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 إىــــــداء 

ىي لحظات تصادر فيها الأشياء ولا يبقى سوى كلمات للذكرى ىي محطات من الحياة 
القلم إلى يتوقف فيها القلم كي يخطى ىو الآخر معاني الحب والأمل، إلى من يعجز 

 وصفهما وتعجز الأوصاف على نعتهما وأعجز عن رد جزيلها.

" وقضى ربك أن لا تعبدوا إلا إياه وبالوالدين إحسانا..."تعالى:إلى من قال فيهما الله   

إلى من رسمت في قلبي حروفا من ذىب إلى التي كان بطنها لي مهدا وصدرىا شفاء إلى 
 سر توفيقي يا أحلى شيء في الوجود أمي رضائكالأيك الإنسانة التي غمرتني بحبها وحنانها 

.رحمها الله واسكنها فسيح جنانو  

الوصول الى ىذا  وبدعمو استطعتإلى والدي أنبل رجل فبطيبتو تمكنت من مواجهة العقبات 
.رحمو الله واسكنو فسيح جنانو المستوى  

.ورجاءىبة الله، اية الرحمان  وبناتي امينةالى زوجتي   

عائلة دون تخصيصالى كل    

الاحبابالى كل الأصدقاء و   

 الى كل من يعرفني من قريب او بعيد.

  

 
 
 
 
 
 
 
 



 شــكـــرو تـــقـــديـــر 

 وأنار لنافي إنجاز ىذا العمل  وطاعة وخوفا فوفقناالشكر لله الذي عبدناه حبا 
لم نكن نعلم. والمعرفة وعلمنا ما   طريق العلم  
والسند من كان لي المرشد،  وامتنانا إلىوالخالص نتوجو بالشكر الخاص 

 المشرف  والإرشاد أستاذيمعين بالصبر  وكان خير، لإتمام ىذا العمل والعون
 " منصوري عبد الكريم"

ميزان حسناتو إن شاء الله، فلو عظيم  وكتبو في، خير وسدد خطاهجازاه الله كل 
 .وجزيل الثناءالشكر 

 الرسالة،على ىذه  الاطلاعالى الأساتذة أعضاء لجنة المناقشة الذين تقبلوا 

الدكتور مولاي كما لا يفوتني أن أشكر أساتذتي أعضاء ىيئة التدريس بجامعة 
 .سعيدةب الطاىر

الى كل من أسهم في إنجاز ىذا العمل من قريب أو بعيد، كما أتقدم بالشكر 
من أثقل جهدا  وإلى كلإلى كل من علمنا حرفا، على كل من كان لنا دعما، 

من قدم لنا يد المساعدة ولو بالكلمة  وإلى كل لإتمام ىذا العمل وكان سندا
ح، والاستاذ تاىي عبد ميلوى صالالاستاذ أخواي الكريمين:  كل من  الى الطيبة،

 .الرحمان
أن نكون قد وفقنا في عملنا ىذا فإن أصبنا فمن الله سبحانو  نجروا وفي الأخير

 .أنفسناأخفقنا فمن وتعالى وإن 
 
 
 
 
 
 
 
 

 



التحليل الديناميكي بين سعر الصرف و معلومات الاقتصاد الكلي ــ حالة الجزائر ـــ   " " 
 

 :الملخص

ومتغيرات تهدف هذه الأطروحة إلى تقديم دراسة نظرية وتجريبية لمتحميل الديناميكي بين سعر الصرف 
من خلال عرض مختمف الأدبيات النظرية لمموضوع والدراسات التجريبية السابقة  ، وذلكلمجزائرالكمي  الاقتصاد

عالجت العلاقة الديناميكية بين سعر إلى إجراء دراسة تحميمية قياسية  العلاقة، بالإضافةالتي تناولت شكل 
نموذج الانحدار الذاتي لمفجوات الزمنية الموزعة  باستخدامالدراسة، الكمي محل  ومتغيرات الاقتصادالصرف 

 .0101إلى 0991 من خلال الفترة( ARDLالمتباطئة )
 الحقيقي، الفائدةومعدل التضخم  النقدي،المعروض  المفسرة:وقد خمصت نتائج الدراسة إلى أن المتغيرات 

لها  كمتغير وسيطالبترولية  وعوائد الجباية، المدفوعات  ورصيد ميزانالعامة  ورصيد الموازنةاحتياطات الصرف 
 تابع. الدولار كمتغيرالصرف الدينار مقابل  والقصير بسعرعلاقة توازنية في الأجمين الطويل 

 (.ARDL) الجزائر، نموذج الديناميكي، لتحميلالكمي، اسعر الصرف، متغيرات الاقتصاد  كلمات مفتاحية:
 

 "L'analyse dynamique entre le taux de change et les informations macroéconomiques - le cas de 

l'Algérie -" 
Résumé : 

Cette thèse vise à fournir une étude théorique et expérimentale de l'analyse dynamique entre le taux de change et 

les variables macro-économiques de l'Algérie; Et c'est en présentant les diverses littératures théoriques du sujet 

et des études expérimentales précédentes qui traitaient de la forme de la relation, en plus de mener une étude 

analytique standard qui traitait de la relation dynamique entre le taux de change et les variables macro-

économiques au niveau de l’étude, en utilisant le modèle autorégressive distributed lag (ARDL) pendant la 

période de 1990 à 2020. 

Les résultats de l'étude ont conclu que les variables interprétées : masse monétaire, inflation, taux d'intérêt réel, 

réserves d'échange, solde budgétaire général, solde de balance de paiement et revenus de collecte de pétrole en 

tant que variable médiatrice qui a une relation équilibrée dans les longues et courtes périodes au taux de change 

Dinar contre le dollar en tant que variable indépendant. 

Mots clés : taux de change, variables macro-économique, analyse dynamique, Algérie, Modèle ARDL. 

« The dynamic analysis between the exchange rate and macroeconomic information - the case of 

Algeria » 
Abstract: 

             This thesis endeavors to provide a theoretical and empirical study of the dynamic analysis between the 

exchange rate and macroeconomic variables in Algeria. It achieves this by presenting various theoretical 

literatures on the subject and previous empirical studies that delved into the nature of the relationship. 

Additionally, it conducts a rigorous analytical study addressing the dynamic relationship between the exchange 

rate and the macroeconomic variables in the study area. This is accomplished using the Autoregressive 

Distributed Lag (ARDL) model over the period from 1990 to 2020. 

            The study results yield that the explanatory variables, including money supply, inflation, real interest 

rate, foreign exchange reserves, general budget balance, balance of payments, and petroleum tax revenues, act as 

mediators, exhibiting a balanced relationship in both the short and long terms with the exchange rate (dinar 

against the dollar) as the dependent variable. 

.Key words: Exchange rate, Macroeconomic variables, Dynamic analysis, Algeria ، ARDL model. 
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 المقدمة العامة 



 مقدمة عامة

 أ

 تمهيد   

الداخلي أو ابػارجي ، كما يعتبر متغتَا اقتصاديا  بوظى سعر الصرؼ بدور بارز الابنية على الصعيد  
شديد ابغساسية للمؤثرات الداخلية و ابػارجية لا سيما اماـ التطور الذي شهدتو معدلات التبادؿ الدولية و تطور 

ك اسواؽ ابؼاؿ الدولية ، لذلك ينفرد ىذا ابؼتغتَ في مضمونو و مدلولو عن باقي ابؼتغتَات الاقتصادية الاخرى و ذل
باعتباره حلقة وصل بتُ بـتلف الاقتصاديات الدولية و مقياسا بغجم ابؼبادلات ، بالإضافة الذ ذلك فانو بىلق 
أثارا في غاية الابنية على التوازف الاقتصادي الكلي من خلاؿ علاقاتو بابؼتغتَات الاقتصادية الكلية ، و على ىذا 

 من ادوات السياسة الاقتصادية الكلية .الاساس اصبح سعر الصرؼ يكتسب ابنية بالغة كأداة 

تعتبر سياسة سعر الصرؼ من اىم أدوات السياسة الاقتصادية الكلية وىي بذلك تضمن الذ جانب   
السياسات الاخرى أداة فعالة بغماية الاقتصاد الوطتٍ من الصدمات الداخلية وابػارجية وبزتلف درجة تأثتَ 

استقرار السعر الامثل، والذي يتوقف بدوره على نظاـ الصرؼ القائم  سياسة سعر الصرؼ في الاقتصاد على مدى
 وابؼتبع.

وابذهت الانظار  1973شهد النظاـ النقدي الدولر برولات عميقة عقب انهيار نظاـ بريتوف وودز عاـ   
الذ تبتٍ أنظمة صرؼ أكثر مرونة من ذي قبل، واصبحت بذلك دوؿ العالد بصيعا تبحث عن نظاـ صرؼ 

لعملاتها، فمنها من اختارت البقاء على النظاـ الثابت للصرؼ ولكن ليس كنظاـ الصرؼ بالدولار وابما  مناسب
بنظاـ بىتلف عنو بعض الشيء فبعض من الدوؿ ربطت عملاتها بعملة موثوؽ بها وعومتو بذاه العملات الأخرى، 

التجاريتُ وعومتو بذاه باقي  وبعضها الاخر ربطت عملاتها بسلة مكونة من عملات شركائها او منافسيها
 العملات.

الناشئة فكرة ترؾ عملاتها تعوـ في بحر الاقتصاد الدولر من الدوؿ ابؼتقدمة و  وفي ابؼقابل تبنت بؾموعة  
الية وتدفقات رافعة اشرعتها ضد العواصف وابؼوجات الاقتصادية التي تواجهها في ابحار العوبؼة الاقتصادية وابؼ

وعة ، اضحى اليوـ عنوانو النظاـ ابؼرف ليتسع الذ بؾمما كاف النظاـ ابؼعوـ شكلا واحداوبعد ،وحركة رؤوس الأمواؿ
بؼديات الواسعة جدا وابغر بساما( الصرؼ ذي االزاحف او ابؼنزلق و  ،غتَ قليلة من الأنواع منها )ابؼعوـ ابؼدار

 .بؼستقبل كفيل بولادة أنواع جديدةاو 

ناع القرار الاقتصادي ابعهد والوقت والتكلفة لانهم يتوجهوف بكو التوازف و يوفر النظاـ ابؼرف ىذا على ص  
الداخلي ووضع السياسات الاقتصادية التي تناسبو مع عدـ اغفاؿ التوازف ابػارجي الذي يرمق بنضرة متابعة بتُ 
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صاد المحلي عن وعزؿ الاقتابغتُ والأخر ،فضلا عن إمكانية ىذا النظاـ وقدرتو على امتصاص الصدمات ابػارجية 
واماـ التطور الذي شهدتو ديناميكية التبادؿ الدولر سواء في سوؽ السلع وابػدمات ،والسوؽ ابؼالية  ،مساوئها

الدولية بدا فيها سوؽ العملات وفي ضل حالة عدـ اليقتُ أصبحت تقلبات أسعار صرؼ العملات بؽا اثار ىامة 
ابؼتغتَات الاقتصادية الكلية، ولعل التحليل الاقتصادي ابغديث على التوازف الاقتصادي الكلي من خلاؿ علاقتو ب

مبتٍ على ما يسمى بابؼالية السلوكية والتي تركز على دراسة التفاعل الديناميكي للظواىر الاقتصادية واستقراء 
ات مستقبلي بغركية ابؼتغتَات الاقتصادية الكلية من خلاؿ نظريات اقتصادية حديثة تعطي دورا مهما للتوقع

(anticipation ). 

تكمن أبنية سعر الصرؼ في العالد الاقتصادي وابؼالر في تأثتَه ابؼباشر على التجارة ابػارجية، القرار   
الاستثماري وتدفقات رؤوس الأمواؿ الأجنبية، ومنو أصبحت أسعار الصرؼ متغتَات اقتصادية مهمة لصناع 

 السلطات النقدية بفثلة في البنك ابؼركزي.القرار السياسي، ابؼالر والتجاري وبؿل اىتماـ 

اف سوؽ العملات الأجنبية يتميز بسيولة ذات درجة عالية من التداوؿ في العالد عكس سوؽ السلع   
وابػدمات وفي مدة قصتَة تتحقق أرباح وخسائر صغتَة كانت او كبتَة على نطاؽ واسع ومن الأبنية بدا كاف شرح 

 ابػصوص في اللحظات التي تلي ورود معلومات الاقتصاد الكلي.وتفستَ حركات أسعار الصرؼ وب

يتأثر الاقتصاد ابعزائري على غرار باقي اقتصادات العالد بتقلبات معلومات الاقتصاد الكلي الواردة من   
الشركاء التجاريتُ بؽا علما اف التبادؿ التجاري القائم على الصادرات وخصوصا النفط و  الذي يشهد تذبذبات  

 الأسعار نابذة عن الازمات ابؼتكررة  وباعتبار الاقتصاد ابعزائري اقتصاد صغتَ مفتوح على العالد ابػارجي واماـ في
قوة الاقتصاديات ابؼتطورة على غرار الاقتصاد الأمريكي او اقتصاد منطقة الابراد الأوروبي فاف تطايرية   ابؼتغتَات 

اىرة ظعلى الاقتصاد الوطتٍ ابعزائري والعكس غتَ صحيح مثل الاقتصادية الكلية بؽتو الدوؿ ىي من تؤثر 
التضخم ابؼستورد  و على ىذا الأساس يتأثر سعر الصرؼ الدينار بالصدمات ابغقيقية وابؼالية ،وتاريخ الوقائع 
الاقتصادية يشهد على ىذا  فمثلا ازمة انهيار سوؽ النفط ابؼتكرر كاف بؽا صدى على التوازنات الاقتصادية 

جزائر باعتبارىا بلد يعتمد على الإيرادات النفطية وبالتالر ورود أي معلومة عن حركات سوؽ النفط تؤثر  لل
 مباشرة على أسعار الصرؼ وبالتالر على رصيد ميزاف ابؼدفوعات للبلد.

 الأبحاثاف العلاقة بتُ سعر الصرؼ ومتغتَات الاقتصاد الكلي في ابعزائر موضوع مثتَ للاىتماـ في   
لاتزاؿ ىناؾ فجوات في فهم ىذه العلاقة وخاصة فيما يتعلق بديناميكية وتطور ابؼتغتَات عبر  حيث الاقتصادية،

من خلاؿ الظروؼ الاقتصادية ،السياسية والاجتماعية للبلد ،لاسيما فتًة الانتقاؿ من نظاـ  الزمن و سلوكيتها،
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 وره تبتٍ نظاـ صرؼ مرف بديل عن نظاـ الصرؼ الثابت،الاقتصاد ابؼوجو الذ نظاـ الاقتصاد  ابغر والذي عرؼ بد
وكانت فتًة بداية التسعينات مرحلة حساسة و حابظة في تاريخ ابعزائر نظرا للتداعيات السياسية ، الأمنية 

قد الدولر  ورىن والاقتصادية النابذة عن تهاوي أسعار النفط واللجوء للاستدانة ابػارجية و شروط صندوؽ الن
اف للحزـ الإصلاحية دور فعاؿ في عودة الاستقرار و النمو الاقتصادي ابؼنشود وبذدر قد ك، لكن لوطنيةالسيادة ا

و انشاء سوؽ  الإشارة ىنا الذ انو من ضمن حزـ الإصلاحات الاقتصادية بقد انتهاج نظاـ سعر الصرؼ ابؼدار
 يكية الصرؼ في ابعزائر.والذي بلور فعليا بداية و اعلاف دينام 1996 سنة بتُ البنوؾ الصرؼ ما

 :سبق سوؼ نطرح الإشكالية التالية وبفا •

 ؟في الجزائرمتغيرات الاقتصاد الكلي و ديناميكية بين سعر الصرف ىل توجد علاقة 

 :بعض الاسئلة الفرعية وابؼتمثلة ، سنتطرؽ الذابنيتوابراز لإثراء ىذا ابؼوضوع و و   

 ؟مثل الادبيات النظرية لسعر الصرؼفيما تت •

 ؟ابؼتغتَات ابؼؤثرة في سعر الصرؼماىي العوامل و  •

 ؟ائري في الامدين الطويل والقصتَمتغتَات الاقتصاد الكلي ابعز و ما ىو شكل العلاقة بتُ سعر الصرؼ  •

 : فرضيات الدراسة

 من صحتها بهدؼ الإجابة على الإشكالية السابقة: التأكدبراوؿ الدراسة  بشة فرضيات  

ابعزائري بعد  الاستدانة ابػارجية بظح بتصحيح الاختلاؿ ابؽيكلي للاقتصادالوطنية و إف بزفيض قيمة العملة  •
 ؛تهاوي اسعار النفط

 ؛الصدمات الكلية وامتصاص يعمل نظاـ سعر الصرؼ ابؼعوـ ابؼدار على الدفاع على التوازنات الاقتصادية •

 ؛لي في ابعزائرمتغتَات الاقتصاد الكتوجد علاقة طويلة وقصتَة الاجل بتُ سعر الصرؼ و  •

 : أىداف الدراسة

 ىذه الدراسة إلذ تسليط الضوء:  خلاؿ من نسعى سوؼ  

وابؼرنة ابهابيات كل من انظمة سعر الصرؼ على اختلاؼ انواعها: الثابتة بؿاولة التعرؼ على سلبيات و  •
  ;والوسيطة
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 ;الكلي ومتغتَات الاقتصادطبيعة العلاقة بتُ سعر الصرؼ  وابراز برديدبؿاولة  •

 ومتغتَات الاقتصادموضوع سعر الصرؼ  إطاراضافة دراسة علمية جديدة الذ بؾموعة الدراسات السابقة في  •
 ;الكلي 

متغتَات الاقتصاد  الصرؼ معكل من تقلبات اسعار   والبعيد بتُفي ابؼدى القريب  وتشخيص العلاقةبرليل  •
 ;الكلي في ابعزائر خلاؿ فتًة الدراسة 

  أىمية الدراسة:

الكلي  ومعلومات الاقتصادالتحليل الديناميكي بتُ سعر الصرؼ تظهر أبنية ىذه الدراسة في أف موضوع 
خلاؿ العقود الأختَة، ذلك أف طبيعة يعتبر من ابؼواضيع ابغديثة للمالية الدولية التي تزايد اىتماـ الباحثتُ بها 

تأثتَ معلومات الاقتصاد حثتُ وابؼختصتُ حوؿ مدى ونقاش بتُ البا بينهما لا تزاؿ بؿل جدؿالديناميكية العلاقة 
 الكلي في تفستَ سلوؾ سعر صرؼ.

سعر الصرؼ        كما تتجلى أبنية ىذه الدراسة أيضا من خلاؿ إزالة الغموض حوؿ طبيعة العلاقة بتُ
بتُ التقنيات الإحصائية والنماذج القياسية التي ىي من  باستخداـ الطرؽالكلي في ابعزائر  ومتغتَات الاقتصاد

الكلية لضماف  الاقتصاديةالكمية ابؼهمة في التحليل الاقتصادي وابؼساعدة على ابزاذ القرارات ورسم السياسات 
 الصدمات. والتقليل مناستقرار سعر الصرؼ في الدفاع عن التوازنات الاقتصادية الكلية 

 الدراسة:منهجية 

سعيا منا لتحقيق أىداؼ الدراسة والإحاطة بجميع جوانب ابؼوضوع استخدمنا مزبها من ابؼناىج الشائعة، 
 ابؼفاىيم ختلفبؼ وصفمن ، حوؿ سعر الصرؼبابؼنهج الوصفي لاستعراض بـتلف الأدبيات النظرية  ابتداء

 ابؼؤثرة وعلاقتواضافة الذ العوامل  الصرؼسعر ، وأىم النظريات والنماذج ابؼفسرة لبسعر الصرؼ ووظائفوابؼتعلقة 
 موضوع الدراسة. التي عابعت السابقة إضافة إلذ عرض بـتلف الدراسات التجريبية الكلية،بابؼتغتَات الاقتصادية 

برديد أبرز بؿطات ومراحل وابؼنهج التحليلي في تبياف تطور بيانات متغتَات الدراسة في الاقتصاد ابعزائري، مع 
العلاقة بتُ متغتَات وذلك لقياس واختبار  القياسي ابؼنهج، وفي الأختَ بعأنا إلذ بها مرالتي التطور والإصلاح 

 الاختبارات والتي تشمل كل منالدراسة باستخداـ بؾموعة من الطرؽ والأساليب الإحصائية والقياسية، 
الذاتي للفجوات الزمنية ابؼوزعة  الابكدار باستخداـ للدراسة قياسيوذج تقدير بمو  والكمية، الإحصائية الكيفية
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معتمدين في ذلك   وأحدثها، أكثر تطبيقا في قياس بماذج الابكدارباعتباره بموذج ديناميكي (ARDL)ابؼتباطئة
 .((Excelبرنامجإضافة إلذ ،(Eviews-10) برنامج بؾموعة من البرامج الإحصائية متمثلة في علىكلو 

 الدراسة:حدود 

 :تتمثل حدود الدراسة في
 ؛ىذه الدراسة على ابعزائر إجراءالإطار ابؼكاني: تم  -
 (.2020-1990) ما بتُ الإطار الزماني: تتضمن ىذه الدراسة بيانات سنوية تغطي الفتًة -

 وىيكل الدراسة:خطة 

راسة، صولا للأىداؼ ابؼرجوة من الدو عن الاشكالية والتساؤلات الفرعية التي طرحناىا مسبقا ، و  للإجابة  
متسلسلتُ بدءا بدقدمة وختاما بخابسة عامة  ينا أف نقسم الدراسة الذ فصلتُ، ارتأواثباتا بؼدى صحة الفرضيات

، التوصيات ابؼقدمة في ىذا الشأفو الاقتًاحات ة و تتضمن ملخصا عاـ  للدراسة متبوعا بأىم النتائج ابؼستخلص
ا ابؼفاىيم الادبيات النظرية حوؿ سعر الصرؼ بدا فيهبالقسم النظري لتقدنً  تعلقالأوؿ ابؼ الفصل خصص حيث

ىم النظريات ابؼفسرة سواء في الاجل الطويل أو في الاجل الاساسية ابؼتعلقة بو، و اسواؽ الصرؼ الاجنبية وأ
عار ابؼرنة، بموذج اختيار لنموذج النقدي ذو الاسالقصتَ اضافة الذ عرض النماذج ابؼفسرة سواء الستاتستكية مثل ا

ل بموذج برليل مثتأخذ بعتُ الاعتبار عنصر الزمن  بموذج احلاؿ العملة أو النماذج الديناميكية التيالمحفظة و 
  .الاشارة لنموذج ماندؿ فلمينغ معالنموذج النقدي لفرانكل الفقعات ابؼضاربية، بموذج الاندفاع السريع و 

العلاقة  لاقتصادية على سعر الصرؼ. وإظهارا لأىم العوامل الاقتصادية وغتَاني كما تطرقنا في ابعزء الث  
 .بتُ ىذا الاختَ ومتغتَات الاقتصاد الكلي بؿل دراستنا

بية السابقة الدراسات التجريالقياسي، حيث تناولنا في ابعزء الأوؿ  صل الثاني خصص للجانب التطبيقيأما الف
الصرؼ بدتغتَات  علاقة سعر تدرس خصص للدراسة القياسية التي، اما ابعزء الثاني فقد التي تناولت ابؼوضوع

باستخداـ بموذج الابكدار الذاتي للفجوات الزمنية ابؼوزعة  2020ػػ  1990الاقتصاد الكلي ابعزائري خلاؿ الفتًة 
 .   ابؼتباطئة
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 صعوبات الدراسة:

الذ التحليل في خضم ىذا البحث العديد من الصعوبات من أبنها قلة الدراسات التي تطرقت  تناصادف  
 التي تتوفر ةالكفؤ اف وجدت فتتعلق بالأسواؽ ابؼالية لصرؼ و معلومات الاقتصاد الكلي و الديناميكي بتُ سعر ا

صاد الكلي عوض معلومات الاقتصاد ، لذا بعئنا في دراستنا بؼعابعة متغتَات الاقتعلى ابؼعلومات الكافية للتحليل
الاحصائيات ضف الذ ذلك صعوبة ابغصوؿ على  ،نظرا لطبيعة الاقتصاد ابعزائري وبؿدودية سوقو ابؼالرالكلي 

 ،في مصادرىا )مصادر داخلية /وطنيةالتضارب الكبتَ في البيانات نتيجة الاختلاؼ و  اللازمة لإعداد البحث
تطلب منا الكثتَ من ابعهد والوقت لاختيار أدؽ ابؼعطيات وابؼعلومات  الذيمصادر خارجية /دولية( الشيء 

 أكثرىا مصداقية .وأقربها من الصحة و 
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 :الاول الـــفــــصل تمهيد

اف سعر الصرؼ متغتَ اقتصادي بـتلف عن باقي متغتَات الاقتصادية الكلية، فهو حلقة وصل بتُ بـتلف 
والاسعار الأجنبية، ويتميز ىذا ابؼتغتَ بحساسية كبتَة الاقتصاديات الدولية، بحيث بيثل أداة ربط بتُ الأسعار المحلية 

للمؤثرات الداخلية وابػارجية لذلك فانو بىلق اثار ىامة على التوازف الاقتصادي الكلي من خلاؿ علاقتو بابؼتغتَات 
 الاقتصادية الكلية وىو بذلك أداة مهمة من أدوات السياسة الاقتصادية الكلية.

داؼ الاقتصادية الكلية ابؼتمثلة في التوازنتُ الداخلي وابػارجي، اذ اف التوازف كما انو يسعى لتحقيق الأى
الأجور والتشغيل التاـ. اما التوازف ابػارجي فابؼقصود بو توازف ميزاف  ،ري يتمثل في برقيق استقرار الأسعاالداخل

وبزتلف درجة التأثتَ في الاقتصاد على ابؼدفوعات، بابؼعتٌ الاقتصادي التوازف بتُ ابؼدفوعات والايرادات ابػارجية 
 حسب نظاـ الصرؼ ابؼتبع التي تقود الذ تباين بؿددات كل نظاـ.

تعد تطورات النظريات ابؼفسرة للأسعار الصرؼ بعدما كانت تدور حوؿ ابؼقارنة بتُ أنظمة الصرؼ  الثابت 
من ذي قبل ، وشهد بذلك النظاـ النقدي  وابؼرف من وجهة نظر السياسة الاقتصادية الذ تبتٍ أنظمة صرؼ اكثر مرونة

الدولر برولات عميقة في بداية السبعينات بعد انهيار )بروتن وودز( والذي سبب ىزات قوية في أسعار الصرؼ ، اما في 
فتًة التسعينات فقد عرفت نظم أسعار الصرؼ في اقتصاديات الناشئة أزمات مالية حادة نابذة عن موجات العوبؼة 

ركات القوية لرؤوس الأمواؿ في ضل عدـ اليقتُ أصبحت تقلبات أسعار الصرؼ وتطايريتو تستدعي برليل ابؼالية وابغ
 ديناميكي للظواىر وابؼؤشرات الاقتصادية واستقراء مستقبلي بؽا من خلاؿ الية التوقعات.

وابؼتغتَات  بتُ ىذا الأختَ ري لأسعار الصرؼ وتبياف العلاقةبرديد الإطار النظ ل بكاوؿوفي ىذا الفص
الاقتصادية الكلية ابؼؤثرة وعلى ىذا الأساس تم تقسيمو الذ جزئيتُ حيث يتضمن ابعزء الأوؿ الادبيات النظرية لسعر 

 الصرؼ بدا فيها:

الصرؼ ماىية سعر الصرؼ وابنيتو، وظائف سعر الصرؼ واشكالو، سوؽ الصرؼ الأجنبية، أنظمة سعر 
ابؼفسرة لسعر الصرؼ بدا فيها النماذج الستاتيكية والنماذج الديناميكية وبموذج سعر الصرؼ والنظريات والنماذج  سياسة

 ماندؿ فلمينغ.

اما ابعزء الثاني يقدـ العوامل ابؼؤثرة في سعر الصرؼ سواء الاقتصادية او الغتَ الاقتصادية وتبياف العلاقة النظرية 
 بتُ سعر الصرؼ وبـتلف متغتَات الاقتصاد الكلي بؿل الدراسة.
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I- حول سعر الصرفالنظرية الادبيات : 

 /سعر الصرف1-1 

 standard of valueلقد عرفت النقود بانها كل شيء يقبل قبولا عاما ويستخدـ كمقياس للقيم 
،وىذا التعريف يسري   store of value،وكمخزوف للقيمة  medium of exchangeوكوسيط للتبادؿ 

برائية غتَ بؿدودة في إعليها في حدود الدوؿ وابؼناطق النقدية التي تتعامل بعملة نقدية واحدة والتي تكوف مدعومة بقوة 
 ذلك الكياف الاقتصادي .

ولكن عند التعامل او التبادؿ الدولر بقد اف ىذه الالية تتوقف عن العمل ولا بد من وجود نظاـ يقوـ بتحويل 
لعملات الوطنية للدوؿ بتُ بعضها البعض، وبذلك تثار مشكلة حساب بقيمة التبادؿ الدولر والتي يتًتب عليها عامل ا

مع فارؽ لابشاف سعر الصرؼ الاجنبي والذي ىو كأي سعر آخر بيكن التعامل معو وفق نظرية ا يسمىاقتصادي جديد 
لبلدين بـتلفتُ، حيث تعد احدى العمليتتُ سلعة  الابشافيعطي الابنية القصوى بؽذا السعر ىو انو يربط جهازي 

 والاخرى ىي بشن )النقد(لتلك السلعة.

 تعريف سعر الصرف:/1-1-1 

)عبد المجيد  يعبر سعر الصرؼ عن الوحدات النقدية التي تبدؿ بو وحدة من العملة المحلية الذ اخرى اجنبية 
وىو بهذا بهسد اداة الربط بتُ الاقتصاد المحلي وباقي الاقتصاديات، كما انو يربط ،  (103، صفحة 2017قدي، 

اسعار السلع في الاقتصاد المحلي واسعارىا في السوؽ الدولية فالسعر الدولر والسعر المحلي لسلعة مرتبطاف من خلاؿ 
 سعر الصرؼ.

وحدة من على معينة الواجب دفعها للحصوؿ  عملةكذلك يقصد بسعر الصرؼ على انو عدد الوحدات من 
 . (126 صفحة، 2016، محمد جبوري) عملة اخرى وىناؾ طريقتتُ للتسعتَ وبنا التسعتَ ابؼباشر وغتَ ابؼباشر

عدد الوحدات من العملة الاجنبية التي بهب دفعها للحصوؿ على وحدة واحدة من العملة  التسعير المباشربيثل 
 بريطانيا ودوؿ منطقة اليورو. ىيالمحلية واىم الدوؿ التي تستعمل ىذه الطريقة 

العملة الوطنية الواجب دفعها للحصوؿ على وحدة واحدة من   ىو عدد الوحدات من التسعير الغير المباشراما 
 ة الاجنبية ومعظم الدوؿ في العالد تستعمل ىاتو الطريقة في التسعتَ.العمل
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ومن ىنا يتضح اف التسعتَ ابؼباشر ما ىو الا مقلوب التسعتَ الغتَ ابؼباشر بحيث اذا ضرب السعرين في بعضهما 
 يكوف عامل الضرب الواحد الصحيح.

لة المحلية طرفا في عملية التبادؿ بدعتٌ ابهاد وفي كثتَ من الاحياف يستخدـ سعر الصرؼ ابؼشتق اذا لد تكن العم
عملة ثابتة مشتًكة كالدولار الامريكي بعملة مقابل عملة اخرى غتَ العملة المحلية من خلاؿ علاقة ىاتتُ العملتتُ سعر 

عملة  حيث انو لا يعتبر العملة الرئيسية للاحتياطي النقدي فحسب بل لانو يعتبر ايضا، مثلا الذي غالبا ما يستخدـ 
 . (138، صفحة 1997)مدحت صادق،  الاساس في معظم ابؼعاملات الصرؼ الاجنبي

 اىمية سعر الصرف  /1-1-2

اف ابنية سعر الصرؼ تتمثل في ربط الاقتصاد المحلي بالاقتصاد الدولر من خلاؿ ثلاثة أسواؽ و على ابؼستويتُ 
تشمل الاسواؽ الثلاثة : سوؽ السلع ، سوؽ الاصوؿ و سوؽ عوامل الانتاج ، حيث يربط سعر الكلي و ابعزئي ، و 

الصرؼ بتُ أسعار السلع المحلية و الاجنبية في السوؽ الدولية ، و بودد سوؽ الصرؼ ابغقيقي عدد وحدات السلع 
درة على ابؼنافسة ، الذ جانب برقيق الاجنبية اللازمة لشراء وحدة واحدة من السلع المحلية ، و بالتالر ىو يقيس الق

  الاىداؼ الاقتصادية الكلية ابؼتمثلة في التوازنتُ الداخلي و ابػارجي .

 ئف سعر الصرف ظاو  /1-1-3

 (2006)حيزية, ىادف،  :يلي  فيما نوجزىا وظائف عدة الصرؼ سعر بيارس
 : قياسية وظيفة -أ

 الصرؼ سعر على المحليوف يعتمدوف والأسعار المحلية، فابؼنتجوف العابؼية الأسعار بتُ الوصل حلقة الصرؼ سعر بيثل
 .العابؼية السوؽ أسعار مع المحلية ومقارنة الأسعار قياس لغرض

 : تطويرية وظيفة-ب

 جانب من ،و ىذه الصادرات تشجيع بهدؼ معينة مناطق إلذ معينة صادرات تطوير في الصرؼ سعر يستخدـ أي
 أقل بأسعار الاستتَاد طريق عن توفتَىا بيكن فروع صناعية تعطيل أو الاستغناء إلذ الصرؼ سعر يؤدي أف بيكن آخر
 تشجع الصرؼ لسعر معينة سياسة إتباع ابؼمكن من أنو ،كما الصرؼ بواسطة أسعار ىنا ابؼقارنة تتم حيث الداخل من

 على تعمل صرؼ ملائمة أسعار إتباع طريق عن ذلك ،و المحلي للاقتصاد أبنية ذات معينة واردات  تأمتُ توفتَ و على
 سعر سياسة بواسطة فيها مرغوب عن واردات غتَ الامتناع ابؼمكن من حيث بالعكس ،و معينة دخوؿ سلع تشجيع
 .الصرؼ
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 توزيعية وظيفة -ج

لتجارة ابػارجية من خلاؿ توزيع الثروات الوطنية عن بها االصرؼ يعمل على دعم الوظيفة التوزيعية التي تقوـ سعر إف 
طريق التبادؿ التجاري ،إف ىذه الوظيفة التوزيعية التي بيارسها سعر الصرؼ بيكن أف تنعكس في حالة رفع القيمة 

ع القيمة ابػارجية لعملة بلد من البلداف ،إذ أف ذلك بهعل البلداف ابؼستوردة تدفع زيادة على الاستتَادات توازي نسبة رف
ابػارجية لعملة البلد ابؼصدر للبضاعة ،كما أف بزفيض القيمة ابػارجية للعملة يؤثر سلبا على حصيلة العملات 

 .إلذ البلد الأوؿمنتجاتها ابؼتحققة في ذلك البلد من قبل البلداف الأخرى في حالة تصدير ىذه الأختَة 

 اشكال سعر الصرف/ 1-2

 سعر الصرف الاسمي /  1-2-1

 سعر الصرف الاسمي الرسمي -أ

ىو مقياس لقيمة عملة احدى البلداف التي بيكن تبادبؽا بقيمة عملة بلد اخر، يتم تبادؿ العملات حسب اسعار 
ىذه العملات بتُ بعضها البعض، ويتم برديد سعر الصرؼ الابظي لعملة ما تبعا للطلب والعرض عليها في سوؽ 

 .(73، صفحة 2017)مجيطنة،  معينةالصرؼ في بغظة زمنية 

 وبؽذا بيكن لسعر الصرؼ اف يتغتَ تبعا لتغتَ الطلب والعرض وبدلالة نظاـ الصرؼ ابؼعتمد في البلد .

 وسعر الصرؼ الابظي الربظي ىو ذلك ابؼعموؿ بو فيما بىص ابؼبادلات ابعارية الربظية .

 سعر الصرف الاسمي الموازي : -ب

وىو السعر ابؼعموؿ بو في الاسواؽ ابؼوازية، وىذا يعتٍ امكانية وجود اكثر من سعر الصرؼ ابظي في نفس  
، و يتحدد من خلاؿ التلاقي ابغر بتُ العرض و الطلب على العملات الاجنبية الوقت لنفس العملة في نفس البلد 

وؾ ، مكاتب الصرؼ ( و بالتالر بؿدداتو خارج الاطر القابلة للتحويل خارج القنوات الربظية ) سوؽ الصرؼ ما بتُ البن
 القانونية ابؼنظمة للصرؼ الاجنبي .

 سعر الصرف الحقيقي :/ 1-2-2

، راء وحدة واحدة من السلع المحليةيعبر سعر الصرؼ ابغقيقي عن الوحدات من السلع الاجنبية اللازمة لش
فمثلا ارتفاع مداخيل الصادرات  قرارتهم، الاقتصاديتُ في ابزاد وبالتالر يقيس القدرة على ابؼنافسة وىو يفيد ابؼتعاملتُ

 العوائد لدلاف ىذا الارتفاع في بالتزامن مع زيادة تكاليف ابؼواد ابؼصدرة بنفس ابؼعدؿ لا يؤدي الذ زيادة الصادرات 
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ا بلدين كابعزائر والولايات اخذن عالية. فلويؤدي الذ اي تغيتَ في ارباح ابؼصدرين واف ارتفعت مداخيلهم الابظية بنسبة 
 كالتالر:ابؼتحدة الامريكية يكوف سعر الصرؼ  

TCR =       

      
 =
        

   
 

 حيث 

: TCR ابغقيقي.سعر الصرؼ 

: TCN الابظي.سعر الصرؼ 

Pus : .مؤشر الاسعار بأمريكا 

Pdz : .مؤشر الاسعار بابعزائر 

فتعطينا القوة الشرائية للدولار في         الشرائية للدولار الامريكي في امريكا ،القوة       تعطينا 
ابعزائر .وعليو فاف سعر الصرؼ ابغقيقي للدينار ابعزائري مقابل الدولار يعكس الفرؽ بتُ القوة الشرائية في امريكا 

)قدي، مرجع سابق، زادت القدرة التنافسية للجزائر والقوة الشرائية في ابعزائر .وكلما ارتفع سعر الصرؼ ابغقيقي كلما 
 .(103صفحة 

 سعر الصرف الفعلي :/  1-2-3

في سعر صرؼ عملة ما بالنسبة لعدة عملات  يعبر سعر الصرؼ الفعلي عن ابؼؤشر الذي يقيس متوسط التغتَ
الصرؼ الفعلي يساوي متوسط عدة أسعار صرؼ ثنائية .وىو يدؿ على أخرى في فتًة زمنية ما . وبالتالر مؤشر سعر 

مدى برسن او تطور عملة بلد ما بالنسبة لمجموعة او لسلة من العملات الأخرى ، وبيكن قياسو باستخداـ مؤشر 
 "للارقاـ القياسية . LASPEYRESلاسبتَز"

TCNE={∑       
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 ) ∑    
  (  

 
      

 ) }      

TCNE=∑   
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(   )    
    

 

TCNE=∑             
x100 

 بالعملة المحلية في سنتي القياس والاساس على التوالر . Pسعر صرؼ عملة البلد (    ) (    ) tحيث :
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 مؤشر سعر الصرؼ الثنائي الابظي في سنة القياس مقارنة بنسبة الأساس .           

     
 
 ،   

 . 0او سنة الأساس  tسعر صرؼ عملة البلد مقارنة بالدولار في سنة القياس  

    
 ،   

 او سنة الأساس . tسعر صرؼ العملة المحلية مقومة بالدولار في سنة القياس  

   
في  Pفي سنة الأساس ومقومة بعملتها ،وىي تستخدـ كوزف ثابت للدولة  Pقيمة الصادرات الذ الدولة  

  حساب مؤشر لاسبتَز .

 مقومة لعملة ىذه الأختَة . rمن ابصالر صادرات الدولة ابؼعينة  Pحصة الدولة      

اختلاؼ عدة عوامل مثل سنة بالنظر الذ إمكانية  ،رؼ الفعلي اف بىتلف من حيث قيمتوبيكن لسعر الص
ذا كاف ىدؼ ابؼؤشر ىو قياس اثر إف .الاوزاف ابؼعتمدة في تكوين السلةقائمة عملات البلداف ابؼتعامل معها و  ،لأساسا

اما اذا ابؽدؼ ىو  ،لثنائية في برديد الاوزاف ابؼؤشرفتستخدـ الصادرات ا ،تَ سعر الصرؼ على عوائد الصادراتتغ
واذا كاف ابؽدؼ ىو قياس عوائد  ،دات  الثنائية في  برديد الاوزافقياس الأثر على ميزاف ابؼدفوعات فتستخدـ الوار 

صادرات سلعة او عدد بؿدود من السلع بالنسبة لبلد ما الذ العالد فتستخدـ حصص البلداف ابؼنافسة من الصادرات 
د البلد ابؼعتٍ قريبا من اما بالنسبة لسنة الأساس فيتم اختيار سنة يكوف فيها اقتصا .بؼية في تكوين الاوزاف في ابؼؤشرالعا

 . التوازف

 :سعر الصرف الفعلي الحقيقي /1-2-4

ومن اجل اف يكوف  ،عن متوسط لعدة أسعار صرؼ ثنائية الفعلي ىو سعر ابظي لانو عبارة الصرؼ الواقع اف سعر
لة اثر الذ التصحيح بإزالابد اف بىضع ىذا ابؼعدؿ الابظي  ،على تنافسية البلد ابذاه ابػارج ىذا ابؼؤشر ذا دلالة ملائمة

 .(75، صفحة 2000)حميدات،  التغتَات الأسعار النسبية

 :تاليةوبيكن التعبتَ عن ىذا ابؼعدؿ من خلاؿ العلاقة ال
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 ،   

 .التوالرسنتي القياس والاساس على في  Pمؤشر أسعار الدولة : 

   
 ،   

 .سنتي القياس والاساس على التوالرمؤشر الأسعار المحلية في : 

مع  ،الشريك التجاري بالعملة المحلية ويعكس سعر الصرؼ عملة ،مؤشر سعر الصرؼ الثنائي ابغقيقي:        
 .ره مقارنة بدؤشر الأسعار المحليةالاخذ بعتُ الاعتبار تطور مؤشر أسعا

 سعر الصرف التوازني / 1-2-5 

ىو ذلك السعر الذي تتعادؿ عنده الكمية ابؼعروضة من العملة مع الكمية ابؼطلوبة منها وبالتالر ىو السعر الذي بيثل 
حالة توازف مستدنً بؼيزاف ابؼدفوعات عندما يكوف الاقتصاد ينمو بشكل او بدعدؿ طبيعي وبدوف اختلالات 

(Boucheta Yahia, 2014, p. 25)  

 النظري لأسواق الصرف الاجنبية  الإطار /1-3

 تعريف سوق الصرف / 1-3-1

ولا يوجد مكاف بؿدد بؽذه يعبر سوؽ الصرؼ عن السوؽ الذي تنفذ فيو عملية الشراء والبيع للعملات الاجنبية 
زة تداوؿ اجهزة تداوؿ الكتًونية او بتُ البنوؾ بواسطة اجهففي العادة تتم العمليات بتُ البنوؾ بواسطة  ،الاسواؽ

مرتبطة فيما بينها عن طريق شبكات اتصاؿ دائمة وبالتالر ىي عبارة عن شبكة اكثر بفا ىي حيز الكتًونية و معلوماتية 
ذه وىذا نتيجة اختلاؼ التوقيت في ى ،ساعة 24مكاني ومن تم تكوف سوؽ دولية واحدة للصرؼ الاجنبي وتعمل 

وبعد ذلك بساعتتُ  ،مريكية تبدأ اسواؽ طوكيو بالعملالاسواؽ فمثلا عندما تغلق الأسواؽ في الولايات ابؼتحدة الا
 ...الخ.  تفتح اسواؽ ىونغ كونغ وسنغافورة ،

ة الاسواؽ الاخرى بالتقاء العرض والطلب على الصرؼ الاجنبي  سعر السوؽ للصرؼ الاجنبي مثل بقيويتحدد 
 .(144، صفحة 2016)جبوري محمد، 

تتكوف سوؽ الصرؼ من بؾموع العمليات ابؼتعلقة بشراء العملات الاجنبية وبيعها او اقتًاضها وتنقسم ىذه 
والاجل، السوؽ الذ نوعتُ الاوؿ يشمل العمليات التقليدية في السوؽ اين يتم فيو التداوؿ عمليات الصرؼ الفوري 

العقود ابؼستقبلية على العملات تضم التي و الصفقات على ابؼنتجات ابؼالية ابؼشتقة  عقدالنوع الثاني  في ويتم
currency futurs، التخلص من عدـ اليقتُ او بزفيض ابؼخاطر من اىم الاسباب  وابؼبادلات، ويعد ابػيارات

 التي تدفع الافراد والشركات الذ بررير مثل تلك العقود ابؼشتقة.
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 المتدخلون في السوق / 1-3-2
  :الصرؼيتدخل في سوؽ  

ومن جهة  ،من جهة وحة على العملات الاجنبيةيتدخل البنك  ابؼركزي للقياـ بعمليات السوؽ ابؼفت:ـــ البنك المركزي ٲ
ويكوف تدخلو في العادة من اجل  ،بؼشرؼ على السياسة النقدية للبلدار ابغكومة باعتباره بنك الدولة و اخرى بتنفيذ اوام

بضاية بفكنة للعملة المحلية او بعض العملات الأجنبية الاخرى وبذلك بوافظ على استقرار معدلات الصرؼ لضماف 
 .(108، صفحة 2017)عبد المجيد قدي، الاستقرار الاقتصادي 

يتعامل البنك ابؼركزي ·وتنفيذ السياسات النقدية ابؼرسومة وابغفاظ على العرض النقدي بدا بىدـ حاجة الاقتصاد الوطتٍ  
ينوع بؿفظتو من العملات الاجنبية وىو بذلك  والشراء، كمابحجم كبتَ من العملات الاجنبية من خلاؿ عمليات البيع 

 يقوـ بإدارة الفضاء النقدي ويقوـ بعمليات التعقيم في بعض الاحياف حسب حاجتو لذلك.

 ب ــ البنوك التجارية:
تعتبر البنوؾ التجارية الكبتَة ابغجم من اىم ابؼتدخلتُ في سوؽ الصرؼ فهي تهيمن على العمليات ابؼتداولة من خلاؿ 

بائنها نشرات الاسعار اليومية لتداوؿ العملات الاجنبية، كما انها تقوـ بتنفيذ عمليات الصرؼ ابؼختلفة لز اصدار 
 أف البنوؾ التجارية ىي من تصنع السوؽ.وبالنيابة عنهم، إذف بيكننا القوؿ 

ل الاسعار ومن تم برقيق فأعواف الصرؼ ابؼمثلوف للبنوؾ التجارية يقوموف بجمع اوامر الزبائن ومعابعتها قصد برقيق أفض
 عوائد لصالح بنوكهم. 

 على اف يكوف:(OFFFO)وسعر بيعها (DIB)تقوـ البنوؾ التجارية بعرض سعرين بنا سعر شراء العملة 

  DIB<OFFFO  0.01واف الفرؽ بتُ سعر البيع والشراء بيثل ابؽامش والذي بوسب بالنسب أو بالنقاط% 
تتوقف على العديد  ( spread) من العملة الاجنبية ابؼتداولة وقيمة ىذا ابؽامش وبيثل ربحا للبنك عن كل وحدة واحدة

 من المحددات ابنها:

 ،(liquidité)سيولة سوؽ العملة ابؼعدنية -

 ،(Volatilité)تطاير سعر الصرؼ -

، صفحة 2016)جبوري محمد،  وطرؼ ابؼعاملة )حجم(، ىذا ابؽامش بيثل تغطية لتكاليف ابؼعاملة وعلاوة ابػطر-
146). 
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يعتبر بظاسرة الصرؼ وسطاء نشطتُ يقوموف بتجميع اوامر الشراء او البيع للعملات الصعبة لصالح : ج ــــ السماسرة
طاء معلومات عدة بنوؾ او متعاملتُ اخرين مقابل ابغصوؿ على العمولة وىم يقوموف بضماف الاتصاؿ بتُ البنوؾ واع

فاف بيوت  وبتالر ،ن ابظاء ابؼتعاملتُ في سوؽ الصرؼفي البيع والشراء بدوف الكشف ععن التسعتَة معموؿ بها 
السمسرة تستحوذ على جزء كبتَ من العمليات ولديهم فروع في عدة مراكز مالية فهم اكثر علما بالأسعار وبىلقوف 

من حجم %50كما اف   ،نيويورؾ ،ب بيوت السمسرة في اسواؽ لندفسيولة للسوؽ ويعملوف على برريكو وتتمركز اغل
 .اسواؽ الصرؼ تنفذىا ىذه الشربوة التعاملات ابعارية في بـتلف

 متدخلون اخرون: د ـ

ىناؾ جهات تتعامل في سوؽ الصرؼ بطريقة مباشرة او غتَ مباشرة ونذكر منها ابؼستوردوف، ابؼصدروف، ابؼستثمروف 
تسوية ابؼعاملات الدولية، بالإضافة لذلك بقد  لغرضلوف العملات المحلية بالعملات الاجنبية السياح، والذين يتباد

القصتَ ويغتنموف الفرص ويكوف  الامدابؼضاربوف سواء كانوا افراد او مدراء استثمار يبحثوف عن برقيق ارباح في 
 .تدخلهم بشكر غتَ مباشر

 أنواع سوق الصرف/ 1-3-3

 بيكن تقسيم سوؽ الصرؼ الذ ثلاثة أنواع: 

 (:الفوري)أ ــ سوق الصرف العاجل 

)فليح  ىو ذلك السوؽ الذي يتم فيو التعامل على أساس الصرؼ السائد في اللحظة التي بهري فيها مثل ىذا التعامل
 (65، صفحة 2004حسن خلف، 

يقوـ بو الشخص مباشرة ويسمى الصرؼ اليدوي، ويطلق على الصرؼ الذي يتم كما اف ىناؾ الصرؼ الذي 
 باستخداـ الكمبيالة او الشيك بالصرؼ ابؼسحوب.

 :المستقبلية()سوق الصرف الاجل  -ب

ىي تلك الأسواؽ التي يتم فيها الاتفاؽ على أساس اسعار الصرؼ تستعمل لاحقا عند الاستلاـ والتسليم بحلوؿ تاريخ 
 الاستحقاؽ ابؼتفق عليو.

 ومنو تعتبر عملية الصرؼ الاجل إذا كاف تسليم واستلاـ العملات يتم بعد فتًة معينة من تاريخ ابراـ العقد.
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بىتلف سعر الصرؼ الاجل عن سعر الصرؼ الفوري من خلاؿ الفارؽ بينهما وابؼرتبط أساسا بدلالة معدلات الفائدة 
نية، فارتفاع او ابلفاض السعر ابؼستقبلي لعملة ما، يتناسب عكسيا مع سعر الفائدة ابؼعموؿ بها بالنسبة للعملات ابؼع

كلما زاد الفرؽ بتُ السعر الفوري للعملة   الآجلةد و للعملة، وكلما زاد الفرؽ بتُ أسعار فائدة العملتتُ وزادت ىذه العق
 .(113فحة ، ص2017)عبد المجيد قدي،  والسعر الاجل

 :swapالعملات  سوق مبادلات -ج 

(، كنتيجة للانتقاؿ من العمل بنظاـ سعر 1971)ىو امتداد للسوؽ الاجل وبدا التعامل بو في بداية السبعينات 
الصرؼ الثابت الذ العمل بنظاـ سعر الصرؼ العائم على أساس التعامل بالعقود الآجلة وىو عبارة عن عملية تؤمن 

 الاقتصادي إمكانية شراء وبيع عملة أخرى في اف واحد، مع مواقيت دفع بـتلفة.للعوف 

اف عملية ابؼقايضة ىي صرؼ العملات مع الوعد بإبقاز العملية ابؼعاكسة في تاريخ متفق عليو مسبقا. ومنو فاف 
 مستخدـ ابؼقايضة لا يتحمل بـاطر الصرؼ.

تَ مطلوبة مباشرة وبالنسبة للبنوؾ تعتبر وسيلة للتغطية ابؼعاملات الالية بالتوظيف الظرفي لفائض عملة غوتسمح ىذه 
 الآجلة.

 سياسة سعر الصرف  /1-4

 سياسة سعر الصرف/ تعريف 1-4-1

سياسة سعر الصرؼ ىي إحدى الاستًاتيجيات العديدة التي تستخدمها السلطات النقدية حوؿ العالد لإدارة  
إف بـتلف الدوؿ تسعى إلذ إتباع سياسات  ة.لاختلالات في ميزانياتها العموميالاقتصاد، وابغفاظ على النمو وتقليل ا

بـتلفة من أجل تدعيم اقتصادىا وبرقيق الاستقرار الاقتصادي فمن بتُ أىم تلك السياسات بقد سياسة سعر الصرؼ 
ب في مصلحة ابغفاظ والتي تعتبر سياسة اقتصادية مستقلة عن السياسة النقدية وتسعى إلذ برقيق أىداؼ بـتلفة تص

 .على التوازنات الكلية للاقتصاد الوطتٍ

 أىداف سياسة سعر الصرف /1-4-2

  :(131)المجيد، مرجع سابق، صفحة  يليسياسة سعر الصرؼ إلذ برقيق بؾموعة من الأىداؼ وأبنها ما  تسعى

وبرسن في مستوى تنافسية  يؤدي برسن سعر الصرؼ إلذ ابلفاض في مستوى التضخم ابؼستورد التضخم:مقاومة  أ.
إف برقيق الاستقرار الاقتصادي ىو بذنيب المجتمع الاثار السلبية النابذة عن التضخم والتي من أبنها  وبالتالر ابؼؤسسات،
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التي تتًتب على  ابعانبيةالمحدود وكذلك الآثار ابلفاض القوة الشرائية للنقود وابؼساس بدستوى ابؼعيشة لذوي الدخل 
  .الركود أو الكساد والتي من ابنها ارتفاع معدلات البطالة وتراجع النشاط الإنتاجي

يكن  لدفإذا  الوطتٍ،الناتج من صور التوازف الاقتصادي التوازف بتُ )الطلب الكلي( الإنفاؽ الكلي )والعرض الكلي( 
الة بحذا ما يسمى ذلك إلذ زيادة العرض الكلي عن الطلب الكلي وى يديؤ الإنفاؽ الوطتٍ كافيا بؼقابلة الناتج الوطتٍ 

عن  مرتفعاالانكماش الاقتصادي ومن أىم مظاىره ابلفاض الأسعار وظهور البطالة والعكس إذا كاف الإنفاؽ الوطتٍ 
وينتج عن ذلك التضخم وتتمثل أىم  الاقتصاد،كلي عن العرض الكلي في الناتج الوطتٍ أدى ذلك إلذ زيادة الطلب ال

 .مظاىره في ارتفاع ابؼستوى العاـ لأسعار السلع وابػدمات

اربة التضخم وبزفيض معدلاتو حيث يؤدى التحسن في سعر الصرؼ الذ لمحبراوؿ بعض البلداف توظيف أسعار الصرؼ 
إبهابي  ثرالأجل في تكاليف الاستتَاد أ تَسيكوف للابلفاض قص، و نافسيةد وزيادة القدرة التابلفاض التضخم ابؼستور 

 حها على ابؼدى ابؼتوسط. اببتًشيد وسائل إنتاجها ومضاعفة أر على خفض التضخم والسماح للشركات 

ج. بهذه الطريقة، بيكن للشركات إنتاج سلع عالية ابعودة أو زيادة قوتها التنافسية من خلاؿ كسب الدخل من الإنتا 
تتبعها  تيتبنيها كأساس للسياسة ال تموقد لعملة قوية ( vertueux) لةضالدائرة الفا نهايشار إلذ ىذه الظاىرة على أ

فاع أسعار إف التحسن في قيمة العملة المحلية يؤدي إلذ ابلفاض الأسعار عند الاستتَاد مع ارت ،1811فرنسا منذ عاـ 
كاليف الاستتَاد ابلفاض ت، سيكوف ةبتنافسية ىيكلي سية ابؼؤسسات وذلكسن مستوى تنافابؼقابل بوفي التصدير لكن 

من ترشيد الإنتاج على ابؼدى  ح الشركات، بفا بيكنبا ابي على خفض التضخم ومضاعفة أر تأثتَ إبه تَعلى ابؼدى القص
زيادة قدرتها التنافسية  تٍيع ابؼتوسط. وبهذه الطريقة برقق الشركات عوائد من الإنتاج وبيكنها إنتاج سلع عالية ابعودة بفا

  .زيادة قيمة العملة منوو  التجاري( يزاففي ابؼفائض )فائض في حجم الصادرات  تَوبالتالر توف

بزصيص ابؼوارد الاقتصادية ىو عملية توزيع ابؼوارد ابؼادية والبشرية لأغراض أو احتياجات  تخصيص الموارد: ب.
سعر الصرؼ ابغقيقي، الذي بهعل  عن طريقبـتلفة من أجل برقيق أقصى قدر بفكن من الرفاىية لأفراد المجتمع 

من السلع،  كبتَة  تصدير كميات وىذا يساعد على توسيع قاعدة السلع الدولية بحيث بيكن الاقتصاد أكثر تنافسية،
في قطاع اؿ بؼوبالتالر تقليل عدد السلع ابؼستوردة او زيادة إنتاج السلع ابؼستوردة بؿليا وزيادة استخداـ العمالة ورأس ا

، كما ينعكس أثر تغتَ سعر الصرؼ ابغقيقي في إعادة بزصيص ابؼوارد لأسواؽ  التصدير والقطاعات ابؼنافسة للواردات
   عوامل الإنتاج ، اذ يؤدي ابلفاضو الذ زيادة استعماؿ عنصري العمل و راس ابؼاؿ في قطاع التصدير.

ند ارتفاع الفئات أو القطاعات المحلية ، فعتُ توزيع الدخل ب فييؤدي سعر الصرؼ دورا ىاما  توزيع الدخل : .ج 
يع ذلك بهعلو أكثر ربحية ويعود الر  نتيجة ابلفاض سعر الصرؼ ابغقيقي، فإف القدرة التنافسية لقطاع التصدير التقليدي



 

 المقاربة النظرية لسعر الصرف وعلاقتو بالمتغيرات الاقتصادية الكلية                  الفصل الأول

12 
 

من ىذا الوضع إلذ أصحاب رؤوس الأمواؿ في الوقت الذي تنخفض فيو القدرة الشرائية للعماؿ، وعند ابلفاض القدرة 
فإف ذلك يؤدي إلذ ارتفاع القدرة ) ارتفاع سعر الصرؼ ابغقيقي( صرؼ الابظي التنافسية النابصة عن ابلفاض سعر ال

 .في الوقت الذي تنخفض فيو ربحية الشركات العاملة في قطاع السلع الدولية فتقلص استثماراتها للعماؿالشرائية 

البنك ابؼركزي سياسة بػفض سعر الصرؼ لتحفيز الصناعة المحلية. في عاـ تٌ قد يتب المحلية:تنمية الصناعة  .د
بتخفيض كبتَ لقيمة العملة الداعمة للتصدير، وفي ابؼرحلة  Bundesbank ، قاـ البنك ابؼركزي الأبؼاني 1841

من ابؼنافسة الثانية اتبع سياسة نقدية قوية، واعتمدت السلطات النقدية سياسة ابػصومات بغماية السوؽ المحلية 
 .ابػارجية وتشجيع الصادرات

  أنواع سياسة سعر الصرف/ 1-4-3

دفوعات في حالة تبادر السلطات في بـتلف الدوؿ بابزاذ إجراءات وإتباع سياسات من أجل تصحيح ميزاف ابؼ
  السياسات:أىم تلك  تُالاختلاؿ ومن ب

الدولة من خلاؿ بزفيض قيمة عملتها بالنسبة قياـ بها يقصد  :Dévaluation سياسة تخفيض قيمة العملة أ.
ض سعر صرؼ العملة وبالتالر يعملية بزف نهاأتٍ للعملات الأجنبية، باستخداـ تلك العملات أقل من ذي قبل، ىذا يع

  .الشرائية في ابػارج تهاتقلل من قو 

  لةأسباب تخفيض قيمة العم اولا:

ابغد من تصدير رؤوس  على والعمل الواردات،العجز في ميزاف ابؼدفوعات وذلك بتشجيع الصادرات وتقييد  معابعة ػػػ   
  .الأمواؿ إلذ ابػارج وتشجيع استتَادىا من ابػارج

  .مديونيتهابئ زيادة دخل بعض الفئات ابؼنتجة وبزفيف ع -

 .الاقتصاد الوطتٍ مشكلة البطالة فيعلاج بضاية الصناعة الناشئة بالإضافة إلذ ػػػ  

 جاح عملية تخفيض قيمة العملةنشروط  ثانيا:

التخفيض على تشجيع الصادرات  أبنية ىذااح عملية التخفيض إذ تتوقف بقالواقع أف ىناؾ عوامل يتوقف عليها  
  ي:على عوامل عدة ىوتقليل الواردات 

 .على منتجات الدولة بابؼرونة بؼييتسم الطلب العاػػػػػ   

 بؼي.استجابة ابعهاز الإنتاجي بسبب ارتفاع الصادرات النابذة عن الارتفاع في الطلب العا -
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توفر استقرار في الأسعار المحلية و عدـ قياـ الدوؿ ابؼنافسة بنفس الإجراء و كذلك استجابة السلع ابؼصدرة بهب  -
 .للمواصفات( ابعودة، ابؼعايتَ الصحية

إف عملية رفع قيمة العملة معاكسة لعملية التخفيض فعملية  :Réévaluation سياسة رفع قيمة العملة ب.
  .إلذ زيادة عدد الوحدات من العملات الأجنبية مقابل الوحدة النقدية الوطنية الواحدةتَ رفع قيمة العملة تش

ستوردة إف وتهدؼ ىذه العملية إلذ بزفيض الفائض التجاري بعد رفع سعر النواتج ابؼصدرة وبزفيض سعر النواتج ابؼ
إضافة  التضخمية،لسبب ارتفاع العوامل طويل نسبيا بيثل مساوئ للدولة ال ىابؼد في فائض ميزاف ابؼدفوعات ابؼستمر

 .إلذ ما تقدـ فإف ابػطورة تتفاقم عندما بذتذب ابؼضاربة في أسواؽ الصرؼ الأجنبية

 أسباب رفع قيمة العملة أولا:

  (2017)عبد المجيد قدي،  ي: رفع القيمة ابػارجية لعملتها ىأىم الأسباب التي تدعو السلطات النقدية إلذ اف 

  .وجود فائض في ميزاف ابؼدفوعاتػػػػ     

  التي يرتفع عليها الطلب في السوؽ العابؼي. الاستًاتيجية،سلع لالارتفاع في الأسعار العابؼية لػػػػػػ    

رفعتا قيمة عملتيهما لدعم الدولار الأمريكي  والياباف حينماتدعيم العملات الأجنبية الأخرى كما فعلت أبؼانيا ػػػػػ    
  .سباب معنوية تتعلق بسمعتهاعندما امتنعت الولايات ابؼتحدة الأمريكية بزفيض قيمة الدولار لأ

الرقابة على الصرؼ وضع قيود تنظم التعامل في النقد الأجنبي عن طريق ب: يقصد رقابة على الصرفسياسة ال ج.
طريق وضع تعليمات  العملة، عنتشتد اجراءات الرقابة في البلداف ضعيفة  وعادة ما ابؼركزية( )البنوؾ السلطة النقدية

اف التحكم في العملة ىو اجراء تتخذه الدولة  ترخيص،يقدـ البنك ابؼركزي  وبيكن افبردد التعامل بالصرؼ الاجنبي 
 عملتها.تدىور قيمة ومن ثم إعداد نظاـ يراقب ىذا السعر بالكامل حيت يتوقف لرفع سعر صرؼ عملتها 

: المحافظة على القيمة ابػارجية للعملة أعلى من قيمتها ابغقيقية، حيث يتم أىداف الرقابة على الصرف الأجنبي د.
ىذا وجود جزء من الطلب الداخلي على تٍ على الصرؼ الأجنبي بدا يتناسب والقدر ابؼتاح منو، ويع تقييد الطلب

المحلية حفاظا  الصرؼ الأجنبي دوف إشباع، وتلجأ السلطة النقدية إلذ ىذا النظاـ لعدـ رغبتها في بزفيض قيمة عملتها
 .على التوازف الداخلي

طريق رفع سعر أو عن  التًخيص،الأجنبية سواء كاف ذلك عن طريق رفض بضاية الاقتصاد الوطتٍ من ابؼنافسة ػػػ 
 الغرض.العملات الأجنبية ابؼراد ابغصوؿ عليها لنفس 
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غتَ الأساسية وتوجيو الأرصدة من العملة الصعبة إلذ استتَاد ابؼواد الأو  )الثانوية(غتَ الضرورية الابغد من استًاد السلع ػػػ 
 الانتاجية.في العملية  التي تدخلسلع الالأساسية و 

ىروب  للبلد، ومنو منع استثمار رؤوس الأمواؿ الأجنبية في ابؼيادين التي تتوافق مع متطلبات السياسة الاقتصاديةػػػػػ 
 .رؤوس الأمواؿ إلذ ابػارج

  .استخداـ الرقابة على الصرؼ كأداة للسيطرة على قطاع التجارة ابػارجية-
 

 الصرفأسعار أنظمة  /1-5

اف مفهوـ نظاـ سعر الصرؼ ىو بدثابة عنصر بؿدد لسياسة الصرؼ ابؼتبعة او ابؼطبقة في القطر وبالتالر ىو الإطار  
القانوني الذي يتشكل من خلالو سعر الصرؼ، ىذا الإطار القانوني يعمل على بمذجة تذبذبات أسعار الصرؼ وتأطتَ 

 تصحيحها على قيمتها النظرية 

سياسة سعر الصرؼ ابؼتبعة من قبل القطر لتحديد سعر صرؼ عملتو وتنقسم الذ سطرين وىو بذلك يتًجم طبيعة 
الأوؿ يتمثل في ترؾ قوى سوؽ من بودث سعر صرؼ العملة والثانية تكمن في التدخل في السوؽ وإدارة سعر الصرؼ 

 بدا تتطلع السلطة اليو لتقدبيو للبلد. 

بدأت بقاعدة الذىب وانتهت اليوـ الذ أنظمة أسعار صرؼ ره ولقد عرؼ نظاـ سعر الصرؼ عدة بؿطات في تطو 
"  Reinhart Rogoff"  وتعرؼ اتساعا ىائلا كما حددىا ىذا،الذ يومنا 1880 بـتلفة وتلك ابتداء من سنة

 ابؼسألة. زالت ىي لب اضلة الأساسية بتُ أسعار الصرؼ الثابتة وأسعار الصرؼ ابؼرنة مافالا اف ابؼ

 الثابتة:أسعار الصرف / 1-5-1

لا شك اف ىذا النظاـ ساىم في تغذية ابؼعاملات التجارية الدولية لفتًة طويلة، فهو يشتَ الذ ثبات سعر صرؼ العملة 
رؤوس الأمواؿ او  ،المحلية مقابل العملات الأجنبية وعليو فانو حتى لو ارتفعت واردات البلد من السلع وابػدمات

لقصتَ ه الدوؿ فلن يتًتب على ذلك تغتَ في سعر الصرؼ في ابؼدى اذا بؽية أخرى من الدوؿ، عن صادرتهتدفقات مال
عرض العملات الأجنبية ابؼتوفرة لديو أو طلب العملة المحلية في مقابل بيع أو ه الفتًة بشراء ذويقوـ البنك ابؼركزي في ى

ملات الأجنبية في ابغالة العكسية يقوـ طرح العملة المحلية للبيع مقابل اقتناء العبحتياطات العملة الصعبة كما يقوـ من ا
نظاـ سعر الصرؼ الثابت على تعريف سعر مرجعي يلتزـ من خلالو البنك ابؼركزي بتبادؿ عملتو المحلية بعملة او سلة 
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عملات اجنبية كما اف احتًاـ تنفيذ بنود العقد يفرض على البنك ابؼركزي التدخل في سوؽ الصرؼ كلما ابتعد سعر 
 الارتفاع.حالة  او عرضها وبيعها في الابلفاض حالة العملة المحلية في شراءعن طريق  ،عر الربظي ابؼعلنالصرؼ عن الس

  ،الثبات يلغى خصم سعر الصرؼ وبفعل ىذابمو ابؼبادلات التجارية الدولية اف ثبات أسعار الصرؼ يساىم في تسهيل 
تتميز  بالتالركما انو يعمل على كبح بصاح التضخم وبذلك تقوية تنافسية الاقتصاد المحلي وبرفيز الاستثمار الأجنبي و 

ومن خلاؿ ما سبق نستنتج اف نظاـ سعر الصرؼ الثابت يستوجب تفضيل التوازف ، النقدية بابؼصداقية السياسة
 ابػارجي على الاستقرار الداخلي.

 :تيةل نظاـ سعر الصرؼ الثابت وفق ابغالات الاظالعملة المحلية في  ثبيت سعر صرؼيتم تو 

الربط بدواصفات بؿددة كالقوة والاستقرار، وفي ىذا الإطار تعمل  عملةربطها بعملة أخرى ارتكازية: وتتميز  -أ
ابؼثاؿ حالة  الاقتصاديات على تثبيت عملاتها الذ تلك العملة دوف احداث تغيتَ، الا في بعض ابغالات وعلى سبيل

عملة بالدولار 20وضمت 1996الفرنك الافريقي مع الفرنك الفرنسي وتشكلت العملات ابؼربوطة بعملة واحدة سنة 
 الأمريكي. 

يتم اختيار سلة من العملات عادة من عملات الشركاء التجاريتُ الأساسيتُ او من ربطها بسلة عملات:  -ب
ابػاصة كما ىو حاؿ الدينار الاماراتي، او الربط حاليا باليورو باعتباره امتداد العملات ابؼكونة لوحدة حقوؽ السحب 

 لسلة العملات ابؼكونة للإيكو سابقا.

م برديد بؾاؿ التقلب ابؼسموح سواء تعلق التثبيت بعملة واحدة او سلة عملات وىنا يتضمن ىوامش محددة:  -ج 
المحافظة على قيمة عملتو المحلية عند مستوى  ي دور أساسيا من خلاؿركز وفي ىذا النوع من الأنظمة يلعب البنك ابؼ بو.

 بؿدد، ويتدخل في سوؽ الصرؼ الأجنبي لتعديل العرض والطلب على العملة عند السعر المحدد وابؼستهدؼ.

المحلية فاذا كاف عرض العملة المحلية أكبر من الطلب عليها عند السعر ابؼستهدؼ، يقوـ البنك ابؼركزي بشراء العملة 
مقابل عرض العملة الأجنبية وذلك بؼنع ارتفاع سعر الصرؼ )ابلفاض العملة المحلية(، ويقوـ بشراء والطلب على 
العملات الأجنبية، إذا كاف الطلب على العملة المحلية أكبر من عرضها )ارتفاع العملة المحلية( بؼنع ابلفاض سعر 

 (176، صفحة 2017المجيد قدي، )عبد الصرؼ. 

وبهذا التدخل يضمن البنك ابؼركزي توازف السوؽ عند ابؼعدؿ المحدد لسعر الصرؼ، وفي حاؿ أصبح الاختلاؿ مزمن، 
 علىتصبح عمليات التدخل أكثر تكلفة من حيث الافراط في استنزاؼ احتياطي الصرؼ الأجنبي وعليو يتوجب 

 السلطات النقدية إعادة التسعتَ.
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 إيجابيات نظام سعر الصرف الثابت: أولا.

يسمح نظاـ الصرؼ الثابت بتقليص تكاليف التبادؿ وبـاطر الصرؼ التي لا تشجع التبادؿ والاستثمار بتسعتَ سعر 
مثلا بتقليص بـاطر الصرؼ وبالتالر تشجيع ابؼبادلات التجارية  (الدولار الامريكي)الصرؼ مقابل عملة صعبة قوية 

تثبيت سعر الصرؼ يسمح بإعطاء ابؼصداقية للسياسة  ،وجلب الاستثمار الأجنبي الذي بىشى من بـاطر الصرؼ
 النقدية.

نقود بصفة شكل سعر الصرؼ الثابت قيد بالنسبة للسياسة النقدية للبلد، فالبنك ابؼركزي لا بيكنو زيادة عرض الي
احتياطية والا فهو بىل بالتسعتَة ابؼثبتة للصرؼ. ومن ىنا ابؼتعاملتُ الاقتصاديتُ بىفضوف من تنبؤاتهم التضخمية، 

 فاستهداؼ التضخم يكوف أكثر فعالية من خلاؿ نظاـ سعر الصرؼ الثابت.

 ن ابؼضاربة بالعملات الأجنبية لتوقعات تقليل ابؼخاطر مصرؼ تعطي الأسس العملية ابؼؤكدة اف استقراريو أسعار ال
 .(90، صفحة 2011)عبد الحسين جليل عبد الحسن الغالبي، 

 :سلبيات نظام سعر الصرف الثابت ثانيا.

العملة يتطلب نظاـ الصرؼ الثابت توفر احتياطات معتبرة لتتدخل بها السلطة النقدية في أسواؽ الصرؼ الأجنبي بشراء 
 (512، صفحة Dewett ،k ،chand k ،1980) المحلية للمحافظة على قيمتها بذاه الضغوط السوقية

بينع نظاـ الصرؼ الثابت الدولة من اتباع السياسة النقدية ابؼناسبة لأوضاعها الاقتصادية الداخلية ويلزمها على اتباع 
الكفيلة بتحقيق توازنها ابػارجي أي الاىتماـ بالعوامل ابػارجية على حساب العوامل الداخلية في رسم تلك السياسة 

ل نظاـ  التلقائي بؼيزاف ابؼدفوعات في ظلا بيكن الاستفادة من ميزة التكيف الذاتي السياسة الاقتصادية الداخلية.
 يساىم في توسع السوؽ ابؼوازي للصرؼ.الذي الصرؼ الثابت 

 نظام أسعار الصرف المعومة:/1-5-2

في ىذا النوع من الأنظمة يتًؾ سعر العملة يتحدد وفق لقوى العرض والطلب كأية سلعة أخرى، يتحدد بالنسبة 
للعملات الأخرى بدوف تدخل من السلطات النقدية في الدولة ومنو فاف جدولا الطلب الأجنبي وعرضو بىضعاف 

تَ في ابذاه عكسي مع السعر في ابؼقابل بييل العرض فيميل جدوؿ الطلب الذ التغو قواعد ابؼختلفة بالطلب الحكاـ و لأل
 freeتتًاوح أنظمة الصرؼ ابؼرنة بتُ سعر الصرؼ العائم  ،جدوؿ العرض الذ التغتَ في ابذاه طردي مع السعر

floating exchange rate ،  مرورا بسعر الصرؼ ابؼعوـ ابؼدارmanaged exchange rate  اء وانته
وبعكس نظاـ سعر الثابت الذي يستوجب توظيف   craw ligne exchangeسعر الصرؼ الزاحف ب
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فاف نظاـ الصرؼ ابؼعوـ يعطي ابغرية لصناع السياسات ، السياسات الاقتصادية المحلية لتلبية متطلبات التوازف ابػارجي 
حتياطات الأجنبية في النقدية مراقبة وبضاية الا ذا كاف ىدؼ السلطاتإف، في الاختيار ابؼناسب منها بالاقتصاد المحلي 

فاف مهمتها في النظاـ ابؼعوـ لا تقل أبنية عن تلك ، فهي مطالبة باف بردد حجم النقود او القوة  ،نظاـ الثابتال
الشرائية في البلد وفقا بؼتطلبات الوضع الاقتصادي ، وىذه مسالة جوىرية قد تعتًض السلطات بسبب ضغوط من اجل 

 .وسع في الإصدار النقدي بدلا من زيادة الضرائب وضغط الانفاؽ ابغكومي وترشيده الت

زـ من النقود الذي يفي بدتطلبات النشاط الاقتصادي لال حرية الصرؼ على السلطات النقدية توفتَ ابغجم الظوفي 
 كامل مع الانتباه بػطر التضخم.والتوسع الذي تسمح بو ابؼوارد الاقتصادية في الاقتصاد المحلي وصولا الذ التوظيف ال

على رصيد  دية يراىا مناسبة دوف قلقسياسة نق يذا كاف باستطاعة البنك ابؼركزي في نظاـ سعر الصرؼ ابؼعوـ اتباع اإف
سياسة اتباع للدوؿ وبالتالر  ي على التوازف ابػارج توف ىذا لا يعتٍ التجاىل التاـ لأثر سياسإاحتياطات الصرؼ لديو. ف

تزيد من الطلب على الواردات وتفعيل الصادرات بفا يعتٍ زيادة عرض و التي مح برفع مستوى الأسعار المحلية التي تس
ىذا النظاـ اىتماما كبتَا بداية من ، وقد عرؼ النقد المحلي ومنو ترتفع قيمة سعر الصرؼ الأجنبي مقابل العملة المحلية 

، 1993) مصطفى موفق،  ظاـ قابلية برويل الدولار الذ الذىبن عنبعد انهيار نظاـ بريتوف وودز والتخلي  1971
  .(30صفحة 

 المعومة:إيجابيات نظام أسعار الصرف  أولا.

الأوتوماتيكي( للاختلاؿ في ميزاف ابؼدفوعات دوف تدخل السلطات النقدية، اذ اف التوازف يعود )الاستئصاؿ الذاتي 
ديناميكية )حركات سعر الصرؼ ف يعود بؼيزاف ابؼدفوعات بواسطة التواز  ابؼركزي،البنك بؼيزاف ابؼدفوعات دوف تدخل 

 وبالتالر بيكن استخدامها في ميادين أخرى.عدـ استنزاؼ احتياطات الصرؼ صرؼ( بواسطة الية السوؽ و سعر ال

استقلالية السياسة النقدية بتخليصها من القيود ابػارجية لضماف ثبات سعر الصرؼ كما ىو ابغاؿ في نظاـ الثابت  
الداخلية للأسعار  يةستقرار الإفالبلد عليو اف ينظر الذ  ،ىدؼ بيكن مواصلتو أفضليكوف الاستقرار الداخلي  ،للصرؼ

يأخذ سعر الصرؼ دور  كما ،اج والتوظيف الكامل مع ترؾ سعر الصرؼ يتغتَ بدا بوقق التوازف ابػارجيوالإنت
  ابؼختلفة.ن الصدمات ابػارجية ت وبالتالر عزؿ الاقتصاد المحلي عمستوعب الصدما
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 سلبيات نظام أسعار الصرف المعومة: ثانيا. 

، حيث أف تطايرية عدـ اليقتُ في التجارة بفا بىلق تذبذبات وتقلباتيأخذ على سعر الصرؼ ابؼعوـ بانو يزيد من حالة 
أسعار الصرؼ تؤثر سلبا على ابؼستثمرين الأجانب، إلذ جانب ذلك تعتبر أنظمة الصرؼ ابؼعومة من المحفزات على 

 ابؼضاربية وعدـ استقرار الأسعار. ارتفاع ابؽجمات

 نظام أسعار الصرف الوسيطية/1-5-3

الوسط بتُ النظاـ الثابت والنظاـ ابؼرف وبذمع بتُ خاصية استقرار الأسعار في النظاـ الأوؿ واستقلالية تتمثل أنظمة 
عامة تسمح ببعض ابؼرونة داخل ىامش بؿدد مسبقا للعملة القاعدة سياسة النقدية في النظاـ الثاني، حيث أف ىذه الال

ستقرار ابؼرغوب فيو كما اف بؾاؿ ابؽامش يكوف او سلة عملات اين يتم التصحيح بانتظاـ وذلك حسب درجة الا
 عائما.

تقوـ السلطات بتعديل أسعار صرفها بتواتر على أساس الاحتياطات من النقد الأجنبي والذىب وعلى أساس وضعية 
كما يقوـ البنك ،  ميزاف مدفوعاتها كما تقوـ بحماية عملتها من ابؽجمات ابؼضاربية من خلاؿ موازنة الصرؼ لديو

كزي بتسيتَ ابؼعروض النقدي المحلي عن طريق شراء او بيع جزء من احتياطي الصرؼ الأجنبي غتَ اف ىذه العملية ابؼر 
 تتمتع بابؼزيد من ابؼرونة بطريقة تسمح باستقرار قيمة سعر صرؼ العملة بدا يتناسب مع الأىداؼ الاقتصادية الكلية

 .(269صفحة ، 2016)جبوري محمد، 

 وتتضمن أنظمة أسعار الصرؼ الوسيطية ما يلي:

ر ابؼرجعي ىو متغتَ بانتظاـ ؼ في ىذا النظاـ ثابتا لكن السعويكوف سعر الصر :  crawling peg الربط الزاحف-
او بصفة تقديرية من خلاؿ  crawling peg au sens propreسابقة مؤشرات اقتصادية بؿددة  حسب

وىذا  ،فتًة الذ اف يتحقق التوازفكل علاف عن تغتَات صغتَة في أسعار الصرؼ  الإب    adjustable pegالتعديل 
  .لتعويض الفرؽ التضخمي بتُ شريكتُ بذاريتُ

في ىذه ابغالة يكوف سعر الصرؼ معوـ لكن مع إمكانية التدخل للسلطات النقدية من وقت لأخر في  :التعويم المدار
يهدؼ ىذا النظاـ الذ ابغفاظ على تغتَات أسعار الصرؼ ويتميز بتقليل من  سوؽ الصرؼ للحد من التقلبات العنيفة.

انية التنبؤ بتغتَات الأسعار وبالتالر قد الا اف التحدي الذي يواجو الأنظمة الوسيطية ىو إمك ،ظروؼ عدـ اليقتُ
 روسيا.تكوف موضوعا للهجمات ابؼضاربية كما حدث مع بذارب سابقة لازمات الصرؼ لبعض الدوؿ على غرار تركيا 
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 ترتيبات أنظمة أسعار الصرف :1-1شكل 

 نظام اسعار الصرف العائمةنظام اسعار الصرف الثابتة                نظام اسعار الصرف الوسيطة              

    

 

 

 

 

 

 

 

 (271، صفحة 2016)جبوري بؿمد،  : المصدر

 الربط الثابت المحكم
Ancrages fixes 

سعر الصرؼ نهائي مدعم 
بالتزامات مؤسسية و ادارية 

صارمة )الابرادات النقدية  ، 
لس العملة ، الدولرة(بؾا  

 الربط ابؼرف
Ancrages souples 

تهدؼ السلطات الذ الدفاع 
عن القيمة أو عن نطاؽ 
 سعر الصرؼ بؿدد مسبقا 

بدوف التزاـ مؤسسي  ،
للدخوؿ الكلي للسياسة 
النقدية من اجل ىدؼ 
وحيد للاحتفاظ بسعر 

التعادؿ )نظاـ الربط بعملة 
اخرى ، بسلة عملات ، 

 الربط ابؼتحرؾ(.

 التعونً ابؼراقب بصرامة
Flottement 
strictement 

controlé 
تعمل السلطات على ابغفاظ 

على سعر صرؼ مستقرا 
بدتابعة عن قرب تقلباتو        

و بالتدخل في سوؽ الصرؼ 
بدوف الالتزاـ بقيمة او نطاؽ 
مستهدؼ لسعر الصرؼ بؿدد 

 مسبقا. 
 

 تعونً اخر
Autre flottement 

تعونً حر مستقل و مراقب الذ 
 درجة ما.
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 النظريات المفسرة لسعر الصرف /1-6
 براوؿ كثتَ من النظريات الاقتصادية تفستَ اختلافات أسعار الصرؼ بتُ الدوؿ، واىم ىذه النظريات:

  (PPA) الشرائيةنظرية تعادل القوة /1-6-1

(، نظرية تعادؿ القدرة الشرائية تدافع على فكرة أف "قيمة النقود ىي دائما نفسها "، فعند 1819استنادا إلذ ريكاردو )
توازف سعر الصرؼ بهب أف يعبر عن تساوي القدرة الشرائية للعملتتُ ابؼعنيتتُ. في نظاـ سعر الصرؼ الثابت، إذا كاف 

بىتلف من بلد لآخر، فالطلب الإضافي على السلع في البلد الذي تكوف فيو السلع أقل سعرا السعر ابغقيقي للسلع 
. في نظاـ سعر الصرؼ ابؼرف، "سعار الصرؼ عن طريق اسعار السلعفي ىذا السعر، "ىناؾ تعديل في أ اسيسبب ارتفاع

ؼ، فتغتَات سعر الصرؼ تعكس السعر بواسطة التغتَات في أسعار الصر  في (différentiel)ىناؾ تعديل للتغتَات
 .الاختلاؼ في التضخم

( بأف مستوى سعر الصرؼ الابظي التوازني ىو الذي يضمن gustave cassel1922اقتًح غوستاؼ كاسل )
  :تعادؿ القدرة الشرائية بتُ العملتتُ. ىذا ابؼبدأ البسيط يتفرع إلذ قسمتُ

وتفتًض غياب كل ما بيكنو إعاقة عمليات التجارة ابػارجية )تعريفات  المطلقة:تعادل القدرة الشرائية  -أ
الذي ينص " unique prix"بصركية...( مع إبناؿ تكاليف النقل. تنطلق ىذه الصيغة من قانوف السعر الأحادي

فنظرية على أف نفس السلعة بهب أف تباع بنفس السعر في كل مكاف، إذا تم التعبتَ عن ىذه الأسعار بنفس العملة، 
تعادؿ القدرة الشرائية في ىذه ابغالة تنص على أف سعر الصرؼ الابظي يتحدد بالنسبة بتُ مؤشر الأسعار المحلية 

 أي: *Pومؤشر الأسعار الأجنبية 

Et=   

   
 .......(1.1) 

  :حيث

 Ptبسثل السعر المحلي للفتًة t . 

Pt* بسثل السعر الأجنبي للفتًة:t. 

متماثلة بتُ الداخل و ابػارج فاف سعر الصرؼ يكوف مساويا للواحد، أي بيكن دفع وحدة نقدية اذا كانت الأسعار 
بؿلية واحدة للحصوؿ على وحدة نقدية واحدة أجنبية؛ و إذا حدث اختلاؼ في الأسعار بشكل واضح، فإف القائموف 

في الأماكن ذات الأسعار  ليبيعوىاعار في الأس اعلى التجارة ابػارجية سيشتًوف السلع من ابؼناطق التي تعرؼ ابلفاض
ابؼرتفعة لتحقيق الربح. فتَتفع الطلب على السلع في ابؼناطق التي سجلت ابلفاض الأسعار، وبابؼقابل يزداد العرض في 
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ابؼناطق التي شهدت ارتفاع الأسعار، ىذا ابؼيكانزنً سيستمر حتى بزتفي فرص برقيق الربح من خلاؿ ىذه العملية، ولن 
   .ىذا إلا إذا أصبحت أسعار السلع ابؼتماثلة ىي نفسها في بـتلف الدوؿ يتستٌ

في  افي الأجل الطويل، الدوؿ التي تعرؼ معدلات تضخم مرتفعة ستشهد تدىور  :النسبية الشرائية القدرة تعادلب ــ 
نا في الاجل قيمة عملاتها بدعدلات متماثلة. وبابؼقابل عملات الدوؿ ذات معدلات تضخم ضعيفة، ستعرؼ برس

 الطويل.

يستخدـ أثر بلاسا سامويلسوف للتعبتَ عن ابؼشاكل ابؼتًتبة عن نظرية تعادؿ القوة الشرائية عند  :Balassaج ــ أثر 
تطبيقها بتُ الدوؿ ذات مستويات بمو بـتلفة وبشكل عاـ تكوف عملات الدوؿ النامية اقل تقييما من قيمتها ابغقيقية 

 :ابؼتقدمة، وبتحقق ىذا الأثر بتوفر عاملتُ مهمتُبابؼقارنة بعملات الدوؿ 

التي تدخل في مؤشرات الأسعار ابؼستخدمة في حساب في سعر الصرؼ وفق نظرية  للابذاروجود سلع غتَ قابلة -
 تعادؿ القوة الشرائية.

 .للابذارالتفوؽ في الإنتاجية من جانب البلد ابؼتقدـ الذي يظهر سيطرتو في قطاع السلع القابلة -

بسثل أسعار  PNFو PE، حيث للابذار وقطاع سلع غتَ قابلة للابذار وبافتًاض وجود قطاعتُ، قطاع سلع قابلة -
  (438، صفحة Hanri bourguinat ،1992) (PFB)في البلد النامي للابذار السلع القابلة 

سعر صرؼ العملة للبلد النامي مقابل عملة البلد ابؼتقدـ، وفي كل بلد ابؼستوى العاـ للأسعار ىو متوسط  eويوضح 
 .للابذاروغتَ قابلة للابذار أسعار السلع القابلة 

    p=  
        

    

  <a< :حٌث                                                           
 

   P*=  
      

                                                                                                                        

 
 
 

      =*P/P سعر الصرؼ الذي بوقق تعادؿ القوة الشرائية

      سيكوف بـتلف عن  e فاف سعر  الصرؼ ابعاريللابذار وبوجود سلع غتَ قابلة 

 دوليا يتحدد كما يليللابذار نستطيع اعتبار اف ىذا السعر الذي يضمن تعادؿ القوة الشرائية بالنسبة للسلع القابلة 
(Bennard Guillochon و ،Kawecki Annie ،2003 287، صفحة)       
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                             e=PE/  

من خلاؿ سلع مصنعة  (تفوؽ بإنتاجية) للابذارومن ناحية أخرى فاف للبلد ابؼتقدـ ميزة إبهابية في انتاج السلع القابلة 
 بتكنولوجيا متوسطة وعالية والذي يتًجم بواسطة الأسعار النسبية كما يلي:

  

  
       

   

   
 

    soit  e<   

   
   

  :وبالتالر يكوف لدينا
 

                         =            (  (
   

   
 )     )     >             =e 

 
 

ومنو سعر الصرؼ ابعاري لعملة البلد النامي ىو اقل من سعر صرؼ تعادؿ القوة الشرائية وبالتالر يظهر اف عملات  
البلداف مقومة بأقل من قيمتها ابغقيقية مقارنة بعملات البلداف ابؼتقدمة حيث يتضح الفرؽ كلما كاف مستوى تقدـ 

 فرد.لكل  (PND)البلد ضعيفا مقاسا بالناتج الصافي ابػاـ 

تظهر نظرية تعادؿ القوة الشرائية كأفضل مرجع يعتمد عليو في الاجل الطويل، حيث يتحقق توازف أسواؽ الصرؼ 
على انو  (K.Rogoff) بالتعادؿ الدولر للأسعار، ظاىرة اندماج فعاؿ للأسواؽ العابؼية للسلع وابػدمات، وكما أشار

زيادة تسارع تكامل الأسواؽ الدولية للسلع فتبقى اقل اندماجا  وبالرغم من اف الاندماج في قطاع التجارة يعمل على
من الأسواؽ المحلية وعلى ىذا الأساس لابد من البحث عن تفستَ أساسي للابكرافات ابؼزمنة عن القيمة المحددة بنظرية 

 (201، صفحة 2016)جبوري محمد،  تعادؿ القوى الشرائية

  نظرية تعادل أسعار الفائدة/1-6-2

 حالتتُ: وتنقسم الذتعتمد ىذه النظرية على تغتَات اسعار الفائدة، 

 : (pic)تعادل أسعار الفائدة المغطاةأ ــ 

ترتكز على ابؼقارنة بتُ مردودية أصل بؿلي ومردودية أصل خارجي بخطر (pic) نظرية تعادؿ سعر الفائدة ابؼغطاة
(إذا اعتبرنا مثاؿ مستثمر ايرلندي بيكنو ابغصوؿ على معدؿ فائدة سنوي دوف  (de risque semblableبفاثل

مقومة بالأورو، ومعدؿ فائدة مقوـ بابعنيهات على سندات  الايرلنديةعلى سندات خزينة ابغكومة  i بـاطرة و قدره
ف قيمة لأىذاف التوظيفاف غتَ متكافئتُ،  ،ف بـاطرة خزينة ابغكومة البريطانية مقدمة بابعنيهات الإستًلينية  كذلك بدو 

  .ابعنيو الإستًليتٍ بالأورو بيكنها أف تتغتَ خلاؿ مدة التوظيف بفا يغتَ ابؼردود الكلي للتوظيف بابعنيو مقوـ بالأورو
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يطانيا يعطي أورو في بر   1فتوظيفجنيو إستًليتٍ في بداية السنة )الصرؼ الفوري(  Etإذا افتًضنا أف الأورو يعادؿ 
الأكيد بابعنيهات لاف كل من معدؿ يتعلق الامر ىنا بابؼردود  ، و من ابعنيهات في نهاية السنة(  (*Et 1+iمقدار

إذا أراد ىذا ابؼستثمر في نهاية السنة برويل ابعنيهات  ،معلوماف من البداية Etو السعر الفوري  *i الفائدة ابػارجي
فة قيمة سعر صرؼ ابعنيو، الأمر الذي بههلو في بداية الفتًة، وىذا ما بىلق بـاطر المحصل عليها إلذ أورو فعليو معر 

جنيو مقابل (  (Et i*+1في بداية السنة  الصرؼ، ولأجل تفادي ىذه ابؼخاطر، بيكن للمستثمر إبراـ عقد الاستبداؿ 
الاتفاؽ عليو في بداية السنة فهو إذا تم قد  Ftػ الآجل ابؼقابل وابؼقدر ب  في نهاية السنة، فسعر الصرؼ الاورو

انو من اجل كل اورو تم توظيفو بهذا الشػػػػػكل سيػػػغطي      معروؼ، وبصفة أخرى، بيكن القوؿ أف ابؼستثمر يضمن
Et (1+i*  اورو في نهاية السنة و بدا اف العقد الاجل يلغي بـاطر الصرؼ فنقوؿ اف التوظيف الاجنبي يكوف مغطى )

بؿررة بالأورو فتعطي عائد اضافي سنوي قدره    لتوظيف بيكن اف يتم بواسطة شراء سندات ابػزينة كما اف ىذا ا
i+1) خالية من ابؼخاطرة و عملية التحكيم تضمن اف بؽما نفس العائد و ىذا سنة و كلا الاستًاتيجيتتُ( في نهاية ال 

 . (58، صفحة 2017)كمال بوشريط،  ما يعبر عن شرط تعادؿ اسعار الفائدة ابؼغطاة

Et / Ft (1+i* )( =1+i) 

 ( PINC ) نظرية تعادل معدلات الفائدة غير المغطاة ب.

تقوـ ىذه النظرية على عدـ وجود تغطية ضد خطر الصرؼ فهي تضم عمليات ابؼضاربة القائمة بتُ بـتلف الأعواف 
الاقتصاديتُ، كما تظهر لنا وجود علاقة بتُ فروؽ أسعار الفائدة و توقعات أسعار الصرؼ و كما في نظرية تعادؿ 

 . و الأجنبياإما في السوؽ المحلي ،  K0لر معدلات الفائدة ابؼغطاة يتم توظيف أو استثمار ابؼبلغ ابؼا

 id بدعدؿ فائدة سنوية K1 في السوؽ المحلي يتحصل ابؼستثمر على مبلغ مالر K0 في حالة توظيف

1+id) )K1= K0 

 :                                                حيث  `1Kأما في حالة الاستثمار في السوؽ الأجنبي فيحصل على ابؼبلغ  

K` 1= K0 CC( 1 + if )1/CCa 

 ;ابؼبلغ ابؼالر ابؼوظف K0 :حيػػث

      Id   : معدؿ الفائدة السنوي ;                                                                                                            

     K1 : ابؼبلغ ابؼالر المحصل عليو; 
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  ic   :  الفائدة السنوي الأجنبيمعدؿ ; 

    cc  : معدؿ الصرؼ العاجل; 

cc1 a :  معدؿ الصرؼ العاجل ابؼستقبلي ابؼتوقع 

فهذا يعتٍ أف توقعات  K`1> K1فسيتم توظيف ابؼبلغ ابؼالر في السوؽ المحلي ، اما في حالة  K`1< K1 إذا كاف 
و ىي أكبر من فروقات أسعار الفائدة و ىذا ما  ، صحيحة الأفراد فيما بىص أسعار الصرؼ العاجلة ابؼستقبلية ابؼتوقعة

، و بالتالر عدـ الطلب على العملة الأجنبية و تتوقف ىذه الزيادة إلذ  if و ابلفاض id ينتج عليو زيادة معدؿ الفائدة
المحصل   ابؼبلغ أي ابؼبلغ المحصل عليو بالعملة المحلية يساوي K1=`K1 أي إلذ أف يصبح ، أف يعود التوازف في الأسواؽ

 (41، صفحة 2011)درقال يمينة،  عليو ابؼوظف بالعملة الأجنبية

 نظرية ميزان المدفوعات:/1-6-3 

تعتمد النظرية على النتيجة النهائية بؼيزاف مدفوعات الدولة في برديد سعر الصرؼ وملخصها ىو اف سعر الصرؼ جزء 
الأسعار، ومن ثم فاف سعر الصرؼ يتحدد بناء على قاعدة العرض والطلب ويسمى ىذا )سعر الصرؼ من نظرية 
 التوازني(.

قيمتها ابػارجية بفا يؤدي الذ فاذا كاف رصيد ميزاف ابؼدفوعات موجبا فمعناه زيادة الطلب على العملة الوطنية، وارتفاع 
 ارتفاع سعر صرفها.

ات سالبا )عجز( فهو يدؿ على زيادة عرض العملة الوطنية مقابل ابلفاض قيمتها اما إذا كاف رصيد ميزاف ابؼدفوع
 ابػارجية أي ابلفاض سعر صرفها.

اف بؼدونة الأسعار دورا جوىريا في معابعة الاختلاؿ في ميزاف ابؼدفوعات عجز او فائض ففي ظل النظاـ الذىبي النقدي  
دخولا وخروجا والتي سابنت في تعديل موازين ابؼدفوعات  كانت بؼرونة أسعار الصرؼ أحسن بديل بغركات الذىب

فاف ابلفاض سعر صرؼ  ،وبالتالر عند حدوث عجز في ميزاف ابؼدفوعات لدولة ما للدوؿ التي اتبعت النظاـ الذىبي.
 (18، صفحة 1998سعيدي، ) أتو.ة ىذا العجز والتخفيف من وطعملتها يؤدي الذ معابع
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 نظرية كفاءة السوق:/1-6-4

ىو ذلك السوؽ الذي تكوف فيو الأسعار مرآة  1965(سنة    (Eugene Famaالذي قدمو ؤمفهوـ السوؽ الكف
ية مثل اعلاف عجز او فائض في نلومات الاقتصادية ابؼاضية او الاعاكسة لكل ابؼعلومات ابؼتاحة سواء تعلق الامر للمع

 معدؿ التضخم ....  الخ. ،العجز ابؼوازني ،ميزاف ابؼدفوعات

ووفقا بؼفهوـ  ،اف كفاءة الأسواؽ تقتضي اف الأسعار الآجلة تستخدـ كمؤشر قوي للتنبؤ بالأسعار الفورية ابؼستقبلية
على الكفاءة من ابؼتوقع اف تعكس الأسعار السوقية كل ابؼعلومات ابعديدة )الإعلانات( والتي بقد تأثتَىا الفوري 

 .ر الصرؼ العاجلة والآجلةأسعا

ومنو تصبح ديناميكية  ظةى ورود ابؼعلومات للسوؽ في أي بغوبالتالر فاف استجابة أسعار الصرؼ تكوف بسرعة بناء عل
 ق مكاسب وارباح غتَ اعتيادية.قاطعة الطريق على كل مصاريف برق أسعار الصرؼ عشوائية

ت مػػػن حيػػػث الوقػػػت والتكلفػػػة الضػػػعيفة وإتاحػػػة ابؼعلومػػػات فػػػرص متسػػػاوية للمعػػػاملابيسػػػمح السػػػوؽ بعميػػػع ابؼتػػػدخلتُ 
 الدقيقة عن كافة الصفقات من حيث ابغجم والسعر، بفا يسمح بإبراـ الصفقات بسعر قريب من السعر العادؿ.

 بثلاث صيغ تشمل: الصيغة الضعيفة، الصيغة المتوسطة والصيغة القوية. ؤويتميز السوق الكف

ابعػدوى قتضي اف ابؼعلومات ابؼتاحة عن الأسعار في السوؽ ىي معلومات تاربىية وىػي بػذلك عدبيػة ت :ضعيفةالصيغة ال
 للمتعامل باعتبار اف الأسعار ابعارية ىي بالفعل انعكاس لتلك ابؼعلومات.

ربىيػة تقتضي اف ابؼعلومات ابؼتاحة في السوؽ ىػي معلومػات لا تعكػس فقػط التغػتَات السػابقة او التا الصيغة المتوسطة:
 في الأسعار والاحجاـ، وابما تعكس ابؼعلومات ابؼتاحة للجمهور او التوقعات التي تقوـ على تلك ابؼعلومات.

ـــة: لػػػب الأسػػػعار قت ابؼتاحػػػة وبعميػػػع ابؼتعػػػاملتُ وتتتقتضػػػي اف الأسػػػعار في السػػػوؽ تعكػػػس بصيػػػع ابؼعلومػػػا الصـــيغة القوي
يسػػتطيع أي متعامػػل اف بوقػػق ربحػػا غػػتَ اعتيػػادي علػػى حسػػاب بشػػكل عشػػوائي حػػوؿ قيمهػػا الطبيعيػػة وفي ىػػذه ابغالػػة لا 

 ابؼتعاملتُ الاخرين.

وفي عالد اليوـ أصبحت الأسواؽ أكثر اتساعا وارتفاع حجم ابؼعاملات بها وتستجيب بسرعة البرؽ للأخبار الواردة 
ومدد ىذا كلو للاىتماـ ابؼتزايد بحركة رؤوس الأمواؿ او بعبارة أخرى  ((volatileوتتميز أسعار الصرؼ بها بتطايريو 

 (Sireon, 1993, p. 107)ابعزء السفلي بؼوازين ابؼدفوعات. 
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 محفظة الأوراق الماليةميزان نظرية /1-6-5

ىذه النظرية عملية وأكثر واقعية من سابقتها، وتفتًض اف الزيادة في ابؼعروض النقدي للقطر الاـ ستؤدي الذ تراجع في 
سعر الفائدة للقطر بصفة مباشرة، ومنو بروؿ الطلب على الأسهم المحلية الذ الأسهم الأجنبية والعملات الأجنبية، 

عملة المحلية، ومع مرور الوقت، سيحفز ىذا الابلفاض في قيمة تدىور لقيمة ال (Shift)وينجز عن ىذا التحوؿ 
عنو فائض بذاري وارتفاع قيمة العملة المحلية  رمقابل بزفيض الواردات والذي ينج الصادرات للقطر الاـ بكو الارتفاع

 بدقدار التدىور ابؼسجل في اوؿ الامر.

ن سعر الصرؼ بواسطة ابغركة الدولية لرأبظاؿ وتفسر تكوي Bronson (1977)بماذج المحفظة مؤسسة على بموذج 
المحلية والأجنبية وىي  بؼكونة من النقد، الأصوؿ ابؼاليةوترتكز أساسا على المحفظة ابؼثلى ا النابصة عن عمليات المحفظة،

اض حرية بذلك تشبو الذ حد ما نظرية التنويع بحيث يقوـ الاعواف الاقتصاديتُ بالتحكيم بدلالة العائد وابػطر وبافتً 
  (61، صفحة  Michel jura ،2003) انتقاؿ رؤوس الأمواؿ

(والأسهم بالعملة Td(، الأسهم المحلية )Mيقوـ ابؼستثمروف وفقا بؽذا النموذج بتوزيع ثروتهم الذ ثلاث أصوؿ: النقود)
(على سعر Teويتم ابغصوؿ عليها بقسمة ) (T'eالمحلية )(، قيمة الأسهم الأجنبية ابؼقيمة بالعملة Teالأجنبية )

                   W=M+Td+T'c(ويكوف النموذج لدينا: cالصرؼ الفوري)

( (éa بواسطة التطورات ابؼرتبطة بسعر الصرؼ ابؼتوقع(ie)والاجنبي  (id)ويتحدد الطلب بسعر الفائدة المحلي 
 الاتية: (تتشكل ابؼعادلاتWوبواسطة الثروة الوطنية )

M=m (id، ie+éa). W …… (1.2) 

Td=t (id، ie+ éa). W ……. (1.3) 

Te=t’ (id، ie+éa). W. …… (1.4) 

الأجنبية وعلى سعر الفائدة الأجنبي و يتوقف على الأصوؿ المحلية  (S)وبجمع ابؼعادلات السابقة يتضح اف سعر الصرؼ 
 ابؼصحح بالتغتَات ابؼتوقعة في سعر الصرؼ ويصبح لدينا:

S=s (M، Td، Tc، ie، éa) 

بودد النموذج تأثتَ عدد من العوامل على تغتَات سعر الصرؼ حيث ارتفاع سعر الفائدة المحلي ينجم عنو تدفق لرؤوس 
الأصوؿ و الأمواؿ الأجنبية الذ الداخل. ومنو ارتفاع في قيمة العملة المحلية )ارتفاع سعر الفائدة( ابؼرتبط باقتناء الأمواؿ 
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ومنو ابلفاض  لأصوؿ ابؼالية بالعملة الأجنبية من طرؼ الغتَ ابؼقيمتُابؼقيمتُ والأجانب وبيع اابؼالية المحلية من طرؼ 
والعكس من ذلك زيادة ابؼعروض النقدي بودث تراجعا في  ،نفس الأثر لوئدة على العملة الأجنبية والذي سعر الفا

تنازؿ عن الابلفاض سعر الفائدة المحلي يتًجم بزيادة الطلب على النقود و  وفي حالة وؽ الصرؼ.قيمة العملة المحلية في س
 الأصوؿ الصافية التي بزص تلك التي بالعملة الأجنبية ومنو خروج رؤوس الأمواؿ.

اف حركة سعر الصرؼ بؿددة بنموذج السوؽ بحيث اف ارتفاع سعر الفائدة بودث ارتفاع في قيمة العملة في سوؽ 
 ومنو برسن رصيد التجاري ابػارجي. لاستهلاؾ )الواردات(اؽ بـتلف وعمليا ىذا بير بابلفاض الصرؼ ولكن بسيا

وفي الأختَ وكاستنتاج فاف الأسواؽ ابؼالية تتكيف مع حالة اللاتوازف ومنو أسعار الصرؼ تتميز بابغساسية يوـ بعد يوـ 
ف بتعادؿ العرض والطلب في أسواؽ الثلاث والتي ويتحقق التواز ع. أسواؽ السلفي للاختلاؿ في أسواؽ راس ابؼاؿ منها 

 بردد سعر الصرؼ وسعر الفائدة.

      النمادج المفسرة لاسعار الصرف                                                                                                 / 1-7

  النماذج الستاتيكية لاسعار الصرف/ 1-7-1

نتعرض في ىذا العنصر الذ تقدنً اىم النماذج الستاتيكية وترجع ىذه التسمية الذ كوف ىذه النماذج تنطلق سوؼ 
)بن قدور علي،  أساسا من فرضية مفادىا حالة الاقتصاد في فتًة زمنية معينة غتَ مرتبطة بنموه في ابؼراحل السابقة.

 (76، صفحة 2013 -2012

 أ ــ النموذج النقدي ذو الأسعار المرنة 

 فرضيات:ثلاث  ابؼرنة علىالنقدي ذو الأسعار  ويرتكز النموذج

 :                                                  H1 الفرضية الأولى

 ;.الاسعار تامة ابؼرونة 1

 ;.الإنتاج في مستوى التشغيل التاـ 2

 ; الشرائية.توفر نظرية تساوي القدرة 3

 التالية:وبالتالر فاف صيغة سعر الصرؼ تعطي بالعلاقة 

[1.5]=et=Pt_Pt* 
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Pt  لوغاريتم مستوى الأسعار المحلية; 

Pt*لوغاريتم مستوى الأسعار الأجنبية ;  

et لوغاريتم سعر الصرؼ الأجنبي; 

وبدا أف نظرية تعادؿ القوة الشرائية بؿققة فاف ابلفاض مستوى الأسعار في ابػارج يؤدي الذ ارتفاع سعر الصرؼ حتى 
 التعادؿ.بكافظ على 

 :H2 الفرضية الثانية

 ليست لديهم عملة صعبة وىذا يعتٍ اف تعادؿ القوة الشرائية في الكتلة النقدية حيث اف ابؼقيمتُتتحكم السلطات 
وبالتالر فاف دالة الطلب على النقود ىي  العملتتُ،ن قانوف السعر الوحيد وليس عن طريق التحكيم بتُ كلتا مستنتج م

وعلى  (P)ويتوقف حجم الطلب على النقود على مستوى الأسعار  البلدين،عبارة عن دالة مستقرة عبر الزمن في كلا 
وبالتالر بؽا علاقة طردية مع الدخل ابغقيقي  i tوعلى معدؿ الفائدة الابظي  Mtالكتلة النقدية و   Ytالدخل 

 : التالر وعكسية مع سعر الفائدة ومنو دالة الطلب على النقود لكلا البلدين تكتب على الشكل

 
 : لوغاريتم الكتلة النقدية الأجنبية والداخلية على التوالر *mt،  mtحيث اف 

Yt*،tt لوغاريتم الدخل ابغقيقي   ;  

it* ،it لوغاريتم سعر الفائدة الابظية;   

 :H3 الفرضية الثالثة

لا يوجد رقابة على )أسواؽ النقود تتوازف عن طريق أسعار الفائدة أي انو توجد حرية تامة في تنقل رؤوس الأمواؿ 
التوازف عند وجود الاختلالات الصرؼ( بالإضافة الذ قابلية الاحلاؿ بتُ رؤوس الأمواؿ في البلدين، الامر الذي يسهل 

  في موازين ابؼدفوعات.

 

 

[1.6]
=[1.7]
=
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[1.8]¡t=¡t*+    
  

    
 نسبة الابلفاض ابؼتوقع للصرؼ .:  

[1.9]  ´    
 =    

 -et 

 بيكن ابغصوؿ على قيمة سعر الصرؼ .[،:1.9[،]1.8[،]1.7]اذف ابؼعادلات 

[1.10]et=(mt-mt*)- (Yt-Yt*)+ (      ) 

 :بكصل على العبارة التالية  [1.9´]ابؼعادلة  بإضافة

[1.11] et=(mt-mt*)- (Yt-Yt*).      
  

حتُ ترتفع كتلتو النقدية ودخلو يتدىور او سعر الفائدة يرتفع بالنسبة لقيم  تنخفض قيمة سعر الصرؼ ابػاص ببلد ما
 الابلفاض ابؼتوقع لسعر صرؼ العملة .ىذه ابؼتغتَات في ابػارج ، وفي ىذه ابغالة ارتفاع سعر الفائدة يعكس 

 :مع العلم اف 

     
 =    

 -et 

    بالتعويض قيمة 
 :نتحصل على العبارة التالية [1.11]في ابؼعادلة   

[1.12]  et=  

   
[(mt-mt*)- (      )  

 

   
 .     

  

 تكتب كما يلي: [1.12]فاذا اعتبرنا اف توقعات سعر الصرؼ ابؼدرجة في ابؼعادلة السابقة فاف ابؼعادلة 

[1.13]  '    
 =  

   
 [(    

 -     
 )- (     

 -     
 )]+  

   
 .     

  

 والصيغة العامة تكتب على الشكل التالر:

[1.14]  et=  

   
∑   

 (  

   

 )[     
 -     

 )- (    
 -     

 )] 

اف سعر الصرؼ مرتبط بنمو مستقبلي للكتلة النقدية والدخل لكلا البلدين بؿل الدراسة، كما  [1.14]تبتُ ابؼعادلة 
واف النتائج  (ψ+1/ψ>1)تشتَ الذ النموذج النقدي ذي التوقعات العقلانية، وكما تعكس وجود عامل ابػصم وىو 

ليها النموذج النقدي للسعر ابؼرف تقدـ تفستَا كافيا للعوامل التي تتحكم في مستوى سعر الصرؼ في التي توصل ا
 حالات خاصة مثل حالات التضخم ابعامح.
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عن تطور سعر صرؼ ابؼارؾ خلاؿ فتًة التضخم ابعامح الذي  Jacob-Frenkelفقد اثبتت الدراسة التي قاـ بها 
علاقة قوية بتُ زيادة عرض النقود وتدىور قيمة العملة  داؿ بيانات شهرية، وجو باستعم (1923-1920)عرفتو ابؼانيا 
فاف النموذج النقدي للسعر ابؼرف يصلح لدراسة وبرليل بؿددات سعر الصرؼ في الاجل الطويل حيث  والأبؼانية، ومن

 بشدة في الاجل القصتَ. الأسعار (volatilite)تتطاير 

 ب ــ نموذج اختيار المحفظة:

 Mc Kinnon-Oatey،Mc (1966)لكل من  الأولذاف بموذج توازف المحفظة يرجع للمسجلات 
Kinnon(1969)   ولقد تم طرحو لاسعار الصرؼ العائمة لأوؿ بالنسبة لبلد صغتَ بواسطة،Black 1973 

،kouri1976،Girton-Hendersin1977،Branson 1977. 

بقسم منو  ظوفقا بؽذا النموذج بتوزيع ثروتو الذ اقساـ متنوعة، بوتف يقوـ العوف الاقتصادي وابؼتمثل في ابؼستثمرين
 :وذلك لتعظيم ثروتو يكتب ىذا التعظيم وفقا للعلاقة التالية  الأجنبيةبوولو الذ العملة  والأخربالعملة المحلية 

[1.15]=Max[E(w)- 

 
 .var(w)] 

  ;بيثل التوقع الرياضي  Eحيث اف: 

W  بيثل الثروة; 

C  بيثل معامل النفوذ من ابػطر; 

Var  التباين; 

 الأخرىثوابت يعتبروف اف البلد بؿل الدراسة لا يؤثر على البلداف  1يفتًض في ىذا النموذج اف ابػطر والنفور من ابػطر
اصولا مالية ولا نقدية من البلد بؿل الدراسة  ، في حتُ  فلا بيتلكو  الأجانبالذ كوف  بالإضافةفي برديد سعر فائدتها، 

 ابؼقيموف في ىذا البلد بيتلكوف اصولا مالية بؿلية واجنبية .

 الاعواف الاقتصاديوف العقلانيوف يتوقعوف استقرار سعر الصرؼ ، ىذا النموذج يكتب على الشكل  الرياضي الاتي: 

(1.16) w=f(1+r)+(w0-f)(1+r*+e) 

 ;ثل الثروة في اخر ابؼرحلة بس Wحيث اف 

                                                           
و قسط بالعملة ابػوؼ ) النفور( من ابػطر يتمثل في جعل ثروة ابؼستثمر تتوزع على دفعات و كل دفعة بروؿ الذ عملة اخرى بالإضافة الذ احتفاظو بدفعة أ  1

 المحلية و ذلك باقتناء اصوؿ بؿلية و أجنبية .
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F  المحلية  الأصوؿبسثل القسط من ثروة ابؼقتطع لاقتناء; 

r  سعر الفائدة المحلي; 

* r  سعر الفائدة ابػارجي; 

0w  الثروة في اوؿ ابؼرحلة;  

e  بيثل معدؿ بمو سعر الصرؼ; 

في بداية ابؼرحلة بالعملة المحلية، وعائد ىذه العملية  الأجنبية الأصوؿالتي يشتًي بها العوف الاقتصادي  الأمواؿقيمة 
 :تعطى بالعلاقتتُ التاليتتُ على التًتيب 

[1.17]  w0-F/e 

[1.18] [w0-F)/e](1+r*).eτ 

 بيثل سعر الصرؼ في نهاية ابؼرحلة  τe: حيث 

والتي من خلابؽا نصل الذ ،نتحصل على معادلة الثروة في نهاية ابؼرحلة [1.16]في ابؼعادلة [1.18]بتعويض ابؼعادلة 
 :تعظيم الثروة في بداية ابؼرحلة 

[1.19]  w=w0(1+r)+(w0-F)(r*-r+e) 

 :تعظيم ابؼنفعة للثروة يكوف وفقا للبرنامج التالر 

[1.20]Max w0-F[w0(1+r)+(w0-F)[r*-r+E(e)]- 

 
(w0-F)  .Var(e)] 

 :بعد اجراء عملية التعظيم نتحصل على 

[1.21]w0-F=      ( )

     ( )
 

الذ يؤدي سعر الفائدة  المحليتُ، فارتفاعالثلاثة يتم بتعديل سعر الصرؼ وسعر الفائدة  الأسواؽاحداث التوازف في ىذه 
مالية بؿلية ،ارتفاع قيمة العملة المحلية ينجر عنو  أصوؿابلفاض الطلب على النقود المحلية ،ويوجو الطلب الذ البحث عن 

، الامر ىذا يؤدي  الأصوؿوللحفاظ على ثروتهم يقوـ ابؼتعاملوف برفع الطلب على ىذه  الأجنبية الأصوؿابلفاض قيمة 
 .الذ احداث التوازف ابؼختل عند ارتفاع سعر الفائدة 
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 العملة: إحلالج ــ نموذج 

من العملة المحلية والعملات  الأرصدةيتم برديد سعر الصرؼ ضمن ىذا النموذج من خلاؿ قياس درجة الاحلاؿ بتُ 
الصرؼ ،فالأفراد عادة ما يرغبوف في حيازة ارصدة  أسعار، ازدادت تذبذبات  الأختَة،وكلما تغتَت ىذه  الأجنبية

نظرا بؼا تتميز بو ىذه العملات من تقدنً خدمات بتكلفة اقل عن  الأجنبيةنقدية من العملة الوطنية ، والعملات 
غتَ  والأصوؿ الأجنبيةعلى السندات  أيضاالعملة على النقود فقط ،بل يشمل  إحلاؿقتصر العملة المحلية ، ولا ي

 العملة الصعبة عملة الاحتياطي بالعملة المحلية . إحلاؿالنقدية في ابػارج ، كما بيكن القوؿ اف 

ض عالد يتكوف من لتحديد سعر الصرؼ ففي ظل افتًا الأساسيالعملة من النموذج النقدي  إحلاؿومنو ينطلق بموذج 
كما يفتًض الطلب ابغقيقي على ) smوsm)*دولتتُ يتحدد عرض النقود بشكل مستقل باعتباره متغتَا خارجيا 

دالة مستقرة في عدد بؿدود من ابؼتغتَات الاقتصادية وخاصة مستوى  (sd-p( ،)md*-p)النقود بؿليا واجنبيا 
 ن .في كلا البلدي(i*;i)ومعدؿ الفائدة  (y*;y:)الدخل 

على التًتيب متماثلة في كلا  (D2;D1)كما يفتًض اف مرونة الطلب على النقود بالنسبة للدخل وسعر الفائدة 
 يلي:التعبتَ عن فرضيات النموذج كما  البلدين، وبيكن

[1.22] md-p=B1.y-B2i 

 [1.23]md*-p=B1.y*-B2i* 

 [1.24]md=ms=M0 

[1.25]md*=ms*=M0* 

ومنو  *(p)وابػارجية (p)النسبية للسلع الوطنية  الأسعاريساوي  (e)فاف سعر الصرؼ  ppaوفي اطار نظرية اؿ
 *الصرؼ: يتحقق بموذج السعر ابؼرف لسعر 

[1.26 ]  e=p-p* 

سنتحصل على *(p)و(p)وحلهما بالنسبة الذ [1.25]و[1.23]وابؼعادلتتُ [1.24]و[1.22]وبتعويض ابؼعادلتتُ 
 نظرية كمية النقود .ل بالنسبة الأساسيةالصياغة 

[1.27]  p=M0-B1.y+B2i 

[1.28] p*=M0-B1 .y*+B2i* 
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وحلها بالنسبة لسعر الصرؼ التوازني ،فنتحصل على النموذج  [1.28[،]1.27]،[1.26]وبتعويض ابؼعادلات 
 :النقدي للسعر ابؼرف بالنسبة لسعر الصرؼ 

e [1.29] =(M0-M0*)-B1(y-y)+B2(i-i*) 

  :،كما يساوي للفرؽ بتُ التوقعات التضخم النسبي  a ét=   (*i-i)  :الصرؼ ابؼتوقع يساوي ؿواذا افتًضنا اف سعر 

( ̇   -  ̇ =)     
تتأثر بالفرؽ ابؼتوقع بؼعدلات بمو العرض النقدي في ابؼستقبل  (توقعات التضخم )، والتي بدورىا   

 ̇    ̇  - =  ̇   -  ̇  . 

 صياغة النموذج النقدي لسعر ابؼرف كما يلي : إعادةومنو بيكن 

]1.30] e =(M0-M0*)-B1(y-y*)+( ̇ - ̇  ) 

 اف سعر الصرؼ يتأثر بالدخل ابغقيقي ، قوى التوقع والعرض النقدي . [1.30تبتُ ابؼعادلة ]

اذف تعديل دواؿ  ولتوسيع النموذج النقدي لكي يتضمن خطر سعر الصرؼ والتضخم التي تواجهو كلتا البلدين بهب
 الطلب على النقود.

[1.31] =M0-p=B1y-B2i-B3   

[1.32]    -  =B1y*+B3   

سوؼ يؤدي الذ ابلفاض الطلب (ابلفاض العملة المحلية )اف توقع ارتفاع العملة ابػارجية  [1.31]ومنو تبتُ ابؼعادلة
 [1.32]تكوف سالبة ، اما ابؼعادلة  [1.31]العملة في  إحلاؿمعامل  B3المحلي على النقود الوطنية ، ومنو فاف 

،وبيكن الاف اشتقاؽ النموذج النقدي لتحديد سعر الصرؼ ابؼعدؿ والذي  الأجنبيةفتوضح نفس الشيء بدفهوـ العملة 
في بناء  [1.23]و [1.22]بالنسبة  [1.32]و  [1.31]العملة عن طريق تعويض ابؼعادلات   إحلاؿيدمج 

 :النموذج كما يلي 

[1.33]  e=(M0- M0*)-B1(y-y*)+B2(  ̇ - ̇  )+2B3   

       ̇ =  -   ̇             :ومع العلم اف 

 :كما يلي   [1.33]صياغة ابؼعادلة  إعادةومنو بيكن 

[1.34]  e=(M0-M0*)-B1(y-y*)+(B2+2B3)(  ̇ - ̇  ) 
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العملة فاف الزيادة  إحلاؿالعملة، اما النموذج النقدي ابؼوسع والذي يتضمن أثر  إحلاؿبموذج  [1.34]تبتُ ابؼعادلة 
،كذلك تؤدي  ر الفائدة المحليةافي توقعات التضخم المحلي تؤدي الذ بزفيض الطلب على النقود المحلية نتيجة ارتفاع اسع

في نفس الوقت توقعات تدىور قيمة العملة المحلية الذ دفع الفاعلتُ الاقتصاديتُ الذ بزفيض ارصدتهم من العملة المحلية 
العملة ، تؤدي توقعات زيادة النمو  إحلاؿومنو في ظل وجود  في ارصدتهم النقدية الابصالية، الأجنبيةوزيادة العملة 

لسعر  الأساسي على سعر الصرؼ التوازني مقارنة بحالة التأثتَ في ظل النموذج النقدي النقدي المحلي ،الذ اثر اكبر
 الصرؼ ابؼرف لتحديد سعر الصرؼ .

 النماذج الديناميكية لاسعار الصرف /1-7-2

 اف النماذج الستاتيكية تعتبر بؿدودة لكونها تصف حالات التوازف بدوف شرح اي ابذاه يأخذ الاقتصاد في انتقالو من
 يلي: فيماحالة الذ اخرى، الا انها سابنت في تأسيس لنماذج ديناميكية بكاوؿ معابعتها 

 التحليل الفقعات المضاربية: أ ــ 

اف ىذا التحليل يفسر تذبذبات سعر الصرؼ اساسا بحركات اسواؽ الاصوؿ وبالتالر فهي تعطي دورا ىاما وجوىريا 
عن مساره الاساسي وينتج عن ذلك ديناميكيات معقدة، نستعمل  للتوقعات، حيث نستطيع تغتَ ابذاه سعر الصرؼ

برليل الفقعات ابؼضاربية عندما يبتعد سعر صرؼ عملة ما في وقت معتُ عن قيمتو الاصلية المحددة وفق نظرية معينة 
 الية.وىي معرضة للانفجار في اي وقت، ويعود اسم كلمة مضاربية لكونها موافقة لتنظيم بسيكولوجية الاسواؽ ابؼ

اف وجود فقاعات مضاربية يتماشى مع عقلانية ابؼتعاملتُ فهم مستعدوف مثلا لدفع السعر الذ  Blanchardحسب 
ارتفاع دائم للحصوؿ على عملة اجنبية علما انهم قادروف على اعادة بيعها بسعر اعلى في تاريخ لاحق وىذه الفقعات 

 ة حوؿ قيمة اصلية اساسية معطاة.العقلانية غتَ بؿددة الا انها موجودة ولا متناىي

اف الفقعات ابؼضاربية تصبح عقلانية عندما يكوف كل ابؼتعاملتُ في السوؽ يعلموف اف العملة فيها مغالاة ويعتقدوف اف 
الفقعات غتَ عقلانية إذا كانت ىذه  بلفاض سيتواصل، ومع ذلك يستمروف في ابؼضاربة على الابلفاض وتكوفلاا

 عدـ التأكد وقرارات ابؼتعاملتُ تتجاىل المحددات الاساسية. ىناؾ حالة كبتَة من

عندما تكوف احدى العملات مقومة بأكثر او اقل من قيمتها ابغقيقية ويستمر ىذا الوضع  بردث الفقعات ابؼضاربية
لر عودة السوؽ فتًة طويلة، وقياـ السلطات النقدية بإجراء التخفيض ابؼنتظر واعادة التقونً الذي يكوف غتَ كافي وبالتا

 مرة اخرى الذ حالة القلق وعدـ استقرار الاسعار.

 وبيكننا ادراج بموذج لتحليل الفقعات العقلانية كالاتي:
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  للمتغتَات ابػارجية     χ ί     لنفرض اف سعر الصرؼ يتحدد بدلالة التوقعات وبالشعاع

[1.35] et =V.Ε(et+₁/ψt) + χt                                           V >0 

  والاعواف لا يهملوف ابؼعلومة السابقة:

                              (tψ/ χ)Ε(=tψ(/₁+tψ /χ)F(F              >0    

 (.t: لوغاريتم سعر الصرؼ في التاريخ )℮tحيث اف 

(tψ /E(F:  الامل الرياضي ؿtE بابؼعلومة ابؼتاحة في ( التاريخt.) 

 [ تقبل حلا:1.35في ابؼدى الطويل، فاف ابؼعادلة ] tE، وفي حالة اف الاعواف توقعوا استقراريو V<  1اذا كاف

[1.36   ]     ℮t=∑    
   .E(xt+ /  (tψ  

 حل ابؼستقبلي اف سعر الصرؼ مرتبط بالنمو ابؼتوقع للمتغتَات ابػارجية في كل ابؼراحل ابؼستقبلية.

E(bt+  tψالذي بوقق :bt اف ىذا ابغل اساسي الا انو بإمكاننا اضافة لو اي حد  )   
 t

 
  

موجبة ،فالأعواف  bt، سعر الصرؼ ىو فقعة عقلانية. واذا كانت [1.36ىو ابغل ؿ ] V :bt + ℮t>1إذا كاف: 
مستعدوف الذ دفع سعر في ارتفاع دائم للحصوؿ على اصوؿ بالعملات الصعبة آملتُ ربح للصرؼ وذلك بإعادة بيعها 

E(bt+  tψ فلدينا دائما : 0<0> 1في تاريخ لاحق وبالتالر فإذا كاف : )    t  

بدعتٌ اف تطور فقعة حتمية يأتي حينما  لقد كانت ابؼعارضة الاساسية بؽذا التحليل متعلقة بانفجار ىذه الفقعات
يتوقع الاعواف اعادة للتقديرات في نفس الابذاه، وىذا يعتٍ انهم يتنبؤوف بسعر لا متناىي في ابؼدى البعيد وبالتالر 

 .(80، صفحة 2013 -2012)بن قدور علي،  فالفقعة لا بيكنها اف تنفجر بدوف اعادة اعتبار عقلانية الاعواف

 : )الاندفاع السريع( Dornbuschنموذج ب ــ 

( في إطار النموذج النقدي ذو الاسعار ابؼرنة ىي من الانتقادات PPAإف عدـ برقق نظرية تعادؿ القوة الشرائية )
  Dornbusch' ('1976التي وجهت بؽذا النموذج، خاصة في ابؼرحلة الاولذ لنظاـ سعر الصرؼ ابؼرف، لذلك جاء )

 بإنشاء بموذج يعتمد على الاسعار الغتَ ابؼرنة في ابؼدى القصتَ.

مع النموذج النقدي في برديد الاسعار وتوقعات الصرؼ، وقد احتفظ من  Dornbuschبيكن اختلاؼ بموذج    
 النموذج النقدي بتوازف سوؽ النقود وتعادؿ اسعار الفائدة.
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 (939، صفحة  MICHEL AGLIETTA ،3991): )  الشكل الاتياذف النموذج النقدي يكتب على      

  
 باللوغاريتم:

 
 [ من اجل .1.40[ و]1.37]تقوـ بتعديل النموذج النقدي وابؼتمثل في ابؼعادلتتُ 

تزايديا من اجل امتصاص الابكراؼ بتُ العرض والطلب، والسعر ىو في سوؽ السلع يتعدؿ مستوى الاسعار 
 ابؼتغتَ الوحيد القابل للتعديل في ىذا السوؽ لاف العرض ىو خارج.

 النموذج يكتب على الشكل لوغاريتم خطي:

  
متوافقة فهي تتلاقى مع القيمة الاساسية لسعر الصرؼ [ ىي 1.43نلاحظ اف تسبيقات الصرؼ في ابؼعادلة ]

 (   )[ تعبر عن التعديل في سوؽ الصرؼ ،الطلب ابػاص ىو دالة متزايدة 1.44على ابؼدى الطويل ،وابؼعادلة ]
 ومتناقصة لسعر الفائدة .

 بكدد اولا التوازف الطويل ابؼدى، حيث يعرؼ بالشروط التالية:

 [ تعطي مستوى توازف الاسعار :1.41]، وابؼعادلة ē=eو  i=iحيث نستخرج : *   و             

 
،لاف مستوى الاسعار الاجنبية يفتًض انها ثابتة ،وبزتار   =ēوىو كذلك مستوى توازف سعر الصرؼ :   

 P=*0بالطريقة التالية : 

 

[1.37]  

[1.38]  

[1.39]  

[1.40]  

[1.41]  

[1.42]  

[1.43]  

[1.44]  
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[ التي تعبر عن التوازف 1.41عادلة ]اذف لتعريف التعديل الاضافي لسعر الصرؼ على ابؼدى القصتَ، نلاحظ اف ابؼ
 في سوؽ النقود يتم التأكد منها في البداية:

 
 [ وبعد الطرح بكصل على:1.43[ و]1.42]مع الاخذ بعتُ الاعتبار ابؼعادلة 

  
(،نلاحظ انو اذا كانت p،e(بابكدار سالب التي ىي مكاف التعديل لأصوؿ النقدية في ابؼخطط )AAوىي معادلة )

 (ē-eو ) ( -P)الاسعار تامة ابؼرونة يكوف لدينا فورا 

ينحرؼ سعر الصرؼ ابعاري عن سعر الصرؼ التوازني الاساسي في ىذا النموذج لاف مستوى الاسعار ىو صلب في 
 .ابؼدى القصتَ

من اجل الفهم ابعيد لرموز التعديل الاضافي، تستخرج معادلة التعديل لسوؽ السلع، وندرس ثابت حركية تفاعل 
 [ بقد:1.41]ابؼستخرجة في ابؼعادلة  (i[ بقيمة )1.45الاسعار والصرؼ بالتعويض في ابؼعادلة ]

 

 في ابؼدى الطويل سوؽ السلع سيكوف في توازف:

 
 معادلة تعديل الاسعار:بعد الطرح بكصل على 

 

 (.AA[ نستخلص ابؼعادلة ابغركية ابؼستخرجة من )1.45وبغياب التغتَات وباستعماؿ ابؼعادلة ]

 

 حركية النظاـ ىي مفسرة نهائيا من خلاؿ معادلتتُ بـتلفتتُ:

 

[1.46]  

[1.47]  

[1.45]  
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ابؼوالر ،وبودد التوازف بتقاطع  (2ػػ1)الشكل  في (p،eبيكننا ىندسيا برديد التوازف ودراسة الثبات في فضاء ابؼراحل )
 ابػطوط :                                                                                                   

 

ىاذين ابػطتُ بودداف أربع جهات، حيث بداخلهما نرى اف القوى التي تقود توجو سعر الصرؼ، والسعر ىي بفثلة 
ايرة باستثناء واحدة، اي تلك غباسهم افقية وعمودية حيث نستخلص النقطة ابغرجة، كما اف كل ابؼسارات ىي مت

 (.AAمسار )

 .  ̂   = 0و   ê= 0[وىذا يعتٍ اسفل ابػطوط ، Iلنأخذ نقطة ما في ]

                
ب اف نلاحظ مباشرة مسار واحد متقارب متناقص ،وبالتالر في ابعهات الاخرى به pمعادلة تعديل الاسعار توضح اف 

وذلك لاف الاعواف  Ω(̅    (بسر ب )AA،عندما يكوف النظاـ متباعد عن توازنو ،ىنا تكوف حركة امتداد خط  )
[حيث يشكلوف تسبيقات الصرؼ بطريقة بذعل الاقتصاد 1.44[و ]1.41عقلانيوف ويعرفوف عن بموذج ابؼعادلة ]

 ،بعدـ التوازف في سوؽ السلع . Ω(،وذلك عندما تكوف متباعدة عن AAيوضح على ابؼسار )

بردث صدمة  Ω اف ابؼعتٌ الاقتصادي للتعديل الاضافي يظهر الاف واضحا لنفرض انو انطلاقا من التوازف الطويل ابؼدى
حيث يتغتَ التوازف في سوؽ الصرؼ فورا بطريقة  P<  ̂  ستوى الاسعار بكيفية بذعل  )ىزة(في سوؽ السلع تغتَ م

 [ .1.45وذلك بالتطابق مع ابؼعادلة ] ê  <eبذعل 

اف رفع الاسعار في ابؼدى القصتَ ينجر معو استحساف سعر الصرؼ، حيث اف مدى الاتساع ىو أكبر من تلك 
 التغتَات في الاسعار.

ىي معطاة ،فاف الارتفاع ابؼؤقت للأسعار ينخفض   sتي تقود الذ ىذه النتيجة ىي كالتالر بدا اف التًابطات ابغركية ال
(p-s، ) (: والتوازف في سوؽ النقود لا بيكن اف يتحكم فيو الا من خلاؿ الرفع الفوري ؿi حيث يظهر ابكراؼ)

ا أف الصدمة ىي مؤقتة فاف [ يقتضي مسبق لسعر الصرؼ ، وبد1.42الذي حسب ابؼعادلة ] و ( ،i-iموجب )*
 لا يتم تعديلو . ̅ سعر الصرؼ التوازني 
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ê<  0   [ تظهر اف1.43ابؼعادلة ]
ىذا استحساف مؤقت لسعر الصرؼ  ê > e،ليست بفكنة الا اذا كاف    

ه (،يقفز سعر الصرؼ فورا الذ مستوى تقيمي اكبر بابؼقارنة مع قيمة التوازف ،حيث اف ىذAAبؼعادلة برقق معادلة )
 التغتَات الفجائية تسمح بالتعديل ابؼتزايد للأسعار  ابؼرتبطة بسعر الصرؼ ،وذلك لإرجاع الاقتصاد الذ توازنو الاولر .

 Dornbusch: التوازن في نموذج  2-1 الشكل                          

 
 (83، صفحة 2013 -2012)بن قدور علي،  المصدر:

على ابؼدى الطويل التوازف يصحح  (sΔنفرض انو ىناؾ زيادة دائمة للكتلة بدقدار )وبؼعرفة أثر تغتَ السياسة النقدية 
 بزيادة تناسبية في مستوى الاسعار وسعر الصرؼ ،وبدا اف الاسعار ىي مرنة 

Δ ̅=Δ =Δm 

لكن في ابؼدى القصتَ فاف الاسعار لا تتغتَ، وبالتالر يقتضي التوازف في سوؽ النقود بزفيض معدؿ الفائدة من اجل 
 تعديل الطلب الذ مستوى أكبر من العرض 

 

 نستخرج تغتَات سعر الصرؼ:

   
القصتَ حيث انو غتَ ضروري في ابؼدى التعديل الاضافي موضح في ىذه ابؼعادلة، سعر الصرؼ يتغتَ أكثر في ابؼدى 

 الطويل من اجل تعويض صلابة الاسعار.

[1.48]  
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(بدا انو يعدؿ التوازف في a -2ىندسيا بيكن القوؿ اف توافق الاقتصاد مع الصدمة النقدية يعبر عنو في صورة الشكل )
 (.2A2A(الذ )1A1A(بررؾ الصدمة النقدية خط التعديل من) 2(الذ )1ابؼدى الطويل على طوؿ ابؼنصف من )

يقفز سعر الصرؼ بابلفاض فوري الذ نقطة  ، حسب التوازف الاولذ ( يبقى ثابت في مستوى Pفي ابؼدى القصتَ )
[ من اجل مستوى سعر الصرؼ ،يسبق 1.47شدة القفزة تعطي حسب ابؼعادلة ]    =p(و  2A2A)تقاطع 

(ىذا التسبيق في 2)ابؼتعاملوف العقلانيوف في السوؽ استحساف بكو سعر الصرؼ توازني جديد والتدىور بؿور النقطة 
الاستحساف يساوي الفرؽ بتُ معدؿ الفائدة الناتج عن اثار الصدمة النقدية على مستوى سوؽ السلع والابلفاض 

الذي  و ، حيث اف ىذه الاختَة تؤدي الذ زيادة الطلب في سوؽ السلع، قتضي رفع التنافسية الفوري بالسعر الثابت ي
(،وذلك بالرفع من الاسعار ،والتحسن عفوي 2A2Aبدوره بودث ارتفاع في الاسعار يستمر التعديل على طوؿ )

 لسعر الصرؼ حتى يتم الوصوؿ الذ التوازف ابعديد على ابؼدى الطويل .

مسار مؤقت لسعر الصرؼ ومعدؿ الفائدة بدا اف التعديل يأخذ وقت، لكن يعتًض  (3-1الشكل)يظهر 
بصدمات)ىزات( اخرى بردث فجأة والتي بدورىا تؤدي قفزات اخرى لسعر الصرؼ وتؤدي كذلك الذ تعديلات 

وبيثل تفرض نفسها على بعضها البعض، وبالتالر فاف ابؼسار الاختياري لسعر الصرؼ بيكن اف يصبح غتَ تنبؤي، 
 ارتفاع أكبر من تلك الاساسية:
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 Aتوافق الاقتصاد مع الصدمة النقدية والمسار المؤقت لسعر الصرف ومعدل الفائدة  : 3-1الشكل

 
 (85، صفحة 2013 -2012)بن قدور علي،  المصدر:

ابؼفرط بانها بدأت في بادئ الامر قادرة على تفستَ عدـ الاستقرار  ويفسر الصدى ابؽائل الذي احدثتو نظرية رد الفعل 
القوي الذي عرفتو اسعار الصرؼ في سنوات التعونً الاولذ ،غتَ انو اتضح بسرعة اف قوة التحليل بدلالة رد الفعل 

ر فيو بموذج في الوقت الذي ظه 1978-77ابؼفرط كانت اقل تعميما وقدرة على تفستَ تدىور الدولار الامريكي من 
دور نبوش كاف العالد في مرحلة بروؿ اسعار الصرؼ الثابتة الذ أسعار الصرؼ العائمة ولد يكن واضحا ما بودث بالفعل 

فاف تغتَات 1953،اذ ىي عكس التصورات الوردية للعالد في ظل اسعار الصرؼ العائمة التي قدمها فريدماف سنة 
 الدولر وكانت جد متقلبة واكثر تقلبا بفا كاف يتوقعو ابػبراء . الصرؼ لد تعكس فوارؽ الفائدة ىي ابؼستوى

وىنا يكمن دور دورنبوش في وضعو لنظرية مبسطة ابرزت كيف بيكن لعدـ استقرار السياسة النقدية في حالة تصلب 
ستقرة بالفعل ، وقد كانت السياسة النقدية غتَ مأحدالاسعار، اف يشار اليها بالبياف كمسؤولة الذ حد لد يكن يتصوره 

في تلك ابؼرحلة، وقد كاف تفستَ دورنبوش بدثابة ابؼفاجأة للباحثتُ لأنو اظهر كيف اف رد الفعل ابؼفرط لد يكن نابذا عن 
قصر نظر او سلوؾ بؿاكاة في الاسواؽ، واف تقلب سعر الصرؼ كاف ضروريا كي يوازف النظاـ مؤقتا، في وجو 

 تتعدؿ ببطيء. وىو ما بهعل برليلو بفيزا. الصدمات النقدية، لاف الأسعار الوطنية
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بؿدوديتو، اذ يبدو اف بعض نتائجو كانت جد متعلقة  اظهرورغم اف حدسو حوؿ الرد ابؼفرط لأسعار الصرؼ قد 
بالفرضيات ابؼقيدة التي وضعها في النموذج الاصلي على الاخص، واف ىذه النتائج تكوف أضعف إذا ما تم اختيار  

ر اسعار يضم السلع ابؼستوردة، الا اف القوة ابغقيقية لنموذجو تكمن في انو سلط الضوء مؤش Deflatorكمخفض 
على ابغاجة الذ التفكتَ، خاصة في الوقت الراىن، حوؿ تفاعل التعديل البطيء في اسعار السلع واسواؽ القيم ابؼنقولة 

 البالغة النشاط.

، من خلاؿ ابؼقاؿ الشهتَ MUNDELL-FLEMINGيعتبر بموذج رد الفعل ابؼفرط، بدثابة بعث جديد لنموذج 
سنة »  JOURNAL OF POLITICIAL ECONOMYالتي تشتَ في:" DORNBUSCHؿ 

فلمنج بإدخاؿ التوقعات العقلانية وقد كاف ذلك ابؼقاؿ بدثابة النقطة -،والذي أعاد فيو صياغة بموذج مندؿ1976
لفارقة في ميداف ابؼالية الدولية، اذ ربط بتُ صلابة الاسعار والتوقعات العقلانية اللذين لا يزالاف الذ حد اليوـ من ا

 ابؼلامح الاساسية للنماذج الاقتصاد ابعديد للاقتصاد الكلي ابؼفتوح.

 (:nkeläfrالنموذج النقدي لفرانكل ) ج ـــ

، وفي ىذا النموذج يفتًض ثبات الاسعار DORNBUSCHبتعديل بموذج  1979" سنة  nkeläfrقاـ فرانكل "
 في ابؼدى القصتَ، أما سعر الصرؼ فيبقى مرنا.

"بنفس فرضيات النموذج النقدي والغاء فرضية مرونة الاسعار بالإضافة الذ استعماؿ معدلات  nkeläfrاحتفظ "
 (.rالفائدة ابغقيقية )

 النموذج.أولا: نذكر فرضيات ىذا 

 ثانيا: نعطي العلاقة المحددة لسعر الصرؼ.

 فرضيات النموذج:

H1 :  "فرضيةPPA .بؿققة في ابؼدى الطويل فقط" 

 ومنو سعر الصرؼ يكوف تابعا للأسعار المحلية، والاسعار الاجنبية ويأخذ العلاقة التالية:

 [1.49]      

 (ترمز للمدى الطويل . حيث :)
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 (بسثل معادلة الطلب على النقود bابؼعادلة )

H2 : توقع ابلفاض سعر الصرؼ يكتب على الشكل التالر : 

 
   λ<0> 1حيث: 

 

 بكصل بعد التعديل على ابؼعادلة: [1.52][ و1.51وبالتعويض ابؼعادلة ]

 

 

 نتحصل على سعر الصرؼ ابغقيقي بالعلاقة التالية:a [1.49 ][ في 1.53وبتعويض ابؼعادلة ]

[1.54]   

 ·بيثل سعر الصرؼ ابغقيقي  ttحيث اف 

[ نتحصل على سعر الابظي بدلالة سعر الصرؼ ابغقيقي ،بالإضافة الذ متغتَات  [1.50في  [1.52]وبتعويض 
 النموذج النقدي ذو الاسعار ابؼرنة كما يلي :

[1.54]'   

[ ،يفتًض لتحقيقهما كوف القيم ابؼتوقعة عقد التوازف للمتغتَات ابؼكونة بؽما ىي 1.54[و ']1.54]اف ابؼعادلتتُ 
 '' STOCHASTIQUE''نفسها القيم ابؼشاىدة )فرضية ابؼسار العشوائي (

]1.51] 

]1.52] 

]1.50] 

]1.53] 
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(مع القيم الطويلة t" عندما يتوازف سعر الصرؼ ابغقيقي )PPA[تبتُ الشكل العاـ لنظرية اؿ  " 1.54] اف ابؼعادلة 
 ·جل ولكن بؽا ميزة وىي كونها مستقرة الا

عم من النموذج النقدي ذو الاسعار ابؼرنة بالرغم من كونها متكافئتُ في ابؼدى الطويل أ[ تبتُ بسثيل 1.54اما ابؼعادلة ']
 ·،لكوف الاسعار في ىذا ابؼدى بهب اف تتعامل في سوؽ السلع 

 فلمنج وأنظمة أسعار الصرف: –نموذج ماندل / 1-7-3

يركػػػػز النمػػػػوذج علػػػػى برليػػػػل فاعليػػػػة سياسػػػػات الاسػػػػتقرار الاقتصػػػػادي في الاقتصػػػػاد ابؼفتػػػػوح ، إلا أنػػػػو يسػػػػتعمل كنمػػػػوذج          
، بفضػػل الأعمػػاؿ الػػتي قػػدمها مػػاركوس  1963و أحيانػػا كنظريػػة لتحديػػد سػػعر الصػػرؼ ، ىػػذا النمػػوذج يعػػود إلذ سػػنة 

flaming (1962 و روبػرت )mundell (1963بحيػػث قػاـ ، )  ابؼؤلفػػاف بوضػع صػػيغة جديػدة لنمػػوذج التػػوازف في
ليأخػػذ بعػػتُ الاعتبػػار الانفتػػاح الاقتصػػادي ، مػػن خػػلاؿ إضػػافة إلذ  IS/LMسػػوؽ السػػلع و ابػػػدمات  و سػػوؽ النقػػود 

(  i،y) منحػتٌ ميػزاف ابؼػدفوعات ( ليأخػذ شػكل مسػتقيم و الػذي يشػتَ إلذ الػزوج ) BPمنحتٌ آخػر IS/LMمنحتٌ 
 يزاف ابؼدفوعات.الذي بوقق توازف م

ىػػذا التػػوازف الػػذي يأخػػذ بالاعتبػػار ابؼعػػاملات ابعاريػػة مػػن جهػػة وحركػػة رؤوس الأمػػواؿ مػػن جهػػة اخػػرى وبتػػالر وجػػود عػػدة 
 حالات ىي كالتالر:

ػػ إذا كانت رؤوس الأمواؿ غتَ متحركة بشكل كامل، فإف توازف ميزاف ابؼدفوعات لا يتوقف إلا على ابؼعاملات 
في ىذه ابغالة يأخذ خط مستقيم  BPابعارية، ىذه الأختَة لا تتوقف بدورىا إلا على الإنتاج، منحتٌ 

 عمودي ويصبح مستوى الإنتاج المحدد لتوازف ميزاف ابؼدفوعات .
ػػػػ إذا كانت حركة رؤوس الأمواؿ تامة فإف ميزاف ابؼدفوعات لا يتوقف إلا على أسعار الفائدة والتي تتوقف بدورىا 

خط مستقيم أفقي مع الأخذ بعتُ الاعتبار لسعر الفائدة  BPعلى حركة رؤوس الأمواؿ ويأخذ منحتٌ 
 العابؼي.

وضعية الوسط و التي تتوقف على الأبنية النسبية للقيود  ػػػ إذا كانت رؤوس الأمواؿ غتَ تامة فيكوف الاقتصاد في
 ابػارجية ابؼرتبطة بابؼعاملات ابعارية و تلك ابؼرتبطة بحركة رؤوس الأمواؿ.

ونظرا للحركػة القويػة لػرؤوس الأمػواؿ الػتي أصػبحت بسيػز الاقتصػاد العػابؼي ، نسػتطيع اعتبػار أف منحػتٌ ميػزاف ابؼػدفوعات 
 ىذا السياؽ يكوف لدينا متغتَة أساسية بؿددة ، تتمثل في نظاـ سعر الصرؼ. يأخذ شكل خط أفقي ، و في
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 أولا . فرضيات النموذج : 

يطبق النموذج على اقتصاد صغتَ ابغجم و منفتح على العالد ابػارجي ، و ىذا يعتٍ أف حجم الاقتصاد لا يسمح 
 ة التشغيل غتَ الكامل.بتأثتَ على باقي اقتصاديات الدولية ، كما اف الاقتصاد يعرؼ وضعي

  .تالر عدـ وجود أثار تضخمية، أسعار الصرؼ و أسعار الفائدة تعادؿ قيمها ابغقيقيةالتكوف الأسعار غتَ مرنة وب
ابؼتغتَات الأجنبية و سعر الصرؼ ابغقيقي في نظاـ سعر الصرؼ ، الإنفاؽ ابغكومي ، تعتبر الأسعار، سعر الفائدة 

 الثابت متغتَات خارجية.
 ض النموذج حرية حركة رؤوس الأمواؿ لتؤثر على قيمة العملة من خلاؿ تغتَات أسعار الفائدة.يفتً 

 ثانيا . تحليل السياسة الاقتصادية في ظل نظام سعر الصرف الثابت : 

و بػػػافتًاض أف السػػػلطات انتهجػػػت سياسػػػة نقديػػػة توسػػػعية فػػػإف  IS/LM/BPانطلاقػػػا مػػػن وضػػػعية تػػػوازف في ابؼنحػػػتٌ 
ينتقػػل إلذ اليمػػتُ مؤديػػا إلذ ابلفػػاض في سػػعر الفائػػدة و بتػػالر خػػروج رؤوس الأمػػواؿ في  LMسػػوؽ النقػػود منحػػتٌ تػػوازف 

عجػػز في ابؼعػػاملات  مػػؤدي الذالػػواردات   ارتفػػاعنفػػس الوقػػت فػػإف فػػائض الطلػػب الػػداخلي مػػن جػػراء ذلػػك يعمػػل علػػى 
في أسػواؽ الصػرؼ و بدػا أف نظػاـ الصػرؼ ابؼتبػع ىػو النظػاـ الثابػت ، الابلفػاض  و نتيجة لذلك تتجو العملة بكػو  ابعارية

فػػإف البنػػػك ابؼركػػزي يتػػػدخل للػػػدفاع عػػن العملػػػة ) اسػػػتقرار سػػعر الصػػػرؼ ( عػػن طريػػػق شػػػرائها مقابػػل العملػػػة الأجنبيػػػة في 
ك فػإف الكتلػة احتياطات الصرؼ ( لديو و مقابلات الكتلة النقديػة و علػى إثػر ذلػ تآكلأسواؽ الصرؼ بفا ينتج عنو )  

مػػن جديػػد بكػػو  LMالنقديػػة تػػنخفض علػػى الصػػعيد الػػداخلي و الػػذي يػػؤدي إلذ ارتفػػاع سػػعر الفائػػدة ، لينتقػػل منحػػتٌ 
 اليسار ليعود إلذ وضعيتو الأولذ وعليو فإف أثر السياسة النقدية التوسعية قد زاؿ و اختفى.

 ؿ، فإف السياسة النقدية تصبح عدبية الفعالية.في ضل نظاـ سعر الصرؼ الثابت مع وجود حركة قوية لرؤوس الأموا 

و بػافتًاض انطلاقػػا مػن نفػػس الوضػعية التوازنيػػة الأوليػة تقػػوـ السػلطات بقيػػادة سياسػة ماليػػة توسػعية مػػن خػلاؿ الزيػػادة في 
كسػتُ ينتقػل إلذ اليمػتُ بؿػدثا ارتفػاع في سػعر الفائػدة ، و الػذي يكػوف لػو أثػرين متعا  ISالإنفاؽ ابغكومي ، فإف منحػتٌ 

، فمن جهة بودث عجز في ابؼعاملات ابعارية و من جهة اخرى زيػادة دخػوؿ رؤوس الأمػواؿ إلذ الػداخل ) بفعػل ارتفػاع 
سعر الفائدة المحلي مقارنة بػالأجنبي ( و مػع وجػود ابغركػة القويػة لػرؤوس الأمػواؿ يصػبح التػأثتَ الثػاني ىػو ابؼسػيطر و بتػالر 

ابؼركزي بعرض عملتو المحلية في أسػواؽ الصػرؼ امػاـ العمػلات الأجنبيػة و الػذي  ارتفاع سعر الصرؼ و منو يتدخل البنك
إلذ اليمػػتُ ليصػػل إلذ  LMالكتلػػة النقديػػة ابؼتداولػػة و انتقػػاؿ منحػػتٌ زيػػادة احتياطػػات الصػػرؼ و منػػو   ارتفػػاعيػػؤدي إلذ 

 وضعية توازف جديدة تتناسب مع مستوى الإنتاج و زيادة العمالة و انتعاش اقتصادي .
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و منػػو فػػإف نظػػاـ سػػعر الصػػرؼ الثابػػت مػػع وجػػود حركػػة قويػػة لػػرؤوس الأمػػواؿ فػػإف السياسػػة ابؼاليػػة التوسػػعية تصػػبح ذات 
 فعالية.

  ثالثا.تحليل السياسة الاقتصادية في ظل نظام سعر الصرف العائم :

و بنفس الظروؼ التوازنية السابقة و بوجود سعر صرؼ عائم ، و بافتًاض أف السلطات ابزذت سياسة نقدية 
سعر الفائدة و لكن في نظاـ سعر ابلفاض ينتقل إلذ اليمتُ بفا يقود إلذ  LMتوسعية ، في ىذه ابغالة منحتٌ توازف 

 لة الذي بودث بحرية.قيمة العمبابلفاض الصرؼ العائم ، ىذا الابلفاض سيكوف مصحوب 
الوقت ذاتو يؤدي ىذا  ابغادث في سعر الصرؼ ، في التدخل التوازف في حساب رؤوس الامواؿ يتحقق تلقائيا بفعل

تنافسية الصادرات و الذي يؤدي إلذ برقيق التوازف ابػارجي ) من خلاؿ شرط مارشاؿ / لينر (   زيادةلذ الابلفاض  ا
سباف و عليو ابغ، في ىذه ابغالة لا يتدخل البنك ابؼركزي في سوؽ الصرؼ ، كما أف احتياطات الصرؼ لن تأخذ ب

وى مرتفع في الإنتاج ( ثم تكوف نفس أيضا بكو اليمتُ  ) لتحقيق التوازف ابػارجي متسق مع مست BPسينتقل منحتٌ 
 ) لأف مستوى الإنتاج و الطلب تم تفعيلهما عن طريق سياسة الإنعاش ابؼالر( . ISالوضعية بالنسبة بؼنحتٌ 

سياسة الإنعاش النقدي الداخلي قد تم دعمها بالآثار المحدثة على الصادرات و يبقى التوازف ابػارجي بؿقق بفضل 
 السياسة النقدية في ظل نظاـ سعر الصرؼ العائم تتميز بالفعالية . مرونة سعر الصرؼ و منو

ينتقل بكو اليمتُ( و الذي بودث  ISفي سعر الفائدة )  زيادةو في نفس الظروؼ ، بردث سياسة الإنعاش ابؼالر  
ي لو أثر راجع   الصادرات و الذفي سعر الصرؼ بفا يعمل على  ت ويؤدي الذ الزيادةفي ضل سعر الصرؼ العائم ، 

تالر ابؼنشود من السياسة ابؼالية لد يتحقق و السلبي على الطلب الداخلي و خلق مشاكل في التوازف ابػارجي ، و ب
 نقوؿ أنو في ظل نظاـ سعر الصرؼ العائم تكوف السياسة ابؼالية غتَ فعالة . 

ة بالإضافة إلذ إبناؿ دور التوقعات و من الانتقادات ابؼوجهة بؽذا النموذج ىو أنو يبقى يتوقف على فرضيات تقييدي
 في الاقتصاد و تأثتَات التضخم.
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II- وعلاقتها بالمتغيرات الاقتصادية الكلية العوامل المؤثرة في سعر الصرف: 

 / العوامل المؤثرة في سعر الصرف2-1

تبع تبسثل العامل الرئيسي ابؼؤثر، وابؼ الأختَةاف حركة سعر الصرؼ وتقلباتو تتأثر بأحداث اقتصادية بـتلفة، ىذه 
ة تقتًب من اف تكوف تاف سعر الصرؼ مرآة عاكسة بؽا ويكاد يقتنع اف ديناميكي أيضاللأحداث الغتَ الاقتصادية يرى 

الا مؤشر يستجيب  وز بها تلك الاحداث، ولكن في الواقع يشتَ الذ اف سعر الصرؼ ما ىبستعشوائية، كالعشوائية التي 
مؤثرات الاقتصادية الكلية وبدرجة اقل لغتَىا، لاف الاقتصاد ىو علم اجتماعي يتأثر بدختلف الاحداث بقوة لل

 ويستجيب بؽا.  

 ولغرض دراسة العوامل ابؼؤثرة في ديناميكية سعر الصرؼ يقسم الذ عوامل اقتصادية وعوامل غتَ اقتصادية:

 :العوامل الاقتصادية المؤثرة على سعر الصرف/ 2-1-1

 :كمية النقود-أ

التغتَات  أساسياف حركات الأسعار تعكس بشكل  (M. Friedman)ملتوف فريدماف  الأمريكييرى الاقتصادي 
 Stock of money per)وحدة واحدة من الناتج لابؼهمة في كمية النقد، واف ىناؾ علاقة متينة بتُ كمية النقود 

unit of output)  أساسيليس ىناؾ من حالة فيها تغتَ )يقوؿ فريدماف  أيضا، وفي ذلك  أيضا الأسعاروحركات 
بنفس الابذاه وبالعكس ،  الأسعارفي كمية النقود بالنسبة لوحدة من الناتج دوف اف ترافقو تغتَات مهمة في مستوى 

الا وصاحبتها تغتَ جوىري في   الأسعاروعلى حد معرفتي ليس ىناؾ من مرة حدثت فيها تغتَات مهمة في مستوى 
  (65، صفحة  1990)عوض فاضل الديلمي،  ية النقود لوحدة واحدة من الناتج في نفس الابذاهكم

ومنو تصبح  الأسعارالنقدي وتزايد كمية النقد تؤدي لابؿالة الذ ارتفاع مستوى  الإصدارويتضح من ىذا اف الافراط في 
بفا يتسبب في زيادة الواردات وابلفاض الصادرات ويقابل في ذلك  الأجنبيةالسلع المحلية اقل قدرة على منافسة السلع 

)عطوان،  الصرؼ أسعاروابلفاض الطلب على العملة المحلية بفا ينتج عنو ارتفاع  الأجنبيةزيادة الطلب على العملات 
 (80، صفحة 1992

ومنو نستخلص اف السياسة النقدية ابؼتبعة بأي من ادواتها التي تستهدؼ التأثتَ في ابؼعروض النقدي وحجم الائتماف 
 تؤثر بشكل في سعر الصرؼ وىذا حسب النظرية النقدية الكمية.
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 :الفائدة أسعار-ب

 entertain Loanableوالارصدة ابؼعدة للإقراض الدولر  Hot Moneyالساخنة  الأمواؿتعتبر رؤوس 
Finds     الفائدة اذ انها تتدفق الذ ابؼناطق التي يكوف فيها عائد متوقع عالر، فالزيادة  أسعارذات حساسية لتغتَات

ة العملة المحلية نتيجة للتدفق بؽتو ابؼناطق، مؤدية لارتفاع قيم الأجنبيالفائدة ابغقيقية ستفتح الشهية لراس ابؼاؿ  أسعارفي 
لطلب العملة المحلية واقراض  الأجانبالطلب عليها في سوؽ الصرؼ، فارتفاع سعر الفائدة ابغقيقي سيدفع ابؼستثمرين 

عملاتهم الذ ابؼقتًضتُ المحليتُ وىذه التحركات في راس ابؼاؿ سوؼ تؤدي الذ ارتفاع القيمة المحلية مقابل العملات  
 الفائدة المحلية فسيكوف العكس صحيح.  أسعارلة ابلفاض الأجنبية، اما في حا

، فعندما ترتفع الأجنبيةالفائدة  أسعارالمحلية فحسب ، بل بستد الذ  الأسعارالفائدة على  أسعارولا تقتصر التغتَات في 
ابؼالية قصتَة الاجل سوؼ يستبدلوف العملة المحلية  الأصوؿ، فاف ابؼستثمرين في الأجنبيالفائدة ابغقيقية في البلد  أسعار

ومنو زيادة الطلب على العملات  (الأمواؿخروج رؤوس ) الأجنبية الأسواؽليحققوا ابؼكاسب في ىذه  الأجنبيةبالعملة 
الفائدة  أسعارالتي ارتفعت لديها  الأخرىمقابل عرض العملة المحلية  وبالتالر تدىور قيمتها مقارنة بالدوؿ  الأجنبية

جوراتيني و استروب، ) الأمواؿالفائدة بؽاتو الدوؿ يؤدي الذ ىروب رؤوس  أسعارابغقيقية ، وبالعكس فاف ابلفاض 
 . (555، ص  1988

  :معدلات التضخم -ج 

 :اىم العوامل ابؼؤثرة في سعر الصرؼ، واف العلاقة بينهما تأتي من عدة قنوات نذكر منها أحديعد التضخم 

بييل الذ الابلفاض  الأجنبي، فاف سعر الصرؼ للعملة المحلية مقابل النقد (PPA)وفق لنظرية تعادؿ القوة الشرائية  •
السعرية في  الأوضاعفي البلد المحلي، بينما لد تتغتَ  الأسعار، فاذا تضاعفت الأسعاربنفس النسبة التي يرتفع بها مستوى 

تها سوؼ يصبح في حدود النصف بؼا كانت عليو من قبل، وتعمل ابؼوازنة السلعية ، فاف قيمة التعادؿ لعملالأجنبيالبلد 
commodity Arbitrage التوازف عند اختلالو. إعادة على 

نتيجة الذ ارتفاع  سعاررفع سعر الصرؼ والتي تؤدي الذ رفع الأ أي  (Dévaluation)اف بزفيض قيمة العملة  •
والتي تؤثر على فعالية سياسة  الأجورسلع ابؼستوردة بالعملة المحلية ولا يتوقف عند ىذا ابغد ،بل يتعداه التأثتَ الذ ال

على متغتَات ابؼاكرو تتوقف على استجابة (رفع سعر الصرؼ)سعر الصرؼ من خلاؿ بصودىا، اف اثار بزفيض العملة 
الابظية النابذة عن بزفيض العملة كلما  الأجوررتفعت الزيادة في الابظية والاسعار لذلك التخفيض، فكلما ا الأجور

وفي ضل  للأسعارابغقيقية وىذا في خضم ارتفاع درجة ربط التأثتَ الاجري بابؼستوى العاـ  الأجورابلفض التغتَ في 
 ى الناتج قليل.ابغقيقية ومنو على مستو  الأجوراقتصاد منفتح على ابػارج سيكوف اثر تغيتَ سعر الصرؼ الابظي على 
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، 1996)على توفيق الصادق، واخرون،  يتطلب مرونة في سعر الصرؼ. للأسعاربابؼستوى العاـ  الأجوراف ربط 
 (71صفحة 

 :ميزان المدفوعات -د

يعتبر التوازف وعدـ التوازف في ميزاف ابؼدفوعات من اىم العوامل ابؼؤثرة على سعر الصرؼ كونو حلقة وصل التي تعكس 
علاقة البلد بالعالد ابػارجي بحيث إذا كاف لدى بلد معتُ عجز في ميزاف مدفوعاتو، فاف ىذا يؤدي الذ زيادة الطلب 

على العملة المحلية ومنو تدىور سعر صرؼ  الأجانبابلفاض طلب  لسد ىذا العجز وبالتالر الأجنبيةعلى العملات 
والذي يؤدي الذ زيادة الصادرات وابلفاض الواردات والتي تؤدي  الأجنبيعملة البلد، وبالتالر ارتفاع في سعر الصرؼ 

 بد اف لا تتغتَالتوازف للميزاف لا إعادةحتما الذ برقيق التوازف في ميزاف ابؼدفوعات، ولكي يتمكن سعر الصرؼ من 
 ععدـ تغتَ اسعار الصادرات بالعملة المحلية لاف تغتَ سعرىا لا يشج أيالداخلية بنفس تغتَ اسعار الصرؼ  أسعار

،  SALVATOR D ،WILLY JOHN ،SONS ،.2001) . دعلى الاستتَا الأجنبيالطلب 
 (551صفحة 

الصرؼ في ميزاف ابؼدفوعات على مرونات الطلب المحلية على السلع وابػدمات ابؼستوردة  كما يتوقف أيضا تأثتَ سعر
 وكذا على مرونات الطلب الأجنبي على الصادرات المحلية للبلد من سلع وخدمات.

 ولغرض برقيق الاستقرار لسعر الصرؼ وبرقيق التوازف في ميزاف ابؼدفوعات حدد مارشاؿ ولينر شروطها والتي تنص على
اف بزفيض قيمة العملة يعمل على برستُ ابؼيزاف التجاري فقط إذا كاف بؾموع مرونة الطلب المحلي على الواردات 

لا ، (27، صفحة  2021)عبد الرشاد عبد القادر، والطلب ابػارجي على الصادرات أكبر من الواحد الصحيح 
اف ينحصر الاختلاؿ في ميزاف ابؼدفوعات من خلاؿ ابغساب ابعاري، بل بيكن اف بوصل بيكن باي حاؿ من الأحواؿ 

من طرؼ الاختلاؿ في حساب راس ابؼاؿ، وقد يتحفز ابغساب ابعاري نتيجة العجز في حساب راس ابؼاؿ ويتولد فيو 
 فائضا ناجم عن اثر الدخل وقد لا يكفي رد الفعل او الاستجابة لتعويض ذلك العجز.

 :لموازنة العامةا -ه

اف للموازنة العامة دورا بؿوريا في التأثتَ على سعر الصرؼ ومنو اذا قامت الدولة بخفض حجم الانفاؽ ابغكومي 
فسيؤدي ذلك الذ ابلفاض في حجم الطلب الكلي وابلفاض النشاط الاقتصادي وىبوط معدؿ التضخم بفا ينجم عنو 

ب ابعاري الذ برقيق فائض وبالتالر ترتفع قيمة العملة المحلية في اابغسابلفاض في الواردات وزيادة الصادرات ويتجو 
 أسواؽ الصرؼ وابلفاض سعر الصرؼ الأجنبي.
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 العوامل الغير الاقتصادية المؤثرة على سعر الصرف:/ 2-1-2 

  :والحروب ـــ الاضطراباتأ 

اف الاضطرابات السياسية وابغروب ابؼختلفة بؽا دورا كبتَا في التأثتَ على سعر الصرؼ وذلك من خلاؿ تأثتَىا على  
 .(222، صفحة 1975)فؤاد ىاشم عوض، الوضعية الاقتصادية للبلد بصورة عامة 

  :ب ــ الاخبار والاشاعات

بسثل الاخبار والاشاعات مصدر مؤثر ومسبب رئيسي للهلع في ضل حالة عدـ اليقتُ، وبغض النظر عن درجة  
انها تعمل بشكل سريع على رفع او خفض قيمة العملة بؼدة قصتَة تم ما تلبت اف تعود قيمة العملة الذ  صحتها اذ

سرعة تأثر سعر الصرؼ لتلك الاخبار تعتمد على مدى بذاوب  ابػبر، افالاشاعة او  إثروضعها الطبيعي بعد اختفاء 
 قوى السوؽ تبعا لاستجابات الفاعلتُ فيو.

 :ج ــ الخبرة في أسواق المال

في أسواؽ ابؼاؿ من خلاؿ قوتهم التفاوضية والأساليب ابؼستعملة في التخطيط وتنفيذ  تعمل بذربة وخبرة ابؼتعاملتُ
 التأثتَ على سعر صرؼ العملة.العمليات ابؼالية ابؼختلفة على 

يتحدد بدكاف جغرافي معتُ  ويتم مبادلة العملات الأجنبية وتداوؿ الصرؼ الا جنبي في سوؽ الصرؼ الأجنبي الذي لا
اد )رشولكن ىو يشتَ الذ عرض وطلب العملات الدولية عن طريق وسائل اتصاؿ تشمل ابؽاتف والفاكس والانتًنت 

  (46، صفحة 2000العصار، الشريف عليان، 

 علاقة سعر الصرف بمتغيرات الاقتصاد الكلي  /2-2 

 علاقة سعر الصرف بالمعروض النقدي:/  2-2-1

يشتَ مفهوـ العرض النقدي الذ رصيد الأشياء التي تستخدـ كوسيط في التبادؿ، وفي إطار ىذا ابؼفهوـ العاـ تتعدى 
مفاىيم العرض النقدي بحسب ما برتوي عليو كل من ىذه ابؼفاىيم، الذ جانب النقد ابؼتداوؿ والعملة ابؼعاونة، من 

عروض للموالتي بيكن برويلها الذ نقود دوف التقلب في قيمتها ويرمز أنواع الأشياء التي تتمتع بدرجة عالية من السيولة 
 .M2النقدي بالرمز 

 



 

 المقاربة النظرية لسعر الصرف وعلاقتو بالمتغيرات الاقتصادية الكلية                  الفصل الأول

51 
 

  RE=E......       (1)  ،ووفقا لنظرية تعادؿ القوة الشرائية يعرؼ سعر الصرؼ ابغقيقي من خلاؿ

 
 

(Rudiger Dorunbusch ،1976 112، صفحة) 

RE= سعر الصرؼ ابغقيقي 

E= سعر الصرؼ الابظي 

 مستوى العاـ للأسعار في البلد الأجنبي =   

P= مستوى العاـ للأسعار في البلد المحلي 

يقيس سعر الصرؼ ابغقيقي القدرة التنافسية للاقتصاد المحلي، حيث يقيس أسعار السلع الأجنبية بالنسبة لأسعار 
 السلع المحلية، ومنو نقوؿ اف ارتفاع سعر الصرؼ ابغقيقي معناه ابلفاض قيمة العملة المحلية. 

 بدعتٌ اخر ابلفاض السلع المحلية مقارنة بأسعار السلع الأجنبية. 

ن للتغتَات في كمية النقود اف تغتَ معدؿ الفائدة وابؼستوى العاـ للأسعار، وبالتالر تغتَ سعر الصرؼ الابظي وبيك
 وابغقيقي وفق لشرط تعادؿ معدؿ الفائدة تكوف العلاقة بتُ سعر الصرؼ الابظي ومعدؿ الفائدة على النحو التالر:

 (Blanchard 2017،P413)    

Et=     
 

    
    

  +1......(2)                                                                                          
                 

الذ تدفق رؤوس الأمواؿ للداخل     مقارنة بدعدؿ الفائدة العابؼي Iيؤدي ارتفاع معدؿ الفائدة المحلي 2)وفقا للمعادلة 
( Fوذلك بافتًاض حركية رؤوس الأمواؿ. بفا يؤدي الذ برسن قيمة العملة المحلية )ابلفاض سعر الصرؼ الابظي 

وبالتالر ابلفاض كمية النقود ومايتًتب      (P*/P)  وابلفاض سعر الصرؼ ابغقيقي بافتًاض ثبات الأسعار  النسبية  
لفائدة المحلي مقارنة بالعابؼي، بفا يعمل على تدفق رؤوس الأمواؿ للبلد ويؤدي بذلك الذ ابلفاض عنو من ارتفاع معدؿ ا

سعر الصرؼ الابظي وابغقيقي وبرسن القيمة ابػارجية للعملة المحلية. وعلى ابعانب الاخر فاف زيادة كمية النقود وما 
عمل على خروج رؤوس الأمواؿ ويؤدي بذلك الذ ارتفاع يتًتب عنها من ابلفاض معدؿ الفائدة المحلي مقارنة بالأجنبي ي

 سعر الصرؼ الأجنبي وعلى ىذا الأساس توجد علاقة طردية بتُ العرض النقدي وسعر الصرؼ الابظي ابغقيقي . 

  M=KyPومن ناحية أخرى وفقا لنظرية كمية النقود توجد علاقة طردية بتُ كمية النقود وابؼستوى العاـ للأسعار 
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=P                          (3)......                                           الذ كمية النقود M حيث تشتَ  

  
 

 ىو الناتج ابغقيقي . yنسبة الرصيد النقدي من الدخل وىي عبارة عن مقلوب سرعة دوزاف النقود و  Kو 

النقود تؤدي الذ زيادة ابؼستوى العاـ للأسعار، ومنو  فاف زيادة كمية النقود تؤدي الذ زيادة كمية yKوبافتًاض ثبات 
فانو يتًتب عنو ابلفاض في سعر الصرؼ ابغقيقي )برسن قيمة العملة المحلية(، وذلك بافتًاض ثبات العوامل الأخرى بدا 

لكنو في ظل  ((Blanchard 2017  في ذلك سعر الصرؼ الابظي، بودث ىذا في ظل نظاـ سعر الصرؼ الثابت 
فاف الأثر على سعر الصرؼ ابغقيقي سيصبح  Fوزيادة  Pالصرؼ ابؼرف اذا صاحب زيادة كمية النقود زيادة في سعر 

وابؼستوى   Mغتَ بؿدد، فوفقا لنظرية كمية النقود ونظرية تعادؿ القوة الشرائية عادة توجد علاقة تناسبية بتُ كمية النقد
ات العوامل الأخرى وبناء على ما تم الإشارة عليو بيكن للبنك ،وبافتًاض ثب Fالعاـ للأسعار وسعر الصرؼ الابظي 

ابؼركزي في ظل سعر الصرؼ ابؼرف اف يؤثر على سعر الصرؼ الأجنبي وبالتالر يؤثر على مكونات الطلب الكلي على 
 السلع المحلية من خلاؿ تغتَ كمية النقود.

لغرض ابغفاظ على سعر    Endogèneابعة اما في ظل سعر الصرؼ الثابت تكوف التغتَات في كمية النقود ت
 الصرؼ ثابتا من خلاؿ تقريب معدؿ الفائدة المحلي من معدؿ الفائدة العابؼي .

 بالتضخم:علاقة سعر الصرف /  2-2-2

)لحلو موسى بخاري،  التضخم ىو الارتفاع ابؼستمر لأسعار السلع وابػدمات والابلفاض في القوة الشرائية للعملة
و يعتٍ أيضا التضخم حالة الاختلاؿ في الاقتصاد المحلي التي تتسم بوجود ميل راسخ عند  ،(148، صفحة 2010

 .(202، صفحة  2004)فيفي حاتم،  ابؼستوى العاـ للأسعار الارتفاع عبر الزمن

وينقسم الذ عدة أنواع نذكر منها على سبيل ابؼثاؿ ، التضخم ابؼفتوح ، التضخم ابؼكبوت ،التضخم ابعامح و التضخم 
 الزاحف 

 من أسباب التضخم نذكر :

حيث اف زيادة الطلب على  الاقتصادي،*زيادة الطلب الكلي )تضخم الطلب( وىو ناتج عن اختلاؿ في التوازف 
 الارتفاع.ض ابؼعروض منها تتجو الأسعار الذ السلع وابػدمات ومع ابلفا

*ابلفاض العرض الكلي )تضخم العرض( فوفقا لنظرية العرض التي اىتمت بتحليل جانب العرض في تفستَ ظاىرة 
وبدا اف اختلاؿ العلاقة بتُ  الطلب،النابصة عن  التأثتَاتالتضخم خاصة في الدوؿ الصناعية ابؼتقدمة التي لد تهمل 

فاف عدـ مرونة ابعهاز الإنتاجي في كفاية الطلب الكلي  الكامل،والعرض الكلي عند مستويات التشغيل  الطلب الكلي



 

 المقاربة النظرية لسعر الصرف وعلاقتو بالمتغيرات الاقتصادية الكلية                  الفصل الأول

53 
 

 الأجور،الذ ارتفاع تكاليف الإنتاجية ) ابؼتزايد، إضافةتعود الذ عجز ابعهاز الإنتاجي عن تلبية متطلبات الطلب الكلي 
ستتَاد للسلع وابػدمات وما ينجم عنو من ظاىرة التضخم ابؼواد الأولية ....( وكذلك اعتماد البلد على عنصر الا

 الأجنبي.ابؼستورد الذي يؤدي الذ استنزاؼ احتياطات الصرؼ 

( والتي تفتًض اف PPAاف العلاقة بتُ سعر الصرؼ والتضخم تم برديدىا من خلاؿ نظرية تعادؿ القوة الشرائية )
، 2011)سمير فخري نعمة،  لأسعار في كل من الدولتتُالعلاقة بتُ عملتتُ تتحدد وفق العلاقة بتُ مستويات ا

وتقوـ ىذه النظرية على فكرة اف سعر التعادؿ بتُ العملتتُ يتحدد عندما تتعادؿ القوة الشرائية لعملة  ،  (21صفحة 
أي بعد برويلها مقابل عملة البلد الأجنبي كل دولة في سوقها الداخلية مع قوتها الشرائية في سوؽ الدولة الأخرى ، 

ووفقا لسعر الصرؼ الذي بوققو ىذا التعادؿ ، وبالتالر فاف شكل العلاقة بتُ سعر الصرؼ والتضخم يأخذ ابذاه 
 طردي ، أي كلما زاد التضخم يقابلو ارتفاع في سعر الصرؼ الأجنبي ومنو ابلفاض في قيمة العملة الوطنية .

 ر الفائدة والتي بدورىا تؤثر على أسعار الصرؼ من خلاؿ نظرية تعادؿ أسعار الفائدة يرتبط التضخم بأسعا

 علاقة سعر الصرف بأسعار الفائدة/  2-2-3

أدى الذ زيادة أبنية أسعار الفائدة لاعتبارىا من بؿددات سعر الصرؼ في  الأمواؿ،اف النمو ابؼتزايد بغجم وحركة رؤوس 
عند تضاؤؿ أبنية ابغساب ابعاري الذي يكوف صاحب الدور الأساسي في برديد معدؿ  القصتَ، خاصةالاجل 

 ابؼاؿ.الصرؼ وذلك عند وجود قيود صارمة على حساب راس 

ويؤثر تغتَ سعر الفائدة على سعر الصرؼ باعتبار اف أسعار الفائدة وتوقعات ابؼتعاملتُ ىي اىم بؿددات معدؿ 
عند التساوي بتُ الكمية ابؼطلوبة والكمية ابؼعروضة من احدى  والطلب،لعرض الصرؼ التوازني والناتج عن قوى ا

 العملات.

اف مستوى سعر  الصرؼ،تعبر نظرية تعادؿ أسعار الفائدة عن العلاقة ابؼوجودة التي تصل بتُ السوؽ النقدي وسوؽ 
الصرؼ وبحسب ىذه النظرية تؤثر أسعار  لأسعارالفائدة في البلدين بهب اف يعكس العلاقة النابذة عن التغتَات ابؼتوقعة 

وكقاعدة عامة تنخفض قيمة عملة  البلدين،الفائدة المحلية والأجنبية بعد فتًة زمنية معينة على سعر الصرؼ نقدا لعملتي 
من سعر الفائدة  أكبركاف سعر الفائدة بعد تلك ابؼدة في ذلك البلد   إذابلد معتُ مقابل عملة بلد اخر بعد مدة معينة 

 الاخر.لسائد في البلد ا

أسعار  ابؼغطاة،وتؤثر أسعار الفائدة على سعر الصرؼ من خلاؿ علاقتتُ لتعادؿ أسعار الفائدة )تعادؿ أسعار الفائدة 
، ووفقا للاقتصادي كينز الذي أشار الذ اف معدؿ العلاوة وابػصم في عملة ما معبر عنو بالفرؽ بتُ مغطاة(الفائدة الغتَ 
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منسوبا الذ سعر الصرؼ الفوري يساوي الفروؽ بتُ سعري الفائدة في  eوسعر الصرؼ العاجل  Fسعر الصرؼ الاجل 
 البلدين المحلي والاجنبي وفق الصيغة التالية:

(F-e)/e=r-r* 

 بسثل سعر الفائدة المحلي والاجنبي على التوالر  *r،r : بحيث

معادلة أسعار الفائدة ابؼغطاة بالشكل  نأخذتستخدـ علاقات التحكيم ىذه لتحديد سعر الصرؼ الاجل وبالتالر 
 الاتي:

F/e=(1+r)/ (1+r*) 

 أبنها:وتتحقق ىذه العلاقة بتوفر فرضيات 

 ابعمركية.غياب الرقابة على حركة رؤوس الأمواؿ ووحدة التعريفة  ابؼعاملات،غياب تكاليف 

دلات ابؼتوقعة للعائد على الأصوؿ ابؼقومة بالنسبة لصيغة تعادؿ أسعار الفائدة الغتَ ابؼغطاة فهي تشتَ الا اف ابؼع
بعملات بـتلفة بهب اف تكوف متساوية ، لاف ابؼستثمروف لا يبالوف بتُ حيازة أصوؿ مقيمة بالعملة المحلية وحيازة 
أصوؿ مقيمة بالعملة الأجنبية ، ونستخلص بتُ العلاقة التحكيمية التي تشتًط اف معدلات التغتَ ابؼتوقعة في سعر 

كوف مساوية لفرؽ أسعار الفائدة المحلية والأجنبية، وتنطلق ىذه الصيغة من فرضيات تتمثل في اف الأصوؿ الصرؼ ت
المحلية والأجنبية بؽا نفس تواريخ الاستحقاؽ ونفس درجة ابؼخاطرة، عدـ وجود حواجز على حركة راس ابؼاؿ وحالة 

يكوف معلوما مسبقا واف عائد التوظيف في الأصل الأجنبي  rابغياد ابذاه ابؼخاطرة، بحيث اف التوظيف بالعملة المحلية 
 يكوف غتَ معلوـ .  Fيكوف عشوائيا باعتبار اف سعر الصرؼ الاجل 

 علاقة سعر الصرف باحتياطات الصرف /  2-2-4

احتياطات سعر الصرؼ الأجنبي على انها الأصوؿ ابػارجية ابؼتاحة برت تصرؼ  FMIيعرؼ صندوؽ النقد الدولر 
السلطات النقدية بفثلة في البنوؾ ابؼركزية وابػاضعة لسيطرتها لتلبية احتياجات بسويل ميزاف ابؼدفوعات او التدخل في 
أسواؽ الصرؼ للتأثتَ على سعر صرؼ العملة ، او غتَ ذلك من الأغراض ذات الصلة كالمحافظة على الثقة في العملة 

 د اليو في الاقتًاض .المحلية )القوة الابرائية ( وتشكيل أساس يستن

تعتبر إدارة احتياطات الصرؼ من وظائف البنك ابؼركزي وىي وظيفة وثيقة الصلة بوظيفة الإصدار النقدي وتشمل 
 ابػاصة.حقوؽ السحب  أخرى،احتياطات من الذىب، العملات الأجنبية القابلة للتحويل الذ عملة 
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وى سعر الصرؼ القائم بتُ العملة المحلية وغتَىا من العملات تستعمل احتياطات الصرؼ في الدفاع والمحافظة على مست
ما تعرض سعر الصرؼ  إذابحيث كلما زادت كمية ىذه الاحتياطات زادت احتمالات المحافظة على ثبات سعر الصرؼ 

  ابؼرغوب.الأجنبي الذ اضطرابات تبعده عن مستواه التوازني 

يمتُ في الاقتصاد المحلي على السلع وابػدمات الأجنبية في مقابل اف زيادة الطلب على الصرؼ الأجنبي أي طلب ابؼق
الأجنبي ابلفاض الطلب الأجنبي )الغتَ مقيمتُ( على السلع وابػدمات ابؼنتجة بؿليا يعمل على ارتفاع سعر الصرؼ 

  صحيح.تدىور العملة المحلية والعكس  وبالتالر

 وسعر الصرؼ الأجنبي علاقة طردية واف تراكم احتياطي ونستخلص اف شكل العلاقة بتُ احتياطات الصرؼ الأجنبي
  يعتٍ زيادة الطلب على العملة المحلية ىذا ما، الصرؼ الأجنبي في البلد يعتبر صماـ اماف بالنسبة للمستثمرين الأجانب

 .(54، صفحة 2021)إسماعيل فرديو، و شربي محمد الأمين، 

 علاقة سعر الصرف بالموازنة العامة /  2-2-5

اف ابؼوازنة العامة للدولة تشمل جانبتُ، جانب النفقات العامة الذي يضم اعتمادات الأجور وابؼرتبات، النفقات ابعارية 
والتحويلات، وجانب الإيرادات العامة للدولة والتي تتشكل من الضرائب والرسوـ ابؼختلفة وكذا الإيرادات الراس ابؼالية  

 كالقروض الأجنبية والتسهيلات الائتمانية والتحصيلات من القروض ابؼستحقة على الدوؿ الأجنبية.

ويتشكل رصيد ابؼوازنة العامة للدولة من خلاؿ الفرؽ بتُ الإيرادات والنفقات، حيث يكوف الرصيد موجبا أي تسجيل 
لب أي عجز موازني ناتج عن زيادة وتسجيل رصيد سا النفقات،فائض ناتج عن زيادة حجم الإيرادات عن حجم 

 الإيرادات.حجم النفقات عن 

اف وضعية ابؼوازنة العامة للدولة تنعكس على وضعية ميزانها التجاري على اعتبار اف العجز في ابؼيزاف التجاري )ميزاف 
ئيا الذ العجز ابػارجي ابؼدفوعات( ىو بؾرد نتيجة مباشرة لعجز ابؼوازنة العامة )عجز داخلي( واف ىذا الأختَ يؤدي تلقا

، لذلك كانت سياسة بزفيض قيمة العملة اكثر الوصفات المحببة لصندوؽ النقد الدولر فهي بسارس اثار واضحة على 
التوازف الداخلي ، فاذا كاف تغيتَ ابذاه سعر صرؼ العملة المحلية بكو الابلفاض يزيد من عائدات ابغكومة )الايرادات( 

لى النفقات وزيادة الانفاؽ العاـ وتنتقل العدوى الذ ابؼستوى العاـ للأسعار بالارتفاع بدعتٌ زيادة فانو في ابؼقابل يؤثر ع
 التضخم .
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وعلى العكس من ذلك ، فاذا قامت الدولة بخفض حجم انفاقها العاـ سوؼ يؤدي ىذا الذ ابلفاض في حجم الطلب 
ينجم عنو تراجع الواردات وزيادة صادرات البلد  الكلي، وتدني النشاط الاقتصادي وابلفاض معدلات التضخم، بفا

 . ( 2008)بوعتروس عبد الحق،  ومن تم تتحسن قيمة العملة المحلية مؤدية الذ ابلفاض سعر الصرؼ الأجنبي

 علاقة سعر الصرف بالعوائد الجباية البترولية /  2-2-6

يقصد بابعباية البتًولية كافة الضرائب التي تدفع للدولة ابؼالكة للأرض من اجل ابغصوؿ على ترخيص استغلاؿ باطن 
 قسمتُ:حسب كمية انتاجها تنقسم الذ  لأخرىالأرض في مراحل العملية الإنتاجية، وبزتلف من دولة 

  .*ابعباية البتًولية في مرحلة الاستكشاؼ والتنقيب

 الاستغلاؿ.ولية في مرحلة *ابعباية البتً 

وتؤدي ابعباية البتًولية دورا ىاما في رسم السياسة الاقتصادية للبلد بدا يضمن استمرارية النمو الاقتصادي وبسويل ابؼوازنة 
العامة باعتبارىا مصدر رئيس للدخل القومي ، وىي مورد ىاـ بعلب العملة الصعبة من خلاؿ عنصر مهم يتمثل في 

 . (87، صفحة 2010)سمية موري،  على رصيد ابؼيزاف ابعاري تأثتَالتصدير ومنو 

على سعر الصرؼ الأجنبي لاسيما بالنسبة للدوؿ النامية ابؼصدرة للنفط  التأثتَاف عوائد ابعباية البتًولية أداة مهمة في 
ومنو فشكل العلاقة بتُ عائدات ابعباية البتًولية مرتبط أساسا بأسعار النفط في شكل علاقة طردية أي كلما ارتفعت 

 الأجنبي.ات الصرؼ أسعار النفط ارتفعت بذلك عائدات ابعباية البتًولية مؤدية في نفس الوقت الذ تعاظم احتياط

  علاقة سعر الصرف بميزان المدفوعات/  2-2-7

يعد من اىم ابؼتغتَات الاقتصادية الكلية واداة من أدوات التحليل الاقتصادي ويستعمل بؼعرفة الوضعية 
فيو بصيع الاقتصادية ابغقيقية للدولة ولتحديد مركزىا ابؼالر اماـ بقية دوؿ العالد وباعتبار انو سجل بؿاسبي تقيد 

العمليات الاقتصادية وابؼالية التي تتم بتُ ابؼقيمتُ وغتَ ابؼقيمتُ بالبلد سواء كانت حقوؽ او التزامات خلاؿ فتًة زمنية 
  .تكوف عادة سنة معينة،

اف تسجيل التعاملات الاقتصادية وابؼالية في ميزاف ابؼدفوعات تعد مساءلة جوىرية للبلد والعالد ابػارجي، 
ىذه التعاملات بسسح بتحديد درجة الاندماج الاقتصادي العابؼي، وىي بذلك تعكس قوة الاقتصاد المحلي بحيث اف 

ودرجة ابؼنافسة والاستجابة لتغتَات التي تطرأ على الاقتصاد الدولر، كذلك بينح السلطات بناء استًاتيجيات تتعلق 
 ، وحتى بالنسبة لشروط الاستفادة من الائتماف ابػارجي.بالتجارة ابػارجية، وتصميم السياسات النقدية وابؼالية للبلد
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ويتعرض ىذا ابغساب للاختلاؿ في شكل فائض او عجز، وتلجا السلطات النقدية حينئذ الذ علاج ىذا 
الاختلاؿ من خلاؿ الية سعر الصرؼ والذي تتوقف فاعليتو على حسب نظاـ الصرؼ القائم سواء نظاـ الصرؼ ثابت 

 ى درجة تدخل السلطات النقدية.او الصرؼ معوـ وعل

 منها:وبراوؿ الدوؿ معابعة الاختلاؿ وفق مناىج متعددة نذكر 

  المرونات:نهج  أ.

اف التخفيض يعتٍ تغتَ التعادؿ القانوني للعملة المحلية بدلالة العملة الأجنبية بزيادة ما تساويو  ىذه الأختَة من 
 (235، صفحة 2006)راتول محمد،  .وحدات من العملة الوطنية 

ويساىم تدخل السلطات النقدية للبلد من خلاؿ سعر الصرؼ الثابت او القابل للتعديل في نظاـ تطبيق ىذا 
 الاجراء وبالعكس لا تقوـ الدولة التي تتبع نظاـ صرؼ مرف الكامل بهذه ابػطوة.

ابغجم، ابكرافات التبادؿ التجاري وتدفقات راس )بسس  تأثتَاتويتوقع من البلداف التي تقوـ بتخفيض عملاتها 
 .ابؼاؿ(

تكوف فعالية بزفيض العملة مؤثرة في برسن رصيد ميزاف ابؼدفوعات لابد اف ينعكس ذلك على زيادة حتى و 
و  Marsholl-lerenerن برقق شرط حجم التصدير وتراجع في الاستتَاد، ولتحقيق التخفيض لابد م

Robinson  كاف بؾموع مرونات   للبلد. إذاوالذي يقتضي اف التخفيض سيؤدي الذ زيادة التدىور للميزاف التجاري
 الطلب على الصادرات ووارداتو لا يفوؽ الواحد الصحيح.

 :Jالمنحنى  أثر

زمنية معينة، وىذا ما يفتًضو ابؼنحتٌ في ابؼدى نتيجة عملية التخفيض يتجو ابؼيزاف التجاري الذ التدىور لفتًة 
 في الأمد الطويل حسب ما يبينو الشكل التالر: Jالقصتَ، ثم بعد ذلك يتحسن ويأخذ شكل حرؼ 
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 المروناتوفق منهج   Jالمنحنى : 4-1الشكل رقم 

 
 منهج الاستيعاب: .ب

مستمدة من الفكر الكينزي، وتفتًض انو في كثتَ من  S.Alexander   من قبل 1952تم صياغتها في سنة 
ابغالات عملية بزفيض العملة يؤدي الذ تدىور ابغساب ابعاري بالرغم من برقق شرط دمج ابؼرونات ونستدؿ على 

، والذي تناولت دراستو رد فعل الدخل على ميزاف ابؼدفوعات  Alexander 1952ىذا الأساس خلاؿ مسابنات 
، والذي تابع ىذا التعليق اخذا بعتُ الاعتبار منهجية الاستيعاب للبلد Harry Johnson  1955ومسابنة 

 (88، ص 2007ابػشالر، ) .المحلي، وبالثاني ابؼتعلق ببقية دوؿ العالد 

اف منهج الاستيعاب بووؿ التحليل من ابؼيزاف التجاري كفرؽ بتُ قيمة الصادرات وقيمة الواردات الذ ابغساب ابعاري  
يشرح اثار بزفيض قيمة العملة على ميزاف التجاري استنادا  وىو بذلك الكلي،كفرؽ بتُ الدخل المحلي والانفاؽ المحلي 

 الأسعار. وتأثتَالدخل  تأثتَعلى 

 ابؼوارد  –ن معادلة التوازف العاـ في اقتصاد مفتوح حيث اف التوازف بتُ الاستخدامات وانطلاقا م

    Y+M=C+I+G+X 

 اف:مع 

 Y  : الدخلPIB   

M  الواردات من السلع وابػدمات : 
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C الاستهلاؾ : 

I  الاستثمار : 

G الانفاؽ   : 

X  الصادرات من السلع وابػدمات : 

 بيثل الانفاؽ الكلي للسلع وابػدمات. (A)بيكن اظهار مفهوـ الاستيعاب في معادلة السابقة حيث اف الاستيعاب 

وبالتالر بيكن كتابة                                                                                          
A=C+I-G 

                                                                                                بحيث اف 
Y+M=A+X 

     X-M=Y-A 

 رصيد ميزاف التجاري فاف: DBواذا كانت 

BC=X – M =Y – A 

ومنو رصيد تبادؿ السلع وابػدمات يساوي الفرؽ بتُ الإنتاج الداخلي والاستيعاب أي الفرؽ بتُ الدخل الوطتٍ 
 باقتصادىا. والانفاؽ ابغكومي

( فاف الفرؽ بينهما يصدر بكو ابػارج ويكوف البلد بذلك t<Aاذا كاف الإنتاج الداخلي اكبر من الاستيعاب )-
 .  (X-A<0مصدرا للسلع وابػدمات )

اف انتاجو غتَ   خارجية، أي( سيكوف البلد بحاجة الذ موارد t>Aاقل من الاستيعاب ) الإنتاج الداخلياذا كاف  -
 عجز.( ويكوف بذلك رصيد التبادؿ في حالة X-M>0) ابػارج.كافي وسيتجو الذ الاستتَاد من 

اف منهج الاستيعاب أسلوب متطور عن سابقو بحيث يأخذ في ابغساب الفائض التصديري وما يتًتب عنو من برسن 
 :(106، صفحة 2016)جبوري محمد،   في ميزاف ابؼدفوعات ويتحقق ىذا من خلاؿ ابؼعادلة السابقة

BC=Y-A 
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ويلاحظ اف  والاستيعاب،وكذلك يأخذ بتُ الاعتبار اثار التخفيض على ابؼيزاف التجاري وتداعياتها على الدخل القومي 
التخفيض في الية التوازف وفق نهج الامتصاص تظهر بابذاىتُ متزامنتُ، فالأوؿ يتمثل في برويل الانفاؽ بكو السلع  أثر

 المحلية والثاني في بزفيض الانفاؽ الإبصالر لضماف برقيق التوازف في ميزاف ابؼدفوعات.

 أكبراخلي وابػارجي ويتيح فرصة وعلى ضوء ىذا فاف الابلفاض في سعر صرؼ العملة سوؼ ينعكس في التوازف الد
 وبعدؿ.توزيع الدخل  لإعادة

 بالاستيعامنهج  وفق Jالمنحنى : 5-1الشكل رقم 

 
الدولر يتم التعامل  وعلى الصعيدتسمح مرونة السعر بتصحيح الاختلاؿ في سوؽ السلع والسوؽ النقدي  :Jالمنحنى 

 بأسعار الصرؼ.

بزيادة التًاجع  فيبدأفي ابؼيزاف التجاري، بل عبر الزمن،  أنيوبالتالر فاف بزفيض قيمة العملة المحلية لا بودث برسن 
 ابغجم. وأثرالسعر  أثريأخذ بيانيا من خلاؿ الاختلاؿ الوارد بتُ  الأولر،والتدىور قبل اف يعود الذ بذاوز الرصيد 

تصحيح الاختلاؿ وإعادة التوازف بؼيزاف ابؼدفوعات، ويعكس ىذا الأختَ القوى تعتبر سياسة بزفيض العملة أداة رئيسة ل
المحددة لسعر الصرؼ من خلاؿ ظروؼ الطلب والعرض على العملات الأجنبية ويبتُ أثر السياسات الاقتصادية على 

ارجي، فوجود عجز في ىيكل التجارة ابػارجية من حيث حجم ابؼبادلات ونوع السلع ابؼتبادلة والتعامل مع العالد ابػ
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ميزاف ابؼدفوعات دولة ما يعتٍ اف ابؼعروض من عملتها أكبر من الطلب عليو، بفا يؤدي الذ ابلفاض سعرىا اماـ 
 (232، صفحة 2022)لباح حميد، و عبد الكريم منصوري،  .  العملات الرائدة الأخرى

السلع ابؼنتجة بؿليا التي تكوف أسعارىا منخفضة مقارنة مع أسعارىا منخفضة مقارنة مع بفا يشجع على الاقباؿ على 
أسعارىا في البلد الأجنبي وفي نفس الوقت تصبح أسعار السلع الأجنبية مرتفعة بفا يؤدي الذ زيادة الصادرات وابلفاض 

 الواردات وبالتالر التخلص والتخفيف من العجز.

نً بؼيزاف دمع التوازف الاقتصادي ىو سعر الصرؼ التوازني، والذي بيثل توازف مست اف سعر الصرؼ الذي يتناسق
 ابؼدفوعات عندما يكوف الاقتصاد ينمو بدعدؿ طبيعي.

قوى العرض والطلب، عندما بودث التساوي بتُ الكمية ابؼطلوبة والكمية ابؼعروضة  هاذف، يقصد بو السعر الذي بردد
 من احدى العملات.
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 الأول:الفصل  خلاصة

 
تناولنا في ىذا الفصل الاطار ابؼفاىيمي العاـ بؽذه الدراسة، حيث افتتحنا ابعزء الأوؿ بالأدبيات النظرية حوؿ 
سعر الصرؼ من خلاؿ عرض ابؼفاىيم الأساسية، اشكاؿ أنواع سعر الصرؼ، أسواؽ الصرؼ الأجنبية، أنظمة أسعار 

بالإضافة الذ اىم النظريات ابؼفسرة سواء في الاجل الطويل)نظرية تعادؿ القوة  الصرؼ سواء الثابتة، ابؼرنة و الوسيطية ،
الشرائية، نظرية ميزاف ابؼدفوعات(، والاجل القصتَ )نظرية أسعار الفائدة، نظرية كفاءة الأسواؽ ابؼالية(،كذلك تم عرض 

سعار ابؼرنة، بموذج اختيار المحفظة وبموذج النماذج ابؼفسرة للأسعار الصرؼ سواء الستاتيكية مثل النموذج النقدي ذو الأ
 إحلاؿ العملة .

بموذج  ابؼضاربية،او النماذج الديناميكية التي تأخذ عنصر تأثتَ الزمن على الظواىر مثل بموذج برليل الفقعات 
 النقدي لفرانكل.

تم الإشارة لنموذج مندؿ فليمنغ وأنظمة أسعار الصرؼ باعتباره بيثل أساسا جيدا لتحديد و بمذجة سعر الصرؼ في    
الثاني بتسليط الضوء على أىم العوامل الاقتصادية و الغتَ اقتصادية ابؼؤثرة على  ضل السياسة الاقتصادية ، واىتم ابعزء

الصرؼ و متغتَات الاقتصاد الكلي بؿل دراستنا و من خلاؿ ذلك بيكن  سعر الصرؼ ، ليتم التطرؽ للعلاقة بتُ سعر
استنتاج اف سعر الصرؼ متغتَ يتميز بحساسية شديدة للمؤثرات الداخلية و ابػارجية ، و بىلق أثارا ىامة على توازف 

ين فإما أنو مسبب الاقتصاد الكلي من خلاؿ علاقتو بدختلف ابؼتغتَات الاقتصادية الكلية ، و ىو بذلك سلاح ذو حد
للصدمات أو بفتص بؽا في ظل ابلراط جل الاقتصاديات ابؼتقدمة و الناشئة في اقتصاد الفقاعة و حدة و تفاقم الازمات 

   ابؼالية العابؼية . 
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 الفصل الثاني
العلاقة القياسية بين سعر  دراسة

الصرف ومتغيرات الاقتصاد الكلي في 
 الجزائر
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 الفصل الثاني تمهيد
ظهػػرت العديػػد مػػن النظريػػات و النمػػاذج الػػتي حاولػػت إعطػػاء تفسػػتَ لسػػلوكيات سػػعر الصػػرؼ في ظػػل الػػتًابط 
الوثيق بتُ السياسات الاقتصادية الداخلية وابػارجية لدوؿ العالد، وأظهػرت الدراسػات وجػود عػدة تػأثتَات متبادلػة بػتُ 

لنمػو الاقتصػادي والتضػخم والعػرض النقػدي وكػذا تقلبات سعر الصرؼ ومتغتَات الاقتصاد الكلي ؛ وقد فتح كل من ا
التوازف في ميزاف ابؼدفوعات وابؼوازنة ابغكوميػة جػدلاً كبػتَاً حػوؿ علاقتهػا بتقلبػات سػعر الصػرؼ، فػابؼتغتَات الاقتصػادية 

 .تتطػػػػػػور علػػػػػػى حسػػػػػػب نظػػػػػػاـ الصػػػػػػرؼ ابؼتبػػػػػػع سػػػػػػواءٌ كػػػػػػاف نظامًػػػػػػا ثابتػًػػػػػا أـ مػػػػػػداراً أـ منتميػًػػػػػا إلذ الأنظمػػػػػػة الوسػػػػػػطية
وعاف الاقتصاد ابعزائري من أزمات اقتصادية و مالية بسثلت معابؼها في تدىور موارد الػبلاد مػن النقػد الأجنػبي ومشػكلة  

البلػد ، حيػث تزايػد عجػز ابؼوازنػة  لإيػراداتالتضخم في خضم أزمة انهيار أسػعار الػنفط  ابؼتكػرر باعتبػاره ابؼػورد الرئيسػي 
لمحلية  الناتج عن التقييم ابػاطئ و التسػيتَ الإداري للصػرؼ ، وكػل ىػذا يتػزامن مػع العامة للدولة، وتدىور قيمة العملة ا

ابلفاض مستوى الإنتاجية في الاقتصاد الوطتٍ بسبب ضعف بنية الاقتصاد القومي و الاعتماد على  عوائػد المحروقػات، 
ا بػارزاً في النشػاط والاسػتقرار وتزايد معدلات الطلب  علػى السػلع الاجنبيػة ؛ واحتلػت بػذلك سياسػة سػعر الصػرؼ دورً 

الاقتصػػادي، اف سػػعر الصػػرؼ ظػػاىرة معقػػدة تسػػتدعي إزالػػة الالتباسػػات ابؼتعلقػػة بعلاقتػػو بػػابؼتغتَات الاقتصػػادية الكليػػة 
 .وبرديد أبذاه العلاقة بينهما

الصػرؼ  إف ابؼشكلة التي تواجو الدراسة ىي عدـ الوضوح الذي ينتاب العلاقة الديناميكية بػتُ تقلبػات أسػعار
ومتغػػتَات الاقتصػػاد الكلػػي ابؼشػػار إليهػػا في الدراسػػة موضػػع التحليػػل، فضػػلاً عػػن الغمػػوض الػػذي يلحػػق بابذػػاه العلاقػػة 
السػببية ابؼتبادلػة بػتُ ىػذا ابؼتغػتَ الاقتصػادي ابؽػاـ وابؼتغػتَات الاقتصػادية الكليػة الأخػرى، وبحركػة أحػدبنا صػوب الآخػر، 

 عجػػز ابؼوازنػػة العامػػة، وعجػػز ميػػزاف ابؼػػدفوعات، والتضػػخم؟ أـ أف عجػػز أي: ىػػل تقلبػػات أسػػعار الصػػرؼ تسػػبب مػػثلاً 
ابؼوازنػػػة، وعجػػػز ميػػػزاف ابؼػػػدفوعات، والتضػػػخم، والعػػػرض النقػػػدي، يسػػػبب التقلبػػػات في أسػػػعار الصػػػرؼ؟ أـ أف العلاقػػػة 

؟، جػل الطويػلفي الاجػل القصػتَ عػن الاوىل بزتلف العلاقة بينهما  الآخر،السببية في ابذاىتُ، أي: كل منهما يسبب 
الكلػػي في  الصػػرؼ ومتغػػتَات الاقتصػػاداجػػل دراسػػة العلاقػػة الديناميكيػػة بػػتُ سػػعر  مػػن ARDLنمــوذج سػػنطبق 

 ابعزائري.الاقتصاد 
تػُعَػػدس سياسػػة سػػعر الصػػرؼ مػػن أىػػم السياسػػات الاقتصػػادية الػػتي تتبعهػػا السػػلطات النقديػػة لتحقيػػق الاسػػتقرار 

  :سلطات العديد من الأدوات والوسائل أبنهاالاقتصادي واستقرار الأسعار وتستعمل ال
ـــ  قػػد تلجػػأ السػػلطات النقديػػة إلذ سياسػػة بزفػػيض قيمػػة العملػػة أو رفػػع قيمتهػػا علػػى  العملــة:ســعر صــرف  تعــديل أولاـ

 .حسب الأىداؼ ابؼسطرة
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المحافظػة تلجػأ السػلطات النقديػة إلذ  :: في ظػل أسػعار صػرؼ ثابتػة أو شػبو مػدارةاسـتخدام احتياطـات الصـرف ــ ثانيا
على سعر صرؼ عملتها، فعند انهيار عملتها تقوـ ببيػع العمػلات الصػعبة لػديها مقابػل العملػة المحليػة، وعنػدما تتحسػن 
العملػػة تقػػوـ بشػػراء العمػػلات الأجنبيػػة مقابػػل العملػػة المحليػػة، وعنػػدما تكػػوف الاحتياطػػات غػػتَ كافيػػة يقػػوـ البنػػك ابؼركػػزي 

  .بتخفيض العملة المحلية
قػػد يلجػػأ البنػػك ابؼركػػزي إلذ اعتمػػاد سياسػػة سػػعر الفائػػدة ابؼرتفػػع، وذلػػك عنػػدما تكػػوف  الفائــدة:اســتخدام ســعر ــــ ثالثــا 

العملةُ ضعيفةً بؼواجهة خطر انهيارىا، فسعر الفائدة ابؼرتفع يغري ابؼستثمرين الأجانػب، وبهػذب رؤوس الأمػواؿ الدوليػة، 
 .لتالر: يرتفع سعر صرفهاىذا يؤدي إلذ زيادة الطلب على العملة الوطنية، وبا

: يقصػد بػو إشػػراؼ الدولػة وبركمهػا في عػرض الصػرؼ الأجنػبي والطلػب عليػو لػذلك فػػإف رابعـا الرقابـة علـى الصـرفػػػ 
الدولػػة لا تتػػػيح للأفػػػراد حريػػػة التعامػػػل بالصػػرؼ الأجنػػػبي بيعًػػػا وشػػػراءً، وإبمػػػا تقػػػوـ الدولػػة ذاتُهػػػا بػػػذلك عػػػن طريػػػق برديػػػد 

 .الشكل الذي بوقق الأغراض والأىداؼ ابؼرجوة التعامل بالصرؼ الأجنبي ب
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I-   مراجعة الأدبيات النظرية والتجريبية 

 الدراسات السابقة / عرض 1-1
اعتمدنا في الدراسات السابقة على بعض الانتاجات العلمية نشرت في السنوات الاختَة والتي تعددت   

وجهات دراستها، حيث استفدنا من ىذه الدراسات في كلتا ابعانبتُ، النظري والتطبيقي، وفيما بىص ابعانب 
تطرؽ للتحليل  ومنها من الكلي،التطبيقي تناولت بعض الدراسات أثر سعر الصرؼ على متغتَات الاقتصاد 

 الديناميكي لسعر الصرؼ على متغتَات الاقتصاد الكلي، وىي مرتبة حسب السنوات كالتالر: 
 :Rudiger Dorunbusch  (Dorunbusch, Dec 1976)دراسة  / 1
" تضمنت    Expectations and Exchange Rate Dynamicsدراسة أجنبية منشورة بعنواف "  

تطوير نظرية حوؿ حركة سعر الصرؼ في ظل التنقل الكامل لرؤوس الأمواؿ، وتعديل بطيء في أسواؽ الورقة البحثية 
يتم استنتاج ابؼسار ابؼثالر ابؼبتٍ على توقعات كاملة، ويظُهر أف زيادة  ،السلع مقارنةً بأسواؽ الأصوؿ، وتوقعات متسقة

أف الارتفاع الأولر في أسعار الصرؼ بُيكن  يظُهر ، نقدية تؤدي إلذ بزفيض سعر الصرؼ على طوؿ ىذا ابؼسار
يتم تطوير مقدار واستمرارية ىذا الارتفاع الزائد بالنسبة  كما  ، للأسواؽتفستَه بناءً على سرعة التكيف ابؼختلفة 

وفيما يتعلق بددى استجابة الإنتاج للزيادة النقدية على ابؼدى القصتَ، بيكن أف يكوف  ،للأسعار ابؼنهجية للنموذج
 الفائدة.ذا تأثتَاً ملحوظ على بزفيض سعر الصرؼ وقد يؤدي في الواقع إلذ زيادة في أسعار بؽ
 وىيثم الساسيدراسة شاكر علوي /2

Etude de Chaker Aloui et Haithem Sassi (Alaoui & Haithem , 2005), 
sous-titre :  Le Regime de Change et croissance économique : Une 
Investigation empirique. 
كاف ابؽدؼ من موضوع ىذا ابؼقاؿ البحثي اختيار انظمة الصرؼ وتأثتَىا على النمو الاقتصادي باستخداـ بيانات 

( ، أشارت نتائج الدراسة إلذ انو لا توجد علاقة قوية 1998ػػ 1973دولة خلاؿ الفتًة ) 53بانل لعينة تتكوف من  
أفضل نظاـ يدعم النمو الاقتصادي للدوؿ  الاقتصادي، كما يعتبر نظاـ الصرؼ ابؼرف بتُ مرونة سعر الصرؼ والنمو

ابؼتقدمة، بينما أثرت سلبيا أنظمة الصرؼ ابؼرنة على النمو الاقتصادي للدوؿ النامية، في حتُ لد تؤثر مرونة سعر 
ها مع فكرة أف الدوؿ النامية الصرؼ على مستوى النمو الاقتصادي للدوؿ الناشئة، وتوافقت النتائج ابؼتوصل إلي

 .بإتباعها سياسة سعر صرؼ ثابت برقق معدؿ بمو أعلى عن تلك ابؼسجلة في ظل أنظمة صرؼ مرنة أو وسيطة
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 مقاؿ منشور للبنك ابؼركزي الشيلي بعنواف ::   (Edwardz, 2006ادوارد )دراسة  /3
" THE RELATIONSHIP BETWEEN EXCHANGE RATES AND 
INFLATION TARGETING REVISITED   ،  "  
تناوؿ الباحث العلاقة بتُ استهداؼ التضخم وأسعار الصرؼ. بحيث تم التًكيز على ثلاث نقاط اساسية بداية 

للتضخم. حيث ترتبط ىذه بتحليل فعالية أسعار الصرؼ الابظية باعتبارىا بفتصة للصدمات في الدوؿ ابؼستهدفة 
حوؿ ما إذا كانت تقلبات أسعار  قاـ بالتحريثانياً  (passthrough) ابؼسألة ارتباطاً وثيقًا بدقدار معامل "الانتقاؿ

الصرؼ بـتلفة في الدوؿ ابؼستهدفة للتضخم مقارنة بالدوؿ ذات ترتيبات بديلة للسياسة النقدية واختَا قاـ بدناقشة ما 
سعر الصرؼ أف يلعب دوراً في برديد موقف السياسة النقدية في ظل تبتٍ نظاـ استهداؼ إذا كاف بهب على 

التضخم. وسُلطت الضوء أيضًا على ما إذا كاف بهب أف يكوف لسعر الصرؼ دور مستقل في قاعدة تايلور للسياسة 
منها أثناف متقدمة و بطس النقدية في الاقتصاد ابؼفتوح. و تم اختيار عينة مكومة من سبعة دوؿ مستهدفة للتضخم 

، و قد قاـ بتقدير معادلتتُ  2005الذ  1985اقتصاديات ناشئة، و باستخداـ معطيات فصلية للفتًة ابؼمتدة من 
الأولذ بؼعدؿ التغتَ في مؤشر الاسعار الاستهلاكية والثانية بؼعدؿ التغتَ في مؤشر الاسعار الانتاجية اضافة لسعر 

دد الاطراؼ ، و توصلت نتائج البحث الذ اف الدوؿ التي اتبعت سياسة استهداؼ الصرؼ الابظي الفعلي ابؼتع
التضخم متحكمة بدرجة أكبر في تاثتَ سعر الصرؼ على التضخم ، كما اف الابلفاض كاف بـتلف بالنسبة لتصخم  

  كل من الاسعار الانتاجية و الاستهلاكية
 مقاؿ منشور بعنواف :  (Subhash ،2007و  Ratanapakornدراسة  ل) /4

" DYNAMIC ANALYSIS BETWEEN THE US STOCK RETURNS 
AND THE MACROECONOMIC VARIABLES    "  
تهدؼ ىذه الدراسة إلذ استكشاؼ العلاقات على ابؼدى الطويل والقصتَ بتُ مؤشر أسعار الأسهم في الولايات 

إلذ الثلاثي  1975:1الفتًة من الثلاثي الاوؿ وستة متغتَات اقتصادية رئيسية على مدى   (S&P 500) ابؼتحدة
حيث بقد أف أسعار الأسهم بؽا علاقة سلبية بسعر الفائدة على ابؼدى الطويل، الا انها بؽا علاقة ، 1999:4الرابع 

من  ، ابهابية بالعرض النقدي ، والإنتاج الصناعي، ومعدؿ التضخم، وسعر الصرؼ، وسعر الفائدة على ابؼدى القصتَ
ية الإحصائية بيكن القوؿ أف كل متغتَ اقتصادي يتسبب في تغيتَ أسعار الأسهم على ابؼدى الطويل ولكن ليس الناح

تؤيد ىذه النتائج أيضًا بواسطة التحليل الاحصائي الذي يشتَ إلذ أف أسعار  على ذلك القصتَ وعلاوةعلى ابؼدى 
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% من 87خرى؛ حيث يتم تفستَ نسبة تقريبية قدرىا الأسهم بؽا علاقة متجانسة بشكل نسبي بالنسبة للمتغتَات الأ
 .شهراً 24برليل التباين من بـزونها حتى بعد مرور 

 (:2010راضية، راضية )زيان  بندراسة / 5
دكتوراه  أطروحة ،الجزائر في و التضخم الفائدة معدلات و الصرف سعر بين للعلاقة اقتصادية و دراسة قياسية 

 الفائدة عدؿبد الصرؼ سعر لعلاقة قياسية دراسة الأطروحة إلذ تعرضت ، 2010ابعزائر  جامعة الاقتصاديةالعلوـ  في
 MCOالإصلاحات و اعتمدت الباحثة  على طريقة ابؼربعات الصغرى العادية ) مرحلة خلاؿ ابعزائر في التضخم و

 الدينار، صرؼ سعر و تضخمال مستوى بتُ متبادلة علاقة أف ىناؾ توصلت إلذ لقد ( من اجل تقدير النموذج، و
 .الفائدة معدلات على التضخم بؼستوى مباشر أثر ىناؾ ليس أنو حتُ في أخرى، بعوامل يتأثر التضخم كما

  (  :2011دراسة سمير فخري نعمة  )نعمة، / 6
الاشكالية  تناوؿخلاؿ ىذه الدراسة  وتم من ،» وسعر الفائدةالتبادلية بين سعر الصرف  العلاقة»بعنوان دراسة 

 ابؼدفوعات؟على ميزاف  وسعر الفائدةالتالية " ما ىو أثر تغتَات العلاقة التبادلية بتُ سعر الصرؼ 
الفائدة          ومتوسط اسعارالذ بؿاولة بياف العلاقة التبادلية بتُ سعر الصرؼ في السوؽ ابؼوازي  وىدفت الدراسة
(، والنقدية )ابؼاليةصادية الكلية ذه العلاقة من خلاؿ السياسات الاقتميزاف ابؼدفوعات بتحليل ابنية ى وانعكاسها على

 ابؼدفوعات.على فقرات ميزاف  وتأثتَىا
 يلي:الدراسة الذ ما  وخلصت نتائج

اذ اف سعر الصرؼ يؤثر على ابغساب  ابؼصري،ميزاف ابؼدفوعات  والفائدة علىىناؾ تأثتَ متبادؿ بتُ سعر الصرؼ 
يؤثر بابغساب  وىذا الاختَ الفائدة،طريق سعر  وابؼالر عنعلى حساب رأبظالر  غتَ مباشرةو ابعاري بصورة مباشرة 

 بابغساب ابعاري عن طريق سعر الصرؼ. وغتَ مباشرةمباشرة  وابؼالر بصورةالرأبظالر 
  (:2013علي )علي،  قدور بندراسة / 7

شهادة  لنيل مقدمة أطروحة( 2010ــ 1970)الجزائر  في التوازني الحقيقي الصرف لسعر دراسة قياسية
ماىي  الاتية: الباحث الإشكاليةتناوؿ  (،2013ػػ 2012) تلمساف بلقايد بكر أبي جامعة في علوـ التسيتَ الدكتوراه

العوامل المحددة لسعر الصرؼ ابغقيقي التوازني في ابعزائر؟ أو بعبارة اخرى ما ىو ابؼستوى الامثل لسعر الصرؼ 
ابغقيقي الذي يسمح بتحقيق التوازنات الداخلية وابػارجية حتى بيكن استخدامو كمرجع بؼتابعة حالة تنافسية 

  الوطتٍ؟الاقتصاد 
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في ابعزائر و ذلك حتى بيكن استخراج و برليل فتًات عدـ  ابغقيقي الصرؼ سعر ابؽدؼ الاساسي ىو برليل بؿددات
( من اجل  MCOالتوازف في سعر الصرؼ ابغقيقي ، و اعتمد الباحث  على طريقة ابؼربعات الصغرى العادية )

في ابعزائر ادت  تقدير النموذج ، كما اكدت نتائج الدراسة و التقديرات التطبيقية الذ اف سياسة سعر الصرؼ ابؼتبعة
الذ حدوث عدـ التوازف الكبتَ ، و الذي وفقا للأدبيات الاقتصادية يؤدي الذ حدوث اثار سلبية على الاقتصاد 
المحلي، كما اف عدـ توافق القيمة الابظية لسعر الصرؼ الربظي و مستواه التوازني ادت الة وجود سعر صرؼ مغالذ فيو 

 الاقتصاد الكلي مع ضعف الاداء الاقتصادي.بفا يؤدي الذ حدوث عدـ التوازف في 
 بػ بعنواف(: 2014عائشة، عائشة )دراسة بلحرش / 8

ىدفت ىذه أطروحة دكتوراه، جامعة تلمساف،  ،-دراسة حالة الدينار الجزائري –سعر الصرف الحقيقي التوازني
الدراسة إلذ إلقاء الضوء على المحددات الأساسية لسعر الصرؼ ابغقيقي التوازني للدينار ابعزائري، من خلاؿ معرفة 

ىذا ابؽدؼ تم استخداـ طريقة التكامل ابؼتزامن خلاؿ الفتًة  ولتحقيق .ابعزائرمدى ملاءمتو لسياسة الصرؼ ابؼتبعة في 
سعر الصرؼ ابغقيقي للدينار ابعزائري كمتغتَ تابع، أسعار البتًوؿ، الناتج  التالية:( للمتغتَات 2012ػػ 1970)

ومن بتُ النتائج ابؼتوصل إليها وجود علاقة  .المحلي ابػاـ، الانفاؽ ابغكومي والانفتاح التجاري كمتغتَات مستقلة
والناتج المحلي ابػاـ يؤثراف توازنية طويلة الأجل بتُ ىذه ابؼتغتَات في ابؼدى الطويل، وأف كل من أسعار البتًوؿ 

بالإبهاب وبشكل معنوي على سعر الصرؼ ابغقيقي التوازني للدينار ابعزائري، أما الانفاؽ ابغكومي والانفتاح 
التجاري فلهما تأثتَ سلبي، بفا يعتٍ أف أسعار البتًوؿ تعتبر المحدد الرئيس ي لسعر الصرؼ ابغقيقي التوازني للدينار 

 .اقتصاد ابعزائر ىو اقتصاد ريعيابعزائري وذلك كوف 
 بعنواف : (MONETTE, 2015)دراسة  /9

 "ANALYSE EMPIRIQUE DE LA DYNAMIQUE À HAUTE 
FRÉQUECE ENTRE LES TAUX DE CHANGE CANADIENS ET 
L'INFORMATION MACROÉCONOMIQUE 
رسالة دكتوراه بعنواف " التحليل التجريبي للديناميكية عالية التًدد بتُ معدلات الصرؼ الكندية ومعلومات الاقتصاد 

كيف تتفاعل المعلومات الواردة من السوق الكلي " ، عالج الباحث من خلاؿ ىذه الدراسة الاشكالية التالية : 
برليل  إلذ الدراسة ىذه ، تهدؼ سعار الصرف الكندية ؟المالي للولايات المتحدة الامريكية و اوروبا على ا

العلاقة الديناميكية عالية التًدد بتُ قيمة الدولار الكندي مقارنة بعملتتُ رائدتتُ و بنا الدولار الامريكي و الاورو 
ة من جانفي ومعلومات الاقتصاد الكلي الواردة من الولايات ابؼتحدة الامريكية    و اوروبا و كندا للفتًة ابؼمتد
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ظل كفاءة الاسواؽ ابؼالية و بست دراسة رد فعل سعر الصرؼ عند ورود ابؼعلومة  في 2012الذ غاية ديسمبر  2010
و معرفة اذا كاف ىذا الاختَ يتميز بخاصية ثابتة أو غتَ متماثل اعتمادا على الاشارة الصادرة و مصدرىا. و اعتمدت 

 . ( VAR )الدراسة على بموذج شعاع الابكدار الذاتي
اف الاستنتاجات الرئيسية تشتَ إلذ أف استجابة سعر الصرؼ تتأثر في اللحظة التي يتم فيها إجراء التغيتَات في 

اف الصدمات السلبية غالبا ما برفز  التوظيف،فابؼؤشرات تقيس مستوى  دقيقة؛مؤشرات الاقتصاد الكلي في أقل من 
يؤدي الذ برسن  ابؼتحدة،إلذ وضع اقتصادي مريح في الولايات  الواردة تشتَفالأخبار  ومتناسب؛رد فعل بشكل جيد 

 الواضح أف ابؼؤشرات الاقتصادية في منطقة اليورو أقل ارياحية الأمريكي؛ ومنقيمة الدولار الكندي مقارنة بالدولار 
 .USD/ CAو  EUR/ CADالتي ىي في كندا والولايات ابؼتحدة في حساب التغتَ من قيمة  من

 عنواف:برت  (:2015سلمى، سلمى )دراسة دوحة / 10
، أطروحة دكتوراه، جامعة "دراسة حالة الجزائر"أثر تقلبات سعر الصرف على الميزان التجاري وسبل علاجها  

بسكرة ،كاف الغرض من الدراسة ىو توضيح العلاقة ابؼوجودة بتُ تغتَات اسعار الصرؼ وابؼيزاف التجاري ، إلذ 
تأثتَات سعر الصرؼ خاصة سياسة بزفيض قيمة العملة المحلية التي جاءت في إطار برنامج الاصلاح جانب ابراز 

ودورىا في تقليص العجز في ابؼيزاف التجاري، وذلك من خلاؿ صياغة بموذج قياسي لأثر تقلبات سعر  ابؽيكلي
إلذ  1990الفتًة ابؼمتدة من جانفي  الصرؼ الدينار ابعزائري مقابل الدولار الامريكي على ابؼيزاف التجاري خلاؿ 

 .2013غاية ديسمبر 
لاختلاؿ في ابؼيزاف  اتوصلت ىذه الدراسة إلذ اف سياسة سعر الصرؼ ابؼتبعة في ابعزائر لد تكن فعالة في تصحيح 

التجاري، وىذا راجع إلذ طبيعة الاقتصاد الوطتٍ الذي يرتكز على الصادرات من المحروقات والتي بىضع تسعتَىا 
 . (OPEC)بؼنظمة الأوبك

 ػ :بابؼعنونة  (2015شهيناز، شهيناز )دراسة بدراوي / 11
دراسة قياسية باستخدام بيانات بانل لعينة –تأثير انظمة سعر الصرف على النمو الاقتصادي في الدول النامية

، أطروحة دكتوراه، جامعة تلمساف ، حيث قامت  (2012ــ  1980دولة نامية للفترة الممتدة ما بين  )  18من
بدراسة تأثتَ انظمة سعر الصرؼ على النمو الاقتصادي من خلاؿ التعرؼ على بـتلف الادبيات النظرية والتجريبية 
فيما بىص انظمة الصرؼ وادائها الاقتصادي الكلي بصفة عامة و النمو الاقتصادي بصفة خاصة، ولتحقيق ىذا 

باحثة  على الاقتصاد القياسي في الدراسة للتعبتَ عنها كميا باستخداـ منهجية بيانات السلاسل الغرض اعتمدت ال
،  2012إلذ 1980دولة نامية خلاؿ الفتًة ابؼمتدة من  18لعينة متكونة من (Panel Data)الزمنية ابؼقطعية 
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 Reinhart and Rogoff (2004)مقسمة إلذ ثلاث بؾموعات حسب التصنيف الواقعي ابؼشتًؾ ؿ ػ
وذلك من أجل الوصوؿ إلذ معرفة اي نوع من الأنظمة  Levy-Yeyati and Sturzengger (2005)و

 .الثابتة او الوسطية او ابؼرنة يتوافق مع بمو اقتصادي أعلى
كما أنها   الاقتصادي،النتائج الاقتصادية ابؼتحصل عليها إلذ إبهابية العلاقة بتُ أنظمة الصرؼ والنمو  وقد توصلت

تدعم فكرة اف الدوؿ النامية بإتباعها سياسة سعر صرؼ ثابت برقق معدؿ بمو اعلى بفا لو اتبعت سعر صرؼ مرف 
معدؿ للنمو الاقتصادي ارتبط بأنظمة الصرؼ الثابتة وتليها الانظمة ابؼرنة وبرتل الانظمة  أفضلأو وسيط، بحيث اف 

 مناصري النظرية القطبية او الركنية في اختيار انظمة الصرؼ ابؼلائمة. الوسيطة ابؼرتبة الثالثة وىذا ما يؤيد اراء
 ابؼعنونة ب:  (Merabet, Juin 2015مرابط )دراسة اسيا / 12

MODELISATION DE LA RELATION ENTRE LE TAUX DE  
CHANGE ET BALANCE DE PAIEMENTS (CAS DE   L’ALGERIE 

de1991 à 2007 ), Ecole nationale superieure en statistique appliqué. 
سعر الصرؼ ىو السعر الذي يتم بدوجبو تبادؿ العملات الوطنية بينها. ينتج شراء وبيع العملات ببعضها البعض عن 

ارتباط بتُ تطور سعر الصرؼ وتلك  وبالتالر ىناؾابؼالية بتُ البلداف.  وابػدمات والأصوؿالعمليات ابؼتعلقة بالسلع 
ابؽدؼ من ىذا ابؼقاؿ ىو  .جلة في ميزاف ابؼدفوعات الذي بدوره يسجل كافة العمليات بتُ البلدافالعمليات ابؼس

 .2007إلذ  1991بؿاولة بمذجة العلاقة بتُ سعر الصرؼ وميزاف ابؼدفوعات في اقتصاد ابعزائر خلاؿ الفتًة من 
 بعنواف: :(2016بغداد، بغداد )دراسة بنين / 13

أطروحة  ،الناميةدراسة قياسية تحليلية لمجموعة من الدول  الاقتصادي:عار الصرف على النمو تأثير انظمة اس 
جامعة حسيبة بن بوعلي الشلف ، ىدفت ىذه الدراسة إلذ برديد ما إذا كانت ىناؾ  الاقتصادية،دكتوراه في العلوـ 

علاقة بتُ بـتلف أنظمة سعر الصرؼ والنمو الاقتصادي في بؾموعة من الدوؿ النامية، ولفهم أي من ىذه الأنظمة 
 .الإحصائية يعمل بشكل أفضل مع النمو الاقتصادي، قامت الدراسة بتحليل البيانات باستخداـ الأساليب

بعد الدراسة النظرية للمتغتَات ابؼعنية بالبحث، تم برليل بموذج الابكدار ابؼدمج باستخداـ البيانات الزمنية والبيانات 
تم تقدير معدؿ بمو الناتج المحلي للفرد بناءً على ابؼتغتَات التفستَية  ، كمادولة نامية  19ابؼقطعية على بؾموعة من 

اؽ ابغكومي، ونسبة ابؼعروض النقدي، ومعدؿ رأس ابؼاؿ الثابت، ونسبة التطور ابؼالر، ومؤشر التي تشمل معدؿ الإنف
الانفتاح التجاري، ومعدؿ النمو السكاني، ومعدؿ بمو عدد ابؼسجلتُ في التعليم الثانوي. تم أيضًا ادماج ابؼتغتَات 

 .الصورية التي بسثل الأنظمة الثابتة والوسيطة وابؼرنة
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ة تشتَ إلذ وجود علاقة بتُ أنظمة سعر الصرؼ والنمو الاقتصادي. حيث تبتُ أف الأنظمة ذات نتائج الدراس
% مقارنة بأنظمة الصرؼ ابؼرنة، والأنظمة ذات الصرؼ 1.99الصرؼ الثابت برقق معدلات بمو أعلى بدعدؿ 

دراسة فكرة أف الدوؿ النامية % مقارنة بالأنظمة ابؼرنة. كما تؤيد نتائج ال1.91الوسيط برقق معدؿ بمو أعلى بدعدؿ 
التي تتبتٌ أنظمة سعر صرؼ ثابت برقق معدلات بمو أفضل من تلك التي تتبع أنظمة صرؼ مرنة. تعزى ىذه النتائج 
إلذ أبنية الصدمات النقدية في عينة الدراسة، وتوضح أف الأنظمة ابؼالية ابؼطورة بشكل غتَ كافي لا تدعم الأنظمة 

حققت الدوؿ ابؼدرجة في الدراسة معدلات بمو مرتفعة نسبياً بفضل زيادة الاستثمار والانفتاح ابؼرنة بشكل جيد. وقد 
التجاري، بفا ساعد في تعويض فقداف آليات تلقائية لتصحيح الصدمات ابؼالية. بالنسبة للأنظمة الوسيطة، فإف نتائج 

 .الدراسة تؤيد مؤيدي ىذه الأنظمة
  (:2016محمد ) وبن بوزياندراسة درقال يمينة / 14

، دراسة أثر المتغيرات الاقتصادية الكلية على سعر الصرف في ظل نموذج التعديل الزائد لدورنبوش :نوان بع
، في  Dornbusch في ىذا ابؼقاؿ اشكالية صحة فرضية التعديل الزائد للاقتصادي مقاؿ منشور، عالج الباحثاف

التطبيقية و الأدبية التي تطرقت بؼثل ىذه ابؼواضيع ،ثم القياـ بعد ابؼدى الطويل من خلاؿ عرض بـتلف الدراسات 
،حيث توصلت  ARDL ذلك باختبار ىذه الفرضية على الاقتصاد ابعزائري و ابؼغربي في اف واحد باستعماؿ بموذج

حتُ  في،زائر للجالدراسة الذ أف الزيادة في ابؼعروض النقدي تؤدي الذ ارتفاع سعر الصرؼ في ابؼدى القصتَ بالنسبة 
 لد بقد نفس النتائج بالنسبة للمغرب حيث لد بردث استجابة مفرطة لسعر الصرؼ .

 :( 2016 طالبي،براىيم و برقوقي )دراسة بدر الدين طالبي و ابراىيم /15
للاقتصاد ابعزائري باستخداـ بموذج  ابؼتغتَات الكليةمقاؿ منشور بعنواف " بمذجة قياسية لتأثتَ سعر الصرؼ على  

خلاؿ ىذه الدراسة دراسة  وتم من ،» 2014ػ1980الفتًة  خلاؿ ARDLالابكدار الذاتي للفجوات الزمنية 
وىدفت الدراسة   الذ ايضاح  ابعزائري؟،الاشكالية التالية " ما ىو أثر سعر الصرؼ على ابؼتغتَات الكلية للاقتصاد 

 الدراسة،اسعار الصرؼ العملات ابؼتداولة في ابعزائر على ابؼؤشرات الكلية بها خلاؿ فتًة  اتالاقتصادية لتغتَ الاثار 
 .وطبيعة تأثتَىاتلك الاثار  وبرديد ابذاه

علاقة  والذ وجود ابغقيقي، والناتج المحليكما خلصت الدراسة الذ وجود علاقة عكسية بتُ سعر الصرؼ ابغقيقي 
وسعر كذلك وجود علاقة طردية بتُ ابصالر الواردات   وابصالر الصادرات،قيقي طردية بتُ سعر الصرؼ الفعلي ابغ

 الفعلي ابغقيقي. الصرؼ
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  (:2016 والقري،طلال الرحمان ) والقري عبددراسة زغبة طلال / 16
المستوى العام للأسعار في  والتغير فيمقال منشور بعنوان " دراسة العلاقة السببية بين تقلبات سعر الصرف 

" ىل ىناؾ  التالية:عالج الباحثاف من خلاؿ ىذه الدراسة الاشكالية  ،«2014ـ  1980الجزائر خلال الفترة 
ىدفت الدراسة الذ  ابذاىا؟،و ما ىو  ابعزائر؟ للأسعار فيابؼستوى العاـ  والتغتَ في لاقة بتُ تقلبات سعر الصرؼع

اختبار العلاقة السببية بتُ تقلبات سعر الصرؼ و التغتَ في ابؼستوى العاـ للأسعار في ابعزائر خلاؿ فتًة الدراسة 
و توصلت الدراسة الذ وجود علاقة ديناميكية احادية طويلة الاجل  ،VARباستخداـ بموذج شعاع الابكدار الذاتي 

ظهر النموذج اف مسابنة سعر الصرؼ الفعلي ابغقيقي للدينار على التضخم  كما ا  التضخم،من سعر الصرؼ بكو 
 كانت ضعيفة جدا.    

 (  2017ادريس، ادريس )اميرة دراسة  /17
الصدمات الاقتصادية الكلية وديناميكية سعر الصرف الحقيقي )دراسة قياسية على الاقتصاد الجزائري  بعنوان:

ىدفت ىذه الدراسة الذ  تيموشنت،، مقاؿ منشور، ابؼركز ابعامعي بعتُ (2014ـ 1980)بين للفترة الممتدة 
تقييم العلاقة ابؼتبادلة بتُ الصدمات الكمية والعوامل التي تتعلق بسوؽ العرض والطلب، بالإضافة إلذ ديناميكيات 

إلذ عاـ  1980اـ تم بصع البيانات السنوية على مدى فتًة بستد من ع ،ابعزائريسعر الصرؼ ابغقيقي في الاقتصاد 
 .للقياـ بهذا الأمر 2014

، واعتمدت ىذه (VAR) لتحقيق ىذا ابؽدؼ، تم استخداـ منهجية الابكدار الذاتي للمتغتَات القياسية الزمنية
ومؤشر  (GDP) النموذج على ابؼتغتَات الاقتصادية الكمية وابؼؤشرات الاقتصادية ابؼهمة مثل الناتج المحلي الإبصالر

بالإضافة إلذ ذلك، تم التًكيز على جوانب العرض  (GS) والإنفاؽ ابغكومي (CPI) هلكتُأسعار ابؼست
، بالإضافة إلذ سعر الصرؼ (M2) والعرض النقدي (ROP) واستخدمت ابؼتغتَات ابؼتعلقة بأسعار البتًوؿ

 . (RER) ابغقيقي
علاقات سببية بتُ مكونات لتحديد وجود  Granger Causality قد استخدمت الباحثة في الدراسة اختبار

العرض والطلب، وأظهرت النتائج وجود علاقة سببية من جانب العرض إلذ جانب الطلب. كما أشارت الاختبارات 
إلذ وجود علاقة سببية أيضًا من جانب العرض إلذ سعر الصرؼ ابغقيقي. وبناءً على نتائج اختبار مكونات التباين، 

 .بشكل كبتَ بالإنفاؽ ابغكومي والناتج المحلي الإبصالر يبدو أف سعر الصرؼ ابغقيقي يتأثر
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  (2017 ،دعو السبتي و طالب وراد ) وطالب عودالسبتي  دراسة لطيفة/ 18
حجم الواردات و سعر الفائدة على سعر الصرف  التضخم،مقال بعنوان " دراسة قياسية لاثر كل من معدل 

بحيث ىدفت الدراسة ابغالية الذ اختبار اثر كل من حجم  ،»( 2016ـ 1980)في الجزائر خلال الفترة 
من خلاؿ  (2016 1980معدؿ التضخم وسعر الفائدة على سعر الصرؼ في ابعزائر خلاؿ الفتًة ) الواردات،

بموذج قياسي ، كما تم تقدير العلاقة بؿل الدراسة باستخداـ منهجية تصحيح ابػطأ، أما البيانات فتم ابغصوؿ عليها 
أف كل من حجم  منها:الباحثاف من خلاؿ ىذه الدراسة إلذ بؾموعة من النتائج نذكر  توصلا الدولرع البنك من موق

الواردات معدؿ التضخم وسعر الفائدة تؤثر سلبا على سعر الصرؼ، وفي ضوء ىذه النتائج أوصى الباحثاف بضرورة 
ينتج عنها من دخوؿ للعملة الأجنبية بفا يساعد بررير أسعار الفائدة بعذب مزيد من رؤوس الأمواؿ الأجنبية، وما 

على استقرار سعر الصرؼ، وكذلك ضرورة تفعيل السياستتُ النقدية وابؼالية بأدواتهما ابؼختلفة من أجل السيطرة على 
 معدؿ التضخم، وابغفاظ على توازف ميزاف ابؼدفوعات وبالتالر ضماف استقرار سعر الصرؼ.

 HAMID sakaki   : (sakaki, 2017) دراسة  ل /19
 مقاؿ منشور بعنواف :  

The dynamic relationship between oil prices and exchange rates"  
التي ىدفت إلذ فحص العلاقة الديناميكية بتُ أسعار النفط و أسعار الصرؼ، و تم بصع البيانات اليومية للفتًة 

مست قطاعات التصدير و الاستتَاد ، و البيانات دولة 14ؿ  01/11/2014إلذ:  01/01/1999ابؼمتدة من :
رالر لأسعار النفط و اسعار في ىذه الدراسة يومية مأخوذة من البيانات الاقتصادية للمجلس الاحتياطي الفيد

 – DCCمنهج قياسي في ابعانب التطبيقي باستخداـ بموذج الارتباط الشرطي الديناميكي  ، وفقالصرؼ
GARCH كما جاء في دراسة ، Engle 2002  الذي يعمل على تقدير معاملات الارتباط ابؼتغتَة عبر ،

الزمن للأخطاء ابؼعيارية  وضوابط ابؼرونة . حيث بظحت نتائج التقدير بدتابعة التغتَات الشرطية في العلاقات بتُ 
فأظهرت  ة،الدراسو حتى عندما تتعرض الاسواؽ لصدمات كبتَة خلاؿ فتًة  العملات(ابؼتغتَين )السلع وسوؽ 

بتُ أسعار النفط وأسعار الصرؼ خلاؿ الفتًة تشتَ الذ أف ارتفاع أسعار النفط  السلبي الكبتَالنتائج أف الارتباط 
يتزامن مع ابلفاض الدولار الامريكي و العكس صحيح حيث عزز ىذا الارتباط في الابذاه السلبي خلاؿ فتًة الازمة 

 ابؼالية.عدي بعد فتًة الازمة بينما بروؿ الذ الابذاه التصا ابؼالية،
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 بعنوان:منشور  مقال (Samir, 2017)دراسة ل: / 20
ESTIMATING THE EQUILIBRIUM REAL EXCHANGE RATE IN 
ALGERIA DURING THE PERIOD : 1980-2015 

ابغقيقي التوازني إلذ تقييم درجة الاختلاؿ في سعر الصرؼ في ابعزائر بعد تقدير مسار سعر الصرؼ  ىدفت الدراسة 
مثل شروط التبادؿ التجاري و الانفتاح التجاري ،( بدلالة  متغتَات الاقتصاد الكلي ERERعلى ابؼدى الطويل )

( والسعر ابغقيقي للنفط و النفقات  Balassa Samuelsonو فروؽ الانتاجية مع الشركاء التجاريتُ ػ) تأثتَ 
( بعمع البيانات IFSػ IMFابغكومية حيث استخدمت أداة احصاءات البنك العابؼي و صندوؽ النقد الدولر  )

 باستخداـو وفق منهج برليلي بابعانب النظري و منهج قياسي بابعانب التطبيقي  2015 -1980خلاؿ الفتًة 
ئج على النحو التالر أف متغتَات الاقتصاد الكلي ابؼدروسة لعبت دورا مهما ، و بسحورت ابرز النتا VECMبموذج 

( ، و خلصت النتائج ايضا اف الاقتصاد ابعزائري عانى ERERفي برديد التوازف في سعر الصرؼ ابغقيقي التوازني )
الادلة على وجود  من اختلاؿ سعر الصرؼ التوازني وفقا لنموذج ادواردز و بموذج كاشتُ حيث اظهرت النتائج نفس

ثلاثة فتًات من التخفيض في قيمة الدينار ابعزائري و كذلك ثلاثة فتًات من ابؼبالغة في التقييم ، الفتًة السابعة 
 ( الفعلي يبدو قريبا من توازنو ابؼقدر .ERER( ، التي توضح اف سعر الصرؼ ابغقيقي التوازني )2015ػػ 2004)

  (:2018نادية، نادية )دراسة سحاب / 21
حالة  الكلية، والسياسات الاقتصاديةالعلاقة بين سعر الصرف " الاقتصادية بعنوانرسالة دكتوراه في العلوم 

التسيتَ  التجارية وعلوـ، الاقتصاديةمقدمة بكلية العلوـ  اقتصادي،برليل  بزصص: "، 2014 ــ1994الجزائر 
ماىي طبيعة العلاقة بتُ السياسات الاقتصادية  الاتية: الباحثة الإشكاليةتناولت  ،2017/2018 ،1 جامعة باتنة

 وسعر الصرؼ؟الكلية 
وتهدؼ ىذه الدراسة الذ تسليط الضوء و الكشف عن طبيعة العلاقة بتُ ابؼتغتَات الكلية ) الكتلة النقدية ، معدؿ 

بة ىذه ابؼتغتَات التضخم ، معدلات الفائدة ، رصيد ابغساب ابعاري ... الخ ( ، و سعر الصرؼ و كيفية استجا
للتغتَ في سعر الصرؼ و معرفة مدى مسابنة بزفيض قيمة الدينار ابعزائري في استًجاع التوازنات الاقتصادية الكلية ، 

( من اجل تقدير معالد النموذج ،و خلصت  MCOو اعتمدت الباحثة  على طريقة ابؼربعات الصغرى العادية )
ثر النقدي على الاثر ابغقيقي للدخل ، و ىو ما يؤكد اف سعر الصرؼ يتحدد الدراسة الذ اف نتائج التقدير تفوؽ الا

بدتغتَات نقدية الة جانب متغتَات حقيقية كما بينت الدراسة فعالية السياسات الاقتصادية) النقدية ، ابؼالية (في 
 برقيق التوازف في ظل ثبات و مرونة سعر الصرؼ .
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  (:2018بعلول، بعلول )دراسة نوفل / 22
مجموعة من  بينارنة دراســـــــــــــــــــــة مق-دراسة بعنوان " أثر نظام سعر الصرف على ميزان المدفوعات الجزائري 

وماواقع  الدولة؟الاشكالية الاتية " كيف يؤثر نظاـ سعر الصرؼ على ميػػزاف مدفوعات  وتم معابعة ،"الدول العربية
الدراسة إلذ الوقوؼ على تأثتَ أنظمة سعر الصرؼ في  ، ىدفت»ذلك في ابعزائر مقارنة بالدوؿ العربية بؿل الدراسة 

وىذا من خلاؿ التطرؽ  خاص،مع إسقاط ذلك على بؾموعة من الدوؿ العربية بشكل  عاـ،ميزاف ابؼدفوعات بشكل 
وميزاف  جهة،ص أنظمة الصرؼ وأدائها الاقتصادي الكلي من إلذ بـتلف الأدبيات النظرية والتجريبية فيما بى

 .بؿاولة الربط بتُ ابعهتتُ من ابعانب ابؼعرفي الأكادبيي أخرى، ثمابؼدفوعات من جهة 
ولتحقيق ىذا الغرض في ابعانب ابؼيداني، تم الاعتماد على أسلوب احصائي قياسي يتمثل في بيانات السلاسل الزمنية 

بؼعابعة بيانات الدوؿ بؿل الدراسة وصياغة بموذج قياس يعبر عن العلاقة السببية  Panel Data))ابؼقطعية 
  .2016إلذ  2000الارتباطية بتُ متغتَات الدراسة خلاؿ الفتًة ابؼمتدة من 

وقد توصلت الدراسة إلذ بصلة من النتائج تصب في بؾملها أنو، من ابعانب النظري الأكادبيي تفيد التوجهات ابؼعرفية 
بأف أنظمة سعر الصرؼ تشكل أىم الوسائل بؼعابعة الاختلاؿ في ميزاف مدفوعات الدولة، أما من ابعانب التطبيقي، 
فتفيد نتائج الدراسة بوجود علاقة تأثتَ طردية ذات دلالة احصائية بتُ سعر الصرؼ كمتغتَ مستقل وميزاف 

 تابع.ابؼدفوعات كمتغتَ 
 بعنواف:منشور  مقال (Beckmann, Robert L, & Vipin , 2020): دراسة ل/ 23

THE RELATIONSHIP BETWEEN OIL PRICES AND EXCHANGE 
RATES: REVISITING THEORY AND EVIDENCE  "  
عابعت ىذه الدراسة البحوث النظرية والتجريبية ابؼوجودة حاليًا حوؿ العلاقة بتُ أسعار النفط وأسعار الصرؼ. بداية 

كما تم تصنيف البحث   الدراسة.إلذ وجود علاقة ثنائية الابذاه بتُ ابؼتغتَين بؿل  تي تشتَالنظرية والبفحص القنوات 
اف نتائج الدراسة بزتلف بشكل كبتَ اعتمادًا على العينة واختيار البلد والأسلوب التجريبي. ومع  والذي اظهرالتجريبي 

نُلاحظ عادة ارتباطات قوية بتُ أسعار الصرؼ وأسعار النفط على ابؼدى  اولا ابؼشتًكة،ذلك، ىناؾ بعض ابؼيزات 
وثانيا من ابؼلاحظ كذلك أف أسعار الصرؼ أو أسعار النفط بيكن أف تكوف مؤشراً مؤثرا بالنسبة للمتغتَ  الطويل؛

الطرؽ للبحث  بعض وتقتًح الدراسةالآخر على ابؼدى القصتَ، ولكن التأثتَات تتغتَ بشكل كبتَ مع مرور الوقت. 
 ابؼستقبلي حوؿ ابؼوضوع.
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 (: 2021خويلد، خويلد )دراسة ابراىيم / 24
ـ  2000رسالة دكتوراه بعنوان " تحليل تقلبات الاقتصاد الكلي الجزائري باستخدام نموذج نيوكنزي للفترة 

الاشكالية التالية " ىل بماذج التوازف العاـ الديناميكي العشوائي  دراسةالرسالة خلاؿ ىذه  وتم من ،» 2017
" و ىدفت  ؟2017ػ  2000النيوكنزية فعالة في برليل تقلبات الاقتصاد الكلي ابعزائري بخصوصياتو خلاؿ الفتًة 

رصد و برليل كيفية الدراسة الذ تطبيق بموذج التوازف العاـ الديناميكي العشوائي النيوكنزي على الاقتصاد ابعزائري ب
و يتكوف النموذج من ابؼعادلات ابؽجينة بؼنحتٌ  الاقتصادية،تفاعل اقتصاد صغتَ مفتوح على ابػارج مع التقلبات 

IS،  للتضخم،منحتٌ فيلبس و معادلة سعر الصرؼ و عن طريق استخداـ المحاكاة لتحليل أثر الصدمات ابػارجية 
 ابعزائري.السياسة النقدية المحلية على تقلبات الاقتصاد الكلي  جارة،التشروط  التكنولوجيا، ،المحلي  الناتج

عبر  وسعر الصرؼالتضخم المحلي  المحلي،وبسثلت النتائج في اف كل الصدمات ابػارجية تساىم في تقلبات الناتج 
ماعدا صدمة الناتج العابؼي التي تولد دورات نوع  سنوات 4و 2بتُ دورات اقتصادية متزامنة من نوع كيتشن تتًاوح 

 سنوات. 10حوالر  أثرىاجوغلار يدوـ 
 (:2021حادة، حادة )دراسة مدوري  /25

اطروحة دكتوراه موسومة بعنوان " النمذجة و التنبؤ بسلوك سعر الصرف الدينار الجزائري مقابل الدولار  
 ت، عابع ج القياسية المعلمية و النماذج القياسية الغير معلمية "الامريكي و الاورو ــ دراسة مقارنة بين النماذ 

الباحثة من خلاؿ ىذه الدراسة الاشكالية التالية : بالاعتماد على طرؽ القياس الاقتصادي ابؼعلمي الطريقة 
ار ابعزائري الاسلوب الافضل من بمذجة و التنبؤ بسعر الصرؼ الفعلي ابغقيقي للدين ما ىوالاحصائية الغتَ معلمية ، 

، و ىدفت الدراسة الذ امكانية تطوير بماذج بذريبية قادرة على وصف و التنبؤ 2020ػ  1985خلاؿ الفتًة 
لتحركات سعر الصرؼ الفعلي ابغقيقي للدينار ابعزائري باستخداـ ابؼتغتَات الاساسية للاقتصاد الكلي من اجل 

ة الاصطناعية و بموذج الابكدار الذاتي للفجوات ابؼبطأة النمذجة و التنبؤ ، و تم استخداـ نهج الشبكة العصبي
ARDL ابؼتأخرةذو الفجوات  اتي اللاخطي، وكذا بموذج الابكدار الذ NARDL. 

عملية التنبؤ بسعر الصرؼ  وأكفأ في أفضلاف بماذج الشبكات العصبية الاصطناعية متعددة ابؼتغتَات  واظهرت النتائج
 ابعزائري.الدينار 

 (2021يصل و عيل ، فميلود )دراسة بالقط فيصل و عيل / 26
مقال منشور بعنوان : " نمذجة قياسية لأثر الجباية البترولية على سعر صرف الدينار الجزائري للفترة  
الاشكالية التالية :ىل ىناؾ اثر ذو دلالة احصائية لعائدات ابعباية البتًولية  اف،و عالج الباحث (2019ـ 1990)
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(   ،كما ىدفت ىذه الدراسة إلذ تقدير أثر ابعباية 2019ػ 1990صرؼ الدينار ابعزائري خلاؿ الفتًة )على سعر 
(، بحيث أظهرت ARDL( باستخداـ بموذج )2019-1990البتًولية على سعر صرؼ الدينار ابعزائري للفتًة )

دث بعض الاختلاؿ في الأجل القصتَ يتم نتائج التقدير إلذ وجود علاقة توازنية في الأجل الطويل بتُ ابؼتغتَين وإف ح
تصحيحو. كما يوجد سببية بابذاه واحد من ابعباية البتًولية دالو سعر صرؼ، وقد أوصت الدراسة بضرورة انتهاج 

تشجع الاستثمار. كما بهب تنشيط المحددات ابغقيقية لسعر الصرؼ والتخلص من سياسة  نفطية مرنةسياسة جبائية 
  برديده.التأثتَ الإداري في 

كما توصلت ىذه الدراسة بابؼقارنة مع بعض الدراسات الذ اف سعر الصرؼ يفسر حسب طبيعة ىيكل الاقتصاد 
فالمحددات ابغقيقية وفق النظرية الاقتصادية بؽا تأثتَ  الاقتصادية،من تفستَات النظريات  وخصوصياتو أكثرابعزائري 
الاساسي صاحب الاثر ابؼطلق ىو ابعباية  ويبقى المحددئري على سعر صرؼ الدينار ابعزا وليس اقتصاديبؿاسبي 

 .والتوازنيةالبتًولية باعتبارىا مصدر الاحتياطات الاجنبية التي تضمن القيمة الاقتصادية 
   (2022الكريم ) ومنصوري عبددراسة لباح حميد / 27

رة الممتدة ما اقتصادية قياسية للفتالعلاقة الديناميكية بين سعر الصرف و ميزان المدفوعات الجزائري ،دراسة 
مقاؿ منشور بعنواف  : العلاقة الديناميكية بتُ سعر الصرؼ و ميزاف ابؼدفوعات ابعزائري ، (،2020ػ  1990بين 

، عالج الباحثاف من خلاؿ ىذه الدراسة الاشكالية 2020ػ  1990تًة ابؼمتدة ما بتُ دراسة اقتصادية قياسية للف
ديناميكية سعر الصرؼ للدينار ابعزائري على استدامة توازف ميزاف ابؼدفوعات ابعزائري ، و ىدفت اثر  ما ىوالتالية : 

الدراسة الذ ابراز شكل العلاقة الديناميكية بتُ سعر الصرؼ الربظي و ميزاف ابؼدفوعات ابعزائري حيث تم تسليط 
الابكدار الذاتي  بموذجف ابؼدفوعات باستخداـ الضوء على تطور سعر صرؼ الدينار ابعزائري و كذا الرصيد الكلي بؼيزا

VAR  دراسة السببية ، برليل التباين و دواؿ الاستجابة الدفعية ، و قد اظهرت النتائج بعد التحليل اف درجة ،
النفط على  لأسعارالقوي  التأثتَالعلاقة الديناميكية بتُ ابؼتغتَين كانت ضعيفة نتيجة للتقييم ابػاطئ لسعر الصرؼ و 

نتائج برليل التباين باف التغتَات في اسعار الصرؼ لا تؤثر في برستُ  ما توضحولرصيد الكلي بؼيزاف ابؼدفوعات و ىو ا
بي بؼيزاف ابؼدفوعات في ابؼدي القصتَ و ابما تؤثر في ابؼدي الطويل ، على عكس اسعار النفط التي سابنت لالرصيد الك

ابؼتوسط ، ضف الذ ذلك تعرض الاقتصاد ابعزائري بعملة من الازمات و في استقرار ميزاف ابؼدفوعات في ابؼدي 
الصدمات التي اثرت على التوازنات الاقتصادية الكلية نظرا لطابع الاقتصاد  الريعي للبلد على غرار جائحة كورونا و 

 تقلب اسعار النفط في السوؽ العابؼية.
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  (2022،  ليرحالال و رحالي قاسم :  )بلال و دراسة  لبولطيف ب/ 28
بعض المتغيرات الاقتصادية على سعر صرف الدينار الجزائري  لأثرمقال منشور الموسوم ب "   دراسة قياسية 

و  " ARDL، باستخدام نموذج الانحدار الذاتي للفجوات الزمنية الموزعة  2018ـ  1990خلال الفترة 
تأثر سعر صرؼ الدينار ابعزائري بابؼتغتَات الاقتصادية  مدىما :  عالج الباحثاف من خلاؿ الدراسة الاشكالية التالية

؟ ، وىدفت الدراسة إلذ قياس وبرليل العلاقة القصتَة والطويلة الأجل بتُ سعر  2018ػ  1990الكلية خلاؿ الفتًة 
منهجية بموذج صرؼ الدينار ابعزائري و متغتَات الاقتصاد ابعزائري باستخداـ النماذج القياسية ابغديثة ابؼستندة إلذ 

، وأظهرت نتائج البحث أف ىناؾ علاقة توازنية طويلة الأجل بتُ  ARDLالابكدار الذاتي للفجوات الزمنية ابؼوزعة 
متغتَات البحث ، كما حاوؿ الباحثاف من خلاؿ ىذه الدراسة قياس وبرليل أثر بعض ابؼتغتَات الاقتصادية الكلية 

، ضف على ذلك كيفية بناء بموذج لأىم بؿددات  2018-1990تًة على سعر صرؼ الدينار ابعزائري خلاؿ الف
 سعر صرؼ الدينار ابعزائري، لتحديد أىم ابؼتغتَات التي من شأنها برديد سلوكو على ابؼدى القصتَ والطويل.

 (2022 وجرفي،نبيل دراسة ل: )/ 29
اسة اثر سعر الصرف على في در  MIDASمقال منشور بعنوان : " استخدام الترددات الزمنية المختلفة   

و عالج الباحثاف  "، 2020الى غاية  2010احتياطي الصرف الاجنبي في الجزائر خلال الفترة الممتدة من 
الاشكالية التالية: ما مدى تأثتَ سعر الصرؼ الشهري على حجم احتياطي الصرؼ الاجنبي  الربع سنوي في ابعزائر 

 .؟2020-2010خلاؿ الفتًة : 
الصرؼ ذو التًدد الشهري على احتياطي الصرؼ الاجنبي ذو التًدد الربع  رتأثتَ سعالذ توضيح  ىدفت الدراسة

باستخداـ بماذج الابكدار ذات التًددات الزمنية ابؼختلفة  2020-2010سنوي في ابعزائر خلاؿ الفتًة 
MIDASدة من كامل ابؼعلومات دراسة التأثتَ والتنبؤ من خلاؿ الاستفا دقة في أكثرنتائج  ، وذلك للحصوؿ على

 ابػاصة بابؼتغتَ ذو التًدد ابؼرتفع.
من مؤشر سعر الصرؼ في ثلاثي واحد من احتياطي الصرؼ  أشهر 5موجب لكل  تأثتَوخلصت الدراسة الذ وجود 

 ابؼرتفع.التنبؤ بقيم احتياطي الصرؼ الاجنبي انطلاقا من مؤشر سعر الصرؼ ذو التًدد  واستطاع الباحثاف الاجنبي،
 ،(2022 وشيبي،جازية الرحيم: ) وشيبي عبدبن بوزيان جازية دراسة / 30

وعالج الباحثاف من خلاؿ ىذه الدراسة الاشكالية التالية " ما ىي ابؼتغتَات الاقتصادية التي بردد سعر الصرؼ في  
 ؟2017-1970اف تؤثر على قيمة الدينار ابعزائري خلاؿ الفتًة  وكيف بيكنهاابعزائر   
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وقاما من خلاؿ ىذه الدراسة بتحديد اىم ابؼتغتَات الاقتصادية التي بردد سعر الصرؼ في ابعزائر خلاؿ الفتًة 
، بالنظر إلذ النظريات التي تفسر سعر الصرؼ في ابعزائر وبالاعتماد على معطيات البنك الدولر، 2019 -1970

من اجل اختبار بموذج سعر الصرؼ ابؼتكوف  ARDLوباستخداـ بموذج الابكدار الذاتي للفجوات الزمنية ابؼبطنة 
من ابؼتغتَات الاقتصادية التالية: معدؿ الفائدة، سعر البتًوؿ، الكتلة النقدية، الانفتاح التجاري، التضخم، احتياطي 

ولذ الصرؼ الأجنبي، الناتج المحلي الإبصالر وقد توصلا من خلاؿ الدراسة الذ اف كل ابؼتغتَات مستقرة من الدرجة الأ
و لسعر الصرؼ في ابؼدى الطويل ما عدا التضخم الر، كما اف كل ابؼتغتَات مفسرة ما عدا معدؿ الناتج المحلي الإبص

احتياطي الصرؼ والناتج المحلي الإبصالر، اما في ابؼدى القصتَ يضاؼ بؽذه ابؼتغتَات الثلاث الكتلة النقدية التي لا 
قيقي ، كما أظهرت نتائج اختبار استقرارية سلسلة البواقي وجود انسجاـ تؤثر في ابؼدى القصتَ على سعر الصرؼ ابغ

 في النموذج بتُ نتائج الاجل الطويل والاجل القصتَ، ووجود علاقة تكامل مشتًؾ بتُ ابؼتغتَات بؿل الدراسة.
  (2023وبونشادة نوال ) وحزام نسيممن بن عيسى كمال الدين  دراسة لكل/ 31

الاجنبي في الجزائر باستخدام  واحتياطي الصرف" العلاقة السببية بين سعر الصرف  بعنوان:دراسة منشورة 
من خلاؿ ىذه الدراسة الاشكالية  وعالج الباحثوف .2020ــ1990 للفترة VECMنموذج تصحيح الخطأ 

 المحلية؟الذ أي مدى يؤثر الاحتياطي الاجنبي على سعر صرؼ العملة  التالية:
ل العلاقة السببية بتُ سعر الصرؼ و احتياطي الصرؼ الاجنبي في ابعزائر في الاجلتُ الطويل وىدفت الدراسة الذ برلي

و      VECM، و ذلك باستخداـ بموذج تصحيح ابػطأ  2020الذ  1990و القصتَ ، خلاؿ الفتًة من 
اشارت نتائج البحث الذ وجود تأثتَ سالب و معنوي احصائيا على ابؼدي القصتَ لاحتياطي الصرؼ الاجنبي على 

%،  0,11% ارتفع سعر صرؼ الدينار اماـ الدولار ب  1سعر الصرؼ حيث كلما ارتفع احتياطي الصرؼ بنسبة 
ياطي الصرؼ الاجنبي على سعر الصرؼ ، حيث  اما على ابؼدى الطويل فهناؾ تأثتَ موجب و معنوي احصائيا لاحت

 % .  0,16% ابلفض سعر الصرؼ الدينار مقابل الدولار ب  1كلما ارتفع احتياطي الصرؼ بنسبة 
المتغيرات النقدية  أثرمقال منشور بعنوان " تقدير  (،2023محمد ) وبن مريمدراسة بوخاري بولرباح / 32

الباحثاف الاشكالية  وعالج ، ARDLنموذج  ( باستخدام2020ـ  1970)الجزائر على سعر الصرف في 
 ابعزائري؟كيف بيكن تقدير أثر ابؼتغتَات النقدية على سعر الصرؼ في الاقتصاد   الاتية:

وىدفت الدراسة الذ معرفة تأثتَ أىم ابؼتغتَات النقدية وابؼتمثلة في معدؿ الفائدة، الكتلة النقدية، معدؿ التضخم 
 1970متغتَ سعر الصرؼ، وذلك بالنسبة للاقتصاد ابعزائري، وخلاؿ الفتًة ابؼمتدة من سنة الدين ابػارجي، على 

(، و قدـ تم التوصل ARDL. و ذلك باستعماؿ بموذج الابكدار الذاتي ذو فتًات الإبطاء ابؼوزعة )2020إلذ غاية 
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ما أنو يوجد على ابؼدى القصتَ  إلذ عدـ وجود علاقة طويلة الأجل بتُ كل من ابؼتغتَات النقدية و سعر الصرؼ، ك
، تأثتَ معنوي و سالب بؼتغتَ حجم الكتلة  22,1769تأثتَ إبهابي و معنوي لسعر الفائدة على سعر الصرؼ بنسبة 

%( بغجم الكتلة النقدية متأخرة بفتًة 10%، وكذلك تأثتَ معنوي ) 0.3138النقدية على سعر الصرؼ بنسبة 
%( بغجم الدين 10%، مع وجود تأثتَ سالب و معنوي ) 0.1915ك بنسبة زمنية واحدة على سعر الصرؼ و ذل
%. ومنو يتوجب بررير أسعار الفائدة والتحكم أكثر في الكتلة  35.6240ابػارجي على سعر الصرؼ بنسبة 

 النقدية.

 التعليق على الدراسات السابقة/1-2

فتًات  الكلي خلاؿالاقتصاد  وبـتلف متغتَاتلقد تعرضت الدراسات السابقة الذ برليل العلاقة بتُ سعر الصرؼ 
 بعض الدراسات: وقد تناولت متنوعة،قياسية  وباستخداـ بماذجبدا فيها عينة من الدوؿ  واماكن بـتلفةزمنية بـتلفة 

 MONETTEمثل ما جاء في دراسة ) والعالية التًددابؼتوسطة  الضعيفة،استخداـ ترددات بـتلفة سواء 
 بعنواف " (،2015

ANALYSE EMPIRIQUE DE LA DYNAMIQUE À HAUTE FRÉQUECE 
ENTRE LES TAUX DE CHANGE CANADIENS ET L'INFORMATION 
MACROÉCONOMIQUE   ، "  

   بؿمد. ودرقاؿ بيينة، وبن بوزياف خويلد، وكذا دراسة

كما تطرقت بعض الدراسات الذ مدى استجابة سعر الصرؼ للتفاعلات الديناميكية بتُ سعر الصرؼ كمتغتَ تابع 
بعتُ الاعتبار عنصر التوقعات كما جاء  والقصتَ أخذاالكلي كمتغتَات مفسرة في الاجل الطويل  ومتغتَات الاقتصاد

 Expectations and Exchange Rate"  بعنواف Rudiger Dorunbuschفي دراسة 
Dynamics   ." 

 )النقديةتطرقت بعض الدراسات الذ بؿددات اسعار الصرؼ سوآءا ابغقيقية او النقدية بدا فيها السياسات الاقتصادية 
 الصرؼ.في برقيق التوازنات في ظل ثبات أو مرونة سعر  وابؼالية(

 الكلي.تناولت بعض الدراسات تأثتَ انظمة اسعار الصرؼ على بـتلف متغتَات الاقتصاد 
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 الشرائية،تعادؿ القوى  )نظريةعابعت بعض الدراسات كذلك النظريات المحددة لسعر الصرؼ سواء طويلة الاجل 
 ابؼالية،فيما تعرضت بعض الدراسات الذ نظريات للمدى القصتَ )نظرية كفاءة الاسواؽ  ابؼدفوعات(،نظرية ميزاف 

 .ابؼالية(نظرية المحفظة 

و برليل العلاقة  يساعد على فهم  ARDLػػ إف تقدير بموذج الابكدار الذاتي للفجوات الزمنية ابؼوزعة و ابؼبطأة
 .الديناميكية بتُ سعر الصرؼ و متغتَات الاقتصاد الكلي

في دراسة     ARDLوابؼبطأةػػػ معظم الدراسات قد استخدمت بموذج الابكدار الذاتي للفجوات الزمنية ابؼوزعة 
اقتصاد ابعزائر في معرفة طبيعة العلاقة بتُ سعر الصرؼ و متغتَات الاقتصاد الكلي و ىذه الاختَة سواء كانت فردية 

 او بؾتمعة.

 السابقة:الدراسات  بين / المقارنة1-3
الصدد بيكن  وفي ىذا والدراسات السابقة،الدراسة ابغالية  واوجو اختلاؼ بتُكأي دراسة علمية ىناؾ اوجو تشابو 

   يلي:أف نعرض بعض أوجو الشبو كما 
سواء طويلة الاجل او قصتَة  ونظرياتو ابؼفسرةالصرؼ بدا فيها بؿدداتو  والتجريبية لسعرػػ استعراض الادبيات النظرية 

 الصرؼ. ونظم سعراذج بم الاجل،
 الاقتصاد الكلي.  وبـتلف متغتَاتػػ طبيعة العلاقة بتُ سعر الصرؼ 

 لو. وابؼتغتَات ابؼفسرةػػ تطور سعر الصرؼ الدينار ابعزائري 
تبياف العلاقة الديناميكية بتُ سعر  في  ARDLةاطئبتبؼاػػ ثبات جودة بموذج الابكدار الذاتي للفجوات الزمنية ابؼوزعة 

    الكلي.الصرؼ و متغتَات الاقتصاد 
 وأوجو الاختلاؼ والدراسات السابقة،أما بالنسبة لأوجو الاختلاؼ فهناؾ العديد من الفروقات بتُ الدراسة ابغالية 

 تم اختصارىا في ابعدوؿ التالر:
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 الدراسات السابقة : أوجو الاختلاف بين الدراسة الحالية و1-2 جدول رقم
 الدراسات السابقة الدراسة الحالية أوجو المقارنة

تم تطبيق ىذه الدراسة خلاؿ الفتًة  من حيث الزمن
 (.2020ػػ1990)

أما الدراسات السابقة فتختلف الفتًة من 
 دراسة لأخرى .

بزتلف في اماكن بعض الدراسات السابقة  تم تطبيق الدراسة ابغالية على بلد ابعزائر. من حيث المكان
 تطبيقها.

من حيث المنهج 
 المستخدم

تم استخداـ ابؼنهج الوصفي  و التحليلي ، كما 
 تم استخداـ الاسلوب القياسي .

ستخدـ من دراسة لأخرى ، 
ُ
اختلف ابؼنهج ابؼ

 منها ما استخدمت ابؼنهج الوصفي و ابؼنهج
 .و ابؼنهج ابؼقارف وابؼنهج التاربىي  التحليلي

ج من حيث نموذ 
 الدراسة

بموذج الابكدار الذاتي للفجوات تم استخداـ 
 .  ARDLالزمنية ابؼوزعة و ابؼبطأة

"   VARبعض الدراسات استخدمت بموذج" 
 " MCG" و "  VECMو"

تهدؼ الدراسة ابغالية لدراسة  طبيعة     و قوة   من حيث الهدف
العلاقة الديناميكية بتُ سعر الصرؼ و 

ابؼدرجة من خلاؿ  متغتَات الاقتصاد الكلي
التطرؽ الذ مراحل تطور كل من سعر الصرؼ 
و باقي ابؼتغتَات الاقتصادية و استجابة سعر 

الصرؼ  لتفاعلات ابؼتغتَات ابؼفسرة في 
 ابعزائر.

لتسليط الضوء على بمط العلاقة سواء في 
الاجل الطويل و القصتَ و تبياف الدور الذي 

زنات يلعبو سعر الصرؼ في ابغفاظ على التوا
 الاقتصادية لاسيما ابػارجية .

اف بؿدودية السوؽ ابؼالر في ابعزائر و ضعف 
الكفاءة ابؼعلوماتية لا تسمح بتطبيق فرضية  

 كفاءة الاسواؽ ابؼالية.

اختلفت الاىداؼ في الدراسات السابقة من 
دراسة لأخرى و ذلك حسب النظاـ ابؼتبع 

لأسعار الصرؼ سواء الثابتة أو ابؼعومة و مدى 
استجابة و رد فعل سعر الصرؼ الذ مؤشرات 

الاقتصاد الكلي ، و اعطاء دور جوىري 
للتوقعات من خلاؿ توفر ابؼعلومات ابؼتناظرة    

 و ابؼنتظمة للاقتصاد الكلي.
كما نلاحظ تباين في متغتَات الدراسة ) النوع 

 ،و العدد ( .
تعكس الاسعار السوقية بصيع ابؼعلومات 

أثتَىا الفوري على اسعار ابؼتدفقة التي بذد ت
الصرؼ الانية و الآجلة بحيث تكوف الاستجابة 

 فورية لورود اي معلومة للسوؽ. 
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 اف:توصلنا من خلاؿ الدراسة الذ  من حيث النتائج
اف مقاربة بزفيض العملة و تعديل سعر 

الصرؼ بانتهاج نظاـ سعر صرؼ معوـ مدار 
ساىم الذ حد ما في اعادة التوازنات 

دية الكلية في ظل التبعية التامة الاقتصا
 للمحروقات. 

و انو توجد علاقة بتُ سعر الصرؼ و متغتَات  
الاقتصاد الكلي ابؼدروسة في ابؼدى الطويل و 

 القصتَ .
 

توصلت الدراسات السابقة الذ العديد من 
النتائج ، و اختلفت من دراسة لأخرى        

و ىذا حسب ابؼتغتَات ابؼستخدمة في ىذه 
راسات ، حيث توصلت  في بؾملها الذ اف الد

سعر الصرؼ يتحدد بدتغتَات نقدية و حقيقية 
اضافة الذ فعالية السياسات الاقتصادية 

)النقدية و ابؼالية( في برقيق التوازف في ظل 
 ثبات و مرونة سعر الصرؼ .

سياسة سعر الصرؼ ابؼتبعة في ابعزائر ادت الذ 
كما   حدوث عدـ توازف كبتَ في سعر الصرؼ

اف عدـ توافق القيمة الابظية لسعر الصرؼ 
الربظي و مستواه التوازني ادت الذ وجود سعر 

الصرؼ مغالذ فيو يؤدي الذ حدوث عدـ توازف 
في الاقتصاد الكلي و ضعف الاداء 

 الاقتصادي.
عدـ فعالية سعر الصرؼ ابؼتبع في ابعزائر في 
تصحيح اختلالات ابؼيزاف التجاري و الناتج 

 عتماد على الايرادات النفطية.عن الا
اتباع سياسة استهداؼ التضخم تسمح 

 بالتحكم في تأثتَ سعر الصرؼ على التضخم. 
عداد الطالب إمن المصدر :   

. 
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 الحالية:الفجوة العلمية التي تعالجها الدراسة / 1-4
الا أنهػػػا بزتلػػػف عنهػػػا في جوانػػػب  العػػػاـ،تتفػػػق الدراسػػػة ابغاليػػػة مػػػع الدراسػػػات السػػػابقة في بؿورىػػػا الاساسػػػي و ىػػػدفها  

 عديدة ، بسثلت الفجوة العلمية التي تعابعها ىذه الدراسة فيما يلي :
في الديناميكيػػة بػػتُ سػػعر الصػػرؼ و متغػتَات الاقتصػػاد الكلػػي بؿػػل الدراسػػة  علاقػةالتضػمنت ىػػذه الدراسػػة تشػػخيص -

في الاجلػتُ الطويػػل و  حات الاقتصػادية و ابؼاليػػةأي بعػػد مرحلػة الاصػػلا 2020و 1990ابعزائػر خػػلاؿ الفػتًة مػػا بػتُ 
 . القصتَ، كما ركزت دراستنا على بؾموعة من ابؼتغتَات ابؼؤثرة على سعر الصرؼ على عكس الدراسات السابقة

ىػػػػذه الدراسػػػػة فصػػػػلتُ بحثيػػػػتُ ) الفصػػػػل النظػػػػري و الفصػػػػل التطبيقػػػػي ( ، حيػػػػث بسثػػػػل الفصػػػػل الأوؿ في  اسػػػػتخدمت
،  أمػػا الفصػػل  عر الصػػرؼ و كػػذا العوامػػل ابؼػػؤثرة الذ جانػػب شػػكل العلاقػػة بػػتُ ابؼتغػػتَات ابؼدروسػػةالادبيػػات النظريػػة لسػػ

لدراسػػة العلاقػػة الديناميكيػػة لسػػعر الصػػرؼ و متغػػتَات الدراسػػة القياسػػية عػػرض الدراسػػات السػػابقة و الثػػاني فتمثػػل في 
 ." IMRADمنهجية " بحيث تم  الاعتماد على  الاقتصاد الكلي ،

 ىذه الدراسة على معابعة ابؼتغتَات بصفة كلية على مستوى ابعزائر. اعتمدتكما 
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II- الدراسة القياسية بين سعر الصرف ومتغيرات الاقتصاد الكلي في الجزائر 
، الدولار(سعر الصرؼ )دينار مقابل ووضعية  ابؼتغتَات الاقتصادية الكليةبتُ  الديناميكية بهدؼ قياس العلاقة     

باستخداـ بموذج الابكدار الذاتي للفجوات الزمنية  (، ومعابعتها2020-1990قمنا بجمع البيانات السنوية للفتًة )
 (، ثم للتعرؼ على ابذاه العلاقة السببية سوؼ يتم استخداـ سببية جرابقر.ARDLابؼوزعة )

 منهجية الدراسة القياسية/ 2-1
 التالية:نا بؼنهجية الدراسة حيث تشمل على العناصر يتناوؿ ىذا ابعزء من الدراسة عرض

 الدراسةأسلوب / 2-1-1
بيكػػن تعريفػػو بأنػػو أسػػلوب مػػن أسػػاليب  والػػذيلتحقيػػق أىػػداؼ الدراسػػة تم اسػػتخداـ ابؼػػنهج الوصػػفي التحليلػػي 

 وذلػكخلاؿ فتًة أو فتًات زمنية معلومػة  ومنعن ظاىرة أو موضوع بؿدد  ودقيقةالتحليل ابؼرتكز على معلومات كافية 
ينسػػجم مػػع ابؼعطيػػات الفعليػػة للظػػاىرة، بهػػدؼ دراسػػة  وبدػػامػػن أجػػل ابغصػػوؿ علػػى نتػػائج عمليػػة تم تفسػػتَىا بدوضػػوعية 

 برليل العلاقة الديناميكية بتُ سعر الصرؼ ومتغتَات الاقتصاد الكلي في ابعزائر.ابؼتغتَات التي تساىم في 
 نات:مصادر جمع البيا -
 الدراسة النظرية:أ. 

 على: والتي تعتمد
 التي تناولت موضوع الدراسة. وابؼراجع العلميةالكتب -
 العلمية. والمجالاتالأبحاث المحكمة في الدوريات ابؼتخصصة -
 ذات العلاقة بدوضوع الدراسة. والدكتوراهرسائل ابؼاجستتَ -
 ابؼوجودة على الصفحات الالكتًونية. وابؼوادالانتًنيت -

 ب. برامج الدراسة التطبيقية: 
، وذلػك بؼلائمتهمػا في EXELوبرنػامج إكسػيل  EViews10مػن أجػل التحليػل والقيػاس تم الاعتمػاد علػى برنػامج

 التعامل مع البيانات الاقتصادية والقياـ بالتحليلات القياسية.

 مجتمع الدراسة/2-1-2
الػػذي يػػراد تقػػدير العلاقػػة الديناميكيػػة بػػتُ متغػػتَات الاقتصػػاد الكلػػي فيػػو ىػػو الاقتصػػاد ابعزائػػري  يتمثػػل بؾتمػػع الدراسػػة

 .2020و 1990للفتًة ما بتُ
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 وفيما يلي تقدنً نظرة موجزة عن الاقتصاد ابعزائري في فتًة الدراسة وأىم مراحل تطوره.
. 1989و 1980جلة التي جػرت بػتُ عػامي احية العالوضع في ابعزائر بعد فتًة من المحاولات الإصلا بعد الانتهاء من

انطلق الاقتصاد ابعزائري من ىذا السياؽ ابؼعقد بابذاه تفاقم الاضطرابات، وبيكػن تتبػع أسػباب ىػذه الاخػتلالات علػى 
 :النحو التالر

والاعتمػاد ابؼفػرط علػى بذاىل نظاـ التخطيط قواعد الإدارة الاقتصػادية السػليمة، بالإضػافة إلذ إبنػاؿ القطػاع ابػػاص  -
 .القطاع العاـ

اعتماد ابعزائر على التمويل بػالعجز لتلبيػة احتياجػات مشػاريع الاسػتثمار، بفػا أدى إلذ تفػاقم غػتَ متػوازف بػتُ الكتلػة  -
 .النقدية والنمو الاقتصادي

 .فشل سياسة الانفتاح في قطاع التجارة ابػارجية وتدىور شروط التبادؿ التجاري -
 .ازف بتُ النمو السكاني وإنتاج الغذاء، بفا أثر سلبًا على الأمن الغذائينقص التو  -
 .ب رؤوس الأمواؿ إلذ ابػارجيانتشار الفساد الإداري وتهر  -

مليػػار  12.7، حيػػث ابلفضػػت إيػػرادات صػػادرات الػػنفط مػػن 1986تػػأثر الاقتصػػاد بأزمػػة أسػػعار البػػتًوؿ في عػػاـ  -
 .رمليار دولا 7.9إلذ  1985دولار في عاـ 

 0.3تػأثتَ ابؼديونيػة ابػارجيػة علػى الاسػتقرار ابؼػالر وارتفػاع تكػاليف خدمػة الػدين، حيػث ارتفعػت خدمػة الػدين مػن  -
 .1989مليار دولار في عاـ  7و 1987مليار دولار في عاـ  5إلذ  1970مليار دولار في عاـ 

.  1989سػػػبتمبر  21بؼسػػػؤولية في بسػػػبب ىػػػذا الوضػػػع ابؼعقػػػد، اسػػػتقالت ابغكومػػػة السػػػابقة وتولػػػت حكومػػػة جديػػػدة ا
 :كانت أمامها أربعة برديات رئيسية

 .العمل على وقف التًاجع الاقتصادي واستعادة بمو الاقتصاد -
 .البحث عن حلًا عاجلًا بؼشكلة ابؼديونية ابػارجية -
 .السعي لاستعادة التوازف في ميزاف ابؼدفوعات -
  .م الاجتماعيوضع آليات لرصد الأداء السياسي وتعزيز السل -

كانػػت ابػيػػارات ابؼتاحػػة للحكومػػة ابعديػػدة بؿػػدودة، واضػػطرت إلذ البحػػث عػػن حػػلاً خارجيػػاً بالتعػػاوف مػػع ابؼؤسسػػات 
ابؼاليػة الدوليػة مػػن أجػل التخفيػف مػػن التػوتر الاقتصػادي والامتثػػاؿ لاقتًاحػات صػندوؽ النقػػد الػدولر لضػماف الاسػػتقرار 

، 1989إبهابيػة أرُسػلت مػن وزيػر ابؼاليػة إلذ صػندوؽ النقػد الػدولر في مػارس الاقتصادي. بدأت ىذه ابعهود مع رسالة 
حيث أكُد فيها على الالتزاـ بالتحوؿ التدربهي بكو اللامركزية الاقتصادية وخلق بيئة بسكن من ابزػاذ القػرارات بنػاءً علػى 
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 .بدػػا في ذلػػك سياسػػة أسػػعار الصػػرؼ ابؼسػػؤولية ابؼاليػػة والربحيػػة، بالإضػػافة إلذ تشػػجيع اسػػتخداـ آليػػات برديػػد الأسػػعار،
 (2006)فاتح ساحل، لطفي شعباني، 

 ثم بدأ تنفيذ الاتفاقيات التي تم التوقيع عليها بعد ذلك، والتي تتضمن ما يلي:
 :1989برنامج الاستعداد الائتماني الأول في عام  -أ

مػػػايو  30حػػػتى  1989مػػػايو  31في ابعزائػػػر، واسػػػتمر خػػػلاؿ الفػػػتًة مػػػن  تم توقيػػػع برنػػػامج الاسػػػتعداد الائتمػػػاني الأوؿ
مليػوف  480، بهدؼ ابغصوؿ على القروض لتمويل احتياجات ابغكومة. تلقت ابغكومة ابعزائرية قرضًا بقيمة 1991

(. تم اسػػتخداـ ىػػذا ابؼبلػػغ Stand byمليػػوف دولار، ضػػمن اتفػػاؽ ) 584وحػػدة حقػػوؽ سػػحب خاصػػة، مػػا يعػػادؿ 
 (2006)بظنية،  ، وتم ابزاذ العديد من الإجراءات في ىذا السياؽ، منها:1990مايو  30قائي في بشكل تل

 إلغاء بزصيص النقد الأجنبي وبررير التجارة ابػارجية وابؼدفوعات. -
 إنهاء احتكار الدولة للتجارة ابػارجية. -
سػعر الفائػدة وأسػعار الصػرؼ، وتقلػيص تػدخل الدولػة في برديػد أسػعار بعػض تبتٍ آليات العرض والطلب في برديػد  -

 السلع. تم أيضًا منح البنوؾ التجارية استقلالية أكبر في منح القروض وقبوبؽا.
، الػػذي أسػػهم في تنظػػيم القطػػاع ابؼصػػرفي وإعػػادة 1990أبريػػل  14في  10-90إصػػدار قػػانوف النقػػد والقػػرض رقػػم  -

تجاريػػػة وعلاقتهػػػا بابؼؤسسػػػات الاقتصػػػادية. أصػػػبحت للبنػػػوؾ اسػػػتقلالية أكػػػبر في مػػػنح القػػػروض النظػػػر في دور البنػػػوؾ ال
 ورفضها. أيضًا، تم برديد دور ابػزينة في بسويل الاستثمارات ابؼخططة من قبل الدولة.

، وبنػػك 1995مػػايو  7، والبنػػك الابرػػادي في 1990ديسػػمبر  6تأسػيس بنػػوؾ بذاريػػة جديػػدة مثػػل بنػػك البركػػة في  -
 ابػليفة الذي تم حلو في وقت لاحق. تم أيضًا منح التًاخيص للبنوؾ وابؼؤسسات ابؼالية الأجنبية لفتح فروع في ابعزائر.

قيمػػة  فػػيضتقليػػل الإنفػػاؽ ابغكػػومي والتصػػدي لعجػػز ابؼوازنػػة والتضػػخم، بالإضػػافة إلذ تبػػتٍ سياسػػة نقديػػة صػػارمة وبز -
 (2004)بن بلعزوز علي،  .ابعزائري الدينار

 1991برنامج الاستعداد الائتماني الثاني في  -ب
نتيجة لعدـ برسن الوضع الاقتصادي وابؼالر بعػد تطبيػق  1991يونيو  3تم تنفيذ برنامج الاستعداد الائتماني الثاني في 

% في عػػػاـ 4.4ابلفػػػض مػػػن الاتفػػػاؽ السػػػابق. شػػػهد الاقتصػػػاد ابعزائػػػري تراجعًػػػا في معػػػدؿ النمػػػو الاقتصػػػادي، حيػػػث 
% في عػػػػػػػاـ 19.7إلذ  1989% في عػػػػػػػاـ 17، وزادت نسػػػػػػػبة البطالػػػػػػػة مػػػػػػػن 1990% في عػػػػػػػاـ 0.8إلذ  1989
%. 11.3إلذ حػػوالر  1989% في عػػاـ 5.1( مػػن M2. كمػػا شػػهدنا زيػػادة في معػػدؿ بمػػو معػػروض النقػػد )1990

 (2008)نواري علاوة،  ىذا يعزى إلذ الفجوة التضخمية التي تأثر بها الاقتصاد ابعزائري.
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كاف عليو التوقيع على اتفاقية ثانية مػع صػندوؽ النقػد الػدولر والبنػك الػدولر. تقػدر قيمػة الػدعم الػذي تم تقدبيػو بحػوالر 
أشػػهر، وتم  10مليػػوف دولار. امتػػد البرنػػامج بؼػػدة  75دفعػػات، كػػل دفعػػة بقيمػػة  4مليػػوف دولار تم تقسػػيمو إلذ  300

دفعات، بينما توقفت الدفعة الرابعة بسبب انػزلاؽ مفػاجئ في الأجػور خػلاؿ الثلاثػة أشػهر الأولذ مػن  3الاستفادة من 
 .1992عاـ 

 (2014)دردوري لحسن،  كانت الشروط لاستمرار الإصلاحات تتضمن:
 دي وتقليص حجم ابؼوازنة العامة.مراقبة بمو الكتلة النقدية من خلاؿ ابغد من التدفق النق -
 بررير الأسعار وبذميد الأجور وتطبيق أسعار فائدة إبهابية. -
 مكافحة التضخم وبزفيض قيمة الدينار. -
 تنويع الصادرات خارج قطاع الوقود. -
 بررير التجارة ابػارجية وتشجيع تدفق رؤوس الأمواؿ الأجنبية. -
 الضريبي وابعمركي. إلغاء عجز ابؼيزانية وإصلاح النظاـ -
 .سياسة التطهتَ ابؼالر إجراء تنقية مالية للمؤسسات -
 رفع الدعم عن أسعار الطاقة. -

، سػػجل معػػدؿ التضػػخم أعلػػى معػػدؿ لػػو في عػػاـ 1994إلذ  1989بػػالنظر إلذ الأداء الاقتصػػادي خػػلاؿ الفػػتًة مػػن 
دولار في  1853إلذ  1990دولار في عػػاـ  3524%. ابلفػػض متوسػػط دخػػل الفػػرد مػػن 31.7حيػػث بلػػغ  1992

%. فيمػا يتعلػق بالػديوف، بقيػت مسػتويات ابؼديونيػة 6.4، بفا أدى إلذ ابلفاض الاستهلاؾ الفردي بنسبة 1993عاـ 
% في عػػػػػاـ 76.5إلذ  1991% في عػػػػػاـ 73.9، لكػػػػػن نسػػػػػبة خدمػػػػػة الػػػػػدين ارتفعػػػػػت مػػػػػن 1990ثابتػػػػػة في عػػػػػاـ 

دولار بعػػػد  14.1، حيػػػث ابلفػػػض سػػػعر الػػػنفط إلذ 1993. سػػػجلت أسػػػعار الػػػنفط ابلفاضًػػػا كبػػػتَاً في عػػػاـ 1992
. كمػا بسيػزت ىػذه الفػتًة بزيػادة في الأمػن، وتػدىور في ابغالػة الاجتماعيػة، وزيػادة 1992دولار في عاـ  20بذاوزه عتبة 

. خلاؿ ىػذه الفػتًة، سػجل معػدؿ النمػو 1993% في عاـ 23.20إلذ  1990% في عاـ 20في معدؿ البطالة من 
. ىػذه البيانػات ألقػت بظػلاؿ سػلبية علػػى 1994إلذ  1990% خػلاؿ الفػتًة مػن 0.26-يقػدر بنسػبة معػدلًا سػلبيًا 

بسػػػبب عػػػدـ  1992مسػػػار الإصػػػلاحات، حيػػػث تم بذميػػػد القسػػػط الأخػػػتَ مػػػن القػػػرض ابؼسػػػتحق للتحريػػػر في مػػػارس 
 الامتثاؿ من قبل ابغكومة ابعزائرية لشروط الاتفاقية.
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ية كبػتَة للجزائػر، حيػث اضػطرت ابغكومػة إلذ تنفيػذ إصػلاحات ىامػة وتػدابتَ ىذه الفػتًة كانػت برمػل برػديات اقتصػاد
اقتصادية صعبة من أجل استعادة الاستقرار وبرقيق النمو الاقتصادي. تشمل ىذه الإصلاحات برريػر الأسػعار، وزيػادة 

 ة مالية للمؤسسات.فائدة الدينار، وتعزيز التجارة ابػارجية، وإصلاح النظاـ الضريبي وابعمركي، والقياـ بتنقي
رغػػػػم التحػػػػديات الكبػػػػتَة الػػػػتي واجهػػػػت ابعزائػػػػر خػػػػلاؿ تلػػػػك الفػػػػتًة، إلا أنهػػػػا قامػػػػت بجهػػػػود كبػػػػتَة لتحقيػػػػق الاسػػػػتقرار 

 الاقتصادي وابؼالر.
 1995- 1994 برنامج التثبيت الهيكلي -ج

يات الاقتصػادية الكبػتَة كػاف اسػتجابة للتحػد  1995إلذ  1994برنامج التثبيت ابؽيكلي الذي تم تنفيذه في الفتًة من 
، وصػػلت الػػبلاد إلذ حافػػة الاختنػػاؽ ابؼػػالر بسػػبب ارتفػػاع الػػديوف ابػارجيػػة 1994الػػتي واجهػػت ابعزائػػر. في بدايػػة عػػاـ 

 وابلفاض أسعار البتًوؿ. 
أحد أىم أسباب ىذا الوضع الصعب كاف تزايد عبئ خدمػة الػديوف والاعتمػاد الكبػتَ علػى صػادرات الػنفط. بنػاءً علػى 

 قامت السلطات ابعزائرية بطلب إعادة جدولة ديونها ابػارجية من صندوؽ النقد الدولر. ذلك،
مليػػار دولار تم تسػػليم جػػزء منػػو مباشػػرة بعػػد الاتفػػاؽ، والبػػاقي تم تسػػديده  1.037ىػػذا البرنػػامج تضػػمن قرضًػػا بقيمػػة 

معػدؿ التضػخم وتشػجيع  % سػنوياً وخفػض4على دفعات. وضعت أىداؼ ىػذا البرنػامج برقيػق بمػو اقتصػادي بنسػبة 
 الاستثمار في قطاع السكن وبرستُ ميزاف ابؼدفوعات وبزفيض قيمة الدينار.

نتيجة لتنفيذ ىذه الإصلاحات، سجلت ابعزائر بعض ابؼؤشرات الإبهابية مثل ابلفػاض عجػز ابؼيزانيػة وبرسػتُ معػدلات 
كبػػتَ مػػن العمػػاؿ. كػػل ىػػذه ابعهػػود أثبتػػت   التضػػخم. تم أيضًػػا تنفيػػذ برنػػامج لتطهػػتَ ابؼؤسسػػات العموميػػة وتسػػريح عػػدد

 فعاليتها وحظيت بإعجاب صندوؽ النقد الدولر.
ىػػذا البرنػػامج الشػػامل سػػاىم في برسػػتُ واقػػع الاقتصػػاد ابعزائػػري وزيػػادة فػػرص العمػػل، وكػػاف خطػػوة مهمػػة بكػػو اسػػتعادة 

 (2009الرحمن، )تومي عبد  الاستقرار والنمو الاقتصادي في البلاد.
 1998- 1995 برنامج التعديل الهيكلي )التمويل الموسع( -د

كػػاف مرحلػػة   1998إلذ مػػايو  1995برنػػامج التعػػديل ابؽيكلػػي )التمويػػل ابؼوسػػع( الػػذي تم تنفيػػذه في الفػػتًة مػػن مػػايو 
وابػارجيػة وابغػػد مػن التضػػخم وبرسػػتُ تكميليػة لبرنػػامج التثبيػت ابؽيكلػػي وىػدؼ إلذ برقيػػق التوازنػػات الكػبرى الداخليػػة 

 البنوؾ. ما بتُالتعونً ابؼدار باانشاء سوؽ  الصرؼ، لأسعاروتبتٍ نظاـ تستَ ديناميكي  وضعية ميزاف ابؼدفوعات
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 ىنا بعض النتائج الإيجابية لهذا البرنامج:
-1995خػلاؿ السػنوات  . برقيق معدلات بمو اقتصادية ملائمة: سػجل الاقتصػاد ابعزائػري معػدلات بمػو تصػاعدية1

% في السػػنة، بفػػا سػػاىم في اسػػتيعاب عػػدد كبػػتَ مػػن طلبػػات العمػػل ابعديػػدة وتقليػػل معػػدؿ 4بنسػػب تقػػارب  1997
 البطالة.

% مػن النػاتج المحلػي الإبصػالر، وىػذا كػاف 3بلػغ  1997. برستُ ميزانيػة الدولػة: تم برقيػق فػائض في ابؼيزانيػة في عػاـ 2
 توقف بسوين ابؼؤسسات الاقتصادية بابؼواد الأولية والتجهيزات من السوؽ ابػارجية.نتيجة ارتفاع أسعار البتًوؿ و 

% ثم إلذ 18.7% إلذ 21.8. ابلفاض معػدؿ التضػخم: شػهدت ابعزائػر ابلفاضًػا ملموسًػا في معػدؿ التضػخم مػن 3
 على التوالر. 1997-1996-1995% خلاؿ السنوات 5.8

الإصػػػلاحات، تم برسػػػتُ وضػػػعية ميػػػزاف ابؼػػػدفوعات وتقليػػػل نسػػػبة خدمػػػة . برسػػػتُ ميػػػزاف ابؼػػػدفوعات: نتيجػػػة لتنفيػػػذ 4
 (2010يونس،  )دحماني  الديوف إلذ الصادرات.

. زيػػادة الإيػػػرادات والنفقػػػات: سػػػجلت الإيػػػرادات ابغكوميػػػة نسػػػب بمػػو ملموسػػػة خػػػلاؿ ىػػػذه الفػػػتًة، بفػػػا بظػػػح بزيػػػادة 5
 الاقتصادية والاجتماعية.الإنفاؽ على البرامج 

 بالمقابل، كانت ىناك بعض النتائج السلبية للإصلاحات:
. تكلفة اجتماعية عالية: تسبب البرنامج في تسريح عدد كبتَ من العماؿ، بفا أدى إلذ ارتفاع معػدؿ البطالػة وانتشػار 1

 الفقر في بعض أوساط السكاف.
برسػػػتُ وضػػػعية ميػػػزاف ابؼػػػدفوعات، اسػػػتمرت ابعزائػػػر في الاعتمػػػاد . اسػػػتمرار الاعتمػػػاد علػػػى صػػػادرات الػػػنفط: رغػػػم 2

 بشكل كبتَ على صادرات النفط لتمويل اقتصادىا، بفا جعلها عرضة للتقلبات في أسعار النفط العابؼية.
في  . عدـ برقيق التوازف الكلي: بالرغم من برقيػق التوازنػات الكػبرى الداخليػة وابػارجيػة، لد يػتم برقيػق التػوازف الكلػي3

 الاقتصاد ابعزائري.
. تػػأثتَ سياسػػة صػػندوؽ النقػػد الػػدولر: سياسػػة الصػػندوؽ تركػػز علػػى برقيػػق التوازنػػات الكليػػة، وقػػد تكػػوف غػػتَ ملائمػػة 4

 للحالات الفردية مثل ابعزائر.
اعيػًا ىذا البرنامج الاقتصادي الشامل قدـ بقاحػات وبرسػينات في وضػع الاقتصػاد ابعزائػري، ولكنػو أيضًػا تػرؾ أثػراً اجتم

 (2002)بوحفـص حاكمي،  بالغ الأبنية، بدا في ذلك ارتفاع معدؿ البطالة وتأثتَات اجتماعية أخرى.
 ويوضح ابعدوؿ أدناه تطورات بعض ابؼتغتَات الاقتصادية خلاؿ الفتًة كالتالر:
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 تطورات متغتَات الاقتصادية في ابعزائر (:2.2الجدول )

 (2022)ىواري نور الدين،  المصدر:

برقق بقاح نسبي في ضبط التوازنات ابؼاليػة والنقديػة علػى ابؼسػتوى الكلػي في نهايػة التسػعينات وبدايػة الألفيػة. وقػد أدى 
 بأف الاقتصاد ابعزائري يظهر مؤشرات إبهابية.  2001ذلك إلذ إعلاف نائب رئيس البنك الدولر في مارس 

، بفضػػل 1998دولار خػػلاؿ السداسػػي الأوؿ مػػن سػػنة  مليػػوف 920في الوضػػعية ابػارجيػػة، بقحػػت ابعزائػػر في تعبئػػة 
بسويػػل اسػػتثنائي ودعػػم ميػػزاف ابؼػػدفوعات مػػن قبػػل صػػندوؽ النقػػد الػػدولر وصػػندوؽ النقػػد العػػربي. ىػػذا سػػاعد في بزفيػػف 

 6.15إلذ  1997مليػػػار دولار في نهايػػػة  9.6الأثػػػر السػػػلبي لتػػػدىور أسػػػعار البػػػتًوؿ. ورغػػػم ابلفػػػاض الاحتيػػػاطي مػػػن 
بسػػػبب ىػػػذا التػػػدىور، بقػػػح بنػػػك ابعزائػػػر في العثػػػور علػػػى بسػػػويلات سػػػريعة لػػػدعم ميػػػزاف  1999في نهايػػػة مليػػػار دولار 
 ابؼدفوعات.

مليػار دولار، وحقػق  20، ارتفعػت الصػادرات إلذ مسػتويات قياسػية بذػاوزت 2000مع ارتفاع أسعار البػتًوؿ في سػنة 
 .2000وؿ من سنة مليار دولار خلاؿ السداسي الأ 4.5ابؼيزاف التجاري فائضًا بلغ 

مليػار د.ج، ولكػن برسػن  108بفػا أدى إلذ عجػز بلػغ  1998فيما يتعلػق بابؼاليػة العامػة، ارتفػع سػعر البػتًوؿ في سػنة 
وتقلػيص العجػز في ابؼيزانيػة. وعلػى الػرغم مػن برسػن ابؼيزانيػة  1999الوضع تدربهياً نتيجة ارتفاع أسعار البتًوؿ في سنة 

 ابعزائر على زيادة القروض ابؼوجهة للاقتصاد، بفا أدى إلذ ابلفاض معدؿ سعر الفائدة.في ىذه الفتًة، اعتمدت 

 المؤشرات
 

 السنوات

النمو 
 الاقتصادي

% 

 التضخم
% 

 الإيرادات
)مليون دينار 

 جزائري(

 النفقات
)مليون دينار 

 جزائري(

 الاحتياطيات الدولية
 )الدولار(

 البطالة
% 

 ميزان المدفوعات
 )مليار دولار(

1989 4,40 9,30 116400 420131 3085702748 - - 
1990 0,80 16,65 152500 476627 3085702748 - 0,84 
1991 1,20-  25,89 248900 566329 3085702748 20,60 0,5 
1992 1,80 31,67 311864 759617 3085702748 23,00 0,23 
1993 2,10-  20,54 313949 724609 3085702748 23,20 0,03- 
1994 0,90- 29,05 477181 845196 3085702748 24,40 6,33- 
1995 3,80 29,78 611731 875739 3085702748 27,90 6,33- 
1996 4,10 18,68 825157 961682 3085702748 28,70 2,09 
1997 1,10 5,73 926668 1178122 3085702748 25,40 1,17 
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، والػػتي بيكػػن تلخيصػػها في 2000إلذ  1997بشػػكل عػػاـ، شػػهدت ابعزائػػر تطػػوراً اقتصػػادياً إبهابيػًػا خػػلاؿ الفػػتًة مػػن 
 ابعدوؿ التالر:

 (.2000-1997تطور بعض ابؼؤشرات الاقتصادية خلاؿ الفتًة )(: 3.2الجدول )

 (2022)ىواري نور الدين،  المصدر:

 : 2000الجزائري بداية  الاقتصاد-
، اسػتعادت الدولػة دورىػا الاقتصػادي الػذي بذلػى في تسػارع معػدلات بمػو الإنفػاؽ الاسػتثماري 1999اعتباراً مػن عػاـ 

، توجهػت الأنظػار إلذ التطػورات ابعديػدة في سػوؽ الػنفط العػابؼي، بفػا دفػع 2000مقارنة بالإنفاؽ ابعاري. بحلوؿ عاـ 
نمويػة لد تشػهد مثػيلًا مػن حيػث ابؼػوارد ابؼاليػة الدولة إلذ وضع بػرامج اسػتثمارية طويلػة ابؼػدى تم تضػمينها في بـططػات ت

 ابؼخصصة بؽا. وذلك في ظل ازدىار الإيرادات ابػارجية نتيجة التحسن ابؼستمر في أسعار البتًوؿ.
ىػػذا ابؼشػػهد بظػػح بتخفيػػف أعبػػاء الػػديوف مػػن جهػػة وبسويػػل ابؼشػػاريع الكػػبرى مػػن جهػػة أخػػرى، مػػن خػػلاؿ اسػػتًاتيجية 

 بدا في ذلك:تنموية تضمنت عدة برامج، 
 .2004إلذ عاـ  2001برنامج دعم الإنعاش الاقتصادي الذي امتد من عاـ  -
إلذ عػػػػاـ  2005البرنػػػػامج التكميلػػػػي لػػػػدعم النمػػػػو الاقتصػػػػادي )برنػػػػامج دعػػػػم النمػػػػو الأوؿ( الػػػػذي امتػػػػد مػػػػن عػػػػاـ  -

2009. 
 .2014إلذ عاـ  2010برنامج دعم النمو الثاني الذي امتد من عاـ  -
 .2019إلذ عاـ  2015د النمو الاقتصادي الذي امتد من عاـ برنامج توطي -

 سنقوـ الآف بتحليل ودراسة ىذه البرامج بالتفصيل.
 (:2004-2001برنامج دعم الإنعاش الاقتصادي ) - أ

 المؤشرات
 

 السنوات

النمو 
 الاقتصادي

% 

 التضخم
% 

 الإيرادات
)مليون دينار 

 جزائري(

 النفقات
)مليون دينار 

 جزائري(

 الاحتياطيات الدولية
 )لدولار(

 البطالة
% 

 ميزان المدفوعات
 )مليار دولار(

1997 1,10 5,73 926668 1178122 9666874794 25,40 1,17 
1998 5,10 4,95 774511 1321028 8452272531 25,40 1,79-  
1999 3,20 2,65 950496 1550646 6146079025 25,40 2,38-  
2000 2,20 0,34 1578161 1639265 1,3556E+10 29,80 7,57 
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، تم تنفيػذ برنػامج دعػم الإنعػاش الاقتصػادي الػذي اشػتمل علػى 2004إلذ عػاـ  2001خلاؿ الفتًة ابؼمتػدة مػن عػاـ 
مليار دج. بسيزت ىذه الفتًة بابلفػاض القػدرة الشػرائية للمػواطنتُ، وىػذا الأمػر وضػع ضػغطاً   525مة بزصيص مالر بقي

 130كبػػتَاً علػػى ابغكومػػة. مػػن أجػػل معابعػػة ىػػذا الوضػػع، اضػػطرت ابغكومػػة إلذ زيػػادة الأجػػور، والػػتي بلغػػت تكلفتهػػا 
 مليار دج.

السػػكاني ابؼرتفػػع ونقػػص القػػدرة التشػػغيلية للاقتصػػاد، تم  بؼواجهػػة التحػػديات ابؼتعلقػػة بالبطالػػة النابصػػة عػػن معػػدؿ النمػػو
 مؤقتة خلاؿ ىذه الفتًة. وظيفة 271,000ووظيفة دائمة  728,500توفتَ 

% مػػن الإنفػػاؽ 40تم توزيػػع بزصيصػػات برنػػامج دعػػم الإنعػػاش الاقتصػػادي علػػى بـتلػػف القطاعػػات بالشػػكل التػػالر: 
% لتنميػة المجتمعػات المحليػة. النسػبة ابؼتبقيػة تم توجيههػا 21.7يص توجو إلذ قطاع الأشػغاؿ العموميػة، في حػتُ تم بزصػ

)المجلػػس الػػوطتٍ  بكػػو دعػػم الإصػػلاحات وتعزيػػز ابؼػػوارد البشػػرية، بالإضػػافة إلذ دعػػم قطػػاعي الفلاحػػة والصػػيد البحػػري.
 (2001الاقتصادي والاجتماعي، 
 (.2004-2001)التوزيع القطاعي لبرنامج دعم الإنعاش الاقتصادي  (:4.2الجدول )

 السنة
 القطاع

2001 2002 2003 2004 
مجموع المبالغ 

 مليار دج()
 المجموع

% 
 40.1 210.5 2.0 37.6 70.2 100.7 أشغال كبرى وىياكل قاعدية

 38.8 204.2 6.5 53.1 72.8 71.8 تنمية محلية وبشرية
والصيد دعم قطاع الفلاحة 

 البحري
10.6 20.3 22.5 12.0 65.4 12.4 

 8.6 45.0 - - 15.0 30.0 دعم الإصلاحات
 100 525.0 20.5 113.9 185.9 205.4 المجموع

الاقتصادية "تقرير حول الوضعية المجلس الوطتٍ الاقتصادي والاجتماعي،  بالاعتماد على (2022)ىواري نور الدين،  :المصدر
 .87، ص "2001والاجتماعية للجزائر خلال السداسي الثاني من سنة 

% مػن النػاتج المحلػي. 23.9مليػار دج، وىػذا بيثػل نسػبة  100، شهدت ابعزائر عجزاً في ابؼوازنة قدره 2002في عاـ 
مليػار دج مػن إبصػالر  380في ىذا العاـ، تم تنفيذ جزء كبتَ من برنامج دعم الإنعاش الاقتصػادي، حيػث تم اسػتهلاؾ 

 الإعتمادات ابؼقررة للمخطط الاقتصادي العاـ.
% في عػػػاـ 3.3سػػػجل النػػػاتج المحلػػػي ابػػػػاـ بمػػػوًا ملحوظػًػػا خػػػلاؿ فػػػتًة تنفيػػػذ البرنػػػامج، حيػػػث ارتفعػػػت نسػػػبة النمػػػو مػػػن 

 % بنهاية البرنامج.4.7إلذ  2002
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اسػػتقراراً نسػػبيًا خػػلاؿ فػػتًة تنفيػػذ البرنػػامج، حيػػث بهػػدر بالػػذكر أف سػػعر الصػػرؼ للػػدينار ابعزائػػري مقابػػل الػػدولار أظهػػر 
 دج خلاؿ ىذه الفتًة. 79.6دج و  77.2تراوح سعر الصرؼ بتُ 

لفهػػم الوضػػع الاقتصػػادي بشػػكل أوسػػع، بيكػػن الرجػػوع إلذ أىػػم ابؼؤشػػرات الاقتصػػادية الػػتي تم تقػػدبيها في ابعػػدوؿ ابؼرفػػق 
 أدناه:

 .2004-2000خلاؿ الفتًة  بعض مؤشرات الاقتصاد ابعزائري(: 5.2الجدول )
 السنة
 البيان

2000 2001 2002 2003 2004 

 43.1 32.9 23.1 17.9 11.9 دولاراحتياطات الصرف مليار 
 18.3 13.5 12.0 9.9 9.17 دولارواردات مليار 
 36 28.1 24.3 23.1 27.6 /برميلدولارسعر البترول 

 31.3 23.9 18 18.4 21.4 دولارمداخيل الجزائر من المحروقات مليار 
 721.6 320.8 27.9 171.5 232.1 مليار دج 12-31رصيد صندوق ضبط الموارد في 
 بالاعتماد على معطيات: (2022)ىواري نور الدين، : المصدر

- Statical Bulletin of Arab Countries, Arab Monetary Fund,2020. 
- www.opec.org ,00) /00/2021). 

- www.ONS.DZ ,00) /00/2021). 

- www.perspective.usherbrooke.ca/bilan/statistiques/, )00/00/2021). 

- Ministere Des Finances, Rapport de Présentation Du Proget De La Loi 
De Finance Pour 2008. 

مػػن ابعػػدوؿ ابؼرفػػق أعػػلاه، بيكننػػا ملاحظػػة برسػػنًا مسػػتمراً في احتيػػاطي الصػػرؼ الأجنػػبي خػػلاؿ الفػػتًة ابؼمتػػدة مػػن بدايػػة 
مليػار دولار إلذ أكثػر مػن ثلاثػة أضػعاؼ خػلاؿ  11.9الاحتيػاطي مػن ونهاية برنػامج الإنعػاش الاقتصػادي. ارتفػع ىػذا 

ىػػذه الفػػتًة. يعػػود ىػػذا الارتفػػاع إلذ برسػػن مػػداخيل ابعزائػػر البتًوليػػة نتيجػػة ارتفػػاع أسػػعار البػػتًوؿ، كمػػا ىػػو موضػػح في 
بػػتُ سػػنتي ابعػػدوؿ. وقامػػت ىػػذه ابؼػػداخيل بتغطيػػة الػػواردات الػػتي كانػػت تػػزداد بشػػكل مسػػتمر والػػتي ارتفعػػت بالضػػعف 

 .2004و 2000
أيضًا من ابعدوؿ، بقد الرصيد ابؼوجب لصندوؽ ضبط ابؼوارد خلاؿ فتًة البرنامج، باسػتثناء التػدىور الكبػتَ خػلاؿ سػنة 

مليػار دج. يعػود سػبب ىػذا  171.5مليار دج بعدما كاف يقدر بػ  29.9حيث ابلفض رصيد الصندوؽ إلذ  2002

http://www.opec.org/
http://www.ons.dz/
http://www.perspective.usherbrooke.ca/bilan/statistiques,/
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بالإضػػػػػػافة إلذ ارتفػػػػػػاع فػػػػػػاتورة الػػػػػػواردات بنسػػػػػػبة  2002و 2001 سػػػػػػنتي الابلفػػػػػػاض إلذ ابلفػػػػػػاض أسػػػػػػعار البػػػػػػتًوؿ في
 % مقارنة بالسنة السابقة.17.5

فيمػػػا يتعلػػػق بابؼديونيػػػة خػػػلاؿ فػػػتًة برنػػػامج الإنعػػػاش الاقتصػػػادي، شػػػهدت ابلفاضًػػػا طفيفًػػػا نتيجػػػة التحسػػػن في مػػػداخيل 
مليػػار دولار واحتفظػػت بهػػذا ابؼسػػتوى  22.5إلذ  2000مليػػار دولار في عػػاـ  25.2ابعزائػػر. ابلفضػػت ابؼديونيػػة مػػن 

مػػع  2002% في عػػاـ 31.8. كمػػا ابلفضػػت خدمػػة الػػدين كنسػػبة مػػن النػػاتج المحلػػي الإبصػػالر إلذ 2004حػػتى عػػاـ 
مليػػار  5.6و  4.1. أمػػا قيمػػة خدمػػة الػػدين فتًاوحػػت بػػتُ 2004% في عػػاـ 17.6اسػػتمرار ابلفاضػػها إلذ مسػػتوى 

 .2004-2002دولار خلاؿ السنوات 
  (:2009-2005) -برنامج دعم النمو الأوؿ -برنامج التكميلي لدعم النمو الاقتصادي  - ب

كجػػزء اسػػتمراري لبرنػػامج الإنعػػاش الاقتصػػادي، أعلنػػت السػػلطات ابعزائريػػة عػػن برنػػامج التكميلػػي لػػدعم النمػػو بؼواصػػلة 
مليػار دينػار، وتم بسويلػو مػن  4200مليػار دولار، مػا يعػادؿ  55مسار البرنامج الأوؿ. تم بزصيص غػلاؼ مػالر بقيمػة 

% مػػن الإبصػػالر ابؼػػالر 40قبػػل صػػندوؽ ضػػبط الإيػػرادات. تركػػزت اىتمامػػات البرنػػامج علػػى تطػػوير البنيػػة التحتيػػة بنسػػبة 
غػػرب وبذديػػد -للبرنػػامج، بالإضػػافة إلذ إطػػلاؽ مشػػاريع كبػػتَة مثػػل مشػػروع مليػػوف وحػػدة سػػكنية والطريػػق السػػريع شػػرؽ

 ن ىذه ابؼشاريع تنشيط بـتلف القطاعات الاقتصادية.السكك ابغديدية. كاف ابؽدؼ م
مليػار دولار في العػاـ السػابق،  26مليػار دولار بعػد أف لد تتجػاوز  30، ارتفعت الػواردات السػلعية إلذ 2008في عاـ 

، حيػػث تم برديػػده 2007%. قامػػت ابغكومػة أيضًػػا برفػػع سػػعر البػػتًوؿ ابؼرجعػي خػػلاؿ عػػاـ 13.3وقػد بلغػػت الزيػػادة 
دولاراً، بفػػا يعكػػس التوقعػػات الإبهابيػػة بشػػأف أسػػعار البػػتًوؿ في السػػوؽ العابؼيػػة. واسػػتمر  19دولاراً بػػدلاً مػػن  37عنػػد 

، ثم ابلفػض 2006% في عػاـ 9.2و 2005% في عػاـ 5.5الناتج المحلػي في النمػو الإبهػابي، حيػث بلػغ معػدؿ بمػوه 
دج  73.3، لد يشػػهد تغيػػتَاً كبػػتَاً، حيػػث بلػػغ . فيمػػا يتعلػػق بسػػعر الصػػرؼ مقابػػل الػػدولار2007% في عػػاـ 5.4إلذ 

 على التوالر. 2007و 2006دج في عامي  69.9و 72.6وابلفض إلذ  2005في عاـ 
-2005يوضح ابعدوؿ التالر وضعية بعض ابؼؤشرات الاقتصػادية الػتي تعكػس وضػع الاقتصػاد ابعزائػري خػلاؿ الفػتًة )

2009:) 
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 2009-2005س وضعية الاقتصاد ابعزائري خلاؿ الفتًة بعض ابؼؤشرات التي تعك(: 6.2الجدول )
 السنة                        

 البيان
2005 2006 2007 2008 2009 

 147.22 143.10 110.1 77.7 56.1 دولاراحتياطات الصرف مليار 
 39.2 39.4 27.4 21.4 20.3 دولارواردات مليار 
 62.10 99.97 74.94 65.85 54.6 /برميلدولارسعر البترول 

مداخيل الجزائر من المحروقات مليار 
 دولار

45.09 53.42 58.20 77.19 44.41 

 5.3 5.8 5.7 5.7 16.8 دولارإجمالي ديون خارجية مليار 
 10212 11042.8 9408.3 8512.2 7564.7 دجناتج محلي إجمالي مليار 

 45.18 78.59 60.59 54.74 46.33 دولارصادرات مليار 
 بالاعتماد على معطيات: (2022)ىواري نور الدين، من إعداد  المصدر:

 .26-15، ص 2010سبتمبر  11النشرة الإحصائية الثلاثية، بنك ابعزائر،  -
- www.bank-of-algeria.dz/,)13/00/2021). 

- http://perspective.usherbrooke.ca/bilan/statistiques/, )13/05/2021). 
- www.opec.org,)13/00/2021). 

- http://data.albankaldawli.org/indicator/DT.DOD.DECT.CD.htm- , )13/05/2021). 
- Ministere Des Finances, Rapport de Présentation Du Proget De La Loi 

De Finance Pour 2008. 
العابؼيػػػة، حيػػػث ارتفػػػع سػػػعر البػػػتًوؿ إلذ مػػػن ابعػػػدوؿ السػػػابق، يتضػػػح أف ىػػػذه الفػػػتًة شػػػهدت طفػػػرة في أسػػػواؽ الػػػنفط 

. ىػذا الارتفػاع أثػػر بشػكل إبهػابي علػػى احتيػاطي الصػرؼ، الػػذي 2008دولاراً في عػػاـ  99مسػتويات قياسػية بذػاوزت 
. وفي ابؼقابػل، 2005مليار دولار، وىو أكثر مػن ضػعف مػا كػاف عليػو في عػاـ  147.22استمر في الزيادة ليصل إلذ 

مليػػار دولار خػػلاؿ عػػاـ  5.7إلذ  2005مليػػار دولار في عػػاـ  16.8في ابؼديونيػػة ابػارجيػػة مػػن  شػػهدنا ابلفاضًػػا كبػػتَاً
، حيث استمرت على ىذا ابؼستوى لبقية الفتًة كما يوضػحو ابعػدوؿ. أمػا بالنسػبة للنػاتج المحلػي الإبصػالر، فقػد 2006

مليػػػػار دج في عػػػػاـ  10212و  2008مليػػػػار دج في عػػػػاـ  11042.8اسػػػػتمر في النمػػػػو بثبػػػػات، حيػػػػث وصػػػػل إلذ 
 (2014)بن رمضان أنيسة،  ، ولد تؤثر عليو زيادة الإيرادات التي استمرت في الارتفاع.2009

http://www.bank-of-algeria.dz/
http://perspective.usherbrooke.ca/bilan/statistiques/
http://www.opec.org/
http://data.albankaldawli.org/indicator/DT.DOD.DECT.CD.htm-
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مػػن خػػلاؿ برليػػل النتػػائج الػػتي تم برقيقهػػا خػػلاؿ تنفيػػذ برنػػامج الإنعػػاش الاقتصػػادي والبرنػػامج التكميلػػي لػػدعم النمػػو، 
البرنػامج لد يكػن بػالقوة ابؼتوقعػة. يتبػتُ أف قطػاع المحروقػات لا يػزاؿ بيثػل مكونػًا رئيسػيًا للنػاتج المحلػي نستنتج أف أثر ىذا 

ابػاـ، حيث ارتفعت ابعباية البتًولية بشكل كبتَ. وعلى الرغم من الاستثمارات ابؼتزايدة في البنية التحتيػة، والػتي تػأثرت 
)تــومي عبــد  الػػة لا يػػزاؿ مرتفعًػػا بشػػكل كبػػتَ، خاصػػة بػػتُ فئػػة الشػػباب.إبهابيػًػا علػػى الأجػػور والرواتػػب، فػػإف معػػدؿ البط

 (2009الرحمن، 
 (:2014-2010برنامج دعم النمو الثاني ) -ج

يػػػأتي ىػػػذا البرنػػػامج في سػػػياؽ حركػػػة إعػػػادة الإعمػػػار الػػػوطتٍ الػػػتي بػػػدأت قبػػػل عشػػػر سػػػنوات مػػػع برنػػػامج دعػػػم الإنعػػػاش 
والػػذي تم تنفيػػػذه وفقًػػا للمػػػوارد ابؼتاحػػة في ذلػػك الوقػػػت. واسػػتمرت ىػػػذه  2001الػػذي تم تنفيػػػذه في عػػاـ الاقتصػػادي 

، وىػػو البرنػػامج التكميلػػي لػػدعم النمػػو، الػػذي دعمتػػو بػػرامج 2009إلذ  2005ابغركػػة ببرنػػامج آخػػر خػػلاؿ الفػػتًة مػػن 
يناميكيػػة، تم إطػػلاؽ برنػػامج جديػػد للفػػتًة إضػػافية خاصػػة بولايػػات ابعنػػوب وابؽضػػاب العليػػا. ولضػػماف اسػػتمرار ىػػذه الد

 286بهػػػدؼ تػػػدارؾ التػػػأخر واسػػػتكماؿ ابؼشػػػاريع ابعػػػاري تنفيػػػذىا. تم بزصػػػيص مبلػػػغ قػػػدره  2014إلذ  2010مػػػن 
 مليار دولار بؽذا البرنامج، ويتضمن شقتُ رئيسيتُ:

 مليار دولار. 156. مشاريع جديدة بتكلفة 1
مليػار  130تنفيػذىا بالفعػل، مثػل السػكك ابغديديػة والطػرؽ وابؼيػاه، بتكلفػة . استكماؿ ابؼشاريع الكبرى الػتي بذػري 2

 دولار.
 أىداؼ ىذا البرنامج تشمل:

 برستُ التنمية البشرية. -
 مواصلة تطوير ابؼنشآت الأساسية وبرستُ ابػدمات العامة. -
 دعم تنمية الاقتصاد الوطتٍ. -
 تعزيز الصناعة. -
 تشجيع إنشاء فرص عمل. -
 اقتصاد ابؼعرفة. تطوير -

 وتم تقسم البرنامج إلذ ستة قطاعات نبينها من خلاؿ ابعدوؿ التالر:
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 (2014-2010مضموف برنامج دعم النمو الثاني ) (:7.2الجدول )
 %النسبة المئوية  المجموع )مليار دج( 

 49.5% 10122 التنمية البشرية
 31.5% 6448 المنشآت القاعدية الأساسية

 8.16% 1666 الخدمات العموميةتحسين وتطوير 
 7.7% 1566 التنمية الاقتصادي
 1.8% 360 الحـد من البطالة

البحث العلمي والتكنولوجيا الجديد 
 الاتصال

250 %1.2 

 100% 20412 المجموع
 (2020)بن محمد ىدى ،  المصدر:

(، نلاحػػػظ التفػػػاوت في توجيػػػو 2014-2010دعػػػم النمػػػو الثػػػاني ) مػػػن خػػػلاؿ ابعػػػدوؿ والتوزيػػػع النسػػػبي بؼبلػػػغ برنػػػامج
 الأمواؿ إلذ بـتلف القطاعات. إليك تلخيصًا لتوجيو الأمواؿ:

تم بزصػػػيص حصػػػة كبػػػتَة لتحسػػػتُ التنميػػػة البشػػػرية، والػػػتي تشػػػمل إنشػػػاء  %(:49.5تحســـين التنميـــة البشـــرية ) .1
مؤسسػػػات تعليميػػػة وصػػػحية ورياضػػػية، بالإضػػػػافة إلذ بػػػرامج لتػػػوفتَ وحػػػدات سػػػػكنية وتػػػوفتَ ابػػػػدمات الأساسػػػية مثػػػػل 

 الكهرباء والغاز وابؼاء في ابؼناطق الريفية.
مػػن الأمػػواؿ إلذ توسػػيع وبرػػديث البنيػػة التحتيػػة تم توجيػػو جػػزء كبػػتَ  :%(31.5. المنشــآت القاعديــة الأساســية )2

 الأساسية، مثل الطرؽ والسكك ابغديدية وابؼوانئ وابؼطارات، بالإضافة إلذ برستُ النقل ابغضري وتطوير البيئة.
تم بزصيص مبلػغ لتحسػتُ وتطػوير ابػػدمات العموميػة، بدػا في %(: 8.16. تحسين وتطوير الخدمات العمومية )3

 ت المحلية والأمن الوطتٍ والقطاعات العدلية وابؼالية والعمل.ذلك دعم ابعماعا
توجهػػػت أمػػػػواؿ لػػػدعم قطاعػػػػات مثػػػل الفلاحػػػة والصػػػػيد البحػػػري، ودعػػػػم  %(:7.7. دعـــم التنميــــة الاقتصـــادية )4

 ابؼؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة، وبرديث ابؼؤسسات الاقتصادية العمومية، وتطوير ابؼناطق الصناعية.
ــا. 5 تم توجيػػو جػػزء صػػغتَ للحػػد مػػن البطالػػة مػػن خػػلاؿ دعػػم إدمػػاج بضلػػة الشػػهادات %(: 1.8ة )لحــد مــن البطال

 التعليمية والتكوين ابؼهتٍ وتشجيع إنشاء مشاريع صغتَة ومؤقتة.
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توجهػػت أمػػواؿ لتطػػوير البحػػث العلمػػي وتعزيػػز التكنولوجيػػا  %(:1.2. البحــث العلمــي والتكنولوجيــا الجديــدة )6
 ز ابغكومة الإلكتًونية وتوفتَ بذهيزات لتعليم الإعلاـ الآلر.ابعديدة، بدا في ذلك تعزي

يظُهػػر ىػػذا التوزيػػع أف ابغكومػػة ابعزائريػػة كػػاف لػػديها تركيػػز علػػى برسػػتُ التنميػػة البشػػرية وبرسػػتُ البنيػػة التحتيػػة الأساسػػية 
 خلاؿ ىذا البرنامج.

بؾاميع عديدة، وسوؼ نركز على وبيكن برليل الوضعية الاقتصادية في ظل ىذا البرنامج من خلاؿ مؤشرات و 
 بعض ابؼؤشرات ابؼهمة ابؼوضحة في ابعدوؿ التالر:

 2014-2010تطور بعض ابؼؤشرات الاقتصادية خلاؿ الفتًة (: 8.2الجدول )
 السنة                         

 البيان
2010 2011 2012 2013 2014 

 3.8 2.8 3.3 2.4 3.3 %معدل نمو الناتج الداخلي الخام 
 10.6 9.8 11 10 10 %معدل البطالة 

 2.92 3.27 8.89 4.52 3.91 %معدل التضخم 
 -5.881 0.133 12.057 19.70 12.15 ميزان المدفوعات )مليار دولار(

 3.73 3.39 3.67 4.41 5.7 الدين الخارجي )مليار دولار(
 بالاعتماد على معطيات: (2022)ىواري نور الدين،  المصدر:

 (2011 -1962الديواف الوطتٍ للإحصائيات )التشغيل حوصلة إحصائية   -
 (،2016، نشرة 2013-2015)ابعزائر بالأرقاـ نتائج  -
 (،2017بنك ابعزائر )النشرية الإحصائية الثلاثية، سبتمبر  -
 .(Bulletin statistique de la banque d’Algérie: juin 2012) بنك ابعزائر -

 .2014، 2013، 2012، 2011، 2010التقارير السنوية لبنك ابعزائر:  -
( شػػهدت برػػديات 2014-2010مػػن خػػلاؿ التحليػػل الػػذي قدمتػػو، بيكػػن القػػوؿ إف فػػتًة برنػػامج دعػػم النمػػو الثػػاني )

 اقتصادية متعددة وتذبذبات في بعض ابؼؤشرات الاقتصادية الرئيسية. إليك إعادة تلخيص للنقاط الرئيسية:
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كػػػاف ىنػػػاؾ تذبػػػذب في معػػػدلات النمػػػو الاقتصػػػادي خػػػلاؿ ىػػػذه الفػػػتًة بسػػػبب تقلػػػب أسػػػعار   النمـــو الاقتصـــادي: .1
 النفط في الأسواؽ العابؼية، حيث ارتفعت في بعض الأوقات وابلفضت في أخرى.

% في عػػاـ 10ظلػػت معػػدلات البطالػػة مسػػتقرة إلذ حػػد كبػػتَ خػػلاؿ الفػػتًة، حيػػث انتقلػػت مػػن  . معــدلات البطالــة:2
 .2014% في سبتمبر 10.6إلذ  2010

شػػػهدت معػػدلات التضػػخم تذبػػػذباً خػػلاؿ ىػػذه الفػػػتًة، حيػػث ارتفعػػت بشػػػكل ملحػػوظ مػػػن  . معــدلات التضــخم:3
 .2014% في عاـ 2.92لذ ، ثم ابلفضت مرة أخرى إ2012% في عاـ 8.89إلذ  2010% في عاـ 3.91

مليػػار  12.15شػػهد رصػػيد ميػػزاف ابؼػػدفوعات تذبػػذباً كبػػتَاً خػػلاؿ الفػػتًة. ارتفػػع مػػن  . رصــيد ميــزان المــدفوعات:4
مليػػػػػػػار دولار في عػػػػػػػاـ  12.05، ثم ابلفػػػػػػػض إلذ 2011مليػػػػػػػار دولار في عػػػػػػػاـ  19.70إلذ  2010دولار في عػػػػػػػاـ 

ل سػج 2014مليػار دولار، وفي عػاـ  0.133، شهد رصيد ابؼيزاف مستوى منخفضًا بقيمػة 2013. في عاـ 2012
 مليار دولار نتيجة ابلفاض أسعار النفط. 5.881عجزاً بقيمة 

 5.7بقي الدين ابػارجي في مسػتوى مسػتقر وتراجػع نسػبيًا خػلاؿ ىػذه الفػتًة، حيػث انتقػل مػن  . الدين الخارجي:5
 .2014مليار دولار في عاـ  3.73إلذ  2010مليار دولار في عاـ 

قتصػاد ابعزائػري خػلاؿ ىػذه الفػتًة، والػتي تػأثرت بشػكل كبػتَ بتقلبػات تظهر ىذه ابؼعلومات التحديات التي واجهت الا
 أسعار النفط والتحديات الاقتصادية العابؼية.

 (2019-2015برنامج توطيد النمو الاقتصادي للفترة ) -د
يػػػز النمػػػو برنػػػامج توطيػػػد النمػػػو الاقتصػػػادي بيثػػػل اسػػػتمراراً للجهػػػود التنمويػػػة السػػػابقة في ابعزائػػػر وىدفػػػو الرئيسػػػي ىػػػو تعز 

الاقتصػػػادي وبرسػػػتُ الظػػػروؼ ابؼعيشػػػية للسػػػكاف. البرنػػػامج يغطػػػي بؾموعػػػة واسػػػعة مػػػن القطاعػػػات والأىػػػداؼ. إليػػػك 
 (2017)زكرياء مسعودي،  تلخيصًا للمعلومات ابؼقدمة:

مليػػار دج في  4079.6تم بزصػػيص مبلػػغ كبػػتَ لبرنػػامج توطيػػد النمػػو الاقتصػػادي، حيػػث بلػػغ  . التمويــل والمتابعــة:1
 .2015عاـ 

البرنػػامج يسػػتهدؼ برقيػػق عػػدد مػػن الأىػػداؼ الرئيسػػية، بدػػا في ذلػػك ابغفػػاظ علػػى ابؼكاسػػب  . الأىــداف الرئيســية:2
لتًبية، التكػوين، والصػحة العموميػة.  الاجتماعية من خلاؿ برستُ الظروؼ ابؼعيشية للسكاف في بؾالات مثل السكن، ا

كمػػا يهػػدؼ إلذ تعزيػػز التنويػػع الاقتصػػادي وزيػػادة الصػػادرات خػػارج قطػػاع المحروقػػات، دعػػم التنميػػة الفلاحيػػة والريفيػػة، 
وخلػػق مناصػػػب عمػػػل. كمػػػا يعػػػزز التًكيػػػز علػػػى تطػػػوير وبرسػػػتُ نوعيػػػة ابؼػػػوارد البشػػػرية مػػػن خػػػلاؿ تعزيػػػز التكػػػوين وترقيػػػة 

 ابؼهارات.
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% بهػػػدؼ برقيػػػق النمػػػو 7ابغكومػػػة تهػػػدؼ إلذ برقيػػػق نسػػػبة سػػػنوية للنمػػػو تبلػػػغ  مـــو الاقتصـــادي المســـتهدف:. الن3
 الاقتصادي وتقليل معدلات البطالة وبرستُ معيشة ابؼواطنتُ.

تم تقسػػػيم البرنػػػامج إلذ تسػػػعة قطاعػػػات رئيسػػػية تشػػػمل التمويػػػل وابؼتابعػػػة، السػػػكن والعمػػػراف، التعلػػػيم  . القطاعـــات:4
بحػػث العلمػػي، الاقتصػػاد الػػوطتٍ والتنميػػة الصػػناعية، التًبيػػة الوطنيػػة والتكػػوين ابؼهػػتٍ، الثقافػػة والفنػػوف، الشػػؤوف العػػالر وال

 الدينية والأوقاؼ، الشؤوف الدينية والأوقاؼ، العدؿ والقضاء، وزارة الشؤوف الاجتماعية والعمل.
زيز التنمية الشاملة وبرستُ جػودة حيػاة ابؼػواطنتُ مػن برنامج توطيد النمو الاقتصادي يعكس التزاـ ابغكومة ابعزائرية بتع

 خلاؿ الاستثمار في بؾموعة متنوعة من القطاعات الرئيسية والأىداؼ الاقتصادية والاجتماعية.
 2030إلى  2016النموذج الجديد للنمو في الجزائر للفترة من  -ذ

تم وضػػعو في ظػػل اسػػتمرار ابلفػػاض أسػػعار الػػنفط، ويهػػدؼ إلذ برقيػػق برػػوؿ شػػامل في  ئػػرالنمػػوذج ابعديػػد للنمػػو في ابعز 
اقتصاد البلاد. يتضمن ىذا النموذج ثلاث مراحػل رئيسػية ويسػعى إلذ برسػتُ الإيػرادات المحليػة، تقلػيص عجػز ابؼيزانيػة، 

 1ت في ىذا النموذج:وتعبئة موارد إضافية في السوؽ ابؼالر الداخلي. إليك تفاصيل أىم الأىداؼ والقطاعا
ـــى ) ـــة الأول في ىػػػذه ابؼرحلػػػة، تهػػػدؼ ابغكومػػػة إلذ برسػػػتُ إيػػػرادات ابعبايػػػة المحليػػػة لتغطيػػػة  (:2019-2016المرحل

 تكاليف التشغيل وتقليص عجز ابؼيزانية. تهدؼ أيضًا إلذ تعبئة موارد إضافية في السوؽ ابؼالر الداخلي.
رحلػػة تػػدارؾ الاقتصػػاد المحلػػي وبرقيػػق التنويػػع الاقتصػػادي. يػػتم تسػػتهدؼ ىػػذه ابؼ (:2025-2020المرحلــة الثانيــة )

 التًكيز على برستُ الأداء الاقتصادي وتعزيز القطاعات غتَ النفطية.
٪ 6.5تهدؼ ىذه ابؼرحلة إلذ برقيق الاسػتقرار وزيػادة معػدؿ النمػو السػنوي إلذ  (:2030-2026المرحلة الثالثة )

ابؼسػػتقبلية تعزيػػز الصػػناعة التحويليػػة، وعصػػرنة القطػػاع الفلاحػػي، والانتقػػاؿ خػػارج قطػػاع المحروقػػات. تتضػػمن الأىػػداؼ 
 الطاقوي، وتنويع الصادرات.

 
 
 
 

                                                           
 ن: . تم الاستًداد م02ص  ،2016النموذج ابعديد للنمو، وزارة ابؼالية، جويلية  1

http://www.mf.gov.dz/article_pdf/uplbe15d6d0e0ffa387bfb08d8f5d8698ab.pdf

. تم 11/04/2017سيتم على ثلاث مراحل، تاريخ النشر:  2030أنظر أيضا: وكالة الأنباء ابعزائرية، بذسيد النموذج الاقتصادي ابعديد في أفاؽ  -
 https://www.aps.dz/ar/economie/41833 الاستًداد من ابؼوقع: 

http://www.mf.gov.dz/article_pdf/uplbe15d6d0e0ffa387bfb08d8f5d8698ab.pdf
http://www.mf.gov.dz/article_pdf/uplbe15d6d0e0ffa387bfb08d8f5d8698ab.pdf
https://www.aps.dz/ar/economie/41833
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 1النموذج ابعديد للنمو مقسم إلذ تسع قطاعات رئيسية تشمل: القطاعات الرئيسية:
 لناتج المحلي.يهدؼ إلذ تطوير الصناعات التحويلية وزيادة مسابنتها في ا الاقتصاد الوطني والصناعة: .1
 برستُ الأمن الغذائي وتعزيز القطاع الزراعي. . الفلاحة والريف:2
 برستُ استدامة القطاع الطاقي وتعزيز استخداـ الطاقة ابؼتجددة. . الانتقال الطاقوي:3
 برستُ البنية التحتية لتعزيز الاقتصاد. . البنية التحتية والنقل:4
 تطوير البحث العلمي وتعزيز التعليم العالر. . التعليم العالي والبحث العلمي:5
 دعم الثقافة والفنوف كجزء من التنويع الثقافي والاقتصادي. . الثقافة والفنون:6
 دعم الشؤوف الدينية والأوقاؼ. . الشؤون الدينية والأوقاف:7
 تعزيز العدالة والقضاء. . العدل والقضاء:8
 الاجتماعية وخلق فرص عمل. دعم الشؤوف لشؤون الاجتماعية والعمل:ا. 9

النموذج ابعديد للنمػو يسػعى إلذ تعزيػز التنميػة ابؼسػتدامة والتنويػع الاقتصػادي في ابعزائػر والتحػوؿ مػن الاعتمػاد الكامػل 
 على النفط إلذ اقتصاد متنوع ومستداـ.

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 . تم الاستًداد من:02، ص 2017كومة من أجل تنفيذ برنامج رئيس ابعمهورية، سبتمبر بـطط عمل ابغ 1

http://www.premierministre.gov.dz/ressources/front/files/pdf/plans-d-actions/plan-daction-du-gouvernement-2017-

ar.pdf 

http://www.premierministre.gov.dz/ressources/front/files/pdf/plans-d-actions/plan-daction-du-gouvernement-2017-ar.pdf
http://www.premierministre.gov.dz/ressources/front/files/pdf/plans-d-actions/plan-daction-du-gouvernement-2017-ar.pdf


 

 دراسة العلاقة القياسية بين سعر الصرف ومتغيرات الاقتصاد الكلي في الجزائرالثاني       الفصل 
 

104 
 

  الدراسة:أدوات الدراسة ومتغيرات / 2-2
لمحاولة بناء بموذج قياسي للعلاقة بؿل الدراسة وبرديد أثر ابؼتغتَات ابؼستقلة على ابؼتغتَ التابع في ابؼدى القصتَ     

 AutoRegressiveوالطويل نستعمل منهجية بموذج الابكدار الذاتي للفجوات الزمنية ابؼوزعة
Distributed Lag Model (ARDL) "  ج الأكثر ملائمة مع حجم ، يعتبر ىذا النموذج من النماذ

، كما بيكن من خلالو فصل 2020إلذ غاية  1990مشاىدة من  31العينة ابؼستخدمة في ىذا البحث والبالغة 
التأثتَات القصتَة الاجل عن التأثتَات طويلة الاجل وبرديد العلاقة التكاملية للمتغتَ التابع وابؼتغتَات ابؼستقلة في 

 فس ابؼعادلة.ابؼديتُ الطويل والقصتَ في ن

 ARDL نموذجالدراسة: أدوات  /2-2-1
وابؼختصػر ب  (Autoregressive Distributed Lag) الابكػدار الػذاتي للفجػوات الزمنيػة ابؼوزعػةيعتبر بموذج 

(ARDL)  أحػػػد النمػػػاذج الاقتصػػػادية الػػػتي تسػػػتعمل في اختبػػػار التكامػػػل ابؼشػػػتًؾ وذلػػػك باسػػػتخداـ مػػػنهج ابغػػػدود
(Bounds test) تُلبػاحثا، ولقػد تم اقتًاحػو مػن قبػل  (PESARON, YOUNCHOUL, RICHARD, & 

SMITH, 2001)  النماذج تعد مفيػدة وفعالػة في برليػل العلاقػات بػتُ ابؼتغػتَات ابؼختلفػة وتوصلت الدراسة إلذ أف ىذه
وقػػػػػػػػػػػػد بسػػػػػػػػػػػت مقارنػػػػػػػػػػػػة النتػػػػػػػػػػػائج مػػػػػػػػػػػع بمػػػػػػػػػػػػوذج اختبػػػػػػػػػػػار التكامػػػػػػػػػػػػل ابؼشػػػػػػػػػػػتًؾ بعوىانسػػػػػػػػػػػػوف  ،في الاقتصػػػػػػػػػػػاد وابؼاليػػػػػػػػػػػة

(TestCointegration Johnson أو طريقػة )(Engel-Granger 1987) وتبػتُ أف مػنهج الاختبػار ،
 ويتميز ىذا النموذج بدلائمتو مػع النمػاذج الػتي برتػوي علػى مشػاىدات ،ابؼوزع بيكن أف يكوف بديلاً جيدًا بؽذه النماذج

يقػدر علاقػة  وأي بيكػن أف يسػتخدـ في ظػل وجػود عينػة صػغتَة ابغجػم، حيػث أنػو يعطػي تقػديرات كفػؤة، كمػا أنػ قليلة
( أو 1( أو الرتبػة )0ا كانػت متكاملػة مػن الرتبػة ) التكامل ابؼشتًؾ بتُ ابؼتغػتَات بغػض النظػر عػن درجػة تكاملهػا سػواء

 (2021)بدراوي, حنان تلمساني، شهيناز، (. 2تكوف متكاملة من الدرجة ) ألامزيج بتُ ىاذين الرتبتتُ، شرط 
بموذجًػػا متميػزاً يشػػمل عناصػر التػػأختَ الػػزمتٍ،  (ARDL) ابؼػػوزع للإبطػاءبمػػوذج الابكػدار الػػذاتي تعػدس منهجيػػة برليػل 

الطويلة والقصتَة. يتم ذلػك مػن خػلاؿ دمػج بمػاذج الابكػدار حيث بيكن من خلابؽا قياس العلاقات في ابؼديتُ الزمنيتُ 
 Autoregressive) الػػذاتيمػػع بمػػاذج الابكػػدار  (Distributed Lag Model) الػػديناميكي ابؼػػوزع

Model AR(p)). 
تستند ىػذه ابؼنهجيػة إلذ برويػل السلاسػل الزمنيػة إلذ وظيفػة تػأختَات لقيمهػا السػابقة وقػيم ابؼتغػتَات التفسػتَية ابغاليػة، 

يتيح ذلك استكشاؼ وبرليل العلاقػات بػتُ ابؼتغػتَات في الفػتًات الزمنيػة  اكثر.بفتًة واحدة أو وذلك باستخداـ تأختَ 
 الطويلة والقصتَة بشكل دقيق وشامل.
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يندرج ضمن النماذج الاقتصادية ابؼستعملة في اختبار التكامل ابؼشتًؾ وذلك باستخداـ  عرؼ كذلك بانوو ي
 Pesaran et al. (1997) ، shinand and وقد طور ىذا الأسلوب من قبل، (Bounds Test)منهج ابغدود 

sum (1998) وكل من ،Pesaran et al. (2001) ، وبموذج(ARDL بموذج الابكدار الذاتي بيزج بتُ (
AR(p)  للقيم السابقة للتابع وبموذج الابكدار ابؼوزع ابؼتباطئ Distribued lag DL(q) للقيم السابقة للمتغتَات
)السواعي, حسام على داود، خالد محمد،  بدمج النموذجتُ بكصل على الابكدار الذاتي ابؼوزع ابؼتباطئ ابؼستقلة
مقارنة بالطرؽ الأخرى ابؼعتادة في اختبار  ةكما يعتبر الاختبار الأمثل في حالة السلاسل الزمنية القصتَ   ،(2013

 Johansen)أو اختبار التكامل ابؼشتًؾ بعوىانسن  (Engel-Granger, 1987)التكامل ابؼشتًؾ كطريقة جرابقر 

cointegration test)  في إطار بموذجVAR  ،حيػث أف ىػذا الاختبار لا يتطلػب أف تكػوف (2013)ادريوش ،
بغػض النضػر عػن خصػائص السلاسػل (ARDL)السلاسػل الزمنيػة متكاملػة مػن نفػس الدرجػة وبيكػن تطبيػق بموذج 

الأولذ أو خلػػيط بػػتُ الاثنتُ ولكػن بهػػب ألا الزمنيػة مػػا إذا كانػت مسػػتقرة عنػد مسػػتوياتها أو متكاملػػة من الدرجػػة 
 (2013)دحماني محمد درويش، ناصور عبد القادر،  .تكوف السلاسل الزمنية متكاملة من الدرجة الثانية
 كما يتميز ىذا النموذج بابػصائص التالية:

 الػػزمتٍ للحصػػوؿ علػػى أفضػػل بؾموعػة مػن البيانػػات مػػن بمػػوذج الإطػػار بطاءيأخػذ عػػدد كػػافي مػػن فػتًات الا 
 العاـ؛

  يتمتػع بخصػائص أفضػل في حالػة السلاسػل الزمنيػة القصػتَة مقارنػة بػالطرؽ الأخػرى ابؼعتػادة في اختبار
 طي تقديرات كفؤة؛بؼشتًؾ، أي بيكن استخدامو في ظل وجود عينة ذات حجم صغتَ، وىو يعا التكامػل

 يعطي أفضل نتائج للمعلمات في الأمد الطويل وأف اختبارات التشخيص بيكن الاعتماد عليها بشكل كبتَ؛ 
  بيكننػػا ىػذا النمػػوذج مػن فصػػل تػػأثتَات الأجػل القصػتَ عػن الطويػل حيػث نسػػتطيع برديػػد العلاقػػة التكامليػة

تقل في ابؼػدى الطويػل وابؼػدى القصػتَ في نفػس ابؼعادلػة بالإضػافة إلذ برديػد حجػم للمتغػتَ التػابع وابؼتغػتَ ابؼسػ
 تأثتَ كل من ابؼتغتَات ابؼستقلة على ابؼتغتَ التابع؛

  ؛الطويل والقصتَتقدير ابؼعلمات ابؼتغتَات ابؼستقلة في ابؼدى 
  مػػػػن تلػػػك الػػػػتي في الطػػػػرؽ الأخػػػػرى مثػػػػل جرا بقر وأكثػػػػر اتساقا  الطويل والقصتَتعػػػػد معلماتػػػػو في ابؼػػػػدى 

 (2016)نعيمة, زبريمي،  جوىانسن؛
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 إضافة كما أسلفنا سابقاً إف بموذج (ARDL) يقيس ويقدر علاقة التكامل ابؼشتًؾ بتُ ابؼتغتَات بغض
( أو مزيج من ىتتُ الرتبتتُ، شريطة 1( أو الرتبة )0من الرتبة )النظر عن درجة تكاملها سواء كانت متكاملة 

 (2016)محمد ادريوش دحماني، عبد القادر ناصور،  (.2ألا تكوف متكاملة من الدرجة )

ولاختبػػار مػػدى برقػػق علاقػػة التكامػػل ابؼشػػتًؾ بػػتُ ابؼتغػػتَات في إطػػار بمػػوذج تصحيح ابػطأ الغتَ مقيد 
(UECM) قدـ كل من ،Pesaran et al. (2001)  طريقة تعرؼ بػ((bounds testing approachي أ

,q,..,q,qARDL(p(العامة   طريقػة اختبار ابغدود، ويأخػذ النموذج الصيغة
k21  :التالية 

 معلومات الأجل الطويل                            معلومات الأجل القصتَ


tit

i

iit

i

i

i

ittt
xdaydaxycyd  















 

    

)()()(

0

2

0

1

0

1i1 

 حيث أف:
 ىي معلمة ابؼتغتَ التابع ابؼبطئة لفتًة واحدة عند ابؼستوى، وحتى يكوف لػدينا تكامػل مشػتًؾ بػتُ ابؼتغػتَ التػابع :

شػرط لازـ أف تكػوف إشارتها  وابؼتغػتَات ابؼفسػرة وذات علاقػة طويػل الأجػل بهػب أف يتػوفر شػرطتُ لقيمػة 
 سػالبة، وشرط كافي أف تكوف معنوية.

 :.بسثل معلمات العلاقة طويلة الأجل بتُ ابؼتغتَ التابع وابؼتغتَات ابؼفسرة ابؼبطئة لفتًة واحدة وعند ابؼستوى 
a.َمعلمات الأجل القصت : 
c.تشتَ إلذ ابعزء القاطع : 
t.أخطاء ابغد العشوائي : 

التالية:   وفق ابؼراحل(ARDL)بموذج الابكدار الذاتي للفجوات الزمنية ابؼوزعة ابؼتباطئة وتتم خطوات تطبيق 
كمرحلة مسبقة يتم دراسة استقرارية السلاسل الزمنية، لتليها أوؿ مرحلة وىي اختيار فتًات الإبطاء ابؼثلى للفروؽ 

وبعد ، OLS))الأولذ لقيم ابؼتغتَات، وكخطوة موالية يتم تقدير بموذج الدراسة باستخداـ طريقة ابؼربعات الصغرى 
 bounds))النموذج باستعماؿ اختبار منهج ابغدود  علاقة توازنية طويلة الأجل بتُ متغتَاتذلك يتم اختبار وجود 

testing approach وبعد التأكد من وجود تكامل مشتًؾ وكمرحلة أختَة يتم الانتقاؿ إلذ تقدير معلمات توازف ،
 (2018)حنان تلمساني،  الأجل الطويل ومعلمات الأجل القصتَ لنموذج تصحيح ابػطأ الديناميكي.
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 متغيرات الدراسة: /2-2-2
 :متغتَات الدراسة وبناء معادلة النموذج القياسي الذي يتوافق مع بحثنا برديدسنعمل في ىذه ابػطوة على 

 حيث:
  ىو: المتغير التابعأ ـ 
 :TCH سعر الصرؼ )الدينار ابعزائري مقابل الدولار( -

العديد من بوغتَ مباشر  مباشر ويرتبط بشكلالسياسة الاقتصادية بدثابة عنصر من عناصر  ربظيالصرؼ السعر اف 
القوي  لو السلطة النقدية اىتماما كبتَا لتأثتَه وقد أولتالخ، والتضخم ...ابؼتغتَات الاقتصادية الكلية كالدخل الوطتٍ 

ربظي )الدينار ابعزائري الصرؼ الت حوؿ تطور سعر أف ندرج الإحصائيا ومنو سنحاوؿ المحلي،على جوانب الاقتصاد 
 من خلاؿ الشكل أدناه: حليلوتومن ثم نقوـ ب (،2020-1970في ابعزائر خلاؿ الفتًة ) مقابل الدولار الأمريكي(

 2020-1990تطور سعر الصرؼ في ابعزائر الفتًة ما بتُ (: 1.2)الشكل رقم 
 

 
 .Excelباستعماؿ برنامج  ابعزائر،البنك العابؼي وبنك بيانات  من إعداد الطالب اعتمادا علىالمصدر: 

سعر الصرؼ من القضايا الاقتصادية ابؽامة بشكل كبتَ، وذلك خاصة بالنسبة للاقتصاد ابعزائري، حيث يتعامل  يعد
بالنسبة للاقتصاد بيكن تقسيم ابؼراحل التي مر بها سعر الصرؼ و  باليورو،في صادراتو بالدولار الأمريكي وفي وارداتو 

 ابعزائري خلاؿ فتًة الدراسة إلذ مراحل بـتلفة:
دينار جزائري في عاـ  4.937دولار =  1شهد سعر الصرؼ ارتفاعًا في قيمة العملة الوطنية، حيث بلغت قيمتو

في  ، حيث بدأت قيمة العملة الوطنية1986. بقي السعر مستقراً نسبياً حتى أزمة البتًوؿ الثانية في عاـ 1973
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دينار جزائري للدولار الواحد في كل سنة  4.658سعر الصرؼ في ىذه الفتًة حوالر متوسط التدىور تدربهياً. وبلغ 
 (2014)حميدات, م، 

 1994-1990الفترة:  .1
وابؼشاكل التي نتجت عنها، زادت معاناة الوضع الاقتصادي بسبب نقص  1986نتيجة لأزمة البتًوؿ في عاـ    

دينار  8.95، وصل سعر الصرؼ إلذ أدنى مستوى لو عند 1990الاحتياطيات النقدية والعملات الصعبة. وفي عاـ 
، بفا أسهم في بناء النظاـ ابؼصرفي 1988اـ جزائري. تم فرض إصلاحات اقتصادية شاملة على ابعزائر، بدءًا من ع

 ابعاريةعن رغبة السلطات النقدية في تطبيق قابلية برويل الدينار للعملات  1990تم الإعلاف منتصف عاـ و ابعزائري 
 1991/09/30 بتاريخ٪ 22حوؿ ىذه القيمة حتى تم بزفيضو بنسبة  1991تثبيت سعر الصرؼ في عاـ  ومنو

حيث بلغ أعلى مستوى  1994سعر الصرؼ حوؿ ىذه القيمة حتى عاـ  ستقرليالدولر وفقًا لاتفاقية صندوؽ النقد 
، وبلغ متوسط سعر الصرؼ خلاؿ ىذه الفتًة 1994دينار جزائري في عاـ  35.05دولار =  1لو في تلك الفتًة 

 (2010)بربري، دينار جزائري في كل سنة  21.53دولار =  1حوالر 
 2004-1995. الفترة: 2
 1كبتَاً، حيث ابلفض من في السنوات الأختَة للقرف العشرين، شهد معدؿ سعر الصرؼ للدينار ابعزائري ابلفاضًا     

تنفيذ . تم 2000دينار جزائري في عاـ  75.25دولار =  1إلذ  1994دينار جزائري في عاـ  35.05دولار = 
، قاـ البنك ابؼركزي بتخفيض قيمة 1995سلسلة من التخفيضات خلاؿ التسعينيات من القرف ابؼاضي. في عاـ 

٪ بهدؼ ابغد من تطور الكتلة النقدية ابؼتداولة في السوؽ ابؼوازية، ووصل سعر 5٪ و2الدينار بنسبة تتًاوح ما بتُ 
 .1995دينار جزائري في عاـ  47.66=  دولار 1الصرؼ نتيجة ىذا التخفيض إلذ أدنى قيمة عند 

 2014 - 2005من  :لفترةا. 3
، وصل سعر الصرؼ إلذ 2005شهد سعر صرؼ الدينار ابعزائري تذبذباً وتغتَات مهمة في القيمة في عاـ  

بدءًا  في التكشف، بدأت أزمة مالية 2008 في عاـو  2006دينار جزائري وظل ثابتًا نوعًا ما حتى عاـ  73.36
من سبتمبر، بفا تسبب في ابلفاض الأسعار بشكل سلبي، نتيجة ابلفاض الطلب على الطاقة وتراجع أسعارىا. 

، 2011استمر التذبذب حتى نهاية عاـ  و دج 64.56ووصلت أدنى قيمة للدينار ابعزائري خلاؿ تلك الفتًة إلذ 
 (2015)بوالكور، دج  77.55٪ ووصلت إلذ 10بأكثر من  2012حيث انهارت قيمة الدينار ابعزائري في عاـ 
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 2020 - 2015الفترة من  .4
شهد الدينار ابعزائري ابلفاضًا متواصلًا في قيمتو بعد ابلفاض أسعار النفط، حيث بلغ متوسط سعر الصرؼ  

قيمة العملة الوطنية، واستمر ابلفاضو حتى نهاية ل الرئيسي المحددالنفط  أصبح سعرو  دج خلاؿ ىذه الفتًة 106.70
حيث  2020دينار جزائري. واستمر في الابلفاض حتى نهاية عاـ  109.91دولار =  1ليصل إلذ  2017عاـ 

دينار جزائري. ىذا الابلفاض يعكس ىشاشة الاقتصاد ابعزائري وتأثره بتقلبات  126.77دولار =  1وصل إلذ 
 (2021)بـتاري، لدولار الأمريكي مقابل اليورو و تقلبات اأسعار الطاقة 

  :ةالمستقل اتالمتغير ب ـ 
 :M2 الواسعالنمو في المعروض النقدي  -

 2020-1990ابؼعروض النقدي في ابعزائري للفتًة ما بتُ النمو في تطور (: 2.2)الشكل رقم 

 
  .Excelباستعماؿ برنامج  ابعزائر،البنك العابؼي وبنك بيانات  من إعداد الطالب اعتمادا علىالمصدر: 

 
 أثناء فتًة الدراسة، شهدت الكتلة النقدية تطوراً عبر مرحلتتُ رئيسيتتُ بيكن تقسيمهما على النحو التالر:

 1999-1990الفترة الأولى: 
٪، 24.10بنسبة  1992بسيزت ىذه ابؼرحلة بزيادة متواصلة في الكتلة النقدية، حيث سجلت أعلى زيادة في العاـ 

٪. يعُزى ىذا التذبذب إلذ تنفيذ برنامج التعديل ابؽيكلي 10.5بنسبة  1995في حتُ سجلت أدنى نسبة في عاـ 
والذي كاف يهدؼ أساسًا إلذ ابغد من التوسع  ،1998إلذ  1995بالتعاوف مع صندوؽ النقد الدولر في الفتًة من 
 تبعت خلاؿ تلك الفتًة.االنقدي. ىذا يظُهر صرامة السياسة النقدية التي 
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 2020-2000الفترة الثانية: 
خلاؿ ىذه الفتًة، شهدت الكتلة النقدية ارتفاعًا مستمراً، وذلك نتيجة للارتفاع ابؼستمر في أسعار النفط على 

مليار دينار  2473.51٪، ووصلت إلذ 22.3، بلغت نسبة ارتفاع الكتلة النقدية 2001في عاـ الأسواؽ الدولية. 
جزائري نتيجة زيادة الأرصدة النقدية الصافية ابػارجية وبدء تنفيذ مشاريع اقتصادية في إطار برامج الإنعاش 

أدى إلذ زيادة كبتَة في ، الذي 2009إلذ  2005الاقتصادي. بعد ذلك، تم تنفيذ برنامج دعم النمو من عاـ 
٪. 19.9بنسبة  2011حجم الكتلة النقدية. سُجلت أعلى معدلات بمو الكتلة النقدية خلاؿ ىذه الفتًة في عاـ 

 ثم تباطأ النمو في السنوات اللاحقة بسبب الأزمات الاقتصادية العابؼية وابلفاض أسعار النفط.
النقدية بصورة ملحوظة وتنوعت استجابةً للأحداث  ، تغتَت معدلات بمو الكتلة2011في الفتًة بعد عاـ 

 الاقتصادية والسياسية ابؼختلفة. اليك تفصيل تلك التغتَات:
٪. يعزى ىذا 11.46٪ إلذ 19.9شهدت الكتلة النقدية ابلفاضًا حيث ابلفض معدؿ بموىا من  :2012عام  -

 ا تلك الفتًة.الابلفاض إلذ تأثتَ أزمة أوروبا والتحديات الاقتصادية التي شهدته
٪، وذلك نتيجة استمرار تأثتَ أزمة 1.73استمر ابلفاض معدؿ بمو الكتلة النقدية حيث بلغ  :2013عام  -

 أوروبا والضغوط الاقتصادية.
مليار  1363.9٪ وقيمتها 21.44شهدت الكتلة النقدية ارتفاعًا ملحوظاً حيث بلغ معدؿ بموىا  :2014عام  -

ع جاء نتيجة برسن الأوضاع الاقتصادية واستقرار الأسواؽ وابلفاض تأثتَ الأزمات دينار جزائري. ىذا الارتفا 
 السابقة.

تراجعت الكتلة النقدية بنسب متدنية بسبب ابلفاض أسعار النفط عابؼيًا. في عاـ  :2016و 2015عام  -
 ٪.0.8بلغ  2016٪، وفي عاـ 0.3، بلغ معدؿ بموىا 2015

٪ في 8.38عادت معدلات بمو الكتلة النقدية إلذ الزيادة تدربهيًا حيث بلغ معدؿ بموىا  :2018و 2017عام  -
. يعزى ىذا الارتفاع إلذ برسن أسعار النفط وبرسن الأوضاع الاقتصادية 2018٪ في عاـ 11.11و 2017عاـ 

 في تلك الفتًة.
زائري للأحداث الاقتصادية والسياسية ىذه التغتَات في معدلات بمو الكتلة النقدية تعكس استجابة الاقتصاد ابع

 والتحديات العابؼية التي شهدىا خلاؿ تلك الفتًة.
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 :INF معدل التضخم -
خلاؿ تضخم في ابعزائر للغرض برليل واقع التضخم في ابعزائر سنحاوؿ ادراج الاحصائيات حوؿ تطور معدلات ا

  وفق الشكل التالر:  ونقوـ بعرضها (،2020ػػ1970)الفتًة 
 

 2020-1990تطور معدؿ التضخم في ابعزائر للفتًة ما بتُ (: 3.2)الشكل رقم 

 
 .Excelباستعماؿ برنامج  ابعزائر،البنك العابؼي وبنك بيانات  من إعداد الطالب اعتمادا علىالمصدر: 

 
 يلي:ما تم تقسيم تطور معدؿ التضخم إلذ ثلاث فتًات رئيسية كما ىو موضح في

. 1970بدأت السياسة الاقتصادية تتحوؿ من سياسة تثبيت الأسعار إلذ سياسة انتقائية للأسعار ابتداءً من عاـ 
شهدت ىذه الفتًة معدلات تضخم مرتفعة زادت خلاؿ السبعينات وبداية الثمانينات. وصل معدؿ التضخم حيث 

. ثم شهدت فتًة تراجع 1981في عاـ ٪ 14.7و 1978٪ في عاـ 15في بعض الأحياف إلذ مستويات عالية، مثل 
تصاعدية. تلك  بنسب 1986و 1985، ومن ثم ارتفعت مرة أخرى في عامي 1984و 1982بتُ عامي 

 التذبذبات تعود جزئيًا إلذ تداخل التدابتَ التي ابزذىا جهاز التنظيم ابؼركزي للأسعار وتأثتَ ابلفاض أسعار البتًوؿ.
 1996-1990الفترة: 

في ىذه الفتًة، شهدت معدلات التضخم تقلبات كبتَة بتُ الارتفاع والابلفاض بسبب بررير الأسعار. خلاؿ الفتًة 
 1992، ارتفع معدؿ التضخم بشكل كبتَ، ووصل إلذ ذروتو خلاؿ ىذه الفتًة في عاـ 1995إلذ  1990من 

 ىذه الزيادات بسبب ٪. بيكن تفست30َ٪ إلذ 20تقارب  بنسب 1995و 1994٪ وفي عاـ 31.7بنسبة 
 تسريع عملية بررير الأسعار وأثر ابلفاض قيمة الدينار ابعزائري.
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 2020-1997الفترة: 
في ىذه الفتًة، شهدت معدلات التضخم استقراراً نسبيًا نتيجة تنفيذ برامج تعديل ىيكلي بالتعاوف مع صندوؽ النقد 

واستمرت في الابلفاض تقريبًا حتى اقتًبت  1997 الدولر. تراجعت معدلات التضخم بشكل ملموس مع بداية عاـ
، وذلك 2012. ثم عادت إلذ الارتفاع من جديد لتصل إلذ مستويات عالية في عاـ 2000من الصفر في عاـ 

 نتيجة للسياسة ابؼالية التوسعية التي تبنتها ابغكومة وبرسن أسعار النفط.
٪. 2.4، حيث وصل معدؿ التضخم إلذ 2020سنة في السنوات الأختَة، استمر ابلفاض معدؿ التضخم حتى 

يعُزى ىذا الابلفاض إلذ استعادة أسعار البتًوؿ عافيتها بعد فتًة من التًاجع، بالإضافة إلذ استقرار في بمو الكتلة 
 خلي.النقدية. ىذه العوامل الإبهابية أثرت بشكل إبهابي على التوازنات ابػارجية للاقتصاد ابعزائري وعلى استقراره الدا

 :RINT معدل الفائدة الحقيقي -
 2020-1990تطور معدؿ الفائدة ابغقيقي في ابعزائر للفتًة ما بتُ (: 4.2)الشكل رقم 

 
 Excelباستعماؿ برنامج  ابعزائر،البنك العابؼي وبنك بيانات  من إعداد الطالب اعتمادا علىالمصدر: 

 فيما يلي تطور سعر الفائدة في الفتًات ابؼختلفة:
 :1996إلى  1990الفترة من  .1
إلذ  1992سُجلت أسعار الفائدة سالبة، حيث وصلت في عاـ  ،1996و 1988 بتُ ابؼمتدة مافي الفتًة  -   

. خلاؿ ىذه الفتًة، تم برديد أسعار الفائدة بهدؼ دعم ابؼؤسسات العمومية للحصوؿ على القروض 20.2-القيمة 
 بأسعار فائدة منخفضة لتنفيذ برامج التنمية الاقتصادية.
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 :2011إلى  1997. الفترة من 2
، بلغ السعر 1998شهد سعر الفائدة تذبذباً كبتَاً بتُ القيم ابؼوجبة والسالبة. في عاـ خلاؿ ىذه الفتًة،  -   

. ىذا الابلفاض جاء نتيجة 10.32-وىي  2000، بينما ابلفض إلذ أدنى قيمة لو في عاـ 15.10الأعلى وىو 
 .يابعزائر  لإصلاحات ىيكلية في الاقتصاد ابعزائري وإجراءات نقدية من قبل البنك ابؼركزي

 :2020إلى  2012. الفترة من 3
والتي بلغت  2015خلاؿ ىذه الفتًة، سُجلت أسعار الفائدة أرقاـ موجبة، وسُجلت أعلى قيمة في عاـ  -   

. بست ىذه الزيادة نتيجة إجراء إصلاحات على منظومة ابؼصارؼ بهدؼ برقيق نظاـ مصرفي يتوافق مع 15.60
 تطورات الاقتصاد العابؼي وزيادة الاحتياطات ابؼالية.

 :RSV الصرف احتياطات -
 2020-1990الصرؼ في ابعزائر للفتًة ما بتُ  احتياطيتطور (: 5.2)الشكل رقم 

 
  Excelباستعماؿ برنامج  ابعزائر،البنك العابؼي وبنك بيانات  من إعداد الطالب اعتمادا علىالمصدر: 

 : ارتفاع الاحتياطات2001-1990الفترة :. 1
 خلاؿ ىذه الفتًة، كانت احتياطات ابعزائر ترتفع بشكل ملحوظ. -   
ارتفعت الاحتياطات بشكل ملحوظ خلاؿ العقد الأوؿ من الفتًة، وىذا بيكن تفستَه بارتفاع أسعار النفط  -   

 وزيادة الإيرادات من صادرات النفط والغاز.
 .على بسويل مشروعات التنمية والاستثمارات العامة تلك الزيادة في الاحتياطات قد تعزز من قدرة ابغكومة -   
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 : انخفاض متوسط مع تذبذب2002-2011. 2
 في ىذه الفتًة، شهدت الاحتياطات تراجعًا وتذبذباً في القيم. -   
 تأثرت الاحتياطات سلبًا بتقلبات أسعار النفط والتحديات الاقتصادية وابؼالية الداخلية. -   
ىذه الفتًة شهدت برديات مالية كبتَة للجزائر، بفا يعكس ضرورة التنويع في مصادر الإيرادات والاعتماد على  -   

 مصادر أخرى بجانب النفط والغاز.
 : تدىور مستمر2012-2020. 3
حوالر  2014ي فقد بلغت في نهايةسنةابعزائر الصرؼ خلاؿ ىذه الفتًة، استمر تدىور احتياطات  -   

 .2016مليار دولار نهاية  13,114مليار دولار لتتقلص الذ حدود 64,178
 تأثرت الاحتياطات سلبًا بتًاجع أسعار النفط والتحديات الاقتصادية وابؼالية الداخلية. -   
 .تالاحتياطات السالبة تشتَ إلذ زيادة الضغوط على ابؼيزانية العامة وصعوبة بسويل الإنفاؽ ابغكومي والاستثمارا -   
 :SOLDBUDG وازنة العامةرصيد الم -

 2020- 1990عامة في ابعزائر للفتًة ما بتُ ابؼوازنة التطور رصيد (: 6.2)الشكل رقم 

 
 Excelباستعماؿ برنامج  ابعزائر،البنك العابؼي وبنك بيانات  من إعداد الطالب اعتمادا علىالمصدر: 

 :1996إلى  1990. في الفترة من 1
 خلاؿ ىذه الفتًة، كاف رصيد ابؼيزانية العامة إبهابيًا بدعدلات متفاوتة. -   
يُلاحظ برسنًا في الوضع ابؼالر خلاؿ ىذه الفتًة، وذلك ربدا نتيجة لزيادة إيرادات النفط والغاز والتي تعتبر  -   

 مصدراً ىامًا للإيرادات في ابعزائر.
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 :2001إلى  1997. في الفترة من 2
 رصيد ابؼيزانية في التًاجع وأصبح سالبًا خلاؿ ىذه الفتًة. بدأ -   
 تأثرت ابعزائر بابلفاض أسعار النفط في ىذه الفتًة، بفا أثر سلبًا على إيرادات ابغكومة. -   
 إلذ تأثتَ تقلبات أسعار النفط والظروؼ الاقتصادية العابؼية. 2001يعُزى الارتفاع الكبتَ في العجز في عاـ  -   
 :2011إلى  2002ي الفترة من . ف3
 استمر الرصيد في أف يكوف سالبًا بشكل عاـ خلاؿ ىذه الفتًة. -   
تأثرت ابعزائر بدجموعة من التحديات الاقتصادية والسياسية، مثل تقلبات أسعار النفط والتحولات في الاقتصاد  -   

 العابؼي.
 يشتَ إلذ تفاقم الوضع الاقتصادي وابؼالر في ىذا العاـ. 2011الارتفاع الكبتَ في العجز في عاـ  -   
 :2020إلى  2012. في الفترة من 4
 استمر العجز في ىذه الفتًة وتفاقم بشكل كبتَ. -   
 صادية وابؼالية الداخلية.يعُزى تفاقم العجز في ىذه الفتًة جزئيًا إلذ تراجع أسعار النفط والتحديات الاقت -   
يُلاحظ أف ابعزائر تعتمد بشكل كبتَ على إيرادات النفط والغاز، ولذلك فإف تقلبات أسعار النفط تلعب دوراً   -   

 كبتَاً في تأثتَ العجز في ابؼيزانية.
 :BP رصيد ميزان المدفوعات -

 (2020ــ 1990تطور ميزان المدفوعات الجزائري للفترة ) (:7.2)الشكل رقم 

 
 Excelباستعماؿ برنامج  ابعزائر،البنك العابؼي وبنك بيانات  من إعداد الطالب اعتمادا على: المصدر  
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شػهدت حقبػػة التسػعينات مػػن القػرف ابؼاضػػي انتقػالا نوعيػػا للاقتصػػاد الػوطتٍ مػػن الاقتصػاد ابؼوجػػو بكػو اقتصػػاد السػػوؽ ، 
خػػلاؿ إصػػلاحات عميقػػة للسياسػػة الاقتصػػادية الوطنيػػة و بدرافقػػة كػػبرى ابؽيئػػات ابؼاليػػة الدوليػػة علػػى غػػرار صػػندوؽ مػػن 

النقد الدولر و البنك العابؼي ،و كانت جل الإصلاحات تهدؼ الذ بررير الاقتصاد الوطتٍ مػن التبعيػة للمحروقػات   و 
مبنيػػة علػػى بػػرامج و اسػػتًاتيجيات الانفتػػاح علػػى الاقتصػػاد  اعتمػػاد اليػػات السػػوؽ و خلػػق ديناميكيػػة اقتصػػادية حقيقيػػة

العػػابؼي ،الا انهػػا لد تقػػاوـ ىيمنػػة قطػػاع المحروقػػات ، الامػػر الػػذي انعكػػس علػػى التوازنػػات الداخليػػة و ابػارجيػػة و بتػػػالر 
 وضعية ميزاف ابؼدفوعات و فقراتو .

ة الدراسػة ، والػذي عػرؼ وضػعية غػتَ مسػتقرة ، سوؼ بكػاوؿ سػرد تطػور الرصػيد الكلػي بؼيػزاف ابؼػدفوعات ابعزائػري لفػتً 
بسػػبب تهػػاوي سػػعر برميػػل الػػنفط خػػلاؿ  1995و  1994حيػػت انتقػػل فيهػػا مػػن الفػػائض الذ العجػػز بدايػػة مػػن سػػنة 

تزامنػػػػػا  و انتعػػػػػاش أسػػػػػعار الػػػػػنفط و بتػػػػػالر ارتفػػػػػاع الإيػػػػػرادات  2000تلػػػػػك الفػػػػػتًة ، ليسػػػػػجل برسػػػػػن ملحػػػػػوظ سػػػػػنة 
مليػػػار دولار  3،86سػػػجل الرصػػػيد الكلػػػي ابلفػػػاض بلػػػغ  2009رؼ، وفي سػػػنة )الصػػػادرات( وتعػػػاظم احتيػػػاطي الصػػػ

مليػػػار دولار و يعػػػود السػػػبب الذ تراجػػػع الإيػػػرادات النفطيػػػة و  36،99الػػػتي بلػػػغ فيهػػػا الرصػػػيد  2008مقارنػػػة  بسػػػنة 
 و 2014، ويعػػػود العجػػػز سػػػػنة  2013الذ غايػػػة  2010ارتفػػػاع فػػػاتورة الػػػواردات ، ثم يتحسػػػن  نسػػػبيا خػػػػلاؿ فػػػتًة 

مليػار دولار   27،5حػوالر  2015بسبب دائما تقلبات أسعار النفط في الأسواؽ الدولية و قد بلغ في نهاية  2015
مليػػار  144،13الذ 2014مليػػار دولار في نهايػػة  178،64بفػػا تسػػبب في تآكػػل احتيػػاطي الصػػرؼ الػػذي انتقػػل مػػن 

مليػػػار 114،13حيػػػت بلػػػغ عتبػػػة  2016، وواصػػػل تهػػػاوي خػػػلاؿ نفػػػس الفػػػتًة مػػػن سػػػنة  2015دولار في ديسػػػمبر 
 دولار امريكي.

بعػػد  2020مليػػار دولار سػػنة 12،7مليػػار دولار ثم 15،8تقلػػص العجػػز الذ حػػدود  2018غػػتَ انػػو ابتػػداء مػػن سػػنة 
الانتعاش النسبي لسعر برميل النفط والتقليص من حجم الواردات كما سابنت اليػة بزفػيض العملػة في ذلػك فقػد وصػل 

وىػػػو سػػػعر صػػػرؼ تػػػوازني مػػػدعوـ مػػػن تػػػدخلات  2020دج مقابػػػل الػػػدولار سػػػنة 126،78 سػػػعر الصػػػرؼ الذ حػػػدود
 دولار للبرميل خلاؿ نفس الفتًة.40،04البنك ابؼركزي نتيجة لتًاجع سعر برميل النفط الذ حدود 
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 : أما المتغير الوسيطي
 :OIL_RENT عوائد الجباية البترولية -

 (2020ــ 1990للفترة ) في الجزائر البتروليةعوائد الجباية تطور  (:8.2)الشكل رقم 

 
 Eviewsباستعماؿ برنامج  ابعزائر،البنك العابؼي وبنك بيانات  من إعداد الطالب اعتمادا على :المصدر

 
 2008 ،2004 ،1998، لسنوات ابؼتتالية النفطية الصدمات تأثتَ نلاحظ السابق، ابعدوؿ خلاؿ من

 :حيث للجزائر، العامة الإيرادات على 2020و 2014و
 حيث النفط، أسعار على الأسيوية الأزمة أثرت :للجزائر العوائد النفطية على 1998 صدمة انعكاسات

 إلذ أدى بفا ،1997 سنة دولار 18.86 كانت بعدما 1998 سنة دولار 12.28 إلذ النفط أسعار ابلفضت
التي كانت في حدود  1997بسنة مقارنة  1998سنة مليوف دينار  378556النفطية الذ  الإيرادات تراجع

 . % 32.97بنسبة  اي دج،مليوف  564765
 سنة دولار 60 إلذ لتصل النفط أسعار ارتفعت: للجزائر العوائد النفطية على 2004 صدمة انعكاسات

 أف وبدا ،2005و 2004 سنتي بتُ% 52.64 بنسبة ارتفعت التي النفطية الإيرادات على انعكس بفا ،2005
 إلذ 2004 سنة دينار مليوف 1485699 الاختَة من وارتفعت ىذه %،70 حوالر بسثل كانت النفطية الإيرادات

 .% 52.64نسبتو  بارتفاع ،2005 سنة دينار مليوف 2267836
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 ،2008 سنة نهاية النفط أسعار رنهيالا نتيجة: للجزائر العوائد النفطية على 2008 دمةانعكاسات ص
مليوف  2711850بعدما كانت  2007مقارنة بسنة  %36.74 بنسبة 2008 لسنة النفطية الإيرادات ابلفضت

 دج.مليوف  1715400حوالر  2008دج صارت في سنة 
% 50 من بأكثر النفط أسعاربلفضت ا : بعدماللجزائر العوائد النفطية على 2014 صدمة انعكاسات

 سنة مليوف دج 1615900 من النفطية الإيراداتابلفضت  ،2015 وجانفي 2014 جواف بتُ قيمتها من
 .% 2.36 ىا، بنسبة ابلفاض قدر 2014 سنة مليوف دج 1577730 إلذ 2013

 2020 سنة كبتَة بصفة النفط أسعار ابلفضت: للجزائر العوائد النفطية على 2020 صدمة انعكاسات
مليوف دج  2714478ابلفضت الايرادات النفطية من  حيث العابؼي، الاقتصاد على كورونا جائحة لتأثتَات نتيجة
  .% 48.62بنسبة ابلفاض قدرىا  2020مليوف دج سنة  1394700الذ  2019سنة 
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  الدراسة: التعريف بمتغيرات*
بناءا على ما قدمتو النظرية الاقتصادية والدراسات التجريبية التي عابعت موضوع الدراسة بشكل أو بآخر والتي 

وقصد  ،ARDLبموذج الابكدار الذاتي للفجوات الزمنية ابؼبطأة تم التطرؽ إليها سابقاً، وبالإضافة إلذ بـرجات 
 ابؼتمثلة في:تغتَات بؾموعة من ابؼ الإجابة على إشكالية الدراسة، تم اختيار

 المتغير التابع: أ ــ
t

TCH : الدينار ابعزائري( الذ )عدد الوحدات النقدية التي تبدؿ بو وحدة من العملة المحلية ربظي الصرؼ السعر بيثل
ابؼعموؿ بو فيما بىص ابؼبادلات ابعارية  وىو ذلك،tفي الفتًة ( الدولار الأمريكيوحدة واحدة من العملة الاجنبية )

 .الربظية لاسيما الصادرات
 وىو بيثل ابؼتغتَ التابع في النموذج،  

 المتغيرات التفسيرية:ب ـ 

t
2M كوسيط في التبادؿ   والتي تستخدـابؼتداوؿ  وكمية النقدالاصدار النقدي أي  النقدي،النمو في ابؼعروض : بيثل

 .tفي الفتًة 

t
INFفي الفتًة سنويا((  %)التضخم، الأسعار التي يدفعها ابؼستهلكوف ) : بيثل معدؿ التضخمt. 

t
RINT أو ابؼدخر أو ابؼقرض بعد  ابؼستثمرالذي بوصل عليو العائد ابؼتوقع  ىو)الفائدة ابغقيقي سعر : بيثل

احتساب التضخم. بيكن وصفو بشكل أدؽ عبر معادلة فيشر التي تنص على أف معدؿ الفائدة ابغقيقي ىو تقريبًا 
 .t( في الفتًة التضخممعدؿ معدؿ الفائدة الابظي مطروحًا منو 

t
RSVوابػاضعة لسيطرتهاابػارجية ابؼتاحة للسلطات النقدية  وبسثل الاصوؿاحتياطات الصرؼ الاجنبي  : بيثل      

 والمحافظة علىميزاف ابؼدفوعات او التدخل في سوؽ الصرؼ للتأثتَ على سعر صرؼ العملة  وتستعمل لتمويل
  .tفي الفتًة  استقرارىا،

t
SOLDBUDGفي الفتًة  والنفقات العامة،رصيد ابؼوازنة العامة الفرؽ بتُ الايرادات العامة للدولة  : بيثلt. 

t
BPتتم بتُ  وابؼالية التيبؿاسبي تقيد فيو بصيع العمليات الاقتصادية  وىو سجلرصيد ميزاف ابؼدفوعات  : بيثل

.تكوف عادة سنةtفي الفتًة بالبلد سواء كانت حقوؽ او التزامات  والغتَ مقيمتُابؼقيمتُ 

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%B6%D8%AE%D9%85_%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%8A
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t
OIL_RENT : تدفع للدولة ابؼالكة للأرض  والرسوـ التيكافة الضرائب ويشمل   1ابؼتغتَ الوسيط او الضابط  بيثل

طرديا  ويرتبط ارتباطابعلب العملة الصعبة من خلاؿ عنصر التصدير  ومورد ىاـرئيسي للدخل القومي  وبيثل مصدر
 .tفي الفتًة  النفط،بأسعار 

t
.ابػطأ العشوائي : 
 :على النحو التالرالنموذج ابؼدروس في شكلو ابػطي  يكوفوعليو  

TCH = f (  ,    ,     ,    ,         ,   ,        ) 
 

تم بصع بيانات متغتَات الدراسة السابقة الذكر سنويا بالاعتماد على موقع بنك ابعزائر مصادر متغيرات الدراسة: -
 (.2020-1990) الدولر، وقد شملت الدراسة الفتًة ابؼمتدة وكذا البنك

 بؿل  النموذجمن خلاؿ ىذا العنصر بكاوؿ التعرؼ على طبيعة متغتَات  :النموذجالدراسة الوصفية لمتغيرات ج ـــ 
 جة بذانسها كما ىو موضح في ابعدوؿ التالر: الدراسة ودراسة در 

 النموذجنتائج الدراسة الوصفية لمتغيرات  (:9-2)الجدول 

 EVIEWS  10: من أعداد الطالب بالاعتماد على برنامجالمصدر
 نلاحظ من خلال الجدول اعلاه:

 8,96قيمة خلاؿ فتًة الدراسة بؿصورة بتُ اقل  tchtاف قيم متغتَة سعر الصرؼ الدينار ابعزائري مقابل الدولار -
.بحيث اف ىذه القيم يشوبها ارتفاع كبتَ بددى يبلغ 2020مسجلة سنة 126,78واعلى قيمة1990ومسجلة سنة

أي (, ̅  >Me)  72,94وبوسيط قدر ب70,834بلغ  وبسثل الفرؽ بتُ القيمتتُ ابغديتتُ, وبدتوسط117,82

                                                           
1
المتغٌرات ذات الدور الثانوي فً البحت وٌرجع السبب فً ذلك لعلاقته وحجمه بٌن المتغٌر التابع والمتغٌرات المستقلة فهو ٌقوم بدور  أنواعهو أحد  

من اجل المساعدة فً تمرٌر التأثٌرات على المتغٌر التابع او المشاركة فً رصد العلاقة بٌن متغٌرات الوسٌط بٌن المتغٌرات، وٌقوم الباحث باختٌاره 
 الدراسة، وهو شبٌه بالمتغٌرات المستقلة وٌتم ادراجه لرفع القوة التفسٌرٌة للنموذج.

  TCH M2 INF RINT RSV SOLDBUDG OIL_RENT BP 

 1.407741 1286674.51612 11.599845- 69.8 0.00077- 0.08602 0.144064 70.834838 المتوسطالحسابً 

 0.23 1485699 6.966937- 48.88 0.00504 0.04524 0.139 72.94 الوسٍطالحسابً 

 36.99 2714000 2.254464 194.01 0.21569 0.31670 0.541 126.78 اعلىقٍمة 

 27.5- 76200 41.966726- 0.84 0.29774- 0.00339 0.003 8.960000 ادنىقٍمة 

 14.77750 809459.46011 12.628051 67.959821 0.108760 0.09327 0.100192 29.257991 الانحرافالمعٍاري

 0.155448 0.063609 0.873686- 0.568228 0.370613- 1.47001 1.976726 0.181806- الالتواء

 3.133571 1.925567 2.686424 1.847425 3.318844 3.66243 9.227011 2.841345 التفلطح 

 Jarque-Bera 0.203289 70.27373 11.7317 0.840978 3.384118 4.070873 1.512012 0.147894 

 0.92872 0.469537 0.130623 0.184139 0.656725 0.00283 5.498616 0.903350 الاحتمال

 31  31  31  31  31  31  31  31  المشاهدات 
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أي اف معامل الاختلاؼ  29,257اف بياف القيم ملتوي بكو اليسار, وبلغت قيمة الابكراؼ ابؼعياري 
 . tchtالذي يعكس التقلب العنيف لقيم ℅41,30

مسجلة  0,03خلاؿ فتًة الدراسة بؿصورة بتُ اقل قيمة   M₂tابؼعروض النقدي النمو في اف قيم متغتَة   -
بحيث اف ىذه القيم يشوبها ارتفاع كبتَ بددى يبلغ  , 2014,مسجلة سنة0,541,واعلى قيمة  2020سنة

(, أي   ̅ <  Me)  0,139قدره  وبوسيط 0,144الفرؽ بتُ القيمتتُ ابغديتتُ وبدتوسط بلغ ,يعكس  0,511
والذي  ℅69,44أي بدعامل اختلاؼ  0,100ابؼعياري  اف بياف القيم ملتوي بكو اليمتُ وبلغت قيمة الابكراؼ

 .( M₂t)يعكس تقلب قيم النمو في ابؼعروض النقدي
 2000مسجلة سنة 0,03خلاؿ فتًة الدراسة بؿصورة ما بتُ اقل قيمة  INFtاف قيم متغتَة معدؿ التضخم -

الفرؽ بتُ يعكس  0,313,بحيث اف ىذه القيم يشوبها ارتفاع كبتَ   1992مسجلة سنة    0,316 واعلى قيمة 
(, أي اف بياف القيم ملتوي بكو   ̅ <  Me) 0,045وبوسيط قدره 0,086القيمتتُ ابغديتتُ وبدتوسط بلغ 

والذي يعكس تقلب قيم ℅0,7اي بدعامل اختلاؼ 0,093اليمتُ, وبلغت قيمة الابكراؼ ابؼعياري بلغت 
 .(INFtالتضخم)

مسجلة  – 0,297خلاؿ فتًة الدراسة بؿصورة ما بتُ اقل قيمة  RINTtاف قيم متغتَة سعر الفائدة ابغقيقي-
ويعكس  0,511,بحيث اف ىذه القيم يشوبها ارتفاع كبتَ 2009مسجلة سنة 0,215واعلى قيمة  1991سنة 

أي ,(,  ̅  >Me)  0,005وبوسيط قدره (-0,00077الفرؽ بتُ القيمتتُ ابغديتتُ وبدتوسط تقريبا معدوـ )
والذي ℅14,025اي بدعامل اختلاؼ 0,108قيمة الابكراؼ ابؼعياري بياف القيم ملتوي بكو اليسار, وبلغت 

 .(RINTt)يعكس تقلب قيم سعر الفائدة 
 1990مسجلة سنة 0,84خلاؿ فتًة الدراسة بؿصورة ما بتُ اقل قيمة  RSVtقيم متغتَة احتياطات الصرؼاف -
يعكس الفرؽ بتُ  193,17بحيث اف ىذه القيم يشوبها ارتفاع كبتَ , 2013مسجلة سنة  194,01واعلى قيمة  

أي اف بياف القيم ملتوي بكو اليمتُ, (,  ̅ <  Me) 48,88وبوسيط قدره 69,8القيمتتُ ابغديتتُ وبدتوسط بلغ 
يعكس تقلب قيم احتياطات  والذي℅97,36أي بدعامل اختلاؼ  67,959وبلغت قيمة الابكراؼ ابؼعياري 

 .(RSVtالصرؼ الأجنبي )
خلاؿ فتًة الدراسة بؿصورة ما بتُ اقل قيمة   SOLD BUDJt اف قيم متغتَة رصيد ابؼوازنة العامة-
اف ىذه القيم يشوبها تقلب  , بحيث 1990مسجلة سنة 2,254واعلى قيمة 2012مسجلة سنة (41,966)

          -6,966  وبوسيط قدره -11,599وبدتوسط بلغ يعكس الفرؽ بتُ القيمتتُ ابغديتتُ  37 ,458كبتَ
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  (Me<  ̅  ,) أي بدعامل اختلاؼ   12,628أي بياف القيم ملتوي بكو اليسار وبلغت قيمة الابكراؼ ابؼعياري
 .(  SOLD BUDJt) والذي يعكس تقلب قيم رصيد ابؼوازنة العامة ℅108,87

 76200خلاؿ فتًة الدراسة بؿصورة ما بتُ اقل قيمة  oil .RENTtاف قيم متغتَة عوائد ابعباية البتًولية -
بها ارتفاع بحيث اف ىذه القيم يشو ،  2006مسجلة سنة   2714000واعلى قيمة  1990 مسجلة سنة

          1485699وبوسيط قدره 286674 1يعكس الفرؽ بتُ القيمتتُ ابغديتتُ وبدتوسط 2637800ضخم
 (Me<  ̅  ,) اي بدعامل اختلاؼ  809459أي بياف القيم ملتوي بكو اليسار, وبلغت قيمة الابكراؼ ابؼعياري

 .(oil .RENTtوالذي يعكس تقلب قيم عوائد ابعباية البتًولية )℅62,91
مسجلة -27,5قيمةخلاؿ فتًة الدراسة بؿصورة ما بتُ اقل  DPtاف قيم متغتَة رصيد ميزاف ابؼدفوعات 

يعكس الفرؽ بتُ 64,49,بحيث اف ىذه القيم يشوبها ارتفاع يقدر ب2008سنة 36,99واعلى قيمة 2015سنة
(, أي بياف القيم ملتوي بكو اليمتُ   ̅ <  Me)  0,23وبوسيط قدره  1,407741القيمتتُ ابغديتتُ وبدتوسط 

والذي يعكس التقلب الكبتَ في قيم ℅1055أي بدعامل اختلاؼ  14,777, وبلغت قيمة الابكراؼ ابؼعياري 
  .(DPtرصيد ميزاف ابؼدفوعات )

 :وتحليل النتائجنمذجة  /2-3
 الزمنية:الاتجاه العام للسلاسل  /2-3-1

  العام الاتجاه النموذج معلمات تقدير
Estimation Parameters of general trend model 

 بخط بسثيلو بيكن الزمنية للسلسلة العاـ والابذاه( T) بالرمز لو ويرمز الطويل ابؼدى على الظاىرة قيمة في التغتَ ىو
 قيمة في التغتَ كاف إذا مستقيم غتَ بخط أو الزمن مع ثابتة بنسبة يستَ الظاىرة قيمة في التغتَ كاف إذا مستقيم
 قيم ابذهت اذا موجباً  العاـ الابذاه ويكوف بدنحتٍ، وإبما مستقيم بخط بسثيلو بيكن لا اذ ثابتاً، وليس متغتَاً  الظاىرة
 خطياً  ويكوف أخرى، بعد مدة التناقص بكو الظاىرة قيم ابذهت اذا سالباً  ويكوف أخرى بعد مدة التزايد بكو الظاىرة

 . (10، صفحة 2018)الكلابي، الأسي  ابؼنحتٌ في كما خطياً  غتَ أو
 منها ابؼعروفة الطرائق من الكثتَ باستعماؿ تقديرىا وبيكن مشكلة، أي تطرح لا العاـ الابذاه بموذج معلمات تقدير اف

 العاـ الابذاه بموذج معلمات وسنقدر وغتَىا، ابؼتحركة الاوساط وطريقة الصغرى ابؼربعات وطريقة باليد التمهيد طريقة
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 الاحصائية في البرامج  ابؼستعملة الطريقة وىي شيوعاً  الطرائق أكثر من وكونها لدقتها وذلك الصغرى ابؼربعات بطريقة
 :(37، صفحة 2010)كنيهر و عباس،  معادلتو كالاتي

 بؽا ابؼناظرة الزمنية للمدد الظاىرة قيم نقاط بيثل منحتٍ او خط لتثبيت العاـ الابذاه خط لقياس الطرؽ ادؽ من تعتبر
 شكل نقاط أبعاد تكوف الذي ابػط ذلك ىو الانتشار شكل نقاط يطابق خط افضل اف على وتنص دقيق، بشكل

 لكل نسبة الاخطاء مربعات لمجموع ابعزئي بالاشتقاؽ ذلك برقيق وبيكن بيكن ما اصغر عنو الانتشار
 خط اف فرض وعلى الاخطاء، مربعات المجموع الصغرى القيمة على بكصل للصفر ابؼشتقة ومساواة الثوابت قيم من

 :معادلتو تكوف كالاتي فأف مستقيم العاـ الابذاه

 

 

 

 

 
 

 
 كيندال لعدم وجود الاتجاه العام. -اختبار مان

H0: no trend                   لا يوجد ابذاه عاـ في الفرضية الصفرية                                                               

H1: monotonic trend ٌوجداتجاهعامفًالفرضٍةالبدٌلة  

 كٍنداللعدموجودالاتجاهالعام-اختبار ماف (:10-2)الجدول 
TCH BP INF M2 OIL_RENT RINT RSV SOLDBUDG 

p-value p-value p-value p-value p-value p-value p-value p-value 

0,000000 0,759654 0,014386 0,009280 0,000000 0,001241 0,000000 0,000003 

ٌوجد اتجاه 
 عام

اتجاه لا ٌوجد 
 عام

ٌوجد اتجاه 
 عام

ٌوجد اتجاه 
 عام

ٌوجد اتجاه  ٌوجد اتجاه عام
 عام

ٌوجد اتجاه 
 عام

 ٌوجد اتجاه عام

 GRETLالمصدر: مخرجات برنامج            
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 Mann) 1بلتار الثابت فقط BPو عليو في اختبار جذر الوحدة بلتار الثابت+ ابذاه عاـ لكل ابؼتغتَات ماعدا 

1945, Kendall 1975, Gilbert 1987)  
 
     اختبار استقرار السلاسل الزمنية: /2-3-2

، حيث ابؼتباطئةإف استقرار السلاسل الزمنية شرط أساسي من شروط تطبيق بموذج الابكدار الذاتي للفجوات الزمنية    
ولاختبار ذلك نقوـ بتطبيق بهب أف تكوف السلاسل الزمنية مستقرة عند ابؼستوي أو عند الفرؽ الأوؿ، مزيج بينهما 

  لاختبار الفرضيتتُ التاليتتُ:، ADF ولر ابؼوسعفوديكي  PPاختبار فيليبس بتَوف
 الفرضية الصفرية: عدـ استقرار السلاسل الزمنية، أي وجود جذر وحدة؛ -

 جذر الوحدة؛ الفرضية البديلة: استقرار السلاسل الزمنية، أي عدـ وجود -

 :Dickey-Fuller-Augmenté (1981) (ADF)فولر المطور  -اختبار ديكي -أ
لأنو يستخدـ في بماذجو الفروؽ ذات الفجوات الزمنية للتخلص من  طورفولر ابؼ -ديكياختبار تطبيق نقوـ ب

 مشكلة الارتباط الذاتي للأخطاء، وبماذجو الثلاثة ىي:
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، Akaike (AC)  ،Hannan-Quinn (HQ)التأخر وبردد بأقل قيمة للمعايتَ:فتًة  بيثل حيث
Schwarz (SC). 

 ، فتكوف النماذج الثلاثة السابقة كالتالر:1لدينا أقل قيمة بؼعايتَ ابؼفاضلة توافق  الدراسةمن نتائج و 
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 كينداؿ لعدـ وجود الابذاه العاـ. -ملاحظة: اسم الاختبار يصاغ حسب الفرضية الصفرية بؽذا قلنا: اختبار ماف  1
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 (2006)مراد،  :ثلاث حالات لػ نصبح أماـ عند القياـ بتقدير النماذج أعلاه

 1: السلسلة 
t

Y،ابؼاضية. ابؼشاىدات من أكبر وزف بؽا ابغالية وابؼشاىدات مستقرة 
 1: السلسلة 

t
Y،ابؼاضية. ابؼشاىدات نفس وزف بؽا ابغالية وابؼشاىدات غتَ مستقرة 

 1: السلسلة 
t

Y،ابؼاضية ابؼشاىدات من أقل وزف بؽا ابغالية وابؼشاىدات غتَ مستقرة. 
 : كالآتي  الاختبارىذا  اتصياغة فرضيوبيكن 

:1 الفرضية الصفرية: -
0

H إذا كانت ،
t

 
c

 ، تكوف السلسلة الزمنية غتَ مستقرة. 
:1الفرضية البديلة: -

1
H إذا كانت ،

t
 

c
 ، يكوف القرار استقرار السلسلة الزمنية.

 :Phillips-Perron (1988) (P-P)بيرون  -اختبار فيليبس -ب
جذر الوحدة،  اختبار معادلة بواقي في الذاتي وجود الارتباط معلمية لتصحيح غتَ طريقةيفتًض ىذا الاختبار 

حيث يسمح بإلغاء التحيزات النابذة عن ابؼميزات ابػاصة للتذبذبات العشوائية، فهو يعتمد على نفس توزيعات 
 .(ADF)و (DF)الاختبارين 

الاعتبار الأخطاء ذات التباينات غتَ ابؼتجانسة، بتقدير التباين الطويل بعتُ  بتَوف-يأخذ اختبار فيليبسو 
S الأجل t

 (2011)شيخي،  ، حيث: 2
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1، حيث:   على عدد فتًات التباطؤيدؿ 
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 : كالآتي  الاختبارىذا  اتصياغة فرضيوبيكن 
:1 الفرضية الصفرية: -

0
H إذا كانت ،

t
 

c
 ، تكوف السلسلة الزمنية غتَ مستقرة. 

:1الفرضية البديلة: -
1

H إذا كانت ،
t

 
c

 القرار استقرار السلسلة الزمنية. ، يكوف
تم ابغصوؿ على النتائج ابؼوضحة في Eviews10برنامج بعد معابعة السلاسل الزمنية للمتغتَات باستعماؿ   

 ,TCH, INF,RSV, SOLDBUDG, BP)من  والتي تبتُ لنا بأف كل (11.2)ابعدوؿ رقم 
OIL_RENT)  ابؼتغتَات التي تم اختبارىا مستقرة عند أخد الفرؽ الأوؿI (1) وىو ما أثبتتو القيمة ،
ثبات، وجود ثبات وابذاه عاـ، عدـ وجود ثبات وابذاه  وجود)ابغالات بابؼئة في بصيع  %5الاحتمالية الأقل من 
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( وعند وابذاه عاـ ثباتالذي كاف مستقرا في حالة واحدة )عدـ وجود  RSV احتياطات الصرؼ عدى، ما عاـ(
فقد كانا مستقرين  M2 النقدي في ابؼعروض والنموRINT . أما بالنسبة بؼعدؿ الفائدة ابغقيقي%10مستوى معنوية 
) وجود ثبات، وجود ثبات وابذاه عاـ، عدـ وجود ثبات في بصيع ابغالات  I(1)والفرؽ الأوؿ  I(0)عند ابؼستوى 

 السلاسل وبما أن، الفرضية الصفرية ونقبل الفرضية البديلة أي عدـ وجود جذر وحدةوبالتالر نرفض ، وابذاه عاـ(
 .يمكن تطبيقها ARDLمنهجية الزمنية محل الدراسة مستقرة في المستوى وبعد أخذ الفرق الأول فإن 

 للمتغيرات محل الدراسة للسلاسل الزمنية (PP et ADF )نتائج تقدير النماذج لاختبار : (11-2)الجدول رقم 
 السلاسل

 الاختبارات
t

TCH 
t

INF  
t

RSV  
t

SOLDBUDG 
t

BP 
t

OIL_RENT 

ADF مستقرة مستقرة مستقرة مستقرة مستقرة مستقرة 

P-P مستقرة مستقرة مستقرة مستقرة مستقرة مستقرة 

 مستقرة مستقرة مستقرة مستقرة مستقرة مستقرة ةالنتيجة النهائي
   I(1)مستقرة في مستوى الفروق الاول  رتبة التكامل

 السلاسل
 الاختبارات

t
2M 

t
RINT 

ADF مستقرة مستقرة 

P-P مستقرة مستقرة 

 مستقرة مستقرة ةالنتيجة النهائي

   I(1)  الفروق الاولمستوى وفي   I(0) مستقرة في مستوى رتبة التكامل
 01: حق، أنظر الملEviews 10من إعداد الطالب بناءاً على بـرجات برنامج  المصدر:

 

 اختبار الفجوات الملائمة للنموذج /2-3-3
"، لاختبار فتًات AKaike information criteria(top 20)"بيكننا من خلاؿ استخداـ معيار    

  الابطاء ابؼثلى بتحديد النموذج الرياضي للمتغتَات ابؼستخدمة في الدراسة، وبناءا على النتائج ابؼوضحة في الشكل
، وىذا يعتٍ أف للمتغتَ التابع سعر ARDL(4,1,2,1,0,2,2,2)( فإف النموذج الأمثل ابؼناسب ىو2-9)

درجة ،  درجة إبطاء واحدة للنمو في ابؼعروض النقدي، ودرجتي ابطاء بؼعدؿ التضخمدرجات إبطاء، أربعة  الصرؼ
في  %5 يوجد اثر لكن غتَ معنوي عند) لاحتياطي الصرؼصفر درجة ابطاء ابطاء واحدة لسعر الفائدة ابغقيقي و 
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. وعليو يكتب باية البتًوليةدفوعات و عوائد ابعابؼ ميزافرصيد ،الأجل القصتَ(، ودرجتي ابطاء لكل من رصيد ابؼيزانية 
 النموذج كالتالر:

∆ TCHt =C0 +∑   
    1 ∆ TCHt-1 +∑   

    2 ∆ M2t-1  + ∑   
    3∆ 

INFt-1 + ∑   
    4 ∆ SOLBUDGt-1  + ∑   

    5 ∆ BPt-1  + ∑   
    6 ∆ 

OIL_RENT-1  + 1 TCHt-1+ 2 M2t-1 + 3 INFt-1+ 4 RINT t-1 + 5 
RSVt-1 + 6 SOLDBUDGt-1+ 6 BPt-1+ + 7 OIL_RENTt-1t 

 2 ،  1 حد ابػطأ العشوائي؛ : t: ابذاه الزمن؛ t : ابغد الثابت؛ C0 الفروؽ من الدرجة الأولذ؛ : ∆حيث: 

 .: معاملات العلاقة طويلة الأجل 1 ،2   ،3  ،4 .. 7: معاملات العلاقة قصتَ الأجل؛ 6  4  ،  3 ،
 اختبار الفجوات ابؼلائمة للنموذج: (9.2)الشكل رقم 

 
 eviews 10من اعداد الطالب بالاعتماد على  المصدر:

 اختبار التكامل المتزامن: /2-3-4
وذلػك مػن  Bounds testالأجػل بػتُ ابؼتغػتَات يػتم اسػتخداـ اختبػار ابغػدود  للكشف عن وجػود علاقػة طويلػة    

ابغرجػػة وفػػق ابغػػدود الػػتي وضػػعها  Fخػػلاؿ مقارنػػة القيمػػة المحسػػوبة بؼعػػاملات ابؼتغػػتَات ابؼسػػتقلة ابؼبطػػأة بقيمػػة إحصػػائية 
(Pesaran and allويػػتم ،)  أنػػو لا توجػػد علاقػػة توازنيػػة في  مفادىػػا:الاختبػػار انطلاقػػا مػػن الفرضػػية الصػػفرية والػػتي

 تغتَات. ابؼفي الاجل الطويل بتُ  توازنية ة البديلة التي تنص على وجود علاقةالاجل الطويل بتُ ابؼتغتَات، والفرضي
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  ىدؼ ابؼنهج: منهج ابغدود يهدؼ إلذ برديد وجود علاقة توازنية طويلة الأجل بتُ ابؼتغتَات في النموذج
 .الاقتصادي

  اختبار الفحص الإحصائيالإجراءات الأساسية: يتضمن ابؼنهج اختبارين رئيسيتُ لتحقيق ىذا ابؽدؼ، وبنا 
(F-statistic) واختبار والد (Wald statistic). يتم حساب قيمة F  بؼعلمات ابؼتغتَات ابؼبطئة لفتًة

 .واحدة ومقارنتها بابغدود النقطية
 ابغدود النقطية: توجد حدود نقطية على قيمة F حيث بسثل ابغد الأدنى فرضية أف كل ابؼتغتَات مستقرة عند ،

 .(1) ( وابغد الأعلى فرضية أف كل ابؼتغتَات مستقرة عند الفرؽ الأوؿ0ابؼستوى )
 ابزاذ القرار: إذا كانت قيمة F  المحسوبة أكبر من ابغد الأعلى ابؼقتًح، يتم رفض الفرض العدـ وقبوؿ الفرض

قبوؿ البديل وبالتالر يظهر وجود تكامل مشتًؾ طويل الأجل. إذا كانت أقل من ابغد الأدنى ابؼقتًح، يتم 
الفرض العدـ ورفض الفرض البديل، بفا يشتَ إلذ غياب العلاقة التوازنية طويلة الأجل. إذا كانت بؿصورة بتُ 

 .ابغدود، فإنو لا بيكن ابزاذ قرار نهائي
  الفرضيات: الفرضية العدـ تفتًض عدـ وجود تكامل مشتًؾ، بينما الفرضية البديل تفتًض وجود تكامل

 .مشتًؾ
دود في الاقتصػػػاد لاختبػػػار علاقػػػات التكامػػػل ابؼشػػػتًؾ بػػػتُ ابؼتغػػػتَات الاقتصػػػادية وبرديػػػد العلاقػػػات يُسػػػتخدـ مػػػنهج ابغػػػ
 الطويلة الأجل بينها

H0 :1 =2 = 3 = 4 = 0 
H1 :1 ≠2≠3 ≠≠ 0 

وىي   F-statistic= 9.881658بقد بأف قيمة فيشر (12.2)بالنظر إلذ النتائج المحصل عليها في ابعدوؿ رقم 
( وبالتالر %1، %2.5، 5%، 10%القيم ابغرجة للحد الأدنى والاعلى عند كل ابؼستويات ابؼعنوية ) تتعدى

 نستنتج وجود علاقة تكاملية طويلة الاجل بتُ متغتَات الدراسة.
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 نتائج اختبار التكامل ابؼتزامن: (12.2)الجدول رقم 

 
 Eviews 10من اعداد الطالب بالاعتماد على  المصدر:

 
 تقدير العلاقة في المدى الطويل والمدى القصير -أ

وباقي  سعر الصرؼبعدما أجرينا اختبار منهج ابغدود وتأكدنا من وجود علاقة توازنية طويلة الأجل بتُ 
في ابؼدى الطويل سننتقل إلذ تقدير معلمات ابؼتغتَات ابؼستقلة  بيكن أف تؤثر فيو،والتي  ابؼتغتَات ابؼختارة في الدراسة

 .ى القصتَوابؼد
 : (2018)بن سلمان و نوي،  ويكوف تقدير العلاقة في ابؼدى الطويل وفق ابؼعادلة التالية
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 وأما تقدير العلاقة في ابؼدى القصتَ يكوف وفق ابؼعادلة التالية:
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 عن حد تصحيح ابػطأ والذي يأخذ الشكل التالر:
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 تقدير العلاقة طويلة الاجل-ب
انطلاقا من نتائج الاختبار السابق والتأكد من وجود علاقة تكاملية طويلة الاجل بتُ متغتَات الدراسة بيكن تقدير 

حيث تشتَ نتائج تقدير العلاقة طويلة الاجل بتُ  13.2معاملات العلاقة طويلة الاجل ابؼوضحة في ابعدوؿ رقم 
 :النتائج ابؼوضحة في ابعدوؿ التالر إلذ ستقلة وابؼتغتَ الضابطابؼتغتَ التابع وابؼتغتَات ابؼ

 : نتائج تقدير العلاقة طويلة الأجل(13.2)الجدول رقم 
 

 
 Eviews 10من اعداد الطالب بالاعتماد على  المصدر:

 تحليل النتائج:
على سعر الصرؼ الابظي  للمعروض النقديلكن غتَ معنوي  سلبي يوجد أثرمن النتائج أعلاه نلاحظ انو 

 0.1( أكبر من =0.5probفي الأجل الطويل، حيث نلاحظ قيمة الاحتماؿ ابؼقابل بؼعلمػة ابؼعروض النقدي )
. في حتُ أف %10ليست معنوية إحصػػائيا وغتَ مقبولة عند مستوى  إف ابؼعلمةوبالتالر نقبل الفرضية الصفرية ونقوؿ 
ىناؾ علاقة طردية معنوية بتُ الزيادة في الإصدار النقدي وسعر الصرؼ، حيث  الدراسات الأدبية والنظرية أكدت أف

أف الزيادة في كمية النقد تؤدي إلذ ارتفاع مستوى الأسعار أين تصبح السلع المحلية أقل قدرة على منافسة السلع 
زيادة الطلب على العملات الأجنبية بفا ينجم عنو زيادة في الواردات وابلفاض في الصادرات ىذا ما يقابلو في ذلك 

الأجنبية وابلفاض الطلب على العملة المحلية بفا ينتج عنو ارتفاع في أسعار الصرؼ. وىذا عكس ما توصلت إليو نتائج 
دراستنا، كما أف ىذه النتيجة تتفق مع العديد من الدراسات التطبيقية السابقة التي أجريت في ابعزائر، ومن بتُ ىذه 

(، ودراسة )بن بوزياف جازية، شيبي عبد 2018ولد أبضد عبد ابغليم، بن دحو نور الدين، الدراسات: دراسة )
  .(2021( ودراسة )بوخاري بولرباح، بن مرنً بؿمد 2019الرحيم، 
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أما فيما بىص معدؿ التضخم نلاحػػظ أف أثػػره سلبي على سعر الصرؼ في الأجل الطويل، أي أف زيػادة 
كما نلاحظ قيمة الاحتماؿ ابؼقابل  ، 24.9%ي إلذ ابلفاض سعر الصرؼ بيػؤد 01%معدلات التضخم بػ 

وبالتالر نرفض الفرضية الصفرية ونقوؿ أف ابؼعلمة ذو  0.01 ( أقل منprob=0.0004) معدؿ التضخمبؼعلمػة 
ىذه إلا أف ىذه النتيجة لا تتفق مع النظرية الاقتصادية، حيث أف  ،%01معنوية إحصػػائيا مقبولة عند مستوى 

الأختَة تؤكد أف التضخم يعد أحد أىم العوامل ابؼؤثرة في سعر الصرؼ، وأف العلاقة بينهما تأتي من عدة قنوات، 
فحسب نظرية تعادؿ القوى الشرائية فإف سعر صرؼ العملة المحلية مقابل النقد الأجنبي بييل إلذ الابلفاض بنفس 

تضاعفت الأسعار في البلد المحلي بينما لد تتغتَ الأوضاع السعرية في  سعار، فإذاالعاـ للأالنسبة التي يرتفع بها مستوى 
البلد الأجنبي فإف قيمة التعادؿ سوؼ تصبح في حدود النصف بؼا كانت عليو من قبل، وتعمل ابؼوازنة السلبية على 

فصل الأوؿ للتعرؼ ، وبالتالر توجد علاقة طردية بتُ التضخم وسعر الصرؼ )أنظر إلذ الاختلالوإعادة التوازف عند 
أكثر على شكل العلاقة في الأدبيات النظرية(، كما أف ىذه النتيجة تتوافق مع العديد من الدراسات التطبيقية السابقة 

(، دراسة )بن بوزياف جازية وشيبي 2020التي أجريت في ابعزائر، مثل: دراسة )آسيا موسى وزين الدين الوافي مغربي، 
 (.2017)لطيفة السبتي وطالب عوض وراد،  ودراسة (2019عبد الرحيم، 

أما فيما بىص سعر الفائدة ابغقيقي نلاحػػظ أف أثػػره سلبي على سعر الصرؼ  في الأجل الطويل، أي أف 
كما نلاحظ قيمة الاحتماؿ  ، 22.1%يػؤدي إلذ ابلفاض سعر الصرؼ بػ 01%زيػادة سعر الفائدة ابغقيقي بػ 

وبالتالر نرفض الفرضية الصفرية ونقوؿ أف  0.01( أقل من prob=0.005ابغقيقي )ابؼقابل بؼعلمػة سعر الفائدة 
وىي نتيجة تتفق مع النظرية الاقتصادية، حيث أف الزيادة في  ،%1ابؼعلمة ذو معنوية إحصػػائيا مقبولة عند مستوى 

رتفاع قيمة العملة المحلية وبالتالر أسعار الفائدة ابغقيقية ستؤدي إلذ تدفق رأس ابؼاؿ الأجنبي إلذ الداخل، مؤدية إلذ ا
ابلفاض سعر الصرؼ، كما أف ىذه النتيجة تتوافق مع العديد من الدراسات التطبيقية السابقة التي أجريت في ابعزائر، 

( 2017ودراسة )لطيفة السبتي وطالب عوض وراد،  (2019مثل: دراسة )بن بوزياف جازية وشيبي عبد الرحيم، 
 (.2018د ابغليم، بن دحو نور الدين، ودراسة )ولد أبضد عب

الصرؼ الأجنبي نلاحػػظ أف أثػػره سلبي على سعر الصرؼ الأجنبي في الأجل  احتياطاتوأيضا فيما بىص 
كما نلاحظ قيمة  ،0.3%يػؤدي إلذ ابلفاض سعر الصرؼ بػ 01%الطويل، أي أف زيػادة احتياطات الصرؼ بػ 

وبالتالر نرفض الفرضية  0.10( أقل من prob=0.058) صرؼ الاجنبياحتياطات الالاحتماؿ ابؼقابل بؼعلمػة 
وىي نتيجة تتفق مع النظرية الاقتصادية،  ،%10الصفرية ونقوؿ أف ابؼعلمة ذو معنوية إحصػػائيا مقبولة عند مستوى 

زيادة  عتٍما يحيث أف تراكم احتياطي الصرؼ الأجنبي في البلد يعتبر صماـ أماف بالنسبة للمستثمرين الأجانب، 
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الطلب على العملة المحلية، ىذا بدوره يؤدي الذ ابلفاض سعر الصرؼ الأجنبي، كما أف ىذه النتيجة تتوافق مع العديد 
من الدراسات التطبيقية السابقة التي أجريت في ابعزائر، مثل: دراسة )ولد أبضد عبد ابغليم وبن دحو نورالدين، 

 (.2019عبد الرحيم، (، دراسة )بن بوزياف جازية وشيبي 2018
على سعر الصرؼ  لكن غتَ معنوي سلبي رصيد ابؼوازنة العامة لو أثركما نلاحظ أيضا من خلاؿ ابعدوؿ أف 

 0.10( أكبر من prob=0.19الأجنبي في الأجل الطويل، بسبب أف قيمة الاحتماؿ ابؼقابل بؼعلمػة رصيد ابؼوازنة )
وىي نتيجة لا تتفق مع النظرية الاقتصادية،  ،%10إحصػػائيا عند مستوى وبالتالر نقوؿ أف ابؼعلمة ليست بؽا معنوية 

حيث تقوؿ ىذه الأختَة أف ابؼوازنة العامة بؽا دور بؿوري في التأثتَ على سعر الصرؼ بحيث إذا قامت الدولة بخفض 
بوط معدؿ حجم الانفاؽ ابغكومي، سيؤدي ذلك إلذ ابلفاض حجم الطلب الكلي وابلفاض النشاط الاقتصادي وى

التضخم بفا ينجم عنو ابلفاض الواردات وزيادة الصادرات وبالتالر برقيق فائض في ابغساب ابعاري بفا يؤدي الذ 
 ارتفاع قيمة العملة المحلية وابلفاض سعر الصرؼ الأجنبي. 

ميزاف ابؼدفوعات يؤثر سلبا على سعر الصرؼ الأجنبي في الأجل الطويل، أي أف زيػادة رصيد  ما بىصفي
كما أيضا نلاحظ أف  ،0.76%يػؤدي إلذ ابلفاض سعر الصرؼ الأجنبي  بدا يقارب ػ 01%ميزاف ابؼدفوعات بػ 

نرفض الفرضية الصفرية  وبالتالر 0.05( أقل من prob=0.04قيمة الاحتماؿ ابؼقابل بؼعلمػة ميزاف ابؼدفوعات )
والتي تعبر   وىي نتيجة تتفق مع النظرية الاقتصادية ،%05ونقوؿ أف ابؼعلمة ذو معنوية إحصػػائيا مقبولة عند مستوى 

عن علاقة عكسية بتُ ميزاف ابؼدفوعات وسعر الصرؼ الأجنبي، حيث أنو إذا كاف للبلد عجز في ميزاف مدفوعاتو فإف 
ب على العملات الأجنبية لسد ىذا العجز وبالتالر ابلفاض الطلب الأجنبي على العملة ىذا يؤدي إلذ زيادة الطل

 المحلية ومنو يتسبب ذلك في تدىورىا وبالتالر يؤدي ذلك إلذ ارتفاع سعر الصرؼ الأجنبي.
ل وأختَا فيما بىص عائدات ابعباية البتًولية نلاحػػظ أف بؽا أثر إبهابي على سعر الصرؼ الاجنبي في الأج

 0.0000028%تؤدي إلذ ارتفاع سعر الصرؼ الأجنبي بػ 01%الطويل، أي أف زيػادة عائدات ابعباية البتًولية بػ 
وبالتالر نرفض  0.01( أقل من prob=0.003كما نلاحظ قيمة الاحتماؿ ابؼقابل بؼعلمػة ابعباية البتًولية ) 

وىي نتيجة تتفق مع النظرية  ،%01ولة عند مستوى الفرضية الصفرية ونقوؿ أف ابؼعلمة ذو معنوية إحصػػائيا مقب
الاقتصادية، كما أف ىذه النتيجة تتوافق مع العديد من الدراسات التطبيقية السابقة التي أجريت في ابعزائر، مثل: 

 .(2022(، دراسة )بولطيف بلال، رحالي بلقاسم، 2021)بالقط فيصل، وعيل ميلود،  دراسة
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 الأجل ونموذج تصحيح الخطأ:تقدير العلاقة قصيرة  -ج
-)1أف يكوف معامل تصحيح ابػطأ او ما يعرؼ بدعامل الارجاع )معا أي ىذا الاختبار بهب أف يتحقق شرطتُ  في

CointEq( بأف معامل تصحيح ابػطأ يساوي إلذ  14.2بإشارة سالبة ومعنوي  حيث نلاحظ من نتائج ابعدوؿ )
من الأخطاء في (%61.45،وبالتالر فإف )%1أقل بكثتَ من  احتماؿ، فهو سالب ومعنوي عند 0.614486-

الأجل القصتَ يتم تصحيحها تلقائيا عبر الزمن للوصوؿ إلذ التوازف طويل الأجل، وبيكن تفستَ ىذه النتيجة باف 
عودة لللتصحيح الاختلاؿ ابغاصل في الاجل القصتَ   سنة بوتاج إلذ أكثر من   سعر الصرؼابؼتغتَ التابع ابؼتمثل في 

و  0.974703يساوي إلذ  R-squaredالذ وضع التوازف في الاجل الطويل. كما يلاحظ أف معامل التحديد 
Adjusted R-squared  معناه اف النموذج لو قدرة تفستَية جيدة أي أف التغتَات  0.949407تساوي إلذ

 .وابؼتغتَ الضابط ةابؼستقل اتبدلالة ابؼتغتَ  % 97 تفسر بنسبة سعر الصرؼ )الدينار مقابل الدولار(في 
 

 : نتائج تقدير العلاقة قصتَة الأجل وبموذج تصحيح ابػطأ(14.2الجدول رقم )

 

 Eviews 10اعداد الطالب بالاعتماد على  المصدر: من
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معالد النموذج بؽا نلاحظ أف بصيع  (ECM)تقدير بموذج تصحيح ابػطأنتائج من خلاؿ ابعدوؿ أعلاه ل
 في سعر الصرؼ الاجنبيبفا يدؿ على تأثتَىا  ،ماعدا عوائد ابعباية البتًولية%00عنػد مسػتوى معنويػة  دلالة معنوية

 ولقد توزعت التأثتَات بتُ ما ىو ابهابي وما ىو سلبي، حيث نلاحظ: ابؼدى القصتَ، على
في الأجل القصتَ، وىو ما يعكس العلاقة الطردية  سعر الصرؼ الاجنبيتأثتَ إبهابي على  للمعروض النقدي أفّ  -

 0.107%بػ سعر الصرؼ الاجنبييػؤدي إلذ ارتفاع  01%  بػ وض النقديعر ابؼ ارتفاع بينهما، حيػث أف
في الأجل القصتَ، بدعتٌ أف ارتفاع معدؿ التضخم بػ  على سعر الصرؼ الاجنبيعدؿ التضخم تأثتَ سلبي بؼ أفّ  -

في الأجل القصتَ، كما جاء ىذا التأثتَ ضئيل مقارنة مع  11.5% بػ سعر الصرؼ الاجنبييػؤدي إلذ ابلفاض  %01
 . 24.9%ابلفاض بػ سعر الصرؼ الاجنبيالأجل الطويل حيث سجل 

في الأجل القصتَ، وىو ما يعكس العلاقة  سعر الصرؼ الاجنبيتأثتَ سلبي على  ابغقيقي سعر الفائدةل أفّ  -
 بػ سعر الصرؼ الاجنبييػؤدي إلذ ابلفاض  01%بػ  الفائدة ابغقيقيالعكسية بينهما، بدعتٌ أف ارتفاع معدؿ 

 سعر الصرؼ الاجنبيفي الأجل القصتَ، كما جاء ىذا التأثتَ ضئيل مقارنة مع الأجل الطويل حيث سجل  %6.46
 . 22.1%ابلفاض بػ

في الأجل القصتَ، وىو ما يعكس العلاقة العكسية  سعر الصرؼ الاجنبيتأثتَ سلبي على  صيد ابؼوازنة العامةر ل أفّ  -
في الأجل  0.63% بػ سعر الصرؼ الاجنبييػؤدي إلذ ابلفاض  01%بػ رصيد ابؼوازنة بينهما، بدعتٌ أف ارتفاع 

 .0.75%ابلفاض بػ سعر الصرؼ الاجنبيسجل القصتَ، كما جاء ىذا التأثتَ ضئيل مقارنة مع الأجل الطويل حيث 
في الأجل القصتَ، وىو ما يعكس العلاقة العكسية  سعر الصرؼ الاجنبيتأثتَ سلبي على  بؼيزاف ابؼدفوعات أفّ  -

في الأجل القصتَ،   1% بػ سعر الصرؼ الاجنبييػؤدي إلذ ابلفاض  01%بػ ميزاف ابؼدفوعات بينهما، بدعتٌ أف ارتفاع 
 . 0.76%ابلفاض بػ سعر الصرؼ الاجنبيمقارنة مع الأجل الطويل حيث سجل  أعلىتأثتَ كما جاء ىذا ال

في الأجل القصتَ، وىو ما يعكس العلاقة  سعر الصرؼ الاجنبيعلى  موجبتأثتَ  لعوائد ابعباية البتًولية أفّ  -
 بػ سعر الصرؼ الاجنبيارتفاع يػؤدي إلذ  01%بػ  عوائد ابعباية البتًوليةبينهما، بدعتٌ أف ارتفاع  طرديةال

سعر الصرؼ في الأجل القصتَ، كما جاء ىذا التأثتَ ضئيل مقارنة مع الأجل الطويل حيث  %0.000000028
 . 0.0000028%ابلفاض بػ الاجنبي

ملاحظة: لا توجد علاقة قصتَة الأجل بتُ احتياطات الصرؼ الأجنبي وسعر الصرؼ بسبب انعداـ درجة  -
 ابؼتغتَ كما تم الاشارة اليو سابقا. الابطاء في النموذج بؽذا 
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 صلاحية النموذج: اختبار /2-3-5
فانو للتأكد من صلاحية النموذج بهب إجراء بؾموعة من الاختبارات ابػاصة بسلسلة  AICحسب معيار     

 البواقي:
نقوـ بجراء اختبار جارؾ بتَا بهدؼ التأكد من أف السلسلة تتوزع طبيعيا، نلاحظ اختبار التوزيع الطبيعي للبواقي: -أ

طبيعيا، أي أف البواقي تتوزع توزيعا 0.05أكبر من jarque-beraأف احتمالية  10.2من خلاؿ نتائج الشكل 
 .بابؼئة95نستطيع القوؿ أف البواقي تتوزع توزيعا طبيعيا في بؾاؿ ثقة  ومنو

 
 اختبار التوزيع الطبيعي للبواقي(: 10.2)الشكل رقم 

 

 Eviews 10بـرجات : المصدر
لا بيكن الاعتماد على النموذج ابؼقدر في حاؿ ارتباط بواقيو الارتباط التسلسلي للبواقي واختلاف التباين: - ب

ارتباطا ذاتيا بينها نظرا لاف ىذا  الارتباط من شأنو أف يؤثر سلبا على صحة القيم العددية للمعلمات ابؼقدرة ومن ثم 
ابؼشكلة، سنطبق  ابػروج باستنتاجات مضللة لاختبارات ابؼعنوية، بؽذا بهب التأكد من خلو النموذج ابؼقدر من ىذه 

التباين وكانت نتائج او اختلاؼ واختبار عدـ التجانس ،  Breusch-pagan-Godfreyاختبار كل من 
و   Arch( حيث  نلاحظ اف احتمالية فيشر في اختبار 16.2و 15.2تقدير الاختبارين موضحة في ابعدوؿ )
Breusch-pagan-Godfrey  وبالتالر بيكن القوؿ اف النموذج خالر نسبيا من ابؼشاكل  %5أكبر من

 الإحصائية استنادا لاف تباينات  البواقي لا ترتبط مع الزمن.
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 نتائج اختبار الارتباط التسلسلي للبواقي: (15.2)الجدول 

 

 Eviews 10من اعداد الطالب بالاعتماد على : المصدر
 
 

 التبايننتائج اختبار اختلاؼ : (16.2)الجدول 

 

 Eviews 10من اعداد الطالب بالاعتماد على : المصدر
بواقي واختبار المجموع التًاكمي لل التًاجعيةالمجموع التًاكمي  نطبق اختباراختبار استقرار ىياكل النموذج:  -ج

( أف إحصائيات 12.2و 11.2)بؼعرفة وجود أي تغتَات ىيكلية، حيث نلاحظ من خلاؿ الشكل  بؼربعات البواقي
وىو ما  ،%5المجموع التًاكمي للبواقي ابؼتتابع وابؼمثلة بخط وسيطي داخل ابغدود ابغرجة عند مستوي ابؼعنوية  اختبار

 يِؤكد اف النموذج مستقر ومعلماتو ثابتة.
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 للبواقي التراجعيةاختبار المجموع التراكمي (: 11.2)الشكل رقم 

 

 Eviews 10بـرجات : المصدر
 
 
 

 المجموع التراكمي لمربعات البواقي: اختبار (12.2)الشكل رقم                             
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 : الثاني الفصل خلاصة
بتحليل ديناميات التفاعل بتُ سعر الصرؼ ومتغتَات الاقتصاد الكلي في ابعزائر خلاؿ الفتًة  الفصلقمنا في ىذا 

. بست دراستنا للتأثتَات ابؼختلفة للسياسات الاقتصادية والإصلاحات على تلك 2020إلذ  1990ابؼمتدة من 
حليل العلاقات بتُ متغتَات لت ARDLالعلاقة. تم تنفيذ البحث على مرحلتتُ رئيسيتتُ، حيث تم استخداـ بموذج 

  الدراسة.
قمنا بتناوؿ أىم الدراسات السابقة التجريبية التي عابعت بشكل عاـ العلاقة بتُ  في ابؼرحلة الأولذ من ىذا البحث

متغتَات الاقتصاد الكلي ثم ركزنا على أىم الدراسات التي تناسب دراستنا ابغالية مع التطرؽ إلذ أوجو الاختلاؼ 
ركزنا على برليل وتفستَ مسار التطور الاقتصادي في ابعزائر خلاؿ  بعد ذلك لدراستنا ثمر الفجوة العلمية والشبو وذك

قمنا بتحليل أىم ابؼراحل والمحطات التي شهدىا الاقتصاد ابعزائري  حيت.2020إلذ  1990الفتًة ابؼمتدة من عاـ 
تم تبنيها والتطورات التي بقمت عن انتقاؿ الاقتصاد خلاؿ ىذه الفتًة، وذلك بهدؼ فهم السياسات الاقتصادية التي 

من النمط ابؼخطط ذو التوجو الاشتًاكي إلذ اقتصاد سوقي. تم أيضًا استعراض وتقييم البرامج التنموية التي تم تنفيذىا 
 خلاؿ ىذه الفتًة.

يل متغتَات الدراسة بشكل أما في ابؼرحلة الثانية قمنا بتقدنً طرؽ ومناىج الدراسة بشكل عاـ ثم تطرقنا إلذ برل
بـتصر خلاؿ فتًة الدراسة من أجل إعطاء صورة واضحة وعامة حوؿ ابؼتغتَات ابؼرجو تقديرىا ودراستها. بعد ذلك 
وفي ابؼرحلة الثالثة تناولنا العلاقة الديناميكية بتُ سعر الصرؼ كمتغتَ تابع وابؼتغتَات ابؼفسرة ابؼختارة باستخداـ بموذج 

 توصلت نتائج ىذه الدراسة إلذ النقاط التالية:(. ARDLقياسي )
عند الفرؽ الأوؿ، بفا يشتَ إما عند ابؼستوى الأصلي أو بستلك بصيع ابؼتغتَات ابؼدروسة في ىذه الدراسة استقراراً  -

للتكامل  ARDL. ىذا الاستقرار ىو ما بظح لنا باستخداـ بموذج I1و I0بتُ إلذ أنها متكاملة من نفس الدرجة 
 ابؼشتًؾ.

، تم التحقق من وجود علاقة ARDLبناءً على نتائج اختبار التكامل ابؼشتًؾ باستخداـ منهج ابغدود في إطار  -
الذي يقُاس  سعر الصرؼ الأجنبيتوازنية طويلة الأجل بتُ ابؼتغتَات ابؼدروسة في النموذج. ىذه ابؼتغتَات تشمل 

ابؼعروض لنمو في ، بالإضافة إلذ ابؼتغتَات التفستَية مثل امقابل الدولاربسعر الصرؼ الإبظي للدينار ابعزائري 
الصرؼ، رصيد ابؼوازنة العامة، رصيد ميزاف ابؼدفوعات،  احتياطاتالنقدي، معدؿ التضخم، معدؿ الفائدة ابغقيقي، 

 .في حتُ أضفنا متغتَا وسيطيا وىو عوائد ابعباية البتًولية
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بيكن تتبعها وفهمها بشكل جيد بتُ ىذه ابؼتغتَات  وقصتَة الأجلتأثتَات طويلة  تلك النتائج تشتَ إلذ وجود   
 ابؼختلفة، بفا يوفر رؤية مفيدة حوؿ كيفية تفاعل ىذه العوامل في سياؽ الاقتصاد ابعزائري.

 أفضت نتائج ىذا البحث إلذ استنتاجات ىامة:
بتُ الكتلة النقدية وسعر الصرؼ. ولكنو أظهر وجود علاقة  في ابؼدى الطويل غتَ معنوي سلبي لكنو يوجد تأثتَ -

سعر الصرؼ  يرتفعطردية معنوية على ابؼدى القصتَ. بدعتٌ آخر، عندما ترتفع الكتلة النقدية بنسبة واحدة بابؼئة، 
 بابؼئة على ابؼدى القصتَ. .1070بنسبة 

والقصتَ. يشتَ التحليل إلذ أف زيادة معدؿ تبتُ وجود تأثتَ سلبي للتضخم على سعر الصرؼ على ابؼدى الطويل  -
 التضخم تؤدي إلذ ابلفاض سعر الصرؼ.

 كما أظهرت النتائج وجود تأثتَ سلبي بؼعدؿ الفائدة ابغقيقي على سعر الصرؼ على ابؼدى الطويل والقصتَ.  -
 في حتُ أف احتياطات الصرؼ أثرت في سعر الصرؼ سلبا في ابؼدى الطويل فقط.  -
ولكنو أظهر وجود  .وسعر الصرؼ رصيد ابؼوازنة العامةبتُ  في ابؼدى الطويل سلبي لكنو غتَ معنوي يوجد تأثتَ -

 يرتفعبنسبة واحدة بابؼئة،  رصيد ابؼوازنة العامة ينخفضمعنوية على ابؼدى القصتَ. بدعتٌ آخر، عندما  سلبية علاقة
 بابؼئة على ابؼدى القصتَ. 0.63سعر الصرؼ بنسبة 

على سعر الصرؼ على ابؼدى الطويل والقصتَ. يشتَ التحليل إلذ  لرصيد ميزاف ابؼدفوعاتتبتُ وجود تأثتَ سلبي  -
 تؤدي إلذ ابلفاض سعر الصرؼ. رصيد ميزاف ابؼدفوعاتأف زيادة معدؿ 

 تَ.أما عوائد ابعباية البتًولية، فقد أظهرت تأثتَاً طردياً على سعر الصرؼ على ابؼدى الطويل والقص -
أبنية فهم العلاقة بتُ سعر الصرؼ ومتغتَات الاقتصاد الكلي في ابعزائر، وكيفية  تعكس ىذه الدراسةفي ابػتاـ،     

تأثتَ ىذه العوامل على الاقتصاد بصفة عامة. ىذا يبرز أبنية توجيو السياسات الاقتصادية بشكل مناسب لدعم 
 الاستقرار والنمو الاقتصادي في البلاد.
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باعتباره حلقة وصل بتُ  وصناع القرارلقد تزايد الاىتماـ بدتغتَ سعر الصرؼ من لدف ابؼنظرين الاقتصاديتُ  
 وىو بذلكالتبادؿ الدولر ابهاد الية لتحويل العملات الوطنية للدوؿ في بينها  وقد فرضبـتلف الاقتصاديات الدولية 

بفا بىلق  وابػارجية،الداخلية  للمؤثراتكما يتميز ىذا ابؼتغتَ بحساسية ىامة   بـتلفتُ،يربط جهازي الائتماف لبلدين 
لاقتصادية الكلية كونو أداة مهمة للسياسة أثار على التوازنات الاقتصادية الكلية من خلاؿ علاقتو ابؼتميزة بابؼتغتَات ا

 الاقتصادية.

لقد تناولت الادبيات النظرية حوؿ سعر الصرؼ النظريات و النماذج ابؼفسرة لو ، و قد عرفت ىذه الاختَة 
تطورا متزايد عقب انهيار نظاـ بروتن وودز و تبتٍ ابؼرونة خاصة بعد ايلاء ابنية لأسواؽ ابؼاؿ على حساب اسواؽ 

ع و بذلك اصبحت النظريات و النماذج ابؼفسرة تعتمد أكثر على ابؼتغتَات ابؼالية و على التفاعلات الديناميكية السل
فرنكل و التي أعطت دورا مهما للتوقعات ، و أصبح بذلك  بموذجللمدى القصتَ و لعل أبنها بموذج درونبتش ، و 

زين ابؼدفوعات وحركة رؤوس الامواؿ ، و سيكولوجية أسواؽ التوجو ابغديث للمالية الدولية يهتم بابعزء السفلي بؼوا
 العملات من خلاؿ دمج نظريتي أسعار الفائدة و كفاءة الاسواؽ ابؼالية ، ىذا بالنسبة للمقاربة ابؼالية .

فهي تعتمد على ميزاف  بذارية،بينما تنطلق ابؼقاربة ابغقيقة من فكرة اف التبادلات الدولية تتم في شكل تبادلات 
من خلاؿ الاىتماـ بابعزء العلوي بؼيزاف ابؼدفوعات       ويتضح ذلكالعمليات ابعارية في تفستَ سلوؾ سعر الصرؼ 

ابؼدفوعات اي التفاعلات على مستوى الاجل  ونظرية ميزاف ،PPAنظرتي تعادؿ القوة الشرائية  وذلك حسب
مندؿ فلمينغ الذي يعتبر اساس  وىو بموذج يوـ الافعاليتو يوـ بعد  بموذج اظهرالتوجهتُ بذلى  وبتُ ىذين الطويل،

 الكلية. والسياسات الاقتصاديةالتحليل الفتٍ لأسعار الصرؼ في ظل تعدد أنظمة الصرؼ 

تعرض الاقتصاد ابعزائري نهاية بشانينات القرف ابؼاضي الذ أزمة خانقة نتيجة اعتماده على النمط الاشتًاكي في التسيتَ 
ثبات اسعار الصرؼ على وجو ابػصوص ، و ظهرت بوادر الاختلالات الداخلية و ابػارجية  بصفة عامة و على نظاـ

و التي كانت متخفية وراء ستار ايرادات النفط ابؼورد الاساسي للعملة الصعبة للبلد ، و شكل ىذا الارتباط القوي      
، بفا عجل باستقالة ابغكومة أنداؾ و بعد تهاوي اسعار النفط و ابػطتَ صدمة على التوازنات الاقتصادية للبلد 

، لتًفع التحدي لوقف النزيف الاقتصادي و استعادة التوازف  1989سبتمبر  21تشكيل حكومة جديدة بتاريخ 
بالبحث عن مصادر  بسويل خارجية ) الاستدانة من صندوؽ النقد الدولر ( ، و التزمت بذلك ابعزائر بتطبيق حزـ 

ن نظاـ سعر الصرؼ الثابت و التوجو بكو التعونً من خلاؿ الية بزفيض قيمة الدينار اصلاحية بدا فيها التخلي ع
 ابعزائري و تقييمو ابغقيقي و معتٌ ىذا التحرير التدربهي للصرؼ )التسيتَ الديناميكي لسعر الصرؼ ( .

 الخاتمة العامة
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و على ضوء ىذا ىدفت دراستنا لبياف شكل العلاقة و التفاعل بتُ سعر صرؼ الدينار ابعزائري مقابل الدولار و 
الذاتي  الابكدار، من خلاؿ بموذج  2020ػػ  1990متغتَات الاقتصاد الكلي بؿل الدراسة للفتًة ابؼمتدة من 

حيث تضمنت الدراسة نوعتُ من الاختبارات الاولذ تشخيصية و الثانية   ARDL ابؼباطئةللفجوات الزمنية ابؼوزعة 
الذي يأخذ بعتُ الاعتبار ابؼدى البعيد و القصتَ ، و لغرض الدراسة و الاجابة  خاصة بالنموذج ) اختبارات النتائج (

 الذ فصلتُ : على الاشكالية الرئيسية ابؼطروحة و التأكد من صحة الفرضيات من عدمها قسمنا ىذه الدراسة 

بىص ابعانب التطبيقي الذي  وفصل ثاني الدراسة،فصل نظري لتقدنً اىم ابؼفاىيم النظرية الاساسية حوؿ موضوع 
اجراء مراجعة لكل من الدراسات التجريبية السابقة التي استخدمت بـتلف بماذج الاقتصاد خلالو حاولنا من 

  .في ابعزائر الكلي ومتغتَات الاقتصادتُ سعر الصرؼ لدراسة العلاقة الديناميكية ب القياسي، بالإضافة

ابلفاض اسعار النفط  ابعزائري بأزمةالاقتصاد  و تأثران ونستطيع القوؿ ،صحيحةللفرضية الاولى فهي  بالنسبة
بعأت ابغكومة الذ  الوضعية،تصحيح ىاتو أسعار الصرؼ في  ونظرا لدور اقتصادية،عدة اختلالات حيث واجو 

بدا في ذلك قيمتها  وابؼالية،بؼواجهة الصدمات الاقتصادية  الاحياف،سياسة بزفيض العملة الوطنية في كثتَ من 
 الاتية:للعوامل  وذلك تبعاابػارجية أماـ العملات الارتكازية 

 لا جراء الصرؼ،ر بظحت السلطات ابعزائرية بانزلاؽ تدربهي في سع ،1986ػ عقب الصدمة البتًولية لعاـ 
% مقابل 31 بدعدؿ 1988و 1986بحيث تقهقر الدينار ما بتُ  البتًوؿ،احتًازي بؼواجهة تداعيات انهيار اسعار 

 .1991و 1989سلة الربط تبعو تراجع أخر ما بتُ 

ثم اللجوء حينها الذ التخفيض الربظي الذي  الاستدانة، بهدؼ الدولرصندوؽ النقد الصارمة ل قبوؿ ابعزائر الشروطػ 
وىذا  ابؼالية،بضغط من ىذا الاختَ مقابل تقدبيو ابؼساعدة  ،1994و 1991مس قيمة الدينار خلاؿ عامي 

من اجل  تفاؽ عليوابؼفرط( حسب ما تم الا )التقييمتصحيح الارتفاع في سعر الصرؼ ابغقيقي  إطارفي  اندرج
 حادا.شهد ارتفاعا  وابؼوازي الذيالربظي  تقليص الفارؽ ما بتُ السعر

وزاد  الدينار،رقما قياسيا شكل عائقا اماـ استقرار قيمة  ،2014مليار دولار عاـ  58.58ػ بلوغ واردات ابعزائر 
الدينار في  والطلب علىالطلب على النقد الاجنبي لتسوية ىذه الواردات بفا خلق عدـ توازف بتُ العرض  بذلك
 سلبا على قيمة الدينار. أثرالامر الذي  الصرؼ،سوؽ 

في ابعزائر سياسة بزفيض سعر الصرؼ الدينار مقابل الاورو كإجراء يساعد في كبح  النقدية السلطاتجت انتهو ػ 
بهعل اسعارىا و  عليها،اجل بزفيض الطلب  وىذا من (،%مصدرىا منطقة الاورو 65 )منهاالنمو ابؼفرط للواردات 

 لدينار.اعلى عند برويلها ل
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بدور نظام سعر الصرف المعوم المدار في الدفاع عن التوازنات الاقتصادية الكلية أما الفرضية الثانية المتعلقة 
عنها  والتي نتج 2008تداعيات الأزمة ابؼالية العابؼية  ونذكر ىنا ،صحيحةكذلك   فهي وامتصاص الصدمات

ووصلت قيمة الدينار خلاؿ تلك الفتًة الذ  البلد،على صادرات  أثربفا  اسعارىاوتراجع ابلفاض الطلب على الطاقة 
 . دج 77،55ف بلغ ابلفاض الدينار الذ ا وتواصل مسلسل 2011الذ نهاية  واستمر التذبذبدج     64،56

 ومتغتَات الاقتصادشكل العلاقة بتُ سعر الصرؼ حيث أظهرت النتائج القياسية  ،صحيحةبالنسبة للفرضية الثالثة 
 .الكلي

 الدراسة:نتائج 

لا  إجراء إصلاحات ىيكليةالتوازنات الكلية من خلاؿ  الاقتصادي لإعادةتقدمت ابعزائر بخطى ثابتة بكو التحوؿ  -
تعافي مستويات النمو و  الاقتصاد،الذ بررير  الاختَةأسفرت ىذه  وديناميكية تسيتَه،سيما منها سياسة الصرؼ ابؼطبق 

 .التضخم الذ جانب تسديد الدين ابػارجي وتقليص حجم البطالة وابلفاض
تظهر مؤشرات إبهابية في بداية الألفية الثالثة تشتَ إلذ أف الاقتصاد ابعزائري دخل مرحلة جديدة بسيزىا الاستقرار  -

ع ابغكومة إلذ ابؼالر. جاء ذلك نتيجة لارتفاع أسعار المحروقات والازدىار الذي تبعو في احتياطات الصرؼ، بفا دف
ية استفادت من توفر موارد مالية غتَ و . ىذه البرامج بسثلت في بـططات تنمالاجلوضع برامج استثمارية طويلة 

الالتزامات مسبوقة، بفضل التحسن ابؼستمر في أسعار البتًوؿ. سابنت ىذه الوفرة في ابؼداخيل ابػارجية في بزفيف 
برنامج التنموية في  وبذسدت البرامج الوطتٍ.  البنية التحتية للاقتصادودعم ابؼشروعات الكبرى، وبرستُ ابػارجية،

، والبرنامج التكميلي لدعم النمو الاقتصادي )من 2004إلذ  2001دعم الإنعاش الاقتصادي الذي تم تنفيذه من 
امج (. وضُمّت إليها برن2014إلذ  2010(، بالإضافة إلذ برنامج دعم النمو الثاني )من 2009إلذ  2005

، والبرنامج ابؼستحدث ابؼعروؼ بالنموذج ابعديد 2019إلذ  2015توطيد النمو الاقتصادي الذي تم تنفيذه من 
 .2030إلذ  2016للنمو من 

اختبارات جذر الوحدة  وأدوات كيفية وكمية قياسية كالتمثيل البياني ابؼتمثلة في  الاختبارات التشخيصيةأظهرت  -
بفحص وتشخيص السلاسل الزمنية ابػاصة والتي من خلابؽا قمنا  (،P-Pاختبار  ،ADFاختبار ابؼتمثلة في )

إجراء  عند استقرت إلا أنها ،الاصلي ىعند ابؼستو  غتَ مستقرة جلها، ومن نتائجها أف بدتغتَات بؿل الدراسة
 للتكامل ابؼشتًؾ؛ ARDL، بفا مكننا من استخداـ بموذج I(1)الأولذ الفروقات من الدرجة

 (Bonds Testباستخداـ منهج ابغدود ) التكامل ابؼشتًؾ اختباربينت نتائج  أما من جهة اختبارات النموذج -
 الصرؼ وىو، وابؼتمثلة في: سعر النمػػوذج علاقػػة توازنيػػة طويلػػة الأجػػل بػػتُ متغػػتَات، أنو توجد ARDLفي إطار 
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 الصرؼ،الفائدة ابغقيقي، احتياطات  سعر ،ابؼعروض النقدي التضخم،ابؼتغتَ التابع، وابؼتغتَات التفستَية وىي: 
  البتًولية وعائدات ابعبايةابؼدفوعات  ميزاف رصيد ،العامةرصيد ابؼوازنة 
 :توصلنا إلذ ابؼدى القصتَ وابؼدى الطويل في علاقةالقدير من نتائج ت

أظهر وجود علاقة  في حتُطويل بتُ الكتلة النقدية وسعر الصرؼ. لكنو غبر معنوي في ابؼدى السلبي يوجد تأثتَ  -
سعر الصرؼ رتفع طردية معنوية على ابؼدى القصتَ. بدعتٌ آخر، عندما ترتفع الكتلة النقدية بنسبة واحدة بابؼئة، ي

 بابؼئة على ابؼدى القصتَ..0 107بنسبة 
لى سعر الصرؼ على ابؼدى الطويل والقصتَ. يشتَ التحليل إلذ أف زيادة معدؿ تبتُ وجود تأثتَ سلبي للتضخم ع -

 التضخم تؤدي إلذ ابلفاض سعر الصرؼ.
 كما أظهرت النتائج وجود تأثتَ سلبي بؼعدؿ الفائدة ابغقيقي على سعر الصرؼ على ابؼدى الطويل والقصتَ. -
 في حتُ أف احتياطات الصرؼ أثرت في سعر الصرؼ سلبا في ابؼدى الطويل فقط.  -
الطويل، في حتُ  في ابؼدىلرصيد ابؼوازنة العامة على سعر الصرؼ غتَ معنوي وجدت الدراسة أيضًا تأثتَاً سلبيًا   -

العامة يرتفع سعر الصرؼ سلبي معنوي في ابؼدى القصتَ، بدعتٌ أخر عندما ينخفض رصيد ابؼوازنة  أثرأظهر وجود 
 بابؼئة على ابؼدى القصتَ. 0.63بنسبة 

 أما عوائد ابعباية البتًولية، فقد أظهرت تأثتَاً طردياً على سعر الصرؼ على ابؼدى الطويل والقصتَ.  -
عند مستوي  إحصائيا ومعنوي سالبة إشارة ( ذو-0.5110) تساوي  حد تصحيح ابػطأ معامل معلمة أفّ 
، وكذا احتواء النموذج على آلية تصحيح ابػطأ الأجل،على صحة العلاقة التوازنية طويلة  يؤكدوىذا ما ، %01

من أجل العودة إلذ الوضع في اكثر من سنة من أخطاء الأجل القصتَ بيكن تصحيحها %51،10أفّ وبيكن القوؿ 
 .التوازني في الأجل الطويل

 يلي:ة نستنتج ما بـتلف النتائج ابؼتوصل اليها في الدراس وبناء على

لاحظنا من خلاؿ التحليل عدـ انسجاـ متغتَات الاقتصاد الكلي مع صمود واستماتة سعر الصرؼ في الدفاع عن 
بؽذا من الضروري برستُ  ،خط الدفاع الأوؿ ونقطة التماس بالعالد ابػارجي ات الداخلية وابػارجية، باعتبارهالتوازن

أداء بـتلف ابؼتغتَات الاقتصادية الكلية لإسناد وبضاية سعر الصرؼ وبرقيق استقراره وبالتالر الاستقرار الاقتصادي 
 للبلد. 

ختلف العناصر الاقتصادية، ومنو لابد من بؼلا بيكن بأي حاؿ من الأحواؿ خلق ديناميكية اقتصادية بدوف تفاعل 
نظومة الاقتصادية ككل، ولا بيكننا إذف توجيو أصابع الاتهاـ لسياسة سعر الصرؼ أو لنظاـ سعر ابؼوتكامل انسجاـ 
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الاىتماـ بعنصر التوقعات ومنو جانب  الذ ابؼضافة،الصرؼ ابؼتبع، ومن الواجب تنويع مصادر الدخل وخلق القيمة 
   .الأزماتار مبكر بذانشاء نظاـ ان

حقيقي متنوع غتَ الاقتصاد الفقاعي ابؼسبب للصدمات والأزمات  اقتصادإف التوجو الاقتصادي ابؼطلوب ىو بناء 
الاقتصادية وابؼالية ابؼتكررة، وعلى ىذا الأساس لابد من تبتٍ مقاربة تتميز بتقوية الصف الداخلي من خلاؿ الاىتماـ 

  .ائيبالقطاع الفلاحي وإيلاء أبنية للأمن الغذائي وابؼ

قد كشفت ابؼستور في ظل بذاذبات إقليمية وبلورة ولا شك أف الأزمة الصحية العابؼية وأزمة ابغرب الروسية الأوكرانية 
 نظاـ اقتصادي ومالر جديد بيكن أف يرى النور في ابؼستقبل القريب. 

وبناء على ىذا، لابد من إعداد العدة لأخذ مكانة ودور بؿوري للجزائر لاسيما انها بستلك بصيع ابؼقومات 
 إقليميا ودوليا. ابعيواستًاتيجية

أبنية فهم العلاقة بتُ سعر الصرؼ ومتغتَات الاقتصاد الكلي في ابعزائر، وكيفية  تعكس ىذه الدراسةفي ابػتاـ، ػػ 
الاقتصاد بصفة عامة. ىذا يبرز أبنية توجيو السياسات الاقتصادية بشكل مناسب لدعم  تأثتَ ىذه العوامل على

 الاستقرار والنمو الاقتصادي في البلاد.

  :التوصيات
ف تساعد متخذي القرار في تعزيز النتائج ا ىذه الدراسة بيكن ابػروج بدجموعة من التوصيات التي بيكن ومن خلاؿ

وبالتالر معابعة نقاط  عالية،ابؼتولدة على بناء رؤية مستقبلية ذات استًاتيجية واضحة ابؼعالد تهدؼ لتحقيق نسب بمو 
 :وابؼالر خاصةاـ الاقتصادي عامة الضعف في النظ

العامة د في بؾاؿ ضبط أوضاع ابؼالية وجب على السلطات بدؿ جهو  ابؼزدوج الشبو الدائم ابؼسجل،اماـ العجز -
 .اختلالات الاقتصاد الكلي بؼعابعة

 .ضرورة التنويع الاقتصادي لاسيما الاىتماـ بالقطاع الفلاحي والصناعات التحويلية-

 .تسمح بتطبيق الية التوقعات )الكفاءة ابؼعلوماتية(صلبة تفعيل السوؽ ابؼالر وتعبئة ابؼدخرات وبناء قاعدة معلوماتية -

 فتح المجاؿ اماـ الاستثمار الاجنبي وتدفقات رؤوس الامواؿ الذ الداخل.-

 ضرورة السعي ابعاد للابلراط في تكتل اقتصادي على شاكلة منظمة البريكس.-
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