخلي عنها من أجل الحصول على وحدة واحدة من معینة التي عدد الوحدات من عملة  

رف بأّنه   ذلك السعر الذي یتم من خلاله بیع وشراء مختلف العملات الأجنبیة َ یع 1.كما ُ  

بأّنه عملیة مبادلة عملة بلد ما بعملة بلد آخر، إذ تتم : من خلال المفاهیم السابقة یمكن تعریف سعر الصرف
 .هذه المبادلة بسعر محدد

 :أهمیة سعر الصرف-2
إذ أن العلاقة بین التنافسیة ومستوى : كمؤشر لقیاس تنافسیة البلد مع البلدان الأخرىاستعمال سعر الصرف  -أ

ارتفاع عدد وحدات السلعة ( سعر الصرف الحقیقي هي علاقة عكسیة ، فعندما یرتفع سعر الصرف الحقیقي 
دولیة للسلع المحلیة ، تنخفض القدرة التنافسیة ال) الأجنبیة اللازمة لاستبدالها بوحدة واحدة من السلع المحلیة 

  وبالعكس عندما ینخفض سعر الصرف الحقیقي تزداد القدرة التنافسیة الدولیة للسلع المحلیة،

  .العلاقةبینالقدرةالتنافسیةالدولیةوسعرالصرفالحقیقي)1(رقم الشكل

  

  القدرة التنافسیة                                                              

  

  

  

  

    

  

  

  سعر الصرف الحقیقي

  .15،ص 1999الطائي غازي،الاقتصاد الدولي،دار الكتب،الموصل ، العراق، : المصدر

                                                             
  .103،ص2014عبد المجید قدي،المدخل الى السیاسات الاقتصادیة الكلیة،دیوان المطبوعات،الجزائر،الطبعة الأولى،1

 



 الاطار النظري لأنظمة سعر الصرف: الأولالفصل 
 

 

 
4 

 
  

إذ أن التوازن الداخلي یتحقق : تحقیق الأهداف الاقتصادیة الكلیة المتمثلة بالتوازن الداخلي والتوازن الخارجي-ب
والأجور، فضلاً عن تحقیق العمالة الكاملة، في حین عندما یكون هناك استقرار في المستوى العام للأسعار 

 .أّنتحقیق التوازن الخارجي یتم عن طریق توازن میزان المدفوعات
عن طریق سعر الصرف تحقیق الأهداف المرغوبة التي تسعى السیاسة النقدیة إلى تحقیقها من خلال  یمكن-ج 

 .استعمال سعر الصرف كهدف مقابل العملات الأخرى قد یكون عاملاً لتخفیض التضخم

تخفیض أسعار الصرف من أجل تشجیع الصناعة  یطبق البنك المركزي سیاسة:تنمیة الصناعة المحلیة -د 
  .نیةالوط

یتضح مما سبق أن سیاسة سعر الصرف تهدف الى النهوض بالقدرة التنافسیة و استمراریة تحقیق الفوائض في 
الحساب الجاري،و امكانیة انتقال السلع المنتجة بین السوق المحلي و الأسواق الأجنبیة ، و هذا ما یمنح أهمیة 

ازن في سوق العملات الخارجیة، و بالتالي تفادي خاصة في تحقیق الاستقرار ، بالاضافة الى هدف تحقیق التو 
  1.خلق أسواق موازیة من شأنها التأثیر سلبا في الكفاءة و تخصیص الموارد

 خصائص سعر الصرف -3
  :المقاصة -3-1

المقاصة في عملیة الصرف تتمثل في تجنب استخدام الصرف الأجنبي بین الدولتین المتعاقدتین ، وتتم تسویة 
المبادلات التجاریة بینهما ، باستعمال الحقوق لتسدید الدیون ، ویحدد سعر الصرف بین الدولتین قبل فتح حساب 

اوي دیون دولة وحقوقها قبل الدولة الأخرى ویتم المقاصة لأنه غالباً ما تكون المقاصة غیر كاملة ، أي عدم تس
 2.التي یتفق علیها الطرفانتسویة الفرق وفقاً للقواعد 

 :المضاربة-3-2

المضاربة تكون من أجل تحقیق الربح ، ویتم ذلك عن طریق الاستفادة من الفروق السعریة في سعر صرف 
عادة  ٕ عملة بین سوقین أو أكثر في وقت واحد ، عن طریق شراء العملة في السوق ذات السعر المنخفض وا

                                                             
أمین صید،سیاسة الصرف كأداة لتسویة الاختلال في میزان المدفوعات،مكتبة حسین العصریة،بیروت،لبنان،الطبعة 1

 .63،ص2013الأولى،

 .105،ص2014جمیل الجنابي،التمویل النقدي و العلاقات الدولیة،دار وصل للنشر،الأردن،الطبعة الأولى،هیل عجمي 2
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مى هذه العملیة بعملیة التحكیم بین ال عملات وقد ظهرت عملیات بیعها في السوق ذات السعر المرتفع  وتسّ
1.التحكیم لسهولة وسرعة وسائل الاتصال بین المراكز التجاریة في مختلف بقاع العالم  

تتم عن طریق اللجوء إلى عملیات الصرف الآجلة وذلك لتفادي الأخطار الناجمة عن التقلبات  :التغطیة-3-3
في سعر الصرف، وهي عملیة تأمین ضد ما یتوقعه المتعامل من انخفاض في قیمة العملات الأجنبیة عن القیام 

. بعملیات صرف آجلة  

لأفراد والمشروعات الذین یحتفظون  بأي نوع عندما تكوف أسعار الصرف عرضة للتقلب والتغیر المستمر فإن ا
من العملات الأجنبیة سیكونون عرضة لخطر نقص قیمة ما بحوزتهم من عملات أو زیادة قیمة ما یجب تسدیده 

أو بالعكس، ولمواجهة هذه المخاطر یتم اللجوء إلى سعر الصرف الآجل لغرض التحوط أو التغطیة، وتشكل 
عملیة التغطیة، فاالمتعامل یبیع مبلغا معینا بیعا آجلا لمدة محددة   ویتعین علیه عملیة نقل المركز أحد جوانب 

أن یفي بعقده، ولكن إذا لم یتیسر لدیه المبلغ فإنه یمكن أن ینقل مركزه فیبیع المزید بیعا آجلا ویشتري بالسعر 
فرق بین السعر الآجل القدیم والجدید، ، وبذلك فإنه یتحمل ال)یشتري بالفوري ویبیع بالآجل(الآني للوفاء بالتزاماته 

كما تساعد ترتیبات التغطیة على تخفیض تكالیف الاستیراد وتوفیر الحمایة من خسائر الصرف  ومخـاطره 
  2.وتشجیع المستوردین باستخدام تسهیلات تمویل التجارة في الخارج

 :أنواع سعر الصرف-4

حیث یمكن أن یستخدم كهدف و أداة أو كمؤشر، كما  یحتل سعر الصرف مركزا محوریا في السیاسات النقدیة
یلعب سعر الصرف دور مهم لإتمام الصفقات الخارجیة بین الدول و یوجد هنالك عدة أنواع لسعر الصرف 

  :تتمثل في ما یلي

  : سعر الصرف الاسمي-4-1

مقیاس لقیمة عملة بلد ما التي یمكن تبادلها مع عملة بلد آخر، حیث یتم تبادل العملات أو عملیات بیع و  هو
  .شراء العملات حسب قیم هذه العملات

                                                             
 ة، مذكر قیاسیة لنظریة تعادل القوة الشرائیة و النموذج النقدي في الجزائر ة، دراس،محددات سعر الصرفسعید صحراوي1

 .56،ص2010ماجستیر،تخصص مالیة و تجارة دولیة،كلیة العلوم الاقتصادیة،جامعة تلمسان،الجزائر،
 .42.41،ص ص 2011،دار الصفاء للنشر و التوزیع،سعر الصرف في ظل الصدمات الاقتصادیةعبد الحسین جلیل عبد الغالبي،2
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ویتم تحدید سعر الصرف الاسمي لعملة ما طبقا للطلب و العرض علیها في سوق الصرف في لحظة معینة كما 
یر طلبه و عرضه أو بسبب نظام الصرف المعتمد في البلد ، كما أن سعر یمكن لهذا السعر أن یتغیر حسب تغ

  1.الصرف الاسمي هو سعر العملة الجاري و الذي لا یأخذ القوة الشرائیة للعملة بعین الاعتبار

  :سعر الصرف الحقیقي -4-2

أنه نسبة مستوى السعر العالمي للسلع المتاجرة بها إلى الأسعار المحلیة  یعرف سعر الصرف الحقیقي على
2.مقاسه بعملة مشتركة  

، فمثلا ارتفاع راء وحدة واحدة من السلع المحلیةو یعرف أیضا أنه عدد الوحدات من السلع الأجنبیة اللازمة لش
س المعدل لا یدفع إلى زیادة الصادرات لان معدل الصادرات بالتزامن مع ارتفاع تكالیف إنتاج المواد المصدرة بنف

هذا الارتفاع في العوائد  لم یؤدي إلى تغییر في أرباح المصدرین ، و إن ارتفعت مداخیلهم الاسمیة بنسبة 
:        عالمیة ، فلو أخذنا بلدین كالجزائر و الولایات المتحدة الأمریكیة یكون السعر كالتالي  

  

  

  
                                                             

  .4،ص2001، 23،الكویت،العددربي للتخطیطسیاسات أسعار الصرف،مجلة جسر التنمیة،المعھد العالعباس بلقاسم،1

 .27عبد الحسین جلیل عبد الغالبي،مرجع سبق ذكره،ص2
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  : سعر الصرف الفعلي -4-3

سعر الصرف الفعلي هو متوسط عدة أسعار صرف ثنائیة أي متوسط سعر عملة ما بالنسبة لمجموعة أو سلة 
من العملات الأجنبیة ، و یدل على مدى تطور عملة ما بالنسبة لسلة العملات ، فعملات الدول التي لا تمثل 

الدول الهامة في التجارة الدولیة وزنا  أهمیة كبیرة في التجارة الدولیة تعطي وزنا منخفضا بینما تعطي عملات
  .عملة أجنبیة 25إلى  20أكبر و غالبا ما تستعمل سلة من العملات الأجنبیة یتراوح عددها من 

  :و ینقسم سعر الصرف الفعلي إلى نوعین

 سعر الصرف الفعلي الاسمي :  

الأجنبیة، حیث ترجح كل عملة على هو عبارة عن متوسط سعر العملة المحلیة بالنسبة لمجموعة من العملات 
أساس   وزنها و أهمیتها في التجارة الخارجیة، و بالتالي فهو یعطي فكرة عامة عن قیمة  العملات التي تتكون 
منها السلة یؤدي الى تغییر سعر الصرف الفعلي لقیمة العملة المحلیة، فمثلا قد یرتفع الدولار مقارنة بالیورو و 

.الجنیه الاسترلیني ، و یبقى ثابتا بالنسبة للین الیابانيتنخفض قیمته بدلالة   

و على هذا الأساس یقیس سعر الصرف الفعلي الاسمي متوسط التغیرات التي حصلت في قیمة الدولار، و 
.بالتالي یسمح بتتبع تطورات العملة المحلیة مقابل مجموعة من عملات الشركاء و المنافسین  

الفعلي عن سعر الصرف الاسمي غیر أن الاسمي الفعلي یكون مقابل المتوس لا یختلف سعر الصرف الاسمي 
1.المرجح لمجموعة من العملات الأجنبیة ، في حین أن سعر الصرف الاسمي یكون مقابل عملة أجنبیة واحدة  

 سعر الصرف الفعلي الحقیقي            : 

من حیث أسعار الصرف، حیث یعرف بأنه یستخدم هذا النوع من سعر الصرف كمؤشر لقیاس تنافسیة الدولة 
متوسط القیمة المرجحة لأسعار الصرف للعملة المحلیة، مع مراعاة المستویات النسبیة للتضخم فیما یتعلق 

، في هذا الصدد یتم تحدید قیمة العملة من )سلة العملات(بعملات الشركاء التجاریین الرئیسین المعروفة باسم 
ع الشركاء التجاریین الرئیسیین كل على حدا داخل سلة العملات ، و یشیر المتوسط خلال مقارنة حجم التجارة م

المرجح في هذه الحالة الى أن الدول التي یتم التبادل التجاري معها یتم منحها وزنا كبیرا في المؤشر مقارنة مع 
 .الدول الأخرى

                                                             
  .9،ص2022،صندوق التقد الدولي ، أبوظبي،تحریر سعر الصرف في الدول العربیةبین النظریة و التطبیقلولید أحمد بن طلحة،سیاسات 1
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و عملات أهم شركائها التجاریین من حیث یعتبر المتوس المرجح لأسعار الصرف الحقیقیة بین عملة الدولة 
  1.الدول الأخرى ، و تستخدم نسب التبادل التجاري بین هذه الدول كأوزان لهذا الترجیح

بالتالي یمكن الاشارة الى أن أسعار الصرف الحقیقیة الفعلیة تمثل قیمة العملة المحلیة مقابل القیمة المتوسطة 
بأن جمیع العملات في السلة معدلة على حسب التضخم بمعنى یتم المرجحة لسلةعملات الشریك التجاري، علما 

تعدیلها وفقا لمستوى الأسعار السائدة في السوق ، ویتم استخدام سعر الصرف الفعلي الحقیقي لقیاس القیمة 
  2.النسبیة و القدرة التنافسیة التجاریة مقابل عملات الشركاء التجاریین

  

TCRE  = ܑ۾۷
  (܍ܖ܋ܜ)ܑܜܘ۾۷

  :بحیث 

TCRE  :سعر الصرف الفعلي  

IP: المؤشر العام للأسعار الداخلیة للبلد في الفترةi  

IPpti  : السعر المرجح الذي یلخص مجموعة المؤشرات العامة للأسعار في الفترةi لدى أھم الشركاء التجاریین.  

TCNE  :مؤشر سعر الصرف الاسمي.  

  

 :وظائف سعر الصرف-5

حیث یعتمد المنتجون علي سعر الصرف لغرض قیاس ومقارنة الأسعار المحلیة : الوظیفة القیاسیة-5-1
وهكذا یمثل سعر الصرف بالنسبة لهؤلاء حلقة الوصل بین . مع أسعار السوق العالمیة) لسلعة معینة ا(

  ب.الأسعار المحلیة والأسعار العالمیة

أي یستخدم سعر الصرف في تطویر صادرات معینة إلى مناطق معینة من : الوظیفة التطویریة-5-2
ومن جانب آخر یمكن أن یؤدي سعر الصرف إلي الاستغناء أو , خلال دوره في تشجیع تلك الصادرات 

, تعطیل فروع صناعیة معینة أو الاستعاضة عنها بالواردات التي تكون أسعارها أقل من الأسعار المحلیة 
وبالتالي یؤثر سعر الصرف ارتباطه بالتجارة , عر صرف ملائم لتشجیع واردات معینة في حین یمكن س

                                                             
علاقته بالاستثمارات الأجنبیة في مصر،سلسلة قضایا التخطیط و التنمیة،معهد التخطیط سعر الصرف و فادیة محمد عبد السلام ، حجازي الخراز،2

  .17،ص312،عددالقومي

  .44، ص2007،سبتمبر 44، مجلة التمویل و التنمیة ،مجلدلماذا أسعار الصرف حقیقیةكاتاو،.ف.لویس أ2
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حیث تقوم هذه الأخیرة بإعادة توزیع الدخل القومي العالمي والثروات علي الاعتماد علي التركیب , الخارجیة 
 .السلعي الجغرافي للتجارة الخارجیة للأقطار

وذلك , یمارس وظیفة توزیعیة علي مستوى الاقتصاد الدولي  أي أن سعر الصرف: الوظیفة التوزیعیة-5-3
  .بفعل الوطنیة بین أقطار العالم
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  العوامل المؤثرة في سعر الصرف: المبحث الثاني- 

  :عرض النقود  -1

العام كان الكلاسیك یرون و من خلال النظریة الكمیة للنقود بأن هناك علاقة قائمة بین النقود و المستوى 
للأسعار و هذه العلاقة تكون بنفس النسبة و نفس الاتجاه، و قد أكدت المدرسة النقدیة بزعامة فریدمان على 

لیس هناك من حالة حصل فیها تغیر "حیث قال فریدمان أهمیة النقود في التأثیر على المستوى العام للأسعار
افقه تغیرات مهمة في مستوى الأسعار بنفس الاتجاه أساسي في كمیة النقود بالنسبة لوحدة من الناتج دون أن تر 

و بالعكس،وعلى حد معرفتي لیس هناك من مرة حدثت فیها تغیرات مهمة في مستوى الأسعار الا و صاحبها 
  1".تغیر جوهري في كمیة النقود لوحدة واحدة من الناتج في نفس الاتجاه

  :معدلات الفائدة وسعر الصرف - 2

حسب فیشر فان أسعار الفائدة المحلیة یجب أن تتعادل مع أسعار الفائدة الدولیة بالإضافة إلى المعدل المتوقع 
الرغبة في شراء المنتجات مثلا شراء : في  التغیر في سعر الصرف،  إن للطلب على عملة بلد شكلین 

مثل سندات الحكومة الأمریكیة والسندات المنتجات الأمریكیة والرغبة في شراء السندات ذات القیمة الدولاریة 
التي تصدرها الشركات الأمریكیة فعندما تصبح سندات الولایات المتحدة أكثر جاذبیة، فإن الطلب على الدولار 

 . یزداد وبالتالي یرتفع سعر صرف الدولار
سعر صرف الفائدة، والذي إن الجاذبیة النسبیة للسندات الأمریكیة والسندات الأجنبیة إنما تتوقف على الفرق في 

فعندما . هو عبارة عن متوسط أسعار الفائدة في الولایات المتحدة مطروحا منه متوسط أسعار الفائدة الأجنبیة
یرتفع سعر الفائدة في أمریكا ومع ثباتها في الدول الأخرى، فإن الفرق بین أسعار الفائدة یزداد وبالتالي فإن سعر 

  .صرف الدولار یرتفع

تغیرات أسعار الصرف بمعدلات الفائدة في بلدین ، فاذا ارتفع معدل الفائدة المحلي مقارنة بمعدل الفائدة  و ترتبط
الأجنبي ، فانه بعد مرور فترة زمنیة معینة سترتفع قیمة العملة المحلیة و العكس صحیح، فالارتفاع في معدلات 

لى الأمد القصیر على استبدال عملتهم بعملات تلك الفائدة في البلدان الأجنبیة سیحفز المستثمرین المحلیین ع
  2.البلدان و ذلك لجني الأرباح في السوق الأجنبي

  

                                                             
  .481،ص1990،دار الحكمة،الموصل،النقود و البنوكعوض فاضل الدلیمي،1

  95،ص2018،دار الیازوري العلمیة للنشر و التوزیع،الأردن،سعر الصرف الحقیقي التوازنيالرزاق بن الزاوي، عبد2
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 :التضخم و سعر الصرف -3

حیث أن هذه الزیادة تؤثر على الطلب . إن التضخم هو الزیادة المستمرة في المستوى العام للأسعار لفترة زمنیة
، وبالتالي ترتفع أسعارها محلیا، وكما یؤثر ذلك على أسعار السلع المصدرة ، الأمر المحلي للسلع والخدمات

الذي یقلل من مقدرتها في المنافسة الخارجیة وفي نفس الوقت فإن الطلب على السلع المستوردة یتزاید، مما یؤثر 
  1.الصرف وبالتالي على استقرار سعرسلبا على حركة الحساب الجاري ومن ثم میزان المدفوعات 

ویشیر بعض الاقتصادیین إلى أن هذا المؤشر لیس بالمقیاس الجید والفعال للتضخم في الأجل الطویل حیث 
یواجه المحللون صعوبات في مقارنة البیانات الإحصائیة للتضخم بالنسبة للفترات السابقة بسبب التصحیحات 

.من طرف المحققین عند جمع الأسعارالمستعملة   
:المدفوعات و سعر الصرفمیزان  - 4 

التوازن و الاختلال في میزان المدفوعات من بین أهم العوامل المؤثرة في سعر الصرف و ذلك لكونه تبر یع 
ففي حالة حدوث عجز في میزان المدفوعات لبلد معین .حلقة الوصل التي تعكس علاقة البلد بالعالم الخارجي 

ذلك العجز، و بالمقابل انخفاض طلب الأجانب على ت الأجنبیة لسد فان ذلك یؤدي الى زیادة طلبه على العملا
عملته المحلیة مما یعني تدهور سعر الصرف لعملة ذلك البلد، و بالعكس في حال حصول فائض في میزان 

. المدفوعات  
ى و یتحدد سعر صرف عملة ما وفق حالة میزان المدفوعات ،فاذا حقق عجزا بمعنى رصیدا سالبا ،هذا یدل عل
زیادة الكمیات المعروضة من العملة المحلیة، مما ینتج عنه انخفاضا في قیمتها الخارجیة،و یحدث العكس 
عندما یحقق میزان المدفوعات فائضا ، أي رصید موجب، فهذا یعني ارتفاع الطلب على العملة المحلیة ، 

2.الشيء الذي یؤدي الى ارتفاع قیمتها الخارجیة  

 :الحقیقيالتغیر في الدخل -5
تعتبر التغیرات في الدخل الحقیقي للدولة من العوامل الهامة التي تؤثر على سعر الصرف لعملتها وذلك لأن 
زیادة الدخل الحقیقي لدولة ما، تؤدي إلى زیادة إمكانیة الدولة على الشراء، مما یؤدي إلى زیادة واردات هذه 

                                                             
1Salvator, D, International Economics, NEW YORK , 2001 ,P551.  

  .07، ص118، العدد، سلسلة عالم المعرفةالتاریخ النقدي للتخلفرمزي زكي، 2



 الاطار النظري لأنظمة سعر الصرف: الأولالفصل 
 

 

 
12 

ي لها وزیادة صادرات دولة للعالم الخارجي تؤدي إلى زیادة الدولة وبطبیعة الحال زیادة صادرات العالم الخارج
الطلب على عملتها، وذلك على عكس الدولة التي استقبلت هذه الصادرات فیزید الطلب على عملة الأولى في 

مقابل الأخیرة، ویزید عرض عملة الأخیرة في مقابل الأولى وبالتالي تنخفض قیمة عملة الدولة المستوردة، مقابل 
 .ولة المصدرة الد

  :ارتفاع مستویات الأسعار -6

إن ارتفاع مستویات الأسعار في دولة ما بالمقارنة لبقیة الدول یسيء من الوضع التنافسي لهذه الدولة ویجعل 
الواردات في وضع أفضل وبالتالي تشتري الدولة من العالم الخارجي أكثر مما تبیع له مما ینتج عنه زیادة 

في مواجهةواردات هذه الدولة   
. صادرتها، ویؤدي ذلك إلى انخفاض قیمة العملة المحلیة في مواجهة عملة الدولة المصدرة، والعكس صحیح

حیث انخفضت معدلات التضخم في ألمانیا عنها في الولایات المتحدة مما أدى 1978ویفسر ذلك ما حدث عام 
ألمانیا من الولایات المتحدة، وبالتالي ارتفعت  إلى زیادة مبیعات ألمانیا للولایات المتحدة، وانخفاض مشتریات

.قیمة المارك مقابل الدولار  
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  الصرف أنظمة :الثالثالمبحث 

أنظمة سـعر الصـرف ما بین نظام سـعر الصـرف الثابت ونظام سـعر الصـرف المرن، حیث یوجد عدد من  تتراوح
فعلى سبیل المثال، في ظل نظام سـعر الصـرف . الأنظمة المختلفة، كما أن لكل نظام بیئته الاقتصادیة الخاصــة

الأمر في حالة سـعر الصـرف الثابت الذي  المرن، تلعب آلیة السـوق دوراً في تحدید سـعر الصـرف، بینما یختلف
  .ذه النظمھذا السـیاق، سـیتم التطرق بشـيء من التفصیل إلى ھفي . یسـیطر علیه البنك المركزي بدرجة كبیرة

:الصرف الثابت نظام -1  

عندما تستخدم دولتان أو أكثر عملة موحدة تحت سیطرة سلطة نقدیة مشتركة أو تقوم بربط :تعریف -1-1
ا متبنیة لنظام سعر الصرف الثابت أو ھذه الدول على أنھأسعار صرف عملاتها بعملة موحدة، یمكن تصنیف 

الجامد فمن الناحیة النظریة یأخذ نظام سعر الصرف الجامد شكلاً من أشكال اتحاد العملة ففي حالة اتحاد 
 ةة الاتحاد النقدي المستخدمة في المنطقالعملة یقوم البنك المركزي للدول الأعضاء بإحلال عملته المحلیة بعمل

.        الاقتصادیة المعنیة  

ذه الحالة لا تتمتع الدول الأعضاء في الاتحاد النقدي ھوفي '  الیورو في الاتحاد الأوروبي'منطقة : مثال
.  باستقلالیة السیاسة النقدیة  

ة المحلیة مدعومة بالكامل ووفقاً للقانون أما في حالة مجلس العملة، فتكون الوحدة النقدیة الواحدة من العمل
و في هذه الحالة فان البنك المركزي لیس لدیه الاستقلالیة  ،باحتیاطي للنقد الأجنبي عند سعر صرف محدد

رغب البنك  ةا مناسبة للظروف الاقتصادیة السائدة، ففي حالھبأن ىالكاملة لإصدار كمیة العملة التي یر 
فیة من العملة المحلیة، فیتطلب ذلك توفر كمیة كافیة من النقد الأجنبي لدعم المركزي في إصدار كمیة إضا

1.الوحدات من العملة الأجنبیة  

ذا ھالغرض من . بھذا النظام یتم ربط سعر الصرف الرسمي للدولة بعملة دولة أخرى أو بسعر الذھو في 
بالتالي تتحمل . لرؤیة البنك المركزي و الحفاظ على قیمة العملة ضمن نطاق محدد یتم تحدیده وفقاً ھالنظام 

ذا السعر ضمن النطاق المعلن من خلال قیام البنك المركزي بشراء ھالسلطة النقدیة مسؤولیة المحافظة على 
ا على سبیل المثال، إذا تم تحدید ھوبیع عملته الخاصة في سوق الصرف الأجنبي مقابل العملة التي یرتبط ب

دولارات أمریكیة، فسیتعین على البنك المركزي التأكد من  03لة المحلیة تساوي  أن قیمة وحدة واحدة من العم

                                                             
 .6.5،ص ص ذكرهمرجع سبق الولید أحمد طلحة،1
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ا من أجل ھذا المبلغ من الدولارات مقابل كل وحدة من العملة المحلیة التي یقبلھأنه یمكنه تزوید السوق ب
. طات الأجنبیةذه الحالة یجب على البنك المركزي الاحتفاظ بمستوى عال من الاحتیاھالحفاظ على السعر، في 

لذلك تعتبر احتیاطات النقد الأجنبي خط الدفاع الأول الذي یستخدمه البنك المركزي لامتصاص أو ضخ أموال 
إضافیة إلى أو من سوق الصرف الأجنبي مع ضمان توفر عملة محلیة، كما یمكن أیضا تعدیل سعر الصرف 

.الرسمي عند الضرورة  

ن سعر الصرف یكون ثابتا ، یتم تحدید سعر الصرف في ظل هذا یعني هذا النظام و كما تدل التسمیة أ
النظاممن خلال تعادل للعملة على أساس معین أو قاعدة معینة سواء كان هذا الأساس ذهبیا أو عملة رئیسیة 

و منه تلتزم الدول بموجب هذا النظام من عملات رئیسیة أو مادة أولیة  تستند بدورها إلى الذهب أو إلى سلعة
بتحدید قیمة العملة المحلیة بصفة مباشرة نسبة للذهب و یترتب على الأخذ بقاعدة الذهب تساق لسعرالصرف و 

1.عدم تغیره و ذلك إذا توفرت الشروط التالیة  

 *تحدید معدل ثابت من العملة الوطنیة إزاء الذهب أي یتم تحدید مقابل العملة الوطنیة و بشكل ثابت

أو قیود شروطون لقابلیة و الحریة على ذلك وبدلیة إلى ذهب و بالعكس أو توفیر اضمان تحویل العملة المح*
 .د من هذه الحریة أو القابلیة للتحویلحت

یتم منع  حریة تصدیر و استیراد الذهب من و إلى الخارج بدون محددات تعیق عملیة التصدیر هذه ، أي لا*
.دخول أو خروج الذهب من و الى الدول  

:الثابت الصرفنظام  خصائص-1-2  

  la convertibilitie des monnais: قابلیة العملات للتحویل- أ

عضو دولة دوللامن النظام الأساسي لصندوق النقد الدولي بأنه یتعین على ) القسم الرابع(توضح المادة الثامنة 
تدفع المقابل لذلك لعملة  أن تشتري ثانیة عملتها الخاصة التي یمتلكها عضو اخر ، و للدولة المشتریة الحق أن

  .الدولة من الذهب أو عملة ذات قبول عام

                                                             
 .08، ص2001، النهضة ر، داسیاسة سعر الصرف خلال فترة الانفتاحمحمد أحمد شاهین، 1
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إذ یجب على كل دولة عضو حسب النظام الأساسي :اختبار أسعار التعادل و العمل على استقرارها - ب
لصندوق النقد الدولي أنتختار سعر التعادل الخاص بعملتها الوطنیة، والذي یمكن تحدیده بالذهب أو الدولار أو 

ت ذات قبول عام، مع تحدید حدودعلیا ودنیا للأسعار التي یمكن تطبیقها على معاملات الصرف بین عملا
عملات الدول الأعضاء، وعلیه فعلى البنوك المركزیة لدولالأعضاء أن تقوم بالتدخل في سوق الصرف مشتریة 

1.أو بائعة للعملة الوطنیة للحفاظ على حدودها مساویة للواحد الصحیح . 

  la révision des parités:تغیر أسعار التعادل-ج

إن أسعار التعادل المعلن عنها في صندوق النقد الدولي عن طریق الدول الأعضاء والتي تتعهد البنوك المركزیة 
بالدفاع عنها لیست في واقع الأمر أسعارا ثابتة ، فالدول الأعضاء تحتفظ بحق تخفیض أو رفع قیمة عملاتها 

 2.لیس لها كامل الحریة في ذلك و انما وفق شروط معینة و لظروف خاصةالوطنیة و لكن 

  

  unité des taux de charge:وحدة أسعار الصرف- د

ان اسعار التعامل المعلن عنها  یجب أن تكون موحدة، بمعنى عدم وجود تعددا في أسعار صرف العملة الواحدة 
)إلخ ...تجاریة، سیاسیة، تحویلات(حسب نوع المعاملة    

- ه: إلغاء القیود على المدفوعات الجاریة  

إن انضمام دولة ما إلى صندوق النقد الدولي یعني قبولها بأن یكون أحد أهدافها إیجاد نظام للمدفوعات محررا 
من أیة قیود، على الأقل بالنسبة للمعاملات الجاریة، ومع ذلك فإن لائحة الصندوق تعطي للدول حق الاختیار 

: بین نظامین  

مع الصندوق، والعملات الوطنیة للدول  اء لهذا یجب أن یتم الاتفاق علیهالأول هو حریة المدفوعات وأي استثن
.التي تأخذ بهذا النظام تعتبر قابلة للتحویل  

وأما الثاني فهو إمكانیة فرض القیود على المدفوعات الجاریة، وفي هذه الحالة یتعین على الدول التي تأخذ بهذا 

                                                             
 .126،ص2008،الدار الأكادمیة،طرابلس،لیبیا،البعة الأولى،العلاقات الاقتصادیة و النظم النقدیة الدولیةمازن عبد السلام أدهم،1

،مجلة أداء المؤسسات الجزائریة، العدد "MENA"تأثیر أنظمة سعر الصرف على النمو الاقتصادي لمجموعة دول سیدي أمد عبداني، محمد فؤاد قاسم ، 2
  .113،114، ص ص 03،2013
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تستشیر الصندوق سنویا بشأن الابقاء على هذه القیود على أن یتم الغاءها في الوقتالذي یسمح فیه  النظام أن
.لهذه الدول غیر قابلة للتحویل وضع میزان المدفوعات بذلك، الأمر الذي یجعل العملات الوطنیة  

:الصرف الثابت لنظامالأنظمة التقلیدیة -3- 1  

هذه الحالة تقوم الدولة بتحدید سعر عملتها عن طریق تثبیت أو ربط عملتها مع عملة أجنبیة واحدة أو سلة  في
  1.من السعر المركزي1%من العملات، و یسمح بالتقلب في سعر الصرف ضمن هامش محدد

  :أو كلاهمافي الحالة الأولى یتوقف اختیار العملة الأجنبیة محل التثبیت على احدى السببین التالیین 

 ،لامتیاز العملة الأجنبیة ببعض المواصفات كالاستقرار و القوة  
  بتلك العملة مثلما هو حاصل مع لكون أغلب التي تتم بیین الدولة المتبنیة لهذا النظام مع الخارج تحرر

  .البلدان المصدرة للبترول التیي تفوتر صادراتها بالدولار،أو نتیجة للترابط الاقتصادي الوثیق

كاء التجاریین للبلد مع مراعاة وزن أما في الحالة الثانیة فیتم اختیار العملات المشكلة للسلة من عملات أهم الشر 
كل شریك في حجم التجارة الخارجیة للبلد ، أو یتم اختیار سلة حقوق السحب الخاصة التي یحددها صندوق 

  .النقد الدولي و المشكلة من الأربع عملات رئیسیة في العالم

ة و تجدر الاشارة الى أنه في ظل هذه الأنظمة یكون السعر المركزي قابلا للالغاء، و تبقى السلطة النقدیة متأهب  

شراء النقد الأجنبي في /بیع(للتدخل حسب الاقتضاء للحفاظ على سعر التعادل الثابت من خلال التدخل المباشر
علىتعاملات ر الفائدة، أو فرض قواعد تنظیمیةیاسة أسعاالاستخدام المكثف لس( أو التدخل غیر المباشر ) السوق

و تحظى السیاسة النقدیة ). النقد الأجنبي، أو استخدام الضغط المعنوي ، أو تدخل المؤسسات العامة الأخرى
ل هذه الأنظمة بدرجة أكبر من الاستقلالیة رغم محدودیتها، لأنها تسمح للبنك المركزي بأداء وظائفه ظفي 

.و تتیح للسلطة النقدیة تعدیل مستوى سعر الصرف، و ان كان بمعدل تواتر غیر مرتفع نسبیا، التقلیدیة   

 : الحدیثة لنظام الصرف الثابت الأنظمة-1-4

الدولة في الحراك الاقتصادي ر تمثل في قلة حضو ثابت لعدة اعتبارات ت فصر ل نظامالدو  تتبنى
الارتباط القوي للاقتصاد ؛ركزيالنقدیة مقابل مصداقیة البنك المة ا للتضحیة باستقلالیة السیاسوخیاره،يالعالم

                                                             
، مذكرة دكتوراه، تخصص نقود دراسة نظریة وقیاسیة لاستخدام بیانات بانل: تاثیر انظمة اسعار الصرف على التضخم والنمو الاقتصاديجبوري محمد،  -1

 .46_45:، ص ص2013وبنوك دولیة ومالیة، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر،جامعة تلمسان، الجزائر، 
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حیث .ق عمل ذو مرونة عالیةمن العملات الأجنبیة وسو  ك احتیاطي هامامتلا ،اري رئیسيشریك تج بعملةالمحلی
.العملة اتحاداتالعملة، والدولرة و مجالس : الأنظمة الثابتة الحدیثة تتضمن  

یقوم على التزام قانوني صریح بصرف العملة المحلیة مقابل عملة أجنبیةهو نظام نقدي :العملةمجلس - أ  

 محددة بسعر صرف ثابت، مع فرض قیود ملزمة على سلطة الإصدار لضمان وفائها بالتزاماتها القانونیة، ویعني

مما یتًرتبعلیه مقابل النقد الأجنبي، وأن تظل مكفولة تماما بالأصول الأجنبیة، لیة إلاذلك عدم إصدار العملة المح
 رونةمن الم مكن الاحتفاظبشيءالتقلیدیة، كالرقابة النقدیة غیر أنه قد یظل من الم زيوظائف البنك المرك إلغاء

  1.لس العملةالتي یفرضها ترتیب مج صرفیةلنقدي، حسب درجة صرامة القواعد المافي النظام 
بالنسبة لبلد اخر غیر أمریكا أو منطقة الیورو في تبني تمثل الدولرة أو الأورویة الرسمیة ): الأورویة(الدولرة-ب

الدولار أو الأورو كوسیلة  دفع في اقلیمه ، و تعتبر دولة بنما من أوائل الدول التي تبنت ترتیب الدولرة سنة 
، و تشیؤ الدولرة الى المیكانیزم الذي من خلاله تل 2001، و السلفادور سنة 2000، و الاكوادور سنة 1904

لة الأجنبیة محل العملة المحلیة اذ یقوم البنك المركزي بسحب عملته المحلیة من التداول، مما یقوض دور العم
  .البنك المركزي بتخلیه عن مهامه الأساسیة كمصدر للعملة ، و بالتالي تخلیه عن قیادة سیاسة نقدیة مستقلة

ة دول ترتبط ببعضها البعض ،على أن یتعلق هذا الترتیب بأسعار صرف ثابتةداخل مجموع: اتحاد العملة- ج
  2.تكون هذه الأسعارغیر قابلة للتعدیل و جامدة و سهلة التحویل، و هو ما یعرف بمنطقة العملة المثلى

: مزایا و عیوب نظام الصرف الثابت-5- 1  
:یمكن  ذكر بعض الإیجابیات التي یمثلها هذا النظام في التالي:المزایا- أ  

المبادلات الدولیة فمعدل الصرف الثابت بهامش تغیر محدود یؤدي إلى معرفة إیرادات التحكم الجید في -
.الصادرات وتكالیف الواردات  

التحكم الجید في المتغیرات الأساسیة للاقتصاد فإرادة السلطات النقدیة في حمایة نظام الصرف الثابت تتیح -
).الخ...في المیزانیات الأسعار، العجز (للدول فرصة تسییر جید لهذه المتغیرات   

                                                             
،صندوق النقد الدولي ، 38،سلسلة قضایا اقتصادیة،العدد "كیف و متى ، و بأي سرعة:التحرك نحو مرونة سعر الصرف "روبا دوتا غوبوتا و اخرون،1

 .2، ص 2006

، مذكرة ماجستیر،تخصص اقتصاد دولي،كلیة العلوم الاقتصادیة و علوم ة الدیون السیادیة على واقع و مستقبل الوحدة النقدیة الأوربیةأثر أزمرواق خالد،2
 .7، ص 2013التسییر،جامعة بسكرة، 
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تعیش نوعا من الثقة في العملة المحلیة، وقدرا من الإستقرار یجعل التجارة الخارجیة یعطي نظام الصرف الثابت-
 .انتعاشا كبیرا

  .كومة على بناء سیاسة اقتصادیة داخلیة صارمة مستقرة للبلدیساعد الح-

  وردین إمكانیة عقدلمللمصدرین وارجیة، حیث یوفر لخابالعمل العادي للمبادلات ا مذا النظاهیسمح -

  توسط أو الطویل، أي یوفر درجة أعلى من الاستقرار فيلما المدىریة مستقبلیة سواء على تجااتفاقیات

 .الدولیة عاملاتلما یرتسع

  ، وبالتاليفوامش تقلبات أسعار الصر هفي التقلیص من  همتهبسبب مسا ضاربةلمم بالتقلیل من اهیسا-

 .على الأرباح لحصولإمكانیة ا نقص

 1.خفضلمنالسلیمة والتضخم ا یكلیةلهوا الیةلمالسیاسات ا معادة ما یسایر الربط الصار  -

 :  إن هذا النظام ینطوي على بعض السلبیات نذكر منها:  العیوب-ب
تحقیق معدل من أجل أن تكون فعالة یجب على تدخلات البنك المركزي أن تكون قویة وشدیدة للوصول إلى  -  

الصرف المرغوب فیه، مع الأخذ بعین الاعتبار أهمیة رؤوس الأموال الخاصة المطروحة في سوق الصرف، 
كما یجب علیه أیضا امتلاك احتیاطات صرف هامة مما یكون كتلة من السیولة غیر مستعملة في التجارة 

 .الخارجیة

 طرف السلطات النقدیة كأداة للتحكم، السیاسة النقدیة تكون غیر فعالة ولا یمكن استعمالها من-
هذه السیاسة تتأثر بسیاسة الدولة التي ترتبط بها العملة الوطنیة، فإذا قامت هذه الأخیرة برفع معدلات الفائدة 

سوف یؤدي ذلك إلى هروب رؤوس الأموال وبالتالي یفرض على البنك المركزي التدخل في سوق الصرف 
ومنه فإن . ما یهدد الكتلة النقدیة لتلك الدولة وبالتالي انخفاض النشاط الاقتصاديلإعادة التوازن من جدید، وهذا 

 .نظام الصرف الثابت یؤدي إلى عدم وجود استقلالیة للسیاسة النقدیة لأي دولة مفتوحة على رؤوس الأموال

 یمكن أخذ معدل الصرف في مستویات غیر متجانسة مع المتغیرات الأساسیة للاقتصاد فأي  -
أخیر لإجراء التعدیلات اللازمة لمعدلات الصرف تخلق منافسة غیر متكافئة، ففي حالة التقدیر بقیمة أكبر ت

المؤسسات المصدرة سوف تتعرض لخسائر مما یؤدي إلى حدوث عجز خارجي للدول المعنیة، ویكون للتأخر 

                                                             
ذكرة دكتوراه، كلیة العوم الاقتصادیة و ، م"دراسة حالة الجزائر"أثر أنظمة الصرف الأجنبي على فعالیة السیاسة النقدیة في ظل العولمة سامیة نزالي، 1

  .94، ص 2016، 03التجاریة و علوم التسییر، جامعة الجزائر 
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 . خطورة أكبر في حالة عدم الاستقرار السیاسي
المضاربة عملیا هي بدون أي خطر إذا كان أي تغیر في القیمة ممكن  في نظام معل الصرف الثابت،-

احتماله، فهجمات المضاربة ضد العملات القابلة للتخفیض تؤدي إلى عدم استقرار سوق الصرف، فالمضارب 
الذي یهاجم العملة هو في وضعیة مریحة إذا كانت هذه التعدیلات یمكن معرفتها مسبقا وبالتالي یحقق أرباحا 

  .مة، أما إذا قاومت هذه العملة ولم تقبل هذا التعدیل فلا یتحمل إلا تكلفة الصفقة فقط مه

 :الصرف المرن نظام-2

على عكس السعر الثابت، یتم تحدید سعر الصرف المرن وفقاً لآلیة العرض والطلب، حیث : تعریف-2-1
ُطلق على السعر العائم  . في العرض والطلب تلقائیا في السوقبمعنى تصحیح أي اختلافات " التصحیح الذاتي"ی

ا تنخفض، ما یجعل السلع المستوردة ھعلى سبیل المثال، إذا كان الطلب على عملة ما ً منخفضا، فإن قیمت
أغلى ثمناً وبالتالي یحفز الطلب على السلع والخدمات المحلیة، ما یؤدي بدوره إلى خلق المزید من الوظائف 

  .مع قابلیة تغیر سعر الصرف باستمرار ومن ثم تصحیح تلقائي في السوق

ذه الحالة قد یتدخل ھفي . في النظام المرن، یمكن أن تؤثر ضغوط السوق على التغیرات في سعر الصرف
البنك المركزي عند الضرورة لضمان الاستقرار وتجنب المعدلات المفرطة من التضخم وذلك لدعم آلیة  

. د الدول نشاطاً للسوق الموازي والمضاربین فیهھفیمكن أن تشأما في النظام الثابت، . التصحیح الذاتي  

 ذه الحالة یضطر البنك المركزي إلى إعادة تقییم السعر الرسمي أو خفض قیمته أو إعادة النظر إلىهفي 
ذا هالنطاقات، بحیث یتماشى السعر مع السعر غیر الرسمي، وبالتالي یتوقف نشاط السوق السوداء  في 

الحال في نظام سعر  هوالصدد، تشیر دراسة أن نظام التعویم المدار یمكن أن یكون في حدود نطاق محدد كما 
ُسمح لسعر الصرف التقلب في . الصرف الثابت ذو النطاقات ا هذإلا أن . ذا النطاق وفقاً لآلیة السوقھحیث ی

  .وق قد تؤدي إلى نتائج سالبةالنظام یعتبر أعلى حساسیة بحیث یتأثر بأي تقلبات حادة في الس

 إلاأنالواقعالعملییثبتغیرذلك،لأنالسلطاتالنقدیةوالمالیةتتخذماتراهمناسبافیهذاالإطاریفرق
 .الاقتصادیونبیننوعینمنالتعویم في النظام المرنهما

 الحریم التعو -2-2
 ویعنیتركالحریة المطلقةفیتحدیدسعرالصرفوتغیرهوفقاللعرضوالطلبوأنالدولةلاتتدخل
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بأیشكلفیذلكوهذاالنوعیتحققویستعملفیالأجلالقصیروفیالوقتذاتهتقومالدولةبإنشاءمایعرفباسمأموالموازنةالصرفعنطریقتخ
صیصأرصدةمناسبةمنالذهب،والاحتیاطاتالنقدیة،ولایتسنىبمقتضاهاالتدخلفیأسواقالصرفالأجنبیبائعاأومشتریابقصدحمای

 1.ةقیمةالعملةالوطنیةالخارجیةمنالتأثیراتالمؤقتة

  التعویمالموجه-3- 2 
 ووفقالهذاالنظامفانالدولةلاترتبطرسمیا 1973 تماستخدامهذاالنظامفیالعدیدمنالدولمنذسنة

بأیعملةأخرىویتركسعرالصرفیتحركبحریةویمكنللسلطاتأنتتدخلفیوقتالضرورة 
،وتستندالسلطاتفیاختیارالوقتالمناسبللتدخلوكذلكفیاختیارالسعرالمناسبالذیتتدخلعندتجاوزهإلىبعضالمعاییرالنقدیة،وبالتالینج
دأنهذاالنظامیشتركمعنظامالتقویمالنظیففیأنسعرالصرفیتحددفیسوقالصرفعلىأساستلاقیالعرضوالطلبعلىالنقدالأجنبي،لكنهی

  2.یستطیعالتدخلفیحالةمارأتأنسعرالصرفلیسعندالمستوىالمرغوب )لبنكالمركزيا( ختلفمعهفیأن السلطةالنقدیةالعامة
 :تقییم نظام الصرف المرن -2-4

  :یمكن تقییم نظام الصرف المرن من حیث المزایا و العیوب

 :المزایا- أ
التوازن في سوق الصرف تلقائیا فانه بذلك لا یحتاج إلى تدخل البنوك المركزیة، أو عدم الحاجة  عندما یحدث-  

 .  إلى احتیاطي الذهب و النقد الأجنبي
 یؤدي سعر الصرف المرن إلى معالجة الاختلال في میزان المدفوعات  -
 مستقلة    تستطیع الدولة في هذا النظام أن تتبع ما یناسبها من سیاسات اقتصادیة -
یسمح هذا النظام بامتصاص الضغوط المضاربة أي أنه كلما ارتفع الطلب على العملة ارتفع تبعا لذلك سعرها  

 .و منه قل شرائها بسبب المضاربة
 3.یتصف هذا النظام بالسهولة لقیامه بالتنظیم تتبعا لقوى العرض و الطلب 

 :العیوب -ب
من شأن التقلب في سعر الصرف التأثیر بالتجارة الخارجیة و ذلك لأن المبادلات الدولیة لا تتم مرة واحدة،  -

یتم التعاقد مرة و استلام المقابل النقدي مرة أخرى مع طول مدة التعامل و منه التعرض إلى أضرار انخفاض أو 
  . ارتفاع سعر الصرف

                                                             
 .113، صمرجع سبق ذكره: عبد المجید قدي 1

 .04، ص، مرجع سبق ذكرهروبا دوتا غوبوتا وآخرون 2

 .88، ص ، مرجع سبق ذكرههیل عجمي هیل الجنابي3
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 . الاقتصادیات لیترقب التطورات في البلدان الأخرى لا یقضي على التبعیة المتبادلة بین-  
عدم استقرار في سعر الصرف یؤدي إلى عدم الاستقرار في أسعار السلع و الخدمات واستفحال ظاهرة -  

 . التضخم
   - 13.تؤدي التقلبات في أسعار الصرف إلى تشجیع نشاط المضاربة مما یؤدي إلى رفع و خفض قیمة العملة -

  :ف الوسیطیةأنظمة الصر  -3
تتمیز الانطمة الوسیطیة بدرجات متفاوتة من المرونة في سعر الصرف، وهناك ترتیبات مختلفة لهذا النظام الذي 

  .یتمیز بمزایا وعیوب على غرار الأنظمة السابقة  له
 الترتیبات الحدیثة لنظام الصرف الوسیط-1- 3

  .الربط المتحرك، الربط بسلة عملات والنطاقات المستهدفةتترواح الترتیبات الوسیطة من الربط القابل للتعدیل، 
دوریا عملیات الربط الخاصة ویعرف كذلك بنظام الربط الزاحف حیث یمكن للدول أن تعدل : الربط المتحرك: أ

بها طبقا لجدول معلن مسبقا، كما یمكن أن یكون التعدیل استجابة للتعیرات في مؤشرات كمیة مختارة، مثل 
  2.ت التضخم مقارنة بأهم الشركاء التجاریین في فترة سابقةفروق معدلا

لسعر الصرف على المدى  1یقضي هذا النظام باجراء تعدیل أو تغیرات طفیفة تبلغ: الربط القابل للتعدیل: ب
  3.الطویل

 یكون الربط إما نسبة الى حقوق السحب الخاصة التي یصدرها صندوق النقد الدولي ،: الربط بسلة عملات: ج
نسب الربط إلى سلة من عملات أهم المتعاملین التجاریین مع البلد، ویتحدد السعر على اساس حجم  ُ أو ی

  .المبادلات وتدفقات رؤوس الأموال
قة المستهدفة لسعر الصرف هي عبارة عن المسافة بین الحد الأعلى و الحد المنط:  النطاقات المستهدفة :د 

البنوك المركزیة لتقیید تقلبات سعر الصرف بداخلها، أي تعویم سعر الأدنى لسعر الصرف ، و التي تسعى 
الصرف داخل النطاق المحدد، و لا یتدخل البنك المركزي الا في حالة الخروج عن النطاق المحدد و اذا اتسمت 

 جنبيالمنطقة المستهدفة بالمصداقیة ، عندئذ یستطیع البنك المركزي أن یلتزم مقدما ببیع احتیاطي الصرف الأ
  .لكي یحافظ على سعر الصرف عند الحد الأعلى أو أقل منه قلیلا

  مزایا وعیوب نظام الصرف الوسیط-3-2
                                                             

 .167، ص 2004صندوق النقد العربي، سبتمبر،  ،التقریر العربي الاقنصادي الموحد1

  .3، صمرجع سبق ذكرهروبا دوتا غوبوتا وآخرون، 2

، دار النهضة السیاسة النقدیة في النظریة والواقع العملي بالدول النامیة مع اشارة خاصة للتجربة المصریةمصطفى عبد الرؤوف عبد الحمید هاشم،  3
 .96، ص 2010العربیة، مصر ،
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 :المزایا
  1.یمنح  نظام الصرف الوسیط مكاسب للدول التي تتبنا، وفي الوقت نفسه ینم عن عدم الشفافیة

الأجنبیة، وذلك بمزید من المرونة مقارنة تتدخل السلطات دوریا عن طریق شراء أو بیع الاحتیاطي بالعملات -
 .مع النظام الثابت

یتمیز إقتصاد الدول التي تتبنى نظام الصرف الوسیط بالاستقرار والمرونة حسب الحاجة، إذ یؤثر الاستقرار -
المرونة في ممارسة ایجابیا على الاستثمار وتجنب آثار تقلبات سعر الصرف على المیزانیة، في حین تساهم 

 .الحریة في ادارة الصدمات في الحساب التجاري وحساب راس المالبعض 
أن الانظمة الوسیطة هي الحل لأنها أكثر ملائمة لانها تسمح باخماد أثر تقلبات ) wiliamson )2000ى یر -

، وذلك یضمن درجة من سعر الصرف على التبادل التجاري والاحتفاظ بسعر صرف داخل هامش كبیر نسبیا
 .للبنك المركزي من ادل ادارة السیاسة النقدیةالاستقلالیة 

  :العیوب
  :یمكن حصر بعض عیوب نظام الصرف الوسیط في النقاط التالیة

على الرغم من تمیز النظام الوسیط بأكثر مرونة مقارنة بالنظام الثابت، إلا أن ذلك لا یسمح دائما بمواجهة -
ففي حالة الصدمات القویة یتم الصدمات الناتحة عن التقلب القوي ف تدفقات رؤوس الاموال واتجاهات السوق، 

الح التعویم، وهذا ما اكدته تجارب توسیع مجال سعر الصرف حتى یصل إلى مرحلة التخلي عن النظام لص
 .أزمات الصرف في بعض الدول كاندونیسیا ، روسیا وتركیا

أن تبني المرونة الموجهة قد تؤدي إلى هجمات المضاربة والتي تقود بدورها الى تراجع   sinzoganeیرى -
 .مصداقیة هذا النظام

للعملة من أجل الوصول إلى رقم مستهدف تلجأ بعض الدول مثل دول شرق آسیا إلى التخفیض التنافسي -
 .لسعر صرفها وهذا لكسب میزة تنافسیة

عدم اتسام النظم الوسیطة بالشفافیة، وذلك یسمح للحكومات اتباع سیاسات أقل استنارة، مثل محاولة الدفاع -
  2تحدث أزمةعن السعر الثابت لأسباب فات أوانها تاریخیا بدون أن تخضع سیاساتها للفحص أو على الأقل أن 

   

                                                             
  .79 – 75ص ص ، مرجع سبق ذكرهجبوري محمد،  1
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 الصرف الملائممعاییر اختیار نظام: الرابعلمبحث ا
بالاستقرار لبیئة الاقتصادیة المعاصرة ویقصدیعد الاستقرار الاقتصادي من أولویات السیاسة الاقتصادیة في ظل ا

العشوائیة الاقتصادیتقلیل التباین في الناتج الحقیقي أو مستوى الأسعار أو الاستهلاك الحقیقي في ظل الصدمات 
ومع هذا فإن تحدیدالسیاسة الاقتصادیة في ضوء ذلك، یتعرض لبعض المشاكل المتمثلة في أن استهداف 

استقرار متغیر اقتصادي كلي قد یؤدي إلىالإخلال باستقرار متغیر اقتصادي آخر، وفیما یتعلق بسعر الصرف 
تقلیل من تباین الناتج الحقیقي في ظل دف الف بهالصر فإن المشكلة تصبح في كیفیة اختیار أنسب نظام لسعر 

 .الصدمات العشوائیة الناجمة عن مختلف المصادر فضلا عن الخصائصالهیكلیة للاقتصاد
 :التالیةختیار نظام الصرف وفقا للمعاییر و في ظل ظروف الاستقرار الاقتصادي یمكننا ا

 نظریة منطقة العملة المثلى: 1
كفاءة في  منطقة العملة التي توفر أفضل عملیات التكیف انهتعرف منطقة العملة المثلى على أ

للاضطرابات الداخلیةوالخارجیة، وهي منطقة اقتصادیة تستخدم فیها عملة واحدة أو اثنین أو أكثر من استجابتها
العملات وترتبط قیمتها ببعضها البعضلتكون في الحقیقة عملة واحدة ویكون أداء عملتین كأداء عملة واحدة 

أن یكون سعر الصرف ثابتا غیر قابل للتعدیلوجامد وسهل للتحویل، كما یتوجب على السلطات النقدیة یتوجب 
 1.ا بطریقة تسهل تثبیت القیمة بین عملاتالدول الأعضاء�المعنیة تنسیق سیاسا

ونظریة منطقة العملة المثلى هي نظریة وضعت أصولها من قبل مجموعة من الاقتصادیین كان أولهم 
 "روبرت ماندل"الاقتصادي 

في بحثه Kenenوالاقتصادي 1969في بحثه المنشور عام " ماكنون"والاقتصادي 1969في بحثه المنشور عام 
دف المقاربة القائمة على مفهوم المناطق النقدیة المثلى إلى تحدید مجموعة من المعاییر الهو 1969المنشور عام

كیل عملة موحدة وعلیه لا یمكن الحدیث عن المنطقة النقدیة المثلى أن تؤدي بمجموعة منالدول إلى تشالتي یمكن
 .إلا إذا احترمت هذه المعاییر

مقاربة ساكنة تأخذ بمعاییر خارجیة عامة لا تتطور عبر الزمن، والمقاربة : وتنقسم هذه المقاربة إلى نوعین
  .الدینامیكيدماج بالمعاییر الداخلیة للدول وتسمح بالانفیما بینها  المتجددة التي تأخذ

  
  
  
 
 نظام الصرف وطبیعة الصدمات الاقتصادیة: 2 

                                                             
  .59 58ص ص1987، دار المریخ،العلاقات الاقتصادیة الدولیة، الطبعة العربیة: جون هندسون وآخرون1
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غالبا ما یعزى الاستقرار الاقتصادي العالمي إلى اعتماد أنظمة الصرف الثابتة نظرا لما تتجلى به هذه الأخیرة 
من مزایا سبقذكرها في الفصل الأول، ولكن ثبات أسعار الصرف من الأمور التي یصعب توفیرها تماما، 

فالاقتصاد العالمي مليء بأشكالالاضطرابات والصدمات الاقتصادیة وحتى غیر الاقتصادیة التي تنسحب آثارها 
القویة على الاقتصاد العالمي، وأضحتالصدمات الاقتصادیة تشكل محورا مهما في عملیة تحدید نظام الصرف 

ة الدولیة إلى تفضیل نظام الصرف المرن الأنسب لأي من بلدان العالم، وكثیرا ما یلجأ منظروالعلاقات النقدی
على النظام الثابت وقت حلول تلك الصدمات، والغایة التي یسعى إلیهاهذا المطلب هي تحدید العلاقة بین 

 .الصدمات الاقتصادیة وأنظمة الصرف المتبعة
ف تعد من بین أهم المؤثرات على إدارة سیاسة سعر الصر Economic Shocksفالصدمات الاقتصادیة 

حیث تنقسم 1خلیااالأحداث التي تؤثر على الاقتصاد والتي یكون مصدرها خارجیا أو دابهالأجنبي ویقصد
 . حقیقیة  الصدمات الداخلیة إلى صدماتنقدیة وصدمات

وتظهر الصدمات النقدیة في شكل زیادة أو نقصان الطلب على النقود نسبة إلى الكمیة المعروضة منها، أما 
ا تأخذ شكل التذبذب في الناتج المحلي الإجمالي أو التغیرات في معدلات التبادل التجاري نهفإلحقیقیةالصدمات ا

والتباینات في الطلب الخارجي على صادرات السلع  )الفرق بین الزیادة في أسعارالصادرات وأسعار الواردات(
 .والخدمات والتغیر في الإنتاجیة مقارنةبالشركاء التجاریین

ارجیة فتسلك مسلك الدورات الاقتصادیة وتولد تأثیرات مختلفة على أسعار الصرف اعتمادا أما الصدمات الخ
تعبر عن طریق الأزمات الاقتصادیة العالمیة نحو الاقتصاد المحلي تماما كما حدث في  نهاأو أهاعلى مصدر 

ت طریقا سریعا للأزمات أزمة القرن الحادي والعشرین والتیبدأت أزمة حقیقیة من الرهن العقاري وسرعان ما سلك
وهو الطریق النقدي والمالي ومن ثم امتدتإلى أبعد من ذلك لتمس معظم الجوانب الحقیقیة في أغلب اقتصادیات 

  .دول العالم فأصابتها بالركود
التقلیدیة لاختیار نظام سعر الصرف تظل ذات أهمیة في عالم الیوم المتسم 1963 )و (1961إن معاییر ماندل 

بالاقتصادیاتالأكثر تكاملا وترتكز هذه المعاییر على انتشار أنواع الصدمات الاقتصادیة ودرجة حریة انتقال 
 2. رؤوس الأموال

وینبغي للاقتصادیات الأكثر عرضة للصدمات الاسمیة أن تختار نظم سعر صرف ثابتة فأسعار الصرف الثابتة 
في الاحتیاطات الدولیة التي ینجم عنها تغیرات في عرض أنتسمح بتعدیل الكمیات، مثل التغیرات  أنهامن ش

الأموال، بوصفها نمطا منالتكیف للصدمات الاسمیة الخارجیةأو الداخلیة ومن ناحیة أخرى إذا كانت التقلبات 

                                                             
 .118مرجع سابق، ص، عبد الحسین جلیل 1

أبو ظبي، ،2002دیسمبر 17-16، وقائع الندوة المنعقدة في خیارات نظم سعر الصرف من المنظور التاریخي ودروس للبلدان العربیة: السعیديناصر  2
 6.الإمارات العربیةالمتحدة، صندوق النقد العربي بعنوان نظم وسیاسات أسعار الصرف، ص
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لواضعي السیاسة اختیار نظم سعر صرف أكثر مرونة، وذلك لأن نظم سعر الحقیقیة سائدة بشكل أكبر، فینبغی
یة المرنة تسهل الملائمة بین الناتجالحقیقي الإجمالي والقطاعي وبین الصدمات الخارجیة، الصرف الاسم

وخاصة عندما تكون الأجور والأسعار المحلیة بطیئة التغیر وبالمثل یمكنأن تؤدي أسعار الصرف الحقیقیة 
ولاتبین قطاعات السلع المرنة إلى تغیرات في خیارات الاستهلاك، الادخار وكذلك في الإنتاج، بما في ذلك تح

مثلانخفاض ( القابلة للاتجار وتلك غیر القابلة للاتجار وتسییر التكیف مع التقلبات، وبعد صدمة حقیقیة سلبیة 
یمكن أن یؤدي الانخفاض الاسمي إلى زیادة في الأسعار المحلیة للسلع المصدرة )العالمیة في أسعار النفط

 والمستوردة،
 بهابما یتلاءم مع الانخفاض في الطلب على العمالة، وفي مقابل ذلك ففي البلدان التیوتخفیض الأجور الحقیقیة 

ذه الصدمات السلبیة الحقیقیة، یكون من الضروري انخفاض الأسعار والأجور به أسعار صرفغیر مرنة والتي تمر
المرض "أو " الهولنديضالمر "دث ذلك ستعاني البلدان من لضمان ألا یحدث انخفاضفي العمالة والناتج وما لم یح

الحقیقیة وأن یكون أقل تأثرا بالجمود  ماتویمكن أن یساعد التعویم علىحمایة الاقتصادیات من الصد" العربي
 .الاسمي في أسواق العمالة والبضائع وذلك بأن توفر لهادرجة من الاستقلال النقدي

در وطبیعة الصدمات وعلى التفرقة بین أوجه ویتوقف الخیار على قدرة السلطات النقدیة والمالیة على تحدید مص
التشوه المؤقتةوالدائمة وعلى أن لا یكون التفاعل الدینامیكي الاقتصادي والمالي بین التشوهات الاسمیة والحقیقیة 
تفاعلا قویا، ومع ذلكفواضعو السیاسة الذین یعیشون في بیئات متذبذبة یفتقرون إلى معلومات ممتازة عن طابع 

المصدر المحلي مقابل المصدرالخارجي للصدمات وعن التفاعل بین أوجه التشوه المحلي والخارجي واستمرار 
فإن الخیارات لا تكون واضحة، ویأتي التأثیر الإضافیالسیئ من زیادة الانفتاح وحركة رأس المال مما یسمى 

لسعر  )تحركات رأس المال( ولي وهي عدم التوافق بین زیادة التكامل المالیالد" الثلاثیة المستحیلة"باختصار 
والاستقلال النقدي، وفي وجود حریة حركة لرأس الماللا یمكن أن تستهدف  )الثابتة(وأسعار الصرف المستقرة 

السیاسات النقدیة كلا من الحفاظ على أسعار صرف مستقرة وتقلیل التغیرات في الناتج الدوریأو الاستجابة إلى 
 . جیةالصدمات الخار 

إلى ذلك فإن أصبحت الأسواق المالیة أكثر تكاملا والحسابات الرأسمالیة أكثر تحررا، ستصبح القیود  وبالإضافة
قد یتعین على البلدان الدخول في خیار )  Fisher)2001 یاسة أكثر حدة ولذلك ومثلما أشارعلى واضعیالس

قال إلى الربط الجامد، ولا یمكن ثنائي القطب ومن دوننظام وسیط بما یعني انتهاج أسعار صرف معومة أو الانت
أن یكون لدینا كل من رأس مال حرحركة تماما واستقلال نقدي وعملة مستقرة، ویزداد الإقرار الیوم بأن الثلاثیة 

یار وبعد ذلك سقوطقاعدة الذهب ونظام بریتون وودز على الرغم من أن ذلك لم نهالاالمستحیلة هي السبب في 
ومع زیادة التكامل المالي الدولي،فالخیار هو في الحقیقة بین الاستقلال النقدي یكن مفهوما جیدا في وقته، 

  .واستقرار أسعار الصرف
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  الثالوث المستحیل) 2(الشكل رقم:الشكل الموالي یوضح الثالوث المستحیل

 
 
 ,Dominique Plihon : Les Taux de Change, 3eme édition, édition la découverte 9 bis :المصدر
rue Abel-Hovelacque 75013 Paris, P : 79 
 
 

 نظام الصرف والمتغیرات السیاسیة: 3
اقتصرنا في تحلیلنا للمتغیرات الاقتصادیة والمتعلقة باختیار نظام الصرف الملائم على البنیة الاقتصادیة للدول 

لیست نها ماتالاقتصادیة دون أن نعرج على الاختیارات السیاسیة للحكومات، إلا أن ذلك لا یعني أوطبیعة الصد
 .مهمة في تحدید نظام الصرفبل لها بالغ الأثر في ذلك

تختلف ار نظام الصرف في الإطار السیاسیحیث نجد أن كوردون و یارو یرون أن المفاضلة التي تحكم في اختی
المناطق النقدیة المثلى والتي كانت قائمة على أساس الاستقرار والمرونة ویتعلق الأمر هنا عن المفاضلةبمفهوم 

 .بالمفاضلة بین المصداقیة والمرونة
لدوافع بوصفها مخططا محایدا أي لا یفضلا أن تتصرفFriden et Brozومن جهة أخرى یقترح فریدن وبروز 

 .بین مختلف الاعتبارات في اختیاره لنظام الصرف الاقتصادیةعلى غیرها بل یعمل على أساس الموازنة
ى اختیار نظام الصرف والتي یمكن حصرها علالسیاسة دف من خلال هذا المطلب إلى إبراز تأثیر العوامل نهو 

 :في ما یلي
هناك ارتباط وثیق بین عدم الاستقرار السیاسي ونظام الصرف المحتمل الذي  :عدم الاستقرار السیاسي: 3-1

  .الحكومة ستتبناه
 :إذن فالحكومات ستجد نفسها أمام خیارین

 .إما تأكید مصداقیة عملتها باختیار نظام صرف ثابت-
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ما أن تؤكد حریتها وقد-  ٕ نظام حقیق أهداف أوسع، وبالتالي تختار على استخدام وسائل سیاسیة أخرى لت تهار وا
 .صرفمرن

العادي، الفعلیة في مستوى أقل من المستوىفإذا كانت الحكومة تضع ضمن أهدافها السیاسیة التحكم في البطالة 
باعتمادالتخطیط الخاضع للأهداف الاجتماعیة التي تحقق بدورها التوازن الداخلي للاقتصاد أي امتصاص 

حد من ارتفاع التضخم ویؤدي إلى البطالة، فإن نظام الصرفالثابت یصبح عائقا أمام هذا الهدف، لأنه ی
الانكماش المفضي إلى البطالة، وهنا تتجلى أهمیةالنظام المرن، وكاختیار أفضل لتحقیق هذه الأهداف ولتحقیق 

الأهداف السیاسیة الرامیة إلى التوازن والمصداقیة من خلال نظامالصرف الثابت یجب أن یدعم هذا الاختیار 
ر یتطلب التضحیة بالاختیار المرن وكان هذاوضع معظم دول الاقتصاد بسیاسة مكافحة التضخم، وهو أم

 .الناشئ كالمكسیك مثلا
 وانطلاقا من العلاقة بین العوامل السیاسیة والتكلفة التي تنجم عن اختیار إحدى نظامي الصرف، فقد قام إدوارد

""Edwards م الصرف المناسب وأثبتت أنه بدراسة العلاقة بین عدم الاستقرار السیاسي واختیار نظا1996سنة
كلما زاد عدم الاستقرارالسیاسي ارتفعت كلفة اختیار نظام الصرف الثابت، حیث اعتمد على نموذج یحتوي على 

حیث بینت النتائج التي توصل إلیها 1980- 1992دولة متطورة وسائرة في طریقالنمو، وهذا خلال سنوات 63
  .ار نظام السعر الثابت والتخلي عنه، واعتماد النظام المرننهییة إلىاأن عدم الاستقرار السیاسي أدى في النها

إضافة إلى عدم الاستقرار السیاسي فهناك عوامل سیاسیة أخرى تؤثر على  :طبیعة النظام السیاسي-3-2
أمد منذ طیا مات المنتخبة اتبعت نظاما دیمقرااختیار نظام الصرفوهي تتمثل في طبیعة النظام السیاسي، فالحكو 

بعید وبالتالي لم یكن لها مشكل اتجاهمرونة اختیار نظام السوق، بینما الدول السائرة في طریق النمو والدول 
  .مجالة النظام السیاسیهي التي تحدد القدرة على الاختیار في هذا الیمقرطیالناشئة أصبحت فیها درجة د

 معاییر أخرى لاختیار نظام الصرف الملائم -4
الدراسات الاقتصادیة بإبراز أهم مزایا وعیوب أنظمة الصرف ومدى قوة أسعار الصرف الثابتة  قامت العدید من

و إضافة إلى المعاییر التي تطرقنا إلیها سابقا هناك  جیةوالمرنة فیعزل الاقتصاد عن الصدمات الداخلیة والخار 
  معاییر أخرى تعتمدها الدولفي اختیار نظام الصرف الأمثل والتي تتمثل في

بالنظر إلى هذا المعیار نجد أن البلدان التي قد تسمح لعملاتها بالتعویم المستقل هي البلدان  :حجم البلد4-1
التي تتمیز بحجماقتصاد كبیر والتي عادة ما تحتل التجارة الخارجیة فیها قطاعا صغیرا نسبیا، ولها درجة عالیة 

1. صغیرا ما علیها إلا تبني نظام صرف ثابتمن الترابط الدولي، أما إذا كانحجم البلد الاقتصادي 
 

یمكن تجنب تلك التذبذبات التي تحدث في أسعار الصرف من خلال تركیبة  :الشركاء التجاریین-4-2-
العملات الأجنبیة التیتقوم علیها الصادرات والواردات فعندما یكون هیكل التجارة الخارجیة یتكون من أكثر من 

                                                             
  .7، ص، الجزائر، دیوان المطبوعات الجامعیةمدخل التحلیل النقدي: د جمیداتمحمو 1
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أسعارالصرف من خلال العملات الكبرى یعمل على تعدیل المیزان التجاري بالعملة  عملة أجنبیة فإن التغیر في
المحلیة نتیجة صعود بعض العملات وانخفاضبعضها الآخر، ویتم تخفیض هذه الآثار من خلال اختبار سلة 

أما إذا كانت  ،االرئیسیین لتثبیت العملة الوطنیة بهعملات مناسبة تعكس العلاقات التجاریة مع الشركاء التجاریین
ربطعملتها المحلیة بالدولار أو تتعامل نها تتتعامل مع شریك تجاري واحد كالولایات المتحدة الأمریكیة مثلا فإ

 .تجاریا بنسبة كبیرة مع دول الاتحاد الأوروبي فتقوم بربط عملتها المحلیة بالیورو
یعتبر التضخم من العوامل الرئیسیة المؤثرة في اختیار نظام سعر الصرف فاتباع نظام صرف  :التضخم-4-3-

ثابت قد نجح فیتخفیض مستوى التضخم الذي عانت منه هذه الدول كالمكسیك مثلا، حیث أدت حالة مكافحة 
عة ضخم بسر إلى انخفاض مستوى الت1994و 1989التضخم اعتمادا على تثبیتسعر الصرف في الفترة بین عام 

  1.كبیرة من نسب شدیدة الارتفاع
تقاس درجة تكامل الأسواق المالیة المحلیة مع الأسواق المالیة الدولیة  :تكامل الأسواق المالیة درجة-4-4

بتحدید ما تحتفظ بهالبنوك من أصول مالیة أجنبیة نسبة إلى العرض النقدي المحلي، وأیضا بدرجة الإحلال بین 
المحلیة والأصول المالیةالأجنبیة، فارتفاع هذه النسبة یدل على درجة تكامل عالیة مع الأسواق الأصول المالیة 

العالمیة إضافة إلى حریة أكبر في حركة رؤوس الأموالوفي إطار حریة حركة رؤوس الأموال تؤدي قابلیة العملة 
حویل لن تكون أسواقها المالیة محط إلى التحویل دورا بارزا، فالدول التي تواجه صعوبات في قابلیةعملتها للت

 . لعالمیةأنظار البنوك التجاریة ا
لا تزال مشكلة اختیار النظام الأمثل لسعر الصرف محل جدل في النقاشات  :النمو الاقتصادي-4-5

الاقتصادیة أي من أنظمةالصرف قادر على تحقیق نمو اقتصادي حقیقي ومستدام، حیث أثبتت دراسة 
أن نظام الصرف المرن یعطي دفعا قویا للصادرات وبالتالي یحقق معدلات نمو  Nilsson. L (2000)لـ

إلى أن نظام الصرف المرن Perrault. Lafrance, Bailliu 2000 اقتصادي جد مرتفعة، كما خلصت دراسة
لاسمیة وهو ما یجعله قادر على تعزیز معدلات النموالاقتصادي في ظلاقتصاد یتمتع بمرونة الأسعار والأجور ا

قادرا على امتصاص الصدمات الاقتصادیة والتكیف بسهولة معالمستجدات الاقتصادیة العالمیة من خلال 
م یرون من خلال نهفإRipoll et Fisher (2001(استجابة سعر الصرف الأجنبي لهذه المستجدات، أما 

تصادیة كثیرة، وهو ما یؤدي إلىعرقلة النمو دراستهم أنه في ظل نظام الصرف المرن یشهد الاقتصاد صدمات اق
 Flood et Rose (1995) et Sotckman (الاقتصادي، إضافة إلى ذلك فإن دراسة كل من 

تؤكدعلى أن سعر الصرف المرن یعیش تقلبات حادة واختلالات كبیرة ومستمرة الأمر الذي یؤدي إلى (1989)
أن نظام الصرف Frankel et Rose (2000) رى أجرا حدوث تدهور في النموالاقتصادي، وأثبتت دراسة أخ

الثابت مثل الاتحادات النقدیةبرهنت على وجود نمو في التجارة الخارجیة وانخفاض التقلبات في سعر الصرف 
                                                             

أبو ، 2002دیسمبر ،16- 17، ندوة نظم وسیاسات سعر الصرف في تجربة المكسیك مع نظام سعر الصرف المرن ،ألفریدو كویفاس و الیخندرو ورتز1
  13- 134.ظبي، الإمارات العربیةالمتحدة، ص
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إلى أن نظام الصرف الثابت یعطي فرصة للاقتصاد Obstfeld et Rogoff (1995)الأجنبي، كما أشار 
  1.ر الأسواق المالیة الدولیةللاندماج بشكل تدریجي في أكب

التنمیة المالیة أو النضوج المالي هي معیار أساسي لاختیار نظام الصرف ونقصد  :التنمیة المالیة-4-6
بالتنمیة المالیة توافر أسواقمالیة عریضة وعمیقة وقویة وكذلك سیاسات مالیة سلیمة تتجنب عجز المیزانیة 

یمكن أنتستمر وكذلك سلطات نقدیة مستقلة بقدر كاف لكي تولد ظروف  المنتظم ودینامیكیات الدین العام التي
  .تهانقدیة مستقرة وتكون قادرة على إصدار دیون بعملا

وعند تحلیل التاریخ النقدي والمالي للدول توصل الاقتصادیون إلى أهمیة الضعف المالي وتأثیره على نظام سعر 
ني من الضعف المالي وقد یكون لها تاریخ من التضخم المرتفع الصرف، حیثنجد الكثیر من البلدان الناشئة تعا

ا على الأجل الطویل أو أن تقترض على الصعید الخارجي تهوالتسیب المالي، فلا یكونبوسعها أن تقترض بعملا
إلا بعملات أجنبیة مثل الدولار، وهذا مایعرض هذه البلدان إلى مشاكل خطیرة فیما یتعلق بآجال الاستحقاق 

والفارق الرئیسي الذي یمیزالبلدان المتقدمة عن البلدان الناشئة فیما یتعلق باختیار نظام 2تناسب العملات ،وعدم 
سعر الصرف هو النضج المالي ومعظم البلدان التي نجحت في الأخذبنظام التعویم كانت أكثر تقدما مالیا من 

  2.لیةوتفادي الخوف من التعویمهو التنمیة الماتلك التي لم تنجح في التعویم إذن فمفتاح التعویم الناجح 
مع افتراض ثبات العوامل الأخرى المحددة لنظام الصرف الملائم فإنه  :كمیة الاحتیاطات النقدیة الدولیة-4-7

كلما زاد حجمالاحتیاطات الدولیة كلما انخفضت الحاجة إلى اتخاذ إجراءات تصحیحیة لاختلال میزان 
فاظ علىسعر الصرف ثابتا من خلال تمویل العجز اعتمادا على تلك الاحتیاطات أو المدفوعات وأمكن من الح

الاقتراض من أسواق رأس المال وبالتالي یفضلإتباع سیاسة تثبیت سعر الصرف أما إذا انخفض حجم الأرصدة 
ة تتضمن النقدیة الدولیة وصعوبة الاقتراض الخارجي سوف یدفعالسلطات النقدیة إلى إتباع إجراءات تصحیحی

على النشاط الاقتصادي المحلي وارتفاع سلبیة غالبا إجراء تغییرات مفاجئة في سعر الصرف، بما لها من آثار
معدل التضخم، لذلك یفضل في هذه الحالة إتباع نظام الصرف العائم حتى تتمكنالسلطات النقدیة من تخفیف 

  3.الثابتحدة التغیرات المفاجئة التي قد تحدث في ظل نظام الصرف 
  :الخلاصة 

                                                             
1Amira Jouini « régime de change et croissance économique théorie et essais de validationempirique » master en 
Science Economique Université de Tunis El- Manar 2008,p p 55.56.  

 119. ص .، مذكرة ماجستیر في العلوم التجاریة، جامعةمستغانم، أنظمة سعر الصرف ومعاییر اختیار نظام الصرف الملائمبریاطي حسین، 2
  

 38- 1.382ص  ص، 1999 ،والتوزیع، مصر، مكتبة الإشعاع للطباعة والنشر ، التجارة الدولیةسید عابد محمد3
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 ، كعنصر هام في اقتصادیات"سعر عملة ما مقوما بعملة أخرى" یعتبر سعر الصرف، الذي یعرف ببساطة أنه
فمن ناحیة التصدیر .الدول وهذا نظرا لما له من تأثیر على مستوى النشاط الاقتصادي من جوانب عدیدة 

لأجانب وكذا في تكالیف استیراد السلع المنتجة من قبل والاستیراد،فإنه یؤثر بأسعار السلع المحلیة المباعة ل
أما من ناحیة مثلا محاربة التضخم، فإن .الأجانب، وهذا عندتطبیق مثلا سیاسة تخفیض القیمة الخارجیة للعملة 

أو استعمال سعر الصرف كمثبت اسمي یعتبران سلاحان " تحسن قیمة العملة" عملیة تخفیض سعرالصرف
أما فیما یخص أنظمة الصرف التي . لرغم منوجود بعض الأعراض الخطیرة المصاحبة لهماناجحان لذلك على ا

والتي جاءت في 1973عدة أنواع من الأنظمة قبل سنة  تتربط بوضوح أو ضمنیا العملاتفیما بینها، فقد وجد
الثابت الا أنه  الا أن التوجه كان سابقا نحو النظامتتابع بحیث كل منها یعوض ویحل مشاكلالنظام الذي سبقه

أثبت فشله حیث قامت الدول المتقدمة بالتوجه الى نظام سعر الصرف المرن حیث العرض و الطلب هما 
المتحكمان في قیمة العملة، و بدأت الدول النامیة تحذو حذو الدول المتقدمة و تقوم بالتغییر التدریحي لنظامها 

  .ثر بشكل أو باخر على النظام المتبع في أي بلدو لكن وفق محددات و عوامل تؤ  من الثابت الى المرن
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الاطــــــــــــار: الفصل الثاني   
النــــــــــــظري للسیاســــــــة    

   النقدیــــــــــــة
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الاطار النظري للسیاسة النقدیة: الفصل الثاني  

   : تمهید

تعد السیاسة النقدیة إحدى أهم السیاسات التي یستخدمها صانعوا السیاسة الاقتصادیة في التأثیر علي النشاط 
نما أصبح تحقیق , حیث لم یعد التحكم في عرض النقود هدفها النهائي , الاقتصادي  ٕ , استقرار الأسعاروا

  .والمساهمة في النمو الاقتصادي وتحسن وضع میزان المدفوعات أهداف أساسیة للسیاسة النقدیة

 ماهیة السیاسة النقدیة: المبحث الأول

  مفهوم السیاسة النقدیة-1 

بما في  ,تنصرف السیاسة النقدیة في مفهومها التقلیدي إلى إدارة ومراقبة عرض واستخدام النقود في الاقتصاد 
وقد كان إصدار النقود . بقصد تحقیق أهداف معینة , ذلك النقود القانونیة  والائتمانیة ومراقبة الصرف الأجنبي 
إلا أن الاتجاه , الموازنة العامة الیة لتمویل عجز القانونیة یستخدم في الأساس كأداة من أدوات السیاسة الم

هوم السیاسة النقدیة لیشمل تنظیم سیولة الاقتصاد القومي في الحدیث في الفكر الاقتصادي یمیل إلي توسیع مف
  .بهدف تحقیق الاستقرار الاقتصادي, مجموعه دون الوقوف عند حدود الرقابة علي عرض واستخدام النقود 

دارته علي فإن السیاسة النقدیة في مفهومها ,في ضوء ما سبق ٕ الأساسي عبارة عن التحكم في عرض النقود وا
وبالتالي تكون . مع المحافظة علي استقرار الأسعار , یقتضیه تحقیق معدل النمو الحقیقي الأمثل النحو الذي 

السیاسة النقدیة نوعاً من أنواع الإدارة لحركة التوسع والانكماش في المعروض النقدي بحیث تمنع معدل النمو 
ع إلي المستوى الذي قد ینشأ عنه النقدي من الهبوط إلي مستوى قد یعوق النشاط الاقتصادي وكذلك من التوس

  .ضغوط تضخمیة

على أنها مجموعة من التدابیر المتخذة من قبل السلطات النقدیة قصد احداث أثر " جورج باریونتز" حیث یعرفها 
  1.على الاقتصاد و من أجل ضمان استقرار الأسعار

بأنها ما تقوم به الحكومة من عمل یؤثر بصورة فعالة في حجم و تركیب الموجودات السائلة   bachكما عرفها  
  .التي یحتفظ القطاع غیر المصرفي سواء كانت عملة أو ودائع أو سندات حكومیة

                                                             
 . 59،ص2010،لبنان،نشر و التوزیعلجلو بوخاري،سیاسة الصرف الأجنبي و علاقتها بالسیاسة النقدیة، ،مكتبة حسین العصریة لموسى 1
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بأنها أهداف البنك المركزي في ممارسة سلطته للتحكم في النقود و أسعار الفائدة و " بول سام ولسون"و یعرفها 
شروط الائتمان ، و تتمثل الأدوات الرئیسیة للسیاسة النقدیة في عملیات السوق المفتوحة و متطلبات الاحتیاطي 

  .القانوني و سعر الخصم

كما تعرف السیاسة النقدیة بأنها الطریقة التي تتبعها السلطات النقدیة في الدولة و المتمثلة في البنك المركزي 
  .ول الى التوسع و التقلص بقصد الوصول الى هدف من أهداف السیاسة النقدیةلتوجیه كمیة النقود في التدا

و بمفهوم عام هي مجموعة القواعد و التدابیر و الأسالیب و الاجراءات التي تقوم بها السلطة النقدیة للتحكم في 
  1.عرض النقود لتحقیق أهداف اقتصادیة خلال فترة زمنیة معینة

  : النقدیةمراحل تطور السیاسة -1-2

سیتم في هذا المجال تناول ما تعرضت له اهم النظریات الاقتصادیة المختلفة في دور وتأثیر السیاسة النقدیة في 
المتغیرات الاقتصادیة الكلیة ومدى فاعلیتها في تغییر مسارات تلك المتغیرات فضلاً عن مبررات تلك الآراء 

  .  استناداً الى وجهات نظر اصحابها ومؤیدیها

  : Monetary Policy in Classical Framework: النقدیة في الاطار الكلاسیكي السیاسة - أ

اسفرت الدراسات النقدیة السابقة لنظریة كمیة النقود الكلاسیكیة خلال القرن السادس عشر عن مجموعة اراء 
النقود على المستوى العام كانت امتدادا للفكر الكلاسیكي، اذ كانت اراء الفیزوقراط تركز على اهمیة تأثیر 

للأسعار فقط، فیما ذهب التجاریون الى ما هو اعمق من ذلك وبینوا بأن النقود متغیر اقتصادي هام یؤثر في 
  .یة لما سبق من اراء في هذا الصددالمستوى العام للنشاط الاقتصادى ككل، وكانت افكارهم في ذلك الاكثر واقع

ان النقود لیست لها منفعة خاصة بها وان منفعتها مشتقة من منفعة السلع  علام المدرسة الكلاسیكیة علىأونص 
التي یمكن شراءها بواسطة النقود، لان النقود لا تطلب لفرض الاحتفاظ بها كأرصدة نقدیة عاطلة بل تطلب 

توقعات لشراء السلع والخدمات، مما یعني اهمال دور الزمن في التحلیل الاقتصادى وبالتالي استبعاد فكرة ال
والمیل لاكتناز النقود لفترات طویلة من الزمن ومن ثم اغفال وظیفة النقود كأداة لحفظ القوة الشرائیة، ونتیجة 
لذلك فان الزیادة في عرض النقد ستؤدي الى زیادة في المستوى العام للاسعار وبنفس النسبة، وان مستوى 

ستخدام الكامل للموارد الانتاجیة، فضلاً عن ان الاسعار الانتاج الكل یتجه دائماً نحو المستوى الذي یحقق الا
والأجور تكون ذات مرونة تامة، وبافتراض انخفاض مستوى الطلب الكلي بسبب انخفاض كمیة النقود فان 

                                                             
 .73ص.73،ص2014،دیوان المطبوعات الجامعیة،الجزائر،)المجلد الثاني(أسس علم الاقتصادضیاء مجید الموسوي،1



 الاطار النظري للسیاسة النقدیة : الفصل الثاني 
 

 

 
34 

عند مستوى السعر الأصلي ) 2- 1(منحنى الطلب الكلي بدوره سوف ینتقل نحو جهة الیسار كما في الشكل 
)Po (فیهبط الانفاق من )A ( الى المستوى)B( ُحدث خلال الفترة القصیرة هبوطاً في المخرجات، ولكن ، وقد ی

تحت ضغط ) P1(بعد انتقال منحى الطلب الكلي سرعان ما یتم انخفاض الاسعار والاجور وذلك الى المستوى
وتستقر العمالة الزیادة في العرض، ومع انخفاض الاسعار فان المخرجات تعود الى مستوى المخرجات الممكنة 

، ووفقاً لوجهة النظر الكلاسیكیة، ان مرونة الاسعار والاجور تبقى محافظة وباستمرار )C(الممكنة عند النقطة 
على حجم الناتج وتعمل على تحقیق الاستخدام الكامل للعمالة بشكل تلقائي وان رؤیتهم في ذلك وللنقود بشكل 

لا اهمیة لها في العملیة الاقتصادیة على اعتبار ان حجم  خاص كانت رؤیة سطحیة اي مجرد ظاهرة ثانویة
الناتج یتحدد بعوامل حقیقیة ولیس هناك من شأن للعوامل النقدیة؛ وبالتالي فان النقود محایدة على التأثیر في 

  1.المتغیرات الاقتصادیة الكلیة الحقیقیة عدا تأثیرها في المستوى العام للاسعار

  Monetary Policy in Keynesians Framework:  :السیاسة النقدیة في الاطار الكینزي - ب

النظریة الكلاسیكیة منتقداً رأیها القائل بان التوازن ) John Maynard Keynes(هاجم جون ماینارد كینز 
لأقل من الاستخدام یتحقق دائماً عند مستوى الاستخدام الكامل، اذ یعتقد بأن حدوثه یحصل عند المستویات ا

الكامل او عند مستواه الكامل كحالة خاصة، وفي هذا الصدد انتقد افتراضها المتمثل بقانون ساي لاهمالها 
مستوى الطلب الكلي من جهة، وعدم موافقتها ما تبنته بصدد مرونة الاسعار والاجور وقابلیتها للارتفاع 

  .ستوى الاستخدام الكاملوالانخفاض حتى یتم تحقیق التوازن التلقائي عند م

حیث یرى كینز في الطلب الكلي كمحدد لمستوى الانتاج بشكل مباشر، ولیس من الضروري ان یتطابق مع 
الارتفاع في (او التضخم ) الطاقة الانتاجیة الفائضة(حجم الدخل الكلي وان اختلافهما یسبب اما البطالة 

  2).المستوى العام للاسعار

استنتاجه من الافكار الكلاسیكیة بصدد تفسیر تقلبات مستوى الاسعار هي انعدام مرونة العرض ان كل ما یمكن 
الكلي وعدم تغییر حجم الانتاج مع تغیر كل من كمیة النقود والاسعار بسبب افتراض حالة الاستخدام الكامل 

كلي بسبب اغفال دور النقود للموارد ووجود علاقة تناسبیة مباشرة بین عرض النقد او كمیة النقود والطلب ال
، وبالتالي استبعاد تفضیل الافراد للنقود كموجود سائل من جانب اخر، بینما )Store of value(كمخزن للقیمة 

                                                             
،دار الیازوري العلمیة )الاطار العام واثرها في السوق المالي ومتغیرات الاقتصاد الكلي(السیاسات الإقتصادیة : نزار كاظم الخیكاني ، حیدر یونس الموسوي1

  .26، ص 2015للنشر و التوزیع،عمان الاردن، 

 .15، ص 2010/2011، جامعة الجزائر،  مذكرة ماجستیر -موریتانیاحالة - دور السیاسة النقدیة في محاربة التضخمعبد االله ولد المخطار،  2
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مع التغیر في كمیة النقود، فتغیرات عرض ) الطلب الكلي المتوقع(عند كینز لا یتناسب التغیر في الطلب الفعال 
ن خلال معدل الفائدة، ومن ثم انتقال التاثیر الى الانفاق الاستثماري والطلب النقد تؤثر في الطلب الفعال م

الفعال واخیراً في مستوى الاسعار، مما یكشف ان العلاقة هي غیر مباشرة وغیر تناسبیة، ذلك انه یرى في ان 
ا بالطلب على النقود لا تطلب لفرض تسویة المعاملات فقط كما في التحلیل الكلاسیكي فحسب وانا ترتبط ایض

السیولة لفرض الاحتیاطي بسبب توفر حالة اللا یقین من ظروف المستقبل، وبدافع المضاربة لفرض الاستفادة 
من التغیرات المتوقعة في اسعار الاوراق المالیة، وان زیادة رغبة الافراد في الاحتفاظ بالنقود بدلاً من الاستثمار 

والخدمات وارتفاع سعر الفائدة الامر الذي یؤدي الى تقلیص حجم  ینعكس في انخفاض الطلب الكلي على السلع
الاستثمار وبالعكس عندما تنخفض هذه الرغبة او یقل التفضیل النقدي سیزداد الطلب الكلي على السلع 

  1.والخدمات وینخفض سعر الفائدة الامر الذي یؤدي الى زیادة مستوى الاستثمار

التغیرات قصیرة الاجل في سعر الفائدة هي الاكثر اهمیة بالنسبة ان ) Keynes(وفي هذا الصدد اعتبر 
  .للسیاسة النقدیة

اذ تعد الفائدة في ضوء النظریة الكینزیة ظاهرة نقدیة یتقرر سعرها في السوق النقدي من خلال تفاعل عرض 
  .قود ونظریة القیمةالنقود والطلب علیها، وفي هذا الصدد تكمن مساهمة كینز في تحقیق التكامل بین نظریة الن

وهي مرتبطة مع بعضها البعض من خلال نظریة الناتج والتوظف، فالتغیرات في كمیة النقود من خلال تاثیرها 
على طلب الاستثمار عن طریق تغیرات سعر الفائدة سوف تؤدي الى التغیر في مستوى التوظف والناتج ومن 

سعار او على قیمة النقود وهذا ما افتقدته النظریة خلال تاثیرها على تكالیف الانتاج سوف تؤثر على الا
  .الكلاسیكیة

وعلى الرغم من التوضیح النظري لكینز حول العلاقة بین القطاعین النقدي والحقیقي فانه شكك في مدى فاعلیة 
د التاثیر النقدي هذا على مستوى الدخل والانتاج في التطبیق العمل و خصوصاً اذا ما كان الطلب على النقو 

فان الزیادة في كمیة النقود المتداولة سوف لن تؤثر على ) Liquidity Trapفخ السیولة (یتمتع بمرونة لانهائیة 
سعر الفائدة، وانما یكون تأثیرها ضعیف جداً وهذا یحدث في حالة الكساد، واذا ما كانت مرونة الاستثمار 

دة سوف یكون ضعیفاً في التأثیر على مستوى بالنسبة لسعر الفائدة منخفضة فان أي انخفاض في سعر الفائ

                                                             
 .29، صمرجع سبق ذكرهنزار كاظم الخیكاني، 1
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الاستثمار ومن ثم على مستوى الطلب الكلي، وهذه الحالة تبرز عادة عندما یكون التشاؤم هو السائد في توقعات 
  .المستثمرین المستقبلیة

فائدة واستناداً الى ذلك نادى كینز الى ضرورة ان یكون للدولة سیاسة نقدیة مدروسة من خلال تخفیض سعر ال
واضعاف قیمة الوحدة النقدیة عن طریق زیادة كمیة النقد المتداول مع تحدید معدل رسمي لسعر الفائدة یكون 

  .قدر الامكان في اوطأ المستویات

  منحنى عرض النقود الكینزي:)3(الشكل رقم

  

  4. لحلو موسى بوخاري ، مرجع سابق ، ص : المصدر 

  

  : Monetary policy in Monetarist Framework:النقوديالسیاسة النقدیة في الاطار  - ج

وسیطرتها )  1933- 1929(على الرغم من اهمیة الافكار التي جاءت بها النظریة الكینزیة في معالجة ازمة 
وبالنظر . حتى سنوات ما بعد الحرب العالمیة الثانیة، والتي ثبت امامها عجز الفكر التقلیدي لمعالجة هذه الازمة

لاختلاف طبیعة الازمة التي تعاني منها الدول الرأسمالیة بعد الحرب الثانیة وبظهور أزمة جدیدة 
الرأسمالیة، فضلاً عن تلكؤ التیار الكینزي في مواجهتها او  والتي لم یعهد لها مثیلاً في تاریخ) التضخمالركودي(

تجاوزها، الامر الذي ادى الى تبني الافكار النقدیة التقلیدیة وبصیغ جدیدة اعادت الروح الى هذه النظریة وبروز 
الذي ) Milton Friedman(التي كان على رأسها الاقتصادى میلتون فریدمان ) شیكاغو(ما یعرف بمدرسة 
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ى بالعودة الى النظریة الكمیة للنقود والاهتمام بالسیاسة النقدیة كاداة فعالة في مواجهة التقلبات الاقتصادیة ناد
  .القصیرة الاجل

لقد كانت هذه المدرسة بمثابة الثورة المضادة للنظریة الكینزیة، ونهضة كبیرة للاعتقاد بان اقتصاد السوق قادر 
على تحقیق الاستقرار الكلي وذلك بتوفیر الید الظاهرة للحكومة، اذ حذر اقتصادیو هذه المدرسة من ان النشاط 

بشأن  1961، ولما كانت التدابیر الماضیة قبل عام الكینزي هو الاكثر طموحاً وانه یقوم على نظریات معیبة
السیاسة الاقتصادیة قلیلة التركیز على السیاسة النقدیة بقدر ما كان النموذج الكینزي یاخذ دورا صعودیاً بجانب 

 ، بالنظر لعدم فاعلیتها1من هذه التدابیر كعامل من عوامل عدم الاستقرار)) فریدمان((السیاسة المالیة، واستنتج 
في الامد القصیر، فانها ترتبط بمتطلبات الامد الطویل، اي متطلبات النمو الاقتصادى، وذلك بسبب طول 

وتغیرات فترات التأثیر التي تنطوي علیها اثار السیاسة النقدیة، اي العمل على ضرورة استعمال القاعدة النقدیة 
)Monetary Base ( لعرض النقد وذلك من خلال زیادة عرض النقد بدلاً من قیام السلطة النقدیة على تقدیرات

بمعدل مساو لمعدل النمو في الناتج القومي الاجمالي، ولما كان النقودیون یعتقدون بأن الاثر الاولي للنمو 
النقدي سیقع اولاً على الانتاج اكثر منه على الاسعار، فانهم لا یرون في معدل نمو كمیة النقود ومعدل التضخم 

ما بننس الاتجاه في الاجل القصیر، وانه على الدوام و خلال الاجل الطویل یكون التضخم ظاهرة ان یتغیرا دائ
  .نقدیة، اي ان سبب التضخم هو عوامل نقدیة صرفة ویتأثر مباشرة بكمیة عرض النقد المتداول في السوق

تمرا في معدل التضخم، وعلى هذا الاساس فان نمو كمیة النقود بمعدل مبالغ به من الممكن ان یسبب نموا مس
  ).GDP(وبالتالي احداث نوع من التقلبات الاقتصادیة القصیرة الاجل في الناتج المحلي الاجمالي 

واستنادا الى ذلك فان منهج النقودیین یعطي للنقود اهمیة كبیرة في التاثیر على الانتاج في الامد القصیر، فیما  
و ثابت وتحقیق نوع من الاستقرار الاقتصادي ومن ثم ایقاف ینحصر تاثیرها على الامد الطویل وبمعدل نم

  2.التغیرات في السیاسة المرنة

 Monetary Policy in Rational Expectation: السیاسة النقدیة في اطار التوقعات الرشیدة -د
Framewor:  

                                                             
1Flouzat Denise, Economie contemporaine,les phenomènes monétaire,tome 2,puf,Paris,12éme édition, 1993,P318. 

، دار النهضة النقدیة في النظریة والواقع العملي بالدول النامیة مع إشارة خاصة للتجربة المصریةالسیاسة مصطفى عبد الرؤوف عبد الحمید هاشم، 2
  .85، ص 2010العربیة، مصر، 
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، ظهرت في )Rational Expectation Hypothesis(یطلق علیها احیاناً اسم فرضیة التوقعات العقلانیة 
) Muth(مطلع الستینات من القرن الماضي كتحد للنماذج التقلیدیة والكینزیة، فكان اول من صاغها الاقتصادي 

، وملخص هذه )Lucas, Walas, Barro, & Sargent^وادخلت حیز الوجود في مطلع السبعینات من 
ول علیه من معلومات للظواهر والمتغیرات الفرضیة هي ان الوحدات الاقتصادیة و خلال ما تتمكن الحص

الاقتصادیة النقدیة والمالیة فانه سیمكنها ویجعلها ان تكون قادرة على بناء توقعاتها المستقبلیة، واهم هذه 
التوقعات هي ما یمكن ان یتوقعه الافراد بالنسبة للاسعار في المستقبل ونتائج السیاسات الاقتصادیة التي تتبعها 

  1.اً على ما حدث في الماضي لمثل هذه السیاساتالدولة بناء

قدیة من خلال عرض النقد تؤدي الى نغیرات الفي الت) Lucas(وفیما یتعلق بالسیاسة النقدیة یرى لوكاس 
احداث تقلبات دوریة في الاقتصاد وینخفض نتیجة ذلك استجابة التغیرات في الناتج القومي الاجمالي الحقیقي 

النقدیة وبالتالي یقلل من فاعلیة هذه السیاسة وخصوصاً عندما یمر وقت كافي ویتعرف  للتغیرات في السیاسة
  .الناس على الطریقة التي یتم بموجبها وضع هذه السیاسة

ان قدرة وتوقعات القطاع الخاص بشأن اجراءات السیاسات وخصوصاً في المراحل الاولى للسیاسة النقدیة التي 
ر في تحلیل السیاسات ومستقبلها في تحقیق اهدافها، ولكي یتمكن الافراد من ترغب في اتخاذها لها دور كبی

معرفة نتائج قراراتهم الاقتصادیة وحتى تكون توقعاتهم عقلانیة لابد ان تكون السیاسات النقدیة واضحة ومعلنة 
  . لفترات قادمة

الأجور التي افترضتها النظریة وترتكز مدرسة التوقعات الرشیدة على الاعتقاد بمرونة التغیرفي الأسعار و 
إلى امكانیة توازن العرض والطلب في جمیع الأسواق بشكل تلقائي بما في ذلك سوق العمل، الكلاسیكیة وقادت 

لذا فإن أي بطالة ستحصل هي ارادیة، لأن العمل یتوقعون تحسین اجورهم بالانتقال من عمل إلى آخر ولكنهم 
فاجئون بعدم وجود فرص عمل توفر    .لهم الأجر الحقیقي الذي یتوقعونهیٌ

ویرى الكلاسیكیون الجدد حیادیة النقود فزیادة الكتلة النقدیة مع بقاء الأشیاء الأخرى على حالها دون تغییر 
أیضا  Friedmanسوف تُترجم الى ارتقاع متكافيء في المستوى العام للأسعار و إنهم بذلك یتفقون مع تحلیل 

التاثیر للتوقعات العقلانیة، فالسیاسة النقدیة على وفق نظریتهم لا تقوم باحداث أي  ویرجحون فكرة أوتوماتیكیة

                                                             
 .445- 444، ص ص 2004، 1، عمان، الأردن، طالنقود والمصارف و الأسواق المالیة، دار الحامدعبد المنعم سید علي، نزار سعد الدین العیسى،  1
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تأثیر على مستوى الانتاج ماعدا التضخم المفاجىء والغیر المتوقع كما أنهم یرفضون فكرة وجود علاقة بین 
عي المزید من الزیادات التضخم والبطالة خلال الأمدین القصیر والطویل، فمثلا تطبیق سیاسة نقدیة جدیدة یستد

یتأكد الأفراد أن هذه الزیادة في عرض النقود تشیر الى معدل مرتفع للتضخم، و في عرض النقود، وذلك عند 
بالتالي فالأجور و الأسعار لا بد أن تتعدل في الحال بافتراض المرونة في اطار التوقعات العقلانیة ، و 

غییر، و بالتالي سوف تزداد نسبیا تاركة الأجر الحقیقي دون تبافتراض العمالة الكاملة فان الأجور و الأسعار 
  1.معدل البطالة دون تغییر على الرغم من تزاید معدل التضخم

  Monetary policy in Supply - Side Framework:السیاسة النقدیة في اطار اقتصادیات جانب العرض-و

لافر، ارثر (ظهرت هذه المدرسة في اواخر السبعینات من القرن العشرین بعد ان تبین لمعظم اقتصادییها منهم 
ان اسلوب السیاسات الاقتصادیة التي كانت موجهة للتأثیر في المتغیرات ) كریج روبرتسون، ونورمان تیور

الاقتصادیة الكلیة باتت وسائل غیر ناجحة سواء أكان ذلك باسلوب تحریك الطلب الكلي او عن طریق اجراءات 
لاقتصاد على اهمیة السیاسة النقدیة على التأثیر السلطات النقدیة المتشددة، وعلى الرغم من اتفاق معظم علماء ا

في البطالة والمخرجات على المدى القصیر، فان اقتصادیو هذه المدرسة ادركوا ضرورة مواجهة مخاطر التضخم 
 .والبطالة لیس عن طریق السیاسات النقدیة المتشددة او خفض النفقات حتى تم وصفها بالعلاج المر

رسة في العرض من السلع والخدمات كاهم العوامل المحددة للنمو الاقتصادى وهي اذ یرى اقتصادیو هذه المد
بذلك تخالف النظریة الكینزیة في اعتمادها على الطلب الكلي لان الطلب یمكن ان یتعثر، فاذا ما تخلف الطلب 

یة لدعم رغبات الاستهلاكي فانه یجر الاقتصاد الى الركود وهنا على الحكومة التدخل مع حوافز ضریبیة ونقد
المنتجین في توفیر وایجاد السلع والخدمات لرفع وتأثر النمو الاقتصادى، وعلى هذا الاساس فان اقتصادیي 

  2.جانب العرض یفضلون السیاسات النقدیة التوسعیة ولیس المتشددة

  

  

                                                             
  .43،ص1،2010،دار الصفاء للنشر و التوزیع،عمان،الأردن،طالسیاسات النقدیة و المالیة و أداء سوق الأوراق المالیةالدعمي، عباس كاضم1

 

 .71،72،ص ص 2004، 1،الدار الجامعة،الاسكندریة،طالسیاسة النقدیة و استقلالیة البنك المركزيعبد المطلب عبد الحمید،2
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 أنواع السیاسة النقدیة-1-3

زیادة حجم النقود المتوفرة في الأسواق سیؤدي حتماً تعتبر هذه السیاسات أن :  السیاسات النقدیة الانكماشیة - أ
الى رفع اجمالي القدرة الشرائیة للناس ما یعني خطر لجوء التجار الي رفع أسعارهم ما قد یصل الى مستویات 

أعلى من معدل الزیادة في السیولة المتوفرة للاستهلاك الى حدود تؤثر سلباً في مسار النمو الاقتصادي من 
وبالتالي یدعو أصحاب هذا التوجه الى الحد . في الطلب على استهلاك السلع والخدمات المعروضة خلال تراجع

من النقود " الفائض"من كمیة الأموال المتوفرة في السوق من خلال السلطات المالیة التي یطالبونها بامتصاص 
ولتحقیق هذاالهدف تلجأ الى رفع من خلال  اعتماد سیاسات الحد من النقود المتوفرة للاستعمال في الاقتصاد 

الى شراء سندات الخزینة أو شهادات الإیداع التي ) أفراد+ شركات (أسعار الفوائد ما یدفع القطاع الخاص 
تصدرها السلطات المالیة عوضاُ عن الإستثمار المباشر في العملیة الاقتصادیة ؛ خاصة أن معدل الفائدة یفوق 

قوم الحكومات بتخزین هذه النقود وتستعملها للتدخل في تحدید أسعار الصرف وبدورها ت. معدل الاستثمار ات 
غالباً ما یتم التدخل لتحدید سعر الصرف بالنسبة للدولار الأمیركي (للعملة الوطنیة بالمقارنة مع بقیة العالم 

ملیات التجاریة اي التعاطي بالدولار الأمیركي في الع –بالنسبة للدول العربیة وذلك لارتفاع نسبة دولرة 
أي تحییدها عن " بتعقیم الكتلة النقدیة" یعرف هذا الإجراء .) الاقتصاد العربي بشكل عام -والاقتصادیة 

 .الاستثمار ات التي تطور القاعدة الإنتاجیة للاقتصاد

في  وهي التي ترتكز بشكل رئیسي على زیادة حجم الكتلة النقدیة المتوفرة:  السیاسات النقدیة التوسعیة-ب
الاقتصاد وذلك بهدف استعمال هذه الزیادة للاستثمار في زیادة انتاجیة الاقتصاد وبالتالي خلق فرص عمل 

 .جدیدة ما یؤدي الى رفع مستویات الاستهلاك العام

تلجأ الحكومات إلى هذه السیاسات خلال فترة الركود الاقتصادي والتراجع في معدلات النمو ویطالب أصحاب 
الاقتصادیین السلطات المالیة باعتماد سیاسة تفاعلیة  معاكسة للدورة الاقتصادیة، أي أن تلعب  هذا التوجه من

یحصل . الدولة دور المحفز للعملیة الإنتاجیة بشكل عام وتحدیداً خلال فترات الركود والتراجع في معدلات النمو
ضریبیة أو تقدیم تسهیلات للقطاعات  هذا من خلال تخفیض الفوائد على السندات الحكومیة أو اعتماد إعفاءات

 .المنتجة للوظائف للحصول على رؤوس الأموال بكلفة منخفضة 
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  أهداف السیاسة النقدیة:المبحث الثاني

  :الأولیة وصولا الى الأهداف النهائیة و هي كالتالي للسیاسة النقدیة عدة أهداف تسعى الیها بدایة من الأهداف

الأهداف الأولیة كحلقة بدایة في استراتجیة السیاسة النقدیة و هي متغیرات یحاول تمثل :الأهداف الأولیة-1
  :البنك المركزي أن یتحكم فیها للتأثیر على الأهداف الوسیطیة و هي

تتكون القاعدة النقدیة من النقود المتداولة لدى الجمهور و الاحتیاطات : مجمعات الاحتیاطات النقدیة-1-1
قود المتداولة تضم الأوراق النقدیة و النقود المساعدة و نقود الودائع ، أما الاحتیاطات المصرفیة كما أن الن

المصرفیة فتشمل ودائع البنوك لدى البنك المركزي ، و تضم الاحتیاطات الاجباریة و الاحتیاطات الاضافیة و 
ات الاجمالیة مطروحا منها الاحتیاطات المتوفرة فهي تشمل الاحتیاطالنقود الحاضرة في خزائن البنوك، أما 

  .الاحتیاطات الاجباریة على ودائع الحكومة و الودائع في البنوك الأخرى

  1.أما الاحتیاطات غیر المقرضة فهي تساوي الاحتیاطات الاجمالیة مطروحا منها الاحتیاطات المقترضة

هي المجموعة الثانیة من الأهداف الأولیة و تسمى بظروف سوق النقد و تحتوي :ظروف سوق النقد-2- 1
الاحتیاطات الحرة و معدلات الأرصدة البنكیة و أسعار الفائدة الأخرى في سوق النقد التي یمارس البنك المركزي 

دل نمو الائتمان و علیها رقابة قویة و یعني بشكل عام قدرة المقترضین و مواقفهم السریعة أو البطیئة في مع
الاقراض الأخرى ، وسعر فائدة الأرصدة البنكیة هو سعر مدى ارتفاع أو انخفاض أسعار الفائدة و شروط 

  2.الفائدة على الأرصدة المقترضة لمدة قصیرة یوم أو اثنین بین البنوك

الاحتیاطات التي  و الاحتیاطات الحرة تمثل الاحتیاطات الفائضة للبنوك لدى البنك المركزي مطروحا منها
و تكون الاحتیاطات المقترضة أكبر من " صافي الاقراض"اقترضتها هذه البنوك من البنك المركزي و تسمى 

  .الفائض

                                                             
 .124، ص2005، دار الفجر للنشر و التوزیع، مصر القاهرة، )المفهوم و الأهداف و الأدوات(النقدیة النقود و السیاسة صالح مفتاح،  1

 .5محمد بلوافي،السیاسة النقدیة في الجزائر،مجلة الاجتهاد للدراسات القانونیة و الاقتصادیة،المركز الجامعي لتمنراست،الجزائر،ص2
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هي عبارة عن متغیرات نقدیة التي تؤثر علیها السلطة النقدیة بغرض بلوغ تحقیق : الأهداف الوسیطیة-2
تكون قابلة للقیاس كما أنها تكون مرتبطة بشكل من مباشر  الأهداف النهائیة و یجب على هاته المتغیرات أن

  :مع الأهداف النهائیة و تكون تحت سیطرة السلطة النقدیة و هي

تحدد أسعار الفائدة قصیرة الأجل عن طریق السیاسة النقدیة حیث تعتبرها من الأهداف :معدل الفائدة-2-1
م البنك المركزي بمراقبة سعر الفائدة الرئیسي في السوق الوسیطیة بهدف الوصول الى الأهداف النهائیة حیث یقو 

ما بین البنوك و على أساس معدل الفائدة الرئیسي تتحدد بقیة معدلات الفائدة أما معدل الفائدة طویلة الأجل فهو 
المتوسط الهندسي لمعدلات الفائدة قصیرة الأجل ، حیث یتم ترتیب أسعار الفائدة على أساس اجال استحقاقها 

  :و هناك ثلاث أنواع من معدلات الفائدة و هي 1من سعر الفائدة الیومي الى غایة سعر الفائدة طویلة الأجل

و هي معدلات النقود المركزیة التي على أساسها یقرض المصرف المركزي مؤسسات :المعدلات الرئیسیة- أ
كأداة للسیاسة النقدیة و لیس  الاقراض كما تحدد على ضوئها معدلات الاقراض ما بین المصارف و هي تعتبر

  .لها هدف وسیط

هي المعدلات التي على أساسها تتداول الأوراق المالیة قصیرة الأجل و التي : معدلات السوق النقدي-ب
  .تصدرها البنوك التجاریة و تحدد أیضا من خلال المعدلات الرئیسیة

على السندات التي تصدرها الشركات و التي و هي معدلات الفائدة : معدلات السوق المالي الطویل الأجل- ج
  2.تتداول في السوق المالي

هي عبارة عن مؤشرات احصائیة لكمیة النقود المتداولة و تعكس قدرة :المجمعات النقدیة كهدف وسیط-2- 2
  .الأعوان المالیین المقیمین على الانفاق

  :و تضم المجمعات النقدیة ما یلي 

الوسیلة التي تتشكل من وسائل الدفع القابلة للاستعمال فورا داخل السوق  و تمثل: M1التجهیزات النقدیة-
  : 1بمجرد نقل بسیط یدوي أو عملیة كتابیة و نجدها تتكون مما یلي

                                                             
 .112ص2008لنقدیة ،الطبعة الثالثة،دیوان المطبوعات الجامعیة، بن عكنون الجزائر،علي بلعزوز،محاضرات في النظریات و السیاسة ا1

 .99 98،ص ص 2014ولید العایب،لحلو بوخاري،اقتصادیات الببنوك و التقنیات البنكیة،دار المنهل اللبنانیة للنشر،لبنان،2
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 أوراق بننكیة رسمیة(أوراق البنك المركزي( 
  قطع رسمیة مسكوكة(النقود الفرعیة.( 
 الحسابات المفتوحة لدى الأعوان المالیینباستثناء أرصدة (أرصدة الحسابات الدائنة النظریة( 

سابقا تضاف الیها  M1أوسع من الأولى و هي تشمل  M2ن تنظیم الكتلة النقدیة ا:M2 الكتلة النقدیة-
  :التجهیزات النقدیة و المتمثلة فیما یلي 

 الحسابات الدفنریة النظریة 
 حسابات الادخار والتوفیر للسكن المفتوحة لدى البنك. 
  لدى الأجلالودائع. 
 سندات الخزینة او الصندوق. 

 : m3سیولات الاقتصاد 

M3  أكثر اتساعا منm2   إذ أنها تجمع كل أصول الاموال المتوفرة أو القابلة للتسدید التظري أو لأجل قصیر
دون فقد رأس مال الشيء الذي یستثني الاسهم القابلة للتفاوض دالخ سوق البورصة ونجد ) سنوات 5أقل من (

  : زائد الاموال التالیة  m1المذكور اعلاه مع   m2 ا محتوىفیه

 الأموال المودعة في سندات التوفیر. 
 حسابات الادخار للسكن المفتوحة لدى صنادیق التوفیر. 
 2.سندات الخزینة المودعة احتمالیا لدى صنادیق التوفیر أو مكاتب البرید 

  : معدل الصرف  –د

تستطیع السلطات النقدیة أن تسهم في التوازن الاقتصادي من خلال سعر الصرف حیث أن رفع سعر صرف 
العملة الوطنیة یؤدي الى تحقیق التوازن الخارجي وتقوم السیاسة النقدیة بالتدخل من خلال طریقتین أساسیتین 

ى جذب رؤوس الأموال ما سیرفع من نظام الصرف العائم یمكن لأسعار الفائدة المرتفعة أن تؤدي الففي حالة 
                                                                                                                                                                                                          

، 2النظام المصرفي الجزائري مع الاشارة إلى الإقتصاد البنكي الكلاسیكي، طعبد القادر بحیح، الشامل لتقنیات أعمال البنوك، دراسة تحلیلیة لتقنیات 1
 .89، ص2017منشورات دار الخلدونیة، القبة القدیمة، الجزائر، 

 .90، ص مرجع سبق ذكرهعبد القادر بحیح، 2
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ویحدث العكس في حالة انخفاض سعر الفائدة المحلي، أما في حالة نظام الصرف الثابت قیمة العملة الوطنیة 
فإن السلطة النقدیة تتدخل على مستوى سوق الصرف لشراء أو بیع العملة الوطنیة لغرض الحفاظ على استقرار 

في سوق الصرف یؤدي الى التأثیر على السیولة النقدیة في الاقتصاد  سعر الصرف، كما أن إحداث التوازن
حیث أنه إذا قام البنك المركزي بشراء العملة من أجل دعمها فإن السیولة النقدیة سوف  تنخفض باعتبار ان 

  : البنك المركزي سیستخدم احتیاطات الصرف في عملیات شراء العملة المحلیة

  :  ة النقدیةالأهداف النهائیة للسیاس -3

وتمثل الأهداف المثلى المسطرة بواسطة السیاسة النقدیة وتتمثل في استقرار الأسعار والناتج الداخلي الخام مثلا، 
والسیاسة النقدیة لا یمكن أن تستهدف مباشرة هذه الاحداث لأن البنوك المركزیة لا یوجد لها إلا الرقابة غیر 

وتتمثل ات طویلة نسبیا ومتغیرة مع أنشطة السیاسة النقدیة، وفق تفاوتالمباشرة على هاته المجمعات الإقتصادیة، 
  : هاته الأهداف في 

تعتبر المحافظة على إستقرار الأسعار من أهم العوامل التي تؤثر على النشاط : إستقرار الأسعار 3-1
مستمرة الإقتصادي والمؤشرات الاقتصادیة الرئیسیة وتنحصر هذه الغایة في العمل على محاربة التغیرات ال

العنیفة في المستوى العام للاسعار نظرا لأن التغیرات الكبیرة في مستویات الأسعار من العوامل التي تؤثر سلبا 
على قیمة النقود وبالتالي آثار ضارة على مستوى المداخیل والثروات وتخصیص الموراد الاقتصادیة بین الفروع 

  . الانتاجیة وبالتالي على الاداء الاقتصادي

فاستقرار الاسعار یؤدي الى القضاء على مثل هاته الاختلالات ویمكن عن طریق اتباع سیاسة إئتمانیة سلیمة 
تأخذ بعین الاعتبار الظروف الاقتصادیة والاهداف الاقتصادیة المرجوة أن تحقق  الاستقرار في مستویات 

  .1الأسعار

  : اعات الاقتصادیة المختلفةلقطاالمساهمة في تحقیق معدلات نمو اقتصادیة مناسبة في  3-2

تسعى السیاسة النقدیة إلى تحقیق معدلات النمو الإقتصادیة مناسبة في القطاعات الإقتصادیة المختلفة بالإضافة 
الى زیادة حجم الدخل القومي ونمو الناتج المحلي و ذلك عندما تنجح السیاسة النقدیة في تحقیق الاستقرار 

                                                             
ار الیازوري العلمیة للنشر والتوزیع عمان الاردن ، د ،2013البنوك المركزیة والسیاسات النقدیة، الطبعة العربیة زكریاء الدوري ویاسر السامرائي، 1

 .187ص 
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الإقتصادي ودفع عجلة الانتاج من خلال زیادة النقود في السوق في حالة الكساد أو تقوم بحفظ كمیة النقود في 
سوق في حالة التضخم، وبذلك تكون قد أسهمت في تحقیق معدلات النمو الاقتصادي خاصة في القطاعات 

  .ستثمارتعاني من  عدم استقرار الامر الذي یؤدي الى رفع معدلات الاالتي كانت 

  :تحسین میزان المدفوعات -3-3

لى رفع سعر الفائدة تلعب السیاسة النقدیة دورا مهما في تحسین میزان المدفوعات وذلك من خلال العمل ع
لجذب رؤوس الاموال الأجنبیة، للتحرك داخل البلد واتباع نظام صرف أجنبي مناسب یؤدي إلى تشجیع 

عر الصرف یحسن المیزان التجاري ما یؤدي الى زیادة صادرات البلد الصادرات والحد من الواردات، فتخفیض ص
وخفض وارداته، كما أن رفع سعر إعادة الخصم یدفع البنوك التجاریة الى رفع أسعار الفائدة على القروض التي 

ى تمنحها لعملائها، فیتسبب ذلك ف یانخفاض حجم الإئتمان والطلب المحلي على السلع والخدمات ما یؤدي  إل
انخفاض أسعار السلع المحلیة، الأمر الذي یشجع المستوردین من خارج البلد على زیادة استیرادهم من السلع 

لتحقیق العمالةالكاملة للداخل أن ارتفاع أسعار الفائدة المحلیة یعتبر عامل جذب للأموالوالخدمات المحلیة، كما 
  1ثم تقلیل العجزفي میزان المدفوعاتوهذا من  شانه زیادة تدفق رؤوس الاموال الأجنبیة ومن 

  :تحقیق العمالة الكاملة -3-4

تسعى السیاسة النقدیة لتحقیق  التشغیل الكامل والاستغلال الامثل لجمیع الموارد الإقتصادیة المتاحة في 
ستغلال المجتمع، ویعتبر هذا الهدف في مقدمة الأهداف الهائیة التي تعمل السیاسة النقدیة على تحقیقها، فعدم ا

الموارد الإقتصادیة إستغلالا أمثل أو تعطیل بعض الموارد عن العمل یترتب علیه خسارة لهذا الإقتصاد، ولكن 
إلى  %3یجب الاشارة إلى أن هدف تحقیق العمالة الكاملة یعني السماح بمعدل بطالة منخفض  ثد یترواح بین 

5%.  

  

  

  

                                                             
، جامعة اسیوط ،كلیة الطب، قسم 1ط،)قیاسیة –تحلیلیة  –نظریة (، دور السیاسة النقدیة في الاستقرار والتنمیة الاقتصادیة محمد ضیف االله القاطایري1

 .23، ص1432/2001الاقتصا، الیمن، 
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 )N. KALDOR(الأهداف النهائیة للسیاسة النقدیة حسب: )4(رقمالشكل 

  

  

  

 .thomas ,1994 ,p06: المصدر
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 أدوات السیاسة النقدیة :الثالثبحث الم

 هداف السالفة الذكر، و قد قسمهالالهاتحقیقالأدوات تستطیع من خالأجموعة من متلك السیاسة النقدیة مت

 . ) مباشرة ( خرى نوعیة لأو ا  )مباشرة یرغ(دوات إحدامها كمیة لأمن ا نینوعلى قتصادي إلاالفكر ا

 دوات الكمیةلأا: 1

 اشر علىلمبا یراشرة نظرا لتأثریها غلمبا یرة أیضا بأدوات الرقابة الفنیة غدوات الكمیلأعلى ا لبالغا فيیطلق 

الرقابة على كمیات النقد و  لىدف إنهاتهریة، و هي وسائل كمیة كو البنوك التجا فيتوفرة لمحجم الودائع ا
 1.ئتمان بشكل عاملااحجم

 معدل إعادة الخصم- 1-1 

 كزي من البنوك التجاریة مقابل خصم مالمر الفائدة الذي یتقاضاه البنك ا صم بأنه سعرلخعدل إعادة ابمیقصد 

 دواتلأمن أقدم اداة لأو تعد هذه ا2.ئتمان لدى هذه البنوكلااعلى حجم  یرریة لغرض التأثتجالدیها من أوراق 

 . القرن التاسع عشر و أوائل القرن العشرین فيركزیة لمت إلیها البنوك اتیلجأالنقدیة ال

 منح فيیحد من قدرة البنوك على التوسع صم للخلة وجود تضخم برفع معدل إعادة احا فيركزي لمیقوم البنك ا

 حالة إتباع سیاسة نقدیة فيأما . ضلاقتراستثمرین عن المامتناع ا لىتفع تكلفة التمویل مما یؤدي إتر ئتمان، فلاا

ض لاقتراخصم أوراقها التجاریة أو ا یتیح للبنوك یثصم حلخركزي من معدل إعادة المتوسعیة، فیخفض البنك ا
 3.للتوسع في منح الائتمان منه

 من أهم هذه تثبیط فاعلیتها، و لعل فيددات تساهم لىمحإ بالغال فيصم لختتعرض سیاسة معدل إعادة ا

                                                             
  .18ص ذكره،، مرجع سبق نزار كاظم الخیكاني1

  . 146،ص2002، الأسس والمبادئ، دار الكندي، الأردن،إقتصادیات النقود والبنوكحسین بني هاني، 2

  .123ص مرجع سابق،بلعزوز بن علي، 3
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 حالة ضعف هذه فيدون تطبیق هذه السیاسة بكفاءة  ولتحقد  تيلیة و اللماسواق الأد در جة تطور انج

حتیاطات النقدیة لدى البنوك التجاریة نظرا لاوراق التجاریة، كما أن وفرة ابالأسواق نتیجة ضیق التعامل الأ
تها ا التقلیل من حاجاأنهجة، من شلحاالبنوك وقت اا تلجأ إلیها تلك عادة م تيمصادر سیولة أخرى و اللوجود

اب دون تطبیق سیاسة معدل إعادة سبلأول هذه اتحو هكذا قد . مركزي لحها البنك اتییمنالقروض اللىإ
 .قتصاديلاتوى النشاط اعلى مس لير على السیولة و بالتایالتأث فيبفعالیة صملخا

 عملیات السوق المفتوحة-1-2

تدخل وجبهامبالیة، إذ یتیح مسقتصادیات الرألاا فيمن أهم أدوات السیاسة النقدیة  فتوحةملتعد سیاسة السوق ا
خاصة، یة بصفةكوملحلیة بصفة عامة، و السندات الماوراق االألیة لبیع أو شر اء لماالسوق ا فيركزي لمالبنك ا

لیس أسعار الفائدة السائدة، و  قتصادیة وكذالامتطلبات الظروف ا بعلى عرض النقود حس یردف التأثهب
بهذهالأداة ستمر الم لیة على طبیعة العمللماالسوق ا ینفيتعامللمیة نسبیا، إذ اعتاد الانداة آثارا إعلأاذههل

لسیاسة دفاعیة و ذلك عند مرونة وشفافیة أداء السیاسة النقدیة، وقد تكون تلك ا یرتساعد على توف تيالاقسو فیالأ
عروض النقدي، كما لما ثمالبنوك و القاعدة النقدیة ومن  تاحة لدىلمحتیاطات الاثبات ا حفاظ علىفي ال الرغبة

  1.يالنقدمعروضلاثمحتیاطات والقاعدة النقدیة ومن لاا یرتغی فيحالة الرغبة  فيدینامیكیة وذلك ا قد تكوننهأ

  أین یقوم بامتصاص الفائض من التضخم،حالة  فيوزته من أوراق مالیة للبیع بحمركزي ما لیعرض البنك ا

  منح فيعلى التوسع  تهاتنخفض قدر  ليوراق كبدائل للنقود، و بالتالأة جراء قیام البنوك بشراء تلك االكتلة النقدی

 فيزید من السیولة لملیة لطرح الماوراق الأشراء ا لىركزي إلمجأ البنك انكماش، فیلالاحالة  فيئتمان، أما لاا
فاض أسعار الفائدة، و من نخا لىلیة، مما یؤدي إلماصول الأابل ترتفع القیمة السوقیة لقلما فيالتداول، سوق
  2.ئتمانلإا بستثمرین على طللمافیز ثمتح

  لةحا فيمنظمة ونشطة، و تزداد فاعلیتها داة على مدى توافر أسواق مالیة ونقدیة الأتتوقف فاعلیة هذه ا

  أوقات لإقتصادیینفيا لمتعاملینا بینك لسیادة حالة من عدم التفاؤل الكساد، و ذل لاتحا فيالرواج عنها 
                                                             

 .36، ص  ، مرجع سابقمصطفى عبد الرؤوف عبد الحمید هاشم 1

  .364،ص1968،مطبعة جامعة دمشق،سوریا،3،طمبادئ الاقتصاد الماليكمال غالي،2
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  ستثمار، عندما تكون العوائد متدنیة، لإیشكل حافزا كافیا ل لاأسعار الفائدة  نخفاض، كما أن الإنكماشا

 المدینینمخاطر وقت تزداد فیه  فيئتمان، فیالإاتباع سیاسة التوسع  فيعدم رغبة البنوك التجاریة  لىإ الإضافةب
.لمودعیناد و ذلك خوفا على أموال اعن السد  

وتقلیل ي لنقدیة مثل تحفیز النمو االقتصادلسیاسة التحقیق أهداف ا وتستخدم سیاسة السوق المفتوحة عادة
وتتأثر فقا لأهدافه النقدیة، مالیة التي یشتریها أو یبیعها و ویتحكم البنك المركزي في حجم األو ارق ال. التضخم
. قتصاديالإ النشاطالسوق المفتوحة بالعدید من العوامل، مثل مستوى الفائدة الرئیسي، والتضخم، ومستوى سیاسة

  1.قتصادلإعلى او یعتمد نجاح هذه السیاسة على قدرة البنك المركزي على التوقع بدقة حول تأثیراتها

  :القانونيحتیاطي لامعدل ا -1-3

على مقدرة البنوك التجاریة  یركزي بغرض التأثر ملیلجأ إلیها البنك ا تيال لحدیثةدوات االأمن ا الأداةتعد هذه 
 لالعلى عرض النقود من خ یرمركزي للتأثلئتمان وخلق الودائع، و عادة ما یستخدمها البنك الإئمنح افی
ة ، فكلما كانت هذه النسبمجمدلدیه بشكل  بهدفالاحتفاظصرفیة لمالودائع ا مجموعةنسبة من  یرهفیتحدیدتأث

 ليعلى خلق نقود الودائع، و بالتا تهاقدر  ادتئتمان و ز الاقدرة البنوك التجاریة على منح منخفضة كلما زادت 
  2.قدالن لمضاعفعرض النقود عن طریق ازیادة 

الركود  تراتقتصادیة السائدة، ففي فلإوضاع ابالأحس نيالقانو  لإحتیاطينسبة ا یرتغی لمركزيیستطیع البنك ا
، فيصر المئتمان الإمن  لمزیدع البنوك التجاریة على منح اتشجی بهدفهذه النسبة  ضتخفیلىیعمد إقتصادي لإا

لي تاحة و بالتالمسائل الدفع او  تخفیضمن أجل  نيحتیاطي القانو لإزیادة نسبة ا لىحالة التضخم، فیلجأ إ فيأما 
  3.السوق فيالفعلي  بفاق النقدي و الطللإنا تخفیضحجم

سیاستها  فیتحدیدتعتمد  لاعالة إذا كانت البنوك التجاریة ف غیرتوحة لمفتكون سیاسة السوق ا، قد لمقابلا في
جنبیة و على أساس نسبة لأتهااد على أرصدالنقدیة وحدها، إذ قد تعتم تهاتمانیة على أساس مقدار احتیاطالإئا

هي عملیة معقدة إذا ما قورنت  ينحتیاطي القانو لإانسبة  راتفيكما أن إحداث تغیع،الودائ لىقراض إالإمقدار 
نسبة  یرأن تغی لىضافة إالإعرض النقود، هذا ب فيهي أداة تسهل التحكم  تيتوحة اللمفابعملیات السوق 

                                                             
  .303،ص 1996، دار الساقي، لبنان،"سیاسة السوق المفتوحة واإلصالح االقتصادي في الدول العربیة"علي عبد الرحمن الحمادي،  1

  .21،صمرجع سبق ذكرهنزار كاظم الخیكاني،حیدر یونس الموسوي، 2

  .ص 2009والتوزیع، الأردن، الطبعة الأولى،  ،، دار وائل للنشر ، مدخل إلى علم الاقتصادطاهر فاضل البیاتي، خالد توفیق الشمري3
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 تهایفضل البعض ثبا لامتقاربة،  تراتعلى ف یرهایكون مستحبا تغی لا، حیث لمرونةبعدم احتیاطي أداة تتسم الأ
داة لألك، و من هنا یقتصر تفضیل هذه اذ لىإذا دعت الضرورة إإلا یتم اللجوء إلیها لاطویلة و  تراتعلى ف

  1.لمتقدمةتوحة فعالة على عكس الدول الوجود سوق مف لملائمةیوجد لدیها الظروف الاعلى الدول النامیة الیت 

للبنوك التجاریة المتاحة حتیاطي القانوني، فإن هذا یزید من كمیة الماللاما تخفض البنوك المركزیة نسبة اعند
المركزیة برفع نسبة وعلى العكس، إذا قامت البنوك. قتصاديلإستثمار، مما یشجع على النمو الإلإقراض وال
الفائدة وتباطؤ النمو قراض، وقد یؤدي إلى ارتفاع أسعار لإي، فإن هذا یحد من القدرة على احتیاطي القانونلإا
  .قتصاديلإا

  .القانوني إلى الحفاظ على استقرار النظام المالي وتقلیل المخاطر المالیةحتیاطي لإوتهدف سیاسة ا

القومي  حتیاطيلإقتصاد ومستوى االإبلدان، وتتأثر بعوامل مثل حجم احتیاطي القانوني بین اللإوتختلف نسبة ا
  2.ت المالیة في البلدلاومتوسط حجم المعام

  :دوات النوعیة لأا: 2

من قطاعات النشاط  محددقطاع  لىئتمان إلإتوجه ا نهاقطاعات معینة، أي ألنوعیة على دوات الأتؤثر ا
دوات الأأكمل وجه، وتتضمن هذه  دعم نقدي لیقوم بدوره على لىإ إحتیاجاقتصادي والذي یشهد ضعفا أو لإا

   :مایلي 

  :ئتمانلإ الرقابة على ا-2-1

  :ليمن الوسائل نوجزها فیما ی بمجموعةتمان لإئتتم الرقابة على منح ا

دولة تستهدف بناء  فيللصناعة  لمقدمئتمان االإقتصادیة، فیزید لأنشطةالاة لمختلفد حصص ائتمانیة تحدی
 بهدفأو النشاط التجاري  ستهلاكلإقدم لالمئتمان تخفیضالإقاعدة الزراعیة، و القاعدة الصناعیة، أو تطویر ال

  .1941مریكیة سنة لأا لمتحدةا لایاتالو  فيداة الألیل من التضخم، و قد طبقت هذه التق

للتنمیة و  لمقدمةتزداد آجال القروض ا بحیثأوجه استخدامها،  سبق القروض حستحقاالإ مختلفةآجال  تحدید-
  .همیةقطاعات أخرى أقل أ لىقدمة إمللنسبة للقروض اتنقص با

                                                             
  .24، صمرجع سابقعبد المطلب عبد الحمید، 1

  ، دار المدى للنشر والتوزیع، الخرطوم، السودان،"سیاسة الاحتیاطي القانوني وأثرها على النظام المصرفي"إبراهیم محمد أحمد، 2

  .66-85.ص ص 2015،
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ذات  تیتمنحالأنشطةفتكون منخفضة بالنسبة للقروض الئتمان، الإنوع  تلافباخ تختلف أسعار فائدة  تحدید-
  .خرىلأنشطة الألدولة، و تكون مرتفعة بالنسبة لبالنسبة ل لأولویةا

ئتمان حدا معینا لقطاعات الإح القروض عندما یتجاوز من لمركزیفيعلى موافقة البنك ا لحصولا تراطاش -
  .محددةاقتصادیة 

المشروطة مسبقا من أجل الإستیراد، حیث یشرتط البنك المركزي مسبقا الحصول على المبلغ الودائع  -
 ب یكونون غیرالغال اللازملتسدید ثمن الواردات في صورة ودائع لدیه لمدة محددة، و بما أن المستوردین في

، وهذا من ال للإیداعتجمید أموالهم الخاصة، فیدفعهم ذلك إلى الإقتراض المصرفي لضمان الامو قادرین على 
حجم القروض الممكن توجیهها لباقي الاقتصاد، ویؤدي بدوره إلى رفع تكلفة الواردات خلال فترة شأنه التقلیلمن

المدفوعات للبلد، وقد استعملت هذه الطریقة في بعض بلدان أمریكا اللاتینیة وآسیا، أما في ة العجز في میزان
.  الإستیراد في التجارة الخارجیة، لكنها ألغیت بعد الإصلاحات الاقتصادیة سنة إجازة ه الجزائر فقد استعملت

1988.1  

  أسلوب التعلیمات الصریحة-2-2

  الإستثنائیة التي عادة ما یلجأ إلیها البنك المركزي، حینما یكون هناك بعض التقصیر من  بیعتبر من الأسالی

  یقوم البنك المركزي في هذه الحالة بإصدار القرارات الملزمة البنوك التجاریة في ممارسة النشاط المصرفي، حیث

لا تعرضت لبعض والأوامر المباشرة للبنوك التجاریة والتي تكون ملزمة بتطبیق هذه ا ٕ لتعلیمات، وا
الظروف   بالتي یخولها القانون للبنك المركزي، وتتخذ مثل هذه التعلیمات صورا متعددة حسأنواعالعقوبات

مواردها أو إلزام البنوك بتوجیه جزء من  منحها بالواجكتحدید سقف أقصى للقروض سائدةالاقتصادیة ال
أو أي تعلیمات أخرى یراها البنك المركزي ضروریة لتحقیق سلامة القطاع النقدي لاستثمارات معینة طواعیة

  2.والمصرفي

  التأثیر والإقناع الأدبي-2-3
                                                             

  ، دار قرطبة للنشرحالة الجزائر، على الدتغتَات الاقتصادیة الكلیة السیاسة النقدیة وأثرىاعمار بوزعرور،  1

 .127ص.2015والتوزیع، الجزائر، الطبعة الأولى ، 

 .7، ص مرجع سابقلحلو موسى بوخاري ،  2
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  الإقناع بتوجیه الدعوة إلى البنوك التجاریة بضرورة الإلتزام واعتمادأي محاولة البنك المركزي عن طریق أسلوب 

الحیطة والحذر في السیاسات الإقراضیة، بالنظر لمكانة البنك المركزي الخاصة في النظام المصرفي ولما یتمتع 
دیها به منإمكانات ومعرفة في نواحي القوة والضعف في الاقتصاد، وخصوصا أن بعض البنوك قد لا تتولد ل

  1.قناعةبسیاسات النظام المصرفي 

  تتضمن هذه الفكرة آلیات مختلفة، لعل أشهرها یلخص في رسائل الخطاب الأدبي التي یوجهها البنك المركزي

  وقد أصبحت لرسائل. بشكل مستمر في إطار إستراتیجیة معینة، لاعتقاده بأهمیتها في إدارة السیاسة النقدیة

خاصة في إطار إستراتیجیة استهداف التضخم من خلال التعلیقات والشروح التي  ىكبر الخطاب الأدبي أهمیة 
وفي هذا السیاق، . یقومبها البنك المركزي حول الأهداف التي یود تحقیقها والطرق التي یستعملها في سبیل ذلك

توجهاتها فقدأسست بعض البنوك المركزیة دوریات ونشرتها بشكل منتظم بغرض شرح هدف السیاسة النقدیة و 
 2.والتعلیقعلیها وشرح طرق تحقیقها

 

    

   

                                                             
 .25نزار كاظم الخیكاني و حیدر یونس الموسوي،مرجع سبق ذكره،ص1

  . 165-163ص  ص2015، جامعیة، الجزائر، الطبعة الثانیةالمطبوعات الالطاهر لطرش، الاقتصاد النقدي والبنكي، دیوان 2
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  :الخلاصة

ان مصطلح السیاسة النقدیة مركب من كلمتین الأولي السیاة و تعني التدبیر و الثانیة تعني النقود ، حیث 
تعددت تعاریف السیاسة تالنقدیة الا ان التعریف الشامل لها هو مجموعة الاجراءات و التدابیر التي تتخذها 

السلطة النقدیة للتأثیر على حجم المعروض النقدي سواءا بالزیادة أو النقصان ، لذا یجب أن یضمن كل تعریف 
  .للسیاسة النقدیةمجموعة من العناصر حتي یكون تعریف شامل و كاف لها

ه حیث یتحكم البنك المركزي باعتباره المسؤول الأول عن رسم و تنفیذ السیاسة النقدیة من خلال استخدام
  . مجموعة من الأدوات ، تتوزع هذه الأدوات الى أدةوات مباشرة و غیر مباشرة

و ترمي السیاسة النقدیة الى تحقیق عدة أهداف تسمى بالأهداف النهائیة منها استقرار مستوى الأسعار، تحقیق 
الكامل ، و في سبیل تحقیق هذه الأهداف یستعمل البنك المركزي مجموعة من الأدوات التي تؤثر على التشغیل 

.بعض المتغیرات و المؤشرات تسمى الاهداف الأولیة و الأهداف الوسیطیة
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  :الفصل الثالث

تحلیل وقیاس أثر أنظمة   
 الصرف على السیاسة النقدیة

  في الجزائر

 )1990 -2022(  
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  تحلیل و قیاس أثر أنظمة الصرف على السیاسة النقدیة في الجزائر: الثالث الفصل

  تمهید

ا في تحدید قیمة العملة  ً ا حیوی ً تُعد أنظمة الصرف أحد العناصر الأساسیة في الاقتصاد الجزائري، حیث تلعب دور
ف مدار، حیث یتم تحدید تعتمد الجزائر على نظام صر و . مقابل العملات الأجنبیة) الدینار الجزائري(الوطنیة 

قیمة الدینار بمرونة ضمن نطاق معین بواسطة البنك المركزي الجزائري، بهدف تحقیق توازن بین استقرار العملة 
تتأثر أنظمة الصرف في الجزائر بعوامل متعددة مثل أسعار النفط، التي ، و قتصادیة المختلفةودعم القطاعات الا

كما . عبة، والتغیرات الاقتصادیة العالمیة، والسیاسات المالیة والنقدیة المحلیةتُعتبر المصدر الرئیسي للعملة الص
تسعى الحكومة الجزائریة من خلال إدارة نظام الصرف إلى تحقیق استقرار اقتصادي، تعزیز التنافسیة التجاریة، 

  .وتحفیز النمو الاقتصادي المستدام
لموضوع الدراسة انطلاقاً من تطور كلا المتغیرین فیالجزائر في هذا الفصل ستتم دراسة الجانب التطبیقي و 

ودراسة آثار تغیرات سعر صرف الدینار على متغیرات السیاسة النقدیة وذالك باستخدام طریقةالانحدار الخطي 
 . البسیط بالإعتماد على طریقة المربعات الصغرى في تقدیر نموذج الدراسة

 الصرف والسیاسة النقدیة في الجزائرلأنظمة التحلیل الوصفي : المبحث الأول 

 )2022-1990(ئرالصرف في الجزا أنظمةمسار : 1

وكذا تضخم مواعید إستحقاق الدیون الخارجیةالى دخول  1986أدى التدهور المفاجئ لأسعار البترول سنة 
قتصادیة ما استوجب  ٕ علىالدولة الجزائریة الإقتصاد الجزائري في أزمة حادة تمیزت بإحد الإختلالات سیاسیة وا

 إجراء بعض التعدیلات على معدل صرف الدینار سنتطرق الیها في هذا المطلب

عرف 1986نتیجة إنخفاض السیولة النقدیة جراء الأزمة البترولیة/ :1991-1987الإنزلاق التدریجي -1-1
 إقتصاد الدینار الجزائري إنخفاضات متتالیة ، حیث بدأت تتخذ إجراءات تصب حول التوجه نحو

السوق ، ووفقا لهذه الآلیة قامت السلطة النقدیة في الجزائر بتنظیم عملیة الإنزلاق والذي یهدف الىتخفیض قیمة 
 1987الدینار الجزائري بطریقة تدریجیة ومراقبة ، وطبقت هاته الآلیة خلال فترة طویلة نسبیاإمتدت من نهایة 

بعد ما كان  1991دولار سنة 17.7 ىنار مقابل الدولار ال، حیث إنخفضت قیمة الدی 1991الى غایة سبتمبر 
حیث أن المنعرج الذي عرفته السیاسة 1987دینار لكل دولار أمریكي واحد في نهایة  4.9سعر صرف الدینار 
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عمل على تكریس  1990- 04- 14المؤرخفي  10- 90النقدیة في الجزائر والمتعلق بقانون النقد والقرض 
ستقرار سوق الصر  دلال إهتماماته بتجسیمیكانیزمات السوق من خ ٕ و تمت ف الإستقرار الداخلیالخارجي للنقد وا

، وقد 1990 دینار لكل دولار سنة 12.11عملیة الإنزلاق یشكل ملحوظ حیث انتقل معدل صرف الدینار الى 
ل صرف بهدف الوصول الى المستوى الذي یسمحبإستقرار معد 1991استمر هذا الإنزلاق السریع الى بدایة 

  :لي ، وهذا ما یوضحه الجدول التا 1الدینار

 جيالإنزلاق التدری) 1991-1986(تطور سعر الصرف خلال الفترة ) : 01(جدول رقم 

  

  

                                                             
 .2018-1986انعكاسات سیاسات صرف الدینار الجزائري على تحقیق الإتقرار النقدي في الجزائر خلال الفترة سید أعمر زھرة ، 1

الاقتصادي والتجاریة وعلوم التسییر ، قسم العلوم  أطروحة مقدمة لنیل شھادة الدكتوراه في العلوم الإقتصادیة ، كلیة العلوم الإقتصادیة
   .111 110، ص ص 2018- 2017تخصص نقود ومالیة جامعة أحمد درایة ادرار، 
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طبقت هذه الطریقة بعد أن اتخذ مجلس النقد والقرض في :  1994-1991التخفیض الصریح -1-2
بالنسبة للدولار، وقد تمیز سعر صرف الدینار  %22قرار بتخفیض قیمة الدینار بنسبة  1991نهایة سبتمبر 

قبل إبرام إتفاق مع صندوق النقد الدولي حیث أجري  1994بالإستقرار عند هذه النسبة الى غایة مارس 
وكان هذا القرار تهیئة لقرار التخفیض الذي إتخدها مجلس النقد و القرض % 10تعدیل طفیف لم یتعد 

  1/دج 36وعلى ضوء هذا أصبح سعر صرف الدینار % 40.17بتخفیض نسبة  1994-04- 10بتاریخ  

:، هذا ما یبینة الشكل التالي 1دولار  

  )ملیار دج(الوحدة  1994- 1991تطور سعر صرف الدینار مقابل الدولار الأمریكي بین ): 05(شكل رقم 

 
تحول فعلي وتغییر عرف الدینار الجزائري مرحلة  1994بدایة من أواخر : مرحلة التعویم المدار -1-3 

تدریجي لوجهة تحدیده ، اذ أصبح یحدد وفق قواعد العرض والطلب لیتم الإعلان عن قرارالتخلي عن نظام الربط 
:ویتقسم هاته المرحلة الى مرحلتین 1974الذي تبنته الجزائر منذ عام   

تحت إشراف بنك  وهو عبارة عن جلسات تضم ممثلي البنوك التجاریة المقیمة: نظام جلسات التثبیت - أ
الجزائر، وعلیه یمكن القول أن آلیة تثبیت الجلسات هي الآلیة التي تمثل المرحلة الإنتقالیة في التحول نحو سعر 

. 1الصرف والذي تحدده قوى السوق  
                                                             

 .112ص  ر، الطبعة الثالثة ، دیوان المطبوعات الجامعیة ، بن عكنونالجزائمحاضرات في النظریات والسیاسات النقدیة بلعزوز بن علي،1
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-23المؤرخ في  08-95التنظیم رقم  1995أصدر بنك الجزائر مع نهایة : سوق الصرف البینیة للبنوك -ب
والمتعلق بانشاء سوق الصرف البینیة للبنوك لتحل محل آلیة التثبیت وانطلق نشاط هاته السوق في  12-1995

 1996-01-022  

)ملیار دج(الوحدة  1999-1995تطور سعر صرف الدینار الجزائري خلال الفترة ) 06(شكل رقم   

 
 

 2000إستمرت قیمة الدینار الجزائري بالإنخفاض وذلك من:/  2008-2000الصرف خلال الفترة  نظام-1-4
سنة  79.68الى 2000دج سنة  75.31حیث إنخفضت قیمة الدینار مقابل الدولار الواحد من  2002الى 

كما ساعد ارتفاع أسعار  2004، ولقد سجلت الفترة الموالیة إستقرارا واستمر هذا الإستقرار الى غایة  2002
على إرتفاع احتیاطات الصرفالرسمیة مما حسن وضعیة میزان المدفوعات أما في سنة  2004البترول سنة 

عرف سعر  2006دولار وفي سنة  1دجمقابل 73.3669فقد بلغ متوسط سعر صرف الدینار الجزائري  2005
لأورو دج لكل واحد دولار وعرف استقرارا بالنسبة ل 72.6459صرف الدینار مقابل الدولار ارتفاعا لیصل الى

                                                                                                                                                                                                          
سبق ذكره ، صجعفري عمار، مرجع    .1 

دكتوراه في العلوم ، أطروحة مقدمة لنیل شھادةادارة سعر الصرف في الجزائر على ضوء التحول نحو نظام الصرف المرن عبد الحمید مرغیت  ² 

   174 ، ص2018-2017 174الاقتصادیة ، كلیة العلوم الإقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر ، قسم العلوم الإقتصادیة ، جامعة فرحات عیاس سطیف
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ستمر سعر صرف الدینار في الإرتفاع لیصل الى , دج لكل واحد أورو 91.2لیصل الى  ٕ دج لكل  69.3644وا
 20071دج بالنسبة للأورو خلال سنة  95.0012واحد دولار و 

إنخفاضا في  2008عرف سعرصرف الدینار الجزائري سنة : 2011-2008الصرف خلال الفترة  نظام -5
المالیة لنفس السنة وتذبذبا في أسعار العملات الرئیسیة فقد بلغ سعرقیمته إثر الأزمة   

فقد قدرت نسبة  2009اورو، أما في سنة  1دج مقابل  96.91دولار و  1دج مقابل  63.86صرف الدینار 
دج ، في حین قدرت نسبته بالنسبة للأورو ب  72.06467الصرف المتوسطي للدینار مقابل الدولار ب 

بالمئة  2.1ارتفع سعر صرف الدینار الجزائري بنسبة  2010قابل واحد أورو، وفي سنة دج م 101.2979
فقد بلغ سعرصرف  2011بالمئة ، أما نهایة دیسمبر  3مقابل الدولار في حین إنخفض مقابل الأورو بنسبة 

. 2دج للأورو الواحد 106.53الدینار   

تحسنا قلیلاً لسعر صرف الدینارمقابل  2012عرفت سنة :  2022-2012الصرف خلال الفترة  نظام -6
دینار مقابل واحد أورو كما استقر متوسط سعرالصرف السنوي للدینار مقارنة  102.21الأوروحیث وصل الى 
بلغ متوسط سعر الصرف  2013وفي سنة  3دینار جزائري لواحد دولار 77.5591بالدولار الأمریكي عند 

عرف سعر صرف الدینار انخفاضا قدره  2015وفي سنة  4دولار 1دج لكل  79.38الدینار مقابل الدولار الى 
دینار مقابل واحد دولار أمریكي بعد أن كان یقدر  100.46مقابل الدولار اذ انتقل سعر الصرف الى % 19.81

% 4.07السعر السنوي للدینار لم ینخفض مقابل الأورو الا بنسبة ، ومع ذلك فإن  2014سنة  80.56ب 
. 5أورو لنفس السنة 1دج مقابل  111.44لیصل الى   

بتراجع أسعار النفط، و تراجع معدلات التضخم، بتسجیل نسبة تضخم  2014وقد تمیز النصف الثاني من سنة 
كذلك تراجع التضخم في البلدان الشریكة بوتیرة بالتوازي مع تراجع التضخم في الجزائر، استمر  3,8.%قدرت بـ 

أسرع من تلك المسجلة في الجزائر، وعلى الرغم من أثر الصدمة الخارجیة تحسن سعر الصرف الحقیقي الفعلي 
استمر انخفاض سعر برمیل النفط في السوق الدولیة على ، 2013.مقارنة بسنة  2%بـ حوالي  2014في سنة 

                                                             
 1 20:53على الساعة  www.andi.dz 2020-02-12 الموقع : كالة الوطنیة للإعلام الو 1

 .83، ص 2012، طبعة أكتوبر  التطور الإقتصادي والنقدي للجزائر، 2011بنك الجزائ ، التقریر السنوي 2

 98، ص 2013طبعة نوفمبر  ، التطور الإقتصادي والنقدي للجزائر 2012بنك الجزائر، التقریر السنوي 3

 80-79، ص ص 2014طبعت نوفمبر  ، التطور الإقتصادي والنقدي للجزائر 2013بنك الجزائر، التقریر السنوي 4

 .73، ص 2017 وتوجھات سنة 2016بنك الجزائر، حوصلة التطورات النقدیة والمالیة لسنة 5
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دولار للبرمیل في  100,24فض متوسط السعر السنوي للبرمیل من النفط من بحیث انخ 2015مدار سنة ،
  . أي بنسبة تراجع قدرت بـ 2015دولار للبرمیل في  53,07إلى  2014

و لاحتواء هذه الصدمة على الاقتصاد الجزائري انخفض سعر الصرف الدینار الجزائر ي أمام الدولار بحوالي 
في المقابل  . 2014مقارنة بسنة  2015في %) 4,07(فض إلا بقلیل أما بالنسبة للیور و لم ینخ %25،

بینما كانت نسبة تدهور سعر الصرف الحقیقي الفعلي % 6,70تدهور سعر الصرف الاسمي الفعلي بـحوالي،
للجزائر،  1فقط بسبب توسع فارق التضخم إذ تراجع معدل التضخم لدى الشركاء التجاریین % 4,24بـحوالي 

في سیاق اتساع و 1. 2014الأسعار في الجزائر اتجاه تصاعدي بدءا من ثلاثي الثالث من سنة بینما اتخذت 
فارق التضخم بین الجزائر وشركائها التجاریین الرئیسیین و تراجع أسعار البترول ترافقا مع تدهور المستوى 

ر و و لكن بوتیرة أضعف مقابل الدولار و الیو  2016التوازني للدینار، انخفض سعر الصرف الدینار في سنة 
للدولار الواحد في  100,46إذ انتقل متوسط سعر الصرف السنوي للدینار من  ، 2015من تلك المسجلة في 

في سنة % 19,8انخفاض قدرهمقابل % 8أي انخفاض بنسبة  2016 سنة دینار في 109,47إلى  2015
إذ انتقل  2016و، 2015وفي الوقت نفسه، انخفضت قیمة الدینار الجزائري مقابل الیور و بین سنتي  .2015

 121,1إلى  2015دینار للیور و الواحد في  111,44متوسط سعر الصرف السنوي للدینار مقابل الیورو من 
  .2016دینار للیورو في 

بالنسبة للدولار، في  109.47و  121.18ب  قدرت نسبة سعر صرف الدینار مقابل الأورو 2016في سنة و 
بالنسبة للدولار، وبلغ  110.96بالنسبة للأورو و  125قدرت نسبة متوسط سعر الصرف ب  2017سنة 

، وفي سنة  22018الدینار في عام/ دولار  116.62متوسط سعر صرف السنوي للدینار مقابل الدولار ب 
  دج للأورو الواحد، وهذا مایبینه الجدول  134.80لار و دو  1لكل  118.61بلغ سعر صرف الدینار  2019

  

  

  )2019-2001(تطور سعر صرف الدینار مقابل الدولار و الأورو:  )02(رقم 

                                                             
 .51، ص 2015،للجزائرالتطور الاقتصادي والنقدي بنك الجزائر، التقریر السنوي ،1

 20:53على الساعة  www.andi.dz ،2024/05/12 وكالة الأنباء الجزائریة من الموقع2
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  :)03(رقم  یمكن تلخیص تطور سعر الصرف الحقیقي الفعلي للدینار الجزائري في الجدول التالي

  
  .2013من إعداد الطالب نفسه ببرنامج إكسل : المصدر

- :السمات التالیة4یعكس الملخص الإحصائي لسعر الصرف الحقیقي الفعلي للدینار الجزائري في الجدول رقم
باختلاف القیم )19862020(تسجیل تقلبات كبیرة للسعر الصرف الحقیقي الفعلي خلال الفترة الكلیة للدراسة
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القیاسي لسعر الصرف الحقیقي المقاس  أظهر الرقم - .نقطة 200الدنیا و العلیا للرقم القیاسي إلى أكثر من 
 101,66باستخدام الانحراف المعیاري تذبذبا قویا خلال فتر ة التسییر الدینامیكي لسعرالصرف، حیث سجل 

نقطة، بخلاف فترة التعویم المدار لسعر الصرف، حیث تراجع الانحراف المعیاري للرقم القیاسي لسعر الصرف 
إن الرقم  - .ار نسبي للسعر الصرف الحقیقي الفعلي خلال نفس الفترةمما یعكس استقر  06,41لیصل إلى 

 86,37و 201,17القیاسي للسعر الصرف قد تحرك بتحقیق اتجاه محدد طویل الأجل بمتوسط یتراوح مابین 
  .خلال الفترتین الجزئیتین، مما یعكس اتجاه عام زمني نازل

الرئیسیة في ظل انتعاش  ولاتمریكي مقابل معظم العملأالار مستویات تاریخیة للدو  )2021/2022(عرفت فترة و 
تفعت قیمة ار . لمستویات الفائدة لتواجه ارتفاع التضخم لأمریكيالفدرالي االنشاط االقتصادي العالمي ورفع البنك 

مقابل الجنیه اإلسترلیني  11,6و٪مقابل الیورو  12,3بنسبة ٪ 2022مریكي في عام لارالاالمتوسط السنوي للدو 
  .على التوالي 6,6و٪ 6,9و٪ 3,6مقابل الیوان الصیني، مقابل انخفاضات بنسبة ٪ 4,5و٪

في مثل هذه البیئة وعلى الرغم من انتعاش أسعار النفط والنشاط االقتصادي المحلي والدولي، عكست وتیرة 
في المتوسط السنوي، انخفضت . مریكي مقابل الیورولأا ولارتطور الدبشكل أساسي  2022الدینار الجزائري في 

٪ 6,8مریكي لكنه ارتفع بنسبة لأر الامقابل الدو  4,9بنسبة ٪ 2022عام قیمة الدینار الجزائري مرة أخرى في 
  2021.٪ على التوالي في عام 9,3٪ و6,1مقابل الیورو مقابل انخفاضات بنسبة 

والى غایة شهر جویلیة انخفاضات  2022ري للدینار الجزائري في مریكي، سجل المتوسط الشهلأر الامقابل الدو 
الخمس أشهر ٪ في المقابل، ومنذ شهر أوت، ارتفعت قیمة الدینار الجزائري على مدار 2شهریة اقل من ،

بین شهر دیسمبر ٪ 1مریكي بـ لأا رلارتفع الدینار الجزائري أمام الدو كمتوسط شهري، ا. خیرة من السنةلأا
  .مبرودیس 2021

  

  

  

  :2021/2022في الجزائر خلال سنتى التطور الشهري لمتوسط سعر صرف یوضح  )06(الشكل رقم
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   2024البنك الجزائري : المصدر

  )2022 – 1990(مسار السیاسة النقدیة في الجزائر : 2

، تأثرت بشكل كبیر 2022حتى عام  1990عام  شهدت السیاسة النقدیة في الجزائر تطورات ملحوظة منذ
في التسعینات، أدت الأزمة الاقتصادیة وانخفاض أسعار النفط إلى . بالتغیرات الاقتصادیة الداخلیة والخارجیة

تبني الجزائر برنامج التصحیح الهیكلي بالتعاون مع صندوق النقد الدولي، الذي تضمن تحریر السوق المالي 
مع بدایة الألفیة الجدیدة، ركزت السیاسة النقدیة على تحقیق استقرار الأسعار، تعزیز . زائريوتعویم الدینار الج

صلاح النظام المصرفي ٕ في العقد الأخیر، واصلت الجزائر جهودها لمواجهة التحدیات . النمو الاقتصادي، وا
وطني، مع العمل على تنویع الاقتصادیة، خاصة تلك المتعلقة بتقلبات أسعار النفط وتأثیرها على الاقتصاد ال

  .مصادر الدخل وتحسین البیئة الاستثماریة

  :-برنامج الإستعداد الإنمائي الأول والثاني–)1993- 1990(السیاسة النقدیة للفترة: 2-1

شهرن حیث  12والذي دامت مدته  31/05/1989یعتبر أول اتفاق للجزائر مع الصندوق النقدالدولي في 
ملیون وحدة حقوق سحب خاصة كما استفادت من تسهیل تعویضي  مقدر  155.7تحصلت الجزائر على 

، كان هذا ضمن برنامج 1ملیون دولار أمریكي 360ملیون وحدة حقوق سحب حاصة أي ما یعدل  315.2بــــ
  .استعداد الانمائي الأول

                                                             
مذكرة تخرج لنیل شھادة ،)2012-1990(أثر السیاسة النقدیة على النمو الإقتصادي حالة الجزائر دراسة قیاسیة ملازم زین الدین سیدایریة فیصل، 1

ماي، قالمة،  8تخصص تمویل والتنمیة، جامعة  ،كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، قسم العلوم الاقتصادیة ،الماستر في العلوم الاقتصادیة
 .136، ص2013/ 2012
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وحدة حقوق سحب ملیون  300فقد خصص  له مبلغ  1991أما برنامج الاستعداد الانمائي الثاني في جوان 
خاصة مقسمة على أربع شرائح إذ لم یتم سحب الشریحة الرابعة نتیجة عدم إحترام الحكومة الجزائریة لمحتوى 

  :، ومن بین أهم الإجراءات النقدیة التي إتبعتها السلطات النقدیة نجد مایلي1الاتفاقیة المبرمة

  21.3بمعدل  1991سنة  m2النقدیة ونمو الكتلة  1992سنة   %11.05إلى  10%رفع معدل الخصم من
  .1990سنة %11.3: بعد إن كان یقدر بــــــــ %

أدت السیاسة النقدیة التوسعیة إلى ) 1992/1993(أدى هذا التوسع إلى بروز ضغوط تضخمیة فخلال سنتي 
  .على مدى الفترة المذكورة% 22زیادة حجم النقد بنسبة

  .برنامج تثبیت وتعدیل هیكلي: )1998-1994(السیاسة النقدیة خلال الفترة  :2-2

بعد فشل الإتفاقیتین السابقتین التي أبرمتها الجزائر مع صندوق النقد الدولي كانت السلطات الجزائریة مرغمة 
یسمى بالتعدیل الهیكلي على اللجوء مرة أخرى إلیه لإبرام اتفاقیة ثالثة في إطار برنامج الإتفاق الموسع أو ما 

  :وقد إمتد إلى مرحلتین 1986والهدف من هذا الإتفاقیة هو معالجة الاختلالات التي كانت تعاني منها منذ 

 1995إلى ماي  1994من ماي : التثبیت الهیكلي. 
 1998إلى ماي  1995من ماي : التعدیل الهیكلي. 

ات مشروطة بإعادة جدولة دیونها الخارجیة ومن وبموجب هاته الاتفاقیة تحصلت الجزائر على قروض ومساعد
، أما بالنسبة للتعدیل الهیكلي فهو أوسع و 2أهم أهداف برنامج التثبیت الهیكلي هو التحكم في التدفق النقدي

  .3أشمل وجاء لإعادة الاستقرار النقدي لتخطي مرحلة التحول الى إقتصاد السوق بأقل التكالیف

تزایدت الكتلة النقدیة بشكل ملحوظ بسبب البرامج التنمویة وهذا ما یظهره  2000إلى  1993وخلال الفترة من 
  :06الجدول رقم 

  ).2000- 1993(خلال الفترة   m2تطور الكتلة النقدیة ): 04(الجدول رقم 

                                                             
في الاقتصاد، كلیة ،اطروحة دكتوراه دولة السیاسة النقدیة ومدى فاعلیتھا في إدارة الطلب الكلي، دراسة حالة الاقتصاد الجزائريبن عبد الفتاح دحمان، 1

 .134، ص2004العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، قسم علوم التسییر، فرع نقود ومالیة، جامعة الجزائر 

 .194، دیوان المطبوعات الجامعیة، بن عكنون، الجزائر، ص 3، طمحاضرات في النظریات والسیاسات النقدیةبالعزور بن علي، 2

 .195، ص ، المرجع نفسھبالعزوز بن علي3
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 )2001-1990(تطور سعر الفائدة ومعدل التضخم خلال الفترة ) 05(الجدول رقم 
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  :برنامج دعم الإنعاش الإقتصادي) 2004-2001(النقدیة للفترة السیاسة :2-3

عبارة عن مخصصات مالیة موزعة على طول فترة البرنامج  2001یعتبر هذا البرنامج الذي جاء في سنة 
ملیار دولار، وجاء  7ملیار دینار جزائري أي ما یقارب  525بنسب متفاوتة وتبلغ القیمة الإجمالیة لها حوالي 

المخطط في إطار السیاسة المالیة التي بدأت الجزائر في إنتهاجها مع بدایة تحسن وضعیة معدل الصرف هذا 
قصد تنشیط الإقتصاد الوطني، وكان الهدف من هذا البرنامج تحقیق الاستقرار الإقتصادي من خلال توفیر 

ادة بعث مسار النمو مناصب شعل وذلك بزیادة الاستثمارات والتحكم في معدلات التضخم، ما سمح بإع
  : )08(رقم  ، وهذا ما یوضحه الشكل20031سنة  %7الاقتصادي الذي بلغ 

  

  

  

                                                             
مذكرة تخرج لنیل شھادة ،)2001/2014(ج التنمویة و أثرھا على العمالة بالجزائر خلال الفترة للبرامدراسة إحصائیة تحلیلیة خدیجة حساین دواجي، 1

دارة وإقتصاد المؤسسة، الماستر أكادیمي في العلوم الإقتصادیة، كلیة العلوم الإقتصادیة، العلوم التجاریة وعلوم التسییر، قسم علوم التسییر، تخصص إ
 .30، ص2014/2015جامعة عبد الحمید بن بادیس، مستغانم، 
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التطور الاقتصادي و النقدي في الجزائر،  2002/2004التقریر السنوي لبنك الجزائر لسنتي : المصدر
  .الملتقى الدولي الثاني، الأزمة المالیة الراهنة والبدائل المالیة والمصرفیة

 البرنامج التكمیلي ): 2009-2005(السیاسة النقدیة للفترة : 2-4

عمدت السلطات النقدیة في هاته المرحلة إلى تثبیت الانجازات المحققة في المرحلة السابقة كما تسجیل عودة 
الحیویة للنشاط الاقتصادي، فهو مشروع إقتصادي هدفه تحریك عجلة الإقتصاد وخلق دینامیكیة إقتصادیة 

إذ جاء هذا البرنامج نتاج تحسن الوضعیة المالیة في الجزائر خاصة بعد الارتفاع المذهل الذي سجله جدیدة، 
، وقد صاحب هذا ارتفاع قیمة التضخم لیبلغ أقصى 20041دولار سنة  38.5سعر النفط الجزائري والذي بلغ 

  ):08(، وهذا ما یبینه الجدول رقم 2005 سنة %1.9بعد أن كان یقدربـــ  2009سنة %    6.1قیمة له وهي 

                                                             
مذكرة تخرج لنیل شھادة ماستر في ، 2001/2014أثر البرامج التنمویة على النمو الاقتصادیفي الجزائر خلال الفترة نادیة معلالة وملیسكة درویش،1

، قالمة، 1945ماي  08لتسییر والعلوم التجاریة، قسم العلوم الاقتصادیة،تخصص تمویل التنمیة، جامعة العلوم الاقتصادیة، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم ا
 .71، ص 2014/2014



  )2022- 1990(أثر أنظمة الصرف على السیاسة النقدیة في الجزائر : الفصل الثالث 
 

 

 
68 

  
عة بالتطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، ط 2007من إعداد الطالبین إعتمادا على التقریر السنوي لبنك الجزائر لسنة : المصدر
  .2008جویلیة 

  .2009 سبتمبرعة بالتطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، ط 2008التقریر السنوي لبنك الجزائر لسنة 

  .2014 نوفمبرعة بالتطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، ط 2013التقریر السنوي لبنك الجزائر لسنة 

  ) :برنامج توطید النمو الإقتصادي( 2010/2014السیاسة النقدیة للفترة  :2-5

 21210یندرج هذا البرنامج ضمن دینامیكیة  إعادة إعمار الوطن فقد خُصص لهذا البرنامج مبلغ مالي قدره 
ملیار دج، وذلك لاستكمال المشاریع الكبرى الجاري إنجازها على الخصوص في قطاعات السكة الحدیدیة و 

في صندوق ضبط الایرادات رغم الارتفاع القوي في نفقات  2010الطرق، كما تم زیادة الادخارات المالیة سنة 
نتیجة فائض  2011استهداف التضخم سنة ، تم إدراج سیاسة 20091المیزانیة الجاریة مقارنة بتطورها سنة 

بالاضافة إلى التحكم في تطور  2010سیولة الذي شهدته وهذا بعد إصلاح إطار السیاسة النقدیة في أوت 
 2012، كما واصل بنك الجزائر إمتصاص فائض السیولة على مستوى السوق النقدیة عام 2المجامیع النقدیة

 11941.51بقیمة  M2الغیر مباشرة للسیاسة النقدیة قدر المجمع النقدي  وذلك بواسطة الادارة المنظمة للوسائل
  .20123ملیار دینار نهایة سنة  11015.14مقابل  2013ملیار دینار في نهایة دیسمبر 

  
                                                             

 .165، ص 2011، التطور الاقتصادي والنقدي في الحزائر، ط جویلیة 2010التقریر السنوي لبنك الجزائر لسنة 1

 .179 178، ص ص 2012ذكره، طبعة أكتوبر  ،مرجع سبق2011التقریر السنوي لبنك الجزائر لسنة 2

 .36خدیجة حساین دواجي، مرجع سبق ذكره، ص 3
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 %)(الوحدة ) 2014- 2010(تطور نسب المؤشرات النقدیة خلال الفترة ) : 09(شكل رقم 

المصدر 
  .مرجع سابق 2010/2011تقریر بنك الجزائر لسنتى : علىمن إعداد الطالبین بالإعتماد 

  .2013/2015التقریر السنوي للبتك المركزي بسنتي 

  .2017وتوجیهات سنة  2016بنك الجزائر، حوصلة التطورات النقدیة والمالیة لسنة 

جاء المخطط الخماسي كتكملة ): المخطط الخماسي( 2019 – 2015السیاسة النقدیة خلال الفترة : سادسا
للبرامج السابقة ونظرا للمؤشرات الایجابیة المحققة في اطار البرامج التنمویة قررت الحكومة مواصلة هذه السلسلة 

والذي  2015من أجل دعم الاقتصاد الوطني وتحقیق التنمیة وفي هذا السیاق تم إقرار قانون المالیة لسنة 
ملیار دینار جزائري وقد تم في هذه المرحلة تقلیص مستوى السیولة  4079.7ن میزانیة تجهیزیة تُقدر ب یتضم

ملیار دینار جزائري على  820.9ملیار دینار جزائري و  1832.6إلى  2015/2019المصرفیة خلال سنتي 
بة بإرتفاع للودائع تحت الطلب مصاح % 8.3بـــــ   M2التوالي إضافة إلى نمو الأرصدة النقدیة وشبه النقدیة 

لیرتقع مستوى السیولة إلى  2017على مستوى المصارف كما تم اللجوء إلى التمویل غیر التقلیدي لسنة 
  1ما أدى إلى إرتفاع القروض الموجهة للدولة 2017ملیار دینار جزائري في نهایة دیسمبر  1380.8

 
                                                             

 .36خدیجة حساین دواجي، مرجع سبق ذكره، ص1
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  )2019 – 2015(تطور نسب المؤشرات النقدیة خلال الفترة ): 06(الجدول رقم 

  

  ،2015التقریر السنوي لبنك الجزائر : من إعداد الطالبین بناءا على : المصدر 

  .2016التطور الإقتصادي والنقدي في الجزائر، طبعة نوفمبر 

 .، مرجع سبق ذكره2016بنك الجزائر، حوصلة التطورات النقدیة والمالیة لسنة 

  )2022–2020(تطور نسب المؤشرات النقدیة خلال الفترة ): 07(الجدول رقم 

  2022  2021  2020  البیان
M2   10.5  9.5 %الكتة النقدیة 

  
12.0  

  4.0  3.75  3.75 %سعر الفائدة 
 2.4 %معدل التضخم 

  
5.7  9.2  

، واجهت الجزائر تحدیات اقتصادیة 2022إلى  2020خلال الفترة من مما جاء في الجدول أعلاه نستنتج أنه 
في % 9.2إلى  2020في % 2.4ارتفع معدل التضخم من حیث . كبیرة أثرت على مؤشرات النقدیة الرئیسیة

في محاولة لدعم . بسبب تأثیرات جائحة كورونا وتعافي الطلب العالمي واضطرابات سلاسل التورید 2022
تم تخفیض و . مع زیادة السیولة في الأسواق% 12.0إلى % 9.5معدل النمو النقدي من  في زاد مما الاقتصاد،

لمكافحة التضخم  2022في % 4.0لتحفیز النمو، لكنه ارتفع إلى  2020في % 3.75سعر الفائدة إلى 
 43.0لى ملیار دولار إ 48.2خلال هذه الفترة، انخفضت الاحتیاطیات الأجنبیة بشكل مستمر من . المتزاید

  . ملیار دولار، مما یعكس الضغوط المالیة

دولار، مما /دینار 140.0إلى  128.1تدهور سعر صرف الدینار الجزائري مقابل الدولار الأمریكي من وقد 
هذه التطورات تعكس التأثیرات المتداخلة للضغوط الداخلیة والخارجیة على . یشیر إلى ضعف العملة المحلیة

  .الاقتصاد الجزائري
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  .النمذجة القیاسیة لأثر تقلبات سعر الصرف على المتغیرات النقدیة في الجزائر: المبحث الثاني

في هذا المبحث واستنادا الى الدراسة النظریة لمتغیرات الدراسة والتي تم التطرق إلیها في الفصل الأول سیتم 
النقدیة للسیاسة النقدیة السنویة حصر المعطیات وتطور الأرقام الاحصائیة لكل من سعر الصرف والمؤشرات 

مشاهدة أذ أن  33، الأمر الذي یحدد لنا حجم العینة المدروسة والذي یقدر ب 2022لى إ 1990إبتداءا من 
  :مجتمع الدراسة هو الإقتصاد الجزائري، ومن هنا تظهر المتغیرات الإقتصادیة الخاضعة للدراسة وهي كما یلي 

 المؤثر في المتغیرات ویتمثل في وهو المتغیر  :المتغیر المستقل : 

وهو السعر النسبي بین عملتین أي أنه سعر عملة أجنبیة بدلالة وحدات من الهملة  :سعر الصرف الاسمي
  .المحلیة 

  وهي المتغیرات التابعة والمتأثرة بتغیر المتغیر المستقل تتمثل في  :المتغیرات التابعة: 
 .وتتمثل في التجهیزات النقدیة الفوریة بالاضافة الى حسابات الادخار وحسابات التوفیر :M2الكتلة النقدیة  -
 .وهو مؤشر یدل على نسبة الزیادة في المستوى العام للأسعار :معدل التضخم  -
 .وهو المعدل الذي تتقاضاه البنوك التجاریة على عملیات الاقراض :معدل الفائدة -

  : الأسس النظریة لنموذج الدراسة: 1

  ): الانحدار الخطي البسیط(تقدیم نموذج الدراسة : 1-1

یعتبر الانحدار البسیط من الأسالیب الاحصائیة التي تُستخدم لقیاس العلاقة بین متغیرین، یسمى أحد هذه 
  .المتغیرات بالمتغیر التابع والثاني بالمتغیر المستقل

  :نحدار الخطي البسیط كما یليویمكن تعریف الا: التعریف

الانحدار البسیط یعبر عن العلاقة الخطیة بمعامل الارتباط الخطي والذي یشیر الى وجود علاقة تامة بین 
  Yi=β0+β1: ویمكن كتابة ذلك بالمعادلة البسیطة التالیة   1Yو    Xمتغیرین 

                                                             
 .154،ص 2016، جامعة حسین بن طلال، الطبعة الثانیة،عمان، الاردن،  لإحصاء التربويعاطف عبد الرفوع، ا1
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بین متغیرین أحدهما تابع وله عدة أسماء منها لمتغیرین لأنه یربط هذه المعادلة تسمى بنموذج الانحدار الخطي 
  .1متغیر الاستجابة أو التوضیحي أو المفسر،و الثاني مستقل و یسمى أیضا بالمتغیر التفسیري أو المقدر

ویعتبر الانحدار البسیط أبسط أنواع نماذج الانحدار حیث یختص بقیاس العلاقة بین متغیر ما یسمى بالمتغیر 
سمى بالمتغیر المستقل أو التفسیري، ومعادلة الانحدار الخطي البسیطة تأخذ الصیغة التابع ومتغیر آخر ی

  Y=ɑ+βx:.التالیة

كمتغیر مستقل و ان المتغیر التابع یمكن تفسیره ) x(كمتغیر تابع و   (y)هذه الأخیرة تحتوي على متغیرات هي 
  .2بالتغییر في المتغیر المستقل

بمعنى آخر ) x(عندما تتوفر قیم ) y(الانحدار لها الامكانیة في التنبؤ بقیم وما یمكن الإشارة إلیه أن معادلة 
على اعتبار أن معادلة الانحدار قائمة لغرض التقدیر والتنبؤ المستقبلي، ) y(إمكانیة وضع قیم تقدیریة للمتغیر 

  .3وسمیت بالمعادلة الخطیة لأن رسم البیانات للمتغیرین تظهر بیانیا على شكل خط مستقیم

إنطلاقا من هذه التعریفات یمكن القول أن الانحدار الخطي البسیط هو أسلوب یهتم بدراسة أثر أحد المتغیرین 
تنبأ منه والثاني بالتابع أو المتنبأ به ُ ویمكن عرض نموذج الانحدار .على الآخر، یسمى الأول بالمستقل أو بالم

 :غیر التابع كدالة في المتغیر المستقل كما یلي الخطي في شكل معادلة خطیة من الدرجة الأولى تعكس المت

Yi=a+βx+Ui  
Y  الذي یتأثر(المتغیر التابع.(  

X   الذي یؤثر(المتغیر المستقل.(  

a  یعكس قیمة المتغیر التابع في حالة انعدام قیمة المتغیر المستقلx.  

β  میل الخط المستقیم، فهو یعكس مقدار التغییر فيy  إذا تغیرتx بوحدة واحدة.  

                                                             
  .84، ص 2012، عمان، الاردن، 1دائرة المكتبة الوطنیة، ط ،و الإقتصاد القیاسي Eviewsخالد محمد السواعي،1

  .96، ص 2004،جوان 1425، مكة المكرمة، الطبعة الحدیث في الاقتصاد القیاسي بین النظریة والتطبیقعبد القادر محمد عبد القادر عطیة، 2

، ص ص 2007، مؤسسة الوراق للنشر والتوزیع، الاردن، یز على منظمات الاعمالالإحصاء المقدم في دعم القرار للتركمؤید عبد الحسن الفضل، 3
267- 268. 
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U 1الخطأ العشوائي والذي یعبر عن الفرق بین القیمة الفعلیة والقیمة المقدرة.  

  : لنموذج الانحدار الخطي البسیط عدة فرضیات یمكن إجمالها فیما یلي: الفرضیات

الوسط الحسابي للمتغیر العشوائي یجب أن یساوي الصفر، إذ تعتمد قیمة هذا الأخیر على عامل  - 1
فتارة تكون ذا قیمة سالبة وتارة تكون ذا قیمة معدومة وتارة أخرى تكون ذات قیمة موجبة الصدفة 

 2.وبالتالي سیكون مجموع قیم المتغیر العشوائي صفرا

  :3ویمكن توضیح ذلك ریاضیا على النحو التالي

E)Ui(=0Yi=β0+β1xi+U......1 

Ui=Yi-β0-β1xi ….... 2 

  :نجد  2بادخال المجموع على المعادلة 

  : الوسط الحسابيẍالأخذ بعین الاعتبار 

∑Ui=∑(Yi-β0-β1xi)  

∑Ui=∑Yi-nβ0-β1∑xi .......3  

β0=Ῡ-β1ẍβ  

  :3في المعادلة  β0نعوض قیمة 

∑Ui=∑Yi-n(Ῡ-β1ẍ)-β1∑xi..........4  

ẍ=∑ẍi/n  

Ῡ=∑Yi/n  

∑Yi=nῩ  

∑xi=nẍ  

  Ui=∑Yi-∑Yi+β1∑xi-β1∑xi∑: نجد  4بالتعویض عن ذلك في المعادلة 

                                                             
 .74، ص 2016/2017، جامعة جیجل، محاضرات في الاقتصاد القیاسي، كلیة العلوم الاقتصادیة و التجاریة وعلوم التسییرخلیط الطاھر، 1

 .24، ص 2010دار جریر للنشر والتوزیع، ، 1، طالاقتصاد القیاسي نظریة وحلولعدنان داود العذاري، 2

 .38، دار الیازوري العلمیة للنشر والتوزیع، عمان الاردن، ص الاقتصاد القیاسيحسن علي یخت وسحر فتح الله،3



  )2022- 1990(أثر أنظمة الصرف على السیاسة النقدیة في الجزائر : الفصل الثالث 
 

 

 
74 

  Ui=0∑: ومنه

E(Ui)=0  

غیر مرتبطة بأب من المتغیرات المستقلة أي انعدام  Ui، بمعنى أن قیم 1عدم وجود إرتباط ذاتي للأخطاء/2
  : بمعنى xiو  Uiالتباین المشترك بین 

Cov (Ui Xi) = XE (Ui =0 Cov (Ui Xi)  

Cov (Ui Xi)=E (Ui Xi)  

  :ویمكن توضیح ذلك على النحو التالي

.Yi = β0+β1Xi+Ui .....5  

Ui=Yi-β0-β1Xi…….6  

  :نجد  Xi∑في بضرب طرفي المعادلة 

∑XiUi  =∑Xi Yi-β0∑Xi-β1∑Xi2 

:                                                                                                            ولدینا
β0 =Ῡ- β1 ẍ  

  : وعندࢫالتعوʈضࢫنجدࢫأن

∑Xi Ui = ∑Xi Yi - ∑Xi( Ῡ-β1ẍ)-β1∑Xi2 

  β0 =Ῡ- β1 ẍ:ولدینا

  : وعندࢫالتعوʈضࢫنجدࢫ

∑Xi Ui = ∑Xi Yi - ∑Xi( Ῡ-β1ẍ)-β1∑Xi2 

ẍ =∑ Xi/nῩ =∑Yi/n 

  Ῡوẍنعوض بقیمة 

∑Xi Ui =∑Xi Yi - ∑Xi(∑Yi-β1∑Xi / n )-β1∑ Xi2 

                                                             
 .05، المعھد العربي للتخطیط، ص2006،مجلة جسر التنمیة،العدد الحادي والخمسون، مارس الاقتصاد القیاسيبلقاسم عباس، 1
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∑XiYi=∑Xi Yi-∑Xi Yi +β1 ∑Xi2β1 ∑Xi2 

  Xi Ui =0∑1: نجد بعد الحذف والتبسیط 

موزعة توزیعا طبیعیا حول متوسطها لكل  Yیجب أن تأخذ على الاقل قیمتین مختلفتین، كما أن قیم  Xقیم /3
  . Xقیمة من قیم 

ثبات أو تجانس تباین الأخطاء، وهذا یعني أن تشتتها حول متوسط ثابت أي أن تباین المتغیر العشوائي حد / 4
  :أي X الخطأ حول الوسط الحسابي مقدار ثابت عند كل قیمة من قیم

Var(Ui)=(EUi-(EUi))2Var(Ui)=E(Ui) =σ2 

  :طریقة المربعات الصغرى-1-2

  : لهذه الطریقة عدة تعاریف نذكر منها

هي مفهوم ریاضي یستخدم في التحلیلات الاحصائیة مثل الانحدار وتبعا ) OLS(طریقة المربعات الصغرى 
مجموع مربعات انحرافات القیم المحسوبة عن القیم لهذه الطریقة یتحدد خذ الاتجاه العام على أساس أن یكون 

  .2الاصلیة اصغر ما یمكن ومن هذا الهدف جاء تسمیة المربعات الصغرى

  یمكن تعریف طریقة المربعات الصغرى على أنها تقنیة لرسم أفضل خط مستقیم لعینة من المشاهدات
X،Y وهي تنطوي على تقلیل مجموع المربع الانحرافات النقاط عن الخط كما یلي : 

MIN∑(Yi-Ŷi) .2   

  .3قیم مقدرة Ŷiمشاھدات فعلیة و  Yiحیث 

ھي عبارة عن أسلوب ریاضي یھدف إلى تصغیر مجموع مربعات البواقي إلى أدنى قیمة لھا ) OLS(إذن یمكن القول أن طریقة 

  .تصحیح خطي بتدنیة مربعات الانحراف بین المشاھدات الفعلیة والمقدرة حیث أنھا تحاول إیجاد أحسن

 وهذا ما یمكن كتابته ریاضیا  

                                                             
 .49 – 39، ص ص مرجع سبق ذكرهعلي بخت وسحر فتح الله،  حسن1

 .193، ص 2005،دار المنھال، تطبیقات في منظمات اعمال انتاجیة زخدمیة-أسالیب الاحصائیة لاتخاذ القرارحامد الشمرتي، 2

 .41 – 39خالد محمد السواعي، مرجع سبق ذكره، ص ص 3
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Min∑Ui2 =Min∑ ) Yi-β0-β1Xi)2 

  . 1المقدرتانࢫمعدومة0β،1βوالشرط اللازم لتدنیة هذه العلاقة هو أن تكون المشتقات الجزئیة بالنسبة 

خصائص أساسیة وهي خاصیة عدم التحیز، خاصیة الخطیة للمربعات الصغرى ثلاث :الخصائص: 1-3
  :وخاصیة الافضلیة أو الادنى وسنتناول كل خاصیة على حدى

التحیز هو ذلك الفرق بین مقدرة ما ووسط توزیعها، فإذا كان الفرق یختلف عن الصفر  :خاصیة عدم التحیز -
  2ر فنقول عن ذلك المقدر بأنه غیر متحیزنقول عن ذلك المقدر بأنه متحیز، أما إذا كان الفرق مساویا للصف

إذاࢫجمعتࢫعيناتࢫكث؈فةࢫوࢭʏࢫɠلࢫوالتي ھي قیمة المعلومة الحقیقة  βوعدم التحیز یتطلب بأن القیمة المتوقعة ل

بمعنى  β= (β)یتم أخذ المتوسط، ذلك المتوسط نظریا یجب أن یتساوى مع المعلمة الحقیقة  βعينةࢫنحسب

  .β 3تساوي القیمة الحقیقیة للمعلمةβآخرࢫمتوسطࢫقيمࢫ

مقدرات المربعات الصغرى الخطیة في المتغیر التابع حیث نلاحظ أن تلك المقدرات : خاصیة الخطیة/2
دالة خطیة للعنصر  βحیث تعتبر Y3یمكن وصفها في صورة دالة أو ترتیب خطي من قیم المتغیر 

المتغیر نستعمل  β،ࢫɸذهࢫاݍݵاصيةࢫȖعطيناࢫدرجةࢫمنࢫالȎساطةࢫࢭʏࢫإجراءࢫاݍݰساباتࢫحيثࢫأنھࢫݍݰسابࢫالعشوائي التابع
  .4فقط هذه لتبسیط الحساباتالتابع في صورة خطیة 

هناك طرق عدة لتقدیر النماذج ولكن معرفة كفاءتها یعتمد على تدنیة ): أدنى تباین(خاصیة الأفضلیة /3
مة حتى یتمكن من تقدیر من ابراز كفاءته باجتیازه كل الاختبارت مجموع مربعات بواقي إلى أدنى قی

، هذه الخاصیة لها أهمیة بالغة في الاقتصاد القیاسي 5الاحصائیة والقیاسیة وهذا یعتمد على تباینات المعالم

                                                             
 .22-21، ص ص  2011، دار حمد للنشر،1،طیقاتطرق الاقتصاد القیاسي محاضرات وتطبمحمد شیخي، 1

 .24محمد شیخي، مرجع نفسھ، ص 2

 .23عدنان الصوني،محاضرات في الاقتصاد القیاسي،جامعة صنعاء،ص3

 .23-22عدنان الصوني، مرجع سبق ذكره، ص ص 4

، 2010، جریر للنشر والتوزیع، 1،ط)MINITAB RELASE 14تطبیق باستخدام برنامج (عدنان داود محمد العذاري، الاقتصاد القیاسي مظریة وحلول 5
  .37ص 
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لتباین لأن أدنى تباین یعتبر مؤشر لدقة القیاسات وهناك علاقة عكسیة بین التباین ودقة القیاسات فكلما زاد ا
  1انخفظتقة القیاسات، وكلما قل التباین إرتفعت دقة القیاسات

  عرض نتائح الدراسة وتحلیلها: 2

، معتمدین في ذلك على طریقة )نموذج الانحدار الخطي البسیط(في هذا الجزء نستخدم النماذج القیاسیة 
  .لتحلیل النتائج  Eviews 10المربعات الصغرى العادیة لتقدیر معالم النموذج، وباستخدام برنامج 

  عــــرض نتائج الدراسة: 2-1 

التضخم، ،M2الكتلة النقدیة (سنقوم هنا بعرض نتائج أثر سیاسة الصرف على بعض المتغیرات النقدیة 
  :، وذلك من خلال النماذج التالیة)معدل الفائدة

  M2أثر سیاسة الصرف على الكتلة النقدیة : النموذج الأول

  :لقیاس سیاسة الصرف على العرض النقدي بمفهومه الواسع، نستخدم العلاقة التالیة:النموذج صیاغة

M2= a + b x EXR +ε 

M2 :العرض النقدي بمفهومه الواسع.  

EXR :سعر الصرف الإسمي، متوسط الفترة.  

a  وb  وε2022-1990(دراسة حدود ال،ࢫمتغیر عشوائي(  

  .تقاریر إحصائیة لبنك الجزائر بالنسبة للعرض النقدي :مصدر المعطیات

  نتائج تقدیر النموذج الأول) 08(الجدول رقم
Dependent Variable: M2 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -1.601706 19.58685 -0.081775 0.9354 

TCH 1.043582 0.240092 4.346594 0.0001 
     
     

                                                             
 .24عدنان الصوني، مرجع نفسھ، ص 1
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R-squared 0.378669     Mean dependent var 76.60150 
Adjusted R-squared 0.358626     S.D. dependent var 55.53337 
S.E. of regression 44.47437     Akaike info criterion 10.48639 
Sum squared resid 61317.04     Schwarz criterion 10.57709 
Log likelihood -171.0255     Hannan-Quinn criter. 10.51691 
F-statistic 18.89288     Durbin-Watson stat 0.751028 
Prob(F-statistic) 0.000138    

     
     

  Eviews 10من إعداد الطالبین بناءا على مخرجات برنامج : المصدر

  اثر سیاسة الصرف على التضخم: الثاني النموذج

  :لقیاس أثر سیاسة الصرف على التضخم نستخدم النمودج التالي: صیاغة النموذج

INF = a + b x EXR + ε  

  .التضخم، متوسط الفترة: INFحیث 

a  وb  معالم النموذج وε  2020- 1990(متغیر عشوائ، حدود الدراسة(  

  لصندوق النقد الدولي بالنسبة للتصخمتقاریر إحصائیة : مصدر المعطیات

algeria.dz)-of-NOV22.pdf (bank-VF-INFLATION-DETERMINANTS  

  :تم الحصول على النتائج التالیة Eviews 10وبمعالجة البیانات ببرنامج 

  )نتائج تقدیر النموذج الثاني( 09الجدول رقم 
Dependent Variable: INF 

  
     
          Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 21.44886 3.164769 6.777385 0.0000 

TCH -0.171714 0.038793 -4.426406 0.0001 
     
     R-squared 0.387268     Mean dependent var 8.581061 

Adjusted R-squared 0.367502     S.D. dependent var 9.035615 
S.E. of regression 7.186000     Akaike info criterion 6.840838 
Sum squared resid 1600.796     Schwarz criterion 6.931536 
Log likelihood -110.8738     Hannan-Quinn criter. 6.871355 
F-statistic 19.59307     Durbin-Watson stat 0.527832 
Prob(F-statistic) 0.000110    

     
     

  . Eviews 10من إعداد الطالبین بناءا على مخرجات برنامج 
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  .أثر سیاسة الصرف على معدل الفائدة: النموذج الثالث

  :سنقوم بقیاس أثر سیاسة الصرف على معدل الفائدة، وعلیه تكون معادلة الانحدار كما یلي: النموذج صیاغة

IR = a + b x EXR + ε 

IR :معدل الفائدة الحقیقي،  متوسط الفترة.  

EXR :سعر الصرف الاسمي، متوسط الفترة.  

a   وb  معالم النموذج وε 2022-1990(متغیر عشوائي، حدود الدراسة(  

  ) 2022- 1990(إحصائیات بنك الجزائر : مصدر المعطیات 

   algeria.dz)-of-(bankالوضع النقدي

  :بالنسبة إلى معدل الفائدة الحقیقي 

 .بالنسبة لسعر الصرف /www.bis.orq: إحصائیات بنك التسویات الدولیة -

  :تم الحصول على النتائج التالیة Eviews 10وبمعالجة البیانات ببرنامج 

  :نتائج تقدیر النموذج الثالث) 10(الجدول رقم 
Dependent Variable: RI 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -11.55208 4.311709 -2.679234 0.0117 

TCH 0.146045 0.052852 2.763280 0.0095 
     
     R-squared 0.197634     Mean dependent var -0.607848 

Adjusted R-squared 0.171751     S.D. dependent var 10.75757 
S.E. of regression 9.790269     Akaike info criterion 7.459347 
Sum squared resid 2971.330     Schwarz criterion 7.550044 
Log likelihood -121.0792     Hannan-Quinn criter. 7.489864 
F-statistic 7.635714     Durbin-Watson stat 1.450745 
Prob(F-statistic) 0.009541    

     
     

  .EVIEWS 10من إعداد الطالبین بناءا على  مخرجات برنامج : المصدر
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  :تحلیل نتائج الدراسة وتفسیرها: 2-2

 :سنقوم هنا بتفسیر النتائج المتحصل علیها، وذلك من خلال

  .التحلیل الوصفي لنتائج الدراسة: أولا

یمكن إختبار صلاحیة النموذج المقترح لتمثیل  :M2الصرف على الكتلة النقدیةأثر سیاسة : النموذج الأول
كمتغیر تابع وسعر الصرف كمتغیر مستقل من خلال الملاحظات التالیة  M2العلاقة بین الكتلة النقدیة 

  :المستخرجة من النموذج

ض النقدي وعلیه وفیه سیتم إختبار معنویة أثر سعر الصرف على العر : التفسیر الإحصائي للنموذج - 1
 :یتم وضع الفرضیتین التالیتین

  .سعر الصرف لیس له أثر على العرض النقدي ←B0=0فرضیة العدم 

  .سعر الصرف لھ أثر على العرض النقدي ←B0≠0الفرضیة البدیلة 

  برنامج من خلال نتائجEviews 10  نجد أن معلمة سعر الصرف موجبة ومعنویة إحصائیا، أي
، كما أن قیمة )prob 0.05>(وذلك لأن %5أنها تختلف جوهریا عن الصرف عند مستوى معنویة 

 M2تُشیر إلى أنه عندما تكون المتغیرات المستقلة معدومة  فإن معدل الكتلة النقدیة  cالحد الثابت 
ومنه  ) prob<0.05(وذلك لأن  5%معنویة عند مستوى غیر وهو ذات دلالة  -1.601یكون

 .نرفض فرضیة العدم ونقبل الفرضیة البدیلة
  نلاحظ أن معامل التحدیدR2 الكتلة النقدیة  ، مما یعني أن سعر الصرف یفسر0.3786یساوي

، حیث تعكس هذه القیمة نسبة القدرة التفسیریة للنموذج وتبین أثر المتغیر المستقل %37.86بنسبة 
من  %37.86في تغیرات الحاصلة على معدل التصخم، أي أن النموذج یملك القدرة على تفسیر 

للعوامل الأخرى التي لم تدخل في النموذج والمتضمنة في  یعود %62.14النموذج المقترح والباقي 
 .εالمتغیر العشوائي
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  :أثر سیاسة الصرف على التضخم: النموذج الثاني

كمتغیر تابع وسعر الصرف  التضخم إختیار صلاحیة النموذج المقترح لتمثیل العلاقة بین یمكن 
  :كمتغیر مستقل من خلال الملاحظات التالیة المستخرجة من النموذج

من خلال الفرضیتین  التضخمسیتم اختبار معنویة أثر سعر الصرف على : التفسیر الإحصائي للنموذج
  : التالیتین

  .التضخمسعر الصرف لیس له أثر على  ←B0=0فرضیة العدم 

  .التضخمسعر الصرف لھ أثر على  ←B0≠0الفرضیة البدیلة 

 من خلال نتائج برنامجEviews 10  نجد أن معلمة سعر الصرف سالبة ومعنویة إحصائیا، أي أنھا
، كما أن )prob< 0.05(وذلك لأن  %5تختلف جوھریا عن سعر الصرف عند مستوى معنویة 

 یكون م التضختُشیر إلى أنه عندما تكون المتغیرات المستقلة معدومة فإن معدل  cقیمة الحد الثابت 
 ، ومنه نرفض فرضیة )prob< 0.05(وذلك لأن  %5وهي ذات دلالة معنویة عند مستوى  21.44

  .العدم ونقبل الفرضیة البدیلة

  نلاحظ أن معامل التحدیدR2 التضخم، مما یعني أن سعر الصرف یفسر معدل 0.3872یساوي 
، حیث تعكس ھذه القیمة نسبة القدرة التفسیریة للنموذج وتبین أثر المتغیر المستقل %38.72بنسبة 

من  %38.72، أي أن النموذج یمتلك القدرة على تفسیر التضخمفي التغیرات الحاصلة على معدل 
قترح والباقي  ُ والمتضمنة في  یعود للعوامل الأخرى التي لم تدخل في النموذج %61.28النموذج الم

 .εالمتغیر العشوائي 

  :أثر سیاسة الصرف على معدل الفائدة: النموذج الثالث

إختیار صلاحیة النموذج المقترح لتمثیل العلاقة بین معدل الفائدة كمتغیر تابع وسعر الصرف یمكن 
  :كمتغیر مستقل من خلال الملاحظات التالیة المستخرجة من النموذج

سیتم اختبار معنویة أثر سعر الصرف على معدل الفائدة من خلال الفرضیتین : الإحصائي للنموذج التفسیر
  : التالیتین

  .معدلالفائدة سعر الصرف لیس له أثر على ←B0=0فرضیة العدم 
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  .معدل الفائدةسعر الصرف لھ أثر على  ←B0≠0الفرضیة البدیلة 

 من خلال نتائج برنامجEviews 10  ومعنویة إحصائیا، أي أنھا  موجبةنجد أن معلمة سعر الصرف
، كما أن )prob< 0.05(وذلك لأن  %5تختلف جوھریا عن سعر الصرف عند مستوى معنویة 

تُشیر إلى أنه عندما تكون المتغیرات المستقلة معدومة فإن معدل الفائدة یكون  cقیمة الحد الثابت 
، ومنه نرفض )prob< 0.05(وذلك لأن  %5عند مستوى معنویة غیر وهي ذات دلالة  -11.55
  .العدم ونقبل الفرضیة البدیلةفرضیة 

  نلاحظ أن معامل التحدیدR2 مما یعني أن سعر الصرف یفسر معدل الفائدة بنسبة 0.1976یساوي ،
، حیث تعكس ھذه القیمة نسبة القدرة التفسیریة للنموذج وتبین أثر المتغیر المستقل في 19.76%

من  19.76%التغیرات الحاصلة على معدل الفائدة، أي أن النموذج یمتلك القدرة على تفسیر 
قترح والباقي  ُ یعود للعوامل الأخرى التي لم تدخل في النموذج والمتضمنة في  80.24%النموذج الم

  εالمتغیر العشوائي 

ونعني بها اختبار الارتباط الذاتي للأحطاء، واختبار عدم : الإختبارات التشخیصیة لبواقي التقدیر: ثانیا
  : تجانس التباین للأخطأء، ونتائجها كانت كالتالي

  :یة لبواقي النموذج الأولالاختبارات التشخیص) 11(الجدول رقم 

 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 
          F-statistic 16.34681     Prob. F(2,29) 0.0000 

Obs*R-squared 17.48786     Prob. Chi-Square(2) 0.0002 
               Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.531989 2.253335 -0.236090 0.8150 

TCH 0.010253 0.027795 0.368886 0.7149 
RESID(-1) 0.842276 0.187559 4.490715 0.0001 
RESID(-2) -0.117056 0.195039 -0.600169 0.5531 

     
     R-squared 0.529935     Mean dependent var -8.61E-16 

Adjusted R-squared 0.481308     S.D. dependent var 7.072827 
S.E. of regression 5.093871     Akaike info criterion 6.207166 
Sum squared resid 752.4780     Schwarz criterion 6.388560 
     
 

  .EVIEWS10من إعدد الطالبین بالاعتماد على مخرجات : المصدر
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  Test Equationو  Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Testنتائج اختبار  

  :ملخص الاختبار

F-statistic: 9.792374 (احتمالیة F (2, 29) = 0.0006)  

Obs*R-squared: 13.30246 ( احتمالیة كاي تربیع)0.0013) = 2  

  :تفسیر النتائج

 :(Prob) الاحتمالیة

هذا . 0.05في اختبار كاي تربیع كلاهما أقل من ) 0.0013(والاحتمالیة  F في اختبار) 0.0006(الاحتمالیة 
لذلك، هناك . یعني أنه یمكن رفض الفرضیة الصفریة التي تنص على عدم وجود ارتباط تسلسلي في البواقي

  .ارتباط تسلسلي في البواقي، وهو أمر یستدعي الانتباه

  :المعادلة الاختباریة

  .(RESID) هو البواقي :(Dependent Variable) المتغیر التابع

  :المتغیرات المستقلة

C-غیر معنوي إحصائیاً ) 0.9390(مع احتمال  1.208906: الثابت.  

TCH - غیر معنوي إحصائیاً ) 0.9553(مع احتمال  0.010861- : سعر الصرف.  

RESID(-1)- معنوي إحصائیاً )0.0107(مع احتمال  0.497469: البواقي مع فترة تأخیر واحدة.  

RESID(-2)-غیر معنوي إحصائیاً ) 0.2939(مع احتمال  0.195239: البواقي مع فترة تأخیر اثنین.  

  :تفسیر المعاملات

، مما یشیر إلى أن ) 0.0107(مع احتمال  0.497469المعامل  :RESID(-1) معامل معنوي إحصائیاً
  .البواقي في الفترة السابقة تؤثر بشكل كبیر على البواقي الحالیة
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، مما یعني أن ) 0.2939(مع احتمال  0.195239المعامل  :RESID(-2) ملمعا غیر معنوي إحصائیاً
  .البواقي مع فترة تأخیر اثنین لیس لها تأثیر معنوي على البواقي الحالیة

  :الإحصاءات الإضافیة

R-squared: 0.403105 -  تغیرات من التباین في البواقي یمكن تفسیره بواسطة الم% 40.31یشیر إلى أن
  .المستقلة في النموذج

Adjusted R-squared: 0.341357 - تعدیل R-squared یأخذ في الاعتبار عدد المتغیرات المستقلة.  

S.E. of regression: 35.52553 - الانحراف القیاسي للبواقي.  

F-statistic: 6.528250  اً یشیر إلى أن النموذج ككل معنوي إحصائی -) 0.001647(مع احتمالیة.  

Durbin-Watson stat: 1.990225 -  عدم وجود ارتباط ذاتي في البواقي، مما یشیر إلى 2قریب جداً من  

  :الاختبارات التشخیصیة لبواقي النموذج الثاني) 14(الجدول رقم 
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -1.601706 19.58685 -0.081775 0.9354 

TCH 1.043582 0.240092 4.346594 0.0001 
     
     R-squared 0.378669     Mean dependent var 76.60150 

Adjusted R-squared 0.358626     S.D. dependent var 55.53337 
S.E. of regression 44.47437     Akaike info criterion 10.48639 
Sum squared resid 61317.04     Schwarz criterion 10.57709 
Log likelihood -171.0255     Hannan-Quinn criter. 10.51691 
F-statistic 18.89288     Durbin-Watson stat 0.751028 
Prob(F-statistic) 0.000138    

     
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 1.208906 15.65736 0.077210 0.9390 

TCH -0.010861 0.191902 -0.056598 0.9553 

RESID(-1) 0.497469 0.182430 2.726894 0.0107 

RESID(-2) 0.195239 0.182657 1.068885 0.2939 
     
     

R-squared 0.403105     Mean dependent var 1.83E-14 
Adjusted R-squared 0.341357     S.D. dependent var 43.77394 
S.E. of regression 35.52553     Akaike info criterion 10.09159 
Sum squared resid 36599.84     Schwarz criterion 10.27299 
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Log likelihood -162.5113     Hannan-Quinn criter. 10.15263 
F-statistic 6.528250     Durbin-Watson stat 1.990225 
Prob(F-statistic) 0.001647    

     
     

 
     

  .EVIEWS10من إعدد الطالبین بالاعتماد على مخرجات : المصدر
  

  Test Equationو  Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Testنتائج اختبار   
F-statistic: 16.346احتمالیة F (2, 29) = 0.0000)  

Obs*R-squared: 17.48786 (0.0002) = 2(احتمالیة كاي تربیع  
  :تفسیر النتائج

  :(Prob) الاحتمالیة
  

هذا . 0.05في اختبار كاي تربیع كلاهما أقل من ) 0.0002(والاحتمالیة  F في اختبار) 0.0000(الاحتمالیة 
مما یشیر إلى . تنص على عدم وجود ارتباط تسلسلي في البواقيیعني أنه یمكن رفض الفرضیة الصفریة التي 

  .وجود ارتباط تسلسلي في البواقي الناتجة عن النموذج
  :المعادلة الاختباریة

  
  .(RESID) هو البواقي :(Dependent Variable) المتغیر التابع

  :المتغیرات المستقلة
C (ي إحصائیاً غیر معنو  -) 0.8150(مع احتمال  0.531989-): الثابت.  

TCH (غیر معنوي إحصائیاً  -) 0.7149(مع احتمال  0.010253): سعر الصرف.  
RESID(-1) (معنوي إحصائیاً  -) 0.0001(مع احتمال  0.842276): البواقي مع فترة تأخیر واحدة.  
RESID(-2) (غیر معنوي إحصائیاً  - ) 0.5531(مع احتمال  0.117056-): البواقي مع فترة تأخیر اثنین.  
  :تفسیر المعاملات

، مما یشیر إلى  -) 0.7149(مع احتمال  0.010253): سعر الصرف) TCH معامل غیر معنوي إحصائیاً
  .غیر مهم من الناحیة الإحصائیة) العوامل غیر المفسرة في النموذج(أن تأثیر سعر الصرف على البواقي 

  
یشیر إلى أن البواقي في . ائیاً معنوي إحص -) 0.0001(مع احتمال  RESID(-1): 0.842276 معامل

  .الفترة السابقة لها تأثیر كبیر على البواقي الحالیة
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یشیر إلى أن البواقي . غیر معنوي إحصائیاً  -) 0.5531(مع احتمال  RESID(-2): -0.117056 معامل
  .مع فترة تأخیر اثنین لیس لها تأثیر معنوي على البواقي الحالیة

  
  :الإحصاءات الإضافیة

R-squared: 0.529935 -  من التباین في البواقي یمكن تفسیره بواسطة المتغیرات % 52.99یشیر إلى أن
  .المستقلة في النموذج

Adjusted R-squared: 0.481308 - تعدیل R-squared یأخذ في الاعتبار عدد المتغیرات المستقلة.  
S.E. of regression: 5.093871 - الانحراف القیاسي للبواقي.  

F-statistic: 10.89787  یشیر إلى أن النموذج ككل معنوي إحصائیاً  -) 0.000058(مع احتمالیة.  
Durbin-Watson stat: 1.902758 -  مما یشیر إلى عدم وجود ارتباط ذاتي في البواقي، 2قریب من ،

  .جودفري یشیر إلى وجود ارتباط تسلسلي-لكن اختبار بریوش
  :التفسیر العام

نتیجة الاختبار تشیر إلى وجود ارتباط تسلسلي في البواقي، مما یعني أن : سلي في البواقيوجود ارتباط تسل
  .هناك نمطاً زمنیاً في الأخطاء التي لم یتم تفسیرها بواسطة النموذج

، مما یشیر  (TCH) معامل سعر الصرف: تأثیر سعر الصرف على البواقي غیر معنوي غیر معنوي إحصائیاً
  .لیس له تأثیر كبیر على العوامل غیر المفسرة في النموذجإلى أن سعر الصرف 

  :التوصیات
یمكن تحسین النموذج بإضافة متغیرات جدیدة قد تساعد في تفسیر البواقي وتقلیل الارتباط : تحسین النموذج

  .التسلسلي
 GARCH أو ARIMA یمكن استخدام نماذج السلاسل الزمنیة المتقدمة مثل: استخدام نماذج سلاسل زمنیة

  .لتصحیح الارتباط التسلسلي في البیانات
  :خلاصة

تأثیر سعر الصرف على البواقي غیر . هناك ارتباط تسلسلي في البواقي ویجب معالجته لتحسین دقة النموذج
معنوي، مما یشیر إلى أن هناك عوامل أخرى یجب أخذها في الاعتبار لتفسیر التغیرات في السیاسة النقدیة 

  .بشكل أفضل
  
  
  

 :الاختبارات التشخیصیة لبواقي النموذج الثالث) 15(الجدول رقم 
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Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
     
     F-statistic 2.021810     Prob. F(2,29) 0.1507 

Obs*R-squared 4.038282     Prob. Chi-Square(2) 0.1328 
     
          
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.968688 4.324704 -0.223989 0.8243 

TCH 0.015494 0.054344 0.285117 0.7776 
RESID(-1) 0.255644 0.190730 1.340344 0.1905 
RESID(-2) -0.329468 0.208258 -1.582017 0.1245 

     
     R-squared 0.122372     Mean dependent var 1.51E-15 

Adjusted R-squared 0.031583     S.D. dependent var 9.636081 
S.E. of regression 9.482692     Akaike info criterion 7.450026 
Sum squared resid 2607.722     Schwarz criterion 7.631421 
Log likelihood -118.9254     Hannan-Quinn criter. 7.511060 
F-statistic 1.347873     Durbin-Watson stat 1.848095 
Prob(F-statistic) 0.278228    

          
     

  .EVIEWS10من إعدد الطالبین بالاعتماد على مخرجات : المصدر
  
  Test Equationو  Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Testنتائج اختبار -

F-statistic: 2.021810 (احتمالیة F (2, 29) = 0.1507)  
Obs*R-squared: 4.038282 ( احتمالیة كاي تربیع)(0.1328) = 2  

  :تفسیر النتائج
  :(Prob) الاحتمالیة

  
. 0.05في اختبار كاي تربیع كلاهما أكبر من ) 0.1328(والاحتمالیة  F في اختبار) 0.1507(الاحتمالیة 

مما . یعني أنه لا یمكن رفض الفرضیة الصفریة التي تنص على عدم وجود ارتباط تسلسلي في البواقي هذا
  .یشیر إلى عدم وجود ارتباط تسلسلي في البواقي الناتجة عن النموذج

  :معادلة الاختبار
  .(RESID) هو البواقي :(Dependent Variable) المتغیر التابع

  :المتغیرات المستقلة
C (غیر معنوي إحصائیاً  -) 0.8243(مع احتمال  0.968688-): الثابت.  

TCH (غیر معنوي إحصائیاً  -) 0.7776(مع احتمال  0.015494): سعر الصرف.  
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RESID(-1) (غیر معنوي إحصائیاً  -) 0.1905(مع احتمال  0.255644): البواقي مع فترة تأخیر واحدة.  
RESID(-2) (غیر معنوي إحصائیاً  - ) 0.1245(مع احتمال  0.329468-): البواقي مع فترة تأخیر اثنین.  
  :تفسیر المعاملات

، مما یشیر إلى أن  -) 0.7776(مع احتمال  0.015494: سعر الصرفTCH معامل غیر معنوي إحصائیاً
  .غیر مهم من الناحیة الإحصائیة) العوامل غیر المفسرة في النموذج(تأثیر سعر الصرف على البواقي 

  
، مما یشیر إلى أن  -) 0.1905(مع احتمال  RESID(-1): 0.255644 معامل غیر معنوي إحصائیاً

  .البواقي في الفترة السابقة لیس لها تأثیر كبیر على البواقي الحالیة
  

، مما یشیر إلى أن  -) 0.1245(مع احتمال  RESID(-2): -0.329468 معامل غیر معنوي إحصائیاً
  .لیس لها تأثیر معنوي على البواقي الحالیة البواقي مع فترة تأخیر اثنین

  
  :الإحصاءات الإضافیة

R-squared: 0.122372 -  من التباین في البواقي یمكن تفسیره بواسطة المتغیرات % 12.24یشیر إلى أن
  .المستقلة في النموذج

Adjusted R-squared: 0.031583 - تعدیل R-squared مستقلةیأخذ في الاعتبار عدد المتغیرات ال.  
S.E. of regression: 9.482692 - الانحراف القیاسي للبواقي.  

F-statistic: 1.347873  یشیر إلى أن النموذج ككل غیر معنوي إحصائیاً  -) 0.278228(مع احتمالیة.  
Durbin-Watson stat: 1.848095 -  مما یشیر إلى عدم وجود ارتباط ذاتي في البواقي2قریب من ،.  

  :مالتفسیر العا
نتیجة الاختبار تشیر إلى عدم وجود ارتباط تسلسلي في البواقي، مما : عدم وجود ارتباط تسلسلي في البواقي

  .یعني أن الأخطاء في النموذج لیست مترابطة زمنیاً 
، مما یشیر ) TCH(معامل سعر الصرف : تأثیر سعر الصرف على البواقي غیر معنوي غیر معنوي إحصائیاً

  .لیس له تأثیر كبیر على العوامل غیر المفسرة في النموذجإلى أن سعر الصرف 
، یتبین لنا سلامة النماذج الثلاث من )15(،)14(،)13(بالإعتماد على النتائج  الموضحة غي الجداول 

المشاكل القیاسیة، من حیث عدم وجود ارتباط تسلسلي للبواقي من الدرجة الثانیة، وذلك استنادا إلى نتائج 
  .Test Equationو  ، Breusch-Godfrey-serial correlation LM Test: أختبار

  )مناقشة النتائج(التفسیر الاقتصادي للنماذج الثلاث : ثالثا
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 نلاحظ أن العلاقة الخطیة بین المتغیرین هي علاقة طردیة یستدل من هذا التقدیر أن :النموذج الاول
وهذا یعني أن معدلات سعر الصرف تؤثر طردیا على  %1.04هي موجبة وتقدر ب  βقیمة 

وافق النظریة الاقتصادیة، كما أن زیادة سعر الصرف بمقدار وحدة واحدة  ُ المعروض النقدي، وهذا ی
وحدة، وتفسیر ذلك أنه عند حدوث ارتفاع 1.04یترتب علیه حدوث ارتفاع في العرض النقدي بمقدار 

فانه سوف یتطلب زیادة عدد الوحدات النقدیة التي یتم دفعها من ) انخفاض قیمة الدینار(سعر الصرف 
العملة المحلیة للحصول على وحدة واحدة من العملة الاجنبیة، كما أن تخفیض قیمة العملة یؤدي إلى 

 .زیادة الطلب على النقود وهو ما یؤدي إلى زیادة العرض النقدي
 ف ان العلاقة عكسیة بین متغیرین، ویدل ذلك یظهر لنا من خلال معامل سعر الصر  :النموذج الثاني

على أن سعر  الصرف یؤثر عكسیا على معدلات التضخم فإذا انخفض سعر الصرف بوحدة واحدة 
، وهذا یتعارض مع النظریة الاقتصادیة حیث من 0.17سیؤدي ذلك لارتفاع معدل التضخم ب
ضرورة إنخفاض معدل التضخم، یعني بال) إرتفاع قیمة العملة(المفروض أن إنخفاض سعر الصرف 

وتفسیر ذلك مرده إلى سیاسة تخفیض الدینار التي إنتهجتها الحكومة مما عكس ذلك على معدل 
،وبعدها إنخفض التضخم بشكل كبیر نتیجة لبرامج التعدیل )1996-1990(التضخم خلال الفترة 

في التخفیض التدریجي لسعرصرف الهیكلي التي تبنتها  الدولة خلال الفترة اللاحقة، واستمرت السلطات 
الدینار مع  التحكم في معدل التضخم معتمدة في ذلك على احتیاطات الصرف من العملة الصعبة 

شار إلیه سابقا ُ  .المتوفرة لدیها، وهذا ما یفسر التناقض الم
 حیث  علاقة عكسیةیظهر من خلال نموذج الانحدار المقدم أن العلاقة المتغیرین هي : النموذج الثالث

على معدلات الفائدة  یؤثرطردیا ، وھذا یعني أن سعر الصرف0.146بمقدار  موجبةنجدھا β1أن قیمة 

وأن زیادة سعر الصرف بمقدار وحدة واحدة یترتب علیھ إنخفاض في معدل الفائدة الحقیقي بمقدار 
، فاستنادا للعلاقة التي تربط بین سعر الفائدة ومعدل التضخم، حیث أن سعر الفائدة الحقیقي 0.146%

لثلاثة لسعر الصرف، معدل الفائدة یتاثر سلبا بارتفاع معدل التضخم، وملاحظة لتطور المتغیرات ا
الحقیقي ومعدل التضخم یتبین لنا أنھ خلال السنوات التي عرفت تعدیل سعر الصرف بشكل كبیر حیث 

وصلت إلى (لوحظ إرتفاع لمعدل التضخم بشكل أكبر مما إنعكس سلبا على معدلات الفائدة الحقیقیة 
اجعت معدلات التضخم وأصبحت أسعار ، وبعد عودة الاستقرار لأسعار الصرف تر)1991 - 20%

1الفائدة موجبة إبتداءا من سنة 



  )2022- 1990(أثر أنظمة الصرف على السیاسة النقدیة في الجزائر : الفصل الثالث 
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  :الخلاصة

من خلال هذا الفصل تم عرض الدراسة القیاسیة لاثر أنظمة الصرف على السیاسة النقدیة، و خلال الفترة 
، من خلال قیاس أثر التغیرات الحاصلة في أنظمة الصرف على المؤشرات النقدیة )2022-1990(الممتدة من 

اد على معطیات احصائیة ، و ذلك بالإعتم)و التضخم بالإضافة الى معدل الفائدة M2العرض النقدي ( 
مستخدمین في ذلك الأسالیب الإحصائیة للإقتصاد القیاسي، بإتخاذ معادلة الإنحدار الخطي البسیط كطریقة 
معتمدة، و باستعمال أسلوب المربعات الصغرى للكشف عن العلاقة بین المتغیرات الدراسة و في الأخیر تم 

  .عرض مختلف النتائج و تفسیرها
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  :ةــامــــــعــة الــــمــاتــــالخ

أظهرت الدراسة أن سعر الصرف له أثر واسع على توازن الإقتصاد الكلي من خلال علاقته المباشرة وغیر 
المباشرة بالمؤشرات الإقتصادیة الكلیة،والمتمثلة في معدل التضخم و معدل الفائدة و الكتلة النقدیة وبذلك یتبین 

لتي عرفت العدید من سیاسات الصرف والتي التي شهدتها الجزائر وا) 2022-1990(لنا من خلال هذه الفترة 
ض الصریح لقیمة الدینار لك السیاسات التخفیتكانت تهدف إلى الحفاظ على الاستقرار النقدي وكان أهم 

  .الجزائري

لى غایـة إصـدار قـانون النقـد والقرض إل الدراسـة أنـه لم یكـن للسیاسـة النقدیـة في الجزائـر لاتضـح مـن خـوقد ا
ستقرار النقـدي والـتحكم في مختلـف المتغـیرات والمؤشـرات النقدیـة، وعلیـه لإلتحقیق اأي دور هادف  10 –90

 فعدم كفاءة النظام المصرفي الجزائري كان لـه أثـر بـالغ علـى السیاسـة النقدیـة وفعالیتهـا حیـث لم تـتمكن مـن لعـب
  .إلى اقتصاد السوقل التحول لاخمن  لاإقتصادیة الإدورهـا في الحیاة 

باسـتثناء بعـض السـنوات  1999/2009ل الفـترة لااسـتقرارا نقـدیا خـتوصلت الدراسة إلى أن الجزائر عرفـت وقد 
ـبب الشـروع إضـافة إلى النفقـات المتزایـدة بس ،عارسلى ارتفـاع المسـتوى العـام لأالـتي شـهدت إفراط نقـدي یعـود إ

ت السـابقة لاا نقـدیا بالمقارنـة مـع المعـدانكماشـ 2009قتصـادي، بینمـا شـهدت سـنة لإـاش انعلإفي تنفیـذ برنـامج ا
ل الدراسة لااتضح من خ، كما أنـه یبقـى ضمن الحدود المعقولة وذلك راجع إلى انخفاض سعر برمیل النفط لاإ

اع السیاسة المالیة المدعومة بارتفتعتمد بنسبة أكبر على كانت 2022إلى غایة  1990أن الجزائر من الفترة 
قتصادي الجزائري الإلها أثر ایجابي على النشاطفقتصادي أما السیاسة النقدیة الإأسعار البترول لتحقیق النمو 

  .فقط في المدى القصیر

بین  سببیةقة اللالة في معرفة العمثشكالیة الرئیسیة المتلإجابة على اللإمن ذلك كله، سعت هذه الدراسة  إنطلاقا
و قد كان اختبار الفرضیات على النحو  1990/2022ل فترة الدارسة ،لاالنقدیة خ تغیراتصرف و المالسعر 

  :التالي

  :اختبار فرضیات الدراسة 1.

ختبار الانتائج هذا ها الفرضیات الفرعیة وكانت لالاختبار الفرضیة الرئیسیة ومن خل الدراسة القیاسیة تم لامن خ
  :مفصلة كما یلي
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 النقدیة، ممثلة في الكتلة  متغیراتوال سعر الصرفسببیة بین  قةلاأظهرت الدراسة عموما أن هناك ع
تكون ذات قة لاوهذه الع 1990/2022ل الفترة ،لاخم ومعدل الفائدة، في الجزائر خالنقدیة، التض

الفرضیة  خر وهو ما یؤكد صحةلآوذات اتجاه واحد مع البعض االنقدیة  تغیراتاتجاهین مع بعض الم
 .الرئیسیة للبحث

 1990ل الفترة لاإلى معدل الفائدة في الجزائر خ قة سببیة في إتجاه واحد من سعر الصرف لاتوجد ع 
ئر، وذلك نظرا لعدم انخراط از بشكل قوي في الجأجنبیة رؤوس أموال  یؤكده عدم و هذا ما  2022-

 .البورصةالجزائر في العولمة المالیة وضعف هیكلها المالي خاصة 
 ترة ل الفخلانحو سعر الصرف ا في الجزائر قة سببیة في إتجاه واحد من الكتلة النقدیة لاتوجد ع

وهو ما یتوافق مع  لثانيو قد ثبت صحتها كذلك في الدراسة القیاسیة للفصل ا  2022 - 1990
 .النظریة النقدیة المحددة لسعر الصرف

  :نتائج الدراسة

الصرف الفعلي الحقیقي للدینار الجزائري، من خلال تحلیل تطوره و  أسفرت نتائج تحلیل سلوك سعر - 1
قیاس مدى انحرافه عن مستواه التوازني، إلى أن الدینار الجزائري لم یكن له المكانة اللائقة به كأحد 
أدوات الضبط الاقتصادي ولاسیما تعزیز القدرة التنافسیة للصادرات خارج المحروقات خلال مرحلة 

مما نجم الافراط في تقییم العملة، أما خلال مرحلة . ما كان مثبتا إداریانركزي واالتخطیط الم
الاصلاحات ٕ بقیادة صندوق النقد الدولي عرف الدینار الجزائري سلسلة من التخفیضات بغیة إقصاء 

القیمة المفرطة وتمكین قابلیته للتحویل للأغراض التجاریة، مما مكن من تقلیل الفجوة بین سعر 
مستواه التوازني، أما خلال فترة التعویم المدار أین یتدخل البنك المركزي دوریا في یقي و الصرف الحق

سوق الصرف للتعدیل سعر الصرف الاسمي بغیة تقریب سعر صرف الحقیقي الفعلي للدینار الجزائري 
سعار أ: المتوسط المحدد بالأساسیات الاقتصادیة والتي من أهمهاإلى مستواه التوازني للأجل هشاشة

حیث تمكن من بلوغ مقاصد هذا الهدف في . النفط الحقیقیة، فارق الإنتاجیة و مؤشر الانفتاح التجاري
ظل غیاب الصدمات الحقیقیة واستقرار معدلات التضخم المحلیة، إلا أن انهیار أسعار النفط خلال 

الصرف الحقیقي  جعل من سعر 2014و كذا تدهورها انطلاقا من سنة  2008الأزمة العالمیة للسنة 
فوق مستواه التوازني مما قد یؤثر سلبا على القدرة التنافسیة و یسهم في تعمیق اختلال التوازنات 
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الدینار الجزائري وسرعة تأثره بالأزمات  وهذا ما قاد في الاخیرالى انخفاض قیمة  الاقتصادیة
 .الإقتصادیة

ء فترات الإنعاش الإقتصادي یبین ضعف إن عدم  الإستغلال الجید والفعال لاحتیاطي الصرف أثنا - 2
 .التسییر النقدي للدولة ما أدى إى رجوع إرتفاع مستویات التضخم

إن تفسیر طبیعة العلاقة بین سعر الصرف و المؤشرات النقدیة یختلف من مؤشر لآخر إذ أن إحداث  - 3
لدرجة لأن تغییر على مستوى سعر الصرف بالایجاب أو بالسلب فإن العرض التقدي یتأثر بنفس ا

العلاقة بینهما طردیة، في حین نجد علاقة عكسیة بین سعر الصرف ومعدل التضخم ، كما نلاحظ 
 .نفس الامر مع الفائدة

  :التوصیات

   :حات و التوصیات التالیةلإقتراا دیمیتم تق نه الدراسة فإ لالتوصل إلیها من خالي تم الالنتائج ا لى بالنظر إ

 لالخالقرار و ذلك من  فیإتخاذلى الصرامة و الدقة و الشفافیة إتباع سیاسة نقدیة أكثر فعالیة قائمة ع یجب- 1
  2. .هدافهااتحدید  و ارتهار قرا تخاذا فيللسلطة النقدیة  برإعطاء انتقالیة أك

تطبیقها مرة واحدة  تیتمال لمفتوحةا قة النقدیة الكمیة خاصة أداة السو السعي وراء تفعیل أدوات السیاس - 2
  .رم المالیفیالجزائو النظا ینالمجتمعیل التجربة لبناء ثقة متبادلة بفقط على سب

النشاط و متطلبات بما یتلائم كتلة النقدیة ال فینموهود للتحكم الجكل  یرعلى السلطة النقدیة تسخ- 3
  ..على زیادة فعالیة السیاسة النقديقتصادي على النحو الذي یساعد الإ

   .رلجزائا فيالقضاء على التضخم  فيالضعف و تأخر السیاسة النقدیة  ضاء على أسبابالق - 3
  ستقرار بیرفیتحقیقالإم بقدر كباهتس تيللسیاسة النقدیة ال لمتابعةى تطویر آلیات الرقابة و االعمل عل - 4

  .لماليا
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  :الكتب-

 المــــــــــــــراجع     و  المـــــــــــــصادر
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ل في میزان المدفوعات،مكتبة الصرف كأداة لتسویة الاختلاأمین صید،سیاسة 3
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