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 ٭ڈـذا العمـل بدايـة فمنـذ ؛1994 سـنة منـذ الصـرف لسـعر المـدار التعـوʈم نظـام تبۚـܣ ࢭʏ ائراݍݨز  تجرȋة تحليل دراسȘنا تحاول 

 مــن بــالرغم. اليــوم اليــورو وأمــام ســابقا כوروȋيــة والعمــلات כمرɢʈــي الــدولار مقابــل مســتمر انخفــاض ࢭــʏ اݍݨزائــري  والــدينار النظــام

 نمــوذج تقــديم اڲــʄ دفعنــا مــا وɸــو مطلــوب، ɸــو مــا عــن Ȋعيــدا يبقــى التخفــيض ɸــذ أن عڴــʄ الــدوڲʏ النقــد صــندوق  خ؄ــفاء يؤكــد ذلــك،

  .الصرف لسعر כ؟ۜܣ טنخفاض احتمال سʋنارʈو توضيح عڴʇ ʄساعدنا رʈاعۜܣ

 غ؈ـف نقديـة وسياسـة الـنفط لأسـعار حاد انخفاض ȊسȎب مستقرة غ؈ف نقدية بʋئة ظل ࢭʏ الدينار صرف سعر اليوم يتواجد

  .اݍݨزائر حالة ࢭʏ مثڴʄ سياسةك نراه ما ووɸ بالتخفيض الصرف سياسة ادارة راݍݨزائ بنك عڴʄ يحتم وضع وɸو تقليدية،

 כ؟ـــــــۜܣ للانخفـــــــاض رʈاعـــــــۜܣ نمـــــــوذج الب؅فوليـــــــة، الصـــــــدمة تقليديـــــــة، غ؈ـــــــف نقديـــــــة سياســـــــة المـــــــدار، التعـــــــوʈم :الɢلمـــــــاتࡧالمفتاحيـــــــة

)MMEDER.( 

  .JEL: C65 , E52, E58 اتتصɴيف

Abstract:  

This article aims to analyze the experience of Algeria in managed float exchange rate; adopted since 1994. 

After this date, the dinar undergoes more depreciation against foreign currencies, especially after 2014, when oil 

prices had begun falling in addition of the application of unconventional monetary policy in 2017. For IMF’s 

experts, this devaluation is far from what should be parity, this context pushes us to develop a mathematical 

model to explain the exponential depreciation of exchange rate. 
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  : مقدمة. 1

 والماليــــة النقديــــة السياســــت؈ن جانــــب اڲـــʄ الɢليــــة، טقتصــــادية السياســــات بــــ؈ن ɸامـــة مɢانــــة الصــــرف سياســــات اليــــوم تحتـــل

 ࢭـʏ الصـرف لسياسـة الم؅قايـد الـدور  ɸذا خلق لقد. ارجيةاݍݵ الصدمات امتصاص ࢭʏ تلعبھ الذي الدور  بفضل وذلك خاصة، بصفة

 تقـــــديم أجـــــل مـــــن טقتصـــــادية כدبيـــــات ࢭـــــʏ كب؈ـــــفا اɸتمامـــــا اݍݵارجيـــــة، الصـــــدمات وطـــــأة وتخفيـــــف טقتصـــــادي טســـــتقرار تحقيـــــق

 الɢليـة النمـاذج لنـا قـدمْڈا الۘـܣ تلـك الدقيقـة، التفسـ؈فات أوڲʄ ولعل. الصرف سياسة ٭ڈا Ȗعمل الۘܣ للآلية ودقيقة علمية تفس؈فات

 ࢭــʏ الكڴــʏ الطلــب – الكڴــʏ العــرض بنمــوذج متبوعــة ،)IS – LM – BP Standard model( نمــوذج شــاɠلة عڴــʄ النمطيــة الكي؇قيـة

  ). IS – MP( ونموذج) AS – AD Model( مفتوح اقتصاد

 لــم الصـرف سياسـة بـأن نلاحـظ الثانيـة، العالميـة اݍݰـرب ٰڈايــة Ȋعـد النقـدي الفكـر أو النقـدي التـارʈخ لورقـات تصـفحنا عنـد

 دوامـة مـن لݏݵـروج أداة أيضـا ɠانـت بـل טقتصـادي، טسـتقرار لتحقيـق أو اݍݵارجيـة الصـدمات لامتصـاص أداة كمجـرد فقـط تكن

 المكســيك כرجنتــ؈ن،( اݍݨنوȋيــة أمرɢʈــا دول  عڴــʄ ينطبــق مــا وɸــو اليــوم، الصــاعدة טقتصــاديات غالبيــة ࢭــʏ النقــدي טســتقرار عــدم

 والعقــود السـنوات مـدار وعڴـʄ الثانيـة العالميــة اݍݰـرب Ȋعـد اݍݨنوȋيـة أمرɢʈـا دول  عانــت لقـد). وغ؈ـفɸم כوروغـواي ال؄فازʈـل، ا،بوليفيـ

 ࢭـــʏ% 1132 ،1976 ســنة כرجنتــ؈ن ࢭـــʏ% 443 اڲــʄ وصــلت خياليــة بمعـــدلات وذلــك ،Hyper inflation اݍݨـــامح التܸــݵم وʈــلات مــن

 ɠال؄فازʈـــل כخـــرى  الـــدول  وعديـــد ،1976 – 1973 ســـنوات بـــ؈ن% 308 اڲـــʄ الشـــيڴʏ ࢭـــʏ ووصـــلت 1986 – 1983 ســـنوات بـــ؈ن بوليفيـــا

)PERKINS H. Dwight et autres, 2008.( انـت والۘـܣ اݍݨــامح، التܸـݵم معـدلات تقليـل أجــل مـنɠ تخفــيض سياسـة مـن تجعــل 

 טصــــلاح كسياســــات ات،السياســــ مــــن العديــــد عڴــــʄ الــــدول  ɸــــذه اعتمــــدت التصــــدير، عڴــــʄ فائــــدة أي بــــدون  حياديــــة الصــــرف ســــعر

 ).2015 مــــاي ســــفيان، أبــــودراز( المنتظــــرة النȘيجــــة عڴــــʄ تتحصــــل لــــم ولكــــن المــــوازɲي، ال݀ݨــــز ࢭــــʏ كب؈ــــف تخفــــيض محــــاولات الضــــرʈۗܣ،

 اڲـــɠ ʄلɺـــا، نقـــل لـــم ان اݍݨنوȋيـــة، أمرɢʈـــا دول  غالبيـــة انتقلـــت اݍݨـــامح، التܸـــݵم وتخفـــيض النقـــدي טصـــلاح طرʈـــق ࢭـــʏ مٔڈـــا مواصـــلة

 متمثلـة صـارمة أورتودوكسـية اجـراءات تبۚـܣ اڲـʄ دفعɺـا مـا وɸـو نقديـة؛ ظاɸرة لمحارȋة نقدية اجراءات تبۚܣ ࢭʏ ثلةمتم جديدة مرحلة

ʏالصــرف لســعر مســبقا المعلـــن טنــزلاق نــوع مـــن الصــرف لســعر جديـــد نظــام اعتمــاد ࢭــ Forward-looking crawling pegࢫكمـــا، 

 VAN PHAM Thuy, 20) (1981 – 1978(وכرجنتـــ؈نࢫ) 1982 – 1978( כوروغـــواي ،)1981 – 1978( الشـــيڴʏ ࢭـــʏ حـــدث

novembre 2007.( לصـدار صـناديق نظـام כرجنتـ؈ن سـبق فيمـا اعتمـدت Currency board، ʏالف؅ـفة ࢭـ )لتصـل ،)2001 – 1991 

 كنظــام לصــدار صــناديق نظــام تطبيــق قبيــل أي ،1990 ســنة% ɠ 2314انــت Ȋعــدما ،1995 ســنة% 3.4 اڲــʄ التܸــݵم معــدلات فٕڈــا

  ).CHABANI Madjid et ABOUDERAZ Sofiane, décembre 2016( الصرف لسعر جديد

 مــن لɺمــا لمــا الوطنيــة טقتصــاديات ࢭــʏ أساســيان ɸمــا يــؤطره، الــذي الصــرف ونظــام الصــرف ســعر أن لنــا يتܸــݳ تقــدم، ممــا

 ســـنة منـــذ وخاصـــة اليـــوم، اݍݨزائـــري  قتصــادט ʇعت؄ـــف. כزمـــة مـــن اݍݵـــروج ࢭـــʏ وأيضــا טقتصـــادي טســـتقرار تحقيـــق ࢭـــʏ بالغـــة أɸميــة

 عڴـــʄ أو כزمـــة، مـــن خـــروج طرʈـــق بنـــاء اجـــل مـــن فٕڈـــا الصـــرف سياســـة Ȗســـي؈ف تحســـ؈ن علٕڈـــا يتوجـــب الۘـــܣ טقتصـــاديات مـــن ،2013

 رالـدولا  مقابـل اݍݨزائـري  الـدينار صـرف سـعر ɸـزت الۘـܣ טنخفاضـات تكـن لـم. والماليـة טقتصادية כزمة وطأة من التخفيف כقل

 وردة مباشـــرة كنȘيجـــة ɠانـــت بـــل اݍݨزائـــر، ࢭـــʏ النقديـــة للســلطة بالɴســـبة اختيارʈـــة أو مســـتغرȋة ،2013 جـــوان منـــذ واليـــورو כمرɢʈــي

 المـــــدار التعــــوʈم نظـــــام( اݍݨزائــــر ࢭــــʏ المتبـــــع الصــــرف نظـــــام أن المؤكــــد مــــن. الراɸنـــــة כزمــــة اتجـــــاه الــــدينار صــــرف لســـــعر ســــرʉعة فعــــل

Managed float(، ة من نوع يمنحʈالمركزي  للبنك اݍݰر ʏالتـدخل ࢭ ʏـو البنـوك بـ؈ن سـوق  ࢭـɸلآليـات عرضـة الصـرف سـعر يجعـل مـا و 

 טقتصــادي النظــام ȊســȎب الصــرف أنظمــة مــن النــوع ɸــذا تبۚــܣ الــوطۚܣ טقتصــاد خصوصــيات تفــرض ؛)والطلــب العــرض( الســوق 
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ʏڥʉم نظام معھ يتماءۜܢ الذي الرʈستمد أين المدار، التعوʇ المـداخيل ݯݨـم مـن الصـعبة العمـلات اتجـاه قيمتھ الدينار صرف سعر 

 כســـــواق لمـــــزاج عرضــــة الـــــدينار صــــرف ســـــعر כخ؈ـــــفة ɸــــذه جعلـــــت لقــــد. النفطيـــــة الصـــــادرات عوائــــد مـــــن المتأتيــــة الصـــــعبة بالعملــــة

  .اݍݵارجية للصدمات اݍݰساسية شديد أصبح أنھ ذلك اڲʄ أضف الظرفية، وتذبذباٮڈا

ʏذه ظل ࢭɸ ،مٔڈـا والمنتظـر النقديـة السلطة تلعبھ الذي للدور  دقيق؈ن وتحليل تقييم تقديم وري الضر  من يصبح المعطيات 

ʏالصرف سياسة ادارة ࢭ ʏذا أجل من الصرف؛ سعر استقرار تحقيق أجل من اݍݨزائر ࢭɸ ،الية طرحنا جاء وذاكɢالتالية للإش:  

 כزمـــة ظـــل ࡩـــʏ الصـــرف سياســـة اݍݨزائـــر بنـــك يـــدير كيـــف כســـعار، وارتفـــاع الـــدينار صـــرف ســـعر تخفـــيض حتميـــة بـــ؈ن

  טقتصادية؟

  :الȘساؤلات من مجموعة بطرح قمنا Ȗساؤلنا، عڴʄ לجابة و٭ڈدف

 ما ʏا الۘܣ الصرف لسعر بالتخفيض לدارة آلية ۂɺتݤݨɴ؟1994 سنة منذ اݍݨزائر بنك ي  

 الصـــرف سياســة اݍݨزائـــر بنــك يـــدير كيــف ʏـــومي اقوإنفــ توســـعية تقليديــة وغ؈ـــف تقليديــة نقديـــة سياســة ظـــل ࢭــɢغ؈ــف ح ʏإنتـــاڊ 

 م؅قايد؟

 ما ʏو تحقـق إذا مسـتقبلا اݍݨزائري  الدينار صرف سعر قيمة ۂʈنارʋشـط التـدخل غيـاب سـɴمتواصـل واٰڈيـار اݍݨزائـر، لبنـك ال 

  الدينار؟ Ȗعوʈم حتمية ومنھ الصرف، احتياطات ومعɺا مستقبلا الب؅فول لأسعار وحاد

  :ɠالتاڲʏ ضياتالفر  من مجموعة بطرح قمنا بحثنا، تأط؈ف أجل من

 טقتصــــادية כزمــــة أثنــــاء اݍݨزائــــر بنــــك طــــرف مــــن بــــالتخفيض الصــــرف سياســــة إدارة ʏالسياســــة ۂــــ ʄالمثڴــــ ʏטقتصــــاد حالــــة ࢭــــ 

  اݍݨزائري؛

 التقليدية، غ؈ف النقدية السياسة ʄلة عڴɠس؈ف شاʋ݀ݨل ،2017 سنة منذ الك׿ܣ التȖ دʈالصرف؛ سعر انخفاض من وتز  

 ساعدناʇ اعۜܣ النموذجʈכ؟ۜܣ نخفاضللا  الر ʏاعۜܣ تفس؈ف تقديم ࢭʈو رʈنارʋالدينار صرف لسعر כ؟ۜܣخفاضࢫטن لس.  

  :كماࢫتكمنࢫأɸميةࢫالبحثࢫࢭʏࢫالنقاطࢫالتالية

 ࢫتطبيقࢫالسياساتࢫالنقديةࢫغ؈فࢫالتقليدية؛ʏعضࢫالدولࢫالصناعيةࢫࢭȊࢫتجاربࢫʄالتعرفࢫعڴ 

  ميـــةࢫإدارةࢫسياســـةࢫالصـــرفࢫبـــالتخفيضࢫمـــنࢫطـــرفࢫالبنـــكࢫالمركـــزيɸـــمࢫأعمـــقࢫلأɺࢫظـــلࢫالسياســـةࢫالنقديـــةࢫغ؈ـــفࢫࢫفʏاݍݨزائـــريࢫࢭـــ

 التقليدية؛

 انيكيةࢫالقائمةࢫب؈نࢫإدارةࢫسياسةࢫالصرفࢫوالسياسةࢫالنقديةࢫغ؈ـفࢫالتقليديـةࢫومعـدلاتࢫالتܸـݵمࢫبالاعتمـادࢫɢمࢫالعلاقةࢫالميɺف

  .عڴʄࢫنموذجࢫج؄فيࢫيأخذࢫɠلࢫɸذهࢫالمتغ؈فاتࢫبالإضافةࢫاڲʄࢫعاملࢫالزمن

  :כɸداف،ࢫوۂʏيحاولࢫɸذاࢫالبحثࢫالوصولࢫإڲʄࢫمجموعةࢫمنࢫ

 مࢫالمدارࢫلسعرࢫالصرفࢫمنذࢫسنةࢫʈࢫتبۚܣࢫنظامࢫالتعوʏةࢫاݍݨزائرࢫࢭȋ؛1994تحليلࢫتجر 

 بࢫȎســـــȊࢫإدارةࢫسياســــةࢫالصــــرفࢫخــــلالࢫכزمــــةࢫטقتصــــاديةࢫʏاستكشــــافࢫالتحــــدياتࢫالۘــــܣࢫتواجــــھࢫالبنـــكـࢫالمركــــزيࢫاݍݨزائـــــريࢫࢭــــ

 صدمةࢫعكسيةࢫلأسعارࢫالنفط،ࢫوذلكࢫضمنࢫإطارࢫسياسةࢫنقديةࢫغ؈فࢫتقليدية؛

 ࢫالبنـــكࢫࢫتوضــيحʄـــوࢫمـــاࢫيحـــتمࢫعڴـــɸعـــدمࢫملاءمـــةࢫتطبيـــقࢫالسياســـةࢫالنقديــةࢫغ؈ـــفࢫالتقليديـــةࢫمـــعࢫتركيبـــةࢫטقتصـــادࢫاݍݨزائــري،ࢫو

 المركزيࢫاݍݨزائريࢫادارةࢫسياسةࢫالصرفࢫبالتخفيض،ࢫوɸوࢫماࢫنراهࢫكسياسةࢫمثڴʄ؛

 ݳࢫج؄في   .ستقبلاتࢫالنقديةࢫعڴʄࢫسعرࢫالصرفࢫمכثرࢫالسلۗܣࢫلɺذاࢫالنوعࢫمنࢫالسياساࢫابناءࢫنموذجࢫرʈاعۜܣࢫيوܷ



  טقتصادية כزمة خلال اݍݨزائر ࡩʏ الصرف سياسة إدارة

 )2018 – 2001. (تقليدية غ؈ف نقدية سياسة إطار ضمن
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أيـــنࢫقمنـــاࢫࢫ،الوصـــفيࢫوالمـــنݤݮࢫالتجرʈۗـــܣمـــنࢫأجـــلࢫالوصـــولࢫإڲـــʄࢫטجابـــةࢫعـــنࢫاشـــɢاليةࢫبحثنـــا،ࢫقمنـــاࢫبالاعتمـــادࢫعڴـــʄࢫالمـــنݤݮࢫ  

ࢭـʏࢫحـ؈نࢫʇعمـلࢫالمـنݤݮࢫالتجرʈۗـܣࢫ،ࢫتجرȋةࢫטقتصادࢫاݍݨزائريࢫمعࢫنظامࢫالتعوʈمࢫالمدارࢫومعࢫالسياسةࢫالنقديةࢫغ؈فࢫالتقليديـة بوصف

   .واܷݰةࢫب؈نࢫالسياسةࢫالنقديةࢫغ؈فࢫالتقليديةࢫوسعرࢫالصرفعڴʄࢫبناءࢫعلاقةࢫج؄فيةࢫوعلميةࢫ

  بالتخفيض الصرف سياسة إدارة .2

 السياســت؈ن لمواكبــة أو اݍݵارجيــة الصــدمات بمواجɺــة כمــر يتعلــق عنــدما كب؈ــفا ح؈ــقا الصــرف ســعر تخفــيض سياســة تحتــل

 غ؈ــــف العمــــومي טنفــــاق توســــع مــــع ،2001 ســــنة منــــذ التوجــــھ ɸــــذا ملاحظــــة وʈمكننــــا ،)داخليــــة صــــدمات( الوطنيــــة والماليــــة النقديــــة

ʏدايـــة טنتـــاڊȋعــــد ذلـــك، قبــــل وحۘـــܢ النقــــدي؛ التوســـع مرحلــــة وȊ ؠــــۜܣ الفرنـــك عــــن טنفصـــالɲشـــاء الفرɲســــنة اݍݨزائـــري  الــــدينار وا 

1964.  

 لـــدى وا اݍݨزائــر ࢭــʏ الصــرف سياســة ارتɢــاز نȘبــ؈ن أن يمكننــا وتطوراٮڈــا، اݍݨزائرʈــة الصــرف سياســة لمســار تȘبعنــا خــلال مــن

 الرئʋؠــۜܣ السـȎب ʇعــود الـدينار؛ ࢭـʏ التخفــيض يخـدم مـا اڲــʄ النقديـة الســوق  توجيـھ כقـل عڴــʄ أو التخفـيض آليـة عڴــʄ اݍݨزائـر، بنـك

ʏذلـــك ࢭـــ ʄالمرتكـــز الـــوطۚܣ טقتصـــاد تركيبـــة اڲـــ ʄي وטســـت؈فاد الـــنفط تصـــدير عڴـــɠـــو טســـْڈلاɸاݍݨزائـــر بنـــك تـــدخلات ݍݵـــص مـــا و ʏࢭـــ 

  .اݍݨزائر ࢭʏ الصرف احتياطيات تقلبات مواجɺة أجل من التخفيض آلية دودح ضمن الصرف سياسة Ȗسي؈ف

 يجــب اݍݨزائـر، ࢭـʏ الصــرف سياسـة ملامـح وكــأɸم كمـنݤݮ اݍݨزائـر ࢭــʏ الصـرف سـعر تخفــيض سياسـة تحليـل ࢭــʏ الشـروع قبـل

 نجــــده والـــذي لمرنـــةا الصــــرف أنظمـــة أنـــواع أحــــد المـــدار التعـــوʈم صــــرف نظـــام ʇعت؄ـــف. اݍݰــــاڲʏ الصـــرف نظـــام عمــــل آليـــة ɲســـتوعب أن

 مـــن الصـــرف سياســـة Ȗســـي؈ف כنظمـــة مـــن النـــوع ɸـــذا ࢭـــʏ يـــتم ؛Régimes intermédiaires الوســـيطة الصـــرف أنظمـــة ضـــمن كـــذلك

 القاعــدة تȘــيح حيــث المــدار، التعــوʈم شــاɠلة عڴــDiscretionary ʄ تقديرʈــة أو Règle de gestion formelle رســمية قاعــدة خــلال

 البنـــك يلـــزم قـــانوɲي أو رســ׿ܣ ال؅ـــقام أي غيـــاب ȊســـȎب وذلــك الصـــرف سياســـة Ȗســـي؈ف ࢭــʏ المركـــزي  البنـــك لـــدى اݍݰرʈــة مـــن نـــوع כخ؈ــفة

 GHARBI Hanen, juin( للصـــرف ɸــدف لوضــع أو الصــرف ســعر عــن الــدفاع أجـــل مــن الصــرف ســوق  ࢭــʏ التــدخل عڴــʄ المركــزي 

 ســوق  ࢭــʏ التــدخل يخــص فيمــا ضــغوط أي عــن داȊعيــ المركــزي  البنــك כنظمــة مــن النــوع ɸــذا يقــدمɺا الۘــܣ اݍݰرʈــة م؈ــقة تضــع). 2005

 كتخفــيض טقتصـادية، للسياسـة الداخليـة כɸـداف يخـدم بمـا النقديــة سياسـتھ ʇسـ؈ف أن المركـزي  للبنـك يمكـن وȋالتـاڲʏ الصـرف،

  .البطالة عڴʄ التأث؈ف أو التܸݵم

 حيـث 1991 سـنة مـن بدايـة تالتخفيضا من شديدة موجة اݍݨزائري  الدينار صرف سعر عرف التعوʈم، ࢭʏ טنطلاق قبيل

 دولار واحـــد لɢـــل جزائـــري  دينـــار 22 تبـــادڲʏ معـــدل عنـــد لʋســـتقر% 106.22 بɴســـبة الـــدينار بتخفـــيض اݍݨزائـــري  المركـــزي  البنـــك قـــام

 الۘـܣ التوسـعية والماليـة النقديـة والسياسـات التجارʈـة المبـادلات صـدمة وȌسـȎب ،1994 و 1991 سـنة بـ؈ن أخـرى، مرحلـة ࢭʏ. أمرɢʈي

 الــذي اݍݨزائــري  للــدينار اݍݰقيقــي الصــرف ســعر عڴــʄ أثــر ممــا اݍݨزائــر ࢭــʏ التܸــݵم معــدلات ارتفعــت الف؅ــفة، تلــك ࢭــʏ اݍݨزائــر عرفْڈــا

 ,MADOUNI Mourad) (المحروقات قطاع خارج الصادرات عڴʄ خاصة( التصدير قطاع عڴʄ سلبا يؤثر ما وɸو% 50 بɴسبة ارتفع

2014-2015.(   

 النقديــــة السياســــة توجɺــــات بــــ؈ن القــــائم ال؅ــــفابط مــــدى اݍݨزائـــري  للــــدينار اݍݰقيقــــي فالصــــر  ســــعر ࢭــــʏ טرتفــــاع ɸــــذا ʇعكـــس

 التصـدير يخـدم لا لݏݨزائـر التجـارʈ؈ن الشـرɠاء عـن الوطنيـة التܸـݵم معـدلات ارتفـاع أن المؤكـد مـن الدينار؛ صرف سعر وتطورات

  .כخرى  العملات مقابل اݍݨزائري  دينارلل טس׿ܣ الصرف سعر انخفاض من يزʈد ما وɸو ،)وجد إن( المحروقات قطاع خارج

 وضـــع اڲـــʄ بالإضـــافة مســتقرة، غ؈ـــف جيوسياســـية ظـــروف مــع اݍݨزائـــري  المركـــزي  البنـــك طــرف مـــن المتخـــذة טجـــراءات تواقتــت

 ȊســȎب منخفضـة تܸــݵم ومعـدلات ،1992 ســنة منـذ المتحــدة الولايـات ࢭـʏ טقتصــادي النمـو معــدلات ارتفـاع م؈ــقه عـال׿ܣ اقتصـادي



  سفيان أبودراز
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 صـــائفة منــذ כمرɢʈـــي טقتصــاد وتموقـــع انكماشــية نقديـــة لسياســة تطبيقɺـــا Ȋعــد 1991 ســـنة منــذ فٕڈـــا الفائــدة دلاتمعـــ انخفــاض

1990 ʏكيـــة المتحـــدة الولايـــات عرفـــت فعـــلا؛ ).2015 مـــاي ســـفيان، أبـــودراز( טنكمـــاش وضـــعية ࢭـــʈمنخفضـــة تܸـــݵم معـــدلات כمر 

 1993 و 1992 ،1991 ســـنوات ࢭـــʏ التܸــݵم معـــدلات ܥـــݨلت حيــث فعـــة،مرت כخـــرى  ۂــʏ اســـمية فوائـــد ومعــدلات) أحيانـــا معتدلــة(

 عڴــʄ% 6.62 و% 6.86 اڲــʄ% 9 مــن טسـمية الفائــدة معــدلات انخفضـت حــ؈ن ࢭــʏ ،1993 و 1992 سـنۘܣ% 3 اڲــʄ% 4.2 مــن انخفاضـا

،ʏو التواڲɸسۗܣ اس׿ܣ انخفاض وɲ ثمارات جاذبـة حقيقيـة فوائد بمعدلات مܶݰوبȘيـة للاسـȎـاأنوا بمختلـف כجنɺع )CHABANI 

Madjid et ABOUDERAZ Sofiane, décembre 2016.( ـذه أن المؤكـد مــنɸ عملـت المؤشــرات ʄـة عڴــʈـي الــدولار تقوɢʈمنــذ כمر 

ݳ قبل، من فٕڈا تواجد الۚܣ الرɠود وضعية من لتخرجھ 1991 سنة  مقابـل الـدولار صـرف سعر ࢭʏ טرتفاع ݯݨم טحصائيات وتوܷ

  ).1( رقم اݍݨدول  أنظر כخرى، لميةالعا العملات وحۘܢ الدينار

  ).1994-1991( للف؅فة مختارة عملات مقابل כمرɢʈي الدولار صرف سعر تطورات): 1( رقم اݍݨدول 

  السنة                          

  سعرࡧالصرف
1991  1992  1993  1994  

  35.06  23.35  21.84  18.47  دينارࡧجزائري / دولارࡧࡧ1

  0.65  0.67  0.57  0.57  جنيھࡧس؅فليۚܣ/ دولارࡧࡧ1

  102.21  111.20  126.65  134.71  ينࡧياباɲي/ دولارࡧࡧ1

Source : statistiques disponibles sur 

http://perspective.usherbrooke.ca/bilan/servlet/BMTendanceStatPays?codeTheme=2&codeStat=PA.NUS.FCRF&codePays=JPN&optionsPerio

des=Aucune&codeTheme2=2&codeStat2=x&codePays2=DZA&optionsDetPeriodes=avecNomP&langue=fr, 17 avril 2018. 

 واصـل الـذي اݍݨزائـري  الـدينار أمـام وارتفاعـا الدوليـة، العملات أمام استقرارا عرف قد ɠان כمرɢʈي الدولار أن الواܷݳ من

 واعتمـــاد الف؅ــفة تلـــك ࢭــʏ اݍݨزائـــري  טقتصــاد عفلضـــ أيضــا راجـــع الــدينار صـــرف ســعر انخفـــاض ولعــل ،1991 ســـنة منــذ انخفاضــھ

 الـــدينار Ȋســبّڈا Ȗعــرض أيــن ،1988 ســـنة منــذ الɺيكڴــʏ التܶــݰيح بــرامج إطـــار ࢭــʏ الــدوڲʏ النقــد صـــندوق  مــع اقتصــادي اصــلاح بــرامج

   ).AOUAD Hadjar Soumia, 2010-2011( ال؅فاكمية التخفيضات من جملة اڲʄ اݍݨزائري 

 حقيقــة قيمــة اعطــاء أجــل مــن وذلــك ال؄ــفامج ɸــذه ضــمن ضــرورʈة اݍݨزائــري  الــدينار لــھ ضȖعــر  الۘــܣ التخفيضــات ɠانــت لقــد

 Ȗســـعيɴيات بدايــة مــع الـــدينار صــرف ســعر ࢭـــʏ טنــزلاق جرعــات اســـتمرت لــذلك الســوقية، قيمتـــھ اڲــʄ أقــرب تɢـــون  اݍݨزائــري  للــدينار

 والــــدعم التوقـــف برنــــامج إطـــار ࢭــــʏ الـــدوڲʏ قــــدالن صـــندوق  مـــع 1991 جــــوان 3 ࢭـــʏ الم؄ــــفم الثـــاɲي טتفــــاق أســـفر حيــــث الماعـــۜܣ، القـــرن 

Stand-by عادل بما الدينار انخفاض عنʇ 22 %ـي الـدولار مقابـلɢʈـداف تحقيـق أجـل مـن כمرɸقـدور  بـن(التاليـةࢫ כ ،ʏ2012 عڴـ-

2013:(  

 ب محاولةʈالموازي؛ الصرف سعر من للدينار الرس׿ܣ الصرف سعر تقر  

 ل قابليةʈالدينار؛ تحو  

 الدعم رفع ʄالسوق؛ لقوى  وفقا تتحدد כسعار وترك المحلية نتجاتالم عڴ  

 ة الصادرات جعلʈتنافسية أك؆ف اݍݨزائر ʏالعالمية؛ السوق  ࢭ  

  اݍݰصول ʄالنقد صندوق  شرطية تطبيق بفضل مالية مساعدات عڴ ʏالدوڲ.  

 ࢭـــʏ المܦـــݨلة تلـــك عـــن Ȋعيـــدة قيمتـــھ ɠانـــت مـــا دائمـــا أنـــھ إلا اݍݨزائـــري، الـــدينار لɺـــا Ȗعـــرض الۘـــܣ التخفيضـــات ɠـــل مـــن بـــالرغم

 اݍݨزائرʈــة بالسـلطات دفـھ مـا ɸـو رȋمـا الواقـع، ɸـذا. טسـمية قيمتـھ مــن بـأعڴʄ مقـيم مغـايرة، بقـراءة جعلـھ، مـا وɸـو الموازʈـة، السـوق 

ʄ1994 سنة جديد صرف نظام اعتماد اڲ.  



  טقتصادية כزمة خلال اݍݨزائر ࡩʏ الصرف سياسة إدارة

 )2018 – 2001. (تقليدية غ؈ف نقدية سياسة إطار ضمن
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 الرسـمية القيمـة تقرʈـب أجل من وذلك المدار، التعوʈم نظام اڲʄ الماعۜܣ القرن  من الȘسعيɴيات منتصف ࢭʏ اݍݨزائر اتجɺت

 اڲـــʄ تتحقـــق لـــم والۘـــܣ المرحلـــة تلـــك ࢭـــʏ النقديـــة الســـلطة ســطرٮڈا الۘـــܣ כɸـــداف كأحـــد الموازʈـــة، للســـوق  قيمتـــھ مـــع اݍݨزائـــري  للــدينار

 رالـدينا صـرف سـعر أصـبح أيـن ،1994 أكتـوȋر 1 ࢭـʏ اݍݨزائـري  للـدينار) المـدار التعـوʈم( التعـوʈم شـبھ مرحلـة اݍݨزائر اسْڈلت. اليوم

 التثȎيـت جلسـات تـدم لـم. التثȎيـت جلسـات ࢭـʏ بالمشاركة بنوك لستة ʇسمح حيث ،Fixing التثȎيت جلسات خلال يتحدد اݍݨزائري 

 ســـوق  وۂــʏ الصــرف ســعر لتحديــد جديــدة بآليــة ،1996 جــانفي 2 ࢭــȖ ʏعوʈضــɺا ليــتم ،1995 دʇســم؄ف ࢭــʏ ٭ڈــا العمــل انتࢼــܢ اذ طــوʈلا،

 سـعر تحديـد اݍݨديـدة ךليـة ɸـذه خـلال من فيمكن ؛)1 رقم לطار أنظر( Marché de change interbancaire البنوك ب؈ن صرف

  ).AOUAD Hadjar Soumia, 2010-2011( واقعية وأك؆ف أك؄ف بحرʈة الصرف

 اقتصــادية ومشــاɠل وماليــة نقديــة اضــطرابات بــزوغ مــع تȎنٕڈــا عڴـʄ اݍݨزائــر بنــك ʇعكــف الۘــܣ التخفــيض اجــراءات خــلال مـن

 لأنـــھ المحروقــات، قطــاع خـــارج الصــادرات ترقيــة الـــدينار تخفــيض عمليــة وراء مـــن ʇســْڈدف لا اݍݨزائــر بنـــك أن الواܷــݳ مــن يصــبح

 تحـرك ɸـامش يملـك لا اݍݨزائـر بنك أن أخرى، مرة ذلك، يؤكد. المحروقات خارج التصدير اڲʄ تصبو انتاجية آلة توجد لا وȎȋساطة

 כزمـة Ȗسـي؈ف عـن مسـؤولة ɸيئـة ࢭـʏ عملـھ ينحصـر وانمـا اݍݵارجيـة، لتجـارةا ترقيـة نحـو الصـرف سياسـة توجيـھ أجـل من ɲسȎيا كب؈ف

 عــــن والتخڴــــʏ) الوســــيطة أو( العائمــــة الصــــرف أنظمــــة تجرȋــــة قــــرارات تكــــن لــــم. כزمــــة مــــن مخــــرج ايجــــاد عــــن مســــؤولة ɸيئــــة ولــــʋس

 والعمــــلات اݍݨزائــــري  دينارالــــ بــــ؈ن التبــــادل معــــدلات عــــن الــــدفاع ࢭــــʏ اݍݨزائــــر بنــــك مقــــدرة عــــدم ȊســــȎب إلا الصــــرف، لســــعر التثȎيـــت

 النفطيــة العوائـد نقـص ȊســȎب الصـرف احتياطـات تذبــذب ȊسـȎب وذلـك الـدينار، صــرف سـعر ثبـات عڴــʄ اݍݰفـاظ وȋالتـاڲʏ כجنȎيـة

  .والمنجمية

  اݍݨزائر ࡩʏ للصرف البنوك ب؈ن سوق ): 1( رقم לطار

ࢫ1995دʇســـم؄فࢫࢫ23،ࢫوذلـــكࢫيـــومࢫ08 – 95تـــمࢫتأســـʋسࢫســـوقࢫبـــ؈نࢫالبنـــوكࢫللصـــرفࢫࢭـــʏࢫاݍݨزائـــرࢫبمقتغـــۜܢࢫقـــانونࢫرقـــمࢫ     

شــراءࢫ(المتعلــقࢫȊســوقࢫالصــرف؛ࢫوɸــوࢫســوقࢫبــ؈نࢫالبنــوكࢫوالمؤسســاتࢫالماليــةࢫيــتمࢫفيــھࢫالتعامــلࢫعڴــʄࢫɠــلࢫعمليــاتࢫالصــرفࢫ

الفورʈةࢫأوࢫلأجلࢫب؈نࢫالعملةࢫالوطنيةࢫوالعملاتࢫכجنȎيةࢫالقابلةࢫللتحوʈلࢫبحرʈة،ࢫوȋـذلكࢫيمثـلࢫɸـذاࢫالسـوقࢫالمɢـانࢫ) وȋيع

  .فيھࢫتحديدࢫأسعارࢫالصرف،ࢫمنࢫخلالࢫآليةࢫالعرضࢫوالطلبכسا؟ۜܣࢫالذيࢫيتمࢫ

يتــدخلࢫبنــكࢫاݍݨزائــر،ࢫࢭــʏࢫإطــارࢫȖســي؈فࢫטحتياطــاتࢫمــنࢫالعملــةࢫالصــعبة،ࢫࢭــʏࢫســوقࢫبــ؈نࢫالبنــوكࢫللصــرفࢫالفــوريࢫمــنࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

    .خلالࢫمداخيلࢫصادراتࢫالمحروقاتࢫوالمنتجاتࢫالمنجمية،ࢫأينࢫȖعت؄فࢫعوائدɸاࢫمنࢫصلاحياتࢫبنكࢫاݍݨزائر
Source : Règlement disponible sur http://www.bank-of-algeria.dz/html/marcheint1.htm, 16 avril 2018 

  :اݍݰكومي وטنفاق النقدية السياسة) Vs( ضد الصرف سياسة .3

 جɺـــة مـــن الصـــرف سياســـة بـــ؈ن التضـــاد عبـــارة صـــياغة امɢانيـــة مـــدى عـــن القـــارئ  يȘســـاءل المقـــال، مـــن اݍݨانـــب ɸـــذا ࢭـــʏ رȋمـــا

ف؅ــفض حــ؈ن ࢭــʏ أخــرى، جɺــة مــن اݍݰɢــومي وטنفــاق لنقديــةا والسياســة  مــع التوجــھ نفــس وࢭــʏ مɴܦــݨمة تɢــون  الصــرف سياســة أن يُ

 يكـن لـم لـو والتنـاقض التضـاد ɸـذا طـرح بإمɢـان يكـن لـم). اݍݨزائـر غ؈ـف أو( اݍݨزائـر ࢭـʏ اݍݰɢـومي טنفاق وسياسة النقدية السياسة

 كب؈ـــفة ومواجɺـــات تحـــديات أمـــام الصـــرف وسياســـة المـــدار، التعـــوʈم صـــرف لنظـــام اݍݨزائـــر تبۚـــܣ منـــذ! الـــوطۚܣ טقتصـــاد ࢭـــʏ موجـــودا

 ســـعر يتصــدى أن تفـــرض مزاجيــة نفطيـــة مــداخيل عڴـــʄ المؤســس الــوطۚܣ טقتصـــادي الواقــع يفرضـــھ مــا ȊســـȎب متعاظمــة تحــديات

 النمــــــوذج ȊســــــȎب صــــــعوȋة ي؅قايــــــد تحــــــدي وɸـــــو والمــــــواطن، טقتصــــــاد عڴــــــʄ وطأٮڈــــــا تخفيـــــف خــــــلال مــــــن الســــــلبية لنتائجɺــــــا الصـــــرف

 أدواٮڈـــا توجـــھ الۘـــܣ النقديـــة للسياســـة مواجɺتـــھ ࢭـــʏ تكمـــن الصـــرف، ســـعر لɺـــا يتعـــرض الۘـــܣ المواجɺـــات عـــن أمـــا. الرʉڥـــʏ טقتصـــادي

 إنفـاق مجملـھ ࢭـʏ وɸـو ،2000 سـنوات منـذ الم؅قايـد اݍݰɢـومي טنفـاق ࢭʏ والمتمثلة) اݍݰɢومة أɸداف( المالية السياسة أɸداف ݍݵدمة

  .انتاڊʏ غ؈ف



  سفيان أبودراز
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 وۂـʏ اݍݰɢوميـة، والمɴشـآت الɺيɢليـة القواعـد مشـارʉع عڴـʄ العـام טنفـاق ࢭـʏ كب؈ـفة زʈـادة ،2000 سـنة منـذ اݍݨزائر عرفت دلق

ʏغ؈ـف إنفـاق غالبيْڈا ࢭ ʏـذا ليتعـاظم يكـن لـم. لل؆ـفوة خـالق أو مـادي لمقابـل مـدر وغ؈ـف انتـاڊɸ ة خـلال טنفـاقʈـذه السـابقة العشـرɸو 

 : ךȖي يتوفر لم لو العشرʈة،

 ي، عال׿ܣ اقتصادي ظرفȌساعد ايجا ʄالنفط؛ أسعار ارتفاع عڴ  

 2000 لسنوات כول  النصف من بداية توسعية نقدية سياسة.  

ʏـــذه ظـــل ࢭــɸ ،مـــة أصـــبحت الشـــروطɺســـعر تخفـــيض يمكـــن كيـــف مســـتحيلة؛ نقـــل لـــم إن وصـــعبة، متأزمــة الصـــرف ســـعر م 

 ظـــل ࢭـــʏ) المحروقـــات خـــارج انتـــاج وجـــد إن( المحروقـــات قطـــاع جخـــار  الصـــادرات زʈـــادة أجـــل مـــن اݍݨزائـــري  للـــدينار اݍݰقيقـــي الصـــرف

  التجارʈ؈ن؟ شرɠائنا لدى المܦݨلة تلك عن مرتفعة محلية تܸݵم معدلات

 اســــتعمال امɢانيـــة مــــن المتعـــاظم، اݍݰɢــــومي وטنفـــاق ،2000 ســــنوات منـــذ المعتمــــدة التوســـعية النقديــــة السياســـة صـــعبت

 الكب؈ـــف اݍݰɢـــومي وטنفـــاق التوســـعية النقديـــة للسياســـة اݍݨانȎيـــة ךثـــار ȊســـȎب لـــكوذ اݍݵارجيـــة، التجـــارة ترقيـــة ࢭـــʏ الصـــرف ســـعر

  .اݍݰقيقة قيمتھ من بأك؄ف اݍݨزائري  الدينار صرف سعر تقييم اڲʄ بالإضافة المحلية، التܸݵم معدلات ࢭʏ زʈادة عٔڈما نتج اللذان

 2012 إڲــʄ 2000 سـنة مــن الممتـدة الف؅ـفة خــلال اݍݨزائـر ࢭـʏ النقديــة الكتلـة نمـو اســتعراض يمكننـا الفكـرة، توضــيح أجـل مـن

ʏالتاڲɠ:  

  .دج بمليار ،)2012 – 2000( الف؅فة خلال) M_2( النقدية الكتلة نمو): 1( رقم الشɢل

  
Source : ABOUDERAZ Sofiane, Réflexion sur l’inflation algérienne (2000 – 2012) étude empirique, Revue scientifique avenir 

économique, Laboratoire AEAHH, Université de Boumerdès, N° 1, Décembre 2013, Algérie, p 42. 

 تطـور  وɸـو ،2012 سـنة وحۘـܢ 2000 سـنة منذ م؅قايدا تطورا عرفت) M_2( النقدية الكتلة أن أعلاه الشɢل ࢭʏ الواܷݳ من

 المعـــروض زʈـــادة ʇعت؄ـــف لا الواقـــع، أرض عڴـــʄ وحۘـــܢ لنقـــدي،ا الفكـــر ࢭـــʏ. اݍݰɢومـــة ســـطرٮڈا الۘـــܣ بالأɸـــداف رȋطنـــاه إذا مســـتغرȋا لـــʋس

 لأٰڈــا טقتصــادية النظرʈــة ࢭــʏ مرغوȋــة النقــدي التوســع زʈــادة Ȗعت؄ــف بــالعكس، بــل טقتصــادي؛ النمــو أمــام عائقــا أو اشــɢالا النقــدي

 كب؈ــفة مســتوʈات اڲــʄ لتܸــݵما معــدلات ارتفــاع مــن التخــوف يمكننــا ولكــن. טقتصــادي النمــو وزʈــادة טنتــاج الȘشــغيل، عڴــȖ ʄســاعد

 مـــن ،النقـــدي المعــروض ݯݨـــم مــع يȘناســـب بإنتــاج النقـــدي التوســع مواكبـــة عـــدم حــال ࢭـــʏ النقــدي، للتوســـع جانȎيــة نȘيجـــة باعتبــاره

  اݍݨزائر؟ ࢭʏ التܸݵم نقدية عڴʄ اݍݨزم يمكننا ɸل اعلاه، الشɢل خلال

 يكـــن لـــم ولكـــن التܸـــݵم، عڴــʄ أثـــر بـــدون  تكـــن لــم ،2004 ســـنة منـــذ اݍݨزائـــر لبنــك التوســـعية النقديـــة السياســـة أن כكيــد 

 أن يمكننـا للنقـود الكميـة النظرʈـة اڲـʄ بـالرجوع. موضـوعنا مـع علاقة من لھ لما النقدي بجانبھ سٔڈتم ولعلنا محض؛ نقديا التܸݵم

    ):IPC) (WICKENS Michael, 2010 טسْڈلاك أسعار مؤشر أو( والتܸݵم النقدية الكتلة ب؈ن العلاقة تحقق بوضوح نȘب؈ن
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) أوࢫالتܸـــݵم(ۂــʏࢫالكتلـــةࢫالنقديـــة،ࢫســـرعةࢫدورانࢫالنقــود،ࢫالمســـتوىࢫالعـــامࢫللأســـعارࢫࢫو  ،،ࢫ: مــعࢫالعلـــمࢫأنࢫɠـــلࢫمـــن

ʏࢫالتواڲʄوטنتاجࢫعڴ.  

  :التاڲʏ عڴʄ نتحصل خطية، – لوغ اڲʄ تحوʈلɺا وȌعد ،)1( رقم المعادلة اڲʄ بالرجوع

  

  

  

 ࢭـȖ ʏغ؈فɸمـا يميـل القصـ؈ف، المدى ࢭʏ وטنتاج النقود دوران سرعة من ɠل ثبات للنقود، الكمية النظرʈة حسب اف؅فضنا، إذا

  :التالية بالصيغة ذلك كتابة يمكننا الصفر، نحو) t( الزمن

 

 
  :التالية المعادلة عڴʄ نتحصل ومنھ

  

 لɴســــبة تمامــــا مســــاوʈة ســــتɢون ) التܸــــݵم( للأســــعار العــــام المســــتوى  ࢭــــʏ التغ؈ــــف ɲســــبة أن ،)3( المعادلــــة حســــب الواܷــــݳ مـــن

 النقـــدي التفســـ؈ف مـــن جـــزء ࢭـــʏ وذلـــك اݍݨزائـــر، وضـــعية عڴـــʄ טســـتɴتاج ɸـــذا ينطبـــق). النقـــدي المعـــروض( النقديـــة الكتلـــة ࢭـــʏ التغ؈ـــف

  .2013 – 1993 الف؅فة خلال) M_2( النقدي المجمع فٕڈا ʇساɸم טجماڲʏ التܸݵم من% ɲ 67سبة أن نجد أذ לجماڲʏ، للتܸݵم

 إيضـاح عڴـʄ اݍݨزائـر ࢭـʏ النقـود دوران سـرعة Ȗسـاعد كـذلك، ).MEDACI Narimen, sans année( الدراسات Ȋعض حسب

ـــݳ ɸـــو كمـــا ،2011 ســـنة اڲـــʄ 2000 نةســـ مـــن الممتـــدة الف؅ـــفة خـــلال) دوراٰڈـــا ســـرعة ثبـــات( ثباٮڈـــا نلاحـــظ أيـــن أك؆ـــف؛ الصـــورة  ࢭـــʏ موܷ

 :التاڲʏ اݍݨدول 

  ).2011-2000( اݍݨزائر ࡩʏ النقود دوران سرعة): 2( رقم اݍݨدول 

 السنوات 2000 2001 2002 2003 2004 2005

1.81 1.64 1.56 1.55 1.7 2.03 V 

 السنوات 2006 2007 2008 2009 2010 2011

1.21 1.47 1.39 1.59 1.56 1.72 V 

Source: ABOUDERAZ Sofiane, Op.cit, p 44. 

 عنـد2012 سـنة خـلال أيضـا استمرت وضعية وۂʏ اݍݨزائر، ࢭʏ النقود دوران لسرعة ثبات شبھ) 2( رقم اݍݨدول  من نلاحظ

 وزʈــادة وטنتــاج اݍݵــام، الــداخڴʏ النــاتج ضــعف Ȗعكــس اݍݨزائــر ࢭــʏ للنقــود ضــعيفة تــداول  ســرعة وۂــʏ الف؅ــفة؛ ɠامــل خــلال تقرʈبــا 2

 المبــادلات ࢭـʏ للاسـتعمال متاحـة وغ؈ــف أضـعف معلومـات وتكنولوجيـا ضــعيفة مصـرفية منظومـة ذلـك اڲــʄ يضـاف النقـدي، عـروضالم

  ).ABOUDERAZ Sofiane, décembre 2013( النقدية للسيولة الم؅قايد טستعمال أمام مفتوحا المجال ي؅فك ما وɸو التجارʈة،

  بيات؟ايجا النقدي التوسع لɺذا ɸل ךن؛ نȘساءل



  سفيان أبودراز
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 الۘـــܣ فرʈــدمان، عنــد وحۘــܢ الكلاســيك أو الكي؇ــقي؈ن عنــد ســـواء טقتصــادية، بالنظرʈــة ɲســتع؈ن الȘســاؤل، ɸــذا عڴــʄ للإجابــة 

 טصــــدار زʈــــادة مــــع بȎســــاطة؛. الȘشــــغيل טنتــــاج، טقتصــــادي، والنمــــو النقــــدي טصــــدار بــــ؈ن الموجــــودة العلاقــــة ميɢانيكيــــة لقنȘنــــا

 ࢭـــʏ تܸـــݵمية قمـــم بـــروز مـــع البطالـــة وتـــنخفض טقتصـــادي النمـــو وȋالتـــاڲʏ טنتـــاج يرتفـــع فائـــدة،ال معـــدل قنـــاة خـــلال ومـــن النقـــدي

  !اݍݨزائري؟ טقتصاد عڴʄ ذلك ينطبق اذا ما عن الȘساؤل  إڲʄ ال؅فابط ɸذا يقودنا ،טقتصاد

 مــا إذا حروقـات،الم قطـاع خـارج حقيقــي إنتـاڊʏ اقتصـاد غيـاب ȊســȎب الـوطۚܣ טقتصـاد ࢭـʏ محقــق غ؈ـف ذلـك أن الواܷـݳ مـن

  !النقدي؟ التوسع ɸذا وراء من الɺدف ɸو

 مــن والطوʈــل المتوســط المــدى عڴــʄ التܸــݵم معــدلات رفــع ࢭــʏ التوســعية النقديــة السياســة وراء مــن כسا؟ــۜܣ الɺــدف يكمــن

 ائــراݍݨز  لبنـك النقـدي التوسـع بزʈـادة اݍݨزائـري  الـدينار صـرف ســعر تخفـيض ʇسـمح اݍݨزائـري؛ الـدينار صـرف سـعر تخفـيض أجـل

 النقــد صــندوق  تطــرق  لقــد). 2017 أكتــوȋر غايــة إڲــʄ( النقــود طبــع زʈــادة اڲــʄ الݏݨــوء بــدون  وذلــك بأرʈحيــة، اݍݰɢــومي טنفــاق وزʈــادة

ʏــذا الــدوڲɺــره ضــمن לجــراء لʈــدف أن ذكــر أيــن اݍݨزائــر؛ حــول  2017 لســنة السدا؟ــۜܣ تقرɺالكب؈ــف التخفــيض وراء مــن כسا؟ــۜܣ ال 

 القطــاع تطــور  ومواكبــة اݍݵارجيــة טخــتلالات Ȗســي؈ف ࢭــʇ ʏســاɸم أنــھ اڲــʄ إضــافة اݍݨزائــر، بنــك طــرف نمــ اݍݨزائــري  للــدينار والمســتمر

  ).Fonds monétaire international (FMI), 2017( الوطنية بالعملة النفطية المداخيل زʈادة لغرض ɸو اݍݵاص،

 أو اݍݰقيقيـــة، قيمتـــھ عـــن Ȋعيـــدا يبقـــى أنـــھ إلا اݍݨزائـــري  الـــدينار صـــرف ســـعر لɺـــا Ȗعـــرض الۘـــܣ التخفيضـــات ɠـــل مـــن بـــالرغم

 اݍݰقيقـي الصـرف سـعر) علاقـة( معادلة ɲستعرض أدق، تفس؈ف تقديم أجل من. اݍݰقيقية قيمتھ من بأك؄ف مقيما يبقى آخر بمعۚܢ

ʏالتاڲɠ )WICKENS Michael, 2010(:  

 

) التܸـــــݵم معــــدل( כســــعار ׿ܣ،טســــ الصــــرف ســــعر اݍݰقيقـــــي، الصــــرف ســــعر P و  ،RER، NER: مــــن ɠــــل يمثــــل أيــــن

 رقـم المعادلـة مـن טسـ׿ܣ الصـرف سـعر معادلـة اسـتخلاص كـذلك يمكننـا التـواڲʏ، عڴـʄ المحليـة) التܸـݵم معدل( وכسعار כجنȎية

)4 (ʏالتاڲɠ:  

 

 כســعار بــ؈ن التܸــݵم وفروقــات טســ׿ܣ الصــرف وســعر اݍݰقيقــي الصــرف ســعر بــ؈ن الموجــودة العلاقــة) 4( المعادلــة Ȗعكــس

 مـن ،)La parité des pouvoirs d’achats PPA( الشـرائية القـدرات Ȗعـادل نظرʈـة عليـھ قامـت الذي כساس وۂʏ وכجنȎية، المحلية

ـݳ ).BURDA Michael et WYPLOSZ Charles, 2003( البلـدان بـ؈ن التܸـݵم بفروقـات الصـرف سـعر لتغ؈ـفات رȋطɺـا خـلال  توܷ

 اتجɺــت טســ׿ܣ، الصــرف ســعر ثبــات مــع כجنȎيــة المعــدلات مــن أك؄ــف المحليــة التܸــݵم معــدلات ɠانــت ɠلمــا أنــھ ،)4( المعادلــة كــذلك

 رقـم اݍݨـدول  راجـع( טسـ׿ܣ الصـرف سـعر مـن يخفـض أن المركـزي  البنـك عڴʄ يتحتم لذلك טرتفاع؛ نحو اݍݰقيقية الصرف أسعار

 ݯݨــم اڲــʄ بــالنظر. الصــادرات Ȗܨــݨيع أجــل مــن ياݍݰقيقــ الصــرف ســعر انخفــاض ومنــھ כســعار، ࢭــʏ المܦــݨلة الزʈــادة لامتصــاص) 3

 انخفـــاض وࢭــɸ ʏامشـــية أٰڈــا يتܸـــݳ ،2016 أفرʈــل إڲــʄ جـــانفي مــن الممتـــدة الف؅ــفة خــلال المحروقـــات قطــاع خـــارج الوطنيــة الصــادرات

 مــن% ɲ 7.2سـبة المحروقـات قطــاع خـارج الصـادرات مثلـت المــذɠورة، للف؅ـفة لݏݨمـارك العامـة المديرʈــة إحصـائيات فحسـب مسـتمر؛

 بمعــــدل انخفاضــــا حققــــت قــــد تɢــــون  بــــذلك وۂــــʏ أمرɢʈــــي، دولار مليــــون  ʇ 543عــــادل مــــا وɸــــو الوطنيــــة للصــــادرات טجمــــاڲʏ اݍݱݨــــم

 ).Ministère des Finances, 2016( النفطيــة الصــادرات ݯݨـم رأينــا مــا اذا وخاصــة ،2015 لسـنة الف؅ــفة بــنفس مقارنـة% 23.09
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 أي وجــــود عـــدم عڴـــʄ وتؤكـــد المحروقـــات، قطــــاع خـــارج والتصـــديرʈة טنتاجيـــة تالقـــدرا ضــــعف والوقـــاǿع טحصـــائيات ɸـــذه Ȗعكـــس

  .اݍݵارجية التجارة ترقية ࢭʏ للدينار اݍݰقيقي الصرف سعر لتخفيض أɸمية

  )2/2012ث -2001( כمرɢʈي الدولار مقابل اݍݨزائري  للدينار טسمي الصرف سعر): 3( رقم اݍݨدول 

 اتالسنو  2001 2002 2003 2004 2005 2006

متوسطࡧسنوي ࡧ 77.2646 79.6829 77.3947 72.0603 73.3596 72.6466  NER 

2012منࢫࢫ2ث  السنوات 2007 2008 2009 2010 2011 

متوسطࡧسنوي ࡧ 69.3757 69.3757 72.6349 74.3908 72.8537 78.8582  NER 

Source: ABOUDERAZ Sofiane, Op.cit, p 48. 

 عڴـʄ فرضـت الۘـܣ الـنفط أسـعار انخفـاض بفعـل انخفاضـاتھ الـدينار فصـر  سـعر واصل ،2013 سنة منتصف حلول  ومع

 ســـعر ࢭـــʏ كب؈ـــفة انخفـــاض معـــدلات عـــن أســـفر مـــا وɸـــو النفطيـــة، المـــداخيل انخفـــاض ȊســـȎب التخفـــيض نحـــو التوجـــھ اݍݨزائـــر بنـــك

 ࢭـــʏ النقـــود طبـــع ةسياســـ اڲـــʄ الݏݨـــوء قبـــل مـــا ف؅ـــفة وۂـــɠ )ʏالتـــاڲʏ ،2017 ســـنة مـــن כول  السدا؟ـــۜܣ غايـــة اڲـــʄ 2013 ســـنة منـــذ الصـــرف

 ):  اݍݨزائر

  ).2013-2017( כمرɢʈي الدولار مقابل اݍݨزائري  للدينار לسمي الصرف سعر): 4( رقم اݍݨدول 

*2017  السنوات 2013 2014 2015 2016 

  NER سنوي  متوسط 79.3809 80.5606 100.4641 109.4654 110.9610

  :التاڲʏ الرابط عڴʄ متوفرة اݍݨزائر لبنك نقدية مؤشرات: (*) المصدر

http://www.bank-of-algeria.dz/pdf/Indicateur_monetaire/tab_7.pdf ، 23 .2018 أفرʈل   

  :التاڲʏ الرابط عڴʄ متوفرة ،2017 دʇسم؄ف ،40 رقم اݍݨزائر، لبنك الثلاثية טحصائية الɴشرة

http://www.bank-of-algeria.dz/pdf/Bulletin_40a.pdf   ، 23 .2018 أفرʈل   

ـــݳي  טنخفاضـــات فرضـــْڈا وضـــعية وۂـــʏ اݍݨزائـــري، الـــدينار صـــرف ســـعر عرفـــھ الـــذي טنخفـــاض ݯݨـــم) 4( رقـــم اݍݨـــدل وܷ

 .المحروقات قطاع خارج التصدير وضعف الصعبة بالعملة النفط مداخيل تدɸور  ȊسȎب الصرف احتياطيات ࢭʏ اݍݰادة

  تقليدي مشɢل لمعاݍݨة تقليدية غ؈ف نقدية سياسة .4

 اڲـــʄ لل؄فميـــل أمرɢʈـــي دولار 108.85 مـــن ،2015 ســـنة حلـــول  مـــع العالميـــة الـــنفط لأســـعار الكب؈ـــف) טٰڈيـــار( טنخفـــاض ȊســـȎب 

 حـــــادة انخفاضــــات مــــن عٔڈــــا ترتـــــب ومــــا ،)OPEC, 2017( التــــواڲʏ عڴــــʄ 2015 و 2014 ،2013 ســــنة منــــذ دولار، 53و دولار 99.19

 لــم. ومرȋكــة منخفضــة جــد مســتوʈات اڲــʄ اݍݨزائــر ࢭــʏ כجنۗــܣ الصــرف احتياطــات معɺــا تــداعت الصــعبة، بالعملــة النفطيــة للعوائــد

 الـــدينار بـــ؈ن التعـــادل فجـــوة توســـيع عڴـــʄ اݍݨزائـــر بنـــك ألزمـــت بـــل Ȗغي؈ـــف، دون  اݍݨزائـــري  الـــدينار صـــرف ســـعر الوضـــعية ɸاتـــھ ت؅ـــفك

ݰھ ما وɸو כمرɢʈي والدولار اݍݨزائري  الدينار وȋ؈ن واليورو اݍݨزائري   سـعر تطـورات مـع مقارنتـھ نيمكـ والـذي ،5 رقم اݍݨدول  يوܷ

  .أعلاه 4 ورقم 3 رقم اݍݨدول؈ن ࢭʏ الصرف

  ).2018- 2017( واليورو כمرɢʈي الدولار مقابل اݍݨزائري  للدينار לسمي الصرف سعر): 5( رقم اݍݨدول 

  السنة                                

  سعرࡧالصرف

  متوسطࢫسنويࢫ

  2017لسنةࢫ

 2018الفصلࢫכولࢫمنࢫ

  )ف؅فةمتوسطࢫال(

   2018الفصلࢫالثاɲيࢫمنࢫ

  )متوسطࢫالف؅فة(

  115.7269  114.0706  110.9610  دينارࢫجزائري / دولارࢫࢫ1

  138.0191  140.1792  125.3231  دينارࢫجزائري / يوروࢫࢫ1

  :التاڲʏ الرابط عڴʄ متوفرة اݍݨزائر لبنك نقدية مؤشرات: المصدر

https://www.bank-of-algeria.dz/pdf/bulletinmonetaire_1ersemestre2018.pdf  



  سفيان أبودراز
 

  883 .،ࢫجامعةࢫالشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫالوادي،ࢫاݍݨزائر»890 - 873: م،ࢫص2025،ࢫأفرʈلࢫ01: ،ࢫالعدد10: مجلةࢫإقتصادࢫالمالࢫوכعمال،ࢫالمجلد«
 

 العمـلات مقابـل اݍݨزائـري  الـدينار عرفـھ الـذي الكب؈ـف טنخفـاض ݯݨـم ،5 رقم اݍݨدول  ࢭʏ المعروضة الصرف أسعار Ȗعكس

 ɸـــذا ســـمح لقـــد. المـــدار التعــوʈم نظـــام تبۚـــܣ منـــذ ʇعتمـــدɸا الۘــܣ الصـــرف سياســـة ضـــمن اݍݨزائـــر بنــك يواجɺـــا حتميـــة وۂـــʏ الرئʋســية،

 نزعــة تبۚــܣ خــلال مــن وذلــك البنــوك، بــ؈ن ســوق  داخــل الــدينار صــرف ســعر توجɺــات عڴــʄ يــؤثر بــأن اݍݨزائــر كلبنــ כنظمــة مــن النـوع

 حقـوق  احتياطـات اڲـʄ بالإضـافة( الصـعبة بالعملـة טحتياطـات ݯݨم وȋالتاڲʏ الب؅فول، أسعار وانخفاض تتماءۜܢ متدرجة تخفيض

قـارن  لا الب؅ـفول، أسـعار ٮڈـاوي  منـذ لدينارا صرف سعر لɺا يتعرض الۘܣ التخفيض جرعات إن). اݍݵاصة الܦݰب  أن يجـب مـا مـع تُ

 تـام اٰڈيـار النȘيجـة تɢـون  أن يمكـن اݍݨزائـر؛ بنـك تـدخلات تقـزʈم مـع السـوق  لقـوى  تحديـده تـرك لـو الـدينار صـرف سعر عليھ يɢون 

  .أسية بمستوʈات כخرى  العملات أمام للدينار

 اݍݰفــاظ بمقــدوره ʇعــد ولــم الوقــت، مــرور مــع ɸامشــيا اݍݨزائــر بنــك تحــرك ɸــامش أصــبح المتــأزم، النقــدي الوضــع ɸــذا أمــام

 مــن 90 ســنوات أواخــر منــذ المتواليــة اݍݰɢومــات اتبعْڈــا الۘــܣ טنتاجيــة غ؈ــف اݍݰɢوميــة فالنفقــات اٰڈيــارا؛ أقــل صــرف ســعر عڴــʄ أك؆ــف

 مــع تحقيقــھ الممكـن مــن يكــن لـم مــا ɸــوو  ܷـݵمة نفقــات تتطلــب ،)اݍـݸ...  مســاكن بنــاء للـبلاد، الɺيɢليــة القواعــد بنـاء( الماعــۜܣ القـرن 

 لرواتــــب دفعɺــــا إمɢانيــــة Ȋعــــدم متݲݪݨــــة( اݍݰاليــــة اݍݨزائرʈــــة اݍݰɢومــــة أقــــدمت الوضــــع، ɸــــذا ظــــل ࢭــــʏ. اݍݰاليــــة الب؅فوليــــة الصــــدمة

ســْڈل ،)نظاميــة غ؈ــف( تقليديــة غ؈ــف نقديــة سياســة تبۚــܣ عڴــʄ الماليــة، وزارة خــلال مــن!) المــوظف؈ن  وۂــʏ ؛2017 أكتــوȋر مــع ٭ڈــا العمــل أُ

  .اݍݨزائر بنك عند من لݏݰɢومة المباشر טق؅فاض مع سنوات، 5 لمدة للنقد الصرʈح الطبع عڴȖ ʄعتمد ك׿ܣ تʋس؈ف سياسة

 غ؈ـف رʉڥـʏ اقتصـاد ففـي الـدينار؛ صـرف سـعر عڴـʄ تܸـݵمية ضـغوطات اݍݨزائـري، טقتصـاد حالة ࢭʏ الوضع، ɸذا خلق لقد

ʏالاقتصــاد انتــاڊɠ ،ـــل تــؤدي اݍݨزائــريɠ ــادةʈز ʏטســ׿ܣ النقـــدي المعــروض ࢭــ ʄالســـلع وســوق  النقــدي الســوق  بـــ؈ن كب؈ــفة اخــتلالات اڲــ 

 تــوازن  عــدم عنــھ يɴــتج والــذي ،)بحثنــا مــن ســيأȖي فيمــا" الصــرف لســعر المفــرط الفعــل رد" نمــوذج ࢭــʏ ذلــك سɴســتعرض( واݍݵــدمات

 ʇعكـــس الصــدد، ɸــذا وࢭــʏ. ماȖيواݍݵــد الســلڥʏ טنتــاج بزʈــادة النقــدي العــرض ɸــذا مصــاحبة عــدم ȊســȎب الســوق؈ن بــ؈ن اقتصــادي

 السياســة قــدرة عــدم) لوɠـاـس روȋــرت اڲــɲ ʄســبة( اللوɠاســية بصــبغتھ) AS – AD Model( الكڴــʏ الطلــب – الكڴــʏ العــرض نمــوذج

 مـــا وɸــو مســتقبلا، כســعار مســتوʈات زʈــادة عڴــʄ فقــط ســتعمل ولكــن الطبيڥــʏ، مســتواه مــن טنتــاج إزاحــة عڴــʄ النظاميــة النقديــة

ݰھ   ).النظرʈة ɸاتھ جزئية ࢭʏ ولوɠاس فرʈدمان يȘشارك( أعلاه) 3( رقم المعادلة توܷ

 المقــال، لɺــذا كتابȘنــا عنــد Ȗعاʇشــɺا تــزال ولا اݍݨزائــر، عاʇشــْڈا الۘــܣ وטقتصــادية النقديــة للوضــعية العــرض ɸــذا خــلال مــن

  :ي اݍݨزائر  الدينار صرف سعر عڴʄ سلبا المؤثرة واݍݵارجية الداخلية المتغ؈فات استخلاص يمكننا

 اݍݵارجية المتغ؈فات  

 أدى ممــا الب؅ــفول أســعار اٰڈيــار عكســية؛ ب؅فوليــة صــدمة ʄحــاد انخفــاض اڲــ ʏالصــعبة، بالعملــة النفطيــة العوائــد ࢭــ ʏالتــاڲȋو 

  .טحتياطات تقلص

 ي الدولار صرف سعر ارتفاعɢʈواليورو כمر.  

 الداخلية المتغ؈فات:  

 ا مع بالمقارنة المحلية التܸݵم معدلات ارتفاعɠ؈ن ءالشرʈلݏݨزائر؛ التجار  

 טنتاج؛ ضعف  

 تقليدية غ؈ف نقدية سياسة.  



  טقتصادية כزمة خلال اݍݨزائر ࡩʏ الصرف سياسة إدارة

 )2018 – 2001. (تقليدية غ؈ف نقدية سياسة إطار ضمن
 

  .،ࢫجامعةࢫالشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫالوادي،ࢫاݍݨزائر»890 - 873: م،ࢫص2025،ࢫأفرʈلࢫ01: ،ࢫالعدد10: مجلةࢫإقتصادࢫالمالࢫوכعمال،ࢫالمجلد«  884
 

     غايـة اڲـt (ʄ( الـزمن مـع نزولا وسʋتجھ المختلفة الضغوطات ɸاتھ تحت سʋبقى اݍݨزائري  الدينار صرف سعر أن الواܷݳ من

 التܸــݵم معــدلات أن ف؅ــفاضا مــع وذلــك التاليــة، الرʈاضــية بالصــيغة عليــھ التعب؈ــف يمكننــا الــذي כ؟ــۜܣ טنخفــاض حــدود ملامســة

  ):π( بالرمز لɺا يرمز

 

 

 

 

 

 

 فيــھ Ȗغيــب ســʋنارʈو ظــل ࢭــʏ اݍݨزائــري  للــدينار טســ׿ܣ الصــرف ســعر ࢭــʏ اݍݰاصــل כ؟ــۜܣ טنخفــاض) 6( رقــم المعادلــة Ȗعكــس

 טســـــمية القيمـــــة عـــــن عليـــــھ المتحصـــــل الصــــرف ســـــعر ʇع؄ـــــف وȋالتـــــاڲʏ الصـــــرف، ســـــعر توجيــــھ ࢭـــــʏ اݍݨزائـــــر لبنـــــك الɴشـــــطة التــــدخلات

 معــــدلات ومنـــھ טســــْڈلاك مؤشـــرات ارتفــــاع الٔڈائيـــة نȘيجْڈــــا تقليديـــة غ؈ــــف نقديـــة سياســــات ظـــل ࢭــــʏ الـــدينار صــــرف لســـعر اݍݰقيقـــة

 للف؅ـــفة טســ׿ܣ الصـــرف وســعر التܸـــݵم متغ؈ــفات تɢـــون ) 6( المعادلــة ࢭــʏ المعـــروض الرʈاعــۜܣ نموذجنـــا ࢭــʏ كـــذلك، ،المحليــة التܸــݵم

  .اللاحقة للف؅فات טس׿ܣ الصرف سعر ࢭʏ مباشرة تؤثر الۘܣ تغ؈فاتالم من ،)t( الزمن خلال السابقة

 عضȊ العددية اݍݰسابات  

سنحاولࢫتقديمࢫقيمةࢫسعرࢫالصرفࢫטس׿ܣࢫللدينارࢫاݍݨزائريࢫالذيࢫمنࢫالمف؅فضࢫأنࢫيɢونࢫعليھࢫمعدلࢫȖعادلھࢫمعࢫالدولارࢫ

،ࢫأيࢫاڲــــʄࢫغايــــةࢫســــنةࢫʏ2017ࢫاݍݨزائــــرࢫســــنةࢫســــنواتࢫمــــنࢫتطبيــــقࢫالسياســــاتࢫالنقديــــةࢫغ؈ــــفࢫالتقليديــــةࢫࢭــــ) 5(כمرɢʈــــيࢫȊعــــدࢫخمســــةࢫ

،ࢫيصـلࢫإڲــʄࢫ2018،ࢫوȋطبيعـةࢫاݍݰـالࢫسـنعتمدࢫعڴــʄࢫفرضـيةࢫثبـاتࢫمعــدلࢫالتܸـݵمࢫعنـدࢫمتوســطࢫحسـاȌيࢫلفصـل؈نࢫمــنࢫسـنةࢫ2022

مؤشـراتࢫ(ࢭʏࢫشɺرࢫجوانࢫ% 6.49،ࢫثمࢫاڲʄࢫمعدلࢫ%3.15اڲʄࢫمعدلࢫࢫ2018وصلࢫالتܸݵمࢫטجماڲʏࢫࢭʏࢫمارسࢫ؛ࢫ 

كذلكࢫسنعتمدࢫعڴʄࢫسعرࢫالصـرفࢫטسـ׿ܣࢫللـدينارࢫاݍݨزائـريࢫمقابـلࢫالـدولارࢫכمرɢʈـيࢫالمعـروضࢫࢭـʏࢫ. 1)2018 نقديةࢫلبنكࢫاݍݨزائر،

المتحصـــلࢫعلٕڈـــاࢫ) 6(،ࢫومنـــھࢫȊعـــدࢫتطبيـــقࢫالمعادلـــةࢫرقـــمࢫ)2018متوســـطࢫالف؅ـــفةࢫللفصـــلࢫالثـــاɲيࢫمـــنࢫســـنةࢫ(أعـــلاهࢫ) 5(اݍݨـــدولࢫرقـــمࢫ

  :سابقا،ࢫنتحصلࢫعڴʄࢫالنȘيجةࢫالتالية
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 وضـــــعف) التقليديـــــة حۘـــــܢ أو( التقليديـــــة غ؈ـــــف النقديـــــة السياســـــات عـــــن الناجمـــــة التܸـــــݵم معـــــدلات أن جليـــــا الواܷـــــݳ مــــن

 إذا( اݍݰاليـــة اݍݵصــائص ظــل ࢭــʏ اݍݨزائــري  للــدينار טســ׿ܣ الصــرف لســعر الــزمن بمــرور أ؟ــۜܣ تخفــيض ࢭــʏ فقــط سȘســاɸم טنتــاج،

 يــنخفض أو يرتفــع أن الصــرف لســعر כ؟ــۜܣ نخفــاضט  لɺــذا يمكــن ذلــك، اڲــʄ أضــف. اݍݨزائــري  الكڴــʏ للاقتصــاد) حالɺــا عڴــʄ بقيــت

  .المحلية التܸݵم معدلات وتطورات الب؅فول أسعار ارتفاع الصعبة، العملات من טحتياطات ݯݨم عڴʄ اعتمادا

  الصرف لسعر مȎسط نموذج. 5

 وضـع يمكننـا رȋمـا ،اݍݨزائـر ࢭـʏ النقديـة السياسـة وتوجɺـات اݍݨزائـر ࢭـʏ الصرف سياسة ب؈ن القائم لل؅فابط عرضنا خلال من

 الفرضـيات Ȋعـض سـنعتمد ذلـك أجل من. الصرف سعر تقلبات عڴʄ تؤثر أن الممكن من الۘܣ العوامل ʇشرح مȎسط رʈاعۜܣ نموذج

  :يڴʏ كما النموذج ɸذا تؤطر الۘܣ

 وعملت؈ن؛ بلدين وجود نف؅فض  

 التܸݵم، معدلات כسعار، ثبات ʄالقص؈ف؛ المدى عڴ  

 כسعار تتܶݱݳ ʄالطو  المدى عڴʈ؛ل  

  ساوىȘالتܸݵم معدلات ت ʄل، المدى عڴʈالطو ʏالتاڲȋإ التܸݵم فروقات تميل وʄعدام ڲɲט.  

  :يڴʏ ما عڴʄ نتحصل ،)1( رقم المعادلة اڲʄ بالرجوع

  

ɲعـوضࢫالمعادلـةࢫرقـمࢫࢫ،ࢫومنࢫثم)6وࢫࢫ5،ࢫ4(ࢭʏࢫɠلࢫمنࢫالمعادلةࢫ) (بمعدلࢫالتܸݵمࢫ) (ɲعوضࢫالمستوىࢫالعامࢫللأسعارࢫ

  :،ࢫلنحصلࢫعڴʄ)5(ࢭʏࢫالمعادلةࢫرقمࢫ) 7(

 

 

 

  :يڴʏ ما عڴʄ لنحصل خطية، – لوغ כخ؈فة المعادلة جعل عڴʄ ךن ɲعمل

  

 

  :ɠالتاڲʏ الطرʈقة، بنفس اݍݰقيقي الصرف سعر معادلة عڴʄ اݍݰصول  وʈمكننا

 



  טقتصادية כزمة خلال اݍݨزائر ࡩʏ الصرف سياسة إدارة

 )2018 – 2001. (تقليدية غ؈ف نقدية سياسة إطار ضمن
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 عڴــʄ التوسـعية النقديــة السياسـة Ȗعمـل טســ׿ܣ؛ الصـرف سـعر عڴــʄ تـؤثر نأ الممكــن مـن الۘـܣ المتغ؈ــفات) 9( المعادلـة Ȗعكـس

 بالɴسـبة أمـا טسـ׿ܣ، الصـرف سـعر ارتفـاع عڴـʄ כجنȎية التܸݵم معدلات ارتفاعات Ȗعمل ح؈ن ࢭʏ טس׿ܣ، الصرف سعر تخفيض

 تطــور  ࢭــʏ تبــاطؤ ɠــل ومــع ܵــݰيح، والعكــس تــنخفض عنــدما טســ׿ܣ الصــرف ســعر عڴــʄ بالانخفــاض تــؤثر فࢼــܣ النــاتج Ȗغ؈ــف لمعــدلات

 النمــــوذج مـــع الصــــرف لســـعر التحليــــل ɸـــذا يختلــــف. ܵـــݰيح والعكــــس טنخفـــاض نحــــو الصـــرف ســــعر يتجـــھ النقــــود دوران ســـرعة

  ).2 رقم לطار راجع( للأسعار التامة المرونة فرضية عڴʇ ʄعتمد الذي الصرف لسعر النقدي

  الصرف عرلس النقدي النموذج ࡩʏ النقدية السياسة): 2( رقم לطار

ࢫ      ࢫدائمة ࢫنقدية ࢫصدمات ࢫالنماذج ࢫمن ࢫالنوع ࢫɸذا ʏࢫࢭ ࢫالصدماتࢫchocs monétaires permanentsنجد ࢫكتلك ،

الۘܣࢫتؤثرࢫعڴʄࢫنموࢫالعرضࢫالنقديࢫاذاࢫɠانࢫلبلداࢫما،ࢫبصفةࢫدائمة،ࢫمعدلࢫتܸݵمࢫأك؄فࢫمنࢫبلداࢫآخرࢫأوࢫمعدلࢫنموࢫ

  .لدࢫכولࢫاڲʄࢫטنخفاضࢫبصفةࢫدائمةلناتجھࢫالداخڴʏࢫاݍݵامࢫأضعفࢫمنࢫɸذاࢫالبلد،ࢫتتعرضࢫعملةࢫالب

Source : WICKENS Michael, Analyse macroéconomique approfondie, une approche par l’équilibre général dynamique, Traduit par 

SANGNIER Marc et autres, 1re édition, Editions De Boeck Université, Bruxelles, 2010, p 370. 

 أوروȋـا أو المتحـدة الولايـات ࢭـʏ المܦـݨلة تلـك عـن المحليـة التܸـݵم لمعـدلات ارتفـاع دائمـا ɸنـاك اݍݨزائـر؛ وضـعية اڲʄ عبالرجو 

 نȘيجــــة عڴــــʄ التحليـــل ɸــــذا ينطبـــق. اݍݨزائــــر ࢭـــʏ المܦــــݨلة تلـــك عــــن الـــدول  ɸــــذه ࢭـــʏ مرتفعــــة النمـــو معــــدلات كـــذلك ،)اليــــورو منطقـــة(

 طـــرف مــن اݍݵصــم اعـــادة معــدل وتخفــيض توســـعية نقديــة سياســة اعتمــاد مـــع اصــةوخ النقــدي العـــرض نمــو ارتفــاع ؛)9( المعادلــة

 اليــــوم اڲـــʄ 2017 مـــاي منـــذ% 3.75 وȋمعـــدل 2016 أكتـــوȋر منـــذ% 3.5 معـــدل اڲــــʄ ثـــم% 4 معـــدل اڲـــʄ 2004 ســـنة منـــذ اݍݨزائـــر بنـــك

 والـذي ،2000 سـنوات منـذ لممنݤݮا النقدي التوسع عڴʄ آخر دليل ɸو ،)2017 دʇسم؄ف اݍݨزائر، لبنك الثلاثية טحصائية الɴشرة(

 ومشــــارʉع الـــوطۚܣ للاقتصــــاد الـــلازم التموʈــــل لتـــوف؈ف ،2017 ســــنة منـــذ التقليديــــة غ؈ـــف النقديــــة السياســـة تطبيــــق ȊســـȎب ســـʋتعاظم

  .الɺيɢلية القواعد

 طالمفـــر  الفعـــل رد ظـــاɸرة اڲـــʄ الݏݨـــوء يمكننـــا اݍݨزائـــر، لبنـــك المتكـــررة الصـــرف ســـعر تخفـــيض اجـــراءات اســـȘيعاب أجـــل مـــن

 العلاقــة جســد الــذي ،1976 ســنة Rudiger DORNBUSCH دورنبــوش روديجــر السوʉســري  للاقتصــادي الصــرف لســعر) الزائــد(

 Overshooting" الصـــرف لســـعر المفـــرط الفعـــل رد" الشـــɺ؈ف نموذجـــھ ࢭـــʏ الصـــرف أســـعار وتقلبـــات النقـــدي التوســـع بـــ؈ن الســـبȎية

model، عــــــد مباشــــــرةȊ نمــــــوذج عــــــن دورنبــــــوش نمــــــوذج يختلــــــف. وودز ل؄فيتــــــون  الثابــــــت الصــــــرف نظــــــام اٰڈيــــــار Mundell-Fleming 

 لزجـــة ولكـــن مرنـــة دورنبـــوش ʇعت؄فɸـــا الـــذي כســـعار نمـــوذج ࢭـــʏ الوقـــت، نفـــس ࢭـــʏ مٔڈمـــا وʈنطلـــق الصـــرف، لســـعر النقـــدي والنمــوذج

Sticky prices model، ــوɸــتج مــا وɴاضــافية معادلــة عنـھ ي ʏب الـذي التܸــݵم، بمعــدل تتعلــق نموذجـھ ࢭــȎســȘالطلــب فــائض فيــھ ي 

ʏاݍݰاڲ ʄواݍݵدمات السلع عڴ )WICKENS Michael, 2010.( يعاب أجل منȘيمكننـا المتكـررة، التوسـعية النقديـة السياسة آثار اس 

  :التاڲʏ الشɢل ࢭʏ استعراضɺا
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  الصرف لسعر المفرط الفعل رد): 2( رقم الشɢل

  عرضࡧالنقود): أࡧ5(الشɢلࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧ                   معدلاتࡧالفائدةࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧ): بࡧ5(الشɢلࡧ          

  

       

       

  

 المستوى العام للأسعار): ج 5( الشكل                                   )دينار مقابل دولار 1( غير المؤكد الصرف سعر): د 5(الشكل 

     

      

       
 

Source : KRUGMAN Paul et OBSTFELD Maurice, Economie internationale, Traduit par BLANCARD Gunther Capelle et CROZET 

Matthieu, 8e édition, Pearson Education, France, 2009, p 395. 

إڲــʄࢫ) (لنقطـةࢫ،ࢫأنࢫטنخفـاضࢫכوڲــʏࢫࢭـʏࢫالــدينارࢫاݍݨزائـريࢫȊســȎبࢫارتفـاعࢫعــرضࢫالنقـودࢫمــنࢫا)2(يتܸـݳࢫلنــاࢫمـنࢫالشــɢلࢫ

ʇعت؄ــــفࢫɸــــذاࢫטنخفــــاضࢫכولࢫكــــردةࢫفعــــلࢫ). (اڲــــʄࢫالنقطــــةࢫ) (،ࢫأدىࢫاڲــــʄࢫانخفــــاضࢫســــعرࢫالصــــرفࢫمــــنࢫالنقطــــةࢫ)(النقطــــةࢫ

عرࢫالصــرفࢫمباشـرةࢫلسـعرࢫصـرفࢫالـدينارࢫȊسـȎبࢫالسياســةࢫالنقديـةࢫالتوسـعية،ࢫوɸـوࢫانخفـاضࢫيفــوقࢫانخفـاضࢫالمـدىࢫالطوʈـلࢫلسـ

  ). (والذيࢫيتوافقࢫمعࢫטنتقالࢫمنࢫالنقطةࢫכصليةࢫاڲʄࢫالنقطةࢫ

نف؅فضࢫأنھࢫلاࢫيمكنࢫتوقـعࢫأيࢫȖغ؈ـفࢫࢭـʏࢫسـعرࢫصـرفࢫالـدولارࢫمقابـلࢫالـدينار،ࢫوɸـذاࢫقبـلࢫحـدوثࢫزʈـادةࢫࢭـʏࢫالمعـروضࢫالنقـدي؛ࢫ

ولـذلكࢫفـإنࢫزʈـادةࢫالمعـروضࢫالنقـديࢫ. دلاتࢫالفائـدةࢫبالـدولارتɢونࢫمسـاوʈةࢫلمعـ )(كنȘيجةࢫلذلكࢫفإنࢫمعدلاتࢫالفائدةࢫبالدينارࢫ

  .ࢭʏࢫاݍݨزائرࢫيؤثرࢫعڴʄࢫمعدلاتࢫالفائدةࢫכمرʈكية

،ࢫوɸـوࢫمــاࢫ)(نحــوࢫࢫ)(وȋالتـاڲʏࢫتصــبحࢫمعـدلاتࢫالفائــدةࢫࢭـʏࢫاݍݨزائــرࢫأقـلࢫمــنࢫمعـدلاتࢫالفائــدةࢫכمرʈكيـةࢫȊســȎبࢫارتفـاعࢫ

ݍݨزائـــرࢫأقــلࢫمـــنࢫتلـــكࢫالموجـــودةࢫࢭـــʏࢫالولايـــاتࢫالمتحــدة،ࢫحۘـــܢࢫيتܶـــݱݳࢫالمســـتوىࢫالعـــامࢫللأســـعارࢫࢭـــʏࢫيبقــيࢫعڴـــʄࢫمعـــدلاتࢫالفائـــدةࢫࢭـــʏࢫا

خـــلالࢫعمليـــةࢫالتܶـــݰيح،ࢫلاࢫيمكـــنࢫلأســـواقࢫالصـــرفࢫأنࢫتبقـــىࢫ. )(اݍݨزائـــرࢫمـــعࢫمســـتواهࢫعڴـــʄࢫالمـــدىࢫالطوʈـــلࢫوʈصـــلࢫإڲـــʄࢫالنقطـــةࢫ

بارتفـاعࢫࢫفࢫࢭʏࢫصاݍݳࢫالوداǿعࢫبالدولار،ࢫعـنࢫطرʈـقࢫتوقعـاتࢫכعـوانمستقرةࢫإلاࢫإذاࢫتمࢫȖعوʈضࢫفروقاتࢫمعدلاتࢫالفائدة،ࢫالۘܣࢫȖعت؄

  الدينارࢫمقابلࢫالدولار؛

بمعۚــܢࢫآخــر،ࢫتوقــعࢫانخفـــاضࢫســعرࢫالصــرف،ࢫوحۘـــܢࢫيــتمكنࢫכعــوانࢫمـــنࢫتوقــعࢫارتفــاعࢫالـــدينار،ࢫيجــبࢫكشــرطࢫضـــروريࢫأنࢫ

ʇعت؄ـفࢫردࢫالفعـلࢫכوڲـʏࢫلسـعرࢫالصـرفࢫكـأثرࢫمباشـرࢫ،ࢫكـردࢫفعـلࢫأوڲـʏ؛ࢫلـذلكࢫ)(يفوقࢫسعرࢫصرفࢫالدولارࢫمقابلࢫالـدينارࢫالمسـتوىࢫ

  .)KRUGMAN Paul et OBSTFELD Maurice, 2009(لثباتࢫכسعارࢫࢭʏࢫالمدىࢫالقص؈فࢫ
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  :ةࢫسابقا،ࢫأن،ࢫاعتماداࢫعڴʄࢫالفرضياتࢫالمق؅فحالواܷݳࢫمن

 قتصـــاديةט כزمـــة أثنـــاء ي اݍݨزائـــر  المركـــزي ࢫبنـــكال طـــرف مـــن بـــالتخفيض الصـــرف سياســـة إدارة ʏالسياســـة ۂـــ ʄالمثڴـــ ʏحالـــة ࢭـــ 

 ،ࢫباعتبارࢫأنࢫɸامشࢫالمناورةࢫأمامھࢫضعيف؛اݍݨزائري  البنكࢫالمركزي ؛ࢫوذلكࢫكحلࢫوحيدࢫأمامࢫاݍݨزائري  טقتصاد

 مࢫالمـدارࢫلسـعرࢫالصـرفࢫوضـعفࢫࢫالتقليديـة غ؈ـف النقديـة السياسـةلاࢫتصݏݳࢫʈࢫظـلࢫنظـامࢫالتعـوʏللاقتصـادࢫاݍݨزائـري،ࢫخاصـةࢫࢭـ

 مـــن وتزʈـــد Ȗ݀ݨـــل ،2017 ســـنة منـــذ الك׿ـــܣ التʋســـ؈ف شـــاɠلة التقليديـــةࢫعڴـــʄ غ؈ـــف النقديـــة السياســـةلـــذلك،ࢫࢫ.טنتـــاجࢫوالتصـــدير

 الصرف؛ سعر انخفاض

 ســـاعدناʇاعـــۜܣ النمـــوذج فعـــلا؛ࢫʈכ؟ـــۜܣ للانخفـــاض الر ʄاعـــۜܣࢫدقيـــقࢫوعل׿ـــܣ تفســـ؈ف تقـــديم عڴـــʈو رʈنارʋטنخفـــاضࢫכ؟ـــۜܣ لســـ 

وعــدمࢫملاءمــةࢫࢫالتقليديــة غ؈ــف النقديــة ؈فࢫعڴــʄࢫعــدمࢫملاءمــةࢫالسياســةɸــذاࢫالتفســ؈فࢫʇعت؄ــفࢫكتنȎيــھࢫوتــذكࢫ.الــدينار صــرف لســعر

 .نظامࢫالتعوʈمࢫلسعرࢫالصرفࢫبالɴسبةࢫللاقتصادࢫاݍݨزائريࢫࢭʏࢫالوقتࢫالراɸن

  :خاتمة.8

 لســــعر المــــدار التعــــوʈم نظــــام اعتمــــاد منــــذ الصــــرف لسياســــة اݍݨزائــــر بنــــك يــــدير كيــــف لنــــا يتܸــــݳ البحــــث، ɸــــذا خــــلال مــــن

 ســواء وذلــك الــدينار، صــرف لســعر المســتمر التخفــيض نحــو أوحــد واتجــاه واحــدة اســ؅فاتيجية ذات ةسياســ حقيقــة وۂــʏ الصــرف؛

 التـوازن  نقطـة اڲʄ ليصل الدينار توجɺات عڴʄ المركزي  بنك تأث؈ف وȋالتاڲʏ البنوك ب؈ن سوق  داخل المحقق والطلب العرض خلال من

  .بالانخفاض الصرف سعر عڴʄ تؤثر الۘܣ توسعيةال النقدية السياسة توجɺات خلال من أو المسْڈدفة، وטنخفاض

 وɸـو טنتـاج غيـاب، شـبھ ضآلة، ȊسȎب وذلك المحروقات خارج الصادرات ترقية ࢭʏ اݍݨزائري  الدينار تخفيضات Ȗساɸم لم

 عديــد حســب قيمتــھ، مــن بــأعڴʄ مقــيم ʇعت؄ــف الــدينار صــرف سـعر أن مــن بــالرغم التخفــيض؟ وأɸميــة جــدوى  عــن لȘســاؤل  دفعنــا مـا

 الــــــنفط أســــــعار اٰڈيـــــار ȊســــــȎب 2013 جــــــوان منـــــذ حــــــادة انخفاضـــــات ܥــــــݨل أنــــــھ إلا الـــــدوڲʏ، النقــــــد صــــــندوق  خ؄ـــــفاء ومــــــٔڈم فاءاݍݵ؄ـــــ

 نحــــــو اݍݨزائــــــر بنــــــك لتوجــــــھ مباشــــــرا ســــــȎبا الــــــنفط لأســــــعار اݍݰــــــادة טٰڈيــــــارات ɠانــــــت لقــــــد. الصــــــعبة بالعملــــــة المــــــداخيل وانخفـــــاض

 لمواجɺـــة جديـــدة مســـتقبلية تخفيضـــات برمجـــة اݍݨزائـــر بنـــك عڴـــʄ متحـــت وضـــعية وۂـــʏ כجنȎيـــة، المـــداخيل نقـــص ȊســـȎب التخفـــيض

  .الصعبة بالعملة المداخيل انخفاض

 2004 ســـنة منــذ توســعية نقديـــة سياســة اتبــاع مــع اݍݨزائـــر، بنــك يواجــھ الـــذي التحــدي زʈــادة ومعــھ الوضـــع تــأزم تزايــد لقــد

 عـــدم مـــن نـــوع تخلـــق وȋالتـــاڲʏ انتاجيـــة، غ؈ـــف اســـȘثمارات ّڈـــاغال ࢭـــʏ وۂـــʏ الɺيɢليـــة، والقواعـــد المشـــارʉع عڴـــʄ اݍݰɢـــومي טنفـــاق وزʈـــادة

 معـدلات أو للأسـعار العامـة المسـتوʈات ࢭـʏ ارتفاعـات اڲـʄ ي؅ـفجم بـدوره والـذي النقـدي، والسـوق  واݍݵـدمات السلع سوق  ب؈ن التوازن 

 ɸــذا مــع الصــرف ســعر مــلȖعا كيفيــة عــن البحــث اڲــʄ الوضــع ɸــذا دفعنــا. التجــارʈ؈ن الشــرɠاء لــدى المܦــݨلة تلــك مــن أك؄ــف التܸــݵم،

  .الدينار صرف سعر استقرار عڴʄ واݍݰفاظ כسعار استقرار تحقيق ࢭʏ والمتمثل القائم טشɢال

 ۂـʏ الـدينار صـرف لسـعر بـالتخفيض فـالإدارة سـابقا؛ المق؅فحـة الثلاثـة الفرضـيات تأكيد يمكننا أنھ نرى  تقدم، ما خلال من

 غ؈ــــف النقديــــة السياســــة Ȗ݀ݨــــل كــــذلك دائمــــة، مختلفــــة اقتصــــادية أزمــــات ࢭــــʏ تواجــــدالم الرʉڥــــʏ טقتصــــاد حالــــة ࢭــــʏ المثڴــــʄ السياســــة

 مـا وɸـو טنخفـاض، ɸـذا ݯݨـم مـن وتزʈـد الصـرف سعر انخفاض من ،2017 أكتوȋر منذ الممنݤݮ الك׿ܣ التʋس؈ف خلال من تقليدية

 טٰڈيــار لســʋنارʈو رʈاعــۜܣ تفســ؈ف قــديمت أجــل مــن المق؅ــفح כ؟ــۜܣ للانخفــاض الرʈاعــۜܣ نموذجنــا ورʈاضــيا كميــا تفســ؈فه ࢭــʇ ʏســاعدنا

  .الدينار صرف لسعر כ؟ۜܣ
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