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 مقدمة عامة
 

 

زائر خلال الفترة تهدف هذه الدراسة إلى تجديد طبيعة العلاقة السببية بين التضخم و سعر الصرف   في الج            
ار العلاقة لاختب تحليل الاختبار الخطي البسيط ( وذلك عن طريق تحليل بيانات سنوية باستخدام 0991-4102) 

 باستعمال البرنامج الاحصائي SPSS السببية ، 

المفاهيمي  ظري والدراسة إلى ثلاثة فصول  ، بحيث خصصنا الفصلين  الأول والثاني إلى الجانب النتم تقسيم         
ة الموجودة بينهما التضخم وسعرا لصرف ، أشكالهم و أنواعهم  كما يتضمن العلاقة السببي  الذي يتضمن تعاريف  كل من

غيري سعر إلى وجود علاقة عكسية بين كل من مت هذا المجال. حيث استخلصنا يبالإضافة إلى الدراسات السابقة ف، 
1099نة الصرف في الجزائر اتجاها نحو التحرر بعد س التضخم وهذا بعد ما عرف نظام سعرالصرف و   

ل الإحصائي في تقدير أما بالنسبة إلى الفصل الثالث فقد تناولنا  الجانب التطبيقي للدراسة وذلك باستعمال التحلي       
صاء الكمية تم الذي يعد احد أساليب الإح البسيطالنموذج وما يتطلب من اختبارات ، و باستخدام تحليل الانحدار الخطي 

.ينر المتغير اختبار الفرضيات إحصائيا ، وذلك لقياس تأثي  

 

 أولا- توطئة :

اذ مجموعة من تحتل السياسة الاقتصادية موضوع بالغ الأهمية في الفكر الاقتصادي المعاصر وبها يتم اتخ           
لين القصير جالقرارات من طرف السلطات العمومية بهدف تحقيق الأهداف المتعلقة بالحالة الاقتصادي لبلد ما في الآ

الأهداف :  تلكوالطويل ومن بين   

تحقيق معدل نمو مرتفع ، محاربة البطالة ، تحقيق التوازن الخارجي والتحكم في التضخم.   

رسه  على ويعتبر سعر الصرف و المستوى العام للأسعار من بين  أهم أدوات السياسة الاقتصادية في ضوء ما تما
أثير المتبادل بين لأسواق المكونة للاقتصاد الوطني ، والتالقطاع الداخلي والخارجي ، وذلك في ظل التأثير المتبادل بين ا

الداخلي و الخارجي .القطاعين   

ع وبناء على ذلك  لجأت الجزائر بعد الاستقلال إلى الاعتماد على مدا خيل المحروقات لتمويل المشاري        
ع التي تطلبت موارد اعتمدت سياسة التصنيالاستثمارية بهدف إخراج البلاد من الوضعية المزرية التي خلفها الاستعمار ف

المالية و  أسعار الفائدة في الأسواقمالية ضخمة فساعدها في ذلك ظروف اقتصادية دولية منها انخفاض معدلات 
شاريع ، ونتيجة ارتفاع أسعار البترول الأمر الذي مكنها من الحصول على موارد مالية معتبرة  .مكنتها من تمويل تلك الم
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النفط في  المتكررة التى عان منها الاقتصاد الوطني كازمة ت الازمات لسياسة الاقتصادية منذ الاستقلال ادلتغير ا
الدين الى  الثمانينات اختلال في ميزان المدفوعات ،ازمة المديونية وعدم القدرة على السداد ومن ثم الوفاء بدفع خدمة

م والبطالة  وتسجيل ور المؤشرات الاقتصادية كارتفاع في نسب التضخاهتزاز المركز المالي للاقتصاد بالاضافة الى تده
المالية . مستويات نمو سالبة وعجز في الميزانية العامة للدولة... الامر الذي ادى الى حتمية الاصلاحات الهيكلية و  

ارجي عن وهكذا تمثل الاصلاح المالى  والنقدي في اعادة تخصيص الموارد على المستويين الداخلي و الخ            
يهات الجديدة طريق استيعادة الدينار لقيمته الحقيقية و تحرير معدل الفائدة و محاربة ظاهرة التضخم في ظل التوج

 للسياسة المالية و النقدية وذلك بهدف تنفيذ الاصلاح الاقتصادي الحقيقي.

قتصادي الا تحقيق التوازن الاونتيجة لما سبق انصب اهتمامنا على الوسائل التي بحوزة السلطات من اجل            
(التضخم  )المستوى العام للأسعار سعر الصرف و وهما   

 ثانيا - إشكالية الدراسة :  

ين التضخم قصد تحديد الموضوع محل الدراسة طرحنا التساؤل التالي: تمثلت مشكلة الدراسة في ان العلاقة ب        
فهومها العام على التنمية الاقتصادية بم الاقتصادي او بالأحرى على استدامة النمو وسعر الصرف في الجزائر تؤثر 

فاض في .حيث انه معظم حالات النمو الاقتصادي يسبقها انخفاض في معدلات التضخم و معظم حالات الركود او انخ
الية :معادلات النمو يسبقها انخفاض في قيمة سعر الصرف.  وعليه يمكن طرح المشكلة وفق التساؤلات الت  

حات ماهية طبيعة العلاقة  بين سعر الصرف و معدلات التضخم في الجزائر خصوصا في ضوء الإصلا -       
 الاقتصادية الشاملة ؟

       التالي: إن هذه الإشكالية الرئيسية  تقودنا إلى طرح مجموعة من التساؤلات الفرعية يمكن صياغتها على النحو

كيف تطور نظام الصرف في الجزائر ؟        

هناك علاقة بين التضخم وسعر الصرف ؟  هل   

ما هي طبيعة العلاقة الاقتصادية بين سعر الصرف و التضخم في الجزائر؟   

 هل يمكن إثبات العلاقة النظرية بين سعر الصرف و التضخم إحصائيا في الجزائر ؟

 هل يمكن إثبات الأثر السلبي للتضخم على سعر الصرف إحصائيا في الجزائر ؟
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 ثالثا-   الفرضيات :

      أصبح سعر الصرف في الجزائر يلعب دورا كأداة لتحقيق أهداف السياسة النقدية .

 لا توجد علاقة بين سعر الصرف و التضخم في الجزائر بالنظر لنظام الصرف المتبع .

 لم يؤثر التضخم بشكل كبير في سعر الصرف في الجزائر.

أهداف الدراسة : -رابعا    

حديد العلاقات التعرف  على أهم  الاختبارات المستخدمة في أدبيات الاقتصاد القياسي لتتهدف هذه الدراسة إلى       
كما تهدف إلى  السببية ،وتحليل التطورات بين  التضخم وسعر الصرف في الاقتصاد الجزائري خلال فترة الدراسة ،

في المدى القصير  رف في الجزائرالوصول إلى طبيعة العلاقة السببية الثنائية بين متغير التضخم ومتغير سعر الص
.. والطويل  

أهمية الدراسة :  -خامسا   

هي تتناول سعر تكمن أهمية الدراسة في الأهمية المتزايدة للمتغريين المتمثلين في التضخم وسعر الصرف ، ف        
ه أية دولة الصرف الذي يعتبر  حلقة الوصل في العلاقات الاقتصادية الدولية ، واحد العناصر الأساسية في توجي

مرآة التى الخارجية ،كما أن سعر الصرف يعد بمثابة اللمعاملاتها الخارجية من خلال التحكم في اختلال مدفوعاتها  
صادية تعكس الوضع لأية دولة خارجيا أو داخليا وقوة استقرار هذا الأخير،  تعد انعكاسا لمدى سلامة الأسس الاقت

ائري  . تصاد الجز والسياسات المالية والنقدية المتبعة وقدرتها على الاستجابة للصدمات الخارجية التي يتعرض لها الاق  

ى القصير و كم أن  هاته الدراسة تقوم على تحديد طبيعة العلاقة الموجودة بين التضخم وسعر الصرف في المد       
ماشية و التوسعية الطويل ، مما يساعد على فهم سلوك كل من المتغيرين وبالتالي يساعد على معرفة اثر السياسات الانك

 على كل من المتغيرين.

ر الدراسة :مبررات اختيا -سادسا   

 المبررات الذاتية : كون هذا الموضوع يصب في اختصاصنا وهو الاقتصاد الدولي .

الجزائر بصفة الرغبة في البحث في مجال التحليل الكمي و ارتباطه بأوضاع اقتصاديات الدول النامية بصفة عامي و 
 خاصة.
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مذكرتي  التخطيط و الإحصاء وموضوعهذا الموضوع هو تكملة لدراستي السابقة لنيل شهادة مهندس دولة في        
دراسة قياسية ( –) السياسة النقدية والتضخم في الجزائر المتمثل في   

     

المبررات الموضوعية : يعد هذا الموضوع جد مهم على الصعيد الاقتصادي ونظرا كذلك للقيمة العلمية التي يكتسيها ، 

.وهذا بالنظر لاهمية سعر الصرف كأداة للتوجه الاقتصادي   

حدود الدراسة : -سابعا   

ود الزمنية في ل الحدتتمثل حدود الدراسة المكانية في الجزائر أي أن دراسة المتغيرات متعلقة بالجزائر في جين تتمث       
4102-0991الفترة الممتدة مابين     

:منهج البحث و الأدوات المستخدمة   -ثامنا  

خدمنا من اجل معالجة إشكالية موضوع الدراسة و تحليل أبعادها واختبار مدى صحة الفرضيات المقدمة ، است        
ستنباطي المنهج الوصفي و المنهج التحليلي ، بغية الإلمام و الإحاطة بالجانب النظري ، بالإضافة إلى المنهج الا

. الاستعانة بالبرمجة باستخدام أساليب التحليل القياسي في الاختبار و التقدير ب SPSS   الاحصائية وباستخدام برنامج 

 

صعوبات الدراسة : -تاسعا   

ل الباحث في إطار انجاز هذه الدراسة جملة من الصعوبات ، لعل أهمها هي صعوبة الحصول على ك صادف       
صدر لأخر الإحصائيات اللازمة لإعداد الدراسة , والسبب في ذلك هو التضارب في تلك الإحصائيات لاختلافها من م  

للاحصايات ، البنك الدولي ( تضارب البيانات من حيث المصادر ) البنك المركزي ، الديوان الوطني  

عاشرا هيكل البحث:  

لين  الأول من اجل الإلمام بكل جوانب الموضوع  قمنا بتقسيم الدراسة إلى ثلاثة فصول  ، حيث خصصنا الفص      
ه بخلاصة ، بالإضافة إلى والثاني  للجانب النظري و الفصل الثالث للجانب التطبيقي و كل فصل يتم تقديمه بتمهيد وختم

ة وخاتمة عامتين محافظين قدر الإمكان على التسلسل المنطقي و التدرج في طرح الأفكار. مقدم  

اسبابه  تحديد وهذا من خلال تعريفه و  سعر الصرف لمتغيرو ألمفاهيمي  تناولنا في الفصل الأول الجانب النظري      
اما في الفصل ه  ات و اساليب علاجبالضافة الى التطرق الى السياس  ودراسة كيفية تفسير النظريات الاقتصادية له 
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ختبار الانحدار الخطي االثالث والاخير تناولنا الدراسة التطبيقية للعلاقة السببية بين التضخم وسعر الصرف ،باستخدام 
، البرنامج الاحصائي  في تحليل السببية ، وهذا بالاستعانة  البسيط  لابراز مدى تفسير    ت العلاقة السببية بين متغيرا    

.SPSS 

 الدراسات السابقة :

      (4102-0911عبير حيدوسي دراسة قياسية بين سعر الصرف وسعر الفائدة والتضخم في الجزائر للفترة )دراسة 

-0991ن )دراسة إمامة مكي محمد السيد وطارق محمد الرشيد، العلاقة السببية بين عرض النقود والتضخم في السودا
4104)  

    التكامل المشترك والعلاقة السببية، مجلة العلوم الاقتصادية.دراسة تطبيقية باستخدام 
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 تمهيـد:

يعتبر سعر الصرف أداة ربط بين اقتصاد مفتوح وباقي اقتصاديات العالم، فهو يمثل حلقة ربط بين أسعار     

البيع والتكلفة بين الشركاء التجاريين على المستوى الدولي، فبواسطته تتم ترجمة الأسعار فيما بين الدول، 

للاقتصاد وبالتالي في وضعية ميزان المدفوعات وفي  وفي الوقت نفسه يلعب دورا بارزا في القدرة التنافسية

 معدلات التضخم والنمو الحقيقي.

إن أهمية هذا السعر لا تكمن فقط في أسواق السلع بل تصل إلى أسواق رأس المال وعوامل الإنتاج وما     

تباره من أهم يرتبط بذلك من آثار ارتدادية أو انعكاسية على جل المتغيرات الاقتصادية، ولذلك يمكن اع

الأسعار المستخدمة كأداة للسياسة الاقتصادية بشكل مرض وفعال، يمكّن من تحسين القدرة التنافسية للدولة 

وما يترتب على ذلك من تحقيق نتائج توسعية في مجال الإنتاج و العمالة و النمو بشكل عام. وفي حال 

تدهور القدرة التنافسية للدولة وما يرتبط بذلك من  استخدام هذا السعر بشكل غير مناسب فإنه يؤدي إلى ازدياد

انعكاسات انكماشية على الاقتصاد في كامل جوانبه. من هذا المنطلق، سنقوم بإيضاح بعض المفاهيم النظرية 

 احث التاليةالفصل من خلال المبالخاصة بسعر الصرف المستخدمة طيلة هذا 

  .ر الصرفالمبحث الأول: مفاهيم عامة حول سع

 المبحث الثاني: سوق الصرف.

 الثالث: أنظمة وسياسة سعر الصرف في الجزائر. المبحث
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  : مفاهيم عامة حول سعر الصرفالمبحث الأول

نشأ مفهوم سعر الصرف نتيجة للتبادل الدولي في السلع والخدمات بين مختلف دول العالم، حيث يتم تسوية     

باستخدام سعر الصرف، هذا الأخير الذي تم تعريفه من خلال وجهات نظر  المعاملات التجارية والاقتصادية

كما يمكن التعبير  1سعر الوحدة من النقد الأجنبي مقدرا بوحدات من العملة الوطنية.عديدة، فقد عرف بأنه 

اختلاف وواقع الأمر أنه لا يوجد  2بأنه سعر وحدة من العملة المحلية معبرا عنه بعملة أجنبية. -أيضا -عنه 

بين الأسلوبين السابقين عند التعبير عن سعر الصرف، فانجلترا على سبيل المثال تتبع طريقتها التقليدية في 

أما في  تحديد سعر صرف عملتها على أساس الجنيه الإسترليني معبرا عنه بوحدات من العملة الأجنبية.

ع الطريقة العكسية في تحديد سعر الصرف، معظم المراكز المالية الأخرى كنيويورك وباريس مثلا يتم إتبا

ويعتبر آخرون أن النقد الأجنبي بمثابة سلعة كغيرها من السلع يتم تبادلها مع الدول المصدرة لهذه العملات، 

 3ويعبر عن ثمنها بوحدات من العملة الوطنية.

ت بدلالة عملة  مما سبق، يمكن القول أن سعر الصرف لعملة ما هو إلا عبارة عن سعر إحدى العملا   

أخرى، والذي يتم على أساسه المبادلة، بحيث يعبر عن الوحدات من العملة الأجنبية التي يمكن شراؤها بوحدة 

[ مثلا، أو بشكل آخر عدد الوحدات الوطنية اللازمة للحصول على $ 2,0دج = 1] واحدة من العملة الوطنية

 دج[.5= $ 1وحدة من العملات الأجنبية ]

الكثير من الاقتصاديين النظر إلى سعر الصرف بالصيغة المعبرة عن تعادل العملة الأجنبية  ويفضل    

إذ تبعا للصيغة الأولى يتم النظر إلى  بالنسبة للعملة الوطنية وليس العملة الوطنية بالنسبة للعملات الأجنبية.

 4التي أصدرت هذه العملات. العملة الأجنبية كما لو كانت سلعة من السلع التي يتم تبادلها مع الدول

وسعر الصرف شأنه شأن أي سعر آخر يتوقف على العرض والطلب على الصرف الأجنبي، فكلما زاد     

الطلب على عملة ما ارتفعت قيمتها، والعكس صحيح. كما أن ارتفاع الكمية المعروضة من سلعة ما سيخفض 

ظهر بوضوح العلاقة بين صادرات وواردات دولة ما من قيمتها، لذا يمكن اعتبار سعر الصرف المرآة التي ت

فكلما كانت الدولة تتمتع بمركز تصديري مرموق كلما كان لعملتها قيمة  سواء كانت منظورة أو غير منظورة.

مرتفعة، والعكس صحيح فكلما كانت الدولة لا تستطيع أن تحتل مكانا في صادرات العالم في الوقت الذي 

لما كانت قيمة عملتها منخفضة لذا يمكن القول أن سعر الصرف يعبر عن مركز الدولة تتزايد فيه وارداتها ك

 في معاملاتها مع العالم الخارجي إذا ما ترك حرا بدون قيود.

ولسعر الصرف دور هام في النشاطات الاقتصادية الخارجية لأي بلد، سواء كان ذلك      

ط هامة بين الاقتصاد المحلي وباقي الاقتصاديات النشاط تجاريا أو استثماريا، إذ يعتبر أداة رب

كما يعتبر وسيلة هامة للتأثير على ربحية الصناعات التصديرية وتكلفة الموارد  العالمية،

المستوردة، وينعكس ذلك على التضخم والعمالة، إضافة إلى أنه يستخدم كمؤشر كونه يمثل 

                                                             
 .751ص  ،7002الإسكندرية،  ، الدار الجامعية،لاقتصاديات الدوليةا، عبد الرحمان يسري أحمد و إيمان محب زكي 1
 .11، ص1721، مكتبة القاهرة الحديثة، القاهرة، لعلاقات الاقتصادية الدوليةامحمد خليل برعي وعلي حافظ منصور،  7
 79.، ص1792مكتبة القاهرة المصرية، القاهرة،  ،و علاقتها بالموازنة العامة للدولةسياسة سعر الصرف بد العظيم، حمدي ع 3
 .700، ص1722، مكتبة نهضة الشرق، القاهرة، اقتصاديات التجارة الخارجيةأحمد الصفتي،  1
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يمكن أن يستخدم كمؤشر على تنافسية البلد وبالتالي على  التكاليف والأسعار سواء داخل البلد أو خارجه، فإنه

 1ميزان المدفوعات في النهاية.

و بناء على ما سبق يتضح أن لسعر الصرف عدة وظائف على مختلف الأصعدة نحاول فيما يلي بيانها في   

 الفقرات التالية: 

 وظائف سعر الصرف :المطلب الأول

التطويرية  الوظيفة القياسية، الوظيفة  :2لاقتصاد الوطني من بينهايمارس سعر الصرف عدة وظائف في ا    

 والوظيفة التوزيعية.

 : الوظيفة القياسيةأولا

يمثل سعر الصرف حلقة وصل بين الأسعار العالمية من جهة والأسعار المحلية من جهة أخرى، وعن     

يمكن التعبير عنها بعملات وطنية  -ية للبضائع باعتبارها تجسيدا للقيمة الدول -طريقه نجد أن الأسعار المحلية 

مقومة بعملات أجنبية، معنى هذا أن سعر الصرف يشكل قاعدة مهمة للقياس المباشر للتجارة الخارجية أو 

 بالأحرى لعمليات تجارية معينة.

  الوظيفة التطويرية ثانيا:

لال دوره فتتي تشتتجيع تلتتك يستتتخدم ستتعر الصتترف فتتي تطتتوير صتتادرات معينتتة إلتتى منتتاطق معينتتة متتن ختت   

الصادرات، كما يؤدي إلى تعطيل فتروع صتناعية معينتة أو الاستعاضتة عنهتا بتالواردات التتي تكتون أستعارها 

أقل من الأسعار المحلية، في حتين يمكتن الاعتمتاد علتى ستعر صترف ملائتم لتشتجيع واردات معينتة، وبالتتالي 

ارة الخارجيتة للبلتدان، وهنتا يمكتن الاستشتهاد بواقتع يؤثر سعر الصرف على التركيب السلعي والجغرافي للتج

التبادل التجاري بين الولايات المتحدة واليابان، فعندما ارتفع سعر صرف الدولار إزاء الين اليابتاني زاد إقبتال 

 3الأمريكيين على شراء السيارات اليابانية حيث كان ثمنها منخفض مقارنة بالسيارات الأمريكية.

 التوزيعيةالوظيفة  ثالثا:

يمارس سعر الصرف وظيفته التوزيعية على مستوى الاقتصاد الدولي، وذلك بفعل ارتباطه بالتجارة      

 الخارجية، حيث تقوم هذه الأخيرة بإعادة توزيع الدخل القومي العالمي والثروات الوطنية بين بلدان العالم،

بافتراض أن اليابان تستورد الحبوب من انخفاض سعر صرف الدولار إزاء الين الياباني، و فمثلا عند

الولايات المتحدة الأمريكية، فإذا أرادت اليابان زيادة حصتها من الحبوب فإنها  ستضطر إلى دفع زيادة في 

الدولارات بسبب الارتفاع في قيمة الدولار إزاء الين الياباني، مما سيؤثر ذلك على احتياطات اليابان من 

ن سترتفع احتياطات الولايات الأمريكية من الدولار وينطبق ذلك أيضا في حالة الدولار الأمريكي، في حي

انخفاض قيمة الدولار الأمريكي إزاء الين الياباني. إذن فإن عملية تخفيض أو زيادة القيمة الخارجية للعملة 

ي البلدان أي التغير في سعر صرفها، سيؤثر في حجم الاحتياطي الموجود بهيئة رصيد البنوك المركزية ف

 الأخرى.

                                                             
 10.، ص7000، 3الإنسانية، جامعة منتوري قسنطينة، العددمجلة العلوم  ،أثر تغير سعر الصرف على الأسعار المحلية، عبد الحق عتروس1
 .709، 705، ص ص 1795المستنصرية، بغداد ،  ، مطبعة جامعةالاقتصاد الدوليأمين رشيد كنونه،  1

 .117، ص 1777 ،، دار مجدلاوي، الطبعة الأولى، عمانالتمويل الدولي ،الحسني تقي تعرفا 1
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 : العوامل المؤثرة في سعر الصرفالمطلب الثاني

باعتباره متغيرا يتحدد بتفاعل قوى العرض والطلب في السوق، يتعرض سعر الصرف إلى عدة مؤثرات      

 جانبية تعمل على تغيير مستوياته، ومن بين أهم هذه العوامل نجد: 

 

 التغير في الميزان التجاريأولا: 

علاقة وثيقة بين ميزان التجاري و سعر صرف العملة للبلد، فإذا كان سعر الصرف لعملة بلد ما توجد   

أكبر من قيمتها الحقيقية، سيؤدي ذلك إلى ارتفاع أسعار سلع البلد ذاته من وجهة نظر الأجانب، مما يؤدي 

ميزان التجاري. أما إذا إلى انخفاض الطلب الخارجي عليها، و بالتالي سيؤدي ذلك إلى حدوث اختلال في ال

تم تحديد سعر صرف العملة بأقل مما يجب أن تكون عليه فسيؤدي ذلك إلى توسع الصادرات مقابل تقلص 

الواردات مما يؤدي أيضا إلى حدوث اختلال في الميزان التجاري، لذلك غالبا ما ينتج عن هذه الإختلالات 

 ن التجاري.ضغوط تضخمية تساهم في استمرار الاختلال في الميزا

 تغير معدلات التضخم ثانيا:

للتضخم أثر في تغير سعر صرف العملات المختلفة، يتجلى في انخفاض قيمة العملة في سوق الصرف     

فمثلا عندما  .في حال ارتفاع مستويات التضخم المحلي، فيما تؤدي حالة الركود إلى ارتفاع قيمة العملة

ويكون المستوى العام في البلدان الأخرى مستقرا فالتضخم المحلي  % 12انخفاض قيمة عملة بلد ما بنسبة 

في هذا البلد سيدفع المستهلكين إلى زيادة طلبهم على السلع الأجنبية ثم على العملات الأجنبية، وبسبب 

ستقل إيرادات الأجانب من سلع هذا البلد، فيقل عرض  -نتيجة التضخم  -الأسعار المرتفعة في هذا البلد 

 1لة الأجنبية في سوق الصرف مقابل تزايد الطلب على هذه العملة.العم

وللتوضيح نفترض أن معدل التضخم في ألمانيا ينمو بوتيرة أسرع من وتيرة نموه في الولايات المتحدة،     

" ويتحرك 'Dفإن هذه التطورات تؤدي إلى تحرك منحنى الطلب على المارك في الولايات المتحدة إلى    " 

 ". 'E" وينخفض سعر الصرف لهذه التطورات إلى المستوى "  'Sى عرض المارك في ألمانيا إلى " منحن

 

 

 

 

   

                                                             

 151، 151ص ص ،سابقالمرجع التقي الحسني،  اتفعر  1

 .11المصدر: بسام الحجار، العلاقات الاقتصادية الدولية، المؤسسة الجامعية للدراسات والنشر والتوزيع، بيروت، ص  2
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 كمية الدولار

 كمية المارك

 آثار التضخم على تغيرات سعر الصرف :(1.1الشكل )
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وللحد من ارتفاع الأسعار المحلية نتيجة التضخم يعمل على تقليل الاستيراد من طرف الأجانب من سلع ذلك  

 وق الصرف مقابل تزايد عرض هذه العملة.البلد وبالتالي يقل الطلب على عملة هذا البلد في س

 التغير في معدلات الفائدة الحقيقية ثالثا:

ترتبط تغيرات أسعار الصرف بمعدلات الفائدة في بلدين، فإذا ارتفع معدل الفائدة المحلي مقارنة بمعدل    

صحيح فالارتفاع في  الفائدة الأجنبي فانه بعد مرور فترة زمنية معينة سترتفع قيمة العملة المحلية والعكس

على الأمد القصير على استبدال عملتهم  معدلات الفائدة في البلدان الأجنبية سيحفز المستثمرين المحليين

بعملات تلك البلدان وذلك لجني الأرباح في السوق الأجنبي، وعليه فإن ارتفاع أسعار الفائدة في الخارج 

 هذا ما يؤثر على سعر الصرف.سيعمل على زيادة الطلب على العملات الأجنبية و

 ويمكن توضيح ذلك بالمثال التالي:   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

المؤسسة الجامعية للدراسات والنشر والتوزيع، لبنان، ، العلاقات الاقتصادية الدوليةبسام الحجار، المصدر: 

 .02ص

انخفضت عن المعدلات في ألمانيا فإن الطلب لنفرض أن معدلات الفائدة في الولايات المتحدة الأمريكية قد     

 S" بينما ينتقل عرض المارك في ألمانيا إلى "  Dعلى المارك في الولايات المتحدة الأمريكية سينتقل إلى " 

" كما هو موضح بيانيا،  فعند ارتفاع معدل الفائدة المحلي فإنه سيجذب رؤوس الأموال الأجنبية وهذا يؤدي  

 لعملة.إلى ارتفاع قيمة ا

 التدخلات الحكومية رابعا:

تحصل هذه التدخلات عندما يحاول البنك المركزي للعملة تعديل سعر صرف العملة عندما لا يكون     

 ملائما لسياسته المالية والاقتصادية، وتتم هذه التدخلات في حالة تطبيق نظام الصرف الثابت حيث لا يخضع 

  عليها.سعر العملة لتفاعل قوى العرض والطلب 

S' 

S 

D' 
D 

E' 

E 

 كمية الدولار

 كمية المارك

 ير سعر الفائدة على سعر الصرفآثار تغ: (1.1الشكل )
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ففي حال حدوث اختلال في ميزان المدفوعات ستتبع الدولة سياسة انكماشية أو تضخمية لإعادة التوازن    

عن طريق التخفيض أو الرفع في سعر العملة، هذه العملية التي تسمح للدولة في التحكم في كمية النقود 

يسمح باستقرار العملة المحلية، الأمر المعروضة، لتجنب تنامي القوى التضخمية في السوق الداخلي، كما 

 الذي يؤدي إلى زيادة ثقة بقية العالم في تعاملاتهم التجارية والرأسمالية مع الدولة المثبتة لسعر صرفها.

 معايير تقسيم أسعار الصرف :المطلب الثالث

 في عرض النقد ن استقراء التاريخ النقدي لمعظم الدول التي عانت في فترة ما من تاريخها من نقصإ    

يشير إلى  الأجنبي كالدول المتخلفة والدول التي اتخذت نهج التخطيط المركزي كأسلوب لإدارة اقتصادياتها

ة، على عكس الدول التي تدخل السلطات النقدية فيها لتحديد هذا السعر بالنسبة لكافة العملات الأجنبية الرئيسي

 ين كان تدخل السلطات النقدية محدودا في فترات الأزمات.عرفت نهجا اقتصاديا يتميز بنوع من المرونة أ

في ضوء ذلك يمكن التمييز بين عدد من تقسيمات أسعار الصرف وذلك وفقا لمعيار التقسيم المستخدم، ولعل و

 1من أهم هذه المعايير:

 .معيار أسلوب تحديد سعر الصرف 

 .معيار مدى ثبات سعر الصرف 

 اشرته.معيار عدد أسعار الصرف و مدى مب 

 .معيار البعد الزمني 

 معيار أسلوب تحديد سعر الصرف أولا:

في هذا المعيار يمكن التفرقة بين سعر الصرف الحر وسعر الصرف الإداري أو المدار، ففي النمط الأول     

يترك تحديد سعر الصرف كليا لقوى العرض والطلب الحرة الخاصة بالعملة الأجنبية محل الاهتمام دونما 

من الدولة، فالعملة الأجنبية تعامل هنا كسلعة أو خدمة ويتحدد سعرها بوحدات من العملة الأجنبية وفقا تدخل 

لقوى العرض والطلب الحرة. ويعكس منحنى الطلب على العملة الأجنبية قانون الطلب المادي بمعنى أن 

نى عرض العملة الأجنبية زيادة الطلب عليها يأتي نتيجة لانخفاض سعرها والعكس صحيح. كذلك يتخذ منح

شكل منحنى العرض العادي ويعكس قانون العرض، بمعنى أن زيادة السعر تؤدي إلى زيادة الكمية 

 المعروضة من العملة الأجنبية والعكس صحيح بافتراض بقاء العوامل الأخرى على ما هي عليه.

يتحدد سعر الصرف في السوق ( حالتي السوق الحرة والتدخل الإداري، حيث 2.1يظهر الشكل رقم )    

الحرة للعملة الحرة الأجنبية عند تقاطع منحنيي العرض والطلب الخاصين بهذه العملة، ويختلف هذا الأسلوب 

 الطبيعي عن الأسلوب الحكومي، ففي هذا الأخير تحدد الدولة سعرا إداريا للصرف الأجنبي. 

 

 

 

 

                                                             
 .75، 12، ص ص7001، ةسكندريالإ، منشأة المعارف، يسوق الصرف الأجنب محمد كمال الحمزاوي، 2
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 سوق الحرة(: منحنيا الطلب على العملة وعرضها في ال1.3الشكل )

 

 .11، ص 0222، منشأة المعارف، الإسكندرية، سوق الصرف الأجنبيمحمد كمال الحمزاوي، : المصدر  

فعند تقاطع منحنى الطلب على الصرف الأجنبي بمنحنى عرضه يتحدد سعر الصرف الحر ويطلق على      

ذا لم يكن هناك ميل لهذا السعر في ظل ظروف معينة نحو ( اسم سعر الصرف التوازني إ1Pهذا السعر )

الارتفاع أو الانخفاض ونظرا لأن الطلب على الصرف الأجنبي وعرضه ينشأ من مختلف بنود ميزان 

المدفوعات الدائنة والمدينة، فإن توازن سعر الصرف يعني ضمنيا شكلا من أشكال التوازن )الحسابي( في 

مة، فإن سعر الصرف التوازني يمثل السعر الذي يسود عندما يتحقق التوازن ميزان المدفوعات، وبصفة عا

الاقتصادي داخليا وخارجيا خلال الفترة الطويلة، وقد اعتبر الكثيرون سعر الصرف الفعال الحقيقي معيارا 

 لسعر الصرف التوازني.

 (: الكميات المطلوبة والمعروضة من العملة الأجنبية1.4الشكل )

 

 .02، ص 0222، منشأة المعارف، الإسكندرية، سوق الصرف الأجنبيمحمد كمال الحمزاوي،  المصدر:
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فإذا وجدت الدولة أن مدفوعاتها للخارج تزيد عن مداخيلها منه تقلصت قيمة العملة الوطنية لصالح    

لإجبار المصدرين مثلا وغيرهم ممن العملات الأجنبية في سوق الصرف الأجنبي، فقد تضطر إلى التدخل 

يحصلون على النقد الأجنبي على بيع ما لديهم من عملات أجنبية لها أو لبنوك معينة، وهذا التدخل يكون عادة 

، ويلاحظ أنه عند السعر الإداري يكون الطلب P1يكون أقل من السعر التوازني  P2بفرض سعر إداري 

  1بفجوة يطلق عليها اسم فائض الطلب المكبوت. QO1أكبر من عرضه  QD2على الصرف الأجنبي 

ويرتبط بهذا المعيار التفرقة بين السعر الرسمي والسعر الحقيقي، ويقصد بالأول ذلك السعر الذي تأخذ به     

هذا السعر يعتبر الأساسي في كافة المعاملات التي تتم بين الأطراف المتعاملة في  .الدولة ويتم الإعلان عنه

لرسمية للصرف الأجنبي، أما السعر الحقيقي فهو السعر التوازني المحقق للتوازن الاقتصادي السوق ا

 الداخلي والخارجي للدولة بعد استبعاد التغييرات التي تتم خلال فترة زمنية معينة.

وهذا السعر الحقيقي قد يكون مرجحا وقد يكون حقيقيا وفي الحالة الأولى يكون السعر مرجحا بأوزان    

تعكس نمط التوزيع الجغرافي للصادرات والواردات بغية التعرف على ما يحدث من تطور في المقدرة 

التنافسية للدولة، أما السعر الفعال الحقيقي فيطلق على الرقم القياسي للأسعار النسبية المخفضة بأرقام قياسية 

 وحدة.للتحركات في أسعار الصرف الاسمية فهو رقم قياسي معبرا عنه بعملة م

 معيار مدى ثبات سعر الصرف ثانيا:

يمكن التفرقة بين أسعار الصرف الثابتة وأسعار الصرف المعومة، حيث يقصد بأسعار الصرف الثابتة أن     

تكون العلاقة بين العملات محددة إداريا وبطريقة نظرية باتفاق بين السلطات النقدية لمختلف الدول على 

، و في بادئ الأمر 2سياسية، وذلك من خلال تثبيت كل عملة إلى أساس معين أساس معطيات اقتصادية وكذلك

وكانت العملات تخضع  -الذي كان يمثل العملة الاحتياطية الدولية  -كان التثبيت إلى وزن معين من الذهب 

من لمبدأ التحويل إلى الذهب بدون قيود. ويتحدد السعر بين العملات على أساس نسبة ما تحويه كل عملة 

 الذهب، وقد ساد هذا النظام في ظل قاعدة الذهب.

 غ ذهب. 1,01=  $1غ ذهب و  FRF1  =2,20050كان  1112مثلا: قبل   

سعر صرف الدولار هو: 
32256,0

67,1
، هذه القاعدة سمحت لسعر الصرف FRF 5,11=  $1أي  5,11= 

 هب الذي تم بكل حرية.بالتغير في حدود ضيقة جدا، هي حدود تصدير واستيراد الذ

  $عملة أجنبية مثلا الدولار 3ومع تطور النظام النقدي الدولي تطوّر الأساس وأصبحت إمكانية الاستناد إلى:   

وهي سلة حقوق  FMIأو سلة من العملات، إما باستعمال السلة الجاهزة من طرف  ₤أو الجنيه الإسترليني 

لدولة من عملات أهم الشركاء الماليين والتجاريين لها. سياسة ( أو سلة أخرى تكوّنها اDTSالسحب الخاصة)

إعادة التوازن لميزان المدفوعات ترتكز على سياسة انكماشية أو تضخمية، لأن الدولة تسعى إلى تحقيق 

توازن خارجي على حساب التوازن الداخلي، وبالتالي التعارض مع السياسة الاقتصادية الداخلية )معدلات 

 الخ(. …ى التشغيلالنمو، مستو

                                                             
, MC Graw Hill Kogakusha id,Tokyo,1978,l Financial ManagementInternationa,Pigoutt william, Henning Charles  1 

pp 48- 88. 

 2 .11، ص7007، دار المنهل اللبناني، بيروت، نظام النقد العالمي وأسعار الصرفبسام الحجار،  
 1Paris, P18. ,, Economica, Le management des risques internationauxautreset  larkC  
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في سنوات السبعينات تم التخلي عن هذا التثبيت من أجل تحقيق أكبر قدر من أهدافها المسطرة، وهذا ما      

 Le triangle" من خلال ما أطلق عليه بالمعضلة الثلاثية )Mundellبينه العمل الذي قام به الاقتصادي "

d’incompatibilitéقتصادية الكلية لا تستطيع الدول تحقيق أهدافها إلا من (، والذي يبين أن السياسة الا

خلال عنصرين من رؤوس المثلث أي:حرية حركة انتقال رؤوس الأموال عبر الحدود، استقلالية السياسة 

 1النقدية، نظام سعر صرف ثابت.

ييد حركة انتقال سعر صرف ثابت وسياسة نقدية مستقلة لتحقيق أهدافها لا بد من تق Jفإذا ما اختارت الدولة   

رؤوس الأموال لكي لا تتأثر أسعار الفائدة المحلية بالتغيرات الحاصلة في أسعار الفائدة العالمية، أما إذا 

اختارت حرية انتقال رؤوس الأموال واستقلال السياسة النقدية فلا بد من التخلي عن سعر الصرف الثابت 

صادية المحلية، وتثبيت سعر الصرف في ظل حرية رؤوس لعدم قدرة السلطات النقدية تحقيق أهدافها الاقت

الأموال، أما الاختيار الأخير فلا يسمح بتطبيق سياسة نقدية مستقلة، لأن هذه السياسة ستقتصر على أغراض 

 الدفاع على سعر الصرف في مواجهة تغييرات أسعار الفائدة العالمية.

القدرة على رؤية ضغوط العرض والطلب في الأجل بالإضافة إلى أنّ سعر الصرف الثابت يفتقد إلى    

القصير، مما يؤدي إلى عرقلة تطبيق سياسة سعر صرف خاصة و مناسبة مع صعوبة تقدير الأسعار الواقعية 

 للفائدة.

فيقصد بها تلك الأسعار التي تتحدد من خلال قوى السوق الحرة دون تدخل  أما أسعار الصرف المعومة   

وغالبا ما يرتبط تحديد أسعار العملة بوضع حدود دنيا  2عر الصرف بحرية الحركة.حكومي، حيث يتمتع س

وعظمى للتقلبات، لكن رغم هذا فإن الدول قد لا تقتنع بهذه الحرية المطلقة لسعر الصرف الناتج عن قوانين 

قة بين التعويم العرض والطلب، لذا وجدت لنفسها مجالاً للتدخل في أسعار الصرف العائمة، وعليه يمكن التفر

 النظيف والتعويم غير النظيف )التعويم المدار، الموّجه(. 

 : )الحر(التعويم النظيف  -1

في ظل هذا النظام تقوم السلطات النقدية بترك سعر الصرف حرا يتحدد طبقا لقوى العرض و الطلب في    

وازنة الصرف عن طريق سوق الصرف الأجنبي، وفي الوقت ذاته تقوم بإنشاء ما يعرف باسم أموال م

تخصيص أرصدة مناسبة من الذهب و الاحتياطات النقدية التي يتسنى بمقتضاها للسلطات النقدية أن تتدخل في 

أسواق الصرف الأجنبي بائعة أو مشترية بقصد حماية قيمة العملة الخارجية من التغيرات العارضة أو المؤقتة 

لة التعويم النظيف قيام العديد من الدول خلال أزمة النقد العالمية في أو التي تسببها عمليات المضاربة ، ومن أمث

مليار دولار، وكانت ألمانيا الغربية من بين هذه الدول حيث أعلنت تعويم  2.5بتعويم ما مقداره  1971مايو 

 1971.3مايو  9الدوتش مارك في 

 : التعويم المدار -2

لطات النقدية من أجل تغيير اتجاه العرض والطلب على العملات هو تعويم، لكنه يتميز بإمكانية تدخل الس   

الأجنبية، إذا ما لاحظت أن سعر صرف عملتها يسير في غير الاتجاه المرغوب. وذلك بشراء أو بيع 

                                                             

 .101، ص1001الاقتصادي العربي الموحد، سبتمبر  لتقريرا 1 
 .39مرجع سابق، ص، نظام النقد العالمي وأسعار الصرفبسام الحجار،  2 
 .191ص  ،1111،القاهرة ،الدار المصرية ،دراسات في الاقتصاد الدولي ،عفيفي حاتمسامي  3 
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العملات، فإذا لاحظت مثلا أنّ عملتها تسير نحو الارتفاع باتجاه عملة أجنبية ما تقوم بشراء كميات من العملة 

ويمكن اعتبار التعويم المدار الحل الوسط بين الحالتين  -وهذا ما قامت به اليابان اتجاه الدولار - الأجنبية

المتطرفتين، الثبات الكامل والتعويم الحر، وهو يتلاءم مع الوضع النقدي الحالي وكذا وضع التجارة الدولية، 

وذلك وفقا لظروف العرض والطلب. حيث تتحدد أسعار مركزية للصرف وتجعل مرونة كبيرة للتغير حولها، 

وقد أصدر صندوق النقد الدولي بعض الشروط التي تستوجب على البنوك المركزية مراعاتها حين التدخل 

 لإدارة سعر الصرف من أهمها:

 أن لا تؤدي تدخلات البنك المركزي في سوق الصرف إلى الزيادة في حدة التقلبات. -        

 دخلات للتأثير على أسعار الصرف إلى جني  فوائد على حساب دول أخرى.أن لا تهدف الت -        

 أما الصور التي يمكن أن يتخذها هذا التدخل قصد التأثير على سعر العملة الوطنية فتتمثل في:   

التأثير على حركة الصادرات والواردات من خلال رفع أو تخفيض الحواجز الجمركية، فزيادة  -        

تؤدي إلى زيادة الطلب على العملة المحلية، مما يؤدي إلى رفع قيمتها تجاه العملات الأجنبية، الصادرات س

بينما الزيادة في الواردات على حساب الصادرات ستؤدي إلى زيادة الطلب على العملات الأجنبية مما يؤدي 

 إلى انخفاض العملة المحلية.

 على العملة الوطنية.التوسع النقدي دون الزيادة في الطلب  -        

استعمال سعر الفائدة، فإذا أرادت السلطات النقدية رفع قيمة عملتها فما عليها إلا القيام بتخفيض سعر  -        

 الفائدة الموجه للمستثمرين، أما في الحالة العكسية فستقوم برفع هذا السعر.

 1ي:و من الأسباب الداعية إلى اعتماد نظام الصرف العائم ما يل   

 عدم وجود احتياطات كافية: -أ      

 عدم كفاية المعلومات: -ب      

 عدم وجود استقرار على الصعيد الكلي:. -ج    

 الاعتبارات السياسية:  -د    

بالإضافة إلى وجود أسبابا خاصتة بالدولتة نفستها لإتبتاع التعتويم، متثلا: لبنتان دافعتت عتن هتذا النظتام لأنتّه      

 2لبلاد بتحرير التجارة، كما أنه يمثل انعكاس للتنمية العالمية في أسواق المال.جزء من تعهد ا

مما سبق يمكن القول أن سعر الصرف العائم هو السعر الذي لا يخضع لأي أساس في تحديده، وإنما لتفاعتل   

مزايتا قوى العرض والطلب على العملات الأجنبية في سوق الصرف الأجنبي. وكأي نظتام فهتو ينطتوي علتى 

 أدت إلى اعتماده وعلى عيوب أنقصت من فعاليته. فمن مزاياه أنه:

                                                             
، ص 1773، جويلية 30، المجلد07، مجلة التمويل والتنمية، عدد العائمةتجربة استخدام أسعار الصرف ، دوغلاس -بيتر ج.كوبر، هونان كورتيس 7

  .77، 79ص
 .11ص مرجع سابق، ،أحمد محمد جاهين 1 
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يستتهل تطبيقتته، لأنّ تنظيمتته آلتتي فتتي تحديتتد ستتعر صتترف العمتتلات، وتحقيتتق تعتتادل حقيقتتي لستتعر  -

الصتترف، متتن دون وجتتود مجتتال لتقتتدير العملتتة بتتأكثر أو بأقتتل متتن قيمتهتتا، فهتتو يتحتتدد بفعتتل ظتتروف 

 اعد على وضع الدولة في مكانتها في التجارة الدولية.اقتصادية محركة للسوق، كما يس

يسمح بإعادة التوازن لميزان المدفوعات تلقائيا، ولا يحتاج لتدخل البنوك المركزيتة للتتأثير علتى ستعر  -

الصرف، وإنما يقتصر دورها على المراقبة للتوفيق بتين العترض والطلتب، فتي حتين كانتت تتدخلاتها 

اكم الاحتياطات الدولية، التي أصبح الاحتفاظ بهتا أمترا غيتر ضتروري، في النظام الثابت من خلال تر

  .والقدر الكبير منها هو عبارة عن نقد أجنبي من أجل الاستفادة من الفوائد

أصتتتبحت المضتتتاربة فتتتي هتتتذا النظتتتام غيتتتر مؤمنتتتة بتتتتدخل البنتتتك المركتتتزي وتشتتتكل خطتتتورة كبيتتترة  -

 لتسعير الحقيقي للعملة.للمضارب، مما أدى إلى تخفيف ضغوطها وهذا راجع ل

هتذا النظتام يستمح بتتبتع سياستة اقتصتادية ونقديتة مستتقلة وأكثتر مرونتة، يمكنهتا التكيتف والتفاعتل متع  -

الصتتدمات ذات الأصتتل التتداخلي أو الختتارجي وامتصتتاص آثارهتتا، وذلتتك بتقريتتر متتا تتتراه الستتلطات 

ولا تكتتون هنتتاك أستتباب تستتمح  مناستتبا، ستتواء فيمتتا تعلتتق بالعمالتتة أو أستتعار الفائتتدة وكميتتة النقتتود،

 للمنظمات الدولية مثل صندوق النقد الدولي لتقديم توجيهاتها.

يستتمح هتتذا النظتتام بحريتتة التجتتارة الدوليتتة بالقضتتاء علتتى القيتتود فتتي العلاقتتات الاقتصتتادية والنقديتتة  -

اض الخارجية.فضلا عن ذلك فإن هذا النظام يمكن أن يخفف من مستؤولية الستلطات النقديتة عتن انخفت

 قيمة العملة، لأنه ناتج عن قوى السوق.

 ومدى مباشرته  معيار عدد أسعار الصرف ثالثا:

قد يكون لعملة دولة ما سعر واحد وقد يأخذ بنظام تعدد أسعار الصرف، بمعنى أن يكون للوحدة من النقد    

ص كل سعر لتسوية الأجنبي عدد من الأسعار بالنسبة لعملة الارتباط ألا وهي العملة المحلية حيث يخص

 1نوعية معينة من المعاملات كما هو الحال عندما تأخذ الدولة بالإجراءات التالية :

 سعر صرف تفضيلي لصادرات معينة ترغب الدولة في تنشيطها. -

 سعر صرف تفضيلي للواردات من السلع الإستراتيجية والغذائية.- 

 الدولة بغية تنشيطها.سعر صرف سياحي يطبق على النشاطات السياحية داخل - 

تقرير سعر صرف حسابي يطبق على المعاملات التجارية التي تتم بين دولتين، وعادة ما يكون أقل من - 

 السعر الحر للعملة الأجنبية.

وتتبع معظم دول العالم نظام سعر الصرف المباشر وفيه تعتبر العملة الأجنبية بمثابة سلعة يتحدد سعرها    

ففي سوق الصرف الأجنبي بالجزائر يمثل بسعر الأورو الأوروبي عدد وحدات الدينار التي  بالعملة المحلية،

يتم دفعها مقابل الحصول على أورو واحد، من هنا كان التعريف العادي لسعر الصرف بدولة ما هو عدد 

بل لسعر الصرف الوحدات من النقد المحلي اللازم مقابل الحصول على وحدة واحدة من النقد الأجنبي. وبالمقا

المباشر يوجد نظام سعر الصرف غير المباشر والذي يتمثل في عدد الوحدات من العملة الأجنبية اللازمة 

للحصول على وحدة واحدة من النقد المحلي. وتعد المملكة المتحدة في مقدمة من يأخذ بالنظام غير المباشر، 

ر الأوروبية. وعموما فإنه في أي تحويل يتم بين كذلك تأخذ به بورصة نيويورك فيما يعرف بمعدلات الدولا

 طرفين يطبق أحدهما المفهوم المباشر بينما الآخر المفهوم غير المباشر.
                                                             

 .75محمد كمال الحمزاوي، مرجع سابق، ص  1 
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 معيار البعد الزمني رابعا:

وفقا لهذا المعيار يمكن تقسيم سوق الصرف الأجنبي إلى قسمين أساسيين الأول يتم فيه بيع وشراء النقد     

الفوري للعملة محل البيع لذلك يطلق على هذه السوق اسم السوق الفورية للنقد الأجنبي، و  الأجنبي مع التسليم

وهو السعر الجاري الذي تتم به  spot rateيطلق على السعر في هذه السوق اسم السعر الفوري أو الحاضر 

 المعاملات الجارية.

م على أن يتم التسليم في تاريخ ما مستقبلي،  ولذلك أما في السوق الثانية فيتم إبرام عقود البيع والشراء اليو    

يطلق عليها اسم السوق الآجل. ومن الطبيعي فإن سعر الصرف الأجنبي الآجل سيرتفع عن السعر الفوري أو 

الحاضر كلما طالت المدة بين تاريخ التعاقد )اليوم( وبين تاريخ الدفع )المستقبلي( ويصحب ذلك بطبيعة الحال 

 1ي قيمة العملة الوطنية.تدهور بسيط ف

ويلاحظ أن الآجال التي قد يتم التعاقد بصددها على أسعار الصرف قد تصل لأكثر من خمس سنوات     

بالنسبة للعملات الرئيسية. أما العملات الأخرى فإن الأسعار الآجلة بالنسبة لها لا تتعدى عاما واحدا في 

انخفض و ،زادت صعوبة حصول المتعامل على سعر مناسب 2العادة. وبصفة عامة نجد أنه كلما طال الأجل:

إضافة إلى ذلك فقد أفرز التطور في أسواق الصرف الأجنبي الدولية بعض الأسعار الأخرى  عدد المتعاملين.

 الموالي المتعلق بدراسة سوق الصرف. في المبحثسنحاول دراسته  ماوهو  ،المرتبطة بهذين السوقين

 رف : سوق الصالمبحث الثاني

عرفت الأزمنة القديمة أشكالا بدائية لأسواق الصرف الأجنبي في المناطق التي شهدت نشاطا تجاريا حيث    

أمتهن البعض عمليات الاستبدال كما هو الحال في القدس و أثينا و كذا الإسكندرية في العهدين البطليموسي و 

بارز في المجال المصرفي ليبدأ ظهور الأسواق الروماني، و في القرون الوسطى قامت المدن الإيطالية بدور 

 الناشئة للصرف.

و يعبر سوق الصرف الأجنبي عن السوق الذي يتم فيه تبادل العملات فيما بينها، و هو بذلك يساهم في    

و يعتبر هذا السوق الإطار المؤسسي الذي يتم من خلاله هذا  3.تحديد أسعار العملات أي تحديد سعر الصرف

و سوق الصرف الأجنبي ليس كباقي الأسواق المالية أو التجارية الكلاسيكية أين  44و هذا التحديد.التبادل 

يشترط وجود مكان معين يجتمع فيه البائعون و المشترون، بل يقتصر الأمر في هذا السوق على التعامل من 

البنوك العاملة في مختلف خلال أجهزة التلفزة و التلكس و الفاكس داخل غرف التعامل بالصرف الأجنبي في 

  5.ساعة، و هذا نتيجة اختلاف التوقيت في هذه الأسواق 02ساعة على  02تعمل  المراكز المالية

 

                                                             
Macroeconomics for  Managers, Clark,J.R. Thies,Clifford F.Wilson.j,  1 Allyn and Bacon, ,singapor ,1990, -pp241

242. 

 .11، 13، ص ص 1771 ترجمة حليم وهبة، عربية للطباعة والنشر، مصر، ،التعامل في الصرف الأجنبيكوننكس ريموند،   2 
  .سنعود للحديث عن معيار البعد الزمني في الفقرة الموالية  
 1Philippe s, 1999, P19, dunod, PariEconomie internationale D'arvisemet, Jean Pierre Petit,. 

 .90، ص 1779الدار الجامعية، الإسكندرية،  "،الاقتصاد الدولي" نظرة عامة على بعض القضايازينب حسن عوض الله،  44

 .101ص ديوان المطبوعات الجامعية،  الجزائر،،  -دراسة تحليلية تقييمية - المدخل إلى الأساسيات الاقتصادية الكليةعبد المجيد قـدي،  5
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 : وظائف سوق الصرف الأجنبيالمطلب الأول

إن وظيفة سوق الصرف الأجنبي لا تقتصر على مجرد تحديد أسعار الصرف، وإنما تشمل وظائف لأخرى 

 تتمثل في:

 ل القوة الشرائية بين الدولأولا: تحوي

فالوظيفة الأساسية لأسواق الصرف الأجنبي هي تحويل الأموال أو القوة الشرائية من دولة إلى  أخرى،      

و يتم عادة هذا التحويل عن طريق التحويل التلغرافي, الذي هو عبارة عن شيك يرسل بالبرق بدلا عن البريد، 

ية تعليماته إلى بنكه المرسل في مركز نقدي أجنبي بأن يدفع قدرا معينا و من طريقه يصدر أحد البنوك المحل

 1من العملة المحلية السائدة هناك إلى أي شخص أو منشأة حساب.

 ثانيا: تقديم الائتمان اللازم لتمويل التجرة الخارجية

ت بالعملات الأجنبية أكثر ويتم ذلك عن طريق قيام أحد البنوك بمنح ائتمان، فعندما يقوم البنك بفتح اعتمادا   

 من حجم الودائع لديه فإنه يكون قد منح ائتمانا لتمويل التجارة الخارجية.

 ثالثا: تغطية مخاطر الصرف الأجنبي 

حيث يقوم سوق الصرف الأجنبي بمساعدة المستثمرين الماليين على تجنب مخاطر الصرف الأجنبي     

صرف الأجنبي عادة تتقلب عبر الزمن فان أي شخص عليه القيام أسعار الوالقيام بعملية التغطية، ذلك أن 

بدفع أي تسليم مبالغ مالية بعملة أجنبية في تاريخ لاحق سيتعرض لمخاطرة أنه سوف يتعين عليه أن يدفع 

أكثر أو يتسلم أقل مما يتوقع بدلالة العملة المحلية ويمكن تغطية هذه المخاطر في الصرف الأجنبي خلال 

غطية، وعادة ما تتضمن اتفاق على شراء وبيع كمية معينة من الصرف الأجنبي في تاريخ لاحق عملية الت

 2أشهر من تاريخه(. 2بسعر يتفق عليه اليوم )عادة 

و تختلف أسواق الصرف و المعاملات التي تتم فيها، و من خلالها باختلاف الزمان و المكان والظروف و    

ها، و في هذا المجال يمكن التمييز جغرافيا بين السوق الدولية للصرف الأحوال الاقتصادية التي تحيط ب

الأجنبي والسوق المحلية، و زمنيا يمكن تقسيم العمليات التي تتم في أسواق الصرف إلى العمليات الحاضرة و 

 العمليات الآجلة.

 الجغرافي لأسواق الصرف التقسيم: المطلب الثاني

أكثر الأسواق اتحادا وسعة في العالم، وتتوافر له وسائل اتصال فورية يعتبر سوق الصرف الأجنبي من    

بين المراكز المالية العالمية، وهو يضم مختلف أسواق العملة مثل الجنيه الإسترليني، الدولار، الين، الأورو 

واق . وتنقسم أسواق الصرف الأجنبي جغرافيا إلى أسواق دولية و أسواق محلية. كما تنقسم الأس3وغيرها

 الدولية إلى أربعة مجموعات رئيسية كما يلي:

 سواق الأوروبيةأولا: الأ 

                                                             

 .717، ص 7007،القاهرة، الدار الجامعية،التجارة الخارجيةحمد السربيتي، أمحمد  1 
 2 .179وسام ملاك، مرجع سابق، ص  

  .72، صمرجع سابق، نظام النقد العالمي وسعر الصرف بسام حجار، 1
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تعتبر السوق الأوروبية السوق الأم بالنسبة لعمليات الصرف و قد بدأت تاريخيا كسوق للدولار الخارج من     

لأوروبية نجد أمريكا، و منطقة تجمع للودائع دولية النشاط في بنوك أوروبا، و من أهم المراكز في السوق ا

كل من "لندن، فرانكفورت، زيوريخ، باريس"، بالإضافة إلى مراكز أقل أهمية في كل من "أمستردام، 

بروكسل، كوبنهاجن، جنيف، لكسمبورج، مدريد، ميلانو، أسلو، روما، ستكهولم". و يبدأ العمل في هذه 

  1لأوسط.الأسواق بعد ساعتين أو ثلاث ساعات بعد بدأ العمل في أسواق الشرق ا

 ثانيا: الأسواق الأمريكية

بعد الحرب العالمية الثانية، تعاظمت مـوارد الولايات المتحدة الأمريكية و تزايد الطلب على الدولار، مما     

ساهم في بروز أسواق صرف أمريكية تتمتع بحرية تعاملات في ظل أوضاع اقتصادية مواتية، على عكس ما 

من أهم الأسواق الأمريكية: "نيويورك، شيكاغو لوس أنجلس، تورنتو في  كان الأمر عليه في أوروبا، و

 ساعات من أسواق أوروبا. 25كندا"، و تفتح الأسواق أبوابها في هذه المجموعة بعد 

 ثالثا: أسواق الشرق الأقصى و أسواق الشرق الأوسط

ها الجغرافي الذي تشرق فيه الشمس تتميز هذه المجموعة بكونها أول من يفتح أبوابها للتعامل نظرا لموقع    

 هون كونج، سنغافورة".، بداية، و من أهم هذه الأسواق :"طوكيو

 ،وعن مجموعة أسواق الشرق الأوسط فقد ازدادت أهميتها بازدياد إيرادات النفط في بعض هذه الدول    

المجموعة: البحرين، ساعات من العمل في أسواق الشرق الأقصى، ومن أهم أسواق  25وتفتح أسواقها بعد 

 دبي، الرياض. 

 رابعا: أسواق أخرى 

، جنوب إفريقيا ،أستراليا ،في "الفلبين ،توجد أسواق أخرى للصرف الأجنبي في مناطق كثيرة من العالم     

 و لكنها لا تعتبر مراكز كبيرة. "،البحرين ،غرب أوروبا

غرض استبدال العملة المحلية بالعملات الأجنبية، وبالمقابل تنشأ أسواق الصرف المحلية في معظم الدول ب    

وقد تتوحد في سوق  وقد تتعدد أسواق الصرف داخل الدولة الواحدة، كما هو الأمر في معظم الدول النامية،

 ،واحدة, و إذا ما تم ذلك يشكل البنك المركزي و البنوك التجارية و المؤسسات المالية سوقا محلية شبه موحدة

  2أي ضمن حدود هوامش ضيقة. ،تعامل بالعملات الأجنبية وفق أسعار صرف تكاد تكون مقاربةيتم خلالها ال

فمن أجل تحقيق الهدف التجاري من خلال بيع وشراء العملات الصعبة، تقوم البنوك التجارية أيضا بعملية     

 المضاربة لتحقيق الربح نتيجة الفارق بين أسعار الشراء.

ق الصرف المحلية يتم فصل السوق الرسمية ممثلة في البنك المركزي عن المتعاملين وعندما تتعدد أسوا     

الآخرين، وقد يتم إنشاء سوقين أو أكثر للصرف الأجنبي )السوق الموازية أو السوق غير الرسمية( و تتعامل 

 هذه الأسواق بأسعار صرف أعلى من سعر الصرف الرسمي.

                                                             
 .  19، ص 7001، مطبعة الروزنا، الأردن،  إدارة العملات الأجنبيةإسماعيل إبراهيم الطرد،  1
 .75ص ، 1795مارس ، و التنمية لمجلة التموي،  "الأسواق السوداء في العملات الأجنبية" ،ل نواكميكائي 2
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 ق الصرف الأجنبي: المتعاملون في أسواالمطلب الثالث

و في طليعة  ،يتعدد المتعاملون في سوق الصرف الأجنبي بتعدد عمليات البيع و الشراء للعملات الأجنبية    

 هؤلاء المتعاملين:

 أولا: البنوك التجارية

تقوم أسواق الصرف الدولي على أكتاف البنوك التجارية، و الجانب الأعظم من إجمالي العمليات التي تتم     

، و (Marché interbancaire)اسطة هذه البنوك يكون على المستوى المحلي، السوق الداخلية للبنوك بو

غالبا ما تتم هذه العمليات عن طريق الوسطاء. حيث أن البنوك تعرض عن البوح بمراكزها للمنافسين في 

 ذات السوق. و يظل اسمها في طي الكتمان خلال قيام الوسيط بمهامه.

لبنوك التجارية في السوق بغرض تنفيذ أوامر زبائنها و لحسابها الخاص، فأعوان الصرف وتتدخل ا    

العاملون في البنوك يجمعون أوامر الزبائن، يقومون بالمقاصات و يحولون إلى السوق الفائض من عرض أو 

وك في طلب العملات الصعبة، ويتوفرون على أجهزة إعلام آلي تتضمن آخر الأسعار المطبقة بين البن

مختلف الساحات المحلية العالمية، و مهمة أعوان الصرف هي معالجة الأوامر قصد تمكينها من الحصول 

و من هنا يتجلى بوضوح الدور المزدوج لهذه البنوك في  1على أفضل سعر و تحقيق مكاسب لصالح بنوكهم،

 سوق الصرف.

 ثانيا: البنوك المركزية

كزية في أسواق الصرف عن دوافع البنوك التجارية و إن كانت تتفق تختلف دوافع اشتراك البنوك المر   

معها في أنها تتولى القيام بالأعمال المصرفية وما تتطلبه من بيع وشراء مختلف العملات الدولية فتدخل 

البنوك المركزية من خلال عمليات السوق المفتوحة على العملات الأجنبية من جهة و من جهة ثانية لتنفيذ 

و  2ر الحكومة باعتبارها بنوك الدولة من أجل حماية مركز العملة المحلية أو بعض العملات الأخرى.أوام

يكون على البنوك المركزية التدخل في سوق الصرف طبقا لبعض الترتيبات كاتفاقية صندوق النقد الدولي 

(F.M.I( كما قد تتعامل البنوك المركزية في سوق الصرف بصفة رسمية مكشوفة.)Assum High 

Profile،ولتجنب التأثير على عرض النقود يقوم  ( ،  كما تلجأ إلى خدمات السماسرة لتعمل في شكل مستمر

البنك المركزي بما يدعى "التدخل المعقم"، ويمكن لهذا الأخير أي يؤثر على سعر الصرف من خلال قناتين 

 3هما:

حيث تقوم السلطات النقدية بتعقيم  :لأجنبيةقناة تغير الأسعار النسبية للأصول المحلية وا -3     

 شراء المواطنين للعملات الأجنبية. وذلك عن طريق قيامها بشراء السندات المحلية.

بما أن المتعاملين يعتقدون أن السلطات النقدية لديها معلومات أكثر من تلك التي  قناة التوقعات: -2     

د شعورهم بتدخلها في الأسواق يقومون بتعديل توقعاتهم بحوزتهم حول أسواق الصرف، فإنهم مباشرة بع

                                                             
 .101ص ،مرجع سابق ، -دراسة تحليلية تقييمية - المدخل إلى الأساسيات الاقتصادية الكلية عبد المجيد قـدي، 1
 2PAUL.R. , 3eme édition ,Belgique,Boeck Université, de Economie Internationale, Krugman, Maurice Abtfeld 2001, 

P 385. 

"، معهد السياسات الاقتصادية، صندوق النقد العربي، سلسلة بحوث ومناقشات، "السياسات النقدية في الدول العربيةالصادق وآخرون،  وفيقت علي  33

  .11، ص 1111، 01حلقات العمل، أبو ظبي، العدد 
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حول سعر الصرف، وفقا لاتجاه تدخل الحكومة، فإذا كان التدخل في شكل شراء للعملة فإن سعر الصرف 

 ينخفض. 

 ثالثا: سماسرة الصرف

ر الشراء أو يعتبر السماسرة وسطاء نشطين يتم من خلالهم إيصال البائعين بالمشترين من خلال تجميع أوام   

البيع للعملات الصعبة، كما يقدمون النصائح المتعلقة بالبيع أو الشراء و يسعون إلى الحفاظ على السرية في 

إذ تلجأ البنوك ، و وسائل اتصال مباشرة بالعديد من البنوك، ذلك، و أغلب السماسرة لديهم إمكانيات متقدمة

تزام بتقديم عروض حينما تكون الأسواق مضطربة أو إلى خدماتهم في الأوقات التي لا ترغب فيها الال

 سريعة الحركة.

و هم عبارة عن شبكات إلكترونية ، و مع تطور العمل المصرفي ظهر ما يعرف بالسماسرة الإلكترونيين   

عارضة أسعار العملات الدولية و مقدمة للخدمات الإرشادية مقابل ، خاصة تعمل في أسواق الصرف الدولية

و تضم  –( E.B.S( )1112شبكة ) –REUTER (1111 )مولات مختلفة مثل وكالة "رويتر"رسوم أو ع

نشاطات هامة للغاية في بريطانيا   ( courtage houses )وتشكل بيوت السمسرة  مؤسسة مالية. 122

ن والولايات المتحدة، ففي لندن ونيويورك ينفذ جزء كبير من المعاملات بواسطة السماسرة المستقلين الذي

 1يعملون لحساب البنوك، وتتم مكافأتهم من قبل لجنة السماسرة.

 رابعا: المؤسسات المالية الأخرى

وهي عبارة عن مؤسسات غير بنكية ذات دور بالغ الأهمية في سوق الصرف نتيجة لنشاطها المتزايد في     

 ...الخ.،الشركات العالمية ينشركات التأم ،صناديق التقاعد ،و تتمثل أساسا في صناديق الاستثمار، الأسواق

فمنذ بداية عقد التسعينات، أصبحت المؤسسات المالية غير المصرفية من ضمن أهم المتعاملين في أسواق 

إلى جانب الفروع المذكورة،  الصرف، وهذه المؤسسات تشتمل على الفروع المالية للمجموعات الصناعية

 وعلى المستثمرين المؤسساتيين.

ون المؤسساتيون هم المشاركون غـير المصرفيين الأكثـر أهميـة في سوق الصرف، وهؤلاء والمستثمـر     

يشملون صناديق التقاعد وشركات التأمين، ورؤوس الأموال المدارة لحسـاب الآخرين، وصناديق الاستثمار 

 ودوائر المصارف التجارية المكلفة بإدارة ثروات زبائنها الخاصين.

لمؤسساتيون وكبار الأثرياء من المتعاملين الأساسيين، لأن المسؤولين عن إدارة أصبح المستثمرون ا    

رؤوس الأموال هذه ركزوا على التوظيفات في الخارج، بغية تنويع المخاطر وتحسين المردود.      تدخلات 

دما هؤلاء في سوق الصرف ليست الغاية منها ببساطة حيازة العملات أو التغطية من مخاطر الصرف، فعن

، لم يتردد مديرو رؤوس الأموال هذه في 1112و 1110أظهرت أزمات النظام النقدي الأوروبي في العامين 

 الإقدام على عمليات موازنة لأسعار الصرف وعلى عمليات المضاربة 

تقريبا  10%ولا يوظف المستثمرون المؤسساتيون حاليا إلا جزءا ضئيلا من مواردهم في أصول أجنبية )   

بالنسبة للأمريكيين(، لكن المبالغ الإجمـالية المدارة تبقى فـي النهاية، عظيمة  5%سبة للأوروبيين وبالن

أوروبي(  122أمريكي و 122قدر أن المئتي مستثمر مؤسساتي الأكبر حجما ) 1112الأهمية، ففي نهاية عام 

نبية، هذا عدا عملاتهم الوطنية. مليار دولار من الأصول المحررة بالعملات الأج 1222كانوا يديرون حوالي 

                                                             
 .117، ص 7009، دار زهران للنشر والتوزيع، عمان الأردن، المالية الدولية نظرية وتطبيق سعود جايد مشكور العامري، 3
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إن هذا الرقم يعكس نشاطا مغريا للمستثمرين المؤسساتيين في أسواق الصرف. وهذا النشاط هو على مزيد 

 من التوسع نتيجة للأسباب الآتية:

 ميل مديري رؤوس الأموال إلى التوسع في تنويع استثماراتهم على المستوى الدولي. -

قف عن التعاظم، ففي الولايات المتحدة على سبيل المثال كان هؤلاء يحوزون على ثقل المستثمرين لم يتو -

 .1112في العام  %02.5من مجموع الأصول المحررة بالدولار، وقفز هذا الرقم إلى  8.5%

و يعتمد نشاط هذه المؤسسات في سوق الصرف على توظيف نسب صغيرة من مواردها المالية بأصول    

و عادة ما تلجأ هذه المؤسسات إلى ، الالتزامات المترتبة عليها نتيجة تعاملها بالاستيراد أجنبية بغرض تسديد

مؤسسة استثمار  022قامت  ، التعامل مع البنوك كبيرة الحجم، و كمثال للنشاط بالغ الأهمية لهذه المؤسسات

  بية قابلة للارتفاع.مليار دولار في أصول أجن 022مليار دولار و وظفت  1222بتوظيف حوالي  1111سنة 

كما نجد من بين المتعاملين في سوق الصرف العملاء الخواص الذين يتدخلون في سوق الصرف بطريقة     

من خلال بيع و شراء هذه العملات باسم أحد  ،غير مباشرة بهدف إشباع حاجياتهم من العملات الصعبة

ن العملة المحلية بالعملات الأجنبية لتسوية البنوك العاملة في سوق الصرف و المستثمرين الذين يبادلو

و يتكون العملاء الخواص أساسا من المستوردين و المصدرين    والسياح، و نجد من بين  1معاملاتهم الدولية.

الذين يحتفظون ، ألا و هي فئة المضاربين، فئة العملاء الخواص فئة ذات دور بالغ الأهمية في سوق الصرف

غرض الاستفادة من الفرق بين السعر الآجل       والسعر الحاضر و ذلك بتحمل نوع من بالعملات الأجنبية ب

 المخاطرة.

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             

 .129مرجع سابق، ص  ،عرفان تقي الحسني 1
 .72، ص7007بسام حجار، نظام النقد العالمي وسعر الصرف، دار المنهل اللبناني، لبنان، المصدر:  
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 (: أهم المشاركين في سوق العملة5.1الشكل )

 

 

 : عمليات الصرف الأجنبيالمطلب الرابع

ض المتعاملين و نشاطهم، فهناك  أغرا تتنوع المعاملات التي تتم في أسواق الصرف حسب تنوع و     

التي لولاها لما وجدت هذه الأسواق أصلا كعمليات  المعاملات التي تعتبر المصدر الأساسي لقيامها و

المقاصة الدولية، و هناك معاملات خلقتها الأسواق نفسها و اكتشفها المتعاملون أثناء بحثهم عن فرص الربح 

ا الاستفادة من التناقضات الموجودة في أسواق الصرف مثل كعمليات التغطية، و هناك عمليات هدفه

 المضاربة، وعليه فإن من أهم عمليات الصرف الأجنبي:

 أولا: العمليات الحاضرة والعمليات الآجلة    

( في العمليات التي يتم فيها تسلم العملات المتبادلة SPOT Transactions) تتمثل العمليات الحاضرة        

أو المباعة( خلال يومي عمل بخلاف اليوم الذي تم فيه التعاقد على العملية، حيث تتيح هذه الفترة )المشتراة 

)يومين( وقتا كافيا للمتعاملين لتسوية التزاماتهم المالية عبر حساباتهم الدائنة            والمدينـة، و يسمى سعر 

 الصرف الذي يدخل في مثل هذه المعاملات بسعر الصرف الفوري.

وتعتبر أسعار العملات الحاضرة الأساس الذي تحسب من خلاله أسعار العمليات الآجلة، و إن كان هناك     

تأثير متبادل بين الأسعار في السوقين الحاضر و الآجل، و تعتبر العمليات الحاضرة الأكثر أهمية في سوق 

الاهتمام الكبير من وسائل من إجمالي عمليات الصرف كما أنها تحظى ب %52الصرف إذ تحتل حوالي 

  1الإعلام.

                                                             
 1 ndon , Mac Millair.1971,P 218, Lo Intertional EconomisB.Sodersten, . 

 البنك المركزي

 الشركات
 المؤسسات المالية الأخرى

 البنك التجارية
 البنوك التجارية

 سماسرة الصرف

 المتعاملون الخواص

 مستثمر فرد
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وتتمثل العمليات الآجلة في العمليات التي يتم الاتفاق أو التعاقد عليها في الوقت الحاضر على أن يتم    

ويلجأ المستثمرون إلى عمليات الصرف الآجلة لتجنب خطر  1تسويتها آجلا بأسعار صرف متفق عليها حاليا.

 محددة في الصفقة خلال فترة تاريخ إبرام العقد إلى تاريخ تنفيذه.تقلبات أسعار صرف العملات ال

ويلاحظ أنه كلما طال أجل التسليم انخفض سعر الصرف الآجل، و يرجع ذلك إلى احتمالات توقع انخفاض    

قيمة العملة الأجنبية في المستقبل مما يؤدي إلى إجراء خصم على السعر الحالي بين العملتين الأجنبية و 

طنية، أما إذا توقع البائع و المشتري ارتفاع قيمة العملة الأجنبية بالنسبة لقيمة العملة الوطنية في المستقبل الو

 فإنه يتم في هذه الحالة إضافة علاوة إلى السعر الحالي.

وبصفة عامة فإنه في ظروف السوق العادية تحدد الأسعار الآجلة لتبادل عملتين )في وقت لاحق( بمقدار    

 2فرق بين أسعار الفائدة السائدة في بلدي هاتين العملتين.ال

إذ يتم  Swap Transactionsويمكن الجمع بين العمليات العاجلة والعمليات الآجلة بالعمليات المزدوجة    

شراء )أو بيع( عملة مقابل أخرى في السوق الحاضرة، و في نفس الوقت تجري عملية متزامنة في السوق 

 لعملة التي سبق شراؤها )أو شراء العملة التي سبق بيعها( من السوق الحاضر.الآجلة لبيع ا

بعد غد، أربعون إلى اثنين و سبعين ساعة، شهر،  -غدا، غدا-وعمليات المبادلة الأكثر استعمالا هي: اليوم    

 3شهر، و يمكن أن تمتد إلى خمس سنوات. 10، 0، 2شهرين، 

جة، أنها تشمل عمل عمليتين مرتبطتين، إحداها حاضرة و الأخرى آجلة، وأهم ما يميز العمليات المزدو    

إلا أنها يمكن أن تتم بين عمليتين آجلتين، و لكن هذا قليل الحدوث. وتجري التفرقة في سوق الصرف بين 

زدوجة عملية الشراء و البيع الآجل المفردة، و عملية الشراء و البيع الآجل المزدوجة، و قد تثبت العمليات الم

 بعقد واحد، أو بعقدين منفصلين أحدهما للشق الحاضر منها وثانيها للشق الآجل منها.

 ثانيا: مستقبليات و خيارات العملة الأجنبية

مستقبليات العملة الأجنبية عبارة عن أدوات مالية تلزم حائزها في تاريخ معين للتسوية في المستقبل بأن     

أو بيع )إذا كانت الفترة قصيرة( مقدار محدد من عملة أجنبية. و عادة ما ، ويلة(يقوم بشراء )إذا كانت الفترة ط

 و ذلك عن طريق إيجاد وضع تعويضي. ،يقوم المتعاملون بغلق أوضاعهم المكشوفة قبل حلول تاريخ التسوية

التسوية على أساس و تتم  ،إن شراء عقد مستقبليات العملة الأجنبية معناه المراهنة على ارتفاع قيمة العملة    

العامل من سوق لآخر حيث يتم إضافة المكاسب اليومية )أو الخسائر( إلى حساب البائع       )أو الخصم منه( 

 وتتسم هذه العقود بما يلي: 4لدى السمسار الذي يتعامل معه.

 سوق منظم.         التعامل في العقود المالية والمستقبلية على أنها عقود تتم من خلال مزاد علني في  -     

 العقود المستقبلية هي عقود نمطية و موحدة من حيث كمية العملة و نوعها و شهور التسليم. -     

                                                             
 .115، ص 1111، عمان، الأردن، والتطبيق العملات الأجنبية: الاستثمار والتمويل، النظرية، مروان عوض 7
   .151ص  ،1111، دار غريب، القاهرة، النقود الدولية وعمليات الصرف الأجنبيمدحت صادق،  2
3 Philippe Darvisenet, jean Pierre Petit , p.cit, P 343o. 
 .15ص ،1001سن حسني، ونيس فرج عبد العال، دار المريخ، الرياض،، تعريب محمد حالنقود والتمويل الدولي، سي بول هالوود، رونالد ماكدونالد 4
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 تكلفة التعامل في الجلسات المفتوحة للمزاد العلني تميل للانخفاض. -     

ضاء السوق و تقع عليها يتم تسليم العملات المتعاقد عليها من خلال غرفة المقاصة التي تتألف من أع -     

 مسؤولية تسوية الصفقات و ضمان تنفيذها.

 وتتكون مستقبليات العملة الأجنبية من عنصرين هامين هما:

 نظام الهامش في العقود المستقبلية: - 3

إذ يتعين على كل طرف من أطراف  ،يعتبر نظام الهامش ذا أهمية خاصة في سوق العقود المستقبلية     

وهذا  ،أي هامش مبدئي لدى الوسيط الذي يتعامل معه و ذلك فور إبرام العقد ،ع نسبة من قيمة العقدالتعاقد إيدا

و إنما يودع كضمان لحماية أطراف  ،الهامش لا يعتبر دفعة مقدمـة أو عربون من ثمـن العملة موضوع العقد

و تختلف قيمة الهامش حسب  ،الصفقة من مخاطر تخلف أي منهما عن الوفاء بالتزاماته الناتجة عن العقد

و  %2.1وتتراوح غالبا بين نسبة  ،التغيرات التي تطرأ على الأسعار في السوق و حسب ما ينص عليه العقد

 1من القيمة الاسمية للعقد.  12%

 غرفة المقاصة في سوق العقود المستقبلية: -2

ي التي تقوم بتسوية الصفقات فه ،غرفة المقاصة هي ركن أساسي من أركان سوق العقود المستقبلية    

و تسهيل تدفق الأرصدة الناتجة عن تنفيذ العقود و تلعب غرفة المقاصة دورا هاما  ،المالية بين أعضاء السوق

حيث لا تكون التزامات كل  ،بتحملها المخاطر الائتمانية التي تترتب على العقود المستقبلية في هذه الصفقات

و هو ما يتطلب  ،و إنما يكون التزام كل منهما اتجاه غرفة المقاصة ،ما الآخرمن البائع و المشتري تجاه أحده

و عندما يحين تاريخ التسليم المحدد في العقد تقوم غرفة  ،منها متابعة انتقال العقد من يد إلى يد بالبيع و الشراء

الأخير الأصل موضوع المقاصة بوضع ترتيبات لكي يقوم البائع الذي باع للمشتري الأصلي بتسليم المشتري 

 2العقد.

أما بالنسبة لموعد التنفيذ للعقد المبرم فيأخذ شكلين، فعند الالتزام بممارسة الحق في تاريخ معين فإن ذلك     

يتبع عقود الخيار الأوروبية، بينما إعطاء حق التنفيذ لعقد الخيار خلال المدة المحصورة ما بين الاتفاق و 

 .  3يتبع نموذج عقود الخيار الأمريكية.حتى انتهاء صلاحية العقد 

كما يمكن تلخيص حالات الربح و الخسارة بالنسبة إلى خيارات الشراء و البيع في موعد التنفيذ في الجدول    

 التالي: 

 

 

 

                                                             
 .110، 111مدحت صادق، مرجع سابق، ص ص  1
 .110، ص 0011، الأهلية للنشر والتوزيع، عمان، إدارة الأعمال الدوليةشوقي ناجي جواد،   2
 .111، ص 1005 ،، دار الشروق للنشر والتوزيع ، عمانالأسواق الماليةمحمود محمد الداغر،   3
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 (: حالات الربح و الخسارة لخيارات الشراء و البيع عند موعد التنفيذ3.3جدول )

 خيار البيع خيار الشراء نتيجة الخيار

 الخيار المربح

 

 سعر التنفيذ >سعر السوق 

 تنفيذ العقد

 سعر السوق > سعر التنفيذ

 تنفيذ العقد

 سعر التنفيذ <سعر السوق  الخيار الخاسر

 لا ينفذ العقد

 سعر التنفيذ >سعر السوق 

 لا ينفذ العقد

 سعر السوق = سعر التنفيذ سعر السوق = سعر التنفيذ الخيار المتكافئ

 .101، 101، ص ص 0225، دار الشروق للنشر والتوزيع، عمان، الأسواق المالية مود محمد الداغر،مح المصدر:

 ثالثا: المضاربة 

إذ يهدف المضاربون إلى  ،إحدى أهم العمليات التي تتم في سوق الصرف Spéculationتعد المضاربة    

نتظار حتى ترتفع أسعارها لبيعها من تحقيق أرباح من خلال شراء العملات عندما تكون منخفضة السعر و الا

 1جديد و الاستفادة من هذا الاختلاف في الأسعار.

فالتنبؤات المستقبلية الخاصة بأسعار العملات  ،و عليه يعتبر عنصر المخاطرة أحد أهم مميزات المضاربة   

فرق بين الأسعار يكتنفها جزء من عدم الدقة و المصداقية مما يعرض المضاربين إلى خسائر ناتجة عن ال

 openالمستقبلية و الأسعار الحاضرة للصرف، و يتخذ المضارب لنفسه موقفا محددا أو مكشوفا )

positionكما أنه على علم بما يحتويه هذا الموقف من  ،( بالنسبة للعملة التي يضارب عليها في المستقبل

 مخاطر.

كما أنها تعتبر  ،ستقرار في أسواق الصرفأصبحت المضاربة مسؤولة إلى حد كبير عن حالة عدم الإ    

إذ يمثل نشاط المضاربة إلى جانب المراجحة ما يقارب  ،سببا أساسيا في زيادة حجم التعامل في الأسواق

الأمر الذي أدى بالبنوك المركزية إلى إعادة  ،من الحجم السنوي لمبادلات الصرف التي تتم عبر العالم 15%

سائل الحمائية التي يمكن أن تستخدمها ضد هجمات المضاربين و تتمثل هذه الوسائل التفكير في التدابير و الو

 2أساسا في:

 عمليات تغطية البنوك لمعاملات العقود الآجلة. -

 التدخل الآجل بواسطة البنك المركزي. -

 توفير الائتمان. -

 قيود مقايضات العملة الأجنبية.   -

 رابعا: التغطية        

                                                             

 .111محمد كمال حمزاوي، مرجع سابق، ص  1 
 .1111ديسمبر  1، العدد 31مجلد ، مجلة التمويل و التنمية رأس المال الاستدامة و هجمات المضاربة على العملة،تدفق  ، 2
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تلك العمليات التي تهدف إلى تحويل مقابل أصول Hedging Transaction تغطية يقصد بعمليات ال     

أو يخشى انخفاض قيمتها إلى عملة أخرى قوية من أجل حماية تلك الأصول أو  ،مستثمرة في عملة ضعيفة

 1و بنفس الكيفية تغطى الالتزامات المقومة بعملات يخشى ارتفاع أسعارها. ،الحقوق

أو  ،لك العمليات تبرم لتغطية أو لتفادي مخاطر سعر الصرف المرتبطة بعمليات تجاريةفمن الواضح أن ت    

فطالما أن القيمة التي يتفق عليها  ،تلك المرتبطة بالاحتفاظ بأصول أو التزامات بقيم يعبر عنها بعملة أجنبية

ستقبل لأحد طرفي التعاقد في تعاقدات التصدير أو الاستيراد السلعي أو الخدمي سيتم الوفاء بها في تاريخ م

فإنه تنشأ مخاطر متعلقة بتغير سعر الصرف الحاضر لهذه العملة فيما بين وقت التعاقد و وقت  ،بعملة أجنبية

و يكون دور التعاقد الآجل في تفادي الخسارة التي يواجهها أحد الطرفين نتيجة التغير في سعر  ،الوفاء

 الصرف.

سعر صرف العملة الأجنبية التي يقبض بها حصيلــة صادراته، يلجأ فالمصدر الذي يخشى انخفاض في    

إلى التعاقد الآجل، بينما يلجأ المستورد لهذا التعاقد لتجنب الخسارة التي تنشأ من ارتفاع سعر العملة الأجنبية 

هبوط في كما أن المستثمر الذي يخشى من انخفاض محتمل في القوة الشرائية لاستثماراته بعملة معينة نتيجة 

سعر صرف هذه العملة، فإنه يلجأ إلى التغطية بالبيع الآجل لما يمثل القيمة الدفترية لاستثماراته. وتسبب 

عملية التغطية كثيرا من الإزعاج في أسواق الصرف خاصة عندما تشير التوقعات إلى احتمال تغير سعر 

حاله و لم يعرف الانخفاض طول مدة  صرف عملة ما بمعدل كبير، أي إذا ما بقي سعر الصرف العاجل على

  العقد الآجل.

 

     خامسا: المراجحة 

و هي عبارة عن  Arbitrage ،2عمليات المراجحة  من بين العمليات التي تتم في سوق الصرف الآجل    

عمليات تهدف إلى تحقيق ربح من خلال الاستفادة من الفارق السعري في سعر صرف عملة معينة بين 

 ،أكثر في آن واحد، و ذلك عن طريق شراء العملة في السوق منخفضة السعر في السوق الحاضرةسوقين أو 

و بيعها في السوق المرتفعة السعر في السوق الآجلة. و الهدف من المراجحة هو توزيع الأموال بين المراكز 

 و بتجنب مخاطر سعر الصرف. ،المالية المختلفة من أجل تحقيق أعلى معدل عائد ممكن

وبلغت القيمة الكلية للمعاملات الجارية في أسواق الصرف الأجنبي حوالي تريليونين دولار في بداية العقد     

قد بلغت في نهاية  IMFعلما بأن القيمة الكلية لاحتياطات العملات الأجنبية لبلدان  الأول من هذا القرن،

واق الصرف الأجنبي نتيجة لعوامل عدة ترليون دولار، هذه التطورات تحققت في أس 1,6أكثر من  1111

 3 نذكر منها:

تعاظم العولمة الاقتصادية مع تزايد انفتاح الاقتصاديات القومية بما فيها اقتصاديات التخطيط المركزي  -   

 الشمولية في شرقي أوروبا وآسيا والاقتصاديات المختلفة شبه المغلقة ضمن مجموعة )العالم الثالث(. 

                                                             
 .35ص  ،1112 ،، مطبوعات معهد الدراسات المصرفية، القاهرةأسواق وأسعار صرف النقد الأجنبيعيسى، سيد  1

لأن التحكيم مسألة لها طبيعة  ،لفظ المراجحة استخدامو يفضل  ،البعض التحكيم هترجميو  ،( المراجحة أو الموازنةARBITRAGEيقصد بلفظ )  2
  قانونية و ليست اقتصادية. 

 

 .111، ص 1001، دار جرير، عمان، الأردن، تحليل الاقتصاد الدوليمعروف،  هوشيار  3
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تكنولوجيا المعلومات بمختلف أجهزتها وشبكاتها ونظمها ومؤسساتها في استمرار نشاطات  تطور أسهم -   

الصرف الأجنبي وعلى مدار الساعة وذلك لما أنعكس على هذا التطور من تعزيز قدرات الأسواق المعنية 

 الأسواق.على خزن وتحليل ونشر المعلومات، وكذلك من تسهيل إجراء التحويلات وتعديل الأسعار وتصفية 

بظهور أسواق جديدة للاستثمارات المالية الدولية زادت درجات التأكد في المعاملات الاقتصادية التي   - 

 Dérivative Marketsشهدت توسعات كبيرة ومن أهم هذه الأسواق يمكن الإشارة إلى أسواق المشتقات 

 . Swapsوالمقايضات  Optionsوالخيارات   Forwardsوالآجلات Futuresلعقود المستقبليات 

وبدراستنا لسوق الصرف نكون قد ألقينا لمحة بسيطة على المكان الطبيعي الذي يتحدد فيه سعر الصرف،    

وعن العمليات التي تتم في هذا السوق. و جدير بالذكر الذكر أن الهدف الأساسي لكل سوق هو تحقيق التوازن 

من بينها سعر الصرف. وعليه فسنتطرق في الجزء الموالي  فيه من خلال توازن المتغيرات التي تحدده التي

إلى سعر الصرف التوازني و إلى أهمية تحديد أبعاد توازنه من أجل الوقوف على الآثار المتوقعة لانحرافه 

 عن مستوياته التوازنية.  

 أنظمة وسياسات سعر الصرف في الجزائر : المبحث الثالث

جزائتتتتتر ارتباطتتتتتا وثيقتتتتتا بكتتتتتل مرحلتتتتتة متتتتتن مراحتتتتتل التنميتتتتتة ارتتتتتتبط تطتتتتتور نظتتتتتام الصتتتتترف فتتتتتي ال    

الاقتصتتتادية، و تميتتتز فتتتي كثيتتتر متتتن الأحيتتتان بالتستتتيير الإداري والبعتتتد عتتتن الواقتتتع الاقتصتتتادي، فقتتتد متتتر 

الاقتصتتتاد الجزائتتتري فتتتي بدايتتتته بمراحتتتل التنميتتتة التتتتي تطلبتتتت حستتتب وجهتتتة نظتتتر المستتتيرين آنتتتذاك بنظتتتام 

اقتصتتتادية تتطلتتتب استتتتثمارات معتبتتترة يجتتتب إنجازهتتتا بتتتوتيرة  تستتتيير مخطتتتط مركتتتزي يهتتتدف إلتتتى تنميتتتة

ستتريعة، الأمتتر التتذي ستتاهم بشتتكل كبيتتر فتتي استتتقرار ستتعر صتترف التتدينار لمتتدة طويلتتة. فتتي هتتذا الستتياق 

لتتتم يكتتتن ستتتعر الصتتترف المستتتتقر يشتتتكل عائقتتتا هامتتتا طالمتتتا كتتتان متتتن جهتتتة مرفقتتتا بنظتتتام صتتتارم لمراقبتتتة 

ع الصتتتادرات متتتن غيتتتر المحروقتتتات والستتتياحة لتتتم تعتتتد متتتن الصتتترف ومتتتن جهتتتة ثانيتتتة فتتتإن ترقيتتتة وتشتتتجي

و فيمتتتا يلتتتي نحتتتاول التعتتترف بدايتتتة علتتتى نظتتتم تستتتعير صتتترف التتتدينار التتتتي طبقتتتت ختتتلال  11الأولويتتتات.

 مختلف مراحل التنمية الاقتصادية في الجزائر.

 : عوامل تقلبات أسعار الصرف المطلب الأول

 ي التمييز عادة بين الحالات الثلاثة التالية:بالنسبة لتقلبات أسعار الصرف الأجنبي، يجر   

تقلبات غير منتظمة ترتبط بالتعويم الحر لأسعار الصرف وهي تأتي استجابة للتغيرات التي تحدث في  - 1    

( انخفضت قيمته أمام الين بأكثر من 1111-1115الطلب والعرض السائدين، فمثلا أن الدولار خلال الفترة )

 و لأقل من اثني عشر شهرا خسر حوالي ثمن قيمته أمام الأورو. 0225و 0222 ، وخلال العامين52%

تقلبات دورية شبه منتظمة أحيانا تتبع حالات الكساد والرخاء التي تتوالى على الاقتصاديات السوقية  -0    

وتشغيل القوى  الرأسمالية و تشمل مؤشرات الاقتصاد الكلي وفي مقدمتها الناتج الحقيقي و الإنفاق الاستثماري

العاملة والطاقة الإنتاجية الرأسمالية ومستويات أسعار السلع والخدمات والموارد والأصول والعملات، وهي 

 تختلف غالبا من حيث شدة تأثيرها وفترات استمرارها ومجالات انعكاساتها المكانية والقطاعية والمؤسسية.

                                                             

 .651، ص 6991، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، مدخل للتحليل النقديحميدات محمود،  11
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التجارية والمالية والنقدية للدولة وذلك بهدف التأثير تغييرات هادفة أو مخططة ضمن أطر السياسات  -2    

للبلد مع البلدان الأخرى، من خلال رفع أو تخفيض  في حركات التبادلات الدولية للسلع والخدمات والأصول

 وهنا يكون محور الاهتمام تثبيط أو تحفيز الحركات المذكورة. سعر صرف العملة الوطنية.

أن عوامل عديدة تسهم في حدوثها أو تكريسها   سواء  قلبات أسعار الصرف،ويبدو من دراسة ومتابعة ت   

 نذكر من بين هذه العوامل: كان ذلك بصورة مباشرة أو بصورة غير مباشرة، و

 التحول في أذواق و تفضيلات المستهلكين:  -أ     

فقد  ات أي بلد حتى النهاية.إن أذواق المستهلكين وتفضيلاتهم في بلد ما لا تتسم بالاستقرار اتجاه منتج   

تتحول من منتجات بلد إلى آخر وهذا ما ينعكس على أسعار الصرف الأجنبي لعملة البلد الذي يقل منه 

وهنا إذا كان التحول في الأذواق والتفضيلات يأتي بشكل مؤقت فإن آلية السوق قد تكون كفيلة  الاستيراد.

 باستعادة التوازن.  

 Oمع منحنى العرض  Dحدد سعر الصرف الأجنبي التوازني بتقاطع منحنى الطلب يت (1.1)في الشكل     

بافتراض أن تفضيل مستهلكي البلد المحلي للسلع الأجنبية قد ازداد، فإن طلب المستهلكين  و ،Eعند المستوى

ات على السلع الأجنبية ينتقل من موضعه إلى اليمين، مما يعني أن الواردات سوف تزداد بالرغم من ثب

سعرها بالعملة الأجنبية و ثبات سعر العملة المحلية. ونتيجة لهذا يرتفع الطلب على العملة الأجنبية لسداد قيمة 

، ومع بقاء منحنى عرض العملة الأجنبية عند D1إلى  Dالواردات، ويمثل هذه الحركة انتقال المنحنى من 

. وبنفس الفكرة ينتقل مستوى التوازني E1إلى  Eيؤدي إلى ارتفاع سعر الصرف التوازني من  Oالوضع 

 في حال أن التفضيل قد قل. E2إلى النقطة 

 

 (: أثر التغير في الأذواق والأسعار على مستوى توازن سعر الصرف1.3) الشكل

 

 .001، ص 2210، الدار الجامعية، الإسكندرية، التجارة الخارجيةمحمد أحمد السربيتي، المصدر: 

غير أن تحول الأذواق و التفضيلات في الأمد البعيد قد يحمل تأثيرات سياسية واجتماعية وسيكولوجية     

تراكمية تزيد من ظاهرة الاختلال، ويبعد أكثر سوق الصرف الأجنبي عن نقطة التوازن الأولية. وعلى أية 

E1 
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D 

D2 
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الناس تجاه مواقف سياسية محددة أو ظهور حال هناك أسباب مختلفة للتحول السابق منها: ردود أفعال 

أمراض معدية مثل جنون البقر أو أنفلونزا الطيور أو تفشي الفساد في بعض الشركات الكبرى وما ينعكس 

عن ذلك من عدم الثقة بأدواتها الرأسمالية في الأسواق المالية وبالنتيجة ينخفض الطلب على السلع و/أو 

فتهبط  -كما أشرنا سابقا  -)الآخر( وهذا ما يؤدي إلى تقليل الطلب على عملته الخدمات المنتجة من ذلك البلد 

 هذه القيمة مقابل عملة البلد الأول )المستورد(.

 تغيير الدخل النسبي:  -ب

يقصد بتغيير الوضع النسبي التفاوت في معدل و/أو اتجاه تغيير متوسط نصيب الفرد من الدخل القومي من    

فمثلا إذا ارتفع هذا المتوسط في الولايات المتحدة  اركة في التعامل الاقتصادي الخارجي.بين البلدان المش

وبقي أو انخفض في المملكة المتحدة فإن المقيمين في الولايات المتحدة يشترون كميات أكبر من منتجات 

ن فينخفض سعر مستوردة من الولايات المتحدة. وهذا ما يسهم في تحول منحنى عرض الدولارات إلى اليمي

 صرفها التوازني. وهذا يعني أن توسع الدخل الأمريكي نسبيا يستتبع انخفاض قيمة الدولار. 

 على مستوى توازن سعر الصرفالدخل النسبي أثر التغير في  (:1.3الشكل )

 

 

 .002، ص 0221الإسكندرية،  ، الدار الجامعية،التجارة الخارجيةمحمد أحمد السربيتي،  المصدر:

ويقصد بهذا  :Relative Price levelsتباين تغييرات مستويات الأسعار النسبية    -ج

التباين، اختلاف مستويات أسعار )السلع والخدمات( المحلية فيما بين البلدان المشاركة في تعاملات اقتصادية 

 1بلدان فيما بينها.دولية وهو ما ينعكس على أسعار الصرف لعملات هذه ال

                                                             
Caroline M. Betts. Timothy J. Kehoe, 1 d trade-Real Exchange Rate Movements and the Relative Price of Non

, Federal Reserve Bank of Minneapolis Research Department Staff Report 415, October 2008,Goods p3. 
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فمثلا عند حدوث تصاعد نسبي في مستويات الأسعار العامة في أسواق السلع و الخدمات في كندا مقابل    

انخفاض أو ثبات هذه المستويات في فرنسا فتصبح الأسعار النسبية في الأسواق الكندية أعلى مما في فرنسا، 

كندا وفرنسا أرخص من المنتجات الكندية وهذا ما يؤدي أي تكون المنتجات الفرنسية في نظر المقيمين في 

إلى ارتفاع الطلب في كندا على المنتجات الفرنسية وإلى انخفاض الطلب في فرنسا على المنتجات الكندية. 

وبالنتيجة يزداد عرض الدولار الكندي على الأورو الأوروبي )المتداول حاليا في فرنسا  كعملة رسمية( 

 لار الكندي أمام الأورو الأوروبي.فتنخفض قيمة الدو

وهنا يمكن لهبوط سعر صرف الدولار الكندي أن يعوض ارتفاع معدل التضخم في كندا. لأن تعديلات    

سعر الصرف  تسمح للدول التي تعاني من معدلات عالية من التضخم أن تدخل في التجارة مع دول تسودها 

ر صرف العملة الوطنية يعني ارتفاع سعر صرف العملة أسعار مستقرة للخدمات والسلع، إن انخفاض سع

الأجنبية بنفس المعدل وبالتالي تنخفض أسعار السلع والخدمات السائدة في بلد التضخم والتي هي مقاسة بعملة 

 أجنبية مستقرة لبلد آخر بالنسبة للمستهلك في ذلك البلد.

دراسة التأثيرات المتولدة عن تغييرات الأسعار  ومن ناحية أخرى يفترض أن نميز بين السلع المختلفة عند   

النسبية لهذه السلع على أسعار الصرف الدولية وذلك لاختلاف مرونات الطلب السعرية فيما بين السلع 

المختلفة، فمثلا بالنسبة لأسعار المواد الأولية )والتي منها البترول الخام( والمنتجات الغذائية فإنها تنقلب 

صة في الاتجاهات الهابطة بسبب انخفاض مرونات الطلب السعرية لها. ففي الفترة بمعدلات أشد وخا

القصيرة أي انخفاض قليل في عرض البترول الخام يدفع بمستويات الأسعار إلى الأعلى وبالتالي ترتفع 

ة على أسعار منتجات تصفية النفط والبتروكيماويات، كما ترتفع أسعار المنتجات السلعية والخدمية المعتمد

وهنا قد يظهر اتجاهان متعاكسين في أسعار الصرف الأجنبي  فمن ناحية كلما  البترول كمصدر للطاقة،

ارتفعت أسعار البترول الخام انخفضت أسعار صرف الدولار الأمريكي وذلك حيث تجري غالبية حسابات 

ل مباشر في مؤشرات الأسواق ومن ناحية أخرى تؤثر أسعار البترول الخام بشك أسواق هذه المادة بالدولار،

فتتأثر بها أسعار الصرف الأجنبي في  المالية والتي تخلق المناخ الذي من خلاله تعد التوقعات المستقبلية،

 تقلباتها والتي قد ترتفع مع ارتفاع أسعار البترول الخام.

 اختلاف التغييرات في أسعار الفائدة الحقيقية: -د

مارات المالية تجاه تغييرات أسعار الفائدة الحقيقية )والتي تعدل حسب إن ارتفاع درجة حساسية الاستث    

المعدلات المتوقعة للأسعار( يؤدي إلى انعكاس التغييرات في أسعار الفائدة فيما بين البلدان المشاركة في 

وال العلاقات الاقتصاديات الدولية على هذه الاستثمارات، حيث يتغير الطلب والعرض في أسواق رؤوس الأم

وهذا ما يزيد  نحو البلدان التي من المتوقع أن ترتفع فيها أسعار الفائدة )مع تعويض فروق مخاطر الانتقال(،

 .1الطلب على عملات هذه البلدان فترتفع أسعار صرفها

فقط لتغيرات أسعار الفائدة وإنما  ولا شك بأن المستثمرين والمتعاملين في الأسواق المالية لا يستجيبون    

تأثر قراراتهم بالتفاوت الذي يحدث في هذه التغيرات، وكذلك بتباين المستويات العامة للأسعار في أسواق ت

السلع والخدمات وذلك لأن التأثيرات الإيجابية لتغييرات أسعار الفائدة في جذب رؤوس الأموال قد تتلاشى أو 

مثلا إذا تصورنا ارتفاع أسعار الفائدة في قد تتحول إلى تأثيرات سلبية بسبب اختلاف الاتجاهات التضخمية ف

الولايات المتحدة وثبات هذه الأسعار في اليابان فإن رؤوس الأموال اليابانية تتجه نحو الولايات المتحدة مما 

يزيد الطلب على الدولار فيرتفع سعر صرفه مقابل الين، غير أنه عند ارتفاع المستوى العام للأسعار في 

                                                             
590.-E Jeffrey A Franjel and Ronald w Jones ,op.cit, PP 585 RichardCaves,  1 
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أكثر من المستوى السائد في اليابان، وبما يعادل أو يفوق من فروق أسعار الفائدة بين الولايات المتحدة ب

البلدين فإن رؤوس الأموال اليابانية تتوقف في التوجه نحو الولايات المتحدة و بالتالي يقل الطلب على الدولار 

 فينخفض سعر صرفه مقابل الين.

 تزايد التدفقات المقاومة لرؤوس الأموال: -ه

عكس المضاربة من خلال شراء وبيع الأدوات المالية على قيم العملات المتداولة في أسواق الصرف تن   

الأجنبي، فمثلا عند شراء الأصول الأمريكية في ألمانيا فلابد من عرض الأورو مقابل الطلب على الدولار، 

 وهذا ما قد يسهم في رفع سعر صرف الدولار تجاه الأورو.

رؤوس الأموال إلى الداخل يزيد الطلب على العملة الأجنبية وهنا فإن اشتداد التدفقات وهكذا فإن تدفق     

المضاربة لرؤوس الأموال يخلق اضطرابات في أسواق الصرف الأجنبي، مما ينعكس على قيمة العملة 

 الوطنية تجاه العملات الأجنبية بتقلبات شديدة أحيانا.

 التمايز الاستثماري: -و

ف الملائمة الكفيلة في بلد ما يجذب الاستثمارات طويلة المدى بالإضافة إلى الاحتفاظ إن توافر الظرو   

 1بمبالغ كبيرة من عملة هذا البلد في الخارج، وهذا ما يسهم بشكل مباشر في رفع سعر صرف العملة المعنية.

تحدة لوجود عوامل فمثلا في ثمانينات القرن الماضي ازداد الاستثمار الأجنبي المباشر في الولايات الم

تحفيزية عديدة، أهمها كانت الضرائب التفضيلية والمعدلات الحقيقية المتوقعة العالية لعوائد الاستثمار وأسعار 

الفائدة الاسمية المرتفعة )نسبيا( على القروض طويلة المدى مع وجود عملة قوية والشعور بالأمان 

رؤوس الأموال إلى الأسواق والمؤسسات والمشروعات  والاستقرار السياسي، كل ذلك أدى إلى زيادة تدفق

الاستثمارية الأمريكية، فازداد الطلب على الدولار وبالنتيجة ارتفع سعر صرف هذه العملة تجاه العملات 

دفع إلى هروب رأس المال  1112الأخرى. وفي المقابل فإن عدم الاستقرار السياسي في المكسيك في العام 

تثمار الأجنبي الصافي في كل من المكسيك والولايات المتحدة فانعكس سلبا على سعر وهو ما أثر على الاس

 الصرف الحقيقي للعملة الوطنية.

 التحول من نظام التثبيت إلى نظام التعويم لأسعار الصرف: -ي

قيدها إن التحول في الترتيبات النقدية الدولية منذ بداية السبعينات قد أسهم في تحرير حركات الأسعار من    

الأساسي الذي ساد سابقا في ظل نظام أسعار الصرف الثابتة في إطار اتفاقية بريتن وودز لأن التوسع النقدي 

( وقد كان OSBآنذاك كان يؤدي إلى عجز في ميزان المدفوعات واستنزاف الاحتياطات النقدية الحكومة )

انخفاض سعر صرف العملة الوطنية ومن ثم ذلك كافيا للحذر والالتزام بعدم إجراء أي توسع نقدي يفضي إلى 

إلى استنزاف الموارد المعنية، غير أنه في ظل نظام التعويم شعرت السلطات النقدية في الدول المختلفة بحرية 

 أكبر في التوسع النقدي.

 وفضلا عما سبق، فإن عملية التحول من نظام أسعار الصرف الثابتة إلى نظام الأسعار المعومة يرافقها   

عادة ارتباك عام في أسواق العملات المتداولة، مما قد يؤدي إلى تقلبات عنيفة في أسعار هذه العملات كما 

حدث بعد انهيار اتفاقية بريتن وودز حيث لم يتأقلم التجار والمستثمرون مع النظام الجديد للأسعار غير الثابتة 

                                                             
1991, p ,, édition la découverte, ParisLes taux de change, Dominique Plihon 111. 
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( مليار 122( و)52تراوحت ما بين )فأفلست عدة بنوك دولية صغيرة وتكبدت غيرها خسائر  للصرف

 1دولار.

وبعد سقوط أنظمة التخطيط المركزي الاشتراكية في الاتحاد السوفيتي )السابق( وأوربا الشرقية تخلت    

الدول الجديدة عن الأسعار الحكومية الثابتة للصرف الأجنبي فانهارت قيم عملاتها في النصف الأول من 

 لدولار أمام هذه العملات بعشرات الآلاف من المرات عما كانت عليه. التسعينات ليتضاعف سعر صرف ا

ويعتقد البعض بأن التعويم في هذا المجال أفضل من التثبيت، إذ يمكن الاعتماد على آلية السوق ليتحقق     

استقرار أكبر مقارنة بنظام أسعار الصرف الثابتة وذلك لأنه في ظل سعر الصرف الأجنبي، يؤدي التوسع 

النقدي المفرط إلى تخفيض سعر الصرف الأجنبي للعملة الوطنية، فترتفع تكاليف معيشة المقيمين بسبب 

ارتفاع المستوى العام لأسعار السلع والخدمات المحلية والأجنبية، وهذا ما يدفع إلى رفع معدلات الأجور 

لمالية التوسعية، فتظهر دورة وبالتالي إلى زيادة الضغوط الاجتماعية بغرض تقليص السياسات النقدية وا

 معاكسة لصالح سعر الصرف الأجنبي للعملة الوطنية.

وعلى أية حال تؤكد الوقائع أن الانتشار الواسع للتضخم خلال العقدين السابع والثامن من القرن الماضي،    

مستورد دور كان مصدره التوسع النقدي الأمريكي في ظل نظام أسعار الصرف الثابتة وقد كان للتضخم ال

كبير في هذا الشأن، خاصة بعد أن اقترن هذا التضخم بالتوسع النقدي المحلي في ظل التعامل الدولي في 

 1111بعد الحرب العالمية الثانية وحتى العام  2إطاري أسعار الصرف الثابتة وأسعار الصرف المرنة، فمثلا

تثبيت سعر صرف الجنيه أمام الدولار بينما  لم كانت الحكومة البريطانية تتدخل في أسواق الصرف الأجنبي ل

تتدخل الحكومة الأمريكية في هذه الأسواق وبالتالي كان التضخم ينتقل بسهولة من الولايات المتحدة إلى 

المملكة المتحدة، وذلك بسبب زيادة الطلب على المنتجات البريطانية في الولايات المتحدة فازدادت الضغوط 

لإسترليني أمام الدولار، ولكن مع استمرار تثبيت أسعار الصرف كان على السلطات النقدية لرفع قيمة الجنيه ا

البريطانية شراء الدولار مقابل الجنيه الإسترليني فتوسعت القاعدة النقدية البريطانية وارتفـع معدل المضاعف 

امل كان معدل التضخم يرتفع النقدي فازداد الطلب الإجمالي، ومع بلوغ الناتج الحقيقي مستوى التشغيل الك

 بمعدلات أكبر.

 الديون الخارجية للشركات المحلية: -د

قتتتتد تكتتتتون الشتتتتركات المحليتتتتة أبرمتتتتت عقتتتتود قتتتتروض أجنبيتتتتة قبتتتتل اتختتتتاذ قتتتترار خفتتتتض قيمتتتتة العملتتتتة     

المحليتتة. هتتذا الخفتتض فتتي قيمتتة العملتتة المحليتتة يمكتتن أن يتتؤدي إلتتى صتتعوبات لهتتذه الشتتركات فتتي خدمتتة 

ر التتتذي يحتتتد متتتن تتتتدفق القتتتروض الأجنبيتتتة إلتتتى هتتتذه الشتتتركات، فتتتيمكن أن يتولتتتد نتيجتتتة لهتتتذا التتتدين، الأمتتت

 زيادة حالات الإفلاس و زيادة الطاقة العاطلة و عدم الانتفاع من عنصر العمل.   

إن الغتتترض متتتن تخفتتتيض قيمتتتة العملتتتة هتتتو تحستتتين القتتتدرة التنافستتتية لأستتتعار الستتتلع والختتتدمات. لكتتتن    

هتتذا الهتتدف لا يتحقتتق بستترعة، إذ فتتي بتتادئ الأمتتر ستتتكون الآثتتار ستتلبية، و العجتتز فتتي الميتتزان التجتتتاري 

 ستتتوف يتستتتع، قبتتتل أن يتعتتتافى توازنتتته بعتتتد فتتتترة أطتتتول أو أقصتتتر، وهتتتو متتتا يمكتتتن توضتتتيحه متتتن ختتتلال

 (.12.1المنحنى )

                                                             

 .11، مرجع سابق، ص دوغلاس -بيتر ج.كوبر، هونان كورتيس 1 
,The world Bank, Febrory 2000,Exchange rate overvaluation and trade protection, Howord j. Shatz ,David G .Tarr 2 

pp 6-7. 
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يفسر مزيدا من  Bإلى  Aإلى علامات العجز الأولي في الميزان التجاري، والانتقال من  Aتشير النقطة   

التدهور في الميزان التجاري، لأن تكلفة الواردات المعبر عنها بالعملة المحلية تزداد، و حصيلة الصادرات 

، يفسر بالتغير في الأسعار التي تشجع الصادرات، Cإلى  Bبالعملة المحلية أيضا ستنخفض. و الانتقال من 

وبالتالي يتشجع المستثمرون حين يرون أن هوامش أرباحهم في زيادة. ومن ناحية أخرى، فإن وتيرة 

 الواردات ستتباطأ بسبب ارتفاع أسعارها بالعملة المحلية.

ن هذا التخفيض مصحوبا ببرنامج انتعاش إن النتائج المتوخاة من تخفيض قيمة العملة لا تظهر إلا إذا كا   

 يهدف إلى الحد من الطلب المحلي وتشجيع الصادرات.

 (: تخفيض سعر العملة ورصيد الميزان التجاري3..3الشكل )

 

 

 

 

 

 

 

B 

Source:278  Dunod, Paris,  2002, P ,MacroéconomieD.Begg et autres,   .  

  التكيف الهيكلي:/ فعالية تخفيض قيمة العملة في برنامج 2

مسألة تخفيض قيمة العملة واحدة من أهم التدابير المركزية في برنامج الإصلاح الاقتصادي  اعتبرت    

وكثيرا ما وصفت بأنها غير قابلة للتفاوض من جانب بعض الخبراء من المؤسسات المالية الدولية. وتقودنا 

 في التوازن في الحسابات الوطنية:دراسة فعاليتها إلى الانطلاق من المعادلة الأساسية 

                                     Y +M  =  C+I+X        (1.3)   

 : تعبر عن الناتج القومي  Yتمثل كل من :  حيث 

       M .تمثل الواردات : 

       Y + M .الموارد : 
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        I.يمثل الاستثمار : 

        X.من الصادرات : 

        C + I + X .هي التوظيف : 

 ( على النحو التالي: 1يمكننا كتابة المعادلة )  A = C + I فإذا عبرنا على الاستيعاب بالمعادلة: 

 Y – A = X - M          (1.4)حيث :                  

X – M  بـ  تمثل التوازن في الميزان التجاري ، ويمكن أيضا أن نعبر عنهB  :من و نحصل على المعادلة

(1.4: ) Y – A = B 

 وهذا يعني أن التوازن في الميزان التجاري يساوي الناتج القومي ناقص الطلب المحلي أو الاستيعاب.     

في إطار إطلاق برنامج التكيف الهيكلي فإن السمة الغالبة هي وجود عجز في الميزان التجاري يعبر عنه    

.    و للحد من هذا (A >Y)لإضافة إلى كون الاستهلاك المحلي أعلى من الإنتاج المحلي ، با(M > X)بـ 

العجز فإن التدخل سكون على مستوى الدخل )أو الإنتاج( من خلال العمل على زيادتـه، أو على محاولة 

الإنتاج لا تتحقق التقليل من الاستهلاك. بينما في بلد يريد تنفيذ برنامج التكيف الهيكلي، فإن ظروف زيادة 

)نظرا لحالة تدهور وحدات الإنتاج( ولذلك فمن الأسهل العمل على تخفيض الاستهلاك ولا يتأتى هذا إلا من 

 خلال تخفيض قيمة العملة، والذي يمكن أن يتسبب في آثار مختلفة: 

الخام والمواد تخفيض قيمة العملة يؤثر على أسعار السلع من الإنتاج المحلي لأنها مصنوعة من المواد   -1

المستوردة، و تخفيض قيمة العملة يؤدي إلى ارتفاع أسعار السلع الأساسية، وبالتالي ارتفاع السلع 

 التامة الصنع، مما يؤدى في النهاية إلى الانخفاض في الاستهلاك.

 يتسبب التخفيض في تراجع الطلب الخارجي، وبالتالي انخفاض الدخل من المنتجات التصديرية.   -0

تخفيض قيمة العملة إلى انخفاض في الأجور الحقيقية، والذي ينطوي على تغيير في توزيع يؤدي  -2

 الدخل. وبالتالي يؤدي إلى انخفاض الاستهلاك. 

يتسبب تخفيض قيمة العملة أيضا في ارتفاع أسعار الواردات، وبالتالي تؤثر على الأسعار المحلية  -2

 هلاك مرة أخرى.للسلع القابلة للتداول، والتي سوف تقلل الاست

هذه الآثار تدل على أن تخفيض قيمة العملة يؤثر على العرض، والاستيعاب، الإيرادات والإنفاق    

 Y – A  =  X – Mالخارجي، أي على كلا الجانبين لتحقيق المساواة: 

ع ذلك، أي أن للتخفيض  قيمة علاجية عندما يتعلق الأمر بتصحيح الاختلالات في الميزان التجاري، و م   

فإن سياسة تخفيض قيمة العملة غير فعالة إذا لم تكن مصحوبة من ناحية بالمرونة من جانب العرض على 

 الصادرات الوطنية، ومن ناحية ثانية من الطلب الأجنبي على الواردات. 

 / شروط نجاح عملية خفض قيمة النقد:1

 :1ةلنجاح سياسة تخفيض قيمة العملة يجب توفر الشروط التالي    

اتسام الطلب العالمي على منتجات الدولة بقدر كاف من المرونتة. بحيتث يتؤدي تخفتيض العملتة إلتى زيتادة  -

 أكبر في الطلب العالمي على المنتجات المصدرة من نسبة التخفيض.

                                                             
 .135، 131مرجع سابق، ص ص  -يميةدراسة تحليلية تقي - المدخل إلى الأساسيات الاقتصادية الكليةقدي عبد المجيد،  1
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ضرورة اتسام العترض المحلتي لستلع التصتدير بقتدر كتاف متن المرونتة بحيتث يستتجيب الجهتاز الإنتتاجي  -

 طلب أو الطلب الجديد الناجم عن ارتفاع الصادرات.للارتفاع في ال

ضرورة توفر استقرار في الأسعار المحلية، وعتدم ارتفاعهتا بعتد التخفتيض حتتى لا يتنعكس هتذا الارتفتاع  -

 في صورة ارتفاع لأسعار تكلفة المنتجات المحلية.

 على التخفيض.عدم قيام الدول المنافسة بإجراءات مماثلة للتخفيض، مما يزيل الأثر المترتب  -

 استجابة السلع المصدرة لمواصفات الجودة والمعايير الصحية والأمنية الضرورية للتصدير. -

ليرنر والقاضي بأن يكون مجموع مرونة الطلب ومرونتة الصتادرات أكبتر متن  -الاستجابة لشرط مارشال -

 الواحد الصحيح.

 : أنظمة تسعير صرف الدينار الجزائري المطلب الثاني

  ن تتبع مختلف نظم الصرف المطبقة في الجزائر وفق التقسيم الزمني التالي:يمك      

 (3111 -3194أولا: نظام ثبات الصرف ) 

ختتلال هتتذه الفتتترة تتتم تحديتتد قيمتتة التتدينار مقابتتل العمتتلات الأجنبيتتة بقيمتتة إداريتتة بحتتتة، لتتيس لهتتا علاقتتة   

 رة بين مرحلتين:ويمكن التميز في هذه الفت بأداء وكفاءة الاقتصاد الوطني.

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      :                                                                                                                            3111 -3194مرحلة  -3  

الفرنك الفرنسي، فكان قابلا للتحويل داخل هذه بعد الاستقلال مباشرة  ارتبط الدينار الجزائري بمنطقة    

المنطقة، ونتيجة لتدني وضعية النظام الاقتصادي الجزائري الخارج حديثا من الاستعمار ونظرا لقلة الكفاءات 

المسيرة والمنتجة، حيث غادر ما يقارب مليون إطار تقني أوربي الجزائر قبيل إعلان الاستقلال ما ترك 

إطار  25222إطار من المستوى العالي و 52222طارات والعمال المحترفين منها حوالي فراغا كبيرا في الإ

، وهو ما عطل سير الاقتصاد والإدارة تماما. كما خرجت رؤوس 1عامل ومستخدم 122222متوسط و

الأموال من الجزائر باتجاه بلدان منطقة الفرنك مما أدى إلى حتمية رقابة الصرف وفق نظام صارم للصرف، 

 اللذان حددا قابلية تحويل الفرنك الجزائري. 1102ومرسوم ديسمبر  1102كان مرسوم مارس ف

كمتتا تميتتتزت هتتتذه الفتتتترة بكتتتون النظتتام النقتتتدي التتتدولي الستتتائد فتتتي تلتتك الفتتتترة هتتتو نظتتتام بريتتتتون  وودز     

Woods  Bretton أيتتتن كتتتان علتتتى كتتتل بلتتتد عضتتتو فتتتي صتتتندوق النقتتتد التتتدولي التصتتتريح بتكتتتافؤ عملتتتته ،

 بالنسبة إلى وزن محدد من الذهب الصافي أو بالنسبة للدولار الأمريكي.

ونتيجتتتة لتتتذلك جستتتدت الجزائتتتر حقيقتتتة ستتتيادتها الوطنيتتتة، بإنشتتتاء التتتدينار الجزائتتتري كعملتتتة وطنيتتتة وبعتتتد   

وتبنتتتتت  اختتتتتارت الدولتتتتة التتتتدخول فتتتتي الصتتتتناعة الثقيلتتتتة كطريتتتتق للتنميتتتتة 1102ميثتتتتاق الجزائتتتتر صتتتتدور 

 1ربتتتوط لعملتتتة واحتتتدة هتتتي الفرنتتتك الفرنستتتي، وحتتتدد ستتتعر الصتتترف علتتتى أستتتاس نظتتتام صتتترف ثابتتتت م

متتتتن التتتتذهب الختتتتالص أو بالنستتتتبة للتتتتدولار   2ملتتتتغ  180فرنتتتتك فرنستتتتي، أي  1دينتتتتار جزائتتتتري يستتتتاوي 

تتتتاريخ تخفتتتيض قيمتتتة الفرنتتتك  1101، وعملتتتت بتتته الجزائتتتر إلتتتى غايتتتة 11- 64الأمريكتتتي حستتتب قتتتانون 

 3الفرنسي.

                                                             
26. P ,, ENAG Algérie, 1991Economie de l’Algérie indépendanteAhmed Henni,  1 

2  .Journal officiel de la république algérienne de 10/04/64 

37.-er, 1992, PP 17, édition dar Echrifa, AlgInflation, Dévaluation, MarginalisationMourad Benachenhou,  3 
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نتيجتتتة تعرضتتته  1969أوت  08ي فتتتي هتتتذه الفتتتترة تخفيضتتتا فتتتي قيمتتتته بتتتتاريخ عتتترف الفرنتتتك الفرنستتت   

وفتتتي فتتتترة تخفتتتيض  إلتتتى هجمتتتات مضتتتاربة حتتتادة  ممتتتا عتتتزز قيمتتتة التتتدينار الجزائتتتري بالنستتتبة للفرنتتتك 

 فرنك للدولار.   5.554فرنك للدولار إلى 4.937قيمة الفرنك من 

لخزينة، البنك المركزي، الصندوق الجزائري السيادة عبر إنشاء ثلاث مؤسسات رئيسية: ا وتجسدت    

 للتنمية، وكذلك الصندوق الوطني للتوفير والاحتياط.

  الخزينة: –أ 

وأخذت على عاتقها الأنشطة التقليدية لوظيفة الخزينة، مع منحها امتيازات  1100نشأت الخزينة في أوت    

ا قروض التجهيز للقطاع الفلاحي المسير هامة تتجسد في منح قروض للاستثمارات للقطاع الاقتصادي، وكذ

ذاتيا الذي لم يتمكن من الاستفادة من طرف المؤسسات المصرفية المتواجدة، وقامت الوظيفة الاستثنائية 

( 1101 -1100"القروض للاقتصاد" للخزينة وخاصة عند تطورها في المستقبل بالرغم من تأميم البنوك )

 1111.1دية سنةوإرادة إدماجها في الدائرة الاقتصا

 البنك المركزي الجزائري: -ب 

إن أول شيء قامت به الجزائر عقب استقلالها هو استرجاع السلطة النقدية الداخلية والخارجية حيث تم    

حيث أسندت له وظيفة  12/10/1100بتاريخ  122 -00إنشاء بنك مركزي جزائري بموجب القانون رقم 

اول الكتلة النقدية، وتوجيه ومراقبة القرض، وكذا إعادة الخصم وتسيير الإصدار النقدي ومراقبة تنظيم وتد

تحت اسم  12/22/1102كما  تم تعزيز السلطة النقدية بإصدار عملة وطنية في  2احتياطات الصرف،

 "الدينار الجزائري" وهي مطابقة للقيمة الذهبية للفرنك الفرنسي آنذاك إلاّ أنه بالنظر إلى الخزينة، فإن البنك

( بالمنح المباشر للقروض تحت شكل تسبيقات، وخاصة 02 -02المركزي قد كلف بشكل استثنائي ومرحلي )

قروض الاستغلال للقطاع الفلاحي المسير ذاتيا الذي كان يعاني من عجز لتعويض البنوك وهيئات القرض 

مباشر لتمويل هذه التي امتنعت عن تمويل المشاريع الاقتصادية ، ولذلك تدخل البنك المركزي بشكل 

 المشاريع.

 :(CADالصندوق الجزائري للتنمية ) -ج

، وأخذ أصول صندوق التجهيز لتنمية الجزائر والصندوق الوطني 1102ماي  21أنشئ الصندوق بتاريخ     

للمناقصات العامة، ومنح صلاحيات واسعة لم يمارسها إلاّ قليلا وخاصة بصفته بنك أعمال ومن مهامه تجميع 

ار المتوسط والطويل الأجل، وتمويل الاستثمارات الإنتاجية الضرورية لتحقيق أهداف التنمية الادخ

في إطار الإصلاح المالي الذي تم الشروع فيه بهذا التاريخ  1111الاقتصادية للجزائر التي كلف بها سنة 

التمويل الطويل ( مع صلاحيات أكثر دقة في مجال BADوتحولت تسميته إلى البنك الجزائري للتنمية )

 3الأجل.

 

                                                             
mémoire de maitrise sciences économiques,  ,La Reforme du secteur bancaire en  AlgérieBen Malek Riad,  1

Université Toulouse I998-99, P13. 

Journal Officiel de la République Algérienne, 28 dec 1962. 2 
re Algérien,Le système bancaiAmmour Benhalima,  3 ed. Dahleb 1997, P 56. ,texte et réalité 
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 (:CNEPالصندوق الوطني للتوفير والاحتياط ) -د

ومن مهامها تجميع ادخار العائلات  1102في أوت  02 -001أنشئت هذه المؤسسة بموجب القانون    

وتمويل احتياجاتها للسلع المعمرة وخاصة السكن. وتم استرجاع جميع أصول الصناديق التي كانت موجودة 

, و وجه نشاطها فيما بعد نحو تمويل البرامج المخططة للسكن الجماعي وإقراض الهيئات المحلية في السابق

 والاكتتاب في سندات التجهيز.

كمتتتتا شتتتترعت الجزائتتتتر فتتتتي تطبيتتتتق مخططهتتتتا التنمتتتتوي الثلاثتتتتي وهتتتتذا متتتتا يستتتتتوجب استتتتتقرار ستتتتعر     

التترغم متتن بقتتاء العلاقتتة ثابتتتة  الصتترف، حيتتث كتتان التتدينار لا يتبتتع الفرنتتك الفرنستتي فتتي التخفتتيض، علتتى

فرنتتتك فرنستتتي، و امتنعتتتت الستتتلطات النقديتتتة عتتتن تخفتتتيض   1.25دينتتتار تستتتاوي  1بتتتين الفرنتتتك والتتتدينار 

 1قيمة الدينار الجزائري للاعتبارات التالية:

تتحتتتتدد أستتتتعار البتتتتترول علتتتتى مستتتتتوى منظمتتتتة الأوبتتتتك و بالتتتتتالي لا يكتتتتون للتخفتتتتيض أثتتتتر علتتتتى  -

 تصدير المحروقات. 

تلتتك الفتتترة كتتان الاقتصتتاد الجزائتتري عتتاجزا علتتى التصتتدير و بالتتتالي عتتدم وجتتود فتتائض وعتتدم فتتي  -

 تنويع الصادرات و هذا ما لا يشجع تخفيض العملة.

التخفتتتتيض يعمتتتتل علتتتتى رفتتتتع أستتتتعار الستتتتلع المستتتتتوردة ويعمتتتتل علتتتتى تتتتتدهور القتتتتدرة الشتتتترائية لأن  -

 أغلبية المواد الغذائية مستوردة.

رف الدينار يتميز في هذه المرحلة بالاستقرار، لأنّ قيمته كانت ثابتة ومغالى فيها هذا ما جعل سعر ص   

دج  2,11بطريقة إدارية  دون الرجوع إلى العوامل الاقتصادية الكلية الداخلية والخارجية، حيث بلغ  وتحدد

 . على التوالي  1112و 1110 دج سنتي  2,10 و  دج 2,21مقابل  1112أمريكي سنة  لكل دولار

لقتتتتتد تميتتتتتزت هتتتتتذه الفتتتتتترة بضتتتتتعف العملتتتتتة الفرنستتتتتية ممتتتتتا تستتتتتبب فتتتتتي تواصتتتتتل انخفتتتتتاض للتتتتتدينار      

الجزائتتتري مقابتتتل مختلتتتف عمتتتلات تستتتديد التتتواردات الجزائريتتتة، الأمتتتر التتتذي تطلتتتب إعتتتادة تقيتتتيم مشتتتاريع 

ه الاستتتتثمار التتتتي انطلقتتتت فتتتي إطتتتار المخطتتتط الربتتتاعي الأول، كمتتتا أن الحتتتدث الأهتتتم التتتذي وقتتتع فتتتي هتتتذ

الفتتتترة هتتتو التخلتتتي  عتتتن أستتتعار الصتتترف الثابتتتتة المنبثقتتتة عتتتن اتفاقيتتتة بريتتتتون وودز وتعويضتتتها بنظتتتام 

 سعر الصرف المعوم. 

   2تجدر الإشارة أن تطبيق نظام الربط بالفرنك عرف جملة من السلبيات تمثلت أساسا في:  

 .عدم خضوع تسعير الدينار الجزائري لتطور معدلات التبادل -   

 .دم تأثير تسعير الدينار الجزائري بتطور رصيد الميزان الجاريع -   

 

 

                                                             
1 .p96 ,Alger 1993, édition  ,A lain ’ajustement  structurel et  expériencesL, enssadBHocine  

2 Hadj nacer Abderrahmane, Le pouvoir d`chat du dinar" les  cahiers de la reforme, tom 05, 02eme  édition – 

ENG 1990, P 27.  
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 )الربط إلى سلة عملات(: 3111 -3114مرحلة  -2

وتعمتتتتيم تعتتتتويم عمتتتتلات الصتتتترف علتتتتى    Bretton Woodsعقتتتتب انهيتتتتار نظتتتتام بتتتتروتن وودز   

 ، لجتتتتأت الستتتتلطات الجزائريتتتتة ابتتتتتداء متتتتن1971المستتتتتوى التتتتدولي وإلغتتتتاء نظتتتتام ثبتتتتات الصتتتترف ستتتتنة 

عملتتتة دوليتتتة لكتتتل عملتتتة  14إلتتتى تثبيتتتت قيمتتتة التتتدينار الجزائتتتري وربطتتته  بستتتلة تتكتتتون متتتن  1974جتتتانفى 

، 0وزنهتتتا الترجيحتتتي علتتتى أستتتاس وزنهتتتا فتتتي التستتتديدات الخارجيتتتة، كمتتتا تظهتتتر فتتتي ميتتتزان المتتتدفوعات

ه احتتتتتل فيهتتتتا التتتتدولار الأمريكتتتتي وزنتتتتا نستتتتبيا بتتتتالنظر إلتتتتى أهميتتتتته فتتتتي التستتتتديدات الخارجيتتتتة، كمتتتتا أنتتتت

يستتتتتعمل كعملتتتتة وستتتتيطة تستتتتمح تستتتتعيرته علتتتتى مستتتتتوى ستتتتوق بتتتتاريس بتحديتتتتد بقيتتتتة العمتتتتلات المكونتتتتة 

للستتتتلة. هتتتتذا الإجتتتتراء كتتتتان بهتتتتدف المحافظتتتتة استتتتتقرار التتتتدينار أمتتتتام أيتتتتة عملتتتتة متتتتن العمتتتتلات القويتتتتة أو 

 ، وبعيتتتدا عتتتن المضتتتاربات الخاصتتتة بالفرنتتتك الفرنستتتي وخروجتتتا متتتن تتتتأثير1منطقتتتة متتتن المنتتتاطق النقديتتتة 

أي منطقتتتة متتتن المنتتتاطق النقديتتتة.  كمتتتا يعتبتتتر هتتتذا النظتتتام وستتتيلة تضتتتمن استتتتقرار قيمتتتة التتتدينار و إبعتتتاد 

كتتتل تقلبتتتات وستتتائل التتتدفع الخارجيتتتة، ويستتتمح بالتتتتدخل الفتتتوري متتتن طتتترف الستتتلطات النقديتتتة فتتتي حتتتال 

 2ة.ارتفاع أو انخفاض قيمة العملة.هذا التدخل يكون عن طريق تغيير الترجيح المخصص لكل عمل

(: تطوّر سعر صرف الدينار الجزائري مقابل الدولار الأمريكي للفترة                         1.1جدول رقم )   

 الوحدة: دج                                 (3114-3111)                                       

 السنة 1974 1980 9823 1984 1985 1986 1987 1988

 سعر صرف دج/$ 4.18 3.84 4.95 4.78 5.03 4.71 4.84 5.93

 .1112التقرير الاقتصادي العربي الموحد سبتمبر  -: المصدر    

-12( إلتتتتى تطتتتتور ستتتتعر صتتتترف التتتدينار مقابتتتتل التتتتدولار الأمريكتتتتي ختتتتلال الفتتتتترة 2.2يشتتتير الجتتتتدول )  

ائتتتري  وذلتتتك لوجتتتود . نلاحتتتظ متتتن الجتتتدول الاستتتتقرار النستتتبي لستتتعر الصتتترف الاستتتمي للتتتدينار الجز11

مجتتتال لتغيتتترات أستتتعار العمتتتلات فيمتتتا بينهتتتا مثنتتتى مثنتتتى والتتتتي تتحتتتدد أستتتعارها علتتتى أستتتاس العتتترض 

وتتتتدعّم هتتتذا الاستتتتقرار بالرقابتتتة  -تتتتدعيم العمتتتلات لبعضتتتها التتتبعض –والطلتتتب، ليتحقتتتق استتتتقرار الستتتلة 

العملتتتة الوطنيتتتة، متتتن الصتتتارمة علتتتى الصتتترف التتتتي تحتتتاول تقلتتتيص الطلتتتب علتتتى العملتتتة الأجنبيتتتة مقابتتتل 

أجتتتتل المستتتتاواة بتتتتين الطلتتتتب المقلتّتتتص والعتتتترض المتمثتتتتل فتتتتي العوائتتتتد البتروليتتتتة والهتتتتدف النهتتتتائي هتتتتو 

تحقيتتتتق التتتتتوازن الختتتتارجي. بالإضتتتتافة إلتتتتى القيتتتتود المفروضتتتتة علتتتتى التجتتتتارة الخارجيتتتتة المتمثلتتتتة فتتتتي 

لصتتتتادرات )تتتتتراخيص تتتتتراخيص الاستتتتتيراد الإجماليتتتتة للتتتتواردات، التتتتتي تعتتتتدت فيمتتتتا بعتتتتد لقيتتتتود علتتتتى ا

مستتتبقة(، أي أصتتتبحت رقابتتتة شتتتاملة علتتتى النشتتتاط التجتتتاري الختتتارجي، واحتكتتتار الدولتتتة لتتته بإقصتتتاء كتتتل 

 .الوسطاء الخواص في هذا المجال

                                                             
1 , les cahiers de la reforme tome 05, Note de travail sur L’opportunité de valeur le Dinar AlgérienLiman M.C, 

P 116. , ENAG, 1990–édition  eme02 

الجزائر،  د العلوم الاقتصادية جامعةي لمعه، مجلة المعهد، مجلة تصدر عن دائرة البحث العلمإشكالية سعر الصرف في الجزائرمصار منصف،  2 
 .55، ص1771/1775، 05العدد 
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وتجتتتدر الإشتتتارة هنتتتا إلتتتى أن هتتتذا التحيتتتز تجتتتاه التتتدولار الأمريكتتتي أثتتتر علتتتى نمتتتو الاقتصتتتاد التتتوطني   

التتتتتي جلبتتتتت علتتتتى قتتتتروض إضتتتتافية إلتتتتى  1112و  1112ختتتتلال ستتتتنوات الطفتتتترة النفطيتتتتة فتتتتي عتتتتامي 

 الجزائر والبلدان المصدرة للنفط بشكل عام.

لقتتتد ستتتاهم التستتتيير الإداري فتتتي جعتتتل قيمتتتة العملتتتة لا تتتترتبط بالوظيفتتتة الاقتصتتتادية والماليتتتة الداخليتتتة،    

الستتتوق بتتل كانتتتت محتتتددة إداريتتتا، ممتتتا ستتتاهم فتتتي تنتتتامي واستتتتفحال ظتتتاهرة الستتتوق الستتتوداء أو متتتا يستتتمى ب

 الموازية نتيجة القيود المفروضة على الدخول إلى سوق الصرف المرفق بسياسة تحديد الواردات.

 ثانيا: التسيير الحركي لسعر صرف الدينار 

علتتتى الاقتصتتتاد التتتوطني أيمتتتا تتتتأثير، نتيجتتتة اعتمتتتاد هتتتذا  1110لقتتتد أثتتترت الأزمتتتة الاقتصتتتادية ستتتنة     

لتتتة الصتتتعبة، فبعتتتد الانخفتتتاض المفتتتاجئ لأستتتعار البتتتترول فتتتي الأخيتتتر علتتتى ريتتتع المحروقتتتات كمصتتتدر للعم

وتتتتدهور قيمتتتة التتتدولار الأمريكتتتي التتتذي تستتتعر بتتته أستتتعار المحروقتتتات  1110الستتتوق العالميتتتة ختتتلال ستتتنة 

فتتتتي الأستتتتواق الدوليتتتتة، أثتتتتر هتتتتذا الوضتتتتع الجديتتتتد بصتتتتفة قويتتتتة علتتتتى التوازنتتتتات الداخليتتتتة والخارجيتتتتة 

متتتتن إيتتتترادات الصتتتتادرات الجزائريتتتتة. ممتتتتا أدى  %11تمثتتتتل للاقتصتتتتاد الجزائتتتتري، لكتتتتون المحروقتتتتات 

بالستتتتلطات الجزائريتتتتة إلتتتتى إدختتتتال إصتتتتلاحات واستتتتعة علتتتتى الاقتصتتتتاد التتتتوطني، كتتتتان للنظتتتتام النقتتتتدي 

بتتتين  % 21النصتتتيب الأوفتتتر فيهتتتا. حيتتتث قامتتتت بتعتتتديل ستتتعر الصتتترف فقامتتتت بتخفتتتيض قيمتتتة الستتتلة بتتتـ 

الستتتلة تعتتتديل بسيتتتـط فتتتي طريتتتـقة حستتتاب ستتتعر ، كمتتتا طتتترأ علتتتى نظتتتام التستتتعير ب1111و  1110عتتتامي 

 1صتتترف التتتدينار مقابتتتل العمتتتلات الأجنبيتتتة، و ذلتتتك تمهيتتتداً لسياستتتة التستتتيير التتتديناميكي لستتتعر الصتتترف

لأن احتياطتتتات الصتتترف لتتتم تعتتتد قتتتادرة علتتتى مستتتاندة ستتتعر الصتتترف. ومتتتن أجتتتل الوصتتتول إلتتتى الأهتتتداف 

 التالية:المسطرة في هذه الفترة تم إتباع الترتيبات المرحلية 

  نظام الانزلاق التدريجي:-1

تعتبتتتتر طريقتتتتتة الانتتتتتزلاق التتتتتتدريجي الطريقتتتتتة الأولتتتتتى فتتتتي إجتتتتتراء عمليتتتتتة تعتتتتتديل صتتتتترف التتتتتدينار     

الجزائتتتري فتتتي تنظتتتيم الانتتتزلاق التتتتدريجي، ويكتتتون هتتتذا الانتتتزلاق مراقبتتتا متتتن طتتترف الستتتلطات النقديتتتة. 

إلتتتتى بدايتتتتة ستتتتنة  1111يتتتتة ستتتتنة طبقتتتتت هتتتتذه الطريقتتتتة ختتتتلال فتتتتترة طويلتتتتة نوعتتتتا متتتتا امتتتتتدت متتتتن نها

   3ويعود سبب تبني طريقة الانزلاق إلى: 1111.2

 ضعف احتياطات الصرف المتاحة. -

 زيادة ثقل خدمة الدين الخارجي. -

فتتي الواقتتتع تعتتتد هتتتذه المرحلتتتة مرحلتتتة الانقطتتتاع متتتع طريقتتتة التستتتيير الاجتمتتتاعي والانطتتتلاق فتتتي إجتتتراء    

نفتتتس جديتتتد للاقتصتتتتاد وتهيئتتتته للمتتترور إلتتتى اقتصتتتتاد  تصتتتحيحات اقتصتتتادية وقانونيتتتة متتتن أجتتتتل إعطتتتاء

الستتتوق وإنهتتتاء احتكتتتار الدولتتتة للتجتتتارة الخارجيتتتة، وذلتتتك متتتن ختتتلال جملتتتة متتتن القتتتوانين والمراستتتيم لعتتتل 

 من أهمها:

                                                             

 .159محمود حميدات، مرجع سابق، ص  1 
 .719، ص مرجع سابقبلعزوز بن علي،  2 
 .177، ص مرجع سابق، المرأة الكاشفة لصندوق النقد الدوليالهادي خالدي،  3 
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التتتتذي متتتتتنح استتتتتقلالية لتستتتتيير المؤسستتتتتات  1110،1إصتتتتدار قتتتتانون استتتتتقلالية المؤسستتتتتات فتتتتي ستتتتنة  -

تجتتتاه الاقتصتتتادي الجديتتتد، والتتتذي تتتتدعم برفتتتع القيتتتود فتتتي تعاملهتتتا متتتع العموميتتتة متتتن أجتتتل تهيئتهتتتا إلتتتى الا

الختتتارج وإمكانيتتتة وصتتتولها إلتتتى ستتتوق الصتتترف الرستتتمي متتتن ختتتلال وستتتطاء غتتترف التجتتتارة. وفتتتي نفتتتس 

الستتتنة تتتتم تخصتتتيص عمتتتلات أجنبيتتتة للبنتتتوك التجاريتتتة ضتتتمن ستتتقوف ائتمانيتتتة، بمتتتا يتماشتتتى متتتع أهتتتداف 

 بتخصيص العملات الأجنبية للمؤسسات العمومية. ميزان المدفوعات وتقوم هذه الأخيرة

، و منحتتتته الاستتتتتقلالية للبنتتتتك المركتتتتزي التتتتذي تحتتتتوّل 1112أفريتتتتل 12إصتتتتدار قتتتتانون النقتتتتد والقتتتترض  -

إلتتتى بنتتتك الجزائتتتر،  و أصتتتبحت مهمتتتته التنظتتتيم واتختتتاذ ترتيبتتتات أكثتتتر مرونتتتة فتتتي مجتتتال الرقابتتتة علتتتى 

ء نظتتتتام التتتتتراخيص الإجماليتتتتة للاستتتتتيراد وتعويضتتتته الصتتتترف وحريتتتتة نستتتتبية للتجتتتتارة الخارجيتتتتة، بإلغتتتتا

بالموازنتتتات بالعملتتتة الأجنبيتتتة، المعتتتدةّ حستتتب احتياجتتتات المؤسستتتات العموميتتتة والإيتتترادات المتوقعتتتة متتتن 

العملتتة الأجنبيتتة. وقتتد تتتدعم ذلتتك بصتتدور قتتانون التمويتتل الإضتتافي، يقضتتي متتنح الشتتركات والأفتتراد حتتق 

 2حيازة حسابات بالعملة الأجنبية.

 قد تولد عن سياسة الانزلاق التدريجي صرف الدينار الجزائري جملة من الآثار السلبية من بينها: ل

تكبتتتتد المتعتتتتتاملين الاقتصتتتتاديين لخستتتتتائر معتبتتتترة شتتتتتلت نشتتتتاط الإنتتتتتتاج والاستتتتتثمار، الأمتتتتتر التتتتتذي  -

تمختتتض عنتتته إنشتتتاء صتتتندوق تثبيتتتت الصتتترف للتخفيتتتف متتتن حتتتدة الخستتتائر، كمتتتا أدت هتتتذه السياستتتة 

 ل احتياطات الدينار القابلة للتحويل.إلى تآك

، حيتتتث تزايتتتد متتتن 1110تستتتارع حتتتدة التضتتتخم النتتتاتج عتتتن تحريتتتر تتتتدريجي للأستتتعار ابتتتتداء متتتن  -

 .%12، أي زاد بمقدار 1112سنة  %10.1إلى  1111في سنة  1.01%

علتتتى المستتتتوى الختتتارجي عتتترف ميتتتزان العمليتتتات الجاريتتتة تتتتدهورا بستتتبب انخفتتتاض أستتتعار التتتنفط  -

متتتتداخيل الصتتتتادرات، ممتتتتا أدى بالستتتتلطات إلتتتتى إعتتتتلان رغبتهتتتتا للتوصتتتتل إلتتتتى قابليتتتتة وانخفتتتتاض 

تحويتتتتل التتتتدينار بالنستتتتبة للمعتتتتاملات الجاريتتتتة، ثتتتتم تحقيتتتتق القابليتتتتة الكليتتتتة تتتتتدريجيا. ولقتتتتد انطلقتتتتت 

التعتتتتديلات متتتتن ختتتتلال تطبيتتتتق آليتتتتة الانتتتتزلاق التتتتتدريجي المراقتتتتب لقيمتتتتة التتتتدينار وذلتتتتك متتتتن ستتتتنة 

و هكتتتتذا أصتتتتبح       3.%152فقتتتتد بلتتتتغ الانخفتتتتاض المتتتتتراكم أكثتتتتر متتتتن ، 1111حتتتتتى ستتتتنة  1111

ستتتعر الصتتترف أداة فتتتي يتتتد الستتتلطات النقديتتتة لتحقيتتتق تتتتوازن ختتتارجي، أو التقلتتتيص متتتن حتتتدةّ اختلالتتته 

 الناتج عن تدهور شروط التبادل الدولي.

يهتتتتا، لتعقتتتتد هتتتتذا الوضتتتتع جعتتتتل اللجتتتتوء إلتتتتى المؤسستتتتات النقديتتتتة و الماليتتتتة الدوليتتتتة حتميتتتتة لا رجعتتتتة ف  

، و متتتن أهتتتم الشتتتروط المفروضتتتة 1111و 1111الجزائتتتر اتفتتتاقين متتتع صتتتندوق النقتتتد التتتدولي فتتتي ستتتنة 

 على الجزائر في مجال القطاع الخارجي:

 .تحرير التجارة الخارجية عموما والواردات بشكل خاص -

 تخفيض قيمة الدينار الجزائري من أجل الوصول إلى قيمته الحقيقية.   -

                                                             

 .1799سنة  07الجريدة الرسمية رقم  1 
 .111ص مرجع سابق،، وآخرون  كريم النشاشيبي 2 

ank of Algéria N° 34, Février / B , MEDIA BANK ,Régime de changes et taux de change en Algérie,  OUZZANI karim 3

Mars 1998, p28.  
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ا متتتن بدايتتتة التستتتعينات و فتتتي إطتتتار اتفاقهتتتا متتتع صتتتندوق النقتتتد التتتدولي، بتتتدأت الجزائتتتر التقلتتتيص فانطلاقتتت   

التتتتدريجي متتتن الرقابتتتة علتتتى الصتتترف، وكتتتذا القيتتتود المفروضتتتة علتتتى التجتتتارة الخارجيتتتة وذلتتتك متتتن أجتتتل 

الوصتتتتول إلتتتتى الهتتتتدف الأستتتتمى المتتتتراد تحقيقتتتته وهتتتتو قابليتتتتة تحويتتتتل التتتتدينار الجزائتتتتري والقضتتتتاء علتتتتى 

 ه المغالى فيها، وتحقيق نمو وتوازن خارجي قابل للاستمرار.قيمت

ففتتتي نهايتتتة ستتتبتمبر قامتتتت الستتتلطات النقديتتتة ممثلتتتة فتتتي مجلتتتس النقتتتد والقتتترض بتخفتتتيض قيمتتتة التتتدينار   

المبتتتتترم متتتتتع  by) (standمقابتتتتتل التتتتتدولار الأمريكتتتتتي، وذلتتتتتك بموجتتتتتب الاتفتتتتتاق الثتتتتتاني  %00بنستتتتتبة 

 والهدف من عملية التخفيض هذه هو تحقيق: ،1111صندوق النقد الدولي في جوان 

 محاولة تقليص الفارق بين سعر الصرف الرسمي و سعر الصرف الموازي. -

 تشجيع الصادرات الجزائرية وتحفيزها لزيادة تنافسيتها في السوق العالمية. -

 رفع الدعم على المنتجات المحلية وترك أسعارها تتحدد حسب قوى العرض والطلب. -

ظر صندوق النقد الدولي فإن تخفيض أسعار الصرف في الجزائر لم يتواكب مع تحرير القيود ومن وجهة ن   

المفروضة على حركة رؤوس الأموال، الأمر الذي يفرض تحرير الأسعار في جميع قطاعات والتطهير 

   1المالي للمؤسسات العمومية وتشجيع الخصخصة و إعادة ترتيب أولويات الاستثمار.

(: تطوّر سعر صرف الدينار الجزائري مقابل الدولار الأمريكي للفترة                                                     4.1رقم )جدول         

 الوحدة: دج                                                                                                     (3111-3111)

 السنة 1989 1990 1991 1992 3111

 سعر صرف دج/$ 1,01 1,12 11,21 01,12 2,22

 .                                                                                         1112: التقرير الاقتصادي العربي الموّحد سبتمبر المصدر     

عر صتتترف التتتدينار الجزائتتتري، ويشتتتير الجتتتدول رقتتتم لقتتتد كتتتان لهتتتذه التصتتتحيحات الأثتتتر المباشتتتر علتتتى ستتت  

( 1112-1111( إلتتتتى تطتتتتوّر ستتتتعر صتتتترف التتتتدينار الجزائتتتتري مقابتتتتل التتتتدولار الأمريكتتتتي للفتتتتترة )2.2)

حيتتتث عتتترف تغيتتترات كبيتتترة فتتتي الفتتتترة الأخيتتترة خاصتتتة متتتع سلستتتلة التخفيضتتتات الرستتتمية التتتتي انطلقتتتت 

متتتن ستتتعر الصتتترف الثابتتتت إلتتتى نظتتتام أكثتتتر تمهيتتتداً للعبتتتور  1110واستتتتمرت إلتتتى ستتتنة  1111فتتتي ستتتنة 

 مرونة أو التعويم المدار.

دولار أمريكتتتي( إلتتتى غايتتتة الاتفتتتاق التتتذي أبتتترم  1دج مقابتتتل  00.5واستتتتمر الوضتتتع علتتتى متتتا هتتتو عليتتته )   

أقتتتتره مجلتتتتس النقتتتتد  %22.11والتتتتذي نتتتتتج عنتتتته تخفتتتتيض قتتتتدر بتتتتـ  1112متتتتع الصتتتتندوق بتتتتتاريخ أفريتتتتل 

 22دج. 20وصل عدد الوحدات المقابلة للدولار الأمريكي حيث  12/22/1112والقرض بتاريخ 

 

 

                                                             

 .71، ص 1779بر، التمويل والتنمية، واشنطن، عدد ديسم، تحرير رأس المال في جنوب البحر المتوسطصالح نصولي، منير راشد،  1 
 .719ص  مرجع سابق،بلعزوز بن علي،  22
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 .Le Fixingجلسات التثبيت:  -2

تعتبتتتر مرحلتتتة جلستتتات التثبيتتتت بمثابتتتة مرحلتتتة انتقاليتتتة للوصتتتول فتتتي النهايتتتة إلتتتى وضتتتع ستتتوق صتتترف   

متتتتا بتتتتين البنتتتتوك، ذلتتتتك أن العمتتتتلات غيتتتتر القابلتتتتة للتحويتتتتل لا يمكتتتتن أن تكتتتتون موضتتتتوع ستتتتوق حقيقيتتتتة 

 11تحدد من طرف البنك المركزي.وأسعارها ت

و تعرف جلسات التثبيت على أنها جلسات تهدف إلى تحديد سعر الصرف التوازني عن طرق المناقصة  

على هذا الأساس فإن تحويل الدينار ولو  1112،2سبتمبر  01الصادرة في  12 -01بموجب التعليمة رقم 

عرض والطلب، الأمر الذي يسمح بالارتفاع جزئيا يتطلب وضع نظام يتحدد بموجبه السعر وفق قوى ال

إلى تنظيم جلسات  21/12/1112التدريجي لحجم المبادلات الخارجية. وعليه فقد بادر البنك المركزي بتاريخ 

أسبوعية للتثبيت هدفها تحديد سعر صرف الدينار في إطار مرحلة انتقالية بغية الوصول إلى وضع سوق 

 ما يلي:بينية على أن يسمح هذا النظام ب

 تحديد سعر صرف الدينار بالمناقصة. -

 تعزيز قابلية تحويل الدينار في إطار سعره الرسمي. -

 خفض الدينار على مستوى السوق الموازية. -

 33  ومما ساعد على إنشاء هذا النظام الجديد ما يلي:  

 نجاح برنامج الاستقرار والتحكم في الوضع النقدي. -

 انخفاض معدلات التضخم. -

 الاحتياطات من العملة الصعبة.حسن مستوى  -

وعتتتتن طريقتتتتة عمتتتتل نظتتتتام التثبيتتتتت، فهتتتتي تتتتتتم متتتتن ختتتتلال تنظتتتتيم جلستتتتات لممثلتتتتي البنتتتتوك التجاريتتتتة     

المقيمتتتة تحتتتت إشتتتراف البنتتتك المركتتتزي، كانتتتت فتتتي البدايتتتة أستتتبوعية لتصتتتبح فتتتي وقتتتت لاحتتتق يوميتتتة أيتتتن 

ملتتتة الصتتتعبة معبتتترا عنتتته بدلالتتتة يقتتتوم البنتتتك المركتتتزي عنتتتد فتتتتح الجلستتتة بعتتترض المبلتتتغ المتتتتاح متتتن الع

العملتتتة المحوريتتتة وهتتتي التتتدولار الأمريكتتتي، علتتتى أستتتاس ستتتعر صتتترف أدنتتتى بعتتتدها تقتتتوم البنتتتوك بعمليتتتة 

عتترض المبلتتتغ المتتتراد الحصتتتول عليتتته وبالستتتعر التتتذي يناستتبها، ليتتتتم تعتتتديل ستتتعر صتتترف التتتدينار تتتتدريجيا 

حتتدد ستتعر الصتترف عنتتد أقتتل ستتعر متتن ختتلال عتترض البنتتك المركتتزي وطلتتب البنتتوك التجاريتتة إلتتى أن يت

 44معروض من طرف البنوك التجارية.

وفتتتي هتتتذا الإطتتتار يأختتتذ البنتتتك المركتتتزي بعتتتين الاعتبتتتار بعتتتض المعتتتايير مثتتتل تحويتتتل المتتتوارد الناتجتتتة    

عتتتتن تصتتتتدير المحروقتتتتات، احتياطتتتتات الصتتتترف، وطلبتتتتات البنتتتتوك الأوليتتتتة، وهتتتتذا قبتتتتل تحديتتتتد معتتتتدلات 

لهتتتا يقبتتتل التخلتتتي عتتتن العملتتتة الصتتتعبة لصتتتالح البنتتتوك التجاريتتتة، يمكتتتن التتتدينار القصتتتوى، والتتتتي متتتن خلا

لجلستتتات التثبيتتتت أن تتتتتم فتتتي دورة واحتتتدة أو عتتتدة دورات، وهتتتذا حستتتب تلبيتتتة عتتترض البنتتتك المركتتتزي، 

أولا للطلتتب المعبتتتر عنتته فتتتي الستتعر الأولتتتي، والتتذي حستتتبه تصتتدر أوامتتتر الشتتراء، ستتتعر التتتوازن المحتتتدد 

                                                             

., Economica, Paris, 1991,p17Technique Financière InternationalSimon Y ves,  1 
، أطروحة دكتوراه غير منشورة، جامعة 1002-1111السياسة المالية ودورها في تحقيق التوازن الاقتصادي، حالة الجزائر، مسعود درواسي،  2 

 .395، ص 7009/ 7005الجزائر، 
33 Media Bank, Le Fixing , Un nouveau système de détermination du taux de change, N°14 Banque d’Algérie 

1994. 

 .119ص  مرجع سابق، ،وآخرون كريم النشاشي  4 
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إلتتتى غايتتتة  21/12/1112امتتتتد هتتتذا النظتتتام متتتن  .الصتتتفقات فتتتي ذلتتك اليتتتومختتلال الحصتتتة هتتتو صتتتالح لكتتتل 

، وشتتتهدت هتتتذه المرحلتتتة التخلتتتي عتتتن النظتتتام المحتتتدد إداريتتتا لقيمتتتة التتتدينار، وكتتتذلك عتتتن 21/10/1115

نظتتتام ستتتعر الصتتترف الثابتتتت، والتتتدخول فتتتي نظتتتام التعتتتويم، وستتتعر الصتتترف النتتتاتج عتتتن حصتتتص التثبيتتتت 

يتتتات قتتتوى الستتتوق )العتتترض والطلتتتب(، ويستتتمح بتوحيتتتد ستتتوق هتتتو شتتتبه ستتتعر صتتترف حقيقتتتي محتتتدد بآل

 الصرف.

ستتتمحت هتتتتذه المرحلتتتة للبنتتتتك المركتتتزي بتستتتتيير ستتتعر الصتتتترف حستتتب الأهتتتتداف المستتتطرة خصوصتتتتا   

احتياطتتتتتات الصتتتتترف والسياستتتتتة النقديتتتتتة خصوصتتتتتا وأنتتتتته العتتتتتارض الوحيتتتتتد للعمتتتتتلات الصتتتتتعبة. كمتتتتتا 

و الانتقتتتال إلتتتى اقتصتتتاد الستتتوق، وبتتتروز استتتتطاعت الجزائتتتر وفتتتق هتتتذا النظتتتام تخطتتتي شتتتوطا كبيتتترا نحتتت

شتتتبه حقيقتتتي للتتتدينار نتتتاتج عتتتن تضتتتارب قتتتوى العتتترض والطلتتتب عليتتته، غيتتتر أن عتتترض العمتتتلات بقتتتي 

 حكرا على بنك الجزائر، رغم تعدد الطلب على الدينار.

 

 سوق الصرف البينية: -1

امج التثبيتتتت، متتتن فتتتي إطتتتار برنتتت 1112لقتتد مكتتتن تحريتتتر التجتتتارة الخارجيتتتة ونظتتتام الصتتترف فتتتي أفريتتتل   

 تحقيق التوازن بين الأسعار النسبية عن طريق تعديل سعر صرف الدينار الجزائري.       

و تعتتتد مرحلتتتة خلتتتق ستتتوق الصتتترف متتتا بتتتين البنتتتوك آختتتر تطتتتوّرات نظتتتام الصتتترف، ففتتتي إطتتتار برنتتتامج   

نتتتتك أصتتتتدر الب 1111إلتتتتى متتتتارس  1115التصتتتتحيح الهيكلتتتتي التتتتذي يغطتتتتي الفتتتتترة الممتتتتتدة متتتتن أفريتتتتل 

تتضتتتتمن إنشتتتتاء ستتتتوق بينيتتتتة يتتتتتدخل فيهتتتتا بنتتتتك  21-15لائحتتتتة رقتتتتم  02/10/1115المركتتتتزي بتتتتتاريخ 

الجزائتتتر والمؤسستتتتات الماليتتتتة متتتن أجتتتتل بيتتتتع وشتتتراء العمتتتتلات الأجنبيتتتتة القابلتتتة للتحويتتتتل مقابتتتتل التتتتدينار 

 1 الجزائري، وتنقسم هذه السوق إلى:

والشتتتراء ختتلال يتتتومي عمتتل إبتتتتداء (: حيتتث تتتتتم فيتتع عمليتتتات البيتتع spotستتوق الصتترف الفتتتوري ) -أ

متتتن تتتتاريخ عقتتتد الصتتتفقة ، وتتتتتم هتتتذه المبتتتادلات العاجلتتتة الفوريتتتة إمتتتا بتتتأدوات صتتترف يدويتتتة أو 

 على شكل تحويلات بنكية.

(: تتتتتتم فيتتتته عمليتتتتات بيتتتتع وشتتتتراء العمتتتتلات الصتتتتعبة بستتتتعر forwardستتتتوق الصتتتترف الآجتتتتل )  -ب

قبلي يكتتتون متتن ثلاثتتتة أيتتام إلتتتى غايتتتة محتتدد وقتتتت إجتتراء العقتتتد علتتى أن يتتتتم التستتليم فتتتي أجتتتل مستتت

 سنة و يسمى تاريخ الاستحقاق.

 2المتعلقة بسوق الصرف التي تنص على ما يلي: 21-15كما أصدر بنك الجزائر التعليمة رقم    

ستتوق  الصتترف متتا بتتين البنتتوك لتتيس لتتته مكتتان معتتين، العمليتتات تتتتم بالهتتاتف، التتتلكس         والأنظمتتتة  -

و هتتتو يعمتتتل بشتتتكل مستتتتمر حيتتتث تتتتتم التتتتدخلات و التحتتتويلات علتتتى متتتدى كتتتل أيتتتام  الالكترونيتتتة الأختتترى،

 العمل.

يقتتتوم بنتتتك الجزائتتتر بإنشتتتاء ستتتوق مصتتترفية مشتتتتركة للصتتترف،يتم تتتتدخل البنتتتوك و المؤسستتتات الماليتتتة  -

 في هذه السوق في إطار جهاز لا مركزي تحدد قواعد عمله بتعليمة من بنك الجزائر.

                                                             
er, 2004, p 247.édition Houma, Alg ,L’infraction de change en droit AlgérienAhcen Bouskia,  1 

 .11، ص 1001طبعة الأولى، الجزائر، ال ،، دار هومة للطباعة و النشرالنقدية و المالية الجزائرية المديونية، مبروك حسين 2 
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لمشتتتتتتركة للصتتتتترف ستتتتتوقا بتتتتتين البنتتتتتوك و المؤسستتتتتات الماليتتتتتة، و وستتتتتطاء تعتتتتتد الستتتتتوق المصتتتتترفية ا -

معتمتتتدين تجمتتتع كتتتل عمليتتتات الصتتترف الفوريتتتة أو لأجتتتل بتتتين العملتتتة الوطنيتتتة و العمتتتلات الأجنبيتتتة القابلتتتة 

للتحويتتتتل بحريتتتتة، و يمكتتتتن توستتتتيع الستتتتوق المشتتتتتركة المصتتتترفية للصتتتترف بتعليمتتتتة متتتتن بنتتتتك الجزائتتتتر 

المصتترفية، كمتتا يمكتتتن لبنتتك الجزائتتر أن يعتمتتد كتتتل هيئتتـة أو عتتون للصتتترف لتشتتمل الهيئتتات الماليتتة غيتتتر 

 للتعامل في عمليات الصرف بين العملة الوطنية أو العملات الأجنبية القابلة للتحويل بحرية. 

يتتتتتترك بنتتتتتك الجزائتتتتتتر تحتتتتتت الوستتتتتتطاء المعتمتتتتتدين بعتتتتتتض أصتتتتتناف المتتتتتتوارد بتتتتتالعملات الصتتتتتتعبة     -

معتمتتتتدين أن يستتتتتعملوا هتتتتذه المتتتتوارد فتتتتي تغطيتتتتة الالتزامتتتتات التتتتتي وبالمقابتتتتل يجتتتتب علتتتتى الوستتتتطاء ال

 يعتقدونها و زبائنهم بانتظام مع الخارج.

يتتترخص للبنتتتوك و المؤسستتتات الماليتتتة الوستتتطية المعتمتتتدة أن تتختتتذ وضتتتعيات فتتتي الصتتترف    ويمكتتتن  -

 كذلك أن تتخذ وضعيات في صرف المؤسسات المالية غير المصرفية و المقبولة.

 سعر صرف العملات الصعبة في السوق المصرفية المشتركة للصرف.يتحدد  -

يقتتتوم المتتتتدخلون فتتتي ستتتوق الصتتترف متتتا بتتتين البنتتتوك بتعليتتتق و تستتتجيل بشتتتكل فتتتوري و مستتتتمر ستتتعر  -

 الصرف نقدا )الفوري( لشراء و لبيع العملات الصعبة بالدينار الجزائري.

تتتتتأتى بشتتتتكل شتتتتبه كلتتتتي متتتتن البنتتتتك لكتتتتن الملاحتتتتظ أن هتتتتذا الستتتتوق هتتتتو ستتتتوق ضتتتتيق لأن العتتتترض ي    

المركتتتتزي، حيتتتتث يتتتتتحكّم بنتتتتك الجزائتتتتر فتتتتي الحصتتتتيلة متتتتن العمتتتتلات الأجنبيتتتتة، لأن أغلبهتتتتا متأتيتتتتة متتتتن 

عائتتتتدات المحروقتتتتات التتتتتي لا تتتتتزال تحتتتتت ستتتتيطرة البنتتتتك، بالإضتتتتافة إلتتتتى ضتتتتعف حصتتتتيلة الصتتتتادرات 

والطلتتتب و إنّمتتتا هتتتو  ختتتارج المحروقتتتات. لهتتتذا فستتتعر الصتتترف التتتتوازني لا يلخّتتتص تفاعتتتل قتتتوى العتتترض

 تلخيص لسياسة سعر الصرف المعرّفة من طرف بنك الجزائر.

، تمكّتتتن الجمهتتتور والمتعتتتاملين متتتن 1110تتتتدعمت هتتتذه الفتتتترة بإنشتتتاء مكاتتتتب للصتتترف فتتتي ستتتبتمبر     

تلبيتتتتة حاجتتتتاتهم متتتتن العمتتتتلات الأجنبيتتتتة. كمتتتتا تتتتتم زيتتتتادة نستتتتبة متتتتا يحتتتتتفظ بتتتته المصتتتتدرون متتتتن حصتتتتيلة 

، باستتتتتثناء الصتتتتادرات متتتتن المحروقتتتتات التتتتذي يتتتتتولى بنتتتتك %52الأجنبيتتتتة إلتتتتى  صتتتتادراتهم بتتتتالعملات

الجزائتتتر مهمتتتة إدارة حصتتتيلتها متتتن العمتتتلات الأجنبيتتتة. كمتتتا أنّ التتتواردات كتتتان لهتتتا نصتتتيب فتتتي تقلتتتيص 

القيتتتود وتحريرهتتتا، حيتتتث ألغيتتتت الضتتتوابط التتتتي تفتتترض علتتتى المستتتتورد تمويتتتل جتتتزء هتتتام متتتن وارداتتتته 

تتتتتم إلغتتتتاء الحتتتتدود التتتتدنيا علتتتتى آجتتتتال التستتتتديد بالنستتتتبة لتستتتتهيلات تمويتتتتل  متتتتن مصتتتتادره الخاصتتتتة، كمتتتتا

انكستتتتترت جميتتتتتع القيتتتتتود المفروضتتتتتة علتتتتتى الصتتتتترف فتتتتتي المعتتتتتاملات  1115التتتتتواردات فتتتتتي منتصتتتتتف 

التجاريتتتة الستتتلعية. لتتعتتتدى هتتتذه العمليتتتة إلتتتى التجتتتارة غيتتتر المنظتتتورة بشتتتكل تتتتدريجي، وانحصتتترت فتتتي 

لكتتتتن فتتتتي حتتتتدود مبتتتتالغ معينتتتتة. ثتتتتم انتقتتتتل إلتتتتى ختتتتدمات أختتتترى  المتتتتدفوعات الخاصتتتتة بتتتتالتعليم والصتتتتحة

 كالسفر لغرض السياحة، أي تحقيق قابلية التحويل الجارية للدينار.

لعتتل أهتتم متتا يميتتز ستتوق الصتترف متتا بتتين البنتتوك هتتو أن ستتعر صتترف التتدينار التتذي كتتان يحتتدد إداريتتا     

أن الإصتتتلاحات التتتتي باشتتترتها أصتتبح بفضتتتل هتتتذه الستتتوق يتحتتتدد وفتتتق قتتتوى العتترض والطلتتتب، كمتتتا يبتتتدو 

الجزائتتتتر بمعيتتتتة صتتتتندوق النقتتتتد التتتتدولي أثتتتترت بشتتتتكل إيجتتتتابي علتتتتى مستتتتتوى إعتتتتادة هيكلتتتتة توازنتتتتات 

الاقتصتتتتاد الكلتتتتي، ومتتتتع ذلتتتتك بقتتتتي الاقتصتتتتاد التتتتوطني رهتتتتن الصتتتتدمات الخارجيتتتتة التتتتتي تحتتتتدث فتتتتي 

دد أستتتتعاره عالميتتتتا. الاقتصتتتتاد العتتتتالمي نتيجتتتتة ارتبتتتتاط إيراداتتتتته بمنتتتتتج وحيتتتتد ألا وهتتتتو التتتتنفط التتتتذي تتحتتتت

 .1111 -1110( يبين حالة بعض المؤشرات الاقتصادية خلال الفترة 5.2الجدول )
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 3111 -3119(: حالة بعض المؤشرات الاقتصادية خلال الفترة 3.1الجدول )

 3111 3119 الوحدات التعين

 3.1 31.91 % التضخم

مليار  الحساب الجاري

 دولار

3.24 1.49 

ن الصادرات م %خدمة المديونية 

 من السلع والخدمات

 قبل إعادة الجدولة -

 بعد إعادة الجدولة -

 

% 

 

3..2 

1..1 

 

11.1 

1..1 

دج/  معدل الصرف المتوسط

دولار 

 أمريكي

39.2 31.4 

 .2 23.9 دولار سعر البترول المتوسط

 : بنك الجزائر، الديوان الوطني للإحصائيات.المصدر

بسبب  %5.1إلى  1110في ديسمبر  %11.1التضخم السنوي من نلاحظ من خلال الجدول تراجع معدل    

استقرار سعر الصرف والتوسع النقدي. كما نلاحظ التحسن النوعي في الحساب الجاري الذي وصل إلى 

، حيث ساهم هذا التحسن 1110مليار دولار في نهاية  1.02عوضا عن  1111مليار دولار في نهاية  2.02

لحساب الجاري فقد سجل نتيجة إيجابية لكن بدرجة أقل بسبب انخفاض أسعار في تسديد المديونية، أما ا

، الأمر الذي يستلزم تنويع صادرات الاقتصاد الجزائري للاستفادة أكثر من الاستقرار 1111البترول سنة 

 المحقق في سعر الصرف في إطار السوق البينية للصرف. 

من طرف بنك الجزائر بصفته العارض الوحيد للعملات ومع ذلك يبقى سوق الصرف ما بين البنوك محتكرا 

 الصعبة في هذه السوق.

 مرحلة تجاذب سعري الصرف: -4

إن سياسة الصرف المتبعة خاصة بعد تطبيق سياسات التعديل الهيكلي المتضمنة ضمن بنودها تخفيض    

زي، كما أن إتاحة قيمة الدينار الجزائري على مراحل، أدت إلى تراجع سعر الصرف في السوق الموا

الصرف للمؤسسات المختلفة بما فيها المؤسسات الخاصة عن طريق السوق النظامي لتمكينها من استيراد 

حاجياتها وفق ضوابط محددة، وإعادة المنحـة السياحـية السـنوية للأشخاص الطبيعيين و ذوي المهمات 

جزء معتبر و هذا ما سمح بالثبات النسبي المحددة، أدى إلى تقلص الطلب على الصرف من السوق الموازي ب

لسعر الصرف في السوق الموازي و اقترابه من السعر الرسمي، خاصة بالنسبة للفرنك الفرنسي قبل سنة 

، باعتباره العملة الأكثر طلبا شعبيا آنذاك، و قد كان متوسط سعر الصرف في السوق الموازي وصل 0220

اصة خلال فترة وسط التسعينات، أي ما يقارب ضعف السعر دج للفرنك الفرنسي الواحد خ 10حدود 

 1الرسمي، و هذا ما أدى إلى:

                                                             

 ص ص ،0097ابع، جوان شمال إفريقيا، العدد الر  اقتصاديات، مجلة الدينار الجزائري بين نظرية أسلوب المرونات و إعادة التقويممحمد راتول،  1 
719 ،719. 
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كتلتتتتة نقديتتتتة كبيتتتترة متتتتن العمتتتتلات الصتتتتعبة بحتتتتوزة الأشتتتتخاص و خاصتتتتة المهتتتتاجرين الجزائتتتتريين  -أ    

تتتتدور فتتتي فلتتتك الستتتوق المتتتوازي دون أن تتتتتمكن البنتتتوك الجزائريتتتة متتتن استتتتيعابها فتتتي حستتتابات جاريتتتة 

لصتتتعبة أو بتحويلهتتتا إلتتتى التتتدينار، لكتتتون أستتتعار الصتتترف فتتتي البنتتتوك منخفضتتتة مقارنتتتة بالستتتوق بالعملتتتة ا

 الموازي.

تفضتتتيل الأجانتتتب القتتتادمين إلتتتى الجزائتتتر متتتن صتتترف عملاتهتتتم فتتتي الستتتوق المتتتوازي بتتتدل الستتتوق  -ب   

 الرسمي بسبب فارق السعر.

لمصتتترفي الحكتتتومي بستتتبب هتتتروب حجتتتم غيتتتر معتتتروف متتتن الأمتتتوال بالعملتتتة الصتتتعبة متتتن الجهتتتاز ا -ج  

التستتتهيلات التفضتتتيلية فتتتي التمويتتتل بالعملتتتة الصتتتعبة التتتذي تستتتتفيد منتتته بعتتتض مؤسستتتات القطتتتاع الختتتاص 

و الأشتتتتخاص الطبيعيتتتتين، و إعتتتتادة بيعهتتتتا بالتتتتدينار فتتتتي الستتتتوق المتتتتوازي و تحصتتتتيل الفتتتتارق بتتتتين ستتتتعر 

 الاستلام و سعر البيع.

للضتتتتتريبة، و بالتتتتتتالي حرمتتتتتان الخزينتتتتتة  عتتتتدم خضتتتتتوع عمليتتتتتات الصتتتتترف فتتتتتي الستتتتوق المتتتتتوازي -د   

العموميتتتة متتتن مصتتتدر دعتتتم معتبتتتر لميزانيتتتة الدولتتتة. و يعنتتتي هتتتذا أن الخستتتارة تكتتتون مزدوجتتتة بالنستتتبة 

 للنظام المصرفي و بالنسبة لخزينة الدولة.

لقتتتتد أثتتتترت سياستتتتة الاتجتتتتاه نحتتتتو تحريتتتتر ستتتتعر الصتتتترف التتتتتدريجي المنتهجتتتتة علتتتتى حركتتتتة الأمتتتتوال،    

لال تقلتتتتص الفتتتتارق بتتتتين الستتتتعر الرستتتتمي و الستتتتعر المتتتتوازي، فعلتتتتى ستتتتبيل المثتتتتال وتجلتتتتى ذلتتتتك متتتتن ختتتت

دج ، وبصتتتول  10دج للفرنتتتك الواحتتتد بعتتتدما كتتتان  12انخفتتتض ستتتعر الصتتترف فتتتي الستتتوق المتتتوازي إلتتتى 

دج فتتتي الستتتوق الرستتتمي أدى إلتتتى انخفتتتاض ستتتعر الصتتترف فتتتي الستتتوق  11ستتتعر الصتتترف إلتتتى حتتتدود 

دج فقتتتتط، و هتتتتو فتتتترق هتتتتام ومشتتتتجع للمتعتتتتاملين  1.5ق إلتتتتى دج أي تقلتتتتص الفتتتتار 10.5المتتتتوازي إلتتتتى 

علتتتتى الإقبتتتتال علتتتتى تحويتتتتل أمتتتتوالهم عبتتتتر قنتتتتوات البنتتتتوك بتتتتدل الستتتتوق المتتتتوازي لتميزهتتتتا بالضتتتتمان و 

كتتتان يمكتتتن أن يضتتتر  0220الأمتتتان، و بتتتالرغم أن دختتتول الأورو حيتتتز المعتتتاملات التجاريتتتة منتتتذ جتتتانفي 

التتتتأقلم معتتته ستتتريعا، و لتتتم يحتتتدث الانحتتتراف إلا فتتتي حتتتدود  باتجتتتاه التقتتتارب بتتتين الستتتعرين، إلا أنتتته  تتتتم

متوقعتتتتة بفعتتتتل مرونتتتتة الجهتتتتاز المصتتتترفي          واستتتتتعداده لاحتتتتتواء طلبتتتتات التحويتتتتل الضتتتتخمة، إذ أن 

شتتتتتخاص  عمليتتتتتة التحويتتتتتل ستتتتتمحت بتشتتتتتغيل ملايتتتتتين الحستتتتتابات الجاريتتتتتة بالعملتتتتتة الصتتتتتعبة، فمعظتتتتتم الأ 

ة فتتتي الستتتوق المتتتوازي ضتتتخوا أمتتتوالهم فتتتي حستتتاباتهم الجاريتتتة الطبيعيتتتين بمتتتا فتتتيهم تجتتتار العملتتتة الصتتتعب

بالعملتتتة الصتتتعبة، و لاشتتتك أن هتتتذه العمليتتتة ستتتمحت بتتتدخول كميتتتة هائلتتتة متتتن الأمتتتوال بتتتالعملات الأجنبيتتتة 

إلتتتى التتتتدائرة المصتتتترفية فتتتتي ظتتتترف قياستتتتي لغتتترض تحويلهتتتتا إلتتتتى الأورو، و هتتتتو متتتتا عتتتتزز الاحتيتتتتاطي 

 الرسمي. 

ت وتغيرات بالانتقال من التسيير الإداري لسعر الصرف والاتجاه نحو التسيير نتيجة لما سبق من تصحيحا  

الديناميكي الذي يهدف إلى تحقيق قابلية تحويل ، في إطار تطبيق نظام التعويم المدار المستمر حتى الآن، 

 عرف سعر الصرف تغيرات متفاوتة في قيمته والجدول التالي يوضح ذلك.
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 (1..2-.311عر صرف الدينار الجزائري مقابل الدولار الأمريكي للفترة       )(: تطوّر س9.1ول رقم )جد

 3111 3111 3119 3113 3114 3111 3112 3113 .311 السنوات

سعر 

الصرف 

(DA/$us) 

1.10 11.22 01.10 02.20 25.21 21.01 52.11 15.12 51.12 

 1..2 9..2 3..2 4..2 1..2 2..2 3..2 ...2 3111 السنوات

 سعر

الصرف 

(DA/$us) 

00.02 15.01 11.22 11.01 11.21 10.2 12.20 10.02 12.2 

المجلتتتتتس التتتتتوطني الاقتصتتتتتادي والاجتمتتتتتاعي، التقريتتتتتر الاقتصتتتتتادي والاجتمتتتتتاعي السياستتتتتة النقديتتتتتة فتتتتتي  - المصددددددر:

 .11(، ص0222 -1112الجزائر ) 

 .   0221تقرير بنك الجزائر  0221 -0222السنوات  -            

يشير الجدول أعلاه إلى تطوّر سعر صرف الدينار الجزائري مقابل الدولار الأمريكي للفترة            

(، ويتضح من النتائج المدونة فيه أن وتيرة الانخفاض في قيمة الدينار كانت متسارعة خلال 1112-0221)

سنة  00.02إلى   1112دولار امريكي سنة  1دج مقابل  1.10، فقد انتقل من قيمة 1111-1112الفترة 

ناجم عن تحسن الوضعية الخارجية والداخلية لميزان  0222، ليعرف استقرارا نسبيا ابتداء من سنة 1111

 المدفوعات.

 وفي المطلب الموالي سنحاول تتبع مختلف سياسات الصرف التي تزامنت مع هذه الأنظمة.  

 : سياسة سعر الصرف في الجزائرالمطلب الثالث

ياستتتتة الصتتتترف  قبتتتتل عقتتتتد التستتتتعينات كونهتتتتا كانتتتتت تتماشتتتتى متتتتع التتتتنهج الاقتصتتتتادي لقتتتتد همشتتتتت س    

المتبتتتتتع، وهتتتتتو مركزيتتتتتة القتتتتترارات، ولأن التتتتتدينار كتتتتتان مجتتتتترد وحتتتتتدة حستتتتتاب. ولتتتتتم تستتتتتترجع سياستتتتتة 

متتتن ختتتلال تخصتتتيص عمتتتلات أجنبيتتتة للبنتتتوك التجاريتتتة فتتتي إطتتتار  1112الصتتترف مكانتهتتتا إلا فتتتي ستتتنة 

كانتتتت القفتتزة النوعيتتتة لهتتذه السياستتتة بالاتجتتاه إلتتتى المرونتتة، و ستتتنحاول  ستتقوف ائتمانيتتتة، وبعتتد هتتتذه الستتنة

إبتتتراز أهتتتم مميتتتزات هتتتذه السياستتتة التتتتي كانتتتت باستتتتمرار تحتتتاول تكييتتتف أدواتهتتتا متتتع المتطلبتتتات الخاصتتتة 

 بكل مرحلة.
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 أولا: الرقابة الصارمة على الصرف

تبنتتتي سياستتتة الرقابتتتة علتتتى الصتتترف  تطلبتتتت سياستتتة التنميتتتة الاقتصتتتادية المتبعتتتة غتتتداة الاستتتتقلال إلتتتى   

تتتتتأمين  -الرقابتتتتة علتتتتى الصتتتترف –و يقصتتتتد بهتتتتا  1102،1أكتتتتتوبر  11متتتتن ختتتتلال المرستتتتوم المتتتتؤرخ فتتتتي

استتتتتخدام المتتتتوارد متتتتن العمتتتتلات الأجنبيتتتتة المتتتتتوفرة والمرتقبتتتتة طبقتتتتا للمصتتتتالح الوطنيتتتتة، والستتتتهر علتتتتى 

بتتتتتل الأشتتتتتخاص المقيمتتتتتين عمليتتتتتات التنتتتتتازل والحيتتتتتازة علتتتتتى بعتتتتتض عناصتتتتتر الأمتتتتتلاك الوطنيتتتتتة متتتتتن ق

 2بالخارج.

 3وما يميز هذه السياسة في الجزائر عن غيرها فقد انفردت بالخصائص التالية:

 صرامة القوانين فيما يخص حيازة العملات الصعبة، والمبادلات الخارجية. -

 أن الدينار الجزائري غير قابل للتحويل باعتباره غير مسعر في سوق الصرف العالمية. -

 لصرف في الجزائر، أين يتم تحديد سعر الصرف التوازني.غياب سوق ل -

 إن تطبيق هذه السياسة في الجزائر كان بهدف:

حمايتتتتة الاقتصتتتتاد التتتتوطني، والوقايتتتتة متتتتن هتتتتروب رؤوس الأمتتتتوال، بالإضتتتتافة إلتتتتى وضتتتتع قيتتتتود علتتتتى  -

التجتتتتتارة الخارجيتتتتتة وخاصتتتتتة التتتتتواردات متتتتتن أجتتتتتل التقلتتتتتيص متتتتتن العجتتتتتز التتتتتذي يعتتتتتاني منتتتتته ميتتتتتزان 

 فوعات بعد خروج المستعمر.المد

الحفتتتتاظ علتتتتى استتتتتقرار ستتتتعر صتتتترف التتتتدينار و حمايتتتتة الصتتتتناعات الفتيتتتتة )الناشتتتتئة( متتتتن ختتتتلال منتتتتع  -

 استيراد السلع المنافسة.

 منع هروب رؤوس الأموال، وذلك من خلال توجيه استعمال الموارد من العملة الصعبة. -

التتتدفع الخارجيتتتة المتاحتتتة إلتتتى النشتتتاطات الإنتاجيتتتة إعتتتادة هيكلتتتة الاقتصتتتاد الجزائتتتري، وتوجيتتته وستتتائل  -

 ذات الأولوية.

القيتتتام بالسياستتتات الاقتصتتتادية والنقديتتتة بتتتدون الأختتتذ فتتتي الاعتبتتتار التتتدفاع عتتتن استتتتقرار العملتتتة الوطنيتتتة  -

 في السوق الدولية.

      وضع الاقتصاد الوطني في منأى عن تغيرات الاقتصاد العالمي وانعكاساته على الجزائر.    -

 تنسيق سياسة النمو الاقتصادي في إطار إداري في يد السلطات. -

 تدعيم احتياطات الصرف بالعملات الأجنبية والتقليل من فجوة العجز في ميزان المدفوعات. -

وبمقتضتتتى هتتتتذه الرقابتتتة وضتتتتعت العمليتتتات علتتتتى العمتتتلات الأجنبيتتتتة فتتتي يتتتتد الستتتلطات النقديتتتتة وأوكلتتتتت 

تحكم وتقلتتتتتيص كميتتتتتات العمتتتتتلات الأجنبيتتتتتة الممنوحتتتتتة لتمويتتتتتل المعتتتتتاملات لتتتتتوزارة الماليتتتتتة، وذلتتتتتك للتتتتت

 التجارية، بما يتوافق مع الموارد المتاحة منها، وذلك من أجل تحسين وضعية ميزان المدفوعات. 

                                                             
1Ali Touati , Le régime de change et la mondialisation : le cas Algérien, voir le site: www. Senat. Fr/ 

internationale/ colloAlgérie. 2003/Algérie 2003 htm # toc 16 le 25/01/2005. 
 .121ص  ،مرجع سابق حميدات،محمود  2

, élément d’analyse macroéconomique ,p 157.énérale du taux de changeEconomie gAbdoun. R,  3 
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-12و يمكتتتن تقستتتيم مراحتتتل تطتتتور سياستتتة الرقابتتتة علتتتى الصتتترف إلتتتى فتتتترتين يفصتتتل بينهمتتتا قتتتانون    

 .12/22/1112تاريخ الخاص بالنقد والقرض ب 12

 :.311سياسة الرقابة على الصرف قبل سنة  -3 

 وتنقسم هذه المرحلة بدورها إلى ثلاث مراحل:  

 :.311-3192مرحلة  -أ

أهتتتم متتتا يميتتتز هتتتذه المرحلتتتة سياستتتة الرقابتتتة المتبعتتتة متتتن طتتترف الستتتلطات النقديتتتة حيتتتث كتتتان هتتتدفها     

ة، ولأجتتتل ذلتتتك  استتتتخدمت جملتتتة متتتن  الأدوات آنتتتذاك  حمايتتتة الاقتصتتتاد التتتوطني متتتن المنافستتتة الخارجيتتت

 من بينها:

نظتتتام الحصتتتتص التتتتذي قيتتتد التجتتتتارة الخارجيتتتتة، وكتتتل العمليتتتتات المدفوعتتتتة بتتتالعملات الأجنبيتتتتة متتتتن  -

 خلال خضوعها لترخيص من وزارة المالية.

الاحتكتتتتار المباشتتتتر للتجتتتتارة الخارجيتتتتة، وإبتتتترام الاتفاقيتتتتات الثنائيتتتتة قصتتتتد تنويتتتتع وتوستتتتيع العلاقتتتتات  -

 لاقتصادية مع الخارج.ا

تتتتم إصتتتدار سلستتتلة متتتن الأوامتتتر تعطتتتي لتتتبعض الشتتتركات حتتتق احتكتتتار  1111و فتتتي جويليتتتة متتتن ستتتنة 

 الواردات من سلع الفرع الذي تنتمي إليه،  إلا أن هذا الحق نتج عنه مجموعة من السلبيات منها:

 تمركز الصلاحيات، وبروز النزاعات بين مؤسسات الدولية والوصاية. -

 مجة صارمة فيما يخص واردات المؤسسات المحتكرة وانتشار أزمة الندرة.غياب بر -

 تدهور خدمات ما بعد البيع التي مست المنتجات الصناعية المستوردة. -

  عدم إشباع رغبات الجمهور من السلع المستوردة.  --

 :3111-3113مرحلة   -ب

لتحقيتتتق النمتتتو الاقتصتتتادي تميتتتزت هتتتذه المرحلتتتة بتينتتتي الدولتتتة الجزائتتتري للنظتتتام الاشتتتتراكي كمتتتنهج    

فتتتازدادت عمليتتتة الاحتكتتتار  المستتتيرة متتتن طتتترف الشتتتركات الوطنيتتتة لحستتتاب الدولتتتة حيتتتث أنتتته فتتتي ستتتنة 

تتتم إصتتتدار سلستتتلة متتتن الأوامتتر، تعطتتتي لتتتبعض الشتتتركات حتتتق احتكتتار التتتواردات متتتن ستتتلع الفتتترع  1111

متتتع فرنستتتا، وتتتتم إقتتترار  التتتذي تنتمتتتي إليتتته، كمتتتا ألغتتتي المرستتتوم المتعلتتتق بالتعتتتاون المتتتالي والاقتصتتتادي

للاستتتتتجابة لاحتياجتتتتات الشتتتتركات فتتتتي  (A.G.I)غتتتتلاف متتتتالي ستتتتمي بتتتتالترخيص الإجمتتتتالي للتتتتواردات 

 مجال مدخلاتها من الواردات، وقد نتج عن هذه الإجراءات جملة من السلبيات:

 تمركز الصلاحيات، وبروز نزاعات بين مؤسسات الدولة والوصاية. -

 اردات المؤسسات المحتكرة، وانتشار أزمة الندرة.غياب برمجة صارمة فيما يخص و -

 تدهور خدمات ما بعد البيع التي مست المنتجات الصناعية المستوردة. -

حيتتتث نتتتص  10-10و قتتتانون  20-11كمتتتا تميتتتزت الرقابتتتة فتتتي هتتتذه المرحلتتتة متتتن ختتتلال صتتتدور قتتتانون 

 كل قانون على ما يلي:

 تأميم عمليات البيع والشراء مع الخارج. -

 مارك حق التدخل والمراقبة والسهر على عدم دخول وخروج السلع الممنوعة.إعطاء الج -
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 الهيئة العمومية هي التي تباشر العلاقات الاقتصادية والمالية بين الجزائر وباقي العالم. -

 :3111-3111مرحلة  -ج

تكتتترس تحكتتتم الدولتتتة فتتتي كتتتل الشتتتؤون الاقتصتتتادية  1110بعتتتدما تمتتتت المصتتتادقة علتتتى ميثتتتاق الجزائتتتر  

 بما فيها النظام النقدي من خلال المنهج الاشتراكي، وأهم ما يميز هذه الفترة:

التستتتتتتعير الإداري للتتتتتتدينار، وهتتتتتتذا متتتتتتا أدى إلتتتتتتى خستتتتتتارته لمهمتتتتتتته التقليديتتتتتتة كمتتتتتتنظم للعلاقتتتتتتات  -   

الاقتصتتتتادية فتتتتي المبتتتتادلات التجاريتتتتة، وجعلتتتته مجتتتترد عامتتتتل بستتتتيط للتحتتتتول الإداري مقابتتتتل العمتتتتلات 

 الأجنبية.

أستتتعار صتتترف مستتتتقرة، وكتتتان التتتدينار غيتتتر قابتتتل للتحويتتتل كليتتتة، ومقتتتيّم بتتتأكثر متتتن قيمتتتته الحقيقيتتتة  - 

 وليس له علاقة بالهيكل الاقتصادي ولا بالتطور الحاصل في الاقتصاد العالمي.

احتكتتتتتار الدولتتتتتة للتجتتتتتارة متتتتتن ختتتتتلال دواوينهتتتتتا الوطنيتتتتتة، و ذلتتتتتك بتتتتتإقرار التتتتتتراخيص الإجماليتتتتتة  -   

، ليصتتتتبح الاحتكتتتتار كليتتتتة علتتتتى النشتتتتاط التجتتتتاري عنتتتتدما تعتتتتدى للصتتتتادرات وإقصتتتتاء (AGIللتتتتواردات )

. حيتتتث 1111فيفتتتري  11المتتتؤرخ فتتتي  11/20الوستتتطاء الختتتواص متتتن التجتتتارة الخارجيتتتة بالقتتتانون رقتتتم 

ختتتص الهيئتتتة العموميتتتة وحتتتدها بمباشتتترة العلاقتتتات الاقتصتتتادية والماليتتتة بتتتين الجزائتتتر وبتتتاقي العتتتالم،  وقتتتد 

نون مصتتتتتالح الجمتتتتتتارك متتتتتتن التتتتتتدخل للستتتتتتهر علتتتتتتى عتتتتتدم دختتتتتتول وختتتتتتروج الستتتتتتلع مكتتتتتن هتتتتتتذا القتتتتتتا

الممنوعة.بالإضتتتافة إلتتتى القيتتتام باتفاقيتتتات ثنائيتتتة، والستتتماح للأشتتتخاص الطبيعيتتتين المقيمتتتين فتتتي الختتتارج 

 بفتح حسابات بالعملة الصعبة في الجزائر.

إمكانيتتتة إنشتتتاء أصتتتول ماليتتتة أو  الرقابتتتة المباشتتترة والكليتتتة لكتتتل التتتتدفقات الرأستتتمالية متتتع الختتتارج، وعتتتدم -

عقاريتتتة فتتتي الختتتارج متتتتن ختتتلال النشتتتاط فتتتتي الجزائتتتر، متتتع إجباريتتتة تقتتتتديم المتحصتتتلات متتتن العمتتتتلات 

 الأجنبية للبنك المركزي.

عتتتتدم قبتتتتول استتتتتثمارات أجنبيتتتتة إلا بمشتتتتاركة متتتتع المؤسستتتتات العموميتتتتة الاقتصتتتتادية الجزائريتتتتة علتتتتى  -

المتعلتتتتتتتق  10-10بقتتتتتتتانون  20-11دعتتتتتتتم قتتتتتتتانون  11/21/1011وبتتتتتتتتاريخ  .1%21/51أستتتتتتتاس نستتتتتتتبة 

بتنظتتتيم البنتتتوك التجاريتتتة، والبنتتتك المركتتتزي، والتتتذي حتتتدد إطتتتار المنظومتتتة البنكيتتتة، ومكتتتن البنتتتوك متتتن 

استتتتترجاع صتتتتلاحياتها فتتتتي مجتتتتال الصتتتترف، إذ ختتتتول للبنتتتتك المركتتتتزي صتتتتلاحية التشتتتتريع، والتنظتتتتيم 

هتتتتذا النظتتتتام أظهتتتتر حتتتتدوده فتتتتي خضتتتتم أزمتتتتة المتعلقتتتتين بالصتتتترف فتتتتي مجتتتتال التجتتتتارة الخارجيتتتتة إلا أن 

، أيتتتن دختتتل الاقتصتتتاد التتتوطني فتتتي دوامتتتة حقيقيتتتة، مستتتت بكيانتتته بستتتبب 1110التتتديون الخارجيتتتة لستتتنة 

فتتتي أستتتواق الصتتترف العالميتتتتة  %22الانخفتتتاض الحتتتاد لأستتتعار البتتتترول وتتتتدهور قيمتتتتة التتتدولار بنستتتبة 

 لار. مليار دو 02خسارة قدرت بحوالي  OPECمما ألحق بمنظمة الـ 

المتضتتتتمن استتتتتقلالية المؤسستتتتات الاقتصتتتتادية العموميتتتتة،  21-11صتتتتدر القتتتتانون  10/21/1111وفتتتتي    

أعطتتتى نتتتتائج ملموستتتة بخصتتتوص تنظتتتيم وتحديتتتد مهتتتام النظتتتام البنكتتتي والمتتتالي الجزائتتتري، وذلتتتك بتتتالنظر 

ير إلتتتتى المهتتتتام الجديتتتتدة التتتتتي أوكلتتتتت إلتتتتى مؤسستتتتة البنتتتتك المركتتتتزي المتمثلتتتتة فتتتتي مشتتتتاركته فتتتتي تحضتتتت

القتتتتوانين المتعلقتتتتة بالصتتتترف والتجتتتتارة الخارجيتتتتة، وتتتتتم أيضتتتتا إلغتتتتاء التتتتترخيص الإجمتتتتالي للاستتتتتيراد 

وتعويضتتتتته بميزانيتتتتتة العمتتتتتلات الصتتتتتعبة، وأصتتتتتبحت البنتتتتتوك الأوليتتتتتة بالتعتتتتتاون متتتتتع لجنتتتتتة الاقتتتتتتراض 

 الخارجي، بتمويل واردات المؤسسات في إطار القروض التي تتم بين الحكومات.
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 :.311على الصرف ما بعد سنة  سياسة الرقابة -2

الصتتتادر  12-12نقطتتتة تحتتتول فتتتي مستتتار السياستتتة النقديتتتة، وذلتتتك متتتن ختتتلال قتتتانون  1112تعتتتد ستتتنة    

المتعلتتتتق بالنقتتتتد والقتتتترض  التتتتذي أحتتتتدث تعتتتتديلات جذريتتتتة فيمتتتتا يختتتتص الرقابتتتتة  12/22/11121بتتتتتاريخ 

والتجتتتارة الخارجيتتتة، علتتتى الصتتترف، ومتتتا أعقبتتته متتتن نصتتتوص قانونيتتتة، تتضتتتمن كيفيتتتة تنظتتتيم الصتتترف 

المتعلتتتتتق بمراقبتتتتتة الصتتتتترف، حيتتتتتث ختتتتتول هتتتتتذا  00/22/1110الصتتتتتادر بتتتتتتاريخ  22-10متتتتتن النظتتتتتام 

ومتتتن بتتتين متتتا نتتتص عليتتته هتتتذا  القتتتانون مهمتتتة الرقابتتتة علتتتى الصتتترف إلتتتى اختصتتتاص البنتتتك المركتتتزي

 القانون:

بالاستتتتفادة متتتن   تستتتيير المتتتوارد متتتن العمتتتلات الصتتتعبة: فقتتتد ستتتمح هتتتذا النظتتتام للمقيمتتتين فتتتي الجزائتتتر -

العملتتتة الصتتتعبة مقابتتتل التتتدينار فتتتي إطتتتار الالتزامتتتات المبرمتتتة متتتع الختتتارج، وذلتتتك عتتتن طريتتتق البنتتتوك 

والمؤسستتتتتات الماليتتتتتة، ويعتبتتتتتر تستتتتتيير جميتتتتتع المتتتتتوارد متتتتتن العملتتتتتة الصتتتتتعبة المتأتيتتتتتة متتتتتن تصتتتتتدير 

ن المحروقتتتتتتتات، والمتتتتتتتواد المنجميتتتتتتتة، والقتتتتتتتروض الخارجيتتتتتتتة، والقتتتتتتتروض الموجهتتتتتتتة لتمويتتتتتتتل ميتتتتتتتزا

ويستتتفيد المصتتدرون   المتتدفوعات متتن صتتلاحيات بنتتك الجزائتتر، ويتتتم التنتتازل عنهتتا لصتتالح هتتذا الأخيتتر

متتتن حصتتتة متتتداخيل صتتتادراتهم متتتن العملتتتة الصتتتعبة، وتختلتتتف هتتتذه الحصتتتة بتتتاختلاف نشتتتاط التصتتتدير 

فتتتتتي مجتتتتتال  %02فتتتتتي مجتتتتتال الصتتتتتيد البحتتتتتري، والمحاصتتتتتيل الزراعيتتتتتة.  %52وفتتتتتق النستتتتتب التاليتتتتتة: 

 في مجال النقل و البنوك والتأمينات. %12السياحة. 

ويمكتتتتن للمصتتتتدر أن يحتتتتتفظ بكتتتتل حصتتتتته متتتتن الإيتتتترادات إذا انصتتتتبت صتتتتادراته علتتتتى نشتتتتاطات أختتتترى 

 كالصناعة مثلا.

تتتتدخل الوستتتطاء المعتمتتتدين: يضتتتع هتتتذا النظتتتام المجتتتال القتتتانوني التتتذي تنشتتتط فيتتته البنتتتوك والمؤسستتتات  -

ددت مهامهتتتا والتزاماتهتتتا فيمتتتا يختتتص معالجتتتة العمليتتتات التتتتي الماليتتتة، إذ تتتتم اعتمادهتتتا كوستتتيط متتتالي، وحتتت

 تتم بالعملة الصعبة.

حستتتابات العملتتتة الصعبة:ستتتمح هتتتذا النظتتتام للمقيمتتتين وغيتتتر المقيمتتتين، فتتتتح حستتتابات بالعملتتتة الصتتتعبة،  -

لتتتتدى البنتتتتوك المعتمتتتتدة، ويمكتتتتتن الإيتتتتداع فتتتتي شتتتتتكل ودائتتتتع تحتتتتت الطلتتتتتب أو لأجتتتتل، وتستتتتتفيد ودائتتتتتع 

عيتتتة متتتتن مكافتتتأة حستتتتب الأجتتتل المحتتتتدد لهتتتا، وتستتتتتفيد ودائتتتع الأشتتتتخاص المعنويتتتة متتتتن الأشتتتخاص الطبي

 .22مكافأة ابتداء من الشهر الثالث، وعلاوة أخرى ابتداءا من الشهر السادس

القواعتتتتد المنظمتتتتة لتستتتتديد الصتتتتادرات والواردات:تخضتتتتع جميتتتتع عقتتتتود تصتتتتدير واستتتتتيراد الستتتتلع إلتتتتى  -

بنتتتتوك الوستتتتيطة المعتمتتتتدة، التتتتتي تتكفتتتتل بتحويتتتتل التتتتتدفقات ضتتتترورة التوظيتتتتف المصتتتترفي لتتتتدى إحتتتتدى ال

الماليتتتة متتتن وإلتتتى الختتتارج، ويعتبتتتر هتتتذا التتتتوطين أداة متتتن أدوات الرقابتتتة علتتتى الصتتترف فتتتي يتتتد الجهتتتاز 

 المصرفي، وكذا الجمارك الوطنية.

 ومن بين الإجراءات والتنظيمات المتخذة من قبل البنك المركزي: 

                                                             
 المتعلق بالنقد و القرض. 11/01/1110المؤرخ قي  10-10القانون  ،11/1110العدد  الجريدة الرسمية، 1 
  ..191 مرجع سابق، ص حميدات، محمود 2
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ه فتتتتي عمليتتتتة الرقابتتتتة علتتتتى الصتتتترف والمتعلقتتتتة بعمليتتتتات الاستتتتتيراد إعتتتتداد الأدوات اللازمتتتتة لتدخلتتتت -

والتصتتتتدير، وكتتتتذلك الاستتتتتثمارات الأجنبيتتتتة فتتتتي الجزائتتتتر، والاستتتتتثمارات الجزائريتتتتة فتتتتي الختتتتارج 

 وحسابات العملات الأجنبية وكل العمليات الجارية الأخرى.

لخارجيتتتتة المتعلقتتتتة بالستتتتلع إعطتتتتاء الحتتتتق للمتعتتتتاملين الاقتصتتتتاديين للقيتتتتام بجميتتتتع عمليتتتتات التجتتتتارة ا -

 والخدمات عن طريق بنك وسيط معتمد.

تتتتتم المعتتتاملات الماليتتتة علتتتى المستتتتوى المتتتالي حستتتب القيمتتتة الماليتتتة ومختلتتتف الضتتتمانات والكفتتتالات  -

المقدمتتتة متتتن قبتتتل المؤسستتتة الاقتصتتتادية ويكتتتون التستتتديد نقتتتداً أو لأجتتتل، ففتتتي حالتتتة التستتتديد لأجتتتل 

تحتتتوط ضتتتد مختتتاطر الصتتترف عتتتن طريتتتق شتتتراء العمتتتلات الأجنبيتتتة بإمكتتتان المتعامتتتل الاقتصتتتادي ال

لتغطيتتتتة المتتتتدفوعات الخارجيتتتتة، كتتتتذلك فتتتتإن الإيتتتترادات متتتتن العمتتتتلات الأجنبيتتتتة يمكتتتتن إيتتتتداعها فتتتتي 

شتتتتكل ودائتتتتع تحتتتتت الطلتتتتب أو لأجتتتتل، وجميتتتتع العمليتتتتات تتتتتتم بكتتتتل حريتتتتة بتتتتين المتعتتتتاملين والبنتتتتك 

 المعتمد.

 ستثمار الأجنبي في الجزائر.موافقة أو رفض التراخيص المتعلقة بالا -

تستتتتتفيد المؤسستتتتات الاقتصتتتتادية متتتتا عتتتتدا تلتتتتك المصتتتتدرة للستتتتلع والختتتتدمات متتتتن حقتتتتوق الصتتتترف  -

 بالتناسب مع حجم نشاطها، وهذا لتغطية النفقات ذات الطابع المهني في الخارج.

 تخصيص الموارد من العملات الأجنبية يجب أن يكون حسب التفاعلات التالية:

منتجتتتتتات المخصصتتتتتة للحفتتتتتاظ علتتتتتى تنميتتتتتة وترقيتتتتتة إنتتتتتتاج المحروقتتتتتات والإيتتتتترادات استتتتتتيرادات ال -

 الناتجة عن تصديرها.

 استيراد المنتجات لتلبية الحاجات الأساسية. -

 استيراد المدخلات اللازمة للنشاط الصناعي. -

 استيراد السلع والخدمات اللازمة لصيانة أداة الإنتاج. -

 طة المصدرة.استيراد المدخلات اللازمة لدعم الأنش -

تعتبتتتتر كتتتتل هتتتتذه الإجتتتتراءات والتنظيمتتتتات أداة متتتتن أدوات الرقابتتتتة علتتتتى الصتتتترف فتتتتي يتتتتد الجهتتتتاز     

كتتان لتته أهميتتة بالغتتة فتتي تنظتتيم الشتتتؤون  12 -12المصتترفي بصتتفة عامتتة، كمتتا أن قتتانون النقتتد والقتتترض 

 النقدية في شكل يتماشى مع متطلبات السياسة النقدية الملائمة.

 فيض قيمة الدينارثانيا: سياسة تخ

شتتتكلت فتتتترة التستتتعينات منعرجتتتا فتتتي تستتتيير التتتدينار الجزائتتتري، خاصتتتة متتتع الضتتتغوط التتتتي تعتتترض      

لهتتتا: عتتتدم كفايتتتة احتياطيتتتات الصتتترف لتتتدعم قيمتتتة التتتدينار، ارتفتتتاع المديونيتتتة الخارجيتتتة الرقابتتتة التتتتي أدت 

بتتين ستتعر الصتترف الرستتمي و  إلتتى جعتتل قيمتتة التتدينار الجزائتتري مغتتالى فيهتتا. فضتتلا عتتن اتستتاع الفتتارق

 الموازي.

بعتتتد أن كتتتان انزلاقتتتا تتتتدريجيا  -كتتتل متتتا ستتتبق أدى إلتتتى القيتتتام بتتتأول تخفتتتيض رستتتمي للتتتدينار الجزائتتتري    

إلتتتتتى  1112دج ستتتتنة   1,12حيتتتتث انتقتتتتتل ستتتتعر الصتتتترف متتتتتن %120بتتتتتأكثر متتتتن  1111ستتتتنة  -فقتتتتط 

ى ستتتتعر أكثتتتتر توافقتتتتا متتتتع مقابتتتتل دولار واحتتتتد. والهتتتتدف هتتتتو أختتتتذ التتتتدينار إلتتتت 1111دج ستتتتنة  11,21

الحقيقتتتة الاقتصتتتادية، متتتن أجتتتل تقلتتتيص خستتتائر العمتتتلات الأجنبيتتتة الناتجتتتة عتتتن تتتتدخلات الستتتلطات النقديتتتة 

فتتتي ستتتوق الصتتترف، و تحقيتتتق تقتتتارب بتتتين الستتتوق الرستتتمي والمتتتوازي. والهتتتدف الأساستتتي هتتتو الوصتتتول 
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كتتتون النتيجتتتة النهائيتتتة تحقيتتتق لت –التتذي يفتتتترض نهايتتتة الرقابتتتة علتتتى الصتترف –إلتتى قابليتتتة تحويتتتل التتتدينار 

 توازن خارجي.  

لكتتتن هتتتذا التخفتتتيض لتتتم يحقتتتق الأثتتتر المرغتتتوب علتتتى ميتتتزان المتتتدفوعات لأن السياستتتة الاقتصتتتادية و    

 المالية التضخمية التي اتبعت ألغت الأثر، مما أدى إلى القيام بتخفيض آخر.

 %52بحتتتوالي  1112يكلتتتي ستتتنة كتتتان هتتتذا التخفتتتيض أكثتتتر أهميتتتة وجتتتاء فتتتي إطتتتار سياستتتة التعتتتديل اله

دج  20دج إلتتتى   02انتقتتتل فيتتته ستتتعر الصتتترف متتتن  1112فتتتي متتتارس/ أفريتتتل  الأولتتتى: 1علتتتى متتترحلتين

دج لكتتتتل  21، حيتتتتث أصتتتتبح ستتتتعر التتتتدولار الأمريكتتتتي 1112: فتتتتي نهايتتتتة ستتتتبتمبر الثانيتتتتةلكتتتتل دولار، و

ستتتترت فيهتتتتا أكثتتتتر متتتتن دولار، واستتتتتمر انخفتتتتاض قيمتتتتة التتتتدينار ختتتتلال فتتتتترة التعتتتتديل الهيكلتتتتي، التتتتتي خ

دج/$ نهايتتتتة  02,1إلتتتتى  1112فتتتتي نهايتتتتة ديستتتتمبر  $دج/ 02,21متتتتن قيمتتتتته حيتتتتث انتقتتتتل متتتتن  152%

1111. 

لتتتتم يتوقتتتتف التخفتتتتيض عنتتتتد هتتتتذا الحتتتتد، حيتتتتث استتتتتمر ختتتتلال الستتتتنوات التاليتتتتة بتتتتالرغم متتتتن الارتفتتتتاع    

رف فتتتتي النصتتتتف الطفيتتتتف لأستتتتعار التتتتنفط. ويبتتتتين الجتتتتدول أدنتتتتاه تغييتتتترات أستتتتعار التتتتنفط وأستتتتعار الصتتتت

 الثاني من سنوات التسعينيات. 

 (: سعر الصرف وأسعار النفط بالدولار / للبرميل.1.1الجدول رقم )           

 1994 1995 1996 1997 1998 1999 

 17.91 12.85 19.46 21.65 17.57 16.29 سعر النفط

 66.64 58.76 57.71 54.74 47.68 36.32 سعر الصرف

  لمالية.وزارة ا المصدر:  

، بالرغم من أن سعر 1111إلى  1110نلاحظ من هذا الجدول أن التخفيض كان كبيرا بالنسبة للسنوات     

 النفط عرف زيادة طفيفة بالمقارنة مع السنوات السابقة. 

ويبين الجدول التالي شبه الاستقرار في احتياطيات النقد الأجنبي للسنوات نفسها، في حين أن الديون    

  جية قد استمرت في التطور.الخار

 الدولارات والديون الخارجية بالمليارات من (: الاحتياطيات من النقد الأجنبي1.1الجدول رقم )

 1994 1995 1996 1997 1998 1999 

 4.41 6.84 8.05 4.23 2.11 2.62 احتياطات الصرف

 28.3 30.4 31.2 33.6 31.5 29.4 الديون الخارجية

  رة المالية.وزا المصدر:      

                                                             

 .115ص ، مرجع سابق،كريم النشاشبي وآخرون  1 
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، حيث بدأت المؤشرات الخارجية تتحسن في ظل وجود سعر 0222لقد بقي الوضع على حاله حتى سنة   

 ( بعض هذا التحسن:1.2صرف أكثر أو أقل استقرارا ويبين الجدول رقم )

(: سعر الصرف من النقد الأجنبي والديون الخارجية بالمليارات من 1.1الجدول رقم )

 الدولارات

 2000 2001 2002 2003 2004 

 72.060 77.391 79.685 77.264 75.285 سعر الصرف

 42.11 32.94 23.1 17.96 11.91 احتياطات الصرف

 21.8 23.353 22.642 22.571 25.261 الديون الخارجية

 وزارة المالية.  المصدر: 

الوقت الذي كان يفترض إعادة لكن التساؤل المطروح حاليا هل استطاعت تحقيق أهدافها المرجوة منها في   

 بعث النشاط الاقتصادي غير النفطي من خلال تحسين القدرة التنافسية في الأسعار. 

إلى غاية  1115خلال الفترة الممتدة من سنة  ٪ 15.1يبين الجدول التالي هيمنة الصادرات النفطية بمتوسط   

 .0222سنة 

  4..2-3113فترة (: تطور الصادرات خلال ال1..3الجدول رقم )

 الوحدة: مليون دولار أمريكي.      

 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995 دليل المجموعات

 59 48 35 28 32 24 27 37 136 110 التغذية

 31302 23939 18091 18484 21419 12084 9855 13378 12494 9731 الطاقة ومواد التشحيم

 90 50 51 37 44 41 45 40 44 41 الإنتاج الخام

 571 509 551 504 465 281 254 387 496 274 السع نصف المصنعة

 0 1 20 22 11 25 7 1 3 5 سلع التجهيز الزراعي

 47 30 50 45 47 47 9 23 46 18 سلع التجهيز الصناعي

 14 35 27 12 13 20 16 23 156 61 السلع الاستهلاكية

 32083 24612 18825 19132 22031 12522 10213 13889 13375 10420 المجموع

 %97 %97 %96 %96 %97 %96 %96 %96 %93 %93 نسبة الإنتاج

  المركز الوطني للمعلوماتية والإحصاءات. المصدر:



 الإطار النظري لسعر الصرف                         ل الأول                                        الفص

11 
 

نلاحتتتتتظ متتتتتن الجتتتتتدول بقتتتتتاء هيمنتتتتتة قطتتتتتاع المحروقتتتتتات علتتتتتى الصتتتتتادرات الجزائريتتتتتة ختتتتتلال الفتتتتتترة   

ختتتتلال المرحلتتتتة  %15.1شتتتحيم تحتتتتتل المرتبتتتة الأولتتتتى بمتوستتتط المتتتذكورة. فمجموعتتتتة الطاقتتتة ومتتتتواد الت

 .0222و  1115

اعتبتتتترت سياستتتتة التخفتتتتيض تمهيتتتتدا لسياستتتتة مرنتتتتة لإدارة ستتتتعر الصتتتترف، متتتتع تحقيتتتتق قابليتتتتة لتحويتتتتل    

التتتدينار فتتتي المعتتتاملات الجاريتتتة. أمتتتا فتتتي الجانتتتب الرأستتتمالي فقتتتد أصتتتدرت نصتتتوص قانونيتتتة، تمكتتتن متتتن 

فرديتتتتتة أو مشتتتتتتركة متتتتتع ضتتتتتمان إعتتتتتادة تصتتتتتدير رؤوس الأمتتتتتوال الأجنبيتتتتتة  إقامتتتتتة استتتتتتثمارات أجنبيتتتتتة

المستتتتتثمرة وعوائتتتتدها. لكتتتتن ذلتتتتك لا يكتتتتون إلا بعتتتتد الحصتتتتول علتتتتى تتتتترخيص أو اعتمتتتتاد ممتتتتا أدى علتتتتى 

 ق سياستين متناقضتين في آن واحد.تطبي

 خلاصة الفصل الأول:

قتة بستعر الصترف ، كمتا تطرقنتا فتي مرحلتة ثانيتة قمنا خلال هذا الفصل بدراسة المفاهيم الأساسية المتعل لقد  

 إلى المكان الطبيعي الذي يتحدد فيه هذا السعر، ألا وهو سوق الصرف.

دراسة هذه المصلحات جاءت كبدايتة تمهيديتة لموضتوع أنظمتة وسياستات ستعر الصترف فتي الجزائتر التذي   

 لص إلى بعض الاستنتاجات التالية:و من خلال هذا الفصل يمكن أن نخ تطرقنا إليه في المرحلة الثالثة،

 من بين أهم أهداف سياسة سعر الصرف في البلدان المتقدمة تحقيق النمو بمعدلات تضخم متدنية. -

الهدف الرئيس  لسياسة إدارة سعر الصرف فتي معظتم التدول الناميتة، وفتي مقتدمتها التدول ذات المديونيتة  -

ان المدفوعات قابل للاستمرار، في حتين أن عتددا متن الخارجية المرتفعة اعتماد الحفاظ على نوع من ميز

 الدول النامية الأخرى اتخذت )لفترة زمنية محددة( هدف تقليص معدلات التضخم هدفا رئيسيا.

تتعدد أبعاد تحديد التوازن إلا أنها تشترك كلها في ضرورة الأخذ بعين الاعتبار البعد الزمنتي  تبتاين ستعر  -

 في الأسعار، تعدد الشركاء التجاريين. التوازن وسعر السوق، الفارق
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 تمهيد:

كثيرا ما نسمع في العصر الحاضرر لضر   الخمريت دخررلل الأرس ا لسربي كخع يرر ارر يالري مرضريي   ر        

مبها معظت الاقخصالدات ال طبيي في االت الي م. ولهذا فقد شغلأت هرذ  الظراهرب لراج ل راج السيااري والاقخصرال 

 خصالدي أو مر الباييي الا خماايي الأس  الس اء،نظرا للآثال السلأ يي الخي قد  يلأضها ا اء مر الاق

و مرراللت البظردررات المضسرررب لهررا  لال رر   الررذت ألأ الررس ااررخها أارراليه معالاخهررا وايخ ا هررا أو الحررد مررر 

  ضاقمها الأس ا ق  .

ان ظاهرب الخمريت مخعردلب ا لعال،ومخ رع ي الا انره و ثيرر ال ثيرر مرر القمرادا البظردري والخم يقيري  فمرر     

 ا المااج وهي الأس البح  الخالي : حدل مس قا البقاط ا ااايي الخي نحاوج معالاخها في هذالمضيد أن 

 

 المبحث الاول : مفاهيم و تعاريف لظاهرة التضخم،وكذا بعض أثارها.

المبحث الثاني : دراسة كيفية تفسير النظريات الاقتصادية لهذه الظاهرة مركزين على نظرية 

 النظرية الكينزية،والنظرية النقدية الحديثة.   كمية النقود و

 المبحث الثالث : سياسات وأساليب علاج هذه الظاهرة.
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 : : مفاهيم و تعاريف للتضخم و أنواعــه المبحث الأول  

 :  تعريف التضخـم المطلب الأول 

الظ اهر مر  دعخ ر الخميت مر أكثر الاصمهيات شي اا و دملأق هدا المصملأح الأس ادل مر الحالات و

 (1)أهمها :

 الال ضاع المضرط في المسخ أ العام للأاعال و ه  الخميت لا اعال .   -              

 الإفراط في اصدال ا لصدب البقددي و ه  الخميت البقدت . -              

 ال ضاع المدااي  البقددي  و ه  الخميت لالمدااي .-              

  ضاع نضقات الخ اليف  و ه  الخميت لالخ اليف.ال -              

و ليس مر المرولت أن  خحرك هد  الظ اهر الميخلأضي في ا اا  وايد وفي وقت وايد،لمعبس انه مر      

المم ر أن دحدث ال ضااا في المسخ أ العام للأاعال لون أن دصح ه ال ضاع ا   ل البقددي , كما أنه مر 

 الخ اليف لون أن دصح ه ال ضاع ا اعال أو الدا ج البقددي . المم ر أن دحدث ال ضاع في

ولع الب أارأ  فإن الظ اهر الميخلأضي الخي دم ر أن دملأق الأس ك  مبها الخميت هي ظ اهر مسخقلأي ار      

 لعمها ال ع  الس يد ما , مما دثير الال  اك ل أن  حددد مضه م الخميت .

للأخميت دلأقس ق  لا ااما في الضقه الاقخصالت ،و لقد لبيت معظت  عالدف  والأيه فإنه لا د  د  عردف وايد     

الخميت الأس أااس البظردي ال ميي للأبق ل  الخي ااخمدها  الاقخصالد ن ال هاي ي ن في المااج البقدت , و 

د ااخمر هذا الذدر دعخ رون ال ضاع ا اعال ه  نخياي للأزدالب في كميي البق ل أو زدالب الا خمان المصرفي، و ق

المضه م يخس الثهثيبيات ثت لدأ دضقد أهميخه  دلدايا لظه ل ا ف ال ال بزدي و الا ااهات  الحددثي في الخحلأي  

البقدت. و لت   ر البظردي ال ميي للأبق ل كافيي ل صف ظاهرب الخميت. و لت  صمد أمام الظروا الاقخصالدي 

ث زالت كميي البق ل زدالب ك يرب لون ال ضاع ا اعال  مما ألأ الخي االت العالت الان ا زمي الاقخصالدي،يي

لالاقخصالدير الس ااالب البظر في مضه م الخميت و الااج ا ام  أارأ الس  انه العام  البقدت , كزدالب 

 الملأه و نقص ارض السلأع مثه .

ل فا ب لير السلأع  وهباك مر درأ أن الخميت ه  ال ضاع في المسخ أ العام للأاعال البا ج ار و   

الحاضرب و يات المدااي  المخايي للإنضاق،و الس ه في ذلك دم ر  أن د  ن اامه نقددا فقد دبخج ال ضاع 

 (2ا اعال ار الزدالب في المدااي  المخايي الخي  صايه الزدالب في كميي البق ل أو اراي  داولها .)

خ أ الإنخاج ا اء كان ذلك نخياي اضمرالات كما دم ر أن د  ن نخياي لبقص ارض السلأع لانيضاض مس

ط عيه أو ا ء    يه الااخثمالات كما أن زدالب البق ل لا  ؤلت الس ال ضاع  ا اعال ل  لالع س قد   اع 

الأس الإنخاج، و لا دحدث ال ضاع في ا اعال اذا لقيت هذ  الزدالب اراقي   ح ج لون زدالب الإنخاج أو للأ غ 

ي  ال ام   و د  د  يال دعرا الخميت الأس أنه الزدالب في الملأه البقدت الأس السلأع الإنخاج مريلأي الخ غ

لالبس ي للأمعروض مبها مما دؤلت الس ال ضاع ا اعال شرط أن د  ن هذا الال ضاع غير مخ قع , فإذا   قع 

اعال، و قد لكز هذا ا فرال ال ضااا في ا اعال فإنهت ايق م ن لرفع اعر الضا دب لبس ي   قي أثر ال ضاع ا 

 الخيال  حلأيلأه الأس أااس العهقي لير الدا ر و المددر .

و البقد الر يسي الذت و ه لهذا الرأت ه ان  ال ضاع ا اعال قد د  ن أك ر مر اعر الضا دب و أن الماخمع ليس 

   كلأه لا بير و مددبير .
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ال البقدت، الال ضاع في الدا ، الال ضاع ودم ر  عردف الخميت كظاهرب نقددي مر اهج أا اله أت الإصد   

 (1) 1في البضقات . كما دم ر الخحدث ار الخميت كظاهرب اعرده مر اهج نخا اه أت ال ضاع ا اعال.

  لدا دم ر  عردف الخميت مر اهج أا اله و أش اله و أثال  .

 

   : أسباب التضخم    المطلب الثاني

  (2 (ن ظاهرة التضخم تعود لسببين رئيسين :يرى معظم الاقتصاديين أ 

 زيادة الطلب الكلي : - 1   

 حاوج أغلأه  البظردات البقددي  ضسير ظاهرب الخميت ل   ل افراط في الملأه الأس السلأع و اليدمات أت 

 زدالب الملأه الأس العرض ابد مسخ أ معير مر ا اعال .

عي لخحددد اعرها ابد  عالج الملأه الأيها مع المعروض هذا الخضسير دسخبد الأس قان ن العرض و الملأه للأسلأ

مبها , فإذا يص  افراط في الملأه) لس ه أو  ار ( مع لقاء العرض الأس ياله، أو زدالب ) لبس ي اق  مر 

الملأه ( در ضع السعر مع ك  ال ضاع في اعر السلأعي و دخقلأص الضرق لير العرض و الملأه يخس دخهشس .و 

يمي الخي  ضسر لدبامي يي    در السعر في ا ق الأعي معيبي دم ر  عميمها الأس مام اي مر هذ  القاادب ال س

أا اق السلأع و اليدمات الخي دخعام  لها الماخمع، ف ما أن افراط الملأه الأس الأعي وايدب دؤلت الس لفع 

اع المسخ أ اعرها، فإن افراط الملأه الأس  ميع السلأع و اليدمات  أو الازء ا ك ر مبها دؤلت الس ال ض

 : (1)3 العام للأاعال و هي يالي الخميت.

:انخفاض العرض الكلي 2-  
مر أهت ا ا اب الخي   ؤلت الس انيضاض العرض ال لأي ه  نقص الثروب الإنخا يي الخي لمقدول الاهاز 

، اضافي الس  الإنخا ي   فيرها . وكذا ايااي الإنضاق العام و كثرب البقد الزا د و المخداوج في  حقيق ال رامج

 مام اي مر العباصر ا ارأ الخي  ؤلت  ميعها الس الخميت و ندل ها فيما دلأي :

قد دص  الاقخصال الس مريلأي الااخيدام ال ام  لاميع الماقات   تحقيق مرحلة الاستخدام الكامل: -ا    

 لحيث دعاز الاهاز الإنخا ي ار  لأ يي الملأه المخزادد

الإنخا ي: ابدما دخصف الاهاز الإنخا ي لعدم المروني فإنه دعاز ار  لأ يي الملأه ادم كضادي الاهاز  -ب     

 المخزادد  و هذا دع ل الس ادب أا اب  يخلأف يسه ظروا ك  للأد و خغير مر فخرب  ارأ.

  النقص في العناصر الإنتاجية:النقص في العناصر الإنتاجية:--جج              
 كالعماج و الم ظضير الميخصير و كذا الم ال اليام و الم ال ا وليي.

 البقص في لأس الماج العيبي.-ل

ان انيضاض انخا يي لأس الماج لس ه الااخههك مر  هي و الااخعماج غير العقهني مر  هي أارأ دؤلت 

الس البقص في لأس الماج المسخيدم  مما د ااد لير البقد المخداوج و المعروض مر السلأع و المبخاات الذت 

و هباك ا ام  أارأ مبها ااز الم الدع الأس الخ اع يت .ه  في  باقص و هذا دعبي لدادي ظه ل الخم

                                                             
 11. .11مصر: مؤاسي الثقافي العرليي,لدون  الدخ( ,صالتضخم في الاقتصاديات المختلفة,):ن ي  الرولي,(2) 1
 
 (.1891لالالبهمي العرليي،النقود والبنوك والعلاقات الاقتصادية الدولية،)ل:ص حي  اللس قردصي .ل:مديت محم ل العقال,  2
 175(, ص1891شيحي, الاقخصال البقدت والمصرفي,)ليروت: الدال الاامعيي. ل مصمضس لشدت 3
 .212ص حي  اللس قردصي.ل مديت محمد العقال،مر ع االق، ص3 
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 ا اب فبيي , يدوث ا ام  طال ي  قلأ  الإنخاج مث  الحروب، الاضاا، قلأي العمهت ا  ب يي الخي  ح ج 

 لون ااخيرال الم ال ا وليي.

  أنواع التضخم أنواع التضخم   المطلب الثالث:المطلب الثالث:
لأضي له مر له ولد كبخياي ط يعيي أن اع ميخ شامه الااخها ي ج ااما ه مضه ماان يدب انخ ال الخميت و     

 ييث:                                                                                     

 يدب الخميت : - 1    

  ((11التضخم الزاحف )التدريجي(:)التضخم الزاحف )التدريجي(:)  --أ أ                 
اب دا ولالخالي دحص  ال ضاع ا اعال الأس  ٪2ودملأق اذا كان الال ضاع في ا اعال لميئا وفي يدول        

 م.1892م/1872المدأ الم د  نس يا وهذا ما يدث في ا ل بخير وال رازد  اهج الضخرب 

 (2)ودخميز هذا الب ع لاملأي مر اليصا ص مبها: 

 ااصيي البس يي )زدالب لا مي ومخخاليي في ا اعال لمعدلات يقيقيي لا  خم ل ل    اردع(  -      

 لأ ك الا خمااي للأم قات.ااصيي ال يضيي والال  اط لددبامي يي الس   -      

 ااصيي البم  وال  اطه لمي انيزم الخقدم الاقخصالت.  -      

وهذا الب ع مر الخميت دخق لأه ا فرال  نه دأ ي لدفعات صغيرب ولالخالي داع  الخميت أمرا االدا، وهذا       

لا دم ر أن دهزم البم   ما  علأه ظاهرب اامي في كافي الاقخصالدات الصباايي  ن الااخقرال في ا اعال

 الاقخصالت ، وان  يضي  ا اعال لا د اع الأس البم .

  التضخم العنيف )الماشي(:التضخم العنيف )الماشي(:  --بب
وه   ح ج للأخميت الزايف الا أنه اكثر يدب،وفي هذ  الحالي  دا  يركي الزدالب في ا اعال في          

 اب دا. ٪1يت لهذا الب ع في يدول يلأقي مضرغي فخص  الس معدلات ك يرب،وااخ ر "آثر ل دس" معدج الخم

 وييبما  ضقد البق ل وظا ضها ا ااايي مر ميزن للأقيمي ،وويدب يساب دأ ي الخميت الاامع.  

  التضخم الجامح )المفرط(:التضخم الجامح )المفرط(:  --جج    
وه  أشد أن اع الخميت ضرلا الأس الاقخصال داع  المدارات البقددي  ضقد قيمخها ووظا ضها كميزن      

 اللي ومقياس للأقيمي، ودخده ل ميزان المدف اات و ضقد الدولي م اللها مر الايخياطات للأقيمي وك ايط للأم

 (1)والعمهت ا  ب يي وك  هذا دع ل الس ادب ا ام :

 الحركي المخزاددب واله محدولب في ك  مر ا   ل وا اعال. -

. وأفم  وايلأي لعهج هذ  الإصدال البقدت وارض ا لسي لي القان نيي لون لقالي فعالي مر ق   السلأمات -

 الظاهرب ه  لا ء الح  مي الس الغاء البق ل المخداولي  وااخ دالها لعملأي  دددب.

 
 لد ان المم  اات الازا ر:النظرية الاقتصادية التحليل الاقتصادي الكلي,)ضياء مايد الم ا ت ,(:1) -

 215(,ص188الاامعيي.

,)لال الاامعي مبادئ النقود والبنوكل أاامي محمد الض لي .لمادت محم ل شهاب, (:2) -

 . 99(,ص1888الادددب.
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  ((22التضخم الراكض:)التضخم الراكض:)--دد
-1871مث  يالات الخميت الخي وا هخها الهبد في السب ات   ٪12ابدما د  ن الال ضاع أك ر ل ثير مر   

  (:1) الأس الخر يه. ٪21، ٪18، ٪ 25اذ ال ضعت ا اعال لبس ي  1871-1878

 وال    الخالي د ير ا ن اع الميخلأضي للأخميت )الزايف، الماشي، الراك ، الاامع(:

 

 

  

 

 

 

  ((11))( أنواع التضخم( أنواع التضخم1،11،1)شكل)شكل

 

 مر ييث قدلب الدولي الأس الخح ت في  هاز ا اعال: -2

 (2)ناد ا ن اع الخاليي:        

لهذا الب ع مر الخميت  دا  السلأمات العم ميي في  سيير يركي الخميت الم   ت )ال امر(:  ودقصد  -أ    

ا اعال، مخيذب في ذلك مام اي مر الإ راءات  هدا الس وضع يدول قص أ للأاعال ، مر ا   الحد مر 

 ض ي الخمحت كالرقالي الأس الصرا و حقيق فا   في الميزانيي، ونظام ال يع لال ماقات ل ر اراان ما 

حه هذ  الإ راءات  حت ضغط ق أ الخميت فخر ضع ا اعال وهذا ما يدث في كثير  ممر الدولي الس ا

 2 مر الدوج ااصي  لأك الخي  دات ا اعال.

وقد  يمع لع  ا اعال للأرقالي في يير  خرك ا ارأ يرب و   ن الرقالي الأيها غير مح مي، فخر ضع    

ن الرقالي الأس ا اعال ا اء كانت اامي أم ااصي ا اعال لمسخ دات ميخلأضي في ا ا اق، لذلك دم ر الق ج أ

لا سخ عد فا ما في الملأه ول بها  عم  أثال  لضخرب مر ال قت ،أما الح  مات فخخدا  في البظام الاقخصالت 

 لخ مئ مر ال ضاع ا اعال أو مبعها أن  ص ح اامي.

  التضخم المكشوف )المفتوح(:التضخم المكشوف )المفتوح(:--ب ب 
لأق أ الخميميي لممالاي ضغ طها الأس ا اعال فخر ضع وه  الأس ا س  الخميت الم   ت اذ دسمح ل

 ا اعال نخياي زدالب الملأه الأيها  واليدمات أو زدالب   اليف الإنخاج،أو زدالب ال خلأي البقددي.

                                                             

 .52(,ص2222يسير غازت ابادي ,الخميت المالي ,)الاا بدلدي:مؤاسي ش اب الاامعي. 1

 .215ضياء مايد الم ا ت ،مر ع االق، 2
  
2 p40,:Ed Dalloz,1978) Paris La Monnaie,(ard Bremoule.Henrgutton.Gerr 

 .217المر ع االق،، .2
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  التضخم على أساس التوازن بين كمية النقود وكمية الإنتاج:التضخم على أساس التوازن بين كمية النقود وكمية الإنتاج:  --11      
 ناد ما دلأي:     

 التضخم الطلبي:  -أ

ا اعال لس ه زدالب الملأه الأس العرض، أت لس ه زدالب الدا  البقدت لدأ ا فرال  وه  ال ضاع          

 ودبقست الس  ميت ا   ل    ميت ا للاح .وهذ  الزدالب لا  قاللأها زدالب في الإنخاج .

 

 التضخم الناشئ عن التكلفة: -ب

ر انخا يا هت الحددي، مما دؤلت الس والمقص ل هبا زدالب أثمان ادمات ا ام  الإنخاج  لبس ي اك ر م          

 الال ضاع في ا اعال .

 التضخم الركودي .  -ج      

اذا يدث  ده ل في معدلات البم  و زادد في معدلات ال مالي ويدث ااز مخ رل في م ازدر الخاالب         

 ك لت ذو نخا ج الأ يي.والمدف اات واال ادم ااخقرال في قيمي العمهت.هبا نسخميع الق ج أنبا أمام  ميت ل

 التضخم المستورد: -د

 ل رح الخميت المسخ لل نعخمد الأس ثهث أطرويات :                 

 أطرويي ال ضاع الخ اليف . -         

 أطرويي السي لي . -         

 أطرويي الدا . -

 أطروحة ارتفاع التكاليف :

وم ال الخاهيز أو الم ال الااخههكيي المسخ للب في  ابدما  ر ضع أاعال الم ال ا وليي والم ال ال ايمي 

 المؤاسات فإنها  سا  ال ضااا في   اليف انخا ها وهي لدولها  ع س هذا الال ضاع في أاعال ال يع الداالأي .

 أطروحة السيولة :  

في نضس  ان ااخيعاب كميي مر العملأي الصع ي ايزدد لا محالي في اي لي الاقخصال وايؤلت الس  غيرات    

الا اا  الأس مسخ أ ا اعال ،وهذا الااخيعاب للأعملأي الصع ي نا ج ار فا   في ميزان المدف اات الاالت  

أمام يركات لؤوس ا م اج البا مي ار الض الق في أاعال الضا دب للأا اق الماليي و  قعات  غير العملأي 

 ال طبيي .
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 أطروحة الدخل الوطني : 

عير ال ضااا في الملأه ا  ب ي فإن ميزان المدف اات الاالت ايسا  فا ما في ابدما دسا  اقخصال م  

الخصددر ودزدد مر الدا   ال طبي ومر ثمي الملأه الإ مالي الداالأي .وفي مريلأي الااخيدام الخام  فإن 

  الال ضاع في الملأه دص ح  ميما ،فهذ  ا طرويي  خأثر كثيرا لممااضات الم اللي اليال يي الأس الدا

 (1)ال طبي. 

 التضخم بالأرباح: -ف 

 ؤلت ا اعال الإلالدي المحدلب مر طرا المؤاسات االج ق انير العرض والملأه في ا ا اق  الس  

الخميت البا ت ار ال ضاع في ا للاح كما أن ال ضاع اله امش الرلحيي دم ر أن دحدث االج ك  ال ضاع في 

 الملأه أو في ا   ل.

غط ا للاح اي  ن أق  مر ضغط ا   ل  ن ا للاح ليست الا  زءا قلأيه مر اعر في يير نهيظ أن ض

 أ ر . -للح أق   أثيرا مر  أثير الثبا يي اعر -السلأعي  وأكثر مر ذلك فإن الخأثير اعر

 (2)التضخم بالتكاليف والتضخم بالطلب   

 ر الخميت لالملأه.الخميت لالخ اليف ليس لوما اه  الخصحيح واالب دصعه فصلأه ا       

ف ال ضاع ا   ل أو ا للاح در ضع اا د ا ا ان الاقخصالدير ولالخالي دزلال الملأه الأس السلأع الااخههكيي 

 والااخثمالدي.

 والأس الع س فال ضاع الملأه لا دم ر أن دؤثر الأس   اليف الإنخاج .ودم ر  ضسير هذا الق ج لال    الخالي:

 

 

 

 

 

 

 

 

 

،) مسيلأي ،المركز الاامعي محمد ل ضياا. معهد العلأ م الخاالدي  ت في الاقتصاد الكليمحاضرال. محمد دعق لي، (:1)

،1888/2222) 
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édition,DUNOD, ,1998),p136 e(Paris:7 Initiation à la macroéconomieBERNARD BERNIER. YVES, 
(2( 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

    ((11))( :الخميت لالخ اليف والملأه( :الخميت لالخ اليف والملأه2،12،1ال   )ال   )

 

 

ل ضاارررا فررري الملأررره الإ مرررالي أثرررر الأرررس ال ضررراع العررررض الإ مرررالي فيبرررخج ال ضررراع فررري ل ضاارررا فررري الملأررره الإ مرررالي أثرررر الأرررس ال ضررراع العررررض الإ مرررالي فيبرررخج ال ضررراع فررري لبضررررض أن البضررررض أن ا            

(،فعلأيهرا أن  رفرع مرر (،فعلأيهرا أن  رفرع مرر 22(.كما أن هذا الملأه المخزادد دضرض الأس المؤاسات الزدالب في الااخثمال )(.كما أن هذا الملأه المخزادد دضرض الأس المؤاسات الزدالب في الااخثمال )11ا اعال)ا اعال)

لت الررس ضررغط فرري ا اررعال)11قرردل ها الخم دلأيرري الذا يرري)قرردل ها الخم دلأيرري الذا يرري) لت الررس ضررغط فرري ا اررعال)(.ممررا دررؤإ ا  رر ل ا  رر ل   (. ال رريء الررذت دررؤلت الررس ال ضرراع(. ال رريء الررذت دررؤلت الررس ال ضرراع11(.ممررا دررؤإ

فري الخ راليف اريؤثر يخمرا الأرس ال ضراع فري الخ راليف اريؤثر يخمرا الأرس ال ضراع   (.هرذا الال ضراع(.هرذا الال ضراع77(.وكرذا ال ضراع فري العا رد)(.وكرذا ال ضراع فري العا رد)55(.ثرت ال ضراع الخ راليف)(.ثرت ال ضراع الخ راليف)11))

  ( ودمع ا ا اق في يالي المضه م الخميمي.( ودمع ا ا اق في يالي المضه م الخميمي.11ا اعال )ا اعال )
 

  آثار التضخمآثار التضخم  --44  
وااعي الأس هذدر لما أن الخميت ظاهرب نقددي مر  مي لالاان ير الاقخصالت والا خمااي فإن لها آثالا       

 الاان ير ن رزها فيما دلأي:

 الأثر على توزيع الدخل: –ا       1

ان  أثير الخميت في   زدع المدااي  ليس محاددا فه  دعيد الخ ازن لصالح الضئات الاقخصالدي الق دي الأس     

 ا س الضئات المعيضي الخي دمرها كثيرا.

                                                             
1 Ibid,p136. (1(

 

 

 السعــر

 معدل الأجور

لمداخيلا  

 الأستثمار

 التكاليف

 التمويل الذاتي
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لحقيقي دسخضيد مر الخميت كأصحاب المهر وا اماج ممر فمر دسخميع أن دحافظ أو دزدد مر مقدال لالأه ا

   ن لا لهت مخغيرب وغير ثالخي الذدر  دم بهت الحص ج الأس لا ج نقددي أالأس نس يا مر غيرهت مما دم بهت 

مر الااخضالب مر زدالات ا اعال للأمدااي  الحقيقيي غير مخأثرب لالخميت  أما أصحاب المدااي  الثالخي فإنهت 

 ن مر الخميت ك ن مدا ايلأهت الحقيقيي ا ا  بيض  لزدالب ا اعال.ايخمرلو

  أثر التضخم على الأشخاص الاقتصاديين:أثر التضخم على الأشخاص الاقتصاديين:  --بب

المقرض ن هت أوج مر دعاني مر الخميت ك نهت دحصلأ ن الأس قروضهت ممثلأي كق ب شرا يي أق  مما        

ون القروض لالقيمي الااميي والخي أاميت ،أما المقخرض ن فهت المسخضيدون ا وا   مر الخميت  نهت دسدل

 (1) ق  ار القيمي الحقيقيي وقت الاقخراض.

ومع أن هذ  المهيظي صحيحي ل    اام فإنها لا  عبي أن الخميت دسااد ك  المددبير أو دمر ك  الدا بير 

س ي .وال اقع أنه في ظ  ظروا معيبي قد دمر الخميت ل ع  المددبير ودسااد لا بيهت فا مر مر  ط لب

 الخميت المخ قعي وه   حدث أم لا  حدث.

  أثر إعادة توزيع الثروة:أثر إعادة توزيع الثروة:  --جج  

ان أصحاب الثروب ممر دملأ  ن يق الخملأك ا اء في ا ق ا لاضي ،العقالات أو ا ولاق الماليي         

وغيرها مر ا ص ج الماليي  ايحصلأ ن الأس ا ا د لحق ق  ملأ هت لهذ  ا ص ج لقدل ك ير لااخ ال أن 

 نات الثروب  ر ضع أاعالها في ظ  الخميت ولالخالي  زدد اا دا ها.م  

وقد د  ن أصحاب المعاشات هت المام اي الخي دصي ها الخميت ل دب.فقيمي المعاشات  سخبد الس لا ج 

 اكخس ت اهج اب ات كان الخميت فيها أق  وق   أن  خاح فرصي   قع الخده ل السردع الحالي في قيمي البق ل.

  لأثر على الإنتاج وميزان المدفوعات:لأثر على الإنتاج وميزان المدفوعات:اا  --دد  

ان ما دخر ه الأس الخميت مر زدالب في ا اعال وا   ل لصالح الصبااات الااخههكيي الأس يساب         

الصبااات ا ااايي الثقيلأي دؤلت الس  اميد هذ  ا ايرب وهذا لما  خحملأه مر اهء ال ضاع ا   ل لاا  

 خزاددب ، وفي نضس ال قت لبدلب لؤوس ا م اج ال افيي لخم در ن اطها.القماع لم ا هي نضقات العماج الم

وقد دبخ ر نخياي لذلك ن ع مر الخ اؤم ي ج مسخق   الب اط الاقخصالت ،دم ر أن دؤلت  لر اج ا اماج   

لخيضي  ااخثمالا هت  ل    اام، وزدالب ارض السلأع نخياي طرح ال ميات الميزني مبها . ك  هذا قد دؤلت 

 الاقخصال الس ال ق ع في أزمي ان ماش   دأ مر قمااات معيبي و بخ ر يخس   م  الاقخصال لماملأه.ل
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أما مر ييث ا ثر الأس ميزان المدف اات فإن زدالب أاعال المبخاات المحلأيي ل لأد معير اخؤلت الس  يضي  

ات مر اليالج فيبع س هذا الملأه الأس صاللات هذا ال لأد ،وزدالب الملأه المحلأي في هذا ال لأد الأس ال الل

 الحاج في ص لب ااز ميزان المدف اات.

 ا ثر الأس الالاال والااخثمال والااخههك: -    

ان انيضاض الدا ج الحقيقيي لس ه الخميت ايؤلت الس انيضاض الالاال،  ن معظت الدا  البقدت      

المي  الحدت لهاخههك الأس يساب المي  اي  ه الس الااخههك مر السلأع المخزاددب أاعالها ،لذلك دزلال 

الحدت لهلاال ،وهذا ايؤلت الس انيضاض الااخثمال ونم  البا ج الق مي ، وادم كضادي المدارات لخم د  

الااخثمالات الهزمي لم ا هي الملأه المخبامي الأس السلأع واليدمات الااخههكيي .ااصي ابدما    ن أاعال 

 (1)اعر الضا دب الأس ولا ع الالاال وال ضاع   لأضي الااخثمال نضسه. الضا دب الأ يي، لمعبس انيضاض

وقد قامت البظردات الاقخصالدي ا ر  الديها لدلااي ظاهرب الخميت وياولت طرح مام اي مر ا االيه  

 لعه ه ابخعرا في الضقرب الم اليي الس ال ع  مبها. 

,)البم ص  ،لال ال خه للأم ااي علم الاقتصاد  مبادئ: صالح  ركي القرد ي،ناظت محمد ن لت ال مرت،(1)

 (.1881والب ر،

 الم حث الثاني: الخحالي  البظردي للأخميت 

لقد اص ح الخميت ظاهرب االميري شرملأت الر هل المخقدمري و المخيلأضري فري  الحررب و السرلأت الأرس اارخها        

 حالير  لهرذ  الظراهرب , فيررأ لعر   أنظمخها الاقخصالدي ااخها الظروا الخي  مر لها ،مر هبا ظهرت اردب

الاقخصررالدير  أن الخمرريت نررا ج اررر الزدررالب فرري الخ رراليف أو فررا   فرري البقرر ل المخداولرري فرري الاقخصررال و هررذ  

 حاليرر  ظرفيرري و هرري ا قرردم فرري البظردرري الاقخصررالدي أمررا الخحاليرر  الحاليرري فخضمرر  للررط الخمرريت لال بيرران 

بخمرق اليه ا ر للااخبا ل ع  البظردات الاقخصالدي الخي ياولت  ضسير الاقخصالت و الا خمااي  . هذا ما ا

 الظاهرب الخميميي و مر اهج للأبقاط الخاليي :

 .الخميت في البظردي ال ميي للأبق ل ، الخميت في نظردي كيبـز ، الخميت في البظردي المعاصرب ل ميي البق ل     
 (1):لنقودالتضخم في النظرية الكمية ل:  المطلب الأول 1

ظهرررت البظردرري ال ميرري للأبقرر ل  نخيارري لمحرراولات اددرردب لخحددررد العهقرري لررير كميرري البقرر ل المخداولرري و      

المسررخ أ العررام للأاررعال . و دقرر م ممررم ن هررذ  البظردرري الأررس أن الخغيررر فرري كميرري البقرر ل دررؤلت الررس ال ضرراع 

ض كميري البقر ل و هرذا ط عرا لرافخراض لقراء مسخ أ ا اعال لبضس البس ي ، و دحصر  الع رس فري يالري  انيضرا

 الع ام  ا ارأ ثالخي .

                                                             

 212(,ص1892( الأ ان زدال, البق ل والمصالا ,)يلأه :مددردي ال خه والمم  اات الاامعيي ،1) 1

 81،81(,ص ص1898مروان ام ن, البظردات البقددي,)أليلأي س،

 

 



 للتضخم  النظري لتأصيلا                                                                     الثاني الفصل 

 

77 
 

 John ) ر ن لر ك  ( William Petty ) و لقد قام ل ضرع هرذ  البظردري و  م درهرا كر  مرر وليرام ليخري     

Lock)  و الاقخصررالت الإنالأيررزت لافيررد هيرر م(David Hume )    و الاقخصررالت الضرنسرري م نخيسرر ي( 

Montes Kew ) ضروض الخي قامت الأيها هذ  البظردي هي :و ال 

كميي البق ل  عخ ر العام  الضعاج في  حددد قيمخها  ) ق  ها ال را يي ( فزدال ها مثه  المعف  ؤلت الس  -1

 انيضاض ق  ها ال را يي الس البصف .

لا  خأثر ث ات ك  مر اراي  داوج البق ل و الحات الحقيقي للأم اللات .ان هذ  المخغيرات  عخ ر مسخقلأي  -2

 لخغير كميي البق ل كما أنها  خمخع لقدل ك ير مر الث ات في ا    القصير .

 ضخرض هذ  البظردي أن مسخ أ ا اعال نخياري و لريس ار  ا فري الع امر  ا اررأ , لمعبرس أن كميري   -1

ؤثر الأرس كميري البق ل هي الخي  ؤثر الأس  غير  مسخ أ ا اعال  و لا دم ر لهذا المسخ أ  أن دخغير  لأقا يا و د

 البق ل و غيرها مر الع ام  .

دحدث الخميت لم  ه هذ  البظردي نخياي لزدالب كميي البق ل لمعدج أك ر مرر معردج نمر  البرا ج القر مي . فضري 

المدأ القصير و ااخبالا الس الضروض الخي قامت الأيها هذ  البظردي  فإن زدرالب ال ميري البقر ل  رؤلت يخمرا الرس 

  غي  نخياي و  ل طاقات ااطلأي .مسخ أ الخ ال ضاع

أما في المدأ الم د  فإن ك  الماقرات ار ا   ر ن م رغلأي وذلرك  كلأمرا  زالت كميري البقر ل لمعردج أك رر مرر 

معردج زدرالب البرا ج القرر مي فرإن هرذا اريؤلت الررس ال ضراع المسرخ أ العرام للأاررعال . و الأرس هرذا ا اراس فررإن 

 ث يت كميري البقر ل فري المردأ القصرير , و زدال هرا لربضس معردج   حقيق الااخقرال في مسخ أ ا اعال دقخمي

 (1)نم  البا ج  الق مي في المدأ الم د  أما معالاي الخميت فخم ر في الخيضي  مر كميي البق ل 

أما الانخقالات الخي دم ر    يهها لهذ  البظردي فخ مر أاااا في ادم صحي الافخراضات الخي قامت الأيهرا ,    

ث ت ادم صحي هرذ  الخحالير  لظراهرب  1811 -1828أث خه الخاالب و ال قا ع، فيهج ال سال ال  ير  و هذا  ما

 .الخميت , اذ لت  ؤلت زدالب كميي البق ل اهج الضخرب المذك لب الس ال ضاع ا اعال

لإصردال فقد ياولت الح  مي ا مرد يي م افحي ال سال العظيت ار طردق الأرق اارز فري الميزانيري و  م دلأره  

كميات  دددب مر أولاق ال بر ك , فرزالت مرر ايخياطرات ال بر ك الخاالدري وشراعت ا فررال الأرس الاقخرراض،  

ل ر الازء ا ك ر مر الزدالب في البق ل  ااخقر في أددت الامه ل فري شر   ااطر  و لرت دخ  ره نحر  الإنضراق   

لأ الس انيضاض اراي لولانها و قد  أفرز  ن الامه ل كان دخ قع انيضاض أك ر في ا اعال لال    الذت أ

ال سررال  ال  يررر زدررف الخحاليرر  ال هارري يي و  أظهررر أن للأبقرر ل طلأرره آاررر الررس  انرره الملأرره الأيهررا لغرررض 

الم اللات، اذ أن البق ل  ملأه لذا ها كأص  كام  للأسي لي . و لت   ر هذ  البظردي الس مث  هذا الملأره و الأرس 

 (2)سيااي البقددي اهج ال سال ال  ير. ذلك ف لأت كأااس في    يه ال

و في محاولري ضرمان القردلب الأرس  م ا هري هرذ  البظردري للأخمر لات الاددردب , قرام أنصرالها لخم درهرا فري    

لع  ن اييها , و نذكر الأس اليص ص : ) في ر ( ،) كاا  ( و ) هانسر ( , ثت مر ق ر  مدلاري كرام رلج و 

 مر ق   أنصال مدلاي شي اغ  البقددي و مبها ) فرددمان ( .مبها الاقخصالت) ليا  ( و أايرا 

II –1-1 معاللي الخ الج لضي ر(Fisher): 

دعخ ر آلثر في ر أيد ألرز أامدب الض ر البي كهاي ي ،الذت  رك لصما ه نخياي مساهما ه البظردي،ااصري     

ي انيزمات املأها، غير أن أهت ما اشرخهر فيما دخعلأق لالظ اهر البقددي الخي كان له لاع ط د  في فهمها وارل م

 (1)( الخي كانت الأس ال   : 1811له في ر ه  معاللي الخ الج )اام

MV+M’V’=PT 

 ييث أن:

- MوV .مثهن كميي البق ل القان نيي)البق ل الاالدي( واراي لولانها الأس الخ الي  

M’- وV’ انها الأس الخ الي. مثهن كميي البق ل المصرفيي)ال لا ع الاالدي(واراي لول 

P- .المسخ أ العام للأاعال: 

T- .مام ع الم اللات المحققي اهج فخرب معيبي مر الزمر: 

ؤلت يخمرا الرس ال ضراع ا ارعال لمسرخ أ      والخضسير ال سيط لهذ  المعاللي ه  أن ممرااضي ال خلأري البقددري تإدإ

ي البقددري الم  ر لب فري  لأرك الضخررب ،وهرذا لضرضريي  خساوأ مر اهله القيمي الإ ماليي للأسلأع المخداولي مرع ال خلأر

 ث ات اراي لولان البق ل في ا مد القصير.
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 ودم ر كخالي المسخ أ العام للأاعال الأس ال   :

T

VMMV
P


 

 (   د ضح هذ  العهقي :1،1وال    )

مررع ياررت المعررامهت وذو  هرر  الملأرره الأرس البقرر ل وهرر  طلأرره ثالرت دخباارره فرري المرردأ الم در  (D)المسرخقيت 

          1مروني ثالخي ومخ افئي=

 

 

 

 

 (1)(:الملأه الأس البق ل في نظردي الم اللات.1،1ال   )                                        

 (2)وقد و هت ادب انخقالات لهذ  المعاللي مر أهمها :

أن -1هذه المعادلة لا تصلح للاختبار الإحصائي.   

( د م   ميع المعامهت لدون  ضرقي لير  لأك الخي  يص الإنخاج و  لأك الخري  رخت T (المعامهت أن يات - 2

( د رم  Tفي ا ا اق الماليي ،و  لأك الخي  خعلأق لخ الج أص ج يقيقيي م  ر لب فري فخررات ارالقي لرذلك فرإن   )

( غيرر قالر  Tا ولالخالي )مام اات ك يرب مر السلأع غير المخاانسي ومر الصعه ااخيدام مقياس وايد لقيااه

 للأقياس.

 121.:ضياء مايد الم ا ت،مر ع االق، ص( 2، )  (1)

غير محدل لدقي ولا دصلأح  ن دخيذ كألاب فري  حلأير  الب راط الاقخصرالت فهر  هر   Pأن مخ اط ا اعال - 1

له و دري مخ اط اام للأارعال أم هر  مخ ارط كميري البقر ل المدف اري ابرد ا رراء كر  معاملأري حوكيرف درخت يسرا

 أغراض دم ر ااخيدامهح

 نظردي ا لصدب البقددي )معاللي كام رلج(::  المطلب الثاني

 عخ رررر هرررذ  البظردررري ال  ررره الثررراني للأبظردررري ال ميررري للأبقررر ل ،ييرررث يققرررت  غييررررا   هردرررا فررري أارررلأ ب    

 .دت الادددالدلااي،وقد لافع ابها  ك  مر مالشاج ،ليا  ولراخ ن الذدر دمثلأ ن أنصال الخحلأي  البق

وقد أكدوا أن الملأه الأس البق ل هر  العامر  الإارخرا ياي المهرت فري  حددرد قيمخهرا  وأن مسرخ أ ا ارعال     

دخحدل في أت وقت لالمسخ أ الذت  خساوأ فيه كميي ارض البق ل لال ميي المملأ لي مبهرا والملأره الأرس البقر ل 

أوج ام ب في لباء نظردي الملأه الأس البقرد لا الأرس هبا ه  طلأه الأيها كق ب شرا يي .و عخ ر مساهمي مالشاج 

 (1)أااس المعامهت ، ول ر الأس أااس الدا  وكانت اهقخه الأس ال    الخالي:

M=KY 
 : كميي البق ل لاميع أن ااها. Mييث  

D 
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 K            .نس ي الدا  الذت درغه الايخضاظ لها الأس ش   ألصدب نقددي اا لأي : 

 Y          لبقدت.: الدا  ا 

ود رير  رالدخ هرذ  العهقري الرس أنهرا  زدرد زدرالب ممررلب لممري الرزمر  ،ف لأمرا زالت لل ري الغرهء فرري      

الماخمع زال ال ضاع لالأره القر مي ونمرت ثرو ره ،وكلأمرا ازلال الخ رالج السرلأعي كلأمرا ازلالت كميري  البقر ل الخري 

 لدا  الق مي.درغه الماخمع في الحص ج الأيها زدالب  ض ق معدج البم  في ا

ودقر لع  الاقخصرالدير للأسرلأمات البقددري لالخردا  فري  غييرر مسرخ أ ا ارعال وذلرك لخغييرهرا ل ميري البقر ل   

ييث أن البظردي ال ميي  بص الأس و  ل اهقي م اشرب لير كميي البقد والردا ، والسرلأمات البقددري  رخح ت فري 

 ا في كميي البق ل.الدا  الق مي ولالخالي مسخ أ ا اعال ار طردق  ح مه

نسخبخج البس ي  M=KYومر المعاللي 
Y
MK   وهذا دعبي أن البس ي لرير ا لصردب البقددري الخري دحرخضظ لهرا

 ا فرال والدا  البقدت ليست في ال اقع ا أ مقلأ ب اراي  داوج البق ل لالبس ي للأدا  والخي  مث :

 

 

 

 

 

 

 

ومبه 
M
YV   أت أن

V
K 1  ولالخع د  في معاللي كام رلج ناد أن Y

V
M 1  ولذلك فإنYMV 

ولقررد أوضررح ا اررخاذ لولر سرر ن أن نرر اي معاللرري الخ ررالج وكررام رلج همررا البظررر الررس نضررس ال رريء مررر   

لالبق ل العاطلأي ليبما  هخت نظردي المعامهت لالبق ل المسرخعملأي زاودخير ميخلأضخير .فبظردي ا لصدب البقددي  هخت 

في الخداوج وه  ما دعخ ر أوج انخقال لهذ  البظردي ك نها لت  هخت لا غراض الاارخثمالدي للأبق ل كمرا و ره البقرال 

 انخقالدر آاردر هما:

 أنها لت  ضص  الع ام  المحدلب للأملأه وانما مثلأت الملأه ل ميي مر السلأع. -

 أنها أهملأت أثر الثروب في الملأه الأس البقد وأكدت الأس الدا  فقط. -

الا أن لهذ  البظردي أهميي  أ ي مر ك نها يلأقي وص  لير البظردي البقددي ولير البظردي البقددري المعاصررب ،    

لملأره اذ اهخمت لسرلأ ك ا فررال وااخ ررت قيمري البقرد ولالخرالي مسرخ أ ا ارعال نا ارا دحردل  اررض البقر ل وا

 الأيها.

 الدخل القومي النقدي       

 C ة لغرض المبادلاتكمية النقود المطلوب

 

G 

A 

D3 

D2 

D1 



 للتضخم  النظري لتأصيلا                                                                     الثاني الفصل 

 

78 
 

لقد أظهرت ال قا ع لعد ظه ل ميخلأرف هرذ  البظردرات والسياارات المقخريري لمعالاري ا زمرات الاقخصرالدي     

أنها قاصرب  ماما ار معالاي هرذ  ا زمرات ول ر   اراص الخمريت،فقد  رت اللأار ء اليهرا لعرد الحررب العالميري 

وج مرر السر عيبات ،ل رر ذلرك لرت دمبرع مرر الثانيي لااخمرال ل ر لردون  ردوأ ولاليصر ص ارهج البصرف ا 

 ال ضاع نس ي ال مالي وااخمرال معدلات الخميت في الال ضاع أدما.

والس ه الر يسي في ذلك در ع الرس المغرالاب فري لول السيااري البقددري فري الب راط الاقخصرالت و ااهر  لول 

ا زمررات الخرري دارره أن دبصرره الايخ ررالات وط يعرري البظررام الاقخصررالت والعهقررات الاقخصررالدي فرري يرردوث 

لريس الأرس البقر ل والسياارات البقددري فقرط وانمرا الأرس  -فري محاولري ال  رف ارر أار الها ومعالاخهرا –الاهخمام 

 الع ام  الحقيقيي غير نقددي أدما.

ثت  اء مر لعد ذلك كيبز ليعمي  ضااير  دددب للأمضاهيت الاقخصالدي ،واقخرايرات لعرهج ا زمرات .وفيمرا دلأري 

 را كيف فسر ظاهرب الخميت.ابخع

 :KEYNES)التضخم في نظرية كينــز)  المطلب الثاني :

     ااهامات كيبـز البظردي ايدأ أهت ل بات  م ل المضاهيت الاقخصالدي في اصررنا هرذا للأاردج الرذت         

المبخ رب آنذاك كمرا  أيدثخه ا اءا مر اهج ألوات الخحلأي  الادددب أو مر اهج نقدها  هت الم الئ ال هاي يي

     أف رال  نقلأري ن ايري فري فهرت و ضسرير مي رانيزم امر  مام اري هامري مرر المخغيررات ، ار اء فري ارلأ كها 

 الذا ي أوفي  أثيرها الأس لعمها ال ع .

 وما دهمبا في هذا الإطال ه  كيف نظر كيبـز الس الخميت مر اهج  حاليلأه البظردي.

أك رر مرر قيمري البرا ج  C+I+Gت لالملأه ابدما د  ن يارت الإنضراق ال لأري فضي الخحلأي  ال يبزت دحص  الخمي

(Q) :ابد مسخ أ الااخيدام الخام أت 

.  Q<C+I+G  : 

 ييث:

 G             الإنضاق الح  مي:I . يات الااخثمال ال لأي: 

C              يات الااخههك ال لأي:Q .يات البا ج الق مي : 

دج ااررخعماج قردرره مررر مسررخ أ الخ ررغي  الخررام   رر ن ام انيرري الزدررالب فرري الإنخرراج فضرري اقخصررال دخميررز لمعرر     

محرردولب ،لررذلك   رر ن الزدررالب فرري الملأرره الإ مررالي مررؤثرا أاااررا الأررس ا اررعال ،أمررا فرري يالرري اقخصررال دخميررز 

 ارعال فري لال مالي وقلأي ااخعماج الإم انات المخايي ف إم ان الإنخاج أن در ضرع لصر لب ملأح ظري ق ر  أن   ردأ ا

 الال ضاع.

ان أت ايااي نقددـي   ارعيي فري ظرروا االدري  رؤلت الرس  مريت نسر ي درر  ط مردا  لحالري الاقخصرال. فرإذا    

لفعت السلأمات مر يات ال خلأي البقددي في وقت    ن فيره ال مالري مر ضعري والإم انرات غيرر مسرخعملأي لال امر  

ا أمرا اذا لفعرت السرلأمات يارت ال خلأري البقددري ارهج فخررب فإن الخميت البا ت ار  هرذ  العملأيري  اري  ن ضرعيض

 (1)الخ غي  الخام فإن نخياي هذا القرال اخ  ن الخميت.
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ودرف  كيبـز العهقي ال ثيقي لير الخغير في كميي البق ل والخغير في المسخ أ العرام للأارعال فرالبق ل ويردها    

خداوج الداالأيري ،اذ دم رر أن  رؤلت زدال هرا الرس ال ضراع لا   ضي لإيداث الخميت .وقد أكد الأس أهميي اراي ال

المسخ أ العام للأاعال يخس وان لت در ضع ارض البق ل ،فقد  ر ضع ا اعال ل    يرال لسر ه الزدرالب ال  يررب 

 (2).1والسردعي في اراي لولان الدا  الخي دبات ار انيضاض ك ير في الخضمي  البقدت للأفرال

 (2)كيبز ي ج الخميت ار طردق شرح مبحبس الملأه الإ مالي. ودم ر  ضسير ما  اء له

فري يالري الاارخيدام الخرام.نهيظ فري مريلأري  OY0لا دم ر لهقخصرال أن دبرخج الا   1لبضرض انه في ال      

ومسرخ أ الخر ازن محردل لبقمري  قراطع لرير مبحبيري العررض  D1أولس أن الملأره ال لأري الممثر  فري المسرخقيت  

 فا ب  ميميي                                 y1ال لأي ممثه في البقمي ال لأي .والملأه

 

 

 

 

 

 

 

  الدخل الوطنيالدخل الوطني                                                

 

 (:مبحبس الملأه الإ مالي1،1ال   )                                          

 ح مسرخ أ الخر ازن الاددرد هر  ليص  D2الس    D1لبضرض أن ال ضااا في الملأه ألأ الس  ح د  المبحبس    

y0  ييررث در ضررع الرردا  الرر طبي لالبسرر ي ،yy0  وهررذا لا اررذ لعررير الااخ ررال أن الاقخصررال الرر طبي لررت دخارراوز

 يدول الااخيدام الخام .هذ  الزدالب  خحقق في أيسر يالات ااخقرال ا اعال.

ام الاقخصال م   لا في يالري الاارخيدام كما دضخرض الخحلأي  ال يبزت أن الزدالب في العرض مرني  ماما مال   

 ( y0غير الخام لع ام  الإنخاج )مالام العا د ال طبي أق  مر  

، والأررس  D3الررس    D2لبضررض فرري يالرري ثالثري و رر ل زدررالب فرري الملأره ال لأرري ، ييررث دبخقرر  المبحبرس مررر    

(وان الملأرره ال لأرري  Oy0)دسرراوت   y0Bنهيررظ أن الإنخرراج ا اظمرري فرري  y0المحرر ل العمرر لت الممثرر  لررـ  

y0A   أك ر مر العرض ال لأي للأ مييAB   الال ضاع.AB .دسمس فالق أو فا ب  ميميي 

                                                             
الازا ر:لال الملأ يي للأم ااي،الم عي والسياسات النقدية،) النظرياتيميدات محم ل، 1

 .121-122(،ص1885ا ولس،

 .81ضياء مايد الم ا ت,  مر ع االق،ص 2

OG 

D3 

D2 

D1 

O 

OG 



 للتضخم  النظري لتأصيلا                                                                     الثاني الفصل 

 

78 
 

 وال    الم الي دضسر هذ  ال ضعيي:

 

 

 

 

 

 

 1.(8)(:منحنى العرض الكلي والطلب الكلي8،8الشكل)         

 ث دمثر  المحر ل العمر لت المسرخ أ(د م  الخحلأي  المقدم ودسرمح لضهرت أيسرر لهرذ  الحقيقري .يير1،1فال    )

 العام للأاعال ليبما دمث  المح ل ا فقي يات الإنخاج.

ود ير ش   مبحبس العررض أن المسرخ أ العرام للأارعال د قرس ثالخرا مرا لام مسرخ أ الإنخراج  أقر  مرر انخراج      

ر ولا دخحقرق نمر   الا لا دسرخميع الاقخصرال الإنخراج أكثر y0مسخ أ الااخيدام الخام.وابدما دص  العررض الرس 

 لال ضاع في المسخ أ العام للأاعال.

 مبحبيات الملأه   ير أن ال ميات المملأ لي    ن ذات أهميي أك ر اذا كانت ا اعال مخدنيي.  

ولما أن  قاطع مبحبس العرض ال لأي ومبحبس الملأه ال لأي دحدل مسخ أ   ازن أق  مرر مسرخ أ الاارخيدام    

العام للأاعال د قس ثالخا. وابدما دخقاطع مبحبرس الملأره مرع مبحبرس العررض فري  ز ره  فإن المسخ أ y0الخام  

( لا مرا لال ضراع فري ا ارعال دبخقر  مرر   y0)  بااه مسخ أ الخ ازن  Q0العم لت فالخعدد  لا دحدث لال ميي  

P0 السP1 

 ال ضاع الملأه ال لأي في فخرب معيبي دم ر أن د  ن لعدب أا اب:  

 ب.2ع ااخههك ا ار لااخيدام قروض الااخههك أو قروض مر اليزدبي البقدتال ضا -     

 ال ضاع المصالدف العامي )العهج ،أشغاج ك رأ ،مساهمات( مع ظه ل ااز في الميزانيي. -     

 ال ضاع الملأه الياص لالااخثمال. -     

                                                             
1 BRNARD BERNUER.YVES.OP.CIT,P310. 

2 Ibid,p311 

D3 

D2 

D1 

O 

OG 
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 ال ضاع الإدرالات البا مي ار انيضاض معدج الصرا. -

 

 : التضخم في النظرية المعاصرة لكمية النقود: المطلب الثالث

دعخ ر فرددمان لأس المدلاري البقددري الحددثري مدلاري شري اغ  وماردل  صر لا ها الض ردري الخقلأيددري ، ييرث  

ياوج صياغي البظردي ال ميي فري صر لب يددثري  يخلأرف ارر البظردري ال يبزدري مرر ييرث ااخمالهرا فري ك رف 

لضخرررات  خعرردأ القرررن .واهصرري مهيظا رره فرري ميرردان ال حررث مررر اررهج الحقررا ق الأررس الي رررات والخاررالب 

مراق ي الظ اهر البقددي والحقيقيي ا ر قرن مر الزمر أنه لت د اهد أت  غيرر فري نمر  ا ارعال الا وهر  مرهزم 

 (1)لخغير في ال خلأي البقددي والع س صحيح.

ا د مرر فري يصررها فري  ضسرير  غيررات فحسه فرددمان فإن البظردي ال هاي يي صحيحي  واليمأ في فهمه

البمرر  العررام للأاررعال اررر طردررق  غيرررات ال خلأرري البقددرري ،فهرري نظردرري اامرري  اعرر  مررر العامرر  البقرردت العامرر  

 المح لت في أت  ضسير لااخهلات المدأ القصير لالبس ي لميخلأف ا ا اق.

معاللي  ضسيردر :ا وج كيبزت وهر  ود ير الس  أن للأ  MV=PQودبملأق فرددمان مر معاللي الخ الج لضي ر 

أن الخغير في ال خلأي البقددي دؤلت الس  غيرر فري ارراي البقر ل والأرس أكثرر  قرددر  غيرر لسريط فري ا ارعال، أمرا  

الثاني فه  كمي وه  أن الخغير في ال خلأي البقددي دقاللأه االب  غير م اشر في مسرخ أ ا ارعال مرع ث رات ارراي 

 ضسرريران آاررران فرري ال اررط وهمررا أن أت  غيررر فرري ال خلأرري البقددرري دررؤلت الررس  غيررر لولان البق ل.وهبراك أدمررا 

مسخ أ ا ارعال وارراي  رداوج البقر ل ،وأن أت  غيرر فري ال خلأري البقددري درؤلت الرس الخرأثير فري ارراي لولان 

 1البا ج. البق ل  في نضس الا اا  مما دؤلت الس  ق دخها .هذا ا ثر المخ الج دؤثر في مسخ أ ا اعال ويات

لالبس ي لضرددمان فإن هذ  الحرالات ليسرت ذات أهميري نظردري لمرا أنره دم رر يردوث يرالات أاررأ ،وال ريء 

المهت لالبس ي اليه ليست البظرب ال ميي للأعهقي لير ال خلأي البقددري  ومسرخ أ ا ارعال مرع الق ر ج لرأن الخغيرر فري 

فحسرره ول ررر الررس ارردب  غيرررات اقخصررالدي أارررأ ،  ال خلأرري البقددرري لا دقرر ل الررس  غيرررات فرري مسررخ أ ا اررعال

 فال يء المهت ه   حددد ال روط الخي مر اهلها  خحقق الحالات المذك لب أنضا مع فهت مي انيزم هذا الخحقق.

مي رانيزم الخحقرق ابرد فردردمان دررر  ط لعراملأير هما:الع امر  المحردلب للأملأرره الأرس البقر ل والع امر  المحرردلب 

 لخقاطع مبحبيا ها دم ر معرفي قيمي البق ل.لعرض البق ل والخي 

لهذا د دأ فرددمان  حلأيلأه ل باء لالي طلأه الأس البق ل ييث دق م لخعميق الدلااات الخي أ راهرا كيبرز فلأرت دهرخت 

لالح افز الخي  دفع الس ييازب ا لصدب البقددي ،ل  لخحددد أهت الع ام  الخي  حدل ال ميري البقددري المملأ لري مرر 

 رال.طرا ا ف

ودضخرض  فرددمان أن ا شياص ديخالون مر لير مام ع ا ص ج الم  ر لب أو م  نرات الثرروب، لااخ رال 

كرر  مبهررا دقرردم لحاملأهررا ارردمات وهررذا يسرره ام انيررا هت ،أت يسرره قيررد الميزانيرري والمخغيرررات المحرردلب لخ لأضرري 

                                                             
1 La Théorie de l'inflation Freadman Versus Keynes et l approcheTemmar.H.M,:(1) 

structurelle,These,FSE,Alger,p17. 
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ص ج ولالخرالي للأملأره الأرس البقر ل الضرصي الما عي للأبق ل . فيرأ أن الثروب هي القيد الياص للأحص ج الأس أ

 وأن معدلات الإدرالات المحص  الأيها مر ا ص ج ا ارأ ماادا البق ل      الضرصي الما عي.

 (1) ثت دق م ل باء نم ذج لدالي الملأه الأس البق ل مر ال   :









 ,,,

1
,,, wB

dt
dp

p
ftropfmd 

 ييث:

        p  .المسخ أ العام للأاعال : 

       ro . اا دات السبدات: 

      ft  .اا د ا اهت: 

   dt
dp

p

1
 : معدج   قع الخميت. 

        B.البس ي لير الثروب غير ال  ردي والثروب ال  ردي: 

       w ل لأيي.:الثروب ا 

        .)أذواق المسخهلأ ير) ر يه ا فملأيات: 

لعدها دبخق  فرددمان الس  حلأي  لالي العرض ،ودقر لأنها مسخقلأي ار لالي الملأه )محدلات لالي الملأه ليسرت 

اطع لالخري هي محدلات لالي العرض( ،ثت في مريلأي أايرب  خحدل قيمي البق ل في الس ق البقدت ارر طردرق  قر

 1العرض والملأه ولالخالي دخحدل المسخ أ العام للأاعال.

نهيظ أن فرددمان قد أامس أهميي ك يررب ل ميري البقر ل كمحردل لمسرخ أ ا ارعال ، كمرا أارذ لعرير الااخ رال 

  أثير الخغيير في البا ج أو الدا  ال طبي الحقيقي والخغيير فري الملأره الأرس البقر ل ،وكمضسرر للأقر أ الخمريميي

في ال هل المخيلأضي ، ودعد هذا المرح أكثر واقعيي في  ضسير هذ  القر أ لالمقالنري مرع البظردري ال ميري الخقلأيددري 

 وأدما أكثر صهييي في هذا المااج مر البظردي ال يبزدي. 

 المبحث الثالث :  سياسات وأساليب علاج التضخـم

رب الخميت ،وهذا نظرا للأضرال الاسيمي الخي لقد لذج الاقخصالد ن  ه لا ك يرب في للااي ظاه       

دم ر أن دلأحقها الخميت لالاقخصال والماخمع ، فعملأت السلأمات الأس الخدا  وا ياذ الخدلير الهزمي لعهج 

 هذ  الظاهرب.

                                                             

,traduit par f.auboeuf ,(Paris:dunod,1975),p163Théorie monaitaireR.S Ghorn, 1   
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"واالب  لأاأ الح  مي الس ااخيدام واا   السيااات الماليي والبقددي للأخقلأي  مر يات الملأه ال لأي و علأه 

 (1)لمسخ أ العرض ال لأي ابد مسخ أ الااخيدام الخام."مساودا 

والهدا ا اااي لهذ  السيااات ه  ااخقرال المسخ أ العام للأاعال.وفي اطال اقخصال مضخ ح الأس الخ اللات 

العالميي ،دص ح هذا الهدا غير كافي ل يد  ل  داه أدما  قلأي  ثت الغاء الض الق الخميميي مع المخعاملأير 

 ا ااايير.الخاالدير 

وهذا الهدا داه أن د  ن  دلدايا  ن أت ايااي ابيضي اخؤلت الس نخا ج وايمي الأس الااخيدام ودرافقها 

 انيضاض وانحدال شددد في الب اط الاقخصالت.

 (2)"ان اهج الخميت داه أن د  ن امه ط د  البضس ،لا ت ومسخمر"    

 ودم ر  قسيت واا   اهج الخميت الس:     

 السيااي الماليي. -       

 السيااي البقددي. -   

 : السياسة المالية  المطلب الأول

المقص ل لالسيااي الماليي ه   حقيق أهداا معيبي ار طردق الميزانيي ،ييث كان الهدا       

ا اااي ل زدر الماليي يخس القرن الع ردر دخمث  في ضمان  عالج الإدرالات مع البضقات المرولدي 

 فظي الأس ا مر والدفاع ط قا للأبظردي ال هاي يي.للأمحا

ول ر ولعد أزمي ال سال العظيت ويدوث الحرلير العالميخير ا ولس والثانيي ،ولعد لروز البظام 

الاشخراكي و ح له مر ف رب الس لولي كان مر المرولت أن  ق م الميزانيي ولالخالي السيااي الماليي 

 1 لخعالج لير الإدرالات والبضقات لالمضه م السالق.لدول ألعد مدأ مر مارل  حقيق ا

و ر  ز السيااي الماليي في  حلأيلأها للأخميت الأس فرضيي أن ال ضاع ا اعال مرل  الس زدالب الملأه 

ال لأي الأس العرض ال لأي ولالخالي فهي  عم  الأس  يضي  هذا اطلأه وهذا لالخأثير في الااخههك 

 ي والصاللات.الياص ،الااخثمال،المصالدف العام

ف ع  الخحالي    ير الس أن الااخثمال قد د  ن ا ه في الخميت وهذا ما لت دؤكد في ما ممس       

 ل  ان ك ح الااخثمال ايؤلت الس الأ يات أك ر مر فرضيات الرلح مر  م يق هذ  السيااي.

 دددب  ؤلت الس فا ص  في الااخثمال ه  ال حث ار  يضي    اليف الإنخاج لإلااج  قبيات       

  يضي  ال ضاع ا اعال.

ولهاخثمال لول في لفع القدلب الإنخا يي مما درفع في انخا يي السلأع واليدمات و يض  مر  -       

 المغ ط الخميميي البا مي ار ال ضاع في الملأه.

 لأخير أااايخير كما أن ك ح الااخثمال دعبي  يضي  الإنخاج والزدالب في م    ال مالي ،وهما م  -        

 1د حث المسؤول ن لوما ار ي  لهما.
                                                             

 228ضياء مايد الم ا ت،)مر ع االق(،ص 1
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)الملأخقس الدولي أثار السياسة النقدية والمالية على تأهيل المؤسسةا د اللأميف للأغراي،أ لضا  اويدو،

  1(ص2221أكخ لر 12-28ي ج  أهي  المؤاسي الاقخصالدي،

 يضيمها،ف  اامخها  عم  ادب وار الصاللات فإنه    د مام اي ك يرب مر ا ا اب الخي  عم  ضد     

 لوج الأس ااالب الخ ازن للأميزان الخاالت ولفع الإنخاج والااخيدام.

والأيه في قس الااخههك الياص ه  مح ل ام  السيااي الماليي ييث دعخ ر اهه ودم ر الخأثير الأيه و سيير  

لم اشرب والغير م اشرب،لفع لسه لي،ييث  ق م الح  مي ل قف الزدالب في ا   ل ،لفع معدلات المرا ه ا

 قيمي الاشخراكات الا خماايي ودقاللأه اض  في الإاانات الا خماايي وقروض الااخههك.

كما  سخميع الدولي الاقخراض مر الامه ل لهدا امخصاص الضا   مر مدا اي  ا فرال و قي  انضاقهت في 

 ها الميخلأضي ،اذ ليس الهدا ه  ايهج ا ق السلأع، ودضخرض أنها لا  ق م لإنضاق هذ  القروض في م رواا

الدولي م ان القماع الياص في الإنضاق ،وانما ه  ي س ألر  زء مم ر ار الإنضاق ا اء مر ق   الح  مي أو 

 ا فرال.

وقد دعخرض ال ع  الأس هذا الم دأ مر أن الدولي  خحم  لفع نضقات ار الددر العام الأس ش   فا دب دحص      

قروضهت في يير  حخضظ الدولي لهذ  القروض الأس ش   ااط  في ازدبخها، مما دق ل لها ايها الامه ل مر 

الس  حم  اليسالب  الا أن الخميت وما دلأحقه مر آثال الأ يي  ض ق كثيرا مارل لفع فا دب الأس أص  اا   

الددر العام  ،لالإضافي الس أن الح  مي اخممر الس لفع معدلات الخميت مر أ   لفع الض ا د المخر  ي الأس

 وه  ا راء دخضق مع ايااخها في اهج الخميت .

و اه الإشالب الس أن للأسيااي الماليي م  لأخير أااايخير ،فهي  ضخقر الس المروني في الخعام  مع ا وضاع     

الاقخصالدي وكذا اراي  أقلأت ا فرال معا ومدأ  ق لأهت لها .كما أنها ذات فخرات محدولب للأخم يق وديخلأف 

م يقها مر وضعيي اقخصالدي الس أارأ  وهذا ما لفع لالاقخصالدير الس اقخراح ايااي أارأ لدات السيااي  

 الماليي ألا وهي السيااي البقددي.

 : السياسة النقديةالمطلب الثاني

 خمث  هذ  المردقي في ا ياذ ا راءات م مئي ومث خي  حاوج أن  خااوب مع معدج معق ج مر الخميت     

 ل الاقخصال ،ودم ر الخح ت ومعرفي مدا  ،ود  ن اامه في  حقيق البم  الاقخصالت.وفي نضس ال قت  خ ع دس

لع  الإ راءات الخي  ساهت في المحافظي الأس قيمي البق ل والقدلب ال را يي لحا زت البق ل لمردقي نس يي 

اب هذا الال ضاع لال ضاع آار في  رضي مماله الق أ الا خماايي الميخلأضي مر العماج والم رواات ،وماال

 (21)ا   ل و ا للاح الخاالدي ، فا مر هبا دخعلأق لسيااي  دالأيه لمعالاي ا زمي البقددي والخميت.

ول    اام : هدا السيااي البقددي الس الخأثير في ارض البق ل لإداال الخ اع أو الان ماش فيحات الق ب 

الق ب ال را يي ه   ب يط الملأه والااخثمال وزدالب الإنخاج و يضي   ال را يي للأماخمع ،والهدا مر زدالب 

 (32)ال مالي والع س دؤلت  يضي  الق ب ال را يي الس الحد مر الخ اع في الإنخاج

                                                                                                                                                                                                    
1 BERNARD BERNIER.YVES SIMON(OP.CIT),p440 

 85أاامي محمد الض لي.ل مادت محم ل شهاب )مر ع االق (صد. 2
 285(ص1881،)لال ال خه للأم ااي والب ر،الم ص ،لنقود والمصارفاناظت محمد ال مرت، 3



 للتضخم  النظري لتأصيلا                                                                     الثاني الفصل 

 

77 
 

ودلأعه ال بك المركزت الدول ا اااي في  م يق هذ  السيااي ل اامي مام اي مر ا لوات مبها الم اشرب   

 والغير م اشرب.

 لأدوات المباشرة للسياسة النقدية :ا-1   

ان المصالا الخاالدي قاللب الأس الأق الا خمان )الأق البق ل المصرفيي(،وييث أن ذلك قد دؤلت الس       

يدوث  قلأ ات غير محم لب، فإن ال بك المركزت دخدا  في ال قت المبااه لااخيدام ا لوات الم اشرب 

ولما أن  قدلب ال ب ك الخاالدي الأس مبح الا خمان دخ قف الأس الملأه للأسيااي البقددي قصد  بظيت الا خمان ،

الأس القروض مر  انه ا فرال والهيئات الميخلأضي ،وأدما الأس مدأ كميي ما لدأ هذ  المصالا مر ولا ع 

والأس نس ي الايخياطي القان ني،فإنه في  ميع لوج العالت   سهر السلأمات البقددي ل اامي ال بك المركزت 

ايخرام ادل مر الق ااد المحدلب  عم  ماخمعي الأس الخأثير الأس هذ  المصالا قصد  أطير القروض الأس 

 الممب يي للأزلا ر.

 و خصف ا لوات الم اشرب للأسيااي البقددي لسه لي المهيظي واراي الخم يق،ونذكر مبها:    

 سياسة  إعادة الخصم:-أ   

اا   السيااي البقددي المبخهاي مر ق   ال ب ك المركزدي،فهي ا الب  عخ ر ايااي ااالب اليصت مر أقدم و       

ار اعر الضا دب الذت دخقاضا  ال بك المركزت مقال  ااالب اصت ا ولاق الخاالدي ولا دخت  حددد هذا السعر 

لباء الأس ارض كميي ا ولاق الخاالدي المقدمي للأيصت أو الملأه الأس السي لي ،ل  دخحدل مر طرا ال بك 

لمركزت يسه السيااي المرال  م يقها مر أ   الخأثير الأس الس ق البقددي الأس الأق الا خمان ،ف  اامي هذ  ا

 (1)السيااي دم ر الخأثير الأس الأق البق ل ار طردق الرفع أو اليض  ممر معدج ااالب اليصت

ق البقدت( للأخيضي  مر فإذا ألال ال بك المركزت  قلأي  كميي الا خمان )أت م افحي الخ اع في الإنضا     

الخميت،فإنه درفع معدج ااالب اليصت  فهذا الال ضاع ايؤثر الأ يا الأس قدلب المصالا الأس مبح الا خمان 

وفي نضس ال قت فإن ال ضاع معدج ااالب اليصت دؤلت الس ال ضاع معدج الضا دب ل   ل اهقي طرلدي مر 

لس ال بك المركزت مر أ   الحص ج الأس السي لي الخي السعردر فعبد ذ  مخبع ال ب ك الخاالدي ار اللأا ء ا

  حخاج اليها ار طردق ااالب اصت ا ولاق الخاالدي المخداولي لددها.

وأما اذا ألال ال بك المركزت الزدالب في كميي الا خمان فإنه ديض  معدج ااالب اليصت فيزدد اق اج     

خالي اخزدد قدل ها الأس الإقراض لذلك ديض  معدج المصالا الأس اليصت فخر ضع ايخياطا ها البقددي ولال

 (2)الضا دب فيزدد اق اج الباس الأس الاقخراض.

 سياسة السوق المفتوحة: -ب   

دقصد لسيااي الس ق المضخ يي قيام ال بك المركزت ل يع وشراء ا ولاق الماليي في ا ق ا ولاق الماليي       

المخايي في الس ق ولالخالي الخقلأي  مر الخميت، وهذا يسه قصد الزدالب أو الخيضي  مر كميي البق ل 

 ا وضاع الاقخصالدي السا دب.

                                                                                                                                                                                                    
 
 11(ص1885ال سبدل ودلأيام لهددو  ماس،مالأي الخم د  والخبميي،)مالس 1
 59(ص1885لاالي ما سخير، امعي الازا ر)1662-1691التضخم في النظرية الاقتصادية،حالة الاقتصاد الجزائري خلال الفترة لر ارلي ل اهم  2
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فعبدما دردد ال بك المركزت الحد مر الا خمان ،فإنه د يع ا ولاق الماليي ،فيسدل م خروها ثمبها لسح هت مر 

 يسالا هت فخق  ايخياطا ها ،و ق  لالخالي قدل ها الأس مبح الا خمان .

ألال أن دزدد كميي الا خمان فإنه د خرت ا ولاق الماليي مر الس ق وددفع ثمبها لحساب ا فرال في أما اذا 

 (1)مصالفهت،فخزدد ايخياطات هذ  المصالا ،ولالخالي  زدد قدل ها الأس مبح الإقراض.

 دهيظ أن ايااي الس ق المضخ يي  سخميع أن  حقق هدفها في يالي   افر ال رطير الخالير:

  فر ا ولاق الماليي ا اء لدأ ال بك المركزت )ل يعها في يالي لغ خه الحد مر الا خمان (أوفي الس ق  -1    

لي خردها ال بك المركزت )في يالي لغ خه زدالب قدلب المصالا الأس الإقراض ل ميات كافيي  م ر مر الخأثير 

 الضعاج المرال الأس يات الا خمان.(

 عرق   حقيق هدا ال بك المركزت ابد قيامه ل يع أولاق ماليي في الس ق  ألآ  ق م المصالا لسيااات-2  

المضخ يي للأحد مر قدلب هذ  المصالا الأس الإقراض،  كأن ، ق م لإاالب اصت ا ولاق الخاالدي القاللأي 

للأيصت لدأ ال بك المركزت وأدما  قددت ابدات اليزدبي للأ بك المركزت ليصمها  فهذ  السيااي مر 

دم ر أن  ع ض كلأيا أو لدل ي غير صغيرب البقص الذت دحدث في ايخياطا ها نخياي لسحه  المصالا

 1ا فرال مر ألصد هت لددها ل راء ا ولاق الماليي الخي دمريها ال بك المركزت في الس ق المضخ يي ل يعها.

 سياسة الاحتياطات الإجبارية: -جـ  

لبك  االت ل ضع  زء أو نس ي معيبي مر أص له البقددي وفق ايااي الايخياط الإ  الت دلأخزم ك        

وولا عه في ش   لصيد لا ت لدأ ال بك المركزت ،في أوقات الخميت وار طردق لفع نس ي الايخياطي 

مر طرا ال بك المركزت ، ممر ال ب ك الخاالدي الس  يضي  فا   في ا لصدب البقددي لخغميي الزدالب 

 لس  قييد مبح الا خمان.في الايخياط البقدت ليممر ا

دق م ال بك المركزت لخغيير نس ي الايخياط الذت داه الأس المصالا الخاالدي الايخضاظ لها لدده مر ال لا ع 

الخي لددها، فضي يالي لغ خه الخأثير الأس قدلب  لأك المصرا الأس الأق الا خمان فه  درفعها ،أت في يالي 

ا في الحالي المعاكسي،وه ذا دسخميع ال بك المركزت لغ خه الحد مر قدل ها الأس الإقراض،وديضمه

 الخركيز الأس ن ع معير مر القروض كخقددت  سهيهت للأقروض الإنخا يي و قييد القروض الااخههكيي.

 

و خ قف فعاليي هذ  السيااي الأس مدأ ااخمال ال ب ك الخاالدي الأس السي لي المامدب في اطال الايخياطي   

ال ب ك في غاله ا ييان ابدما دق م ال بك المركزت لرفع نس ي الايخياطي القان ني ،فإنها القان ني ،اذ أن هذ  

اخق م لإاالب اصت ما لددها مر أولاق  االدي لدأ ال بك المركزت ،مما داع   م يق ايااي الرفع مر نس ي 

 خلأي البقددي الزا دب في الايخياطي القان ني غير ذات أهميي في  حقيق ا هداا المر  ب مبها وهي امخصاص ال

 2الاقخصال ال طبي.

 الأدوات الغير مباشرة للسياسة النقدية -1  

                                                             
1 

 1882ألرد   11الم افق ج  1112لممان  18مؤلخ في  1-82مر قان ن  57لمالب ا (
2 ,P188 ;1987 ,ED.de Boock Université, BruxellesMONNAIE ET FINANCESIAENS ALAIN 
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زدالب الأس السيااات البقددي الم اشرب السالضي الذكر الخي       قبيات ال بك المركزت في الرقالي الأس    

دام  أثير  الأس ظروا الا خمان ،   د آليات أارأ دم ر للأ بك المركزت  م يقها ل    غير م اشر لااخي

ا ق البقد ل صضه المصدل الر يسي للأبقد الايخياطي،فيعم  الأس  حسير كضاءب الس ق في ليئي اقخصالدي 

مخزاددب الانضخاح  خست لالخ اع في قاللأيي الحسالات الاالدي للأخح د  لال ام  وهذا لعدم فعاليي السيااات البقددي 

الخأثير الأس مراكز السي لي لدأ المصالا وه  ما دؤلت الس  لخحددد ما دعرض مر البقد الايخياطي قصد

 ا راء  صحيحات في الس ق البقددي فيما لير المصالا.ومر لير هذ  ا لوات غير الم اشرب:

 مراقبة التغيرات التقنية للنقود: -أ
ل خلأي البقددي دق م ال بك المركزت لمراق ي الخغيرات الحاصلأي في القروض المقدمي مر ق   ال ب ك ومراق ي ا  

 (1)وكذا القاادب البقددي.

 أسلوب الإقناع الأدبي:-ب  

لااخ ال  الأمي نقددي ،فإن للأ بك المركزت قدلب الخأثير الأس ال ب ك الخاالدي لالإقباع ا للي يخس  خصرا 

مان ، لالا اا  المرال الحص ج الأيه،فإذا كان الهدا ه   ع  ال ب ك الخاالدي  حد ممر الخ اع في مبح الا خ

وانما لااخعماج أالأ ب الإقباع ا للي -لون اللأا ء الس ااخعماج الإ راءات ال ميي-فإنه دملأه مبها ذلك

،الذت د ضح العهقات ال طيدب الخي  رلط ال بك المركزت ل صضه لبك ال ب ك الخاالدي ولااخ ال  المقرض 

 علأيمات والشالات مر طرا ال بك ا اير لها. ودع ر ار أالأ ب الإقباع ا للي لأنه محاولي ااماء 

 ميخلأضي.ل ب ك يسه الااخعمالات الالمركزت لأالأ ب أللي ليص ص مبح الا خمان والخ اعيي مر طرا ا

 سياسة الحد الأقصى لسعر الفائدة:-ج  

لما أن ال بك المركزت لا دق م لدفع ف ا د الأس الحسالات الاالدي ،والأس الع س مر ذلك دسخميع        

 الأس ف ا د مقال  ااخيدام لع  ا ص ج كسبدات اليزدبي ،د  ن الخبافس لير ال ب ك الخاالدي  الحص ج

مر أ   الحص ج الأس ولا ع اضافيي مر امه هت ،ول ي دخسبس لهت ذلك  ق م لرفع الض ا د الممب يي الأس 

ي  دا ،و خمث  ايااي ال لا ع الاالدي ،وقد دا رها هذا الخبافس الأس لفع أاعال الضا دب الس أاعال مر ضع

الحد ا قصس لسعر الضا دب لضرض ال بك المركزت يدا أقصس لسعر الضا دب الممب ح مر طرا ال ب ك 

الخاالدي لا دم ر  ااوز ،ييث أنها    ن مبيضمي في يالي محاللي الخميت للأحد مر ام انيي الخ اع 

 البقدت.
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 خلاصة الفصل الثاني:

مي ي ج ظاهرب الخميت ، الا أنها أ معت في معظمها الأس أنها ظاهرب لالرغت مر  مالب الخعالدف المقد

 ع ر ار ال ضاع ا اعال و انيضاض قيمي البق ل لس ه زدالب الملأه الذت دقاللأه انيضاض في العرض ال لأي 

كما ياولت البظردات الاقخصالدي  قددت  ضااير ي ج هذ  الظاهرب ،ييث فسرها البقدد ن مر اهج أا الها 

 لت نظر هت ي ج الاانه البقدت.في يير فسر ه البظردات الاقخصالدي ا ارأ مر اهج أثال  أت فخمح

لدلااي الاانه السعرت للأظاهرب.كما ياوج الاقخصالد ن اهج هذ  الظاهرب مر اهج  ملأي مر السيااات 

  علأه مساودا للأعرض.البقددي والماليي ول اامي ادب أااليه  هدا كلأها الس الخقلأي  مر يات الملأه ال لأي و

و عخ ر معرفي المسرخ دات المسرخق لأيي للأخمريت هامري فري  حددرد السياارات ال ضيلأري لعه ره ، ومرر أ ر  محاولري 

معرفي هذ  القيت في الازا رر ،اربق م فري الضصر  المر الي لدلااري ط يعري العهقري لرير مخغيرر الخمريت ومخغيرر 

 . SPSSم ال رنامج الايصا ي اعر الصرا لااخ الها م ض ع لحثبا وهذا  لااخيدا
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 :تمهيد 

من خلال الفصل الأول وبعد معرفة العلاقة بين سعر الصرف و التضخم من الناحية النظرية في هذاا الفصذل  

سنحاول القيام بالدراسة من الناحية القياسية , وذلذ  بتباذاخ خاذ ان مذنلاق ااقتصذاي القياسذي و ا حصذا ي  ذا 

المتمثل في التضخم على سعر الصرف الرسمي في سنق م بالتعرف على مدى بأثير المتغير ااقتصايي الكلي 

 الجزا ر , وسنق م أيضا باختاار العلاقة و بحليل النتا ق المت صل  ليلاا.
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 : الطريقة والأدوات   المبحث الأول

نلادف من خلال هاا الماحث الى ب ضيح طريقة الدراسة و هاا بالتارق الى العلاقة بين متغيري الدراسذة فذي 

 جزا ر من خلال يراسة با ر هاين المتغيرين , ثم الأيوان المستعملة .ال

 : طريقة الدراسة  المطلب الاول

سذنتارق الذذى باذذ ر المتغيذذر التذذاب  المتمثذذل فذذي سذذعر الصذذرف ثذذم المتغيذذر المسذذتقل التضذذخم ثذذم التاذذرق الذذى 

 صياغة نم ذج اانحدار الخاي الاسيط.

قة يين المتيير المثرر في سعر الصرف في الجزائر تحديد ودراسة العلا : المطلب الثاني 

 4102-0991 مايين

قصد معرفة العلاقة بين سعر الصرف والتضخم في الجزا ر قمنا بتحديد سعر الصرف كمتغير باب  والتضخم 

 كمتغير مستقل. 

يتذذاثر سذذعر الصذذرف بعذذدت متغيذذران والتذذى مذذن بينلاذذا التضذذخم وعلذذى مذذدى سذذنين سعععر الصععرف :  -0

ربفذ  رذرات بذاثرع بعذذدت ع امذل وي ضذح الاذكل التذالي باذذ ر سذعر الصذرف خذلال الفتذذرت يذنخف  وي

0991-4102. 

 
 4102-0991ي ضح بغيران سعر الصرف خلال  :(2-2)الشكل                            
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  4102-0991خلال  معدل التضخمي ضح بغيران  :(2-13)الشكل

 

 Excel 2010على برنامق المصدر : من اعداي الاالب بااعتماي 

, حيث  0991و 0990بين سنتي  %41من قيمتلاا وح الي %01 فقدن العملة المحلية0991في سنة     

لجان الجزا ر الى خف  قيمة العملة ال طنية اعايت ردولة المدي نية الخاؤرية حيث انخفضت قيمة الدينار 

و خلال بل  السنة بم انتلااج نظام التع يم  0992الجزا ري وبلااا قامت السلاان بخف  قيمة العملة سنة 

نلاحظ اربفاخ سعر  0990المدار لتحديد قيمة سعر الصرف بين الان  المركزي والان ك التجارية حتى سنة 

و في سنة  4110الى سنة  0991وباعه انخفاض في سنة % 41الصرف الفعلي اي الحقيقي بما يقارب 

حيث قام الان  المركزي بتخفي  قيمة  4111الى اانخفاض سنة عرف ن خ من الثاان ليع ي مجديا  4114

 .4102الى  4101لياقى في حالة باباب بين اانخفاض وااربفاخ الاسيط من  %10الدينار بنساة 

يؤثر الثضخم على سعر الصرف باكل كاير حيث زيايت معد التضخم يؤثر سلاا معدل التضخم :   -4

 لي اانخفاض في قيمة العملة ال طنية .على الق ت الارا ية للعملة وبالتا

 0991من خلال الاكل أعلاع نلاحظ أن معدل التضخم في الجزا ر عذرف اربفاعذا مت اصذلا مذن بدايذة الفتذرت 

، حيذث  0990وبعذد ذلذ  يعذ ي الذى ااربفذاخ الذى غايذة سذنة  0994ليعرف بعدها برارعا مدروسا خلال سذنة 

هايفذة الذى بم يذل عجذز الميزانيذة العامذة  0992الذى سذنة  0991سذنة ورلات السياسة النقدية نح  الت س  مذن 

واحتيارذذان اا تمذذان لذذدى المؤسسذذان العم ميذذة ، ثذذم نلاحذذظ أيضذذا انخفاضذذا ماانذذر ومفذذار  ابتذذدات مذذن سذذنة 

حتذذى السذذن ان اللاحقذذة بحيذذث كذذان التغيذذر متابذذاب وهذذاا انتلاذذاج السذذلاان سياسذذة انكمانذذية صذذارمة  0992

التضخم الاي اربف  مست اع نتيجة الت سذ  المفذرط ، ليكذ ن ااربفذاخ واانخفذاض طفيذ   بلادف بخفي  معدل

 نتيجة باديد السياسة النقدية عملية باطير للكتلة النقدية ومنه انخفاض بسارخ نم  السي لة. 4102 لى سنة 

 

 

 

 



  دراسة قياسية للعلاقة السببية من لسعر الصرف والتضخم في الجزائر    الفصل الثالث         

770 
 

 4102-0991العلاقة يين سعر الصرف و التضخم في الجزائر خلال الفترة -3

لاقة بين سعر الصرف و التضخم قمنا بتمثيل المعايان الخاصة بلااان المتغيران خلال فتذرت قصد ب يضح الع

 في نفس المنحنى . 4102-0991الدراسة 

 4102-0991العلاقة بين سعر الصرف والتضخم خلال الفترت  (:2-3الشكل رقم )

 

 Excel 2010من اعداي الاالب بااعتماي على برنامق  المصدر:         

ليل العلاقة بين المتغيرين والمتمثلين في المتغير  التاب  سعر الصرف  والمتغير المستقل التضخم نقسم لتح

 المنحى  لى فتربين ر يسيتين :

: حيث نلاحظ اربفاخ في سعر الصرف ي ازيه باباب  0991الى غاية سنة  0991الفترت الأولى من سنة 

 بنسب متفاوبة في معد التضخم .

: نلاحظ ن خ من التاباب في اانخفاض وااربفاخ اقل من  4102الى غاية سنة 0999ة من سنة الفترت الثاني

 الفترت السابقة.

 

 : صياغة نموذج الانحدار الخطي البسيط وتقديره :  الفرع الثاني

من أهم مراحل بنات النم ذج هي صياغته ، حيث يتم بحديد المتغيران التى بؤثر على سعر الصرف ، وفي   

 ا المالب سنتارق الى بحديد المتغيرين وبرميزهما بحيث نجد : ها

 TC)نرمز له ب )Taux de Changeالمتغير التاب  : يتمثل في سعر الصرف  

 (TINF)المتغير المفسر او المستقل : يتمثل في التضخم ونرمز له ب 

ة بلام نق م بتحديد الاكل الرياضي بعد مرحلة بحديد المتغير التاب  و المتغير المستقل وبجمي  الايانان الخاص

 للنم ذج القياسي كمايلي: 
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(Tint)ƒ TC= 

ويتم استخدام اسل ب اانحدار الخاي الاسيط في بقدير النم ذج القياسي الخاص بسعر الصرف وصياغته 

 الخاية الرياضية : 

 الفرع الثاني : صياغة نموذج الانحدار الخطي البسيط وتقديره : 

تى بؤثر على سعر الصرف ، وفي لبنات النم ذج هي صياغته ، حيث يتم بحديد المتغيران ا من أهم مراحل  

 هاا المالب سنتارق الى بحديد المتغيرين وبرميزهما بحيث نجد : 

 TC)نرمز له ب )Taux de Changeالمتغير التاب  : يتمثل في سعر الصرف  

 (TINF)له ب المتغير المفسر او المستقل : يتمثل في التضخم ونرمز 

بعد مرحلة بحديد المتغير التاب  و المتغير المستقل وبجمي  الايانان الخاصة بلام نق م بتحديد الاكل الرياضي 

 للنم ذج القياسي كمايلي: 

(Tint)ƒ TC= 

ويتم استخدام اسل ب اانحدار الخاي الاسيط في بقدير النم ذج القياسي الخاص بسعر الصرف وصياغته 

 ة كمايلي: الخاية الرياضي

                                          TC= b0+b1Tinf+Ui 

 حيث ان : 

(i)بمثل الزمن أي قيم المتغير السن ية : 

        (TC) بمثل سعر الصرف الرسمي : 

 فرضيان النم ذج : 

    ) 2 (  0.            iᴜ   يتا  ب زي  طايعيالحد العا ا ي 

    1(=ᴜال سط الحس ) الصفرابي للحدوي العا ا ية يساوي 

)   = E(U)2  =  2     ᴜ( var   بااين الحدوي العا ا ية ثابت و مساوي لمرب  الأخاات 

Cov(µi,xi)=0 .عدم الترابط بين الحد العا ا ي و المتغيران المستقلة 

Cov(µi,uj)=0 .عدم الترابط بين الحدوي العا ا ية 

 لة الأدوات المستعمالمطلب الثاني :

ذل  من الصرف الرسمي  رلقد بم بمثيل كل من التضخم كمتغير مستقل في الدراسة و المتغير التاب  ه  سع

خلال رلب الايانان او لمعايان الخاصة بكل من المتغير المستقل و التاب  من الان  الدولي و الان  المركزي 
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ار الخاي الاسيط و ذل  بت عتماي على الجزا ري و يتم بقدير النم ذج المستخدم الاي يتمثل في ا نحد

 . Excel 2007و برنامق   spssمخرران 

 .المبحث الثاني :عرض و مناقشة النتائج

سيتم التارق في هاا الماحث لعرض نتا ق الخاصة بنم ذج  نحدار الخاي الاسيط با ضافة  لى مناقاة و 

 بحليل هاع النتا ق المت صل  ليلاا.

  SPSSعن طريق برنامق  بعد الت صل الى النتا ق

 نستخلاص مايلي :

(0-4لجدول )ا  

 

Récapitulatif des modèles 

 

Modèle R R-deux R-deux ajusté 

Erreur standard 

de l'estimation 

1 ,839a ,704 ,691 12,12443 

a. Prédicteurs : (Constante), L'INFLATION 

 

( 4-4لجدول )ا    

 

Récapitulatif des modèles 

 

 

Modèle R R-deux 

R-deux 

ajusté 

Erreur 

standard de 

l'estimation 

1 ,839a ,704 ,691 12,12443 

 

a. Prédicteurs : (Constante), L'INFLATION 

 

 

 بالأحرى أووالاي يعار عن النم ذج والاي يمثل في حالتنا نم ذج واحد  الأولنلاحظ من خلال الجدول 

 معايلة واحدت 

اي ان هناك  % 11.9والاي يمثل معامل ااربااط بنساة   Rان  السابق من خلال نتا ق الجدول ا ضاأينلاحظ 

وكال  لدينا معامل التحديد الاي   (INFL)والتضخم (TC) علاقة اربااط ق ية بين المتغير سعر الصرف

ى بارا على سعر على التغيران الت % 01وهاا ما يعني ان  معدل التضخم يؤثر بنساة   %01يمثل نساة 

 الصرف و منه نستخلاص ان متغير التضخم ه  متغير ملام في التاثير على سعر الصرف .
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 وهي نساة ضئيلة ردا . % 04لدينا كال  نساة خاا القياس 

 

(1-4لجدول )ا   

 

ANOVAa 

 

Modèle 
Somme 

des carrés ddl 
Carré 
moyen F Sig. 

1 Régressi
on 

8043,418 1 8043,418 54,716 ,000b 

Résidu 3381,039 23 147,002   

Total 11424,457 24    

 
a. Variable dépendante : TAUX DE CHANGE 
b. Prédicteurs : (Constante), L'INFLATION 

 

 والتي  Fالاي يح ي على على قيمة اانحدار وقيمة  aANOUVA و نلاحظ من خلال ردول  -

  % 0يم ا نارت التي راتن معدومة وهي بال  اقل من نساةوهي قيمة عالية وق 02.00قدرن ب 

 عن علاقة ق ية بينلاما. يالاي يعكس لنا عن ور ي انحدار بين المتغيرين وبالتال الأمرو ه  

(2-4لجدول )ا  

 

Coefficientsa 

 

Modèle 

Coefficients non 
standardisés 

Coefficient
s 

standardis
és 

t Sig. B 
Erreur 

standard Bêta 

1 (Constant
e) 

77,977 3,388  23,019 ,000 

L'INFLAT
ION 

-1,804 ,244 -,839 -7,397 ,000 

a. Variable dépendante : TAUX DE CHANGE 
 

واانارت  % 00.90لدينا ردول المعاملان الاي من خلاله ان المعامل الثابت  والاي قدر ب  الأخيروفي 

 ور ي معن ية . التي كانت معدومة وبالتالي
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سالاة و ه  ما يعني ور ي علاقة عكسية بين المتغيرين سعر  راتنلمتغير سعر الصرف   Bلدينا قيمة 

انه كلما اربف  معدل التضخم كلما انخفضت قيمة سعر الصرف. وهاا مايتفق  أخرالصرف والتضخم بمعنى 

 م  النظرية ااقتصايية .

 صياغة التالية:للنم ذج باوبنات على هاع النتا ق يمكننا كتابة ا

TC=77.97-1.804Tinf   

 2R 0.704=ومعامل التحديد : 

 

 



                                                                                                        الخاتمة
 

 الخاتمة 
كانت العلاقة بين المتغيرين الكليين المتمثلين في سعر الفائدة والتضخم ذات أهمية ويعتبر الرابط بينهما ذو 

أهمية في تحديد السياسة النقدية و سياسة الصرف وبناءا عليه يتم تحديد نظام الصرف الذي يحقق أهداف 

لمؤشرات الاقتصادية الكلية حالات عدم السياسة الاقتصادية الكلية خاصة بالدول النامية ، والتى تعرف ا

 الاستقرار بشكل كبير .

 

 نتائج اختبار الفرضيات  -1

الفرضية الأول : أصبح سعر الصرف في الجزائر يلعب دورا كأداة لتحقيق أهداف السياسة الاقتصادية -أ

ية الصناعة قطاع السلع الدولية وتنم  ومنها مقاومة التضخم ، تخصيص الموارد أي تحويل الموارد إلى 

 المحلية أي تخفيض سعر الصرف من طرف بنك الجزائر يؤدي الى تشجيع الصناعة الوطنية .

 

و التضخم  في الجزائر بالنظر لنظام الصرف المتبع من  الفرضية الثانية : لا توجد علاقة بين الصرف-ب

الصرف في الجزائر حيث  الناحية الاقتصادية نقبل هذه الفرضية لان ليس معدل التضخم تأثير   على سعر

 سنة أن لا علاقة له بسعر الصرف   .   52اظهر ارتفاع معد التضخم على مدار 

 

الفرضية الثالثة :  لم يؤثر التضخم بشكل كبير في سعر الصرف في الجزائر ونرفض هذه الفرضية -ج

على سعر الصرف وكانت العلاقة عكسية بحيث كلما  بحيث من خلال الدراسة توضح لنا أن للتضخم تاثير

زاد معدل التضخم ينخفض سعر الصرف ، ومن الناحية الإحصائية أظهرت النتائج من خلال معامل بيتا 

نلاحظ ان التضخم له معنوية إحصائية عند مستوى   Probالسالب هناك علاقة عكسية ومن خلال معيار 

 . 2...معنوية 

 

 نتائج الدراسة: -5
ر قامت الجزائر برفع العديد من القيود على الصرف )تحري .199بعد الإصلاحات المالية الشاملة سنة  

زان جزئي للقيود على سعر الصرف( وهو ما ساعد السلطات النقدية في التحكم أكثر في وضع مي

 المدفوعات.

ة ، اي كلما اظهرت النتائج النظرية والتطبيقية ان العلاقة بين سعر الصرف والتضخم هي علاقة عكسي

 صوصية  زاد التضخم انخفض سعر الصرف وهو مايتطابق مع النظرية الاقتصادية ، لكن بالنظر إلى خ

ن الا في جانب فان الاثر لايكو .9من  الصادرات النفطية اكثر الاقتصاد الجزائري والذي تمثل فيه 

ف الدينار الواردات ، وبالتالي يودي زيادة الواردت الى الى دفع السلطات النقدية الى تخفيض معد صر

ائيا من والذي يؤدي بدوره الى الى رفع قيمة السلع الاجنبية لاعادة التوازن للميزان التجاري ، واحص

ستقل التضخم ناك علاقة عكسية بين المتغير المخلال معامل بيتا الذي كانت إشارته السالبة دلالة على ان ه

نى مستوى و المتغير التابع سعر الصرف في الجزائر وهذا مايتفق مع النظرية الاقتصادية ، ولدينا اد

وبالتالي التضخم يؤثر على   2اي ان للتضخم معنوية احصائية عند مستوى معنوية  2...معنوية  اقل من 

 سعر الصرف.

   

 التوصيات:

 
ن سعر مماسبق وتبعا للنتائج المتوصل اليها من خلال الدراسة ، ومن خلال دراسة العلاقة بين كل م    

 الصرف و التضخم فاننا نوصي بمايلي: 

لميزان تنويع الصادرات : العمل على تنويع الصادرات مما يعطي للدولة بدائل للتحكم في وضع ا  -

 التجاري 



                                                                                                        الخاتمة
 

الى  الصرف في اطار تحرير مالي مدروس و متوازن الامر الذي يؤديالعمل اكثر على تحرير سوق   -

ن في استقطاب رؤوس الاموال الاجنبية وبالتالي دخول احتياطي الصرف والذي بدوره يؤدي الى تواز

 ميزان المدفوعات.

كبير بشكل  تفعيل ادواة السياسة المالية من اجل التاثير على وضع ميزان المدفوعات و تقليل الاعتماد -

 على سياسة الصرف لاعادة التوازن لميزان المدفوعات.

 
 

 

 افاق الدراسة : 
وتبقى بعض ل بعد درستنا للعلاقة التي تربط بين سعر الصرف و التضخم يبقى هذا المتواضع غير كام

 الجوانب في درستنا لم يسعنا تناولها ويمكننا اقتراحها كمواضيع على النحو التالي : 

لتجاري في الجزائر على سعر الصرف اثر الميزان ا   

 اثر التحويل المالي على سياسة سعر الصرف في الجزائر .

 دور تنمية وتطوير سوق المال في فعالية سياسة الصرف.
 



 

 

 

 

 

 

 

 

 الملاحق



 

4112-1991في الجزائر خلال الفترة الصرفتطور سعر  :(1الملحق )  

  

 سعر الصرف السنوات

1990 8,96 

1991 18,47 

1992 21,84 

1993 23,35 

1994 35,06 

1995 47,66 

1996 54,75 

1997 57,71 

1998 58,74 

1999 66,57 

2000 75,26 

2001 77,22 

2002 79,68 

2003 77,39 

2004 72,06 

2005 73,28 

2006 72,65 

2007 69,29 

2008 64,58 

2009 72,65 

2010 74,39 

2011 72,94 

2012 77,54 

2013 79,37 

2014 80,58 

بالاعتماد على بيانات البنك المركزي المصدر :  

 

 



4112-1991في الجزائر خلال الفترةمعادلات التضخم : تطور (4الملحق )  

  

الفائدةسعر  السنوات  

1990 1.79 

1991 4.79 

1992 717. 

1993 417. 

1994 49 

1995 187. 

1996 .7. 

1997 . 

1998 472 

1999 177 

2000 274 

2001 172 

2002 277 

2003 2 

2004 2 

2005 172 

2006 477 

2007 77. 

2008 279 

2009 .7. 

2010 779 

2011 27. 

2012 879 

2013 777 

2014 4794 

بالاعتماد على بيانات الديوان الوطني للإحصائيات   المصدر :  

ONS 
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