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علينا بتقديم يد العون والمساااعدة واخاال بالااذكر كاال  االذين لم يبخلو الى كل زملائي 
 الدكتورة حياة عثماني والدكتورة وفاء رمضاني : من
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 ملخص 
وأسعار الصرف على سرعة دوران النقود في   اثر معدلات التضخم قياس الى هدفت هذه الدراسة

ومن اجل بلوغ الإجابة على إشكالية الدراسة والحصول على أفضل ، (1990-2019الجزائر خلال الفترة) 
(، لتقدير العلاقة القصيرة  ARDL) الذاتي للابطاءات الموزعة منهجية الانحدارالنتائج تم اعتمادنا على 

المستقلة معدلات التضخم وأسعار صرف  والمتغيرات والطويلة الاجل بين سرعة دوران النقود كمتغير تابع 
للأجل  Toda-Yamamoto، مع الاستعانة باختبار سببية غرانجر للأجل القصير، وسببية في الجزائرالدينار 

(، من اجل تحسين  RIRوسعر الفائدة الحقيقي ) ( E Gمتغيرة النمو الاقتصادي ) اضافةالطويل، مع 
 النموذج المقدر.

توصلت الدراسة الى وجود علاقة طويل الاجل بين سرعة دوران النقود والمتغيرات المفسرة والمتمثلة  
مما يعزز تأثير المتغيرات المفسرة على سرعة   الفائدة الحقيقي، وسعرفي: معدل التضخم، النمو الاقتصادي 

مو الاقتصادي غير معنوية،  بينما في الاجل القصير ظهرت معلمة الندوران النقود خلال فترة الدراسة، 
اما باقي المتغيرات المفسرة فكانت  النمو الاقتصادي يتجلى بعد فترات زمنية، أثرحيث تأكد النتيجة ان بلوغ 

وكانت نتائج العلاقة السببية في الاجل القصير بين سرعة دوران النقود والمتغيرات: معدل معنوية، 
سبب في سرعة دوران النقود، بينما السببية في الاجل  ، انها ت  التضخم، سعر الصرف وسعر الفائدة الحقيقي 

 في سرعة دوران النقود.ت سبب الطويل فكل المتغيرات المفسرة 
   .الجزائر، (ARDL) نموذج: سرعة دوران النقود؛ معدل التضخم، سعر الصرف، الكلمات المفتاحية

 
Abstract : 

 

This study aimed to measure the impact of inflation rates and exchange rates on the velocity of 

money in Algeria during the period (1990-2019), In order to reach the answer to the 

Problematic of studying and get the better results, we relied on   the Autoregressive Distributed 

Lag Model (ARDL), model to estimate the long and short term relationship between the 

velocity of money and the independent variables : Inflation rate, Exchange rate, by using the 

Granger causality test and  toda-yamamoto causality, using the economic growth (E G) and real 

interest rate (RIR), As auxiliary variables to improve the estimated model. 

 The study concluded a relationship between velocity of money and the independent 

variables : inflation rate, economic growth and real interest rate, in the long term, this 

strengthen the impact of independent variables on the velocity of money during the study 

period, while showed up the economic growth not significativité in short term, So, the impact 

of economic growth he appears after periods of time, but the ohters independent variables she 

was significativité, The results of the causal relationship in short term were between the speed 

of money and variables : Inflation rate, Exchange rate and real interest Rate, Causes of velocity 

of money, but in the long term, all variables Causes of velocity of money. 

  

Key words : Velocity of money, Inflation rate, Exchange rate, ARDL model, Algeria. 
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 المقدمة العامة  

 
  يعرف العالم العديد من التغيرات في الجانب الاقتصادي وخاصة النقدي منها، مما استدعى من 

جميع المؤشرات الاقتصادية التي تكون تحت سيطرتها وهيمنتها، والتي تعد المرآة العاكسة  ةمراقبالدول 
تحاول هذه الدول التحكم في حدود امكانياتها المتوفرة تخفيض قدر الإمكان   كمالوضعها الاقتصادي، 

أثير هذه  التأثير السلبي على اقتصاداتها، مما يجعل السلطات النقدية تتحمل أي اختلال في تقدير ت
سعر الصرف وسرعة دوران النقود تعد من بين اهتمامات السلطة النقدية التي تعكس  ، ، فالتضخمالمؤشرات 

 وضعها الاقتصادي.
فالسلطة النقدية تهدف الى استقرار المستوى العام للأسعار من خلال التحكم في كمية النقد المتداول 

ض النقدي ينتج عنه ظاهرة التضخم، وتعد هذه الأخير  في الاقتصاد، وبالتالي فان أي افراط في المعرو 
بالتالي  تسعى كل الدول الحد من الاثار الممكن ان تخلفها على الاقتصاد الوطني، و  )نقدية(ظاهرة اقتصادية

فقدان القدرة الشرائية للمواطن، حيث حضي التضخم بأهمية بالغة لدى المدارس الاقتصادية، بداية من  
والكنزية والمدرسة النقدية، حيث لكل مدرسة وجهة نظر حول مشكلة التضخم والأسباب   المدرسة الكلاسيكية

له واهم المتغيرات المحددة له، فالتضخم يعد من بين المشاكل التي تعيق الدولة على تطور نشاطها   المسببة
 الاقتصادي واحداث بطئ في عجلة النمو. 
هيئات دولية  تدخل ضخم مما استدعى تالمعدلات لارتفاعات قياسية الجزائر كأحد الدول التي عانت 

مجموعة من الإصلاحات الاقتصادية التي أظهرت تبنيها و اثاره على الاقتصاد الوطني، من من اجل الحد 
نتائجها من خلال التحكم في معدلات التضخم العالية، وذلك بالتحكم بالدرجة الأولى في العروض النقدي، 

عرفت الجزائر بحبوحة مالية جراء الانتعاش الحاصل في أسعار البترول في  2000وبداية من سنة 
مارها بالنهوض بالاقتصاد الوطني من خلال انتهاج عدة برامج تنموية  الأسواق العالمية، مما استدعى استث

التي رصدت لها مبالغ ضخمة، بداية ببرنامج الانتعاش الاقتصادي وتلتها برنامج دعم النمو، حيث بلغ  
،  2000سنة   %0.34ادنى مستوياته جراء التحكم من طرف السلطة النقدية والذي بلغ  التضخممعدل 

 ة تغيرات وتذبذبات جراء السياسات المتبعة.ليعرف بعدها عد 
الهائلة التي يشهدها العالم مما الزمها انفتاح اقتصادها نحو التبادل الاقتصادية ونتيجة التطورات 

التجاري الخارجي، وان القطاعات الداخلية تربطها علاقات مع العالم الخارجي سواء مباشرة او غير مباشرة، 
من خلال تلك العلاقة الممكنة بين العملة الوطنية والعملة الأجنبية  تتم التجارية حيث تسوية هذه المعاملات 

بسعر الصرف، ويعد هذا الأخير من بين المؤشرات الاقتصادية محل دراستنا على   ىفي شكل ما يسم
الاقتصاد الجزائري، ويتم تسييره وفق سياسات الصرف التي تولي لها السلطة النقدية أهمية بالغة ضمن  

 أولوياتها لحماية العملة الوطنية من أي تدهور من جهة، وحماية الاقتصاد الوطني من جهة أخرى. 



العامة   المقدمة  

 

 ب  

حيث عرفت انظمة أسعار الصرف عدة محطات بداية من قاعدة المعدن الواحد، وصولا الى اتفاقيات  
، كما تعددت النظريات المفسرة في تحديد سعر صرف العملة 1971بروتن وودز الى غاية انهياره سنة 

هي الأخرى   المحلية مقابل العملة الأجنبية، ونظرا للتطورات الاقتصادية الدولية عرفت أنظمة الصرف
تغيرات مرافقة لذلك، مما جعل دول العالم تتباين في اختيار نظام الصرف الذي يتلاءم ووضعها  

 الاقتصادي. 
وفي الجزائر عرف سعر الصرف عدة تغيرات متأثرا بعوامل داخلية وخارجية ساهمت في التطورات،  

وصولا الى انشاء سوق للصرف  بداية من الاستقلال حيث كان نظام صرف عملتها مرتبط بالفرك الفرنسي
، ونتيجة الإصلاحات الاقتصادية التي تبنتها الجزائر بغية النهوض  1996العمل الرسمي لها سنة  بدأ

كأولى ثمرات الإصلاحات الاقتصادية، حيث  10-90بالاقتصاد الوطني، كان صدور قانون النقد والقرض 
همة نحو التوجه في تحديده من خلال قانون  اصبح تحديد قيمة الدينار وفق نظام الجلسات كخطوة م

العرض والطلب، لتليها انشاء سوق للصرف حيث يتم تحديد قيمة الدينار وفق نظام التعويم الموجه، وذلك 
من خلال تدخل بنك الجزائر تحت غطاء حماية العملة الوطنية، ونتيجة للصدمات الخارجية لأسعار  

دة تخفيضات متوالية وذلك من اجل الرفع من قيمة حصيلة صادرات  البترول عرفت قيمة الدينار الجزائري ع
 .وان في ميزان المدفوعات وتحقيق التالمحروقات 

فالسلطة النقدية تسعى الى تطور مؤشرات الاقتصاد الوطني في إطار مرغوب فيه، فالعلاقة بين  
ي العلاقة والتي تؤثر بما  الناتج الداخلي الخام ومستوى المعروض النقدي يوحي بإلزاميه التحكم في هذ 

يسمى سرعة دوران النقود، التي نالت هي الأخرى نصيبها من الدراسة من طرف المفكرين الاقتصادين  
فسرعة دوران النقود تمثل عن السرعة التي يتم فيها صرف )إنفاق( وحدة العملة ، وتتبع العوامل المحددة لها

ة دوران النقود تلك الرغبة من طرف الافراد بالاحتفاظ  الوطنية خلال فترة زمنية معينة، حيث تعكس سرع
المستقبلية، كما تعد التغيرات الحاصلة فيه ذات أهمية بالغة للتأثير في   م بالنقود وذلك لتسوية احتياجاته

الاستقرار النقدي للبلد، فكمية النقد المتداول وسرعة دورانها المحدد لكمية النقد الكلي المعروض في 
وفي الجزائر عرفت سرعة دوران النقود تغيرات خلال فترة الدراسة مما استوجب على أصحاب  ، الاقتصاد 

القرار اتخاذ جملة من السياسات بهدف التحكم في هذا التغير خاصة فيما تعلق التحكم في المعروض 
 . النقدي

 :إشكالية البحث

ة التي تعكس وضعية الاقتصاد في  واسعار صرف الدينار من اهم المؤشرات الاقتصادي  يعد كل من التضخم
عادة   مواجهة الصدمات الاقتصادية، ومن اجل ذلك وجب الحد من الكتلة النقدية المتداولة في الاقتصاد وا 
النظر في عمليات الإصدار النقدي التي يقابلها ارتفاعات في المستوى العام للأسعار وبالتالي بروز  

صرف الوجه الاخر لقوة العملة في مواجهة العملات الأجنبية  واستفحال ظاهرة التضخم، كما تعد أسعار ال
والرفع من قيمة ووضع الاقتصاد الوطني، وهذا كله من اجل المساهمة في الحركية النقدية للنقود أي العملة  
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المحلية في التعامل وذلك من خلال معرفة سرعة دوران النقود في الاقتصاد الجزائري التي تعكس مستويات  
 التالية:  ةلتضخم وأسعار الصرف ، ومما سبق نطرح الإشكاليمعدلات ا

  معدلات التضخم وأسعار الصرف على سرعة دوران النقود في الجزائر؟  معدلات التضخم وأسعار الصرف على سرعة دوران النقود في الجزائر؟    مدى انعكاسمدى انعكاسما ما 

  : الأسئلة الفرعية 
 :  ومن اجل الإحاطة بالموضوع قمنا بتقسيم الإشكالية الرئيسية الى أسئلة فرعية

 ؟  لهمواهم النظريات المفسرة الصرف وسرعة دوران النقود التضخم، سعر ما المقصود بمعدل  -1
 دوران النقود في الجزائر؟   سرعةعلى الصرف  واسعار التضخم ت ما طبيعة العلاقة الموجودة بين معدلا -2
في الاجلين   الصرف على سرعة دوران النقود في الجزائر واسعار التضخم ت كل من معدلا سبب ت  هل   -3

   ؟الاجل القصير والطويل
ما مدى تأثير النمو الاقتصادي وسعر الفائدة الحقيقي على سرعة دوران النقود في الجزائر في الاجلين   -3

 القصير والطويل الاجل؟  
   : فرضيات البحث

   ها: اح مجموعة من الفرضيات لغرض اثباتها او نفيوللإجابة على الأسئلة الفرعية استوجب علينا اقتر 
  في سرعة دوران النقود في الجزائر علىالصرف  واسعار  معدلات التضخم علاقة بين التغير في توجد   -1

 ؛ الاجلين القصير والطويل
في   سرعة دوران النقود في الجزائرعلى  ، النمو الاقتصاديتوجد علاقة بين سعر الفائدة الحقيقي  -2

 ؛  والطويل القصير الاجلين
سرعة دوران النقود في صرف على الأسعار و  توجد علاقة سببية ذو اتجاهين بين معدلات التضخم -3

 ؛الجزائر
في   سعر الفائدة الحقيقي والنمو الاقتصاديبين سرعة دوران النقود وكل من تبادلية توجد علاقة سببية  -4

 ؛الجزائر

  : حدود البحث
 : الى إعطاء الدراسة نوع من الموضوعية استوجب ضبط الإطار العام للبحث من خلال التعرض من اجل 

 : اقتصرت دراستنا على الاقتصاد الجزائري لما عرفه من تغيرات خلال فترات عديدة.   البعد المكاني
اقتصرت فترة دراستنا  : نتيجة التحولات التي عرفها الاقتصاد الجزائري خلال مراحل تطوره، البعد الزماني

، وذلك لان فترة التسعينات عرفت العديد من الإصلاحات كان  2019الى غاية  1990خلال الفترة من 
،  بر كنقطة انعطاف في النظام المصرفي الجزائري ت يعالذي  10-90 والقرض  أبرزها صدور قانون النقد 

 رف الهيئات الدولية. وبداية التوجه نحو اقتصاد السوق وبرامج الإصلاح المدعومة من ط
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  : اهداف البحث
نسعى في هذه الدراسة البحث عن ذلك الأثر بين تطور معدلات التضخم وأسعار صرف الدينار الجزائري  

على سرعة دوران النقود، مع تتبع تلك العلاقة التبادلية بين سرعة دوران النقود والمتغيرات   مقابل الدولار
 المستقلة،  

مفهوم سرعة دوران النقود وأسعار الصرف ومعدلات التضخم، تحليل التأصيل النظري  تسليط الضو على  -
 لمتغيرات الدراسة؛  

 التعرف على اهم العوامل المحددة لسرعة دوران النقود في ظل دراسة الاقتصاد الجزائري؛  -

وحماية  جهة،   مكانة سرعة دوران النقود كمؤشر مهم في يد السلطة النقدية لمواجهة ظاهرة التضخم من- 
 ؛ من جهة اخرى الوطنية من التدهور المستمر العملة

، ومعدلات التضخم  تابع تسليط الضو عن تلك العلاقة الممكنة بين مؤشر سرعة دوران النقود كمتغير  -
 . كمتغيرات مستقلة وأسعار صرف الدينار الجزائري

   : أهمية البحث
من خلال تطرقنا لمتغير سرعة دوران النقود كمتغير تابع، مع ابراز اهم المتغيرات   تبرز أهمية دراستنا

المستقلة التي تم ادراجها وتحليل تطورها في الجزائر خاصة مع التطورات والإصلاحات التي عرفتها  
ه الدراسة  الجزائر قبل وبعد فترة الدراسة، مع تمكين أصحاب القرار من النتائج والتوصيات المستوحاة من هذ 

ذات صلة  ةوخاصة متغير سرعة دوران النقود وهذا ما يساعد في الرشادة في حل المشاكل الاقتصادي 
بالموضوع، مع اثراء المحتوى العلمي لشريحة كبيرة من الباحثين الاستفادة والاسترشاد بهذه الدراسة خاصة 

 اذ تعلق الامر بحالة الجزائر.
  : أسباب اختيار الموضوع

يكمن جوهر اخيار الموضوع للأهمية البالغة لمتغيرات الدراسة في حل المشاكل الاقتصادية الوطنية،  
السعي للبحث في إطار التخصص لشهادة الدكتوراه التي انا بصدد التحضير لها، كما تعد متغيرات  و 

ر الصرف متغير  الدراسة ذات أهمية كمؤشرات اقتصادية تعكس صورة الاقتصادي الجزائري، كما تعد أسعا
يتعلق بقيمة الدينار الجزائري وبالتالي توضيح مكانة وقيمة الدينار في تلك التعاملات الدولية، في ظل 
تسعير صادرات الجزائر من المحروقات بالدولار، كذلك اخطار تفاقم معدلات التضخم والتي وصلت 

لتي تناولت الموضوع خاصة ما تعلق  مستويات اصبح فيها البحث عن الحلول الممكنة، مع قلة الدراسات ا
 بسرعة دوران النقود في الجزائر. 

  : الدراسات السابقة
من اجل اثراء موضوع الدراسة بإسهامات ونتائج تمت التطرق او الإشارة اليها، حاولنا الالمام بمجموعة من  

 الدراسات ذات علاقة بموضوع الدراسة، والتي تتقاطع مع أحد متغيرات الدراسة.
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ناولت هذه الدراسة تحليل بعض العوامل التي تؤثر على تغير سرعة  ت:  zoran tomic (2017)اسة در  
مع اختيار ، باستخدام نموذج الانحدار المتعدد، 2016 -2000دوران النقود في صربيا خلال الفترة 

الإجمالي، وسعر الخصم،  ، والناتج المحلي M3النقدي  المجمعالعوامل الاكثر تأثير في صربيا وهي: 
 وتوصلت الادخار، ، ومستوى سيولة الاقتصاد() النقود  تسييلالبطالة، وسعر الصرف، ومعامل معدل و 

  من  هام تأثير لها النقود  تسييل ومستوى الخصم معدلو  والمدخرات  الصرف سعر في التغييرات  الدراسة أن
خلو  ، أي  (D-W= 2.02، حيث بلغ معامل )النقود  تداول سرعة  قيمة في التغير على الإحصائية الناحية 

 الدراسة من مشكلة الارتباط الذاتي. 

ليس له أثر ذي دلالة إحصائية على   ومعدل البطالةصافي الدخل السنوي في تغير ان ال وتوصلت الدراسة
عة دوران  تأثير على سر  اله اما باقي المتغيرات الأخرى المستخدمة دوران النقود،التغير في قيمة سرعة 

 النقود كالتالي:  
، 5.91مقابل  دوران النقود إذا تغير مستوى الادخار للدينار الواحد، فسيكون هناك انخفاض في سرعة  -

 أي هناك علاقة عكسية بين مستويات الادخار وسرعة دوران النقود؛
دوران النقود بمقدار  ، فسيؤثر ذلك على زيادة سرعة %1إذا كان هناك تغيير في معدل الخصم بنسبة  -
 (، أي هناك علاقة طردية بين معدل الخصم وسرعة دوران النقود؛ 0.05)
 . 1.87647 دوران النقود الىفستزداد سرعة  ،%1سيولة الاقتصاد بــ إذا كان هناك تغيير في درجة  -

ن أثر التطور المالي على سرعة تهدف هذه الدراسة الى البحث عA.E AKINLO (2012 :) دراسة  
باستخدام نموذج التكامل المشترك متعدد  (،2010 – 1986خلال الفترة )  نيجيريادوران النقود في 

وتؤكد الدراسة على وجود علاقة فريدة ذات دلالة إحصائية بين سرعة   المتغيرات وتصحيح الأخطاء،
تظهر نتائج تصحيح الخطأ أن سعر الصرف ، ( ومقاييس التطور المالي والواسعةدوران النقود )الضيقة 

دخل الفرد لديه علاقة  ، الحالي له تأثير سلبي ذو دلالة إحصائية على سرعة دوران النقود في نيجيريا
والتي تدعم بوضوح النظرية الكمية.   والواسعة(،حصائية مع سرعة دوران النقود )الضيقة ذات دلالة إ

)السلطة النقدية( لا يمكن الحصول على رافعة   القائمة على اصدار النقود أظهرت النتائج أن الجهات 
 إضافية عن طريق إصدار المزيد من الأموال دون توليد ضغوط تضخمية عالية. 

سلوك سرعة دوران النقود في البلدان ذات معدل تناولت هذه الدراسة Mendizabal  (2006 :) دراسة  
التضخم المرتفع والمنخفض، من خلال العلاقة بين سرعة دوران النقود ومعدل التضخم خلال الفترة  

من   30من اسيا،  13من أمريكا،  26دول اوربية،  10دولة،  70( لمجموعة مكونة من  1960-2000)
رق الأوسط، حيث بلغت سرعة دوران النقود قيم مرتفعة في الدول ذات معدل تضخم وأسعار  افريقيا والش

فائدة مرتفعة، مع وجود علاقة موجبة )طردية( قوية بين سرعة دوران النقود وكل من معدل التضخم  
ل ذات وكمية خلق النقود، في الدول التي تتميز بمعدل نمو الكتلة النقدية مرتفعة، وعلى العكس في الدو 

معدل نمو للنقود منخفض، كما أظهرت الدراسة وجود ارتباط بين متوسط نمو النقود ومتوسط سرعة  



العامة   المقدمة  

 

 و  

لسرعة  الارتباط بين الانحراف المعياري لنمو النقود والانحراف المعياري ، بينما بلغ  %22دوران النقود 
 لفترة. وخلال تنفس ا  لتلك البلدان نفسها %40على نفس العينة هو   دوران النقود 

تهدف هذه الدراسة الى مناقشة العوامل الرئيسية المؤثرة في  (: 2021دراسة احمد الشاذلي واخرون ) 
سرعة دوران النقود، ومن اجل ذلك تم اختيار خمسة من الدول العربية غير منتجة للنفط )الاردن، 

تصحيح الخطأ لكل من  تونس، لبنان مصر، المغرب(، وتوصلت الدراسة ان نتائج تقدير نموذج متجه 
في   %22الاردن وتونس ومصر معلمات حد تعديل الخطأ معنوية ذات دلالة احصائية، حيث بلغ 

  4.5الأردن، وتفسير ذلك ان الاختلالات في سرعة دوران النقود في الاجل القصير يستغرق تصحيحها 
ي ان الاختلالات في سرعة  أ %18.3سنة بما يحقق التوازن في الاجل الطويل، اما بالنسبة لمصر فبلغ 

سنة بما يحقق التوازن في الاجل الطويل  5.5دوران النقود في الاجل القصير يستغرق تصحيحها 
في تونس أي ان الاختلالات في سرعة دوران النقود في   %27.7بالنسبة لسرعة دوران النقود بلغت 
ل الطويل، كما هناك علاقة  سنة بما يحقق التوازن في الاج 3.6الاجل القصير يستغرق تصحيحها 

عكسية في الاجل الطويل بين الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي وسرعة دوران النقود بالمفهوم الضيق   
في كل من تونس ومصر، وعلاقة موجبة في الأردن ، وهناك علاقة طردية بين معدل التضخم وسرعة  

بين التضخم   العلاقةي الأردن فكانت دوران النقود في الاجل الطويل في كل من تونس ومصر، اما ف
سرعة  ع وسرعة دوران النقود عكسية، اما متغيرة سعر الصرف الحقيقي فهناك علاقة عكسية بينها م 

دوران النقود بالمفهوم الضيق بالنسبة لتونس، وبالنسبة للأردن فكانت العلاقة طردية، ولم تكون العلاقة 
، ففي المغرب ولبنان كانت العلاقة عكسية بين كل من  (VARمعنوية في مصر، وكانت نتائج اختبار)

الناتج المحلي الإجمالي والتضخم من جهة، وسرعة دوران النقود بالمفهومين من جهة أخرى، وغير 
 معنوية بالنسبة لمتغيرة سعر الصرف الحقيقي. 

عة دوران النقود تهدف هذه الدراسة الى تحديد العوامل المؤثرة في سر (: 2020)دراسة سعد أولاد العيد  
، حيث تم اخيار مجموعة من   ARDL(، باستخدام منهجية 1980-2019خلال الفترة ) في الجزائر

المتغيرات ذات تأثير في سرعة دوران النقود، حيث توصلت الدراسة الى كون بعض النتائج تتوافق مع  
نوية لكن بوجود علاقة  مع  النظرية الاقتصادية والبعض الاخر مخالف لها،  حيث كانت معلمة التضخم

  عكسية بين التضخم وسرعة دوران النقود وهو مخالف للنظرية النقدية، وعدم معنوية معلمة سعر الفائدة

في الاجل الطويل وبالتالي لا تؤثر على سرعة دوران النقود، بينما في الاجل    %5مستوى  الحقيقي عند  
بينهما، اما متغيرة سعر الصرف غير  يةعكسحيث توجد علاقة  %1القصير تؤثر عند مستوى معنوية 

معنوية في الاجل الطويل وبالتالي لا تؤثر في سرعة دوران النقود، اما في الاجل القصير معنوية معلمة  
وبالتالي ارتفاع في سعر صرف الدينار )انخفاض قيمة العملة( يؤدي  %5سعر الصرف عند مستوى 

(، كانت معنوية عند M1/M2ق بمعلمة درجة التطور المالي)الى ارتفاع سعرة دوران النقود، فيما تعل



العامة   المقدمة  

 

 ز  

وموجبة أي وجود علاقة موجبة بين سرعة دوران النقود ودرجة التطور المالي وهذا معارض  %1مستوى 
 للنظرية الاقتصادية.    

علاقة سعر صرف الدينار بالمتغيرات الاقتصادية   (:2019)دراسة ياسين سي لخضر غربي  
الكلية في الجزائر، أطروحة دكتوراه، جامعة زيان عاشور الجلفة، تهدف هذه الدراسة الى تحديد 
العلاقة بين سعر صرف الدينار مقابل الدولار ومجموعة من المتغيرات الاقتصادية الكلية )العرض 

ت والنفقات العامة، التضخم وصافي التدفقات الوافدة لميزان  النقدي، الصادرات والواردات، الإيرادا
(، وذلك من اجل ابراز اهم المتغيرات التي لها  1970-2015المدفوعات( في الجزائر خلال الفترة )

علاقة بسعر صرف الدينار، حيث توصلت الدراسة الى معنوية معلمات )العرض النقدي 
جود علاقة طردية بين كل من )العرض النقدي أي و  %5والصادرات والواردات( عند مستوى 

والنفقات  ات والصادرات والواردات( وسعر صرف الدينار، وعلاقة سببية في اتجاه واحد بين الايراد 
للعلاقة  ARDLالعامة من جهة ، وسعر صرف الدينار من جهة أخرى، وكانت نتائج تقدير نموذج 

شكل طردي مع النفقات العامة،  وبشكل عكسي  قصيرة الاجل بالنسبة لسعر صرف الدينار يتأثر ب
 مع الإيرادات العامة.

تهدف هذه الدراسة الى تحليل انعكاس تقلبات سعر الصرف على  (: 2016)عبد الوحيد صرارمة دراسة  
، حيث توصلت الدراسة بعدم وجود (2000-2014هيكل ميزان المدفوعات في الجزائر خلال الفترة )

سعر الصرف ورصيد ميزان المدفوعات، وعملية تخفيض العملة لم تحسن من   علاقة سببية متبادلة بين
رصيد ميزان المدفوعات، وبالتالي عدم تطابق النتائج مع النظرية الاقتصادية، وبالتالي هناك متغيرات  
على غرار أسعار البترول واحتياطات الصرف الأجنبية التي يحتمل تأثيرها على رصيد ميزان  

سياسة سعر الصرف المتبعة لم تكن ناجعة في تصحيح الاختلال على مستوى الميزان  ، وان ت المدفوعا
 الكلي.

تأثير التضخم على المتغيرات الاقتصادية الكلية في الجزائر دراسة  (: 2016دراسة بن يوسف نوة ) 
الاقتصادي،  معدل النمو ) المستقلة حيث تم اختيار المتغيرات  (،1970-2012قياسية خلال الفترة )

، توصلت الدراسة الى سعر الصرف الدينار(  الميزان التجاري،  البطالة، معدل الفائدة على الودائع،
معدل النمو الاقتصادي، البطالة، معدل الفائدة على )وجود علاقة سببية في اتجاه واحد من التضخم الى 

الاتجاهيين،    خم والميزان التجاري في، وعدم وجود علاقة سببية بين التضالودائع، سعر الصرف الدينار(
وخلصت الدراسة الى وجود علاقة توازنيه طويلة الاجل بين التضخم وباقي المتغيرات الاقتصادية الكلية  

 المختارة في الدراسة. 

أساس أو   تشكل وهي الدراسة، هذه جزئية بموضوع علاقة ذات  أنها  تبين السابقة للدراسات  استعراضنا خلال من
مع تدارك الانحرافات التي   اوتعبيد الطريق لدراستن  إليها، توصلت  التي النتائج من للاستفادة د جيمرجع 

 .ت المنهج المتبع لهذه الدارساالاستفادة من  الى اضافةتحتويها، 
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معدلات التضخم وأسعار الصرف  هي محاولة إبراز تقدير أثر  السابقة الدراسات  عن الدراسة وما يميز هذه
التي لم تطرق اليها الدراسات السابقة التي تم عرضها، سواء من حيث  ، دوران النقود في الجزائرعلى سرعة 

حيث تناولت الدراسات السابقة على الأكثر متغير واحد مشترك مع دراستنا،  الحدود الزمانية او المكانية، 
عن باقي الدراسات، من  مما يمكن دراستنا من اثراء الرصيد المعرفي والبحثي ومنحه قيمة مضافة يختلف

، خاصة فيما يتعلق بدراسة مؤشر سرعة دوران النقود في ل اليهاصحيث المتغيرات المدروسة والنتائج المتو 
 أهمها معدل التضخم وسعر الصرف. وربطه بالمؤشرات الاقتصاديةالجزائر، 

   : منهج البحث
ة الإشكالية التي تم طرحها، تم استخدام  التي تسعى دراستنا الوصول اليها ومعالجمن اجل تحقيق الأهداف 

كل من المنهج الوصفي التحليلي بهدف توضيح التأصيل النظري لمتغيرات الدراسة، مع تحليل البيانات  
 الكمية وذلك من خلال الاعتماد على الجداول والمنحنيات البيانية لسهولة فهم والتعمق في هذه البيانات. 

القياس الكمي الذي يسمح لنا بتقدير   وذلك من خلال استعمال ادوات الحالةمنهج دراسة بالإضافة الى 
واستقصاء العلاقات السببية  ، نموذج يفسر أثر معدلات التضخم وأسعار الصرف على سرعة دوران النقود 

بين المتغيرات المستقلة: معدلات التضخم وأسعار الصرف على المتغير التابع: سرعة دوران النقود، بهدف 
تم  الدراسة الزمنية لمتغيرات  لونظرا لطبيعة السلاسرفة أثر ودور كل متغير مستقل على المتغير التابع، مع

التقديرات  أفضلسعيا منا الوصول الى  (،ARDLمنهجية الانحدار الذاتي للابطاءات الموزعة )اعتمانا 
 بين المتغير المستقل والمتغيرات المفسرة. المرتبطةلعلاقات او 

  : حثهيكل الب
  فصل على ثلاث مباحث  ويحتوي كلمن اجل الإحاطة بالموضوع تم تقسيم الدراسة الى ثلاث فصول، 

 : كالتاليموضحة 
م هذا الفصل الى ثلاث مباحث، ي الخلفية النظرية لمتغيرات الدراسة، حيث تم تقس نا تناول الأول الفصل  -

التي   للتضخم النظري لظاهرة التضخم من خلال تحديد المفاهيم المختلفة  للتحليل فيه  تطرقنا المبحث الأول
تناولها المفكرين الاقتصاديين، ومقاييس مؤشرات قياس التضخم، مع التعريج على اهم النظريات المفسرة  

اما المبحث ، سبل معالجتهو تم عرض اثار التضخم  الاخيرللتضخم ووجهة نظر لكل مدرسة فكرية، وفي 
لسعر الصرف والاشكال والعوامل المؤثرة لسعر الصرف، واهم النظريات   يالتأصيل النظر  تناولنا الثاني

الى الأساس الفكري لسرعة دوران   تطرقناوالمبحث الثالث ، التي تناولت سعر الصرف في الفكر الاقتصادي
  لها.وعرض اهم النظريات المفسرة لسرعة دوران النقود، ومعرفة اهم العوامل المحددة  النقود 

  المبحث الأول  تناولنا فيحيث  تطور متغيرات الدراسة خلال فترة الدراسة، تطرقنا الى الفصل الثاني -
 لتطور سعر صرف اما المبحث الثاني، 2019-1990لتطور معدل التضخم في الجزائر خلال الفترة 

الدينار مقابل الدولار مع تتبع مسار أنظمة الصرف في الجزائر وعلاقتها بتطور سعر صرف الدينار، اما 



العامة   المقدمة  

 

 ط  

تطور سرعة دوران النقود واهم العوامل المكونة لها، لنتطرق في اخر هذا الى  تناولنا المبحث الثالث
 المبحث للعلاقة الممكن وجودها بين متغيرات الدراسة.  

لأثر معدلات التضخم وأسعار الصرف على سرعة دوران النقود  ةقياسي الدراسة لل تطرقنا :الثالثالفصل  -
 العلاقة، من خلال اختبار استقراريه متغيرات الدراسة ومعرفة 2019-1990في الجزائر خلال الفترة 

المبحث  حيث ، بين المتغيرات المستقلة والمتغير التابع يفسر العلاقةالسبيبة بينهما، وبناء نموذج قياسي 
معدلات التضخم   أثرتقدير نتائج ل اما المبحث الثانيالإطار النظري للدراسة القياسية،  تناولنا فيه الأول

   .وأسعار الصرف على سرعة دوران النقود 



 

 

 الفصل الأول
 

   الدراسة لمتغيرات النظرية  الخلفية
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 تمهيد  

الدول لبرامج تهدف من وراءها تحقيق او بلوغ مستتتتتتتتتتتتويا  متتلية من التدمية ا  ت تتتتتتتتتتتادية ان اعداد 
، استتتتتوجى علس الستتتتلدا  الدقدية و تتت  ةمتتلف المجا  ، وفي ظل التحديا  الراهدة والتغيرا  الحا تتتتلل

تد وبرامج للو تتتتتتول الس مستتتتتتتويا  مقبولة في التحمؤ في بال المة تتتتتترا  الدقدية التي تام  الو تتتتتتاية 
مستتتويا  او لا  ت تتادية للب،د، فالتحمؤ في الستتياستتة الدقدية تستتم  للستتلدة الدقدية من بلوش هت  المة تترا  

 من درف ميمرين ا ت ادين. ةهت  المة را  حظي  بدراس ميةلأهدسى تتدؤ الد اد ا  ت ادي، ودظرا 
 

فتتالتحمؤ في المارول الدقتتدي يقوددتتا الس تجدتتى ظتتاهرح الت تتتتتتتتتتتتتتتؤ، حيتت  تاتتد هتتت  الأتيرح من بين 
المة تترا  التي لها ممادها في الد تتاد ا  ت تتادي او في ادهيار ، والتي لؤ تمن متتلف الدول عن مد   مد  

فيهتا، وهي الأتر  متان لهتا  ستتتتتتتتتتتتتتد من دراستتتتتتتتتتتتتتتا  المتدار  اليمريتة في تدتاول هتت  الظتاهرح والتحمؤ الملي 
 والأسباى المد ئة لها.

التي تام   وح الاملة الوددية، ومتادة ا ت تتتاد الدول من    مما ياد ستتتار ال تتترف من بين المة تتترا
ل ممادة تممدها من اداماستها ت،ل مما تتمت  ب  أستاار  ترف عملتها  وح في ابراء تاام،تها الدولية واحت،

علس الد تتاد ا  ت تتادي، وبالتالي تحقيق حرمة ا ت تتادية محلية من اجل بلوغ الاالمية في اةدتاجية، حي  
 ياد دظاؤ ال رف الماتمد من الدولة يام  وب ور حقيقية  يمة الاملة الوددية مقابل الام،  الأجدبية. 

 تتتتتتتترا  الجدير ا هتماؤ بها من درف الستتتتتتتتلدة الدقدية، من فستتتتتتتترعة دوران الدقود واحدح من هت  المة 
ت،ل التارف علس اهؤ الاوامل المحددح لها، وا بتااد علس ال تتتتتتتتتتتتتتغود الت تتتتتتتتتتتتتتتمية من ت،ل التحمؤ في 
المارول الدقدي، فستتتتتتتتتتتترعة دوران الدقود تؤ تداولها من المدرا  اليمرية والتي ماد  لها وجها  متتلية في 

 ها.تيسير سلومها وتغيرات
 

في هتا الي تل ستوف دتداول الجادى الدظري لمغيرا  الدراستة المتم لة في سترعة دوران الدقود، مادل 
 ، وتلك من ت،ل المباح  التالية:  رف الديدار وسارالت تؤ 

 ؛ التحليل النظري لظاهرة التضخمالمبحث الأول:  ❖
 ؛ الاساس الفكري لسرعة دوران النقودالمبحث الثاني:  ❖
 .التأصيل النظري لسعر الصرفالمبحث الثالث:  ❖
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 التحليل النظري لظاهرة التضخمالمبحث الأول: 
 

ياد الت تؤ من بين الظواهر التي تتلق هاج  لد  الدول بغل الدظر عن مد  تدورها وتقدمها        
تة ر علس الاديد   ،مالية ودقدية  حي  يتسبى التتلف في إحدا  اتت،   ،  وتا ة الدول الدامية  ا  ت ادي

ومدت مدت ف السبايدا  عرف ارتياش في مستو  الااؤ  ، ةمن الجوادى ا  ت ادية وا جتماعية والسياسي
للأساار في ظل ظروف ا ت ادية تتسؤ بالرمود ا  ت ادي، وهتا ا رتياش في المستو  الااؤ للأساار دتج  

و في ظل تلك تساس    إلس تدهور القوح ال رائية للاملة، عد   اف في  يمة عملة تلك البلد، مما أد 
 سلبية تتليها علس ا  ت اد.أ ار جيل الحلول لمحاربة هت  الظاهرح، لما لها من تا إلسالحموما  

 د   أحدهؤ، فتاريف عاي  الظروف التي  في إعداء تاريف موحد للت تؤ، دتيجة ا  ت اديونلقد اتتلف  
أتر ، فمل   إلس  ي ل  ليترح  حقة، وهتا  تت،ف الاوامل المة رح في  والظروف متتلية من فترح زمدية 

 مدهؤ  دؤ تاريف يام  دبياة الظروف التي عاي وها في تلك اليترح. 
الت تؤ من   تيسيرو   مقايي   ياس  وأسباب ،الت تؤ، وأدواع   ميهوؤ إلسهتا المبح   سوف دتدرق في

   وسبل ع،ج .   وجهة دظر الدظريا  ا  ت ادية
 مقاييس قياسه مؤشرات و التضخم : مفهوم الأول المطلب

اليترح التي عاي ها هة ء  ادي تاريف وفق توجهات  وأفمار ، و تادد  التااريف المتالقة بالت تؤ فمل ي   
   .الميمرين

 :التضخم ظاهرة مفهوم اولا:

ا رتياش المستمر في   '' وهو المتتلية، الأزمدةالت تؤ ظاهرح م احبة لجمي  ا ت اديا  الاالؤ وعبر  إن 
التدهور الم،زؤ ل  في القوح ال رائية للاملة في ا  ت اد و  1''في ا ت اد دولة ما للأساارالمستو  الااؤ 
 والتدما السل     لأساار، مما يممن تاريي  علس اد '' ا رتياش المستمر في المستو  الااؤ  2مو وش التحليل 

  في المجتم    بد من توافر  ردين أساسين لمي يمون هداك ت تؤ التاريف الأتير  وحسى  عبر الزمن''
 :3هما 

مستو  الااؤ  في المجتم  بما ي من ارتياش ال والتدما  :  رورح ارتياش أساار ماظؤ السل  الأول
 للأساار، بيدا إتا مان هداك ارتياش في أساار بال السل  أو عدد محدود مدها فاد    ياد ت تما. 

أن يتسؤ ا رتياش في المستو  الااؤ للأساار ب ية ا ستمرارية، أي يمون علس المد  الدويل،  :الثاني
الي ول أو احد   أحد عار ة في  بالتالي فان ارتياش المستو  الااؤ للأساار بسبى ظروف دارئة أوو 

 السدوا    ياد ت تما لأد    يتسؤ ب ية ا ستمرارية. 
 

 .131، ص 2010، ديوان المدبوعا  الجاماية، الجزائر، مدخل إلى التحليل الاقتصادي الكلي ايى بودوح، زهرح بن يتلف،  1

  . 148، ص2010، ممتبة حسن الا رية، دباة أولس، لبدان، بالسياسة النقديةسياسة الصرف الأجنبي وعلاقتها لحلو موسس بوتاري،  2
 . 316 ص، 2014، ن، الأرد1، ممتبة الوفاء القادودية، داقتصاديات النقود والبنوك والأسواق المالية ابان عبد ،  عبير محمد عز  محمد غز ن،  3
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مما يم ل    1لي  بماايير سامدة'' جى تحليلها وفقا لماايير حرمية و ويارف متلك'' حالة عدؤ التوازن وي
ويادي هتا الميهوؤ هو زيادح ممية الدقود  ،2المتوا ل في القيمة الحقيقية لوحدح الدقدا دتيال المستمر و 

وان ا رتياش للأساار  بدرجة تدتيل ماها  يمة الدقود أو ارتياش ماد   الأساار م  بقاء الدتل  اب ، 
في ا تت،ل   هو دتيجة  ستمرار حالة اتت،ل في  داش أو أم ر أو في مل ا  ت اد القومي، وياود السبى 

ملية السل    شؤ بلغة بسيدة، هو ازدياد ممية الدقد أم ر من ال،زؤ وارتياإلس) و  الت تمية(، فالت ت
 3و اوبة الح ول عليها، وأ بحدا دحتاج ل ، ة أو أرباة أم ال المبلغ ل راء دي  السلاة

في زمن   ير لتحقيق ارتياش مبير   يالتي يميدسبة لممية السل  بالقدر زيادح ممية الدقود بالالت تؤ هو 
 :  4لتلك يتدلى في تاريف الت تؤ فمرتين و  ارفي الأسا

ممية الدقود بالدسبة لممية السل ، الت تؤ هو مقاردة ممية الدقود المتداولة بممية   : زيادحالأولىالفكرة 
السل  يهدد باتت،ل  يمة الدقود   ومميةالتوازن بين ممية الدقود  ، واتت،ل  المادح للبي والتدما  السل  
، لتلك   تاتبر الزيادح في ممية الدقود زيادح ت تمية إ   بارتياش أو ادتيال مستو  الأساار الااؤ ويهدد 

    اةدتاج. ومميةإتا ادادم  فيها الدسبة بين ممية الدقود 
لدسبة لممية السل ، فان تزاحؤ  فإتا تحقق  زيادح ممية الدقود با، الأساارارتياش مستو   :الفكرة الثانية

 .مقدار مبير من الدقود علس مقدار  غير من المباد   يدف  حتما إلس ارتياش الأساار
، فارتياش  الأساار ت تمافي المتزايد، فهتا لي  مل ارتياش  الأساارارتياش  ب د فتحديد ميهوؤ الت تؤ  

ا  ت ادي   يممن اعتبارها ت تما، بل ربما يمون هتا  وا زدهارالم احى لامليا  التدمية  الأساار
 .5في  ومرغوباا رتياش مق ودا 

 ، مر ال، روبد  وف،مان، الت تؤ مالتالي: ويارف هة ء ا  ت اديين 
  ف،مانبيدما : ب د  ارتياش غير مدتظؤ للأساار، فيارف  روبنسأما ، الأساار ارتياش ب د : مارشاليارف  

  .للأسااريارف : حرمة ا رتياش الااؤ 
هتا  زيادح في المستو  الااؤ للأساار، وتارف  الدظرية الممية: مل زيادح في ممية الدقد المتداول تةدي إلس

التاريف يق ي أن الزيادح في ممية الدقد المتداول والملقس في السوق هي السبى في ظهور الظواهر 
السائدح، بمادس اد  ملما ألقي  في السوق مميا  من الدقود المتداولة ملما  الت تمية، ومدها الأساار

 ارتيا  الأساار. 

 
 . 215، ص2002، اةسمددرية، ، مةسسة  باى الجاماةالاقتصاد النقدي  ياء مجيد الموسوي،  1
 . 197، ص 2002، دار المستقبل للد ر والتوزي ، عمان، التطبيقالنقود والبنوك بين النظرية و وليد،  يأدي  البمري،  اف 2

 .260، ص2002، عمان، 1، دار  ياء للد ر والتوزي ، دالاسواق المالية والنقديةجمال جويدان،  3

 .283ص، 2004، دار الجاماة الجديدح، اةسمددرية، المصرفيأساسيات الاقتصاد النقدي و عادل احمد ح يش،  4

  . 55، ص2000، مةسسة  باى الجاماة، اةسمددرية، التضخم الماليغازي حسين عداية،  5
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، أي أن هداك  غودًا  رتياش  مملت اد الت تؤ هو ارتياش عاؤ ومستمر في مستو  الأساار في ا  
 . الأسواق في ا  ت اد  الأساار في ماظؤ

ر السل  والتدما  بمرور الو   يممن تاريف الت تؤ علس أد  الزيادح المستمرح في المستو  الااؤ لأساا
س ادتيال تةدي فترا  الت تؤ إل ،دارد عددًا  ليً، جدًا من السل ي الدقود أن الم ير من  ببسادة أم ر أو
 2"زيادح محسوسة في ممية الدقود" ب د يارف الت تؤ    أي ا، 1تمر في القوح ال رائية للدقودمس

عن فائل    والداجؤفي دولة ما  للأسااروعرف الت تؤ علس اد  ا رتياش المستمر في المستو  الااؤ 
 .3ت،ل فترح زمدية مايدة  والتدما  الس   نالدلى عما هو مارول م 

الت تؤ ب د : حرمة  اودية في الأساار مستمرح، داتجة عن فائل الدلى  إميل حامعرف ا  ت ادي 
 :  أهمهاهتا التاريف يحقق عدح مزايا من  أنوير  بال ا  ت اديين ، 4الزائد عن  درح الارل 

  عليها ت،ل فترح دويلة.إن الت تؤ أ ب  ظاهرح ديداممية، فهو حرمة يممن الو وف 
  إدها حرمة أساار، بمادس أن الت تؤ مظاهرح يتم ل في ارتياش الأساار، أما الدقود فهي تلاى دور

 مسببا فقد.
 الدائؤ، وهي حرمة غير  ابلة للرجوش فيها، فالت تؤ ل    أوالتاتي  إدها حرمة تت ف با ستمرار

 في مافة القداعا  ا  ت ادية.  ويدت ردبياة تراممية وغير و تية، وهو يمتد 
  د المارو ة عد والمميةاد  دا ئ عن زيادح الدلى عن الارل، أي اليرق بين الممية المدلوبة  

 مستو  ماين من الأساار. 
 ، 5د  الزيادح المستمرح في المستو  الااؤ للأساار ليترح دويلة دسبيا وهداك من يارف الت تؤ علس ا

 يممن إعداء تاريف للت تؤ علس اد :   وعلي 
متوالية ودائمة أو مستدامة في مستوى العام للأسعار وما   وبصفةظاهرة اقتصادية ناتجة عن الارتفاع 

وما يترتب عليه من اختلال في كمية النقد   ةمن انخفاض محسوس في القوة الشرائية لعملة الدول هيقابل
المتداول وكمية السلع المعدة للبيع، مما يدفع بزيادة الطلب على السلع بصفة تجعل أسعارها تعرف 

 وقت طويل.    ارتفاعا مستمر وتأخذ
 : أنواع التضخم -1

، فمن ا  ت اديين من بدس  للت تؤ وتقسيما  عديدح دتيجة تادد التااريف المتالقة بالت تؤ دتج عد  أدواش
تحديد  لملمة الت تؤ بداءا علس الأسباى المولدح ل ، ومدهؤ من بدس تحديد  علس الت ائص والآ ار المتربة  

 
1 Foluso Akinsola, Nicholas M Odhiambo, Inflation and Economic Growth,Comparative Economic Research, Vol 20, N 3, 2017,p42. 

 .219الاربية، القاهرح، ص ، دار الده ة اقتصاديات النقود والتوازن النقدي فةاد ها ؤ عول،  2
 .145، ص 1999، دار وائل للد ر والتوزي ، عمان، مفاهيم أساسية في علم الاقتصادعبد الرحمن إسماعيل، عريقا  حربي،  3

 . 73، ص 2012، ممتبة الوفاء القادودية، ا سمددرية، 1، دالتضخم النقدياحمد محمد احمد أبود ،  4
 .202، ص2005، الممتى الاربي الحدي ، م ر، النقود والبنوكإسماعيل محمد ها ؤ،  5

https://www.researchgate.net/profile/Foluso_Akinsola
https://www.researchgate.net/profile/Nicholas_Odhiambo
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، وعلس  وء ما سبق 1ا هاب، و د ت ترك هت  الأدواش بمظاهر وسيما  تا ة تجالها  ديدح ال لة بعلي 
   سوف دستارل الأدواش المتتلية للت تؤ.

  التضخم النقدي باعتبار السرعة التي ترتفع بها الأسعار .1.1
 : 2يتدوش الت تؤ وفق هتا المايار إلس  ، ة أدواش           

ويحد  في اغلى الأحيان في    ،بدء ولمن ب مل مستمروهو ت تؤ ترتي  في  الأساار بالتضخم الزاحف:  أ.  
حد  ارتياعا  متيا مة في الأساار  ويقترن بالقو  الدبياية للدمو ا  ت ادي و  ي  ،3فترا  تراتي الدلى 

دما ترتي  الأساار بمادل بسيد  عمليا  تراممية   إلسومتتالية و  تةدي دائمة ، فالزيادح في الأساار تمون 4وا 
لدرجة أن ي ب  عاديا  اايش ما ، الت  الأفراد إلس  بول  و ، الأمر التي يدفعديية في المد  الق ير أو
  اةدتاج ب ية دائمة بدسبة امبر من دسبة الزيادح في عرل السل  وعوامل    ة، حي  تزداد القوح ال رائي 5دبيايا و 

  .6الأجوراتجا  مستمر ل،رتياش الأساار و  وتا ة تدما  الامل وتباا لتلك يمون هداك
الأول   رت  علس ا ت اديا  الدولة : اليريقو د ادقسؤ ا  ت اديون حول  رر هتا الدوش من الت تؤ وتدو 

، ويرا  دافاا حي  يمون دافاا للدمو ا  ت ادي، بيدا اليريق ال ادي ير  تدورح  يهون من تدورح هتا الدوش
ش في مستو  الأساار ولمدح دويلة، و د ساد هتا ، فتتسارش دسبة ا رتيا د يترج عن التحمؤ لأد هتا الدوش 

، يد   الت تؤ  7%4حي  و ل  مستويا  الأساار إلس  1967-1964ل اليترح الدوش في الجزائر ت،
البديء)الزاحف( في أعقاى تروج الد اد ا  ت ادي من مرحلة المساد، وتتزايد ماد   الأساار ملما اتج  

 .8الد اد إلس ا دتقال إلس مرحلة الرواج أو التوس 
 التضخم الزاحف: (1-1) رقمالشكل                                                

 
 
 
 
 

 .29ص: ، 2012، دار الدمتور للد ر والتوزي ، بغداد، التضخم الاقتصادي، واترون ساود جابد م مور: المصدر

  

 
 . 56غازي حسين عداية، مرج  سابق، ص 1

 . 77احمد محمد احمد أبود ، مرج  سابق، ص  2

 .196، ص2005الأردن،  ائل للد ر، ، دار و النقود والمصارفأمرؤ حداد، م هور هتلول،  3
 .205 افي وليد، مرج  سابق، ص  أدي  البمري،  4
 . 291عادل احمد ح يش، مرج  سابق، ص  5
 .164، ص2000، دار  ياء للد ر، عمان، النقود والبنوكر اد الا ار، ريال الحلبي،  6

7Hamid bali, inflation et mal développement en Algérie, O.P.U, Alger, 1993, p85   
 . 64، ص2005القاهرح،  ، دار الالؤ للد ر، أساسيات في النقود والبنوكعز   داوي،  8
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حي  د،حظ من ال مل أع، ، زيادح في مادل الت تؤ ولو ماد  هت  الزيادح ببدء، وليس  زيادح حادح، 
، مما يسم  للدولة التحمؤ في   %4مستو  من هت  الزيادح المتتالية ت،ل السدة إ  أدها   تتجاوز  بالرغؤ 

اتتات الحلول لماالجت  يتحول هتا علس المد  القريى، لمن تمادي الدولة أو السلدة الدقدية في مواجهت  و 
   الدوش إلس مرمز تدر يهدد الو   ا  ت ادي للدولة.  

 وأ و  : هتا الدوش من الت تؤ مممن يتولد من الت تؤ الزاحف، لمن يمون أم ر عديا ب. التضخم العنيف
، وهتا فيتواجد عددما تدتل حرمة ا رتياش في الأجور والأساار في حلقة من الزيادا  المبيرح والمتتالية  درجة،

 . الت تؤ الاديف ياتبر تودئة للت تؤ الجام  التي يةدي إلس ادهيار الدظاؤ الدقدي ب ممل 
، وتزداد 1يرح من الزمن بماد   مرتياة ت،ل فترح    الأساارعددما تتزايد  :)المفرط(الجامح التضخم .جـ

  إلس استمر تلك الو   فاد  يةدي  فإتافي  سرعة تداول الدقود وتتو ف في  الدقود عن الامل ممستودش للقيؤ، 
، وارتياش الأساار يمون تباا  رتياش الديقا ، وارتياش  2ادهيار الدظاؤ الدقدي ويدهار ما   يمة الوحدح الدقدية 

تو ااتهؤ   إزاءالمدتجين  بيدما يقوؤالديقا  تباا  رتياش الأساار، وي در الأفراد من التتلص من الدقود، 
،  رتياش الأساار في المستقبل باةدتاج من اجل التتزين للبي  في المستقبل عددما ترتي  الأساار أم ر ف م ر

الت تؤ الدقدي تدورح علس ا ت اديا  الدول ، حي  تزيد دسبة ارتياش المستو    أدواش ا الدوش ياتبر ا د هت 
ت تؤ يبلغ   بالأرجدتين مان  1985وفي عاؤ ، %100 هريا، و د ت ل  %50في  علس  للأساارالااؤ 
التتلص   إلسمما يلج  السلدا  الحمومية  ،  1984في عاؤ    %2000، ومان مادل ت تؤ بوليييا    1000%

من    الأدواشباملة جديدح ، مما ح ل في الم ير من البلدان التي عاد  من تي ي هت     بإبدالهامن هت  الدقود  
 .3فترا  الحروى  أعقاى ا تجاها  الت تمية تا ة في 

تاهتا الدوش من الت تؤ هو احتمال دادر الو وش، لمن  تحول الت تؤ المستمر   إمماديةمان البال ير   وا 
 ا بت  جيدا.لؤ تحمؤ مر  إتات تؤ جام   إلس

  الجامح : التضخم (1-2) رقمالشكل                                                
 
 
 
 
 

 
 .31ص والتوزي ،، دار الدمتور للد ر التضخم الاقتصادي، واترون ساود جابد م مور: المصدر

 
 . 179، ص1989، دار البا ،  سدديدة'' الجزائر''، مقاييس اقتصاديةمروان عدوان،  1

 .154حربي محمد موسس عريقا ، مرج  سابق، ص إسماعيل عبد الرحمن،  2

 . 62ية، مرج  سابق، صغازي حسين عدا 3



.............................................................................الخلفية النظرية لمتغيرات الدراسة.لفصل الأول: ا   

 

8 

تيالية في المستو  الااؤ للأساار وت،ل فترا  متتالية و حي  د،حظ من ال مل أع، ، أن هداك زيادا  
هتا ما يةدي إلس ادتيال في القدرح   هريا   %50حي  هداك زيادح في الأساار بحوالي  زمدية   يرح، 

ح سرعة  لة وتدهورها، وزياد ال رائية مما يملف الأ تاص من زيادح ديقاتهؤ وهتا بدور  يساهؤ في فقدان الام
، وي ب  ا حتياظ بالدقود تيار غير مرغوى بل يتوج  الأ تاص إلس الأ ول  دوران الدقود بدسبة مبيرح
 . غير الدقدية ل،حتياظ بها

 توقع نسبة حدوثه التضخم النقدي باعتبار  .2.1
 هما:   حسى هتا المايار هداك دوعين للت تؤ  

، بدسبة   تزيد علس ما مان متو اا للأساارويادي تغيير في المستو  الااؤ  : المتوقعالنقدي  مالتضخ .أ
دي  ماد  دود  فاد  ي دف  من الت تؤ الدق  أوعلس دداق واس ، فإتا وافق  دسبة الت تؤ ما مان متو اا  

 المتو  ، وهتا في الوا    ليل.
وهو الزيادح في المستو  الااؤ للأساار زيادح مياجئة أعلس من الدسبة   :النقدي غير المتوقع مالتضخ .ب

، وتلك  ن من حا   الت تؤ الدقدي تح  هتا الدوشالمتو اة عدد أم ر الدا ، وفي الغالى ما يحد  
است راف دسبة الت تؤ والتدبة ب  أمر يمتدي  م ير من المتادر، وهو في غاية ال اوبة، لم رح الاوامل 

 مادل الت تؤ ودسبت ، ول اوبة التحمؤ بها والسيدرح عليها. رح في المة 
 الكمون  الظهور و التضخم النقدي باعتبار  .3.1

   الأدواش التالية:المايار في ظل هتا ويددوي 
بحرية دون   الأساار: في هتا الدوش من الت تؤ ترتي  المكشوف، الطليق()الظاهر التضخم النقدي  .أ

من التغيير في عرل  أمبر دون تدتل الدولة تلك دتيجة التغيير الحا ل في الدلى بدسبة عائق،
يدسحى هتا ا رتياش في الأساار  حقا علس ارتياش الأجور  ، و التدما  أي بت  ير فائل الدلى السل  و 

هت    تي ي إلس، حي  تتجلس موا ف هت  السلدا  السلبية مما يةدي 1أو الديقا  اةدتاجية المردة 
  أمبر الظواهر الت تمية، والتسارش في ت تمها، وتراممها، فترتي  المستويا  الاامة للأساار بدسبة 

 .2للمميا  الدقدية المتداولة من ازدياد التداول الدقدي

    المكشوف : التضخم (1-3) رقمالشكل                                                
 
 
 
 

  . 27ص:  ،والتوزي ، دار الدمتور للد ر التضخم الاقتصاديساود جابد م مور واترون، : المصدر

 
  . 200 افي وليد، مرج  سابق، ص  أدي  البمري،  1
 . 57غازي حسين عداية، مرج  سابق، ص 2
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ما د،حظ  من ت،ل ال مل أع،  أن مدحدس الت تؤ يارف تغيرا  متزايدح وتلك لوجود بال ا تت،     
مما يزيد   للتحمؤ في ،في الدلى أو زيادح التماليف أو زيادح المارول الدقدي، وهتا من غير تدتل الدولة 

  من حد   حقا وبدسى مبيرح دتيجة سياسة الدولة، لمن في فترا   حقة ييرل عليها التدتل للحد من حد . 
 ديدح علس الأساار  ارتياش ملمو  للأساار دتيجة لر ابة الدولة ال:   يظهر (المكبوت)المقيدالتضخم  .ب

  إ ، سل  م ل استتداؤ بدا ا  التموينبالتساير أو بالتوس  للالقيود المبا رح التي تتحمؤ من ت،لها و 
 .1ا رتياش وبسرعة مبيرح  إلس الأسااراتتياء هت  القيود سيدف    أن

 تهدف لسياسة دتيجة يمون الممبو   الت تؤ ناف  هدا ومن، حمومية بإجراءا   المةجل الت تؤ ياديو   
 بزوال سري  ب مل يظهر الت تؤ هتا وان ديسها عن  التابير من ظاهر لت تؤ القائمة الظروف مد  إلس
 ال مل يو ح  ما وهتا المادي، ا  ت اد  في الموجودح وا تت،    الظروف لتلك دتيجة السياسة تلك

   المكبوت : التضخم (1-4)الشكل رقم                        التالي:  
 

 
 
 
 
 

 
  . 27ص:  ،والتوزي ، دار الدمتور للد ر التضخم الاقتصاديساود جابد م مور واترون، : المصدر

 

ت،ل السدة الواحدح  الممبو   الت تؤ مدحدسأن هداك تزايد مستمر فيما يتص  أع،  ال مل من ي،حظ إت 
  عدد  يمون اةجراءا  بمجموعة من  علي  والمسيدروهتا دتيجة سياسة الحمومة لمن هت  الزيادح بديئة 

  علس الحمومية الر ابة غياى  حال في فا، الموجود  الت تؤ بمدحدس مقاردة جدا مدتي ة أساار مستويا  
 .والتي يمون عدد مستويا  تيوق بم ير الت تؤ الممبو   ،الأساار

 : 2ويترتى علس إتباش هت  السياسة حدو  أمرين هما 
 عامة، فان دظاؤ البدا ا  ي ب   روريا وتلك بادؤ مياية الارل.إتا ماد  الر ابة علس الأساار  -1
ت وش بال الأساار للر ابة وترك الأتر  بدون ر ابة أو تمون ر ابة غير محممة مما يةدي إلس   -2

تحول الدتول إليها فترتي  أساارها بمستويا  متتلية في  تس الأسواق وبالتالي يممن القول بان مب   
دما يجال  غير مت ل الحلقا .الأساار   يمد  ب  ال رورح الت تؤ وا 

 
 . 196، صمرج  سابقأمرؤ حداد، م هور هتلول،  1

  . 201 افي وليد، مرج  سابق، ص  أدي  البمري،  2
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: وياتبر جزء من الت تؤ الممبو ، وهو يابر عن  ياؤ الدولة بتمويل جزء  التضخم الكامن)الخفي(. جـ
ويادي   والتدما  مبير من مدتجاتها وم اداها للإدتاج الحربي وهتا ية ر علس  لة المارول من السل  

 .تلك وجود فائل الدلى
 مصدره الموضوعي   التضخم النقدي باعتبار .4.1

   الت تؤ الدقدي من حي  هتا الم در يتدوش إلس: 
: هتا الدوش من الت تؤ يحد  عددما يمون الدلى الملي علس السل   التضخم عن طريق الطلب. أ

 .والتدما  جملة أدياق الم روعا  والأفراد والحمومة( يتجاوز الارل الملي لهت  السل   )أي والتدما  
في الدلى  يمون هداك زيادح  أن، بدون اةدتاج: يحد  دتيجة ارتياش ديقة التضخم عن طريق التكاليف .ب

  أجورارتياش  إلسترج  في الغالى  الديقة، أوزيادح التملية  إلسالتي تةدي  ، والأسباى والتدما  علس السل  
 .  اةدتاجيقابل تلك ا رتياش زيادح في  أنالامال عن دريق الدقابا ، دون 

وبالقوادين المو وعية المدظمة للد اد   الرأسمالي اةدتاج: وهو التي يرتبد بدريقة التضخم الهيكلي جـ.
والتي تمتد من    ال ابتة  والدسى عة الا، ا   ، والهيمل ا  ت ادي يتم ل في مجمو ا  ت ادي داتل هتا الدظاؤ 

  إدتاج ترتبد باملية  والتيا  ت ادية،  والتيارا   والمميا   والمدادقبين القداعا   والممانت،ل الزمان 
 .1وتوزي  الموارد المادية داتل المجتم  

 الاقتصادية الدولية   تالتضخم النقدي المرتبط بالعلاقا .5.1
 :  سمين الدوش إلسيممن أن يدقسؤ هتا 

من ال ادرا  المالية من   أمبر: هو إممادية توفير ح ة ت ديرية لتارج الدولة ب مل  خم المصدرالتضأ.  
 الدولة الأتر ، وهتا يقود إلس زيادح الدلى علس عملة محلية.  

وملما زاد ت  ير الاوامل ، 2فالت تؤ المستورد فيد   أساسا من عوامل تارجية : المستورد مالتضخ ى.
يمون السبى  و 3الت تؤ المستورد مبير  ت  يرمحليا يمون  للأساارمستو  الااؤ الالتارجية في ت ميل 

وبالتالي   ،الأساسي لهتا الدوش من الت تؤ هو اعتماد الدولة علس السل  والتدما  المستوردح من التارج
فان هتا الت تؤ يدتقل إلس  ،تاادي أ ، من الت تؤ فاددما تمون الدولة الم درح لهت  السل  والتدما  

 .4ا  ت اد المحلي عن دريق السل  والتدما  المستوردح
   وتقا  دسبة الت تؤ المستورد من ت،ل الماادلة التالية: 

 
 

 
 . 290، صسابق مرج عادل احمد ح يش،  1

 . 85احمد محمد احمد أبود ، مرج  سابق، ص 2

  . 336ص ،مرج  سابق ابان عبد ،  رمحمد عز  محمد غز ن، عبي 3

  . 134، ص مرج  سابق ايى بودوح، زهرح بن يتلف،  4

 معدل التضخم العالمي   xقيمة الواردات                                  
 x 100ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ = نسبة التضخم المستورد 

 قيمة الناتج المحلي الإجمالي                                    
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يتؤ ا عتماد علس الأر اؤ القياسية للأساار في  يا  التغيرا  في  مؤشرات ومقاييس التضخم:  ثانيا:
القياسية هي أداح إح ائية تستتدؤ لقيا  تغير ظاهرح بالدسبة إلس أسا    والأر اؤالمستو  الااؤ للساار، 

لية من الاوامل الغير دبياية  ماين، وعدد اتتيار سدة الأسا  يجى أن تمون فترح متميزح با ستقرار وتا
 ، ودستارل أهؤ مة را   يا  الت تؤ:  1م ل الحروى والأزما  ا  ت ادية 

يد رف ميهوؤ الر ؤ القياسي لأساار المستهلك إلس التغير في   :الرقم القياسي لأسعار المستهلكين  - 1
، ويت من هتا الر ؤ  ي في المدن المستو  الااؤ لأساار السل  و التدما  التي يقوؤ ب رائها القداش الاائل

سل  الأتر  التي تستهلمها القياسي أساار السل  والتدما  م ل المواد الغتائية، و المسامن، والم،ب  وال
، والتي تام  ب ورح مبيرح إلس حد ما ديقة الماي ة لأفراد المجتم ، والتغير فيها في سدة المقاردة  2الأسرح 

، حي  يتيق المحللون علس أهمية الر ؤ القياسي لأساار المستهلك، مود   3الأسا بما ماد  علي  في سدة 
يام  التدهور التي يدرأ علس القوح ال رائية للدقود، فالا، ة بين  يمة الدقود و ممية السل  الم تراح ع، ة  

 . عمسية ، فارتياش أساار السل  والتدما  يادي ادتيال  يمة الدقود والام   حي 
 الجملة،  أسواقفي    للأساار: ويام  هتا الر ؤ التغير في المستو  الااؤ  القياسي لأسعار الجملة  رقمال  -2

 .4الجملة أسواقادتقالها من أمامن بياها و  إلسويااى علس هتا الر ؤ وجود فجوح زمدية بين و ول السل  
ويابر عن الا، ة بين الداتج المحلي اةجمالي ب ساار سدة أسا   : الناتج المحلي الإجمالي مكمش -3

الجارية يام  التغير   بالأساار والداتج المحلي اةجمالي بالأساار الجارية، دظرا  ن الداتج المحلي مايدة 
ال ابتة التغير في مميا  الداتج م   با    بالأسااروالمميا ، بيدما يام  الداتج المحلي  الأساار في 
 ساار.الأ
 
 
 

يدل علس وجود  لل ير فان تلك  وأ رى ويممن القول اد  ملما مان الر ؤ القياسي للمممش موجبا أو سالبا 
ابتاد  القيمة عن ال ير )الموجبة( فان تلك يدل علس ا رتياش في المستو    إتا أماا ستقرار ا  ت ادي، 

فمرح الت تؤ   أم ريام  بدرجة  ب د  ا المايار والام  بالدسبة للقيمة السالبة، ويمتاز هت  للأساارالااؤ 
 .5المحلي

 
 . 73ص، مرج  سابقعز   داوي،  1
 . 166، ص2009، عمان،  ، دار المسيرح للد ر والتوزيمبادئ الاقتصاد الكليحساؤ علي داوود،  2
  . 338ص ،مرج  سابق ابان عبد ،  رمحمد عز  محمد غز ن، عبي 3
 . 222، ص2010، دار اليمر، عمان، اقتصاديات النقود والبنوكالسيد متولي عبد القادر،  4

 .202، صمرج  سابقأمرؤ حداد، م هور هتلول،  5

 النقدي، الاسمي(  )الناتج المحلي الإجمالي بالأسعار الجارية                     
 x 100ـــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ مكمش الناتج المحلي =   

 الناتج المحلي الإجمالي بالأسعار الثابتة )الحقيقي(                       
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دظرية ممية الدقود الديوم،سيمية في تيسير الت تؤ، حي  وفقا   1إلس ويستدد : معامل الاستقرار النقدي  -4
المايار فان مادل الت تؤ يتم ل في اليرق بين مادل الدمو في ممية الدقود ومادل الدمو في الداتج  لهتا 

 اةجمالي، وتلك وفق الماادلة التالية: المحلي 
 
 

فإتا ماد   يمة هتا المادل موجبة، فان هتا يدام  في زيادح مادل الت تؤ دظرا  ن مادل الزيادح في ممية  
فإتا ماد  هت  الزيادح في ممية الدقد في ا  ت اد   توافقها  الدقود ييوق مادل الزيادح في الداتج المحلي. 

هت  الزيادح في المارول مآلها جيوى الأفراد دتيجة تو اا  الأفراد المت ائمة دحو   أن أو اةدتاجتغدية في 
في تلك البلد، ويمون ، هتا ما يزيد من حدح ا ستقرار الدقدي وبالتالي مادل الت تؤ السائد  الجهاز الم رفي

  .لل ير المساواححقق   إتاا  ت اد في حالة توان 
وفق هتا المايار فان مادل الت تؤ يقا  باليرق بين اةدياق الملي :  (فائض الطلب)التضخمية  الفجوة    -5

 يمة الداتج المحلي اةجمالي   أيالتاص بالأساار الجارية،  وا ست مار  والحموميعلس ا سته،ك التاص 
 بالأساار الجارية والداتج المحلي اةجمالي الحقيقي أي بالأساار ال ابتة. 

 : الت تمية مالتاليح وتقا  اليجو 
 
 

ويستدد هتا المايار إلس الدظرية الميدزية في تيسير الت تؤ، وتلك من ت،ل فمرح الدلى الياال، فان أي  
، لمون ا  ت اد في في المارول الملي  حدون أن يقابل هت  الزياد     وتدمازيادح في الدلى الملي من سل   

   حالة الت غيل المامل، مما يسم  لمستويا  الأساار دحو ا رتياش.
فائل الدلى الملي( مقسوما علس  يمة  )الت تمية عن اليجوح  حوهي عبار : نسبة الفجوة التضخمية -6

 ال غد الحقيقي الداتج عن الزيادح في الدلى الملي  الدسبة حجؤالداتج المحلي ا جمالي الحقيقي، وتقي  هت   
 في المجتم ، وتلك وفق الماادلة التالية:  والتدما  علس السل  

 
  
   
 
 

 

 

 
  . 342ص ،مرج  سابق ابان عبد ،  محمد عز  محمد غز ن،عبير 1

 معدل الاستقرار النقدي= معدل النمو في الإصدار النقدي ـــــــ معدل النمو في الناتج المحلي الحقيقي
 

 فائض الطلب الكلي = الناتج المحلي الإجمالي بالأسعار الجارية ـــــــ الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي   
  

 الفجوة التضخمية                               
 x 100ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ =  نسبة الفجوة التضخمية

 الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي                          
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 معالجته   وأساليبالمطلب الثاني: أثار التضخم 
 أثار ظاهرة التضخماولا: 

  يتتلف ا دان في تدر الت تؤ علس أي ا ت اد مهما بلغ  درجة تقدؤ الدولة، ولمن هت  التدورح  
تتياو  من دولة إلس أتر ، وتلك من ت،ل ا رتياش المستديؤ في الأساار ما ية ر علس القدرح ال رائية  

 واتت،ل الو   المااش ممل. م للمجت
 : الآثار الاقتصادية -1

 لأ حاى الدتول تيل القوح ال رائية    إلسيةدي    : الت تؤالدخلالتضخم على إعادة توزيع    أثر
، وبالتالي تراج   1ال ابتة، أي تلك التي تاجز عن زيادح دتلها بما يتما س م  الزيادح في الأساار

من ت،ل   الأساار، لتا يستييد أ حاى الدتول المردة والمدتجين من ارتياش  المستو  الماي ي لهؤ
  .2المحافظة علس المستو  الماي ي لهؤ أرباحهؤ و  أو أجورهؤ

 : 3الفئة المتضررة هي  إنلذلك يمكن القول 
 . ال ابتةول تالد  أ حاى  ❖

 الأساار. فائدح  ابتة   تتغير م   ب ساارالمقر ون  ❖

 المدترا  الدقدية. أ حاى  ❖

 محددح سليا. ب ساارالمتاا دون علس تسليؤ الب ائ  مستقب،   ❖

أ حاى الدتول  ب   ابتة: حي  تزداد دتولها الدقدية بدسبة ا ل من دسبة ا رتياش في مستو    ❖
 .4، وت رر هت  اليئة من الت تؤ ولمن بدرجة ا لالأساار

 : أما الفئة المستفيدة      
غيرح، حي  تزداد دتولها الدقدية بدسبة تيوق دسبة ا رتياش في المستو   أ حاى الدتول المت ❖

 الااؤ في الأساار، لتا تزداد دتولهؤ الحقيقية. 

 .فائدح  ابتة المقتر ون ب ساار ❖

 الاقارا .الأرا ي و أ حاى  ❖

 من المتاارف علي  أن الت تؤ يجال الدقود   تةدي  : تدني كفاءة العملة في قيامها بوظائفها
، حي  وسيد للمبادلة، متزن للقيؤ، مقيا  للقيمة، وسلة للمدفوعا  الآجلة()بمياءح  الوظائف  تلك  
ويزيد التي يل  القوح ال رائية الاامة(، )الدقدية تيقد الدقود  يمتها حي  ا تد الت تؤ ويجم   إتا

 
 . 134احمد محمد احمد أبود ، مرج  سابق، ص 1

 .206، صمرج  سابقأمرؤ حداد، م هور هتلول،  2

 .84، ص2010، دار المسرح للد ر والتوزي ، عمان، النقود والمصارفمحمود حسن الوادي وآترون،  3

  . 344ص ،مرج  سابق ابان عبد ،  رمحمد عز  محمد غز ن، عبي 4
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  إلس تحول  أر دحالدقدي، ويدتيل ميلهؤ ل،دتار وما تبقس لديهؤ من  لالسلاي علس التي ي
 .1مستقرح القيمة والس  راء سل  مامرح وعقارا   أجدبيةتهى وعم،  

 الت تؤ يةدي إلس زيادح أساار اليائدح فتزداد أرباح مد آ   : اثر التضخم على سعر الفائدة
وارتياش سار اليائدح في فترا  الت تؤ   الأعمال، وتدتيل الأرباح بادتيال ماد   اليائدح، 

هدف  امت اص المتلة الدقدية اليائ ة من ت،ل تحييزا  علس الودائ   تقوؤ بها البدوك لتحييز  
اليائدح متغير مهؤ ليهؤ ا  ت اديا  سار الأفراد والمةسسا  علس إيداش أموالهؤ لد  البدوك، 

المستقبلي من ت،ل ت  يرات  علس ا دتار  با  ت اد الملية لأد  يربد ا  ت اد الحا ر 
ومن اجل   مما يسبى الت تؤ أ رار لأ حاى اليائل)المقر ين أو الدائدين(، 2وا ست مار 

تيادي تلك الأ رار تو   آلية لتحديد سار اليائدح ي تت باين ا عتبار الت تؤ المتو  ، ت اف  
وهدا    ( وتلك من اجل تاويل التسارح،Risk premiumسار اليائدح الحقيقي ع،وح الت تؤ)  إلس

دميز بين سار اليائدح ا سمي التي تتاامل ب  البدوك، بيدما سار اليائدح الحقيقي فهو ي ح   
   اليائدح ا سمي بداءا علس الت تؤ.سار 

 (INFمادل الت تؤ) –( I(= سار اليائدح ا سمي)R)سار اليائدح الحقيقي
  أساارارتياش ماد   الت تؤ ارتياش في : يترتى علس النقدية المتداولةارتفاع الأسعار والكتلة 

المواد ا سته،مية، ف ، عن وجود متلة دقدية مبيرح متداولة في السوق، و د تمون هت  المتلة  
  أ ار  دسبة  ئيلة جدا من السمان، مما يام   إ مجموعة  غيرح   ت مل  أيديمح ورح بين 

  للسمان. الماي يةلس المستويا  ا  ت ادية السلبية ع

 إن ازدياد ماد   الت تؤ مةدي إلس ادتيال القدرح   :الحد من الصادرات إلى الأسواق الدولية
التدافسية للمدتجا  الوددية في الأسواق الدولية، وتلك راج  إلس ارتياش تملية هت  السل  الم داة  

 والموجهة للت دير، مما يجالها ا ل جاتبية في هت  الأسواق  رتياش سارها.

 إت س ب مل وا   علس ميزان المدفوعا  ية ر الت تؤ عل :اثر التضخم على ميزان المدفوعات 
، وزيادح ال ادرا  حجؤ  يترتى علي  اتت،ل وعجز دتيجة زيادح الدلى علس ا ستيراد وادتيال 

رغبة الأفراد والمد آ  بالح ول علس السل  الأجدبية الرتي ة مقابل السل  المحلية المرتياة  
، وبالتالي زيادح المدفوعا  3ت جي  المستوردا  الأجدبية من التارج  إلس ال من، وهتا يةدي بدور  

لس الميزان  التارجية في الو   التي تدتيل في  ال ادرا  الوددية للتارج، وحدو  أ ار ع

 
  . 206في وليد، مرج  سابق، ص  ا أدي  البمري،  1

 . 178، صمرج  سابقحساؤ علي داوود،  2

 .208، صمرج  سابقأمرؤ حداد، م هور هتلول،  3
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احتمال ادتيال سار  رف الاملة المحلية وبالتالي استدزاف  سالتجاري وميزان المدفوعا  وال
 .1البلد المادي  حتيادات  من الام،  الأجدبية 

     :الاجتماعية الآثار -2 
 يترتى علس الت تؤ ادتيال الدتول الحقيقية لأ حاى  الأثر على توزيع الثروة في المجتمع :

الدقدية ال ابتة و ب  ال ابتة، ولمي تحافظ هت  اليئا  علس مستو  الماي ة الماتاد لديهؤ،  الدتول
فإدهؤ ي درون إلس بي  بال الأ ول لديهؤ، في الو   التي يقوؤ بال راء أ حاى الدتول المتغيرح  

  سلبية  وهتا ما يتلق توسي  اليجوح بين الأغدياء واليقراء، وظهور سلومياالمستييدح من الت تؤ، 
، وتلق موجة من التوتر والتتمر 2دتيجة عدؤ  درح الأفراد علس تحقيق اة باش من السل  والتدما  

  ا جتماعي بدرجة تهدد جو ا ستقرار ا جتماعي والسياسي. 

 أثار أخرى:  

المالي  واليساد السيئة م ل تي ي الر وح    يتلق الت تؤ بيئة تدمو فيها القيؤ والسلوميا ❖
 واةداري والتهرى ال ريبي والجمرمي.

  الأجدبية   الأموالرةو     إحجاؤ التارج والس    إلس  الأموالهروى رةو     إلسيةدي الت تؤ   ❖
 عن ا ست مار في ا  ت اديا  الم ابة بالت تؤ. 

الم روعا  ب ورح   الت تر في تدييت م روعا  التدمية واستحالة تحديد تماليف إد اء ❖
 دهائية. 

اهتزاز ا ستقرار ا  ت ادي وا  اعة مداخ غير م ج  ل،ست مار،   يسبى ت اعد الت تؤ ❖
، حي  يحجى رةو  الأموال علس است مار 3مما ية ر سلبا علس مادل الدمو ا  ت ادي 

 تايش تح  م ملة الت تؤ. أموالهؤ في دول أو ا ت اديا  

 سرعة تداول الدقود زيادح مبيرح وبالتالي عدؤ الرغبة با حتياظ بها.  زيادح ❖

 .4ارتياش الأساار ارتياعا مبيرا يةدي إلس زيادح الأجور وبالتالي زيادح التماليف  ❖

مرغوى في  في ماظؤ دول الاالؤ إ  أن حدو   أمر وا     محالة من تلك، وم    م  أن الت تؤ أمر غير
 تلك دجد للت تؤ حسدا  دتمرها:    

 . الأساارالتقدؤ من ت،ل التغيرا  في  إلس دف  عجلة ا ست مار الحقيقي ✓

 سوف تدتهي م  استمرار الت تؤ.  فإدهامان هداك بدالة م  بداية الت تؤ  إتا ✓

 الت تؤ علس تموين المدترا  ال،زمة للتدمية وتلك عن دريق:يساعد  ✓

 
  .56ص، مرج  سابق، واترون ساود جابد م مور 1
 .84، صمرج  سابقمحمود حسن الوادي وآترون،  2
 . 287، ص2013، الأمين للد ر والتوزي ،  دااء، مقدمة في الاقتصاد الكليمحمد احمد الأفددي،  3
 . 170، ص2009، دار البلدية، عمان، النقود والبنوكسامر بدر  جلدح،  4
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يةدي الت تؤ إلس زيادح الدتل لد  الدبقا  الغدية، يقابل  زيادح الميل الحدي ل،دتار لد   .1
 الأغدياء فيزيدون من حجؤ ا دتار.

ا دتار اةجباري، ومرد  حجى المستهلمين عن ال راء  رتياش الأساار، فادتيال   .2
 ا سته،ك لهؤ يمون بم ابة ادتار إجباري يتيل من ارتياش الأساار مستقب،.

دتيجة الآ ار التي يتليها الت تؤ با  لزاما البح  عن أهؤ الدرق   :أساليب معالجة التضخم ثانيا:
في ظل تلك هداك من ياتبر  علس جمي  المستويا ،  الت تؤ وت  يرهاالسياسا  التي تدقص من حدح و 

دقدية، والبال   أوسواء مالية  ةاهرح دقدية يستوجى علس الدولة ماالجتها بالسياسا  الم،ئمالت تؤ ظ 
  . التدموية جالبرام عن تجسيد  هيملية داتجةياتبرها ظاهرح  الأتر

إعادح  الساي إلس، و عن الت تؤ  الأولسداتجة بالدرجة التي في ا  ت اد و ا تت،    هت  لماالجةو 
من الأدوا  المالية والدقدية تهدف   جملة إلس، تلج  الحموما  المستقر أو إلس الو   المتوازن ا  ت اد 

 ، إ افة إلس أدوا  أتر .  إلس الحد من تدر الت تؤ
 في معالجة التضخم:  وتأثيرهاالسياسة النقدية  -1

التي   اةجراءا  عة ، وتارف علس ب دها مجمو 1هي إحد  ممودا  السياسة ا  ت ادية السياسة الدقدية
تتتتها السلدة الدقدية في المجتم  بغرل الر ابة علس ا ئتمان والت  ير علي ، بما يتيق وتحقيق الأهداف  

 ، وياتبر البدك المرمزي اعلي هيئة دقدية في  مة الجهاز الم رفي تتول ل  التي ت بو إليها الحموما
  المتم لة في مرب  مالدور و  2 ادية الاامة ا  ت الأهدافوا ئتمان لتحقيق لتدظيؤ سوق الدقد هت  المهمة، 

علس أدها تلك الت ديف القائؤ علس مرا بة عرل الدقود من درف ": J.P. Patat"مما يارفها ا  ت ادي
التي تستتدمها  مما هي مجموعة الأدوا  الدقدية    ،3الاامة  البدك المرمزي لتحقيق أهداف السياسة ا  ت ادية

للت  ير علس الد اد ا  ت ادي عن دريق الت  ير علس عرل الدقد الملي في   السلدا  الدقدية في الدول
مجموعة من التدابير الم ممة لتدظيؤ الارل وتملية الدقود في ا  ت اد ، بما يتوافق  ، مما هيا  ت اد 

الدقدية يادي  إن الساي وراء استقرار الأساار عبر أدوا  السياسة  ،  م  المستو  المتو   للد اد ا  ت ادي
دائمًا الساي غير المبا ر لتحقيق أهداف أتر    يممن أن تحد  إ  في ظل ظروف استقرار الأساار  

البدك المرمزي بو   وتدييت  في حي  تتولس السلدة الدقدية مم لة ، 4ومياءح التت يص للأسواق المالية
جموعة من الوسائل أو الأدوا  الممية من ت،ل م والتدتل ب ية مبا رح أو غير مبا رح السياسة الدقدية

والمييية، ويستهدف استتداؤ وسائل السياسة الدقدية المتتلية تقليل عرل الدقود لغرل الم اربة، وبالتالي  

 
 .114، ص2003، دار بهاء الدين للد ر والتوزي ،  سدديدة'' الجزائر''، الاقتصاد النقدي والمصرفي محمود سحدون،  1
 . 349، صمرج  سابقحساؤ علي داوود،  2
  

3 Jean Pierre Patat, Monnaie, Institutions Financières et Politique manétane, Ed Economica, Paris, 1986, P:277. 
4 Vincent A Onodugo  and others, The effectiveness of monetary  policy in tackling inflation in emerging economy, 

Journal of Human and Social Sciences, N° 14, 2018, Venezuela, P17.   
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ومن اجل تلك دستارل الأدوا  والوسائل التي   ،1رف  تماليف القرول الممدوحة من  بل الجهاز الم رفي
 حالة التي يمر بها ا  ت اد سواء ادمماش أو توس . يستتدمها البدك المرمزي لمواجهة

 :غير المباشرة()لكمية االأدوات  1.1
إلس فرل ر ابة غير مبا تتتتترح علس ا ئتمان، حي  يتج  تدتل  يهدف البدك المرمزي من ت،ل هت  الأدوا  

أستتاستتا دحو إعادح تمويل البدوك، عن دريق أستتاليى غير مبا تترح، تستتم  ل  بالتحمؤ في حجؤ ا ئتمان علس 
 ، ومن بين هت  الأدوا  دتمر مدها:علس المتلة الدقدية المتداولة من اجل الت  يرالمستو  الملي 

  ياتبر البدك المرمزي تاجرا في تاامل  م  البدوك التجارية إ  اد    يستاس : إعادة الخصـمسـياسـة سـعر
دما لتحقيق ا ستتتقرار الدقدي المةدي إلس تحقق  تترود الدمو ا  ت تتادي ،مما تاد هت  2لتحقيق الرب ، وا 

قدم  البدوك التجارية، السياسة أول أداح استتدمتها البدوك المرمزية في الت  ير علس حجؤ ا ئتمان التي ت
وياتبر ستتار إعادح الت تتؤ هو الستتار أو اليائدح التي يتقا تتاها البدك المرمزي من البدوك التجارية عن 
اللجوء إلس إعادح ت ؤ الأوراق التجارية أو المالية الق يرح الأجل التي بحوزتها  بل موعد استحقا ها أو 

اجل ح ولها علس موارد دقدية جديدح أو إ افية لتدعيؤ ا  ترال ب مان الأوراق المالية الحمومية من  
حي  يقوؤ البدك  ،3احتيادها الدقدي و بالتالي زيادح مقدرتها علس مد  ا ئتمان وتلق ودائ  جارية جديدح

المرمزي في  تتتتتتتتتبد أستتتتتتتتتاار اليائدح والتحمؤ فيها بالزيادح والدق تتتتتتتتتان تباا لأهداف التدمية ا  ت تتتتتتتتتادية 
مان هداك ت تتتتتؤ يرف  البدك المرمزي من أستتتتاار اليائدح فتزداد تملية ا ئتمان فترتي   وا جتماعية، فإتا

 إلسالبدوك التجتاريتة هتت  التمليتة علس عم،ئهتا، ال تتتتتتتتتتتتتتيء التتي يتدف  الم تتتتتتتتتتتتتتتارف التجتاريتة وعم،ئهتا 
وتة ر ستتياستتة إعادح الت تتؤ علس حجؤ ا ئتمان الم تترفي وبالتالي علس ،  4التتييل من حجؤ ا ئتمان

   ويممن تو ي  هت  الآلية مالتالي:  5عرل الدقد 

في ا  ت تتتتتاد إلس مستتتتتتو  غير مرغوى في  مما  د يهدد استتتتتتقرار مستتتتتتو  في حالة ارتياش عرل الدقد 
الأستتاار، فاد  يستتارش إلس إتباش ستتياستتة دقدية ادمما تتية لتقليص الممية المارو تتة من الدقد في الستتوق 

إعادح الت تتتتؤ مما يزيد من ملية ا  ترال وبالتالي ستتتتيةدي تلك إلس تقليل حي  يامل علس رف  ستتتتار 
احتيادا  الم تتتتتارف من الستتتتتيولة الدقدية مما يدف  لرف  أستتتتتاار اليائدح علس القرول وهتا يةدي بدور  
إلس  لة إ بال الأفراد علس ا  ترال  ن الاائد المتو   من استتتت مار الأموال المقتر تتتة ستتتيمون ا ل من 

ابق وهتا من  تتتاد  أن يقلل اةدياق الدقدي ويتيف من حدح ال تتتغود الت تتتتمية وأتيرا من عرل الستتت 
 يو   تلك:د، وال مل التالي الدق

 
 .  232، صمرج  سابق ياء مجيد الموسوي،  1
 .139، ص2012هومة، الجزائر،  ر، دادروس وتمارين في التحليل الاقتصادي الكليع،ش احمد،  2
 . 243، ص2013، دار وائل للد ر، الأردن، النقود والبنوك والمتغيرات الاقتصادية المعاصرةداهر فا ل البياتي وآترون،  3
 . 118، صمرج  سابق محمود سحدون، 4
 . 185، صمرج  سابقأمرؤ حداد، م هور هتلول،  5 
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 خصم في المعروض النقديسعر إعادة ال تأثير(: الية 1-5الشكل رقم )
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 
 

 .186صأمرؤ حداد، م هور هتلول، مرج  سابق، : المصدر

 
الت ؤ التي يقر  البدك المرمزي التي ياتر   إعادحبين سار لو تتبادا الا، ة الموجودح  ومما سبق د،حظ 

  البدوك التجارية ، وبين سار اليائدح التي تمدح  بدك البدوك والم،ت الأتير للبدوك التجارية الأتيرهتا 
عددما يساس البدك المرمزي لتبدي سياسة دقدية    لام،ئها، لوجددا أن هداك ع، ة دردية بيدهما، ومادس تلك

المارول الدقدي، وفي ظل هت  السياسة  علس ا ئتمان ومن  ؤ  الت  يرادمما ية، والتي من ت،لها 
وهتا ما يرف  من  ا دمما ية يرف  البدك المرمزي سار إعادح الت ؤ هادفا من وراء  تقييد حجؤ ا ئتمان، 

ل مما يةدي إلس رف  سار اليائدح علس القرول الممدوحة، وهتا اةجراء  الح ول علس هت  القرو تملية 
وفي المقابل دجد أ حاى  ، يةدي إلس إحجاؤ الأفراد أو الام،ء أو أ حاى الم اري  علس ا  ترال 
، ومل هت  اةجراءا  تساهؤ  اليوائل المالية يدجتبون دحو الودائ  وتلك  رتياش أساار اليائدح علس الودائ 

    التتييف من حدح الت تؤ السائد في البلد.في 
 و د يحد من فاعلية هت  السياسة مجموعة من الاوامل: 

 ارتياش سار إعادح الت ؤ 

 زيزيادح تملية ا ترال الم ارف التجارية من الم رف المرم

 تقليل ا ترال الم ارف التجارية من الم رف المرمزي

 تقليص حجؤ احتياداتها الدقدية

 رف  تملية  رو ها للأفراد)عم،ئها(

 ا ئتمانئها عن دلى ا ئتمان وتقليص مد  إحجاؤ عم،

 ادتيال عرل الدقود
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  ،علس السياسة  مما يقلل من ا ر سياسة سار البدك وفرح ا حتيادا  لد  الم ارف التجارية
 1ا ئتمادية للبدوك التجارية 

 فائدتها.  أساارماد  البدوك التجارية   تتب   رتياش في سار الت ؤ برف   إتا 

 ديبة جدا )التياةل(، فان رجال الأعمال لن يبالوا بدف  أساار فائدح أعلس    إتا ماد  تو اا  الأرباح
، وتاويل ارتياش تملية ا ئتمان من الأرباح المتو اة من اةدتاج وهتا بدور   2 رو هؤ   لي، علس

 .3يمون أعلس بم ير من تملية ا  ترال من الم رفس

 
  :وتاتبر من  سمسودي التي يهتؤ بحرمة السيولة البدمية،  وهو م دل  أدجلوسياسة السوق المفتوحة

، من ت،ل  يام  4الوسائل المهمة التي يستاملها البدك المرمزي لتقليص حجؤ ا ئتمان   أوبين السياسا   
، حي  يحاول 6البدوك التجارية والمةسسا  المتتلية و  الأفراد من  5باملية  راء وبي  السددا  الحمومية 

 الأهداف الت  ير في سيولة البدوك التجارية وبالتالي في سيولة السوق الدقدية، حسى البدك المرمزي 
، فهو يدتل في السوق الدقدية باعتبار  عار ا أو بائاا لبال الأ ول الحقيقية  ا  ت ادية المرغوبة

وعددما ، 7التجارية والهدف من تلك تحويلها إلس أ ول دقدية المالية و  م تودا  التزادة أو بال الأوراق 
يدقص من  ساعيا محاربة هت  الظاهرح، حي     البدك المرمزييسود ا  ت اد ظاهرح الت تؤ  فهدا يتدتل  

يارل بال مما في حوزت  من الأ ول المالية)اتودا  تزادة، أوراق    أن  إ فلي  علي     ئتمان،حجؤ ا  
  أسا  ، تلك السيولة التي هي سيولتها الت  ير في المالية، وبالتالي  أوتجارية ومالية(، في السوق الدقدية 

ويدبغي أن يمون سار الاائد من هت  السددا  مداسبا    تلق ائتمان،  أو رول    إ داروغداء مل عملية  
ودظرا لمون الحمومية أم ر الأوراق المالية أمادا، أي   متادرح فيها، فان  حتس يقبل الأفراد علس  رائها،  

، وفي السددا  علس توظيف أموالهؤ في است مارا  مالية أتر  عالية المتادرحالأفراد يي لون  راء هت   
حالة بي  السددا  الحمومية من  بل البدك المرمزي، فان تلك يةدي الس ادمماش دقدي، فإتا ماد  البدوك 

سسا  التجارية هي من ت تري السددا ، فان ا حتيادا  الدقدية لديها تدتيل، وأما إن مان الأفراد والمة 
ا  ت ادية هؤ من ي تري السددا  الحمومية فإدهؤ  د يستتدمون أر دتهؤ في البدوك التجارية، وبالتالي  

 
 . 132غازي حسين عداية، مرج  سابق، ص 1

 . 88289،2، ص ص 1999،  سؤ ا  ت اد '' ملية التجارح ''، اةسمددرية، مبادئ الاقتصاد الكليمامل بمري وآترون،  2
 . 187، صمرج  سابقأمرؤ حداد، م هور هتلول،  3
 .   232، صمرج  سابق ياء مجيد الموسوي،  4

 . 351، صمرج  سابقحساؤ علي داوود،  5
 . 199، صمرج  سابقالسيد متولي عبد القادر،  6
  . 186 افي وليد، مرج  سابق، ص  أدي  البمري،  7
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تقل الودائ  لديها مما يقلص من  درتها علس مد  ا ئتمان، وعلي  فان هت  الاملية تتؤ في حالة وجود  
 .1 غود ت تمية في ا  ت اد الوددي

حي    م ر وسائل البدك المرمزي فاالية في الت  ير علس حجؤ ا ئتمان،و  تزال تاتبر هت  السياسة أ
يمون زماؤ المبادرح بيد البدك المرمزي بدتول  الأسواق المحلية م تريا وبائاا، مما يةهل  من ماالجة ظواهر 
الت تؤ وا دمماش باستتداؤ سياسة السوق الميتوحة عن دريق ت  يرها في سار اليائدح في الأسواق 

، متلك عددما يقوؤ البدك المرمزي ببي  بال الأ ول في السوق الدقدية يزيد من عر ها ويقلل  2محلية ال
من بالتالي من  من توازدها ) من البي  وال راء( ويرف  من ربحها )سار اليائدح ال اب  عليها(، وفي دي   

أي يقلل من عر ها ويجال  من  الو   يمتص مميا  الدقود القادودية الموجودح في سوق ا ئتمان والدقد،  
  ا ترا ها مرتياا، فيامل بتلك علس رف  سار اليائدح وهتا يةدي إلس اةحجاؤ عن دلى ا ئتمان وادمما  ، 

استتداؤ هت  و  3المالية الواساة والمدتظمة الأسواقوياتمد دجاح عمليا  السوق الميتوحة علس توفر 
المالية المتدورح المتوافرح بام    الأسواقالمتقدمة، حي  دجاعة ودجاحا في الدول  أم ر السياسة ياتبر 

  .4عمليا  السوق الميتوحة هدالك ياد  ئي،  ت  ير   أنالدول الدامية حي  
 وهداك  رود لدجاح هت  السياسة:       

، بمادس أن يمون لد  البدك المرمزي  در ماف من 5مما ودوعا()الحمومية مد  توفر السددا   ✓
 في حجؤ ا ئتمان والارل الدقدي.الأوراق المالية أو الأ ول حتس يتسدس ل  الت  ير 

 . مد  توفر سوق دقدية د دة لتداول الأوراق ✓

 مد  استجابة الم ارف التجارية لرغبا  الم رف المرمزي،   ✓

تتغير وفقا   أنالدقود المارو ة في التداول يجى  ا حتيادا  الدقدية للبدوك التجارية وممية ✓
، أي تدبيق واستجابة البدوك التجارية  6لدبياة ومد  عمليا  السوق الميتوحة بواسدة البدوك 

 ورغبتها في تدبيق ما يملي  عليها البدك المرمزي لتدييت ودجاح هت  السياسة. 

 . وا ئتماديدرجة تقدؤ الوعي الم رفي   ✓

ب مل مبير من إحدا  الأ ر والمدتظر تحقيق  من درف البدك المرمزي، سياسة  درجة مرودة هت  ال ✓
وهتا حسى الو اية ا  ت ادية للبلد، حي  في حالة المساد أو الرمود تلج  إلس تدبيق سياسة  
دقدية توساية وتلك من ت،ل القياؤ بامليا  ال راء، أما في حالة تدبيق سياسة دقدية ادمما ية  

 
 . 87،139ع،ش احمد، مرج  سابق، ص ص:  1

 . 132غازي حسين عداية، مرج  سابق، ص 2
  .61ص، مرج  سابق، واترون ساود جابد م مور 3
 . 138سامر بدر  جلدح، مرج  سابق، ص 4

 . 189، صمرج  سابقأمرؤ حداد، م هور هتلول،  5
  . 188 افي وليد، مرج  سابق، ص  أدي  البمري،  6
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ا  ت اد حالة الت تؤ فاد  يقوؤ بامليا  البي ، وبالتالي امت اص اليائل من  أي عددما يسود  
 من آ ار الت تؤ.   والحد المتلة الدقدية المتداولة، 

 ويااى علس هت  السياسة في:          
 تمون فاالة في الدول التي تتمت  ب سواق مالية ودقدية د دة وميوءح فقد. ➢

 احتيادا  فائ ة لد  الم ارف التجارية.   تمون فاالة في حالة توفر  ➢

 د تةدي إلس تقلبا  واساة في أساار السددا  الحمومية وبالتالي في أساار اليائدح وب مل ياام    ➢
 الأ ر المرغوى.

 د تهدد ربحية الم ارف التي تقوؤ ب راء هت  الأوراق مما يدف  الم ارف إلس عدؤ ا ستجابة   ➢
 إلس بي  و راء هت  الأوراق. 

دؤ فاعليتها في الدول الدامية راج  إلس ال يق ال ديد للأسواق المالية، أو عدؤ وجودها أ ،، وبالتالي  وع
، من اجل الت  ير علس حجؤ  أو تدبيقها في ظل هتا الو  من ال اى القياؤ بامليا  السوق الميتوحة 

 ا ئتمان وسار اليائدح. 
 :المرمزي علس البدوك التجارية من ا حتياظ بدسبة  وتم ل في فرل البدك  سياسة الاحتياطي القانوني

أي با تداش تلك الدسبة    ،2مر يد دقدي في حساى دائن لدي   1ماحتيادا  وبدون مقابل مايدة من الودائ   
، ويمون الهدف المبا ر من ا حتياظ بهت  الودائ  لد  الم رف حساى البدك التجاري لدي   إلسوتحويلها  

س،مة أموال المودعين، حي  تستتدؤ هت  الأموال ة رال الم ارف التي تتارل  المرمزي هو  مان  
، حي  3 زما  مالية أو دقص السيولة بهدف بقاء مرامزها المالية سليمة  وبالتالي ادمئدادهؤ علس أموالهؤ 
ية مما  يساس المودعين أ حاى اليوائل إلس إيداش أموالهؤ في البدوك التي تتمت  بمتادة مرمزها المال 

 ؤ أ بح  هت  السياسة وسيلة  في تلك البدوك في إممادية سحى أموالهؤ عدد الحاجة،  يمسبهؤ  قة مبيرح  
ادمما يا    إجراءافدية من  ادها الت  ير في  درح البدوك التجارية علس تلق ا ئتمان، فرف  هت  الدسبة ياتبر  

وتزيد هت  ، 4رت  علس التوس  في اة رال وتجميد جزءا مبير من احتيادات  الدقدية، مما يقلل من مقد 
، ويساهؤ ا حتيادي القادودي في تقييد  درح البدوك  الدسبة وتدقص حسى الو   ا  ت ادي السائد 

وان تغير هت  الدسبة ية ر بدور  علس البدوك لمد  ا ئتمان الم رفي،  ، 5التجارية علس تلق ا ئتمان 
الت تؤ ا  ت ادي لتتييل ممية وسائل الدف     لدسبة في فترا  حي  يقوؤ البدك المرمزي بزيادح هت  ا

    .6اليالي في السوق الدلى  أوالدقدي  اةدياقالمتاحة في المجتم  وبالتالي تتييل حجؤ 
 

  . 74مرج  سابق، ص  لحلو موسس بوتاري، 1

 . 119، صمرج  سابق محمود سحدون، 2

 . 188، صمرج  سابقأمرؤ حداد، م هور هتلول،  3

  . 189 افي وليد، مرج  سابق، ص  أدي  البمري،  4
 . 135،86ع،ش احمد، مرج  سابق، ص ص:  5
 . 244داهر فا ل البياتي وآترون، مرج  سابق، ص 6
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أن هت  الوسيلة فاالة جدا في  در داؤ ييتقر عادح إلس أسواق مالية ميوءح   (Sayers)وير  سايرز 
الوسيلة لم،ءمتها للسوق الدقدية ال ايية والغير مدظمة وتا ة إتا ما  ورد   ومتدورح، ويحبت هت  

( يدتج لديدا  ASADودتيجة  رتياش الدلى الملي عن الارل الملي )، 1بامليا  السوق الميتوحة 
فجوح ت تمية، ويممن الق اء عليها عن دريق تقليل الدلى الملي، فرف  دسبة ا حتيادي القادودي  

بدك المرمزي يادي ادتيال  درح البدوك علس توليد ا ئتمان، ودتيجة  رتياش دسبة  من درف ال
(، إلس أن يتساو   I(، واةدياق ا ست ماري  )Cا حتيادي القادودي يدتيل اةدياق ا سته،مي )

 .2الدلى الملي م  الارل الملي
 ويحد هت  السياسة في الوا   مجموعة من القيود:

  حتيادي اةلزامي غير مجدية في الحا   التي يمون لد  الم ارف التجارية  ان تغيير بدية ا 
فيي الحا   التي يمون البدك ل  م ادر تمويل أتر  فان رف  دسبة ا حتيادي  فوائل دقدية،  
من مد  والتوس  في ا ئتمان مما يجالها هت  السياسة غير فاالة في هت    البدكالقادودي   تحد  

 الحالة.

  اد في تغيير دسبة ا حتيادي القادودي  د تةدي إلس حدو  ا دراى في السوق فهت  اةفر
السياسة يممن أن تستتدؤ فقد وتلك عددما يمون مدلوى إحدا  تغيير مبير في مقدار ا ئتمان  
في مداسبا  مايدة، فالتغير المتمرر في هت  الدسبة يجال البدوك مرتبمة في القياؤ ب عمالها ما  

 عوائدها.ية ر علس 

  تغير دسبة ا حتيادي علس مقدار الدلى علس ا ئتمان، فيي فترا  المساد تمون   أ ريتو ف
 غير فاالة، حي  ادتيال هت  الدسبة   يقابل  دلى علس ا ئتمان دتيجة التو اا  المت ائمة.  

  عدؤ مرودتها ةحدا  الأ ر المدلوى وبد ة، فتغير دسبة ا حتيادي ولو بدسبة  ليلة  د ية ر
 مما هو مدلوى أ ،.  أمبرعلس عرل الدقد ب مل 

   غير مميزح بين الم ارف ال غيرح والمبيرح أو التي تتمت  باحتيادا  فائ ة أو  ، حي  تاامل
   مل البدوك علس حد سواء بغل الدظر عن حجمها.

وداجحة وفاالة   ،3الأداح ب مولها ب مل عاؤ وأدها مة ر وا   علس اتجا  السياسة الدقدية   مما تتميز هت 
 .4في الت  ير علس حجؤ ا ئتمان 
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 تمون    أن  إلسفي ائتماد   يساس الجهاز الم رفي من ت،ل التوس   :  سياسة الحد الأقصى لسعر الفائدة
 ،1اليوائد التي يح ل عليها من وراء القرول امبر من التملية التي يتحملها عدد إدارت  لهت  القرول 

التي  لسار اليائدح الممدوح من  بل البدوك التجارية علس الودائ   أ  ستدتل البدك المرمزي بيرل حد ف
يممن للبدوك الح ول علس فوائد حي   ،2بحوزت ، وتلك من اجل التحمؤ في حجؤ اةدياق الدقدي الملي

ودا  التزيدة مما يدفاها برف  اليائدح الممدوحة لزيادح الترامؤ  أ ولها م ت وتلك من ت،ل استتداؤ بال 
ا البدك التجاري،  هوهدا يدتل البدك المرمزي لو   حدا لهتا ا رتياش في اليائدح التي يمدح في ودائاها،
من درف البدوك التجارية، فيرتي  تلك الحد    يجوز تجاوزهاماد   اليائدح لحد أ  س وتلك بو   

ت تؤ، دبقا ل غود اةدياق الملية، فسار اليائدح يلاى دور في أو ا  المساد ويدتيل في أو ا  ال
في تحديد ممية الدقد المتداول، وتلك من ت،ل السياسة المتباة من درف البدوك التجارية وهتا حسى  

يمتص  ي ج  أ حاى اليوائل وبالتالي سوف هتا اليائدح  أساارلب،د، فارتياش ل الو اية ا  ت ادية 
، والتي بدور  يةدي إلس ادتيال الدتول دتيجة ادتيال ا ست مار، مما يسم   يتيل الارل الدقدي  أو

علس ادتيال الدلى الملي وبالتالي امت اص القوح ال رائية التي هي في تزايد، وهتا ما يحد من ظاهرح  
     الت تؤ.   

عدؤ ت  ير الأدوا    زي إلس هت  الأدوا  في حالة محي  يلتج  البدك المر   )المباشرة(:الكيفية  الأدوات    2.1
مما يممن للبدك  الغير مبا رح في حجؤ ا ئتمان، حي  يمار  ر ابت  المبا رح علس البدوك التجارية، 

المرمزي استتداؤ هت  الأدوا  المبا رح إلس جادى الأدوا  الممية بغية زيادح فاالية هت  الأتيرح، مما  
 حقيق الأدوا  الممية للهدف المد ود. يممن استتداؤ الأدوا  المبا رح مبديل في حالة عدؤ ت

 حي  يساس البدك المرمزي من وراء هت  السياسة، الت  ير علس البدوك التجارية  : الإقناع الأدبي
  ة والمةسسا  المالية الموجودح بإتباش السياسة المرسومة من درف ، فيما يتص با، تها ا ئتمادية والدقدي 

، أي يستتدمها البدك المرمزي في محاولة لدف  الم ارف 3وا  رال م  المتااملين، ممد  ا ئتمان 
 .4سلوك ماين   باتجا

ر ادا  من درف البدك المرمزي بت وص مد  ا ئتمان  هتا    وياتبر  الأسلوى ب د  محاولة إعداء تاليما  وا 
اة داش بتوجي  ا  تراحا  والدداءا   والتحتيرا ، ، وتتم ل دريقة 5والتوس  في  من درف البدوك التجارية 

سواء ال يهية أو المتابية، حي  ياقد البدك المرمزي لقاءا  واجتماعا  دورية م  مديري أو مسةولي البدوك  
ويتو ف دجاح تلك علس مد  الأسلوى التي يستتدم  البدك المرمزي ة داش البدوك التجارية علس تقبل ، فيي  
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يساس البدك المرمزي إلس تقديؤ التاليما  والتوجها  بتدورح هت  الظاهرح وما علس البدوك  فترا  الت تؤ
التجارية اتت مل التدابير في هتا ال  ن بما يتوافق والو   ا  ت ادي الراهن، متقليل حجؤ ا ئتمان، والرف  

 من أساار اليائدح علس القرول الممدوحة.  
 وح الا، ة التي تربد بين البدك المرمزي والبدوك التجارية، فملما ماد   ياتمد دجاح هت  السياسة علس مد 

  وية ماد  دسبة الدجاح مبيرح.
 وهو إجراء تدظيمي تقوؤ ب  السلدا  الدقدية بو   حد اعلي ةجمالي ا ئتمان  تأطير القروض :

حي  تلتزؤ البدوك بهت  بمييية إدارية مبا رح ، 1التي تمدح  الم ارف وفق دسى محدد ت،ل الااؤ
الحجؤ المتيق علي ، وأي تجاوز سوف   أواةجراءا  دون أي إت،ل لها في مد   رول تيوق الدسى 

 ت  ر يارل البدك إلس توبيتا  أو عقوبا  وبالتالي حرمان البدك علس الم ير من ا متيازا  متلك 
واعتماد هتا الأسلوى مرد  ساي السلدا  الدقدية للت  ير علس توزي    أرباحها،مرمزها المالي وبالتالي 

فيي حالة الت تؤ يسدي البدك  ، 2التي تساهؤ في عملية التدمية  ةالقرول دحو القداعا  الأم ر حيوي
المرمزي تاليمات  وتوجيهات  فيما يتص مد  القرول، دحو القداعا  تا  الأولوية والتي   يا ر  

ها في تيا ؤ الت تؤ من جهة، ولؤ تمن سببا في إحدا  الت تؤ من جهة أتر ، وتقييد القرول تمويل
          للقداعا  التي ماد  سببا في الت تؤ.   

 في معالجة التضخم:  السياسة المالية وتأثيرها -2
  تارف السياسة  حيجملة من الوسائل في مواجهة ظاهرح الت تؤ،    من ت،ل أدواتهاالسياسة المالية    تحوز

ا  ت ادية وعلس   الأهدافالمالية استتداؤ الميزادية من  رائى و رول وديقا  عامة، من اجل تحقيق 
في بح   الر ابة علس    Smithiesسميتز    ار ررأسها التوازن وا ستقرار الداتلي ل، ت اد القومي، ومما يقول  

التحمؤ والس  بد الدلى الملي، فالر ابة المتوازدة للسياسة   إلس أساساالسياسة المالية تهدف  أنالت تؤ 
فيها تباا لأحوال الد اد ا  ت ادي من بدالة  فائل  أوعجز في الميزادية،  إحدا  تادي  أ بح  المالية 
اجل تحقيق ماد   ، فيي حالة البدالة والمساد إحدا  عجز في الميزادية أمر  روري، وهتا من ورواج

والدمو المتوازن، أما في حالة الت تؤ والرواج تحبت سياسة تحقيق فائل    الماملة  أعلس من مستويا  الامالة 
، وتتييل  وتلك لتحقيق الامالة الماملة والدمو المتوازن في الميزادية بتتييل مستويا  اةدياق الااؤ،

قاتها، وب ية غير مبا رح برف  ماد   ال رائى  اةدياق يمون ب ية مبا رح يمون عن دريق تتييل دي 
علس ا سته،ك ةدقاص اةدياق ا سته،مي، أو رف  ماد   ال رائى علس الأرباح ةدقاص اةدياق  

، مما تارف السياسة المالية 3ا ست ماري، وبالتالي تتييل حجؤ اةدياق الملي ومد  الق اء علس الت تؤ 
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القة باةيرادا  الاامة والديقا  الاامة وهتا   د تحقيق أهداف محددح، ب دها مجموعة السياسا  المت
من برامج اةدياق واةيرادا  الاامة لتحريك متغيرا  ا  ت اد الملي   المالية الاامة  أدوا مستتدمة في تلك  

غير    الآ ارالمرغوبة وتجدى    الآ ارم ل الداتج الوددي، الامالة، ا دتار وا ست مار، وتلك من اجل تحقيق  
 أدوا ، وتتم ل  1المرغوبة فيها علس مل من التل و الداتج ومستو  الامالة وغيرها من المتغيرا  ا  ت ادية 

 السياسة المالية المستتدمة في مواجهة الت تؤ فيما يلي: 
المتغيرا  التي تستتدمها سياسة الميزادية في الر ابة علس   أحد تاد هت  السياسة  :  الرقابة الضريبية  1.2

الت تؤ والمساد، مما تاد دعامة مبر  في مواجهة التقلبا  ا  ت ادية، مما تاتبر سياسة الر ابة  
فاال في  بد حرما  الت تؤ وا دمماش وتا ة في البلدان الدامية وتلك من  أ رال ريبية تا  

الر ابة علس مستويا  اةدياق الااؤ من جهة، وأداح تجمي  ليوائل  اجل تحقيق ماد   أعلس من 
 الميزادية من جهة أتر . 

ال ريبة سواء علس    اةدياق التاص، تقت ي سياسة الر ابة ال ريبية تتييل ماد     ور  فادد  
ح  في حالة جمو  أماهو زيادح الدلى اليالي،  اةجراءالأرباح أو ا سته،ك، والهدف من وراء هتا 

التاص ، هدا تتدتل سياسة الر ابة ال ريبية برف  ماد   ال ريبة علس الدتل مما يدف    اةدياق
في فترا   اةجراءا دتيال دتيجة ا دتيال في مستويا  الدتول ، ويداسى هتا  إلس باةدياق
  وان زيادح ال رائى لتيل اةدياق التاص اد  من المداسى علس الحمومة أن تتدد  ،2الت تؤ 

لتحقيق ''فائل الميزادية'' ومب  إديا ها، ويمون تلك في فترا  الت تؤ، مما تقت ي ديداممية الر ابة  
ال ريبية، تحقيق التاادل بين اةدياق الملي المتو  ، و يمة الداتج الملي المتو   بايدا عن الت تؤ  

 ود الت تمية.  وا دمماش م  اتتيار الدوش الأم ل والأجد  من ال رائى، في ماالجة ال غ
: حي  تساهؤ هت  السياسة في إدارح التحوي،  المالية، وتوجي  اةدياق  الرقابة في الدين العام 2.2

واستتدامها في تمويل الميزادية،  فمن ت،ل هت   اةدتاجي بتجميد القوح ال رائية الزائدح في الأسواق،
السياسة يممن للسياسة المالية سد الاجز في م ادر التمويل، فهي تقوؤ بتحويل الموارد المالية أو القوح 

الملي عدد مستو  التوظيف   ال رائية الزائدح من القداش التاص إلس القداش الااؤ، للمحافظة علس الدلى 
زادية باستتداؤ سياسة تمويل الاجز من ت،ل القرول، من اجل زيادح مستويا  المامل، فتمويل المي

اةدتاج الملي تا ة في البلدان،  د يترتى علي  د وء الت تؤ وارتياش في الأساار تا ة إتا مان 
التمويل من ت،ل اة دار الدقدي، وما يقابل  من  اف في اةدتاج تاادل هتا اة دار ما يدجؤ عد   

 ت تؤ.

القو  الت تمية داتل ا  ت اد، ولتحقيق فائل  من  لمواجهة مما ياتبر اةجراء المالي مهؤ 
ميزادية الدولة وجى ال غد علس م روفا  المتتلية، وبتلك يقل حجؤ ا دياق الملي، مما تستدي   
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الدول ا  ترال من الجمهور بهدف امت اص اليائل من دتول ا فراد وتقليل اديا هؤ في سوق  
سل ، والتالي تتييل الدلى اليائل، وا ترال الدولة يدجؤ عد  تحمل دف  ديقا  من الدين الااؤ  ال

علس  مل فوائد يح ل عليها الجمهور عن  رو هؤ، وفي المقابل ان هت  القرول تحتيظ بها  
مواجهة  هو    ) رول(اةجراءب مل عادل في تزائدها مما يحملها تسائر، لمن هدف الدولة من هتا  

   .1الت تؤ  ا  رمن  أهون، والتي تاد تحمل هت  التسارح وأ ار تؤ الت 
ت  ر سياسة الميزادية في الر ابة علس الت تؤ وا دمماش من ت،ل   :الرقابة على الإنفاق العام 3.2

اةدياق الحمومي، سواء استه،مي أو ا ست ماري، وهتا حسى الو اية ا  ت ادية التي تمر بها  
ف  ماد   اةدياق أو تتيي  ، وتتمر  سياسة اةدياق الحمومي في إحدا  عجز أو الب،د، إما بر 

فائل في الميزادية، وهتا من اجل التحمؤ في ال غود الت تمية أو ا دمما ية، وبالتالي تحديد دوعية  
باستحدا  فائل  الحمومي  اةدياق  إدقاص اةدياق الحمومي بل وحجم  أي ا، فيي حالة الت تؤ يتؤ 

ا سته،مي   اةدياق ، حي  يمون ا ر التقليل في حجؤ الأتر  اةدياق  أوج في الميزادية ية ر ب  علس 
الحمومي  د  اةدياقالتوس  في  أنا ست ماري، مما  اةدياقفي حجؤ  الت  يرمياول من  وأم ر ا وي
، مدول اليترح بين  اةدتاجيةللامليا     وهتا راج  للدبياة الهيملية  الأساارم اعية مستويا     إلسيةدي  

       في مواجهت . اةدتاجية الآلةاةدتاج وتحقيق ، مما يولد فائل في الدلى مقابل  اف 
 : 2الأجنبي لمواجهة التضخم سياسة إدارة سعر الصرف -3

مقابل الام،    أو  هو سار عملة ب يغة عملة أتر   (Exchenge Rate  Foreign)إن سار ال رف الأجدبي
  أو عبر سياسة سار اليائدح  أما، الأتر  أن الحمومة ربما تة ر في سار عملتها مقابل الام،  الأتر 

أساار  حي  تسم   من  يمة عملة الدولة،  تزيد  ،  ، فإتا رفا  الحمومة ماد   اليائدحعبر  راء وبي  عملتها
ى علس عملة البلد الأ لي  الدل يةدي إلس زيادحاليائدح المرتياة إلس جتى ا ست مارا  الأجدبية، مما 

علس  أعلس  إيراد تلك الحمومة سوف يح لون علس  بلد وهتا يادي أن أولئك التين يست مرون في ، و يمت 
وملما ارتيا  ماد   اليائدح فان المست مرين سوف ي ترون عملة البلد هتا البلد ، وهت  الاملية  دقودهؤ،

ودتيجة لتلك فان  ادرا   تزيد الدلى علس عملة تلك البلد مما يتسبى في ارتياش سار  رف عملتها، 
يممدها أن ت تري ممية    تلك البلد ت ب  غالية بيدما استيرادا  تلك البلد ستمون ارتص  ن عملة تلك البلد 

 أم ر من الاملة الأجدبية، أن هتا سوف يساعد في المحافظة علس الت تؤ عدد ماد   ا ل أو اتيل.
 الرقابة على الأجور والأسعار:   -4  

الت تؤ، يتوجى اتتات إجراءا  تمون بجادى او ب ية   إ افة إلس الدرق السالية التمر لمواجهة ظاهر
بالسياسة مقاردة  3ن هت  اةجراءا  ا ل سهولة للتدبيق أة في مواجهة الت تؤ، و السابق  مساعدح للدرق
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ال ادرا  التي زيادح الواردا  وتقليل    أوغير الدقدية، في زيادح الداتج    اةجراءا  مما ت مل    الدقدية والمالية،
إبقاء التماليف عدد  تسم  من زيادح الارل المتاح من السل ، ومتلك التحمؤ في الأجور هتا من  اد  

 ، وفي الأتير الر ابة علس الأساار والتي تاتبر تو أهمية علس با ي اةجراءا  السابقة.  مستويا  مدتي ة
والتي تارف بلولى في الأساار،  تح ل والجوهري لأي ارتياعا  حي  تاتبر الأجور المحرك الأساسي  

ت  ا رتياعا  المتوالية والمتزامدة عن دريق  مما يدلى تدتل من درف الحموما  لو   حد له  ،1الأساار 
    فرل ر ابة علس الأساار والأجور.

 الرقابة على الأجور:  1.4   
  تقت ي هت  السياسة  رورح تدتل الحمومة ةيقاف تيار ا رتياعا  التا ة بلولى الأساار والأجور، 

ة حرح في تموين سلسلة متتاباة من  وعدؤ ترك الديقا  اةدتاجي بيرل ر ابة مبا رح علس ت تما  الأجور،  
ماد   الأجور وبين مستويا    وهتا من اجل الربد بين ،2الأساار ا رتياعا  الت تمية تباا  رتياعا  

اةدتاجية المحققة، وهتا من ت،ل أن أي زيادح في الأجور تتوافق وب مل توازدي والزيادح في مستويا  
م  اةدتاجية، م  جال ماد   الأجور ا ل من مستويا  اةدتاجية أي تمون الديقا  ا ل من إيراداتها، 

ومهما بلغ  مبررا  تاجية أم ر من زيادح ماد   الأجور، وجود ع، ة دردية تمون زيادح مستويا  اةد 
الأجور فاد  يجى  مان سياسة توازدية في الربد بين التغيرا  في مستويا  اةدتاجية  الزيادح في ماد   

وأي اتت،ل في م،هما يةدي إلس الت تؤ أو ادمماش، وعلي  وجى اةبقاء علس مستويا   والدتول،
بحي  توج  الر ابة الحمومية   تداش الزيادح في الدتول  لأعلس لماد   الأجور،اةدتاجية فوق الحد ا

م  مراعاح الموا ف الم ترمة بين الحموما  وا تحادا    مبا رح، أو باستتداؤ أدوا  السياسة المالية والدقدية،
تمررح لرف  ماد   الدقابية للحد من ا رتياعا  في السل  والتدما  ا سته،مية، وو   حد للمدالى الم

حي  دجد هت  الدقابا  تا  ت  ير مبير من اجل تحقيق أهدافها في رف  الأجور، حي  تتب    الأجور،
فلي  من الماقول مدالبة الدقابا  الامالية برف  أو تحسين   سياسة أجور ادمما ية أ داء الت تؤ، الحمومة

وير  ميدز يجى  روج من ظاهرح الت تؤ،  الأجور في ظل تتبد الحمومة في إيجاد الحلول من اجل الت
أن تتداول سياسة الر ابة علس الأجور الت  ير الملي والمبا ر علس حجؤ الدلى اليالي، وعدؤ ا متياء 

فيي فترا  الت تؤ  بد من تتييل في حجؤ الدلى اليالي الدقدية،  الأجورتغيرا  في حجؤ  بإحدا  
 ن ادتيال الأجور هتا يةدي   محالة إلس ادتيال ن الامالة،  وبالقدر المافي لتحقيق مستويا  مقبولة م

 . في الدلى من  بل المستهلمين أو المست مرين
يممن للحمومة ادتهاج سياسا  لتتييل الدلى الملي ادد، ا من زيادح مادل البدالة، يممن أن تحد    متلك

ابا  الامالية عن المدالبة برف  الدق من رف  الأجور حي  تساهؤ مستويا  البدالة المرتياة في إحجاؤ
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الأجور، مما يممن ا تياق م  الدقابا  الامالية علس عدؤ المدالبة برف  الأجور ت،ل فترح زمدية محددح 
للمحافظة علس استقرار الأساار ولو دسبيا، والتي بدورها يةدي ارتياش الأجور إلي ارتياش الأساار وهتا ما  

ا  الاادلة عن الامل من جهة، ومتلك حتس الدبقة تا  الدتول المحدودح ية ر علس القدرح ال رائية لليئ
تت  ر بارتياش الأساار مما ي   الدقابا  الامالية ت تت برأي الحمومة ولو ليترح ماية، فيي ادجلترا دل  

المدالبة باتتات  إلس أد ،  1961حتس  1948التجارى علس أن الأزما  المتتاباة دوال المدح من سدة 
من اجل مد  الأجور من ا رتياش عن اةدتاجية القومية حتس يممن تجدى  ، الأجورسياسا  ل بد 

 .1الت تؤ 
تحقيق دوش من الامالة   الأجورتت من سياسة الر ابة علس  أنمما دجد في حالة المساد، والبدالة يجى 

، فاددما تقرر الحمومة الرف  من ماد   ن الامالةيت،ءؤ م  حجؤ الدلى اليالي المافي لتحقيق تلك الدوش م
الملي في الدتول الدقدية والتي بدورها تساهؤ في زيادح حجؤ اةدياق  إلس زيادح يترتى علس هتاالأجور، 

 .2القومي، ويرف  من مستويا  الامالة الماملةوهتا بدور  يداش الحرمة في ا  ت اد  الدلى اليالي()
لسياسة الس و   حد أعلس للأجور )سقف(، وحد أددس للأجور )أر ية( مل تلك من تساس هت  ا  يوبالتال

 .3اجل الت  ير علس الدلى الملي ومحاولة الحد من الت تؤ 
 الرقابة على الأسعار:  2.4
التدتل المبا ر من  بل السلدا  الحمومية بو    يود علس ارتياعا  الأساار،  تقت ي هتي السياسة 

  لأساار  أعلسوالحد مدها بما يسمس بسياسة ت بي  اة مان، وتلك من ت،ل تسقيف الأساار بو   حد 
  للأ تاص والحاجيا  ا سته،مية الرئيسية، التي تتمت  باسته،ك واس  من جهة وال رورية بالدسبة    السل 

المبا ر علس   بالت  يروت ؤ سياسة ت بي  الأ مان عوامل م يرح لماالجة الت تؤ، وتلك  ،من جهة أتر 
، مما 4الدلى ا سته،مي والارل المقابل ل   نما بي دلى المستهلمين، وتحقيق دوش من التوازن المقبول 

أي محاولة احتواء لهتا ة، تساس هت  السياسة في محاولة لمب  الت تؤ أم ر مدها للسيدرح علي  بياعلي
وهدا    ،الأساارفالقو  المسببة للت تؤ تظل مما هي، لمن هت  ال غود لن يسم  لها في ارتياش  الت تؤ ،  

مما تاتبر سياسة الر ابة علس    دمون في حالة الت تؤ الممبو ، والتي تساس الحومة الر ابة ال ديدح علي ،
  الأساار في حد تاتها ليس  ح، لل غود الت تمية وهتا وفق التحليل ا  ت ادي والحقائق التاريتية 

فيي فترح الحروى تساس الحموما  إلس فرل ر ابة علس  وغير داجاة في تحقيق الأهداف المراد تحقيقها،
فسياسة  دجد هداك عم  تلك لتوا ل الأساار في ا رتياش،    الأساار لتقييد ارتياش الأساار، لمن في الوا  

 
ادية وعلوؤ التسيير، فرش: ا  ت اد متمرح ماجستير في الالوؤ ا  ت ادية، ملية الالوؤ ا  ت  ،علاقة التضخم بالأجور في الجزائر ، حمادي تديجة 1

 .33،32ص  ص، 2009الممي، جاماة الجزائر، 

 . 180غازي حسين عداية، مرج  سابق، ص 2

 . 313، ص 2010، دار المسيرح للد ر، عمان، 1، دمبادئ علم الاقتصادمحمود حسين الوادي واترون،  3
  
 . 182،181المرج  ديس ، ص ص 4



.............................................................................الخلفية النظرية لمتغيرات الدراسة.لفصل الأول: ا   

 

29 

، مما يممن للحموما  استتداؤ    المحقق  اةدتاج ت بي  الأ مان تحقق التوازن ما بين القوح ال رائية ومستويا   
مما يادي فقدان    باستتداؤ البدا ا  في توزي  السل  الأساسية  (Rationing Policy)سياسة تقدين ا سته،ك

ؤ من ت،ل  تأي  مان عدؤ ارتياش الأساار ما داؤ هداك توزي  واسته،ك ي ،لقيمت  في التبادل الدقد 
مما يسم  من و ول السل  بالسار    ،، وبالتالي إممادية تقدين أ مان السل  ال رورية أو الأساسيةالبدا ا  

وبالتالي  ل التقدين، المستهدف من  بل الحمومة، وبالتالي الساي في تحقيق فاعلية هت  السياسة من ت،
 مان و ول السل  ال رورية إلس امبر  ريحة مممدة من المجتم  وب ساار مقبولة في ظل اجتياح ظاهرح  

 ا متتاى في  رول الدولة،  أوا متداز    أوالتاامل بالدقد في السل  الممالية    يممنفي مقابل تلك  الت تؤ،  
ال رائية من ت،ل أدوا  السياسة المالية، مال رائى وا دتار  حي  ير  ميدز إممادية تتييل في القوح 

ويقترح ميدز   اةجباري بحي  يسم  للمستهلك التمت  بحريت  في توزي   وت  ال رائية بين السل  المستهلمة،
م روش يارف باسؤ )م روش الدف  المةجل(، و رورح اللجوء إلس وسيلة إجبارية ا دتار، من ت،ل ا تداش 

الأجور وا حتياظ بها في حساى تاص للامال، فيي فترا  الت تؤ يتؤ ا حتياظ بمدترا  الامال   جزء من
إلس حين ادتقال ا  ت اد إلس حالة الرمود، وياتبر هتا الم روش وسيلة لتحقيق ا ستقرار في مستويا  

   :  2مواجهة الت تؤ ومن بين أسباى عدؤ مياءح دسبية الر ابة علس الأساار في ع،ج أو ، 1الأساار 
   عدد  ياؤ الحمومة بإجراء ر ابة الأساار، فهدا دمون أماؤ مواجهة الأعرال بد  من الأسباى

وهتا ما يساهؤ في تلق دوابير دويلة من الم ترين ا حتماليين، وبالتالي  الأساسية للت تؤ، 
 ازدهار السوق الموازي.

   ،لمرا بة توزي  السل  الدادرح باعتمادها    ت در حا ً سفان الحمومة  ف ، عن تلك الدوابير الدويلة
بي    إلسسياسة التقدين، وتلك من ت،ل التوزي  باستتداؤ البدا ا ، هتي القيود تدف  بالمدتجين 

 .السل  تلك وتلك  رتياش أساار مدتجاتهؤ في السوق الموازية،

  مرا بة السل  المهمة أي السل  لي  بمقدور الحمومة مرا بة مل السل ، وبالتالي فتقت ر علس
وهت  الر ابة الم ددح علس الأساار الأساسية، تجال المدتجين   الأساسية الواساة ا سته،ك،

جا  الممالية التي   تتمت  بتالك القدر من الر ابة، وبالتالي تةدي هت  الر ابة المدت التحول إلس
 إلس التت يص غير المفء للموارد.

  التي ياتبر من ممودا     الرب  المسموح للمدتجين  شيد الأساار، ومدها هام اوبا  فدية في تحد
وهدا دمون أماؤ التماليف التي   إممادية توحيد الأساار أو اتت،فها في أرجاء الب،د ، متلك السار

   يتحملها المدتج.
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لي  لها ممادة في  أدهادسبية الر ابة علس الأساار، فهتا   يادي  مياءحعدؤ وبالرغؤ من هت  الأسباى في 
وتحافظ علس  با  الأساار   الأديا الم ادح للت تؤ، بل يممن اعتبراها ممرحلة  لتقاد  الأسلحةترسادة 

    إلس حين البدأ في الأسلحة والحلول الأم ر فاالية. 
   المطلب الثالث: تفسير التضخم من وجهة نظر النظريات الاقتصادية

مس  ماظؤ ا ت اديا  الدول، بغل الدظر علس مد  تقدمها   أ ارياد الت تؤ ظاهرح عالمية، لما لها من 
مارفة التلييا    إلسسا  الدظريا  ا  ت ادية من ت،ل روادها الساي حي   أو تتليها علس حد سواء،

ا وهتا راج  لدبياة  تتتلف عن سابقته أفماروالتيسيرا  وراء ظاهرح الت تؤ، حي  دجد مل دظرية  دم  
المد ئة لظاهرح    والأسباى لتي تؤ فيها دراسة ظاهرح الت تؤ من جهة، والظروف التي ساد  تلك اليترح  اليترح ا

حي  دجد مل دظرية تهدف الم ترمة بيدها،    الأفمار، م  عدؤ الديي في وجود بال  أتر الت تؤ من جهة  
،  الدافاة للقو  الت تمية المسببة  رتياش الأساار  ير هت  الظاهرح من متتلف الجوادى إلس الو ول لتيس

 ب مل متتالي. 
 بدراسة وتيسير الت تؤ.    حظي  وفي ظل ما سبق وجى التدرق لمتتلف هت  الدظريا  التي 

 الكلاسيكية والتضخم:  النظريةأولا: 
ية الدقدية في تيسير الاوامل الت تمية، وعلس رأسها الت تما  في ماستاان اليمر الم،سيمي بالاوامل الم

لاب  الدظرية الممية الدقدية دورا رئيسيا في تيسير التقلبا  في  يمة الدقود، ومن  ؤ في تحديد  و الأساار، 
حي  ير  الم،سيك ان الدلى علس الدقود ما هو ا  دلى علس ، 1هت  القيمة وتيسير الظواهر الت تمية 

سل  والتدما  وبالتالي للدقود وظيية وسيد للتبادل، وان ظاهرح الت تؤ مرتبدة بممية الدلى علس الدقود ال
 والمستو  الااؤ للأساار. 

 ما  دمهاومدها اك  يغتان للدظرية الممية للدقود، هد (،Patinkin)وفقًا لت الكمية للنقود:   النظرية -1
والتي  "؛، تؤ ت دييها أيً ا علس أدها "دهج الماام،  1911في عاؤ "القوح ال رائية للدقود في ر في جإرفيد

 .19232باة ،ح الدقدي" في عاؤ   وميدز في "المسلك التاص   بيجودرف تؤ تدويرها من 
المحلي  الداتج  أن، ماادلة بسيدة ل رح د وء الت تؤ، وميادها (Irving Fisher)   في رو   الأستات ارفيدج 

، وفي حالة  با  مل  (v)يساوي ممية الدقود م روبة في سرعة تداول الدقود ( p) بالأساارمقوؤ  (y)اةجمالي
ممية الدقود زيادح  أو، فان المستو  الااؤ للأساار سوف يرتي  أو يدتيل بحسى دق ان (y)و (v)من 

 . الوددي المارو ة في ا  ت اد 
عرف  بماادلة التبادل، والتي من ت،لها   ماادلةحي  و    (:  Irving fisher) معادلة التبادل لفيشر    1.1

اراد الو ول الس مارفة الا، ة التي تربد متغيرا  هت  الماادلة في ظل الير يا  التي و اها، وبالتالي  

 
 . 27غازي حسين عداية، مرج  سابق، ص 1

2 MOMAR DIOP, Étude critique de la théorie quantitative de la monnaie dans l'histoire des crises des prix, 

Thèse Docteur en Science Économique, Université de Bourgogne, 2014, p 200.  
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وسرعة دوران    (T)مارفة الا، ة بين ممية الدقود والمستو  الااؤ للأساار، م   با  مل من حجؤ المباد    
 ممتغير مستقل الس مستو  ا ساار  (M)هداك ع، ة سببية تو اتجا  واحد، من ممية الدقود ، وان  (V)الدقود  

(P)  للسل  التي يتؤ تبادلها وفقا للممية   بالسدةي  بدس في ر ع، ت  من ماادلة التباد   ح، ممتغير تاب
 ( ، وتمتى  يغة  يمة الماام،  مالتالي:  iP(، عدد سار الوحدح )iX)من السل  

∑ Pi Xi𝑛
𝑖=1  ……….. (1)   

( مرة خلال Vالمتوسط ) تستعمل فيالنقود    هذه وان كل وحدة من  (،Mومن اجل كمية النقود متداولة )    

  :1التبادل وتتكتب معادلة فترة معينة،  
  ∑ Pi Xi𝑛

𝑖=1   ……… (2)  = MV 
 : 2التالية هت  الماادلة بال يغة 

     MV = PT  ………… (3 )  

M :   وتتم ل في ممية الدقود وهي متغير تارجي يتؤ تحديد  من درف السلدة الدقدية مم لة في البدك
 المرمزي.

V :  .سرعة دوران الدقود، والتي افتر ها في ر  ابتة في المد  الق ير 
P :   تاب . مستو  الااؤ للأساار، والتي ا ر في ر باد  متغير 
T : .حجؤ الماام،  ت،ل فترح زمدية، وهي  ابتة متلك في ا جل الق ير 

 يممن تحدي  يمة المستو  الااؤ للأساار ممايلي:   (1)ومن ت،ل الماادلة 
    P =

𝑀𝑉

𝑇
   ………… (4 )  

 

الس تغير   يةدي (M)، وعلي  فان أي تغير في  ابتة (T) و  (V)، د،حظ ان مل من (4)من ت،ل الماادلة 
في المستو  الااؤ للأساار، أي هداك ع، ة دردية بيدهما وبالتالي فان زيادح ممية الدقود المتداولة في 

يةدي الس زيادح الدلى علس السل  ا  ت اد أي زباد  المارول الدقدي من درف السلددة الدقدية، 
المامل فان هتي يةدي بالأساار الس ا رتياش، ما يادي ان يسود حالة  والتدما ، وفي ظل حالة الت غيل 

 الت تؤ الداجمة عن  خ ممية الدقود في ا  ت اد.
 وبالتالي فان الت تؤ حسى ماادلة في ر داتجة عن الا، ة بين ممية الدقود ومستو  ا ساار. 

في ممية الدقود أي أدها ترج  السبى  وتستباد هت  الدظرية جمي  الأسباى الأتر  للت تؤ، غير الزيادا  
في ظاهرح الت تؤ في ممية الدقود المارو ة، فالزيادح في الأجور والرواتى أو الزيادح المبيرح في أساار  

 . 3المواد التاؤ والدا ة لها ت  يرها علس هيمل ولي  علس مستو  الااؤ للأساار 
 . الااؤ للأساار  الدقود والمستو وال مل التالي يو   دبياة الا، ة بين ممية 

 
184.-Xavier Bradley, Christian Descamps, Monnaie, Banque et financement, édition Dalloz, paris, 2005, pp183 1   

 . 82ص ، مرجع سابق ياء مجيد الموسوي،  2

 . 268، ص 2006، دار زهران للد ر، عمان، الوجيز في النظرية الاقتصاديةجيم  ب،مورد، ترجم  أ رف محمود،  3
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 (: يوضح العلاقة بين كمية النقد والمستوى العام للاسعار1-6الشكل رقم )                     

 
 
 
 
 

  
                                                   

 

 

 . 82ص ، 2002، مةسسة  باى الجاماة، اةسمددرية، الاقتصاد النقدي،  ياء مجيدالمصدر:                             
 

والمستو  الااؤ للأساار، من ت،ل ال مل أع،  د،حظ ان هداك ع، ة دردية تداسبية، بين ممية الدقود 
ددتقل   فإددا، لمن عدد حدو  زيادح في ممية الدقود (P1)دجد ان مستو  الأساار يمون  (1M)فادد المستو  
الدسبة،     وبدي  (3P)مقدار      ساار لي ب ، فهت  الزيادح يقابلها زيادح في المستو  الااؤ للأ(3M)الس المستو   

 الأساار.   بمادس دسبة زيادح ممية الدقود مساوية لدسبة زيادح مستو 
في ممية الدقود يقابلها ادتيال مما ل أي هداك ادتيال  (2M) الس (1M)وبالام  في حالة ا دتقال من 
 الدسبة.  وبدي  (2P) الس (1P)في المستو  الااؤ للأساار من 

 وبالرجوش لماادلة في ر دجد ان الدلى علس الدقود يساوي الارل علس السل  والتدما .
    حي :الدلى علس الدقود يدبغي ان يتساو  م  عرل الدقود  ،1وحسى في ر فان 

 للمباد  : / الدلى علس الدقود يساوي القيمة الدقدية 1

    D = 𝑇𝑃………… (5 )  

 / عرل الدقود يساوي المتلة الدقدية م روبة في سرعة دورادها:  2
    S = 𝑀𝑉………… (6 )  

تر  ان أي   ، ابتة (T)حجؤ الماام،  و  (V) سرعة دوران الدقود  فدظرية ممية الدقود علس افترال مل من
زيادح من درف السلدة الدقدية في المارول الدقدي، فان هتا ا جراء سوف ية ر علس مستو  ا ساار  

المارول الدقدي، وبالتالي فان الت تؤ داتج من ت،ل  ومد  علس الت تؤ، والام  في حالة ادتيال 
 الارل الدقدي أي ت تؤ الارل. 

اددلق رواد هت  المدرسة من ماادلة   حي  (:  Cambridge)  رةصيغة كامبردج للأرصدة النقدية الحاض  2.1
م  ا افة وظيية  في ر واحدا  تغيرا  جوهرية، وان الدقود لها وظيية وسيد للتبادل مما افتر   في ر 

 
 . 46، ص مرج  سابق محمود سحدون، 1

3P 

 

1P 
 
2P 
 

P= f (M, V) 

P 

(

(M V

)   M2             M1              M3                  

C 

B 
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، وم   اوبة حساى حجؤ الماام،  دقدية ب ر دحاتر  وهي متزن للقيمة، والتي يم ل احتياظ ا فراد 
(T)  تؤ استبدالها بحجؤ اةدتاج(y). 

ويرتمز تحليل مدرسة مامبريدج علس الاوامل او الأسباى التي تحدد دلى ا فراد علس الدقود ل،حتياظ بها  
حي  تهب  هت  المدرسة الس البح  وراء الأسباى التي تدف  بالأفراد  عادلة، علس  مل ار دح دقدية 

دون است مارها وما تدر  عليهؤ من فوائد، مما   علس  مل سيولة دقدية جاهزح حتياظ او امتداز الأموال با 
، ان دواف  ا فراد (Arthun.Pigou)ووبيج (A.Marshall)ارجا  هت  المدرسة وعلس رأسهؤ مر ال 

التسهي،  الممدوحة عدد ال راء، تو اا   ل،حتياظ بالدقود عادلة، يرج  الس سار اليائدح، مقدار  روح اليرد،  
 . 1ا فراد حول أساار اليائدح وأساار السل ، وان هت  الاوامل تماد تمون  ابتة في المد  الق ير 

    وتمتى ماادلة مامبردج مالتالي: 
    MV = 𝑃𝑌…………  (7 )  

    M =
PY

𝑉 
   …………  (8 )  

 : الدقدي دمتى في السوق  حالة التوازنوفي 
    Md = 𝑀𝑠…………  (8 )  

 ( مالتالي:  8وبالتاويل عن  يمة الارل الدقدي دمتى الماادلة )
    Md =

PY

𝑉 
   ………….....  (9 )  

    Md =
1

𝑉 
 PY  …………  (10 )  

 دمتى الماادلة أع،  علس الدحو التالي:  k= 1/v بو   
    M𝑑 = K 𝑃𝑌…………  (11 )  

    PY =
M

𝐾 
   ………… ...  (12)  

 القومي او الوددي.  يم ل الدتل PY حي :
K  :  .دسبة التي يل الدقدي والتي تم ل تلك الدسبة من الدتل القومي التي يرغى ا فراد ا حتياظ بها 

مما يرج  مل من مر ال وبيجو، ان الدلى علس الدقود يد   رغبة من ا فراد با حتياظ بالسيولة التي  
ا التحليل دجد ان الدلى علس الدقود هو دالة لمل  وحسى هت  اليومية،تسم  لهؤ بإجراء بتسوية ماام،تهؤ 

    (K) او الدسبة والماامل (P) للأساارالااؤ  والمستو  Y (PIB) من

 ( دجد: 11ومن الماادلة )
    M𝑑 = K 𝑃𝑌             

M𝑑

𝑃 
=  K 𝑌  ……(13)    

 
  . 86ص ، مرج  سابق،  ياء مجيد الموسوي 1
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(K PY)  مليار 

400                           300               100   

Md  

Md = K PY  
 

 
40 
 

30 
 

 

 
10 
 

  (
M𝑑

𝑃 
 (Y) والتي تاتمد علس مل من منوتارف حسى بيجو، ادها تم ل الأر دح الدقدية الحقيقية ،  (

(Kو)
1.     

والدخل ( K) ان هداك ع، ة عمسية بين دسبة التي يل الدقدي د،حظ متلك(  12من ت،ل الماادلة )و 

، م   با  ممية  يقابلها ادتيال في  يمة الدتل القومي (K) فزيادح دسبة التي يل الدقدي، (PY)القومي 
 .(M) المارول الدقدي

ل القومي توالد  (Md)د،حظ ان هداك دردية بين دلى ا فراد للدقود ل،حتياظ بها ( 11)وبالرجوش للماادلة 
(PY)،  مليار وماد  دسبة   200إتا مان الدتل القومي يم ل   الدقدي، فم ،م  افترال  با  دسبة التي يل

 . %10تي يل ا فراد ل،حتياظ بالدقود م ر دح دقدية مادلة 
    M𝑑 = (0.1) (200)         M𝑑 = 20 

      مليار  300وبافترال زيادح الدتل القومي الس 
     M𝑑 = (0.1) (300)         M𝑑 = 30 

 

 ( Md)و  ( PY) (: العلاقة بين7-1الشكل رقم )         من ال مل المقابل د،حظ وجود ع، ة 
 وتلك  (Md( و )PY)دردية بين مل من  

 الدقدي. دسبة التي يل في ظل  با   
                                
 

 

 
 

 (10: من اعداد الدالى بداء علس الماادلة ) المصدر                                                                             

(، دجد ان من بين فر يا  الم،سيك حالة ا  ت اد في الت غيل المامل،  10وبالرجوش الس الماادلة )
 في المدي الق ير.   (Y)با  وبالتالي  

 (. 11)، درج  للماادلة (K)و  (P)ولتو ي  الا، ة بين مستو  ا ساار 
    M𝑑 = K 𝑃𝑌…………  (14 )  

     P =
M

𝑌𝐾 
   …………...  (15)   

 

 ودسبة التي يل  ( P)(، دبياة الا، ة الموجودح بين مستو  الااؤ للأساار 15)حيث تبين المعادلة 

 
1 MARIE DELAPLACE, Monnais et financement de l’économie,2em Edition, DUNOD, Paris, p 46.  
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م  افترال  با  مستو  حجؤ اةدتاج وهتا لحالة ا  ت اد في الت غيل المامل، فزيادح دسبة  (، K)الدقدي
التي يل الدقدي يقابل  ادتيال في المستو  الااؤ للأساار، ما دل علس وجود ع، ة عمسية بيدهما فزيادح 

 يدتج عد  دق ان او ادتيال ا تر، وال مل التالي يو   تلك: أحدهما

 

 المستوى العام للأسعار ونسبة التفضيل النقدي (: العلاقة بين 1-8الشكل رقم )                  

 

 

 

 

 

 

 
 
 

 (15: من اعداد الدالى بداء علس الماادلة ) المصدر                                                     

 
  للأسعار، بمعنىمن الشكل نلاحظ كلما زادت نسبة التفضيل النقدي، تقابلها انخفاض في المستوى العام 

عندما ترتفع الاسعار يسعى الافراد الى تخفيض نسبة التفضيل النقدي، وتفسير ذلك ان ارتفاع الاسعار لا  

لارتفاع في أسعار السلع والخدمات، يشجع الافراد الى الاحتفاظ بالنقد، بل يساهم في زيادة انفاقهم نتيجة ا 

ومن جهة أخرى ارتفاع الاسعار يخفض من القدرة الشرائية، مما يفرض على الافراد التقليل من التفضيل  

غير كافي لسد جميع الحاجيات من السلع   أصبحأي ان الدخل بعد ارتفاع الاسعار النقدي لمواجهة حاجياته، 

 والخدمات.

 التضخم: النظرية الكنزية و  ثانيا:
(، والتي لؤ يجد لها الم،سيك تيسير  1933-1929هت  المدرسة مردح فال علس ازمة المساد المبير)ظهر  

وا  ، وتاد هت  المدرسة بم ابة  ورح حقيقية في اليمر الدقدي ا  ت ادي، م  فرول تتتلف عن اليرول 
علس أهمية الدقود علس مستو  الد اد ا  ت ادي،  التي  اؤ عليها التحليل الم،سيمي، فالدظرية المدزية ترتمز  

، ادتاج، است مار، ادتار او استه،ك ومد   وتلك التغيرا  في ممية الدقود التي يممن ان تة ر علس الامالة
، مما ير  ميدز اد  لؤ يستدي  مل من في ر و  مر ال من تقديؤ تيسير مر يا  1علس التوازن ا  ت ادي 

ر في مستويا  ا ساار، في المقابل حاول ميدز ان تلك الاوامل المة رح في متاب  )رسالة  عن الاوامل التي تة 
وا ست مار، وتلك من ت،ل سار اليائدح الدقدي  في الدقود(، وارج  تلك الس اتت،ل المساواح بين ا دتار

 
 .56، ص مرج  سابق محمود سحدون، 1

    
M

𝑌𝐾 
 

   P 

   0.25              0.5                   0.8  

 

5.33 

 

2.66  

 

 

1.66 

P =
M

𝑌𝐾 
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ي في السوق الدقدي بتياعل  وسار اليائدح الدبياي)المياية الحدية لرا  المال(، حي  يتحدد سار اليائدح الدقد 
سار اليائدح التوازدي، فاددما يمون اعلس   جادى الارل والدلى علس الدقود، ات  د يمون اعلس او ا ل من

 ، والام   حي . ي ب  ا دتار مبر من ا ست مار
ست مار  دبياي(، وبالتالي التساوي بين ا دتار وا   دقدي،ولمي تستقر ا ساار يجى ان تتساو  سار اليائدح ) 

   سار اليائدح الدبياي التي هو سار التوازدي.  د عد
    فيي حين مان ير  الم،سيك ان التغير في المتلة الدقدية )متغير مستقل( هو المسبى اليالي والدهائي للتقلبا

متغير تاب (، في حين يةمد ميدز ان مستويا  ا ساار تت  ر بالتغيرا  في  )والتغيرا  في مستويا  ا ساار  
 .1يسار اليائدح وأ رها علس حجؤ ا ست مار مقاردة بحجؤ ا دتار التوازد

مما   يدمر المدزيون ان التغيرا  في عرل الدقود يممن ان تةدي الس تغيرا  في مستو  ا ساار، وم   
تلك فادهؤ يدمرون ان هداك ع، ة بسيدة ومبا رح يممن التدبة بها بسهولة بين ممية الدقود ومستو  ا ساار،  

الدتل او ا دياق الملي، لتلك فان التغير في ممية   التغيرا  فيمما ترج  السبى في تقلبا  ا ساار الس 
الملي بالدسبة الس  الدقود يممن ان تةدي الس تغيرا  في مستو  ا ساار فقد ات هي أد  الس تغير ا دياق 

عرل الداتج، فاتا مان التغير في ممية الدقود لؤ تةدي الس تقلبا  في مستويا  ا دياق بدسبة مبيرح تجال  
 .2عاجز في مواجهت ، فان هتا   يةتي الس ارتياش ا ساار الارل الملي 

ميدز دظريت  بتحليل الدلى الملي الياال التي ياتبر المحول الأساسي للدتل ومن  ؤ للتوازن ا  ت ادي،    بدأ
وعرف ميدز الدلى الملي الياال، تلك الدلى التي يترجؤ فا، الس  وح  رائية، و  يقت ر حسب  علس الرغبة  

 ال راء، بل يم ل ا دياق الملي للوحدا  ا  ت ادية حي : في 
 ا دياق الملي الياال ي مل ا دياق ا سته،مي وا ست ماري وا دياق الحمومي. 

  3الدلى الملي الياال= الدتل القومي)الدقدي(= الداتج القومي )الوددي( = ا دياق القومي
رق بين الدلى الملي علس السل  والتدما  والارل الملي، وير  ميدز ان اليجوح الت تمية تتم ل في الي

   وفائل الدلى هتا يدف  المستو  الااؤ للأساار دحو ا رتياش ويدتل ا  ت اد في حالة من الت تؤ
 :4البح ، ويقا  فائل الدلى او اليجوح الت تمية بال يغة التالية  

DX= (CP + Cg+ I) – Yr ………(16)              
XD  اجمالي فائل الدلى :   
PC   ا سته،ك التاص بالأساار الجارية : 
gC :  ا سته،ك الحمومي بالأساار الجارية 
I :  ا ست مار بالأساار الجارية 

 
 . 96-95ص ص ، مرج  سابق،  ياء مجيد الموسوي 1

  . 265مامل بمري وآترون، مرج  سابق، ص  2

 . 57-56، ص ص مرج  سابق محمود سحدون، 3

  . 150-149ص  مرج  سابق، ص لحلو موسس بوتاري، 4
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rY  الداتج الحقيقي : اجمالي 
الداتج الحقيقي، يد   جراء هت  علس (  I)g+ CP C +الجارية ياال بالأساار حي  اتا زاد ا دياق او الدلى ال

 . الزيادح فائل الدلى او فجوح ت تمية وما يدجر عليها دف  ا ساار الس ا رتياش
(، بمادس   Effective Demandeووفقا لميدز ان سبى الت تؤ هو حدو  زيادح في الدلى الملي الياال)
الملي، مما يترتى علس تلك ارتياش في  حدو  زيادح في الدلى الملي   تاادلها زيادح في الداتج او الارل 

سبى زيادح الدلى الملي الياال الس احد ممودات  وهي: مما ترج  هت  الدظرية المستو  الااؤ للأساار، 
الممودا  يةدي الس زيادح  هت ا سته،ك، ا ست مار وا دياق الملي و افي ال ادرا ، حي  زيادح احد 

تو  ا ساار، وهتا في ظل عجز الارل الملي او ا لة اةدتاجية في  في مس  شالدلى الملي ومن  ؤ ا رتيا 
، وبالتالي فان  مواجهة الدلى الملي الياال، مما يدجؤ عن هتا ارتياش في ا ساار ومن  ؤ ظهور الت تؤ

 : 1المدرسة الميدزية تيسر زيادح الدلى الملي او ا دياق الملي بالأسباى التالية 
  ا سته،مي او ا دياق ا ست ماري او ا دياق الحمومي او مل عدا ر ا دياق الملي. زيادح ا دياق 

  .تتييل ال رائى التي يةدي الس زيادح ا دياق الملي 

 .زيادح الارل الدقدي التي يسبى زيادح في ا دياق الملي 

او مل عدا ر ا دياق   أحد لزيادح الدلى الملي الداجؤ عن زيادح  أمبرأهمية مما تادي المدرسة المدزية 
الملي، وفي مل الأحوال السابقة فان زيادح الدلى الملي تسبى وجود حالة فائل دلى ملي يةدي الس ارتياش  
مادل الت تؤ، او حدو  ما يسمس باليجوح الت تمية، حي  يمون ا  ت اد في حالة ت تؤ عددما يمون  

   من اجمالي الارل الدقدي، او زيادح الدلى علس الداتج  أمبرى الملي يزيد بسرعة اجمالي الدل
 .2الملي

و د فرق ميدز بين مرحلتين وهتا حسى حالة ا  ت اد أي حالة التوظيف المامل او دون مستو  التوظيف  
 : 3المامل، وال مل التالي يو   تلك

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 . 285-284، ص ص مرج  سابقمحمد احمد الأفددي،  1
2DN DWIVED, Macroéconomiques, theory and policy, Mc Graw-hill, New Delhi, 2end Edition, 2005, p 414.     

  . 322ص  ، مرج  سابق، واترون محمد عز  محمد غز ن 3
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 ،اقتصاديات النقود والبنوك والأسواق الماليةعز  محمد غز ن واترون، المصدر:                                                
  . 322 ص، 2014الأردن،  ،1ممتبة الوفاء القادودية، د                                                  

 

 حي  د،حظ من ت،ل ال مل: 
في حالة ا  ت اد يمون دون مستو  الت غيل المامل أي يوجد  در من الموارد بدون استتداؤ، حي    - 1

يمون مدحدس الارل الملي موجى الميل، وبالتالي يممن مواجهة أي دلى ملي او تغديت  من غير حدو  
(،  1Yالكامل ) غيليتضمن أي تضخم ذلك أن الاقتصاد دون مستوى التش  لا (1P) مستوى الأسعار   وانت تؤ،  

مستواها والمارول من     با   علسأن الموارد ا  ت ادية   تمون م غلة بماملها وبتلك تحافظ الأساار  أي
 .1السل  يسد الدلى عليها أو أن أي زيادح في الدلى تقابلها زيادح مداظرح في الارل 

 وجزئيا  (2Y)الس  (  1Y)جزئيا في زيادح الداتج من     يدام  (2AD)الس    (1AD)واي زيادح في الدلى الملي من   
ا ساار ملما  ، وهنا يكون التضخم جزئي ويزداد معدل الارتفاع في (2P( الى )1P) في مستو  ا ساار من 

 ا ترى ا  ت اد من مستو  الت غيل المامل، حي  تدتيل مرودة مدحدس الارل الملي.
اما عندما يسود حالة الاقتصاد التوظيف الكامل حيث يكون منحنى العرض الكلي يأخذ شكل راسي، وعند    -2

الزيارح في الدلى الملي ياجز الارل الملي عن مواجهتها، ويبقس مدحدس الارل مراوح    هذا المستوى نجد ان
وبالرجوش  و ا  الراسي، مما يترتى علي  ظهور بوادر الت تؤ تدريجيا متم لة في ا رتياش المستمر للأساار،  

الراسي، فان  م  مون الارل الملي في و ا ( 4AD)الس  (3AD)لل مل أع، ، دظرا لزيادح الدلى الملي 
(، مع بقاء مستوى الناتج 4P( الى )3P)هتا يدام  بالمامل علس ا رتياش المستمر للأساار بدي  الدسبة من  

 .(Y*)  مراوح مكانه عند المستوى
 الدقدي  مما تقدؤ ب د  علس الرغؤ من أن اهتماؤ ا  ت اديين الم،سيك ترمز حول أ ر التغير في الر يد  

 
  . 19ص ، مرج  سابق، واترون ساود جابد م مور 1
  

 الداتج الوددي الحقيقي     

P   
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ميدز دقل ا هتماؤ الس تيار الأدياق، ويدتج الت تؤ وفقا لهتا التيسير دتيجة لزيادح علس الت تؤ لمن 
الأدياق الملي علس  يمة الداتج عدد مستو  التوظيف المامل، وهتا ما يةمد ف ل الا، ة الو يقة   مجموش

الدتلية يممن أن   ممية الدقود والتغير في المستو  الااؤ للأساار دظراً لأن سرعة التداول بين التغير في
يحد  تغير في المستو  الااؤ للأساار بالرغؤ من بقاء عرل الدقد علس ما هو    تتج  للتغير، ومن  ؤ

م، اليريقين حول دبياة ت تؤ الدلى والتي يد   دتيجة لزيادح الأدياق   علي ، وم  تلك فهدالك أتياق بين
 .التوظيف المامل  الدقدي علس الارل الملي عدد مستو 

 والتضخم:  النقديةالنظرية  ثالثا:
والماروفة بمدرسة  يماغو، دقدة بداية   Milton Friedmanلدظرية ا  ت ادي الأمريمي ويتزعؤ هت  ا

الأ ول التي يحتيظ ا عوان لمواجهة   أحد تحليل فريدمان  ريبة دسبيا من تحليل ميدز، في مون الدقود تاد 
، حي   اؤ فريدمان بإعادح  ياغة  1التدما  التي يتح ل عليها، وفي المقابل دجد اتت،ف عميق في التحليل 

 وأ لحهادس دظرية ممية الدقود بمن ت  أم ر، مما ياد فريدمان 2وؤ الدتل الدائؤدظرية ممية واستتدام  لميه 
 :  3، م  ادتال تغيرا  أساسية علس دظرية ممية الدقود من اهمها أف لهااو 

 علس الا، ة السببية   التداسبية بين التغيرا  في ممية الدقود ومستو  الااؤ للأساار. أمدوا ✓

 الدقود، أي افترال ادها غير  ابتة.  إممادية تغير سرعة دوران ✓

 عار وا اليرل المتالق ب با  حجؤ اةدتاج في ماادلة في ر. ✓

 أهمية دور الدقود في ا  ت اد. ✓

م  اعتبار ممية الدقود المدلوبة تاتمد علس مستويا  ا ساار، مما ياتقد فريدمان ان الدتل الحقيقي ياتبر  
 المحدد الرئيسي للدلى علس الدقود.

مما يرفل ادعاء الدظرية الممية في ان مرودة الدلى علس الدقود يساوي الواحد تجا  تغيرا  الدتل، بل ير   
ان مرودة الدلى التلية للدقود أم ر من الواحد، أي ان ممية الدقود التي يرغى ا فراد ا حتياظ بها ترتي  او  

 .تدتيل بدسبة أمبر او ا ل من الزيادح او الدق ان في دتولهؤ
مما ير  مل من الدقديون بزعامة فريدمان والمدزيون، بان الت تؤ هو ظاهرح دقدية بحتة سبب  زيادح ممية  

ظاهرح دقدية سبب  زيادح ممية الدقود بالدسبة لوحدح اةدتاج ولي  اجمالي ممية الدقود، الدقود، إ افة الس تلك  
سيمي، وفرق الدقديين بين دوعين من التوظيف  وبالتالي   توجد ع، ة في اتجا  واحد مما في اليمر الم،

 : 4المامل هما 

 
1 MARIE DELAPLACE, Op. Cit, p 55.  
2 COLIN Rogers, Intérêts and capital, Astudy in the foundations of monetary, Combridge University Press, New 

york, 1989, P145.  
 .71، ص مرج  سابق محمود سحدون، 3

  . 327-326ص ص  ، مرج  سابق، واترون محمد عز  محمد غز ن 4
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والتي يدادؤ فيها البدالة، وهتا ا مر  %100: ويمون مستو  التوظيف التوظيف الكامل النظري .1
 .ي اى تحقيق  عمليا، وهو مجرد فمر دظري   يتوافق والجادى اليالي الاملي

 في ا ستتداؤ المفء لقوح الامل والتي يسم    : ويتم لالتوظيف الكامل العملي او غير التضخمي
من البدالة ويسمس بمادل البدالة الدبياي التي   يتلو مدهو أي حالة ا ت اد، ويمون   أدديبحد 

وفقا لتحليل الدقديين ان سبى الت تؤ هو ا فراد في اة دار الدقدي ييوق  ( تقريبا،  %5في حدود )
رل في مواجهة الدلى، مما يسم  في ارتياش مستو   مادل دمو الداتج، مما يتلف عجز في الا

 الااؤ للأساار.
وتر  مدرسة  يماغو، اد  فظ، عن ان الدلى علس الدقود ياتمد علس مستويا  ا ساار والدتول، فاد  

 :  1ياتمد أي ا علس تملية ا حتياظ بالدقود وهي 
 احتياظهؤ بها علس  مل سيولة دقدية    ل: التي يممن ان يح ل علي  المقر ين للدقود بد سعر الفائدة

 عقيمة، أي احتياظهؤ بدقود وعدؤ استيادتهؤ من فر ة الاوائد التي تدرهؤ عليها. 

 ات يةدي ارتياش ا ساار الس تتييل  يمة الدقود عدد ا حتياظ بها وعدؤ  معدل ارتفاع الاسعار :
 زاد  مستويا  ا ساار. اديا ها، وتتوالس ادتيال  يمة الدقود المحتيظ بها ملما 

(، B)(، السددا  M( ا مال يممن ان تحتيظ بها ال روح تتم ل في: الدقود)05و د تداول فريدمان تمسة ) 
 (.H(، ورا  المال الب ري) G(، الأ ول الايدية)Eالأسهؤ) 

 : 2التالية  )المحددا (وحسى فريدمان يت   الدلى علس الدقود للاوامل
  ال روح تم ل جمي  الأ ول التي يممن أن تحقق دت، أو عائدا : للوحدة الاقتصاديةالثروة الكلية

المالية  وتم ل هت  ال روح مجموش الأ ول  ،وتاد المحدد الأول والرئيسي للدلى علس الدقود ، ماين
م ل  تت)والحقيقية  (وأم رها سيولة الدقود المحدد الأساسي او الرئيسي لل روح)والدقدية  أسهؤ، سددا ()

عد ر الامل(، مما )الب رية جادى ال روح  الس (والآ   والسيارا  ... في تلك الاقارا  والأرا ي
والتي علس أساسها)ال روح( تقيد  القيود المتالقة بميزادية الوحدا  ا  ت ادية  أحد ياد عد ر ال روح 

 او تحد من الدلى علس الدقود.

  وتقا  تملية ا حتياظ بالدقود ما ل بدبل   فاظ بالنقود(:تكلفة الاحت)تكلفة الفرصة البديلة للنقود
في  ورح عائد علس  الأتر  لل روح، بما ييقد  المحتيظون بها من عائدا  م حس بها  للأ مال

 الأسهؤ وما يممن ان ييقد  المحتيظون ب روتهؤ في حال ادتيال في  وتها ال رائية دتيجة الت تؤ. 

  :حي   اؤ فريدمان بإدتال الجادى المييي التي ية ر  الاذواق وترتيب الافضليات لدى حائزي الثروة
    .مايدة تتالق بالأتواق وترتيى ا ف ليا   مييية في ال روح، مما ان هداك اعتبارا  

 
 . 140-137 ص ص، مرج  سابق،  ياء مجيد الموسوي 1

  . 150-149ص  مرج  سابق، ص لحلو موسس بوتاري، 2
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 : 1ممايلي م ر دح حقيقية للدلى علس الدقود  الااؤ ويادي فريدمان ال مل 
          

M d

P 
  = f(yp ,rb-rm ,re-rm ,πe-rm , h-rm) .............)17(                 

  درجة ( أع، ، د،حظ الاوامل التي تة ر في الدلى علس الدقود لد  فريدمان، وتتتلف 17ومن الماادلة )
 (. -+( والسلبي ))الت  ير من متغير الس اتر من حي  الت  ير اةيجابي 

 هي:  ممودا  الادا ر لدالة الأر دح الحقيقة للدقود   حي  أن
M d

P 
 الدلى علس الدقود م ر دح حقيقية. =   
py  = تتغير بالتغيرا   بالدتل الدائؤ وهو التابير عن ال روح اليردية التي والتي يابر عدها فريدمان ال روح

وهو متوسد الدتل  ،ب د  القيمة الحالية لمل الدتول المتو اة من وراء ال روح، الدتل التي تح ل في
 الدويل. ا مد في  المتو  

 mr=  من الدقود. المتو اةالاوائد 
br  = من السددا . المتو اةالاوائد 
er = من أ سهؤ. المتو اةالاوائد 
eπ   = المتو  مادل الت تؤ . 
h  = .ال روح الب رية 

  المتو  الاائد  مل من الدقدية الحقيقية ياتمد علس الأر دحيت   أن الدلى علس  (17)حي  ومن الماادلة 
عمسية م  الاائدين    با، ةمن السددا  وأ سهؤ مقاردة بالاائد علس الدقود، وأن الدلى علس الدقود يرتبد 

علس الدلى، فإتا ارتي  الاائد علس أ سهؤ والسددا  مقاردة بالاائد علس الدقود، ارتيا  تملية الير ة  
  المتو  التي يم ل مادل الت تؤ   (eπ)رالدقدية فيدتيل الدلى عليها، مما ية  بالأر دح ل،حتياظالبديلة 

  المتو  ت  يرا عمسيا في الدلى علس الدقود، فاددما يرتي  مادل الت تؤ ( mr) مقاردة بالاائد علس الدقود 
فهتا يادي ادتيال القوح ال رائية للدقود مما يةدي إلس ادتيال الدلى عليها ويزداد الدلى علس السل  

من ت،ل ارتياش ال روح الب رية  ب رية با، ة عمسية م  الدلى علس الدقود، مما ترتبد ال روح ال.، الأتر
 (.mr) بالاائد علس الدقود مقاردة 

مما أولس فريدمان أهمية علس متغير في ماادلت  للدلى علس الدقود، وهو دسبة ال روح الب رية الس ال روح 
المال الب ري( فان الامل ي ب  هو الم در  غير الب رية، فملما زاد  دسبة ال روح الب رية )ترامؤ را  

في  مهؤ  الرئيسي للدتل، مما يظهر الحاجة ل،حتياظ باردح دقدية مبيرح، ا  ان هتا المتغير   يلاى دور
  .2دظرية فريدمان، لتلك لؤ ي ار الي  في ماادلة دالة الدلى علس الدقود 

 
 . 120، صمرج  سابقأمرؤ حداد، م هور هتلول،  1

  . 143ص ، مرج  سابق، داهر فا ل البياتي واترون 2
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وتلك بحجؤ    ،1Nلملي والدلى الملي، أي عدد الدقدة ، عدد تقاد  مدحدس الارل اويتحقق التوان عدد الدقديين
 . 1P، وتمون ا ساار عدد مستو  من الداتج Y*ادتاج  در   

(  ADهتا ما يةدي الس زيادح الدلى الملي، وبالتالي ادتقال مدحدس ) فاتا حد   زيادح في المارول الدقدي
(، وم  تلك هداك إممادية  N'2الدقدة )(، محققا بتلك توازن جديد عدد 2AD( الس )1ADالس الأعلس من )

، وتلك من ت،ل زيادح عدد (Y' مواجهة هت  الزيادح في الدلى، مما يسم  بزباد  الداتج الوددي لي ب  )
الامال وهتا مما يدتج عد  زيادح الأجور أي تماليف اةدتاج تزداد، مما يجال الارل الملي يدقص ويدتقل  

وعدد مستو   اب   (،  2Pارتياش في ا ساار)   (، م2Nالجديد عدد )  ازنالتو (، ويتحقق  2AS( الس )1ASمن )
  من اةدتاج.

س  وبالتالي وحسى المدرسة الدقدية بان الزيادح المستمرح في الارل الدقدي تساهؤ في ارتياش ا ساار ويبق
     الداتج  اب ، مما يدتج عد  الت تؤ.
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 التأصيل النظري لسعر الصرف: الثالثالمبحث 
  

تاد الدقود الوسيد التي تتؤ علس اساس  في متتلف الماام،  التجارية بين درفين او أم ر داتل أي دظاؤ  
داتلة الدولة، لمن ا مر متتلف إتا مان التاامل بين دولتين او درفين مل مدها يتاامل باملة تتتلف عن  

هت  الماام،  بين الدرفين مقابل تقييؤ مل عملة وما تساويها  ا تر، ومن هتا المددلق وجى التسوية ل
 من الاملة ا تر ، فتقدير الوحدا  الدقدية الواجبة لتسوية مل مااملة تسمس بسار ال رف لمل دولة.  

 

   المفاهيم المتعلقة بسعر الصرفالمطلب الاول: 
تاد عمليا  المبادلة بين درفين مهمة في أي ا ت اد من اجل، ومن اجل تسوية متتلف الامليا  وجى  
 المرور باملة مل دولة   د اتماؤ التسوية المالية بين درفين، حي  مل درف ل  عمت  التا ة في التاامل. 

 اولا: ماهية سعر الصرف:   
 و  أجدبية أتر  إلس المحلية الاملة من وحدح ب  دلتب التي الدقدية الوحدا   عدد  يارف سار ال رف عن

الدولية ا تر ، إ افة إلس تلك يربد بين أساار    ا  ت اديا    وبا ي  المحلي  ا  ت اد   بين  الربد  يجسد   بهتا
يارف سار ال رف ب د  عدد الوحدا  من ، مما  1السل  في ا  ت اد المحلي و أساارها في السوق الاالمية

تي تتؤ مبادلتها بوحدح واحدح من الدقد الأجدبي، ومن الزاوية ال ادية يدظر الس سار ال رف الدقد المحلي ال
وهمتا   ،علس أد  عدد الوحدا  بالاملة الأجدبية التي تدف   مدا للح ول علس وحدح واحدح من الاملة المحلية

جاري م  الاالؤ التارجي  يممن الدظر الس سار ال رف علس أد  المرآح التي يدام  عليها مرمز الدولة الت
وتلك من ت،ل الا، ة بين ال ادرا  والواردا ، إت تاد أساار ال رف أداح ربد ا  ت اد المحلي با  ت اد 
الاالمي، هدا من جادى، ومن جادى الأتر أن استيراد السل  من أحد البلدان الأجدبية يزيد من الدلى علس  

عرل عملة هداك زيادح في    ، هتا ياديت دير السل البلد ا جدبي ب أي عددما يقوؤ  عملة هدا البلد الأجدبي،  
تزيد من الدلى علس الام،  الأجدبية   الواردا هدا البلد الأجدبي في السوق المحلي، او بابارح أتر  فإن 

وتزيد من عرل الاملة الوددية في الأسواق الاالمية، بيدما ال ادرا  تزيد من الدلى الأجدبي علس الاملة 
الوددية وتزيد من عرل الام،  الأجدبية في السوق المحلي، وعلي  ياد سار ال رف أداح ربد بين ا ت اد  

من ت،ل مارفة التماليف والأساار الدولية، وبتلك يقوؤ بتسهيل الماام،   الاالؤ ا ت اديا  ميتوح وبا ي 
 رف في تحقيق الأهداف ا  ت ادية الملية المتم لة بالتوازن  سار الالدولية المتتلية وتسويتها، ويساس 

ملة، أما التوازن  الداتلي والتارجي، أت أن التوازن الداتلي يتم ل بتحقيق استقرار الأساار والأجور والامالة الما

 
 . 103 .ص ،  2004الجزائر،  الجاماية،  المدبوعا  ديوان ، الكلية النقدية السياسات إلى مدخلال  دي،  المجيد عبد 1
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التارجي فيق د بي  توازن ميزان المدفوعا  بالمادس ا  ت ادي، أي التوازن بين المدفوعا  وا يرادا  
 .1التارجيتين 

ويابر ا  ت اديون عن ال رف بسار ال رف في تاريياتهؤ ل ، فسار ال رف عدهؤ بم ابة دسبة مبادلة  
لدقد، وسار  رف عملة ما هو سار مبادلتها بوحدا  عملة  الاملة الوددية بالاملة الأجدبية في سوق ا

أتر ، أو ما تساوي  من وحدا  عملة أتر ، ويي ل م ير من ا  ت اديين الدظر الس سار ال رف  
بال يغة التي تابر عن تاادل الاملة الأجدبية بالدسبة للاملة الوددية، ولي  تاادل الاملة الوددية بالدسبة  

ت تباا لل يغة الأولس يتؤ الدظر الس الاملة الأجدبية مما لو ماد  سلاة من السل  التي  للام،  الأجدبية، إ
 من عملة دولة ما مقومة في  يم ل سار ال رف  ، متلك2يتؤ تبادلها م  الدول التي أ در  هد  الام، 

تا  الت  ير   مما ياد سار ال رف ا داح الرئيسية ، 3 مل عملة دولة أتر ، أو هو دسبة مبادلة عملتين 
 .4  المبا ر علس الا، ة بين الأساار المحلية والأساار التارجية

وير  ا  ت ادي جوستاف ماسيل أن سار أي عملة يتحدد تباا للقوح ال رائية لهت  الاملة في السوق 
د ف،بد من وجود سار، سار الدقو  ودلى هداك عرل  وماداؤالمحلية بالدسبة لقوتها ال رائية التارجية، 

 .5الأجدبية أو سار ال رف، أو القد  الأجدبي 

 ثانيا: الاسباب التي تدعو الى تحويل العملات: 
هداك عدح اسباى حتمية تيرل علس اليرد الس القياؤ باملية ال رف، وهتا من اجل اتماؤ الامليا  التجارية  

 : 6سلاة، من هت  ا سباى دتمرالدولية التي تتؤ بين درفين او أم ر بهدف الح ول علس أ ل ماين او 
: يةدي  ياؤ التاامل التجاري بين ا فراد في الدول المتتلية الس ظهور ال ادرا  المعاملات التجارية -1

والواردا  وادتقال السل  المتتلية بين الدول، عدد  ياؤ الم درون بت دير سلاهؤ الس التارج، فادهؤ سوف  
ا جدبية، متلك الحال بالدسبة للمستوردين، فهؤ بحاجة الس الام،  من الام،   ايح لون علس ما  يمته

ا جدبية للح ول علس السل  من التارج، ولتلك يد   سوق ال رف التارجي للتاامل في بي  و راء الدقود  
 ا جدبية او بمادس اتر للتاامل في اساار ال رف الدولية. 

  ا جدبية في بلد ما الس زيادح في الدلى علس عملة هتا  : يةدي  ياؤ ا ست ماراالاستثمارات الاجنبية -2
تا ما تؤ بي  هت  ا ست مارا  داتل هتا البلد الس زيادح في الدلى  البلد من اجل ا دياق ا ست ماري بها، وا 

 علس الام،  ا جدبية. 
 

للد ر والتوزي   دار اليازوري الالمية، العلاقة التبادلية بين سعر الصرف وسعر الفائدة وانعكاسها على ميزان المدفوعاتسمير فتري دامة،  1
                                                         . 17-15، ص ص: 2011الأردن، 

 . 12-10، ص ص: 2009، الجزائرالتلدودية للد ر والتوزي ،  ر، دا1، دتاقتصاديات صرف النقود والعملا الداهر  ادة،  2

 . 44ص:  القاهرح،  ،  2008للد ر،  الجديدح الجاماة دار ، الدولية الاقتصادية العلاقات الله،  عول حسين زيدى 3

  . 105ص: ، الجزائر، 2005 ديوان المدبوعا  الجاماية،  ،للتحليل النقدي  لمدخحميدا ، محمود  4

 .7: ص2016، الديوان الوددي للمدبوعا  الجاماية، الجزائر، تقلبات أسعار الصرف ياء مجيد الموسوي،  5

 . 376، ص: 2009الجاماة، ا سمددرية، ، مةسسة  باى الاقتصاد النقدي الدولياحمد فريد م ديس،  6
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ف   يمة الديون او : ان تحويل ا موال من دولة الس دولة اتر ، وهتا من اجل د دفع الفوائد والارباح -3
ارباح السددا ، حسى ا تياق المبرؤ بين الدائن في الدولة والمدين في دولة اتر ، وجى علس المستدين  

  راء عملة الدائن لدف  اليوائد م ،.
: م يرا ما تقدؤ احد  الدول الغدية مساعدا  مادية لبال الدول المتتلية، وفي هت   المساعدات الاجنبية  -4

ل عملة الدول التي تقدؤ المساعدا  الس عملة الدولة المقدؤ لها، لمن في الغالى يتؤ مد  هت  الحالة تحو 
 المساعدا  في  مل اعتمادا  في البدوك باملة الدولة المساعدح ل راء ما تحتاج  الدولة ا ترح.     

ا جدبية لتسير ا دياق  : يستلزؤ السير وا  امة في التارج الح ول علس الام،   نفقات السفر والسياحة  -5
 علس ديقا  ا  امة بالتارج. 

 : 1وفي الوا   دجد ان هداك دريقتان او آليتان لتساير الام،  وهماثالثا: اليات تسعير العملات: 
: وهو عدد الوحدا  من الاملة ا جدبية، التي يجى دفاها للح ول علس وحدح  التسعير المباشر -1

وددية، حي  دجد  ليل من الدول من يستامل هتا التساير مدها واحدح من الاملة المحلية او ال
أي مؤ يساوي الغير   ةبريداديا، وفحو  تلك حي  يتؤ تقييؤ او تحديد المميا  من الاملة الأجدبي

 )عملة الدولة ا جدبية( بالدسبة لتلك الدولة. ومم ال علس تلك: 

 (.€) ديدار جزائري مؤ يساوي من ا ورو  1

عدد الوحدا  من الاملة الوددية الواجى دفاها للح ول علس وحدح واحدح التسعير غير المباشر:  -2
من الاملة ا جدبية، وهي أم ر استاما ، حي  دجد ماظؤ الدول تستامل هت  الدريقة بما في تلك 

 الجزائر. 

 ( مؤ يساوي من وحدا  من ديدار جزائري. €)اورو  1           
 سعر الصرفظائف وو أهمية رابعا: 

 اهمية سعر الصرف    -1
لسار ال رف أهمية بالغة في تحديد أساار السل ، وتلك من ت،ل الت  ير في ا ساار الدسبية بين السل   
المحلية والسل  الأجدبية، وان أي تغير يحد  في سار ال رف يدجؤ عد  احدا  تغيرا  في الد اد  

المدفوعا    تسوية والتي من ت،لها يتؤ   ير علس تجارتها التارجية  ومن  ؤ الت    ا  ت ادي وا  ت اد الملي،
 : 2وفي التالي دتمر أهمية سار ال رف  بين الدولة وبا ي الدول ا تر ، الدولية
يلاى سار ال رف دورا مهما في الد ادا  ا  ت ادية التارجية التي يقوؤ بها أي بلد سواء مان  ➢

 است ماري؛ تلك الد اد تجاري او 
يحتل سار ال رف مرمزا محوريا في السياسة الدقدية حي  يممن ان يستتدؤ مهدف او أداح او   ➢

ببسادة ممة ر، واستتداؤ سار  رف الدقد مهدف تجا  الام،  الأتر   د يمون عام، لتتييل  
 

 . 96، ص : 2010، ديوان المدبوعا  الجاماية، الجزائر، 7، دتقنيات البنوكالداهر لدرش،  1

  . 121: مرج  سابق، ص لحلو موسس بوتاري، 2
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اسة الدقدية  الت تؤ وهتا ما يت،ءؤ م  الهدف الدهائي للسياسة الدقدية، وتلك من ت،ل دقل أ ر السي
 بالت  ير علس  افي ال ادرا  وعلس حجؤ تدفقا  ا ست مار ا جدبي.

مون سار ال رف يم ل التماليف وا ساار سواء داتل البلد او تارج  فاد  يممن ان يستتدؤ   ➢
 ممة ر علس تدافسية البلد وبالتالي علس ميزان المدفوعا  بالدهاية؛ 

الوددية الس ارتياش  يمة السل  المدتجة محليا والموجهة للت دير  يةدي ارتياش سار  رف الاملة  ➢
وادتيال الواردا ، ويحد  الام  عدد ادتيال  يمة الاملة الوددية حي  تزداد تدافسية السل   

 المدتجة محليا، وترتي  أساار السل  المستوردح؛
والأجدبية. يتؤ تحديد تاتبر أساار ال رف مهمة لأدها تة ر علس السار الدسبي للسل  المحلية  ➢

سار الدو ر للسل  الجزائرية إلس الأمريمي من ت،ل تياعل عاملين: سار الب ائ  الجزائرية  
بالديدار وسار  رف الديدار / الدو ر، يةدي هتا المددق إلس ا ستدتاج التالي: عددما ترتي   يمة  

  سل  البلد في التارج أغلس  مداً  عملة الدولة )ارتياش في القيمة مقاردة بالام،  الأتر (، ت ب
وت ب  السل  الأجدبية في تلك البلد أرتص )الحياظ علس الأساار المحلية  ابتة في البلدين(. علس  
الام  من تلك، عددما تدتيل  يمة عملة بلد ما، ت ب  سلاها في التارج أرتص وت ب  السل   

الاملة علس الم داين المحليين بي  سلاهؤ    الأجدبية في تلك البلد أم ر تملية، يسهّل ادتيال  يمة 
 في التارج ويجال السل  الأجدبية أ ل  درح علس المدافسة في الأسواق المحلية. 

وهي م در  لق مهؤ  واةدتاج،تة ر التقلبا  في سار ال رف أيً ا علس مل من الت تؤ  ➢
ساار المرتياة للسل  تةدي الأ الاملة المحلية،عددما تدتيل  يمة  ،لوا اي السياسا  الدقدية

الاملة في الو   ديس ، يةدي ادتيال و  ، المستوردح مبا رح إلس ارتياش مستو  الأساار والت تؤ
ويةدي   المحليةأرتص للأجادى، إلس زيادح الدلى علس السل   المحليةمما يجال السل   المحلية،

 .1إلس زيادح اةدتاج 
 وظائف سعر الصرف     -2
الد ادا  ا  ت ادية التارجية  ي بلد، سواء مان تلك الد اد تجاريا او   لسار ال رف دور هاؤ في 

است ماريا، ات ياتبر أداح ربد هامة بين ا  ت اد المحلي وبا ي ا  ت اديا  الاالمية، مما ياتبر وسيلة هامة  
امالة، إ افة للت  ير ربحية ال داعا  الت ديرية وتملية الموارد المستوردح، ويدام  تلك علس الت تؤ وال

الس اد  يستتدؤ ممة ر مود  يم ل التماليف وا ساار سواء داتل البلد او تارج ، فاد  يممن ان يستتدؤ  
ممة ر علس تدافسية البلد وبالتالي علس ميزان المدفوعا  في الدهاية، حي  يمار  سار ال رف عدح وظائف 

 : 2في ا  ت اد الوددي من بيدها

 
1 Frederic S. Mishkin, Apostolos Serletis, Op. Cit, pp : 422-425.          

 . 17، ص: 2016، دار اليازوري الالمية للد ر والتوزي ، عمان، سعر الصرف الحقيقي التوازنيعبد الرزاق بن زاوي،  2
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يم ل سار ال رف حلقة و ل بين ا ساار الاالمية من جهة، وا ساار المحلية  الوظيفة القياسية:    1.2 
يممن   -باعتبارها تجسيدا للقيمة الدولية للب ائ  – من جهة أتر ، وعن دريق  دجد ان ا ساار المحلية 

ي مل  اعدح مهمة للقيا   التابير عدها بام،  وددية مقومة بام،  اجدبية، مادس هتا ان سار ال رف  
 المبا ر للتجارح التارجية او بالأحر  لامليا  تجارية مايدة.  

يستتدؤ سار ال رف في تدوير  ادرا  مايدة الس مدادق مايدة من ت،ل  الوظيفة التطويرية:  2.2
ا  التي دور  ت جي  تلك ال ادرا ، مما يةدي الس تاديل فروش  داعية مايدة او ا ستاا ة عدها بالوارد 

تمون أساارها ا ل من ا ساار المحلية، في حين يممن ا عتماد علس سار  رف م،ئؤ لت جي  واردا  
مايدة، وبالتالي ية ر سار ال رف علس الترميى السلاي والجغرافي للتجارح التارجية للبلدان، وهدا يممن  

واليابان، فاددما ارتي  سار  رف الدو ر  ا ست هاد بوا   التبادل التجاري بين الو يا  المتحدح ا مريمية
إزاء الين اليابادي زاد ا بال الأمريميين علس  راء السيارا  اليابادية حي  مان  مدها مدتيل مقاردة بالسيارا   

 ا مريمية.    
مستو  ا  ت اد الدولي، وتلك بيال   سيمار  سار ال رف وظييت  التوزياية علالوظيفة التوزيعية:    3.2 
باد  بالتجارح التارجية، حي  تقوؤ هت  الأتيرح بإعادح توزي  الدتل القومي الاالمي وال روا  الوددية بين  ارت

بلدان الاالؤ، فم ، عدد ادتيال سار  رف الدو ر إزاء الين اليابادي، وبافترال ان اليابان تستورد الحبوى 
ح تها من الحبوى فإدها ست در الس دف  زيادح   من الو يا  المتحدح ا مريمية، فاتا اراد  اليابان زيادح 

في الدو را  بسبى ا رتياش في  يمة الدو ر إزاء الين اليابادي، مما سية ر تلك علس احتيادا  اليابان من  
الدو ر ا مريمي، في حين سترتي  احتيادا  الو يا  المتحدح ا مريمية من الدو را  ويددبق تلك أي ا في  

  يمة الدو ر إزاء الين اليابادي.     حالة ادتيال 
 المؤثرة في سعر الصرف  الاشكال والعواملخامسا:  
 ي تت سار ال رف عدح ا مال، ومل  مل ل  مدلول دتمر مدها: اشكال سعر الصرف:   -1

آتر،  هو مقيا  لقيمة عملة إحد  البلدان التي يممن تبادليا بقيمة عملة بلد  سعر الصرف الاسمي:  1.1
تؤ تبادل الام،  او عمليا   راء او بي  الام،  حسى اساار هت  الام،  بين با ها البال، ي   حي  
تباا للدلى والارل عليها في سوق ال رف   سار ال رف ا سمي لاملية ما،لهتا ال مل يتؤ تحديد    وتباا

لة دظاؤ ال رف  ، ولهتا يممن لسار ال رف ان يتغير تباا لتغير الدلى والارل، وبد زمدية مافي لحظة  
الأتر ، حي  يدقسؤ سار  الماتمد في البلد، فارتياش سار عملة ما ية ر علس ا متياز بالدسبة للام،  

ال رف ا سمي، الس سار  رف رسمي، أي المامول ب  فيما يتص المباد   الجارية الرسمية، وسار 
 رف موازي وهو السار المامول ب  في الأسواق الموازية، وهتا يادي إممادية وجود أم ر من سار  رف  

ل رف ا سمي يوميا وتسمس هت  التغيرا   اسمي في دي  الو   لدي  الاملة في دي  البلد، ويتغير سار ا
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تحسدا او تدهورا في  يمة الاملة، التحسن يادي ارتياش سار الاملة المحلية بالدسبة للاملة الأجدبية، اما  
 . 1التدهور يادي ادتيال سار الاملة المحلية بالدسبة للاملة ا جدبية 

الوحدا  من السل  الأجدبية ال،زمة يابر سار ال رف الحقيقي عن عدد الحقيقي: سعر الصرف  2.1
ل راء وحدح واحدح من السل  المحلية، وبالتالي يقي  القدرح علس المدافسة وهو يييد المتااملين ا  ت اديين  
في اتتات  راراتهؤ، حي  ي تت باين ا عتبار ا ساار في بلدين، فاتا مان مستو  ا ساار الااؤ في بلد ما  

( سار ال رف ا سمي فان سار ال رف الحقيقي يارف E( ومان )*Pدبي )(، وفي البلد الأجPهو )
 :2مالتالي 

Ɛ = 𝐸
𝑃∗

𝑃
...........(53) 

اما  يعتبر تحسنا حقيقيا،  Ɛ ا ساار الأجدبية بد لة ا ساار المحلية، حي  أي ادتيال في Ɛحي  تام  
السل    ب ساار السل  المحلية مقاردة  أسااروالتي يادي ادتيال  Ɛالتتييل الحقيقي فهو يوافق ا رتياش 

، فارتياش سار ال رف الحقيقي فتلك يادي ارتياش عدد وحدا  السلاة الأجدبية ال،زمة  ستبدالها  3ا جدبية 
  المحلية علس المدافسة، اما في حالة ادتيال بوحدح واحدح من السلاة المحلية، وهتا يادي ادتيال  درح السل

 .4سار ال رف الحقيقي فان تلك يرف  من  درح ا  ت اد المحلي علس المدافسة الدولية
تا اتتدا الجزائر وامريما،   فإن سار ال رف الحقيقي للديدار الجزائري مقابل الدو ر يام  اليرق بين القدرح  وا 

  ادتي   القدرح سار ال رف الحقيقي ملما  ارتي ائية في الجزائر، وملما ال رائية في أمريما والقدرح ال ر 
  .5التدافسية للجزائر 

حي  هداك الا، ة الامسية بين سار ال رف الحقيقي والقدرح التدافسية الدولية، وتدادؤ المدافسة في حالة  
ا تر (، أي عددما يمون سار ال رف تساوي سار السلاة محليا وعالميا باملة واحدح )حالة  با  الاوامل  

 الحقيقي مساويا للواحد.
ات يرتي  سار ال رف الحقيقي )ادتيال القدرح التدافسية( بارتياش ا ساار المحلية او بادتيال ا ساار  

 الاالمية او بادتيال سار ال رف ا سمي )ارتياش  يمة الاملة المحلية(.
ة وارتياش ا ساار الاالمية او ارتياش سار ال رف ا سمي، ات وبالام  في حالة ادتيال ا ساار المحلي

 يةدي تلك الس ارتياش القدرح التدافسية )ادتيال سار ال رف الحقيقي(. 
يابر سار ال رف اليالي عن المة ر التي يقي  متوسد التغير في سار  الفعلي: سعر الصرف  3.1

 رف عملة ما بالدسبة لادح عم،  أتر  في فترح زمدية ما وبالتالي مة ر سار ال رف اليالي يساوي  

 
 . 182: ص ، الأردن ، 2014 للد ر والتوزي ، الأماديميون ،الاقتصاد الدولي أساسيات جميل محمد تالد، 1

  . 120: مرج  سابق، ص لحلو موسس بوتاري، 2

 . 05، ص: 2003، 23، مجلة جسر التدمية، الماهد الاربي للتتديد، الموي ، الادد سياسات اسعار الصرفبلقاسؤ الابا ،  3

 .238، ص: 2015، دار التاليؤ الجاماي، ا سمددرية، اقتصاديات النقود والبنوكمحمد ابراهيؤ عبد الرحيؤ،  4

  . 104 : ص سابق،عبد المجيد  دي، مرج   5
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متوسد عدح أساار  رف  دائية وهو يدل علس مد  تحسن أو تدور عملة بلد ما بالدسبة لمجموعة من  
  للأر اؤ القياسية. «La speres»مة ر  سبيرز  باستتداؤممن  ياس  الام،  الأتر  وي

لقد تؤ ا تقاق سار ال رف اليالي الحقيقي من  بل'' الحقيقي:  الفعليالصرف  سعر 4.1
Rhomberg1976  عن متوسد    لأد  عبارح" وتلك بدريقة م ابه    تقاق مة ر ' سبير'، وهو سار اسمي

وا   أن سار ال رف اليالي هو سار اسمي لأد  عبارح عن متوسد لادح أساار ، واللادح أساار  رف  دائية
 رف  دائية ومن اجل أن يمون هتا المة ر تا د لة م،ئمة علس تدافسية البلد تجا  التارج،  بد أن يت    

دل من هتا المادل اةسمي إلس الت حي  بإزالة أ ر تغيرا  الأساار الدسبية. ويممن التابير عن هتا الما
 التالية:   ةت،ل الا، 

                                     ......(54)   =
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         t
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rP : .مة ر الأساار المحلية في سدتي القيا  والأسا  علس التوالي 

0
pX  يمة ال ادرا  إلس الدولة P  في سدة الأسا  ومقومة باملتها وهي تستتدؤ موزن  اب  للدولةP  في

 .حساى مة ر  سبيرز
eسار ال رف التوازدي)التوازني:  سعر الصرف    5.1

∗
𝑡

لميزان المدفوعا   (هو السار التي يم ل توازن مستديؤ  
عددما يمون ا  ت اد يدمو بمادل دبياي، وهو بالتالي سار ال رف التي يسود في بيئة ا ت ادية غير  

 .(pppال رائية) متتلية، وهداك عدح مداهج لتحديد سار ال رف التوازدي، مدها مدهج تاادل القوح
 

                                  𝑒∗(𝑃𝑃𝑃) = 𝑒0
∗ 𝑃𝑑∕𝑃0

𝑑

𝑝𝑠∕𝑃0
𝑠  ..........(55) 

      𝑃0
𝑠     و𝑃0

𝑑  هي ا ساار المحلية والتارجية في سمة الأسا  و  𝑒0
هو سار ال رف التوازدي في سدة    ∗

 الأسا . 
 

يت  ر سار ال رف للتغيرا  ا  ت ادية الملية، ولسار ال رف العوامل المؤثرة في سعر الصرف:  -2
 عدح مة را  تساهؤ في مادل تغيير  ومن هت  الاوامل:  

حي  إتا تحقق فائل في الميزان التجاري يرتي   ناتج حساب العمليات الجارية في ميزان المدفوعات:  1.2
ام  في حالة الاجز اين يدتيل سار يرتي  سار  رفها ويحد  ال كالدلى علس الاملة المحلية وبتل

ال رف، فاددما يقوؤ البلد باستيراد السل  والتدما  يزداد دلب  علس ال رف الأجدبي مقابل الاملة المحلية،  
اما عددما يقوؤ البلد بالت دير فان الدلى الأجدبي علس الاملة المحلية سوف يزداد مقابل الام،  الأتر ،  

 .1 ادرا  المحلية يترتى علي  زيادح دلى الأجادى علس الاملة المحليةفزيادح دلى الأجادى علس ال 

 
 . 98، ص: 2014، دار وائل للد ر والتوزي ، الأردن، 1، دالتمويل الدولي والعلاقات النقدية الدوليةجميل الجدابي، هيل عجمي  1
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الم اربة تادي  ياؤ الم ارى ب راء الام،  التي يتو    المضاربات في سوق الصرف الاجنبي:  2.2
ارتياش أساارها وبي  الام،  التي يتو   ادتيا ها، وبي  الام،  في ال رف الأجدبي سيزيد من الممية  

ة مدها في سوق ال رف الأجدبي، هتا ما يدجؤ عد  ادتيال سار ال رف الأجدبي للاملة  المارو 
الوددية مقابل الأجدبية، في حين ان زيادح  راء الاملة الوددية يةدي الس زيادح الدلى عليها، فيرتي  سار  

 ال رف الأجدبي للاملة الوددية.  
ف الام،  المتتلية، يتجلس في ادتيال  للت تؤ أ ر في تغير سار  ر تغير معدلات التضخم:  3.2

 يمة الاملة في سوق ال رف في حال ارتياش مستويا  الت تؤ المحلي، فيما تةدي حالة الرمود الس 
ويمون مستو  الااؤ للأساار في البلدان   %10ارتياش  يمة الاملة، فادد ادتيال  يمة عملة بلد ما بدسبة 

الأتر  مستقرا فالت تؤ المحلي في هتا البلد سيدف  المستهلمين الس زيادح دلبهؤ علس السل  ا جدبية  ؤ  
، 1علس الام،  ا جدبية، وبسبى ارتياش ا ساار الداجؤ عن الت تؤ، ستقل إيرادا  الدول من هتا البلد 

الأجادى علس الاملة المحلية  دتيال دلبهؤ علس السل  والتدما   ويترتى علس تلك ادتيال دلى 
المحلية ، وبالمقابل ما دام  السل  الأجدبية رتي ة ال من من وجهة دظر المستورد المحلي، فيزيد الدلى 

المحلي علس السل  والتدما  الأجدبية، ويترتى علس تلك زيادح الممية المارو ة من الاملة المحلية  
ء الاملة الأجدبية، مما يدجؤ عد  تحديد سار  رف جديد للاملة المحلية اتيل من سار  لغرل  را

، فارتياش مادل الت تؤ في البلد يتدلى تدتل السلدة 2 رف القديؤ، أي يدتيل  يمة الاملة المحلية 
ةجراءا  فان  الدقدح بغية اتتات إجراءا  دقدية او مالية لمواجهة هت  الظاهرح، وفي حالة غياى اتتات هت  ا

ا مر يتدلى تتييل في الاملة، وفي حالة المساد تلجا الدولة الس تتييل الاملة من اجل بي  مدتجاتها  
 ب ساار رتي ة وتاديها  درح تدافسية امبر.  

يت  ر سار ال رف با  درابا  السياسية، فمن مددلق المقولة التي تقول  مدى الاستقرار السياسي:  4.2
ان فان أي ا دراى سية ر علس تدفقا  را  المال من والس الدولة، وتحجؤ رةو  ان را  المال جب 

 الأموال عن التوج  الس المدادق التي ي وبها ا  دراى وعدؤ ا ستقرار.  
إلس   يةدي ما وهتا الأجدبي، رأسمال تجتى  سوف الحقيقية اليائدح ماد    في الزيادحإن سعر الفائدة:  5.2
  الاملة  الدلى علس زيادح إلس اليائدح أساار ارتياش الأجدبي، مما يةدي ال رف سوق  في الاملة  يمة ارتياش
فا رتياش في ماد   اليائدح في البلدان ا جدبية سيحيز  ، 3 حي   والام   يمتها ترتي   ؤ ومن الدقدية

البلدان وتلك لجدي ا رباح في  المست مرين المحليين علس ا مد الق ير علس استبدال عملتهؤ بام،  تلك 
 .4السوق ا جدبي، وهتا ما يةدي الس ارتياش  يمة الاملة 

 
 . 20، ص مرج  سابقعبد الرزاق بن زاوي،  1

 . 100هيل عجمي جميل الجدابي، مرج  سابق، ص  2

    150.ص ،  2008عمان،  الأولس،  الدباة زهوان،  دار وتدبيق،  دظرية ، الدولية المالية الاامري،  م مور جايد ساود 3

 . 21عبد الرزاق بن زاوي، مرج  سابق، ص  4
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 سوق الصرف الأجنبي   سادسا: مفهوم
دتيجة الدمو في الامليا  الدولية الداجمة حرمة السل  والتدما  ورةو  الأموال الدولية، مما استوجى سوق 

لممان الأدسى لتسهيل التجارح وا ست مار علس المستو   دولي لتسوية هت  الماام، ، وياد سوق ال رف ا
 الدولي من ت،ل دقل القوح ال رائية السائدح باملة مايدة الس ا دراف ا تر . 

والم ارمين في هتا السوق ي مل البدوك التجارية المبر  وسماسرح ال رف الأجدبي داتل سوق البدوك 
المتاددح الجدسيا  والبدوك المرمزية، وسوق ال رف الأجدبي هو أمبر  وعم،ء البدوك التجارية وال رما  

 الأسواق المالية حجما، وسوق ال رف الأجدبي ي مل مافة الماام،  التي لها ع، ة بتبادل الام، .
 :1ويتمون سوق ال رف الأجدبي من الادا ر التالية  
 الودائ  ومد  القرول للوحدا  ا  ت ادية   : وهي المةسسا  الدقدية التي تقوؤ بوظيية  بولالمصارف

 المتتلية. 
 وهو الممان التي يمار  في  عمليا  بي  و راء الام،  الأجدبية. البورصات : 
 وهؤ الأ تاص التين يتاادون بي  و راء الام،  الأجدبية.السماسرة : 
المتتلية، بغل الدظر عن  والم ترين للام،  يارف سوق ال رف الأجدبي باد  التقاء البائاين  مما 

الزمان والممان، حسى مالوما  وآليا  وأدظمة مايدة للإفادح من فرو ا  ا ساار او لما يحقق احتياجا   
، وهو السوق التي يتؤ في  التقاء عار ي  2عمليا  تبادل السل  والتدما  والأ ول المالية والموارد الأتر  

(، وهتا اللقاء يتؤ من ت،ل  بمة ما  Cambistesء ال رف )الام،  م  الدالبين لها او ما يسمس بوم،
بين البدوك في متتلية ادحاء الاالؤ او بين المتااملين في البور ا ، هت  الوسائل جزءا من سوق ال رف،  

 مالهاتف والتلم  وا دترد . 
 اقسام سوق الصرف الاجنبي  -1

للام،  الأجدبية علس   اسواق ال رف بياا و راءٍ،غالبا ما يتؤ التاامل في سوق الصرف العاجل:  1.1
، حي  تسليؤ الاملة  3ان تتؤ تلك الماام،  بحد ا  س يومين، وهو ما يارف بسوق ال رف الحا ر 

وتقديؤ مقابلها يتمان عدد ابراؤ الاقد، وتجدر اة ارح ان سار ال رف يتغير باستمرار ت،ل اليوؤ تباا  
م،ء ال رف بإع،ؤ زبائدهؤ بهت  ا ساار والسهر علس تدييت اوامرهؤ فيما  لارل والدلى عليهما، ويقوؤ و 
 يتالق بإجراء عمليا  ال رف.

تاتبر عملية ال رف لأجل اتا مان تسليؤ واست،ؤ الام،  يتمان بادح فترح  سوق الصرف الآجل:  2.1
السائد لحظة ابراؤ الاقد،   مايدة من تاريخ ابراؤ الاقد، مدبقين سارا لل رف يحسى بداءا علس سار ال رف

ويتؤ   ساعة من تاريخ ابراؤ الاقد، 48ودمون ب دد عملية ال رف لأجل اتا مان تدييت الاملية يتؤ باد 
 

 . 104هيل عجمي جميل الجدابي، مرج  سابق، ص:  1

 . 281، ص: 2013، دار جرير، عمان، 1، دتحليل الاقتصاد الدوليهو يار ماروف،  2

 . 183مرج  سابق، ص:  جميل محمد تالد،  3
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التاامل بال رف ا جل من درف ال رما  الااملة في التجارح التارجية وهتا لتيادي ا تدار الداجمة عن  
رف الام، ، حي  ان سار ال رف المدبق عدد التسليؤ  التقلبا  المحتملة وغير المتو اة في اساار  

وا ست،ؤ  هو سار ال رف السائد لحظة ابراؤ عقد ال رف، مهما مان سار ال رف السائد لحظة تدييت  
 : التغدية، المراجحة والم اربة. 2، وعادح ما يتؤ التدتل في السوق ا جل ل ، ة اغرال هي 1الاقد 

ال رف الآجلة وسيلة للحماية من ا تدار المامدة في تقلبا  السار الااجل   : تقدؤ اسواق التغطية 1.2.1
دجد ان م يرا من ماام،  ال رف ا جدبي تقوؤ علس تو اا  لمدفوعا  او تح ي،  تد   من د ادا   
 تجارية او مالية مستقبلية، لتلك يتارل المتااملون الس تدر تغير السار الااجل إتا بقوا في مرمز مم وف 

جارية  افية باملة اجدبية، ويممن ازالة هت  المتادر عن دريق البي      لحقوق جارية  افية او التزاما
 او ال راء ا جل لح يلة ال رف ا جدبي المتو اة.  

: علس ت،ف التغدية فان الم ارى ي   ديس  في مرمز مم وف حي  يهتؤ فقد بان  المضاربة 2.2.1
تغيرا  في السار الااجل ةحد  تغيرا  في السار الااجل ةحد  الام،  يستييد من اممادية حدو  

 علس مر الزمن، أي اد  يُقبل علس التدر عمدا. 
: وتسمس متلك بالتحميؤ، وهو عملية ا ستيادح من فروق اساار الاملة في اسواق ال رف المراجحة  3.2.1

ي ا ويايد بياها في الممان التي يمون سارها  المتتلية، يقوؤ المحمؤ ب راء عملة ما اين يمون سارها مدت
 مرتياا، مستييدا من اليارق في السار.

ومن بين اس  و واعد التاامل في سوق ال رف، اد  وفي حالة يتؤ ا تياق علس سار ماين ويمون هتا  
ماد    مد  او التراج  عد ، مهما ماد  الدتائج المتو اة ومهما السار ملزما و  يستدي  أي درف التد ل 

التسائر التي سيتحملها تلك الدرف دتيجة ا لتزاؤ ب ، ولتجدى بال التسائر التي  د تدتج عن عمليا   
 :  3يالسوق فاد  يجى علس المتااملين ان يحر وا علس ما يل 

 رورح ادهاء الاملية وا تياق علس السار بسرعة وبدون تبادة،  ن أي ت تير في تدييت الاملية  ✓
أو اش التتبتى المستمر للأساار في السوق،  د يةدي الس بال التسائر للأدراف  في ظل 

 المتااملة في . 
 ان ي ل المتااملون في السوق علس ات ال مستمر بتقلبا  ا ساار.  ✓
ان يوس  المتااملون الهامش بين ساري ال راء والبي  تا ة في أياؤ التتبتى ال ديد في أساار   ✓

 غيرا  الدييية والمستمرح اية تسارح لهؤ. الام،  حتس   تسبى الت
(، وعدؤ ا لتزاؤ بها ا  باد For information)ان يقوؤ المتااملون بإعداء ا ساار للالؤ فقد  ✓

 الت مد من رغبة الدرف المقابل في اجراء عمليا  مةمدح.
 

 . 105، ص: مرج  سابقالداهر لدرش،  1

  . 122: مرج  سابق، ص لحلو موسس بوتاري،   2

 . 279، 197، ص ص: 2004، دار الحامد للد ر والتوزي ، عمان، 1، د المالية الدوليةمروان عول واترون،  3
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اتا ماد  تقل  ان  ياؤ المتااملين بإعداء أساار ملزمة   يادي التزامهؤ ب ية مبالغ تيرل عليهؤ ✓
 او تزيد عن الحد المتاارف علي  لمل عملية مديردح.

وسار ال رف ا جل هو عبارح عن سار ال رف اليوري )الااجل( م افا الي  او مدروحا مد  مادل الا،وح 
او الت ؤ، وسار ال رف ا جل يتتلف عن سار ال رف الااجل، وادد، ا من دظرية فرو ا  أساار 

ن سار ال رف ا جل اعلس من الااجل وياتبر في هت  الحالة با،وح، واتا مان سار ال رف اليائدح، فاتا ما
 ا جل ا ل من سار ال رف الااجل ياتبر في هت  التالة بت ؤ.  

 سابعا: خيارات الصرف وتغطية اخطاره 
التغيرا ، فان اتدار  اماؤ التغيرا  المستمرح التي تارفها أسواق ال رف، وعدؤ الت مد الداجؤ عن هت  

ال رف تتزايد ب مل مبير وتة ر بامق علس الأدراف الم ارمة في التجارح التارجية، وتيارا  ال رف هي  
 .1واحدح من بين هت  التقديا  المستاملة في التتييف من هت  ا تدار وتغديتها 

 احبها الحق، ولي  : يارف تيار ال رف علس اد   مان مالي تمد  لتعريف خيار الصرف وانواعه  -1
من الام،  (، لممية محددح Put Option(، او البي  )تيار البي  Call Optionتيار ال راء )ا لتزاؤ بال راء 

، وفي تاريخ متيق علي  مسبقًا، يت   لدف  (Strike Price)   الممارسةسار    ويسمسبسار متيق علي  مسبقًا،  
  .2(premiumع،وح )

      خصائص خيارات الصرف -2
وهو السار التي من ت،ل  يتؤ بي  أو  راء الاملة علس أسا  سار  :  (Strike Priceسعر الممارسة )  1.2

 ودقول عن التيار اد : ، ممارسة محدد 
وبالتالي من   عددما يمون سار تدييت التيار أف ل من سار السوق،(: in the money)داخل العملة  •

 . م لحة الم تري، ممارسة التيار
عددما يمون سار ممارسة التيار مساوي لسار السوق، هدا الم تري   (:at the moneyالعملة )في  •

 . ا متداش يممد  ال راء أو
من سار الممارسة، وبالتالي الم تري    أمبريمون سار السوق    ا: عددم(out of the moneyخارج العملة ) •

 التيار.    يديت 
ويم ل مدح حياح التيار والتي يممن  مدها ممارسة حق  (: date of strikeتاريخ الممارسة ) 2.2
  ر.التيا
 3الس  1) دسبة المبلغ ا سمي للتيار وتحدد وتم ل سار أو تملية التيار، (: premiumالعلاوة ) 3.2

%.) 

 
 . 110الداهر لدرش، مرج  سابق،ص:  1

2 Patrice Fontaine, Marchés des changes, Pearson Education, France, 2009, P : 92 . 
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وياتبر بم ابة حامل أو دعامة التيار في هت  الحالة تم ل  (:underlying)الأصل الضمني  4.1
 )المامن(.دي الام،  الأ ل ال م

 خيارات الصرف    انواع -3
 . والتي يادي الحق ولمن لي  ا لتزاؤ ب راء الأ ل الأساسي عدد ا ستحقاق(:  Call)خيار الشراء    1.3  
   والتي يادي الحق ولمن لي  ا لتزاؤ ببي  الأ ل الأساسي عدد ا ستحقاق.(:  Putخيار البيع ) 2.3  
   الا ور عليها في الأسواق المدظمة )يتؤ توحيدها من حي  الممية والتاريخ  ويممنقابلة للتفاوض:  3.3  

 .(الممارسةوسار         
والتي يممن الا ور عليها في الأسواق تارج البور ة )فهي مردة للغاية من  غير قابلة للتفاوض:  4.3  

 .حي  المبلغ والتاريخ وسار الممارسة(
والتي   يممن ممارستها إ  في يوؤ ادتهاء ال ،حية )ماظؤ تيارا  الام،  الخيار الاوروبي:  5.3  

 . الأجدبية في الأسواق تارج البور ة(
والتي يممن ممارستها في أي و   حتس ا ستحقاق )أم ر التيارا   ابلية  الخيار الامريكي:  6.3  

 للتداول(.
  خيارات الصرف وتغطية اخطار الصرف -4

يممن للمتااملين في التجارح التارجية اللجوء الس تيارا  ال رف للحد من اتدار ال رف علس  يمة  
 .1عائداتهؤ او مدفوعاتهؤ بالاملة ال ابة المت تية من  يقاتهؤ التجارية 

عائداتهؤ فورا ان يلجئوا الس  راء تيارا  بي ، فاتا  اوفي هتا المجال، يممن للم درين التين لؤ يح لو 
ارتي  سار الاملة الأجدبية التي تتؤ بواسدتها المااملة عدد لحظة التح يل، فان الم درين الماديين لي   

من م لحتهؤ ممارسة التيار بل يقوموا ببي  مبلغ الاائدا  من الاملة ال ابة في سوق ال رف 
مرتياا وهو اعلس من سار التيار، ولمن اتا ادتيل سار  رف الاملة  دقدا)فوري( حي  سار ال رف

ال ابة المادية، فالي  القياؤ بممارسة التيار لأد  في هت  الحالة لي  من م لحت  القياؤ ببي  عائدات  في  
 سوق ال رف دقدا حي  سار ال رف مدتي ا وهو ا ل من سار التيار.  

ا  يمة وارداتهؤ فورا ان يلجئوا الس  راء تيار  راء، فاتا ادتيل سار مما يممن للمستوردين التين لؤ يسددو 
 رف عملة الدف  الأجدبية في سوق ال رف دقدا عدد لحظة القياؤ بالدف ، فان المستوردين الماديين لي   
من م لحتهؤ ممارسة التيار بل يقوموا ب راء مبلغ ال يقة في سوق ال رف دقدا حي  سار ال رف دقدا 

وهو ا ل من سار التيار، اما اتا ارتي  سار  رف الاملة المادية في سوق ال رف دقدا لحظة  مدتي ا
القياؤ بالدف ، فمن م لحة هة ء المستوردين ممارسة التيار لأد  لي  من م لحتهؤ  راء مبلغ ال يقة  

 في سوق ال رف دقدا حي  سار ال رف مرتياا وهو اعلس من سار التيار. 

 
 . 111الداهر لدرش، مرج  سابق، ص:  1
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،حظ ان اللجوء الس تيارا  ال رف  د أتاح للم درين والمستوردين علس السواء إممادية  وبهت  المييية، د
تجدى التسائر المحتملة الداجمة عن تغير سار ال رف التاص بالام،  ال ابة المستاملة في عمليا   

 الدف  من درف مل الأدراف الم ارمة في التجارح التارجية. 
  

 رة لسعر الصرف  سف: النظريات المالمطلب الثاني
حي  تحاول هت  الدظريا  تيسير اتت،ف أساار ال رف بين الدول، حي  تهتؤ هت  الدظريا  التي تابر   

 .تحديد أساار ال رفعن أفمار   ت اديين، عن الدرق التي يتؤ بها تحديد سار ال رف، ومن  ؤ محاولة  
وياود الي ل لهت  الدظرية الس  :(Purchasing Power Partity)الشرائية نظرية تعادل القوة أولا: 

(، التي  دؤ دراسة وافية حول الا، ة بين القوح ال رائية وسار ال رف  Cassel) ا  ت ادي السويدي ماسل  
وتددلق اليمرح الأساسية لهت  الدظرية  ، 1'' 1914في متاى بادوان '' الدقود وال رف باد  1923وتلك سدة 

للاملة في المد  الدويل تتحدد بالدسبة بين الأساار المحلية والأساار التارجية،    من مون أن القيمة التوازدية
 ، بمادس أن سار ال رف لاملة ما يتحدد علس أسا  ما يممن أن ت تري  هت  الاملة في الداتل والتارج

أن الا، ة بين   وفقا للقوح ال رائية لهد  الاملة في السوق المحلية مقاردة بقوتها ال رائية التارجية، أي  أي
 .2دولة أتر  يتحدد وفقا للا، ة بين مستويا  الأساار السائدح في مل من الدولتين و عملة دولة مايدة 

، سار ال رف لدولة ما يتحدد من ت،ل الدسبة بين مستو  الأساار الداتلية مقوما بالاملة الوددية  اإت 
 أن:  افتر دا ومستو  الأساار الاالمية مقدرا بالاملة الأجدبية فإتا

Pa :  الأساار المحلية مقوما بالاملة الوددية    مستو 
bP   مستو  الأساار الاالمية مقدرا بإحد  الام،  الاالمية : 

 سار ال رف وفقا لهد  الدظرية:  علسوعلي  يممن الح ول  
 سار ال رف وفقا لهد  الدظرية:  علسوعلي  يممن الح ول  

    R =
𝑃𝑎

𝑃𝑏
   ………… (56 )  

 وب ورح أتر  
    R Pb = 𝑃𝑎   ………… (57 )  

إت أن مددوق هد  الدظرية يقول ب ن مستو  الأساار المحلية يتماف  م  سار ال رف م روبا في مستو   
فمرح الأر اؤ القياسية    استتداؤالأساار الاالمية، ومما هو ماروف مان  يا  مستويا  الأساار يتؤ عن دريق  

 . للأساار ويممن إي اح تلك 
𝑅1 =

𝑅×𝑃𝑎0

𝑃𝑏0

(58........... ).   

 
  . 154: مرج  سابق، ص لحلو موسس بوتاري، 1

                                                         . 20مرج  سابق، ص: سمير فتري دامة،  2
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R1  سار ال رف الجديد :. 
R سار ال رف القديؤ :. 
b0P   الر ؤ القياسي للتغير في الأساار الاالمية : 
a0P   الر ؤ القياسي للتغير في الأساار المحلية : 

تت،ف زمن الدورح  و د تبين من هد  الدراسا  أن ا دحرافا  القوح ال رائية عن أساار ال رف ترج  الس ا
التجارية في دولتين، وأن ارتياش مستو  أساار المحلية مقاردة بمستو  الأساار الاالمية في ظل افترال  
سار ماين لل رف إدما يةدي الس ارتياش سار ال رف تلقائيا، وهدا سيةدي الس زيادح مل من ا ستردادا  

وعرل ال رف الأجدبي ، وتيترل هد  والدلى علس ال رف الأجدبي ، وادتيال مل من ال ادرا  
الدظرية عدؤ حدو  تغيرا  هيملية في ا  ت اد القومي تدام  علس تماليف اةدتاج ) الارل( وأتواق 
المستهلمين والدتول ) الدلى(، وتيترل عدؤ تدتل الدولة في التجارح التارجية ، أي هداك حرية للتجارح 

د عليها دظرية تاادل القوح ال رائية فإد  يممن توجي  ا دتقادا  التارجية، وفي  وء هد  اليرول التي تاتم
 الآتية:

 اوبة تقدير الأر اؤ القياسية للأساار لمدح  ادمة في المستقبل تزيد عن السدة و اوبة اتتيار سدة   .1
 الأسا  لتحديد الأر اؤ القياسية للأساار. 

ال رف م ل الدتل وسار اليائدح بين الدول وأ ر  تهمل الدظرية الاوامل الأتر  المة رح في تحديد سار .2
الم اربة، إت أن مستو  الدتل من الاوامل المة رح علس ا ستيرادا  ومن  ؤ ية ر في الدلى علس الاملة 

 الأجدبية في أسواق الدقد.
 ر  تهمل الدظرية أ ر اتت،ف مرودة الدلى السارية في ال ادرا  وأ ر الر ابة في الدقد الأجدبي وأ .3

 المديودية التارجية وأعباء ال رائى. 
الدظرية غير مهتمة بت  ير تغيرا  أتواق المستهلمين وظهور السل  البديلة في مستويا  الأساار المحلية    .4

 ومن  ؤ ت  يرها في حساى سار ال رف.
السل  المستوردح مرمية الماداة والتي دسبتها مرتياة جدا من  يمة جعدؤ اهتماؤ الدظرية ب  ر التاريية ال .5

ومن  ؤ يتياو  أ ر   المستوردح،في ماظؤ الدول الدامية مما يةدي الس زيادح الأساار المحلية لبي  السل  
التجارح التارجية علس القوح ال رائية مما يةدي الس تتييل سار ال رف ال،زؤ لحدو  التوازن في ميزان 

 المدفوعا .
 : تحديد سعر الصرفنظرية ميزان المدفوعات في  ثانيا: 

وملت ها  ،تاتمد هد  الدظرية علس الدتيجة الدهائية في ميزان المدفوعا  لدولة ما في تحديد سار ال رف
ومن  ؤ فإن سار ال رف يتحدد في  وء  اعدح الارل  ،هو ان سار ال رف جزء من دظرية الأساار
  .والدلى ويدعس تلك " بسار ال رف التوازدي"
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ل في ميزان المدفوعا  فإن تلك يادي زيادح في الدلى علس الاملة الوددية ومن  ؤ  فيي حالة وجود فائ
ن تلك يادي زيادح  اارتياش في  يمتها التارجية بيدما يحد  الام  في حالة وجود عجز في مدفوعا  ف

 التارجية. الارول الدقدي من الاملة ومن  ؤ ادتيال في  يمتها  
 : بالآتيتتلتص هد  الدظرية   ت إ
م ادر الأساسية لدلى البلد علس الام،  الأجدبية ومن  ؤ  البما أن المدفوعا  وفقرات  المتتلية هي  .1

فإن و   ميزان المدفوعا  ياد الاامل الحاسؤ في تحديد سار ال رف للاملة  الوددية،عرل البلد للاملة 
 الوددية. 

لى علس الاملة المحلية والدلى يتحدد سار ال رف مما يتحدد مل سار أتر دبقا لقو  الارل والد .2
 عليها.التارجي 

ن سار ال رف هو عامل تاب  )هو الاامل    .3 يت  ر و  ية ر    التيإن ميزان المدفوعا  هو عامل مستقل وا 
 .في ميزان المدفوعا (

 غير أد  يةتت علس هد  الدظرية الآتي: 
   إن ادعاء الدظرية أن ميزان المدفوعا  هو التي يحدد مستو  أساار  رف الاملة المدفوعا  ية ر

ن سار ال رف ديس  ية ر هو الآتر في هدا الميزان وتلك من ت،ل اف  الام، ،في أساار  رف  
ة  ت  ير مل من ا ستيرادا  وال ادرا  ب مل حاسؤ بو   سار ال رف الاملة، فرف  القيمة التارجي

 للاملة أو تتييل القيمة التارجية لها ية ر ب مل وا   في ا ستيرادا  وال ادرا .
   هدالك سةال يدرح ديس  هو اد  يجى ان يمون ميزان المدفوعا  متوازدا وهو يمار  الت  ير في

ا مان ت ور الدظرية هو أن ميزان المدفوعا  يممن ان يمار  ت  ير  في أساار  ت أساار الاملة، أما إ
  استبااد ماظؤ فقرا  رأ   ت ل رف من ت،ل الامليا  ا  ت ادية، فإن تلك يستدعي والحالة ها

المال الق ير الأجل، باعتبار هد  اليقرح موازدة تقوؤ بها الدولة لتجدى ا تت،ف الحا ل في ميزان  
ن  ا غير مممن  ن حساى رأ  المال جزء   يتجزأ من حساى ميزا ت ومن  ؤ فإن ه المدفوعا ،
 المدفوعا .

   يحدد سار ال رف أهو التوازن   التيمن ال اوبة التو ل الي تحديد و   ميزان المدفوعا
فالتوازن الحسابي يتحقق عددما تتساو  إيرادا  البلد من ال رف  ا  ت ادي؟الحسابي أؤ التوازن 

الأجدبي م  مدفوعات  ت،ل أية مدح من الزمن، أي أد  يد رف الس حسابا  حقوق البلد وديود   
لتلك فإد   د يتيي   جمياا، لتلك فلي  ل  من مدلول في بدائ  الدظري علس أسا  القيد المزدوج،

 ا  ت ادي لتلك البلد.وراء  اتت،  في الد اد 
: حسى هت  الدظرية، تة ر ماد   اليائدح السائدح في دولتين باد فترح  ثالثا: نظرية تعادل معدلات الفائدة

مايدة علس سار ال رف دقدا لاملتي هاتين الدولتين باد تلك اليترح، ومقاعدح عامة تدتيل  يمة عملة بلد 
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تا مان ماد اليائدح باد تلك المدح السائدح في تلك البلد أمبر من  ماين مقابل عملة بلد اتر باد مدح مايدة إ
 مادل اليائدح باد دي  المدح السائد في البلد ا تر، والام   حي . 

دحو هتا البلد التي تتميز ب ساار فائدح  رةو  الأموال  حي  ارتياش أساار اليائدح في بلد ما ي ج  علس اتجا   
رادا  عالية، وهتا ما يدجؤ عد  زيادح الدلى التارجي علس الاملة المحلية، عالية ل،ست مار فيها وتح يل اي

 .وبالتالي ارتياش سار  رف هت  الاملة
من اجل توظيف   د،حظ أن هداك تيارين أماؤ المست مرينوبما ان المست مر يساس الس تحقيق أرباح، 

ق المحلي ولتمن لمدح سدة م ،،  في السو  (M)توظيف رةو  أموالهؤ   ، التيار الأول يتم ل فياموالهؤ
 وبالتالي فان المست مر يح ل في دهاية المدح علس:  

𝑀(1 + 𝑖𝑑) .........(59) 

 حي  أن: 
di  :هو مادل اليائدح في السوق المحلي؛ 

M : .المبلغ الموظف  
اما التيار ال ادي يتم ل في توظيف تلك الأموال في السوق الأجدبية والقياؤ باملية التحود لمواجهة 

 المتادر، وبالتالي فان ما يح ل علي  المست مر في الدهاية يممن حساب  بالا، ة التالية:  
𝑀

𝐶𝑐
(1 + 𝑖𝑒)𝐶𝑡  .......... (60) 

 حي  أن: 
cC  : الأجدبية مقابل الاملة المحلية في السوق الحا ر؛ يم ل سار  رف الاملة 
tC  :  يم ل سار  رف الاملة الأجدبية مقابل الاملة المحلية في السوق الآجل؛ 

𝑖𝑒  مادل اليائدح في السوق الأجدبي. : هو 
  𝑀

𝐶𝑐
 : تم ل عملية تحويل المبلغ بالاملة الأجدبية الس الاملة المحلية في سوق ال رف الحا ر.

( عن المبلغ الممتسى بالاملة الأجدبية وهي مااملة غير مار ة لتدر ال رف 59الماادلة ر ؤ )تابر 
علس أسا  ادها تحسى بد لة سار ال رف ا جل، ان المست مر التي يقوؤ بالتحود من متادر ال رف  

علس أسا  ان   يمون في الغالى مستاد علس حد السواء ل،ست مار في الأدوا  المالية المحلية او الأجدبية
 هداك تمافة في الاائد المتو  ، ويممن التابير عما سبق بال يغة الريا ية التالية: 
𝑀(1 + 𝑖𝑑) =  

𝑀

𝐶𝑐
(1 + 𝑖𝑒)𝐶𝑡.................(61) 

 
 المطلب الثالث: أنظمة الصرف الأجنبي. 

( اد اء مةسستين هما ال ددوق الدقد الولي والبدك Breton Woodsلقد ادب ق عن دظاؤ بروتون وودز )
الدولي للإد اء والتامير، و د  اؤ دظاؤ بروتون وودز علس مبدأ أسا  من أساار ال رف ال ابتة هي أساار  
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بين الام،  المتتلية للأ دار الم ارمة في ، وان هتا الدظاؤ  اؤ علس  مل مادل من    Par Valueالتاادل  
ى وان الدو ر الأمريمي مان الاملة الأساسية في ، باعتبار  عملة احتيادية وموسيلة دف    اعدح ال رف بالته

أعلن الرئي  الأمريمي ديمسون التو ف   1971او  سدة  15دولية ومم ب  رئي  للام،  الوددية، وفي 
يادية دولية  دو ر للأو ية الواحدح( او الس موجودا  احت 35عن تحويل الدو ر الس تهى بالسار الرسمي)

 .1اتر  
  1978و د حد  باد هتا التاريخ حرمة تاويؤ واساة للام،  الرئيسية حتس أعلن ال ددوق الدقد الولي سدة  

عن م اد ت  علس م روعية التاويؤ وسم  لأع ائ  باتتيار دظاؤ ال رف المداسى لها فقلل من أهمية 
 دقد الدولي.التهى والدو ر ودعؤ من حقوق السحى التا ة في دظاؤ ال

ويارف دظاؤ ال رف باد  مجموعة القواعد التي تحدد تدتل السلدا  الدقدية في سوق ال رف الأجدبي  
 وبالتالي الت  ير علس سلوك سار ال رف.

يجد هتا الدوش تدبيق  الم الي في حالة الدول التي ت تت بقاعدح التهى، حي   أولا: نظام الصرف الثابت: 
دية بوزن ماين من التهى، ويترتى علس احتياظ مل دولة بسار  اب  للتهى تبي  ترتبد  يمة عملتها الود

وت تري ب ، ان يتحقق سار  اب  للام،  المتتلية با ها ببال، ولتلك فاد  في ظل  اعدح التهى 
الأ ل ا  يتغير سار ال رف بل يظهر)يظل(  ابتا، لأد  إتا ارتي   من احد  الام، ، فيميي ان يقوؤ  

 . 2اد ب راء التهى،  ؤ بيا  لدولة هت  الاملة بسار التاادل، مما ياود ب من الاملة ا  ل ا فر 
وم  تلك فان هتا ال با  المدلق لسار ال رف   يتحقق دائما وتقوؤ في الوا   حدود يتغير داتلها سار  

 راء التهى  ال رف وهت  الحدود ما تارف بدقدة تروج ودقدة دتول التهى، ويت   من تلك ان بي  و 
ب من التاادل ي من  با  سار ال رف وا   اؤ ا فراد ب راء التهى وت دير  الس الدولة التي يرتي  فيها  
سار عملتها او استيراد  من الدولة التي يدتيل فيها سار  رف عملتها، وهتا تح   يد هاؤ يتم ل في  

 .3ديقا  الدقل والتامين 
ال اب  القابل للتاديل، حي  تحدد السلدا  الدقدية مد  تحرك  وفي ظل هتا الدظاؤ دجد دظاؤ ال رف 

 م ،.  %1ت،ل  سار ال رف وليمن  

 
 . 308-289ص:  هيل عجمي جميل الجدابي، مرج  سابق، ص 1

 . 184مرج  سابق، ص:  جميل محمد تالد، 2

 .386، ص: مرج  سابقاحمد فريد م ديس،  3
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تا أد   و  السوق الس جال السار تارج المد  ارتياعا او ادتيا ا فان البدك المرمزي يتدتل اما بزيادح   وا 
ية )في حالة ادتيال سار  عرل الاملة الأجدبية )في حالة ارتياش سار ال رف(، او ب راء الاملة الأجدب 

 ال رف(.
مما تقوؤ السلدا  الدقدية بتغيير سار ال رف ال اب  من مستو  الس مستو  اع، عددما تاادي الدولة من 
عجز مزمن في ميزان المدفوعا  حي  تستهدف الحمومة الق اء علس هتا ا تت،ل، وتتؤ عملية تغيير  

 سار ال رف ال اب  من ت،ل حالتين:  
عددما تاادي الدولة من عجز في ميزان المدفوعا  تقوؤ برف  سار ال رف ال اب  الس مستو  جديد  ؤ    -

 ت ب  هتا السار، م  و   مد  ماين لهتا السار الجديد يترك لقو  السوق للت  ير في . 
  عددما يمون هداك فائل في ميزان المدفوعا  تقوؤ الدولة بتتييل سار ال رف ال اب  الس مستو  -

 جديد، ويو   ل  مد  يترك لقو  السوق للت  ير في .
يقوؤ دظاؤ أساار ال رف الماومة علس ترك أساار  المعوم او الحر(: )ثانيا: نظام سعر الصرف المرن 

ال رف الأجدبي لقو  الارل والدلى السائدح وتلك باعتبار الاملة م ي ب اعة في السوق وهي تام   
  والأ ول حي  ان عرل الاملة الوددية يام  جادى الدلى في أي ا ظروف أسواق السل  والتدما

هت  الأسواق والدلى علس الاملة المتمورح يام  جادى الارل في الأسواق المادية، هتا باة افة الس  
دور الم اربة علس أساار الام،  في د وء ا تت،   في أسواق ال رف الأجدبي، ومن ت،ل أسواق  

دظاؤ التاويؤ علس استقرار ميزان المدفوعا  وتلك دون اةبقاء علس سياسا  ال رف الأجدبي يساعد 
ا ت ادية محلية وتولد ا درابا  امبر وتا ة عددما تمون لهت  السياسا  ت  يرا  م اعية تراممية  

   ت اى السيدرح عليها فيما باد وليترح غير   يرح. 
الأجدبي بماد   عالية، دون ان يت دس تلك من  وفي ظل دظاؤ ا ساار الماومّة  د تتقلى أساار ال رف 

تغيرا  مبيرح في ظروف الارل والدلى وبالتالي  د ي اى علس المتااملين تاويل تسائرهؤ بالأساار  
 المتيق عليها مقدما. 

ومن اجل مواجهة هت  التغيرا  في سار ال رف فان السلدا  الدقدية تلجا الس اتتات ما ترا  مداسبا  
  في ا ت ادياتها، وهدا يممن التمييز بين دوعين من التاويؤ، مدها التاويؤ الحر )الدظيف(،  لتيادي ا زما

( يغيى التدتل Freely Floating Exchange Rateوالتاويؤ المدار او المقيد )غير الدظيف(، فالتاويؤ الحر) 
اعليتها، وفي ظل هتا  الحمومي وتستمر تقلبا  السوق حي  تحافظ القو  المة رح في هت  التقلبا  علس ف

التاويؤ   يدتقل الت تؤ عبر ا ليا  الدقدية وبالتالي   يحد  تغير في الأر دح الدقدية، وبموجى الدظرح  
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، بيدما التاويؤ المدار او  1الم،سيمية تمون الية السوق مافية لت،في ا تت،   وتحقيق التوازن في الدهاية 
( يتم ل في تدتل السلدا  الدقدية في الأسواق عن   Manager Floating Exchange Rateغير الدظيف)

دريق البي  او ال راء،   د الت  ير علس عملتها لتحقيق هدف ماين، ومن تلك بي  الاملة الوددية بهدف  
زيادح المارول مدها، وتتييل  يمتها من اجل تتييل أساار  ادراتها لزيادح الدلى علي ، او  راء 

 .  2الأموال من التسرى الس التارج  يادح الدلى عليها وبالتالي زيادح  يمتها لمد  رةو عملتها الوددية لز 
 :3ومن أبرز ت ائص دظاؤ ال رف المدار

يهدف دظاؤ ال رف المدار الس تدظيؤ عملية تدتل السلدا  الدقدية في سار ال رف في ا جل   (1
 الدويل.الق ير، دون الت  ير علس اتجا  سار ال رف في ا جل 

لمي ي ب  هتا الدظاؤ داجحا يجى ان يمون هداك مقدرح للبدك المرمزي للتدتل، ومقدار التدتل  (2
يتو ف علس ما يملم  من ار دح، فملما مان ر يد البدك عاليا، ملما ماد  مقدرت  علس التدتل  

 أمبر.
 مل تاؤ من  يسم  لدظاؤ سار ال رف ان يمون ماوؤ بدسى ماقولة، فمن غير الماقول التاويؤ ب (3

 غير تدتل السلدا  الدقدية. 
مما دجد في ظل أساار ال رف المردة يمون متزون الدقود بما فيها احتيادا  ال رف الأجدبي وا ئتمان  

 .4المحلي، محددا بواسدة البدك المرمزي، مما يمون مدحدس الارل الدقدي في و اية م بتة 
الدول دتيجة الحروى الاالمية والأزما  ا  ت ادية  لج   م ير من  ثالثا: نظام الرقابة على الصرف:

وتا ة فيما بين الحربين وباد الحرى الاالمية ال ادية الس فرل ر ابة مبا رح علس ال رف، وفي هتا 
الدظاؤ تتحقق المساواح بين ال ادرا  والواردا ، أي بين عرل ودلى ال رف الأجدبي عن دريق تدتل  

 ابة علس حرما  رةو  ا موال.الدولة بتحديد الواردا  والر 
وتح  هتا الدظاؤ يمون تحويل الاملة الس عم،  أتر  تمون غير مميولة ب ية مدلقة، وان حرية ت دير  
واستيراد ال رف الأجدبي والتاامل ب ، تمون مقيدح بقواعد تير ها السلدة الدقدية، وعادح ما ت تد إجراءا   

 ة. الر ابة في البلدان تا  الام،  ال ايي
مما ياد الر ابة علس ال رف اجراء تتتت  الدولة بغرل ان ترف  سار  رف عملتها في أسواق ال رف،  

ويتؤ تلك بان تقرر الدولة سارا مايدا لاملتها،  ؤ ت   دظاما مام، لمرا بة هتا السار حتس   يدتيل، 
 

 . 297هو يار ماروف، مرج  سابق، ص:  1

 . 186مرج  سابق، ص:  جميل محمد تالد، 2

 . 318محمد احمد ا فددي، مرج  سابق، ص:  3

 . 319، ص: 2004، دار أسامة، الجزائر، مبادئ التحليل الاقتصادي الكليتومي  ال ،  4
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روج رةو  الأموال،  ؤ  حي  مان الغرل الأ لي للر ابة علس ال رف في بداية ظهورها هو الحد من ت
أ بح  المحافظة علس سار ال رف الرسمي للاملة السبى من فرل الر ابة علس ال رف من اجل تحقيق  
التوازن في ميزان المدفوعا ، وهمتا تلج  الدولة ليرل دظاؤ الر ابة علس  رفها التارجي ممحاولة من  

التي تدعو الدول الس فرل الر ابة علس ال رف   جادبها لت،في الاجز في ميزادها التارجي، ومن بين الأسباى 
 :1والتي تدور حول فمرح المحافظة علس ميزان الدولة التارجي ومحاولة التتلص من الاجز

التغلى علس الدقص التي تاادي  الدولة في الأر دح الأجدبية من عم،  وتهى والحد من الدلى  •
 عليها. 

 فق ظروف الارل والدلى.المحافظة علس الاملة فوق المستو  السائد و  •
رف  ا ساار الداتلية، حتس تساعد علس ادتااش بال ال داعا  الهامة، فماد  الر ابة وسيلة   •

 لمقابلة المساد او ت جي  ا دتااش. 
  مان الح ول علس واردا  مايدة من التارج، يتمون اغلبها من المواد م ،. •
سواء مان را  المال مملوما لأجادى او ممافحة تروج رةو  الأموال من الدولة الس التارج،  •

 مواددين.   
واهؤ دتيجة للر ابة علس ال رف هي ت  يرها علس ال رف ديس ، فهتا ال رف يحتيظ ب  في المستو  التي  
تريد  الدولة، ومادس هتا ان الدولة ت    راراتها ممان القو  التي مان من   دها ان تحدد سار ال رف في 

ةدي الر ابة علس ال رف الس عزل الاملة عن التارج، وبالتالي تقيؤ هت  الر ابة  سوق ال رف، ومن هدا ت
حاجزا بين ا ساار الاالمية وا ساار الداتلية بحي  يتاح للدولة ان تتتار السياسا  الدقدية وا  ت ادية  

من اتتيار سياساتها  وتدبيقها بغير ان تت س من ا ارها ال ارح علس ميزان المدفوعا ، وبالتالي تتحرر الدولة  
 ا  ت ادية من احتمال الاجز في الميزان التارجي. 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 . 195، ص: 2003، مد ورا  الحلبي الحقو ية، بيرو ، اساسيات الاقتصاد الدوليعادل ح يش، مجدي محمود  هاى،  1
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 الاساس الفكري لسرعة دوران النقود: الثانيالمبحث  
  

تاد مل من الدقود وسرعة دوران الدقود عد ران مت،زمان، فدراسة الدقود تقوددا الس مارفة سرعة دورادها  
من  تحقيق أهدافها المرجوح، ةللسلدا  الدقدية من اتتات متتلف إجراءاتها بغي في ا  ت اد، مما يسم  

ت،ل دراسة متتلف المجامي  الدقدية وتحديد أي المجام  المستهدف للدراسة، لتحديد الأهداف التي تساس  
  الو ول اليها.

  وسرعة دورانها   حول مفهوم النقود المطلب الأول: لمحة
التي تتؤ بين درفين   الماام،   في تسوية الدقود دور مهؤ في الد اد ا  ت ادي من ت،ل تسهيل ى تلا
، مما عرف  تدورا  عبر مر السدين، دظرا لما عرفت  المجتماا  من اجل تلبية حاجياتها بما  أم راو 

وم     ت اديا ،تتوافق ورغباتهؤ، وم  تدرو المجتم  عرف  الدقود متلك توافق م  هتا التحول في ا 
 التدور لدور البدوك ظهر  الحاجة لأدواش متتلية للدقود تتداسى ودبياة الد اد ا  ت ادي. 

ف الأساسي هو مل  يء يةدي وظيية دقدية، والوظائف الأم ر  بول علس  ي والتار : تعريف النقود أولا:
بادها: أي   John Kleinويارفها ا  ت ادي ، 1للحساى  ووحدحدداق واس  هي: وسلة للتبادل، متزن للقيمة 

بادها: أي  يء مقبول عموما،  Edward Shppiro يء يلقس  بو  عامل موسيلة لتسديد الديون، ويارفها 
فقد عرف الدقود  Emile Jamesموسيلة دف  مقابل السل  والتدما  وتسديد الديون، اما ا  ت ادي اليردسي 

بادها: مل سلاة تسم  بحمؤ القادون او الارف لمل م تري او مدين، بالدف  مقابل سلاة او تسديد دين دون  
 .2او الدائن  رف ها او مدا  ة  يمتها من  بل البائ 

من التااريف السابقة د،حظ ان ا  ت اديين رمزوا في تارييهؤ للدقود علس وظائيها، والتا ية المهمة في  
الدقود تتم ل في القبول الااؤ، أي استاداد مل فرد لقبولها دظير السلاة التي يار ها او التدمة التي يةديها  

مبادلة   م داح، وعلي  وحتس تةدي الدقود وظييتها يمة تبادليةو ية القبول الااؤ للدقود هي التي تتلق لها  
، م   ابليتها  وتآملهامقبولة يجى ان تتمت  ب ية القبول الااؤ، إ افة الة سهولة حملها واستحالة ب،ها 

     .3للتجزئة وتجاد  وحداتها وددرتها الدسبية 
، وللت ميد ان للدقود وظيية وسيد  ةجراء جمي  عمليا  التبادل الدقود استتداؤ  يجى  Clower وحسى 

يممن ان  التبادل دجد الدقود يممدها ان ت تري السل  والتدما  أي التسوية في الماام، ، وان الب ائ  
وهتا الأتير ياد  مل من   الب ائ ،ت تري الدقود، لمن الب ائ  او السل    يممدها ان ت تري السل  او 

 .4لمقاي ة مما   يسم  لها اعتبارها  ية الدقود في التسوية ا مال ا
 

1
Richared T. Froyen, Macroéconomics, Théories and Polices, 10th Edition, published by Pearson Education, 

University of North Carolina-Chapel Hill,2013, p 320. 
  .24ص ، مرج  سابق، داهر فا ل البياتي واترون 2

 . 23 ص ص، مرج  سابق،  ياء مجيد الموسوي 3
4COLIN Rogers, Op.cit, PP 59-60. 
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 : 1حي  دجد دريقتين لتحديد ميهوؤ الدقود 
 :والتي اعتمد  في تحديد ميهوؤ الدقود من ت،ل تاريف ي مل فقد الأ ول  الطريقة النظرية

المالية، وتؤ تاريف الدقود علس ادها وسيد للتبادل ومتزن للقيمة، وبتلك يدتل  من هتا التاريف 
تلك الأ ول التي تستتدؤ في تسديد ال يقا  للسل  والتدما  المتتلية بين ا فراد والمةسسا ، 

 هبية والي ية، والدقود الور ية والماددية.م ل الاملة الت 
 وتارف الدقود علس ادها تلك الأ ول المالية المدسجمة في ت ائ ها وفي الطريقة التجريبية :

  .ت ديتها لوظيية الدقود 
مما تاد الدقود جزء مهؤ واساسي في الهيمل ا  ت ادي، وبالتالي فالدقود هي مل  يء مقبول  بو  عاما  

، والدقود تاد سلاة تا  دبياة  براء الديون وترتبد الدقود بمتتلف جوادى الحياح ا  ت اديةللتبادل او ا
تا ة، وتسمس بسلاة التبادل، ولهتا تاد أ ، ماليا يتمت  بالسيولة الماملة، بل هي السيولة ديسها،  

ل والدلى عليها في وي،حظ للدقود  من وهتا ال من يتحدد بقو  الار  دت،،وا حتياظ بهتا الأ ل   يدر 
 اليائدح. سارالسوق الدقدي، ويدلق علس هتا ال من م دل  

حي  يجم  ا  ت اديين علس اد  من الأف ل ان تارف الدقود بوظائيها، ومقت س تلك تارف الدقود علس  
مدقود يجى ادها أي  يء يلقس  بو  عاما موسيد للتبادل ومقيا  للقيمة، ولمي يستقر استتداؤ'' أي  يء'' 

 : 2توفر عدد من ال رود من أهمها 
: أي ان يمون مل المجتم  علس استاداد لقبول السلاة المتتارح موسيلة للتبادل لسداد القبول العام .2

مما يممن فرل م ل هتا ا تياق او القبول الااؤ بواسدة الحمومة، الديون او سداد  يمة سلاة أتر ،  
 .3بول الااؤ في تسديد  يؤ الماام،  فالقادون يمد  تلك ال يء  ية الق

 أي يجى ان تمون مميتها متداسبة م  حجؤ الماام،  و  يحد  افراد في إ دارها الندرة النسبية :
 حتس   تيقد  يمتها. 

 ال غيرح، والمبيرح  : ان تمون الدقود  ابلة للتجزئة وحدا  م،ئمة تسهل الماام،  تجانس الوحدات
 .4تغدية مافة هت  الماام،    تستدي وتلك حتس 

 ان يمون ال يء المستتدؤ مدقود مامرا دسبيا أي   يتارل للتلف بسهولة، والسبى صعوبة التلف :
 في تلك ان الدقود يتؤ تداولها بين ايدي م يرح، ولتا يجي ان تتحمل هتا التداول. 

 وتلك حتس يتممن ال تص من حمل القدر المافي ل راء سل  تا   يمة مرتياة. سهولة الحمل : 

 
 . 18-15، ص ص: 2014، الدباة ا ولس، دار الحممة للدباعة والد ر والتوزي ، م ر، الاقتصاد النقديابراهيؤ الم ري،  1

 . 214-213، ص ص: 2000، جاماة ا سمددرية، مبادئ الاقتصاد الكليمحمود يود  واترون،  2

 . 23 ص، مرج  سابق،  ياء مجيد الموسوي 3

  .14ص  ، مرج  سابق، واترون محمد عز  محمد غز ن 4
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لم تتتتتتدل  ال روح، لمن بالدستتتتتتبة ا  ت تتتتتتاديين فان ملمة الدقود لها مادس  تتتتتتيق، فهي تم ل فالدقود مرادفا  
 مجموعة الأ ول الأم ر استاما  او استتداما، ل راء السل  والتدما ، ووفقا لتاريف ا  ت اديين ت مل

 ،1السل  او التدما  الدقود فقد علس أدواش مايدة من الأ ول المقبولة عموما من  بل البائاين مقابل  ميهوؤ  
لديهؤ الستتتتتتتتلدة   ،التين يحتيظون بالدقود او رجال ا عمال  فالدقود تدل القوح او الستتتتتتتتلدة لمن يملمها، فالأفراد  

، ظاهرح ا ت تتادية ليستت  فقد  ي علس أ تتحاى الاجز، فهيمتلمون ديوت علس ا ترين، أي أ تتحاى اليائل 
 .2بل أي ا لها دبياة اجتماعية

 : النقود وظائف -1
  استتداؤ. أف ل، والتي تممدها من مياءح استتدامها وعلس تتمت  الدقود بادح وظائف  من أي ا ت اد 

ــيط للتبادل 1.1 ودجاحها يتو ف علس تا تتتتتتتتة القبول الااؤ من درف المتااملين أي  بولها موستتتتتتتتيد  :وســـ
بي  و تتتتتتتتتتراء( تيترل تدازل او ت تتتتتتتتتتحية يلي  مقابل او عائد وبين مرحلة التدازل )للتبادل، ف ي عملية تبادل  

حي  اليقد والح تتتتتتتول يتدتل وستتتتتتتيدا، هتا الوستتتتتتتيد هو الدقود، والدقود دائما توحد التوازن بين الدرفين من  
 .3والتح يل في الماام،  الااجلة او الآجلة، وعلي  سمي  بوحدح التبادل

: ويتم ل في ت جيل القوح ال تترائية دحو المستتتقبل، واديا ها في و    حق علس متتلف للقيمة  مسـتودع  2.1
لدقود ليستت  المتزن الستتل  والتدما ، وهتا عددما يقبل ا عوان او ا فراد مقابل الستتل  والتدما ، مما تاد ا

الوحيد للقيمة في ا  ت تتاد، فيممن استتتتداؤ أدواش أتر  من الأ تتول، ياد م تتدل  ال روح إ تتارح الس جمي  
، حي    يتؤ  تتتتتتراء متزن القيمة لديستتتتتت  ولمن 4دقود او ا تتتتتتور غير دقديةمتازن تا   يمة، ستتتتتتواء ماد   

 للأ تتتتتتتلولي  ا ستتتتتتتتتداؤ التاص لتستتتتتتتهيل مااملة  حقة، الأولوية هدا هي استتتتتتتتقرار القيمة بمرور الو   
   5المحتيظ ب 

د القرول في اجال  حقة، وبي تل هت  الوظيية استتداش يوتتم ل في تستد  :الآجلةوسـيلة للمدفوعات    3.1
من الح تتول علس القرول من البدوك لتمويل عمليا  اةدتاج، متلك ا ترال الحموما    ا عمالأ تتحاى 

   من الجمهور والبدوك عن دريق ا دار الأسهؤ والسددا  لتمويل عمليا  ا دياق الحمومي وا ست مار.
وهي ان الدقود تستتتتتتتتتتتتتدؤ ممايار او مقيا  تقا  علس أستتتتتتتتتتتاستتتتتتتتتتت   يؤ مافة الستتتتتتتتتتتل  :  للقيمة مقياس  4.1 

والتتدما ، ولمي تةدي الدقود هت  الوظييتة بميتاءح وفاتاليتة يجتى ان تتمت  الدقود با ستتتتتتتتتتتتتتتقرار الدستتتتتتتتتتتتتتبي في 
من  يمتها، ويترتى علس استتتتتتتتتتتداؤ الدقود ممقيا  للقيمة تستتتتتتتتتهيل المباد   والماام،  بين ا فراد، مما يم

فيما بين استتتتتتداماتها المتتلية، مما يستتتتهؤ في زيادح رفاهية ا فراد  أف تتتتلا فراد من توزي  دتولهؤ بدريقة  
 6بالمجتم .

 
1 N. Gregory Mankiw et d'autres, Principes de Macroéconomie, 2end Edition, publié Modulo, 2014, PP 218-219. 
2 Marie Delaplace, Op. Cit, p 15.  

 .10، ص مرج  سابق محمود سحدون، 3
4  N. Gregory Mankiw et d'autres, Op. Cit, P 219. 
5  Xavier Bradley, Op. Cit, p 32.    

  . 11-10ص ص:  ، مرج  سابق، واترون محمد عز  محمد غز ن 6
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 : (the money supplyالمعروض النقدي ) ماهية -2
علس الو اية  في المارول الدقدي علس أساار اليائدح والت تؤ وبالتالي تة ر  والتغيرا   تة ر الحرما  

، مما يتحدد المارول الدقدي من ا  ت ادي ادبسبى آ ار  بايدح المد  علس الد  وهتاا  ت ادية للبلد، 
اة دار ت،ل ما يتؤ إ دار  من درف السلدة الدقدية مم لة في البدك المرمزي التي يتمت  بسلدة 

 والتحمؤ في المارول الدقدي في ا  ت اد.
ان ميهوؤ الارل الدقدي يد رف الس اجمالي تداول ممية الدقود الم درح  : مفهوم المعروض النقدي 2.1

ت،ل فترح زمدية مادية، أي اجمالي الر يد الدقدي التي يتؤ تداول  في ا  ت اد ت،ل فترح محددح في 
يدلق علس الارل الدقدي ميهوؤ اجمالي السيولة المحلية في ا  ت اد او  السدة، وفي مداسبا  أتر   

 .راد فا عوان ا  ت اديين وا  يحوزها، أي تلك الممية من الدقود التي 1اجمالي وسائل الدف  في ا  ت اد 
تتتلف   مافة أ مال الدقود التي يحوزها ا فراد أو المةسسا  والتي تتم ل في المتداولة،ويق د بالدقود 

 .2ا مالها بمد  التدور ا  ت ادي وا جتماعي وتدور الاادا  الم رفية في المجتماا  
الور ية، والدقود ، الدقود الماددية المساعدح، والدقود  ملت تت يممن  والدقود المتداولة في ا  ت اد الوددي 

  المتابية وا با  الدقود.
   اعتبارالادح درف السلدة الدقدية وتلك وفقا من ا تحديده   فممية الدقد التي يتؤ درحها في ا  ت اد يتؤ
 من دون ا ت،ل بالو   ا  ت ادي للبلد.

ويتؤ تغيير حجؤ المتلة الدقدية من درف البدك المرمزي تباا للظروف ا  ت ادية، ولد  البدك المرمزي  
  عرل الدقود، وتتم ل في: عمليا  السوق الميتوحةاو الت  ير في   ،  وسائل يتممن بواسدتها من تغيير 

 ية ا  ت ادية.من ت،ل  راء او بي  السددا  الحمومية من والس الجمهور، وتلك حسى الو ا
وتتم ل الوسيلة ال ادية في سار الت ؤ، حي  تستدي  البدوك التجارية الح ول علس القرول من البدك  

 بسار ت ؤ ماين.  لديها الدقدية المرمزي لدعؤ السيولة
ء اما الوسيلة ال ال ة هي دسبة ا حتيادي القادودي، حي  تقوؤ البدوك التجارية بإيداش دسبة من ودائ  الام،

 . 3في تزائن البدك المرمزي، أي تجميد جزء من الودائ  علس  مل احتيادي سائل لد  البدك المرمزي 
 : المعروض النقدي مكونات 2.2

تاتمد ممودا  المتلة الدقدية علس ا مال الدقود المستتدمة وتلك وفق مة را  تدعس المجامي  الدقدية،  
  إلس التسييل أي التحويل سهل الأ ل مان ملما حي  ، السيولةترتيى هت  المجامي  مبدي علس درجة و 

ممن السلدة الدقدية من  تتو سيولة عالية، وهت  المجامي    أ ، أعتبر ملما  ،من دون تسارح دف  وسيلة

 
 . 197، ص مرج  سابقمحمد احمد الأفددي،  1

 . 89، ص مرج  سابقأمرؤ حداد، م هور هتلول،  2

 . 284 ص، مرج  سابق،  ياء مجيد الموسوي 3
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مرا بة تغيرا  وتدورا  هت  المجامي  الدقدية ما يداسى دبياة الد اد ا  ت ادي، وتدقسؤ هت  المجامي   
 الس: 
 ( القاعدة النقديةBM:) وتسمس بالأسا  الدقدي''  Monetary basse '' بالدقود الاالية   تسمساو

الديون وميرو ة بقوح القادون، و د ''، لما تت مد  من  وح في ابراء High powered moneyالقوح''
''  Primary money‘ ادلق ''جيرلس و و'' علس هتا الممون أي ا م دل  الدقود الأساسية او الأولية'

وتتمون القاعدح الدقدية من الاملة المتداولة تارج الجهاز الم رفي)الاملة  ، وتت ف بالسيولة الماملة، 1
التي أ درها البدك المرمزي وتتم ل في الأوراق الدقدية ومسموما  ماددية من الاملة المحلية( م افا  
اليها ا حتيادا  الدقدية للم ارف والتي تحتيظ بها لد  البدك المرمزي، وهت  ا حتيادا  اما بحمؤ  
القادون او بحمؤ الأعراف السائدح، والاملة المتداولة يممن استتراجها من ت،ل ميزادية البدك المرمزي  

 : 2مالتالي 

     )ودائ  المةسسا  الم رفية +الودائ  الحمومية +ا لتزاؤ  –الاملة المتداولة= الموجودا  )ا  ول(       
 . الأتر (مدلوى بالاملة الأجدبية+ حسابا  را  المال + ال      

مما تتمت  البدوك المرمزية ب ،حية ا دار الاملة، وهت  الاملة تدعس دقود تا   وح عالية لأدها مدعومة  
 .3باحتيادا  و يمتها م مودة من  بل الحمومة وهي م در جمي  أ مال الدقود 

مما تم ل القاعدح الدقدية في الدقد القادودي او دقد البدك المرمزي، ويتميز هتا المجم  باد    دتل  
لت رفا  الوحدا  ا  ت ادية التا ة في تحديد مميت ، أي ياتبر متغير تارجيا بالدسبة لت رفا  

ملية تلق الدقد، وبالتالي  الوحدا  ا  ت ادية، ويت   هتا لر ابة السلدة الدقدية، ول  أهمية بالغة في ع
مرا بة المتلة الدقدية من درف السلدا  الدقدية، وان الا، ة التي تربد المتلة الدقدية والقاعدح الدقدية تممن  

السلدة الدقدية من اتتيار المجم  الدقدي المراد مرا بت ، وتلك با عتماد علس مد  استقرار الم اعف  
 بال مل التالي:   الموافق لمل مجم  ، وتمتى الا، ة

𝑚 =
𝑀

𝐵𝑀
<   حي   1  .( ..............18)  𝑚 > 0 

(، بل الجزء المتداول مد  Bاو  BMمما د،حظ ان ما ياتبر في حساى المتلة الدقدية لي  مل المجم  )
(، والجزء غير متداول من القاعدح Eأي تلك الر يد من الدقد القادودي التي يوجد في حيازح الجمهور)

 :  4(، ودمتى الا، ة التالية R ل ا حتيادا  الم رفية )يم الدقدية 
B = E+R ………… (19)   

 ( أع، ، والتي يممن متابتها علس ال مل التالي: 18وبالرجوش للماادلة )

M = m X BM ………… (20)   

 
  .57ص  ، مرج  سابق، واترون محمد عز  محمد غز ن 1

 . 184، ص 2014، دار زهران للد ر والتوزي ، ا ردن، النقود والمصارف والنظرية النقديةداظؤ محمد دوري ال مري،  2
3DN DWIVED, Op. Cit, P 188. 

 . 50-47، ص ص: 2003الجزائر، ، الجزء ال ال ، ديوان المدبوعا  الجاماية، محاضرات في النظرية الاقتصادية الكليةمحمد ال ريف المان،  4
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(، m( أع، ، د،حظ ان  يمة المارول الدقدي تت اعف بمقدار الم اعف الدقدي )20من الماادلة )
الس مارول دقدي علس أسا   يمة الم اعف، حي  التغير في  ( BM) حي  تتحول  يمة القاعدح الدقدية

من   أمبر( بدسبة Mدرف السلدة الدقدية بوحدح واحدح يةدي الغير في المارول الدقدي) الدقدية منالقاعدح 
 . 1تغير التي يحد  في القاعدح الدقدية، وهتا مرهون بالم اعف الدقدي 

 بالمعنى الضيق النقدي المجمع(1M :)  ان الأسا  اليمري لهتا المقيا  يددلق من الدور الوظييي
 Transactionالتي تارف بدريقة الماام،  )و  والماام، ،للدقود م داح او وسيد للتبادل 

Approach )2، او مما يسمي  ) الدقدية،ة الدقدية المتاحة او المتاحا  ويتم ل في المتلClassem 

 (1Mمما تسمس ) مايدة، المتداولة في بلد ما ت،ل فترح زمدية ( مجموش وسائل الدف 1974
الجهاز الم رفي م افا اليها الودائ  تح   تارج بالسيولة الدقدية، وتتم ل في الاملة المتداولة 

 : 3، وتمتى بال مل التالي يسمس بدقود الم رفية )الودائ  الجارية(الدلى لد  البدوك التجارية او ما 

)21… (……… C +DD = 1M 

 حي  ان:  
DD   الودائ  الجارية : 

C .الاملة المتداولة تارج الجهاز الم رفي : 
(، وهما البدك المرمزي  M1أع، ، د،حظ ان هداك درفين يت  ر بهما )( 18من ت،ل الماادلة )

( من ت،ل البدك المرمزي من ت،ل درح ممية إ افية  1M، أي بإممان التوس  في )والبدوك التجارية
من الاملة المتداولة، او من ت،ل البدوك التجارية من ت،ل سياستها في ت جي  الودائ ، سو  فت   

، سواء من دي  البدك او بين البدوك، والتي يدجؤ عدها  وي،  من حساى الس حساى حسابا  او التح
 ما يسمس بالمقا ة. 

بالمفهوم الواسع المجمع النقدي (2M:)   دظرا  تت ار ميهوؤ بالمادس ال يق علس الأر دح
واستتدامها موسيلة للتبادل بسرعة  الدقدية الأم ر سيولة والمتم لة في وسائل الدف  التي يممن تحويلها 

وبدون تسارح، ولمن ليس  الوحيدح، فان التدور في الأداء الم رفي وظهور أدواش وا ول أتر   
( دع  الس  Saving déposits( وودائ  التوفير )Time déposits) تتم ل بالتاامل بالودائ  الآجلة

او ما يدلق علي  اجمالي السيولة المحلية  ، (2M)التوس  في ميهوؤ عرل الدقد ليظهر الميهوؤ الواس  
(Local Liquidity) حي  يحتوي هتا الميهوؤ ممودا  عرل الدقد ،(1M) ، ب  با إ افة الس ما يدعس  

 : 4بادح عوامل دتمر مدها ( 2M) يت  ر، مما  الدقد والمتم لة بالودائ  الآجلة وودائ  التوفير
 

1 Frederic S. Mishkin, Apostolos Serletis, The economics of money, banking and financial markets, Pearson 
Canada, 4th Canadian Edition,2011, p 422. 

 . 197، ص مرج  سابقمحمد احمد الأفددي،  2

  .60ص  ، سابقمرج  ، واترون محمد عز  محمد غز ن 3

  . 68ص ، مرج  سابق، داهر فا ل البياتي 4
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   ا دار الاملة وتلق الودائ  من الجهاز الم رفي 
  البدوك التجارية 
  التي تحدد   اةداردبياة الهيمل المالي والدقدي في الدولة ات  د يتجاوز ممودا  هتا الميهوؤ

 الدظرية الدقدية.
في حساى المتلة الدقدية، دظرا لما لها من ا ر علس ممية الدقد   لأجلللودائ   ان ا تت باين ا عتبار

ر الدظرية ا  ت ادية بان الودائ   المتداول، علس الحرمة ا  ت ادية وعلس الت تؤ، ومن وجهة دظ
  (2M)مجم  بديلة )م ل الدقد القادودي والودائ  تح  الدلى( للسل  والتدما ، وبالتالي فان ال لأجل

يمون احسن مجم  دقدي يسم  ب بد الا، ة ا ح،لية المبا رح بين الدقد والسل  والتدما ، اما وجهة 
( يم ل أوس  مجم  دقدي يممن ان ترا ب  وتتحمؤ في  السلدا  2Mن القول ان )م الدظر الاملية، يم

الدقدية، بواسدة القاعدح الدقدية والم اعف، مما دجد ان الوحدا  ا  ت ادية   تقت ر ماام،تها  
-Lacoue ي،حظ، ولتلك لأجلعلس استتداؤ وسائل الدف  فحسى، بل تقدؤ علس استامال الودائ  

Labarthe تداولة ان ممية الدقد الم( ت مل دسبة هامة من اةدتاج الوددي تالؤPNB )1. 
  مماليي:وتمتى  مل هتا المجم          

                                M2= M1 + TD………… (22)       
 (. Time déposits) لأجل : الودائ  TDحي : 

  تستتدؤ وسيدا للتبادل ولمدها تستتدؤ ممستودش للقيمة ولمن دظرا  رتياش درجة سيولتها   ان ا با  الدقود 
أي يممن تحويلها الس دقود بسرعة وتماليف زهيدح، فإدها تمتسى الم ير من ت ائص الدقود وهتا ما يجالها 

 .2من الدقود القريبة 
السوق المالي، والمدترا  المدتظمة التي     مما ت مل الودائ  لأجل متلك حسابا  ال داديق الم ترمة في

   3يممن تحرير ال يما  عليها 
( 3المجمع النقديM  :)  ،وم  التدور ا  ت ادي والم رفي  مما يدلق علي  السيولة الملية ل، ت اد

وسائل  المستمرح التي ي هد  الاالؤ وتقدؤ الوعي الم رفي في تحديد سلوميا  استتداؤ الأدوا  المالية او  
الدف  المتاحة إ افة الس توس  دائر التدما  المالية الم رفية، امتد هتا المجم  الدقدي لي مل بدود 

 لأجللد  المةسسا  المالية الم رفية، هداك دوش اتر من الودائ     لأجلالس الودائ     باة افة،  4جديدح
داديق التوفير وا حتياد، وسددا  وهي الودائ  الموجودح لد   لد  المةسسا  المالية غير الم رفية،  

 
 . 60-58محمد ال ريف المان، مرج  سابق، ص ص:  1

 اودع   المق ود بها الودائ  لأجل وحسابا  ا دتار في البدوك التجارية وبدوك ا دتار و داديق توفير البريد، وتاتبر ديودا علس الهيئا  التي
 ح زمدية مايدة، مما تاتبر ماملة السيولة تقريبا ويمون لها ت ائص الدقود.لديها وتستحق الدف  باد فتر 

 . 104، ص 2003، الدار الجاماية، ا سمددرية، النقود واعمال البنوك والاسواق الماليةمحمود يود ، عبد الدايؤ مبارك،  2
3 Richared T. Froyen, Op. Cit, P 321.   

 .70ص ، مرج  سابق، داهر فا ل البياتي واترون 4
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التزيدة الامومية والممتتبة من درف التواص والمةسسا  غير مالية، او سددا  التزيدة الامومية علس  
حي  تلاى هت  الودائ  دورا    الو ائق والتي ت ب  سددا  ال ددوق التي ت درها البدوك التجارية، 

الموجودح لد   لأجلؤ، ويممن إ افة الودائ  يستهان ب  في عرل الدقد وم امل  تا ة الت ت
فدح ل علس المجم     (2M)(، الس المجم  الدقدي  Sالمةسسا  المالية غير الم رفية، والتي يرمز لها )

 .1( ل، ت اد في لحظة مايدة Liquidité total( التي يم ل السيولة الملية )3Mالدقدي )

( 4المجمع النقديM) : وتتم ل في الارل(3الدقديM م افا الي  الأ ول المالية المملومة من )
المالية الاامة والسددا  التي ت درها  رما  ا ست مار    مالأوراق  بل الوحدا  ا  ت ادية غير الم رفية  

   .المتت  ة والبدوك الاقارية والودائ  الحمومية وسددا  ا دتار والأوراق التجارية
 سرعة دوران النقود  مفهومثانيا: 

وما تادي  من دظرح حول حرمية  تاد سرعة دوران الدقود من بين المة را  المهمة في الد اد ا  ت ادي، 
تقدؤ الدظاؤ الم رفي في التحمؤ في متلة الدقود التي تؤ ا دارها من درف السلدة الدقدية، والتي بحوزح  

 قدية. الجمهور وتتب  تحرماتها بمتتلف ممودا  المتلة الد 
يممددا تقدير او تقييؤ حرمة التحوي،  )الماام، ( من مجموعة الس اتر ، من ت،ل مقاردة التغيرا  

 الحا لة، وم  تلك من المممن  يا  وبد ة أم ر هت  التحوي،  من ت،ل استتداؤ اداح م،ئمة.
مما يجى    ،2عوان ا  ت اديين ان ميهوؤ سرعة دوران الدقود حسى الدظرية الممية للدقود تم ل تغير سلوك ا  

، ات في الحالة ا ولس لحظة زمدية مايدةفي  وبين عرل الدقد    لحظة زمدية مايدةالتمييز بين عرل الدقد في  
يتمر، في حين يمون ا مر مغاير تماما في الحالة ال ادية، وهو   أ ر  يمون لسرعة دوران الدقود اهمية او 
 .3( Flow( ومر يد )Stockيادي اليرق بين ممية الدقود ممتزن )

ت مل سرعة دوران الدقود الاامل ا ساسي في الد اد ا  ت ادي وعبر فترا  زمدية متتلية، ع،وح علس  
ا  ت اد، مما تة ر سرعة    يالتبادلية فاالية اجراء الامليا   استتدامها ممة ر لتقييؤ و يا  مياءح استتداؤ وف

 .4دوران الدقود علس المارول الدقدي من ت،ل عدد المرا  التي يتؤ فيها تداول الاملة في ا  ت اد 
وعلس اعتبار الدقود تلاى دور جوهري ومهؤ في الد اد ا  ت ادي مود  وسيد للتبادل، وما يحقق  من  

ملية مقاردة با ت اد المقاي ة، مما تسم  الدقود ب داء حجؤ مبير او  غير من من المباد   مباد   با ل ت
( يممن استامالها لتسوية ام ر من مااملة وهتا Aيممددا مارفة درجة فاالية د اد الدقود، فالوحدح الدقدية )

متلة الدقدية المارو ة  ( في ظل دي  الAم  عدؤ تغير عدد وحدا  ممية الدقد المتاحة، أي استاما   )
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( يممدها ادائها لأم ر من مااملة في ا  ت اد، وبالتالي ت ب   يمة  Aفي تلك اليترح، فان الوحدح الدقدية )
 الماام،  امبر من  يمة الدقد المتداول.

( ان عدد الوحدا  ا  ت ادية الدظري في الدائرح ا  ت ادية ت  ر علس سرعة  De Boissieuمما ير  ) 
ل الدقد، فملما ماد  سلسلة الوحدا  ا  ت ادية دويلة، ماد  سرعة وحدح الدقد  ايية ت،ل فترح زمدية  تداو 

ماية، والام   حي ، بمادس اتا زاد  عدد الوحدا  ا  ت ادية وم ر  هتا ما ي اف حرمة دقل الدقد 
زيادح سلسلة الوحدا  ا  ت ادية  من وحدح  ا ت ادية الس اتر ، وسرعة دوران الدقود مرتبدة بالزمن، وبالتالي  

يسم  ي اف دقل الدقد باليترح المداسبة، وعلس هتا ا سا  ا ردا بان هداك ع، ة عمسية بين زيادح دول 
سلسلة الوحدا  ا  ت ادية وسرعة دوران الدقود، ات يبين متغير عدد الوحدا  ا  ت ادية دالة عمسية لمادل 

ائدح  غيرح ومدتيل دال  )زاد ( الدائرح ا  ت ادية، وادتي   سرعة  (، فملما مان مادل اليiاليائدح )
 .   1دوران الدقود، والام   حي  

هي متوسد عدد المرا  التي يتؤ فيها تداول  ،(The Velocity of Moneyفالمق ود بسرعة دوران الدقود )
الدقد )تبادل الوحدح الدقدية الواحدح( في متتلف الماام،  ت،ل فترح زمدية مايدة، فادتقال الوحدح الدقدية من  
درف الس اتر يترتى علي  ادتقال  وتها ال رائية الس الأدراف الحائزح عليها، م  ان سرعة دوران الدقود ترتبد  

 .2مسية م  الرغبة في ا حتياظ بالأر دح الدقدية السائلة بين ا فراد با، ة ع
التي تمتلمها الدقود في حرماتها بين ا دراف المتتلية في   في ا دتقال تاد سرعة دوران الدقود عن تلك القوح

التسويا  ت،ل فترح زمدية مايدة، وهت  القوح يممن ان تتميز بال اف وتلك حسى دبياة الدلى علس الدقود 
الدقود او ا حتياظ بها، وهتا ما ي يي تغير في سرعة هت  الدقود في   إدياق ودوش الدلى هتا، من ت،ل 

   ياغة  في بالغة  أهمية تحتل دوران الدقود  سرعة  فإن تلك،  وء في، التدقل من درف الس اتر او  الدوران
   .الدقدية السياسة

 سرعة دوران النقود التي تؤثر على العوامل -1 
 : 3تت  ر سرعة دوران الديود بادح عوامل ومتغيرا  دتمر مدها

او ا دتااش، حي  في فترا  الرواج    الاقتصادي السائد في المجتمع:الدورة الاقتصادية وطبيعة النشاط    1.1
او حالة الت تؤ، او المساد فان هت  الو اية تدام  علس الد اد ا  ت ادي ومن  ؤ علس سرعة دوران  
الدقود، فم ، في حالة الرواج د،حظ زيادح ا دياق الملي وادتيال ا ر دح الدقدية المحتيظ بها، فادد زيادح 
مستو  ا دتاج بمقدار أمبر من مقدار تغير عرل الدقد، فان سرعة دوران الدقود ستدتيل، فسرعة دوران  

 الدقود تزداد في حالة الرواج وتدتيل في حالة الرمود.
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دتولهؤ ويقللون من ا حتياظ   إدياقوفي فترا  الت تؤ ترتي  سرعة دوران الدقود  ن ا فراد يميلون الس 
تا بسبى ادتيال القيمة الحقيقية للدقود والمرتبد بارتياش المستو  الااؤ  هة الجاهزح، و بالأر دح الدقدي

  للأساار، فالدتل الدقدي ي ب  غير مافي لتلبية مافة الحاجيا  دتيجة  رتياش المستو  الااؤ 1للأساار
ل توجهها )ا ر دح المحتيظ  وبالتالي ادتيال القوح ال رائية، وهتا ما يقلل من ا ر دح الدقدية المحتيظ بها، ب

 بها( لدعؤ القوح ال رائية.  
ا دتار وسرعة دوران   ا دياق،الدتل، هداك ارتباد و يق بين : رالدخل بين الانفاق والادخا توزيع 2.1

الدقود، حي  اد  ملما زاد ميل ا فراد دحو ا دياق تزداد سرعة دوران الدقود، اما في حالة ميول ا فراد 
لتت يص جزء مبير من الدتل دحو ا دتار، تقل رغبة ا فراد في ا دياق الدقدي وهتا من  اد  تاديل  

 سرعة دوران الدقود.جزء من ا ر دح الدقدية والتي من ت،لها تبدئ 
ت  ر فترح است،ؤ الدتل علس سرعة دوران الدقود، ات ملما   ر  اليترح ملما   :انتظام استلام الدخل  درجة  3.1

زاد  سرعة دوران الدقود، والام   حي ، وهتا راج   تت،ف ا ر دح الدقدية التي يحتيظ بها ا فراد  
سبوش،  هر، سدة(، متلك هداك تداسى دردي بين سرعة  ، ايوؤ)لمدتولهؤ بحسى اتت،ف فترح است،مهؤ 

دوران الدقود وادتظاؤ است،ؤ الدتل، فيي ظل عدؤ  با  ادتظاؤ الدتل يميل ا فراد الس ا حتياظ ب ر دح دقدية 
 مسيولة احتيادية في حال ت تر است،ؤ الدتل مما  د يةدي الس ادتيال سرعة دوران الدقود.   

المق ود بالدتل الحقيقي هو القوح ال رائية للدتل الدقدي، ويممن ان  : ول الحقيقيةتغير الدخ توقعات 4.1
 يتغير الدتل الحقيقي إتا تحقق: 

 تغير ا ساار في ظل  با  الدتل الدقدي؛ ✓

  با  ا ساار في ظل تغير الدتل الدقدي؛  ✓

 تغير ا ساار والدتل الدقدي ماا. ✓

تو اا  ا فراد المستقبلية بالدسبة لدتولهؤ الحقيقية، فاتا تو   ا فراد  لتغيروسرعة دوران الدقود تتغير تباا 
  سوف تقل السائلة  ارتياش دتولهؤ الحقيقية او استقرارها في المستقبل، فان رغبتهؤ با حتياظ بالأر دح الدقدية  

ا هؤ وبالتالي زيادح عمليا   وفي ظل هتا التو   يتزايد اديبا حتياظ بالسل  مبديل عن هت  الأر دح،    وا متياء
 .التبادل وا دياق، وبالتالي ارتياش سرعة دوران الدقود 

ترتبد سرعة دوران الدقود ب ورح دردية م  اساار اليائدح، فادد ارتياش اساار  اسعار الفائدة: تغير 5.1
دقدية عادلة   تدر   اليائدح علس ا  ول المالية او الودائ ، ترتي  عددها تملية ا حتياظ بالدقود م ر دح

تملية الير ة ال ائاة(، حي  يميل ا فراد الس است مار هت  الدقود وعدؤ ا حتياظ بهت   )دت، ل احبها 
ا ر دح، مما يسم  بإحدا  حرمية في الد اد ا  ت ادي، وبالتالي ترتي  ماد   التبادل ومدها سرعة  

 ا  ت ادي.  دوران الدقود، وغالبا ما يحد  هتا في حالة الرواج
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تتداسى سرعة دوران الدقود درديا م  تدور ا سواق المالية والدقدية، من  :  تطور النظام المالي  مستوى  6.1
المقدمة من  بل المةسسا  المالية بمتتلف مجا تها، وادتااش    ت،ل تدور تقديؤ التدما  المالية وا ئتمادية
ي بدورها يممدها من اتماؤ عمليا  است مارها وتوظيف المدترا ،  ا سواق المالية والدقدية وتدوير ادواتها والت

مما يساهؤ في تتييل ا ر دح الدقدية السائلة لد  ا فراد والم روعا ، وفي ظل تحويل هت  الموجودا  
الس دقود سائلة با ل تملية وجهد، هت  من  ادها ت جي  ا فراد الس التقليل من ا حتياظ بالأر دح الدقدية  

لديهؤ، مما يةدي الس زيادح سرعة دوران الدقود، في المقابل يلاى عامل ال قة التي يمدحها الجهاز   ةائلالس
الم رفي دور   يستهان ب ، في رغبة ا حتياظ ا فراد والم روعا  بالأر دح الدقدية في  مل دقود، فملما  

دية، وبالتالي ارتياش سرعة دوران  زاد   قة الجمهور في الجهاز الم رفي  ل  دسبة ا حتياظ بالأر دح الدق
 الدقود. 

 سرعة دوران النقود   قياس  -2
ان سرعة دوران الدقود هي عدد المرا  التي يستامل فيها الوحدح الدقدية لأداء او تسوية   مما تدر دا سابقا،

ديد  ،   الماام، ، ت،ل فترح زمدية ماية، وفقا لهتا التاريف الااؤ يتدلى  يا  سرعة دوران الدقود تح
 :1عدا ر 

 حي  دجد  ،  ادواش من الماام،  المقابلة لتدفق الدقد: نوع المعاملات التي تتم مقابل تدفق النقد:  1.2
    مجموش الماام،  التي جر  ت،ل فترح مايدة التي استامل فيها الدقد، اماد  هت  الماام،  تد ى      

 ؛(Tعلس ا  ول الحقيقية )سل  وتدما ( او مالية، ودرمز لها بالرمز )
  مجموش الماام،  التجارية( التي تتص ا  ول الحقيقية ودرمز لها بالرمزCT)؛ 
  الماام،  التي يدجر عليها دتل،مجموش ( ودرمز لها بالرمزYT.) 
 د،حظ ان المجامي  السابقة للماام،  ترتبد م  ببا ها البال با، ة ا حتواء أي:  

      𝑇 > 𝑇𝐶 > 𝑇𝑦 

 وعلي  يممن حساى سرعة للماام،  التالية:  
  حساب سرعة تداول النقد للمعاملات: -

VT =
T

M
 ……… (23) 

  سرعة تداول النقد للمعاملات التجارية:حساب  -
VTC =

T𝐶

M
 ……… (24) 

  :حساب سرعة تداول النقد للدخل -
VTY =

TY

M
 ……… (25) 
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 والا، ة بين هت  السرعا  هي:  
VTC ≤   VTY   ≤ VT 

مجموعة من الداحية    أف لالسرعا  دتتار، دجد عدد من ا  ت اديين والمتاى ياتبرون    أف ل تتيار أي   
تتدلى استتداؤ الدقد، حي     لأدهاالدظرية هي مجموعة الماام،  بما فيها تلك التي تتص الأ ول المالية،  

 بدون است داء. ان الوحدا  ا  ت ادية ت مل ار دتها الدقدية من اجل أداء وتسوية مل أدواش الماام،  
مادس من الداحية   أمبرولهتا يةمد الم ير من ا  ت اديين والمتاى ان السرعة الحقيقية للدقد، هي التي لها 

 .(TVالدظرية وهي ) 
سرعة دوران الدقود لها باد زمدي وتلك لأدها تقا  او تحسى من ت،ل  مخزون النقد المعتبر:  نوع 2.2

د،حظ لي  الوحدا  الدقدية دي  ا ستامال في الماام، ، أي هداك وحدا  تا  اليترح الزمدية، مما اددا 
 استامال مبير او متوسد وهداك المدادؤ، وبالتالي فالسرعة المحسوبة هي السرعة في المتوسد.

 وهداك  ياسا  لسرعة دوران الدقود وتلك من ت،ل المجامي  الدقدية:  
 ؛ (EVسرعة دوران الدقد القادودية )  ➢

 ؛(DV)عة دوران الودائ  تح  الدلى سر  ➢

 ؛  (M1V)سرعة دوران مجموش وسائل الدف   ➢

  .(M2V)سرعة دوران المتلة الدقدية  ➢

ومن داحية الدلى علس الدقد، دجد الدقد الد د والدقد غير الد د، حي  ير  بيجو وميدز ان الدقد التي يدتل  
في حساى سرعة دوران الدقود هو الدقد الد د، التي استغل في أداء الماام،  ت،ل فترح زمدية مايدة،  

تلك ياتبر دقد غير د د، وان  مان داف  الدلى علس الدقد هو ا متداز، ف إتا، Tobinو  Keynesوير  
ا متداز يةدي بدور  الس ادتيال سرعة دوران الدقود، وتلك لتاديل ر يد دقدي من غير استغ،ل  في  

 الد اد ا  ت ادي. 
( والتي Ellis, Angelفي هتا ال دد يقترح ) : الفترة الزمنية المعتبرة لحساب سرعة تداول النقد 3.2 

ية مداسبة لحساى سرعة تداول الدقد، فمل الدقد المحتيظ ب  ت،ل فترح تيوق  يددلق من فمرح وجود فترح زمد
هت  اليترح ياتبر امتدازا، وبالتالي   يدتل في حساى سرعة تداول الدقد، ومل الدقد المستتدؤ ت،ل فترح ا ل  

 او تساوي اليترح المادية ياتبر دقد د يدا، ويدتل في حساى سرعة تداول الدقد.
اتتيار اليترح الزمدية ب مل تاسيي او  ص تحديد اليترح المداسبة، فان الباح  او المحلل يممد  اما فيما يت

تلقائي من دون الرجوش الس اليترح التي تتتلل و وش الظاهرح، أي يتتار فترح زمدية تلقائية من دون دراسة علمية  
الدراسة وهتا هو الهدف الأسمس، بل   تممد  من الو ول الس التقاد  اليالي في اليترح الزمدية بين متغيرا  

 دجد المحلل او الباح  ييترل مسبقا ان اليترتين ادهما متدابقتان  مديا.
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الدقد،  ومميةاو حجؤ الدتل  ويقل هتا التاسف او التلقائية، باعتبار الا، ة بين متغيرين: حجؤ الماام،  
ا  ت،ل اليترح المادية، وممية الدقد عبارح عن  لهما دي  الباد الزمدي، ومن حي  الزمن تاد الماام،  تدفق

 متزودا  ا دية ت،ل دي  اليترح. 
 السياسة النقدية وسرعة دوران النقود -3

تساعد البدك المرمزي من تتب  ا  ر التي يممن ان   لأدها ياتبر امرا مهما  (V)ان استقرار سرعة دوران الدقود 
  ويدظر الس مقلوى الدلى علس ا ر دح الدقدية  علس ا دياق والداتج، (M)يحد   التغير في عرل الدقد 

(V=1/k)  ،وا فراد يرغبون ا حتياظ بجزء من دتلهؤ علس  مل ر يد دقدي،  ممة ر لسرعة تداول الدقود
الدقود، فسرعة دوران الدقود تترجؤ سلوك ا فراد ازاء دلبهؤ علس الدقود مقوح مما ية ر علس سرعة دوران 

 (V)فاتا ماد   او ميليهما، (V)او  (M)ياتمد علس تغير ممية الدقود من الوا   ان مادل ا دياق   رائية، 

متغيرح و    (V) ابتة فان عرل الدقد سوف يحدد حجؤ ا دياق الملي ومستو  ا دتاج المحلي، اما اتا ماد  
علس حجؤ   للت  يرالدقد فان ر ابة البدك المرمزي علس عرل   (M)يممن تو اها وتتحرك ب ورح عمسية م  

الدلى الملي، ومادس تلك ان   ةدارح  داحم ا دياق والداتج ي ب  ام ر  اوبة وتيقد السياسة الدقدية فااليتها 
ولمن ب رد (  M)  السلدة الدقدية تهدف الو ول الس المادل المرغوى للدمو في الداتج من ت،ل السيدرح علس

 د يةدي الس اتباش اهداف    (V) ن التقديرا  غير المداسبة في مادل دمو ابلة للتقدير والتدبة،    (V)ان تمون  
 د يدف  البدك  المرمزي الس اتباش   (V)فاةفراد في تقدير للسياسة   تتيق م  اهداف السياسة ا  ت ادية،
 اوبة الس  (V)وبالتالي يةدي  اوبة التقدير والتدبة ى سياسة دقدية توساية او ادمما ية غير م،ئمة، 

ستقرار الدسبي في سارح دوران الدقود يمد  السلدان الدقدية اممادية  احدا  تغيرا  م،ئمة لهتا التغير، فا  
 التدبة والسيدرح في ممية الدقد في ا  ت اد، حي  دجد الو يا  المتحدح دبق  سياسة توساية في ال ، يديا  

لتحييز الد اد ا  ت ادي للتروج من حالة المساد المبير، لمن هت  الزيادح في ممية الدقود  ابلتها ادتيال   
امتداش المدتجين والمستهلمين من زيادح ديقاتهؤ ا سته،مية والرأسمالية ب ورح تتداسى والزيادح   دتيجة  (Vفي )

هت  السياسة التوساية، وعدؤ فااليتها في   في المارول الدقدي، مما ي   السلدا  الدقدية في مراجاة 
 مواجهة هتا المساد، مما يجالها التوج  الس تيار السياسة المالية لالها تحل الم ملة.

تا ة في ظل ارتياش  السياسة ا دمما ية    أ رغير ان  ياؤ البدوك التجارية التوس  في مد  القرول  د يبدل  
ي ا دياق وارتياش سرعة دوران الدقود وابدال مياول السياسة الدقدية  السيولة لد  البدوك، وهتا يادي زيادح ف

  .1ا دمما ية 
  الاقتصادية أهم النظريات المفسرة لسرعة دوران النقود في النظرية المطلب الثاني: 

تداول  المدار  ا  ت ادية الدلى علس الدقد في ا  ت اد وتلك من ت،ل متتلف التيسيرا  لمل مدرسة 
فدراسة الا، ة بين الدتل الدقدي والمارول الدقدي، تدعس سرعة دوران  او توج  لرواد هت  الدظريا ، 

 
 .98-90، ص ص: 2014الدقدية، دار وائل للد ر، ا ردن، هيل عجمي جميل الجادي، الدقود والم ارف والدظرية  1
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ن  الدقود تو اهمية في التيسير  فالدقد وسرعة دوران الدقود ملتزمان في التيسير، فدراسة سرعة دوراالدقود، 
والتحليل في الد اد ا  ت ادي للدول، وعلس هت  ا همية تداول  متتلف المدار  الدقدية لسرعة دوران 

، حي   الدقود، و دم  تيسيرا  حسى وجها  روادها واليترح التي تم  فيها ماالجة الاد ر محل الدراسة
الدقد المتداول في ا  ت اد، ومستو  الااؤ للأساار، هتا من    حاول  هت  المدار  تيسير الا، ة بين ممية

 جهة، ومستو  الد اد ا  ت ادي مم ، في الدتل الدقدي وع، ت  بمتتلف المة را  ا  ت ادية.    
هت  الدظرية في القرن التاس  ع ر، وفقا للتحليل   : ظهر وسرعة دوران النقود  الكلاسيكية المدرسة اولا:

وماادلة ا ر دح الدقدية ''  تقليدي  ام  الدظرية الممية للدقود في بداء ماادلة التبادل ليي ر،ا  ت ادي ال 
، حي  اهتم  الدظيرح التقليدية بإيجاد ال لة المبا رح بين ممية الدقود المتداولة او المديقة وبين  1ممبريدج'' 
  .2الأساارالااؤ  مستو 

 التبادل ماادلة ت،ل من الدقدية الدظرية هي الدقود  دوران سرعة الس تدر    التي الأولس الدظريا   من ان

تؤ  راءها    التي  والتدما    للسل    مداً   ا فراد   يدفا   ما  مل  ان  علس  د     والتي  في ر  الأمريمي  ل، ت ادي
دوران    سرعة، وتاتبر هت  المدرسة ان  يمتلمودها  التي  والتدما    السل   بي    من  علي    يح لون   ما  مل  تساوي

المامل،    التوظيف، وم  افترال ان ا  ت اد في حالة  في المد  الق يررار وال با   الدقود تت ف با ستق 
 المد  الق ير.   هو الآتر فيوبالتالي ا دتاج هو متلك  اب  

المساوي ل ، وعلس هتا ي ب   ويستدد الم،سيك في تحليلهؤ الس  ادون ساي القائل بان الارل يتلق الدلى  
من المستحيل وجود حالة فائل في ا دتاج و  حالة بدالة في ا  ت اد، وان حجؤ ا دتاج يمون عدد 
مستو  الت غيل التاؤ، فالزيادح في ا دتاج سوف تولد زيادح مما لة في الدتل وفي ا دياق، وبالتالي فان  

، مما ير  الم،سيك ان الدقود عبارح عن وسيد للتبادل التاؤ الدتل وا دتاج سيستمران عدد مستو  الت غيل
 3ومقيا  للقيمة ولي  لها من وظيية اتر  في ا  ت اد. 

اددلق في ر من المتدابقة التي ميادها ان مل  : (Equation de échanges)  لفيشرمعادلة التبادل   -1
 مااملة يوجد بائ  وم تري، وان مجموش المبياا  يساوي لقيمة الم تريا  ت،ل فترح زمدية مايدة،  

 وتقوؤ هت  الدظرية علس بال اليرول:
 في موسيد الدقود  ووظيية التدما  و  السل  علس الدلى  من م تق دلى  الدقود  علس الدلى  إن 

 ؛التبادل

  الارل الدقدي متغير تارجي يتحدد من درف السلدة الدقدية للب،د؛ 

     ان سرعة دوران الدقود  ابتة في ا جل الق ير ومستقلة عن ممية الدقود المتداولة، متلك الحجؤ 
 الحقيقي للمباد  ؛     

 
 .10، ص2004، ديوان المدبوعا  الجاماية، الجزائر، 2، الدباةمحاضرات في النظريات والسياسات النقديةبلازوز بن علي،  1

 .84ص ، 2004 ا سمددرية، دار الجاماة الجديدح للد ر،  ، اساسيات الاقتصاد النقدي والمصرفي عادل احمد ح يش، 2

 . 80 ص، مرج  سابق،  ياء مجيد الموسوي 3
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   ، تغير في الاوامل سببا لل ولي مدتيجة  وهوالدظر إلس المستو  الااؤ للأساار ممتغير تاب
 . الأساار ومستو ع، ة دردية بين اة دار الدقدي   وهداكالأتر ، 

(  Irving fisherان الارل ا م ر و وحا لمدهج الدظرية الممية يوجد في اعمال ا  ت ادي ا مريمي )
الا، ة بين ممية الدقود وبين  ممية الدقود في تيسيرها  تقوؤ دظرية  ،1911في متاب  القوح ال رائية للدقود سدة 

أن   ى المستو  الااؤ للأساار، وتقرر ماادلة التبادل ان ممية الدقود م روبة في سرعة دوران الدقود يج
 1تاادل الدتل الدقدي.

 يممن  ياغة ماادلة التبادل ليي ر ممايلي: 
      MV = PT  ………… (26)  

الماام،  التي تتؤ لتسوية الماام،  في ا  ت اد، حي  تؤ استبدال   حجؤ ملدظرا ل اوبة حساى 
2(Y) بـ التي يم ل حجؤ الماام،   (T)المتغير

 . 
      MV = PY  ………… (27)   

 ( يمكننا استخراج سرعة دوران النقود:  27من المعادلة )

V =
PY

M
 ……… (28)  

( أع، ، يممن تاريف سرعة دوران الدقود علس ادها  سمة ا دياق الملي )الدتل 28)من ت،ل الماادلة 
د،حظ ان هداك ع، ة بين مل من  بمتتلف تلك المجامي  الدقدية، مما الدقدي( علس ممية الدقود المتداولة 

ا  ت ادية  اية  سرعة دوران الدقود، وممية الدقود والدتل الدقدي، فهداك ت  ير متبادل بيدهما وهتا حسى الو 
  التي يمر بها ا  ت اد. 

علس الدريقة    ت  روير  في ر ان سرعة دوران الدقود تتحدد عن دريق الاوامل المةسسية في ا  ت اد والتي  
التي يدظؤ بها ا فراد ماام،تهؤ، فاتا مان ا فراد يستتدمون بدا ة ا ئتمان في تسوية ماام،تهؤ، فادهؤ  

 من الدقود او الاملة المتداولة عدد  يامهؤ بمل عملية  راء للسل  والتدما ،   ل سوف يستتدمون ممية ا
وبالتالي فان مقدار الدقود المدلوبة ةتماؤ الماام،  المتولدح عن الدتل سيمون ا ل بمادس ادتيا  استتداؤ  

    الدقود في التسوية المالية لمل الماام،  م  ادتيال ممية الدقد بحوزح ا فراد.   

M       بالدسبة لتتتPY 
 وهتا يةدي الس زيادح سرعة دوران الدقود.

ولو مان ا فراد يستتدمون دف  ا مان السل  والتدما  باستتداؤ الدقود او السحى من الودائ  تح  الدلى 
الدتل   من الدقود ستستتدؤ في القياؤ بالماام،  المتولدح عدد دي  مستو   أمبرباستتداؤ ال يما ، فان ممية  

 الدقدي. 
M       بالدسبة لتتتPY 

 
 . 230ص ، 1998 ا سمددرية، مةسسة  باى الجاماة،  ، نظرية النقود والبنوك والأسواق المالية احمد ابو اليتوح الدا ة، 1

2  Gaurang Rami, Velocity of money function for India : Analysis and Interpretations, SSRN Electronic 

Journal, Vol. 1, Issue 1, JUNE 2010, p15.    
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 1ومن  ؤ تدتيل سرعة دوران الدقود.
مما يسم  من استتداؤ دقود   أتت في ر وجهة دظر ميادها أن السما  المةسسية والتمدولوجية ل، ت اد لقد 
 ابتة ب مل   دوران الدقود  لتلك تمون سرعة، الو   سية ر علس السرعة ببدء فقد بمرور ا  ت اد،  في ا ل

يدتيل   Mفإن الأموال المدلوبة ةجراء الماام،  الداتجة عن الدتل ا سمي )،  ماقول علس المد  الق ير
PYوستزيد السرعة ) (،(PYبالدسبة إلس 

M
إتا مان من الأدسى دف   من الم تريا   تلك،علس الام  من ( 

دقدًا أو ب يما  )وم،هما دقود(، فسيتؤ استتداؤ المزيد من الأموال ةجراء الماام،  الداتجة عن دي   
 2المستو  من الدتل ا سمي، وستدتيل السرعة. 

ئة التغير عبر  في ر ان الاوامل المةسسية في ا ت اد والتي تة ر علس سرعة دوران الدقود بدي رأ ولقد 
، و با  سرعة دوران الدقود  تقريبا في ا جل الق ير  ة الزمن، ومن  ؤ يممن اعتبار ان سرعة دوران الدقود  ابت

هو التي حول ماادلة التبادل الس دظرية لممية الدقود، وتقرر هت  الدظرية ان الدتل الدقدي يتحدد فقد بالتغير  
(، وبالتالي يت اعف ماها الدتل الدقدي  MV(، تت اعف )Mفي ممية الدقود، فم اعية ممية الدقود )

(PY  وبدي  الدسبة، وزيادح او م اعية الدتل الدقدي من ت،ل )زيادح ممية الدقود علس ارتياش المستو    ت  ير
وبالتالي يممن اعتبار  (، وم  افترال الم،سيك حالة ا  ت اد في و   التوظيف المامل،  Pالااؤ للأساار )

(Yابتا  ) في ا جل الق ير في ماادلة التبادل. 
وحتس يمون هداك توازن في السوق الدقدي، يستوجى وجود تساوي بين الدلى علس الدقود م  الارل الدقدي  

                                                                                      MS= MD= M……....... (29)  أي:ل   
  دجد:( 28ومن الماادلة ر ؤ )

M = (
1

V
) (PY) ……… (30) 

 دح ل علس:   (29)في الماادلة  (28)وبالتاويل الماادلة ر ؤ 
MD = (

1

V
) (PY) ……… (31) 

 ، دح ل الممية الحقيقية للدقود متالي:    (P)علس المستو  الااؤ  (31)الماادلة وبقسمة 
         (32........ ). 𝑀𝐷

𝑃
=

1

𝑉
𝑌 

( د،حظ ان ممية الحقيقة للدقود تتداسى عمسيا م  سرعة دوران الدقود، ودرديا م  حجؤ 32من الماادلة ) 
سوف   راد ة في الدقود تق  في أيدي الأفف ي إ اف ، فاتا زاد  ممية الدقد المتداول في ا  ت اد، اةدتاج

وهتا الأتير يةدي   ،الدسبةللح ول علس سل  وتدما  وترف  الأساار بدي  تلك  تتدفق بدورها في السوق
يوازن عرل الدقود م  الدلى  مستو  الأساار انوعلي  يممن القول الس زيادح المستو  الااؤ للأساار، 

  ( فان ممية الدقود التي يدلبها ا فراد Vالدقود)، وم   با  سرعة دوران عليها
𝑀𝐷

P
، يتحدد بمستو    

(، وعلس هتا ا سا  فان الدلى علس الدقود هو دالة  PYالماام،  المتولدح عن مستو  الدتل الدقدي )
 

 . 340-336، ص ص: مرج  سابقمحمود يود ، عبد الدايؤ مبارك،  1

2 Frederic S. Mishkin, Apostolos Serletis, Op. Cit, p 553.        
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للدتل الدقدي فقد وان الدلى غير حسا  للتغير في سار اليائدح، وبالتالي عدؤ ت  ر الدلى علس الدقود 
 ار اليائدح. بس

   : سرعة دوران مل مدهما وبينالم رفية  والدقود فميز في ر بين الدقود القادودية 
               MV + M'V' = PT………  (33)   

- (M)  دورادها   وسرعة الدقود القادودية والتي يتؤ تداولها تارج الجهاز الم رفي لتسوية الماام، ،  وتم ل
 . (V)ت مل 

- (M') دورادها  وسرعةالدقود الم رفية  وتم ل (V') . 
 .هو مارفة مد  الأهمية لمل دقد في تسوية الماام،   (،'M)و (M)في ر من ف ل بين   وهدف

 سالية التمر، يممددا حساى سرعة دوران الدقود لمل من هت  المجامي  مالتالي:  وبالرجوش للمجامي  الدقدية ال 
VM1 =

PIB

M1
 ……… (34) 

VM2 =
PIB

M2
 ……… (35) 

VM3 =
PIB

M3
 ……… (36) 

  

PIBزاد المقدار  إتا فم ، 

M1
PIBوادتيل  

M2
يديرون السيولة  هدا يممددا ان دستدتج ان ا عوان ا  ت اديين ،  

أي ان ا عوان    1التا ة بهؤ ب مل أم ر د ادا، عن دريق تحويلها من الحسابا  الجارية دحو المدفوعا .
، وتلك من ت،ل تسوية ا  ت ادين يلجةون في تسوية ماام،تهؤ من ت،ل ميهوؤ الدقود بالمادس ال يق

 في البدوك. ةمن الدقد التي بحوزتهؤ او السحى من حساباتهؤ الجاري ماام،تهؤ
تتتلف  يغة مامبردج :  (The Cash Balance Approachكمبردج  معادلة  )الارصدة النقدية  معادلة      -2 

عن  يغة في ر في ان ا ولس ترتمز علس اهمية الدقود ممستودش للقيمة بد  من ترميزها علس الدقود موسيلة 
(، استات ا  ت اد السياسي في جاماة  Alfred Marshallوالتي  اغها ا  ت ادي اليريد مر ال )  2مبادلة،

(، لهتا سمي  Pigou)بيجو  في الجاماة ديسها ا  ت ادي  ممبردج،  ؤ استممل جهود  هت  من باد  تلييت   
حي  تةمد هت  الماادلة الا، ة فيما بين ا ر دح الدقدية التي يرغى ا فراد  الماادلة بت ماادلة ممبردج، 

ا حتياظ بها من جهة وبين الدتول الدقدية للأفراد للأغرال الدتلية أي لأغرال ا دياق علس  راء السل   
دقدية سائلة)مدسبة   ب ر دحباعتبار ان التغيرا  في رغبة ا فراد او ميلهؤ با حتياظ  ا سته،مية،  والتدما  

علس حجؤ ا دتاج ومن  ؤ علس حجؤ الدتل،   الت  يرمن دتلهؤ م   با  ممية الدقود المارو ة( يةدي الس 
مما ير  مر ال ان ماادلة التبادل   تم ف عن الاوامل ا  لية التي  ،  3واتيرا علس المستو  الااؤ للأساار

  يحد  بدريقة ممية مبا رح   للأساارممية الدقود علس المستو  الااؤ  ت  يرتحمؤ سرعة دوران الدقود، وان 

 
1 Xavier Bradley, Op. Cit, p 84.       

 .86 ياء مجيد الموسوي، مرج  سابق، ص  2

 .250، ص مرج  سابقداظؤ محمد دوري ال مري،  3
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بها   في الدسى التي يرغى ا فراد في ا حتياظ الت  يريتؤ عن دريق  الت  يرم لما افترل في ر، ادما هتا 
 الدقود الأم ل من او  المبلغ المميةمار ال علس  رار اليرد ب  ن  مما رمز، 1من دتولهؤ في  ورح دقد سائل 

  مامبردج متابة ماادلة  دتل، ويممن ا فراد   تدر  ب يدي، بيدما  حظ بيجو ان الاملة التي ل،حتياظ ب 
  2مالتالي: 

)…… (37= KPY dM 

( م روبًا Pومستو  السار )  ( من الدتل ا سميkدسبة ) هو  (  dMالدقود )  يُيترل أن يمون الدلى علس  
يُيترل أن تمون دسبة الدتل التي ستمون م لس ل،حتياظ بها في  مل  مما    ،(Yفي مستو  الدتل الحقيقي ) 

 . ( مستقرح علس المد  الق يرkدقود )
K :  دسبة التي يل الدقدي ، وهي دسبة من الدتل الوددي التي يرغى ا فراد ا حتياظ بها في  مل   لتم

 الدتل من (هي دسبةKافترال أن )  مار ال وعلسسائل اي سيولة جاهزح، و تاتبر حجر الزاوية في ماادلة  

 3:التالية الاوامل  علس تتو ف فإدها ا حتياد، لغايا   الأفراد  ابه يحتيظ
 (. K( فملما زاد  ال روح  ل  )K روح اليرد التي لها ع، ة مبا رح بت ) -
 في حالة التياةل. والام  (،K( فملما ماد  مت ائمة زاد  )Kتو اا  الأفراد التي ترتبد بت ) -
ما يدف  الأفراد  وهتامستويا  الأساار، فملما ارتيا  الأساار ادتي   القيمة الحقيقية للأر دح الدقدية  -

لأجل إعادح التوازن دتيجة ارتياش   وتلك ؤ زيادح الأر دح الدقدية لد  الأفراد  ومن( Kإلس زيادح دسبة )
 الأساار.

ان هداك تما ل بين   الدقدي، دجد يساوي الارل  وفي حالة السوق الدقدي يمون متوازن فان الدلى الدقدي
اديو مامبردج    يادي التدابق التاؤ بين الدهجين، وان ا ت ماادلة مامبردج وماادلة في ر، لمن هتا التما ل  

بح وا عن مقدار الدقود التي يرغى ا فراد في حيازتها في ظل ظروف مايدة، وياترف ا ت اديو مامبردج  
  4للدقود تحيز ا فراد علس حيازتها: بتا يتين 
 وارتياش ممية تدما  : ا فراد يقومون بحيازح )دلى( الدقود في  راء السل  والالنقود وسيط للتبادل ،  

السل  والتدما  التي يتؤ مبادلتها يرتبد بارتياش حجؤ الدتل الدقدي، وعلي  تو ل ا ت اديو ممبردج 
 .ود المدلوبة للمبادلة ترتبد درديا بالدتل الدقديما تو ل الي  في ر وهو ممية الدقدي  

 ير  ا ت اديو مامبردج ان مستو  ال روح التي يمتلمها ا فراد ية ر علس   :النقود كمخزن للثروة
الدلى علس الدقود، حي  ملما زاد   روح اليرد، ملما زاد دلب  علس متتلف الأ ول من بيدها الدقود، 

م  ل من ا  ول( يرتبد درديا م  حجؤ الدتل  )من ال روح  وان الدلى علس الدقود ياد جزء
 الدقدي. 

 
  . 43 مرج  سابق، ص لحلو موسس بوتاري، 1

2 Richared T. Froyen, Op. Cit, p 69. 
 .133سابق، ص  ، مرج واترون البياتي فا لداهر  3

 .234محمود يود ، عبد الدايؤ مبارك، مرج  سابق، ص  4
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 وبالرجوش لماادلة التبادل ليي ر والتي تادس بال يغة التالية:   

MV = PY……..… (38) 
V =

𝑃𝑌

M
 ………… (39) 

 : لديدا( 30)ومن الماادلة  
K =

𝑀

PY
 ………… (40) 

  علس: ( دح ل39)في الماادلة   (Kوبتاويل )
V =

1

K
 ………… (41) 

ية ر  ( K)، فان اي تغير في  يمة (V( و )Kان هداك ع، ة عمسية بين ) د،حظ  (41)الماادلة من 
وفي حالة ارتياش المستو  الااؤ للأساار فان هتا يةدي الس ب مل عمسي علس سرعة دوران الدقود، 

، وهتا لتسوية للقيمة ادتيال في القيمة الحقيقية للأر دح الدقدية، وادتيال دلى الدقود ممستودش 
 الماام، ، فتدتيل  يمة الأر دح الدقدية المحتيظ بها.  

بالرغؤ من وجود ت اب  بين الدظريتين  : اوجه الاختلاف والتشابه بين معادلة التبادل ومعادلة كمبردج -3
في ظل   وتلك من ت،ل ترميزهما علس التغيرا  الدقدية وت  يرها علس مستو  الأساار والتي مان مبا را

دظرية ممية الدقود، وغير مبا ر من ت،ل مستو  الدتل الدقدي التي ية ر علس مستو  الأساار في  
 : 1دظرية الأر دح، إ  أن هداك مجموعة من دقاد ا تت،ف

، في حين ترتمز  ليي ر التغيرا  الدقدية تدام  علس المستو  الااؤ للأساار عدد دظرية ممية الدقود  -
 الااؤ للأساار. والمستو  علس تحليل أ ر التغيرا  الدقدية علس حجؤ اةدتاج   الدقدية الأر دحدظرية 

لقد استارل في ر دظرية ممية الدقود من وجهة دظر إدياق الدقود بيدما عر   دظرية الأر دح الدقدية   -
 من وجهة دظر ا حتياظ بالدقود علس  مل أر دح دقدية. 

رمز اهتمامها علس التي يل الدقدي )الدلى علس الدقود( بيدما دظرية ممية الدقود دظرية الأر دح الدقدية ت -
 )الارل الدقدي(.المتداولة ترمز علس ممية الدقود 

  ية ر في الدلى علس الدقود عدد دظرية ممية الدقود، اما دظرية ا ر دح الدقدية ا ار    اليائدحسار  -
 سار اليائدح. لت  ير  مدياولو 
ظهر  هت  الدظرية في  ، يديا   :)نظرية التفضيل النقدي(وسرعة دوران النقود النظرية الكنزية  ثانيا:

، وادقد ميدز فر يا  الدظرية الم،سيمية  با  سرعة دوران  "جون ميدارد ميدزالقرن الا رين بزعامة 
اليمر الم،سيمي   أهمل ابراز أهمية سار اليائدح في الد اد ا  ت ادي التي    ابتة م ليس   وأدهاالدقود، 

دوران الدقود وسار اليائدح، وان أي تغير   سرعةوان هداك ع، ة بين  مامبردج،فريق  ب قي  سواء في ر او
ا زمة ي احب  تقلى في سرعة دوران الدقود، حي   اؤ ميدز بدراسة وتحليل في سار اليائدح 
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 ادية)المساد المبير( واستتلص مدها ما ي ب  عدؤ  حة التحليل الم،سيمي، وان الدتل القومي ا  ت
يممن ان يتحدد عدد مستو  ا ل من مستو  الت غيل المامل علس عم  افترال الم،سيك، واعتبر ميدز  

م،سيك، ولي  ظاهرح عيدية مما افتر ها ال (،Monetary Phenomenon)ان سار اليائدح ظاهرح دقدية  
دها  ويتحدد وفق تياعل الدلى والارل علس الدقود، ويدف  سار اليائدح لمن لدي  الدقود ومستاد التتلي ع 

اما الدلى علس الدقود فيم ل ممية الدقود التي يرغى ا فراد ان يحتيظوا بها في  مل   ليترح زمدية مايدة،
 Liquidity)يل الدقدي او تي يل السيولةأ ول سائلة، ويابر ميدز عن الدلى علس الدقود بم دل  التي  

ePreferenc)1 ، الأفراد عددما   ‘ ن  'السيولة'فدظرية ميدز في الدلى علس الدقود اسماها ''دظرية تي يل
فإدهؤ يدلبودها لأدها تتميز بتا ية هامة وهي ماملة   ل روتهؤ،يدلبون الدقود مجزء من الأ ول الممودة 

 3.والأ ل الوحيد التي يممن تحويل  إلس أي أ ل آتر دون المرور بيترح زمدية وبدون تسارح ،2السيولة
فاد  يي ل ا حتياظ بالسيولة، ولمن   -أي يي ل ا حتياظ بالدقود  –ولهتا فان اليرد عددما يدلى الدقود 

الدقدة المهمة ان الدقود ا ل مامل السيولة   يادي او يدر عائد، فلماتا يحوز ا فراد علس الدقود؟ وما  
د ة من الم،سيك في تحليل الاوامل المة رح علس  رارا    أم رمان ميدز هي الدواف  حيازح الدقود؟ وهدا 

 4ا فراد في حيازح الدقود، وافترل ميدز ان هداك  ،  دواف  تقف تلف الدلى علس الدقود وهي:
 داف  الماام،   .1

 داف  ا حتياد   .2

 داف  الم اربة  .3

حي  دجد ان مل من الداف  الأول وال ادي هما دالة دردية في الدتل الدقدي، اما الداف  ال ال  فهو دالة 
ر دح الدقدية التي يحتيظ بها لأغرال الم اربة  ديدح الحساسية للتغيرا   إن الأ عمسية لسار اليائدح، 

 5.لسار اليائدح
ير  ميدز ان ا فراد يرغبون في حيازح ممية مايدة من الدقد الحقيقي، وهي ممية الدقود الداجمة عن دواف  

باسؤ '' دالة تي يل   المباد   وا حتياد والم اربة، ولقد متى ميدز ماادلة الدلى الدقدي الماروفة
Mdالسيولة'' والتي تقرر ان الدلى علس الأر دح الدقدية ) 

P
 أي ان:   (r( و )Yهو دالة في مل من ) (

 Md

P
 =f (r-, y+) ............... (42) 

( د،حظ الدلى الدقود الحقيقية، ياتمد علس الدتل الحقيقي وسار اليائدح، حي  توجد  42ماادلة )من ال
ع، ة عمسية بين الدلى علس الأر دح الدقدية الحقيقية وسار اليائدح، حي  يترتى علس ارتياش سار  

 
  . 280-267ص ص داظؤ محمد دوري ال مري، مرج  سابق،  1

 . 240صاحمد ابو اليتوح الدا ة، مرج  سابق،  2

 .50صسابق،   بلازوز بن علي، مرج 3
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دح ، وهداك ع، ة دردية بين الدلى علس الأر اليائدح ادتيال الدلى علس الأر دح الدقدية الحقيقية
الدقدية الحقيقية والدتل الحقيقي، حي  يترتى علس ارتياش الدتل الحقيقي زيادح الدلى علس الأر دح الدقدية  

 الحقيقية. 
 (، وب تت مقلوى هت  الماادلة دح ل علس: 42لميدز ر ؤ )من ماادلة التي يل الدقدي 

𝑃

Md
 = 

1

𝑓 (𝑟,𝑦) 
 ............... (43) 

 قدي في حالة توازن فان: وم  افترال ان السوق الد 
MS= MD= M 

 ( دتح ل علس:  43وبالتاويل في الماادلة ر ؤ )
𝑃

M
 = 

1

𝑓 (𝑟,𝑦) 
 ............... (44) 

 ( مالتالي:  44دمتى الماادلة ر ؤ ) ( Mdتم ل دالة الدلى علس الدقود )  f (r, y)وحي  ان 
𝑃

M
 = 

1

𝑀𝑑 
 ............... (45) 

 ( مما يلي:  45( ت ب  الماادلة )Yالماادلة في )وب رى درفي  
 𝑃𝑌

M
 = 

𝑌

𝑀𝑑 
 ............... (46) 

 ( تمتى: V( ان سرعة دوران الدقود )28ولديدا سابقا ومن الماادلة ر ؤ )
V =

PY

M
  

 (:  46ر ؤ )الماادلة وبالتالي ت ب  
V= 

𝑌

𝑀𝑑 
 ............... (47) 

د،حظ ان هدالك ع، ة عمسية بين الدلى علس الدقود وسرعة دوران الدقود في  (، 47ومن الماادلة ر ؤ )
(، أي  با  مستو  الدتل الحقيقي، وهت  الا، ة الامسية تادي ان زيادح الدلى Yظل مستو  ماين لتت )

فاتا ادتيل سار اليائدح السو ي )سوق السددا ( علس الدقود ي احبها ادتيال في سرعة دوران الدقود، 
الدقود في ظل  با  الدتل  زيد الدلى علس الدقود )زيادح حيازح ا فراد للدقود( ومن  ؤ تدتيل سرعة دوراني

الحقيقي، اما اتا ارتي  سار اليائدح السو ي، فان الدلى علس الدقود يدتيل ومن تزيد سرعة دوران الدقود  
بين سار اليائدح وسرعة دوران  في ظل  با  الدتل الحقيقي. ومما سبق د،حظ ان هداك ع، ة دردية 
ي احب  تزايد في سرعة   ، مماالدقود فارتياش سار اليائدح يةدي الس تزايد رغبة ا فراد في حيازح السددا  

 .دوران الدقود، والام   حي 
وهمتا دبقا لدظرية تي يل السيولة فان الحرما  الدورية في أساار اليائدح ستحيز تقلبا  دورية في سرعة  

  لدقود، وعلس هتا فان عدؤ استقرار دالة الدلى علس الدقود لميدز يرج  الس تقلى سرعة دوران الدقود.دوران ا
 مل  مجموعة مقا   في   :)مدرسة شيكاغو( وسرعة دوران النقود النظرية النقدية المعاصرة ثالثا: 

ملتون فريدمان من جاماة  متاى '' دراسا  في الدظرية الممية في الدقود'' تح  ا راف البروفسور الأمريمي 
ومن وجهة دظر هت   يماغو و دح متهى دظري جديد، وياد اد ار هتا المتهى دقيل المتهى المدزي، 
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ا  الداتج والامالة في ا جل الق ير ومستو   الدظرية بان الارل الدقدي هو المحدد الرئيسي لمستوي
ا ساار في ا جل الدويل، حي  يتتلف الدلى علس الدقود لد  فريدمان عما هو علي  لد  الم ير من  

عددما اتتار اليترح الدويلة في تحليل  للدلى علس الدقود أراد بتلك إ افة  لة الو ل م    لأد المجددين 
( لمر ال، مةسسا بتلك المدهج الدقدي او الدظرية الممية الجديدح  Kليي ر او ) ( Vالتقليديين لجهة استقرار )

مما تاد دظرية فريدمان تحليل لجادى الدلى علس الدقود بدريقة ام ر اتساعا من التحليل   1،للدقود 
قود و د أ اف فريدمان متغيرا  جديدح الس الدلى علس الد الم،سيمي ومتلك التحليل المدزي لهتا الجادى،

يممن بواسدتها تيسير الدلى علس الدقود، مما أ اف ان الاوامل المة رح في الدلى علس الدقود تستوجى 
 (Wealthدراسة وتحليل فمرح ال روح )

وميهوؤ ال روح عدد فريدمان يم ل القيمة الراسمالية لجمي  م ادر الدتل فالدقود جزء من ال روح اما الأجزاء  
تتم ل في الأ ول المالية والدقدية )الأسهؤ والسددا ( والأ ول الايدية   فإدهااو الممودا  الأتر  لل روح 

من هت   أ لب ري )را  المال الب ري( ومل والدبياية )السل  المادية اةدتاجية( ف ، عن ا ست مار ال
، فال روح تم ل مجموش الأ ول التي  الأ ول التي بمجموعها تمون ال روح لها عوائد يح ل عليها  احبها

 2يممدها ان تحقق دت، او عائدا مايدا وهت  الأ ول هي: 
 في البدك.، ويممدها من تحقيق عوائد في حالة ايداعها من أ ول ال روح أ لوهي : النقود ➢

: وهي متلك أ ل من أ ول ال روح تحقق عائدا ل احبها يتم ل في سار اليائدح  السندات ➢
الممدوح علس السددا ، ويتو ف مقدار هتا الاائد علس المستو  الااؤ للأساار ومادل التغير في  

 سار اليائدح.

دقدي من أ ول ال روح تتحدد عوائد  علس أسا  الأرباح ومادل وتغيرها   أ ل : وهيالأسهم ➢
 وعلس المستو  الااؤ للأساار بسبى تغير  يمتها ت،ل الزمن.

وهي تم ل را  المال المادي )م ل الآ  ( وهت  الأ ول جزء من الأ ول   :الأصول الطبيعية ➢
 ممودا  ال روح، ويتو ف عائد الأ ول الدبياية علس المستو  الااؤ للأساار ومادل تغيرها. 

من ال اوبة تحديد الاائد من را  المال الب ري ا  ان هداك ع، ة  :راس المال البشري ➢
 .ي ورا  المال المادي)دسبية( بين را  المال الب ر 

 فالدلى علس الدقود حسى فريدمان ياتمد علس:  
 ال روح الملية التي بحوزح الوحدا  ا  ت ادية.  ✓

 ا مان وعوائد ممودا  ال روح والبدائل الأتر  ل،حتياظ بال روح. ✓

 ا تواق وترتيى ا ف ليا  لحائزي ال روح. ✓
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ال روح، لتلك فان الدتل الدائؤ او الدتل المتو   يتحدد  مما ياد الدتل تيارا متدفقا من الر يد المتم ل في
 بادح عوامل مدها: المهارح، والمهدة، القابلية ال ت ية وتو اا  المستقبل.

  ن الأول ي تمل علس التو اا  المرتبدة بالدتل المستقبلي. الجاري،والدتل الدائؤ يتتلف عن الدتل 
 ، ويممن التابير عن هت  الا، ة بال يغة التالية:  حوترتبد ال روح بالدتل بواسدة سار اليائد 

W= 
𝑌

𝑟 
 ............... (28) 

   .: تم ل ال روحW ان:حي  
Y : .)تيار الدتل المتدفق من الر يد )ال روح 
r : .سار اليائدح 

ولمن الدتل المادي هدا لي  الدتل المدلق او الجاري بل الدتل الدويل ا جل، او ما عرفدا  تح  اسؤ 
 .1( pY)الدتل الدائؤ 

 وبالتالي ت ب  الا، ة السابقة تمتى بال يغة التالية:  
W= 

𝑌𝑝

𝑟 
 ............... (49) 

 بما ياادلها في متابة الدالة،ت مل ال روح اتن المتغير الأول المحدد للدلى علس الدقود، والتي يممن متابتها 
 دظرا للسهولة الدسبية لحساى الدتل الدائؤ و اوبة تقييؤ ال روح الملية. 
والتي دظرية دلى الأ ول،  إدارمما تهى فريدمان الس تحليل الاوامل المحددح للدلى علس الدقود في 

من الأ ول، فدظرية دلى الأ ول تقرر ان الدلى علس  أ لتقرر الاوامل التي تة ر علس دلى أي 
الدقود يجى ان يمون دالة للموارد المتاحة للأفراد ) روتهؤ( وماد   الاائد المتو اة علس أ ولهؤ مقاردة  

   مما يلي: وتمتى دالة الدلى علس الأر دح الحقيقية  ،بالاائد المتو   علس الدقود 

Md

𝑝
= 𝑓(𝑌𝑝, 𝑟𝑏 − 𝑟𝑚, 𝑟𝑒 − 𝑟𝑚, 𝜋𝑒 − 𝑟𝑚)   (50........... )  

 حي : 

Yp وفيا يارف الدتل الدائؤ باد  القيمة الحالية لمل   ،عن فريدمان  : يم ل الدتل الدائؤ و هو مقيا  ال روح
 الدتول المتو اة من وراء ال روح في ا جل الدويل.

rm ،ت  ر الاائد  و  :الاائد المتو   علس الدقود، حي  تادي عائد غير دقدي يتم ل في الراحة وا مان
 2بااملين:  rm المتو   علس الدقود 

م ل تقديؤ إي ا   علس   الدقدي،. التدما  التي تقدمها البدوك علس الودائ  المت مدة في المارول 1
يرتي  الاائد المتو   من ا حتياظ   التدما ، مل  يما  أو الدف  الآلي لليواتير. عددما يتؤ زيادح هت  

 . بالدقود 

 
 .        300محمد ال ريف المان، مرج  سابق، ص  1

2 Frederic S. Mishkin, Apostolos Serletis, Op. Cit, p 564.         
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. مدفوعا  اليوائد علس الأر دح المالية. الودائ  التي يتؤ ت ميدها في المارول الدقدي تدف  حاليًا فائدح. 2
  .الدقود يرتي  الاائد المتو   علس  هت ،م  ارتياش مدفوعا  اليائدح  

 rb ، ى ويتمون من اليائدح ا سمية ال ابتة علس السدد والممس : مادل الاائد المتو   علس السددا
( يقل الدلى علس الدقود الحقيقية، اي توجد ع، ة  rm-rbات ملما زاد اليرق ) الراسمالي علس السدد،

 عمسية. 
re ، ويتمون من الأرباح الموزعة علس الأسهؤ باة افة الس الممسى  :الاائد المتو   علس ا سهؤ

 علس الدقود الحقيقية .  ( و الدلى rm-reوتوجد ع، ة عمسية بين اليرق )  الراسمالي علس السهؤ،
π ،  من وراء السل  والأ ول الحقيقية التي    والتي يستتدؤ ممة ر للاائد المتو    :مادل الت تؤ المتو

عدد ارتياش هتا ا تير يادي ادتيال القوح ال رائية للدقود، مما يةدي الس  يرتي  سارها م  الت تؤ،  
 ادتيال الدلى عليها، توجد ع، ة عمسية. 

Md) ( د،حظ وجود ع، ة بين الدلى علس الأر دح الدقدية الحقيقية 49ومن ت،ل الماادلة ر ؤ )

P
( ومل 

Mdالمتغيرا  في الدرف الأيمن، فهداك ع، ة دردية م  ) 

P
Mdوع، ة عمسية م  ) ( 

P
.) 

Mdالدقدية ) فالا، ة بين الدلى علس الأر دح  -

P
( والدتل الدائؤ فتربدهؤ ع، ة دردية، حي  من المتو    

( زيادح في الدلى علس الأر دح الدقدية الحقيقية  W( او ال روح )Ypان يترتى علس زيادح الدتل الدائؤ )
(Md

P
بمميا  امبر من تلك ال روح في  مل دقود، فادد فريدمان، يرتبد  ( فالأفراد التين تزيد  روتهؤ يحتيظون  

الدلى علس الدقود بميهوؤ ال روح، وحي  ان الدقود ا ل، فان الدلى الدقدي يرتبد درديا م  فمرح ال روح  
( يدوى، أي هو مة ر عن ال روح، والدتل الدائؤ يتميز ب غر التقلبا  في  Ypليريدمان، والدتل الدائؤ )

وبالتالي فالدتل الدائؤ مستقر   يتارل لتقلبا  عديية في مستوا  ومن  ؤ ي ب  الدلى  لق ير،ا جل ا
 الدقدي عدد فريمان مستقرا.

ودالة الدلى علس الدقود عدد فريدمان باستباادها الاوائد علس الأ ول المالية، فإدها ترمز علس الدتل 
 الماادلة التالية تقريبا لماادلة الدلى علس الدقود:   الدائؤ ممحدد رئيسي للدلى علس الدقود، ومن  ؤ ت ب 

 Md

𝑝
= 𝑓(𝑌𝑝)    (51........... )  

(، الأسهؤ الاادية  rb دف فريدمان ا مال ال روح في  ،  أدواش من الأ ول: وهي السددا  وعائدها ) -
، فحوافز حيازح تلك الأ ول بد  من حيازح  (π(، والسل  وعائدها مادل الت تؤ المتو   ) reوعائدها )

ائد المتو   علس الدقود، فاتا الدقود تتم ل في الاائد المتو   علس تلك الأ ول بالمقاردة )او بالدسبة( الا
تو ادا زيادح الدلى علس تلك الأ ول، وهتا اتا ارتي  الاائد المتو   علس تلك الأ ول مقاردة بالاائد علس  

)غير الدقود( في محيظة أ ول اليرد، وبالتالي تقل ممية الدقود  الدقود، ومن  ؤ تزيد ممية الأ ول الأتر 
دجد ان هداك ع، ة عمسية بين الدلى علس الدقود ومادل الاائد المتو    التي يحوزها اليرد، ومن مما سبق

 علس الأ ول الأتر  م   با  الاوامل الأتر .
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Mdدجد ان هداك ع، ة عمسية بين الدلى علس الأر دح الدقدية الحقيقية )   (49ومن الماادلة )

P
(  ومل من 

(rb- rm( ،)re- rm( ،)πe - rmفارتياش ،)  ( مل منrb(و )re بالدسبة لتت )(rm هتا يادي( ،)rm  اما
( فان الاائد الدسبي علس الدقود يدتيل، ومن  ؤ يدتيل الدلى علس  ل   ابتة او زاد  بدسبة ا ل

الأر دح الدقدية الحقيقية، ويقرر فريدمان ان السددا  والأسهؤ ليس  بدائل  ريبة للدقود، وبالتالي فان الاائد 
والأسهؤ لي  ل  ت  ير مبير علس الدلى علس الدقود ولهتا يتلص فريدمان ان الدلى علس   علس السددا  

     الدقود غير حسا  للتغير في سار اليائدح. 
يممن التدبة ب  بد ة بواسدة دالة فريدمان ان دالة الدلى علس الدقود مستقرح، وان الدلى علس الدقود  أمد 

وبالتالي يممن التدبة  حسا  لسار اليائدح، الدلى علس الدقود غير  الدلى علس الدقود في ظل ا فترال ان
 بسرعة دوران الدقود وفق ال يغة التالية:  

= V( تمتى: Vد )ان سرعة دوران الدقو ( 28من الماادلة ر ؤ )
PY

M
  

وفي حالة التوازن السوق الدقدي فان الارل الدقدي يساوي الدلى الدقدي وعلي  دمتى سرعة دوران الدقود  
= Vعلس ال مل التالي:  

PY

M𝑑/𝑃
  

(، وان التغيرا  في أساار  Yp)وبما ان دالة الدلى ليريدمان تاتمد بالدرجة الأولس علس الدتل الدائؤ 
الدلى علس الدقود، وبالتالي يممن متابة سرعة دوران الدقود   غير( علس)ت  ير   مبير اليائدح لي  لها ت  ير

     وفق هتا ا فترال مالتالي:  
V= 

𝑃𝑌 

𝑓 (𝑌𝑝) 
 ............... (52) 

(، والدلى علس الدقود  Y( د،حظ ان سرعة دوران الدقود هي دالة لمل من الدتل الجاري ) 52من الماادلة ) 
فالا، ة  (، V,Y, f (Yp)المتغيرا  ) تربد هت  هداك ع، ة ان مم ، في الدتل الدائؤ عدد فريدمان، مما 

فزيادح الدتل الجاري ت احبها زيادح في الدتل  ؤ يممن التدبة بهما بد ة، ئبين الدتل الجاري و الدتل الدا
وفي   المتو   للدتل الجاري في ا جل الدويل، لدائؤ هو المتوسد الدائؤ ولمن بدسبة ا ل، وتلك  ن الدتل ا

فإن الدتل الدائؤ  وبالتالي    مة تة،ستمون    الجاري   الم ير من الزيادح في الدتل  ، دجد توسي  دورح الأعمال  حالة
دالة فريدمان للدلى علس الدقود أن الدلى علس الدقود   يرتي    ت يرفالجاري،  يرتي  أ ل بم ير من الدتل

متلك، وبهتا المددق يممن الدبة   فإن السرعة ترتي  وبالتالي  المقا ،إ  بمقدار  ئيل مقاردة بارتياش الدتل 
 بسرعة دوران الدقود، ولمن التغير في سرعة دوران الدقود سيمون بديئا جدا.
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  خلاصة الفصل
 

بال   سفي هتا الي ل للجادى الدظري لمتغيرا  الدراسة والتي مان هدفدا الو ول الباد التدرق 
سة در التيسيرا  من وجهة دظر اليمرين ا  ت اديين لهت  المة را  ا  ت ادية، وتلك وفق تلييا  مل م

 ا ت ادية واليترح التي سايرتها.
جد في المقابل  اوبة و   ميهوؤ موحد ل ، تديرح علس ا  ت اد، د دقدية ولمون الت تؤ ظاهرح 

حي  تاد ا دوا  الدقدية والمالية من بين الوسائل في مواجهة ظاهرح الت تؤ وتلك حسى حالة ا  ت اد 
ترج  الت تؤ   ة الم،سيميالسائدح، ومن اجل تلك ماد  المدار  اليمرية تيسير لظاهرح الت تؤ، فالمدرسة 

الدلى  د ر في تحدي اما المدرسة المدزية التي ادرج  سار اليائدح وهو مة  ،للزيادح في الدلى علس الدقود 
اما المدرسة  علس الدقود، والت تؤ حسبها يرج  ليائل الدلى الياال التي يام  القوح ال رائية اليالية،

تو   من ت،ل سار اليائدح ومس الدلى علس الدقود يتحدد من ت،ل تملية ا حتياظ بالدقود  الدقدية تر  ان
 والزيادح في الدلى علس الدقود التي تيوق ا دتاج يدجر عليها ظاهرح الت تؤ. ا ساار السائد، 

مما تاد سرعة دوران عن تلك الحلقة التي تسلمها وحدح الدقد في ا  ت اد ت،ل فترح زمدية مايدة      
في بلد ماين، فالتغيرا  في ممية الدقد ومستويا  الداتج المحققة تدام  علس  يمة سرعة دوران الدقود في  

 .  باتهاحي  ال با  وعدؤ  ا  ت اد، مما مان للمدار  اليمرية وجها  دظر حول سرعة دوران الدقود من 
وجى تحديد سار ال رف الم،ئؤ من ت،ل سوق  أجدبيولتحديد  يؤ التاامل بين درف محلي واتر  

ل رف الام،  فيما بيدها، فماد  الدظريا  الميسرح لسار ال رف المحاولة في اعداء  ورح عن مييية  
تحديد سار ال رف ومن تحديد  يمة الاملة بين البلدين في التاامل، مما تدام  ادظمة ال رف علس  

  يمة عملتها في سوق ال رف.الدريقة التي تبدتها الدول في تحديد  
م  تتب  اهؤ  ، ح حد مل علس  دورا  متغيرا  الدراسةت  عرل وفي الي ل القادؤ سوف دحاول 

هت  التغيرا  وما تير   الو اية ا  ت ادية الدولية والمحلية من ت،ل تدتل الهيئا  لالقوادين  المحدا  و 
ة المممدة من ت،ل دراسة تحرك مل متغير  ، م  تحديد تلك الا، و   ا ت ادي مقبولالدولية لتحقيق 

    وربد  م  المتغير التاب .



 

 

 الثانيالفصل  
 

   مسار تطور تحليل
 الدراسة متغيرات تحرك
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 تمهيد  
عرف معدل التضخم في الجزائر تغيرات صاحب ما عرفته الجزائر من أزمات سواء سياسية او         

اقتصادية، مما أثر على الوضع الداخلي للجزائر وفقدان المواطن الجزائري الثقة في النظام المصرفي جراء 
ع والخدمات الممكن تصديرها  التدهور المستمر في قيمة الدينار جراء التضخم المرتفع  انعكس على قيمة السل 

وبالتالي ارتفاع في المستوى العام للأسعار وما ينتج عنه انخفاض في القوة الشرائية للدينار الجزائري اثر على  
الوضع الداخلي للبلاد، وجراء هذا الوضع لجأت الجزائر الى عملية الإصدار النقدي من اجل سد العجز في  

ر ساهم في نشوء ظاهرة التضخم واستفحالها، مما استدعى بالجزائر اللجوء الموازنة العامة، لكن هذا الإصدا
الى الهيئات الدولية من اجل تمويل الخزينة العمومية، والمحافظة على مستويات التحويلات الاجتماعية  
للمواطن الجزائري، والمتتبع للوضع الاقتصادي يلاحظ ان معدل التضخم عرف تغيرات كبيرة من سنة الى  

 ى. أخر 
خلال فترة الدراسة، والتي ناتج عن احداث رافقت  كبيرة سعر الصرف في الجزائر تغيرات  كما عرف      

اعتماد الجزائر في  أخرى، وطبيعة السياسات المتبعة من طرف الدولة من جهة، والتغيرات الدولية من جهة 
تقلبات وصدمات خارجية مما اثرت على حصيلة    تعرفالتصدير على منتوج واحد متمثل في البترول أسعاره  

الجزائر من العملة الأجنبية، وبالتالي التقلبات المصاحبة لسعر صرف الدينار مقابل العملات الأجنبية، كما 
اقتصاد السوق الزم السلطات النقدية اتباع نظام صرف يلائم والوضع العالمي وذلك من يعد التوجه نحو 

  التدخل في هذا السوق من اجل  احقية له يشرف عليه بنك الجزائر  1996 سنة خلال انشاء سوق صرف
وبداية العمل في تحديد صرف الدينار مقابل العملات الأجنبية  ،  ةتعديل صرف الدينار مقابل العملات الأجنبي

 .وفق نظام التعويم المدار)الموجه(
دوران النقود تحركات مصاحبة    التغير الحاصل في أسعار الصرف ومعدلات التضخم شهدت سرعةظل  وفي  

لهذه التغيرات، فسرعة دوران النقود يعد مؤشر مهم في بناء السياسة النقدية ولهذا على السلطات النقدية الاخذ  
بعين الاعتبار التطورات الحاصلة فيها، ومحاولة تفسير طبيعة العلاقة بين التطورات في أسعار الصرف 

 .  من جهة اخرى قة بينها من جهة، واتجاه التأثير المتبادل ان وجد ومعدلات التضخم في تفسير قوة العلا
والقوانين المتعلقة بأحداث  ، لمتغيرات الدراسة التطورات لذا نهدف من خلال هذا الفصل إلى عرض أهم     

ضعية الاقتصادية الدولية والمحلية من خلال تدخل المؤسسات والهيئات الدولية  و هذه التغيرات وما تفرضه ال
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ذلك بتقسيم هذا الفصل إلى ثلاث مباحث وهي  في وضع بعض الشروط لتحقيق الاستقرار الاقتصادي، و 
 تالي: الك
 

 2019- 1990خلال الفترة في الجزائر تطور معدل التضخم المبحث الأول:  ❖
 2019-1990تطور سعر صرف الدينار الجزائري في الجزائر خلال الفترة المبحث الثاني:  ❖
 2019- 1990تطور سرعة دوران النقود في الجزائر خلال الفترة المبحث الثالث:  ❖
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  2019-1990الفترة  في جزائر خلالالمبحث الأول: تطور معدلات التضخم 
  

لقد عرف معدل التضخم في الجزائر عدة محطات وتغيرات، وهذا راجع لعدة احداث سواء داخلية او دولية، 
كانت السبب في اتجاهات التي عرفها معدل التضخم عبر فترات الدراسة، والتي اثرت في العديد من المؤشرات  

يب مختلفة لمواجهة تفاقم زيادته من  الاقتصادية، ولمواجهة تأثيرات التضخم عمدت السلطة النقدية اتباع أسال
 جهة، واثاره السلبية على الاقتصاد بمختلف جوانبه. 

في المقابل نجد ان هناك عدة مؤشرات لقياس معدل التضخم يمكن حسابها من خلال بيانات او معطيات  
 الدراسة، التي تسمح لنا من معرفة المتغيرات الداخلة في قياسه. 

 ومؤشراته   تطور معدل التضخم المطلب الأول:
   1996- 1990أولا: تطور معدلا التضخم في الجزائر خلال الفترة 

كبيرة في الجانب الاقتصادي، خاصة من ناحية التوجه التدريجي لاقتصاد   ت حيث تميزت هذه الفترة بتغيرا
الاقتصادية للبلاد، مما السوق، إضافة الى ابرام اتفاقيات مع هيئات دولية هدفها إعادة النظر في الوضعية 

 نتج عنه عدة تعديلات في المراسيم والقوانين التي كانت تعمل بها. 
وفي هذا الصدد نجد رئيس البنك العالمي يقر بصعوبة المرحلة الانتقالية، وفي تقرير له تضمن مصير هذه 

ات السوق، وكذلك منها الاقتصاديات، ويؤكد التقرير على احترام بعض المبادئ، واستغلال في ذلك ميكانيزم
تحرير الاقتصاد بمضاعفة إمكانيات التبادل، وكذلك العمل على تحقيق الاستقرار للاقتصاد الوطني، من 
 .1خلال تقليص نسبة التضخم واتباع سياسة مالية تقشفية، والسهر على الاستمرارية في تطبيق هذه السياسات 

 
 1996 -1990الجزائر خلال الفترة (: تطور معدل التضخم في 1 -2الجدول رقم )

 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990 السنوات 
 18.68 29.78 29.05 20.54 31.67 25.89 16,65 معدل التضخم

 : من اعداد الطالب بالاعتماد على بيانات بنك الجزائر.المصدر

اتفاقيات مع الصندوق النقد الدولي والبنك في ظل التطورات الداخلية والخارجية، فرض على الجزائر ابرام 
الدولي، وهذا من اجل إعادة النظر في السياسة الاقتصادية المتبعة خلال تلك المرحلة، وأبرزها الخفض من  

كذلك رفع الدعم عن السلع والخدمات ما عدا الأساسية  ، سياسات الدولة من التدخل في الشؤون الاقتصادية
حيث سعى  المتعلق بالأسعار،  12-29ذه الإصلاحات نجد صدور القانون رقمومن ه الواسعة الاستهلاك، 

هذا القانون إلى تنظيم السوق الوطنية بما يتماشى مع المرحلة الراهنة والتي ما يميزها انتقال الاقتصاد الجزائري  
تكوين أسعار  حيث يهدف هذا القانون الى تحديد شروط  من الاقتصاد المسير إداريا إلى اقتصاد حر تنافسي،  

 
 . 212، ص 2012، دار الكتاب الحديث، القاهرة، 1، طالاقتصاد الجزائري سعدون بوكبوس،  1
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ووفق   ،السلع والخدمات والقواعد العامة لتسيير الأسواق وميكانيزمات التنظيم الاقتصادي بواسطة الاسعار
 :1النظامين  أحد لهذا القانون تخضع السلع والخدمات الى 

 ش.: حيث يتم تحديد الاسعار عند الإنتاج مع تحديد الحد الأعلى للأسعار والهوامنظام الاسعار المقننة -
: تكون السلع والخدمات الخاضعة لنظام التصريح بالأسعار محل تصريح بسعر  بالأسعارنظام التصريح  -

 البيع عند الإنتاج لدى السلطة المختصة. 
منه المحافظة على القدرة الشرائية للمستهلك والتحكم في أسعار السلع   3كما يسعى هذا القانون في المادة  

منه الهيئات والسلطات المسؤولة او المخولة لها بتحديد ومراقبة    4المادة  والخدمات الاستراتيجية، وقد حددت  
 .خلال فترة الاتفاق ، حيث أدى تحرير الاسعار الى تضاعف سعر السلعوين الاسعاركت

فسياسة تحرير الاسعار تستخدم قصد المساهمة في قيام وتطور اقتصاد السوق، والى ضغط الطلب الكلي  
وترشيد استخدام الموارد وتصويب توجيهها وتوظيفها والى زيادة الإنتاج المحلي والصادرات وتقليص الواردات 

ة الموارد المالية للدولة لخفض العجز الموازني وزيادة مما يؤثر إيجابيا على ميزان المدفوعات، والى تعبئ 
مخصصات التنمية وصولا في النهاية الى السيطرة على التضخم، فتحرير الاسعار يولد سلوكيات عقلانية  
لان المؤسسة تعتمد على معلومات غير محرفة وتعكس في ذات الوقت حجم الندرة في المجتمع، وتشجع 

  2الإنتاج قصد تحقيق أرباح افضلالمؤسسات على الاستثمار و 
من خلال الجدول أعلاه نلاحظ ان مستويات معدل التضخم عرفت تماواجات كبيرة، وفي الاتجاه المتزايد  

حيث ارتفع تقريب  ،%31.67ليصل الى   1992على العموم، حيث عرف معدل التضخم ذروته في سنة  
ونتيجة تخلي الدولة عن مساعدة  (، %31.67) 1992( الى سنة %16.67)  1990بالضعف من سنة  

مما حتم على السلطات الجزائرية طبع المزيد من النقود لتمويل العجز في الميزانية  الصندوق النقد الدولي 
اختلالات هيكلية من خلال زيادة  ، إضافة الى ظهور، هذا ما أدى الى ارتفاع الكتلة النقدية المتداولةةالعام

من اجمالي الناتج المحلي وذلك نتيجة الدعم الحكومي للسلع الاستهلاكية   %2سبة الانفاق الحكومي بن
الأساسية، هذا ما فرض عليها اللجوء الى عملية الاصدار النقدي ما نتج عنه الارتفاع المفرط في معدل 

ليعرف نوعا من الثبات  وارتفاع التحويلات الاجتماعية،   3إضافة الى قرار الحكومة برفع الأجور  ،التضخم
يظهر تأثير التضخم على القوة الشرائية للأسر تدهوراً  حيث بالرغم من هذا الارتفاع،   1995و  1994سنتي  
ولم تتطور الأجور بنفس   ،1995عام    %29.78و  1994عام   %29.05حيث كانت الأخيرة  كبيراً،
  .للمواطنين وزيادة الضغط الاجتماعي ة، مما زاد من حدة انخفاض القوة الشرائي المعدل

 
، الجريدة الرسمية للجمهورية 11، المادة بالأسعارالمتعلق  ، 1989 يوليو 05الموافق  1409عام  ذي الحجة 2المؤرخ في  12-89القانون رقم  1

  . 759، ص 1989 يوليو 19، الصادرة بتاريخ 29العدد الجزائرية، 

 . 247عبد المجيد قدي، مرجع سابق، ص  2

 .114، ص 2008الجزائر، ، دار هومة، سياسة الإصلاح الاقتصادي في الجزائر والمؤسسات المالية الدوليةمدني بن شهرة،  3
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من   %8.7كان عجز الخزينة الإجمالي  للبلاد،الاقتصادي  )التثبيت(تنفيذ برنامج الاستقرار وخلال فترة  
  1994من الناتج المحلي الإجمالي في    %4.4، وانخفض مرة أخرى إلى  1993الناتج المحلي الإجمالي لعام  

لى   1معدل التضخم خلال نفس السنوات  وتيرة ، مما ساهم في تخفيض 1995في   %4.1وا 
  1996-1990تطور معدل التضخم خلال الفترة (: 2-1الشكل رقم )

 
 (.2-1) اعتمادا على: بيانات الجدول رقم  الطالبمن اعداد  المصدر: 

 
بعدما كان عند مستوى   (%18.68التضخم انخفاضا ملحوظا ليصل الى )عرف معدل  1996وفي سنة 

 الطلب  تقليص  بغية تقييدية ونقدية مالية لسياسات  الدولة لانتهاج ، وهذا راجع1995( في سنة 29.78%)
  سياسة  إتباع خلال من وعلى راسها الأجور النفقات الحكومية تخفيض  إلى بالإضافة والخدمات  السلع على
  1996، كما عرفت هذه السنة تحسن في رصيد الميزانية مع تحقيق فائض في الخزينة سنة متشددة دخول

 ، وهذا نتيجة سياسة الترشيد في النفقات العامة.من الناتج المحلي الخام %2.6يقدر بــ 
المتعلق   95/06 رقم الامر اول قانون للمنافسة ينص على حرية الاسعار هو صدور تم 1995وفي سنة 

لمنافسة، حيث يهدف هذا الامر الى تنظيم المنافسة الحرة وترقيتها والى تحديد قواعد حمايتها قصد زيادة  با
الفعالية الاقتصادية وتحسين معيشة المستهلكين، كما تحدد أسعار السلع والخدمات بصفة حرة اعتمادا على  

ن العرض مع احترام قوانين المنافسة، قواعد المنافسة، مما يعني يتم تحديد أسعار السع والخدمات وفق قانو 
مع إمكانية تدخل الدولة في الحد من الارتفاع المفرط للسلع الاستراتيجية وهذا من اجل ضبط السوق ومحاربة 

ان تحرير الاسعار يعد من بين المبادئ التي يقوم عليها  بعض الممارسات التي تقيد قاعدة المنافسة النزيهة، 
 .ما دل على التوجه التدريجي للاقتصاد الجزائري لتبني اقتصاد السوق  اقتصاد السوق،

 ويمكن ارجاع هذا الارتفاع في الاسعار خلال هذه المرحلة: 
 . الاسعارتحرير   -

 
1Conseil National Economique et Social (CNES), Rapport sur la Stratégie Nationale de Développement 

Economique et Social à Moyen Terme, 8ème Session Plénière, Mai,1997, pp 31-34.    
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 العملة الوطنية وهذا ما يؤدي الى ارتفاع أسعار السلع المستوردة.قيمة تخفيض  -
 ات اصدار للنقد لسد هذا العجز في الميزانية.  نتيجة العجوزات المتتالية قررت الدولة عملي -

والذي اعطى استقلالية للبنك المركزي عن   10- 90وما ميز هذه المرحلة كذلك صدور قانون النقد والقرض 
 . الخزينة العمومية، مما قلل من تدخل الخزينة العمومية

  2004- 1997تطور معدل التضخم خلال الفترة  ثانيا:
عرفت انخفاض معدل التضخم مقارنة بالفترة السابقة، والمميز في هذه الفترة تحسن الوضع المالي للجزائر   

نتيجة انتعاش أسعار البترول في الأسواق العالمية، مما ساعد الدولة على انتهاج   2001بداية من سنة 
الفترة السابقة وما عرفته من   لالالاختلالات التي مرت بها الجزائر خ لتداركالاقتصادي  إنعاشسياسة بغية 

ابرام اتفاقيات مع منظمات دولية ارغمتها على اتباع سياساتها للخروج من هذه الاختلالات، وتزامنا مع هذا 
الانتعاش الاقتصادي سعت الدولة النهوض بالاقتصاد الوطني من خلال مخططات اقتصادية، والتي كان لها  

   اثر في تكور معدلات التضخم.
 2004 -1997(: تطور معدل التضخم في الجزائر خلال الفترة 2 -2ول رقم )الجد

 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997 وات ـــالسن       
 3.97  4.27 1.42 4.23 0.34 2.65 4.95 5.73 (%)التضخم  معدل

 البنك الدولي. اعداد الطالب بناء على بيانات ن: مالمصدر

معدل التضخم   أصبحخلال هذه الفترة عرف معدل التضخم انخفاض ملحوظ مقارنة بالفترات السابقة، حيث 
كما يدل هذا الوضع على التحسن  ذو رقم واحد مقارنة بالسنوات الماضية الذي كان يتكون من رقمين، 

 نقدية.التدريجي للوضع الاقتصادي للجزائر خلال هذه الفترة، ومدى التحكم في السياسة ال
،  2000  سنة %0.34حيث نلاحظ وصول معدل التضخم مستوياته الدنيا والتي لم تتحقق من قبل ليصل الى  

من الناتج الداخلي الخام، ويرجع هذا الفائض   %2.4حققت الميزانية فائض يقدر بــ  1997وبحلول سنة 
  5.76يقدر بــ  1997فائض سنة  للتقييد في نفقات الميزانية وتسقيفها المحكم، كما حقق الميزان التجاري

وهذه كلها مؤشرات تبعث في   ،%1.1، مع تحقيق نسبة نمو موجبة للناتج الداخلي الخام تقدر بـ  مليار دولار
 الأفق لتحسن الوضع الاقتصادي ولو تدريجيا. 

الإيرادات العامة سائرة   ه كما عرفت هذه الفترة سياسة حذرة في إدارة المالية العامة، ففي الوقت الذي كانت في
مليار دينار سنة   66.1في طريق الارتفاع كانت النفقات العامة تنخفض، والنتيجة هي تسجيل فائض بــ 

وذلك بعد نهاية الالتزام   1998، تجدر الإشارة الى ان الحكومة قررت العودة للتمويل بالعجز سنة 1997
مليار   100بقيمة  1998فسر ظهور عجز الموازنة سنة الذي يربطها مع الصندوق النقد الدولي، وهذا ما ي

 .1دينار 

 
 .231لحلو موسى بوخاري، مرجع سابق، ص  1
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مع تحقيق مضمون برنامج التصحيح الهيكلي الذي ابرمته الجزائر مع البنك الدولي، ومن اهم بنوده التحكم  و 
 . في التضخم، وظهرت بوادر هذا البنود من خلال الفوائض في الميزانية، والتحكم في النفقات 

ليسجل    %5.73بــ    2007حظ الانخفاض المحسوس في معدل التضخم الذي قدر سنة  من الجدول أعلاه نلا
الجزائرية  توهذا نتيجة الجهود المبذولة من طرف السلطا ،%0.34بنسبها قدرها   2000قيمة له سنة  أدني

   .وفق الشروط المفروضة من طرف البك الدولي، واثمرت بتخفيض التضخم وتحسن اقتصادي
  99دولارا في  18مقارنة ب  2000دولار في عام  28.7انتعاش اسعار البترول ) 2000المميز لسنة 

 :1(، مما سمح بتوطيد توازن الاقتصاد الكلي، على وجه الخصوص 98في سنة  12.85و
 زيادة في احتياطيات النقد الأجنبي،  -
 التوازن التجاري الزائد،  -
 انخفاض في نسبة خدمة الديون، -
%، والذي يعدل مقبول  0.34من الصفر، حيث قارب معدل التضخم الصفر ليصل الى  التضخم بالقرب  -

 مقارنة بالسنوات السابقة والتي لم يصل الى هذا المستوى.
دولار للبرميل( الحفاظ على    26.9)   2001عزز الاستقرار النسبي لسعر النفط خلال النصف الأول من عام  

 الأداء المالي:
عندما كان   30/6/2001مليار دولار في  15.2لنقد الأجنبي الذي يزداد إلى زيادة حجم احتياطيات ا -

 ؛ 98مليار دولار في نهاية  4.4و  99مليار دولار في نهاية   11عمره  
  2001مليار دولار في النصف الأول من عام  23.2تحمل اتجاه الديون الخارجية المتميزة المقدر بمبلغ  -

 ، 1999مليون دولار في عام   28.3و  2000مليون دولار في عام  25.2مقابل  
 تجاوز ميزان المدفوعات وميزان الخزانة الإجمالي،  -
 استقرار الدينار والنمو المعتدل في مخزون العملات. -

 في المؤرخ 392- 2000المرسوم الرئاسي رقم )العمومي زيادة في اجور الوظيف  2000كما شهدت سنة 
( الاجر الوطني الادنى المضمون، الذي انتقل من  SNMG)  تقييم  إعادة خلالمن  (،  2000سنة  ديسمبر    6

وتنص المادة الأولى منه، يحدد الاجر الوطني   ،%33أي بزيادة قدرها حوالي دج،  8000إلى  6000
ساعة   1773.33( ساعة وهو ما يعادل 40الأدنى المضمون الموافق لمدة قانونية أسبوعية قدرها أربعين )

ضغط ، وهذه الزيادة راجعة ل2دينارا لساعة عمل  46.15دج في الشهر، أي ما يعادل  0008في الشهر بــ 
في زيادة ما أدى الى  النقابات العمالية على الحكومة من اجل الحفاظ على القدرة الشرائية للمواطن، هذه

 . نصف سنوي(  %2)+  معدل التضخم
 

1Conseil National Economique et Social (CNES), Rapports sur la Conjoncture Economique et Sociale, 19-ème – 

20ème Session Plénière, 2001, pp 48-64.    
المضمون، الجريدة الرسمية ، المتضمن تحديد الاجر الوطني الادنى 2000ديسمبر سنة  06المؤرخ في  392 -2000المرسوم الرئاسي رقم  2

  . 6، المادة الاولى، ص 75الجزائرية، العدد 
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ويرجع هذا الارتفاع للسياسة التي انتهجتها    ،%4.23ارتفع معدل التضخم ليصل الى    2001ومع بداية سنة  
الجزائر بغية النهوض بالاقتصاد وتحقيق التنمية الاقتصادية ومواكبة الدول، كذلك التحسن في أسعار البترول  

وكذلك ارتفاع في الكتلة الأجور نتيجة    مما ساهم في تحسن الوضع الاقتصادي الذي رافقه زيادة في النفقات،
 . اليةتحسن الوضعية الم

ونتيجة الوفرة المالية تبنت الجزائر سياسة اقتصادية توسعية وهذا راجع   2001خلال هذه الفترة وفي سنة 
برنامج الإنعاش    ومن هذه السياسات نجد  ،  العالمية مما ساهم في تحسن الموارد المالية  البترول  أسعار لارتفاع  

من   كبيرجزء  تنفيذ  2001ولقد عرفت سنة  دينار،مليار  525الذي خصص له غلاف قدره الاقتصادي 
 لهذا   صها يتخص من الغلاف المالي التي تم    دينار  مليار  380  استهلاكتم    حيث   الاقتصادي  مخطط الإنعاش

  %21.52، ومن بين القطاعات التي تم التركيز عيها في هذا البرنامج، قطاع التنمية المحلية بنسبة  المخطط
  %4.27عاد التضخم للارتفاع ليصل الى  2004، ومع بداية سنة 1 %40الأشغال الكبرى بنسبة  وقطاع

 . وهذا نتيجة الوفرة المالية من جهة والتوسع في النفقات من جهة أخرى
والشكل التالي يوضح مخصصات اهم القطاعات التي تم الاعتماد عليها خلال فترة البرنامج، والاعتمادات  

، التي تم الاعتماد عليها بغية النهوض بالتنمية الاقتصادية، نتيجة التحسن في الظروف صة لهاالمالية المخص
 .الاقتصادية التي هي بدورها ساهمت في ازدياد النفقات العمومية

 2004-2001(: يوضح مخصصات برنامج الإنعاش الاقتصادي 2-2)رقم الشكل 

 
 اعتمادا على:  الطالب: من اعداد المصدر

 . 2004-2001والاجتماعي بالجزائر،  الاقتصادي الظرف حول التقرير مشروع والاجتماعي،  الاقتصاديالمجلس الوطني  
 

 
، اطروحة دكتوراه، الجزائر، 2012-1990أثر السياسات الاقتصادية الكلية على الاستثمار الاجنبي المباشر في الجزائر خلال الفترة نصير احمد،  1

 .253، ص 2014، 3جامعة الجزائر
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لدى خزينة البنوك العمومية نتيجة تحسن الوضع المالي الذي عرفته الجزائر جراء   الفائضةتستمر السيولة 
وقد أصبح هذا الوضع سمة من سمات إطار  ، 2004خلال هذا الفصل من عام  تحسن أسعار البترول،

فان  وفي ظل عدم وجود أدوات كافية لاحتواء هذه الامتدادات النقدية، فإن  ،2002الاقتصاد الكلي منذ عام 
ستثير  هذا لزيادة في الودائع المصرفية لدى بنك الجزائر  لأضاف  السيولة الفائضة في السوق ما بين البنوك،
، مما يضع بنك الجزائر من استخدام أدوات السياسة النقدية من اجل  مخاوف بشأن عودة الضغوط التضخمية

  التحكم في المعروض النقدي من جهة، مع عدم الاخلال بالأهداف المسطرة في اطار تنفيذ سياسات الائتمان 
 . 1وأسعار الفائدة، مما يلزم بنك الجزائر انتهاج سياسة نقدية حذرة

إجراء تعديلات على الميزانية في إطار قانون المالية التكميلي لعام   في الساحة الاقتصادية كما أتاح التطور
، مما كلف ميزانية الدولة نفقات إضافية  2003 مايمليار دينار عقب زلزال  100المقدّر بمبلغ  2003

عادة الاعمار  وهذا يعني الحاجة    من طرق وبنايات،انهيارها،    التحتية التي تم  البنية   للتكفل بالأسر المنكوبة وا 
 .  إلى الموارد المتاحة للاستمرار بشكل مستدام ودائم النمو الاقتصادي إلى إيجاد وظائف منتجة

  577يقترب من  2004  في سنةفإن  المثال،على سبيل ، الزيادة في فاتورة رواتب الموظفيناما فيما يخص 
كان معدل نمو فاتورة الأجور  ، حيث من الناتج المحلي الإجمالي  %11.7مليار دينار جزائري، أو بنسبة 

فقد  العامة،وعلى صعيد إيرادات الموازنة ، حتى أكثر من معدل التضخم 2002منذ عام  طراد ضبا يتزايد 
مليار دينار في نفس الفترة من   976إلى  2002مليار دينار في نهاية حزيران )يونيو(  628.2ارتفعت من  

مليار دينار نهاية حزيران   719.6وارتفعت نفقات الميزانية من ،  %55.4أي بمعدل نمو  ،2003عام 
، أي بنسبة نمو بلغت   2003مليار دينار نهاية حزيران من النصف الأول من العام  820.5إلى  2002
أو الزيادة الإيجابية التي تحققت في رصيد  بالنفقات،. هذا هو تغيير أكبر بكثير في الإيرادات مقارنة 14%

  .2الخزانة 
  :2010- 2005خلال الفترة   النقديمعامل الاستقرار واقع التضخم من خلال  ثالثا:

تغيرات معدل التضخم، ويمكن قياس معامل الاستقرار او ما  حيث من خلال معامل الاستقرار النقدي تتبع 
يسمى بالضغط التضخمي من خلال العلاقة بين التغير في الكتلة النقدية والتغير في الناتج الداخلي الخام  

 (: Bالحقيقي، فاذا كانت قيمة معامل الاستقرار النقدي والتي نرمز لها بالرمز )
  عار مستقرة؛ الأس يعني ان وهذا B=0كانت:  إذا
 ؛ للارتفاعهناك ضغط تضخمي يؤدي بالأسعار  وهذا يعني ان   B>0كانت:  إذا

 ؛ هناك انخفاض في الاسعار بالأسعار يعني ان وهذا B<0إذا كانت: 
 

 
1 Conseil National Economique et Social (CNES), Rapports sur la Conjoncture Economique et Sociale du Premier 

Semestre 2004, 25ème Session Plénière, p 45.    
2  Conseil National Economique et Social (CNES), Rapport sur la Conjoncture Economique et Sociale du Premier 

Semestre 2003, 23éme Session Plénière, Décembre2003, pp 115.      
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 2010 -2005في الجزائر خلال الفترة  والتضخم مؤشر معامل الاستقرار النقدي(: تطور 3 -2الجدول رقم )
 2010 2009 2008 2007 2006 2005 وات ـــالسن       

 3.91 5.74 4.86 3.68 2.31 1.38 (%)التضخم  معدل
 0.118 0.015 0.137 0.180 0.170 0.053 معامل الاستقرار النقدي 

 اعتمادا على: بيانات بنك الجزائر. الطالب: من اعداد المصدر

علاقة طردية بين معدل التضخم ومعامل الاستقرار النقدي، وهذا من خلال الجدول أعلاه، نلاحظ ان هناك 
العامة التي تنص انه كلما انخفض معامل الاستقرار واقترب من الصفر، يكون التضخم    القاعدةمع  ما يتوافق  

، والملاحظ خلال الفترة التضخمفي انخفاض، أي انخفاض معامل الاستقرار يعني ان الاسعار منخفضة ومنه  
ولأول مرة بعد  ،2009سنة  %5.74الى  2005سنة  %1.38 ارتفاع معدل التضخم من 2009- 2005

الى   2009سنة  %5.74، حيث انتقل من 2010خمس سنوات يعرف معدل التضخم انخفاض في سنة 
  .2010سنة   3.91%

- 2005لدعم النمو الاقتصادي والذي يغطي الفترة قامت الجزائر ببعث برنامج  2005ومع بداية سنة 
مرات  7مليار دينار ليتضاعف المبلغ بأكثر من   4202.2، والذي خصص له مبلغ اجمالي يقدر بــ 2009

عما تم تخصيصه في برنامج الإنعاش الاقتصادي، مما يدل على استمرار الحكومة واسرارها في دعم النمو  
، هذا ما ساهم في زيادة نفقات  شية من خلال القطاعات المساهمة في ذلكالاقتصادي وتحسين الظروف المعي

 الميزانية.  
 (%) 2010-2005: تطور معامل الاستقرار النقدي ومعدل التضخم خلال الفترة: (3-2الشكل رقم )

 
 .اعتمادا على: بيانات بنك الجزائر الطالب: من اعداد المصدر

حيث عرفت الجزائر في هذه الفترة تحسن مالي واستقرار الاقتصاد الكلي، وكان ميزان المدفوعات الجارية  
حقق فوائض وبشكل متنامي، بالرغم من الازمة العالمية التي عصفت بالدول خاصة الولايات المتحدة 

ورغم من تقلص النمو في   ة، لالاقتصاد الوطني صامدا في مواجهة هذه التغيرات الحاص مع بقاء الامريكية، 
هو ازمة الرهن العقاري، وما تبعها من اثار على اقتصاديات العالم   2008وما ميز سنة  البلدان المصنعة،

كما اصبح انتقال اثار الازمة المالية الدولية الى الأنظمة المصرفية والمالية للدول الناشئة  خاصة الصناعية،  

2005 2006 2007 2008 2009 2010
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الى   2008المالية الدولية، ويعود الارتفاع في معدل التضخم في سنة والنامية، بسبب تعاملها مع الأسواق 
الغذائية في الداخل،   ت ، وأسعار المنتجا ارتفاع أسعار المنتجات المستوردة، لاسيما أسعار المنتجات الفلاحية

 .2008في سنة   %11.3الى 2007في  %5.4حيث انتقلت أسعار المواد المنتجات الغذائية من  
اثر جوهريا على المستوى  لها )الحبوب، غبرة الحليب، المواد الزيتية( ر المنتجات الفلاحية حيث نجد أسعا

حيث تساهم ، 2007سنة  %36.5مقابل  2008في سنة  %37.5العام للأسعار في الجزائر، بنسبة 
في   %20يقارب المنتجات الفلاحية الرئيسية المستوردة)القمح، غبرة الحليب، الزيوت الغذائية، السكر( بما 

وينتشر   كمؤشر الاسعار، وعليه فان الزيادة في أسعارها تنعكس بشكل مباشر على مؤشر أسعار الاستهلا
فارتفاع سعر القمح انتقل  اثرها ليصل الى المنتجات ذات الاسعار الحرة مما ينجر عليها حدوث التضخم، 

الغذائية   ت وأسعار المنتجا .2008دولار للطن سنة  344.6الى  2007سنة  ي دولار للطن ف 263.8من 
  2008سنة  في    %11.3الى  2007في    %5.4المنتجات الغذائية من  في الداخل، حيث انتقلت أسعار المواد  

انطلاق برنامج دعم النمو الاقتصادي   2007ومن بين الأسباب التي ساهمت في ارتفاع التضخم سنة ، 1
الارتفاع في الأجور والتي لم يقابلها زيادة في الإنتاجية    من خلال الاعتمادات المخصصة له، إضافة الى ذلك

في   %18.60مقارنة بــ  %24.17هذا ما يؤدي الى زيادة حدة التضخم، كما ارتفعت الكتلة النقدية بنسبة 
 . 2006سنة 

عودة  معو  سمحت القدرة على المقاومة للبلدان الناشئة على الحفاظ على مستوى مرتفع للطلب والاسعار، 
، بعد  2010انتعاش النمو العالمي والطلب، تحسنت أسعار المحروقات بوضوح في السوق العالمي في سنة 

بواقع   %28.7بنسبة  حيث ارتفع متوسط سعر برميل البترول الخام، 2009تراجع لا يقل أهمية في سنة 
  2008سنة    وفي المقابل نجد ان معدل التضخم العالمي،  2009دولار في سنة    62.26دولار مقابل    80.15

على التوالي عرف ارتفاعا هو الاخر   %5.9و  %3.8قدر بـ  وخاصة الولايات المتحدة الامريكية والصين
    (.%4.86ي الجزائر)، وهو ليس ببعيد عن المعدل المحقق فجراء الازمة العالمية

  3082.6مقدار  2005فيما يخص إيرادات الميزانية عرفت تطورا متزايد خلال الفترة، حيث سجلت سنة 
ت الناتجة عن  دا، حيث وافقت هذه الزيادة في الايرا2008مليار دينار سنة  5111.0مليار دينار مقابل 

  2005مليار دينار سنة  1891.8الميزانية حيث بلغت ، زيادة في نفقات تحسن الوضعية المالية العمومية
مليار   570.3- حققت الميزانية عجز قدر بـ  2009، ومع بداية 2008مليار دينار سنة  4175.7لتبلغ 

 .مليار دينار 74.0 -قدر بــ  2010دينار وفي سنة 
من اجمالي   %20ل مليار دولار وهو ما يمث 34.45يقدر بــ  2008كما حقق ميزان التجاري فائض سنة 

في الوقت الذي تضاعفت فيه واردات  %30.54التي حققت فائض  2007الناتج الداخلي، مقارنة بسنة 
 . نتيجة ارتفاع السلع والخدمات في الأسواق العالمية السلع والخدمات التي ساهمت في ارتفاع معدل التضخم 

 
 . 2009، سبتمبر التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، 2008التقرير السنوي بنك الجزائر،  1
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 )مليار دينار(         2010-2004خلال الفترة:  إيرادات ونفقات الميزانية(: تطور 2-4الشكل رقم ) 

 
 اعتمادا على:  الطالب: من اعداد المصدر     

 .2012، التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، أكتوبر 2011التقرير السنوي بنك الجزائر،  -                  
 .2009التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، سبتمبر ، 2008التقرير السنوي بنك الجزائر،  -                    

  
وبالرجوع الى اهداف السياسة النقدية النهائية، نجدها تهدف الى تحقيق نمو اقتصادي مع استقرا في المستوى  
العام للأسعار، من هنا نجد تضارب في الأهداف، وهذا من خلال البرامج التي اعتمدتها الجزائر، والمتمثلة  

والتي رصدت لها مبالغ  (، 2005-2009)وبرنامج دعم النمو (، 2001-2004)الإنعاش الاقتصاديفي برنامج 
ضخمة بغية النهوض بالاقتصاد في ظل بحبوحة مالية جراء ارتفاع أسعار البترول مما حقق فوائض مالية، 

ي الإقلاع في حيث الواقع نجد هناك معدلات تضخم مسجلة مرتفعة تأثر على السياسة المستهدفة المتمثلة ف
معدلات تضخم قياسية، مما يستوجب على بنك الجزائر السعي  التنمية الاقتصادية، فهدف النمو انجر عنه 

، كما ساهمت تحسن الوضعية المالية  الى انتهاج سياسة تسمح بمراقبة التضخم وفق هدف تحقيق نمو معين
مالية لدى البنوك، هذا سمح بقدرة البنوك في توسيع  للجزائر نتيجة ارتفاع أسعار البترول الى تسجيل فوائض  

سياسة الائتمان، وبالتالي توسع في المعروض النقدي، ويعد هذا الأخير من بين العوامل المساهمة في تكوين  
في   ومن المهام المخولة لبنك الجزائر نجد، مهمته، 11 –  03من الامر  35، حيث تنص المادة التضخم

والصرف في توفير أفضل الشروط والحفاظ عليها لنمو سريع للاقتصاد مع السهر على  ميادين النقد والقرض  
بتنظيم الحركة النقدية، ويوجه ويراقب، ، وللغرض المذكور يكلف بنك الجزائر  الاستقرار الداخلي والخارجي للنقد 

  خارج وضبط سوق القرض، ويسهر على حسن تسيير التعهدات المالية تجاه ال توزيع بكل الوسائل الملائمة،
  نقدية  كسلطةوالقرض  أهداف السياسة النقدية ووسائل استخدامها من طرف مجلس النقد  وتحدد ، 1الصرف

(CMC). 
السعي لنظرة   إطار مدى تنبؤ التضخم ومراقبته ببنك الجزائر إلى تطوير أداة ملائمة تستجيب في حيث ادى
نموذج أحادي المتغير للسلسلة  )   ARIMA  يرتكز هذا النموذج على نظرية السلاسل الزمنية من نوع،  استشرافية

 
 . 35، المتعلق بالنقد والقرض، المادة 2003اوت  26الموافق  1424جمادى الثانية عام  27المؤرخ في  11- 03الامر  1
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يتعلق الأمر بنموذج ديناميكي يأخذ بعين الاعتبار    ،القصير التنبؤ بمعدل التضخم على المدى    الزمنية( بهدف
لمؤشرات الأسعار عند الاستهلاك، وهذا قصد التنبؤ الشهري لتطوراته    الشهرية  الذاكرة المعطاة بتاريخ السلسلة

  بصفة   خم والبحث عنها ومتابعتهافيما يتعلق باتجاه التض  الدالةإذا أصبحت الإشارات  ،  واحدة  سنة  على أفاق
المدى القصير   على 1تنبؤات التضخم  نما بيصارمة، فإنه يتعين على بنك الجزائر التقليص من أي فارق 

 . للسياسة النقدية العملياتية والهدف المسطر من طرف مجلس النقد والقرض وذلك بتعديل الإدارة
 2015- 2011تطور التضخم خلال الفترة  رابعا:

خم خلال هذه الفترة تغيرات محسوسة وقياسية، لم يصل لها التضخم خلال عشرية سابقة، والتي  ضعرف الت 
ناتجة عن عدة عوامل، سواء داخلية او خارجية، من خلال اهم المنتجات المؤسسة للتضخم، والتي تعد  

على السلطات الجزائرية  ما فرض  التضخم،ضرورية في ميزانية الاسر الجزائرية، ومع الاثار المترتبة على 
العمل جاهدة بغية التخفيف من حدة ظاهرة التضخم، من خلال العمل على حصر معدل التضخم ضمن حيز  

سياسة نقدية رشيدة تعطي الأولوية لاستقرار الاسعار من بين الأهداف النهائية للسياسة    فيه، وفقيمكن التحكم  
طؤ النشاط الاقتصادي العالمي، نجد الجزائر قد استفادت من ، وفي ظل الخروج من ازمة العالمية وتباالنقدية

من خلال تراكم الموارد المالية جراء ارتفاع أسعار البترول   2008  -2001الوفرة المالية خاصة خلال الفترة  
  .مما سمع للاقتصاد الوطني من المواجهة لهذه الازمة

 
 2015-2011الفترة خم خلال ض( تطور معدل الت2-5الشكل رقم: )

 من اعداد الطالب اعتمادا على بيانات بنك الجزائر.المصدر: 

، بعدما كان  2012من خلال الشكل أعلاه، نلاحظ ان معدل التضخم عرف تغير ليصل الى الذروة في سنة  
الى غاية   2012، وليعرف انخفاضا بعد سنة 2012سنة  %8.89بينما وصل الى  2011سنة  4.5%

لكن لم يصل الى ما وصل اليه سنة   ،2015، وبالرغم من ارتفاعه سنة 2012قارنة بسنة وهذا م ،2015
لم يصل معدل التضخم لما وصل  1997سنة السابقة، حيث منذ سنة  15خلال  الاعلىالتي تعد و  2012

  .   2012اليه سنة  

 
 2012، اكتوبر التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، 2011بنك الجزائر، التقرير السنوي  1
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حسن ناتج عن  تالتضخم، وهذا البعد تحسن الوضع المالي في الفترة السابقة والناتجة في التحكم في معدل 
،  2010ارتفاع معدل التضخم من جديد مقارنة بسنة    2011نجد مع بداية  ،  الوفرة المالية ماقبل الازمة المالية

وهذا ما يهدد القدرة الشرائية  ، نقطة مئوية والتي تعد زيادة معتبرة تقريبا زاد بالضعف 4.37وذلك بارتفاع بــ 
عرف التضخم    2013وابتداء من سنة  ة في موقف صعب لمواجهة هذا الوضع،  للمواطن، مما يجعل الحكوم 

، ليعرف ارتفاع سنة  8.89يقدر بــ  2012بعدما كان سنة  %3.25انخفاض محسوس حيث وصل الى 
 .%4.78ليصل الى   2015

 :1عدة عوامل أساسية خصوصا الى   2011ويمكن ارجاع هذا الارتفاع في معدل التضخم في سنة  
 النمو القوي للكتلة النقدية؛  -
 الزيادة المعتبرة للأجور، أحيانا برقمين، ذات التأثير المضخم في ظرف يتميز بضعف إنتاجية العوامل؛ -
 حالها؛ أسواق ضعيفة التنافسية، بل احتكارية، لإعادة بيع المنتجات الفلاحية المستوردة على -
الآتي من البلدان   ستهلاكية الصناعية وانتقال التضخم مرونة الاستيراد المرتفع للطلب على السلع الا -

 ؛الموردة والمتزايد بقوة
مليار دينار، والتي مصدرها عائدات  874,94  بــارتفاع الموجودات الخارجية الصافية لبنك الجزائر  -

 صادرات البترول، والتي ساهمت في السيولة المصرفية. 
والتي تعد نسبة معتبرة والتي على   %63بنسبة  M2حيث نجد مساهمة كل من التوسع النقدي المقاس بـ 

 مساهة في التضخم، مما دل انه من بين العناصر الأساسية ال  أساسها كانت الزيادة الكبيىرة في معدل التضخم،
ان متغير القروض الموجهة للاقتصاد يلعب دورا ديناميكيا أكثر فأكثر في نمو السيولة النقدية وعلى وجه  
الخصوص تزايدت القروض للاقتصاد )بما فيها إعادة شراء القروض غير الناجعة من طرف الخزينة  

سعر الصرف الفعلي الإسمي   حركات  تساهمبينما %(، 19.98) 2011بصفة كبيرة في سنة ، العمومية(
  بتغير مؤشر أسعار المواد ذات المحتوى المستورد   المقاس  ٪ في زيادة الأسعار، أما التضخم المستورد 7بنسبة  

حيث نجد السلع المستوردة تكون أسعارها مضخمة نتيجة ضعف العملة هذا ما يساهم   ، ٪ 21فيساهم بنسبة  
٪  9الغذائية بنسبة   للصناعة تساهم زيادة أسعار الإنتاج الصناعي   خيراوأ ،في ارتفاع أسعار السلع المستوردة

 في التضخم الكلي. 
  2010اوت  26المؤخ في  10-04والشيئ المميز في السياسة النقدية الإصلاح الذي جاء به الامر رقم 

على ان بنك   منه،  المادة الثانية  ينص في  المتعلق بالنقد والقرض والذي 11- 03عدل ويتمم الامر رقم ي
الجزائر يحرص على استقرار الاسعار باعتباره هدفا من اهداف السياسة النقدية، أي يخول لبنك الجزائر  

، مراقبة التضخم من الأولويات الأساسية المخولة لهو أي العمل على السهر  بالعمل على استهداف التضخم
ي يحدثها، مما أعطيت الأهمية للتوقع المستقبلي  ومن هنا برزت أهمية مراقبة التضخم نظرا للاثار السلبية الت

 
 . 2012 اكتوبر ، التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، 2011بنك الجزائر، التقرير السنوي  1
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السنة الأولى في مجال استهداف التضخم، مما يجعل  2011حيث تمثل سنة للتضخم بغية توخي نتائجه، 
بنك الجزائر ان يولي له أهمية خاصة، ومن هنا تبرز دور المجاميع النقدية في إدارة   يضعنمو التضخم ان 

وفي ظل   معدل التضخم،ل  الاساسي  حديد ال  M2المجموع النقديويعد  الجزائر،    السياسة النقدية من طرف بنك
عزز بنك الجزائر التوقعات على المدى القصير لمعدل التضخم، حيث بلغ معدل   10- 04العمل بالامر رقم  

 .%4.52بينما بلغ معدل التضخم الفعلي  %4.57التضخم المستهدف 
  سنة  في %4.9 من تراجعت  حيث . التوالي على الثانية للسنة الخام الداخلي الإنفاق نمو وتيرة تباطأت 
  إجمالي نمو معدل من أعلى تزال  لانقطة مئوية لكنها  1.2، أي بــ 2011سنة  في %3.9 إلى 2010
 ، أي ان نمو الكتلة النقدية في الاقتصاد يفوق نمو اجمالي الناتج الداخلي.الداخلي الناتج
الحكومي   الاستهلاك ٪ وكذلك نمو 3,1نقطة مئوية إلى  3,9 ــنمو الاستثمار الذي انخفض ب تراجع ورغم

  %1.7استهلاك الاسر الذي ارتفع من بــ    زيادة في، في المقابل نجد  ٪    5,4نقطة إلى    7,5  ــالذي انخفض ب
 الحكومي.كل من الاستثمار والاستهلاك المسجل في ، بالرغم من التراجع  %  7.6الى 

  واستهلاك  تراخي نمو الاستثمار ترجم  ٪ 6,8رغم ارتفاع الاستهلاك النهائي بنسبة  ،وعموما يمكن القول 
 الإدارات بتقلص الإنفاق الداخلي الخام. 

المحيط الدولي وضع غير متوقع نتيجة حالة عدم التأكد للتغيرات الاقتصادية، حيث عرف   عرفوفي المقابل  
، هذا ما انعكس  ، نتيجة انتهاج سياسة نقدية جد ميسرة2012معدل التضخم حالة من الاستقرار في سنة 

قتصادي دون  على تباطؤ وتيرة النمو الاقتصادي، ونتيجة عدم اليقين واشتداد المخاطر، كان معدل النمو الا
  .(%3.5)  2012توقعات صندوق نقد الدولي لشهر افريل 

تمكن الاقتصاد الجزائري  ، 2012إذا كانت وضعية التطور الاقتصادي العالمي لا تزال تتضمن مخاطر في  
المالية الخارجية الصافية المترافقة باستقرار نقدي   من تحقيق أداءات مالية معتبرة، خصوصا تعزيز الوضعية

العجز في الميزانية واشتداد هشاشة الاقتصاد الجزائري بسبب   باتساع ي معزز، ولكن في وضع يتميزومال
، كما عرفت هذه السنة ارتفاع التضخم بسبب الضغوط التضخمية الداخلية  المحروقات  تبعيته القوية لقطاع

  وبالأحرى ، المحلية في بداية السنةعلى الأسعار  بسبب استمرار الضغوط التضخمية الداخلية عقب الصدمة
خصوصًا ارتفاع التحويلات الهادفة للحد من ظاهرة التضخم هذه،  للميزانية، التوسع في النفقات الجاريةن فإ

وفقا   يتولاها  صعب إدارة السياسة النقدية من قبل بنك الجزائر والتي   مث على الأسعار، ومن  تصاعديا  قد أّثر
وفي المقابل نجد ان الاسعار العاملية للمنتجات الأساسية  ،  استهداف التضخمالمتضمن  للإطار القانوني الجديد  
المحلية المستوردة لم تعكس هذا الانخفاض، ٪(، فإن الأسعار    10)ما يقارب    2012انخفاضا محسوسا في  

المرجوة  ، مما يستوجب تنظيم الأسواق المحلية التي تعيق الوصول الأهدافبل تطورت في الاتجاه المعاكس
 .1من الدولة

 
تدخل محافظ بنك الجزائر أمام المجلس الشعبي ، 2013وعناصر التوجه للسداسي الأول من سنة  2012التطورات الاقتصادية والنقدية لسنة  1

 . 2013الوطني، ديسمبر 
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وفي النشاط الاقتصاد الوطني، نجد ارتفاع أسعار السلع الغذائية التي ساهمت في ارتفاع معدل التضخم،  
وضعف تنظيم ومراقبة    بالرغم من الانخفاض الطفيف في السلع المستوردة، كما عرفت أسواق الجملة تذبذب،

خفض الاسعار وعدم احتكار الاسعار في يد بالونات   هذه الأسواق وضعف المنافسة التي بدورها تساهم في 
، وبالتالي يعد  2012ساهم في ارتفاع أسعار المنتجات الفلاحية الطازجة في سنة  هذا ما متخصصة، 

، لارتفاع الاسعار للسلع بنسبة كبيرة مما اثرت بوضوح في معدل التضخمالتضخم ناتج عن عوامل داخلية 
، مما دل على انخاض  2011سنة  %30مقابل    2012سنة    %14المنتجات المستوردة بــ    ةحيث نجد مساهم

، وبالرغم من هذا الانخفاض نجد هناك ارتفاع كبير في معدل المستوردةمحتوى الوسط أسعار السلع ذات مت
 التضخم. 

(، عكس ما هو محقق في 1997-2012الأعلى خلال الفترة )   2012ويعد معدل التضخم المسجل في سنة  
مستوردة والتي عرف ومن بعض المنتجات الأساسية ال، في الاسعار الدولي الذي عرف انخفاض  طالمحي

دولار    356الى    2012دولار للطن في افريل    276سعرها ارتفاعا نجد القمح حيث ارتفع السعر المتوسط من  
  %7.2، لكن اذا قمنا بحساب السعر المتوسط للسنة نجد هناك انخفاض بنسبة 2012للطن في ديسمبر 

عرف تقلب ، وفي نفس السياق نجد المادة ذات الاستهلاك الواسع مادة الحليب، حيث 2011مقارنة بسنة 
دولار في   3333الى  2011دولار للطن في افريل  4652في أسعاره حيث بلغ سعر غبرة الحليب الكامل 

عدل السنوي  ، وبالتالي نجد هناك تراجع في الم 2012دولار في جوان  2800، مقابل 2012ديسمبر 
 .    2011مقارنة بسنة  %17.2للأسعار بنسبة  

لم تعد السلع المستورة المحدد الأساسي في التضخم خلال هذه السنة، بعدما عرفت الاسعار ووما سبق 
وبالتالي لم تترجم انخفاض السلع المستوردة الاسعار   العالمية نوع من الثبات وفي بعض الأحيان انخفاض،

فالمحددات الأساسية والمكون في التضخم يمكن ارجاعها الى البيئة المحلية  وعليهفي السوق المحلي، 
الوطنية، ونخص بالذكر المواد الغذائية وبالأخص المواد الغذائية الفلاحية الطازجة ، حيث تساهم المنجات 

المنتجات   نقطة في التضخم، وحسب وزارة الفلاحة فان ارتفاع  %4.4الفلاحية الطازجة لوحدها فقط بــ 
  %10ارتفاع انتاج البطاطا بنسبة الفلاحية الطازجة ليس راجع لنقص المعروض من المنتجات، حيث نجد 

وهذا وفق النظرية الاقتصادية التي تنص   من المفروض الاسعار تنخفض،، وفي المقابل 2012في سنة 
ان متوسط سعرها قد ارتفع بــ  نجد ل  زيادة المعروض تؤدي الى انخفاض الاسعار، لكن الواقع مخالف ذلك،

ولها اهمية    ، والتي تعد نسبة كبيرة مقارنة بأهمية البطاطا لدى المستلهك الجزائري وذات استهلاك واسع36%
وبالتالي تأخذ قصطا معتبرا لمساهمتها في التضخم، مما دل ان هناك عوامل أخرى   في ميزانية المستهلك،

ون الى ارتفاع بذور البطاطة المخصصة للزراعة واختلاف أنواعها، ساهمت في التضخم والتي يرجعها الفلاح
 .%5ومن جهة أخرى نجد ارتفاع معروض اللحوم الحمراء بنسبة  وارتفاع الأسمدة، 
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 خارج المنتجات الفلاحية الطازجة()الأساسي (: معدل التضخم 2-6)رقم الشكل 
 
 
 
 
 
 

 الاقتصادي والنقدي للجزائر. ر، التطو 2012: بنك الجزائر، التقرير السنوي المصدر

وفي ظل فائض السيولة الذي تشهده الجزائر من جراء صادرات البترول وبالأخص سعر برميل البترول، منذ 
  2012، الذي ينص على مراقبة التضخم، حيث تعد سنة  10- 04الامر رقم  ، ومع صدور الامر  2002سنة  

ع بنك الجزائر امام رهانات  السنة الثانية في انتهاج هذه السياسة في استهداف التضخم، ومع الوفرة المالية يض 
كبيرة في التحكم في معدل التضخم من خلال امتصاص هذه السيولة الفائضة من خلال أدوات السياسة  

حيث نجد بنك الجزائر يقدم لمجلس النقد والقرض، في بداية كل سنة، التنبؤات المتعلقة بالمجاميع  ، النقدية
، يتم مراجعة هذه الأهداف الكمية بشكل دوري بناء على تطور  النقدية والقرضية الناجمة عن البرمجة المالية

الوضع. كما يقترح بنك الجزائر وسائل السياسة النقدية التي من شأنها ضمان تحقيق الهدف المسطر بالنسبة  
المتمثل في   والذي يتمثل في الهدف الصريح، للمتغيرات الوسيطة وبلوغ الهدف النهائي للسياسة النقدية

،  2010المعبر عن هدف استقرار الاسعار الذي تم اقراره في اوت على المدى المتوسط،   لتضخماستهداف ا
، مع العمل  2012سنة    %4وفي ظل المعدل المتوقع للتضخم الذي حدده مجلس النقد والقرض عند مستوى  

  %13.5  ، اما نسبة نمو القروض للاقتصاد بين  %12و    %10.5على تحديد نسبة نمو للكتلة النقدية بين  
، حيث يرى بنك الجزائر ان هاذان العاملين )الكتلة النقدية و القروض( من بين العوامل الأكثر   %15.5و

  .1مساهة في معدل التضخم 
 ر الاسعار عند الاستهلاك بالنسب المؤوية ش(: التغير السنوي المتوسط لمؤ 2-7الشكل رقم)

0% 
 جانفي فيفري    مارس   افريل   ماي جوان جويلية  اوت  سبتمبر  أكتوبر   نوفمبر  يسمبر  د

 . 2012: بنك الجزائر، التقرير السنويالمصدر

 
   2012، اكتوبر التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، 2012بنك الجزائر، التقرير السنوي  1

 

 المجموع ـــــــــــــــــ                  ----خارج المنتجات الفلاحية الطازجة 
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3,1% 
 

 
2,8% 
 

 
2,5% 
 

 
2,2% 
 

 
1,9% 
 

 
1,6% 
 

 
1,3% 
 

 
1,0% 

 14جانفي  14  فيفرى   14مارس  -14أفريل  -14ماي   -14جوان  14  جويلية  -14  أوت  -14سبتمبر  -14أكتوبر -14نوفمبر -14ديسمبر

 الكلي   لاستهلاكا اسعار  ؤشرم  لغذائية             ا لمواداخارج    لاستهلاك ا أسعار  مؤشر                        

بداية جانفي متزايدة، نتيجة ارتفاع   من خلال الشكل أعلاه نلاحظ الوتيرة التصاعدية لمعدل التضخم من
وجراء هذه الوضعية أدت بمجلس النقد والقرض بمراقبة وتسيير التضخم عند مستوى   أسعار الاستهلاك،

مما أدى به الى التحكم في المعروض النقدي والقروض الموجهه للاقتصاد ، 2012 ديسمبرفي  8.86%
 تحت واحدة من الأولويات من اجل الحد من شدة التضخم.

على التوالي   %2.92و    %3.25بنسبة     2014و   2013ليعرف معدل التضخم انخفاضا ملموس في سنتي  
كان من بين   2013وهذا الاعتدال في التضخم خلال سنة ،  %8.89الذي قدر بــ  2012مقارنة بسنة  

والمتمثلة في استهداف التضخم بما يخدم حركية النشاط   2010اهداف السياسة النقدية المنتهجة منذ سنة 
ويرجع انخفاض معدل التضخم الى التراجع في أسعار المنجات الفلاحية الطازجة، كما تراجع  الاقتصادي، 

، كما عرفت الاسعار العالمية للمنتجات المستورة)الحبوب، الزيوت، السكر،   %3.2الى    تضخم المواد الغذائية
،  ذات محتوى تضخمي السلعة  اسعارغبرة الحليب( تراجعا في الأسواق العالمية، مما ساهمت في تخفيض 
الحاد في سنة  بارتفاعها    مقارنة  2013تجدر الإشارة إلى الارتفاع المعتدل نسبيا لأسعار الخضر والفواكه في  

بـ  وارتفع نسبيا سعر الخضر   %27.5 على سبيل المثال، انخفض متوسط سعر البطاطا بنسبة، 2012
1.2%  1. 

حيث عرفت انخفض التضخم من جديد وفي مقابل ذلك نجد هناك ارتفاع في الاسعار،  2014وفي سنة 
و   2013% في شهر ديسمبر 1.8المنتجات الغذائية زيادة في الاسعار وهذا للشهر الثاني على التوالي)+

%، 2.0ه (، كما عرفت المتجات الزراعية الطازجة هي الأخرى تطورا قدر 2014% في شهر جانفي 1.4+
 (. 16.5(، بينما الفواكه )+%5.0(، والبيض بــ )%1.8والدواجن زيادة بـ )+

% ، خاصة الحليب، الجبن و  7,0كما تميزت أسعار المواد الغذائية الصناعية أيضا بإرتفاع يقارب 
 .2( %7.0( الزيوت والدهون )+%2.6المشتقات)+ 

 .2014الاستهلاك لسنة (: تغيرات مؤشر أسعار 2-8الشكل رقم )
 

  
 
 
 
 

 .2015، مارس الإحصائية الثلاثية النشرة بنك الجزائر،المصدر:   

 
    . 2014 نوفمبر، التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، 2013بنك الجزائر، التقرير السنوي  1

 ، ص2014، فيفري مؤشر اسعار الاستهلاكالديوان الوطني للإحصاء،  2
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على الرغم من  ،  %4.78عاود معدل التضخم الارتفاع تقريبا بالضعف ليصل الى  2015ومع بداية سنة 
التضخم المسجل في   تراجع، توقف M2بنمو المجمع والمقاسة  2015شبه انعدام وتيرة التوسع النقدي في 

  ،  2015٪ في نهاية  4.78المتوسط السنوي للتضخم، إلى الارتفاع ليبلغ  ، إذ عاد  2014و  2013سنة 
ي، حيث عرفت العملة الأساسي يعادل التضخم الكلالتضخم طابعه الهيكلي، كون التضخم    تعكس تشكيلة هذا

 (.%22انخفاض حاد في قيمة الدينارمقابل الدولار ) 2015الوطنية خلال سنة 
حيث مثّل معدل الزيادة   ،وفي المقابل يتوقع انخفاض معدل التضخم العالمي نتيجة انخفاض أسعار البترول

الى ارتفاع أسعار   راجع 2015فإنّ التضخم في سنة الرئيسي للتضخم،  في أسعار المواد الغذائية المحرك
المواد الغذائية، اما فيما يخص السوق العالمي فشهد عرض كبيرة بمعدل يفوق الطلب، ساهم في انخفاض  

، وهذا ما دل على ان السلع المستوردة ذات محتوى تضخمي سوف  1اسعار اهم المنتجات المستوردة الفلاحية  
كل من تضخم  ضخم، نتيجة الارتفاع في الاسعار العالمية، وفي المقابل نجد تساعد في نسبة معدل الت

، حيث بلغ   %83.9المجموعات المساهمة في التضخم، الأغذية والملابس والنقل ومواد متنوعة، بواقع 
لتضخم أسعار الملابس والاحذية الذي عرف اعلى   %8.68، مقابل  %4.7تضخم أسعار السلع الغذائية 

 . %1.28نسبة له، بينما بلغ تضخم أسعار السكن والنفقات  
-و    %1.3- حيث عرفت أسعار المواد الغذائية تطورا بعد تسجيل انخفاضان متتاليان في أكتوبر ونوفمبر )

خاصة   ، وهذا راجع2015ر في شهر ديسمب %1.2( على التوالي، ليعرف بعد ذلك ارتفاعا يقدر بـ 2.1%
نقصانا    تعرف  بإستثناء الفواكه التي (%6.2)+  تقدر بــ  زيادةلأسعار المنتجات الزراعية الطازجة التي تسجل  

%(  11.4)+ والبيض ، %(14)+الدواجن (، اما باقي المنتجات فعرفت زيادات منها %7.6)  بـ يقدر
، كما   %0.1 أسعار المنتجات الغذائية الصـناعية تسجل إنخفاضا خفيفا يقدر بـ (، بينما%3.1)+الخضرو 

 نقطة.   159.40، أي بمقدار  2015  في سنة  %4.86بلغ نسبة التغير لمؤشر الاسعار خارج المواد الغذائية  
٪،  4.5٪ فيما سجلت أسعار الخدمات زيادة بنحو 4.68وبالنسبة لأسعار السلع المصنعة فقد نمت بنسبة 

٪ في 3٪ مقابل 4يتوقع معدل التضخم بنسبة  2015وتجدر الإشارة إلى أن قانون المالية التكميلي لعام 
. وتجدر الإشارة أيضًا إلى أن طبيعة ومصدر الاستهلاك مرتبطان ارتباطًا وثيقًا  2015قانون المالية لعام 

  .2ع الأسعار أمرًا حتميا بالواردات وسعر صرف الدينار مقابل اليورو والدولار يجعل ارتفا

 2019- 2016تطور التضخم خلال الفترة  خامسا:
، ليعرف بعدها انخفاض مستمر ليصل 2015عرف معدل التضخم ارتفاعا مقارنة بسنة    2016مع بداية سنة  

وتخفيض العملة كانت  2015، وما انجر عليه من انخفاض البترول في سنة 2019سنة  %1.95الى 
جعا إلى المحدّدات الكلاسيكية افي التضخم ر  عهذا الارتفا ولا يبدو تتجلى،  2016نتائجها مع بداية سنة 

 
 .   2016، نوفمبر التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، 2015بنك الجزائر، التقرير السنوي  1

2  Conseil National Economique et Social (CNES), Rapport de Conjoncture Economique & Sociale,1er Semestre 

2015, Novembre 2015, pp 73.   
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الصرف، ارتفاع أسعار أهم المنتجات الأساسية   تدهور معدل ،M2الكتلة النقدية  )تطورللتضخم 
أساسا إلى النقائص في ضبط الأسواق والى الوضعيات المهيمنة في معظم راجعا  ، بل هو(...المستوردة

   الاستهلاكية.  أسواق السلع
، التي تميزت بالفائض الهيكلي للسيولة المصرفية، بلغت  2014- 2001والجدير بالذكر، انه خلال الفترة  
، ومنذ ذلك الحين، تقلصت السيولة 2014مليار دينار في نهاية ديسمبر  2730.9سيولة المصرفية ال

 . 2016في نهاية  مليار دينار 820,9، ثم 2015مليار دينار في نهاية    1832.6المصرفية، لتبلغ  
المتوسطة لارتفاع  تسارعت الوتيرة السنوية ، (2014و 2013وبعد سنتين متتاليتين لتراجع قوي للتضخم ) 

، وهذا الارتفاع في معدل  2016٪ في سنة  6,4وتبلغ  % لتتواصل4.78، بواقع 2015الأسعار في سنة 
لا صلة له بالتضخم المترتب على استيراد السلع ذات محتوى تضخمي، كون مؤشر  2016التضخم لسنة 

(، ولم تبلغ مساهمته  %6.8 بسيطاً )أسعار استهلاك المنتجات ذات محتوى مستورد كبير لم يعرف الا ارتفاعاً 
٪، كذلك لا يمكن ارجاعه الى توسع الكتلة النقدية، وبالتالي فهو تضخم ذو   21,8في التضخم الكلي إلا بـ 

 .1طابع هيكلي ناتج عن الظروف التنافسية التي سود السوق غير منظمة 
لانتعاش الذي عرفته أسعار  ، وفي ظل ا 2016ومن جانب الواردات، عرفت تراجع طفيف مقارنة بسنة 

 . 2016مليار دولار سنة    49.4، مقابل  2017مليار دولار في سنة    49البترول، حيث بلغت قيمة الواردات  
التي اثرت على الوضعية الاقتصادية للجزائر،  و  خلال السنوات الفارطة  ومع استمرار تهاوي أسعار البترول

، وفي ظل هذا 2017دولار سنة  45مقابل   2017لا في سنة  دو  54بالرغم من الارتفاع في برميل البترول 
الكتلة   الذي شهدته بالرغم من الارتفاع الطفيف، 2017الوضع تراجع معدل التضخم في سنة 

، في المقابل نجد انخفاض كبير في السيولة النقدية للبنوك، وفي ظل معانات الاقتصاد (%8.4)+ النقدية
الخارجية وتفادي عواقبها التي   ة مع اسرار السلطات عدم اللجوء الى الاستدان، الجزائري من ازمة مالية خانقة

، وفق الية التمويل غير التقليدي،  تعديل قانون النقد والقرض   أجبرت السلطات الجزائرية الىمرت بها الجزائر،  
مباشرة عن  ، وذلك من خلال الشراء سنوات من تمويل الخزينة العمومية 5مما يسمح لبنك الجزائر ولمدة 

: تغطية  2الخزينة السندات المالية التي تصدرها هذه الأخيرة، من اجل المساهمة على وجه الخصوص في
، هذا ما  احتياجات تمويل الخزينة وتمويل الدين العمومي الداخلي وكذلك تمويل الصندوق الوطني للاستثمار

تكون   هذا قبل هذا القانون حيث ، لعموميةمن اجل تمويل الخزينة االوطنية العملة مزيدا من سمح بطباعة 
 من إيرادات السنة الماضية.  %10يوم كاملة، او تسبيقات لا تتعدى    240في شكل اذونات حزانة لا تتعدى  

وفي ظل الية التمويل غير التقليدي سوف يتم طبع النقود من دون تغطية، سوف يعرض الاقتصاد الى  
د، مما ينجر عليه انهيار قيمة العملة الوطنية وارتفاع معدلات مخاطر خاصة الافراط في الطباعة للنقو 

 
  .   2017 سبتمبر، التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، 2016بنك الجزائر، التقرير السنوي  1

، المتعلق بالنقد والقرض، الجريدة الرسمية 2003اوت  26المؤرخ في  11-03، يتمم الامر رقم 2017اكتوبر  11مؤرخ في  10-17قانون رقم  2
  . 4، ص 2017 اكتوبر 12الصادرة بتاريخ مكرر،  45، المادة 57الجزائرية، العدد 
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التضخم، وبالتالي تبنت السلطة النقدية هذه السياسة وتحمل مخاطرها، مع اسرارها عدم اللجوء الى الاستدانة  
   .الخارجية وما يترب عليها من اثار سلبية على الاقتصاد 

تراجع    ومع،  2014مليار دينار في نهاية ديسمبر    2730,9بلغت  ومع تتبع تطور السيولة المصرفية نجدها  
   1832.6 ، تقلصت السيولة المصرفية، لتبلغوالعجز المسجل في ميزان المدفوعات أسعار البترول 

مليار دينار في    482.4لتصل الى    ،2016مليار دينار في نهاية    820,9ثم    ،2015مليار دينار في نهاية  
مستوى   ارتفع ،2017للتمويل غير التقليدي منذ نوفمبر  مع وضع قيد التنفيذ و  ،2017نهاية شهر أكتوبر 

مستواها  عن  ٪ مقارنة 77أي بنمو قدره  ،2017في نهاية ديسمبر  مليار دينار 1380,6السيولة ليبلغ 
، وهذا التعديل سمح بتحسن  2016اية ٪ مقارنة بنه 68,2و ،2017من سنة  المسجّل في السداسي الأول 

، حيث ارتفع صافي مستحقات بنك الجزائر عن الشراء المباشر لسندات  المصرفية في نهاية السنةالسيولة 
المادة مليار دينار بموجب    300منها    مليار دينار،  2485الخزينة في اطار التمويل غير التقليدي مبلغ قدره  

مكرر   45مليار دينار بموجب المادة  2185و  2003أوت  26المؤرخة في  11-03من الأمر رقم  53
مليار دينار، لتغطية الاحتياجات   570  خصص الأخير،    ضمن هذا المبلغ  ،، المعدل والمتمم1من نفس الأمر 

  مليار دينار لتمويل كل من الدين العمومي   1615  وخصص   ،2017بموجب سنة    التمويلية للخزينة العمومية،
 .2الداخلي والصندوق الوطني للاستثمار 

الحبوب، الزيوت الغذائية( ارتفاع حاد سنة  )الرئيسية  الغذائية    ت وعلى المستوى العالمي عرفت أسعار المنتجا
، وقدر سعر  %31.5حيث عرفت اسعار مسحوق الحليب ومشتقاته زيادة قدرها  ، %8.2بنسبة  2017

، في  2016سنة  %2مقابل انكماش قدره    %27.7، بتضخم قدره  دولار للطن المتري  3095مسحوق الحليب  
دولار للطن من دون   353، حيث وصل متوسط سعره %11.2بنسبة المقابل عرفت أسعار السكر تراجع 

بلغ متوسط مؤشر الأسعار عند الاستهلاك للمنتجات ذات محتوى ، التأثير على الاسعار المحلية لذا المنتوج
 . %4.8، حيث بلغ متوسط التضخم السنوي لهذه السلع 2017من ماي   ابتداءتراجع   مستورد كبير

 ذات محتوى مستورد كبير في اجمالي التضخم ت(: مساهمة المنتجا2-9)رقم الشكل 

 
 اعتمادا على:  الطالب: من اعداد المصدر
 للجزائر.، التطور الاقتصادي والنقدي 2018 -2014بنك الجزائر، التقرير السنوي،  -

 
 .26، ص 10رسمية الجزائرية، العدد ، الجريدة ال2017سبتمبر  30 الوضعية الشهرية لبنك الجزائر،  1

 .    2018 جويلية، التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، 2017بنك الجزائر، التقرير السنوي  2
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في تكوين التضخم، ومدى كبير  ذات محتوى مستورد    ت من خلال الشكل أعلاه نلاحظ مدى مساهمة المتنحا
تأثير السلع المستوردة في معدلات التضخم، والملاحظ ان هناك تناغم في الزيادة بين مستوى الاسعار  
المنتجات المستوردة ومعدلات التضخم، لكن يختلف من خلال نسب مساهمة المنتجات المستورة في التضخم،  

اقل من معدلات التضخم، بينما  عالي  ستورةمذات محتوى كانت نسب مساهمة المنتجات  2014ففي سنة 
من معدلات التضخم، لتتراجع سنتي   أكبركانت نسب أسعار المنتجات المستوردة  2016و  2015سنتي 
، وهذا ما يدل على التأثير البليغ لهذه المنتجات في رفع معدلات التضخم، حيث ارتفاع  2018و  2017

ر هذا من جهة، كذلك انخفاض قيمة العملة الوطنية تؤدي الى  المنتجات في الأسواق العالية لها تأثير كبي
  ارتفاع تقييم السلع المرتفعة وبالتالي ارتفاع أسعارها.

، مقابل  % 4.27إلى  تباطأ متوسط الوتيرة السنوية للتضخم من جديد، لينخفض  2018ومع بداية سنة 
 (.M2)النقدية  مو الكتلةوهذا التباطؤ حدث على الرغم من الارتفاع في ن ،2017في   % 5,59

  ت لمؤشر أسعار المنتجا  %8.1ليصل الى  حاداوعلى المستوى العالمي عرفت أسعار المنتجات ارتفاع 
(، لمنظمة الأغذية والزراعة  النباتية، الحليب ومشتقاته، اللحوم والسكرالحبوب والزيوت )الرئيسية الغذائية 
 ،  2018في  %3.5ى الى انكماش بنسبة  د ما ا ، هذا 2016مقارنة بسنة  ،2017سنة   المتحدة فيللأمم 

لتنخفض أسعار المنتجات ذات محتوى تضخمي المستوردة من طرف الجزائر، ما ساهم في انخفاض حدة  
 . مساهمة هذه المنتجات في تكوين التضخم

، الى %5 بـ والتي قدرت  2017بسنة مقارنة  %3,4تضخم أسعار المنتجات الغذائية بمعدل  انخفاض أدى 
، ويرجع هذا الانخفاض تزامنا مع انخفاض أسعار المنتجات الفلاحية  ضعف مساهمتها في اجمالي التضخم

، كما عرفت أسعار المنتجات المحددة إداريا أي التي  2017سنة    %6.6مقابل  2018سنة    %4.1الطازجة،  
سنة   %1.2مقابل  %4.1منتجات المدعة ال فئةتم تكفل الدولة في تدعيم أسعارها، حيث بلغ متوسط 

والتي قدرت زيادتها بـ  2018كما لا ننسى الاثار المترتبة على ارتفاع أسعار البنزين في جانفي  ،20171
، التي سوف تأثر على تكاليف مختلف المنتجات والتي بدورها سوف تشهد ارتفاع في أسعارها نتيجة  17%

 غيرها من التكاليف التي تدخل في تكوين السعر.ارتباط أسعار البيع بتكاليف النقل و 
ارتفع صافي مستحقات بنك الجزائر عن الشراء المباشر لسندات الخزينة جانفي،    31وفي    2018بحلول سنة  

منها   ،2017مليار دينار سنة   2485بعدما كانت   مليار دينار 3585التمويل غير التقليدي مبلغ   إطارفي 
، ليصل قيمة التمويل الامر، لتعرف هيا الأخرى ارتفاع مكرر من نفس  45مليار بموجب المادة  3585

، مما يلوح ان هناك زيادة مفرطة في ضخ النقود 2018مليار دينار في نهاية سبتمبر  4005التقليدي الى 
، مما يستدعي عدم استغلال التضخم والعملة الوطنية ومنها الاقتصاد ككلالتي اثارها وخيمة على معدلات 

 
   .    2019 ديسمبر، التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، 2018بنك الجزائر، التقرير السنوي  1
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الحكومة بنك الجزائر في تحقيق أهدافه من خلال تعديل قانون النقد والقرض لصالحه من دون الاخذ بعين  
 . الاعتبار تأثير هذا الكم الهائل الذي تم ضخه خلال مدة قصيرة

السيولة  وهذا راجع للتحكم في  %1.95تضخم ليصل الى انخفض معدل ال  2019الا انه بحلول سنة   
واستمر بنك الجزائر في اقراض للخزينة   ،المصرفية من طرف بنك الجزائر مما يضمن استقرار الاسعار

الى   2019الأموال المطبوعة في نهاية شهر جانفي  ت العمومية في ظل التمويل غير تقليدي، حيث وصل
، حيث يعد هذا الرقم تجاوز ما كان مخطط له من قبل، مما يؤثر على القدرة  1مليار دينار  6556.2

 الشرائية ومعدل التضخم. 
، وفي المقابل بلغ معدل تضخم المنتجات 2019في شهر جانفي من سنة % 4.18وقد بلغ معدل التضخم 

في نوفمبر، وهذا الانخفاض   %1.97ليبلغ  ليستمر معدل التضخم الشهري في الانخفاض    ،%3.34  ةالغذائي
 ،  من طرف بنك الجزائر من خلال سياسة استهداف التضخموالرقابة جراء التحكم 
شهد العالم موجة غير مسبوقة اثرت على المحيط الاقتصادي العالمي، تمثلت في جائحة    2019وخلال سنة  

ية على مختلف دول العالم، حيث لا يوجد اقتصاد دولة الا وتأثرت بهذه بوالتي كانت لها تأثيرات سلكورونا 
  وتخبطت جراء هذه الجائحة.الجائحة، بل هناك اقتصاديات انهارت 

وفي ظل التباطؤ في النمو الذي يشهده النشاط العالمي وخاصة الطلب الكلي، سجل معدل التضخم انخفاضا  
، ويرجع هذا الانخفاض بالأساس تراجع  2018في سنة  %2مقابل  %1.4تقدمة، حيث بلغ في الدول الم

  مستوى   عند   دفتهالمسالتضخم    تحقيق  على تها  قدر   وعدم   معدل التضخم في الولايات المتحدة ومنطقة اليورو، 
  ، يةر يس يت نقدية سياسات المتقدمة على تبني  الدول من العديد التراجع في معدل التضخم هذا شجع مما  2%
 .2الطلب المحلي طيلتنش في أسعار الفائدة متتالية  تخفيضات إجراء  خلال من

مقارنة بالمعدل العالمي للتضخم    (%1.95وفي المقابل نلاحظ التقارب الحاصل في معدل التضخم للجزائر )
  2019المطبقة من طرف بنك الجزائر، وبداية من سنة (، نظرا لنجاعة سياسة استهداف التضخم 1.4%)

ارتفاع معدلات التضخم وهذا راجع للركود الذي تشهده الساحة الاقتصادية العالمية والمحلية، وبعد هذا   يتوقع
الركود تحاول الاقتصاديات الدولية النهوض باقتصاداتها مما يكلفها تحمل معدلات تضخم مرتفعة مع مرحلة  

، حيث مع بداية كل اقلاع للاقتصاد يصاحبها تكاليف كبيرة سوف تتحملها الدولة مما  تصاديالإقلاع الاق 
 ينتج عليه معدلات تضخم مرتفعة، ليتراجع مع تعافي الاقتصاد والرجوع للوضع الطبيعي.

 أدوات السياسة النقدية المتبعة من بنك الجزائر لمواجهة التضخم المطلب الثاني: 
  هيئة في هرم النظام المصرفي، فهو المسؤول الأول عن تنفيذ السياسة النقدية ومراقبتها،   يعد بنك الجزائر اعلى

تحقيق أهداف السياسة النقدية، ومن هذه الأدوات سياسة  يمتلك بنك الجزائر عدة أدوات يسعى من خلالها 

 
  . 25، ص 44الجريدة الرسمية الجزائرية، العدد ، 2019جانفي  31الوضعية الشهرية لبنك الجزائر،  1

 .1، ص 2020، التقرير الاقتصادي العربي الموحدصندوق النقد العربي،  2
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طرق اليها وفق  إعادة الخصم، وسياسة السوق المفتوحة وسياسة الاحتياطي الاجباري، والتي سوف يتم الت 
   اهداف بنك الجزائر.

وهو أحد أدوات السياسة النقدية التي ينتهجها البنك المركزي في مواجهة ظاهرة  : معدل إعادة الخصم أولا:
التضخم، حيث عرف معدل إعادة الخصم في الجزائر عدة تطورات خلال فترة الدراسة، وهذا راجع للتغيرات  

   .الاقتصادية في الجزائر، بداية من التوجه نحو اقتصاد السوق للاقتصاد الجزائريالتي طرأت على الساحة 
ان معدل إعادة المميز في هذه المرحلة  :1998- 1990خلال الفترة إعادة الخصم تطور معدل  -1

الخصم عرف مستويات مزايدة حتى بلغ اعلى قيمة له، وهذا مرده اتباع سياسة نقدية تتوافق والوضع 
   دي للجزائر من حيث مستويات التضخم. الاقتصا

حيث عرف معدل إعادة الخصم عدة محطات تم تغيير مستواه من فترة الى أخرى، وهذا راجع لعدة تغيرات  
السلطة النقدية الاستجابة لهذه التغيرات، حيث يعد معدل التضخم ذلك المعدل او السعر الذي يفرضه    ألزمت 

الخصم أداة من  لحيث يعد معد  لها،البنك المركزي على البنوك التجارية عن تلك القروض التي يمنحها 
قدرة البنوك التجارية في التوسع  والحد من    على الائتمان المصرفي  للتأثيرأدوات التي يستخدمها البنك المركزي  

وذلك وفق الوضعية الاقتصادية التي يمر بها الاقتصاد الوطني، حيث يعد من بين  ، في منح القروض 
يقوم مجلس النقد والقرض حيث السياسات المتبعة من طرف البنك المركزي في مواجهة ظاهرة التضخم، 

تطورات خلال فترة الدراسة، يتم  ل إعادة الخصم ، وقد عرف معد1بتحديد الكيفيات وشروط إعادة الخصم 
 توضيحها وفق مراحل. 

 1998 -1990في الجزائر خلال الفترة  معدل إعادة الخصم(: تطور 4 -2الجدول رقم )
 97/ 11/ 18 97/ 06/ 29 97/ 04/ 21 96/ 08/ 28 95/ 08/ 02 94/ 04/ 10 91/ 10/ 01 90/ 05/ 22 تاريخ السريان
 98/ 02/ 08 97/ 11/ 17 97/ 06/ 28 97/ 04/ 20 96/ 08/ 27 95/ 08/ 01 94/ 04/ 09 91/ 09/ 30 نهاية السريان 

 11 12 12 13 14 15 11.5 10.5 %معدل الخصم
 .2020: مارس49بنك الجزائر، النشرة الإحصائية الثلاثية، رقم اعتمادا على:  الطالبمن اعداد : المصدر

  1990سنة    %10.5الى أخرى، حيث سجل  من خلال الجدول أعلاه، نلاحظ تطور معدل التضخم من فترة  
، ويرجع هذا الارتفاع الى اتباع  1994/1995خلال سنة  %15ليعرف اعلى قيمة  الارتفاع،ليستمر في 
وخلال  ،يالائتمان التوسع معدل التضخم، من خلال التأثير على  التحكم فيسياسته من اجل بنك الجزائر 

نك الدولي في اطار برنامج التثبيت الهيكلي، والذي كان من بين  تم ابرام اتفاقية مع الب    1995/ 1994الفترة  
وتخفيض قيمة    والحد من التوسع النقدي  بنوده الحد من ارتفاع معدلات التضخم الناتجة عن الإصدار النقدي،

الوضعية   ما يبرر تحسن ض انخفاعرف معدل إعادة الخصم  1996وبداية من سنة العملة الوطنية، 
الاقتصادية وتحكم البنوك التجارية في السيولة المصرفية ومنح قدرة البنوك في القروض وفق السياسة التي  

تم ابرام اتفاقية أخرى مع صندوق النقد  1995/1998وخلال الفترة يسعى البك المركزي الوصول اليها، 
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بهدف رفع النمو الاقتصادي، من خلال  دولي اه البنك النوالذي تب الدولي في اطار برنامج التعديل الهيكلي 
تقليص عجز الموازنة، والتحكم في التضخم من خلال السيولة المصرفية، وتحقيق معدل تضخم مقبول يمكن  

( سنة  %15)معدل الخصم  %29.05التحكم فيه، ومن بين نتائج هذا البرنامج انخفاض معدل التضخم من
، وخلال هذه الفترة زاد تحكم البنوك التجارية في 1998( سنة %11)معدل الخصم  %4.95الى  1994

ليصل   1997/ 1996سنة  خلال    %13السيولة المصرفية مما سمح بانخفاض معدل إعادة الخصم حيث بلغ  
، وهذا ما دل على الانتقال التدريجي في توجه البنك المركزي فيما يخص معدل إعادة 2008سنة    %11الى  

  .للسياسة الانكماشية المتبعة لمواجهة ظاهرة التضخم الخصم ومنها تخفيض التدريجي 
 

عادة الخصم خلال الفترة (: 2-10)الشكل رقم    1998 -1990تطور معدل التضخم وا 

  
 .2008ديسمبر : 5بنك الجزائر، النشرة الإحصائية الثلاثية، رقم  -اعتمادا على:  الطالب: من اعداد المصدر

  .2020: مارس49بنك الجزائر، النشرة الإحصائية الثلاثية، رقم  -                                         

من خلال الشكل أعلاه يمكن ملاحظة تلك العلاقة الطردية بين معدل التضخم ومعدل إعادة الخصم، هذا 
الخصم في مواجهة معدل التضخم، ونجاعة  يبرر تلك التوجه للسياسة النقدية من خلال أداة سعر إعادة 

، ففي حالة ارتفاع معدل التضخم يسعى البنك المركزي الى رفع  السلطة النقدية في التحكم في هذه السياسة
سعر إعادة الخصم، من اجل التحكم في التوسع النقدي، وامتصاص السيولة النقدية بشكل يتلاءم والوضعية  

بلغ معدل إعادة الخصم  1990ففي سنة اتباع سياسة نقدية انكماشية، الاقتصادية للبلاد، مما يستدعي 
، وللحد من هذا الارتفاع لمعدل التضخم تدخل البنك المركزي  %16.65ليقابله معدل التضخم  10.5%

(  %15) 1994من خلال رفع معدل إعادة الخصم بهدف تخفيض التضخم، ليرفع معدل إعادة الخصم سنة 
اثمرت سياسة إعادة الخصم في   1995، وفي سنة %29.05مستويات مرتفعة ليصل الى لبلوغ التضخم 

والعكس في حالة معدل التضخم المقبول يقوم البنك    .1996سنة  %16.68 تخفيض التضخم ليصل الى 
 على منح الائتمان. المركزي من تخفيض معدل إعادة الخصم مما يسمح للبنوك من مقدرتها 

ان معدل إعادة المميز في هذه المرحلة : 2019- 1998خلال الفترة الخصم إعادة تطور معدل  -2
المالية من   كالخصم عرف مستويات منخفضة مقارنة بالمرحلة السابقة، نتيجة التحسن في وضعية البنو 

جهة ومعدل التضخم من جهة أخرى، ليعرف بعدها مستويات ثابتة نتيجة الفائض من السيولة لدى البنوك  
 التمويل من طرف البنك المركزي.  وعدم إعادة
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  2019 -1998تطور معدل اعادة الخصم خلال الفترة (: 2-11)الشكل رقم 

 
 .2020: مارس49بنك الجزائر، النشرة الإحصائية الثلاثية، رقم  -اعتمادا على:  الطالب: من اعداد المصدر

من الشكل أعلاه، نلاحظ استمرار انخفاض معدل إعادة الخصم، مما يشير الى تحسن في مستويات معدل  
البنوك على طلب إعادة التمويل من    أحجمالتضخم من جهة، وفائض السيولة المصرفية من جهة أخرى مما  

فترة طويلة  وتعد    2015- 2004طرف البنك المركزي، حيث نلاحظ استقرار معدل إعادة الخصم خلال الفترة  
، وهذا الاحجام ناتج عن فائض  وتحسن معدلات التضخم ما دل على احجام البنوك على إعادة التمويل،

كذلك السياسة المتبعة من طرف البنوك تتعلق بتسهيلات الودائع،  السيولة المصرفية لدى المصارف من جهة،  
نهاية   دينار في مليار 2730.9ة من ٪، منتقل 32,9بنسبة  2015سنة تقلصت السيولة المصرفية حيث 
 2016جويلية    28قام مجلس النقد والقرض بتاريخ    ، كما2015دينار في نهاية    مليار  1832.6إلى    2014

 .1  %3.5بتحديد سعر الخصم بــ 
مليار دينار، أي بنمو قدره   449.2تزايد تداول النقد الورقي خارج بنك الجزائر بمبلغ  2015وفي سنة 

(، وهو ما يمثل عاملا مستقلا لاقتطاع السيولة من النظام المصرفي، مما يقلل 2014في  15%) 12.3%
  يساهم في من الودائع المصرفية وانخفاض قدرة المصارف على الائتمان، وفي المقابل تزايد النقد المتداول 

 لتضخم.مما يستدعي على بنك الجزائر اتباع سياسة تهدف الى احتواء اتفاقم حدة التضخم، 
امتصاص   بتعديل عتبات  الجزائرالاتجاه التنازلي للسيولة المصرفية، قام بنك  ومع الاخذ بعين الاعتبار 

مليار دينار في نهاية   1350حيث انتقلت هذه العتبة من ، آلية امتصاص السيولة لستة أشهروفق  السيولة
  مليار  500و  2015مليار دينار في جوان  700ثم إلى  2015 ريلافمليار دينار في  800 إلى 2014

هذا ويعلن    ،  2015  مليار دينار في ديسمبر  700أكتوبر، لترتفع إلى    مليار دينار في  300دينار في أوت و  
ظرف نمو القروض الموجهة  ، في2015النفاذ التدريجي المرتقب لفائض السيولة المصرفية بعد سنة 

          ، مما يلح على ضرورة إعادةبنك الجزائر التمويل من طرف للاقتصاد، عن رجوع المصارف إلى إعادة
 .2تنشيط الأدوات المناسبة في هذا المجال

 
 اعادة الخصم. ، تحدد سعر2016سبتمبر  01المؤرخة في  05تعليمة رقم  1

  .      2016 نوفمبر، التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، 2015بنك الجزائر، التقرير السنوي  2
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استمر انخفاض السيولة المصرفية، مما توقف بنك الجزائر عن عمليات امتصاص   2016وفي سنة 
  لفي القروض، مع الرجوع بالعم كالاجباري حتى تزداد قدرة البنو  يالسيولة، وتخفيض معدلات الاحتياط

 بإعادة الخصم بغية تمكين البنوك من إعادة التمويل. 
خلال هذه السنة   سجلت ، كما  تحسن وضعية البنوك المالية من خلال التمويل غير التقليدي  2017وفي سنة  

مليار    967,5  حيث انتقل هذا القائم من  ،المُصدرة عن طريق المناقصة ارتفاعا واضحا في قائم سندات الدولة
وهذا ناتج فوائض   ،%45.7أي ارتفاعا بنسبة    ،2017مليار دينار في نهاية    1490.6إلى   2016دينار في  

 البنوك خاصة الودائع المسجلة من طرف شركة سونطراك جراء تسديد ديونها من الخزينة العمومية. 
، حيث عرفت  2019مع بداية سنة  الى غاية غرف معدل إعادة الخصم ثباتا ليرتفع    2016وخلال الفترة من  

هده السنة جائحة كورونا التي اثرت على الوضعية الاقتصادية للبلاد، حيث عرفت ندرة السيولة لدى البنوك 
وبريد الجزائر وهذا جراء السحب الفوري للزبائن لمستحقاتهم مما ينقص من السيولة المصرفية، وفي ظل هذه 

لالكتروني، التي أصبحت البديل الأفضل لدى زبائن البنوك او بريد الازمة تحسن استعمال بطاقات السحب ا
 الجزائر في تسوية المعاملات او القيام بعمليات السحب.  

في   يستخدمها بنك الجزائركما تعد هي الأخرى من بين الأدوات التي عمليات السوق المفتوحة:  ثانيا:
ريا او بائعا حسب الحالة، سندات ذات تسوق النقد مشحيث يمكن لبنك الجزائر التدخل في  ،  مواجهة التضخم
لا تتجاوز مدة استحقاقها ستة أشهر، ولا يجوز ان يتعدى المبلغ الإجمالي للعمليات التي يجريها  طابع عمومي  
صدور الأمر ومع ، 1من الإيرادات العادية للدولة المثبتة في ميزانية السنة المالية السابقة  %20بنك الجزائر  

 %وجعله مفتوحا حسب ما تقتضيه   20المتعلق بالنقد والقرض أزال شرط سقف  11- 03
 .  ظروف وأهداف السياسة النقدية 

وحتى يتسنى قيام هذه السياسة وفق الهدف المنشود توفر سوق مالي متطور من اجل جلب الموارد من 
فإنه من الصعب تصور قيام بنك الجزائر بعمليات السوق المفتوحة للتأثير في  أصحاب الفوائض المالية، 

 المصرفي. حجم الائتمان 
و المتمثلة في شراء بنك الجزائر لسندات  1996ديسمبر  30 في المفتوحة السوقعملية وكان اول استعمال ل
فائدة متوسط قدر بـــــ  دج بمعدل ملايين 4بـ بمبلغ إجمالي يقدر مدتها ستة أشهر عمومية لا تتجاوز 

14.94%  . 
لحدوث انخفاض   وسعيا من بنك الجزائر ومجلس النقد والقرض حماية عملاء البنوك والمؤسسات المالية نظرا

فيفري   05المؤرخ في   02-10 حاد في السيولة لدى المصارف، أصدر مجلس النقد والقرض النظام رقم
ية واعادة خصم السندات الخاصة والتسبيقات والقروض ، المتعلق بعمليات خصم السندات العموم2015

المصارف والمؤسسات المالية من اللجوء إلى إعادة التمويل  للمصارف والمؤسسات المالية، من أجل تمكين

 
 . 78-76، المادتان، 10-90قانون النقد والقرض 1
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الأخير، وذلك قبل وضع كيفيات إعادة التمويل عن طريق عمليات السوق  ، المقرض الجزائرلدى بنك 
النظام الى تحديد القواعد والشروط والإجراءات التي يطبقها بنك الجزائر فيما  ، حيث يهدف هذا المفتوحة

عادة خصم السندات الخاصة والتسبيقات وقروض في الحساب  يخص عمليات خصم السندات العمومية وا 
عادة الخصم للسندات العمومية والخاصة   الجاري لفائدة البنوك والمؤسسات المالية، ويحدد سعر الخصم وا 

  .1يمة من بنك الجزائر ، طبقا لتوجهات مجلس النقد والقرض بتعل
  820.9، لتصل الى  2015مليار دينار نهاية    1832.6ومع التقلص المستمر للسيولة المصرفية حيث بلغت  

 ، وعلى إثر ذلك قام بنك الجزائر: 2016مليار دينار سنة  
  ٪، مع  3,5٪ إلى  4وخفض معدلها من إعادة تنشيط عمليات إعادة خصم السندات الخاصة والعمومية  -

تغيرات على السياسة   طرأت ، حيث 2017 الاستعداد للمباشرة في عمليات السوق المفتوحة في بداية سنة
 .بما يسمى بالتمويل غير تقليدي،  2017، برزت من خلال تعديل قانون النقد والقرض في سنة النقدية

 . 2016٪ في  8  ٪ إلى 12خفض معدل الاحتياطيات الإجبارية من   -
من بنك الجزائر الـذي يعود إليه أيـضـا قـرار  بمبادرةفي الـسوق النقـدية   المفتوحةتجـــري عـــمـــلـــيـــات الـــســـوق 

ــكن عــمـــلــيــات ، كما ان يمتــطـــبــيــقه عــلـى هــذه الــعــمــلـــيــات  يناخـتــيـار مـعـدل ثــابت أو مـتـغـيــر الـذي يـتـع
ـيــات أسـبــوعـيــة عـاديــة( إلى عـمــل( أيام ) 7)سـبـعـة أن تـكـون ذات فـتـرات نـضج من  يمكن  المفتوحةالــســوق 

 2(.عمليات ذات فترات نضج أطول)شـهـرا  (12)إثـنـي عـشـر 
تعد هذه الأداة من بين الأدوات التي يستعملها بنك الجزائر، وذلك وفق الوضعية  الاحتياطي الاجباري:  ثالثا:

جزائر من نجاح سياسته المراد الوصول التي تمر بها الجزائر، فاستخدام هذه الالية تمكن بنك ال الاقتصادية
اليها من خلال التأثير في على البنوك التجارية على اتباع السياسة المنتهة بما يتوافق والسياسة العامة لبنك  

الزام البنوك التجارية بالاحتفاظ جزء من اصوله والودائع  10-90حيث حدد قانون النقد والقرض  الجزائر،
، حيث هذه النسبة  %28لدى بنك الجزائر في حساب مجمد ، ومبدئيا حددت نسبة الاحتياطي الالزامي ب 

ارية لعدم الالتزام بهذه  قابلة للزيادة اذا استدعت الوضعية الاقتصادية لذلك، واي اخلال من طرف البنوك التج
 النسبة يتعرض البنك لعقوبة. 

حيث تعفى من الاحتياطي الإجباري البنوك الموجودة في حالة افلاس او التي هي في حالة تسوية قضائية،  
، ويمكن للجنة المصرفية منح  %0ويمكن ان تساوي  %15ولا يمكن ان يجاوز نسبة الاحتياطي الاجباري 

 .3نظرا للوضعية المالية للبنك  أشهر، 6ين الاحتياطي الالزامي لفترة لا تتجاوز  الترخيص لبنك بعدم تكو 
 

عادة خصم السند2015فيفري  19المؤرخ في  01-15بنك الجزائر، نظام رقم  1 ات الخاصة والتسبيقات ، المتعلق بعمليات خصم السندات العمومية وا 
 .20والقروض للبنوك والمؤسسات المالية، المادتان: الأولى و

، والمتعلق بعمليات السياسة النقدية وادواتها 2009مايو سنة  26الموافق  143في اول جمادي الثانية عام  خالمؤر  02-09بنك الجزائر، النظام رقم 2
 .13واجراءاتها، المادة 

، يحدد شرط تكوين الحد الأدنى للاحتياطي الالزامي، 2004مارس سنة  4الموافق  1425محرم عام  12مؤرخ في  02-04قم بنك الجزائر، نظام ر  3
 . 38، الجريدة الرسمية الجزائرية، العدد 17-05المادتان 
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   2000 -1990تطور معدل الاحتياطي الاجباري خلال الفترة  -1
، مما اجبر  حيث عرفت نسب الاحتياطي الاجباري تغيرات رافقت ما عرفه الاقتصاد الجزائري من تغيرات 

بنك الجزائر البنوك التناغم مع هذه الوضعية من اجل نجاح السياسة النقدية، والرفع من فعالية العمل من 
 استخدام نسبة الاحتياطي الاجباري في مواجهة التغيرات الاقتصادية وخاصة في مواجهة ظاهرة التضخم.  

 ( %) 2000 -1990ترة خلال الف الاحتياطي الاجباريتطور معدل (: 12-2)الشكل رقم 

 
 اعتمادا على: بنك الجزائر والديوان الوطني للإحصاء. الطالب: من اعداد المصدر

 
  2000 -1994من خلال الشكل أعلاه نلاحظ ان هناك زيادة في معدل الاحتياطي القانوني خلال الفترة 

ما تعرفه الساحة جة وفق مالمبر وهذا راجع للسياسة المتبعة من طرف بنك الجزائر في تحقيق الخطط 
النقدية من رفع   ت الاقتصادية للجزائر، حيث عرفت معدلات التضخم مستويات مرتفعة مما اجبر السلطا

الاجباري هادفة من وراء ذلك تخفيض قدرة البنوك في منح القروض لمواجهة ظاهرة التضخم،    يمعدل الاحتياط
، مما سمح لمعدل الاحتياطي   %0.23ليصل الى  2000حيث عرف معدل التضخم ادنى مستوياته سنة 

   ، 2000- 1998خلال السنوات  6.25بعدما كان  % 3ليصل الى  2001الاجباري بالانخفاض في سنة 
لنسبة الاحتياطي الاجباري ما دل على أهميته البالغة ضمن أدوات الساسة الارتفاع المتزايد  كذلكوالملاحظ 

 .السيولة لدى البنوكالنقدية في امتصاص 
   2019 -2001تطور معدل الاحتياطي الاجباري خلال الفترة  -2

عرف الاقتصاد الجزائري انتعاش في السيولة جراء ارتفاع أسعار البترول، مما ساهم    2001ومع بداية سنة 
لجزائر من  فائض السيولة وزيادة قدرة البنوك في منح القروض الموجه للاقتصاد، مما سمح بتدخل بنك افي 
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  %3اجل التحكم في توجيه السيولة في الاقتصاد، مما مكن من زيادة في نسبة الاحتياطي الاجباري من 
 .  2007الى   2004، ليعرف زيادة وبنسب ثابتة خلال السنوات 2003سنة  4.25الى   2001سنة 

  2007في   %74.48حيث ارتفعت السيولة المصرفية بنسبة  ظهور فائض السيولة   2001ومع بداية سنة 
مليار دينار نهاية ديسمبر   2001.18حيث بلغ قائم السيولة المصرفية  ،2006في سنة   %56.68مقابل  
، حيث جراء هذا الوضع الحسن الزم  2006 مليار سنة 1146.9و   2005مليار سنة  732، مقابل  2007

بنك الجزائر التدخل من اجل الحد من اثار التضخم من خلال امتصاص فائض السيولة، من خلال تبني  
  .2أشهر  3و 1 ( أيام07)  أداة استرجاع السيولة لمدة سبعةسياسة أخرى وهي 

و اللذين خصصا لهما اعتمادات مالية وبرنامج دعم النم كما عرفت هذه الفترة برامج الإنعاش الاقتصادي 
ضخمة لتدارك الوضع الاقتصادي في السنوات السابقة خاصة في مرحلة التسعينات، وجراء التحسن المستمر  
في الوضعية المالية استمر بنك الجزائر في التدخل من زيادة نسبة الاحتياطي الاجباري ما دل على سعييه  

  2007وفي ظل زيادة معدل التضخم في ية في ظل الوفرة المالية، الى المحافظة على الوضعية الاقتصاد 
  تدخل بنك الجزائر بأدواته غير المباشرة ومنها نسبة الاحتياطي الاجباري لامتصاص فائض السيولة.

بفعل الأزمة البترولية   السيولة البنكيةأقدم على خلفية تقلصات جذرية في    2016بنك الجزائر خلال ماي    وكان
شهر اوت  وخلال ،% 8إلى  % 12 للبنوك من الاحتياطات الاجباريةالعالمية بتخفيض نسبة  والمالية
قد سمح للبنوك من  إن هذا الاجراء كان  ،3 % 4إلى  % 8تم تخفيض هذه النسبة من جديد من  2017

  347و  2016مليار دج من السيولة البنكية سنة  360فقد تم ضخ  وبالفعلضخ سيولة أكبر في السوق. 
والهيئات  إن الاحتياطات الاجبارية تعد الأصول المالية التي يجب على البنوك  ،  2017سنة    دج اخرىمليار  
تجسّدت عمليات السياسة النقدية هذه  و ، الجزائرالاحتفاظ بها في حساباتها الجارية على مستوى بنك  المالية

دينار في نهاية   مليار 84,4من  ، منتقلة% 168للمصارف ب  من خلال ارتفاع حصة الاحتياطيات الحرة
 4. 2016 ةدينار في نهاي مليار 226,3إلى  2015
الجزائر عن   توقف بنك، 2017ارتفاع السيولة المصرفية المسجل بداية من الثلاثي الأول من سنة أمام 

امتصاص السيولة الناجمة عن   عمليات الضخ ووضع قيد التنفيذ الأدوات المناسبة للسياسة النقدية، لإعادة
 %8  في جانفي ومن   %8إلى    %4الإجبارية نحو الارتفاع من   نسبة الاحتياطيات   ومراجعة التمويل النقدي،  

النقدية هذه بالحفاظ على ديناميكية المعاملات على مستوى  ادارة السياسة  سمحت ، في جوان % 10 إلى
 ما بين المصارف، وبذلك الحفاظ على ديمومة إرساء معدلات الفائدة لهذه السوق على معدل السوق النقدية

 
11 BANK OF ALGERIA, INSTRUCTION N°02-2002 DU 11 AVRIL 2002 PORTANT INTRODUCTION DE 

LA REPRISE DE LIQUIDITE SUR LE MARCHE MONETAIRE. 
 . 2008جويلية  13تطورات الوضعية المالية والنقدية في الجزائر، تدخل محافظ بنك الجزائر محمد لكصاسي امام مجلس الامة،  2

 2004ماي  13المؤرخة في  0042-02المعدلة والمتممة للتعليمة رقم  2017جويلية  31في  ةالمؤرخ 2017-04رقم  التعليمةبنك الجزائر،  3
 المتعلقة بنظام الاحتياطات الاجبارية.

   .    2017 سبتمبر، التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، 2016بنك الجزائر، التقرير السنوي  4
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تجسّدت .  النقدية  الفائدة التوجيهي بغية جعل معدل الفائدة للعمليات لسبعة أيام، الأداة الرئيسية لإدارة السياسة
مليار   996انتقلت من  ملحوظ للاحتياطيات الحرة للمصارف، التي تراجععمليات السياسة النقدية هذه في 

 . 2018 مليار دينار في نهاية ديسمبر 204إلى   2017دينار في نهاية  
 ،  % 8إلى   % 4من برفع نسبة الاحتياطات الاجبارية  2018بنك الجزائر قد قام خلال جانفي   وكان
بصفة نسبية بعد   عرفت استقرارافإن السيولة المالية  2016و 2015الانخفاضات المسجلة سنتي  وبعد 

عرفت ارتفاعا كبيرا بعد  وقد  ،2017من مارس  السيولة ابتداءالانطلاق في عمليات "السوق المفتوح" لضخ 
 غير تقليدي. تفعيل التمويل بعد  2017ذلك ابتداء من نوفمبر 

مقارنة مع ما   وذلك % 68.2مليار دج أي بنمو وصل إلى تحقيق نسبة  1.380,6ة السيولة البنكي وبلغت 
أية دفعات تؤدي   ولتفاديلتراكم السيولة البنكية    دج، وتحسبامليار    821حيث قدر ب    2016بلغه نهاية سنة  

 . %  8إلى  %  4برفع الاحتياطات الاجبارية من   2018قام سنة  بنك الجزائرإلى التضخمي فإن 
التعليمية    ، وبمقتضى2018  وجواندج ما بين جانفي    مليار  1.500جل استقرار السيولة البنكية حول  وقد س

من ودائع الزبائن    %1  12الاحتفاظ ب    2019فيفري    15من    البنوك ابتداءالجديدة لبنك الجزائر فيجب على  
تحقيق القدرة   وبالتاليبنوك ما سيؤدي إلى تراجع الاحتياطات الحرة لل وهذا ،بدون استعمالها % 8بدلا من 

 على احتواء السيولة البنكية. 
،  % 12إلى  % 8أعلن بنك الجزائر على رفع نسبة الاحتياطي الاجباري للبنوك من  2019وفي فيفري 

  2004الصادرة في  التعليمة وتتممتعدل   والتي 2019فيفري  14مؤرخة في   2019- 01رقم  التعليمة وتفيد 
نسبة الاحتياطات بالمقارنة مع قاعدة الاحتياطات   % 12ب المتعلقة بنظام الاحتياطات الاجبارية تحدد 

  2019-02رقم  ليجدد بنك الجزائر تدخله من خلال التعليمة  ،  2019فيفري    15من    للبنوك ابتداءالاجمالية  
المتعلقة بنظام الاحتياطات   2004الصادرة في  التعليمةوتتمم تعدل  والتي 2019 ديسمبر 05مؤرخة في 
 .%10الى  %12، بخفض معدل الاحتياطات الاجبارية من الاجبارية

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 2004ماي  13المؤرخة في  2004-02المعدلة والمتممة للتعليمة رقم  2019فيفري  14المؤرخة في  2019 -01بنك الجزائر، التعليمة رقم  1

 المتعلقة بنظام الاحتياطات الاجبارية.
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 في الجزائر 2019-1990الفترة  خلالالصرف  اسعار: تطور الثانيالمبحث 
  

عرف سعر الصرف تطور عبر مراحل الوضعيات الاقتصادية التي سايرها النظام الاقتصادي الجزائري من  
جهة والعالمي من جهة أخرى، كما عرف نظام الصرف هو الاخر تطورات تتناسب مع التطور الاقتصادي،  

أي كان تحديد ، اديالاداري والبعد عن مؤشرات الواقع الاقتص بالتسييرالاحيان حيث تميز في الكثير من 
وهذا قيمة الدينار الجزائري مقابل مختلف العملات الأجنبية بصفة إدارية بعيدا عن قانون العرض والطلب، 

التغير في سعر الصرف تابعه تطور او تغير في أنظمة الصرف التي تبنتها الجزائر جراء التطورات الحاصلة  
  ت ومن بين الإصلاحا الاقتصادية الدولية من جهة أخرى،    والوضعية  جهة،في الوضعية الاقتصادية للبلاد من  

حيث سمح هذا المكرس لنظام اقتصاد السوق ، 1990صدور قانون النقد والقرض التي شهدتها الجزائر، 
   .القانون ان يخول لمجلس النقد والقرض كسلطة نقدية صلاحيات مراقبة الصرف وتنظيم سوق الصرف

 2019- 1964خلال الفترة تطور أنظمة صرف الدينار الجزائري  المطلب الأول:
تطبيق عدة أنظمة صرف منذ الاستقلال الى غاية يومنا هذا، كل نظام صرف يخص مرحلة  عرفت الجزائر 

لها انعكاسات على قيمة الدينار   ةمعينة من مراحل التنمية الاقتصادية للجزائر، حيث هذه الأنظمة المنتهج
على الوضعية الاقتصادية، كما وافقت كل مرحلة مراقبة من طرف السلطة النقدية بما يتوافق   الجزائري ومنها

والاهداف المسطرة، وكل مرحلة لها خصائصها ومبرراتها لانتهاج هذه الأنظمة، بداية من التثبيت بعملة  
والشروع  1986، كما انتهجت الجزائر عدة إصلاحات على خلفية ازمة الى نظام الصرف الموجهواحدة 

لتهيئة المناخ الاقتصادي نحو التوجه لاقتصاد السوق وافق ما تنص عليه الاتفاقيات المبرمة مع صندوق  
النقد الدولي، مما أدى الى انخفاضات متواصلة ومستمرة لقيمة الدينار تماشيا والظروف الاقتصادية للجزائر،  

رف الدينار وفق قانون العرض صحيث يتم تحديد سعر تم انشاء سوق ما بين المصارف  1995وفي سنة 
 والطلب. 

 ( 1964-1973) الفرنك الفرنسي  -نظام الصرف الثابت لعملة واحدةأولا: 
بقيت الجزائر بقيت تابعة لمنطقة الفرنك الفرنسي، مع بقاء رؤوس الأموال تتنقل بحرية من    بعد الاستقلال

مؤكدة بدأت تلك رؤوس الاموال بالهروب ومغادرة الجزائر مما شكل  ئر، ولكن نتيجة للظروف غير  والى الجزا
ومن اجل حماية الاقتصاد   تهديدا للاحتياطات من العملة، مما اثر على الميزان التجاري وميزان المدفوعات،  

تم   04/1964/ 10سعت الجزائر الى خلق عملة وطنية ذات خلفية تعبر عن واقع الاقتصاد الوطني، في 
وفي  ،1971الى غاية    حيث كان نظام النقد الدولي يعمل وفق اتفاقيات بروتن وودز    الوطنية،اصدار العملة  

حيث ، زن معين من الذهب عملتها الى و  تكافؤعلى  الاعضاء يلزم الدول الدوليالمقابل كان صندوق النقد 
، وهو نفس قيمة التكافؤ مع الفرنك  غرام من الذهب  0.18حددت الجزائر سعر صرف الدينار بما يعادل 
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ماي    19حيث كانت الجزائر ضمن منطقة الفرنك الفرنسي بموجب المبادئ التي تضمنها تصريح  ،  1الفرنسي 
الدول المستعمرة، وخلال الأشهر الأولى من الاستقلال ونظرا المتعلق بالتعاون الاقتصادي والمالي مع    1962

للاقتصاد، هذا ما سجل هروب رؤوس أموال كبيرة عبر البنوك ما  الفراغ  ةلهشاشة الاقتصاد الجزائري وفتر 
بإنشاء ما يسمى '' الرقابة على الصرف'' على جميع العمليات مع   1963استدعى من السلطات النقدية سنة  

في حدود  ،1969سنة الى غاية وكان سعر صرف الدينار الجزائري ثابتا اتجاه الفرنك الفرنسي  ، 2العالم
، حيث شهد للفرنك الفرنسي تخفيض في قيمته بعد موافقة صندوق  3  %1± يتقلب فيها سعر صرف الدينار 

فرنك لكل   4.9370الدولي على ذلك مع التقيد بشرط تكافؤ العملة الفرنسية، فانتقل الفرنك الفرنسي من    النقد 
لم   ( 1967-1969، ونظرا لتنفيذ المخطط الثلاثي )1969فرنك لكل دولار وهذا سنة  5.5544دولار الى 

حيث  ،استقرار سعر الصرفيتبع الدينار الجزائري بالتخفيض في الفرنك الفرنسي، حيث هذه الرامج تتطلب 
 ،1973وديسمبر  1969بين اوت  فرنك فرنسي 1.25دينار جزائري مقابل   1كان  

والتخلي عن أسعار الصرف الثابتة، والعمل على تعميم أسعار الصرف    1971ومع انهيار بروتن وودز سنة  
  خلال الثاني طط الرباعي المعومة، تم اتخاذ قرار تغيير نظام تسعير الدينار الجزائري عشية انطلاق المخ

  :4تحقيق (، وقد سعى هذا النظام الجديد للتسعير الى 1977- 1974)
تعويض  توفير دعم مقنع للمؤسسات الجزائرية من خلال قيمة الدينار الذي تفوق قيمته الحقيقة، من اجل   ➢

 وتشجيع هذه المؤسسات على الاستيراد.تكاليف السلع والخدمات المستوردة، 
في ظل تقييم الدينار أكثر من قيمته الحقيقة، يمكن للمؤسسات الوطنية التنبؤ لفترات طويلة من دون   ➢

 عرض لمخاطر لسعر الصرف، من خلال استقرار القيمة الخارجية للدينار الجزائري. الت
 .وذلك لاعتبارات تخدم التنمية والمخططات التنموية ادارياوخلال هذه المرحلة كان سعر الصرف مسير  

  1973 -1964خلال الفترة  سعر صرف الدينار مقابل الدولار(: تطور 2-13الشكل رقم )

 
 . 155محمود حميدات، مرجع سابق، ص  1

، جامعة حاج لخضر، باتنة، الجزائر، اطروحة دكتوراه في العلوم التحديات النقدية الدولية ونظام الصرف الملائم للجزائرآيت يحي سمير،  2
 . 149، ص 2014الاقتصادية، 

أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية،  الجزائر، ، جامعة الاختيار الأمثل لنظام الصرف ودوره في تحقيق النمو الاقتصاديبربري محمد أمين،  3
 . 202، ص 2010

 . 156محمود حميدات، مرجع سابق، ص  4
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 اعتمادا على بيانات البند الدولي. الطالب: من اعداد المصدر

 
  1964من خلال الشكل أعلاه، نلاحظ فترة الثبات التي عرفها سعر صرف الدينار مقابل الدولار من سنة 

والتي تعبر عن انهيار نظام بروتن وودز، ونهاية التعامل بالذهب،    1971من سنة    وابتداء،  1970الى غاية  
ر تحسنا مقابل الدولار، وهذا التحسن يمثل تقيم قيمة الدينار اعلى من القيمة الحقيقة للدينار  عرف الدينا

وفي هذه  ، منها تخفيف عبء تكاليف الاستيراد من طرف المؤسسات الوطنية الناشئةلاعتبارات اقتصادية 
الدينار قابلا للتحويل  من خلال قوانين صارمة، حيث لم يكن  الى مراقبة نظام الصرف لجأت الجزائر الفترة

واللجوء الى نظام تثبيت أسعار الصرف   ،1ولم يكن سوق صرف داخلي يحدد سعر صرف الدينار الجزائري 
، والملاحظ كذلك ان في هذه الفترة لا يزال الدينار مرتبط بالفرنك لضعف الاقتصاد وهروب رؤوس الأموال

لم يجاريه   يالفرنسي تخفيض في قيمته الا ان الدينار الجزائر عرف الفرنك  1969الفرنسي، حيث في سنة 
  .في الانخفاض 

 ( 1986- 1974)  بالنسبة لسلة من العملات نظام الصرف الثابت ثانيا:
تعليق قابلية تحويل الدولار الأمريكي   1971/ 08/ 15بتاريخ  ريتشارد نيكسون الرئيس الامريكي أدى اعلان

وما  وتحرر ربط الدولار بسعر الذهب لأول مرةز، د نهاية العمل بنظام بروتن وو  عن الى ذهب معلنا بذلك
عرف الدولار عملية التخفيض، ومن بين الأسباب  1971ية من ديسمبر اوبد  نتج عنها عملية تعويم للعملة،

هذا النظام يتمثل في ارتباطه بالولايات المتحدة والعمل على خدمة عملة الدولار كعملة ارتكازية   البارزة لفشل
حيث شهد العالم حالة من عدم الاستقرار بعد انهيار نظام بروتن وودز، مع سماح صندوق النقد  ،  2في العالم
عملة واحدة وتخفيف مواجهة  ونظرا لخطلا الارتباط ب حرية اختيار الصرف المناسب لهم، لأعضائه الدولي 

 
 .244، ص 4تصاديات شمال افريقيا، العدد ، مجلة اقالدينار الجزائري بين نظرية اسلوب المرونات واعادة التعويممحمد راتول،  1

 .200، ص 2014، الجزء الاول، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، مبادئ الاقتصاد النقدي والمصرفيعبد القادر خليل،  2

4,94 4,94 4,94 4,94 4,94 4,94 4,94 4,91

4,48

3,96

1964 1965 1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973

سعر صرف الدينار الجزائري مقابل الدولار
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  14تبنت الجزائر اختيار تثبيت عملتها على أساس سلة من  1974وبداية من جانفي  الصدمات النقدية،
الدولار الامريكي، ، الدولار الكندي، الفرنك الفرنسي، الفرنك البلجيكي، الفرنك السويسري، الليرة  )عملة 

الكورون النرويجي، الكورون السويدي،  ، يالدنماركيني، الكورون الايطالية، المارك الالماني، الجنيه الاسترل
 هذه السلة  تم اخيارومنها الخروج من منطقة الفرنك، و ،  (بيزيتا الاسبانية، الفلورين الهولندي، الشلينغ النمساوي

مع الجزائر واهم التسويات المتعلقة بعملية الدفع، وكل عملة تم  )الاستيراد(على اساس الشركاء التجاريين
اعطاءها وزن )ترجيح( وفق طبيعة حركية التجارة البينية، ويقوم البنك المركزي بمراقبة دورية بغية المحافظة  

هذا يعني انخفاض  على استقرار سعر صرف الدينار الجزائري، حيث كل ارتفاع في قيمة عملة ضمن السلة 
ي العملات، مما استدعى اختيار تلك السلة من بين العملات الاقل تذبذب حتى لا يؤثر على قيمة الدينار  باق

الجزائري، ويعد الدولار الامريكي عملة وسيطة )محورية( بين الدينار الجزائري وباقي العملات المكونة للسلة، 
خاصة انه يمثل حصة كبيرة   (%40 )ترجيح في حدود  كما منح له وزن كبير نسبيا من بين عملات السلة

حيث تميزت هذه المرحلة    في حصيلة عائدات المحروقات، في المقابل يتميز بنسبة اقل في مدفوعات الجزائر،
باستقرار سعر الصرف نتيجة الرقابة الصارمة من اجل الحد من زيادة الطلب على العملة الاجنبية مقابل  

ول الى المساواة بين الطلب )طلب المحليين على العملة الاجنبية(  الدينار الجزائري، وهذا كله بغية الوص
والعرض )الذي يمثل عائدات تصدير البترول(، اضافة الى القيود المفروضة على التجارة الخارجية حيث ان  
عملية التصدير والاستيراد من اختصاص الدولة لوحدها، مع منع ابرام أي اتفاقية او عقد مع هيئة اجنبية الا  
من قبل الدولة او من قبل احدى هيئات الدولة ، مع منح بعض التراخيص للاستيراد وتكون تحت شروط  
تطبق على المستورد، وبالتالي عملية اقصاء واضحة لكل الوسطاء التجاريين الخواص، أي يمنع قطعا تدخل 

اوض، وكل مخالف لهذا أي وسيط والاستعانة باي وسط بصورة مباشرة او غير مباشرة عند التحضير او التف 
 .1يتعرض لعقوبات صارمة

 .(1974-1986الفترة )خلال تطور سعر الصرف غير الرسمي وسعر الصرف الرسمي (: 5 -2الجدول رقم )
 الوحدة: الدينار مقابل الفرنك الفرنسي                                                                                              

 1986 1985 1980 1977 1974 وات ـــالسن       
 0.71 0.61 0.62 1.3 1.1 سعر الصرف الرسمي  

 4.0 3.0 2.0 1.5 1.4 سعر الصرف غير الرسمي 
 ، عرض ومقارنة تجارب: المكسيك تونس والسنغال، إشكالية الاقتصاد غير الرسمي في الجزائر: قارة ملاك، المصدر        

 . 143أطروحة دكتوراه، في العلوم الاقتصادية، جامعة قسنطينة، الجزائر، ص 
 

الفرنسي مقارنة بالسوق الموازي الذي  من خلال الجدول أعلاه نلاحظ الثبات النسبي للدينار مقابل الفرنك 
، من جهة  يشهد ارتفاع متناغما خلال هذه الفترة والتي تعود للرقابة التي تفرضها الدولة على عمليات الصرف

أخرى تعد قيمة الدينار لا تعبر عن الواقع الفعلي وكان مسير إداريا وفق توجهات الدولة، وتسيير الدينار بهذه 
 

 . 171يتعلق باحتكار الدولة للتجارة الخارجية، ص  1978فبراير  11مؤرخ غي  02-78قانون رقم  1
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كلفة إدارية وليست اقتصادية للعملة الصعبة، أي ان سعر العملة الصعبة بالدينار لا  الكيفية الى تحديد ت
بالواقع، وهذا ما نتج عنه سعر صرف تحدده السلطات النقدية إداريا من جهة، وسعر يتحدد    تربطه أي علاقة

  .1في السوق الموازي من جهة أخرى 
ذ الوحيد للحصول على العملة الصعبة، والتي كانت  والتي تعد المنفظهرت السوق الموازية منذ السبعينات 

تحتكرها الدولة بقوة القانون، وانعدام سوق صرف في هذه المرحلة صعب طالبي العملة الحصول على 
الحاجيات،   ةحاجياتهم من الدولة، كما يمكن الحصول عليها من طرف البنوك لكن بمبالغ زهيدة لا تكفي لتلبي

 للجوء للسوق الموازي من اجل إتمام تسوية عملية الاستيراد.هذا ما يجبر المتعاملين ا
ويقوم البنك المركزي الجزائري بحساب سعر صرف الدينار الجزائري بالنسبة الى العملات المسعرة من قبل 

 : 2البنك المركزي الجزائري حسب الطريقة التالية 
 / حساب التغيرات النسبية للعملات المكونة لسلة الدينار الجزائري بالنسبة للدولار الأمريكي:  1

 الأمريكي من خلال: حيث يحسب كل تغير نسبي لكل عملة بالنسبة للدولار 
($/𝑗𝑖𝑜) −($/𝑗𝑖𝑛) 

$/𝑗𝑖𝑛
 (𝑗𝑖𝑛/$)− (𝑗𝑖𝑜/$)او       

$/𝑗𝑖𝑜
   

لحساب التغير النسبي وترمز   كمقام $/  jinاو  /$ jioعلى ان تأخذ القيمة الأكبر من بين قيم المتغيرين  
  لها:

 دولار أمريكي. عملة ال: $
سلة الدينار الجزائري؛  ونكل عملة من العملات الصعبة الثلاثة عشر التي تك  :ji 

jio / $: ( 1974سعر$ بالنسبة لكل عملة من العملات الصعبة الأخرى المكونة للسلة في سنة الأساس)؛   
jin $/ :  سعر $ بالنسبة لكل عملة من العملات الأخرى التي تتكون منها سلة الدينار الجزائري السائد يوم

 التسعير؛ 
 ؛(1974): سنة الأساس (0) 
n  :  .يوم التسعير 
للدولار    التي تتكون منها سلة الدينار الجزائري بالنسبة  المرجح بالتغيرات النسبية للعملاتحساب المتوسط  /  2

كل عملة في  حيث يمثل هذا المعامل وزن ai بالمعامل مرجحة $ /Ji أي مجموع التغيرات النسبيةالأمريكي، 
 . السلة
 ؛ ويتم هذا الحساب يومياسعر الصرف اليومي للدولار الأمريكي بالنسبة للدينار الجزائري حساب/ 3

 وفق الطريقة التالية: 
❖ n = ($ /DA)0($/DA) : (1  مجموع التغيرات النسبية +Ji/$  مرجحة بالمعاملai)  ؛ 
❖ n ($ /DA) ؛ الجزائري بالدينار الأمريكي للدولار اليومي الصرف سعر 

 
 . 2017جع سابق، ص بلعزوز بن علي، مر  1

 . 157محمود حميدات، مرجع سابق، ص  2
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❖ 0($/DA) ؛( 1974)  الأساس سنةفي  الجزائري للدينار بالنسبة الأمريكي الدولار صرف سعر 
 من  المسعرة الأخرى للعملات  بالنسبة الجزائري الدينار صرف أسعار حساب  العملية هذه بعد  يتم /4

  علىالمارك الالماني  وبأخذ  ،المتقاطعة الصرف أسعار بطريقة الأسعار هذه وتحسب  المركزي، البنك طرف
 المثال:  سبيل

DM/ DA   =($/𝐷𝐴)  

$/𝐷𝑀
وبهذه الطريقة يتم الحصول على قيم الدينار الجزائري بالنسبة لجميع العملات المكونة  

  لسلة.لهذه ا
 1994- 1986 خلال الفترةالدينار الجزائري  نظام الصرف ثالثا:

المورد الرئيسي من  يعد ، والذي رولتهيار أسعار البن متمثلة في ا صدمة خارجية  1986عرفت الجزائر سنة 
، وبالتالي دخول الاقتصاد الوطني في ازمة حادة، ما نتج عنها عجوزات في  االعملة الصعبة لتمويل ميزانيته

وخلال هذه الفترة عرفت صدور عدة تشريعات  ما يعرف بالعجز التوأم،  ميزانية الدولة وميزان المدفوعات 
حيث دخل الاقتصاد الجزائري في حالة من الركود وقوانين ومراسيم كردة فعل عن تلك الأوضاع غير مريحة،  

شهدت الجزائر مظاهرات أكتوبر   1988وضعف حصيلة الصادرات جراء هذه الصدمة النفطية، وفي سنة 
ة جديدة والتخلي عن النظام الاشتراكي، كما عرف سعر الصرف اثرت على الاقتصاد الوطني، ممهدة لعهد 

تعديل طفيف في صيغة حساب معدل صرف الدينار الجزائري حيث اصبح يأخذ بعين الاعتبار التغير النسبي  
الذي يطرا لكل عملة المتواجدة ضمن سلة العملات، وهذه الإجراءات تهدف الى تمهيد العمل وفق نظام  

ر الصرف ومنها التوجه نحو اقتصاد السوق الذي يستوجب تعديل العمل وفق هذا النموذج التسيير الحركي لسع
 المتبع لسعر الصرف والعمل وفق قانون العرض والطلب.

بدا  المتعلق بنظام البنوك والقرض والذي من خلاله 12- 86ومن بين الإصلاحات تم صدور القانون رقم 
تطبيق    ارة الخارجية مع منح البنك المركزي صلاحياته فيما يخص الرفع التدريجي للرقابة على الصرف والتج

السياسة النقدية والتقليل من تدخل الخزينة في السياسة النقدية خاصة منح القروض للخزينة تبعا للمخطط  
حيث يقوم البنك المركزي بتطبيق التشريع والتنظيم المتعلقين بالصرف والتجارة الخارجية،   الوطني للقرض،

  1990و    1987بين سنتي    %103رف الدينار الجزائري تخفيض جراء ضغط المنظمات الدولية بلغت  كما ع
جراء النقائص    06- 88ليعرف بعد ذلك التخفيضات المتتالية للوصول الى السعر التوازني، وتم اصدار القانون  

كزي، وخلال سنتي  صلاحيات إضافية للبنك المر   06- 88، حيث منح القانون    12-86التي تضمنها القانون  
جراء الوضع الاقتصادي   %31قام البنك المركزي بتخفيض الدينار الجزائري بنسبة  1988و  1986

من اجل احتواء الخسائر الناجمة عن عملية   %200المتدهور، كما سجل الدينار مرة أخرى انخفاض ب 
ادة الاعتبار لوظيفة تخصيص  حيث كان الهدف الأساسي للإصلاح النقدي والمالي إع، 1التجارة الخارجية 

الموارد على الصعيد الداخلي والخارجي، ولن يتحقق هذا الهدف الا من خلال إعطاء للدينار الجزائري لقيمته  
 

1 TALIN KORANCHELIANE, The Equilibrium Real Exchangre Rate in a commodity Exporting Country : 

Algeria' s Experince, IMF, Working paper, July 2005, p 5.  
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الحقيقية سواء الداخلية او الخارجية، وفي منتصف التسعينات أعلنت السلطات رغبتها في التوصل الى تحويل  
،   1كأقصى تقدير لبلوغ العمل بها  1994بعد ثلاث سنوات او بداية سنة الدينار بالنسبة للمعاملات الجارية 

      وتمثلت الإصلاحات التي شملت سعر الصرف الدينار:  
: تستعمل السلطة النقدية مصطلح الانزلاق كبديل لكلمة تخفيض  الانزلاق التدريجي للدينار الجزائري -1

للدينار، التي لها انعكاسات سلبية لمستمعها، حيث يعتبر الانزلاق انعكاس للأوضاع الاقتصادية للجزائر،  
وتبني عملية الانزلاق ما هي الا خيار وليس إرادة ضمن توجهات السلطة النقدية، وهذا بغية الحفاظ على  

ادراتها من العملة الصعبة وخاصة صادرات المحروقات، وكذلك السعي للوصول الى قيمة الدينار حصيلة ص
للدينار وبصفة منتظمة  التوازنية بين العرض والطلب  من العملة الصعبة، وفحوى هذا التخفيض التدريجي 

ك المركزي التي  ومراقبة من طرق السلطة النقدية وهذا راجع لضعف ومحدودية احتياطات الصرف لدى البن
  1987وتم العمل بأسلوب الانزلاق نهاية سنة مهمة لمواجهة الطلب وبالتالي المحافظة على قيمة الدينار، 

  17.7الى  1987/ للدولار نهاية  دينار 4.9، حيث انتقل سعر صرف الدينار من 1991الى بداية سنة 
  12المؤرخ في  01- 88صدور القانون رقم تم  1988، وفي سنة 1991دينار / للدولار في نهاية مارس 

المتضمن القانون التوجيهي للمؤسسات العمومية الاقتصادية، حيث تخضع المؤسسات  1988جانفي 
الاقتصادية العمومية لقواعد القانون التجاري، مع تمتعها بأهلية قانونية كاملة، فتشترط وتلتزم وتتعاقد بكيفية  

 .2هذا الغرض بمقتضى قانونها الأساسي مستقلة بواسطة أجهزتها المؤهلة ل
 

 التدريجي الانزلاق فترة خلال الدولارالدينار مقابل  صرف سعر ( تطور2-6رقم )الجدول 
 

 الملاحظات سعر صرف الدينار مقابل الدولار قتاريخ عملية الانزلا
 بداية عملية الانزلاق 4.936 1987نهاية 
 / 8.032  1989نهاية 
تسريع عملية الانزلاق بشكل ملحوظ تماشيا مع  11.785 1990نوفمبر 

 وتيرة انطلاق الإصلاحات
 / 12.119  1990نهاية 
استمرار عملية الانزلاق بهدف الوصول الى   13.581  1991جانفي 

المستوى الذي يسمح باستقرار معدل صرف  
 مع إمكانية تحرير التجارة الخارجية  الصرف الدينار 

 تعديل معدل صرف الدينار   15.889  1991نهاية جانفي 
 / 16.5946 1991نهاية فيفري 

 / 17.7653 1991نهاية مارس 

 
  . 296لحلو موسى بوخاري، مرجع سابق، ص  1

 منه. 07والمادة  03المتضمن القانون التوجيهي للمؤسسات الاقتصادية العمومية، المادة  1988جانفي  12المؤرخ في  01-88القانون رقم  2
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  أشهرسعر صرف الدينار لمدة ستة  راستقرا 22.5 1994-1991مارس 
شروط   وفق %22، ليتم تخفيضه بمقدار الموالية

   (FMI)الدولي الصندوق النقد 
 . 161اعتمادا على: محمود حميدات، مرجع سابق، ص  الطالبمن اعداد : المصدر

 

مرفقة بإصلاحات اقتصادية   1990من خلال الجدول أعلاه، نلاحظ تسارع عملية الانزلاق بداية من سنة 
، كذلك الضغوطات المفروضة من طرف الهيئات الدولية، قصد الوصول الى استقرار سعر صرف الدينار

ل الى تحرير التجارة  و الوصتخفيض من القيمة الدينار بهذه الطريقة  التي سرعت من عمليات الانزلاق، و 
بما يساهم بتطوير التجارة الخارجية وفتح حركة تنقل رؤوس  الخارجية وبالتالي استقرار سعر الصرف للدينار

ر  ، وكذا تقليص الفارق بين سعالأموال من والى الجزائر، وبتالي التمهيد بالعمل وفق قواعد اقتصاد السوق
في صرف   الصرف الرسمي وسعر الصرف المتداول في السوق الموازي وبالتالي توجيه التعامل مع البنوك

   العملة.
في نهاية   والقرض مجلس النقد  طرفبعد استقرار سعر الصرف لمدة ستة أشهر متوالية، تم اتخاذ قرار من 

دينار   22.9ليصل إلى  وهذايكي الدولار الأمر  مقابل %22يقضي بتخفيض الدينار بنسبة    1991سبتمبر 
 والذي 1991جوان   3الثاني المبرم مع صندوق النقد الدولي في  بموجب الاتفاق وذلكلكل دولار واحد، 

 :1يهدف إلى تحقيق مايلي 
 محاولة تقريب سعر الصرف الرسمي من سعر الصرف الموازي؛ ❖

 العمل على جعل الدينار قابلا للتحويل؛  ❖

 ؛والطلب أسعارها تتحدد حسب قوى العرض  وتركرفع الدعم على المنتجات المحلية  ❖

 
وفي التسعينات ونظرا لحاجة الاحتياطات من العملة الصعبة تم وضع شروط من طرف السلطات النقدية  

ة الداخلية ومنها الاستفادة من العملة الصعبة، لتنقل رؤوس الأموال الى الجزائر لتمويل النشاطات الاقتصادي
، حيث يمكن لمجلس النقد والقرض 2كما يتطلب تحويل العملة من الجزائر نحو الخارج تأشيرة بنك الجزائر 
 حرية اتخاذ القرار في قبول او رفض لاستثمار الأجنبي الوافد للجزائر.

مكانية تحويل ا نظام رقم   1990في سنة  صدورلدينار الجزائري، تم وتمهيدا للعمل بقواعد اقتصاد السوق وا 
الجزائري، وذلك من خلال عملية الادخال لأجل، على  نار ي الذي بمقتضاه يمكن تحويل جزئي للد  05 -90

شكل توظيفات في شكل سندات، حيث ربط عملية التحويل بالادخار كان هدفه تشجيع عمليات الادخار  

 
جامعة يحيى فارس المدية، ، ة الجزائرأثر انحراف سعر الصرف الحقيقي عن مستواه التوازني على الاداء الاقتصادي الكلي، حال، وردة موساوي 1

  . 236، ص 2018الجزائر، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية، 

المحدد لشروط تحويل رؤوس الاموال الى الجزائر لتمويل النشاطات الاقتصادية  1990سبتمبر  8المؤرخ في  03-90بنك الجزائر، النظام رقم  2
 ا.واعادة تحويلها الى الخارج ومداخيله
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ضبط عملية الصرف والحد من توسع نشاط السوق الموازي في ظل قابلية  وبالتالي رفع السيولة المصرفية، و 
 تحويل جزئي للدينار. 

مكانية استقبال حصيلة   02- 90كما تم صدور النظام رقم  الذي ساهم في تشجيع عمليات التصدير وا 
الصادرات في حساباتهم بالعملة الصعبة، مع وضع شروط حرية التصرف في رصيد العملة في الحساب 

أي يحتفظ في حساب الأشخاص المعنوية نسب معينة حسب طبيعة نشاطهم دون التصرف فيها   مفتوح،ال
  %  50من مداخيل التصدير، الصيد البحري وقطاع الزراعة    %10فخدمات التامين يحتفظ بنسبة  بكل حرية،  

  1من مداخيل التصدير  %100من مداخيل التصدير، وخلاف ذلك من القطاعات المذكورة يحتفظ بنسبة  
تعد مرحلة العمل بنظام جلسات التثبيت كمرحلة انتقالية :  (le Fixingتسعير الدينار وفق نظام الجلسات )  -2

نظام يتحدّد بموجبه    جزئيا يتطلب وضع  ولوتحويل الدينار    وفي ظل العمل وفق نظامفي تطبيق نظام التعويم،  
وتعزيز ، الخارجية المبادلات التدريجي لحجم بالارتفاع يسمح  الشيء الذي الطلب،السعر وفق قوى العرض و 

، 2قابلية تحويل الدينار في إطار سعره الرسمي، بالإضافة الى خفض قيمة الدينار على مستوى السوق الموازية
والتخلي عن الربط    (le Fixing)  ت التثبي  جلسات وفق نظام   العمل  تبنت السلطة النقدية  1994/ 10/ 01بتاريخ  و 

بسلة عملات، وذلك نتيجة الاستقرار الذي شهده سعر صرف الدينا، حيث تم التخلي عن التحديد)التسيير(  
الإداري لسعر صرف الدينار، والعمل وفق اليات العرض والطلب في تحديده، حيث تم اصدار تعليمة رقم  

مقابل  لذي يعني تحديد قيمة الدينار الجزائري تثبت تبني السلطات النقدية نظام جلسات التثبيت، وا 61- 94
البنوك العملات الأجنبية من خلال المزاد العلني وتوكل لبنك الجزائر عملية التنظيم لجلسات التثبيت بمشاركة   

، وتعقد هذه الجلسات بمقر بنك الجزائر، ومعدل الصرف المتحصل عليه من خلال هذا المزاد يعد  التجارية
 ، حيث مكن تبني هذا النظام من:  3ينار الجزائري يتم التعامل به في العملات سعر صرف رسمي للد 

سعر الدينار الجزائري يتم تحديده من خلال عملية المزاد وبالتالي البدا ولو مبدئيا ان سعر   أصبح ❖
 صرف الدينار يتحدد وفق قوى الطلب والعرض في جلسات التثبيت؛ 

خلق هذا النظام سوف يضق الخناق حول تسرب العملة الصعبة في السوق الموازية في التداول،  ❖
وبالتالي منافسة الدينار في السوق الموازي عما عليه في السوق الرسمي، ومحاولة خلق ثقة داخل 

 السوق الرسمي من خلال انه اقل مخاطر مما عليه في السوق الموازي؛ 

إمكانية تحويل الدينار الى عملات اجنبية، والسعر المتحصل عليه يعتبر   توفر مكان يتم من خلاله ❖
   ؛التعاقدات ابرام التعامل به في سعر صرف رسمي يتم 

 
 07فتح وسير حسابات بالعملة الصعبة للأشخاص المعنويين، المادة المحدد لشروط  1990سبتمبر  8المؤرخ في  02-90بنك الجزائر، النظام رقم  1

 منه.

ة صوت ، مجلتغطية مخاطر الصرف بين صرامة نظام الرقابة على الصرف وجموح نصوصه القانونية والتنظيمية، الجزائر نموذجانعمان سعيدي،  2
 . 16، ص 2015القانون، العدد الرابع، 

3 Instruction N°61-94 du 28 Septembre 1994 Instituant le Fixing Pour La Détermination   DE La Valeur du Dinar 

Par Rapport Aux Devises Etrangères.     
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، ومحاولة امتلاك البنوك تجربة التعامل في تهيئة الظروف لإنشاء سوق صرف رسمي ما بين البنوك  ❖
ية توفير القدر الكاف من العملة  تحديد سعر الصرف من جهة، ومحاولة بنك الجزائر من إمكان 

 الصعبة لمواجهة الطلب من جهة أخرى. 

، حيث تمكن بنك الجزائر من توجيه سعر  31/12/1995واستمر العمل بنظام جلسات التثبيت الى غاية 
تمثل عائدات المحروقات بالعملة الصعبة أساس هذه  الصرف وفق احتياطاته من العملة الصعبة، والتي 

حيث يتم تحصيل إيرادات صادرات المحروقات  بالعملة الصعبة في حسابات  ى بنك الجزائر،  الاحتياطات لد 
، مع إيداع ما يقابلها  قيمتها من الدينار الجزائري في  بنك الجزائر المفتوحة لدى البنوك المراسلة في الخارج 

بنك الجزائر من شروط  كذلك ما يفرضه  1لدى بنك الموطن وذلك وفق سعر الصرف الجاري للعملة الصعبة 
للمصدرين فيما تعلق بحرية التصرف في رصيد هؤلاء المصدرين في حساباتهم بالعملة الصعبة لدى بنك 
الجزائر وهذا ما اعطى إضافة في رصيد احتياطات بنك الجزائر في مواجهة طلب البنوك التجارية والوسطاء 

زائر محتكر عملية عرض العملة، أي وجود الكثير ، وفي ظل كل هذا يبقى بنك الجالمعتمدين للعملة الصعبة
من طالبي العملة والمتمثلين في البنوك او الوسطاء المعتمدين، مقابل عارض وحيد للعملة الصعبة وهو بنك  

 الجزائر، مما يوحي ان تحديد سعر صرف الدينار الجزائري لا زال إداريا. 
 1994سنة بعد ما الدينار الجزائري  نظام الصرف رابعا:

شهد نظام الصرف تغير جوهري وما تم تبنيه من طرف بنك الجزائر، كذلك جراء ضغط الصندوق النقد 
الدولي على جزائر حتى تتمكن من امتياز منح القروض من طرف صندوق النقد الدولي، ومن ناحية ثانية  

 لعديد من التشريعات والقوانين   عرفت هذه المرحلة تغيرات في الوضعية الاقتصادية للجزائر من خلال اصدار ا
ساعية من وراءها بلوغ مستوى تعاملاتها الخارجية في ظل التوجه الى اقتصاد السوق، الذي يفرض عليها  

المتضمن بتأسيس سوق   08- 95انشاء سوق رسمي لعملتها، وهذا ما تم تجسيده فعلا من خلال النظام رقم 
  .صرف محلي

  تمهيد لانتهاج  نتج عن نظام جلسات التثبيت التعويم المدار(: ) سوق الصرف ما بين البنوك خامسا:
شروط تحديد سعر  نظام صرف اخر في الجزائر واعتماد سوق صرف للعملة، بغض النظر عن النقائص في  

صرف الدينار الجزائر، ونتيجة تبني الجزائر التوجه نحو اقتصاد السوق وكذا تحرير التجارة الخارجية، هذا  
والاقرار بأهمية أسواق الصرف في   ملائمة،على الجزائر تطوير نظام صرف عملتها وفق أنظمة  ما استوجب  

حقيقي للعملة  فسعر صر سعر الصرف من خلال قانون العرض والطلب، وبالتالي الحصول على تحديد 
بنوك، وهو نظام يختلف عن  السلطات النقدية تأسيس سوق صرف ما بين ال  تبني وهذا ما تجلى في  ،  الوطنية

المتضمنة بإنشاء سوق الصرف   08- 95حيث اصدر بنك الجزائر  تعليمة رقم    نظام جلسات التثبيت السابق،

 
والتعلق بتحصيل ايرادات  1991ماي  16المؤرخ في  04-91لنظام رقم ، يعدد ويتمم ا1995مارس  6المؤرخ في  03-95بنك الجزائر، نظام رقم  1

 منه. 7و 3الصادرات من المحروقات، المادة
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وبداية العمل ،  1996وانطلق النشاط الفعلي للسوق مع بداية سنة  ، 12/1995/ 31ما بين البنوك بتاريخ 
 .ام التعويم المدار للعملةوفق نظ

وتعرف هذه السوق المصرفية للصرف على انها تجمع بين البنوك والمؤسسات المالية والوسطاء المعتمدين، 
الأجنبية القابلة للتحويل، حيث  حيث يتم التعامل وفق الصرف الفوري او الاجل بين العملة الوطنية والعملات  

ة سعر الصرف العملة الوطنية، كما  يخول هذا السوق لبنك الجزائر التدخل في هذا السوق تحت غطاء مراقب
يمكن لبنك الجزائر ان يرخص للوسطاء المعتمدين التصرف في بعض من تحصيلات الصادرات بالعملة  

التي تم عقدها لصالح زبائنهم مع الطرف  ت متعلقة بتغطية الالتزاماالصعبة بشرط ان تكون هذه الموارد 
  : 1في ت الأجنبي، وتتمثل هذه الالتزاما

   التمويل والتسبيقات مع الإيرادات الناجمة عن الصادرات من غير المحروقات والمنتوجات المنجمية؛   إعادة ✓
 تغطية أقساط مسبقة غير قابلة للتمويل يتعلق بعقود الاستيراد؛  ✓
 التغطية نقدا، لواردات من السلع او الخدمات لا تستفيد من تمويل خارجي؛  ✓
 دفع كل المستحقات من الديون الخارجية.   ✓

كما يمكن ان يفوض بنك الجزائر مهمة تنظيم الصرف للوسطاء المعتمدين، وفي المقابل يمكن سحب صفة  
الوسيط المعتمد في حالة مخالفاته للقواعد المعمول بها، كما يمكن لبنك الجزائر اعلام الوسيط بتجميد علاقاتهم  

 .2ليقهابالمراسلين الأجانب او تع
 البنوك  نعمل سوق الصرف ما بي -1 

على سعر الصرف الاسمي في السوق   بحكم سلطته ومكانته في هيل النظام المصرفي،  بقوة  بنك الجزائريؤثر  
يقوم بنك الجزائر بشكل دوري بتعديل سعر الصرف  حيث  ذلك،تدخلاته كلما استدعى خلال  من الرسمي

بالنظير لمعظم   بنك الجزائريحتفظ  العملية،الناحية  من، الحقيقيالاسمي لتحقيق هدف سعر الصرف 
 نتيجة للجمع بين ثلاثة عوامل:  الأجنبي،المعاملات في سوق الصرف 

  الصادرات؛من إجمالي   % 95أكثر من   المحروقات تمثل صادرات  ❖
يجب تحويل متحصلات النقد الأجنبي من صادرات  ،المخول لبنك الجزائر القانون بموجب  ❖

   حساب بنك الجزائر؛دينار مباشرة في الإلى  المحروقات 
  .3تخضع معاملات حساب رأس المال لضوابط صارمة  ❖

 
 بسوق الصرف.والتعلق 1995ديسمبر  23المؤرخ في  08-95بنك الجزائر، نظام رقم  1

بمراقبة والتعلق  2199 مارس 22المؤرخ في  04-92النظام رقم  ويعوض، يعدد 1995 ديسمبر 23المؤرخ في  07-95بنك الجزائر، نظام رقم  2
 .3الصرف، المادة

3   TALIN KORANCHELIANE, Op. Cit, p 5. 
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بتحديد   تتم المعاملات في سوق الصرف بين البنوك والمؤسسات المالية والوسطاء المعتمدين، بقيام كل طرف
 :1من خلال الإجراءات التالية  رغباته من العملة

 شراء وبيع العملة الصعبة؛  •

 سعر البيع والشراء للعملة؛ •

 ؛المبلغ الذي تم شرائه وبيعه •

  مكان تسليم العملة محل التعامل وتاريخ استحقاقها. •
 وفي حالة لم يلتزم أحد الأطراف داخل السوق بالمبلغ المستحق بموجب معاملة الصرف الأجنبي، أي  

 :يتأخر في دفع المستحقات مما يستدعي من الطرف الاخر )المقصر( دفع ما يل
 ؛%10فائدة السداد المتأخر مع تحمل غرامة التأخير بنسبة   ▪

 ؛ التأخيرالمقصر( جراء هذا مقدرا التكاليف التي تحملها الطرف الأول )غير  ▪

وفي المقابل يحق لكل طرف انهاء معاملة التبادل للصرف الأجنبي في حالة تبين تقصير من الجانب  
 : 2التقصير نذكر الاخر، ومن بين اشكال 

عدم السداد الكلي او الجزئي لمبلغ العملية، وهذا بعد اخطار الطرف الثاني )المقصر( في غضون  ➢
 أيام؛  03

من   اليهأيام بعد الاخطار الأول المرسل  10طرف الثاني في عدم التسديد في غضون تمادي ال ➢
 الطرف الأول )غير المقصر(؛

 في حالة وجود المبلغ محل التزام، موضوع نزاع.   ➢

   المديرية  -بإرسال تقرير يوكي الى بنك الجزائركما تقوم البنوك والمؤسسات المالية والوسطاء المعتمدين 
يوضح أوضاعهم فيما تعلق بالعملة الصعبة، كما تكون وضعية الصرف  -العامة للعلاقات المالية الخارجية 

3مقبولة ومؤهلة للتعامل ما دامت الأصول المتوفرة او التي بحوزة المتعاملين تفوق الديون 
. 

والتي تحدد شروط التأسيس والموافقة من   08- 96وفي اطار تنظيم سوق الصرف، تم اصدار تعليمة رقم 
، المتعلق  95/07من النظام  11طرف بنك الجزائر على مكاتب الصرف وتنظيمها، والمذكورة في المادة 

ابل العملة  بمراقبة الصرف، حيث يسمح لمكاتب الصرف بإجراء عمليات الصرف من شراء وبيع فقط، مق 
الوطنية سواء أوراق نقدية او شيكات سياحية، بشرط تكون قابلة للتحويل للدينار بحرية وهذا يكون لغير  
المقيمين، ومن اجل تسهيل خدمة الصرف خاصة من الجانب السياحي، يمكن للفنادق ان تمنح تفويضات  

سؤوليتها، وفي المقابل نجد سعر  فرعية من طرف البنوك والمؤسسات المالية والوسطاء المعتمدين تحت م
الصرف المعتمد في مكاتب الصرف يختلف عن ما هو في السوق الرسمي، لكن بنك الجزائر حدد هذا التغيير  

 
 . 389الطاهر لطرش، مرجع سابق، ص  1

2Instruction N°79-95 du 27 Décembre 1995, Portant Organisation et Fonctionnement Du Marche interbancaires   

Des Changes.  
3 Instruction N°78-95 du 27 Décembre 1995, Portant Règles Relatives Aux Positions De Change. 
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قائمة مفصلة بجميع   ،ثلاثيفي نهاية كل  ،تضعأن  مكاتب الصرف المعتمدةيتعين على ، %11في حدود 
بلاغها إلى   .1بنك الجزائر للأغراض الإحصائية معاملات الصرف الأجنبي التي تمت وا 

وفي ظل توسع السوق في التعامل لأطراف متعددة، ظهرت بعض النزاعات مما استدعى ذلك اما التفاوض 
بالتراضي، او التسوية الودية بينهم، وفي حالة استحالة ذلك، يعرض النزاع على بنك الجزائر، والتي تعتر  

 .2قراراته غير قابلة للطعن 
، حيث توضح عند التعامل في سوق الصرف يرخص بنك الجزائر للوسطاء  17- 06اصدار تعليمة رقم  كما تم  

المعتمدين القيام بعمليات الشراء والبيع نقدا ولأجل، وكذلك بعمليات الخزينة بالعملة الصعبة، بين العملة  
 بالنقود الموجودة في حوزتهم في  الوطنية والعملة الأجنبية القابلة للتحويل، كما لا يمكن التعامل في السوق الا

 . الحسابات، أي لا يمكن التعامل اقل من الأصول التي بحوزتهم
 :  3الاشكال التالية بداخل السوق  ويتضمن التعامل اشكال التعامل في سوق الصرف: -2

 (؛Spotسوق الصرف نقدا ) ❖

 صرف؛، اين يقوم المتدخلين بعمليات تغطية خطر ال(Forward) لأجل سوق الصرف ❖

 سوق الخزينة بالعملة الصعبة، اين يقوم المتدخلين بعمليات قرض واقتراض بالعملة الصعبة.  ❖

من  تأكيدات وفي حالة ترخيص بنك الجزائر للوسطاء المعتمدين بعمليات الصرف نقدا، ان تكون محل  
سلة الكترونية الطرفين، من خلال سائل موثوقة مرسلة عبر نظام سويفت، تليكس، مراسلة بريدية، او مرا

 المعتادة.  الآجالضمن 
 2019 -1964خلال الفترة ي الجزائر  الدينار نظام صرف (: تطور7 -2الجدول رقم )

 طبيعة نظام الصرف الذي تبنته الجزائر  الفترة 
1964-1973 

 الربطالتثبيت مع نظام 
 الربط بالفرنك الفرنسي 

 الربط بسلة عملات   1974-1986
    1991وبداية  1987نهاية  الانزلاق التدريجي التسيير الحركي للعملة الوطنية  1987-1991

 الموجه  –دار مالتعويم ال 2019 -1996
 ( 31/12/1994-01/10/1994) ثبيتنظام جلسات الت

   1995/ 31/12 سوق ما بين البنوك
 بناءا على المطلب الأول من هذا المبحث. الطالب: من اعداد المصدر

 2019 -1990خلال الفترة مقابل الدولار  الدينار الجزائري تطور أسعار صرفالمطلب الثاني: 
حيث عرف سعر صرف الدينار عدة تغيرات متناغمة مع الاحداث الاقتصادية العالمية مع التأثر بالصدمات  
في اقتصاديات الدول الشركاء هذا من جهة، والأزمات الاقتصادية وطبيعة التوجه الاقتصادي بعد ازمة 

ضع الاقتصادي المنهار  الجزائر التوجه نحو المؤسسات الدولية التي بغية تدارك الو  ألزمت التي  1986
 

1 Instruction N°08-96 du 18 Décembre 1996, Fixant Les Conditions De Création Et D'agrément Des Bureaux De Change    
 المتعلق بسوق الصرف ما بين المصارف وادوات تغطية خطر الصرف. 2017جويلية  10المؤرخ في  01-17بنك الجزائر، النظام رقم 2

 وق الصرف ما بين المصارف.المتضمنة تنظيم وتسيير س 2017نوفمبر  26المؤرخة في  06-17التعليمة رقم  3
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، مما استدعى التطبيق الصارم لبرامج تلك  د بالاقتصاالنهوض  والسعي وفق تلك المساعدات لتلك المؤسسات 
المؤسسات التي من بين شروطها ما تعلق بسعر صرف العملة مقابل العملات الأجنبية، ونظام الصرف  

ي، ولكن جراء التحسن في الوضع المالي منح المطبق، الذي يجب ان يتوافق او يعبر عن الواقع الاقتصاد 
 الجزائر من تنفيذ برامج النهوض بمفردها دون اللجوء للمؤسسات الدولية وشرطها المجحفة. 

 1995  -1990الفترة  الدينار مقابل الدولارتطور أسعار الصرف  أولا:
شهد سعر الصرف بعد الاستقلال عدة محطات مختلفة، ونتيجة التسيير المركزي للاقتصاد شهد سعر الصرف 

عرف صرف الدينار عدة اشكالا، ونتيجة التأثير بالنظام   وودزاستقرار كبيرا، وبعد انهيار نظام بروتن 
الفرنسي تم التخلي عليه، وربطها    الاستعماري كان الدينار مرتبط بالفرنك الفرنسي، ونتيجة التذبذب في الفرنك

، ومع التحول نحو اقتصاد السوق والتخلي التدريجي لنظام الرقابة  بسلة من عملات لعملات الشركاء التجاريين
والتسيير الإداري في تحديد قيمة الدينار الجزائري والذي يتعارض وأفكار لنظام اقتصاد السوق المبني على  

مع صندوق    سلسلة من الاصلاحات البارز والمميز لهذه المرحلة ابرام الجزائر  ، والحدث  قانون العرض والطلب 
 النقد الدولي من خلال برنامج الاستقرار الاقتصادي وبرنامج التعديل الهيكلي.

 1995 -1990خلال الفترة  ي مقابل الدولارالجزائر  الدينار سعر صرف(: تطور 8 -2الجدول رقم )
 1995 1994 1993 1992 1991 1990 وات ـــالسن       

 47.66 35.05 23.34 21.83 18.47 8.95 سعر الصرف
 بيانات البنك الدولي.اعتمادا على:  الطالبمن اعداد  المصدر

 

سنة   دينار 8.95من خلال الجدول أعلاه نلاحظ التدهور المستمر لقيمة الدينار الجزائري، حيث بلغ سنة  
مقابل واحد دولار، ليبرر ان هناك اختلالات في البيئة  دينار  47.66مقابل واحد دولار، لتصل الى  1990

الخانقة  المالية  خلال هذه المرحلة ابرمت الجزائر اتفاقية مع الصندوق النقد الدولي نتيجة الازمة  الاقتصادية، ف
وما   1986ليه، وظهرت هذه الازمة بداية من سنة التي تمر بها الجزائر وهذا الاتفاق يعد امر لا بديل ع

عرفت بانهيار أسعار البترول ارغم الجزائر الى اللجوء الى إصلاحات اقتصادية بغية النهوض بالاقتصاد من  
 للبلاد. جهة، ومواكبة التطورات الحاصلة في العالم الخارجي الذي يعد جزء لا يستهان به في تكوين الثروة

وفق شروط وضعها قيمة الدينار مقابل الدولار،  ل  مستمر  يات مع صندوق النقد الدولي تدهوراسفرت هذه الاتفاق
في الحياة الاقتصادية،   في التدخلعلى راسها الحد من دور الدولة  الصندوق جراء منح القروض للجزائر

امج الاستقرار ومن بين البر ومست هذه الفترة المرحلة الأولى من الإصلاحات الاقتصادية وفق عدة برامج 
 : 1، ومن بين هذه البرامج *الاقتصادي

 
وهذا المقصود بالاستقرار الاقتصادي هو التقيد باتباع سياسات الهدف منها الوصول الى التوازن على المستوى الكلي بين العرض والطلب الكلي،  *

ن هذا العجز في الحدود المقبولة، من اجل القضاء تدريجيا او وفق مراحل على عجز الميزانية العامة للدولة، وعجز ميزان المدفوعات، او ان يكو 
 ويكون هذا كله تحت اشراف الصندوق النقد الدولي.

 . 109مدني بن شهرة، مرجع سابق، ص  1
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(، حيث التزمت 05/1990/ 30  -1989/ 31/05: والذي شمل الفترة )الاول  برنامج التثبيت الاقتصادي  -1
ومن بنوده صرامة في تطبيق السياسة النقدية وتخفيض قيمة الدينار   صرامة،الجزائر ببنود هذا الاتفاق بكل 

وسعر الصرف، مع التوجه العمل وفق اقتصاد السوق والفتح التدريجي للأسواق المالية الدولية، وهذا ما انبثق  
، فسعر الصرف الذي الذي يعد نقطة انعطاف للتوجه الاقتصادي،  10- 90عنه صدور قانون النقد والقرض  

كن يعكس الأداء الاقتصادي للبلاد، مما اجبر على اتباع سياسة الانزلاق التدريجي للدينار الجزائري وهذا لم ي
 من اجل إعطاء اكثر مصداقية في قيمة الدينار الجزائري مقابل السلع والخدمات الأجنبية.

،  1992/ 30/03الى    03/06/1991غطى هذا البرنامج الفترة   حيث برنامج التثبيت الاقتصادي الثاني:    -2
حيث استمرار الجزائر في التخبط في ازمتها وعدم القدرة من الخروج منها في ظل الظروف التي تمر بها  
البلاد، مما اجبرها الرضوخ مرة ثانية اللجوء الى الصندوق النقد الدولي، لمواصلة سلسلة الإصلاحات التي  

تحقيق التوازن الكلي، وما انجر عليه من تخفيض في العملة ، وهذا ما نتج عنه ارتفاع في  انتهجتها بغية 
، مما يؤثر على  دينار مقابل الدولار 21.83الى  1991دينار سنة  18.47من سعر صرف قيمة الدينار 

 . توياته الفعليةمع استمرار عملية انزلاق للدينار من اجل ايصاله الى مس، قيمة الواردات والصادرات للجزائر
،  1995الى غاية مارس    1994ومسح هذا البرنامج الفترة من افريل    :الثالثبرنامج التثبيت الاقتصادي    -3

 المفروضة،ونتيجة تأزم الوضع الاقتصادي لجات الجزائر مرة أخرى الى الصندوق النقد الدولي وتحت الشروط  
  1995ومن نتائج هذا البرنامج انخفاض قيمة الدينار من خلال تعديل سعر الصرف حيث وصل في سنة 

مرتين، في مارس بنسبة   1994سنة في  رقيمة الدينا انخفض حيث دينار للدولار الواحد،  47.70الى 
ف الدينار  وهذا من اجل الوصول الى التوازن الخارجي، ليعر  في افريل من نفس السنة، %40.70و  7.3%

ليرتفع سعر الصرف دينار جزائري،  41انخفاض اخر واصبح الدولار الأمريكي يعادل  1994في سبتمبر 
، ليستمر الارتفاع في سنة  1994دينار مقابل واحد دولار في سنة   35.05، ليصل الى 1993مقارنة بسنة  

 ، دينار مقابل دولار الواحد  47.66ليبلغ  1995
منت شروط قاسية تم فرضها على السلطة الجزائرية والتي بدورها رضخت لأمر الواقع  ما ميز هذه البرامج تض

في تطبيق هذه الاتفاقيات مع صندوق النقد الدولي والتي مست الانزلاق التدريجي لسعر الصرف الدينار 
خلال  ، وبالتالي تدخل الصندوق في وضع الحالي للجزائر منمقابل الدولار، مع تحرير التجارة الخارجية
   توجهاته التي تخدم مصالحه بالدرجة الأولى.

 1999  -1996خلال الفترة  الدينار مقابل الدولارتطور أسعار الصرف   ثانيا:
في قيمة العملة الوطنية، وما طبع هذه الفترة عقد اتفاق    ض الانخفاالملاحظ كذلك خلال هذه المرحلة استمرار  

على الرغم من تقارب نسب الارتفاع في سعر  اخر من طرف السلطات الجزائرية مع صندوق النقد الدولي، 
صرف الدينار مقابل الدولار، الناتج عن العمل وفق الإصلاحات التي اقرها صندوق النقد الولي الصارمة،  

تم انشاء سوق ما بين المصارف على اعتبار البنوك التجارية متعاملين معتمدين،   1995وفي نهاية سنة 
 حيث يمكن للبنوك التجارية التعامل بالعملة الصعبة لصالح زبائنها من خلال عرضها في سوق ما بين البنوك
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،  ليشمل متعاملين اخرين بصفة مساهمين  1996ليتم توسيع هذا السوق في سنة    ،او القيام بالشراء لصلح زبائنه 
، 1حيث لبنك الجزائر صلاحيات التدخل في هذا السوق فيما يخص التعامل بالعملات الأجنبية القابلة للتحويل 

م الذي  ما دل على حرية التعامل للعملات الأجنبية بكل حرية في هذا السوق، وهذا وفق نظام الصرف العائ
، ويعد سوق الصرف هذا المكان الذي يتم من خلاله تحديد أسعار صرف العملات خول لبنك الجزائر التدخل

 الأجنبية مقابل الدينار الجزائري بكل حرية وفق قانون العرض والطلب على العملات الأجنبية. 
  54.74، فمن  من سنة الى اخرى  سعر صرف الدينار مقابل الدينارالمتوالي لفخلال هذه الفترة نلاحظ ارتفاع  

، وبالتالي انخفاض قيمة  2000دينار/ دولار سنة  75.25ليبلغ سعر الصرف  1996دينار/ دولار سنة 
، كما تم وضع سياسة صرف التي من شانها ضمان  %37الدينار مقابل الدولار عبرة هذه الفترة بنسبة 

لال هذه الفترة وفي ظل برنامج التعديل الهيكلي،  وخ، المنافسة الخارجية تكون مدعمة بسياسة مالية مناسبة
، وهذا من اجل تحسين قيمة الدينار  العمل على التخفيض التدريجي لعجز الميزان التجاري الخارجي حيث تم
الى   1995و  1994في سنتي  (PIB) من  %9، حيث قدر نسبة التخفيض الواجب العمل اليها الجزائري

  %  70، وخلال فترة التعديل الهيكلي فقد الدينار الجزائري  2  1998و  1997خلال سنتي    (PIB)من    2.2%
 .3من قيمة نتيجة التخفيضات المتوالية من طرف السلطات الجزائرية 

 
 2000-1996خلال الفترة  سعر صرف الدينار مقابل الدولار( تطور 2-14الشكل رقم: )

 
 
 
 
 
 
 

 
 بالاعتماد على بيانات البنك الدولي الطالبالمصدر: من أعداد 

 

 
 ، المتعلق بسوق الصرف.1995ديسمبر سنة  23الموافق لــ  1416رجب عام  30المؤرخ في  08-95النظام رقم:  1

 . 196بلعزوز بن علي، مرجع سابق، ص  2

، اطروحة لنيل شهادة الدكتوراه، كلية العلوم اصلاحات النظام المصرفي الجزائري واثارها على تعبئة المدخرات وتمويل التنميةعلي بطاهر،  3
 .124، ص 2006-2005الاقتصادية وعلوم التسيير والعلوم التجارية، جامعة الجزائر، 
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لأجل المعاملات الخارجية    الجزائريالعمل على تحويل الدينار  إضافة الىوالملاحظ خلال هذه المرحلة 
لسعر الصرف، ليحل محله نظام  التخلي تدريجياً عن نظام الربط  مكاتب للصرف ليتم انشاءو تم  الجارية،

 ، مع استمرار خسارة في قيمة الدينار مقابل الدولار.التعويم المدار
 2014 -2000خلال الفترة  الدينار الجزائري مقابل الدولارتطور أسعار الصرف ثالثا: 

حيث بلع سعر   للجزائر،الأساسي الحدث المميز في هذه المرحلة انتعاش أسعار البترول الذي يعد المورد 
مما يعني تحسن في الوضعية الاقتصادية في ظل هذا التحسن في  ،2000دولار سنة  27.60البرميل 

الاسعار، وبالتالي تحسن وضعية ميزان المدفوعات الذي بدوره يساهم في انعكاس معدل سعر الصرف بالنسبة  
جزائر في بحبوحة مالية جراء الارتفاع المستمر  وزيادة احتياطات الصرف، ودخول الللدينار مقابل الدولار، 

في أسعار البترول ما نتج عنه ازدياد في المداخيل، وبداية الاستغناء عن الاتفاقيات المبرمة مع المنظمات  
، حيث اقترح الصندوق النقد الدولي عند انتهاء برنامج التعديل الهيكلي  الدولية وتسديد الديون التي عاتقها

تزامن هذا قد اتفاق جديد مع الجزائر بهدف تعميق الإصلاحات الاقتصادية، لكن نتيجة ( ع1995- 1998)
، مما مكن السلطات الجزائرية من  التوقعات في التحسن الطويل الاجل في أسعار برميل البترولالاقتراح مع 

، والشروع في 1رفض هذا الاقتراح واستئناف الإصلاحات بمفردها، ودخول الاقتصاد الجزائري مرحلة جديدة
 اعداد برامج الإنعاش الاقتصادي التي خصص لها مبالغ ضخمة للنهوض بالاقتصاد الجزائري.  

 ، 2000دينار/ للدولار سنة  75.25استمر سعر صرف الدينار مقابل الدولار الارتفاع حيث بلغ 
٪  5.7 لدولارمقابل ا فقد الدينار 2000مستوى سعر الصرف ومقارنة بالنصف الأول من عام حيث عرف 
  حيث بلغ متوسط ، كما عرف سعر البترول انتعاشا جيدا، 2001 عام  من الأول النصف فيفي المتوسط 
 دولاراً  28.7 سعر، مقابل متوسط  2001دولاراً للبرميل في النصف الأول من عام  26.9 سعر البترول

حيث  دينار/ للدولار،  72.06ليبلغ  2004انخفاض سنة  سعر صرف الدينار ليعرف ، 2000 لعام للبرميل
وهذه الارتفاع في قيمة العملة مكنت   ،2004خلال سنة  ٪ مقابل الدولار11.3ارتفعت قيمة الدينار بنسبة 

استقرار  و  التراكم المستمر لاحتياطيات النقد الأجنبي الرسمية،من تحقيق فائض في الحساب الجاري، مع 
وهذا ، تحقيق فائض في رصيد موازنة الخزينةو  ،مقبولسعر الصرف الفعلي الحقيقي للدينار في ظل تضخم 

سوف يقلل من قيمة صادرات المحروقات المقومة بالدولار التي يتم تحويلها بالعملة  في قيمة الدينار التحسن 
ورغم ضعف العملة الوطنية اتجاه العملات  كما عرفت سياسة الصرف بين البنوك نوعا من التحكم،    المحلية،

كما عرف سعر الصرف نوعا من الثبات النسبي خلال هذه   ،2الأجنبية الا انها عرفت نوعا من الاستقرار 
  2007وفي هذا السياق عقد مجلس النقد والقرض سنة  دينار/للدولار، 80- 70الفترة حيث ظل في حدود 

واجب تطبيقها على المعاملات الجارية مع المتعاملين الأجانب ،  اسفر على صدور نظام يتعلق بالقواعد ال

 
 . 233لحلو موسى بوخاري، مرجع سابق، ص  1

2 Conseil National Economique et Social (CNES), Rapports sur la Conjoncture Economique et Sociale du Premier 

Semestre 2004, 25ème Session Plénière, p 34.     
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عند التعاملات الدولية مع الشركاء التجاريين، والذي يحدد قابلية تحويل الدينار مقابل العملات الأجنبية وهذا  
 ، 1دينويتم عملية التسديد او التحويلات الخاصة بالمعاملات الدولية الجارية حرة وتتم عبر الوسطاء المعتم

وفي ظل الانخفاض المستمر في  ،  دينار/للدولار  64.56غ  لب  حيث اقل قيمة له خلال الفترة    2008وبلغ سنة  
قيمة الدينار مقابل الدولار ومع الأرصدة المالية المخصصة لانعاش الاقتصاد كان من المفروض على  

اقتصادية تسمح لها من دخول العملة الصعبة السلطات الجزائرية اغتنام هذه البحبوحة بمشاريع ذات قيمة 
مما يرفع من احتياطات الصرف إضافة الى صادرات المحروقات، حيث يسمح انخفاض العملة من قدرة  
المنتوج المحلي من المنافسة الدولية وهذا في ظل احترام المعايير الدولية للمنتوج المحلي، وتحريك العجلة  

 .عالميالإنتاجية بما يتوافق والطلب ال
خانقة تمثلت في ازمة القروض الرهنية عالية المخاطر في  شهد العالم ازمة مالية  2008وبداية من سنة 

   بنك  ، ومن ضحاياها افلاس1930الولايات المتحدة الامريكية، والتي تعد الأخطر منذ ازمة الكساد العظيم 
ن بين انعكاسات هذه الازمة هو التراجع  وم، (Lehman Brothers)بنوك الاستثمار الامريكية  أكبرمن بين 

حدا اقصى   2008في قيمة الدولار مقابلا العملات الأجنبية، حيث بلغ سعر الصرف في منتصف جويلية 
دولار مقابل أورو واحد، وهذا ما انعكس على صرف الدينار مقابل الدولار الذي نتج عنه   1.599تاريخيا 

حيث تعتبر سياسة  دينار للدولار الواحد،    64.56ل الالفية حيث بلغ  تحقيق اقل قيمة وصل اليها الدينار خلا
، فبنك الجزائر يدير  2008سعر الصرف في تناغم مع الاستقرار الخارجي، وهذا ما حدث فعلا خلال سنة 

وفي ظل الوضع العالمي المتقلب وحالة  الوطني،  للاقتصاد  خدمة المدار سياسة سعر الصرف وفق التعويم 
اليقين تدخل بنك الجزائر بتثبيت سعر الصرف الفعلي الحقيقي للدينار، كما كان تدخل بنك الجزائر في  عدم 

، ونتيجة هذه الصدمة سوق الصرف بين المصارف تجنب التدهور الكبير لسعر الصرف جراء الازمة العالمية
سبية فعال في الفترة القصيرة،   الخارجية لاقتصاديات الدول خاصة الدول الشريكة، حيث يعد تغير الاسعار الن

من وجهة نظر   ،2009وهذا يتطلب مراقبة أكثر تحديدًا للتطور قصير الأجل للأسعار النسبية في عام 
يتدخل بنك الجزائر في سوق الصرف الأجنبي بين البنوك لضمان ألا تؤثر حركة سعر الصرف  تشغيلية،
تتجذر سياسة سعر الصرف ، علي الحقيقي للدينارموازنة سعر الصرف الفعلى  المدى الطويل فيالاسمي 

وهي تتماشى جيدًا مع الاستقرار الخارجي   للجزائر،في الصلابة الملحوظة للمركز المالي الخارجي الصافي 
ومع ذلك ، لا يزال التحدي قائماً في إنشاء قدرة تنافسية خارجية غير نفطية لدعم الجدوى المتوسطة    ،المحفوظ

وتحقيقا لهذه الغاية، يجب أن تكون سياسة سعر الصرف مصحوبة ، ميزان المدفوعات والطويلة الأجل ل
، وهذا ما يدعم تنافسية  بإجراءات سياسية اقتصادية أخرى تهدف إلى زيادة إنتاجية وتنويع الاقتصاد الوطني

 
لمعاملات الجارية ، المتعلق بالقواعد المطبقة على ا2007فبراير سنة  3الموافق  1428محرم عام  15مؤرخ في  01-07بنك الجزائر، نظام رقم  1

 مع الخارج والحسابات بالعملة الصعبة، المادة الثالثة منه.
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، حيث ارتفع سعر الصرف الدينار مقابل الدولار  1المنتوج المحلي في الأسواق العالمية في ظل الازمة الراهنة 
 النسبي في المبادلات التجارية العالمية.  شجراء الانتعا، نتيجة التحسن في قيمة الدولار، 2009في سنة  

ومع استمرار سياسة التسيير لسعر الصرف من طرف بنك الجزائر من خلال سياسة التعويم المدار للدينار  
وخلال  وهذا خشية من انهيار قيمة الدينار مقابل عملات اهم الشركاء التجاريين،  مقابل العملات الأجنبية،

، في شهر أكتوبر %1.54سبة نفي شهر ماي وتحسن ب  %1.68تدهورت قيمة الدينار بنسبة  2010سنة 
دينار/ دولار( وشهر   74.20)اكتوبر كما عرف سعر الصرف الدينار نوعا من الاستقرار خلال شهر 

  2.42دينار/دولار(، كما عرف متوسط سعر الصرف السنوي للدينار مقابل الدولار تدهورا بــ 74.36نوفمبر)
   .2009 بسنةمقارنة   2010في سنة  %

وتعافي معظم الاقتصادية الدول منها، ونتيجة  العالمية الاقتصادية المالية وبعد ست سنوات من الازمة 
، هذا ما شكل صدمة حقيقية للدول المصدرة للنفط والجزائر 2014انخفاض الطلب على البترول في سنة 

التي تعد المورد من البترول  %95 تمثل نسبة  الإيرادات التيالدول، مما يشكل انخفاض في هذه واحدة من 
سعر الصرف الدينار   وانخفاض ، وبالتالي تأثر ميزان المدفوعات، ية الدولةالذي من خلاله يتم تمويل ميزان 

مما أدى الى تخفيض قيمة الدينار    ،رمقابل الدولار، علما ان سعر برميل البترول يتم تقويمه على أساس الدولا
ة  تعويض الانخفاض قي قيمة الصادرات جراء انخفاض سعر البترول، حيث قدر قيمة انخفاض قيم  اجل   من

، حيث بلغ سعر صرف الدينار مقابل الدولار  والتي تعد الأكبر خلال هذه المرحلة %24.68العملة نسبة 
     وهذا جراء الضغوط الناجمة عن انخفاض أسعار البترول. ، دينار/ للدولار 80.56

  مقابل   ٪10  بنسبة  2014  وديسمبر  2013  ديسمبر  بين  الدولار  قيمة  ارتفعت   ،(2014)  العامعلى مدار هذا  
انخفض سعر الصرف الفعلي الاسمي للدينار بشكل طفيف   ذلك،علاوة على ، الين مقابل ٪15و اليورو،
 . السابق العام في ٪2.5 بنسبة ارتفع بينما  السنوي،٪ في المتوسط 0.4بنسبة 
بهدف تثبيت   -التعويم المُدار    -سياسة سعر الصرف النشط  انتهاج    2014واصل بنك الجزائر في عام  كما  

يهدف تدخل بنك الجزائر في سوق الصرف الأجنبي بين  ، و توازنهسعر الصرف الفعلي الحقيقي بالقرب من 
، وحماية العملة الوطنية من التدهور الحاد في قيمتها  البنوك إلى المساهمة في الاستقرار المالي الخارجي

 .2الأجنبية مقابل العملات 
 
 
 
 
 

 
1 BANK OF ALGERIA, TENDANCES MONÉTAIRES ET FINANCIÈRES, AU PREMIER SEMESTRE DE 

2009. 
2 BANK OF ALGERIA, Rapport 2014, Evolution Economique et monétaire En Algérie, Juillet 2015. 
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 (2009-2015تطور سعر صرف الدينار الجزائري مقابل الدولار خلال الفترة )( 2-15الشكل رقم: )
 

 
  
 
 
 
 
 
 

 .271، ص: 2016: التقرير الاقتصادي العربي الموحد المصدر
 

نتيجة    %83.79(، 2000-2014حيث بلغت نسبة تراجع قيمة الدينار مقابل الدولار خلال الفترة )
التدهور الحاصل في قيمة أسعار البترول من جهة، والتحسن الحاصل في قيمة الدولار مقابل الدينار نتج  

 عنه انخفاض الدينار الجزائر.
 2019  -2015خلال الفترة  الدينار مقابل الدولارتطور أسعار الصرف  رابعا:

، والتي اثر بالدرجة 2014أسعار البترول في سنة  لايزال الاقتصاد العالمي يشهد تباطئ في النمو جراء ازمة  
حيث ساهم رفع سعر الفائدة من طرف الفيدرالي الأمريكي   الأولى على اقتصاديات الدول المصدرة للبترول،

الصحراء حيث بلغ سعر بترول ، 2015العملات الأجنبية خلال سنة  مقابل اهممن تحسن قيمة الدولار 
أي   2015دولار/للبرميل سنة 52.8ليبلغ  2015لينخفض سنة  2014سنة  دولار/للبرميل 99.6الجزائري 

، وهذا سوف يؤثر على الوضع الاقتصادي الوطني من جهة، وعلى سعر صرف %46.8انخفاض بنسبة 
وهذا الانخفاض في حصيلة الصادرات الهيدروكربونية احدث ضغوط  الدينار مقابل الدولار من جهة أخرى، 

وهذا ما اثر على قيمة الدينار كبيرة في سوق الصرف الأجنبي جراء انخفاض المعروض من العملة الأجنبية،  
  100.46الى    2014دينار/للدولار سنة    80.56، حيث تراجع سعر صرف الدينار مقابل الدولار من  ائريالجز 

، وفي ظل تدخل بنك الجزائر في سوق الصرف من اجل حماية الدينار الجزائري من  2015دينار/دولار سنة  
احتواء الكلفة المرتقبة التدهور، لكن قد يختار بنك الجزائر السماح للانخفاض في قيمة العملة وهذا بهدف 

، وظل سعر صرف العملة الوطنية في تدهور  1للواردات في ضوء التراجع الكبير في قيمة العملة المحلية 
مقابل الدولار على الرغم من استقرار في أسعار البترول خلال هذه الفترة، ما دل على نية الحكومة لاحتواء 

 . ز الميزان التجاريمن التخفيف من عج  ةحصيلة الصادرات البترولي
 

 . 271، ص 2016صندوق النقد العربي، التقرير السنوي  1
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 2019-2015الدولار خلال الفترة  مقابل(: نسب تغير سعر صرف الدينار 2-9)الجدول رقم 
 2019 2018 2017 2016 2015 السنـــوات        

 %نسبة التغير 
 -2.35 -5.09   -1.37 -8.96 -24.7 الدينار/ دولار

  %3.5نسبة التغير الكلية خلال الفترة 
 اعتمادا على بيانات بنك الجزائر. الطالبمن اعداد المصدر: 

مقارنة بسنوات الفترة، ما دل على   2017الدينار سنة تخفيض الملاحظ من الجدول أعلاه، تحسن قيمة 
دولار   53.07بلغ  حيث الارتفاع او الانتعاش الحاصل في أسعار البترول مما انعكس على قيمة الدينار، 

، بعد الانخفاض %20  بــ  2017في الاسعار سنة    قدرت نسبة التحسنو   ،2016سنة    45.01و   2015سنة  
  26وهذا ما انعكس على ميزان المدفوعات مما قلص العجز من  ،2016و 2015المسجل خلال سنتي 

 .2017مليار دولار سنة  22الى  2016مليار دولار سنة 
، %21تراجع الدولار مقابل الأورو حيث ارتفع الأورو مقابل الدولار بنسبة  2017والعنصر البارز في سنة 

في السنة    %8.96مقابل    %1.37بــ    2017و   2016وجراء ذلك قدرت نسبة تغير سعر الصرف بين سنتي  
 السابقة. 

  شهد الاقتصاد العالمي نوعا من الركود جراء التوتر التجاري بين الصين والولايات المتحدة   2019وبداية من  
جراء رفع الولايات المتحدة الامريكية التعريفات الجمركية على سلع صينية، وفي المقابل فعلت الصين بالمثل،  
من جهة، وظهور بوادر انتشار فيروس كورونا الذي أثر سلبا على حركة التبادلات التجارية من جهة أخرى،  

  2019خلال عام    الدوليةالتجارة    نمو  معدلالعالمي على    من جانب آخر، انعكس تراجع مُعدل نمو الاقتصاد 
الاقتصاد  على  سيأثر، وهذا ما 20181م في المائة عا 3.8في المائة، مقابل  0.9نحو  إلى الذي تراجع

الوطني من خلال انخفاض حصيلة الصادرات من المحروقات لضعف الطلب العالمي، وبالتالي على ميزان  
وبالتالي انتهجت الحكومة الى  ات أسعار صرف الدينار مقابل الدولار، المدفوعات والذي بدوره يتأثر من تقلب 

وهذا من اجل احتواء الانخفاض في أسعار البترول   2018مقارنة بسنة    %2.35تخفيض العملة الوطنية  بـ  
 ورفع حصيلة صادرات البترول بالعملة الوطنية.

   2019  – 1990رة تطور ميزان المدفوعات في الجزائر خلال الفت المطلب الثالث:
سعر الصرف أهمية يعد ميزان المدفوعات مؤشر يعكس الوضعية الاقتصادية للبلاد في علاقاتها الدولية، ول

الى انخفاض القدرة   ميزان المدفوعات، حيث ارتفاع سعر صرف بلد معين يؤدي )عجز، فائض( في وضع
للمنتوج المحلي في الأسواق العالمية، هذا يفتح المجال للواردات ان تكون اكثر جاذبية للمقيمين،   التنافسية

وعلى عكس من ذلك عند انخفاض سعر صرف العملة الوطنية حيث يصبح المنتوج المحلي اكثر قدرة تنافسية  
، وفي ظل سعار الوارداتفي المقابل يؤدي الى ارتفاع أ ،في الأسواق العالمية مما يشجع عملية التصدير

 
 .2، ص 2020الصندوق النقد العربي، التقرير السنوي  1
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كبير على توازنه، خاصة من ناحية سعر صرف   أثر ت الظروف الاقتصادية الخارجية كان لميزان المدفوعا
 الدينار مقابل الدولار من جهة وسعر البترول من جهة أخرى. 

   1999  -1990الجزائر خلال الفترة في تطور ميزان المدفوعات  أولا:
الأوضاع الاقتصادية التي تمر بها الجزائر ضائقة مالية خانقة، مما استدعى اللجوء خلال هذه الفترة عرفت 

الى عدة إصلاحات بغية النهوض بالاقتصادي، وذلك تحت اشراف الصندوق النقد الدولي وسياساته المفروضة  
ل بإحدى البنود  على السلطات الجزائية في انتهاج توجهاته وفق الشروط والاتفاقيات المبرمة بينها دون الاخلا

   .التي تم التوقيع عليها
 مليار دولار     1995 -1990خلال الفترة  رصيد ميزان المدفوعات(: تطور 10 -2الجدول رقم )      

 1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990 السنـــوات
 رصيد ميزان 
 2.40- 1.74- 1.16+ 2.09- 6.33- 4.38- 0.01- 0.23+ 0.26+ 1.71- المدفوعات

  : البنك الدولي.1991 -1990من سنة  -: رالمصد        
 : 1999- 1992من سنة  -                 

- Banque d’Algérie : Bulletin Statistique, Séries Rétrospectives, Statistiques Monétaires 1964–2011 et  

Statistiques de la Balance des Paiements 1992–2011, Juin 2012, P 82.  

العجز والفائض التي يمر بها ميزان المدفوعات خلال هذه الفترة،  ت من خلال الجدول أعلاه، نلاحظ حالا
البترول   اسعارمليار دولا، وهذا راجع لانعكاسات    1.71حقق ميزان المدفوعات عجز قدر بـ    1990في سنة  

، وكذا وذلك ناتج عن التحسن في سعر البترول  1992و  1991سنتي    ، ليحقق فائض في1986جراء ازمة  
وهذا القروض الممنوحة من طرف الصندوق النقدي الدولي التي حسنت من وضعية رصيد ميزان المدفوعات،  

بنسبة   1991في جوان  ما استدعى من السلطات الجزائرية من تخفيض من قيمة الدينار مقابل الدولار
وهذا من اجل الرفع من حصيلة الصادرات في ظل أسعار البترول المتواضعة، و التخفيف من    22.5%

عجز ميزان المدفوعات، مما دفع الى تخفيض قيمة العملة وهذا ما تم الاتفاق عليه من طرف صندوق النقد 
و    1991وبعد الفائض المحقق سنتي   جية للبلاد،الداخلية والخار  ت الاحتفاظ بتحقيق التوازنااجل الدولي من 

وهذا دائما يرجع للارتباط الاقتصاد    1996الى غاية    1993، ليظهر العجز من جديد بداية من سنة  1992
الوطني بصادرات المحروقات التي عرفت تذبذب في الاسعار مما نتج عنه حدوث عجز في ميزان المدفوعات، 

، حيث امتص هذا الميزان التجاري فائض خلافا لميزان المدفوعات  رة حققوفي المقابل نجد عند نفس الفت
ولتعويض هذا  الانخفاض في الاسعار تلجأ   زا عند نفس الفترة،جالفائض حساب راس المال الذي حقق ع

، ليستمر العجز الجزائر الى تخفيض قيمة العملة الوطنية من خلال ارتفاع سعر صرف الدينار مقابل الدينار
يزان المدفوعات الناتج بالدرجة الأولى الى العجز المسجل في الميزان التجاري الذي يعكس الفرق بين  في م

تحتل  والتي  ت قيمة الصادرات والواردات، وبالتالي في ظل انخفاض أسعار البترول تنخفض قيمة الصادرا
       .صادرات البترول الدرجة الأولى
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 1997 -1990خلال الفترة  رصيد ميزان المدفوعاتالميزان التجاري و (: تطور 16 -2)الشكل رقم 

 
 بالاعتماد على تقارير الصندوق النقد العربي. الطالب: من اعداد المصدر

 
وذلك  )والمتزامن مع تبني الجزائر نظام الصرف العائم المسير(  1995عجز سنة  أكبرحيث سجل رصيد ميزان المدفوعات 

، كذلك العجز في الميزان التجاري  حصيلة البترول التي تعد المورد الوحيد لتغطية قيمة الوارداتلضعف الصادرات وخاصة 
في   1995سنة  زاد من حدة عجز ميزان المدفوعات، وكان العجز الحاد لحساب راس المال 1994وحساب راس المال سنة 

  47.66، وهذا ساهم في ارتفاع سعر صرف الدينار مقابل الدينار حيث بلغ تعميق حدة عجز ميزان المدفوعات هو كذلك
دينار/ للدولار أي تخفيض قيمة الدينار من اجل تصحيح الاختلال في ميزان المدفوعات، والرفع من حصيلة الصادرات من  

 البترول.
مستوياته لم يصل اليها من قبل والذي   أدني الصدمة النفطية حيث تدهور أسعار البترول الى  ظهور 1998والمميز في سنة 

على ميزان المدفوعات للدول المصدرة للنفط وعلى راسها الجزائر، وجراء هذا التدهور   أثردولار/ للبرميل، مما  12.28بلغ 
ويرجع   %122بنسبة  1999اقرت منظمة الاوبيك تقليص وضبط الإنتاج، وفي المقابل تحسن رصيد الميزان التجاري لسنة 

ك، حيث تم تحويل الاحتياطات الرسمية الى  هذا التحسن بالدرجة الأولى الى انتعاش أسعار النفط جراء ما اقرته منظمة اوبي
   .المدفوعات ميزان رصيد  صادرات النفط ينجم عنه تحسن في تسديد أقساط المديونية الخارجية، حيث كل تحسن في

   2014  -2000الجزائر خلال الفترة في تطور ميزان المدفوعات  ثانيا:
ي فقت الارتفاع المحسوس في أسعار البترول الذ تنفس الاقتصاد الجزائري السعداء في بداية الالفية حيث وا

  2000دولار سنة  27.60دولار الى  17.44حيث انتقل سعر البترول من  على هيكل الصادرات، منييه
السلطات الجزائرية على إصلاحات داخلية بعيدة عن توصيات الصندوق النقد الدولي، ونتيجة   واعتماد 

الانتعاش في الاسعار المحروقات تخلت الجزائر عن عقد اتفاقات مجددا معه ومواصلة الإصلاحات بمفردها، 
تأثر بالأزمة  م  2009سنة  الانخفاض خلال هذه الفترة، على الرغم من  حقق ميزان المدفوعات فائض كما 

والتي تعتبر    2008مليار دولار سنة    36.99حيث حقق اعلى قيمة لرصيد ميزان المدفوعات  المالية العالمية،  
دولار والتي نتج عنها انتعاش ميزان    94، وفي المقابل وصل سعر البترول في حدور  ة خلال هذه الفترةو الذر 

في   %5.7فقد الدينار  2001لاول من سنة وفي النصف االمدفوعان من خلال زيادة صادرات النفط، 

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

رصيد ميزان المدفوعات  رصيد الميزان التجاري 



.................. 2019 -1990  لفصل الثاني: تحليل تطور مسار تحرك متغيرات الدراسة خلال الفترةا   

 

144 

دينار للدولار سنة   77.21الى  2000دينار للدولار سنة  75.25حيث انتقل سعر الصرف من المتوسط، 
،  2000دولار مسجلا انخفاض مقارنة بسنة    9.61وفي المقابل حقق الميزان التجاري فائض يقدر بـ    ،2001
دولار   23.12دولار الى  27.6نتيجة تراجع أسعار البترول من ، وهذا 2000دولار سنة  12.30مقابل 
دينار للدولار الواحد، جراء  64.56حيث بلغ  2008كما شهد الدينار ارتفاع مقابل الدولار سنة  للبرميل،

لال هذه المرحلة عرف وخ الساحة الاقتصادية العالمية من تباطئ في النمو،    الازمة المالية العالمية وما عرفته
وهذا في ظل سياسة السلطات النقدية  استقرار نسبي مقارنة بالفترة السابقة،    مقابل الدولار  سعر صرف الدينار

محقق في  المحافظة على استقرار سعر الصرف الحقيقي للدينار، كما يعد هذا الاستقرار ناتج عن الفائض ال
الازمة المالية العالمية   لأثارشهد الميزان التجاري انخفاض شديد راجع  2009، وفي سنة ميزان التجاريال

مليار   40.60وما نتج عنها من انخفاض في أسعار البترول، حيث انتقل الفائض في الميزان التجاري من 
ميزان المدفوعات حيث انخفض  مما انعكس على  2009مليار دولار سنة  7.78الى  2008دولار سنة 

عرفت أسعار العملات تقلبات منها الدولار والاورو، كان لها تأثير على   2013وفي سنة ، %89بنسبة 
من قيمته مقابل الين الصيني،    %2.54الاقتصاد الوطني من خلال تراكم احتياطات الصرف حيث فقد الدولار  

كل هذه التقلبات سمحت لبنك الجزائر التدخل في  في المقابل عرف سعر صرف الأورو زيادة في قيمتهن 
دينار مقابل دولار   78.152سوق الصرف، وفي ظل هذا الوضع ارتفع سعر صرف الدينار مقابل الدولار 

، وتحسن قيمة الأورو مقابل الدولار تؤثر  2012دينار للدولار الواحد سنة    77.552مقابل    2013واحد سنة  
ة التي اغلبها تقوم بالاور نتيجة لارتفاع نسبة العامل مع الاتحاد الأوروبي،  على حصيلة الصادرات الجزائري
بقيمة    انخفاض في الفائض   خلال هذه السنة  حيث حقق  2014الى غاية سنة    ليعرف الميزان التجاري ارتفاع

تمثلت في    الصدمة الخارجية  وهذا نتيجةادني فائض مسجل خلال هذه الفترة،  يعد  والذي  مليار دولار،    0.46
ازمة الفائض في العرض التي نجم عنها تراجع في أسعار البترول، بسبب توسع  انخفاض أسعار النفط 

  109.4الولايات المتحدة في انتاج النفط الصخري وتعافي الإنتاج الليبي، حيث تراجع سعر برميل النفط من  
، وهذا الانخفاض في الاسعار انعكس 2014دولار/البرميل سنة  96.25الى  2013ر/ البرميل سنة دولا

، مليار دولار 5.88حقق ميزان المدفوعات عجزا بقيمة  2000على ميزان المدفوعات، ولأول مرة منذ سنة 
ابل الدولار بنسبة  حصيلة صادرات البترول تراجع قيمة الدينار مقولأجل تغطية الواردات في ظل انخفاض 

حيث يتدخل بنك الجزائر في كل مرة من اجل حماية تدهور قيم سعر الصرف واقترابه من قيمته    ، 1.53%
    التوازنية.

   2019  -2015الجزائر خلال الفترة في تطور ميزان المدفوعات  ثالثا:
دولار   96.25مقابل  2015دولار سنة  53.07حيث بلغ سعر البرميل  ومع استمرار انهيار أسعار البترول

  33.08أي  %43.3وهذا ما ساهم في انخفاض حصيلة الصادرات بـ  %47.1، أي بتراجع 2014سنة 
  27.54على رصيد ميزان المدفوعات ليستمر في العجز للسنة الثانية على التوالي بـ    أثرمليار دولار، وهذا ما  
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ولأول مرة منذ سنة   التي تعد الأكبر خلال هذه الفترة وفي المقابل نجد رصيد الميزان التجاريمليار دولار و 
 . مليار دولار 18.08يسجل عجزا يقدر بـ   1994

بدأت بوادر التدهور لرصيد الميزان التجاري، والذي اتسع خلال   2014وبداية من السداسي الثاني من سنة 
فاض سعر البترول من توسيع العجز التجاري وهذا ما انعكس على  وفي نفس السياق ساهم انخ 2015سنة 

 السداسي الاول مليار دولار في    33.24مليار دولار مقابل    19.28الصادرات  الواردات، حيث بلغت حصيلة  
  30.07مليار دولار مقابل  27.07في حين بلغت الواردات ، تقريبًا %42بانخفاض قدره  ،2014من عام 

تغطية للواردات بنسبة    في  الصادرات   ساهمت وبذلك    ،%9.98خلال نفس الفترة بانخفاض نسبته  مليار دولار  
، مع العلم ان ما في نفس الفترة من العام السابق  %111مقابل    2015خلال النصف الأول من عام    71%

الصادرات  من الواردات تأتي من منطقة الاتحاد الأوروبي )اليورو(، مقابل ان اعتماد حصيلة %40نسبته 
 .1على البترول المقوم بالدولار 

 (2014-2015رصيد الميزان التجاري الجزائري خلال السداسي الاول )(: تطور 17 -2الشكل رقم )
 
 
 

 
 

 . .CNES, Rapport de Conjoncture Economique et Social, 1er Semestre 2015: المصدر

 
ومن اجل تغطية الواردات وتمويل الميزانية تعمد السلطة النقدية الى تخفيض قيمة الدينار من اجل زيادة 

مقابل اهم   %9الدولار مكاسب تقدر ب   أخرى عرف ومن جهة حصيلة الصادرات عند تحويلها الى الدينار، 
يخفض من قيمة حصيلة   مما سوف ،%10حيث ارتفع الدولار مقابل الأورو بأكثر من  العملات الدولية،

وفي المقابل يكون تدخل بنك الجزائر في سوق الصرف بصفته المشتري  الصادرات المقومة بعملة الأورو، 
سعر صرف   ة على قيمة الدينار وخاص ظوالبائع للعملات الأجنبية مقابل الدينار الجزائري من اجل الحفا

ليستقر  ،  2014مقارنة بسنة  من قيمته    %24.68فض الدينار مقابل الدولار  خحيث انالفعلي الحقيقي للدينار،  
، وهذا التراجع في العملة ناتج للضغوط على الدينار دينار للدولار  80.56دينار للدولار مقابل    100.45عند  
 .تهاوي أسعار البترول الى دون المستوى المتوقعجراء 

 
 
 
 

 
1 Conseil National Economique et Social (CNES), Rapport de Conjoncture Economique et Social, 1er Semestre 

2015, Novembre2015, p 23.     
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 (2014-2015)الدولار الدينار مقابل  سعر صرفالشهري لمتوسط التطور (: 18 -2)الشكل رقم 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 .2016، التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، نوفمبر 2015: بنك الجزائر، التقرير السنوي المصدر
 
حيث يظهر تدخل بنك الجزائر من اجل عدم خروج أسعار الصرف للدينار عن المجال او المسار المحدد،  

 وجعله يتراوح بين هذا المجال هبوطا وصعودا في ظل رقابة سعر الصرف للدينار.  
جراء الفائض في العرض في الاسواق  ،%15.6تراجعت الصادرات من المحروقات بنسبة  2016وفي 

الاسعار في المدى القصير، وبالرغم من التحسن في أسعار البترول في   إنعاشنها السعي الى الدولية وم
  2016و  2015حيث نتج عن العجز في سنتي  دولار خلال السنة،    45ليبلغ في المتوسط    2016نهاية سنة  

  2016 مليار دولار سنة 114.14والذي بلغ الذروة الى تراجع للاحتياطات الرسمية للصرف، حيث بلغت 
    .، وهذا الاحتياطات خففت من اثار الصدمة البترولية2015مليار دولار سنة  144.13مقابل  

تراجع ملحوظ في قيمة العجز في ميزان المدفوعات مقارنة    2017والملاحظ خلال هذه الفترة وبداية من سنة  
دولار سنة    21.76بواقع    والمتناغم مع التحسن في سعر النفط في الأسواق العالمية،  2016و   2015بسنتي  
هذا سوف يحسن نوعا ما من  على التوالي،  2016و  2015دولار سنتي  26.03و  27.54مقابل  2017

جراء هذا التحسن في الاسعار، وتبقى الاحتياطات من الرسمية من الصرف  حصيلة صادرات المحروقات 
مليار دولار،    97.33بلغت    2017في نهاية سنة  ، حيث  تستنزف جراء العجوزات المتعاقبة لميزان المدفوعات 

هذا ما يستدعي بناء خطة محكمة من اجل الحد من هذا الاستنزاف وتوجيه هذا الاحتياط في تمويل تلك  
الذي بدوره سوف يعوض ويساهم   يالواردات التي تساهم في النهوض بالاقتصاد وبالتالي التنويع الاقتصاد 

، وهذا التراجع في الاحتياطات يرجع الى العجز في ميزان المدفوعات يد في تكوين تلك الاحتياطات من جد 
والتغيرات في أسعار صرف العملات الأجنبية وبالأخص الأورو والدولار والتي تعد من بين المؤشرات التي  

 تقيم على أساسها قيمة الدينار.
 ،  2017و  2016ل سنتي والملاحظ ان سعر صرف الدينار مقابل الدولار لم يعرف تراجعات كبيرة خلا

سنة   دينار/ دولار 110.96الى  2016دينا/دولار سنة  109.46حيث انتقل سعر صرف الدينار من 
 على قيمة الدينار مقابل الدولار.   إثركما كان لارتفاع الأورو مقابل الدولار ، 2017
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زمة البترولية نتيجة الاستفادة ومع استمرار العجز المسجل في ميزان المدفوعات، بقي الاقتصاد صامدا امام الا
استنزافا وتناقصا متواصل  من البحبوحة المالية في شكل احتياطات الصرف، غير ان هذه الاحتياطات عرفت  

، هذا ما استدعى الى اللجوء 2017مليار دولار سنة    105الى    2014مليار دولار سنة    193لتنخفض من  
ل التمويل غير تقليدي من اجل تمكين الخزينة العمومية من  الى تعديل قانون النقد والقرض من خلال ادخا

مكرر من   45الاقتراض مباشرة من بنك الجزائر لمواجهة العجز في ميزانية الدولة من خلال تعديل المادة 
  1قانون النقد والقرض.

التوتر الحاصل بين الولايات المتحدة الامريكية والصين فيما تعلق بالتعريفة    2019والعامل المتميز خلال سنة  
  2019، ليعاود الدولار الارتفاع في سنة  2018الجمركية وفي ظل ذلك نجد تراجع الدولار مقابل خلال سنة  

دولار   1.12دولار لسنة الى  1.181مقابل الأورو، حيث انخفض سعر صرف الأورو مقابل الدولار من 
هذا ما جعل منظمة أثر سلبا على مستوى الطلب العالمي وبالتالي على سعر النفط  ، وهذا التوتر  2019سنة  

الدولي ، واستمرار تصعيد التوتر التجاري 2019اشهر بداية من جانفي  6أوبك تقرر تخفيض الإنتاج لمدة 
على   19، ومن جهة أخرى اثرت بوادر جائحة كوفيد 2020تم تمديد تخفي ض الإنتاج الى غاية مارس 

وانهيار اقتصاديات الدول  التجارة العالمية والتي كان لها النصيب الكبير على المحيط الاقتصادي العالمي
ركة التجارة العالمية  حفي مواجهة هذه الجائحة، مما تسببت في نقص الامدادات بين الدول وتجميد شبه كلي ل

من جهة، وحركة الصادرات والواردات من جهة أخرى، هذا اثر على وضع ميزان   سعر البترولما اثر على 
مليار دولار مسجلا بذلك ارتفاع في العجز  16.93حيث سجل ميزان المدفوعات عجز يقدر بـ المدفوعات، 

دي لكل ، كما ساهم التباطؤ في العالم في حالة الوضع الاقتصا2018مليار دولار مقارنة بسنة  15.82
البلدان خاصة المصدرة للبترول، وفي المقابل الانخفاض في قيمة صادرات النفطية اثرت على حصيلة هذه  

دولار/ البرميل    64.5بلغ سعر برميل البترول    2019على ميزان المدفوعات، خلال سنة  الصادرات وبالتالي  
ا اثر سلبا على رصيد الميزان  وهذا م %9.7مسجلا انخفاض بـ  2018دولار/البرميل سنة  71.4مقابل 

التجاري من خلال انخفاض قيمة الصادرات ومنه على رصيد ميزان المدفوعات، وجراء هذا كله عرف سعر 
دينار للدولار الواحد، وهذا التخفيض في قيمة العملة   119.35صرف الدينار مقابل الدولار ارتفاع حيث بلغ  

ومن أخرى ارتفاع حصيلة قيمة الصادرات عند تحويلها   هده احتواء هذا الانخفاض في حصيلة البترول
 . 2019للدينار، خاصة مع انخفاض الأورو مقابل الدولار في  

    
 
 
 

 
 . 113، 2019، الجزائر، 1، الدار الجزائرية، طاصلاح النظام البنكي الجزائري من التامين الى الخوصصةبلغرسة، عبد اللطيف  1
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   2019-1990خلال الفترة  في الجزائر سرعة دوران النقود: تطور الثالثالمبحث 
 

الاقتصادية الجوهرية التي تسعى السلطات النقدية التحكم فيها من   ت تعد النقود من بين المؤشرا         
خلال سياستها النقدية، والتي تسمح لبنك المركزي من وضع كافة الاجراءات لسياسة التوسع النقدي التي  
انتهجها الدولة لصالح اقتصادها وبالتالي السعي الى مراقبة المعروض النقدي من جهة، وكمية النقد المتداول 
داخل الاقتصاد الوطني خلال فترة معينة، وضبط المعروض النقدي يعد من بين اولويات السلطة )بنك 

، اللذان يعتبران من مكونات سرعة دوران النقود ومعرفة (PIB)الجزائر( بالإضافة الى مؤشر الدخل الوطني  
 تحركاتها. 

فيها  ةالعوامل المؤثر فالسلطة النقدية ممثلة في بنك الجزائر تسعى الى مراقبة سرعة دوران النقود من خلال 
ومسار تغيرها عبر فترة الدراسة، وبالتالي اتخاذ كافة التدابير اللازمة مقابل تحكمها فيها وفق السياسة  

محددة لها تلعب دور جوهري في اضفاء السياسة  ، فالقيمة العددية لسرعة دوران النقود والعوامل الالاقتصادية
النقدية فاعلية من جهة واستقرار الوضع الاقتصادي من خلال استقرار الاسعار والنمو الاقتصادي من جهة  

 اخرى. 
خلال    نتناول من سوف    للجزائر، وعليه ونظرا للأهمية مؤشر سرعة دوران النقود في رسم السياسة الاقتصادية  

رج الى اهم العناصر المؤثرة والمحددة لتطور سرعة دوران النقود في الجزائر، والتي من هذا المبحث بالتد 
 شانها تعطي لنا وجهة نظر لأسباب وخلفيات تطور سرعة دوران النقود في الجزائر خلال فترة الدراسة. 

   2019- 1990سرعة دوران النقود في الجزائر خلال الفترة المؤشرات المكونة ل تطور المطلب الاول:
خلال فترة الدراسة، وما  سوف نحاول في هذه المرحلة تتبع تطور متغيرة سرعة دوران النقود في الجزائر 

صدور ونخص بالذكر  ،1990رافقها من اصلاحات شهدتها الساحة الاقتصادية في الجزائر بداية من سنة 
، في ظل التوجه نحو اقتصاد السوق شهدها النظام المصرفيالذي يعد مرحلة انتقالية قانون النقد والقرض 

الصلاحيات الممنوحة لبنك الجزائر في اعداد وتنفيذ السياسة  ويعد النقطة الاساسية من بين بنود هذا القانون 
لنقود والتي تمكننا من  ابراز اهم المؤشرات ذات تأثير على سرعة دوران اوفي الخطوات الاتية نحاول  النقدية،  

 . شرح وتفسير تغير سرعة دوران النقود في الجزائر
 2019- 1990في الجزائر خلال الفترة   تطور الكتلة النقدية أولا:

وفي الجزائر تتكون  المنتهجة،  ةالاقتصادي سياستهايسعى بنك الجزائر التحكم في العرض النقدي من خلال 
، ومن خلال المجمعين السابقين يمكن معرفة سرعة  2Mوالمجمع النقدي    M1الكتلة النقدية من المجمع النقدي  

  .دوران النقود بمفهومها الضيق والواسع
(، والذي يدعى المتاحات النقدية من العناصر التالية: العملة المتداولة 1Mوفق بنك الجزائر يتكون المجمع )

والودائع الجارية لدى بالإضافة الى الودائع تحت الطلب  خارج الجهاز المصرفي سواء قطع معدنية او ورقية،  
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إضافة    (1M(، العرض النقدي بالمعنى الموسع والذي يتكون من المجمع )2M، اما المجمع )الحسابات البريدية
 اشباه النقود(. )الى الودائع لأجل 

 (1990-1995منحنى المعروض النقدي خلال الفترة )(: 19 -2الشكل رقم )

 
 اعتمادا على بيانات بنك الجزائر. الطالب: من اعداد المصدر

من خلال الشكل أعلاه، نلاحظ التقارب في نسب الزيادة الواقعة بين النقد المتداول خارج الجهاز المصرفي  
، ما يفسر ضعف الوعي المصرفي لدى الجمهور المتعاملين   1992  – 1990والودائع الجارية خلال الفترة  

، لتعرف الودائع الجارية  مصرفيوضعف الجهاز المصرفي في جلب اكبر قدر من الودائع لصالح النظام ال
زيادة اكثر مقارنة بالنقد المتداول خارج الجهاز المصرفي، ، بينما الودائع لأجل عرفت زيادة معتبرة لتفوق كل  

، وهذا الوضع يسمح بمساهمة   1994نقد المتداول خارج الجهاز المصرفي والودائع الجارية ببلوغ سنة من ال
(  2M( بارتفاع حصيلة المتاحات النقدية، وهذه الأخيرة تساهم في زيادة المجمع )1Mالعناصر المكونة للمجمع ) 

 قتصاد.وفي الأخير تظهر هذه الزيادة في التأثير في سرعة دوران النقود في الا
 (.M 1M,2والشكل التالي يوضح تطور المجمعين )

 (1990-2019الفترة ) خلال (M 1M,2)تطور منحنى (: 20 -2الشكل رقم )

 
 للإحصاء.اعتمادا على بيانات بنك الجزائر والديوان الوطني  الطالب: من اعداد المصدر

مع وجود بعض التذبذبات العشوائية  ، (M1 ,M2)من خلال الشكل أعلاه، نلاحظ التطور المتزايد لكل من 
ما يفسر ان سلوك  (،M1 ,M2)واضحا الفارق في نسبة الزيادة بين  أصبح 1995وابتداء من سنة الطفيفة، 
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مليار دينار سنة    343.005من    2Mحيث انتقلت   كلى المجمعين تعرف تذبذبات وتغيرات خلال فترة الدراسة،
التوسع النقدي من طرف السلطات ،  %18  ـبنسبة زيادة تقدر ب  1995مليار دينار سنة    799.56الى    1990

جراء القروض الممنوحة من طرف الهيئات الدولة وبالتالي زيادة حصة النفقات العامة في  النقدية، 
الكتلة النقدية ارتفاع بسبب تناغمها مع الزيادة في المتاحات النقدية  الفترةوفي المقابل عرفت هذه  الاقتصاد،

(M1  ،) كذلك الارتفاع في النقد خارج الجهاز المصرفي مما يضعف من فاعلية السياسة النقدية في التحكم في
التضخم،  المعروض النقدي، ما ينجر عنه زيادة ضخ كمية من النقد في الاقتصاد وما يخلفه من اثار خاصة  

    .تأثر على قيمة الكتلة النقدية المتداولة في الاقتصاد  (M1)حيث نسبة الزيادة الكبيرة في 
 دي ض النقو عر وفي المقابل كانت زيادة الم،  الكتلة النقديةساهم التحسن في الأصول الأجنبية في استقرار  كما  
(2M)    القاعدة زادت    التطور،سياق هذا  وفي  ،  1996  جوانونهاية    1995بين نهاية عام    %7.5الا في حدود

  جوان   1995بين ديسمبر    فقط  %8.6تطور شبه النقود بنسبة    وبالمثل  النسب الائتمانية بنفس    والنقود   النقدية
نهاية   في %35.4، أي (2M) المعروض النقدي منوقد أدى ذلك إلى انخفاض حصة شبه النقود  ،1996
الائتمانية   النقود بالإضافة إلى ذلك، يشير نمو ، 19951في نهاية ديسمبر  %35.1 ل ، مقاب1996 جوان

 ، في اطار النظام المصرفيلاستخدام الأدوات المصرفية  الضعيف أيضًا إلى المستوى 
 (2019-1990خلال الفترة )  2Mتطور نمومنحنى (: 21 -2الشكل رقم )

 
 اعداد الطالب اعتماد على بيانات بنك الجزائر.من المصدر: 

والتي تعد مصدر لظاهرة    ، 1990مرة مقارنة بسنة    47( تضاعف 2Mحيث نجد ان)  2019وبالموازات مع سنة  
 . التضخم في الجزائر

حيث تبنى    %10.51( قدرت بـ  2Mاقل نسبة نمو لـ )  1995حققت سنة    2000- 1990حيث خلال الفترة   
، جراء ما وقعته  %29.78بنك الجزائر سياسة انكماشية هدفها الحد من التضخم الذي بلغ في نفس السنة 

وكذلك الإصلاحات التي قامت بها الجزائر منها صدور قانون النقد والقرض، الجزائر مع المنظمات الدولية، 
 

1 Conseil National Economique et Social (CNES), Rapports sur la Conjoncture Economique et Sociale du l’Anne 

1997, 10 éme et 11 éme Session Plénière, p 69.      
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ة الديون ومنح الجزائر قروض  ، حيث تم جدول%47.24( بنسبة 2Mحققت نمو في ) 1998بخلاف سنة 
بمعدل  2019- 1990الفترة ل ( ادنى قيمة له خلا2Mمن طرف الصندوق النقد الدولي، ليصل معدل نمو )

عرف الاقتصاد الجزائر تغير في السياسة النقدية   2001،  ومع بداية سنة 2019( وذلك سنة 0.84%-)
ن في أسعار البترول التي انعشت الاقتصاد  جراء التحسن في الوضعية الاقتصادية وما صاحبها من تحس

الجزائري، وهذا ما صاحبها كذلك برامج الإنعاش الاقتصادي، والتي ساهمت في نمو الكتلة النقية داخل  
    .الاقتصاد 

مليار   3109.1مقابل  2003مليار دينار سنة  2325.9كما تحسن صافي الأصول الخارجية حيث بلغت 
  3200سنة  %15.6( بـ 2Mا على السيولة المصرفية مما ساهم في نمو )، انعكس اجاب2004دينار سنة 

 لتعرف بعدها استقرار وتليها انخفاض وذلك من اجل الحد من التضخم. 
بسحب   كاثرت الازمة المالية العالمية سلبا على حصيلة الصادرات النفطية، مما أدى بشركة سوناطراكما 

سنة    %3.1( حيث بلغ  2Mر اتجاه تطور )البنكية لتمويل مشاريعها، هذا ما ساهم في تغيي  جزء من مدخراتها
في حين أن إجمالي  ،  1(%14- ، مع انخفاض السيولة المصرفية الفائضة )2008سنة    %16مقابل    2009

صافي إجمالي سجل  حيث ، 2000المصدر الرئيسي للنمو النقدي منذ عام يعد صافي الأصول الأجنبية 
مليار دينار في نهاية ديسمبر   10246.96، 2008( في عام %38,18زيادة قوية )الأصول الأجنبية 

الذي حددته السلطة النقدية ممثلة في  أقل من هدف  2009في عام ( 2M)ونتيجة لذلك، فإن نمو، 2008
 .2 %4 حدود في مع الحفاظ على هدف التضخم ( %13و  %12مجلس النقد والقرض في حدود )

  أثر عرفت الأوضاع الاقتصادية الدولة صدمة نفطية جراء انهيار أسعار البترول مما    2014وبداية من سنة  
  %0.12الى    2014  سنة %14.61( من  2Mسلبا على حصيلة صادرات البترول، حيث انتقلت معدل نمو )

نتيجة اجراء  وهذا %8.38يقدر بـ  2017لتعرف ارتفاعا مقبولا سنة  ،2016سنة  %0.81و 2015سنة 
، واللجوء الى التمويل غير التقليدي الذي يرخص لبنك  2017تعديل في قانون النقد والقرض سنة 

من خلال الشراء مباشرة توفير السيولة للخزينة العمومية ( سنوات  05وبصفة استثنائية ولمدة خمس ) الجزائر
السندات المالية التي تصدرها، وهذا لتغطية احتياجات الخزينة، وتمويل الدين العمومي الداخلي  من الخزينة

اجراء    والتي صاحبها  2019سنة    ض ( في الانخفا2Mليعاود معدل نمو) ،  وتمويل الصندوق الوطني للاستثمار
رفع من نسبة الاحتياطي الاجباري    والمتضمنة  2019- 01اصدار تعليمة رقم    من قبل البنك المركزي تمثل في

  .%10بعدما كان   %12 الى
 2019- 1990في الجزائر خلال الفترة  (GDP)الخام الناتج الداخلي تطور  ثانيا:

حيث يعد المرآة  يعد من بين اهم المؤشرات الاقتصادية التي تعكس مستوى النشاط الاقتصادي لاي بلد، 
 ةالحاصلالعاكسة لمستوى أداء الاقتصاد الوطني، ومقياس لمستوى الرفاهية للأفراد والمجتمع ككل، والتغيرات  

 
1 BANK OF ALGERIA, Rapport sur stabilité du système bancaire algérien,2009-2011, juin 2013. 
2 BANK OF ALGERIA, Rapport 2009, Evolution Economique et monétaire En Algérie, Juillet 2010.   
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مسار تحركاته في المستقبل هذا ما  والتنبؤ باتجاهات  للدولة، تنتج عنها معرفة معدلات النمو الاقتصادي
 يمكن من صنع سياسات اقتصادية لصالح الدول.

خلال فترة الدراسة تراوحت بين الزيادة والنقصان وهذا   وتذبذبات في النمو  ( تغيرات GDP)عرف  وفي الجزائر  
وتعد أسعار  وفق الوضعية الاقتصادية الداخلية من جهة، والأوضاع التي يعيشها العالم من جهة أخرى، 

    ، مما ينعكس على حصيلة صادرات من البترول.اهم المتغيرات التي يتأثر بها الاقتصاد الجزائري  أحد البترول  
 

 (1990-2019خلال الفترة )تطور الناتج الداخلي الخام في الجزائر (: 22 -2الشكل رقم )

 
 من اعداد الطالب اعتماد على بيانات بنك الجزائر.المصدر: 

  
، وفي ظل هذا 2019الى غاية  1990منذ سنة من خلال الشكل أعلاه، نلاحظ اتجاها عاما متصاعدا 

جراء الأوضاع الاقتصادية الداخلية والخارجية، حيث حقق اعلى نسبة نمو  الاتجاه المتصاعد عرف تذبذب 
من   الممنوحة كما ساهمت القروض  في النمو، نوعا من الاستقرار ليعرف بعدها %55.5تبلغ  1991سنة 

للناتج الداخلي  كما تخلل هذا التطور نمو سالب في نمو الناتج الداخلي الخام،  طرف الصندوق النقد الدولي 
  ( GDP)عرف نمو  2001وفي سنة ، مرة 18بـ  (GDP)تضاعف  2008 -1990وخلال الفترة الخام، 

، متأثرا بتقلبات أسعار النفط  2001سنة    %2.51الى    2000سنة  %27.34انخفاض شديد حيث انتقل من  
بالولايات المتحدة، والتي كان لها اثر سلبي على النشاط الاقتصادي    2001سبتمبر    11بالإضافة الى احداث  

عرف انخفاض شديد جراء الازمة العالمية حيث بلغ   2009وتلتها سنة  ،كة التجارة الخارجيةر الدولي وح
، (%9.74-)بـ  (GDP)مليار دينار أي انخفاض في نمو  11043.7بل  مقا 2009مليار دينار سنة   9968

شهد الاقتصاد الجزائري تغيرت نتيجة تحسن    2000، وبداية من سنة  حيث تأثرت أسعار البترول بهذه الازمة
   .التحسن في أسعار البترول مما ساهم في تسوية الديون الخارجية جراءوضعية الاقتصادية  

مقابل   2010سنة  %20.44في التراجع بلغ  (GDP)عرف معدل نمو  2014- 2010خلال الفترة 
 النفط، انهيار في أسعار  2014حيث عرفت سنة  التذبذب في أسعار النفط نتيجة 2014سنة  12.85%

دولار للبرميل في  85.2عرفت أسعار النفط تهاوي حيث بلغت  2014 وبداية من الثلاثي الرابع من سنة
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، مما انعكس  2014دولار للبرميل في ديسمبر  58دولار للبرميل في نوفمبر لتصل الى   77.8أكتوبر لتبلغ  
  ، نظرا للتبعية الشبه كلية على صادرات النفط (GDPنمو )معدل  أثرما  النفط،سلبا على حصيلة صادرات 

 انعكس سلبا على مستويات النمو في الجزائر.
 (1990-2019خلال الفترة )تطور معدل نمو الناتج الداخلي الخام في الجزائر (: 23 -2الشكل رقم )

 
   2019- 2001من  بنك الجزائربيانات  -: من اعداد الطالب اعتمادا على: المصدر   

 . 2000-1990بيانات الديوان الوطني للإحصاء من   -                                           

 
تأتي الأزمة الاقتصادية الناجمة عن جائحة كورونا بعد خمس سنوات متتالية من التباطؤ في نمو إجمالي  

ونموذج   المحروقات طاع  ( في الجزائر، وقد تفاقم هذا الوضع بسبب انكماش ق2015-2019الناتج المحلي )
النمو العشوائي الذي تقوده المؤسسات العمومية والصعوبات التي يواجهها القطاع الخاص كي يكون المحرك 

حيث عرف العالم ركود كبير في حركة التجارة الخارجية والبينية، وافلاس  ،الجديد لعجلة النمو الاقتصادي
بالكامل وتجميد شبه كلي للتبادلات التجارية، وفي المقابل شهدت ، حيث غلق موانئ  عدد كبير من الشركات 

دولار للبرميل في أكتوبر لتصل الى   60.5أسعار النفط هي الأخرى بوادر الانزلاق والتهاوي حيث بلغت 
سنة   وفي، (%0.12بلغ ) 2019ضعيف جدا سنة  (GDP)دولار للبرميل في ديسمبر، ليسجل نمو 68.5
، كما  (%8و  %4( لتليها نسب نمو متواضعة تراوحت بين )%3- نمو سالبة ) نسبة (GDP)حقق  2015

على  ساهمت التوترات التجارية العالمية خاصة ما تعلق بالتعريفة الجمركية بين الولايات المتحدة والصين، 
 معدلات النمو للدول ومنها الجزائر، حيث تعد الصين من بين اكبر الدول المستوردة للنفط.

 2019- 1990تطور سرعة دوران النقود في الجزائر خلال الفترة  المطلب الثاني:
سوف نقوم بتتبع تطور سرعة  بعد تطرقنا لتطور متغيرات سرعة دوران النقود في الجزائر، وفي هذه المرحلة 

  سرعة  تطوردوران النقود في الجزائر وفق المؤشرات المكونة لها خلال فترة الدراسة، كما يمكننا تتبع كذلك 
 .(V1 ,V2) لدينا تتبعوبالتالي ينتج  (M1 ,M2) كل من دوران النقود وفق تغيرات 
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ومؤشر اقتصاد حقيقي، وبالتالي كل تغير او تطور  فسرعة دوران النقود تمثل تلك العلاقة بين مؤشر نقدي 
تفسيره ان التغير في   (V) ينعكس على تفسير سرعة دوران النقود في لحظة معية، فانخفاض لهذين المؤشرين 

  أكبر الخام    ينمو الناتج الداخلالتغير في الناتج الداخلي الخام، اما ارتفاعها يدل على  من    أكبرالنقدية    الكتلة
     .من نمو الكتلة النقدية

   1999- 1990تطور سرعة دوران النقود خلال الفترة  اولا:
فها الجوهري هو الحد من ظاهرة  هد ، اقتصادية المميز في هذه الفترة ان الجزائر عرفت عدة اصلاحات 

وهذا وفق ما تم الاتفاق عليه بين   بإحكامروضة والتحكم فيها عالتضخم وبالتالي السعي الى مراقبة الكمية الم
 ، والجدول التالي يوضح تطور سرعة دوران النقود خلال هذه الفترة. الصندوق النقد الدولي الجزائر

       1999 -1990الفترة سرعة دوران النقود في الجزائر خلال (: تطور 11 -2الجدول رقم )

 : من اعداد الطالب اعتمادا على بيانات البنك الدولي.المصدر

حيث بلغت ، (3)تتجاوز من خلال الجدول اعلاه، نلاحظ ان سرعة النقود في الجزائر خلال هذه الفترة لم 
رغم التذبذب المحقق في  لتعرف بقية السنوات نوع من الثبات  1993سنة  1.89مقابل  1990سنة  1.61

(V( والناتج عن التغير الحاصل في المؤشرات المكونة لـ ،)V( أي )PIB، M2)ث عرفت هذه المرحلة  ، حي
من خلال  وبالتالي تدخل الهيئات الدولية في السياسة النقدية السوق سياسة الدولة نحو التوجه نحو اقتصاد 

وضع شروط للسلطات الجزائرية من اجل العمل معا للنهوض بالاقتصاد، ومن هذه الشروط الحد من التضخم  
ة الحد من التوسع النقدي والاصدار النقدي في ظل هذا والتحكم فيه وبالتالي الضغط على السلطات الجزائري

حيث نلاحظ في ظل التقيد والالتزام ببنود توصيات الصندوق النقد الدولي انعكس على الوضع المعاش، 
 (GDP)كما عرف  ،  (3سرعة دوران النقود من خلال الانخفاض ومحاولة التحكم في قيمتها دون تجاوز قيمة ) 

فالتحكم في ، ( M2)هو الاخر تطورا انعكس على قيمة سرعة دوران النقود مقارنة مع تطور الكتلة النقدية 
اكبر من   (GDP)مقابل ارتفاع نمو  (  M2)نتج عنه تراجع في نسبة    التوسع النقدي من طرف السلطات النقدية

   الأخرى. التي عرفت ارتفاع هيا ( V)ما انعكس على سرعة دوران النقود  (M2)نمو

   2019- 2000تطور سرعة دوران النقود خلال الفترة  ثانيا:
شهدت الجزائر خلال هذه المرحلة التخلص من التزاماتها نحو الهيئات الدولية وتسديد ديونها نتيجة تحسن  

تفرضه عليها   عماالوضع المالي، واعتمال الجزائر عدة مشاريع تنموية للنهوض باقتصادها بمفردها بعيدا 
في هذا الوضع، وخلال هذه الفترة  ويعد انتعاش اسعار البترول العنصر المهم والمساهم  الهيئات الدولية،

   .الوضعية المالية بانتعاشعرفت سرعة دوران النقود هي الاخرى تأثر 
 .(V)  والشكل التالي يوضح تطور

 

 1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990 السنـــوات

(V) 1.61 2.07 2.08 1.89 2.05 2.50 2.80 2.57 1.77 1.80 
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 (2000-2019خلال الفترة )الجزائر  سرعة دوران النقود فيتطور (: 24 -2الشكل رقم )

 
 الجزائر.: من اعداد الطالب اعتمادا على بيانات بنك المصدر

 
 2.03حيث سلجت نلاحظ الاتجاه التنازلي لسرعة دوران النقود في الجزائر،  (23 -2) من خلال الشكل 

، ما دل على سياسة السلطات النقدية بالنهوض بالاقتصاد الوطني،  2019سنة  1.22مقابل  2000سنة 
خصصت لها الدولة مبالغ سياسة نقدية توسعية وانطلاق برامج الانتعاش الاقتصادي، التي حيث عرفت 

في زيادة نسب السيولة في الاقتصاد، هذا ما ادى الى بروز ظاهرة   مما ساهم  ( مليار دينار 525ضخمة ) 
وعزوف الجمهور والتي تعد ظاهرة غير مرغوبة لا تخدم الاقتصاد الوطني خاصة في فترات الازمات،  الاكتناز  

وعدم ثقة المدخرين في النظام  نتيجة ضعف الوعي المصرفي من جهة،  على عمليات الادخار لدى البنوك
لنقود  للارتفاع  حيث عاودت سرعة دوران ا  المصرفي الجزائري من جهة اخرى ما انعكس على ودائع البنوك،

 ( GDP)نمو ، حيث عرفت نسبة 2005سنة  1.82لتصل ذروتها  1.56حيث بلغت  2003بداية من سنة  
ما انعكس على  ،  (GDP)  جراء التحسن في أسعار البترول التي ساهمت في ارتفاع،  (M2)اكبر من نمو

 .  في الارتفاع ( V)سرعة دوران النقود 

 

 (2019-2000خلال الفترة )في الجزائر  (V2)و (V1)تطور كل من (: 25 -2الشكل رقم )

 
 : من اعداد الطالب اعتمادا على بيانات بنك الجزائر.المصدر
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مع ملاحظة    زلياتجاه تناسالب أي    ميل يأخذ  الجزائر والذي    في  (V1 ,V2)حيث يظهر الشكل اعلاه، تطور   
  ( 2000V =4)تقارب والتي تعد قيمة كبيرة  (V1= 3.95)الذي بلغ  2000قيمة الفارق بين المجمعين في سنة 

  ( V1)ينعكس على قيمة    مما(  GDP)  مقارنة بنمو(  M1نمو)أي انخفاض معدل    (M1)تشير الى انخفاض قيمة  

منخفضة مقارنة بـ   والتي تعد  (V2= 2.03)نجد   مقابلارتفاع ظاهرة الاكتناز، وفي ال الى ما تشير  الارتفاع في
(V1) ،هناك تقارب بين أصبح 2007 وبداية من سنة (V1 ,V2) حيث بلغ نمو يؤولان الى تقارب في قيمها ،  

(M1)  في نمو %10.53 مقابل %33.22نسبة (GDP) ،انخفاض في نمو كل من 2009 لتعرف سنة (M1)  و  

(GDP)  تأثرنتيجة الازمة العالمية  ما انجر عليها (GDP) لتبلغ سرعة دوران النقود ، بتقلبات أسعار البترول 

(V1=1.84 ,V2=1.22)   سرعة دوران النقود ، واجمالا يمكن تفسير بين السرعين مع تقارب  2019في سنة
، بحكم الجمهور يفضل الاحتفاظ بالنقود وتسوية المعاملات نقدا بعيدا عن  يقابلها ازدياد ظاهرة الاكتناز

كما يعزي الانخفاض في سرعة دوران النقود تفضيل الافراد والمتعاملين الاقتصادين  التسويات المصرفية، 
ي  الاحتفاظ بالأرصدة النقدية في شكل نقود جاهزة بدل من اصول مالية، هذا ما يضفي على الاقتصاد الوطن

 صبغة الاقتصاد النقدي نتيجة زيادة درجة النقدية او السيولة في الاقتصاد. 
 (2019-2000خلال الفترة )في الجزائر  (K)و (V)تطور كل من (: 26 -2الشكل رقم )

 
 (2-23: من اعداد الطالب اعتمادا على بيانات الشكل ) المصدر

الأرصدة فان الافراد يحتفظون بجزء من أموالهم كقوة شرائية، حيث تم استخراج كمية النقد المحتفظ وفق نظرية  
وهي نسبة السيولة التي يرغب الجمهور الاحتفاظ بها، وعليه فمن خلال الشكل أعلاه   (K)بها والمعبر عنها بـ  

عرفت تحركات  (K) فالمتغيرة ، الدراسة ةفتر  لخلاالجزائر  في (V)و (K)بين توضح لنا تلك العلاقة القائمة 
مما   1996سنة  0.35لتبلغ  1990 سنة  0.61ذو اتجاه موجب أي زيادة من فترة الى أخرى، حيث بلغت 

، وبداية من  يعني ان الجمهور يحتفظ بجزء من مواردهم على شكل نقود من اجل تسوية معاملاتهم المستقبلية
 . 0.81حيث بلغت   2019الى غاية زيادة مستمرة  (K)عرفت   2000سنة 

   مقابل   1990سنة    1.61بلغت      (V)نلاحظ ان       (V)و  (K)شكل التطور الحاصل بين    2.8ـ  اما ما تعلق ب
(K)    في نفس السنة، بينما بلغت    0.61التي بلغت هي الأخرى(V)  2.8    بلغلت  1996سنة  (K)   0.35    سنة

عندما تزيد سرعة دوران النقود ، بينما تشير تلك العلاقة العكسية بينهما خلال هذه الفترة، مما يعني  1996
 فترات التي تقل سرعة دوران النقود ، وبالتالي في  يقل طلب الافراد او المتعاملين الاقتصادين بالاحتفاظ بالنقد 
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لاقتصاد مما وجب على السلطات النقدية اتخاذ سياسات الحد يمكن  القول ان ظاهرة الاكتناز تستفحل في ا
  .من هذه الظاهرة وخاصة العمل على بناء الثقة المصرفية والذهنية المصرفية لدى الجمهور

 (2019-1990خلال الفترة )في الجزائر  (M2)و  (GDP) من نموتطور كل (: 27 -2الشكل رقم )

 
 .(ONS)بنك الجزائر والديوان الوطني للإحصائيات : من اعداد الطالب اعتمادا على بيانات المصدر

 

في الاتجاه    خلال هذه الفترة   (M2)و  (GDP)  من خلال الشكل أعلاه، نلاحظ التذبذب الذي يعرفه كل من نمو 

نلاحظ التقاطع بين المنحنيين التي يمكن استخراج بعض الملاحظات حولها،  حيث سالب، السالب أي ميل 

حيث قاربت سرعة  ، (M2) تقابلها نقصان في نمو (GDP)زيادة في نمو  2008 - 1990فخلال السنوات من 
ما يفسر ان هناك ارتفاع في   (M2)أكبر من نسبة نمو (GDP) (، كما كانت نسب نمو2دوران النقود قيمة )

انخفاس مستمر   (V)سرعة دوران النقود    ت عرف  2008وبداية من سنة    ،  الاسعار معبر عنها بمعدل التضخم
أي هناك نوع من الثبات   2008سنة  1.58مقابل  2019سنة  1.22مقارنة بالفترة السابقة لتصل الى 

 (M2)و  (GDP)  كل منهذا جراء التغير في      1.22 – 1.58  المجالمن  ضحيث كل قيمها     (V)النسبي لـ  

انخفاض   في اتجاه واحد   (M2)و  (GDP)  ، كما كان اتجاه تغير نمووسياسة الدولة التحكم في التوسع النقدي
(GDP)    يصاحبها اخفاض في  (M2)    واذا كانت نسبة نمو ،(M2)   اكبر من نسبة نمو  (GDP)   هذا ما ينعكس  

 . (V)في قيمة    بانخفاض انعكست   (GDP)  اقل من نمو (M2) ، اما اذا كان نموترتفع وبالتالي   (V)  على قيمة
 

 2019- 1990في الجزائر خلال الفترة    اومحدداتهسرعة دوران النقود  العلاقة بين  تطور    المطلب الثالث:
في هذه المرحلة سنحاول تفسير تلك العلاقة بين سرعة دوران النقود ومعدلات التضخم واسعار الصرف في  

الاقتصادية،    الجزائري والبحث عن تلك العلاقة ودرجة توافقها او عدم التوافق ما تنص عليه النظريةالاقتصاد  
 (INF, Exc) والمتغيرين (V)بين متغيرة طبيعة العلاقة الموجودة  أمكنحيث نحاول البحث عن تفسير ان 

العوامل نسعى من خلال هذا ، حيث كل متغير عرف تطورات ناتجة عن جملة من خلال الفترة المدروسة
 .العرض التعرف عليها

   2019- 1990بين سرعة دوران النقود ومعدلات التضخم في الجزائر خلال الفترة  العلاقةدراسة  اولا:
وتجنب اثاره، وهذا من   الحد من زيادة ةالظواهر التي تسعى السلطات النقديبين يعد معدل التضخم من 

من المعدل المقبول اقتصاديا وما يتوافق اقتصاد   أكثرخلال معرفة العوامل المؤثرة او المسببة في زيادة 
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من جهة أخرى تعد سرعة دوران النقود من بين المؤشرات النقدية التي تساعد السلطة النقدية في  الجزائر، 
     دي مهم يخدم أصحاب القرار في رسم الخطة الاقتصادية.اعداد سياستها النقدية وبالتالي مؤشر اقتصا

 
 (2001-1990خلال الفترة )في الجزائر  (INF)و  (V)تطور كل من (: 28 -2الشكل رقم )

 
 .(ONS)بنك الجزائر والديوان الوطني للإحصائيات : من اعداد الطالب اعتمادا على بيانات المصدر

  
من خلال الشكل أعلاه نلاحظ، التحركات التي عرفتها سرعة دوران النقود في الجزائر، والتي تقابلها تغيرات  

 كما يبين الشكل طبيعة العلاقة الممكنة بين سرعة دوران النقود ومعدل  الأخرى،في معدلات التضخم هيا 
، وبالرجوع لمعادة فيشر والتي من خلالها تفسير طبيعة العلاقة بين سرعة دوران النقود التضخم في الجزائر

الجزائري، فزيادة المعروض النقدي من طرف السلطة النقدية الجزائرية  ومعدل التضخم واسقاطها على الاقتصاد  
العام للأسعار  هذا ما يمكن الجمهور من زيادة طلبهم على السلع والخدمات مما ينعكس على المستوى 

سرعة دوران   يؤثر علىوهذا ما  (P)و  (M2))التضخم(، ووفق لمعادلة فيشر نجد هناك علاقة طردية بين 
 . النقود من جهة أخرى

والتي تعد  1992-1990ومن الشكل أعلاه نلاحظ الزيادة الكبيرة التي عرفها معدل التضخم خلال الفترة 
حيث   1990سنة  %16.65مقابل  1992سنة  %31.67  اكبر زيادة يعرفها معدل التضخم حيث وصل

وفي المقابل نجد والتي تعد زيادة مفرطة،  %38( مرة ، أي بزيادة قدرها 02بـ ) تضاعف التضخملسنتين 
وهذا   1992سنة    2.08تبلغ    1990سنة    1.61سرعة دوران النقود عرفت في نفس كذلك زيادة حيث بلغت  

راجع للتغير في عرض النقود اكبر من التغير في الناتج الداخلي الخام مما انعكس على سرعة دوران النقود  
  2000-1995يعرف معدل التضخم خلال الفترة لوبالتالي امتداد هذا التأثير على معدل التضخم بالزيادة، 
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وما تفرضها الهيات الدولية من اجل  ة من طرف السلطة النقديةاعلى نسبة اخفاض نتيجة التوجه المنتهج 
عرف معدل التضخم   2019- 2002وخلال الفترة  ، %144.6بنسبة  تخفيض معدلات التضخم المسجلة،

  2001في نفس السنة، وبداية من سنة  1.35النقود  مقابل سرعة دوران 2012سنة  %8.89اعلى قيمة 
بدا معدل التضخم في الزيادة وهذا راجع للبرامج التنموية التي انتهجتها السطلات الجزائرية للنهوض بالاقتصاد 
مما ساهم في زيادة في المعروض النقدي الذي فاق نمو الناتج الداخلي الخام، كما عرفت سرعة دوران النقود 

المعروض  مما يدل ان نسبة نمو الناتج الداخلي الخام فاقت نسبة نمو  2009-2005ل الفترة  انخفاض خلا
  %6.4عرف معدل التضخم ارتفاعا حيث بلغ  2016النقدي نتيجة التحسن في أسعار البترول، وفي سنة 

نخفاض  ليعرف التضخم اجراء ارتفاع أسعار في الأسواق الدولية، ، %2.92الذي بلغ  2014مقارنة بسنة 
الساعية الى التحكم في معدل التضخم ونمو  نتيجة سياسة الدولة  2019سنة  %1.95مستمر ليصل الى 
انخفاض وهذا نتيجة الزيادة في الناتج    2016اما سرعة دوران النقود عرفت بداية من سنة  المعروض النقدي،  

   . 2019سنة   1.22مقابل  2016سنة   1.26الداخلي الخام مقابل المعروض النقدي، حيث بلغت  
 (2019-2002خلال الفترة )في الجزائر  (INF)و  (V)تطور كل من (: 29 -2الشكل رقم )   

 
 .بنك الجزائر: من اعداد الطالب اعتمادا على بيانات المصدر

 

وبالرجوع لمعادلة التبادل لفيشر، يمكن النظر للعلاقة بين التضخم وسرعة دوران النقود في الجزائر وفق  
 النظرية الاقتصادية. 

      P =
M

𝑌 
 𝑉  ………… (62) . 

الاقتصاد والتي تمثل في علاقة بين المعروض النقدي والناتج الداخلي  سيولة  (M/Y)حيث تمثل النسبة 
  : يكالتال (62) رقميمكن كتابة المعادلة  (L)وبوضع سيولة الاقتصاد تساوي  الخام،

P = 𝐿 𝑉  …………  (63)   

 النقود  وبالتالي تتحدد طبيعة العلاقة بين معدل التضخم المعبر عنها بمستوى العام للأسعار وسرعة دوران
العلاقة  ( سيولة الاقتصاد، حيث تعد الأخيرة مقلوب سرعة دوران النقود أي ان طبية L)  من خلال المتغير

معدل التضخم أي كل زيادة   تصاحبها انخفاض في سيولة الاقتصاد ، ومن جهة أخرى زيادة بينهما عكسية
 .في معدل التضخم  انخفاض تصاحبها سيولة الاقتصاد  في
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يمكن إيجاد العلاقة غير مباشرة بين سرعة دوران النقود ومعدل  والشكل ادناه  ومن خلال هذا العرض البسيط  

 التضخم. 

 

 العلاقة بين التضخم وسيولة الاقتصاد وسرعة دوران النقود في الجزائر (: 30 -2الشكل رقم )   
 

  

 
 
 

 : عمل من اعداد الطالب.المصدر

 
ومن الشكل أعلاه نجد ان هناك علاقة غير مباشرة بين معدل التضخم وسرعة دوران النقود من خلال سيولة  

وفي نفس السياق زيادة  التضخم،الاقتصاد، لنأخذ حالة زيادة سيولة الاقتصاد والتي تقابلها انخفاض معدل 
الطردية   العلاقةط العلاقة الكلية نستنتج  وبالتالي وبرب   النقود،سيولة الاقتصاد تقابلها انخفاض في سرعة دوران  

 بين معدل التضخم وسرعة دوران النقود، والعكس صحيح.
   2019- 1990خلال الفترة وسعر صرف الدينار الجزائري بين سرعة دوران النقود  العلاقةدراسة  ثانيا:

يعد سعر الصرف من بين المؤشرات التي تعكس وضعية الاقتصاد لاي دولة، واي تغير في أسعار الصرف 
في قيمة العملة المحلية وبالتالي على قيمة السلع والخدمات المستوردة خاصة، ومن جهة أخرى   تأثير لها 

تغير سرعة    فيمحلية يساهم  التغير في الطلب على العملة ال  وهذا الأجنبية،على الطلب المحلي على العملة  
 دوران النقود المحلية داخل البلد.

 وسرعة دوران النقود في الجزائر  الجزائري مقابل الدولار تطور سعر صرف الدينار(: 31 -2الشكل رقم )   

 
 الوطني للإحصائيات. نبنك الجزائر والديوا: من اعداد الطالب اعتمادا على بيانات المصدر

 

تعد العلاقة بين سعر صرف العملة المحلية وسرعة دوران هذه العملة علاقة عكسية، وهذا ما تنص عليه  
النظرية الاقتصادية، فالتقلبات في سعر صرف الدينار الجزائري لها تأثير في سرعة دوران الدينار الجزائري،  
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الجزائري لدى الافراد والمتعاملين   ربالدينا فارتفاع سعر صرف الدينار الجزائري مما يعني تشجيع الاحتفاظ
 لان وضع الدينار ليس بمشجع لشراء العملات الأجنبية.   نالاقتصاديي

بالعملة المحلية تقل   فتوقع الافراد والمتعاملين الاقتصاديين زيادة تدهور قيمة الدينار فان نسبة الاحتفاظ
قابل عملة أخرى في التعامل هذا يمكن الافراد وبالتالي زيادة سرعة الدينار الجزائرية، كما ان إحلال عملة م

 والمتعالمين الاختيار بين العملات التي تعرف تحسن. 
والعمل وفق نظام التعويم المدار للدينار، حيث   1996بصفة فعلية سنة    وفي الجزائر تم انشاء سوق للصرف

نار، وهذا الاستقرار يساهم  يتدخل بنك الجزائر بصفة دورية من اجل المحافظة على استقرار سعر صرف الدي
اعد في زيادة سرعة دوران للدينار  في استقطاب رؤوس الأموال الأجنبية للطلب على العملة الوطنية هذا ما يس 

وانخفاض سعر صرف الدينار سوف يساعد على عدم الرغبة بالاحتفاظ بهذه العملة ومحاول التخلص منها  
 جزائري.  وهذا بدوره سيزيد من سرعة دوران الدينار ال

والدولية كما ساعدت الإصلاحات الاقتصادية في انتعاش التجارة الخارجية وبالتالي زيادة المبادلات البينية 
العملة المحلية(، فالتوقع بانخفاض  )النقود  ما يساهم في تحسن العملة الوطنية، وبالتالي على سرعة دوران    وهذا

تفاظ بالعملة، مما يدفع أصحاب المحافظ الاستثمارية الى  قيمة الدينار المستمر هذا يساهم في تكلفة الاح 
 .طرح ما بحوزتهم من عملة عوض الاحتفاظ بها وتكبدهم خسارة

وبالرجوع لمعادلة التبادل لفيشر والتي من خلالها يمكن استنتاج طبيعة العلاقة بين سعر صرف الدينار  
وسرعة دوران النقود، وحسب النظرية الاقتصادية توجد علاقة طردية بين سعر الصرف والتغير في نمو الكتلة  

 النقدية، وتعطى سرعة دوران النقود على الشكل التالي:  
𝑉 =

Δ𝑃𝐼𝐵

Δ𝑀2
 (64 .......... ) .  

 
فهذا يؤدي ( Δ𝑃𝐼𝐵) من التغير في  أكبر( Δ𝑀2)( أعلاه، نلاحظ إذا كان التغير في 64فمن خلال المعادلة )

 . ، أي علاقة عكسية بين التغير في كمية النقود وسرعة دورانها(V)الى انخفاض سرعة دوران النقود 
 2019-1990خلال الفترة  (𝚫𝑴𝟐)( و Excتطور )(: 32 -2الشكل رقم ) 

 
 الوطني للإحصائيات. نبنك الجزائر والديوا: من اعداد الطالب اعتمادا على بيانات المصدر

 .(Exc) هذا بدوره يؤدي الى ارتفاع سعر صرف الدينار مقابل الدولار  (M) فالتغير في كمية النقود 
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على  ان ارتفاع معدل نمو الكتلة النقدية يؤدي الى ارتفاع سعر الصرف الدينار، ولتحسين قيمة العملة 
السلطات النقدية العمل على الحد من نمو الكتلة النقدية، وهذه الأخيرة لها علاقة بسرعة دوران النقود وبالتالي  

ل التغير في الكتلة النقدية، ان زيادة الكتلة هناك علاقة بين سرعة دوران النقود وسعر الصرف الدينار من خلا
النقدية من شانها ان تؤدي الى ارتفاع المستوى العام للأسعار)التضخم(، حيث تصبح السلع والخدمات المحلية 
مرتفعة وبالتالي انخفاض القدرة الشرائية، الارتفاع في الاسعار المحلية يجعل من السلع والخدمات الوطنية  

السلع   اسعار وزيادة الواردات ، وذلك بسبب  انخفاض  السلعي انخفاض عمليات التصدير مرتفعة وبالتال 
وهذا  الأجنبية المستوردة مقارنة بالسلع المنتجة محليا، وهذا وفق ما تنص عليه نظرية تعادل القوة الشرائية ، 

يؤدي الى زيادة الطلب على العملة الأجنبية لتسديد قيمة الواردات هذا ما يساهم في ارتفاع سعر صرف 
من خلال هذا التغير في المعروض النقدي فان سرعة  ، و العملة الوطنية مقابل العملة الأجنبية)الدولار مثلا(

، (، وهذا بدوره يؤدي الى ارتفاع أسعار صرف الدينار مقابل الدولارΔ𝑃𝐼𝐵   <Δ𝑀2دوران النقود سوف تنخفض)
   .فاستقرار مستوى سعر صرف الدينار من شانه كذلك المحافظة على تغيرات سرعة دوران النقود 

 طبيعة العلاقة بين سرعة دوران النقود وسعر صرف الدينار مقابل الدولار(: 33 -2الشكل رقم )   

 
 الوطني للإحصائيات. نبنك الجزائر والديوا: من اعداد الطالب اعتمادا على بيانات المصدر
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 خلاصة الفصل 
 

  2019- 1990لقد تم استعراض في هذا الفصل مسار تطور متغيرات الدراسة في الجزائر خلال الفترة         
حيث عرفت مرحلة الدراسة العديد من الإصلاحات  مع الوقوف على اهم العوامل المحددة والمتحكمة فيها، 

الذي يعد نقطة انعطاف للنظام المصرفي  10- 90صدور قانون النقد والقرض  أبرزهاان الاقتصادية، وك
بنك الجزائر استقرار  لومن ضمن الأولويات  ،  متبعه من إجراءات تعديلية لبعض القوانين والمراسي  الجزائري وما

الاسعار وقيمة العملة الوطنية، ومن اهم نتائج هذا القانون انشاء سوق للصرف ما بين البنوك حيث يتم فيه  
تحديد قيمة الدينار مقابل العملات الاجنبية وذلك وفق نظام التعويم الموجه، كما تسعى السلطة النقدية الحد 

لة خارج الجهاز المصرفي، ومحاولة السيطرة عليها وفق اليات وأدوات والتحكم من نمو الكتلة النقدية المتداو 
 النقدية. السياسة 

معدل التضخم في الجزائر، الذي شهد معدلات قياسية وصلت الى  ومن اجل مما سبق تم تتبع تطور 
%، وانخفاض القدرة الشرائية وتدهور العملة الوطنية، مما استدعى تدخل السلطة النقدية من اجل  31.67

% وهذا جراء  0.34التخفيض المستمر لهذا المعدل ليصل الى أدني مستوى له خلال فترة الدراسة ليصل الى  
  حاولة استهداف معدل تضخم مقبول.جهود الدولة م

بل الدولار في الجزائر خلال فترة الدراسة واستعراض  كما تم التطرق لمسار تطور سعر صرف الدينار مقا
التغيرات التي شهدها سعر صرف الدينار مقابل الدولار مع الالمام بتلك الجوانب المهمة المحددة والمفسرة 
تلك التغيرات، وذلك وفق الأنظمة التي تبنتها الجزائر منذ الاستقلال ومعرفة طبيعة وعمق التأثير لكل نظام  

ته الجزائر، خاصة الصدمات الخارجية المتعلقة بانهيار أسعار البترول التي تعد عنصر جوهري  صرف اعتمد 
  في تحديد حصيلة الايرادات البترولية بالعملة الأجنبية.

سرعة دوران النقود في الجزائر مع الوقوف على اهم العوامل المحددة والمؤثرة ومع استعراض تغيرات 
واء التدهور والأزمات او الانتعاش  في تغيراتها مع التركيز على اهم المحطات التي عرفها الاقتصاد الجزائري س

 محاولة تفسير نتائج التغيير والتطور هذه، وربطها بالأحداث التي مرت بها الجزائر.و 
لرسومات البيانية،  اوفي مرحلة أخيرة تم تفسير العلاقات بين المتغيرات المستقلة والتابعة وذلك من خلال  

وتفسير طبيعة العلاقة الموجودة مع مقارنتها على ما تنص عليه النظرية الاقتصادية، ومحاولتنا إيجاد هذه  
 بنك العلاقة واسقاطها على الاقتصاد الجزائري تحت قيد متمثل في دقة البيانات المتحصل عليها سواء من 

  دولي. الجزائر او الديوان الوطني للإحصاء او البنك ال
وجود  اختبار و تقدير تلك العلاقة بين المتغير التابع والمتغيرات المفسرة، وفي الفصل القادم سوف نحاول 

على تلك العلاقة  للحكم( Bound Test)علاقة تكامل مشترك طويلة الأجل باستعمال اختبار منهج الحدود 
    .في الاجلين الطويل والقصير 
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   تمهيد 
 

- 1990) الفترة  هذه المتغيرات خلال    النظري لمتغيرات الدراسة، وتتبع تطور وتحرك  للتأصيلبعد تطرقنا        
(، حيث عرفت هذه المتغيرات تطورات مهمة وتغيرات نتيجة توفر جملة من الاحداث أهمها  2019

، 10- 90 والقرضمن خلال قانون النقد  1990الإصلاحات الاقتصادية التي تبنتها الجزائر بداية من سنة 
 وبداية التوجه نحو اقتصاد السوق الذي يستدعي توفر البيئة الاقتصادية المناسبة لنجاحه وفعاليته. 

معدلات التضخم   لأثرالدراسة المطروحة، سوف نقوم في هذا الفصل بدراسة قياسية  بإشكاليهوعملا       
نقوم بإثبات ذلك قياسيا من خلال   ، ومن اجل ذلك سوفوأسعار الصرف على سرعة دوران النقود في الجزائر

وتحديد أهم بناء نموذج قياسي يضم مجموعة من المتغيرات المفسرة، للوصول الى أفضل النتائج المرجوة، 
باستخدام طرق قياسية واحصائية وبالاعتماد  على سرعة دوران النقود،  رتأثيالاقتصادية الأكثر  المتغيرات 

  والتي تتمثل في نموذج الانحدار الذاتي للإبطاء الزمني الموزع ادي الاقتص  على منهجية حديثة في القياس
(ARDL) ،استقرارية السلاسل الزمنية لهذه  روذلك باستخدام مجموعة من الوسائل التقنية منها: اختبا

، بالإضافة الى اختبار السببية لكل من: غرانجر  (ARDL)المتغيرات، ودراسة التكامل المشترك وفق منهجية  
 .Toda-Yamamotoة وسببي 

 : مبحثينسوف نقوف بتقسيم هذا الفصل الى  ولهذا الغرض 
 

 المبحث الأول: الإطار النظري للدراسة القياسية؛

 .أثر معدلات التضخم وأسعار الصرف على سرعة دوران النقود نتائج تقدير  المبحث الثاني:
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 القياسيةالإطار النظري للدراسة : المبحث الاول
استباقا لسرد أهم اختبارات استقرارية السلسلة الزمنية وجب أولا التعرف على تعريف السلسلة الزمنية وكذا 

 مفهوم الاستقرارية، ضف إلى ذلك التعرف على أهم المصطلحات القياسية المستخدمة.
 : دراسة استقرارية السلاسل الزمنية المطلب الاول

: هناك العديد من البيانات الاقتصادية والمالية التي تأتي في شكل السلاسل الزمنيةالسلسلة مفهوم  أولا:
الزمنية، حيث تتكون السلاسل الزمنية من مشاهدات متغير واحد أو أكثر خلال فترة من الزمن منظمة بترتيب  

ات ، وهي مجموعة من المعطي1تسلسلي زمني مثل: سنوي، نصف سنوي، فصلي، شهري، أسبوعي، يومي 
X1X ,2 ,، وبعبارة أخرى تعرف السلسلة الزمنية: 2لقياس ظاهرة ما وتوضع في ترتيب تصاعدي للزمن 

t,……X3X  على أنها متتالية عددية مؤشرة بالزمن، وtX  تمثل المتغيرة المدروسة في اللحظةt3. 

التي تتغير مستوياتها مع الزمن دون  إن السلسلة الزمنية المستقرة هي تلك  :  استقرارية السلسلة الزمنية  ثانيا:
فترة زمنية طويلة نسبيا، إن هذه السلسلة لا يوجد فيها اتجاه عام لا نحو    أن يتغير المتوسط فيها، وذلك خلال

الزمنية غير المستقرة فإن المتوسط فيها يتغير باستمرار سواء نحو   الزيادة ولا نحو النقصان، أما عن السلسلة
 .4الزيادة أو النقصان 

السلسلة ساكنة إذا كانت الخصائص الإحصائية لها ثابتة خلال الزمن، أي أن هذه الخصائص لا   ويقال أن
تتغير بالإزاحة إلى الأمام أو الخلف أي عدد من الوحدات الزمنية، وتكون السلسلة الزمنية عملية مستقرة إذا 

قيم العملية بين نقطتين زمنيتين   كان الوسط الحسابي والتباين ثابتين خلال الزمن، وكان الارتباط الذاتي بين
يعتمد فقط على الفجوة الزمنية بينهما، وعليه يمكن تلخيص شروط استقرارية سلسلة زمنية إذ تحققت الشروط  

 :5التالية 
  (Yt ) =Uثبات متوسط القيم عبر الزمن   -      

  = 2)U−t Y( =) t Y(Var 2الزمن ( عبر Variance) ثبات التباين  -     
( بين أي قيمتين لنفس المتغير معتمدا على الفجوة  Covarianceان يكون التباين المشترك )  -

وليس على القيمة الفعلية للزمن الذي يحسب عنده   (k-tY) و  (tY) بين القيمتين  (K) الزمنية 
   . التباين المشترك

𝐶𝑂𝑉(𝑌𝑡−𝑘, 𝑌𝑡) = ∑ (𝑌𝑡 − 𝑈) (𝑌𝑡−𝑘 − 𝑈)  = 𝑌𝑘 
 

 
 .28، ص: 2018، دار الكتاب الثقافي، الأردن، بدون رقم طبعة، مبادئ الاقتصاد القياسيخالد محمد السواعي،  1

2 David, M Michaud, La prévision approche empirique d'une méthode statistique, édition Masson, paris, 1989, P:09.  

3 Courieroux. C, Série temporelles et modéles dynamique, edition Economica, Paris, 1990, P:19. 
 .353، ص: 2010، 1دار حميثرا للنشر، مصر، ط الاقتصاد القياسي بالأمثلة،مها محمد زكي،   4
 . 648ص،  2005، الدار الجامعية، مصر، الاقتصاد القياسي بين النظرية والتطبيقمحمد عبد القادر عطية،  5
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 السلاسل الزمنية المستقرة وغير المستقرة(: 03-01الشكل رقم)

  
bسلسلة غير مستقرة : a سلسلة مستقرة : 

  
dسلسلة غير مستقرة : c سلسلة غير مستقرة : 

 .109، ص: 2005، 1، مركز النشر العلمي، المملكة العربية السعودية، طمقدمة في التحليل الحديث للسلاسل الزمنيةسمير شعراوي،  المصدر: 
 

أن البيانات تتأرجح بشكل ثابت حول خط وسط ثابت تقريبا قد  aمن خلال الشكل أعلاه نجد الشكل      
فبالرغم من أن السلسلة ليس لها اتجاه عام   bيكون هذا دليل تقريبي للاعتقاد باستقرارية السلسلة، أما الشكل 

  cإلا أن تشتت البيانات يتزايد بزيادة الزمن وهذا دليل على عدم استقرارية هذه السلسلة، وفيما يخص الشكل 
السلسلة أيضا غير مستقرة لأن لها   dالسلسلة غير مستقرة لأن لها اتجاه خطي عام بالزيادة، وفي الشكل 

 الثانية. اتجاه عام من الدرجة 
: تعرف على أنه درجة الاحتمال التي على أساسها تقبل أو ترفض على النظرية أو  مستوى المعنوية ثالثا:

 :1الفرضية المراد اختبارها، والمتبع في الدراسات الاقتصادية هو استعمال مستويين للمعنوية وهما 
𝑢)يعني أن احتمال وقوع مشاهدة ما في المدى %: 1مستوى المعنوية  ✓ + 3𝜎)  واحتمال %99هو ،

 . %01وقوع المشاهدة خارج هذه الحدود هو 
𝑢)يعني أن احتمال وقوع مشاهدة ما في المدى  %:5مستوى المعنوية  ✓ + 2𝜎)  واحتمال  %،95هو

 نتيجة فرق حقيقي.  %95  آخر هناكأي بمعنى   %،05وقوع المشاهدة خارج هذه الحدود هو 
 معرفة   على  تساعدنا  التي  المركبات   من  مجموعة  من  الزمنية  السلسلة  تتكون  السلسلة الزمنية:  مركباترابعا:  

دراك  مقدار وتحديد  اتجاه السلسلة  اللازمة بالتقديرات  القيام بالإمكان يصبح   حتى واتجاهها طبيعتها تغيراتها وا 
 :2وهذه المكونات هي  الضرورية، والتنبؤات 

 
 .21، ص: 2006، دار العلم للنشر والتوزيع، الفيوم، بدون رقم طبعة، مبادئ الاقتصاد القياسي والرياضيفارس عياد شاكر، عزت قناوي،  1
 .196 ، ص2011، دار الحامد، الأردن، طرق الاقتصاد القياسي، محاضرات وتطبيقاتشيخي محمد،  2
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الطبيعي للظاهرة، حيث يعبر عن تطور متغير ما عبر الزمن،  هو النمو (: Trendالاتجاه العام ) .1 
يلاحظ في الفترات القصيرة،   التطور بميل موجب أو سالب، إلا أن هذا التطور لا سواء أ كان هذا

  .tT بالرمزبينما يكون واضحا في الفترات الطويلة ويرمز له 
   : tY الزمنيةوالشكل البياني التالي يوضح حالة وجود مركبة اتجاه عام في السلسة 

 (tY)(: يوضح مركبة الاتجاه العام للسلسلة الزمنية 02-03الشكل رقم )

 .196: شيخي محمد، مرجع سابق، ص: المصدر

بانتظام في وحدات هي التغيرات التي تحدث :  (Seasonal variations. التغيرات الموسمية )2
خارجية، أو هي تقلبات قصيرة المدى تتكرر على نفس   زمنية متعاقبة والتي تنجم من تأثير عوامل

 .  TSويرمز لها بالرمز  الوتيرة كل سنة
 (: يوضح سلسلة تتضمن مركبة موسمية 03-03الشكل رقم )

 .197: شيخي محمد، مرجع سابق، ص: المصدر

 
  في   انها تتمإلا  الموسمية  التغيرات   تشبه  تغيرات   وهي   (:Cyclical Variationsالدورية ). التغيرات  3

  وبالمقارنة   المدى،  طويلة  الزمنية  السلاسل  في  المركبة  هذه  الموسمية، تنعكس  من الفترات   نسبيا  أطول  فترات 
نما يتراوح  معلوم  غير  الزمنية الفترة طول فإن الموسمية  بالتغيرات   إلى  سنوات  (03)ثلاث  بين عادة وا 

 . Ct بالرمز لها ومقاديرها ونرمز الدورية التقلبات  على التعرف يصعب  وبالتالي ( سنوات،10) عشر
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 (: يوضح سلسلة تتضمن مركبة دورية  03-04الشكل رقم )

 
 .198: شيخي محمد، مرجع سابق، ص: المصدر 

  غير التذبذبات  تلك عن  تعبر وهي(: Random or Stochastic variations. التغيرات العشوائية )4
  أو بوقوعها التنبؤ  يمكن  لا طارئة ظروف عن  الشاذة الناتجة التغيرات  تلك  هي  أخر وبمعنى المنتظمة،

 . tƐويرمز لها بالرمز تأثيرها،  نطاق تحديد 
 : يوضح سلسلة تتضمن مركبة عشوائية  ( 03-05الشكل رقم )

 .198: شيخي محمد، مرجع سابق، ص: المصدر

 شائعان يستخدم من اجل اجراء تحليل السلاسل الزمنية الى مركباتها:  نموذجان وهناك

  :نموذج الجمع t+ Ɛ t+ C t+ S t= TtY 
  :نموذج الجداء t× Ɛ t× C tS × t= TtY   
  عدم فإن مستواها، ومنه  عند   مستقرة غير الاقتصادية المتغيرات  اهم تخص  والتي الزمنية السلاسل أغلب ان 

 (.Difference Stationary( او ) Trend Stationaryالاستقرار الذي نصادفه يكون من نوع السلسلة )
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لوجود اتجاه  مستقرة وذلكوهي سلسلة غير : TS (Trend Stationary)نوع السلاسل الزمنية من  -
 :  1، وتكتب على الشكل التالي (Déterministe) التحديدية عام محدد لهذا يطلق عليها بالسلسلة

                         Xt = ft + εt ............. (65) 

 tf : هي دالة خطية محددة بدلالة الزمن؛  
tε  :( هو متغير عشوائي يمثل مسار احتمالي مستقرprocessus Stochastique StationnaireUn  )  

  في شكل كثير الحدود من الدرجة الأولى:  (TS)، ويمكن كتابة (Le bruit blanc)او التشويش الأبيض 
 

xt = a0 + a1t + εt ............)66(                                                                         

مستقرة وذات اتجاه عام  وهي سلسلة غير  :DS (Difference Stationary)نوع السلاسل الزمنية من  -
الفروق   بإجراءوبهدف جعل السلسلة مستقرة نقوم   t+ ε 𝛽 + 1-tY=  tY   عشوائي، وتأخذ الشكل التالي: 

𝑑𝑌𝑡∆الاولى:   = 𝛽 + 𝜀𝑡    حيث : 𝛽 ثابت حقيقي ،𝑑  درجة الفروقات وغالبا تستعمل الفروقات من الدرجة
 هذه النماذج.  الأولى في
 اختبار معنوية معاملات الارتباط الذاتي  خامسا:
  أهمية ذات  وهي لفترات مختلفة المشاهدات  بين الموجود  الارتباط زمنية لسلسلة الذاتي الارتباط دالة توضح
  بواسطة  للمجتمع الذاتي الارتباط دالة بتقدير  نقوم الزمنية،  للسلسلة الهامة الخصائص  بعض  إبراز في بالغة
 للعينة،  الذاتي الارتباط دالة
 :  2كمايلي  Kالفجوة  عند  الذاتي الارتباط دالة تتمثل حيث 

𝑃(𝐾) =
𝛾(𝑘)

𝛾(0)
……… ............... .......  (67) 

𝑌̂(𝑘) = ∑
(𝑌𝑡−𝑌̅)(𝑌𝑡+𝑘−𝑌̅)

𝑇−𝑘
 ……………. (68)   

𝛾 ̂(0) = ∑
(𝑌𝑡−𝑌̅)2

𝑇
  ................................(69) 

 . 1+ ،1-  :بين P(k)طول الفجوة الزمنية، وتتراوح قيمة معامل الارتباط الذاتي  kو تمثل حجم العينة  Tحيث 

إن اختبارات الجذر الوحدوي لا تعمل فقط على  (:  Unit Root tests)  أهم اختبارات الجذر الوحدوي  سادسا:
كشف مركبة الاتجاه العام، بل انها تساعد على تحديد الطريقة المناسبة لجعل السلسلة الزمنية، وبالتالي فهي  

 تحدد الطريقة الصحيحة لتثبيت السلسلة. 

 
1 Régis Bourbonnais, Économétrie (Cours et exercices corrigés), 9eme édition, Dunod, Paris, 2015, P : 245.   

 .203شيخي محمد، مرجع سابق، ص:  2
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وهناك ثلاث صيغ للنموذج الذي  Dickey – Fuller Augmente (ADF :)ختبار ديكي فولر الموسعا .1
 : 1 (ADF)يمكن استخدامه في حالة 

∆𝑌𝑡 = 𝜆𝑌𝑡−1 − ∑ ∅
𝜌
𝑗=2 ∆𝑌𝑡−𝑗+1 + 𝜀𝑡    ……………...4⌉ 

 ، وتتمثل فروض في هذه الحالة: لا تحتوي على حد ثابت ولا اتجاه زمني  ⌈4 فالملاحظ ان المعادلة
𝜆 = ∅  او  0 = 1 فرض العدم           
  𝜆 < ∅  او  0 < 1 الفرض البديل        
 

 ∆𝑌𝑡 = 𝜆𝑌𝑡−1 − ∑ ∅
𝜌
𝑗=2 ∆𝑌𝑡−𝑗+1 + 𝑐 + 𝜀𝑡   ………….5⌉ 

 ثابت، وتتمثل فروض في هذه الحالة: على حد   تحتوي⌈5   فالملاحظ ان المعادلة
𝜆 = ∅   او  0 = 1     𝛼 = 0 فرض العدم             
𝜆 = ∅   او  0 = 1     𝛼 ≠ 0 الفرض البديل        
 
∆𝑌𝑡 = 𝜆𝑌𝑡−1 − ∑ ∅

𝜌
𝑗=2 ∆𝑌𝑡−𝑗+1 + 𝑐 + 𝑏𝑡 + 𝜀𝑡     …..  6⌉ 

 ، وتتمثل فروض في هذه الحالة: زمني واتجاهتحتوي على حد ثابت ⌈6  فالملاحظ ان المعادلة
𝜆 = ∅   او  0 = 1     𝛼 = 0     𝑏 = 0 فرض العدم             
𝜆 = ∅   او  0 = 1     𝛼 ≠ 0     𝑏 = 0 الفرض البديل           

 .Schwarz أو Akaike لمعايير وفقًا 𝜌يمكن تحديد قيمة  
 ويمكن توضيح منهجية ديكي فولر في اختبار جذر الوحدة من خلال الشكل التالي:

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 . 658عطية، مرجع سابق، ص: عبد القادر  1
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 منهجية ديكي فولر في اختبار جذر الوحدة: (06 -03)رقم الشكل 

 
Source : Régis Bourbonnais, Économétrie (Cours et exercices corrigés), 9eme édition, Dunod, Paris, 2015, P : 251. 

  
هو اختبار غير معلمي ليتعامل مع  (:  Phillips and Perron test 1988) بيرون و  فيليبس اختبار .2

  كما مشكلة الارتباط المتسلسل في مقادير الأخطاء بدون إضافة مقادير الفروق في الفترات الزمنية المتأخرة،   
 Phillips and 1988)حيث اعتمد ،  يسمح بإلغاء التحيزات الناتجة عن المميزات الخاصة للتذبذبات العشوائية

Perron test  )نفس التوزيعات المحدودة لاختباري DF  وADF 1، ويجرى هذا الاختبار وفق اربع مراحل : 
 فوللر مع حساب الاحصائيات المرفقة؛-للنماذج الثلاثة القاعدية لاختبار ديكي (OLS)التقدير بواسطة  ➢
𝜎̂2تقدير التباين قصير المدى:   ➢ =

1

𝑇
∑ 𝜀𝑡̂

2𝑇
𝑡=1  تمثل البواقي؛  𝜀𝑡̂حيث         

𝑠1تقدير المعامل المصحح   ➢
المسمى التباين طويل المدى والمستخرج من خلال التباينات المشتركة   2
 لبواقي النماذج السابقة حيث: 

 
، 2011-1970خلال الفترة:  اختبار العلاقة السببية والتكامل المشترك بين الادخار والاستثمار في الاقتصاد الجزائري سلامي احمد، شيخي محمد،  1

 .4، ص: 4 201، 13مجلة الباحث، العدد 
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 𝑠1
2 =

1

𝑇
∑ 𝜀𝑡̂

2𝑇
𝑡=1 + 2 ∑ (1 −

j

J+1
)

1

T
∑   ε̂t ε̂t−j

T

t=j+1

J

j=1

    ..................(70) 

 
∅𝑡 (:PP)حساب إحصائية فيليبس وبيرون ➢

∗ = √𝐾 ×
∅−1

𝜎∅
+

𝑇(𝑘−1)𝜎∅

√𝑘
𝑘مع    =

𝜎2

𝑠1
،والتي تساوي  2

هذه الإحصائية تقارن مع القيمة الحرجة لجدول ،  تشويش أبيض   𝜀𝑡في الحالة التقاربية عندما تكون  (  1-)
 .  Mackinnon ماك كينون

غياب  أيفي هذا الاختبار انه يقرر استقرار السلسلة في فرض العدم  المميزKPSS (1992 :)اختبار . 3

 Multiplicateur de)لاقرانج اقتراح استخدام مضاعف  الاخرى، معجذور الوحدة، على عكس الاختبارات 

Lagrange )LM ،ويكون اختبار KPSS التالية: المراحل على  

= 𝑆𝑡 :     1الجزئي للبواقي ( نحسب المجموع 3( او ) 2) جالنموذ بعد تقدير  ➢ ∑ 𝜀𝑖̂
𝑡
𝑖=1     

𝑠1نقدر التباين الطويل الاجل    ➢
2

 (.PPبنفس طريقة اختبار ) 

 من خلال العلاقة: KPSSنحسب إحصائية اختبار  ➢

 𝑙𝑀 =
1

𝑆𝐽
2

∑ 𝑆𝑡
2𝑇

𝑡=𝐽

𝑇8
   ...............(71) 

 اما اختبار الفرضيات يكون كالتالي:  
أكبر من القيمة   LMنرفض فرضية العدم )فرضية الاستقرار(: إذا كانت الاحصائية المحسوبة   •

 الحرجة.
 من القيمة الحرجة.   أصغر LMنقبل فرضية الاستقرار: إذا كانت الإحصائية  •

   ARDL الموزعةالمطلب الثاني: نموذج الانحدار الذاتي للإبطاءات الزمنية 

اختبار   التي نود  أن تكون السلاسل الزمنيةنجدها تشترط التكامل المشترك المتعارف عليها، ان اختبارات 
وفي ظل هذا الأصلية،   مستوياتهامتكاملة في غير و علاقة التكامل المشترك بينهما متكاملة من نفس الدرجة 

امل المشترك يتمثل في نموذج الانحدار الذاتي للإبطاء للتك هناك اختبار بديل كمنهج القيود نجد في المقابل
 Models) مج فيها نماذج الانحدار الذاتيحيث د  ، (Pesaran and Shin) لصاحبيه (ARDL) الموزعالزمني 

Autoregressive )ونماذج فترات الإبطاء الموزعة (Distributed Lag Models ) وفي هذه المنهجية تكون
، ويمكن بطائها بفترة واحدة أو أكثرالحالية واوقيم المتغيرات التفسيرية  الزمنية دالة في إبطاء قيمها،السلسة 

توى او عند الفرق الاول  تطبيقه بغض النظر عن خصائص السلاسل الزمنية ما اذا كانت مستقرة عند المس
او خليط بينهما، حيث الشرط الوحيد لتطبيق هذه المنهجية ان لا تكون السلاسل الزمنية متكاملة من الدرجة 

 
1Régis Bourbonnais, Économétrie (Cours et exercices corrigés, 9eme édition, Dunod, Paris, 2015, P: 251.       
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كما أنه يعطي أفضل النتائج للمعلمات في الأمد الطويل، كذلك من خلاله يمكن فصل تأثيرات    ،I(2)1الثانية  
طيع من خلال هذه المنهجية، تحديد العلاقة التكاملية للمتغير  الأجل القصير عن الأجل الطويل حيث يست

 .للأجلين القصير والطويل
أبسط ، و متجه الانحدار الملحوظ tzو  هو المتغير التابع ty حيث أنيفترض بهذا النموذج  إذ وهذا النموذج 
 هو المعادلة الثابتة التالية:  ( tz؛  ty)  للسلسلتين  نموذج انحدار

yt =𝛼 + 𝑧𝑡𝛽 + 𝑒𝑡 ..................(72) 
يأخذ  (. DL) حيث أن النموذج الذي يسمح للانعكاس بالتأثير على فترات عديدة يسمى نموذج التأخر الموزع

 2: الشكل التالي

𝑦𝑡 = α + 𝑧𝑡−1𝛽1 + 𝑧𝑡−2𝛽2+. . +𝑧𝑡−𝑞𝛽𝑞 + 𝑒𝑡.................(73) 

ومنه فإن النموذج الأكثر اكتمالا يجمع    ،يجعل التفسير صعبًاوبالتالي فإن النموذج يخطئ ديناميكيًا مما قد     
 : بين الانحدار الذاتي والتأخر الموزع. يأخذ الشكل

𝑦𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑦𝑡−1 + ⋯ + 𝑧𝑡−1𝛽1+. . +𝑧𝑡−𝑞𝛽𝑞 + 𝑒𝑡................(74) 

 : 3مزايا نذكر منها بعدة  (ARDL) ويتميز نموذج
 المتغيرات التوضيحية والمعتمدة؛قادر على التمييز بين  ✓
 بشكل آني وفي الوقت نفسه؛  الامد والطويلة  الامد تقدير المركبات القصيرة   يمكن ✓
 يساعد على التخلص من المشكلات المتعلقة بحذف المتغيرات ومشكلات الارتباط الذاتي؛ ✓
أو متكاملة من  I(0)يطبق فيما إذا كانت المتغيرات مستقرة في قيمها أي متكاملة من الرتبة صفر  ✓

 I(2)أو من الرتبة نفسها ويجب أن لا يكون أحد المتغيرات متكاملا من الرتبة الثانية    I(1)الرتبة الأولى  

 أو أعلى؛ 
تلف اختبارات التكامل المشترك يمكن تطبيقه في حالة ما إذا كان حجم العينة صغير وهذا بعكس مخ ✓

 ة؛ الأخرى التي يتطلب اجراؤها أن يكون حجم العينة كبيرا لتكون النتائج أكثر كفاء
في الأجل الطويل والقصير أكثر اتساقاً )كفؤة وغير متحيزة(    (ARDL)تُعدّ المعلمات المقدرة وفق نموذج   ✓

 ؛ وجرانجر( لاختبار التكامل المشتركعن نظيرتها المقدرة بالطرق الُأخرى )مثل أنجل 

 
1 M. Pesaran Hashem, Yongcheol Shin, Richard j Smith, Bonds Testing Approches toThe analysis of level 

Relationship, journal of appied economertrics, Issue 16,2001, p :291. 
2 Bruce E. Hansen, ECONOMETRICS, University of Wisconsin, 2019, p :563. 

تحليل العلاقة التوازنية طويلة الأجل باستعمال اختبارات جذر الوحدة وأسلوب دمج النماذج المرتبطة ذاتيا ونماذج علي عبد الزهرة حسن واخرون،  3
 .185، ص: 09، المجلد: 34، العدد 2013مجلة العلوم الاقتصادية، جامعة بغداد،  ، ARDLتوزيع الابطاء 
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والتي تقيس قدرة   (Error Model Correction - ECM)نتيجة تصحيح الخطأ  (ARDL)يعطي نموذج  ✓
 ؛ لصدمة معينة اضطراب نتيجةالنموذج في العودة إلى التوازن بعد حدوث خلل أو 

أفضل مجموعة من البيانات  عدد كافي من الإبطاءات الزمنية للحصول على  (ARDL) يأخذ نموذج ✓
 .  من نموذج الإطار العام

،  ( K,......X3,X2, X 1X) المتغيرات التفسيرية  ومن (K)و  (Y)متغير تابع والصيغة العامة للنموذج مكون من 
 كالتالي:   K….q 2, q1P,q(  (ARDL))ويكتب النموذج 

∆𝑌𝑡 = 𝐶 + 𝐵1𝑌𝑡−1 + 𝐵2𝑋1𝑡−1 +∙∙∙∙∙∙∙∙∙ +𝐵𝐾+1𝑋𝐾𝑡−1 + ∑ 𝜆1𝑖
𝑃−1
𝑖=1 ∆𝑌𝑡−𝑖  + ∑ 𝜆2𝑖∆𝑋1𝑡−𝑖

𝑞1−1
𝑖=0 +

∑ 𝜆3𝑖
𝑞2−1
𝑖=0 ∆𝑋2𝑡−𝑖 +∙∙∙∙∙∙∙∙  + ∑ 𝜆(𝐾+1)𝑖

𝑞𝐾−1
𝑖=0 ∆𝑋𝐾𝑡−𝑖     + 𝜀𝑡     .................(75) 

 حيث: 
∶   الفرق  الاول ∆ C    :    حد  الخطأ  العشوائي الحد الثابت  ∶ 𝜀𝑡  

B:        معلمات  العلاقة   قصيرة  الاجلمعلمات العلاقة طويلة الاجل ∶  𝜆 
(K….q 2, q1P,q( فترات الابطاء  للمتغيرات : (K,......X3,X2, X 1X) .على الترتيب   

 في الخطوات التالية: (ARDL) وتتمثل خطوات منهجية
   تكاملها.اختبار استقراريه السلاسل الزمنية وتحديد درجة  -1
 .(OLS) في الأجل القصير بواسطة ARDL الاختبار الأولي لنموذج الانحدار الذاتي للإبطاء الموزع -2
: يعمل (Bound Test)اختبار وجود علاقة تكامل مشترك طويلة الأجل باستعمال اختبار منهج الحدود  -3

هذا الاختبار على التأكد من وجود علاقة تكامل مشترك بين المتغير التابع والمتغيرات التفسيرية الداخلة في  
 (.F)أو إحصاءة اختبار فيشر  Waldالنموذج بواسطة اختبار 

  على فرضية العدم التي تنص على عدم وجود تكامل مشترك بين المتغيرات  Bounds Testيركز اختبار الحدود 
 النموذج )غياب علاقة توازنية في الأجل الطويل( بين المتغيرات والتي تتمثل كما يلي:

𝐻0: 𝛼0 = 𝛼1 = 𝛼2 = 0 

 مقابل الفرضية البديلة القائلة بوجود علاقة تكامل مشترك في الأجل الطويل بين متغيرات النموذج:

𝐻1: 𝛼0 ≠ 𝛼1 ≠ 𝛼2 ≠ 0 

 1: يستلزم القيام بالإجراءات التالية )ARDL (نموذجولتطبيق اختبار التكامل المشترك باستخدام 
 UECM  المقيد اختيار فترة الابطاء المثلى للفروق الأولى لقيم المتغيرات في نموذج تصحيح الخطأ غير   .1

وذلك باستعمال نموذج متجه انحدار ذاتي غير مقيد، ويتم ذلك من خلال استعمال أربعة معايير  
 مختلفة لتحديد هذه الفترة تتمثل في:

 
 .188، ص: مرجع سابقعلي عبد الزهرة حسن، عبد اللطيف حسن شومان،  1
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 Final Prediction Error (FPE)(1969) معيار خطأ التنبؤ النهائي  ✓
 Akaike ( AIC: 1973) معيار معلومات اكياكي  ✓
 Schwarz (SC; 1978)  معيار معلومات شوارز ✓
 Hannan and Quinn (H –Q; 1979) معيار معلومات هنان وكوين  ✓

 التي تتضمن اقل قيمة للمعايير الاحصائية المذكورة. ةوتتم اختيار الفترة الملائم
ولتحديد النموذج الملائم يتم اجراء ، OLS طريقة المربعات الصغرى  بواسطة UECM تقدير نموذج  .2

اختبار النموذج الذي ينتقل من العام إلى الخاص والذي يتمثل في الغاء متغير الفروق الأولى لأي  
 وفق المعادلة:، الخاصة به أقل من الواحد الصحيح tة متغير تكون القيم المطلقة لاحصاء

𝑌𝑡 = 𝑐 +∝1 𝑌𝑡−1 +∝2 𝑋1𝑡−1 +∝3 𝑋2𝑡−1 + ⋯ … +∝𝐾+1 𝑋𝐾𝑡−1 + ∑ ∅1𝑖∆𝑌𝑡−𝑖 +𝑝−1
𝑖=1

∑ ∅2𝑗∆𝑋1𝑡−𝑖 + ∑ ∅3𝑖∆𝑋2𝑡−𝑖 + ⋯ + ∑ ∅𝑘+1𝑖∆𝑋𝑘𝑡−𝑖 + 𝜀𝑡
𝑞𝑘−1
𝑖=0

𝑝−1
𝑖=1

𝑞−1
𝑖=0 .................(76)   

 ، على الترتيب. K,….,X2,X1Y,X  تمثل فترات الابطاء للمتغيرات :  k,…q2,q1p,qحد الخطأ العشوائي،    𝜀𝑡حيث:
اختبار المعنوية المشتركة لمعاملات مستويات المتغيرات المبطأة لفترة واحدة بواسطة فيما يتعلق ب .3

على عدة  والذي لا يعتمد ، والتي لها توزيع غير معياري (F)أو احصاءة اختبار فيشر  Waldاختبار 
 ر. دراج متغير الاتجاه في التقدي واالعينة  عوامل منها: حجم

 بالصيغة التالية:   Fوتحسب قيمة 
𝐹 =

(𝑆𝑆𝑒 𝑅 − 𝑆𝑆𝑒 𝑢)/𝑀

𝑆𝑆𝑒 𝑢/(𝑁 − 𝐾)
 

 حيث: 
SSeR  تطبيق فرضية العدم(:)المقيد : مجموع مربعات البواقي للنموذج    

 𝐻0: 𝛼1 = 𝛼2 =. . . . … … … = 𝛼𝐾+1 = 0 

SSeu البديلة(:)النموذج الاصلي، الفرضية  : مجموع مربعات البواقي للنموذج غير المقيد  

𝐻1: 𝛼1 ≠ 𝛼2 ≠  .  . . … … … ≠ 𝛼𝐾+1 ≠ 0   

M  :   معلمات النموذج المقيد   د عد   ،   N  :      عدد المشاهدات،  K  :    عدد المعلمات في النموذج غير المقيد   

بقيمة   المحسوبة لمعاملات المتغيرات التوضيحية المبطأة لفترة واحدة مقارنة احصاءة فيشرويمثل في  .4
 ،Pesaran et al (2001)وآخرون والمحسوبة من قبل بسران  المناظرة )الجدولية(الحرجة Fاحصاءة 

 له توزيع غير معياري فإن هناك قيمتين حرجتين له هما:   (F)ونظراً لأن اختبار
: وتفترض أن كل المتغيرات مستقرة عند مستواها الأصلي، أي متكاملة من  قيمة الحد الأدنى ✓

 . I (0) الدرجة الصفر
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، أي متكاملة من الدرجة ىق الأولو : وتفترض أن كل المتغيرات مستقرة عند الفر قيمة الحد الأعلى ✓
 ،  I (1) الُأولى

 : ويكون القرار على ثلاث حالات وفق التالي 

المحسوبة أكبر من قيمة الحد الأعلى للقيم الحرجة، فإنه   (F-statistics) إذا كانت قيمة إحصاءة •
يتوجب رفض فرضية العدم وقبول الفرضية البديلة القائلة بوجود تكامل مشترك بين المتغيرات )وجود 

 الأجل الطويل(.علاقة توازنية في 
المحسوبة أقل من قيمة الحد الأدنى للقيم الحرجة، تقُبل   (F-statistics) إذا كانت قيمة إحصاءة •

فرضية العدم التي تنص بعدم وجود تكامل مشترك بين المتغيرات )لا وجود لعلاقة توازنية في الأجل  
 الطويل(.

المحسوبة تقع بين قيمة الحد الأعلى وقيمة الحد الأدنى للقيم   (F-statistics) إحصاءة إذا كانت قيمة •
الحرجة فإن النتائج تكون غير محددة، مما يعني عدم القدرة على اتخاذ قرار بشأن تحديد ما إذا كان  

 هناك تكامل مشترك بين المتغيرات من عدمه.  
فسوف يكون القرار  I(1)د وتجدر الإشارة إلى أنه إذا كانت كل المتغيرات متكاملة من الرتبة واح

مقارنة    سالذي يتم اتخاذه لتحديد عما إذا كان هناك تكامل مشترك بين المتغيرات من عدمه على أسا
المحسوبة بالقيم الجدولية للحد الأعلى وبالمثل إذا كانت كل المتغيرات متكاملة من الرتبة   Fاحصاءة  
المحسوبة بالقيمة الجدولية    Fفإن القرار الذي يتم اتخاذه على أساس مقارنة قيمة احصاءة    I(0)صفر  

 للحد الأدنى.
في ، يتم المفسرةر التابع والمتغيرات التأكد من وجود علاقة توازنية في الأجل الطويل بين المتغي وبعد عملية

باستخدام   (ECM) موالية تقدير معلمات النموذج للأجلين القصير والطويل ومعلمة متجه تصحيح الخطأ  مرحلة
استناداً إلى عدد فترات الإبطاء المحددة، حيث أن جميع معاملات معادلة  (OLS) طريقة المربعات الصغرى 

  معاملات تتعمق بحركيات المدى القصير لتقارب النموذج لحالة التوازن، ويرمز لها عادة ب ـالمدى القصير هي 
CointEq  معامل تصحيح الخطأ الذي يقيس سرعة التكيف التي يتم بها تعديل الاختلال في التوازن في الآجل
 التوازن في الأجل الطويل. نحوالقصير 

تتمثل في اختبار الاستقرار الهيكلي  و : المقدر (ARDL) لنموذجالقيام باختبار الاستقرار الهيكلي  .5
ت المستخدمة في هذه الدراسة من وجود أي تغيرات  نالمعاملات الأجلين القصير والطويل أي خلو البيا 

 ذلك يتم استخدام اختبارين هما:   ولتحقيقهيكلية فيها عبر الزمن 
  (Cumulative Sum of Recursive Residual, CUSUM) التراكمي للبواقي المتابعة المجموع اختبار ❖
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 Cumulative Sum of Squares Recursive Residual )اختبار المجموع التراكمي لمربعات البواقي ❖

(CUSUM SQ  

جودة أداء  التأكد منمنا  المقدر، وجب النموذج  الاعتماد علىقبل  القيام بالاختبارات الشخصية للنموذج: .6
 هذا النموذج وذلك من خلال اجراء الاختبارات الشخصية التالية:  

   اختبار مضروب لاكرانج للإرتباط التسلسلي بين البواقي ❖
Lagrange Multiplier Test of Residual )Brush-Godfrey   ( (BG (                                                 

 Heteroskedasticity Test: ARCH   بالانحدار الذاتي          المشروطختبار عدم ثبات التباين ا ❖
 . Jarque Bera (JB) اختبار التوزيع الطبيعي للأخطاء العشوائية ❖

 Ramsey (Reset)  .ختبار مدى ملائمة تحديد النموذج من حيث الشكل الداليا ❖
   ( Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test)   اختبار خلو النموذج من مشكلة الارتباط الذاتي ❖

 السببية  ات: اختبار الثالثالمطلب 
حيث يعتبر مشكل السببية  تستخدم هذه الاختبارات من اجل التعرف على طبيعة العلقة السببية بين المتغيرات، 

 1.من اهم المحاور في تحديد صيغ النماذج الاقتصادية، من البحث عن أسباب الظواهر الاقتصادية وفهمها
، اذ جرى تقديرها من  اوانتشار وتعد منهجية غرانجر الأكثر استعمالا    :(Granger)سببية غرانجر    رأولا: اختبا

، 2ومن اهم شروطها استقرارية السلاسل الزمنية من نفس الدرجة وبخاصة عند المستوى   ،(VAR)خلال منهجية  
الدينامكية الموجودة بين   العلاقةالسببية التي ترتكز على  العلاقةمعيار تحديد  Granger (1969)حيث اقترح 
في التأكد من مدى وجود علاقة تغذية مرتدة أو استرجاعية   Granger يستخدم اختبار  ،الزمنيةالسلاسل 

(Feedback)   وفقا لغرانجر فان التغير  3أو علاقة تبادلية بين متغيرين، وذلك في حالة وجود بيانات سلسلة زمنية ،
يتحسن باستخدام القيم السابقة    (Y)اذا كان التنبؤ بالقيم الحالية للمتغير  (Y)المتغير يُسبب  (X)في المتغير 

يتضمن بعض المعلومات   (X)فهذا يعني ان المتغير     (Y)المتغير    يُسبب   (X)ومع ذلك اذا كان المتغير  ، (X)للمتغير

بكفاءة، واختبار غرانجر للسببية يحدد ما اذا كان اتجاه  (Y)والتي من شانها التنبؤ بقيم المتغير  (Y)المفيدة عن المتغير 
، وهو ما يسمى   (X)الى المتغير    (Y)، او يمتد من المتغير  (Y)الى المتغير    (X)السببية يمتد من المتغير    العلاقة

يُسبب الاخر (  Y,X)  كما يحدد ما اذا كان كا من المتغيرين،  (Unidirectional Causality)  ة الاتجاهبالسببية أحادي
(  أي كل منهما Y,X) (، او لا توجد علاقة سببية بين المتغيرينBilateral Causality) وهو ما يسمى بالسببية ثنائية الاتجاه

لكي يكون تعريف السببية مفيدًا للاختبار الإحصائي، يجب أن يحتوي  ، (Independence Case) مستقل عن الاخر

 
 .276محمد شيخي، مرجع سابق، ص:  1

 2017، 7، مجلة جامعة القدس، العدد العلاقة السببية بين معدل الفقر، اللامساواة والنمو الاقتصادي باستعمال منهجية تودايماموتوعياد هشام،  2
 . 268ص: 

  . 277محمد شيخي، مرجع سابق، ص:   3
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على افتراض بشأن الهيكل الذي يسمح بفك تشابك هذه العلاقات المزدوجة، وبالتالي يمكن استخدام "اتجاه الوقت" 
 .1التأثيرقبل  للمساعدة في التمييز بين السبب والنتيجة، على افتراض أن السبب يحدث 

 :2اختبار غرانجر للسببية تقدير الانحدارين التاليتين ويتضمن 
 

𝑌𝑡 =  ∑ 𝛼𝑖𝑋𝑡−𝑖
𝑛
𝑖=1 + ∑ 𝛽𝑗𝑌𝑡−𝑗

𝑛
𝑗=1 + 𝑈1𝑡  ....................(77) 

𝑋𝑡 =  ∑ 𝑖𝑋𝑡−𝑖
𝑛
𝑖=1 + ∑ 𝛿𝑗𝑌𝑡−𝑗

𝑛
𝑗=1 + 𝑈2𝑡 ......................(78) 

ففي حالة رفض ،  (F( باستخدام إحصائية فيشر)t,XtY)  نالمتغيري واتجاه السببية بين    العلاقةويتم تحديد طبيعة  
 ( والعكس صحيح،  Y,Xالفرضية العدمية نستنتج وجود علاقة سببية لغرانجر، أي وجود علاقة سببية بين ) 

   Toda and Yamamoto: اختبار سببية ثانيا
، وتعد منهجية غرانجر التي يتم  (1969)من بين الاختبارات المستخدمة لدراسة السبية، نجد اختبار غرانجر 

هي الاكثر انتشارا بناء على اختبار غرانجر للسببية، يمكن تحديد اتجاه السببية    (VAR)تقديرها من خلال نموذج  
بين أي متغيرين وذلك إذا كانت القيم السابقة لمتغير ما يؤثر معنويا على القيم المستقبلية لمتغير اخر، ما 

  Doladoو  Toda and Yamamoto (1995)،  حيث قام كل من  يستوجب باستقرار السلاسل الزمنية عند المستوى
المطور عن طريق   VARاستنادًا إلى نمذجة  Grangerبتطوير إجراء جديد للسببية  Lutkepohl (1996)و

ان ، 3(، ويمكن استخدامها في حالة اختلاف درجات التكاملMWaldالمعدلة ) Waldإدخال إحصائية اختبار 
  ( VAR)من الممكن تقديرها باستخدام نموذج  (Granger Causality)لاختبار سبية قرانجر  (MWALD)طريقة 

 ، 4اعلى مستوى من تجانس يتوقع ايجادها (maxd)وتمثل  ، VAR(k+dmax) أي يتم تقدير
 ويكتب على الشكل التالي:  

𝑋𝑡 = 𝛼0 ∑ 𝛼1𝑖  
𝑘+𝑑𝑚𝑎𝑥
𝑖=1 𝑋𝑡−𝑖 + ∑ 𝛼2𝑖𝑌𝑡−1 + 𝜀𝑡

𝑘+𝑑𝑚𝑎𝑥
𝑖=1    ...........(79) 

 

𝑌𝑡 = 𝛽0 ∑ 𝛽1𝑖  
𝑘+𝑑𝑚𝑎𝑥
𝑖=1 𝑌𝑡−𝑖 + ∑ 𝛽2𝑖𝑋𝑡−1 + 𝜀𝑡  

𝑘+𝑑𝑚𝑎𝑥
𝑖=1  ..................(80) 

 وتكون الفرضية كالتالي: 
0H  :tX   لا يسبب فيtY     
1H  :tX  يسبب فيtY    
𝛼2𝑖حالة  في و  = 0  ،  𝛽2𝑖  =  فانه لا يمكن رفض فرض العدم )عدم وجود سببية(. 0

 
1 C.W. Granger, some recent development in aconcept of causally, Journal of econmetrics, VOI,39, p204,1988   

، مجلة الكويت الاقتصادية، العربية السعودية ةتحليل قياسي للعلاقة بين الصادرات والنمو الاقتصادي بالمملكإبراهيم بن صالح العمر واخرون،  2
 .42، ص: 23، العدد 2012

3Hicham Ayad, Mostéfa Belmokaddem, Financial development, trade openness and economic growth in 

MENA countries : TYDL panel causality approach, Theoretical and Applied Economics, Volume (24),2017, p : 

216.    
واختبار  غرانجر، باستخدام اختبار العلاقة السببية بين الاستثمار الأجنبي المباشر والنمو الاقتصاديعبد القادر ناصور، محمد دريوش دحماني،  4

  . 144، ص: 10، العدد 10، المجلد 2015توداياماموتو، مجلة العلوم الاقتصادية،
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 ويتكون هذا الاختبار من الخطوات التالية:
. بعد دراسة استقراريه السلسة الزمنية ومعرفة درجة تكامل لكل سلسلة، وفي حالة اختلاف درجات التكامل 1

 .(maxd)فإننا نختار أكبر درجة تكامل 
 بغض النظر عن ترتيب التكامل الذي نجده.  فقطعلى مستويات السلسلة  VAR. نقوم بإعداد نموذج 2
  .(,LR, FPE AIC SC, HQ) طول التأخير المأخوذ من معايير k، حيث var(k). نحدد ترتيب نموذج 3
 .المجهز( محددًا بشكل صحيح  VAR)نموذج  maxVAR (k + d(. نختبر ما إذا كان 4
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 أثر معدلات التضخم وأسعار الصرف على سرعة دوران النقود تقديرنتائج  :الثانيالمبحث 
معدلات التضخم   أثرفي هذه المرحلة سوف نقوم بدراسة بعد التطرف للوصف النظري للجانب القياسي، 

استقرارية السلاسل  و ،  (ARDL)واسعار الصرف على سرعة دوران النقود في الجزائر وذلك من خلال منهجية  
 ومعرفة العلاقة السببية بين متغيرات الدراسة، وتحليل النتائج.  ، لمتغيرات الدراسةالزمنية 

  دراسة استقرارية السلاسل الزنية لمتغيرات الدراسةالمطلب الاول: 
   توصيف والتفسير الاحصائي لمتغيرات الدراسة: أولا

الدراسة، ففي مرحلة أولى تم   لمتغيرات  وتفسير الاحصائي  في هذه الخطوة سوف نقوم بالتطرق الى توصيف 
الاعتماد على المتغيرات المستقلة الاصلية والمتمثلة في: معدلات التضخم وأسعار الصرف، ولكن من اجل  
إعطاء النموذج أكثر مصداقية وافضلية تم إضافة متغيرين مستقلين وهما: سعر الفائدة الحقيقي والنمو  

، ومن اجل وضع صورة ملخصة  لمتغير التابع يتمثل في سرعة دوران النقود في الجزائرالاقتصادي، اما ا
حيث  لمتغيرات الدراسة سوف نقوم بالتفسير البياني لتطور هذه المتغيران من خلال الرسم البياني المقدم، 

غيرات الدراسة  ( اعطاء صورة مبدئية عن طبيعة اتجاه السلاسل لمت01تسمح الرسومات البيانية الملحق رقم )
متغيرات الدراسة،    عن  وملخصة  مبسطة  فكرة  لإعطاء  الوصفي  الإحصاء  مقاييس  ببعض   الاستعانة  كما يمكن

 التشتت؛ لوصف المعياري، الانحراف المركزية؛ النزعة لوصف الحسابي الوسط المقاييس: بين ومن
 . ومعامل الاختلاف العظمى، والقيمة الدنيا القيمة

(، 1990-2019الموضحة ادناه تحركات متغيرات الدراسة خلال الفترة )حيث تسمح لنا الاشكال البيانية 
وتعكس نسبيا عن الاسباب الاولية عن هذه التغيرات، حيث كل متغير له مجال تغير يتحرك بداخله،  

، والاشكال ابهابخلاف التغيرات الكبيرة التي تكون اسبابها حدوث صدمات وجب الوقوف عليها وعن اسب
 البانية التالية توضح ذلك: 
   ( 1990-2019مسار تطور متغيرات الدراسة خلال الفترة )(: 03-07الشكل رقم )
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من خلال الجدول أعلاه نلاحظ ان قيم سرعة دوران النقود محصورة   :(V)/ متغيرة سرعة دوران النقود 1
  2015، واقل قيمة محققة سنة 1996كأعلى قيمة محققة خلال فترة الدراسة وذلك سنة  2.80بين القيمة 

، وذلك نتيجة التغير او التطور الحاصل  (3)، حيث تراوحت في هذا المجال دون تجاوز القيمة  1.21بمقدار  
، فسياسة السلطة النقدية المتبعة في التحكم  (V) وهذا ما ينعكس على قيمة (ΔPIB) و (ΔM2)في كل من 

يعكس الفارق   1.59في الكتلة النقدية المتداولة كان لها تأثير هو الاخر على سرعة دوران النقود، وبمدى بلغ  
𝑥̅  1.60وبوسيط قدر بـ  1.69بين القيمتين الحديتين، وبمتوسط بلغ  > 𝑀𝑒) )(وهذا يفسر ان قيمV  ملتوي )

بمعامل   0.42متوسطها بانحراف معياري قدره  عن السلسلة قيم موجب نحو اليمين)غير متماثل( ، وتشتت 
، حيث هذه النسبة تعكس تقلب قيم سرعة دوران النقود خلال فترة الدراسة، من    %24.90اختلاف يقدر بــ 

يم الوسيط والوسط متقاربتان ما يعني ان بيان القيم  ، فق%26.28خلال معامل اختلاف الوسيط الذي بلغ 
 يميل الى التماثل. 

وتمثل أدني معدل محقق   %0.34حيث تتراوح قيم معدل التضخم بين : (INF)متغيرة معدل التضخم  /2
، وهذا نتيجة  %31.67بمعدل  1991اما اعلى قيمة محققة فكانت سنة  2000خلال فترة الدراسة سنة 

التوجه نحو اقتصاد السوق وتدخل الهيئات الدولية من اجل الحد من التوسع في الكتلة النقدية التي تعد من  
مما ينعكس على الفارق الكبير بين    %31.33مدى  بين المؤشرات المساهمة في ارتفاع معدلات التضخم، وب 

𝑥̅  4.65وبوسيط قدر بـ  8.80القيميتين الحديتين، وبمتوسط بلغ  > 𝑀𝑒) وهذا يفسر ان قيم )(INF ملتوي )
بمعامل   9.41 قدره معياري بانحراف متوسطها عن السلسلة  قيم غير متماثل( ، وتشتت ) موجب نحو اليمين 
حيث هذه النسبة تعكس التقلب الشديد لمعدل التضخم نتيجة التضاعف لقيم   ،%106.88اختلاف يقدر بــ 

 .%202.47التضخم خلال فترة الدراسة، من خلال معامل اختلاف الوسيط الذي بلغ  
دينار/للدولار وتمثل أدني معدل محقق    8.95حيث تتراوح قيم الصرف بين  :  (Exc)متغيرة سعر الصرف    /2

، والذي تميز بنظام الانزلاق التدريجي لسعر صرف الدينار، الذي يهدف الى   1990سنة    خلال فترة الدراسة
التخفيض لقيمة العملة مقابل الدولار والوصول للقيمة التوازنية بين العرض والطلب للعملة،  اما اعلى معدل 

ية للدينار من اجل  دينار/للدولار، وهذا نتيجة التخفيضات المتوال 119.35بمعدل  2019محققة فكانت سنة  
مما ينعكس على الفارق الكبير بين القيميتين   %110.4الرفع من حصيلة الصادرات من البترول، وبمدى 

𝑥̅  72.75وبوسيط قدر بـ    68.76الحديتين، وبمتوسط بلغ   < 𝑀𝑒)  وهذا يفسر ان قيم )(Exc ملتوي سالب )
بمعامل اختلاف    27.75  قدره  معياري   بانحراف  متوسطها  عن   السلسلة  قيم  غير متماثل( ، وتشتت ) نحو اليسار  

حيث هذه النسبة تعكس التقلب الحاصل لسعر صرف الدينار مقابل الدولار، نتيجة   ،%40.35يقدر بــ 
 . %38.30ضعف الأداء الاقتصادي خلال فترة الدراسة، من خلال معامل اختلاف الوسيط الذي بلغ 

يعتبر سعر الفائدة متغير مهم في الاقتصاد تتحدد على أساسه : (RIR)  الحقيقيمتغيرة سعر الفائدة  /3
كثير من التصرفات والقرارات الاقتصادية، حيث يعد من بين أدوات التي تستعملها السلطة النقدية في التأثير  

ح القروض، على الوضعية الاقتصادية مثل حالة التضخم من خلال القدرة الاقراضية للبنوك التجارية في من 
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كما ان معدل الفائدة يصبح دوره محدود وذلك برفع او خفض معدل الفائدة بما يتناسب والوضع الاقتصادي،  
كما يسبب التضخم أضرار لأصحاب  ،   1في حالة التضخم المرتفع حيث تكون معدلات الفائدة الحقيقية سالبة 

آلية لتحديد سعر الفائدة يأخذ بعين الاعتبار  )المقرضين( ومن اجل تفادي تلك الأضرار توضع الفائض 
التضخم المتوقع، وهنا نميز بين سعر الفائدة الاسمي الذي تتعامل به البنوك، بينما سعر الفائدة الحقيقي فهو  

 على التضخم.    ايصحح سعر الفائدة الاسمي بناء

 (INF)التضخم معدل   –( I(= سعر الفائدة الاسمي)RIR) الحقيقيسعر الفائدة 
كأعلى قيمة   (%21.60) النسبةمحصورة بين  سعر الفائدة الحقيقينلاحظ ان قيم ( 01رقم) من الملحق

، وبمدى  (%-10.74)بمقدار  2000محققة سنة  نسبة ، واقل 2009محققة خلال فترة الدراسة وذلك سنة 
  - 0.142035وبوسيط قدر بـ    0.362525يعكس الفارق بين القيمتين الحديتين، وبمتوسط بلغ    32.34بلغ  

𝑥̅ > 𝑀𝑒)(وهذا يفسر ان قيم )RIR)  السلسلة  قيم موجب نحو اليمين)غير متماثل( ، وتشتت  ذات التواء  
، حيث هذه النسبة    %76.10بمعامل اختلاف يقدر بــ  2.070634متوسطها بانحراف معياري قدره  عن

خلال فترة الدراسة،  فقيم الوسيط والوسط متقاربتان ما يعني ان بيان   سعر الفائدة الحقيقيتعكس تقلب قيم 
 القيم يميل الى التماثل. 

من بين المؤشرات الهامة الذي يعكس متانة الاقتصاد لاي دولة،  د يع :(EG) الاقتصادي/ متغيرة النمو 4
مما يجعل الدول تسعى الوصول الى مستويات من النمو الاقتصادي المقبولة، وذلك من خلال المرور بعدة  

، كما يعد النمو الاقتصادي من بين احد العناصر  مراحل او سلسلة من التغيرات والإصلاحات الجوهرية
''، وعادة ما يتم اعتماد زيادة او  ف السياسة الاقتصادية وهذه الأهداف تعرف '' مربع كالدورالمكونة لأهدا

التغير في الناتج المحلي الخام كأداة لقياس النمو، ذلك ان النمو الاقتصادي هو فعل تراكمي لا يمكن رصده 
بالتحول التدريجي للاقتصاد عن طرق الزيادة في    (J. Rivoire)ريفوارويعرفه جون  ،2الا بعد مرور فترة زمنية 

 .3الإنتاج او الرفاهية بحيث الوضعية التي يصل اليها الاقتصاد هي في اتجاه واحد نحو الزيادة
قيمة   كأدنى( %- 2.1( نلاحظ ان قيم النمو الاقتصادي محصورة بين القيمة )01من خلال الملحق رقم ) 

، وبمدى بلغ (%7.2)بمقدار  2033قيمة محققة سنة  واعلى ، 1993محققة خلال فترة الدراسة وذلك سنة 
𝑥̅  3.10وبوسيط قدر بـ    2.72يعكس الفارق بين القيمتين الحديتين، وبمتوسط بلغ    5.1 < 𝑀𝑒) وهذا يفسر )

متوسطها بانحراف   عن السلسلة قيم )غير متماثل(، وتشتت اليسارملتوي نحو ذو التواء سالب ( EGان قيم)
النمو الاقتصادي  ، حيث هذه النسبة تعكس تقلب قيم     %76.10بمعامل اختلاف يقدر بــ    2.07معياري قدره  

، من خلال معامل  تعكس تقلبات معدلات النمو المحققة  خلال فترة الدراسة والتي تعد نسبة كبيرة    يالجزائر في  
 فقيم الوسيط والوسط متقاربتان ما يعني ان بيان القيم يميل الى التماثل.   ،%66.70اختلاف الوسيط الذي بلغ  

 
 . 147الطاهر لطرش، مرجع سابق، ص  1

 . 34عبد المجيد قدي، مرجع سابق، ص  2

 .60شعيب بونوة، زهرة بن يحلف، مرجع سابق، ص  3
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 (ACF)الذاتي  الارتباط دالة باستخدام دراسة استقرار السلاسل الزمنيةثانيا: 
حيث تكون السلسلة  ،  الزمنية  للسلسلة  الارتباط الذاتي  دالة  معاملات   حيث نقوم في هذه المرحلة باختبار معنوية
، ويتحقق  1(K>0معنويا لا تختلف عن الصفر من اجل كل ) kPمستقرة اذ كانت معاملات دالة ارتباطها 

 الى مجال الثقة:   kPذلك عندما تنتمي 

𝑃𝐾 ∈ [𝑜 ±
𝑡𝛼

2

√𝑛
𝑡0.05 = حيث:     [

2

= 1.96  𝑡𝛼

2
     n=30    

 

ينتهي تقريبا الى القانون   P(k)فان المعامل   n≤30على انه من اجل  (Qunennouille 1949)وقد برهن 
1ذي متوسط معدوم، وانحراف الطبيعي  ∕ √𝑛  ، 5معنوية  م فإن حدود فترة الثقة عند مستوىث ومن ،%
 الصفر.  عن جوهريا مختلفا    P(k)ويكون  العدم فرضية نرفض  فإننا الحدود  هذه خارج يقع كان إذا وبالتالي

 (Ljung-Box statistic)  ولإجراء اختبار مشترك لمعنوية معاملات الارتباط الذاتي كمجموعة نستخدم إحصائية

  : 2تعطى بالعلاقة التالية  والتي
(81................. ).                                                        

 وتبنى فرضيات هذا الاختبار كالتالي:  
< Qإذا كان  -  𝜒𝛼

2(𝑘)    للصفر مساوية الذاتي الارتباطنرفض فرضية العدم القائلة بأن كل معاملات  
 مستقرة.   غير  السلسلة أن يعني وهذا
< Qإذا كان  - 𝜒𝛼

2(𝑘)    يعني وهذا  العدم فرضية ونقبل البديلة الفرضية  نرفض   البديلةنرفض فرضية  
 (. ساكنة) مستقرة السلسلة

  
 . h = 15من اجل درجة تأخير الدراسة  اتالارتباط الذاتي لمتغير دالة يبين  (03-08الشكل رقم )

 الارتباط الذاتي )سعر الصرف(  دالة                          الارتباط الذاتي )معدل التضخم(       دالة                                 (الارتباط الذاتي )لسرعة دوران النقود دالة                 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 .6ص:  ،مرجع سابق، محمد شيخي، احمد سلامي 1
 . 205الاقتصاد القياسي، مرجع سابق، ص: محمد شيخي، طرق  2
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 سعر الفائدة الحقيقي( الارتباط الذاتي ) دالة                                                            النمو الاقتصادي(الارتباط الذاتي ) دالة                                              

 
 
 

 
 

   EViews 10 من اعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات برنامج المصدر:                       

  
   %5من خلال الاشكال أعلاه، نلاحظ السلاسل الثلاث تختلف معنويا عن الصفر أي تقع خارج مجال الثقة  

ومن ثم يوجد ارتباط ذاتي بين المتغيرات وبالتالي السلاسل غير مستقرة )غير ساكنة(، واذا كانت القيم الأولى  
(AC )No-Zéro  هذا يعني ان السلسلة مرتبطة ذاتيا او تسلسليا مع نفسها من الدرجة الأولى، واذا

ى الصفر فهذه إشارة لمستويات من  قليلة ووصل ال يتناقص وفي فترة ابطاء)تأخير(  (Autocorrelation)كان
  إحصائية ولدراسة المعنوية الكلية لمعاملات دالة الارتباط الذاتي نستخدم  ،(MA)المتوسطات المتحركة

(Ljung-Box statistic)  والتي يرمز لها بالرمز(Q)  والتي يمكن الحصول عليها من خلال اخر قيمة من
  كالتالي:       اعلاه  ويمكن الحكم على استقرار او عدم استقرار السلسلة من خلال الشكل  (،Q-Stat)الفجوات  

<   النقود:بالنسبة لسلسلة سرعة دوران  𝜒0.05
2 (15) = 25 70.132 =Q-Stat  نرفض الفرض  وبالتالي

الجدولية، هذا يعني ان كل   𝜒2المحسوبة أكبر من   Q-Statالعدم وتكون السلسلة غير مستقرة، حيث 
 معاملات الارتباط الذاتي مساوية للصفر.  

<   التضخم:بالنسبة لسلسلة معدل  𝜒0.05
2 (15) = 25 60.325 =Q-Stat  نرفض الفرض العدم  وبالتالي

الجدولية، هذا يعني ان كل معاملات   𝜒2المحسوبة أكبر من   Q-Statوتكون السلسلة غير مستقرة، حيث 
 الارتباط الذاتي مساوية للصفر. 

<   الصرف:بالنسبة لسلسلة سعر  𝜒0.05
2 (15) = 25 37.804 =Q-Stat  نرفض الفرض العدم  وبالتالي

هذا يعني ان كل معاملات  ، الجدولية 𝜒2المحسوبة أكبر من   Q-Statحيث  ، وتكون السلسلة غير مستقرة
 الارتباط الذاتي مساوية للصفر. 

<   :النمو الاقتصاديبالنسبة لسلسلة  𝜒0.05
2 (15) = 25 25.911 =Q-Stat  نرفض الفرض العدم  وبالتالي

هذا يعني ان كل معاملات   ،الجدولية 𝜒2المحسوبة أكبر من   Q-Statحيث ، وتكون السلسلة غير مستقرة
 الارتباط الذاتي مساوية للصفر. 

>   :الفائدة الحقيقيبالنسبة لسلسلة سعر  𝜒0.05
2 (15) = 25 9.7694= Q-Stat   وبالتالي نرفض الفرض

هذا يعني ان   ،الجدولية 𝜒2من   اقلالمحسوبة  Q-Statحيث  ، عند المستوىمستقرة وتكون السلسلة  البديل
 للصفر.   لا تساويكل معاملات الارتباط الذاتي 
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 نتائج اخبار جذور الوحدة لمتغيرات الدراسةثالثا: 
السلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة، اختبار مدى سكون  ب  قبل الشروع في تقدير نموذج الدراسة لا بد من القيام 

، حيث يهدف ، مع اجراء الفروق في حالة عدم استقرارها في المستوىام لا وهل هي مستقرة في المستوى
(، 1990-2019اختبار الاستقرارية إلى فحص خواص السلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة خلال الفترة )

فولر   -وذلك من خلال اختبار كل من اختبار ديكي  ل متغير،  والتأكد من مدى سكونها وتحديد رتبة تكامل ك
 بيرون.  –المطور وفيليبس  

  (ADF) المطور لديكي فولر اختبار جذر الوحدة( 03-01رقم ) الجدول
  ADFاختبار ديكي فولر المطور 

  1st differenceعند الفرق الاول   Levelعند المستوى  
 بدون ثابت واتجاه  ثابت واتجاه  ثابت  بدون ثابت واتجاه  ثابت واتجاه  ثابت 

V -0.6902 -3.6420  

** 

-5.9469 

 *** 

-6.4747  

*** 

-8.2870  

*** 

-5.8097  

*** 

Inf -6.0197 

*** 

-5.9197 

 *** 
-0.1438 

-8.6374  

*** 

-8.4931 

*** 

-8.7883 

 *** 

Exc -1.2372  -3.0273  2.6584 
-3.6516 

 ** 

-3.5705 

 *  

-3.0395  

*** 

Rir -3.5413 

 ** 

-4.1783  

** 

-3.6365 

 *** 

-5.9937 

 *** 

-5.9518 

 *** 

6.0072  

*** 

EG -3.2374 

 ** 
-3.1187  -0.9932 

-8.6544 

 *** 

-8.8684  

***  

-8.8094  

*** 

 EViews10 من اعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات برنامج المصدر: 
  %. 10عند  معنوي (*)

 %5معنوي عند  (**) 
  %1معنوي عند  (***) 

 

من خلال الجدول أعلاه، نلاحظ عدم استقرار السلاسل الزمنية لكل المتغيرات في حالتها الاصلية، مما يعني 
أن القيم المحسوبة أقل تماماً من القيم   باعتبار وذلكالعدم، أي قبول فرض  جذر الوحدة، بوجود 
التي تعد مستقرة عند المستوى عند مستوى   (RIR) الحقيقي)الجدولية(، بخلاف سلسلة سعر الفائدة الحرجة
 أي متكاملة من الدرجة صفر.  (%1و  %5معنوية ) 

وفي مرحلة ثانية تم القيام بإجراء الفروق من الدرجة الأولى للسلاسل الزمنية، حيث بينت النتائج ان جميع  
تماماً من القيم   أكبرأن القيم المحسوبة  باعتبار وذلكالسلاسل مستقرة، أي قبول الفرض البديل، 

 ، أي متكاملة من الدرجة الأولى.)الجدولية(الحرجة
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  بيرون لفيليبسالوحدة اختبار جذر ( 03-02رقم ) الجدول

 EViews10 من اعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات برنامج المصدر: 
  %. 10عند  معنوي (*)

 %5معنوي عند  (**) 
  %1معنوي عند  (***) 

 
ان كل المتغيرات غير مستقرة عند المستوى، بخلاف سعر الصرف وسعر الفائدة ، الجدول أعلاهمن خلال 

الفرق الأول تبين ان كل المتغيرات مستقرة عند الفرق الأول الحقيقي فهي مستقرة عند المستوى، وبعد اجراء 
  .(%1وعند مستوى معنوية )

 السببية بين متغيرات الدراسة  راختبا الثاني: نتائجالمطلب 
من جهة والمتغيرات المستقلة من جهة   التابعالسببية بين المتغير  العلاقةحيث نقوم في هذه المرحلة بدراسة 

والتي سوف علاقة السببية في الأجل القصير والطويل بين متغيرات الدراسة، ال  وذلك من خلال دراسةأخرى،  
في الاجل القصير،  العلاقةلمعرفة تلك ، (The Granger causality test) اختبار سببية غرانجرنعتمد على 

وهذا من اجل معرفة العاقة السببية في الاجل  ، (Causality Toda-Yamamotoسببية ) بينما اعتمدنا على 
 الطويل.

 : (The Granger causality test)  اختبار سببية غرانجر أولا:

بين المتغير التابع والمتمثل في سرعة دوران النقود والمتغيرات   السببية تلك العلاقةعن حيث نسعى البحث 
واتجاه هذه العلاقة  الاقتصادي،  والنمو المفسرة والمتمثلة في كل من: معدل التضخم، سعر الفائدة الحقيقي 

ابع،  او من المتغيرات المفسرة نحو المتغير الت المفسرة،هل ذو اتجاه واحد من المتغير التابع نحو المتغيرات 
  .المغيرات  بيناو وجود علاقة تبادلية بين المتغير التابع والمتغيرات المفسرة، او انعدام السببية 

    Philip-Perronاختبار فيليبس بيرون 
  1st differenceعند الفرق الاول   Levelعند المستوى  

 بدون ثابت واتجاه  ثابت واتجاه  ثابت  بدون ثابت واتجاه  ثابت واتجاه  ثابت 

V 
-1.395721 -3.823311 

*** 
-0.647358 

-7.776504 

*** 

-7.249178 

*** 

-5.153938 

 *** 

Inf -1.395721 -2.054227 -1.460760 -5.483461 
*** 

-5.677645 
*** -5.461942 

*** 

Exc 
-5.639115 

 *** 

-7.731512 

*** 
-2.465326 ** 

-24.70548 

*** 

-26.07700 

*** 

-13.86356 

 *** 

Rir 
-3.395895 

 ** 

-4.066111 

** 
-3.512851 *** 

-11.95142 

*** 

-15.14644 

*** 

-8.691269 

 *** 

EG 
-3.155055 

** 
-3.118415 -1.514369 

-9.353168 

*** 

-18.15289 

*** 

-9.519489 

 *** 
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رات لفتويتم اختيار العدد الأمثل ، الإبطاء لفترات من أكثر النماذج حساسية  للسببيةرانجر ويعتبر اختبار غ 
حيث نختار اقل قيمة لفترة الابطاء الموافقة  ،(Shwartz( و)Akaike)على قيم مؤشري  اعتمادا (P)الإبطاء

   .والجدول التالي يوضح نتائج اختبار السببية، (Shwartz)و (Akaike)لكل من المؤشرين 
 

 نتائج اختبار سببية غرانجر( 03-03رقم ) الجدول
Prob F – Stastistic Null Hypothesis  

0.0013 12.8945 INF does not Granger Cause V   

0.1420 2.29344 V does not Granger Cause INF   

0.0110 7.49058 EXC does not Granger Cause V    

0.0001 21.1479 V does not Granger Cause EXC    

0.0784 3.35778 RIR does not Granger Cause V    

0.5331 0.39911 V does not Granger Cause RIR    

0.4271 0.65089 E G does not Granger Cause V    

0.9369 0.00639 V does not Granger Cause E G  

 EViews10: من اعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات برنامج المصدر
 

و سعر الفائدة الحقيقي    النمو الاقتصاديعدم وجود علاقة سببية بين معدل  من خلال الجدول أعلاه، نلاحظ  
 .كل من معدل التضخم وسعر الصرف يسبب في سرعة دوران النقود سرعة دوران النقود، بينما نجد  على

حيث توجد علاقة سببية بين معدل التضخم وسرعة دوران النقود في اتجاه واحد من معدل التضخم الى سرعة  
قصير الاجل في الاتجاهين بين سعر الصرف وسرعة دوران النقود، كما توجد علاقة سببية دوران النقود، 

سببية قصير الاجل بين معدل الفائدة الحقيقي وسرعة دوران النقود في  ال العلاقة نلاحظ عدم معنويةكما 
 الاتجاهين كما هو الحال عدم وجود سببية في الاتجاهين بين النمو الاقتصادي وسرعة دوران النقود.

 (: Causality Toda-Yamamoto) توداياماموتواختبار سببية  ثانيا:
 Grangrبتطوير إجراء جديد للسببية  Lutkepohl (1996)و Dolado( وToda and Yamamoto (1995)قام 

، ويمكن (MWald)المعدلة  Waldالمطور عن طريق إدخال إحصائية اختبار  VARاستنادًا إلى نمذجة 
 ويتكون هذا الاختبار من الخطوات التالية: ، 1اختلاف درجات التكاملاستخدامها في حالة 

. بعد دراسة استقراريه السلسة الزمنية ومعرفة درجة تكامل لكل سلسلة، وفي حالة اختلاف درجات التكامل 1
 .(maxd) فإننا نختار أكبر درجة تكامل

 بغض النظر عن ترتيب التكامل الذي نجده.  فقطعلى مستويات السلسلة  VAR . نقوم بإعداد نموذج2
  .(,LR, FPE AIC SC, HQ) طول التأخير المأخوذ من معايير k حيث ، var(k). نحدد ترتيب نموذج 3

 .محددًا بشكل صحيح ( المجهز VAR نموذج) VAR (k + dmax) . نختبر ما إذا كان 4
 

1 Hicham Ayad ،Mostéfa Belmokaddem, Financial development, trade openness and economic growth in 

MENA countries : TYDL panel causality approach. Theoretical and Applied Economics, Vol 24, N 1, 2017 pp 

210-222.  
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 غرانجر.هذا يستلزم رفض سببية  ، (H0) رفض فرضية العدم. 5
في الاجل الطويل وذلك من اجل معرفة اتجاه العلاقة   Toda and Yamamotoحيث تم اجراء اختبار 

معدل التضخم،   في:في سرعة دوران النقود والمتغيرات المفسرة والمتمثلة  والتمثلالسببية بين المتغير التابع 
ولقياس اتجاه هذه العلاقة تم اختبار فترات الابطاء    سعر الصرف، سعر الفائدة الحقيقي والنمو الاقتصادي،

  المناسبة، وكانت النتائج كالتالي:  
  الدائرة الأحادية( 03-09جدول رقم )

 
 EViews10: من اعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات برنامج المصدر

 

النموذج نستخدم اختبارات الجذور    استقراريهللتأكد من مدى  نلاحظ ان كل النقاط تقع داخل الدائرة الاحادية، و 
الانحدار الذاتي مستقرة إذا كان مقلوب الجذور الأحادية لكثير الحدود  المتعددة، حيث تعتبر نتائج شعاع

 . نتائج هذا الاختبار  يبين اعلاهداخل الدائرة، والشكل 
  لال الشكل أعلاه تبين أن مقلوب الجذور الأحادية لكثير الحدود داخل الدائرة الأحادية ومنه فإن من خو 

 ما دل ان النموذج لا يعاني من مشكلة ارتباط الاخطاء او عدم ثبات التباين.   مستقر var (P=1) نموذج
 

 Toda and Yamamoto ( يوضح نتائج اختبار03-04جدول رقم )

Prob DF Chi-sq Null Hypothesis 

0.0272 1 4.877359 INF does not Granger Cause V   

0.5547 1 0.348993 V does not Granger Cause INF 

0.0004 6 24.90663 EXC does not Granger Cause V   

0.0209 6 14.92367 V does not Granger Cause EXC 

0.0000 8 252.3929 RIR does not Granger Cause V   

0.0005 8 27.76339 V does not Granger Cause RIR   

0.0356 5 11.94174 E G does not Granger Cause V   

0.0012 5 20.00409 INF does not Granger Cause E G   

 EViews10: من اعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات برنامج المصدر
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والتي من خلالها يمكننا توضيح طبيعة العلاقة ، Toda and Yamamoto يظهر الجدول أعلاه نتائج سببية 
 الموجودة بين مغيرات الدراسة. 

بناء على فرضية العدم التي تقر بعدم وجود سببية بين المتغير التابع )سرعة دوران النقود( والمتغيرات المستقلة  
 .النمو الاقتصادي( ومعدل)معدل التضخم، سعر الصرف، معدل الفائدة الحقيقي 

  تابع  متغير قود في حالة سرعة دوران الن (، prob) ومن خلال الجدول أعلاه، نلاحظ ان القيمة الاحتمالية 
قبول الفرض العدم و  رفض ما دل على  (%10,%5) معنوية عند مستوى  ومعدل التضخم متغير مستقل نجدها

، وبالتالي  في الاجل الطويل  الذي يقر على وجود سببية بين معدل التضخم وسرعة دوران النقود الفرض البديل  
حتمالية في حالة سرعة دوران النقود متغير  بينما القيمة الا، سرعة دوران النقود في  يسبب  معدل التضخم
من سرعة دوران النقود نحو معدل التضخم مما   يوجد علاقة سببية لا معنوية وعليه غير مستقل، نجدها 

في اتجاه واحد من معدل التضخم نحو سرعة دوران  علاقة سببية  يقودنا الى قبول فرض العدم، وبالتالي هناك  
 ي سرعة دوران النقود في الاجل الطويل. النقود، معدل التضخم يؤثر ف

في حالة سرعة دوران النقود متغير تابع وسعر الصرف متغير (، prob) كذلك، نلاحظ ان القيمة الاحتمالية
ما دل على رفض الفرض العدم وقبول الفرض البديل الذي يقر على    (%1)  مستقل نجدها معنوية عند مستوى 
وسرعة دوران النقود في الاجل الطويل، وبالتالي سعر الصرف يسبب في  وجود سببية بين سعر الصرف 

سرعة دوران النقود، بينما القيمة الاحتمالية في حالة سرعة دوران النقود متغير مستقل، نجدها هي الاخرى  
وعليه يوجد علاقة سببية  من سرعة دوران النقود نحو معدل التضخم    (%1,%5) عند مستوى معنوية  معنوية

 وبالتالي هناك علاقة سببية في اتجاهين بين معدل التضخم و سرعة دوران النقود.  ،
وفي حالة سرعة دوران النقود متغير تابع وسعر الفائدة الحقيقي متغير مستقل نجدها معنوية، ما دل على  

رعة دوران  رفض الفرض العدم وقبول الفرض البديل الذي يقر على وجود سببية بين سعر الفائدة الحقيقي وس
النقود في الاجل الطويل، وبالتالي سعر الفائدة الحقيقي يسبب في سرعة دوران النقود، بينما القيمة الاحتمالية  

  (%10,%1,%5) في حالة سرعة دوران النقود متغير مستقل، نجدها هي الاخرى معنوية عند مستوى معنوية 

، وبالتالي هناك علاقة سببية في عر الفائدة الحقيقيسوعليه يوجد علاقة سببية  من سرعة دوران النقود نحو 
 وسرعة دوران النقود.  سعر الفائدة الحقيقياتجاهين بين 

  وفي حالة سرعة دوران النقود متغير تابع ومعدل النمو الاقتصادي متغير مستقل نجدها معنوية عند مستوى 

معدل النمو  على وجود سببية بين  يقرما دل على رفض الفرض العدم وقبول الفرض البديل الذي (، 5%)
وسرعة دوران النقود في الاجل الطويل، وبالتالي معدل النمو الاقتصادي يسبب في سرعة دوران   الاقتصادي

النقود، بينما القيمة الاحتمالية في حالة سرعة دوران النقود متغير مستقل، نجدها هي الاخرى معنوية عند 
يه يوجد علاقة سببية  من سرعة دوران النقود نحو معدل النمو الاقتصادي   وعل   (%10,%1,%5)  مستوى معنوية

 وبالتالي هناك علاقة سببية في اتجاهين بين معدل النمو الاقتصادي وسرعة دوران النقود. 
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  : تقدير نموذج أثر معدلات التضخم وأسعار الصرف على سرعة دوران النقودالثالثالمطلب 
الاستقرارية لمتغيرات الدراسة، ومعرفة درجة تكاملها عند مستويات مختلفة، منها ما  بعد اجراء اختبارات     

حيث استقرت كل السلاسل ، I (1)ومنها ما هي متكاملة عند الفرق الأول  ،I (0)هي متكاملة عند المستوى 
ووفق هذه النتائج فان النموذج الأنسب هو نموذج الانحدار الذاتي للإبطاء   الأول،الزمنية بعد اجراء الفرق 

 (.ARDL) الزمني الموزع
 : تقدير النموذج ونتائج فترة الابطاء المثلىاولا

  بمرحلتين هما:  ARDL تمر عملية تقدير نموذج     
 فترة الابطاء المثلى نتائج -1

بين سرعة دوران   (ARDL) العلاقة في الأجلين القصير والطويل وفق نموذجقبل تقدير النموذج وتحليل     
 *Schwarz  النقود ومختلف المتغيرات المفسرة للنموذج يستلزم اختيار أفضل نموذج وذلك بالاعتماد على معيار

يظهره  في أدنى قيمة لها، وهو ما  Schwarz حيث يعتبر النموذج الأمثل هو النموذج التي تكون فيه قيمة
 الشكل الموالي:

  سرعة دوران النقودفترات الابطاء المثلى لنموذج ( اختبار 03-10الشكل رقم )

 

 

 EViews10 بالاعتماد على مخرجات برنامج الطالبمن اعداد  المصدر: 

 
وباقي المتغيرات    بين سرعة دوران النقود من خلال الشكل السابق نجد أن أفضل نموذج بإمكانه تحليل العلاقة  

نموذج مقدر، وذلك بالاعتماد على   162بين  من ARDL ),1,2,1,21( *المستقلة المستخدمة في الدراسة هو
 (. 0.809992-:)والذي بلغ أدنى قيمة له والتي تساوي Schwarz  معيار

 
 : ـوذلك وفقا للاختيار فترات الابطاء لعدد المشاهدات الصغيرة هو العيار الأمثل  Schwarzعتبر معيار ي* 

 Ozturk, I & ,.Acaravci, A .Electricity consumption and real GDP causality nexus: Evidence from ARDL 

bounds testing approach for 11 MENA countries .Applied Energy,.)2011(  Vol 88(Issue8) . 
*

 ( كحد أقصى في البيانات السنوية وذلك استنادا على:02(، كونه ينصح باستعمال قيمة )02تم تقدير تحديد فترة التأخير القصوى بقيمة ) 
Narayan, P. K, Reformulating Critical Values for the Bounds F-statistics Approach to Cointegration: An 

Application to the Tourism Demand Model for Fiji, Monash University vol 2 issue 4, 2004, P:11. 
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 النموذج  تقدير -2
 بعد اختيار النموذج الأمثل سوف نقوم بتقدير النموذج والمبين في الشكل أدناه:في هذه الخطوة وبعد 

  ARDL(: نتائج تقدير نموذج 03-11الشكل رقم )
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 EViews10 بالاعتماد على مخرجات برنامج الطالب: من إعداد المصدر

  40.02037 المعنوية الكلية للنموذج وذلك من خلال قيمة فيشر والتي بلغت  ،يظهر من خلال الشكل أعلاه 
القول أن النموذج يفسر الظاهرة  الى  وهذا ما يقودنا      %5  وهي أقل من مستوى المعنوية  0.000   بمستوى معنوية 

ما عدا  % 5 بالإضافة إلى ذلك معنوية جميع المعلمات المقدرة في النموذج عند مستوى معنويةالمدروسة، 
𝑅̅2   وفيما يخص القوة التفسيرية للنموذج فقد بلغ معامل التحديد ، (EG)و RIR(-1) متغيرتي = 0.940819     

  سرعة دوران النقود في  التغيرات الحاصلة من%  94.08 أعطى قوة تفسيرية عالية للنموذج، حيث تمثل 
تفسرها عوامل أخرى لا   % 5.92 والمشروحة بالمتغيرات المستقلة المدرجة في النموذج، أما النسبة الباقية

  ، أي متغيرات خارج النموذج.يتضمنها النموذج
 اختبارات جودة النموذج   ثانيا:
والمتغيرات المستقلة ينبغي    سرعة دوران النقود قبل اعتماد النموذج في قياس وتحليل وتفسير العلاقة بين        

 .التأكد من جودة النموذج الإحصائية حتى يتم اعتماده في تفسير الظاهرة المدروسة
الطبيعي للبواقي لفحص التوزيع  Jarque-Bera : يتم استخدام اختباراختبار التوزيع الطبيعي للبواقي -1

لسرعة   ARDL الخاص بنموذج Jarque-Bera في النموذج المقدر، والشكل الموالي يبين نتائج اختبار 
 .دوران النقود 

 
 



    2019-1990في الجزائر خلال الفترة  دراسة قياسية لأثر معدلات التضخم وأسعار الصرف على سرعة دوران النقود الفصل الثالث:
 

193 

 (: اختبار التوزيع الطبيعي للبواقي03-12الشكل رقم )

 
 EViews10 بالاعتماد على مخرجات برنامج الطالبمن اعداد  المصدر: 

 

بقيمة   2.340320: المقدر بلغت  ARDLفي نموذج  Jarque-Bera أعلاه أن قيمة إحصائية يتضح من الشكل 
مما يأخذنا إلى قبول  ، % 5 وهي غير معنوية أي أكبر من مستوى المعنوية ،0.310317بـ:  احتمالية قدرت 

 الطبيعي. المقدر تتبع التوزيع  ARDL فرضية العدم والقول أن طبيعة سلسلة البواقي في نموذج 
هناك عدة اختبارات للكشف عن ثبات   :Heteroskedasticity Test ARCH  اختبار عدم ثبات التباين -2

  Heteroskedasticity Test: ARCH ويتم استخدام، ARCH تباين البواقي ومن بين هذه الاختبارات 
 Heteroskedasticity المقدر وكانت نتائج اختبار ARDL لفحص ثبات تباين الأخطاء في نموذج

Test: ARCH  كما هي مبينة في الشكل أدناهسرعة دوران انقود لنموذج : 
 

 Heteroskedasticity Test ARCHاختبار عدم ثبات التباين نتائج (: 03-05)رقم  الجدول

Heteroskedasticity Test : ARCH  

0.031099          Prob F (1 ,25)                                         0.8614     F-staistic  

0.033545          Prob Chi-Squared(1)                              0.8547  Obs*R-squared  

 EViews10 بالاعتماد على مخرجات برنامج الطالبمن اعداد  المصدر: 

 

، مما  %5وهي أكبر من مستوى المعنوية    0.8614  احتمالية فيشر تساوييشير اختبار عدم ثبات التباين بأن  و 
 يأخذنا لقبول فرضية العدم القائلة بثبات تباين حد الخطأ العشوائي في النموذج المقدر.

اختبار  : Teste Breusch-Godfrey Serial Correlation LM اختبار الارتباط التسلسلي للبواقي -3
تقضي فرضية العدم بعدم وجود ارتباط تسلسلي بين البواقي، أما الفرضية البديلة  مضاعف لاجرانج 

 Breusch-Godfreyفي    المحسوبة  F  حيث أن عدم معنوية قيمةتقضي بوجود ارتباط ذاتي بين البواقي،  

Serial Correlation LM Test  اختبار  عنه خلو ارتباط ذاتي للأخطاء، والشكل الموالي يبين نتائج    ينجم
 .الارتباط التسلسلي للبواقي
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  اختبار الارتباط التسلسلي للبواقينتائج (: 03-13)رقم الشكل 

 
 EViews10 من اعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات برنامج المصدر: 

      
وهي أكبر من    0.9632  بينما قيمة احتمالية فيشر تساوي ،  0.337815  تبلغوتظهر النتائج أعلاه أن قيمة فيشر  

 مما يجعلنا نقبل فرضية العدم القائلة بأنه لا توجد مشكلة ارتباط ذاتي تسلسلي للبواقي.   %،5  مستوى المعنوية
 ARDL (Stability Test)  اختبار الاستقرار الهيكلي لنموذج -4

لمعاملات  الهيكلي للنموذج المقدر من خلال اختبار الاستقرار الهيكلييتم  التأكد من الاستقرار 
الأجلين القصير والطويل، أو بمعنى آخر خُلو البيانات المستخدمة في هذه الدراسة من وجود اي 
تغيرات هيكلية فيها عبر الزمن، ولمعرفة هذا يستلزم اجراء الاختبارين التاليين: اختبار المجموع  

واختبار المجموع التراكمي لمربعات    (Cumulative Sum of Residual (CUSUM))   اقي التراكمي للبو 
ومما تجدر الإشارة  ،    (Cumulative Sum of Square Recursive Residual, (CUSUMSQ))  البواقي

 يتحقق إذا ما كان الشكل البياني لإحصائية كل من  ARDLإليه أن الاستقرار الهيكلي بنموذج 
CUSUMو  CUSUMSQ  والشكل التالي  5تتمحور داخل الحدود الحرجة عند مستوى معنوية ،%

 : المقدر  ARDLيوضح نتائج اختبار الاستقرار الهيكلي لنموذج 

 

  (: نتائج اختبار الاستقرار الهيكلي03-14)رقم الشكل 

 

 
 EViews10 بالاعتماد على مخرجات برنامج الطالبمن اعداد  المصدر: 

 
حيث نلاحظ أن كلا من  المستخدم مستقر ARDL  يتضح من خلال الشكلين أن المعاملات المقدرة لنموذج

هما عبارة    ( CUSUM of Squares)  والمجموع التراكمي لمربعات البواقي  CUSUM  المجموع التراكمي للبواقي
عند   ARDL  يشير إلى الاستقرار الهيكلي لنموذج  الحرجة مما  يقع تقريبا داخل حدود المنطقةعن خط وسطي  
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فقد أظهر استقراريه  CUSUM  أما اختبار ،CUSUM of Squares)) بالنسبة لاختبار %5 مستوى المعنوية
وانسجام في النموذج بين  مما يؤكد وجود استقرار بين متغيرات الدراسة  ،%5 المعلمات  عند مستوى معنوية 

نتائج تصحيح الخطأ في المدى القصير و الطويل، حيث وقع الشكل البياني لإحصاء الاختبارين المذكورين  
  5%.   لهذا النموذج داخل الحدود الحرجة عند مستوى معنوية

لقياسية وخالي  ومن خلال مختلف اختبارات صحة وجودة النموذج نستنتج أن النموذج المقدر يتّسم بالمتانة ا 
 التضخم وسعر الصرفمن المشاكل الإحصائية، وبالتالي يمكن الاعتماد عليه في تفسير العلاقة الرابطة بين  

 في الأجلين القصير والطويل. سرعة دوران النقود و 
 نتائج اختبار التكامل المشترك وتحديد العلاقة في الأجلين القصير والطويل  ثالثا:

ومتانته القياسية، وكذا ملائمة النموذج لتفسير الظاهرة المدروسة، سوف نعرج على  عقب التأكد من صحة 
 . ARDL أهم الاختبارات المعتمدة في نموذج

 التكامل المشترك  اختبار -1
: يجرى هذا الاختبار من أجل التأكد من  Bonds testاختبار التكامل المشترك باستخدام منهج   1-1

م على  و والذي يق Bonds testوجود علاقة طويلة الأجل في نموذج الدراسة سوف نقوم بإجراء اختبار 
 اختبار الفرضية التالية:  

 H0 ;𝜑1 = 𝜑2 = 𝜑3 = 0                                      
                                                                            H1;𝜑1 ≠ 𝜑2 ≠ 𝜑3 ≠ 0    

حيث تمثل فرضية العدم عدم وجود تكامل مشترك، في حين تمثل الفرضية البديلة وجود تكامل   
الفجوات الزمنية المجدولة وذلك بعد تحديد عدد  F المحسوبة مع F مشترك، وذلك عن طريق مقارنة

أكبر من الحد الأعلى للقيم الحرجة نرفض  F فإذا كانت قيمة ،  Schwarzالمناسبة للنموذج وفق معيار 
فرضية العدم التي تنص على عدم وجود علاقة توازنية طويلة الأجل، ونقبل الفرض البديل تكامل  

قل من الحد الأدنى للقيم الحرجة  أ F مشترك بين متغيرات الدراسة، أما إذا كانت القيمة المحسوبة لـ
فإننا نرفض الفرض البديل ونقبل فرضية العدم أي غياب العلاقة التوازنية في الأجل الطويل وكانت 

   النتائج المتحصل عليها كما يلي:
 Bonds testاختبار التكامل المشترك باستخدام منهج نتائج (: 03-06الجدول رقم)

   F قيمة
 المحسوبة

 مستوى المعنوية الحرجةالقيم 
1% 5% 10% 

11.79956 
 I (0) 3.74 2.86 2.45  الحد الأدنى

 I(1) 5.06 4.01 3.52 الحد الأعلى

 10EViews بالاعتماد على مخرجات برنامج الطالبمن اعداد  المصدر: 
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 ( 11.79956)لمحسوبة  اF   قيمةأن    إلى(  03-06رقم )حيث خلصت نتائج اختبار الحدود والمبينة في الجدول   
ما يعني رفض فرضية العدم وقبول   ،%1  تفوق قيمة الحد الأعلى للقيمة الحرجة للاختبار عند مستوى معنوية 

الفرض البديل أي أنه توجد علاقة توازنية طويلة الأجل تتجه من المتغيرات المفسرة نحو المتغير التابع، أي  
 .% 1أن هناك علاقة تكامل مشترك بين المتغيرات عند مستوى معنوية 

التأكيد على وجود علاقة التكامل المشترك سوف    صد ق  :wald test  التكامل المشترك باستخدام  اختبار  1-2
والذي يؤكد على معنوية معلمات الأجل الطويل أي وجود علاقة تكامل مشترك في    wald test  نستخدم إختبار 

الأجل الطويل من خلال إحصائية فيشر، حيث تفضي فرضية العدم بعدم وجود تكامل مشترك، بينما تقر  
كما هي مدرجة في الجدول   wald test تكامل مشترك، وكانت نتائج اختبار الفرضية البديلة بوجود علاقة 

 ه:أدنا
 Wald test اختبار اختبار التكامل المشترك باستخدامنتائج (: 03-07)رقم الجدول 

 الاحتمالية درجة الحرية المحسوبة   F قيمة
16.45534 (16.4 ) 0.0000 

 EViews10 بالاعتماد على مخرجات برنامج الطالبمن اعداد  المصدر: 
اضية بعدم وجود تكامل مشترك وقبول الفرضية البديلة  قخلال الجدول أعلاه نرفض فرضية العدم ال من  

 المقرة بوجود علاقة تكامل مشترك.
للتكامل المشترك، تظهر النتائج أنه توجد  wald testواختبار  Bound Test ومن خلال الاختبارين: اختبار   

 وباقي المتغيرات المفسرة المعتمدة في الدراسة.  سرعة دوران النقود علاقة تكامل مشترك بين المتغير التابع وهو  
 تقدير نموذج تصحيح الخطأ والعلاقة القصيرة الأجل  -2

معدل التضخم، سعر  وكل من ) سرعة دوران النقود بعد التأكد من وجود علاقة توازنية طويلة الأجل بين 
خطوة تقدير نموذج (، نعرج إلى الخطوة التي تليها وهي الصرف، سعر الفائدة الحقيقي، النمو الاقتصادي

ومختلف  سرعة دوران النقود نريد من خلالها إظهار العلاقة بين  ARDLتصحيح الخطأ في تحليل نموذج 
 المتغيرات المفسرة المستخدمة في الدراسة في الأجل القصير، والجدول التالي يظهر النتائج المتحصل عليها:  

 لسرعة دوران النقود (: تقدير معلمات الأجل القصير 03-08)رقم الجدول 
Prob. t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0.0000 -8.605397 3.191875 -27.46735 C 

0.0018 3.737627 2.95E-06 1.10E-05 D(INF) 

0.0026 3.557972 - 2.83E-06 -1.01E-05 D (INF (-1)) 

0.0002 4.740876 0.003383 0.016037 D(Exc) 

0.0000 -9.009320 0.002037 -0.018349 D(RIR) 

0.0309 2.366432 0.002232 0.005281 D (RIR (-1)) 

0.7932 -0.266523 0.009615 -0.002563 D(EG) 

0.0000 -8.587621 0.39536 -0.339521 CointEq(-1)* 

 EViews 10 من اعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات برنامج المصدر: 
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  ، سوف نعرج على حد تصحيح الخطأ سرعة دوران النقود قبل تفسير معلمات الأجل القصير لنموذج  
CointEq(-1)  فإذا كانت هذه الأخيرة سالبة ومعنوية، فإن هذا يشير إلى وجود علاقة تكامل مشترك أي أن

الانحرافات في الأجل القصير تصحح اتجاه أو اختلالات القيمة التوازنية طويلة الأجل خلال السنة نفسها  
     الشكل التالي: CointEqحيث تأخذ معادلة حد تصحيح الخطأ 

   
𝐂𝐨𝐢𝐧𝐭𝐄𝐪 = 𝐕 − (𝟎. 𝟎𝟎𝟎𝟏 ∗ 𝐈𝐍𝐅 − 𝟎. 𝟎𝟎𝟏𝟖 ∗ 𝐄𝐗𝐂 − 𝟎. 𝟎𝟕𝟖𝟒 ∗ 𝐑𝐈𝐑 + 𝟎. 𝟎𝟗𝟖𝟕𝐄𝐆) ……. (82) 

 

والتي تقيس سرعة العودة للوضع التوازني في الأجل الطويل، كما  CointEq(-1)  (0.339521-) وبلغت قيمة
وهذا ما يزيد من    معنوي،و مما يعني تحقق الشرطين الأساسيين بأنه سالب    0.0000)بـ:)  قدرت قيمته الاحتمالية

من أخطاء الأجل القصير   0.339521 وعليه فإن ما قيمته ،دقة وصحة العلاقة التوازنية في المدى الطويل
وتقيس معلمة تصحيح  طويل الأجل،  اليمكن تصحيحها في وحدة من الزمن لأجل العودة إلى الوضع التوازني  

  لعودة الى الوضع التوازني تقريباً اوتبلغ سرعة  ،الخطأ سرعة العودة إلى وضع التوازن في الأجل الطويل
في الأجل القصير عن قيمته   سرعة دوران النقود أي إنه عند تسجيل انحراف في في العام القادم،   (34%)

سنوات  (03ثلاث )سنة( أي بالتقريب حوالي  2.91) والمقدرة  (t) التوازنية قابلة للتصحيح في الفترة الزمنية 
 .التوازن الى وضع الوصولوالتي يتم من خلالها 

ت النموذج المقدر ترتبط بعلاقة معنوية احصائيا مع المتغير  ومن خلال الجدول السابق يتبين أن جميع معلما
 حيث: والمتمثل في سرعة دوران النقود التابع 
  هذا ما دل على ان سرعة   بتأخير سنة في نموذج الأجل القصير،  سرعة دوران النقود لم تظهر معلمة

للسنة الحالية، أي ان اثر انتقال الخاصة بسرعة   اللسنة الماضية لم ينتقل اثرهفي الجزائر دوران النقود 
   ؛    لا يؤثر للسنة الموالية    ( t-1)  دوران النقود للسنة

  بمتغيرة سرعة دوران النقود في معنوية إحصايا  موجبة وذات بعلاقة يرتبط  كما نجد ان معدل التضخم
سرعة دوران النقود في الجزائر،  الجزائر، وتفسير ذلك التغير في معدل التضخم ينعكس بالإيجاب على 

 طرديا على سرعة دوران النقود، سوف ينعكس فهذا ف ارتفاع ر ففي حالة معدل التضخم في الجزائر ع
بقيمة مقابل  D(INF) = 1.10E-05    بلغت ما قيمته   فمن خلال الجدول نلاحظ ان معلمة معدل التضخم

وبالتالي انتقال اثر معدل التضخم ،    %1مستوى معنوية  معنوية عند  ، وهي قيمة  0.0018إحتمالية بلغت  
كما ارتبطت معلمة (؛  M2الى سرعة دوران النقود من خلال سيولة الاقتصاد من جهة والمعروض النقدي)

ة، حيث بلغت قيمة ـــة سالبـــــبعلاقفي الجزائر د مع سرعة دوران النقود ـــدل التضخم بتاخير فترة واحــمع
1.01E-05- D (INF (-1)) = ( :0.0026وهي ذات معنوية احصائة بلغت)   1عند مستوى معنوية%  ،

  ، للسنة الحالية  وبالتالي انتقال اثر معدل التضخم للسنة الفارطة لسرعة دوران النقود بعلاقة تاثير عكسية
التي   مما دل ان معدل التضخم يؤثر على سلوك الافراد والمؤسسات من خلال الاحتفاظ بكمية النقود 
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بحوزتهم، وبالتالي يكون قرار الافراد والمؤسسات في حالة ارتفاع معدل التضخم في السنة الماضية ان 
  ؛يقابلها انخفاض في سرعة دوران النقود للسنة الحالية

   يرتبط سعر الصرف مع سرعة دوران النقود بعلاقة طردية لنفس السنة، وذات معنوية احصاية حيث
ما    (،0.0002( وهي ذات معنوية إحصائية بلغت )0.016037الصرف )بلغت قيمة معلمة سعر  

دل على ان سرعة دوران النقود ترتبط بعلاقة ايجابة مع التغير في سعر الصرف في الجزائر، 
في حالة ارتفاع سعر الصرف تعرف سرعة دوران هي الأخرى تسلك نفس الاتجاه  وتفسير ذلك 

، فسلوك الافراد والمؤسسات نحو ارتفاع أسعار الصرف السعي من اجل  التغير في سعر الصرف
التقليل من الاحتفاظ من قيمة العملة التي بحوزتهم، واتخاذ قرار الشراء للعملة لتوقعهم ارتفاع حصيلة  

    هامش الربح في فترة لاحقة؛ 
مع سرعة دوران النقود في  معنوية إحصائيا  سلبيةبعلاقة  للسنة الحاليةسعر الفائدة الحقيقي  طيرتب ➢

( بقيمة إحتمالية قدرت بـ: 0.018349-) المقدار D(RIR) ، حيث بلغت قيمة المعلمةالجزائر
سرعة دوران النقود  على    سلبا(، ممايدل على أن ارتفاع سعر الفائدة الحقيقي سوف يؤثر  0.0000)

سرعة دوران النقود وذلك من   ارتفاع أسعار الفائدة ينعكس على  وتفسير ذلك ان ارتفاع  ،  في الجزائر
أسعار الفائدة المطبقة على الاقتراض مثلا وبعد اخذ معدل التضخم السائد للسنة    انخفاض خلال، ان  

الحالية والذي بلغ مستويات اقل من سعر الفائدة الاسمي مما ينتج عنه ارتفاع سعر الفائدة الحقيقي  
ي انخفاض سعر الفائدة الاسمي هذا يؤدي الى اقبال المستثمرين على الاقتراض  أي موجب، وبالتال

نظرا لانخفاض تكلفة الاقتراض وبالتالي زيادة الكتلة النقدية المتداولة في الاقتصاد، وهذه الأخير تعد  
فاض من بين مكونات سرعة دوران النقود)المقام في معادلة سرعة دوران النقود(، هذا ما يؤدي الى انخ

سرعة دوران  مع  موجبةفقد ارتبطت بعلاقة  D(RIR(-1)) ، أما بالنسبة لمعلمة سرعة دوران النقود 
( معنوية احصائيا حيث بلغت القيمة الاحتمالية لها:  0.005281الاقتصادي بقيمة ) النقود 

تطبق  وتفسير ذلك اذا كانت السلطة النقدية تسعى الى تبني سياسة توسعية فانها (، 0.0309)
وضع سعر الفائدة بالانخفاض للفترة المقبلة سوف   رانخفاض سعر الفائدة الاسمي، فنجد استمرا

وذلك من خلال توقعات المستثمرين في الانخفاض سعر الفائدة المطبق وهذه يكون التاثير إيجابي 
دلة سرعة  التوقعات تاثر على كمية النقد المتداول بالسلب)ارنخفاض كمية النقد المتداول في معا

وهذا نتيجة سلوك دوران النقود(، وبالتالي انخفاض سرعة دوران النقود مقارنة بالسنة الماضية، 
 المستثمرين اتجاه توقعاتهم حول سعر الفائدة المطبق؛  

بسرعة دوران النقود في الجزائر، حيث ظهرت   D(EG)  لا ترتبط معلمة النمو الاقتصادي للفترة الحالية  ➢
النمو  ، مما يمكن القول أن  (0.7932)قيمتها الإحصائية  والتي بلغت  المعلمة غير معنويةقيمة 

حيث تظهر نتائج النمو ، سرعة دوران النقود لنفس السنةلهذه السنة لا يؤثر في  الاقتصادي 
فمتغير النمو   الاقتصادي بعد عدة سنوات بعد سنة بداية توسع الدولة في نشاطها الاقتصادي؛ 
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دي يظهر تاثيرها في الاجل الطويل وهذا راجع الى ان مكوناته ونتائجه تتجلى الا بعد فترة  الاقتصا
معتبرة من الزمن، وعلى هذا الأساس فيكون التاثير في الاجل القصير لا يمكن الحكم عليه من  
ة  الناحية الاقتصادية، ويكون في بعض الحالات مخالف للنظرية الاقتصادية، وهذا ما تبرزه النتيج

في الجدول أعلاه عن عدم معنوية معلمة النمو الاقتصادي في الاجل القصير، على الرغم من وجود  
   علاقة لكن غير معنوية؛   

 نموذج العلاقة الطويلة الأجل    تقدير -3
التأكد من وجود علاقة توازنية طويلة الأجل وتحليل النموذج في الأجل القصير سوف نقوم بتقدير    بعد    

والذي يتم بموجبه تقدير معلمات العلاقة في الأجل الطويل  (،  ARDL)العلاقة الطويلة الأجل وفقا لنموذج  
معدل التضخم، سعر الصرف، سعر الفائدة الحقيقي، النمو الاقتصادي(، )بين المتغيرات المفسرة وهي: 

 ، والجدول الموالي يوضح نتائج تقدير معلمات نموذج الدراسة.سرعة دوران النقود والمتغير التابع وهو  
 (: نتائج تقدير معلمات الأجل الطويل لسرعة دوران النقود03-09جدول رقم)

Prob. t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0.0006 4.279680 2.63E - 05 0.000112 INF 

0.7302 -0.350967 0.005229 -0.001835 EXC 

0.0111 -2.872449 0.027300 -0.078418 RIR 

0.0980 1.757373 0.056176 0.098722 EG 

   EViews 10 من اعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات برنامج المصدر: 
 

يظهر الجدول السابق وجود علاقة طويلة الأجل معنوية إحصائيا لمعظم المتغيرات المدرجة في     
 النموذج يمكن توضيحها كما يلي:

 مع سرعة    %1نوية عنذ مستوى  عوم  أظهرت معلمة معدل التضخم ذات إشارة موجبة:  معدل التضخم
دوران النقود، حيث تدل الإشارة الموجبة عن طبيعة العلاقة بين معدل التضخم وسرعة دوران النقود  
 في الاجل الطويل، وهذا يعني ان ارتفاع معدل التضخم يؤدي بدوره الى زيادة في سرعة دوران النقود 

والقيمة الاحتمالية  ( 0.000112المدى الطويل، حيث بلغت معلمة معدل التضخم)في الجزائر على 
  %1(، حيث ارتفاع معدل التضخم في الجزائر بنسبة 0.0006المقابلة لها معنوية احصائيا بلغت )

( وهي نسبة ضعيفة جدا، وهذا الارتفاع %0.000112هذا يؤدي الى ارتفاع سرعة دوران النقود بــ )
ن الجزائري نتيجة الارتفاع في  ان الانخفاض في القدرة الشرائية للمواط في سرعة دوران النقود مرده

المستوى العام )التضخم( يقلل من تلبية احتياجاتهم اليومية هذا ما يجبرهم الاتجاه نحوى زيادة انفاقهم  
للوصول الى اشباع حاجياتهم وفي المقابل التقليل من نسب الاحتفاظ بالنقود)نسبة التفضيل النقدي(  

 ان النقود جراء الزيادة في كمية النقد المتداول في الاقتصاد؛ وهذا ما يساهم في زيادة في قيمة سرعة دور 
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وبالتالي يكون تاثير معدل التضخم على سرعة دوران النقود من خلال كمية النقد المتداول، وهذه 
   .الأخير ترتبط بمعدل التضخم بعلاقة طردية وفق ما تنص علية النظرية الاقتصادية

يرتبط سعر صرف الدينار مقابل الدولار بسرعة دوران النقود في : الجزائريسعر الصرف الدينار  ➢
بقيمة   (0.001835-)بـ EXCحيث قدرت قيمة معلمة  ،)عكسية(سلبيةبعلاقة الاجل الطويل 

 الطويل ، أي ان اثر سعر الصرف في الاجلغير معنوية( وهي 0.7302إحتمالية قدرت بـ: )
 : وتفسير ذلك سرعة دوران النقود؛ على ضعيف 

من خلال نظام التعويم الموجه وبالتالي لا يعكس سعر   ان تحديد سعر الصرف في الجزائر  
ل بنك الجزائر في تحديد سعر صرف الدينار لا يمنح  خالصرف المطبق قيمته الحقيقية، حيث تد 
حيث من المفروض ان يرتبط سعر الصرف بسرعة دوران  العملة الوطنية قوتها في التعاملات؛ 

 ؛ النقود بعلاقة عكسية
طردية بين سعر الصرف والمعروض النقدي وبالتالي ارتفاع   وتفسير ذلك ان هنالك علاقة  

في المستوى العام للأسعار، وهذا الأخير يؤدي الى ارتفاع في  المعروض النقدي يوافقه ارتفاع
سعر صرف العملة الوطنية)تدهور قيمة الدينار الجزائري(، كما يعد المعروض النقدي احد مكونات 

 ؛حساب سرعة دوران النقود فزيادته يساهم هو الاخر في تخفيض من قيمة سرعة دوران النقود 
ر صرف الدينار هذا يقابله زيادة احتفاظ الافراد بالدينار امر ومن وجهة نظر أخرى، ارتفاع سع  

دوران النقود، من خلال عزوف الافراد على طرح كمية اكبر    مرغوب فيه وهذا ينعكس على سرعة
فرغم تصريح   الأجنبية، في الاقتصاد من اجل عمليات صرف العملة الوطنية مقابل العملات 

هو التعويم المدار الا انها لديها مخاوف من انهيار العملة في السلطات النقدية ان النظام المتبع 
وبالتالي تحديد سعر الصرف يخدم لاهداف   ظل التحديد الفعلى وفق قانون العرض والطلب،

 ؛اقتصادية بحتة تسعى الدولة الوصول اليها
العلاقة بين سعر الصرف والناتج الداخلي الخام والتي من وجهة النظرية    من جهة أخرى ومن وجهة 

الاقتصادية تكون علاقة عكسية، بمعنى تخفيض في العملة الوطنية تؤدي الى ارتفاع في الناتج  
الداخلي الخام، حيث تخفيض العملة من شانه المساهة في تحريك عجلة النمو الاقتصادي المحلي، 

درات والتقليل من الواردات، لكن نتيجة طبيعة الجزائر بلد يعتمد على عائدات  من خلال زيادة الصا
البترول وبالتالي يكون تخفيض العملة لا يخدم عملية تحريك النشاط الاقتصادي، فعملية التخفيض  
في العملة تخدم الرفع من حصيلة صادرات البترول من اجل دعم العجز المسجل في ميزان  

     المدفوعات؛ 
مع المتغير التابع الممثل   سلبية)عكسية(: يرتبط سعر الفائدة الحقيقي بعلاقة ر الفائدة الحقيقيسع ➢

إحتمالية قدرت  تقابلها قيمة( 0.078418- بـ:)  RIR حيث قدرت قيمة معلمة في سرعة دوران النقود 
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ويمكن القول من خلال النتيجة المتحصل عليها أن  %، 5مستوى  معنوية عند ( وهي 0.0111بـ: )
 وتفسير ذلك: يؤثر في الوضعية الاقتصادية للجزائر،سعر الفائدة الحقيقي في الأجل الطويل 

فارتفاع سعر الفائدة الحقيقي هذا يستدعي انخفاض في القروض الممنوحة من طرف الدولة وهذا  
جراء سعر الفائدة المرتفع الذي من شانه ارتفاع في تكلفة الاقتراض، وبالتالي تغيير سلوك المقترضين  

قدية اتجاه طلبهم حول القروض خاصة الاستثمارية، وهذا بدوره يساهم في انخفاض الكتلة الن
المتداولة في الاقتصاد وهذا الأخير ترتبط بعلاقة عكسية مع سرعة دوران النقود، وبالتالي ارتفاع  
سعر الفائدة الحقيقي يقلل من الكتلة النقدية المتداولة والنتيجة ارتفاع في سرعة دوران النقود، وبالتالي  

الحقيقي التقليل من سرعة دوران    من المفروض ارتفاع سعر الفائدةتظهر النتائج مخالفة للواقع حيث  
، وبالتالي  ، فليس من المعقول ارتفاع أسعار الفائدة الحقيقية الزيادة من المعروض النقديالنقود 

لنقدية وتاثيره في سعر  ااستدعى الامر النظر في معدل التضخم المصرح به من طرف السلطات 
 ؛ الفائدة الاسمي

تدعي زيادة في القروض الممنوحة من طرف الدولة كما ان انخفاض سعر الفائدة الحقيقي يس   
وبالتالي زيادة في النشاط الاقتصادي وهذا الأخير يساهم في الناتج الداخلي الخام أي ارتفاع في  

فهذا يعني زيادة في سرعة دوران النقود،  (2M)اكبر من نمو  (GDP)الناتج ، واذا كانت نسبة نمو 
    سعر الفائدة الحقيقي وسرعة دوران النقود؛مما يحقق العلاقة العكسية بين 

بعلاقة  في سرعة دوران النقود بالمتغير التابع الممثل  النمو الاقتصادي:  يرتبط النمو الاقتصادي ➢
( بقيمة إحتمالية قدرت بـ: 0.098722 بـ:)  EG  حيث قدرت قيمة معلمةإيجابية في الاجل الطويل،  

في حالة زيادة معدل النمو الاقتصادي فهذا %، حيث 10 معنوية عند مستوى ( وهي 0.0980)
 .زيادة سرعة دوران النقود في الاجل الطويل ييساهم ف

فالاصلاحات الاقتصادية التي تبنتها الجزائر بداية من التسعينات وبرامج الإنعاش الاقتصادي   
وبالتالي زيادة نسبة   ، وبالتالي الوضعية الاقتصادية،في تحسن نمو الناتج الداخلي الخام ت ساهم

يزيد من   د المتداول في الاقتصاد مماـــالنق ارتفــــــاعالاستثمارت الداخلية وهذه الأخيرة تساهم في 
فزيادة معدل     قيمة المعاملات التجارية نتيجة التحسن في الوضع المالي للبنوك المانحة للقروض،

بالرغم من ضعف  %0.098يؤدي الى زيادة في سرعة دوران النقود بـ  %1النمو الاقتصادي بــ 
  ؛نسبة التاثير وهذا لمساهمة المعروض النقدي في جانب الاحتواء او تقاسم هذا التاثير

فالتقلبات في أسعار البترول تلعب دور ومؤثر جوهري في النمو الاقتصادي وبالتالي التحسن في  
النمو يمكن ارجاعه بالدرجة الأولى في انتعاش أسعار البترول في الأسواق العالمية، والتي بدورها  

نعكس  البنكية، مما ي الودائعسوف تنعكس على تحسن حصيلة الإيرادات البترولية مما يزيد من 
بتحسن الوضعية الاقراضية للبنوك في الاقتصاد وهذا يساهم في ارتفاع سرعة دوران النقود في  

 الاقتصاد نتيجة زيادة نسب الانفاق جراء تحسن الوضع المالي للافراد والمؤسسات؛ 
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فتحسن النمو الاقتصادي يستدعي بالضرورة قدرة الدولة على الاستثمار المحلي وهذا من شانه فتح   
ص عمل جديدة، مما يسمح من زيادة الانفاق الاستهلاكي نتيجة التحسن في الاجر النقدي  فر 

للافراد، وبالتالي زيادة نسب الطلب الكلي مما يتناسب والعرض الكلي، وبالتالي تحسن الوضع  
المعيشي للافراد مما يزيد من قيمة النقد المتداول في الاقتصاد وهذا يساعد في زيادة سرعة دوران  

      .لنقود في الاقتصاد بسبب الوضع المقبول للافراد ا
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  خلاصة الفصل
 

في هذا الفصل تم التطرق الى تحليل العلاقة بين سرعة دوران النقود كمتغير تابع وسعر                
، وذلك من اجل معرفة العلاقة التبادلية  2019-1990الصرف ومعدل التضخم كمتغيرات مستقلة خلال الفترة  

ة تلك العلاقة السبيبية واي من  ان صح وجود تلك العلاقة، ومعرف والمتغيرات المستقلةبين المتغير التابع 
على ارض الواقع اباستخدام   المتوصل اليها النتائج  علىالمتغيرات يؤثر في الاخر، مما يسمح لنا من الحكم 

وللوصول لافضل النتائج تم الاستعانة بمغيرين  ومعرفة الأثر في الاجلين القصير والطويل،  ARDLمنهجية 
ومن اجل ذلك تم اختبار استقرارية  دة الحقيقي، ئتتمثل في معدل النمو الاقتصادي ومعدل الفا، مساعدة 

السلاسل من اجل معرفة درجة تكاملها فوجدت سلاسل متكاملة عند المستوى وأخرى عند الفرق الأول وهذا 
مستخدمين اختبار ديكي فوللر المطور واختبار فيليبس بيرون وبعد تقدير   ما يتناسب مع هذه المنهجية،

، (CUSUM)   اختبار المجموع التراكمي للبواقيالنموذج تم اختبار استقرر الهيكلي للنموذج، وذلك من خلال  
 .(CUSUMSQ) واختبار المجموع التراكمي لمربعات البواقي

تم استخدام سببية غرانجر للاجل   والمتغيرات المستقلة ولاختبار السببية بين المتغير التابع               
نتيجة طبيعة استقرارية السلاسل الزمنية    Toda-Yamamotoالقصير، اما في الاجل الطويل تم استخدام سببية   

 النتائج التالية:  الى المتحصل عليها، وتوصلت الدراسة 

إمكانية لتصحيح الاختلالت والرجوع للوضع التوازني الى التقدير في الاجل القصير  نتائجأظهرت  ✓
 ؛  تقريبا وذلك خلال ثلاث سنوات 

وجود علاقة إيجابية بين سرعة دوران النقود ومعدل التضخم، مما دل على السلطة النقدية وضع   ✓
 تاثيره على سرعة دوران النقود؛خطتها من اجل التحكم في معدل التضخم للتخفيف من حدة 

 ؛وجود علاقة سلبية بين سعر الصرف وسرعة دوران النقود وهذا من خلال التاثير بتاخير بسنة واحدة ✓
وجود علاقة في الاجل الطويل بين سرعة دوران النقود وكل من معدل التضخم والنمو الاقتصادي   ✓

 ن غير معنوية،  وسعر الفائدة الحقيقي، بينما سعر الصرف وجود علاقة لك
وجود علاقة بين سرعة دوران النقود وباقي المتغيرات،   القصيركما أظهرت تقدير المعملات في الاجل   ✓

 باستثناء متغيرة النمو الاقتصادي التي ظهرت معلمتها غير معنوية؛  
سرعة دوران النقود  بين  في الاتجاهين    أظهرت نتائج اختبار السببية في الاجل الطويل وجود سببية    ✓

والمتغيرات : سعر الصرف، النمو الاقتصادي و سعر الفائدة الحقيقي، وسببية في اتجاه واحد بين  
 نحو سعرة دوران النقود؛معدلات التضخم سرعة دوران النقود ومعدلات التضخم من 

 (CUSUMSQ) لاختباربالنسبة  %5 عند مستوى المعنوية ARDL قرار الهيكلي لنموذجالاست ✓
 . (CUSUM)و
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 العامة  الخاتمة
 

متغيرات المستقلة)الضخم،  الكان الهدف من تناولنا للموضوع التعرف على مدى قوة العلاقة بين 
أسعار الصرف(، والمتغير التابع)سرعة دوران النقود( من جهة، ومدى أهمية هاته المتغيرات المستقلة في  
المساهمة في تحسين قيمة سرعة دوران النقود في الاقتصاد الجزائري، وهذا ما يمنح للسلطة النقدية من  

زالة فكرة الاكتناز   للرفع مكانةططاتها إعطاء أولوية لهذه المتغيرات المستقلة ضمن مخ الاقتصاد الوطني، وا 
للنظام المصرفي ثقة في تكوين  ولو تدريجيا لدى اذهان الافراد والمتعاملين الاقتصاديين، وبالتالي منح 

العجز، وبالتالي ترسيخ فكرة لدى أصحاب   لأصحاب المدخرات من أصحاب الفوائض المالية، ومنحها 
 جهاز المصرفي، وبالتالي تصبح سرعة دوران النقود ذات مستويات مقبولة.الفوائض بأهمية ال
برزت فكرة هذا الموضوع لدوره بالنسبة للسلطة النقدية وادراجها من أولوياتها ضمن خطة مما سبق 

 اعداد السياسة النقدية لمساهمتها في حل الكثير من المشاكل الاقتصادية وعلى راسها التضخم. 
( فصول، وكل  03) ثلاث بالعناصر ذات أهمية للموضوع قمنا بتقسيم الدراسة الى  ومن اجل الالمام 

باحث كانت له الفرصة ان تكون هذه الدراسة بين يدينه   ايفصل اقتصر على ابراز النقاط الأساسية لمنح 
  .  استوعاهاالوصول الى المعلومة وبشكل يمكنه من سهولة 

مفهوم التضخم لمختلف   الأولالمبحث ث مباحث، تناول حيث الفصل الأول قمنا بتقسيمه الى ثلا
المفكرين لنقدم في الأخير مفهوم عام للتضخم، واهم النظريات التي تناولت ظاهرة التضخم، ليعالج المبحث  

ابراز العلاقة بين السياسة النقدية وسرعة دوران  مع  مفهوم سرعة دوران النقود والعوامل المؤثرة فيها،الثاني 
من خلال فعالية السياسة النقدية)انكماشية او توسعية( التي تنتهجها السلطة النقدية وفق الأهداف  النقود 

، واهم النظريات المفسرة لسرعة دوران النقود حسب وجهة نظر كل مدرسة فكريةالتي تسعى الوصول اليها، 
براز أهمية و  وظائف سعر الصرف واشكال اما المبحث الثالث تطرقنا فيه الى مفهوم سعر الصرف، وا 

والعوامل المؤثرة فيه، وتعريف سوق الصرف الذي يعد المكان الذي يحدد بموجبه سعر صرف الدينار مقابل  
العملات الأجنبية، لنتطرق يعدها الى اهم النظريات المفسرة لسعر الصرف، لنتطرق في الأخير الى أنظمة  

 سعر الصرف.
، حيث كان   2019-1990لية لمتغيرات الدراسة خلال الفترة اما الفصل الثاني قمنا بدراسة تحلي

العديد من الإصلاحات جراء الوضع غير  هو ان الجزائر عرفت  1990سبب اختيار بداية الدراسة من سنة 
مقبول للحالة الاقتصادية، مما أدى الى تدخل الهيئات الدولية منها البنك الدولي وصندوق النقد الدولي، 

-90ئر العديد من الإصلاحات وكان ابرز هذه الإصلاحات صدور قانون النقد والقرض أجبرت على الجزا
الذي يعد نقطة انعطاف جوهرية في النظام المصرفي الجزائري، كذلك توجه الجزائر نحو اقتصاد   10

السوق ، فالمبحث الأول تطرقنا فيه الى تطور معدل التضخم في الجزائر خلال فترة الدراسة ، حيث عرف 
،  1992 سنة %31.67عدل التضخم معدلات قياسية اثرت على الوضعية الاقتصادية للبلاد، حيث بلغ م
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أجبرت الهيئات الدولية من الجزائر تخفيض هذا المعدل، ليعرف على القدرة الشرائية للمواطن، مما مما اثر 
ف السلطات الجزائرية ، وهذا راجع للجهود المبذولة من طر  %0.34والذي بلغ  2000ادنى مستوى له سنة 

انتعاش في أسعار البترول مما ساهم في تحسن  2000والعمل وفق شروط البنك الدولي، حيث عرفت سنة 
مؤثر يقيس   الذي يعد كذلك تم تتبع التضخم من خلال معامل الاستقرار النقدي الوضعية المالية للبلاد، 

المعروض النقدي والتغير في الناتج الداخلي ظاهرة التضخم وذلك من خلال المقارنة بين التغير في نمو 
وهي معدل ومن بين الوسائل المستخدمة لمواجهة التضخم نجد الأدوات الكمية للسياسة النقدية، الخام، 

إعادة الخصم، حيث توضح البيانات انه كلما رفع بنك الجزائر معدل إعادة الخصم كان الهدف من وراءه 
ا الأداة الثانية المستخدمة هي سياسة السوق المفتوحة والتي يشترط  ، امالحد من ارتفاع معدل التضخم

وجودها توفر سوق مالي متطور وهذا مالا تتوفر عليه الجزائر، اما الأداة الثالثة تتمثل في الاحتياطي  
 ،  ئرالاحتفاظ بجزء من أمواله لدى بنك الجزا بإلزاميةالقانوني حيث حدد قانون النقد والقرض البنوك التجارية 

اما المبحث الثاني تم التطرق لتطور أنظمة الصرف في الجزائر بداية من الاستقلال مع أنظمة التثبيت  
الصرف الموجه )المدار(، حيث اثمرت الإصلاحات  وصول الى نظام الصرف السائد حاليا هو نظام 

تعامل بالعملات والذي من خلاله يتم ال 1995الاقتصادية من انشاء سوق للصرف ما بين البنوك سنة 
مقابل الدولار وباقي العملات الأجنبية القابلة للتحويل للدينار،   الأجنبية وتحديد قيمة صرف الدينار الجزائري

مع تدخل بنك الجزائر كعنصر محوري لحماية العملة الوطنية، وفي المقابل تتبعنا تطور سعر صرف 
مما نتج عنه من تدهور  بذبات خلال فترة الدراسة الدينار مقابل الدولار الذي عرف هو الاخر تطورات وتذ 

في قيمة الدينار مقابل الدولار، فالتخفيض من قيمة العملة كان الهدف منها تمويل عجز الموازنة العامة، 
أسعار  وسد العجز في ميزان المدفوعات الذي عرف هو الاخر عجوزات خلال فترة الدراسة مما اثر على 

( و الناتج  M1 ,M2المبحث الثالث قمنا بعرض تطور كل من المعروض النقدي )اما  الدينار، صرف 
( على أساس انهما من بين متغيرات سرعة دوران النقود، فالتغير في كلاهما ينعكس  GDPالداخلي الخام)

من  هي الأخرى  (K)(، كما تعد نسبة التفضيل النقديVعلى قيمة سرعة دوران النقود، ويحدد لنا اتجاه )
مجمعة  ، وفي اخر المبحث تم تتبع التغيرات الخاصة بمتغيرات الدراسة لسرعة دوران النقود المحددات  بين

من خلال التوضيح البياني من اجل تصور طبيعة العلاقة الموجودة عند كل تغير، حيث بينت الرسومات 
الجزائر، بمعنى الافراط   ومعدل التضخم فيوالاشكال البيانية ان هناك تحرك طردي بين سرعة دوران النقود 

في المعروض النقدي مآله الارتفاع في المستوى العام للأسعار، وهذا يجعل الافراد والمتعاملين الاقتصادين  
يزيدون من انفاقهم لتسوية معاملتهم مما يساهم في زيادة سرعة دوران النقود، وهناك علاقة عكسية بين  

وذلك من خلال ان الزيادة في الكتلة النقدية تؤدي  ل الدولار، سرعة دوران النقود وسعر صرف الدينار مقاب
)علاقة طردية(، وبالتالي الزيادة في الكتلة النقدية تخفض من سرعة دوران النقود ، الى ارتفاع سعر الصرف

 والنتيجة ان العلاقة بين سعر الصرف الدينار وسرعة دوران النقود هي علاقة عكسية.
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فخصص للدراسة القياسية لمتغيرات الدراسة، كمرحلة أولى تم اختبار استقراريه  اما الفصل الثالث 
من اجل التأكد  ،ARDL، لنختبر إمكانية التكامل المشترك وفق منهجية السلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة
ان  ، حيث بينت سببية غرانجر ان النمو الاقتصادي لا يسبب في سرعة دور على وجود علاقة طويلة الاجل

نجدها   )معدل التضخم، سعر الصرف، سعر الفائدة الحقيقي(،المفسرة النقود، وفي المقابل باقي المتغيرات 
في الاجل   تأثيرتوداياماموتو أظهرت ان كل المتغيرات ذات  ةتسبب في سرعة دوران النقود، بينما سببي

على   لما د ة التكامل المشترك يالطويل على سرعة دوران النقود بمستويات معنوية مختلفة، كما وجدت عمل 
 تلك العلاقة في الاجل الطويل بين المتغير المستقل وباقي المتغيرات المفسرة. 

 :   وكانت النتائج النهائية المتوصل التي تم التوصل اليها من خلال هذه الدراسة كالتالي
 اختبار الفرضيات: 

معدلات  أثروالجانب القياسي من اجل التعرف على  بعد التطرق للتأصيل النظري وتحليل متغيرات الدراسة
دوران النقود في الجزائر، تمكنا من اختبار الفرضيات التي انطلقت   سرعةالتضخم وأسعار الصرف على 
 منها الدراسة وكانت كالتالي: 

القائم على وجود علاقة قصيرة وطويل الاجل بين  في شطرها الأول ات صحة الفرضية اثب الفرضية الأولى:
التغيرات في معدلات التضخم وسرعة دوران النقود في الجزائر، ففي الاجل القصير بينت الدراسة وجود 

  ، بينما في الاجل الطويل هي الأخرى بينت وجود علاقة موجبة عند %5علاقة موجبة عند مستوى معنوية 
في الاجل القصير بين التغير في أسعار  موجبة تم التوصل الى وجدود علاقة بينما، %5مستوى معنوية 

، حيث تعكس التوقعات لدى الافراد حول تغيرات %1الصرف على سرعة دوران النقود عند مستوى معنوية 
بعلاقة عكسية مع سرعة  ، بينما في الاجل الطويل أظهرت معلمة أسعار الصرف انها ترتبط أسعار الصرف

دوران النقود، لكن غير معنوية أي ان تلك العلاقة توصف بالضعيفة جدا وهذا ما يبرر عن خلفية تحديد 
 أسعار الصرف في الجزائر.

علاقة عكسية )سلبية( في الاجل القصير بين سعر الفائدة الحقيقي   وجود تم التوصل الى  :الثانيةالفرضية 
، مما يعكس التغيرات الحاصلة في سعر الفائدة  %1الجزائر وعند مستوى معنوية وسرعة دوران النقود في 

على سرعة دوران النقود مع الاخذ بعين الاعتبار معدلات التضخم المحققة، بينما في الاجل الطويل تم  
مما يعكس   ،%5عكسية مع سرعة دوران النقود عند مستوى معنوية اثبات وجدود علاقة طويلة الاجل 

صحة الفرضية  عدم اثبات  تمكما ، مؤشر سعر الفائدة الحقيقي الذي يبلغ تأثير للفترة الطويلة الاجل أهمية
في الاجل القصير، حيث تم التوصل الى عدم وجود علاقة بين النمو الاقتصادي وسرعة دوران النقود في  

القصير، بينما في الاجل الطويل   الاجلفي  أثره الجزائر، مما يدل ان تأثير النمو الاقتصادي لا يظهر 
مو الاقتصادي وسرعة دوران النقود في  توصلنا الى اثبات صحة الفرضية، الى وجود علاقة طردية بين الن

النمو الاقتصادي في الاجل الطويل وعند مستويات معينة من النمو   أثرالجزائر، مما يعني بلوغ 
   الاقتصادي.
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وجود علاقة سببية في الاجل القصير في اتجاه واحد بين سرعة  الى حيث بينت النتائج  :الثالثةالفرضية 
ذلك من معدل التضخم نحو سرعة دوران النقود، أي ان معدل التضخم  دوران النقود ومعدل التضخم، و 

، بينما في الاجل الطويل توصلنا الى  %1يسبب في سرعة دوران النقود في الجزائر عند مستوى معنوية 
التضخم في اتجاه واحد من معدل التضخم نحو سرعة   ومعدلوجود علاقة سببية بين سرعة دوران النقود 

، بينما انعدام السببية من سرعة دوران النقود نحو معدلات التضخم،  %5د مستوى معنوية دوران النقود عن
، في شطرها الثاني أظهرت النتائج اثبات صحة الفرضية كما، مما يعني تحقق الفرضية من جانب واحد 

ا  وذلك بوجود علاقة سببية في الاجل القصير بين سرعة دوران النقود وسعر الصرف في الاتجاهين، م
، %5عند مستوى معنوية يسبب في سرعة دوران النقود الدينار سعر صرف التغيرات الحاصلة في يعني ان 

، وفي %1وكذلك من ناحية السببية من سرعة دوران النقود نحو سعر صرف الدينار عند مستوى معنوية 
النقود وسعر صرف الدينار في الاجل الطويل تم التوصل كذلك الى وجود علاقة سببية بين سرعة دوران 

في حالة سرعة دوران النقود تسبب في سعر صرف الدينار، بينما في  %5الاتجاهين عند مستوى معنوية 
 . %1حالة سعر الصرف يسبب في سرعة دوران النقود عند مستوى معنوية  

فائدة الحقيقي في  تم التوصل الى وجود علاقة سببية بين سرعة دوران النقود وسعر ال :الرابعةالفرضية 
، %10نحو سرعة دوران النقود عند مستوى معنوية الحقيقي الاجل القصير في اتجاه واحد من سعر الفائدة 

بينما انعدام العلاقة السببية في اتجاه من سرعة دوران النقود نحو سعر الفائدة الحقيقي، حيث ظهرت معلمة 
سببية في  الطويل أظهرت النتائج الى وجود علاقة  سعر الفائدة الحقيقي غير معنوية، بينما في الاجل

، مما يبرر أهمية مؤشر  %1الاتجاهين بين سرعة دوران النقود وسعر الفائدة الحقيقي عند مستوى معنوية 
توصلنا الى عدم وجود علاقة سببية في  ، بينما سعر الفائدة الحقيقي على سرعة دوران النقود في الجزائر

دوران النقود والنمو الاقتصادي في الجزائر في الاتجاهين، مما يدل الى عدم  الاجل القصير بين سرعة
بروز سببية النمو الاقتصادي في الفترات القليلة من بلوغ النمو، بينما في الاجل الطويل نجد بلوغ سببية  

قتصادي في  النمو الاقتصادي في الاتجاهين على سرعة دوران النقود في الجزائر، مما يؤكد أهمية النمو الا
 عملية تأثير على الوضع الاقتصادي في الجزائر ليصل بلوغ سببيته الى سرعة دوران النقود.  

 النتائج التطبيقية المتوصل اليها:
 وفق ما تم تناوله في هذه الدراسة على:  من هنا يمكننا استنتاج  على النتائج المتوصل اليها   بناء  
الجزائر في مرحلة التسعينات، نقطة تحول في الاقتصادي الجزائري والتوجه  تعد الإصلاحات التي تبنتها  -

نحو اقتصاد السوق والتي اثمرت بصدور قانون النقد والقرض والذي بدوره اعطى لبنك الجزائر الاستقلالية  
دية نتيجة  منح البنوك التجارية في المساهمة في التنمية الاقتصا في اعداد وتنفيذ السياسة النقدية، وبالتالي

عادة منحها   الدور الجوهري الذي تحتله في هيكل النظام المصرفي، من خلال تجميع الفوائض المالية وا 
  للمشاريع الاقتصادية الفعالة.
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يعد التضخم من بين المؤشرات الاقتصادية التي تؤثر على سرعة دوران النقود في الاجل القصير  -
دية، وهذا ما يبرز أهمية معدل التضخم في الجزائر في التأثير على  والطويل، وهو يتوافق والنظرية الاقتصا

سرعة دوران النقود في الجزائر، فطبيعة   علىسرعة دوران النقود، كما يسبب معدل التضخم هو الاخر 
الموجودة كانت إيجابية، هذا يعني ان كل تغير في معدلات التضخم في الجزائر سوف يصاحبها   العلاقة

، فالمعدلات المسجلة في معدلات التضخم في مرحلة التسعينات نجدها  سرعة دوران النقود  زيادة في قيمة
، ، وذلك من خلال كمية النقد المتداول خارج الجهاز المصرفيد كان لها تأثير كبير على سرعة دوران النقو 

لتضخم  وكذا ارتفاع في مستوى أسعار السلع المستوردة التي هي الأخرى ساهمت في ارتفاع معدل ا
فتحرير الاسعار ساهم في تضاعف أسعار السلع والخدمات وانخفاض القدرة الشرائية، وفي المقابل   المحلي؛

لا تقابلها إنتاجية مكافئة كان لها التأثير في تفاقم التهاب الاسعار، مما كان  يالزيادات في كتلة الأجور الت
ر مقابل انخفاض القدرة الشرائية للافراد مما ينعكس  لها تأثير في سرعة دوران النقود، حيث زيادة هذه الأخي 

 ي ككل. يش على الجانب المع
سعر صرف الدينار مقابل العملات الأجنبية على لسان ما تنص عليه السلطة النقدية وفق   يتم تحديد  -

، وبالتالي العمل وفق قانون العرض والطلب لكن ليس بحرية تامة، أي تدخل نظام سعر الصرف الموجه
ك الجزائر في تحديد السعر المناسب أي الذي يتوافق ومتطلبات الاقتصاد الوطني، وبالرجوع لنتائج  بن

وجود في الاجل القصير بينما  الدراسة نجد ان هناك علاقة طردية بين سعر الصرف وسرعة دوران النقود 
الصرف وسرعة   علاقة عكسية في الاجل الطويل، بالرغم وجود علاقة سببية وفي الاتجاهين بين سعر

حقيقة النشاط الاقتصاد وبالتالي   يعكسدوران النقود في الجزائر، وتفسير ذلك ان سعر الصرف المحدد لا 
فهو سعر صرف يتحدد إداريا ولمصالح الدولة، وعلى هذا كان مخالف النظرية الاقتصادية الذي يفترض 

ارتفاع سعر الصرف  المتتالي)تخفيض   ان يكون هناك علاقة عكسية، بالرغم من سببية بينهما، وبالتالي
 العملة( كان هدفه الرفع من حصيلة صادرات من اجل سد العجز في ميزانية الدولة.

التأثير على البيئة الاقتصادية، ومن اجل التعرف   ذات يعد سعر الفائدة من بين المؤشرات الاقتصادية   -
على التأثير الحقيقي وجب ادخال معدل التضخم للحصول على سعر الفائدة الحقيقي الذي يعكس التغير  

حيث نسبة التغير في سعر الفائدة الاسمي اقل تغير مقارنة بمعدل التضخم المسجل في الجزائر، الحقيقي، 
كثر ثباتا من التضخم، وبالتالي في ظل التغير في معدل التضخم في الجزائر فإنها  وبالتالي يمكن اعتبارها ا

حيث الحقيقي ما دام سعر الفائدة الاسمي اكبر من معدل التضخم،   ةسوف تساهم في ارتفاع سعر الفائد 
تضخم  فارتفاع معدلات ال  هناك علاقة عكسية بين سعر الفائدة الحقيقي وسرعة دوران النقود، توصلنا ان

كما يعد سعر الفائدة  تساهم في انخفاض سعر الفائدة الحقيقي حيث يعد معدل التضخم كتكلفة للمقرضين، 
التضخم، أي عند استخدام بنك الجزائر سياسة  من الأدوات التي يستخدمها بنك الجزائر للتأثير على 

ئدة على الاقتراض يشجع  فالارتفاع في معدلات الفا انكماشية، أي سعي بنك الجرائر مواجهة التضخم، 
الافراد او بالأحرى أصحاب الفوائض المالية على الادخار، مما يساهم في رفع الودائع المصرفية، وتحسن  
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، وبالتالي توفر فرص عمل والتي  الوضعية الاقراضية للبنوك يسمح لها بالقدرة الاقراضية وتوجيها للاستثمار
نتيجة انخفاض نسبة   سرعة دوران النقود  في انخفاض ، والنتيجة تساهم في زيادة الانفاق الاستهلاكي هابدور 

، وفي ظل ان سعر الفائدة ، حيث زيادة النقد المتداول سوف يخفض من سرعة دوران النقود الاحتفاظ بالنقود 
وتحريك العجلة الإنتاجية في الاقتصاد، هذا يعني زيادة مساهمة هذه الاستثمارات في   يشجع على الاستثمار

( اكبر من الكتلة النقدية  GDPالداخلي الخام، مقابل التحكم في التضخم، وبالتالي زيادة في نمو ) الناتج
المتداولة، هذا ما ينعكس في انخفاض سرعة دوران النقود، مادامت نسب نمو الناتج اكبر من نمو الكتلة  

 النقدية المتداولة. 
موجبة بين سرعة دوران النقود والنمو الاقتصادي،  فيما تعلق بالنمو الاقتصادي توصلنا الى وجود علاقة  -

سجلته نتائجنا، فالنمو الاقتصادي يساهم في انتعاش  ما حيث هذا الأثر لا يظهر في المدى القصير وهذا 
المحلي من خلال فتح   ر، سواء الاستثما الوضعية الاقتصادية للجزائر من خلال زيادة نسب الاستثمارات 
،  مع التنويع الاقتصادي في  هاقتصادي ىالمجال للمستثمرين المحلين في انجاز مشاريع تكون ذات جدو 

زيادة حصتها في الناتج الداخلي الخام، وبالتالي زيادة صادرات الدولة وتحريك   منح الاستثمار، وبالتالي
مع فتح المجال للاستثمار الأجنبي مع وضع   جية،الخار العجلة الإنتاجية المحلية في تلبية الحاجيات 

قوانيين مسبقا تحدد عمليات الاستثمار الأجنبي تكون ذات فعالية عالية لجذب الاستثمار لا لتهريب رؤوس  
الاموال، فالنمو متمثلا في الناتج الداخلي الخام يؤثر في سرعة دوران النقود، فكلما كانت نسب النمو في  

(GDP) س على سرعة دوران النقود في نفس الاتجاه، أي زيادة النمو تؤدي الى زيادة في  انعك  مرتفعة
سرعة دوران النقود في الاقتصاد، وهذا من خلال توفر القدر الكافي في مجالات الاستثمارات وفي مختلف  

لي ، وفي الجزائر تستحوذ الصادرات البترولية على حصة الأسد في مساهمتها في الناتج الداخالمجالات 
  الخام، مما تنعكس على الواقع الحقيقي للنشاط الاقتصادي وفي نسب النمو المحققة. 

 التوصيات: 

من خلال التحكم في معدلات التضخم المسجلة والتأثير على المعروض  زيادة تفعيل السياسة النقدية -
، فتحقيق  ة التضخمالتي لا تسمح ببروز ظاهر  النقدي في حدود الأرقام المناسبة والنشاط الاقتصادي 

مستويات منخفضة لمعدلات التضخم ينقص من تكاليف ما يتحمله أصحاب الفوائض المالية، وبالتالي  
  تشجيع عمليات لادخار من جهة، وتنشيط الأرصدة المالية المحتفظ بها واستمالتها في النشاط الاقتصادي 

 . ه المقبول، وهذا ما ينعكس على سرعة دوران النقود في الاتجامن جهة اخرى
الاقتصادية للقروض الممنوحة والتي من المفترض مساهمتها في   ىتفعيل دور البنوك في دراسة الجدو  -

التنمية الاقتصادية، وبالتالي التأثير على سرعة دوران النقود، لكن نجد الواقع مخالف تماما حيث نجد  
 مشاريع وهمية بمالغ ضخمة مما ينعكس في تحقيق نسب نمو عالية. 

الوسائل للتمويل، لكن في   أسهلتبني التمويل غير التقليدي يعكس ضعف السلطات النقدية في اختيار  -
  أحد المقابل تحمل بروز ظاهرة التضخم واثاره على الاقتصاد الوطني، وبالتالي خلق سوق مالية يعد من 
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وسائل التمويل والحلول لتفادي بروز التضخم وبالتالي التأثير على سرعة دوران النقود من جهة، وسعر 
 صرف الدينار من جهة أخرى.

التنويع الاقتصادي والتي أصبحت خيار لتحقيق نسب نمو اقتصادي والرقي  تببنيتفعيل عمليات  -
، ةبالصادرات والتحكم في عمليات الاستيراد وبالتالي التحكم في التضخم المستورد من خلال السلع المستورد 
ادي  وبالتالي جلب أكبر قدر ممكن من رؤوس الأموال الأجنبية للاستثمار محليا نتيجة توفر المناخ الاقتص

المناسب من خلال سن قوانيين تكون ذات موضوعية ومصداقية في التطبيق، وهذا كله ينعكس على سرعة  
 دوران النقود في الجزائر، من خلال تنشيط عملية تنقل العملة الوطنية في الإطار المقبول.

الدينار لم يعرف انتعاش في    ان، الا1996بداية من سنة بالرغم من انشاء سوق للصرف الأجنبي  -
قيمته، بل نجد التخفيضات المتكررة للدينار وفقدان قيمته الحقيقية، وبالتالي تحديد سعر صرف الدينار من  
المفروض ان يكون وفق قانون العرض الطلب وبحرية، من هنا تبرز التحديات الموضوعة في يد السلطة  

النشاط الاقتصادي، وبالتالي فتح المجال للتحديات المحلية   النقدية من اجل جعل قيمة الدينار تعكس حقيقة
 . بغية الرفع من الدينار من خلال الإمكانيات المحلية التي تتوفر عليها الجزائر

الاعتماد الكلي على حصيلة صادرات البترول تعد من أخطر السياسات المنتهجة، مما تعرض الدولة  -
تنعكس تدهور الاسعار على النشاط الاقتصادي، وبالأخص على   عواقب انهيار أسعار البترول، وهناالى 

  ودائع البنوك وذلك لان حصيلة هذه الصادرات تودع لدى حساب بنك الجزائر وبالعملة الأجنبية، وبالتالي
تتأثر هاته الودائع بالتقلبات في أسعار البترول من جهة، وكذا التقلبات في أسعار الصرف العالمية، 

 على القدرة الاقراضية للبنوك في منح القروض وهذا ينعكس على سرعة دوران النقود.  وبالتالي تأثر
 افاق الدراسة: 

التي نراها بإمكانها اثراء مجال البحث   الدراسة، سوف نقدم بعض الافاقبعد التوصل الى نتائج هذه 
 العملي: 

 دراسة مقارنة: الجزائر، السعودية وليبيا؛على سرعة دوران النقود  لتقلبات أسعار البترو  ت انعكاسا   
   سرعة دوران النقود في الجزائر؛   علىأثر توسيع استعمال البطاقات البنكية 
  ؛ الدول الناميةدور الاستثمار الأجنبي في التأثير على سرعة دوران النقود في 
 شمال افريقيا دول وضعية ميزان المدفوعات على سرعة دوران النقود في أثر.  
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 (: احصائيات وصفية لمتغيرات الدراسة  01) رقم الملحق 
 
 
 

 

 
 
 

 
 
 
 
 

 EViews10 : من اعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات برنامجالمصدر
 

 لمتغيرات الدراسة  (ADF)نتائج اختبار جذر الوحدة لديكي فولر المطور (: 02الملحق رقم )
 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
 
 

 EViews10 اعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات برنامج: من المصدر
 
 
 
 

V INF EXC RIR EG

 Mean  1.690892  8.809000  68.92256  0.362525  2.720648

 Median  1.601952  4.650000  72.75000 -0.142035  3.104199

 Maximum  2.808612  31.67000  119.3500  21.60764  7.201872

 Minimum  1.213558  0.340000  8.957508 -10.3174 -2.100000

 Std. Dev.  0.421141  9.415307  27.79631  8.891428  2.070634

 Skewness  0.987461  1.422794 -0.296915  0.518888 -0.290263

 Kurtosis  3.402728  3.517906  2.912328  2.487806  3.138190

 Jarque-Bera  5.078131  10.45700  0.450400  1.674151  0.445134

 Probability  0.078940  0.005362  0.798357  0.432975  0.800462

 Sum  50.72677  264.2700  2067.677  10.87575  81.61943

 Sum Sq. Dev.  5.143424  2570.792  22406.42  2292.667  124.3382

 Observations  30  30  30  30  30
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 لمتغيرات الدراسة  (PP)نتائج اختبار جذر الوحدة لفيليبس بيرون (: 03الملحق رقم )

 
 EViews10 : من اعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات برنامجالمصدر 

 
  Heteroskedasticity Test ARCHنتائج اختبار عدم ثبات التباين (: 04الملحق رقم )

 

 
 
 
 
 
 

 EViews10 : من اعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات برنامجالمصدر
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 Toda and Yamamotoنتائج اختبار سببية  (:05الملحق رقم )

 
 EViews10 : من اعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات برنامجالمصدر 

 نتائج اختبار غرانجر بين متغيرات الدراسة  (:06الملحق رقم ) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 EViews10 : من اعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات برنامجالمصدر  
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 Bonds test منهجنتائج اختبار  (:07الملحق رقم )
 
 
 
 
 
 
 

 EViews10 : من اعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات برنامجالمصدر   
 Wald testنتائج اختبار  (:08الملحق رقم )

 
 

 
 
 

 
 

 EViews10 : من اعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات برنامجالمصدر                                 

 نتائج تقدير معلمات الاجل القصير  (:09الملحق رقم )
   
 
 
 
 
 
 

 EViews10 مخرجات برنامج: من اعداد الطالب بالاعتماد على المصدر
    نتائج تقدير معلمات الاجل الطويل  (:10) الملحق رقم       

 
 
 
 

 
 EViews10 : من اعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات برنامجالمصدر         


