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  المصطفى النبي على والسلام والصلاة و فى،   الحمد
، ، إلى من تعبت لأرتاح عطفها ورعایتها غمرتني التي إلى وأعمالي جهد  ثمرة أهد 

  حفظها الله. أميالساجدة العابدة   
عوناً لي الذ  سخر  ل قواه  أبي الزاهد العابد، ،والأخلاق الفضیلة على ر اني الذ  إلى

  ومشجعاً للعلم، رحمه الله وأس نه فس ح جنانه.
  الذ  مهد الطر    ي أحق  أهدافي. الطاهرأخي  إلى أخوتي جم عاً  ل  اسمه وخاصة

 بد  وقرة  ةوإلى فلذ ، حفظها الله،زرتني في در يآالحبی ة التي ساندتني و  زوجتيإلى 
  .تقى :الغال ة ابنتيعیني 

الذ  سهر على إنجاح هذا العمل وفقه الله وزاده  خل فةعز   :إلى أستاذ  الد تور المشرف
  علما.

رفقاء در ي  لاً  أصدقائي، وإلى علي جلول رف قيإلى ، و ءمسعود  ز ر اإلى الد تور 
   ،2018/2019وإلى زملائي دفعة ماستر اقتصاد نقد  و ن ي   اسمه،

  إلى  ل من عرفتهم في ح اتي وأحببتهم في الله.و 
  
   

  - زر   الهاد  -                                                         
  
  
  
  



 

 

  " ت غضهم فلا تستطع لم فإن العلماء، فأحب تستطع لم فإن متعلما، فكن تستطع لم فإن عالما،  ن "
 بلغنا لمن ثم نفسه، على أثنى  ما ثناء عل ه نثني وأخیرا أولا الأحد الواحد   والمنة والش ر الحمد

 وعلمنا والح مة الكتاب وعلمنا آ اته العالمین على تلا الذ  الأمي النبي العلم منارة الخالدة العالم ة الرسالة
  .نعلم ن ن لم ما

 وره ة رغ ة ودفعونا شيء  ل في أنفسهم على آثروني من إلى الصغیرة خطوات منذ سایرني  من إلى
 في قدوتي الزع م وأبي العظ مة أمي المبجلین العظ مین معانیها، أوسع في الإنسان ة والمعرفة العلم لطلب
 العطاء،  مل لا الذ  الینبوع إلى وللإنسان ة، للخیر مح ا وإنسانا رجلا مني صنعوا الله  عد  فضلهم الح اة،

يء  ش یبخلوا ولم والهناء،  الراحة لأنعم وشقوا سعوا من إلى در ي، لتنیر تحترق  شمعة  انوا من إلى من إلى
  .وصبر  ح مة الح اة سلم أرتقي أن علموني الذ  إلى النجاح، طر   في دفعي أجل من
 هتماموالا  الرعا ة تنالطفو  ةلمرح واكبوا من  نیوة، وعلي قعر   جمال الابتدائي في أستاذ  إلى
 النجاح نحو ودفعونا موهبتنا وصقلوا والشرف، العز حرف علمونا و بیدینا أمس وا من إلى و اللازمین،
 طالب ح اة في مرحلة أهم أن فعرفنا والعمل، والفعل القول فصدقونا ا،ناتجاه ضمیرهم رعوا من والتفوق،
 لهم سأهد  الح اة، في هدفه و حدد موهبته وتصقل شخصیته تصنع فیها الابتدائ ة، المرحلة هي العمل

  .الیوم نجاحي
 صد قین أفضلأخي الوحید أسامة، وأختا  العز زتین، وصد قي الحم م رمضاني الطیب، وإلى  إلى

 والنص حة والتشج ع  الدعم علینا یبخلوا لم من موسى، بن محمد و بورزمة براه مإ الجامعة مرحلة في وأخو ن
 سنوات لطي والسهر وال حث والمراجعة للتحضیر معنا سهروا من للوراء، التراجع أو التعثر عند  الید والأخذ
 للجهد ال اذلین النبیلة الرسالة أصحاب الأفاضل الأساتذة من ساعدنا من و ل. اللازم  الزاد والخروج الجامعة

  .جمیلة علم ة اتظلح هممع أمضینا الذین الأكارم الزملاء و ل الغد، جیل تخر ج سبیل في
 هذا إخراج مسؤول ة عاتقه على أخذ الذ  عز   خل فة الفاضل الد تور المذ رة هذه في مؤطرنا إلى

 علینا یبخل ولم والأف ار التسه لات لي وقدم قلبي في التفاؤل زرع الجمیلة، الحلة بهذه الجاد العلمي الجهد
  .ال حث هذا إتمام على اللازمة  المعلومات وزودنا المساعدة ید لي ومد والتوج ه، والإرشاد  النصح
  .نفعت وقعت أینما  الماء وسأكون  تعلمت،  ما أبخل ولن  المطر وسأكون  سأقدم، أني إل  م أتعهد

    .المتواضع ال حث هذا إل  م وأهد  جم عا أش ر م
  -براه مي عبد الحمید  -                                                        



 

 

  
  ان من یتذ ر أن والأجمل عل ه ف حصل النجاح إلى الإنسان  سعى أن جمیل شيء

  الجهد هذا ثمرة أهد  ذلك في السبب
 علمني من إلى الح اة معاني أسمى قلبي في زرع من إلى وجود  في سبب  ان من إلى
 و حنانها ف ض من سقتني و ذراعیها فتحت من إلى الأولى نطقي أحرف و الأولى خطواتي

  الأش اء ق مة ما علمتني
  عمرها الله أطال الغال ة أمي

  الح اة في قدوتي إلى الاجتهاد و العمل حب و الث ات و الصبر علمني من إلى
  جناته فس ح أس نه و الله هرحم الطاهرة أبي روح إلى
  أخواتي و أخوتي العائلة دفئ معهم تقاسمت من إلى

  الأقارب و الأهل  ل إلى
 ماستر 2018/2019 دفعة خاصة و العلم طلب بهم جمعني الذین الأصدقاء  ل إلى

  و ن ي نقد  اقتصاد
 د تورال سهمأر  وعلى التسییر وعلوم والتجار ة الاقتصاد ة العلوم  ل ة أساتذة  ل إلى

   المشرف: عز  خل فة
  التسییر وعلوم والتجار ة الاقتصاد ة العلوم  ل ة وعمال طل ة  ل إلى

  المتواضع العمل هذا ثمرة أهد 
  

  -منصور  بلقاسم  -
  
  



 

 

  

  
  

عظیم نعمك وجلال  على كشكرنوحمداً كثیراً حمدك ربي ن

  قدرتك،
  لإنجاز ھذا العمل، اووفقنالأسباب  نالوسخر  اأعاننالحمد الذي 

عزي خلیفة  :الدكتور الفاضل لأستاذنا الجزیل بالشكر نتقدم كما

  ،العمل ھذا على الإشراف و المتابعة في الكبیر الدور لـھ كـان الـذي

أسـاتذة وخاصة  مـن العمل ھذا إنجاز في ساعدنا من إلى جمیع

  ،ءمسعودي زكریا دكتورال

 الذي البحث وتقییم مراجعة قبولھم على لجنة المناقشةأعضاء إلى 

  السدیدة، وآرائھم القیمة متھتوجیھا خلال من إلا یكتمل لن

  إلى جمیع الأھل والأصدقاء 
   



  
   :لخصم

، وذلك من التضخمتحلیل إش ال ة أنظمة سعر صرف الدینار الجزائر  الفعل ة ومد  تأثیرها على  تهدف هذه الدراسة إلى      
لتقدیر العلاقـة طو لـة  )ECM(ونموذج تصح ح الخطأ  )(FMOLSاستخدام نموذجي المر عات الصغر  المصححة  ل اً خلال 

ــة المتمثلــة فــي:  المســتقلةقصــیرة الأجــل بــین المتغیــرات و  ؛ نصــیب الفــرد مــن النــاتج المحلــي الإجمــالي؛ أســعار M2الكتلــة النقد 
؛ والمتغیـــر الصـــور  لأنظمـــة ســـعر صـــرف الـــدینار الجزائـــر  الفعل ـــة  حســـب الصـــرفالفائـــدة؛ الإنفـــاق العـــام؛ الـــواردات؛ أســـعار 

في حالة الأخذ بنظام  0في حالة الأخذ بنظام النطاق الزاحف، والق مة  1الذ   أخذ الق مة  Reinhart and Rogoffتصنیف 
  .)2017-1985التضخم في الجزائر خلال الفترة (في معدل المتمثل  والمتغیر التا ع التعو م المدار،

لهـا، وذلـك مـن خـلال التطـرق إلـى الإطـار النظـر  ومن أجل الإحاطة  موضوع الدراسة تم التطرق في الفصـل الأول إلـى       
ي الفصــل الثــاني تــم  ذا الموضــوع، وفــ العلاقــة بــین أنظمــة ســعر الصــرف والتضــخم، وتوضــ ح الدراســات الســا قة التــي تناولــت هــ
التطرق إلى دراسة ق اس ة لأثر أنظمة سعر صرف الدینار الجزائـر  علـى التضـخم، وذلـك مـن خـلال التطـرق إلـى تحلیـل أنظمـة 

  ار الجزائر  والدراسة الق اس ة لأثر أنظمة سعر الصرف على التضخم.سعر صرف الدین
) تبین وجود علاقة معنو ة طرد ة في FMOLSو استخدام نموذج المر عات الصغر  المصححة  ل اً (الق ام  الدراسة  عد       

الزاحـف فـــإن التغیــر المتوقـع فـــــي معـدل الأجل الطو ل بین نظام النطاق الزاحف والتضخم، حیث أنه عند تطبیــ  نظــام النطـاق 
ــــدار  ــــنخفض  مقــ ــــوف یــ ــــام التعـــو م المـــدار مـــع وجـــود الســـوق  0.850427التضـــخم ســـ ــــ  نظــ ــــل تطبیــ ــــي ظــ ــــره فــ ــــن نظیــ % عــ

ل القصــیر و اســتخدام نمــوذج تصــح ح الخطــأ ( ین أن فــي الأجــ أســعار ) لــم تكــن هنــاك علاقــة بــین أنظمــة ECMالمــواز ؛ فــي حــ
  الصرف الفعل ة للدینار الجزائر  والتضخم.

اق الزاحــف؛ النظــام ســعر الصــرف؛ نظــام التعــو م المــدار؛ نظــا الكلمــات المفتاح ــة: اد الجزائــر ؛ ؛ تضــخمم النطــ اخت ــار الاقتصــ
  .  ECM؛ نموذج  FMOLSنموذج  الاستقرار ة؛

 
Abstract: 
     The aim of this study is to analyze the problem of the actual Algerian dinar exchange rate and 
its effect on inflation by using the model of  (FMOLS) and the error correction model (ECM) to 
estimate the long and short term relationship between the independent variables: Money supply 
M2; GDP per capita; Interest rates; Public expenditure; Imports; Exchange rates; And the 
nominal variant of the actual Algerian dinar exchange rate regim according to the Reinhart and 
Rogoff classification, which takes the value 1 in the case of the crawl band regime , And 0 in the 
case of the managed float system, and the dependent variable of inflation in Algeria during the 
period 1985-2017. 
      In order to cover the subject of the study, the first chapter dealt with the theoretical 
framework through dealing with the relationship between exchange rate and inflation regimes 
and clarifying the previous studies that dealt with this subject. In the second chapter, a standard 
study of the impact of the Algerian dinar exchange rate regimes on inflation was discussed by 
analyzing the regimes of the Algerian dinar exchange rate and the standard study of the effect of 
exchange rate regimes on inflation. 
      After conducting the study and using the (FMOLS) model, there was a significant long-term 
correlation between the crawl band regime and inflation, In the application of the crawl band 
regime, the expected change in the inflation rate will decrease by 0.850427% compared with the 
application of the managed float regime; 
  While in the short term, using the ECM, there was no relationship between the actual exchange 
rate regimes of the Algerian dinar and inflation.  
 
Keywords:  Exchange rate regime; Managed float regime; Crawl band regime; Inflation; 
Algerian economy; Stability test; FMOLS model; ECM model. 



- i - 

  فهــــرس المحتويـــات:
 

  i ............فهرس المحتو ات ..................................................................
 iv  .........فهرس الجداول ........................................................................

 iv  .................................................................................فهرس الأش ال 
  أ  ....................................................................................عامة  مقدمة
  ب  ........................................................................................... تمهید

  ج  .................................................................................إش ال ة الدراسة 
  ج  ...................................................................................أسئلة الدراسة 

  ج  ................................................................................فرض ات الدراسة 
  ج  ...................................................................................أهم ة الدراسة 
  ج  ..................................................................................أهداف الدراسة 

  د  أس اب اخت ار الموضوع .........................................................................
  د  ...................................................................................حدود الدراسة 

  د  ............................................................................الدراسة وأدوات منهج 
  د  ................................................................................الدراسة  محتو ات

  1  ............................................................ الإطار النظر  للدراسةالفصل الأول: 
 2  .........................................................................تمهید ..................

  3 ........................................ الم حث الأول: العلاقة بین أنظمة سعر الصرف والتضخم
  3 ..............................................المطلب الأول: عموم ات حول أنظمة سعر الصرف 

  3 ........................................................... مفاه م عامة حول سعر الصرف - أولاً 
  6 ................................................................. أنواع أنظمة سعر الصرف - ثان اً 
  15 ................................................ معاییر اخت ار أنظمة سعر الصرف الملائم - ثالثاً 
  17 .................................................. التصن فات الفعل ة لأنظمة سعر الصرف - را عاً 

  22 ......................................................... المطلب الثاني: عموم ات حول التضخم
  22 ............................................................................ مفهوم التضخم - أولاً 
  23 ............................................................................. أنواع التضخم - ثان اً 



- ii - 

  24 ........................................................................... أس اب التضخم - ثالثاً 
  24 ............................................................................. آثار التضخم - را عاً 

  27 ....................................................... التضخم في النظر ات الاقتصاد ة -خامساً 
  34 ......................................................... س اسات وسبل م افحة التضخم - سادساً 

  39 ............................................ لصرف  التضخمالمطلب الثالث: علاقة أنظمة سعر ا
  40 ................................................ علاقة أنظمة سعر الصرف الثابتة  التضخم - أولاً 
  41 ............................................... علاقة أنظمة سعر الصرف العائمة  التضخم - ثان اً 

  42 ............................................................... الم حث الثاني: الدراسات السا قة
  42 لدراسات السا قة  اللغة العر  ة ...................................................المطلب الأول: ا
  45 ..................................................دراسات السا قة  اللغة الأجنب ة المطلب الثاني: ال

  50  ........................................................................... ة الفصل الأوللاصخ
  51  .............. التضخم على الجزائر   الدینار صرف سعر أنظمة لأثر ق اس ة دراسة: الثاني الفصل
  52  ........................................................................................... تمهید

  53 ........................................ الم حث الأول: تحلیل أنظمة سعر صرف الدینار الجزائر  
  53 .......... )1993- 1962( المطلب الأول: تطور نظام الصرف الثابت للدینار الجزائر  خلال فترة

  53 ................................. )1973- 1962نظام الصرف الثابت  النس ة لعملة واحدة ( - أولا
  54 ........................................................................ نظام سلة العملات - ثان ا
  55 ......................................................................... الانزلاق التدر جي - ثالثا
  56 ........................................................................ التخف ض الصر ح - را عا

  56 .......... )2017- 1994المطلب الثاني: تطور نظام التعو م المدار للدینار الجزائر  خلال الفترة (
  56 ...................................................................... نظام جلسات التثبیت - أولا
  57  ...................................................................... سوق الصرف البین ة - ثان ا

  58 ................... الجزائر  في ظل التصن فات الحدیثةالمطلب الثالث: أنظمة سعر صرف الدینار 
  58 .............................. ) لأنظمة سعر الصرف الفعل ة للدینار الجزائر  LYSتصنیف ( - أولاً 
  RR( .................................... 59التصنیف الفعلي للدینار الجزائر  حسب تصنیف ( - ثان اً 

  61 ............................ الثاني: دراسة ق اس ة لأثر أنظمة سعر الصرف على التضخمالم حث 
  61 .................................................. المطلب الأول: الإطار النظر  للدراسة الق اس ة



- iii - 

  61 ......................................................... اخت ار الاستقرار ة للسلاسل الزمن ة - أولا
  65 ................................................................ اخت ارات التكامل المشترك - ثان اً 

  68 ..........................................المطلب الثاني: بناء النموذج والتعر ف  متغیرات الدراسة 
  68 ........................................................................ الدراسةبناء نموذج  - أولا
  69 ................................................................. التعر ف  متغیرات الدراسة - ثان اُ 

  75 ................... المشترك المطلب الثالث: اخت ارات الاستقرار ة لمتغیرات الدراسة واخت ار التكامل
  75 ........................لمتغیرات الدراسة .................. اخت ار استقرار ة السلاسل الزمن ة - أولاً 
  77 ........................................ اخت ار التكامل المشترك  استخدام منهج ة جوهانسن - ثان اً 

  79 ............. تقدیر العلاقة بین أنظمة سعر صرف الدینار الجزائر  ومعدل التضخمالمطلب الرا ع: 
  79 ..... تقدیر العلاقة بین أنظمة سعر صرف الدینار الجزائر  ومعدل التضخم في الأجل الطو ل - أولاً 
  82 ... القصیرتقدیر العلاقة بین أنظمة سعر صرف الدینار الجزائر  ومعدل التضخم في الأجل  - ثان اً 

  87 ........................................................................... خلاصة الفصل الثاني
  88  .................................................................................. الخاتمة العامة
  91  .................................................................................. قائمة المراجع

  99  ........................................................................................ الملاح 
   

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



- iv - 

  فهــــرس الجداول:
  

  الصفحة  عنوان الجدول  رقم الجدول
 Frankel  6 حسب الصرف أسعار ترتی ات  )1- 1(
 LYS( 19معاییر تصنیف أنظمة أسعار الصرف الفعل ة حسب (  )2- 1(
  LYS( 20تصنیف أنظمة أسعار الصرف الفعل ة حسب (  )3- 1(
 RR( 21التصنیف الطب عي لأنظمة سعر الصرف  حسب (  )4- 1(
  56 مراحل الانزلاق التدر جي للدینار الجزائر    )1- 2(
  58 ) لأنظمة سعر الصرف الفعل ة للدینار الجزائر  LYSتصنیف (  )2- 2(
 RR( 59التصنیف الفعلي للدینار الجزائر  حسب تصنیف (  )3- 2(
  76 اخت ار مد  استقرار السلاسل الزمن ة في حالتها الأصل ة  )4- 2(
  76 اخت ار استقرار السلاسل الزمن ة  عد أخذ الفروق الأول ة  )5- 2(
  77  عد أخذ الفروق الأول ة M2اخت ار استقرار ة   )6- 2(
  78 اخت ار التكامل المشترك لجوهانسن  )7- 2(
  FMOLS  79مقدرات معلمات الأجل الطو ل  استخدام طر قة   )8- 2(
  83 للنموذج  zللبواقي  ADFفولر المطور   - ملخص نتائج اخت ار د  ي  )9- 2(
  ECM( 84نتائج تقدیر نموذج تصح ح الخطأ (   )10- 2(
  86 معامل تضخم الت این لنموذج تصح ح الخطأ  )11- 2(

  

  فهرس الأشكال:
  

  الصفحة  عنوان الش ل  رقم الش ل
  70 )2017- 1985تطور معدل التضخم في الجزائر خلال الفترة (  )1- 2(
 81 الق م الحق ق ة والمقدرة والبواقي للنموذج  )2- 2(
  82 اخت ار التوز ع الطب عي لبواقي النموذج  )3- 2(
  85 لنموذج تصح ح الخطأ  الق م الحق ق ة والمقدرة والبواقي  )4- 2(

  



  
  
  
  

   
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



 مقدمة عامة

 - ب  -

  تمهید:
تزایـد الاهتمـام  ـه مـن قبـل  خلافـي ف ملائمة لاقتصـاد مـا موضـوعم أسعار صر تعتبر عمل ة اخت ار نظ      

المال ة الدول ـة فـي أوائـل السـ عین ات مـن القـرن صانعي الس اسات والأكاد میین والاقتصادیین، نتیجة الأزمات 
 في التسـعین ات ولكن حدة هذه الأزمات ،العشر ن، فقد قامت العدید من الدول بر   عملتها مع عملات أخر  

لمناقشـــة جـــدو  ر ـــ  عملاتهـــا مـــع عملـــة الارتكـــاز، لتبـــدأ عمل ـــة  وجمـــاعي دفعـــت العدیـــد منهـــا و شـــ ل فـــرد 
  مة.وّ إلى نظم الصرف المعالانتقال والتحول 

 مــن قــدراً  هنــاك   ــون  أن الصــرف، ســعر لنظــام الســل م الاخت ــار علــى الإقــدام لــد  الفائقــة، الأهم ــة مــن
 نطـاق علـى دراسـات عـدة قـدمت فقـد الصـرف، أسـعار أنظمـة لمختلف الاقتصاد  الأداء على التجر بي الدلیل
 اقتصـاد  أداء أفضـل لـه   ـون  الـذ  الصـرف سـعر نظـام عـن كشـفال إلـى تهدف الأخیرة، السنوات في واسع
  .خاص  ش ل التضخمالنمو الاقتصاد  و  على الصرف أسعار أنظمة مختلف ثیرأت و حث عام،  ش ل

 الأنظمـة مـع  المقارنـة التضـخم م افحـة فـي فعال ـة الأنظمـة رأكثـ مـن الـر   أنظمة  انت قر ب وقت إلى
 الـدول فـي خاصـة ابتـة،الث الصـرف أنظمـة تبنـي نحـو الاتجـاه عمل ـة ذلـك  موجـب فـازدادت ،والعائمة الوس طة
 إلى ذلك د أف مال ة، وأزمات تحولات من شهدته وما من القرن العشر ن التسعین ات غا ة إلى والنام ة الناشئة
 النظر ـة الأعمـال فـي الـدعم مـن یـرثالك أ ضـاً  التعو م أنظمة لقیت فقد التعو م، أنظمة تبني نحو الاتجاه تغییر

 إلــى تــؤد  التــي المحل ــة الس اســات مــن مجموعــة تصــم م یتســ  حیــث ،الوقــت مــع والاتســاق المصــداق ة ن شــأ
  قتـــرن  الـــذ  النقـــد  الاســـتقلال مـــع المســـتو   متـــدني بتضـــخم الأجـــل طو لـــة توقعـــات وإلـــى التضـــخم تخفـــ ض

  .العائمة الصرف سعار أ
ل النقـــد  والمـــالي علـــى الأجنبـــي، ســـعت إلـــى تحقیـــ  الاســـتقلا 1962الجزائـــر،  دولـــة مســـتقلة منـــذ ســـنة 

فعملت على الانفصال عن منطقة الفرنـك الفرنسـي، وفرضـت رقا ـة صـارمة علـى الصـرف نظـراً للنز ـف الحـاد 
-62في رؤوس الأموال الأجنب ة، ثم الق ام بتأس س البنك المر ز  ( بنك الجزائر حال اً )  موجب القانون رقم 

، 1964أفر ـل  10ثـم إنشـاء الـدینار الجزائـر   عملـة وطن ـة فـي  ، ومـن1962د سمبر  13المؤرخ في  144
غرام من الذهب، و ح م أن الفرنك الفرنسي  ان  قابله نفس القدر مـن  0.18على أساس غطاء ذهبي  عادل 

  فرنك فرنسي. 1دج  ساو   1الذهب ف ان بذلك 
ام التثبیــت إلــى عملــة ارتكاز ــة،        ل مــر الــدینار الجزائــر   عــد ذلــك  أنظمــة صــرف مختلفــة، ابتــداء مــن نظــ

والتي تعتبر  ـإعلان فعلـي  1994أكتو ر  01بدا ة من ومن ثم الر   إلى سلة عملات، إلى جلسات التثبیت 
، أین تم إصـدار اللائحـة 1995ة لتبني س اسة سعر الصرف المرن، ولقد امتدت هذه الجلسات إلى غا ة نها 

من طرف بنك الجزائر والتـي تتضـمن إنشـاء سـوق صـرف بـین البنـوك،  1995د سمبر  23في  08-95رقم 
 02معلناً بذلك عن تبني نظام التعو م المدار  دلیل على بدا ـة مرحلـة جدیـدة، و ـان انطـلاق عملـه بدا ـة مـن 
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وفـ  العـرض والطلـب الـذ  تمارسـه یوم ـاً جم ـع البنـوك ، حیث أص ح من خلاله الدینار یتحدد 1996جانفي 
  التجار ة  ما فیها بنك الجزائر والمؤسسات المال ة إلى یومنا هذا.

  إش ال ة الدراسة:
 ومقارنــة دراســة أهم ــة تظهــر التضــخم، الحــد مــن علــى هثیر أتــ فــي نظــامال  فــاءة علــى الح ــم ضــرورة أمــام

للـــدینار  خصوصـــاً تحدیـــد نظـــام الصـــرف الملائـــم  التضـــخم، یتعلـــ  ف مـــا الأنظمـــة لمختلـــف الاقتصـــاد  الأداء
 م ن ص اغة الإش ال ة الرئ س ة لهذه الدراسـة  مـا ؛ لذلك مردود ة أفضل للتضخم الجزائر  الذ  سوف  حق 

   یلي:
  ؟.لتضخملدینار الجزائر  على اما مد  تأثیر أنظمة أسعار الصرف الفعل ة ل

  أسئلة الدراسة:
 الفرع ة التال ة: الأسئلةمن أجل الإجا ة على الإش ال ة الرئ س ة تم طرح       
 ؛؟تضخمما هي علاقة أنظمة سعر الصرف  ال -
 ؛لتعو م المدار لسعر صرف الدینار؟هل الجزائر تت ع نظام ا -
 ؟؛والتضخم للدینار الجزائر   ةالصرف الفعل  رنظمة أسعاأهل هناك علاقة معنو ة بین  -
 ؟.خف ض معدلات التضخمالفعلي للدینار الجزائر   ساعد في ت النظام هل -

  فرض ات الدراسة:
 السا قة والوصول إلى الأهداف من هذه الدراسة، تم وضع الفرض ات التال ة: سئلةللإجا ة على الأ  

 ؛التضخم معدلات من الحد فيتحق  أنظمة أسعار الصرف الثابتة أفضل مردود ة  -1
 ؛لتعو م المدار لسعر صرف الدینارتت ع نظام الا الجزائر  -2
 ؛تضخمهناك علاقة معنو ة بین أنظمة سعر صرف الدینار الجزائر  الفعل ة وال -3
  .معدلات منخفضة للتضخمأنظمة الصرف الوس طة للدینار الجزائر  هي الأنظمة الملائمة لتحقی   -4

  أهم ة الدراسة:
 أصـ ح حیـث ة،الحدیثـ وال حـوث النـدوات اهتمـام محل هي التي المواض ع من موضوع هذه الدراسة عتبر 
 المال ـة التحـولات مـع تلاءمـاً  رثـالأك الصـرف سـعر نظـام عـن ال حـث هـو الدول ة المال ة لخبراء الشاغل الشغل

مــــن ناح ـــة التضـــخم والنمــــو  اقتصـــاد  أداء أفضـــل وتقــــد م الكلـــي الاســـتقرار لضــــمان وهـــذا ،الدول ـــة والنقد ـــة
الـدور الكبیـر الـذ  یلع ـه نظـام سـعر الصـرف فـي تحدیـد مـد  نجـاح الح ومـة فـي تحقیـ  الاقتصاد ، وأ ضـاً 

 .الاقتصاد ة الكل ة، التي من بینها التح م في مستو ات التضخم هدافالأ
  أهداف الدراسة:

  تهدف هذه الدراسة إلى تحقی  النقا  التال ة:      
v  توض ح النظم المختلفة لسعر الصرف؛ 
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v  التضخم المختلفة الصرف أسعار أنظمة تر   التي العلاقة وطب عة تأثیر تحدید  
v  تسل   الضوء على خطوات انتقال الدینار الجزائر  من نظام التثبیت إلى نظام التعو م المدار؛ 
v    التضخم.على  الفعل ة إزالة الغموض حول تأثیر أو عدم تأثیر أنظمة سعر صرف الدینار الجزائر  

  سبب اخت ار الموضوع:
  : یلي ما أبرزها من لعل أس اب لعدة الموضوع لهذا اخت ارنا  عود

 مــع والأزمــات، العولمــة ظهــور  عــد خاصــة الدول ــة الاقتصــاد ة الســاحة علــى و ــروزه الموضــوع حداثــة −
 ؛الدول ة والمال ة النقد ة الدراسات في  بیرة أهم ة اكتسا ه

 نا؛دراست ف ه نازاول الذ  اقتصاد نقد  و ن ي بتخصص الموضوع ارت ا  −
 تعطــي أن وأملنــا ؛تناولتــه التــي العر  ــة  اللغــة الدراســات لقلــة نظــراً  الموضــوع، هــذا فــي ال حــث إلــى میلنــا −

  .الم ت ة لإثراء وهذا الدراسات من الحقل هذا في  س طاً  ولو جدیداً  شیئاً  الدراسة هذه
  حدود الدراسة:

تتمثل حدود هذه الدراسة في الإطار ن الم اني والزماني؛ فأما الإطار الم اني فسـوف یخـص دراسـة آثـار 
-1985الفتــرة (هــو  غطــي فــي الجزائــر؛ وأمــا الإطــار الزمــاني ف تضــخمالصــرف الفعل ــة علــى الأنظمــة ســعر 

2017(.  
  الدراسة:وأدوات منهج 

 فـيوالمـنهج التحلیلـي  المـنهج الوصـفيها تم الاعتماد علـى اخت ار فرض اتو  إش ال ة الدراسةللإجا ة على 
 التضــخم علــى ثارهــاآو  الصــرف أســعار  أنظمــة المتعلقــة الأدب ــات أهــم إلــى التطــرق  خــلال مــن النظــر   الجانــب

المنهج الق اسي لاخت ار وجـود علاقـة الاعتماد على و ، الموضوع تناولت التي التجر ب ة الدراسات مختلف وإلى
  .والتضخمبین أنظمة سعر صرف الدینار الجزائر  الفعل ة 

 مـن يالق اسـ ذجو النمـ فـي الداخلـة المتغیـر التـا ع والمتغیـرات المسـتقلة یخص ف ما اتهب انا الدراسة تستمدو 
 مــن علیهــا الحصــول یــتم للــدینار الجزائــر   الفعل ــة نظمــةالأ تصــن فات ب انــات أمــا العــالمي، البنــك اتإحصــائ 
  . Reinhart and Rogoff (2017) لـ الفعلي التصنیف ب انات

  الدراسة: محتو ات
فــي تقســ م محتو اتهــا، التــي  IMRADتــم الاعتمــاد علــى طر قــة قــد فلأجــل الإحاطــة بجوانــب الدراســة،       

   انت على النحو التالي:
  ة عامة؛مقدم -
 سـعر أنظمـة بـین العلاقـة: الأول الم حـثوتم تقس مه إلى م حثـین: ، الإطار النظر  للدراسة: الأول الفصل -

  .السا قة الدراسات: الثاني الم حثوالتضخم، و  الصرف
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التضـخم، وتــم تقســ مه إلــى  علــى الجزائــر   الــدینار صـرف ســعر أنظمــة لأثــر ق اسـ ة دراســة: الثــاني الفصـلو  -
 لأثــر ق اســ ة دراســة: الثــاني الم حــث، و الجزائــر   الــدینار صــرف ســعر أنظمــة تحلیــل: الأول الم حــثم حثــین، 

  .التضخم على الصرف سعر أنظمة
  الفرض ات ونتائج الدراسة والتوص ات والآفاق من هذه الدراسة.  الخاتمة: تحتو  على اخت ار -



  

 
  

  الإطار : ولالفصل الأ
   النظري للدراسة
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  تمهید: 
إن اتخاذ العملة  وس   للت ادل ومق اس للق مة أمر  سهل  قس   بیر في المعاملات الاقتصاد ة 

داخل الدولة، إلا أن هذه الوظائف لا تجد لها معنى إذا تعل   والتجار ة التي تتم بین الأعوان الاقتصاد ة
عدم وجود وحدة نقد ة وهما: تین الأمر  استعمال هذه العملة في المعاملات الخارج ة، وذلك لحصول مش ل

عدم وجود عملة مشتر ة تتمتع  قوة إبراء قانون ة في الوفاء و  مشتر ة یتخذها المتعاملون أساساً للحساب؛
 امات. الالتز 

إن العوامل التي تتفاعل في تكییف الطلب على الصرف وعرضه التي تتح م في تحدید سعره تختلف 
قد شهد الاقتصاد العالمي عدة أنظمة نقد ة دول ة لهذا ف اختلاف نظام الصرف والمدفوعات السائد  العالم، 

قاعدة نقد ة حددت على أساسها أسعار تهدف  لها إلى تنظ م الم ادلات الدول ة وهذا  ارتكازها أساساً على 
صرف العملات،  ما أن تعدد الأنظمة النقد ة الدول ة مرت   أساساً بتعدد أنظمة الصرف، إلا أن جم عها 
یهدف إلى إیجاد أو تجسید قاعدة  م ن من خلالها تحو ل عملة بلد ما إلى عملة أخر ، و التالي عودة 

  .إلى الساحة النقد ة الدول ة لصرفالجدل القائم حول فعال ة أنظمة ا
 یتعل  ف ما الاقتصاد ة والمردود ة الصرف أسعار أنظمة بین العلاقة العدید من الدراسات  حثت

 أسعار لأنظمة والحدیثة الفعل ة التصن فات في المعتبر التطور الاعت ار في تأخذ أن حاولت والتي التضخم، 
 الفجوة تضیی  بإم انه التجارة، تحر ر مع الثابت الصرف سعر نظام تطبی  أن الخبراء عض   ر  ، و الصرف

  عطي الصرف سعر بیتتث حیث الصادرات، تنافس ة ز ادة ثم ومن العالم ة اتهومث لا المحل ة الأسعار بین
 سعر نظام أن أخر   دراسات تشیر حین في ،ابه والالتزام التضخم تقلیل س اسة لتطبی  أكبر مصداق ة
 حر ات خلال من یتم المرن  الصرف سعر تعدیل لأن المصداق ة، من القدر نفس یوفر قد المرن  الصرف

  . ملاحظتها المتعاملین لجم ع  م ن التي الصرف سعر
  وعلى هذا الأساس سوف یتم تقس م هذا الفصل إلى م حثین:

   ؛والتضخم الصرف سعر أنظمة بین العلاقة: الأول الم حث - 
  .السا قة الدراسات: الثاني الم حث - 
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  والتضخم الصرف سعر أنظمة بین العلاقةالم حث الأول: 
 نظــام تبنــي فــي الحر ــة  امــل لهــا الــدول أصــ حت حیــث جدیــد عصــر بــدأ وودز بر تــون  نظــام انه ــار  عــد

 الـــدوائر فـــي ذلـــك  ـــان ســـواء الدول ـــة، الاقتصـــاد ات قضـــ ة رجعـــت الحـــین ذلـــك ومنـــذ مســـتقل؛ صـــرف ســـعر
 على اللاحقة آثاره هي وما اعتماده، یجب الصرف سعر نظم من أ  حول النزاع وهو الأكاد م ة، أو الس اس ة
  .خاص  ش لتضخم ال وعلى ،عام  ش ل الكلي الاقتصاد
 نـوع أ  حـول المناقشـات هـو الـدولي التمو ـل مجـال في إجا ة دون  تر ت التي القضا ا أهم من واحدة إن

 مهــم عنصــر هــي المســتقرة الصــرف أســعار فأنظمــة ؛التضــخمیخفــض معــدلات  أن  م ــن الصــرف ســعر مــن
 لا الـر   وعملـة العملـة بـین الصرف سعر لأن الثابت، الصرف لسعر الرئ س ة المیزة هو والاستقرار ،لتضخمل

 أخــر ، ناح ــة مـن تــوفیر معـدلات تضــخم مـتح م بهــا؛  م ــن فإنـه ولــذلك، السـوق؛ ظــروف أسـاس علــى تتقلـب
 للس طرة حاسم أمر وهو استقلال ة،  أكثر النقد ة الس اسة  ممارسة المر ز ة للبنوك  سمح العائم الصرف سعر
 علـى الصـرف أسـعار نظـم تـأثیر حـول مت اینـة نتـائج ال حث ـة المشـار ع أظهـرت فقد ذلك، ومع؛ الاقتصاد على

 لسـعر المختـار النظام مع تفاعلها ومد  حد ، على دولة لكل الاقتصاد ة والظروف الطر قة  سبب ،التضخم
  .الصرف

   نظمة سعر الصرفعموم ات حول أ المطلب الأول:
ســوف یــتم التطـــرق فــي هـــذا المطلــب إلـــى المفــاه م العامـــة حــول أســـعار وأنظمــة الصـــرف، و ــذا معـــاییر 

  اخت ار النظام الملائم، والتصن فات الحدیثة لأنظمة سعر الصرف.
  حول سعر الصرف:مفاه م عامة  - أولاً 

أص ح سعر الصرف محل اهتمام  بیر من طرف المستثمر ن والاقتصادیین،  ما أنه  حظى  اهتمام       
لهذا سوف نقوم بدا ة بتعر ف سعر الصرف، جل القطاعات في الدول وحتى على مستو  الأفراد العادیین، 

  ثم نعرج إلى أهم ص غه.
     مفهوم سعر الصرف:  - 1

عملة دولة  عملة دولة أخر ، أو هو نس ة م ادلة عملتین؛ فإحد  " سعر  أنه: سعر الصرف  عرف
العملتین تعتبر  مثا ة سلعة والعملة الأخر  تعتبر ثمناً لها، و هذا المعنى  عبر سعر الصرف عن عدد 

  .1 الوحدات التي یجب دفعها من عملة معینة للحصول على وحدة من عملة أخر  "
 ، فالتسعیر الم اشرا: التسعیر الم اشر والتسعیر غیر الم اشرهناك طر قتان لتسعیر العملات، وهم

التسعیرة المؤ دة ) هو عدد الوحدات من العملة الأجنب ة التي یجب دفعها للحصول على وحدة واحدة من (
العملة الوطن ة، وفي الوقت الراهن قلیل من الدول من  ستعمل طر قة التسعیر الم اشر، ومن أهم هذه الدول 

  بر طان ا التي تق س الجن ه الإسترلیني.هي 
                                                           

 .176، ص 2003، منشورات الحلبي الحقوق ة، بیروت، أساس ات الاقتصاد الدوليعادل أحمد حش ش ومجد  محمود شهاب:  - 1
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( التسعیرة غیر المؤ دة ) فهو عدد الوحدات من العملة الوطن ة الواجب أما التسعیر غیر الم اشر       
دفعها للحصول على وحدة واحدة من العملة الأجنب ة، ومعظم الدول تستعمل هذه الطر قة  ما في ذلك 

  .1 الجزائر
ادیین أنه من الأفضل التعبیر عن سعر الصرف على أساس تعادل العملة الأجنب ة یر   عض الاقتص       

 النس ة للعملة الوطن ة ( التسعیر غیر الم اشر )، وذلك أنه في هذه الحالة یتم النظر إلى العملة الأجنب ة  ما 
  لو  انت سلعة من السلع یتم ت ادلها مع الدول التي أصدرت هذه العملات.

  2  انت المفاه م المستخدمة في تعر ف سعر الصرف فإنها تشترك في توض ح الآتي:وأ اً       
 ؛أن لكل عملة، سعر صرف معین مقابل العملات الأخر   -
 ؛ م ن التعبیر عن سعر الصرف  عدد الوحدات أو القوة الشرائ ة -
 ؛تتعدد أسعار صرف العملة الواحدة بتعدد العملات المستخدمة في مقارنتها -
صرف العملة مشا ه تماماً لسعر أ  سلعة أخر  من ناح ة آل ات تحدیده، مع وجود عوامل أن سعر  -

 أخر  إضاف ة تؤثر في هذا السعر.
  الصرف: سعر وظائف - 2

   3:  الآتي هاوجز سن عدة وظائف على الصرف سعر  قوم
 الأسعار ومقارنة ق اس لغرض الصرف سعر على ون المحلی المنتجون   عتمد حیث: ق اس ة وظ فة - 1- 2

 الأسعار بین الوصل حلقة لهؤلاء الصرف سعر  مثل وه ذا العالم ة، السوق  أسعار مع لسلعة معینة المحل ة
  ؛العالم ة والأسعار المحل ة

 خلال من معینة مناط  لىإ معینة صادرات تطو ر في الصرف سعر  ستخدم أ : تطو ر ة وظ ف ة - 2- 2
 تعطیل أو الاستغناء إلى الصرف سعر یؤد  أن  م ن آخر جانب ومن؛ الصادرات تلك تشج ع في دوره
  م ن حین في المحل ة، الأسعار من قلأ أسعارها تكون  ، حیث الاستیراد استبدالها أو معینة صناع ة فروع

 التر یب على الصرف سعر یؤثر و التالي، معینة استیرادات لتشج ع ملائم صرف سعر على الاعتماد
  .للدول الخارج ة التجارة والجغرافي السلعي

 وذلك الدولي الاقتصاد مستو   على توز ع ة وظ فة  مارس الصرف سعر أن أ : توز ع ة وظ فة - 3- 2
، حیث تقوم هذه الأخیرة بإعادة توز ع الدخل العالمي والثروات المحل ة بین الخارج ة  التجارة ارت اطه  فعل

  دول العالم.

                                                           
 .96، ص 2005، دیوان المطبوعات الجامع ة، الجزائر، 4 ،  تقن ات البنوكالطاهر لطرش:  - 1
مداخلة مقدمة في الملتقى الدولي الأول حول: أثر تقلب صرف الیورو في المخاطرة المصرف ة: دراسة تحلیل ة، حیدر نعمة الفر جي:  - 2

 .8، ص 2005أفر ل  20 -18الیورو واقتصاد ات الدول العر  ة ( فرص وتحد ات )، جامعة الأغوا ، الجزائر، 
  .150-149، ص ص  1999، دار مجدلاو  للنشر، عمان، التمو ل الدوليعرفان تقي الحسیني:  - 3
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  ص غ سعر الصرف: - 3
من الواضح جل اً أنه لا  م ن أن تتحدد العلاقة بین عملة دولة معینة وعملات دول أخر  من خلال       

التسعیرات المعلن عنها في فترة معینة، وإنما هناك اعت ارات أخر  تكسب سعر الصرف ص غاً عدیدة، لكل 
  في الآتي: منها دلالتها الاقتصاد ة و التالي استعمالها الخاص بها، و م ن إجمالها

  سعر الصرف الفعلي الاسمي:  - 1- 3
 ق س سعر العملة المحل ة بدلالة ق م العملات الأخر  على نقا  مختلفة عبر الزمن، فهو السعر       

النسبي لعملتین مختلفتین  غض النظر عن ما  مثله هذا السعر من قوة شرائ ة، و التالي فهو لا یبین حق قة 
لدولة في الأسواق الخارج ة، نظراً لإهماله ق مة العملة، إذ لا  عتبر مع اراً میدان اً  ق س الدرجة التنافس ة ل

  عنصر التضخم.
و نقسم سعر الصرف الفعلي الاسمي إلى: سعر صرف رسمي، أ  المعمول  ه ف ما یخص الم ادلات       

الجار ة الرسم ة؛ وسعر صرف مواز  وهو السعر المعمول  ه في الأسواق المواز ة، وهذا  عني إم ان ة وجود 
  .1 اسمي في نفس الوقت لنفس العملة في نفس البلدأكثر من سعر صرف 

   سعر الصرف الفعلي الحق قي: - 2- 3
في الجزء الأخیر من القرن العشر ن تم تطو ر مؤشر سعر صرف جدید، تم تصم مه لق اس التغیرات       

هذا المؤشر یبدأ  سعر الصرف الفعلي  ،ر التنافس ة في الأسواق العالم ةفي التكالیف في بلد ما، أو الأسعا
فعلى سبیل المثال، إذا  ان  ؛في الاقتصاد المحلي و ق ة العالمالاسمي ولكن یتم تعدیله لمراعاة التضخم 

، وثبت أن سعر الصرف % 3في حین شر ائه التجار ین لدیهم التضخم بنس ة  % 8معدل التضخم المحلي 
 ،من عملتها وتدهور مر زها التنافسي في الأسواق العالم ة % 5قي الفعلي الاسمي یدل على التقدیر الحق 

من حیث الق مة الاسم ة، مما  عوض تماماً الاختلاف في معدلات  % 5فإذا انخفضت ق مة العملة بنس ة 
و تم إنشاء مؤشر سعر الصرف الفعلي الحق قي على  ،التضخم، فإن الوضع التنافسي للبلد ی قى دون تغییر

  2 النحو التالي:

row

domn
r P

PXRXR ×
=  

  ؛: هو سعر الصرف الفعلي الحق قي XRrحیث أن:       
                XRn .هو سعر الصرف الفعلي الاسمي، وفقاً لق اس الأسعار الأجنب ة من العملة المحل ة :  
               Pdom و قاس عادة مع ارتفاع أسعار الاستهلاك أو الجملة.  ،: هو مستو  الأسعار المحل ة

  ؛و م ن استخدام تكالیف عمل الوحدة  بدیل لأسعار الجملة

                                                           
   .104، ص 2003الجزائر،  الجامع ة، المطبوعات دیوان، الس اسات الاقتصاد ة الكل ةمدخل إلى عبد المجید قد :  - 1

2 - Robert DUNN, John MUTTI: International Economics, 6 e, Routledge, New York, 2004,  P 304. 
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                Prow  هو مستو  الأسعار  النس ة ل ق ة العالم، وذلك  استخدام شر اء ال لاد التجار ین :
و م ن استخدام تكالیف عمل الوحدة  بدیل  ،وتستخدم أسهم التجارة والأوزان ،الرئ سیین  اعت ارها الو یل

  لمستو  الأسعار.
في حالة ارتفاع، فإنه  عني أن البلد  شهد تدهوراً في التكلفة )  XRr( فإذا  ان سعر الصرف الحق قي       

مثل هذا التدهور  عني صعو ة أكبر في ب ع  ،التنافس ة لأن شر ائه التجار ین لدیهم نس ة  بیرة من التضخم
  الصادرات وز ادة حجم الواردات. 

  أنواع أنظمة سعر الصرف: - ثان اً 
إن العوامل التي تتفاعل في تكییف الطلب على الصرف وعرضه تتح م في تحدید سعره تختلف       

 اختلاف نظام الصرف والمدفوعات السائد  العالم، وشهد النظام النقد  الدولي نوعین من أسعار الصرف 
متعددة،  قترب  الأجنبي هما: أسعار الصرف الثابتة وأسعار الصرف المرنة، وتتدرج بینهما أسعار صرف

قسم منها من أسعار الصرف الثابتة والآخر من أسعار الصرف المرنة، و التالي  م ن تقس م ترتی ات الأنظمة 
وسوف نأخذ في تقس منا لهذه الأنظمة  ،إلى ثلاثة أنواع: الأنظمة الثابتة، الأنظمة الوس طة، الأنظمة المرنة

الذ  میز بین تسعة أنظمة لخصها في الجدول  Jeffrey A. Frankelالتصنیف الذ  اعتمده الاقتصاد  
  ) التالي:1- 1رقم (

  Frankel): ترتی ات أسعار الصرف حسب 1- 1الجدول رقم (
  ةالثابت نظمةالأ   الأنظمة الوس طة   ةالعائم نظمةالأ 
  التعو م الحر -1
 التعو م المدار  -2
  

  المناط  المستهدفة -3
  الر   الزاحف -4
  سلة العملات -5
  الر   القابل للتعدیل -6

  مجلس العملة -7
  الدولرة  -8
  الاتحاد النقد  -9

Source: Jeffrey A. FRANKEL: Experience of and Lessons from Exchange Rate Regimes in Emerging 
Economies, National Bureau of Economic Research, NBER Working Paper No. 10032, Cambridge, 
October 2003, P 5. 

  
  :أنظمة أسعار الصرف الثابتة - 1

 معین  مقدار  حدد التثبیت سعر  ان حیث الذهب قاعدة إلى صولهأ الثابتة الصرف أسعار نظام  عود
 العملة الق اس أساس فصار نقد ة منطقة أو  تلة في البلد  عضو ة النظام هذا ارت   ثم ومن الذهب، من

  .الأمر  ي الدولار أو الفرنسي الفرنك أو الإسترلیني الجن ه مثل الكتلة هذه في الرئ س ة
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  : الاتحاد النقد  - 1- 1
" مجموعة من الدول الأعضاء التي ترت   عملاتها الوطن ة بنظام سعر   عرف الاتحاد النقد   أنه:      

  . 1 صرف مرن "الصرف الثابت، و المقابل ترت   عملات الدول الأعضاء في المنطقة النقد ة بنظام 
رغم عدم وجود معاییر معینة للتحدید الدقی  لمجموعة الدول التي  م ن أن تش ل اتحاد نقد ، فإن       

  هناك  عض الخطو  الإرشاد ة لذلك:
یجب على الدول التي تش ل منطقة عملة أن تتمتع  قدر  بیر من التنسی  ف ما یتعل   س اساتها  -

 شأنه أن  ساعد على آل ة التعدیل في ظل أسعار الصرف الثابتة؛النقد ة والمال ة، لأن ذلك من 
 ما أن درجة عال ة من مرونة السعر ( الأجر ) تكون مرغو ة في الدول التي تنظم إلى الاتحاد  -

النقد ، حیث  ضمن ذلك مقدرة الدولة على تحسین موقفها التنافسي حتى في ظل أسعار الصرف 
 الثابتة؛

ن الاندماج المالي تكون مطلو ة  شدة بین الدول التي ترغب في تكو ن  ذلك فإن درجة عال ة م -
اتحاد نقد ، حیث یترتب على ذلك أن   ون بإم ان تحر ات رؤوس الأموال بین الدول أن تمول 

 ؛2 الاختلالات الخارج ة
إن العامل المحور  هو درجة قدرة عناصر الإنتاج على التنقل بین  Mundell Robert قول  -

 م داخل الدولة الواحدة أو بین دول مختلفة، فإذا  انت القدرة على التنقل محدودة   ون الاتحاد الأقال
 .3 النقد  أمراً غیر مرغوب ف ه، و م ن أن  عني ذلك أ ضاً انه ار اتحاد نقد  قائم فعلاً 

  : Dollarisationالدولرة  - 2- 1
 ، إذالجزئ ة أو الرسم ة غیر والدولرة الكاملة، أو الرسم ة الدولرة: الدولرة من نوعین بین التمییز یتم
 وسیلة الأجنب ة العملة تص ح لتالي، او  قانون ة؛  عملة أجنب ة عملة اعتماد  أنها: " الرسم ة الدولرة تعرف

  ". للحساب ووحدة للق مة  مخزن  ابه المصرح المعاملات
واستخدامها  وسیلة  -عادة الدولار  -فهي " التداول المشترك للعملة الأجنب ة  الدولرة غیر الرسم ةأما       

  للدفع و مستودع للق مة،  التواز  مع العملة الوطن ة ".
" الاستخدام العفو  في بلد ما للدولار  فإن الدولرة غیر الرسم ة هي: Berg et Borenszteinحسب       

  .4 المحل ة في معاملاته المال ة "الأمر  ي جن اً إلى جنب مع عملته 
                                                           

 .1245، ص 2005، الكتاب الثاني، دار النهضة العر  ة، القاهرة، الاقتصاد الدوليسامي خلیل:  - 1
، ص 2007 الر ــاض، للنشــر، المــر خ دار عط ــة، مســعود وعلــي منصــور إبــراه م محمد: تعر ــب، الاقتصــاد الــدوليموردخــا   ر ــانین:  - 2

386. 
، ص 2007، تعر ب: محمود حسن حسني، دار المر خ للنشر، الر اض، النقود والتمو ل الدوليسي بول هالوود ورونالد ماكدولاند:  - 3

558.  
4 - Andrew BERG, Eduardo BORENSZTEIN: The Dollarization Debate, Finance & Development, 
International Monetary Fund, Washington, March 2000, P 38. 
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   عند النظر في اخت ار مثل هذا النظام لسعر الصرف ین غي أن   ون ماثلاً  الأذهان أمران:      
  ؛أن مصطلح " الدولرة " إنما  عبر  اختصار عن استخدام أ ة عملة أجنب ة في أ  بلد غیر بلدها •
 - الاقتصاد  على إثر اعتمادها لآل ات السوق و ذلك بلدان التحول  - إن معظم البلدان النام ة  •

وهذه الدولرة غیر الرسم ة إنما هي رد  ،تستخدم  الفعل ش لاً محدوداً وغیر رسمي من أش ال الدولرة
فعل لعدم الاستقرار الاقتصاد ، وارتفاع معدل التضخم، ورغ ة المق مین في تنو ع أصولهم وحمایتها 

 من مخاطر انخفاض ق مة العملة.
  Currency boardس العملة: لمج - 3- 1

مجلس العملة هو: " نظام نقد   قوم على التزام قانوني صر ح  صرف العملة المحل ة مقابل عملة       
أجنب ة محددة  سعر صرف ثابت، مع فرض قیود ملزمة على سلطة الإصدار لضمان وفائها  التزاماتها 

ة إلا مقابل النقد الأجنبي وأن تظل م فولة تماماً  الأصول القانون ة. و عني ذلك عدم إصدار العملة المحل 
الأجنب ة، مما یترتب عل ه إلغاء وظائف البنك المر ز  التقلید ة،  الرقا ة النقد ة والمُقْرِض الأخیر، وترك 

غیر أنه قد  ظل من المم ن الاحتفا   شيء من  ،نقد ة الاستنساب ة ( التقدیر ة )مساحة محدودة للس اسة ال
  .1 المرونة في النظام النقد ، حسب درجة صرامة القواعد المصرف ة التي  فرضها ترتیب مجلس العملة "

   ولمجلس العملة عدة خصائص یتمیز بها عن  اقي الأنظمة الأخر ، تتمثل ف ما یلي:      
وجودات ) تمثل الغطاء الخلفي للقاعدة النقد ة،  ما أنه لا قابل ة التحو ل  سعر ثابت، فالأصول ( الم §

 الأخیر للبنوك التجار ة؛ لجأیوجد م ان لق ام البنك المر ز  بدور المقرض والم
تحتاج إلى احت اط ات  بیرة لإصدار العملة مرة أخر ، و تم الاحتفا  بجزء منها  ش ل أموال سائلة  §

 السحب؛للغا ة، وذلك من أجل مواجهة طل ات 
ملاحظات ومسائل النقود ورسوم سك العملة تكون من ح  المصدر؛ أما مجلس العملة ف عتمد على  §

 دعم الفائدة على الأصول، والمحافظة على الق مة الس اس ة للعملة الوطن ة؛
مع انخفاض الحواجز التجار ة، تص ح أسعار السلع القابلة للتداول المحلي تتماشى مع  ق ة الأسعار  §

ومع انفتاح حساب رأس المال  ،القابلة للتداول  م ن أن تت اعد لم ة. أما أسعار السلع غیرالعا
 وغ اب المخاطر الس اس ة، ین غي أن تكون أسعار الفائدة المحل ة مساو ة تقر  اً مع  ق ة العالم؛

  مجلس العملة ل س لد ه سلطة تقدیر ة تخوله في ممارسة الس اسة النقد ة الفعالة.  §
؛ إذ أنه بإم ان عشرة 2 ما أن من أهم مزا ا مجلس العملة أ ضاً: ال ساطة القصو  في التشغیل      
و قوم هؤلاء الموظفون  أداء وظ فیتین: ت ادل العملات الورق ة  ،ین أو أقل تسییر مثل هذه المجالسموظف

                                                           
1 - International Monetary Fund: Annual Report 2002, Exchange Rate Arrangements and Anchors of 
Monetary Policy as of 31 December 2001, Washington, 2002, P 117. 
2 - Steve H. HANKE, Kurt SCHULER: Currency Boards and Currency Convertibility, Cato Journal, 
Vol. 12, No. 3, Washington, Winter 1993, P 695. 
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العملة الاحت اط ة  سنداتوالمعدن ة المحل ة مع عملة الاحت ا  ( والع س  الع س )، واستثمار أصولها في 
 ما أن مجلس العملة من شأنه تخف ض تكالیف التضخم لتحقی  المصداق ة، لاس ما إذا  انت ؛ عال ة الجودة

وهذا ما  سمح  استخدام الادخار  ،الح ومة تتبنى برنامجاً مال اً  قلل من العجز إلى ما  قارب من الصفر
م ة الاقتصاد ة،  ما في ذلك الاستثمار الح ومي في البن ة المحلي والاقتراض الخارجي للاستثمار والتن

  .1 التحت ة الإنتاج ة
 ،الأخیر جألمجلس العملة عدة عیوب، نذ ر منها؛ أنها لا تسمح للح ومة لتكون  مثا ة المقرض والمل      

لمحل ة ثم تبدیلها وتنشأ هذه المش لة من خلال تحو ل ودائع البنوك المحل ة خلال الذعر المالي إلى العملة ا
 العملة الأجنب ة. وعادة، احت اط ات العملة هي أصغر   ثیر من الودائع، ولذلك فإن هذا سوف یز د من 
حالة الفزع لد  البنوك. وقد استخدمت اثنین من أهم الحلول لهذه المش لة، ف م ن للح ومة الاستعداد لترتیب 

لال فترة ما  سمى  المصارف الحرة؛ أو  م ن لمجلس تسه لات الاقتراض،  ما فعل البنك الاس تلند  خ
العملة أن یدعو الح ومة لتعلی  مدفوعات النقد الأجنبي، مثلما فعل بنك انجلترا في عدة مناس ات في القرن 

  .التاسع عشر
 ما أن واحدة من أهم الحجج الرئ س ة ضد مجالس العملة یر ز على قواعد هذا النظام، ألا وهو: عدم       

رونة مجالس العملة، مما یؤد  إلى حدوث حالة من الصدمات، وهو حدث یتكرر  ثیراً في البلدان التي م
تمر  مرحلة انتقال ة؛ ت عاً لذلك، فالمصارف المر ز ة في إطار مجالس العملة غیر قادرة على الاستجا ة 

  لتغیرات السیولة قصیرة الأجل في سوق المال. 
  :أنظمة الصرف الوس طة - 2

تشمل الأنظمة الوس طة: الر   القابل للتعدیل، وهو الترتیب الذ  تجسد في نظام ما  عد الحرب في       
بر تون وودز، والذ   مقتضاه   ون للدولة سعر صرف ثابت ولكنها تحتف   الح  في تغییره في الأوضاع 

  ر الصرف.        المتطرفة ( الاختلال الجوهر  )، والر   إلى سلة عملات، ونطاق وزحف أسعا
  أسعار الصرف القابلة للتعدیل ( نظام بر تون وودز ): - 1- 2

، إذ یتم  موج ه ستقرة عند أسعار التعادل للعملاتیتلخص جوهر هذا النظام في جعل أسعار الصرف م      
 تثبیت أسعار الصرف حول ق مة تعادل معلنة مع السماح لها  التأرجح في مستو ات مختلفة  حسب حالة
میزان المدفوعات، فهي ثابتة لكنها غیر جامدة عند مستو  واحد، إذ یتم السماح لسعر الصرف  التقلب إلى 

صعوداً أو نزولاً عن سعر التعادل لعملة معینة  اتجاه عملة أخر ،  ما لا یترتب عل ه الدخول  % 1حدود 
الناجمة عن التدخل في » ار الجار إفق« في حلقة مفرغة من التخف ضات المت ادلة لأسعار الصرف وأسالیب 

أسواق الصرف. ولقد نصت الاتفاق ة أ ضاً على التزام  ل دولة عضو بتحدید ق مة ثابتة لعملتها الوطن ة أو 

                                                           
1 - Allan H. MELTZER: The Benefits and Costs of Currency Boards, Cato Journal, Vol. 12, No. 3, 
Washington, Winter 1993, P 709. 
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سعر التعادل  النس ة لوزن محدد من الذهب أو وحدات من الدولار الأمر  ي، ولذلك عرف هذا النظام أ ضاً 
تزمت الولا ات المتحدة الأمر   ة بتحو ل الدولار إلى ذهب على أساس سعر الدولار، حیث ال - قاعدة الذهب 

  دولار للأوق ة ) وذلك لمن یرغب من البنوك المر ز ة التي تحتف   أرصدة دولار ة.  35ثابت ( 
لقد اعتمد استقرار نظام بر تون وودز على مد  استقرار الدولار الأمر  ي، ففي خلال عقد الخمسینات       
حیث »  ندرة الدولار« القرن الماضي لم  شهد النظام اخت اراً حق ق اً، نظراً لما شهده العالم من ظاهرة من 

 ان الطلب العالمي على الدولار في فترة ما  عد الحرب شدیداً  المقارنة مع الأرصدة المتاحة منه، مما حاف  
على استقرار قوته الشرائ ة الخارج ة،  الإضافة إلى استقرار قوته الشرائ ة في الداخل، هذا إلى جانب إت اع 

جنبي وتقیید تحو ل العملات. أما الاخت ار الحق قي أغلب الدول الأعضاء لأسالیب الرقا ة على الصرف الأ
للنظام ف ان خلال عقد الستینات حین ظهرت دول أورو ا الغر  ة وال ا ان  قوة اقتصاد ة لها تأثیرها على 
الظروف الاقتصاد ة الدول ة، ومنافساً للولا ات المتحدة الأمر   ة التي عانت خلال تلك الفترة من عجز 

في میزان مدفوعاتها إلى جانب تزاید حجم استثماراتها الخارج ة مما تسبب في تزاید حجم مستمر ومتزاید 
الأرصدة الدولار ة التي تحتف  بها البنوك المر ز ة في دول العالم  المقارنة برصید الخزانة الأمر   ة من 

أن یرتفع سعر ، و ان من الطب عي في ظل تلك الظروف » وفرة الدولار« الذهب وهو ما عرف  مش لة 
  . 1 الذهب في مواجهة الدولار نتیجة ز ادة الطلب عل ه  غرض التخلص من الأرصدة الدولار ة

إلى إعلان  1971أوت  15أمام هذا الوضع اضطرت ح ومة الرئ س الأمر  ي ر تشارد ن  سون في       
دة للولا ات المتحدة، ز ادة ضرائب على جم ع السلع الوار  % 10وقف تحو ل الدولار إلى ذهب، وفرضت 

وفي نفس الوقت فرضت قیوداً على الأجور والأسعار في الاقتصاد الأمر  ي في محاولة لاحتواء التضخم 
المحلي الصاعد، و انت تلك الإجراءات  مثا ة المؤشر على نها ة نظام بر تون وودز ونظام قاعدة الذهب 

  .2 الذ  بدأ العمل  ه منذ الحرب العالم ة الثان ة
  سلة العملات: - 2- 2

إن المش لة الرئ س ة عند تطبی  أنظمة أسعار الصرف الثابتة الصارمة، هي أنه في وس  عالم من       
أسعار الصرف المعومة  ص ح الر    عملة ما تعو ماً تجاه معظم العملات الأخر . ولا تعتبر هذه مش لة 

  عملتها  عملة شر  ها التجار  الرئ سي؛ وعدا ذلك،  النس ة للدول التي تتر ز تجارتها جغراف اً، والتي تر 
فإن تذبذب أسعار الصرف بین العملات المختلفة قد  سبب أضراراً خطیرة  ما اكتشفت اقتصاد ات شرق آس ا 

، وذلك عندما تسبب ارتفاع الدولار مقابل الین ال ا اني في ارتفاع هائل في 1997المثبتة تجاه الدولار في 
لحق ق ة الفعالة للعدید من دول شرق آس ا، مما مهد لحدوث الأزمة الآسیو ة. ولا شك أن أسعار الصرف ا

                                                           
 . 325-324، ص ص 1999، م ت ة الإشعاع الفن ة للط اعة والنشر والتوز ع، الإس ندر ة، التجارة الدول ةمحمد سید عابد:  - 1
 المر خ دار علي، محمد الصبور عبد ومحمد منصور الله عبد طه: ، ترجمةالعلاقات الاقتصاد ة الدول ةجون هدسون ومارك هرندر:  - 2

  .799، ص 1987 الر اض، للنشر،
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جزءاً من المش لة راجع لق ام تلك الدول بر   عملتها، سواء  صورة مشروعة أو غیر ذلك،  الدولار بینما 
   انت تجارتها تتسم  قدر معقول من التنوع.

عملات الر    سلة من العملات ول س عملة واحدة فق ، تع س إحد  الطرق للتغلب على ما تقدم هو       
فمن حیث المبدأ على الأقل، قد  ساعد هذا الإجراء على تأمین الدول ضد  الشر اء التجار ین الرئ سیین.

تقل ات أسعار الصرف للعملات المختلفة،  ما من شأنه عزل الدول إلى حد  بیر عن الاضطرا ات التي 
لتجار ، والناتج، والتضخم الناشئ من التقل ات العشوائ ة في أسعار صرف العملات تحدث في التنافس ا

ولكن المشاكل التنفیذ ة التي تحول دون الر   إلى سلة عملات عدیدة وتتسم  الصعو ة، إذ  الرئ س ة الأخر .
  الذ  یجب أن تكون الأوزان المستخدمة في حساب السلة معلومة للجم ع، وهو ع س الأسلوب التقلید

 انت تفضله البنوك في إدارة مثل هذه السلال. وهناك حاجة لتغییر الأوزان استجا ة لحدوث تعدیل ه  لي. 
 ما أن المستثمر ن الأجانب یواجهون ظروف عدم التأكد حیث یجدون أنفسهم غیر قادر ن على توقع الق مة 

یها. والسؤال المطروح هو: من الذ  س قوم الخارج ة لعملات الدول النام ة مما  عوق تدف  رؤوس الأموال إل
بهذا وط قاً لأ  معاییر؟ خاصة أنه من السهل أن  ص ح التلاعب  الأوزان أمراً عشوائ اً حتى لو قامت  ه 

  .     1 بنوك مر ز ة مستقلة ومحترمة
   الر   الزاحف: - 3- 2

ة التي تعاني من عجز في میزان نظام التثبیت الزاحف إنما هو:" ذلك النظام الذ  یجب على الدول      
دون انتظار  مدفوعاتها أن تنتهز فرصة المرونة التي  حققها هذا النظام وتغیر ق م التعادل في سعر الصرف

  . 2 التي تجبر الدولة على تغییر غیر محتمل " الضغو 
تهدف الدول التي تأخذ بنظام الر   الزاحف إلى تحقی  هدفین: إدخال المز د من المرونة في سعر       

الصرف التعادل، وذلك  اعت ار أن هذا النظام سوف  سمح  ع س التغیرات الأساس ة في العرض والطلب 
الصرف على مد  فترات  على النقد الأجنبي؛ والهدف الثاني من نظام الر   الزاحف هو نشر تعدیل أسعار

طو لة من الزمن، وذلك بهدف تفاد  أزمات الصرف الدور ة وعدم ال قین في نظام تعدیل سعر الصرف 
  المزعج.
  3 :هذا النظام الذ  تم إت اعه في المجر و ولندا و ولومب ا له میزتان على نظام الصرف الثابت، وهما      
 ر الصرف قبل وصول الدولة إلى نقطة الغل ان؛ سمح هذا النظام  التعدیل التدر جي لأسعا -
  ما یز ل هذا النظام الحرج الس اسي من تغیرات  بیرة في أسعار الصرف. -

                                                           
، في  تاب: الس اسة النقد ة وأنظمة سعر الصرف، أسعار الصرف في الأسواق الناشئة: التعو م نحو المستقبلأندر ا ف لاس و:  - 1

 .26، ص 2004وأحمد جلال، ترجمة: أسعد حل م وآخرون، المر ز المصر  للدراسات الاقتصاد ة، القاهرة،  تحر ر: إل انا  اردوزو
  .1259سامي خلیل: نفس المرجع الساب ، ص  - 2
  .385، ص نفس المرجع الساب ن: موردخا   ر انی - 3
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  النطاقات ( المناط  ) المستهدفة: - 4- 2
في مثل هذا النظام،   ون هناك سعر مر ز  ( أو سعر التعادل ) ونطاق للتقلب لسعر الصرف، و تم        

  الإعلان عن ذلك  حیث تلتزم السلطات النقد ة بإدارة الأحوال النقد ة ط قاً لذلك و ش ل صارم.
ن السلطات لن تلجأ إلى ؛ الغرض الأول هو التأكد من أ1 یهدف هذا النظام إلى تحقی  أر عة أغراض      

محاولة الدفاع عن سعر صرف غیر توازني، نظراً إلى أن لا أحد یتصور أنه س  ون من المم ن تقدیر سعر 
الصرف التوازني بدقة؛ والغرض الثاني هو السماح بتصح ح سعر التعادل ( مر ز النطاق ) حتى یتس  مع 

یرات تقدیر ة في أسعار الصرف التي قد تزعزع استقرار أساس ات الاقتصاد، و دون إثارة التوقعات بإحداث تغی
الأسواق؛ والغرض الثالث هو إتاحة المجال لس اسة نقد ة مستقلة، تستخدم لمواجهة التقل ات الدور ة عندما 
تجد الدولة أن دورتها الاقتصاد ة غیر متوافقة مع المعاییر العالم ة؛ والغرض الأخیر، هو مساعدة الدولة 

 التدفقات الكبیرة ولكنها مؤقتة من رؤوس الأموال الداخلة إلیها.  على مواجهة
إلا أنه یؤخذ على هذا النظام عدة عیوب؛ أهمها أن حواف النطاقات توفر للسوق أهدافاً  م ن       

مهاجمتها بدلاً من أن تطمئن السوق إلى أن السعر لن  شهد مز داً من التغییر. ولكي نفهم ذلك لابد أن 
لحالات العدیدة التي حاولت فیها السلطات حما ة أسعار الصرف التي  ان قد أصابها الخلل، نتأمل ا

وسمحت بتحقی  ر ح مضار ي واضح من هجوم ناجح، و بدوا أن  ولومب ا تخلت عن نطاقها ل س  سبب 
لى أن وقوع هجوم مضار ي عل ه أو اعتقاد  أن نطاقها قد أصا ه الخلل، ولكن لأن السلطات فیها خلصت إ

مجرد وجود نطاق  ضعف الثقة و جعل الاحتفا   سعر الصرف في حدود معقولة أمراً صع اً ول س  السهل 
  تحق قه.
 ما أن أهم الانتقادات الموجهة إلى النطاق المستهدف تعتقد أن هذا النظام إنما یتضمن أسوأ       

الحال في أسعار الصرف الحرة فإن  خصائص أنظمة أسعار الصرف الحرة وأسعار الصرف الثابتة، ف ما هو
النطاق المستهدف  سمح بتقل ات وذبذ ات  بیرة في أسعار الصرف ومن المم ن أن تكون تضخم ة، و ذلك 
هو الحال في سعر الصرف الثابت فإن النطاق المستهدف  م ن المحافظة عل ه فق  بواسطة التدخلات 

  تقلیل من الاستقلال ة النقد ة للدولة.      الرسم ة في أسواق الصرف الأجنب ة؛ و التالي، ال
  أنظمة الصرف العائمة       - 3

مة، هما:         رن.نظام التعو م المالمدار،  التعو م نظام  فرق الاقتصادیون بین نوعین من الأنظمة المعوَّ
  
  

                                                           
1 - John WILLIAMSON: Exchange Rate Regimes for Emerging Markets: Reviving the Intermediate 
Option, Policy Analyses in International Economics No 60, Institute for International Economics, 
Washington, September 2000, P 7. 
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  نظام التعو م المدار: - 1- 3
المرونة لأسعار الصرف، وفي نفس الوقت تدخل على أساس إعطاء قدر  بیر من هذا النظام  قوم       

البنوك المر ز ة في أسواق الصرف ب عاً أو شراءً للعملات الأجنب ة  قصد التأثیر على عملتها لتحقی  أهداف 
معینة،  الحد من التقل ات والحصول على ظروف عاد ة، أو لتمنع سعر صرف عملتها من التحرك  الز ادة 

  ب فیها.والنقصان لدرجة غیر مرغو 
  1 تتلخص الخصائص الجوهر ة لهذا النظام في النقا  التال ة:      
عدم الأخذ بنظام أسعار الصرف الرسم ة أو المر ز ة  هدف، وإنما تختار السلطات النقد ة مستو   §

محدد لسعر الصرف   ون هدفاً لس اسة سعر الصرف الأجنبي التي تت عها الدول الأعضاء في 
 المي؛النظام النقد  الع

أموال موازنة « تدخل البنوك المر ز ة في أسواق الصرف الأجنب ة من خلال ما  عرف  اسم  §
وهي الأموال التي تستخدمها البنوك المر ز ة لشراء أو ب ع العملات الأجنب ة في مقابل » رفالص

حدة   ل على -العملات الوطن ة للحفا  على سعر الصرف عند المستو  الذ  اختارته هذه البنوك 
ل  ون هدفاً لتحر اتها، لأن ذلك من شأنه الحفا  على الاستقرار النسبي داخل أسواق الصرف  - 

 العالم ة.
  2 وهناك اختلافان أساس ان بین سعر الصرف الحر وسعر الصرف المدار، وهما:      
في حین أنه في ظل نظام الصرف الحر، یتحدد سعر الصرف عند ق مة یتمخض عنها توازن في  •

میزان المدفوعات، لا یتوافر ذلك في ظل نظام الصرف المدار، ف م ن أن یؤد  التدخل من قبل 
 البنك المر ز  إلى الابتعاد عن سعر الصرف التوازني؛

م  حر ة، حیث  ساو  سعر  • لا تتراكم احت اط ات ولا توجد حاجة إلیها في ظل نظام الصرف المعوَّ
ت الأجنب ة. و الع س فإنه في حالة إدارة سعر الصرف بین المعروض والمطلوب من العملا

الصرف، فإن الاحت اط ات النقد ة تكون في غا ة الأهم ة، حیث یتم تراكمها  غرض الحد من 
  التقل ات ف ه.

إن هذا النظام  عتبر أفضل   ثیر من نظام التثبیت أو نظام التعو م الحر. ولكن هناك ثلاثة أس اب       
النظام أقل  فاءة من النظم الأخر . أولها، أن هذا النظام لا یتسم  الشفاف ة، ولا على الأقل تجعل هذا 

 قتصر الأمر على أن الشفاف ة أمر جید في حد ذاته، بل أ ضاً لأنه من الصعب على الجمهور أن  عرف ما 
ن إذا لم یُبلغ إذا  انت الس اسة المت عة تهدف إلى الحد من الاختلالات، نتیجة لتقدیر معقول لسعر التواز 

                                                           
، ص 1994 القــاهرة، اللبنان ــة، المصــر ة ، الــدار2   الثــاني، الكتــاب ،التجــارة الخارج ــة بــین التنظیــر والتنظــ مســامي عف فــي حــاتم:  - 1

200.  
  .286، ص نفس المرجع الساب موردخا   ر انین:  - 2
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 محددات س اسة سعر الصرف. و سمح ذلك للح ومات  أن تت ع س اسات أقل استنارة، مثل محاولة الدفاع 
أن تكون  عن السعر الثابت لأس اب فات أوانها تار خ اً بدون أن تخضع س اساتها للفحص أو على الأقل قبل

و الرغم من أن الشفاف ة تبدو أمراً طی اً فإنه ل س من الضرور  أن تلقى ترحی اً من  ،س اساتها قد أحدثت أزمة
وقد یجد هؤلاء أن نظاماً غیر واضح  التعو م المدار له  ،ین الذین  طلب منهم الالتزام بهاجانب المسؤول

یثبت أن جاذب ة شدیدة، حیث یجعل من الصعب اعت ارهم موضع مساءلة لأنه ل س هناك اخت ار واضح 
  .1س اساتهم قد فشلت 

العیب الثاني في التعو م المدار هو أنه  ست عد  عض أنواع التنسی  بین الس اسات، بل إنه قد  سمح       
ونوع تضارب الس اسات الذ  لا  م ن التح م ف ه، هو التخف ض التنافسي للعملة، وذلك  ،بتضارب الس اسات

شدة للوصول إلى رقم مستهدف لسعر صرفها  عطیها میزة تنافس ة عندما  سعى عدد من الدول المتنافسة  
  على المتنافسین معها.

، ولو  ان العیب الثالث للتعو م المدار هو رغ ة الح ومة  التح م  سعر الصرف لتحقی  أهداف معینة      
  .  ذلك على حساب دول أخر  

  نظام أسعار الصرف المرنة ( المعومة ): - 2- 3
أ  » بر تون وودز لسعر الصرف الثابت القابل للتعدیل « خلال السنوات الطو لة لما  سمى  حق ة       

، جادل  ثیر من   ار الاقتصادیین النقدیین  القول  ضرورة السماح بتعو م 1973- 1945خلال الفترة 
والطلب في سوق  أسعار الصرف. ومقتضى هذا النظام ترك تحدید سعر الصرف حراً ط قاً لقو  العرض

و التالي، فإن جهاز السعر ممثلاً في قو  العرض والطلب هو الذ   حدد سعر صرف  ل  الصرف الأجنبي.
وط قاً لذلك فإن جدولا  ،جانب السلطات النقد ة في الدولة عملة  النس ة للعملات الأخر  بدون تدخل من

ح ام القواعد العامة المتعلقة  الطلب الطلب المستقل على الصرف الأجنبي وعرضه المستقل یخضعان لأ
والعرض، ف میل جدول الطلب إلى التغییر في تجاه ع سي مع السعر، على حین  میل جدول العرض إلى 
التغییر في تجاه طرد  معه. و تحدد سعر الصرف عند المستو  الذ  تتوازن عنده الكم ات المطلو ة مع 

 تسم هذا النظام  عدة خصائص،  م ن إجمالها ف ما و  ،سعارالكم ات المعروضة شأنه في ذلك شأن سائر الأ
     2 :یلي
نظر اً، لا  ستند تحدید سعر الصرف في ظل هذا النظام إلى أ  أساس أو قاعدة، ولكن یترك تحدیده  §

 ط قاً لظروف العرض والطلب؛
 ه؛ ضمن سوق الصرف في ظل هذا النظام التمو ن والتزو د  النقد الأجنبي لمن  حتاج إل  §

                                                           
 إل انا: تحر ر الصرف، سعر وأنظمة النقد ة الس اسة:  تاب في ،رسم طر   وس  بین الأسعار الثابتة والمرنةجون و ل امسون:  - 1

  .73، ص 2004 القاهرة، الاقتصاد ة، للدراسات المصر   المر ز وآخرون، حل م أسعد: ترجمة جلال، وأحمد  اردوزو
  .27، ص 2001دار النهضة العر  ة، القاهرة،  ،س اسة الصرف الأجنبي خلال فترة الانفتاحالسید محمد أحمد جاهین:  - 2
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یختفي في ظل هذا النظام اصطلاح التخف ض الذ  یرت    التعادل، بل الحدیث هنا س  ون عن  §
 الانخفاض والارتفاع في ق مة عملة ما  النس ة لعملة أخر  في سوق الصرف؛

لم  عد البنك المر ز  في ظل هذا النظام ضامناً لتحو ل العملات ف ما بینها، إذ لا یتدخل البنك  §
التعو م الحر إطلاقاً في سوق الصرف، و التالي أص ح الاحتفا   احت اط ات من  المر ز  في ظل

 الذهب والنقد الأجنبي أمر غیر ضرور ؛
  تستط ع أ ة عملة وطن ة أن تكون عملة دول ة مادامت تستط ع الت ادل في سوق الصرف. §

  معاییر اخت ار أنظمة سعر الصرف الملائم: -ثالثاً 
 معـین لاقتصـاد المناسـب الصـرف سـعر اخت ـار عنـد لاعت ـار أخـذها یجـب التـي العوامـل من العدید هناك

  ، منها:معینة زمن ة فترة خلال
  :المثلى العملة منطقة - 1

 أن  م ـن التـي الجغراف ـة المنطقـة:  أنهـا المثلـى العملـة منطقـة Robert Mundell (1961) عرف لقد      
 Miltonلــ الجـواب هـذا و ـان. مر وطـة صـرف أسـعار أو موحـدة عملـة تحـت واحـدة نقد ـة س اسـة مـن تسـتفید

Friedman (1953)   التصــح ح ة للحر ــات تســمح التــي هـي فقــ  المرنــة الصــرف أســعار  ـأن جــادل الــذ 
  .الخارجي التوازن  لتحقی  اللازمة
 و ن ـع المختلفـة، الصـرف أسـعار نظـم مزا ـا مناقشـة  سـبب ظهـرت) OCA( المثلى العملة منطقة نظر ة      
 اســـتقرار تعز ـــز فـــي المرنـــة الصـــرف أســـعار مقابـــل الثابتـــة الترتی ـــات وعیـــوب مزا ـــا مناقشـــة مـــن المع ـــار هـــذا

 الدولـة تختـار  موجبهـا التـي معـاییر عـدة) OCA( و حدد ،للصدمات المختلفة الأنواع من الدول عزل الأسعار
 أشـار الذ  Mundell (1961( مساهمة  عد، و عملتها صرف لسعر ف ه رجعة لا ر   أو واحدة عملة اعتماد

 ظهرت ثم المرنة، الصرف أسعار تلع ه الذ  التكیف دور تأخذ أن  م ن المنطقة داخل العمالة انتقال أن إلى
 مــع التضــخم وفــروق  التجار ــة المنتجــات وتنو ــع والجغراف ــا انفتاحــه ودرجــة الاقتصــاد حجــم مثــل أخــر   معــاییر
  .التجار ة الأعمال دورة تزامن ودرجة الرئ سیین التجار ین الشر اء

  مرونة الأجور والأسعار وحر ة عوامل الإنتاج: - 2
 م ن القول إن من فوائد استخدام نظام سعر صرف مرن تحت افتراض  عض الإجراءات  حما ة       

المنافسة یوفر أداة فعالة للتصد  لصدمات خارج ة المنشأ والناتجة عن الجانب الحق قي للاقتصاد، وذلك لأن 
الاسم ة والأسعار غیر  الإنتاج فق  إذا  انت الأجورأسعار الصرف المرنة تكون أداة فعالة مع صدمات 

مرنة والأجور حق ق ة والأسعار النسب ة مرنة. فإذا  انت الأجور الاسم ة مرنة بینما الأجور الحق ق ة  طیئة 
الحر ة وغیر مرنة فإن التأثیر الفعلي للتحر ات في أسعار الصرف ستكون قصیرة المد ، وفي هذه الحالة 

أداة مستقلة للس اسة النقد ة وتطبی  نظام ثابت لسعر الصرف فإن تكلفة التخلي عن استخدام سعر الصرف  
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قد   ون أكثر فاعل ة. وعدم مرونة الأجور الحق ق ة ستعني أن التعد لات لمواجهة صدمات الإنتاج ستكون 
  .1  طیئة وطو لة سواء  استخدام أو بدون استخدام أنظمة أسعار الصرف  أداة مستقلة للس اسة النقد ة

  فتاح على العالم الخارجي:درجة الان - 3
 قصد  الانفتاح الاقتصاد  درجة ان شاف الدولة للخارج. و قاس هذا المؤشر على أساس نس ة السلع       

الداخلة في التجارة ( الصادرات والواردات ) إلى إجمالي الناتج المحلي، ف النس ة للاقتصاد المفتوح الذ  تز د 
القطاعات في تكو ن الناتج المحلي فإن اخت ار ف ه الأهم ة النسب ة لقطاع التجارة الخارج ة  النس ة ل اقي 

س اسة التعو م لا  مثل الاخت ار الأمثل، حیث یتمیز الاقتصاد المفتوح بتزاید درجة تأثیر التغیرات في سعر 
الصرف على مستو  الأسعار المحل ة، خاصة التي تعاني من جمود  ل من مستو  الأسعار والأجور في 

یتمیز الاقتصاد المفتوح  ارتفاع  ما  ،م بإت اع س اسة الر   أو التثبیتجب أن تقو الاتجاه التنازلي، ولذلك ی
المیل الحد  للاستیراد  صفة عامة مما یجعل س اسة تخف ض الطلب المحلي أقل عبئاً من تعو م أسعار 

مه إت اع الصرف لتصح ح الاختلال في میزان المدفوعات وعلى الع س، فإن الاقتصاد الأقل انفتاحاً قد  لائ
س اسة تخف ض الطلب المحلي، لانخفاض المیل الحد  للاستیراد  ءالنسبي لعب س اسة التعو م نظراً للارتفاع

  إلى جانب تضاؤل تأثیر تغیرات سعر الصرف على المستو  العام للأسعار المحل ة.
  درجة تكامل سوق رأس المال المحلي مع أسواق رأس المال الدول ة: - 4

المؤشر على أساس نس ة ما تحتف   ه البنوك من أصول مال ة أجنب ة إلى العرض النقد    قاس هذا      
ف لما ارتفعت درجة حر ة التعامل في السوق المالي المحلي الذ   سمح للبنوك  الاحتفا   أرصدة  ،المحلي

یرات في سعر من الأصول المال ة الأجنب ة  لما  ان من الأفضل اخت ار س اسة التعو م، حیث تلعب التغ
الصرف دوراً هاماً في جذب رؤوس الأموال التي تعمل على تصح ح الاختلال في میزان المدفوعات الذ  قد 

جل ینتج عن المعاملات الجار ة، هذا إلى جانب التكالیف والصعو ات التي قد تتلقاها السلطات النقد ة من أ
لذ  یتمیز  انخفاض درجة تكامل رأس المال أما  النس ة للاقتصاد ا ،الحفا  على استقرار سعر الصرف

المحلي مع الأسواق المال ة الدول ة حیث تقوم السلطات النقد ة  منع قابل ة العملة المحل ة للتحو ل على 
  .2التثبیت فإنه  فضل اخت ار س اسة المستو  الدولي وتفرض رقا ة شدیدة على المعاملات الرأسمال ة، 

  والصادرات:درجة تنوع ه  ل الإنتاج  - 5
 لما زادت درجة تنوع ه  ل الإنتاج المحلي سواء من السلع الموجهة للسوق المحل ة أو للتصدیر،  لما       

قل تعرض الاقتصاد المحلي لصعو ات في میزان المدفوعات، لذلك تقل الحاجة إلى إجراء تصح ح سعر 

                                                           
- 1985العوامل المؤثرة في انتقال أثر أسعار صرف العملات الأجنب ة على مؤشر الأسعار في الأردن ( مشهور هذلول بر ور:  - 1

، أطروحة مقدمة ضمن متطل ات نیل شهادة د توراه الفلسفة في قسم المصارف والمصارف الإسلام ة، تخصص: المصارف، ) 2006
  .  57، ص 2008الأكاد م ة العر  ة للعلوم المال ة والمصرف ة، عمان، 

  .384-383، ص ص نفس المرجع الساب محمد سید عابد:  - 2
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وإذا  ان ارتفاع درجة التر یز في ه  ل  الصرف و فضل إت اع نظام أسعار الصرف الثابتة أو س اسة الر  ،
الإنتاج على عدد قلیل من السلع  ما هو حادث لغالب ة الدول النام ة المعرضة  استمرار للتقلب، ف  ون من 
الملائم إت اع س اسة التعو م على أساس إعطاء قدر من المرونة لسعر الصرف ل سهل عمل ة تصح ح 

  مفاجئ في حصیلة الصادرات.الاختلال الذ  قد ینتج عن النقص ال
  معدل التضخم النسبي و م ة الأرصدة النقد ة الدول ة: - 6

غال اً ما  فضل إت اع س اسة تثبیت أسعار الصرف بین الدول التي تتقارب ف ما بینها معدلات التضخم       
م، حیث  عمل بینما  فضل إت اع س اسة تعو م أسعار الصرف بین الدول التي تت این فیها معدلات التضخ

التغیر في سعر الصرف على تعو ض الفرق بین معدلات التضخم،  ذلك قد   ون من الملائم للدول التي 
تعاني من معدلات تضخم مرتفعة،  النس ة ل اقي شر ائها في التجارة الدول ة، إت اع س اسة التعو م التي تعمل 

بینما  فضل إت اع س اسة  ،ها التنافس ةعلى تعو ض الفرق بین معدلات التضخم، حتى تحاف  على قدرت
  .1 تثبیت سعر الصرف  النس ة للدول التي تواجه مستو  متواضع من التضخم المحلي

 ما تتحدد س اسة الصرف الملائمة أ ضاً  مد  حجم الاحت اط ات الدول ة المتوفرة، مع افتراض ث ات       
حت اط ات،  لما انخفضت الحاجة إلى اتخاذ إجراءات العوامل المحددة الأخر ، فإنه  لما زاد حجم تلك الا

تصح ح ة لاختلال میزان المدفوعات، وأم ن الحفا  على سعر الصرف ثابتاً من خلال تمو ل العجز اعتماداً 
على تلك الاحت اط ات أو الاقتراض من أسواق رأس المال، و التالي  فضل إت اع س اسة تثبیت سعر 

ن انخفاض حجم الأرصدة الدول ة وصعو ة الاقتراض الخارجي  شرو  م سرة، ومن ناح ة أخر  فإ ،الصرف
سوف یجبر السلطة النقد ة على إت اع إجراءات تصح ح ة تتضمن في أغلب الأح ان إجراء تغیرات مفاجئة 
وجوهر ة في سعر الصرف،  ما لها من آثار سلب ة على النشا  الاقتصاد  المحلي وارتفاع معدل التضخم، 

 فضل في هذه الحالة إت اع س اسة تعو م سعر الصرف، حیث تحل التغیرات الطف فة والمستمرة في  ولذلك
  سعر الصرف في ظل هذا النظام محل التغیرات الحادة والمفاجئة في ظل نظام أسعار الصرف الثابتة.

  التصن فات الفعل ة لأنظمة سعر الصرف: -اً را ع
  2 ترجع إلى أحد الأس اب الثلاثة التال ة:والتصر حات ن الترتی ات الموجودة في الواقع إن الخلاف بی      

الكل ة للس اسة النقد ة، فسعر الصرف هو  للاستراتیج ةاستقرار سعر الصرف هو مجرد تأثیر جانبي   -أ 
 واحد فق  من العدید من المتغیرات التي یراقبها البنك المر ز  و تفاعل معها؛

                                                           
  .384نفس المرجع الساب ، ص  - 1

2 - Hans Genberg and Alexander K. Swoboda: Exchange-Rate Regimes: Does What Countries Say 
Matter?, An article in a the ‘ Mussa Fest ’ conference at the International Monetary Fund, Washington, 
4-5 June 2004, P 7. 
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تقدیر البنك المر ز   أن الاقتصاد سوف یتأثر  الصدمات خصوصاً التي تتطلب تعد لات قد   ون   -ب 
 بیرة في سعر الصرف، و التالي فإنه لا یر د أن   ون مرت    التزام مسب ، الذ  قد یجعل الق ام 

  التسو ة أكثر صعو ة؛
أن ف  سبب الخوف من السبب الأخیر،  م ن أن   ون في بلد لا یر د أن  علن التعادل لسعر الصر   - ج 

  ، مما سیز د من احتمال وقوع هجمات المضار ة على العملة. ص ح مح  أنظار " المضار ین "
ین تدراس، إلا أننا سوف ن تفي بدولهناك العدید من الدراسات التي تناولت أنظمة الصرف الفعل ة للو 

 Reinhart and ، وتصنیف LYS( Levy-Yeyati and Sturzenegger(تصنیف  وهما:
Rogoff (RR) :موضحة ف ما یلي  

  :  LYS(Levy-Yeyati and Sturzenegger(تصنیف  - 1
معظم الأدب ات التجر ب ة على نظم أسعار الصرف تستخدم تصن فات صندوق النقد الدولي  ح م       

القانون التي تكون على أساس النظام التي أعلنتها الح ومات، على الرغم من التناقضات المعترف بها بین 
 LYS(Levy-Yeyati ل من (لمعالجة هذه المش لة، قام  ،لنة والفعل ة في  ثیر من الحالاتالس اسات المع

and Sturzenegger   ببناء تصنیف واقعي استناداً إلى ب انات أسعار الصرف والاحت اط ات الدول ة لـ
  .            )2000-1974(قد الدولي خلال الفترة دولة لدیها تقار ر في صندوق الن 183
وفقاً لسلوك ثلاثة متغیرات: التغیرات في سعر  LYSتحدد نظم أسعار الصرف في ظل تصنیف       

الصرف الاسمي، وتقل ات هذه التغیرات، وتقل ات الاحت اط ات الدول ة، و رجعان الأس اب الكامنة وراء اخت ار 
هذه المتغیرات إلى تعر ف نظم أسعار الصرف، حیث ترت   نظم سعر الصرف الثابت مع التغیرات في 

م ة إلى الحد من التقل ات في سعر الصرف الاسمي، في حین الأنظمة المرنة تتمیز الاحت اط ات الدول ة الرا
یجب أن   ون السلو  ات  و التالي ،سم ة مع احت اط ات مستقرة نسب اً  التقل ات الكبیرة في أسعار الصرف الا

  .1 ي الوقت المناسبالمجتمعة من هذه المتغیرات الثلاثة  اف ة لتحدید النظام الذ  ین غي أن  سند لكل بلد ف
ز ع ما إن یتم إجراء الحسا ات للمتغیرات الثلاثة لكل بلد لیتم استخدام التحلیل العنقود   وسیلة لتو       

و عتبر  ل عنقود ممثلاً للنظام الممیز له،  صرف النظر عن النظام "  ،الب انات إلى مجموعات مختلفة
) التالي 2-1القانوني " المصرح  ه من قبل البلد الذ  تم تعیینه إلى هذه المجموعة، و بین الجدول رقم (

الملاحظات المخصصة لمختلف الأنظمة والمعاییر المستخدمة في تحدید والتعر ف عن النظام سعر الصرف 
)، و لاح  أن المشاهدات التي تعرض تقل ات منخفضة على طول المتغیرات الثلاثة لا LYSعلي وف  (الف

"؛  Inconclusives م ن تعیینها إلى أ  نوع من النظم، و التالي تم تسمیتها بـنظم " غیر محسومة 
 ات في : فإذا لم   ن هناك أ  تحر ات في سعر الصرف الاسمي، ولا تحر عشوائ ةوالتسم ة ل ست 

                                                           
1 - Eduardo LEVY-YEYATI and Federico STURZENEGGER: Classifying exchange rate regimes: 
Deeds vs. words, European Economic Review 49, 2005, P 1604. 
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الاحت اط ات، فإن نظام سعر الصرف المنفذ في ال لاد ( في الواقع ) سوف   ون غیر واضح  المقارنة 
  الم اشرة مع  ق ة العینة.

  )LYS): معاییر تصنیف أنظمة أسعار الصرف الفعل ة حسب (2-1الجدول رقم:(
  احت اط ات الصرفتقل ات   تقل ات تغیر سعر الصرف الاسمي  تغیرات سعر الصرف الاسمي  

  منخفضة  منخفضة  منخفضة  غیر محسومة
  منخفضة  مرتفعة  مرتفعة  العائم

 مرتفعة  مرتفعة  مرتفعة  التعو م المدار
 مرتفعة  منخفضة  مرتفعة  الر   الزاحف

  مرتفعة  منخفضة  منخفضة  الثابت
Source: Eduardo LEVY-YEYATI and Federico STURZENEGGER: Op-Cit, P 1611. 

مشاهدة لأنها تنتمي إلى نظام الر    553مشاهدة تم است عاد  4604من بین العینة الكل ة التي عددها       
 1062 سلة عملات لم یتم الكشف عنها ( والذ   حول دون احتساب سعر صرف ذو معنى )، واست عاد 

 2989دة في التصنیف، لت قى مشاهدة نظراً لنقص الب انات لواحدة على الأقل من المتغیرات الثلاثة المعتم
مشاهدة تم بها بناء النموذج، والتي تتطاب  مع عدد الحالات التي تم حسابها لكل الدول عن طر   الب انات 

  السنو ة للمتغیرات المرجع ة الثلاثة.
مشاهدة)؛ لیتم  عد ذلك  2989ق مة متطرفة من العینة (من أصل  129 عد إجراء الاخت ار تم است عاد       

مشاهدة المت ق ة، وتصنیف الب انات إلى خمسة عناقید  ما هي موضحة في  2860إجراء الاخت ار على 
  الجدول الساب .

مشاهدة فق  ضمن  1062لى، لیتم تصنیف تم تسم ة الاخت ار الأول على الب انات  الجولة الأو       
من أصل  1798التصن فات الأر عة، وال ق ة  انت لعدد  بیر من الدول ضمن فئة " غیر محسومة " (

  حالة). 2860
مشاهدة غیر محسومة، وتم تسم ة هذا الاخت ار  الجولة الثان ة، وتم  1798لیتم إعادة الاخت ار على       

مشاهدة فق  غیر مصنفة، وذلك  عد إدخال متغیر آخر  698اهدة، مع  قاء مش 1100التوصل إلى تصنیف 
للتمییز بین الجولة الأولى والثان ة، والذ   عتبر تحسین إضافي في النموذج، إذ أن هذا المتغیر من أهم 

  معاییر اخت ار نظم الصرف، وهو: شدة الصدمات التي یتعرض لها  ل بلد.
غیر المحسومة في الجولة الثان ة  م ن وصفها  698ن المستغرب أن معظم وذ ر ال احثان أنه ل س م      

 سهولة  أنها ضمن الترتی ات الثابتة؛ على وجه الخصوص، تم تعیین نظام سعر الصرف الثابت لجم ع نقا  
الب انات التي تتمتع  أحد هذین الشرطین: تعرض تقل ات معدومة في سعر الصرف الاسمي، أو یتم التعرف 

الأنظمة الثابتة لد  صندوق النقد الدولي، و ان متوس  التقل ات في سعر الصرف الاسمي أقل من على 
 حسب هذا المع ار، لذا قررا أنه لا داعي  698مشاهدة من الحالات  625، مما أد  إلى تصنیف  % 0.1



 الإطار النظر  للدراسة                            الفصل الأول:                                          

- 20 - 

یر مصنفة؛ وقد مشاهدة ) غ 2989من  % 2.4حالة (  73لتكرار منهج ة التحلیل العنقود ، ولم یب  سو  
التي تم است عادها من الاخت ار نظراً  1062استخدم هذا المع ار أ ضاً لتحدید ترتی ات محددة للمشاهدات 
  مشاهدة جدیدة إلى قاعدة الب انات.  419لعدم توفر الب انات، الأمر الذ  أد  إلى إضافة ما مجموعه 

اهدة: ر   إلى سلة عملات لم   شف عنها مش 1269أخیراً، تشمل المشاهدات غیر المصنفة على       
  على التوالي ).  643و  73)، والمشاهدات غیر المحسومة والبلدان التي لدیها ب انات مفقودة ( 553(

  ) التالي:3- 1 عد الق ام بدراستهما تم التوصل إلى النتائج الموضحة في الجدول رقم (      
  )LYSالفعل ة حسب (): تصنیف أنظمة أسعار الصرف 3- 1الجدول رقم (

 ad-hoc LYS IMF  غیر محسوم  الق م المتطرفة  الجولة الثان ة  الجولة الأولى  
  513  662        183  479  العائم
  937  600      90  336  174  الوس  
  1885  2073  419  625  39  581  409  الثابت

  3335  3335  419  625  129  1100  1062  المجموع
Source: Eduardo LEVY-YEYATI and Federico STURZENEGGER: Op-Cit, P 1617. 

) ثلاثة توز عات للمشاهدات: العائمة، والثابتة، والأنظمة الوس طة ( وهذا 3- 1یبین الجدول رقم (      
لنفس الأخیر بدمج  ل من الر   الزاحف والتعو م المدار )، و درج أ ضاً توز ع تصنیف صندوق النقد الدولي 

العینة للمقارنة، و م ن أن یر   أن أسعار الصرف الثابتة لا تزال تمثل أكثر من نصف العینة؛ في حین نجد 
  أن الأنظمة العائمة الفعل ة أكثر من الأنظمة العائمة  ح م القانون.

اضي، و ظهر الاستقرار على استخدام أسعار الصرف الثابتة منذ وقت م  ر من تسعین ات القرن الم      
وهي النقطة التي تتحد  الرأ  القائل  أن ز ادة الحر  ة في سوق رأس المال قد تتسبب تدر ج اً في التخلي 
عن الترتی ات الثابتة؛ هذا الفرق یؤ د اكتشاف مهم وهو أن عدد البلدان التي تعمل على نظام سعر الصرف 

) LYSالعقود الماض ة، وهي ما  سمیها (الثابت دون التصر ح  أنهم  فعلون ذلك زادت  ش ل ملحو  خلال 
  ". Fear of Pegging ظاهرة " الخوف من التثبیت 

  : RR (Reinhart and Rogoffتصنیف ( - 2
تار خ ترتی ات أسعار الصرف  عد الحرب العالم ة الثان ة،   Reinhart and Rogoffتعید ورقة       

، 2001إلى غا ة  1946بلداً تمتد من عام  153 استناداً إلى مجموعة واسعة من الب انات الشهر ة لـ
وتختلف هذه الدراسة ل س فق  عن التصن فات المعلنة رسم اً من طرف البلدان، بل تختلف أ ضاً  ش ل 

  .1 جذر  على المحاولات السا قة في إعادة التصنیف لأنظمة سعر الصرف تار خ اً 

                                                           
1 - Carmen REINHART and Kenneth ROGOFF: The Modern History of Exchange Rate 
Arrangements: A Reinterpretation, The Quarterly Journal of Economics, Vol. 119, Issue 1, Harvard 
University, Cambridge, February 2004, P 1. 
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حیث قاما ولأول مرة بإدراج ب انات أسواق سعر الصرف المواز ة والمزدوجة ( والتي  انت مهمة جداً       
، وأح اناً إلى ما  عد 1950ل س فق  في البلدان النام ة، ولكن في  ل الدول الأورو  ة تقر  اً حتى أواخر عام 

أن أ  خوارزم ة  Reinhart and Rogoffذلك ) في تحدید الأنظمة الفعل ة لسعر الصرف؛ و ر  
لتصن فات أنظمة سعر الصرف لا تمیز بین أنظمة سعر الصرف الرسمي والنظم الموجودة في السوق 
المواز  هي تصن فات  عیدة عن الواقع، لأن الغالب ة العظمى من الدول لدیها سعر الصرف المتعدد أو 

مواز  ل س فق  مق اساً أفضل   ثیر من نظام سعر الأنظمة المزدوجة، والمعدل المزدوج أو الصرف العائم ال
  وضوحاً من الناح ة الاقتصاد ة.  الصرف الرسمي لتحدید الس اسة النقد ة، بل غال اً ما   ون هذا المعدل أكثر

عشرة إذا ما تم التعامل مع  15نظام ( أو  14) قد قسم أنظمة سعر الصرف إلى RR(إن تصنیف       
مستقل )، وتنهار هذه النظم في حالة التوسع إلى خمسة أنظمة، و م ن إظهار هذه  التعو م المفر   نظام

  ) التالي:4- 1النظم من خلال الجدول رقم (
  )RR(): التصنیف الطب عي لأنظمة سعر الصرف  حسب 4- 1الجدول رقم (

  
  التصنیف الطب عي

  الرقم المخصص للتصنیف في:
  التصنیف الموسع  التصنیف الدقی 

  1  1   غیر عملة مستقلةدول 
  1  2  أنظمة الصرف الثابتة المعلنة مس قًا أو مجالس العملة

  1  3 % 2التي هي أضی  من أو تساو  الر   ضمن نطاقات أفق ة معلنة مس قاً 
  1  4  نظام سعر الصرف الثابت  ح م الواقع

  2  5  نظام الر   الزاحف المعلن مس قاً 
  2  6   % 2نظام النطاق الزاحف المعلن مس قًا التي هي أضی  من أو تساو  

  2  7  نظام الر   الزاحف  ح م الواقع 
  2  8 % 2نظام النطاق الزاحف  ح م الواقع التي هي أضی  من أو  ساو  

  2  9 % 2النطاق الزاحف المعلن مس قًا التي هي أوسع من نظام 
  3  10 % 5نظام النطاق الزاحف  ح م الواقع التي هي أضی  من أو تساو  

  3  11 % 2نظام النطاق غیر الزاحف الذ  هو أضی  من أو  ساو  
  3  12  نظام التعو م المدار 

  4  13  التعو م الحر
  5  14  السقو  الحر ( و شمل نظام التعو م المفر  )

Source: Carmen REINHART and Kenneth ROGOFF: Op-Cit, P 25. 

في التصنیف الدقی  تم التمییز بین الس اسات المعلنة مس قاً والأنظمة الفعل ة الأقل شفاف ة؛ و ما أن       
الإعلانات المس قة تترك الأمر للمحللین في السوق المالي لتحدید س اسة سعر الصرف الضمن ة، فإن 

تعامل مع الإعلان المسب   اعت اره أقل مرونة من الواقع؛ أما الذین لا یرغبون في  )RR(  لـ التصنیف الدقی
اخت ار ما إذا  انت الإعلانات  مثا ة جهاز تنسی ، والمهتمین فق  في فرز درجة المرونة في سعر الصرف 
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لابد من معالجة المرصودة فإنهم سوف  فضلون التصنیف الموسع؛ ولكن، حتى في هذا التصنیف فإنه 
        السقو  الحر  نظام منفصل.
من الملاحظات  % 45فإن ، 2001إلى  1970ي جم ع البلدان من ) فRR(وفقاً للتصنیف الطب عي 

وصفت رسم اً  أنها تت ع نظام الر  ، لكنها في الواقع ( تم تصن فها ) تت ع مرونة محدودة، أو تعو م مدار أو 
من ذلك: " السقو  الحر "؛ واحتمالات أن   ون التصر ح الرسمي بتبني نظام  عائمة  حر ة أو ما هو أ عد

وه ذا تم إیجاد أن  ،% 53التعو م المدار لكن  ح م الأمر الواقع تتبنى نظام الر   أو الر   الزاحف حوالي 
  .1 التار خ الرسمي لترتی ات أسعار الصرف  م ن أن تكون مضللة  ش ل عمی 

  حول التضخم عموم اتالمطلب الثاني: 
 المف ــــر ن قبــــل مــــن ومحــــدد واضــــح بتعر ــــف توصــــف لــــم التــــي الاقتصــــاد ة الظــــواهر مــــن التضــــخم  عــــد

  اختلاف التضخم مفهوم یختلف قد  ما والاقتصاد ة، النقد ة الظواهر بدراسة المهتمین وال احثین الاقتصادیین
 الاقتصــاد  الف ــر فـــي والأ حـــاث الدراســـات مـــن الكثیـــر ارت طـــت لقـــدو ، الاقتصــادیین المف ــر ن نظــر وجهــات
 حـــد علــى والنامیــة المتقدمــة الـدول میـزت التـي الاقتصـاد ة الظواهر أهـم  أحـد التضـخم  مسألة والمالي النقد 
ــــواء، ــــك سـ ــــا وذلـ ــــا لمـ ــــن لهـ ــــات مـ ــــا   ة علاقـ ــــع تشـ ــــف مـ ــــب مختلـ ــــات والاجتماع ـــة الاقتصـــاد ة الجوانـــ   حر ـــ

  .الاقتصاد  النمـــــو ومعـــــدلات التنمیـــــة اســـــتحداث وحر ـــــات الأســـــعار مســــتو ات
ــــث إن ــــي ال حـ ــــوم فـ ــــخم مفهـ ــــه التضـ ــــة وأنواعـ ــــر محدداتــــه أهــــم ضــــ   ومحاولـ  لرســــم جوهر ــــة أولو ــــة  عتبـ

 المنشـود الاستقرار وتحقی  تفاقمها، من والحـد الظـاهرة هـذه حتواءلا الأسـالیب مـن تول فـة واسـتخدام الس اســات
  .الاقتصاد ة أنظمتها ت اینت ومهما تطورها درجة اختلفـت مهمـا للـدول

  مفهوم التضخم: - أولاً 
 الیوم، نع شه الذ  والاجتماعي الاقتصاد  التقدم  عد وخاصة جداً  معقدة التضخم ظاهرة أص حت لقد
  ، ونذ ر منها:التعار ف تلك خلالها من تنطل  التي الأف ار لت این وذلك الظاهرة هذه تعار ف وتعددت
 المستمر الانخفاض هو أو للأسعار، العام المستو   في المستمر الارتفاع : "أنه على التضخم  عرف - 
 شراءها المم ن والخدمات السلع لمختلف العام  المتوس  تقاس الق مة ههذ حیث النقد لوحدة الحق ق ة للق مة
  .2"  النقد من الوحدة لهذه

 الإنفاق ت ار حجم ز ادة عن یتولد  ما الأسعار، في متوقع غیر ارتفاع: " أنهأ ضاً  التضخم  عرف - 
  .3"  والخدمات السلع عرض في الز ادة من أكبر بنس ة النقد ،

                                                           
1 - Carmen REINHART and Kenneth ROGOFF: Op-Cit, P 40. 

  .146، ص 2006، دیوان المطبوعات الجامع ة، الجزائر، محاضرات في النظر ات والس اسات النقد ةبلعزوز بن علي:  - 2
  .91، ص  1990، دار النهضة العر  ة للنشر، القاهرة،مقدمة في النقود والبنوكمحمد ز ي الشافعي:  - 3



 الإطار النظر  للدراسة                            الفصل الأول:                                          

- 23 - 

انخفاض في  صاح ه  للأسعار العام المستو   في ومستمر ری ب ارتفاعو عرف أ ضاً على أنه: "  - 
الق مة الحق ق ة للنقود، و ص ح التضخم أكثر تسارعاً عندما یراف  الز ادة في الإصدار النقد  ز ادة في 

  1النفقات الح وم ة التي یتم تمو لها  القروض المحل ة بدلاً من الضرائب " 
خم معاني وأنواعاً منه    2: او شـمل مفهـوم التضـ

ü  الأسعار: هو عندما ترتفع الأسعار ارتفاعا غیر عاد  وغیر مألوف؛التضخم في 
ü غـیر عـاد  وغــیر مألوف  عنـدما ترتفـع الـدخول النقدیـة للأفـراد ارتفاعـاً  التضـخم فـي الـدخل: هـو

 ومنها التضخم في الأجور والأر اح؛
ü  لة في الأسواق؛التضخم في العملة: و شمل  ل ز ادة  بیرة ومستمرة في النقود المتداو 
ü عوامــل الإنتــاج السائـــدة في أســواق السلع  سعارـمل الارتفــاع الحاصــل لأالتضــخم فــي التكــالیف: و شـ

 والخدمات.
  أنواع التضخم: - ثان اً 

، و م ن استعراض ال عض منها نوع لكل المسب ة ة الاقتصاد الظروف حسب تختلف أنواع عدة للتضخم
  : ف ما یلي
یتحق  هذا النوع من التضخم حین لا  قابل الز ادة في الطلب الكلي  :( الطلی  ) التضخم الأصیل §

 ز ادة في معدلات الإنتاج مما ینع س أثره في ارتفاع الأسعار؛
یتسم هذا النوع  ارتفاع  طيء في الأسعار، وهذا النوع من التضخم  حصل عندما  التضخم الزاحف: §

أو الإنتاج ثابت (مستقر) فیؤد  إلى ارتفاع في الأسعار  ش ل طب عي  یزداد الطلب بینما العرض
 %؛10 صل إلى 

هي حالة یتم خلالها منع الأسعار من الارتفاع من خلال س اسات تتمثل بوضع  التضخم الم بوت: §
 ضوا   وقیود تحول دون انفاق  لي وارتفاع الأسعار؛

وهي حالة ارتفاع معدلات التضخم  معدلات عال ة یتراف  معها سرعة في تداول  التضخم المفر : §
النقد في السوق، وقد یؤد  هذا النوع من التضخم إلى انه ار العملة الوطن ة،  ما حصل في  ل من 

 عد الحرب العالم ة الثان ة، وقد یتجاوز  1945، وفي هنغار ا عام 1923و 1921ألمان ا بین عامي 
 ؛3 % خلال العام 100% في الشهر الواحد، أو أكثر من  50ع في مستو  الأسعار الارتفا

                                                           
  .285،  ص 2014عمان، ، دار وائل للنشر والتوز ع، 2،   النقود والمصارف والنظر ات النقد ةهیل عجمي جمیل الجنابي:  - 1
 .11- 10، ص ص 2000، مؤسسة ش اب الجامعة، الإس ندر ة، التضخم الماليغاز  حسین عنا ة:  - 2
، ص ص 2012الكو ـت، أكتـو ر  ،3السلسلة الخامسة، العـدد:  ، إضاءات مال ة ومصرف ة،التضخم الاقتصاد معهد الدراسات المصرف ة:  - 3
2-3.  
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  ون السبب الأساسي لهذا النوع من التضخم هو اعتماد الدولة على السلع  التضخم المستورد: §
والخدمات المستوردة من الخارج و التالي فعندما تكون الدولة المصدرة لهذه السلع والخدمات تعانى 
أصلا من التضخم فان هذا التضخم ینتقل إلى الاقتصاد المحلي عن طر   السلع والخدمات 

  .1المستوردة 
  أس اب التضخم: -ثالثاً 

لمفسـرة لـه تقـوم علـى ف ـرة أساسـ ة وهـي التفاعـل بـین ا النظر ـات معظـم أن إلا التضـخم أسـ اب تعـدد رغم
  الطلب الكلي والعرض الكلي، ومن بین هذه الأس اب نذ ر ما یلي:

 الح ومــات، ه ــإل تلجــأ التــي النقــد  التوسـع فــي تمثــلی التضــخم أســ اب أهــم أحـدنظر ــة الإصــدار النقــد :  -1
 لكـون  وذلـك نقد  إصدار   طر  عن مول  العام نفاقالإ في توسع  أ ،ة زانیالم في عجـز بإحداث تقوم ثیح
 السـبب هـذا عتبـر و  العـام، نفـاقالإ تغطـي لا العامـة والقـروض والرسـوم الضـرائب من المتاحة العامة راداتیالإ

 عها مشــار  ل ــتمو  إلــى الدولــة تلجــأ ة ــالعاد راداتیــالإ قصــور ظــل ففــي ة، ــالتنم ة ــعمل  یــلتحق مشــجعاً  عــاملاً 
     :بـــ عــرف  مــا  الضــ   وهــذا البنــوك طــرف مــن المصــرفي الائتمــان فــي توســع أو دیــجد نقــد  إصــدار بواســطة

  .2 للتضخم المالي ف التعر  هایعل قوم  التي العناصر أحد من السبب هذا عتبر و ، "  التضخم ل التمو  "
 ترافقـه أن دون  للطلب المفرطة ادة الز  فإن ،والطلب العرض قانون  خلال من :الطلب جذب تضخم ة نظر  -2
العرض تؤد  إلى ارتفاع الأسعار، وسبب الز ادة في الطلب تعود إلى الكتلة النقد ة الزائـدة الناتجـة  في ادة الز 

  .3عن تمو ل عجز المیزان ة  ط ع النقود، و نع س ذلك على مستو  الأسعار التي تتجه نحو الارتفاع 
 ترتــبی ممــا الإنتــاج فالتكــالی فــي ادة ــالز  إلــىوفقــاً لهــذه النظر ــة یرجــع التضــخم  نظر ــة تضــخم التكــالیف: -3

، ف حــددون معــدلات أر ــاح مرتفعــة لا  م ــن التنــازل عنهــا،  مــا یلجــأ 4أر ــاح رجــال الأعمــال  انخفــاض هــاعلی
العمال من خلال النقا ات العمال ة إلى تحدید الأجور عند مستو  لا  م ن التنازل عنه، عندها یلجأ المنتجون 

  ي تكالیف الإنتاج والحفا  على نس ة الر ح.إلى ز ادة الأسعار لتقو ض الز ادة ف
  آثار التضخم: -را عاً 

 هـذه و ـون  النقد ـة خاصـیته یتجـاوز مـا والاجتماع ـة الاقتصـاد ة الآثـار مـن له نقد ة  ظاهرة التضخم إن
 إبراز نحاول یلي وف ما آثارها، حصر الصعب من فإنه العالم دول اقتصاد ات في التنم ة مسار تعی  الظاهرة

  .الآثار هذه أهم
  

                                                           
ة،  ـ، مجلـة جامعـة بخـت الرضـا العلم)2000-1984(  س فـي السـودان للفتـرةیـلیة لمنحنـى ف ق دراسة تطبعلي الحسن محمد نور زروق:  - 1

  .151، ص 2014سمبر  العدد الثالث عشر، د
  .22غاز  حسین عنا ة: نفس المرجع الساب ، ص  - 2
  .90، ص 2007، مط عة مزوار، الواد ، الجزائر، محاضرات في الاقتصاد النقد  والس اسة النقد ةمفید عبد اللاو :  - 3
   . 224، ص 2008الإس ندر ة،  الجامع ة، الدار ،الكل ة الاقتصاد ة النظر ة نجا: الوهاب عبد محمد السر تي وعلي - 4
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  للتضخم: الاقتصاد ة الآثار -1
 نـهأ ذلـك إلى  الإضافة الاقتصاد في والإنتاج التشغیل مستو   على الأهم ة  الغة آثار التضخم عن ینتج

 تحـدثها التـي الاقتصـاد ة الآثـار أهـم وتتمثـل، المجتمـع أفـراد بـین والثروة الحق قي الدخل توز ع إعادة إلى یؤد 
   :یلي ف ما التضخم ة الضغو 

 الأفــراد ثقـة ضـعافوا النقـود ق مـة انخفـاض التـضخم علـى یترتـب :فقدان النقود لوظ فتها  مخزن للق مة -أ 
 مـــا وانفـــاق للاســـتهلاك الأفـــراد میـــل ذلــك عــن ینــتج ممــا للق مــة،  مخــزن  لوظ فتهــا النقـــود وفقـــدان العملـــة، فـــي

 إلـــى التـــضخم یـــؤد  فقـــد للنقـــود، مـــستمر انخفـــاض هنـــاك طالمـــا للادخـــار، مـــیلهم وانخفـــاض نقـــود مـــن لـــدیهم
 أجنبیـــة عمـــلات شـــ ل علـــى  الـــسلع الاحتفـــا  أ  العینـــي الادخـــار علـــى و ـــشجع النقـــد  الادخـــار انخفـــاض

 وأجنب ـة، ذهب ـة عمـلات صـورة فـي الاحتفـا  إلـى  الإضـافة النقـود مـن بـدلا النسـبي الاسـتقرار مـن بنـوع تتمتـع
 تكو نها تم التي لمدخراتهم الأفراد استخدام خلال من وذلك السلبي، الادخار من حالة إلـى التـضخم یـؤد   مـا
 أصــحاب إقــدام فــي یتمثــل الاقتصــاد فــي تــأثیرا الأكثــر الجانــب أن علــى الأســعار، ارتفاعــات حـــدوث قبــل اســا ق

 مــــن  حققونــــه الــــذ  العائــــد ونقـــص الأســـعار، فـــي والمســـتمرة المتوال ـــة، الارتفاعـــات ظـــل فـــي الأمـــوال رؤوس
 التــضخم ة،  الــضغو  تــأثرا أقــل بلــدان فـي اسـتثمارها بهـدف الـ لاد خـارج إلى أموالهم تحو ل إلـى اسـتثماراتهم

  . مرتفعة لعوائد الاستثمارات تلك تحقی    فـل و مـا
 إلـى بـدوره یـؤد  والـذ  الكلـي والطلـب الاستهلاك معدلات ز ادة على  عمل التضخم نفإ ذلك على و ناء

 الز ـادة أن حیـث الكامـل، التشـغیل مرحلـة الاقتصـاد بلـوغ عنـد خاصـة الاقتصـاد فـي التضـخم ة الضـغو  تفـاقم
  .1 الأسعار مستو ات ارتفاع إلى یؤد  مما الحق قي العرض في مماثلة ز ادة  قابلها لا الكلي الطلب في
 سـل ا التـأثیر إلـى الوطني الاقتصاد في السنو ة التضخم معدلات ارتفاع یؤد  :المدفوعات میزان اختلال -ب

 مــن  قلـل الــذ  الأمـر محل ـا، المنتجــة السـلع أسـعار ارتفــاع إلـى التضــخم یـؤد  حیـث المــدفوعات، میـزان علـى
 هـذا لـ س صـادراتها، حجـم في انخفاض إلى یؤد  مما الدول ة، الأسواق في المحل ة للمنتجات التنافس ة القدرة

  المستوردة السلع على الطلب ز ادة إلى یؤد  التضخم، نتیجة محل ا المنتجة السلع أسعار ز ادة أن بل فحسب
 حجــم فــي الز ــادة عــن یــنجم  حیــث، محل ــا المنتجــة لهــا المماثلــة الســلع  أســعار مقارنــة أســعارها لانخفــاض ذلــك

 في العجز تفاقم إلى بدوره یؤد  التجار ، المیزان في عجز تحقی  إلى الصادرات حجم انخفاض مع الواردات
 تحـاول التـي الإجـراءات مـن عـدد بوضـع الح ومـة ق ـام عنـد المـدفوعات میـزان تـأثیر و زداد ،المدفوعات میزان

 یؤد  والذ  الاستیراد على الز ادة من تحد ضوا   وضع خلال من ذلك  الشرائ ة القوة من المز د تسرب منع
 ظـل فـي المحل ـة، السـلع أسـعار مسـتو ات فـي متوال ـة ارتفاعـات وحـدوث التضخم ة، الضغو  تفاقم إلى بدوره

  .منها المعروضة الكم ات محدود ة

                                                           
  .602-601ص ص ، 1996 اهرة،، دار المستقبل العر ي، القفي البلدان النام ة له  ليالتضخم والتكیف ارمز  ز ي:  - 1
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ــى التنم ــة الاقتصــاد ة:  -ج ــأثیر عل  یتخــذها التــي القــرارات علــى  بیــرا تــأثیرا التضــخم ة الضــغو  تمــارسالت
 التــــي والبــــرامج الخطــــ  وضــــع ســــبیل فــــي ،الح وم ــــة الســــلطات و ــــذلك الأمــــوال رؤوس وأصــــحاب المنتجــــون 
 تــؤد  حیــث والاجتماع ــة، الاقتصــاد ة التنم ــة عمل ــة تتطلبهــا التــي الاســتثمار ة المشــروعات تحدیــد تســتهدف

 نظرا وذلك الإنتاج ة، المشروعات إنشاء تكالیف تحدید صعو ة إلى المحل ة الأسعار مستو ات في الارتفاعات
 المشـروعات تواجههـا مال ـة صـعو ات خلـ  فـي تساهم والتي مستلزماتها، أسعار مستو ات في المستمر للتغیر

 تكـــالیف فـــي المســـتمرة التغیـــرات  ســـبب المشـــروعات، تلـــك لتمو ـــل اللازمـــة التمو ـــل مـــوارد لتـــوفیر الاســـتثمار ة
    .1 العاطلة الإنتاج ة الطاقات تشغیل في التنم ة خط  إنجاح على سل ا یؤثر والذ  اقتنائها،

   :للتضخم والاجتماع ة الس اس ة الآثار -2
 فــي الأفــراد مع شــة مســتو   علــى التــأثیر فــي المحل ــة الأســعار مســتو ات فــي المتوال ــة الارتفاعــات تســاهم

  2 :یلي ما خلال من المجتمع
 الأكثر هي شرائحه  مختلف المجتمع أفراد دخول عدت :الط قات بین التمایز واشتداد الدخول توز ع إعادة -أ

 إلــى الأســعار مســتو ات فــي المتوال ــة الارتفاعــات تــؤد  حیــث الاقتصــاد، فــي التضــخم ة الضــغو  نتیجــة تــأثراً 
 نظـــرا الأمـــوال، رؤوس وأصـــحاب المنتجـــین فئـــة تمثـــل والتـــي ،المجتمـــع فـــي قلیلـــة لفئـــة الحق ق ـــة الـــدخول ز ـــادة

، أسـعارها فـي المسـتمرة والتغیـرات منتجاتهـا علـى الطلـب فـي الز ـادة عن والناتجة تحققها، التي الطائلة للأر اح
 الثابتـة الـدخول أصـحاب وتضـم المجتمـع أفـراد غالب ـة تمثـل والتـي الثان ـة، الفئـة معانـاة تـزداد الوقـت نفس وفي

 دخولهم تقل الذین الأفراد من وغیرهم التوفیر ودائع وأصحاب السندات، وحملة التقاعد ة، المعاشات وأصحاب
 ارتفــاع نتیجــة الأولــى الفئــة ثــراء ز ــادة فــي التضــخم  ســاهم و ــذلك، التضــخم معــدلات ارتفــاع نتیجــة الحق ق ــة
 التـــي الحق ق ـــة النقد ـــة الـــدخول لانخفـــاض نظـــرا الثان ـــة الفئـــة معانـــاة تـــزداد بینمـــا علیهـــا تحصـــل التـــي العوائـــد

  .المجتمع ط قات بین التمایز اشتداد إلى یؤد  الذ  الأمر تتقاضاها،
 الذ  الأمر الاجتماعي، والتذمر التوتر من حالة خل  إلى المجتمع أفراد دخول بین الفجوة اتساع و ؤد 

 عمل ــة متطل ــات مــع یتعــارضهــذا مــا و  ،المجتمــع فــي والس اســي الاجتمــاعي الاســتقرار عــدم مــن حالــة یخلــ 
  .الاقتصاد ة التنم ة

 القــوة انخفــاض إلــى المحل ــة الأســعار مســتو ات فــي الارتفاعــات تــؤد  :الإدار   الفســاد و الرشــوة تفشــي -ب
 یتسـبب ممـا للأسـعار، العـام المسـتو   فـي الز ـادة نسـ ة بـنفس الز ـادة عـن الأجـور نظام وعجز للنقود، الشرائ ة

 أصـحاب  عـض یلجـأ مـا وعـادة ،الرشـوة ظـاهرة تفشـي ومنهـا المجتمع في السلب ة الظواهر من العدید بروز في
 تعــو ض بهــدف وذلــك الحق ق ــة، دخــولهم مســتو ات فــي الانخفــاض لمواجهــة الوســیلة هــذه إلــى الثابتــة الــدخول
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 الخـدمات وتقـد م الأعمـال  عـض انجاز خلال من ذلك و تم الحق ق ة، النقد ة دخولهم مستو ات في الانخفاض
  .ماد  مقابل نظیرأو غیر مشروعة  مشروعةسواء  انت 

  التضخم في النظر ات الاقتصاد ة: -خامساً 
 المتواصـــل، الأســـعار لارتفـــاع الدافعـــة التضـــخم ة القـــو   لمصـــدر تفســـیرها فـــي النقد ـــة النظر ـــات تختلـــف

 إعطــاء حاولــت التــي النقد ــة النظر ــات لمختلــف نتعــرض التضــخم ة، للقــو   المختلفــة المصــادر علــى وللتعــرف
  .التضخم عن مقنع تفسیر

  التضخم في النظر ة الكلاس   ة: -5-1
 الفجـــوات ظهـــور تفســـر والتـــي للنقـــود، الكم ـــة النظر ـــة علـــى للتضـــخم تفســـیرها فـــي النظر ـــة هـــذه ترتكـــز
 النقـود  م ـة فـي تغیر  ل أن أ  للأسعار، العام والمستو   المتداولة النقود  م ة بین للعلاقة نتیجة التضخم ة

 حیـث ثابتـة، الأخـر   العوامـل  قـاء افتـراض مـع الاتجـاه ونفـس المعـدل بـنفس الأسـعار مسـتو   تغیـر إلى یؤد 
 بوضع قام ولقد عشر، التاسع القرن  و دا ة عشر الثامن القرن  أواخر بین ما الفترة في سائداً  الاعتقاد هذا  ان
 مونتســـ یو الفرنســـي لاقتصــاد ا، و )1704-1632( لـــوك جـــون  الاقتصــاد  مـــن  ـــل وتطو رهــا النظر ـــة هــذه

  ).1836-1773( هیوم ودافید )،1689-1755(
 فهي ق متها، بتحدید یخص ف ما الأخر   السلع  اقي مثل  أنها النقود إلى ینظر الكلاس  ي الف ر  ان قدل

 الحاصــل  ـالتغیر النقـود ق مـة تحـدد حیــث والطلـب،  ـالعرض المتصـلة تلـك منهــا مختلفـة وقـو   لعوامـل تخضـع
  . لیهما في الحاصل التغیر أو العرض، في الحاصل التغیر أو الطلب، في

   1 :یلي ما تتمثل التضخم ة للظواهر تحلیلها في على عدد من الفرض اتتقوم هذه النظر ة 
v الأسعار؛ حر ات على التأثیر في الفعال و الهام العامل هي النقود  م ة  
v عل ـه یترتـب المتداولـة النقـود  م ـة زادت إذا أ  الأسـعار، مـع طرد ـا تناسـ ا النقـود  م ـة تتناسب 

 صح ح؛ والع س النس ة، و نفس الأسعار مستو   في ارتفاع
v المتـداول النقـد  م ـة زادت إذا أنـه أ  تمثلهـا، التـي الق مـة مـع ع سـ اً  تناسـ اً  النقود  م ة تتناسب 

  للنقود؛ الشرائ ة القوة انخفضت
v المت ادلــة النقــود  م ــة زادت إذا أ  ، الســلع علــى الطلــب مــع طرد ــا تناســ ا النقــود  م ــة تتناســب 

 و التـالي ،المنتجـات عـرض فـي الز ـادة لـىإ یـدفع وذلـك ،المنتجـات علـى الطلب معدل یرتفع نهفإ
  التضخم؛ حدوث لىإ یؤد  ما وهذا الأسعار ترتفع
v الإنتاج لعناصر الكامل التشغیل النظر ة هذه تفترض. 
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  :التالیتین المعادلتین خلال من النظر ة هذه أف ار تبیین و م ن
  معادلة الت ادل لف شر:  -أ

 تحدیــد طر ــ  عــن التضــخم ظــاهرة تفســر أن الكم ــة نظر تهــا خــلال مــن الكلاســ   ة المدرســة حاولــت قــدل
 فـإن النظر ـة لافتراضـات وفقـاً  ،تطـرأ التـي والتقل ـات للأسـعار العـام المسـتو   تقر ـر  حـدد  موجبهـا التي الك ف ة
 النقــود  م ــة نســ ة سبــنف للأســعار العــام المســتو   تغیــر إلــى ســیؤد  التــداول وحجــم النقــود تــداول ســرعة ث ــات

 المتداولة النقود  م ة لارتفاع ت عا یرتفع سوف للأسعار العام المستو   فإن  التالي و المجتمع، في المعروضة
 المتداولــة، النقــود  م ــة انخفــاض  ســبب   ــون  الأســعار مســتو   انخفــاض فــإن ذلــك سع ــ وعلــى ،المعروضــة

.   :المشهورة ف شر معادلة خلال من ر اض اً  ذلك و تضح  =  .     
  حیث أن:

M م ة النقود المتداولة؛  :  
V سرعة دوران النقود؛ :  
P المستو  العام للأسعار؛ :  
T .حجم الم ادلات أو المعاملات :  

=   :التال ة المعادلة استنتاج  م ننا السا قة المعادلة من  .     
=   :فإنT  وV  من  ل ث ات تفترض النظر ة أن و ما  .      

   ـون  السـعر فـي التغیـر وأن النقـود،  م ة على  عتمد الأسعار مستو   أن المعادلة هذه خلال من یتضح
 خــلال تقــاس"  T " و ،الأخــر   المتغیــرات  ــاقي عــن ومســتقلة ثابتــة"  V " لأن النقــود،  م ــة فــي التغیــر بــنفس
 یـؤد " M "  النقـود  م ـة زادت  لمـا أنـه نسـتنتج و التـالي ،القصـیر الأمـد علـى ثابتـة وتعتبـر معینة زمن ة فترة
  .التضخم حدوث الى یؤد  مما"  P"  الأسعار ارتفاع الى ذلك

   1 :أهمها من والتي الانتقادات  عض علیها سجلت انه إلا لف شر، الت ادل لمعادلة العام القبول ورغم
  الإحصائي؛ للاخت ار تصلح لا المعادلة هذه أن §
 الأسـواق تخـص والتـي الإنتـاج تخـص التـي بـین تفرقـة بـدون  الم ـادلات جم ـع تشمل الم ادلات  م ة أن §

 سـلع علـى تحتـو   الم ـادلات  م ـة أن عنـه ینجـر ممـا حق ق ـة، أصـول بت ادل تتعل  التي و ذلك المال ة
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 قابلة غیر  م ة الم ادلات  م ة تعتبر لذلك لق اسها، واحد مق اس استخدام الصعب ومن متجانسة غیر
 للق اس؛

هذا المفهوم غیر المحدد للمعاملات لا  صلح لأن یتخذ  أداة  ) الذ  یتلاءم معP(أن متوس  الأسعار  §
 .في تحلیل النشا  الاقتصاد 

  معادلة  مبر دج للأرصدة النقد ة: -ب
 و ذا،  T وV  ث ات حول خصوصا لف شر وجهت التي الانتقادات أثر أظهرت الجدیدة الص اغة هذه إن
 المعادلــة صــ اغة إعـادة مارشــال حــاول لـذا عل ــه، الطلــب لجانـب التعــرض دون  النقــود عـرض بجانــب اهتمامهـا
 علـى المعادلـة هـذه تقـوم حیـث ،النقـود ق مـة تحدیـد فـي لأهمیته النقود على الطلب لجانب التعرض مع السا قة
 فـي   مـن الاختلاف أن إلا الأسعار ومستو   النقود  م ة بین م اشرة علاقة وجود في"  ف شر " معادلة مفهوم

 نظــرت فقــد النقد ــة الأرصــدة معادلــة أمــا النقــود، دوران ســرعة خــلال مــن الإنفــاق إلــى نظــرت ف شــر معادلــة أن
  .1 النقود على الطلب خلال من للإنفاق

 أرصـدة شـ ل فـي بهـا الاحتفـا  یـتم التـي الـدخل نسـ ة لتغیـر ت عـا للتضـخم تحدیـده فـي التحلیل هذا یرتكز
 مـن الأكبـر الجـزء لتوج ـه نتیجـة الأسـعار مستو ات ارتفاع إلى النس ة تلك انخفاض یؤد  حیث عاطلة، نقد ة
 الكامـل، التشـغیل مرحلـة إلى الاقتصاد وصول لافتراض نظرا وذلك والخدمات السلع شراء على للإنفاق الدخل
 طاقــة أقصــى إلــى مســتخدمة الاقتصــاد ة المــوارد جم ــع لأن القصــیر الأجــل فــي الإنتــاج ز ــادة إم ان ــة وعــدم
  . مم نة

=   2 :المعادلة هذه وف  الف رة هذه عن التعبیر و تم  ( . ) 
  حیث أن: 

M  :أنواعها  مختلف النقود  افة تشمل لف شر الساب  المفهوم بنفس هي و النقود،  م ة.  
K  :على بها الاحتفا  في الأفراد یرغب التي النس ة إلى  شیر فهو للمجتمع، النقد  التفضیل عن  عبر 
  .ادخار أ  سائل نقد  ش ل

Y : أ  والاسـتثمار ة، الاسـتهلاك ة السـلع مـن النهـائي المنـتج  م ـات من یتكون  الحق قي، الوطني لناتجا 
  .عین ة معاملات ش ل في مقدرا النهائي الإنتاج في المعاملات  م ات على الاهتمام تر ز المعادلة هذه أن

P :   الــذ  ف شــر معادلــة ع ــس فقــ ، النهائ ــة للمنتجــات الأســعار متوســ  هــو والــذ  الأســعار، مســتو 
 .الم ادلات حجم )T( علیها تشمل التي المعاملات لكافة للأسعار العام المتوس  إلى )P( ف ه  شیر
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 مـن نقد ـة  أرصـدة الاحتفـا  فـي الافـراد رغ ـة بـین العلاقـة دراسـة علـى تقـوم  مبـردج معادلة نفإ يلو التا
 إلــى فــالنقود ،الأفــراد وســلوك النقــود ق مــة بــین العلاقــة توضــح أنهــا أ  أخــر ، جهــة مــن النقــد  والــدخل جهــة

 الافــراد دوافــع حــول انشــغال یجــر   أصــ ح ثــم ومــن للق مــة، مخــزن   ــذلك فهــي الت ــادل فــي وســ    ونهــا جانــب
  .النقد  التفضیلـ: ب یدعى ما وهذا السائلة النقد ة  الأرصدة للاحتفا 

 خصوصــا الاقتصــادیین طــرف مــن لهــا وجهــت التــي والنقــائص الانتقــادات مــن تخلــو لــم نظر ــة  ــأ وهــي 
  :منها نذ ر العالمي الكساد  أزمة تعرف والتي1929 أزمة ظهور خلال
 هـــي النقـــود  م ـــة أن النظر ـــة هـــذه تفتـــرض حیـــث: للأســـعار العـــام والمســـتو   النقـــود  م ـــة بـــین العلاقـــة −

 عوامـل نتیجة یتغیر أن الأخیر لهذا  م ن حین في ،للأسعار العام المستو   على المؤثر الوحید العامل
 وإنمــا فحســب  الطلــب تضــخم أو نقــد ا تضــخما   ــون  لا التضــخم فهنــا ،البتــرول أســعار  ارتفــاع أخــر  
  النسـ ة محل ـة عملـة ت ـادل معـدل یـنخفض عنـدما المسـتورد التضـخم أو التكـالیف تضخم نجد أن  م ن
 .1 أجنب ة عملة إلى

 ة.الفائد  معدل امةه متغیرات عد ارالاعت   عین تأخذ لم  −
 .د النق التداول في یرالتغ عن لهواستقلا يالحق ق نتاجا حجم ث ات افتراض ع ةواق عدم  −
 تصـادقالا على ةالمتاح الب انات دلت حیث ه،واقعیت دملع ودالنق دوران رعةس ث ات راضافت حةص دمع  −

 .تةثاب غیر درجةب رالقصی الأجل في ودالنق دوران سرعة أن الأمر  ي
 .2غموض ف رة المستو  العام للأسعار −

  :ةالكینز التضخم في النظر ة  -5-2
 عنـد إلا للتطبیـ  قابلـة رغیـ الكلاسـ   ة النظر ـة أن عتبـرینطل   ینز في تحلیلـه مـن الاقتصـاد الكلـي، و 

فــي الطلــب والعــرض  الجزئــي لیــالتحل أدوات  ینــز اســتخدم  مــا الكامــل، التشــغیل مســتو   فــي الاقتصــاد وقــوع
 العــرض منحنــى مــع الكلــي الطلــب منحنــى بتقــاطع  ینــز عنــد التــوازني المســتو   تحــددعلــى المســتو  الكلــي، ی

  3: التال ة الم اد  على الكینز   الف ر قام قدو ، الفعال الكلي  الطلب أ  الكلي
  . والعمالة الدخل الانتاج، مستو ات على یؤثر تغیرها لأن وذلك النقود ح اد ة دمع •
 .المضار ة ودافع والحذر، الح طة المعاملات، دافع: دوافع لثلاث   ون  النقود على الطلب •
 . بثروتهم للاحتفا  والنقود السندات هي الأصول من نوعین الأفراد ستخدم  •
 . الاقتصاد في التام التشغیل تحق  الكلي الطلب في  فا ة وجود عدم •

                                                           
، مـــذ رة تـــدخل ضـــمن متطل ـــات نیـــل شـــهادة الماجســـتیر فـــي العلـــوم الس اســـات النقد ـــة واســـتهداف التضـــخم  ـــالجزائرأمینـــة د ـــات:  - 1

  .28، ص 2015-2014الاقتصاد ة، تخصص : الاقتصاد الق اسي البن ي والمالي، جامعة أبي   ر بلقاید بتلمسان، الجزائر، 
، مـذ رة م ملـة ضـمن متطل ـات نیـل شـهادة 1990-2013دراسة ق اس ة واقتصاد ة لمحددات التضـخم فـي الجزائـر لم س بـوراس:   - 2

  .32، ص 2015-2014ماستر أكاد مي في علوم الاقتصاد، التخصص: اقتصاد ق اسي، جامعة أم البواقي، أم البواقي، الجزائر، 
  .29 أمینة د ات: نفس المرجع الساب ، ص - 3
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  .السیولة على والطلب العرض منحنى تقاطع خلال من السوق  طر   عن الفائدة معدل یتحدد •
  :هما أساسیتین  مرحلتین التضخم تفسیر في الكینز   التحلیل تمیزو 
ü  الاستخدام الجزئي لعوامل الانتاج: -ولىالأ المرحلة 

 الإنفاق ز ادة عند الحالة هذه في مستغلة، الصناعي الرأسمالي للاقتصاد الإنتاج ة المواد  لا فیها تكون  لا
 علـــى الإنفـــاق یز ـــد و التـــالي المـــداخیل، ز ـــادة إلـــى ســـیؤد  ذلـــك فـــإن ثلا،مـــ الح ومـــة إنفـــاق بز ـــادة الـــوطني

 الأســعار فــي  ســ طا ارتفاعــا  ســبب ممــا الإنتــاج، ز ــادة علــى ذلــك سفیــنع  الكلــي، الطلــب یز ــد أ  الاســتهلاك
 التشـغیل مـن الـوطني الاقتصـاد یتجـه الإنفاق ز ادة مع أنه غیر ،والإنتاج التوظیف  متصه الطلب فائض لأن
 وهــذا الظهــور، فــي التضــخم ة الاتجاهــات تبــدأ حیــث الإنتــاج، فــي ز ــادة الطلــب فــائض  قابــل لا حیــث التــام

  عــض عجــز هــو وســب ه التــام، التشــغیل مســتو   إلــى الوصــول قبــل  ظهــر"  الجزئــي التضــخم " هــو التضــخم
 لرفــع الأعمــال أصــحاب علــى العمــال نقا ــات ضــغو  و علیهــا المتزایــد الطلــب مواجهــة عــن الإنتــاج عناصــر
 ز ـادة علـى  حفـز لأنـه المخـاوف یثیر لا التضخم وهذا المنتجین، ل عض الاحتكار ة الممارسات و ذا الأجور،
 .1 الأر اح ارتفاع  سبب الإنتاج

ü الاستخدام الكامل لعوامل الانتاج: -المرحلة الثان ة 
الانتاج ة قد وصلت الى اقصى حد في تشغیلها، وهنا إذا افترضنا حـدوث ز ـادة فـي حیث تكون الطاقات 

، توالخـدمانتـاج أو العـرض الكلـي للسـلع داث أ  ز ـادة فـي الإالطلب الكلي، فإن هـذه الز ـادة لا تـنجح فـي احـ
لنــاتج حیــث تكــون مرونــة العــرض الكلــي قــد بلغــت الصــفر، فالز ــادة فــي الطلــب الكلــي عنــد المســتو  الثابــت ل

ر طالمـا اسـعالاسعار، و ستمر الارتفاع فـي الأ الوطني تخل  فائض طلب  ع س نفسه انع اس  امل في رفع
اســتمر وجــود قــو  تضــخم ة متمثلــة فــي فــائض الطلــب یــدفع بهــا إلــى الأعلــى، و ســمي  ینــز هــذا النــوع مــن 

نواع أل ه في إالمشار  التضخم  التضخم ال حث، وهو نفسه التضخم الناشئ عن جذب الطلب (تضخم الطلب)
  .التضخم

+         الكینـــــز  فـــــإن التضـــــخم   مـــــن أن  حصـــــل عنـــــدما   ـــــون حجـــــم الأنفـــــاق الكلـــــي التحلیـــــلإذن  مقتضـــــى   + >   ) عند  مستو  الاستخدام التام أ :  بر من ق مة الناتج (أ   +  +     
G؛: حجم الاستثمار الكلي  ؛نفاق الح ومي: الإ Cحجم الناتج الوطني.  الكلي؛ : حجم الاستهلاك :  

و رفض  ینز العلاقة الوث قة بین التغیر في  م ة النقود والتغیر في مستو  العام للأسعار، وقد أكد على 
یرتفــع  إن لــمارتفــاع مســتو  العــام للأســعار حتــى فــأهم ـة ســرعة التــداول الداخل ــة، أذ  م ــن أتــؤد  ز ادتهــا إلــى 

                                                           
، مـذ رة لنیـل 2014-1990الس اسة النقد ة و س اسة استهداف التضخم دراسة ق اس ة لحالة الجزائر خلال الفتـرة جمیلة وجد :  - 1

، 2016-2015شهادة ماجستیر في العلوم الاقتصاد ة، تخصص: اقتصاد ق اسي بن ي ومالي، جامعة أبي   ـر بلقایـد، تلمسـان، الجزائـر، 
  .72ص 
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سعار  ش ل حاد  سبب الز ادة الكبیرة والسر عة في سرعة دوران الدخل الذ  ینجم عرض النقود، وقد ترتفع الأ
  .1  بیر في التفضیل النقد  للأفراد انخفاضعن 

 حـالات اخـتلال التـوازن بـین لتحلیـل ،ةدالجدیـ  مالمفـاه ض ع يف ز  الكین التحلیل ادخال ارالاط ذاه يوف
ز ــادة  عــن رتعبــ يالتــ دارالمقــ يوهــ خم ةالتضــ ةو الفجــ  مهالمفــا هــذه لأهــم بــین مــن الكلــي،  الطلــب العــرض

العــرض  الــوطني الحق قــي(الأنفــاق الح ــومي، الاســتثمار ، الاســتهلاكي، أو الطلــب الكلــي علــى حجــم الانتــاج 
  عند مستو  الاستخدام التام والتي تفسر في الز ادة في الأسعار.)  الكلي

  المعاصرة:النظر ة في التضخم  -5-3

 صـــ اغة إعــادة خــلال مــن وذلـــك ، للنقــود الكم ــة النظر ــة بإح ــاء فر ـــدمان میلتــون  قــام 1956 ســنة فــي 
 الاقتصـاد ة الأزمـات طب عـة اختلاف و ذا الاقتصاد في الحاصلة للتطورات نتیجة ، النقود على الطلب نظر ة
  .له مناس اً  حلاً  الكینز ة النظر ة تجد لم الذ  الر ود ، التضخم :بینها من الجدیدة

 اعتبر فر دمان أن التضخم ظاهرة نقد ة، سب ه التوسع في الإصدار النقد   ش ل یؤد  إلى ارتفـاع الطلـب
  .ضــــغو  تضــــخم ة تتمثــــل فــــي ارتفــــاع المســــتو  العــــام للأســــعار عــــن العــــرض الكلــــي فتحصــــل الكلــــي

  طر قـة أشـمل مـنحیث حاول فر دمان من خلال هـذه النظر ـة تحلیـل العوامـل المـؤثرة فـي الطلـب علـى النقـود 
 ســـا ق ه واهتـــد  إلـــى أن الطلـــب علـــى النقـــود یتوقـــف علـــى المســـتو  الحق قـــي لـــدخل و ثـــروة الفـــرد و ـــذا تكلفـــة

 .2 الاحتفا  بهذه الثروة
 : عدة م اد  هي على"  فر دمان " نظر ة تقومو 
 أ  النـــاتج، و ـــین النقـــود  م ـــة بـــین النســـ ة فـــي التغیـــر تطـــور هـــو للأســـعار العـــام المســـتو   فـــي المـــؤثر §

 . النقود  م ة تطور مجرد: ولي النقود،  م ة من الوطني الناتج من الوحدة نصیب
 یرغـب التـي النقد ـة الأرصـدة عـن  معبـر النقد  التفضیل أو النقود دوران سرعة على  طرأ الذ  التغیر §

  .3 النقد ة دخولهم من بها  الاحتفا  الأفراد
 سو نع  الاتجاه، سنف في دورانها سرعة في تغیر یدعمه النقود  م ة في التغیر أن"  فر دمان "  تصورو 
 بنسب والأسعار الوطني الناتج من  ل في تغیر إحداث في دورانها وسرعة النقود  م ة في التغیر أثر إجمالي
 الرصـید ز ـادة إلـى یرجـع النقـود لكم ـة المعاصـرة النظر ة في التضخمي الارتفاع مصدر ن، و التالي فإمتفاوتة
  .للأسعار العام المستو   في الاستقرار  حق  الذ "  الأمثل الحجم " عن المجتمع في النقد 

و التـالي فــإن الطلــب علــى النقـود یــتم دراســته فــي إطـار تســییر الثــروة، وحســب هـذه النظر ــة فــإن الأصــول 
روة تتمثــل فــي: الأســهم والســندات (الأصــول نتاج ــة المل ــة)، الســلع الاســتهلاك ة والإ التــي تــدخل فــي تكــو ن الثــ

                                                           
  .60 نفس المرجع الساب  ص سعید هتهات: - 1
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ة إلى النقود، فالأفراد ضافالماد ، رأس المال ال شر   الإ س المالأر الحق ق ة أو العین ة) وهي تمثل ل و (الأص
المـذ ورة سـا قا، و معنـى و قتصادیین  حاولون الوصول إلى التر ی ة المثلى لثـروتهم المتمثلـة فـي ن الاأو الأعوا
ى النقــود جــزء مـن نظر ــة الثــروة أو نظر ــة رأس المـال، ممــا یجعــل مــن لــالطلـب ع فر ــدمان اعتبــر أنأخـر فــإن 

  النظر ة الكم ة المعاصرة نظر ة للطلب على النقود ول س نظر ة للأسعار.
 مــا یــر  فر ــدمان أن الأفــراد  قومــون بتوز ــع دخــولهم بــین مختلــف الأصــول لم ونــة للثــروة لــ س فقــ  مــن 

  عت ارات أخر  متعلقة  الأذواق والتفض لات.یتعد  ذلك على ا لتي تدرها وإنما أجل العوائد ا
 ونــة لهــا، أیــن مل الة والعوائــد المتوقعــة للأصــو و  ــون الطلــب علــى النقــود عنــد فر ــدمان دالــة للثــروة الكل ــ

=    1 تأخذ دالة الطلب الش ل التالي:  (   ,  ,   (    ) , ,   , , )   
فـإن دالـة الطلـب علـى النقـود  ،بد لا للثروة وهو الدخل الدائم استعمل مؤشر ن فر دمان او ما أ

=         2 على الأرصدة النقد ة تأخذ الش ل التالي:   (   ,  , 1 (    ) , ,   , ) 
  نس ة التغیر في المستو  العام للأسعار عبر الزمن، وتمثل عائد الأصول الحق ق ة؛ : (    )    المتوقع من الأسهم، وتمثل سعر الأسهم في السوق؛ العائد :     العاد من السند، و مثل سعر الفائدة على السند؛:      أن:حیث 

  الاقتصادیین.اق وتفض لات الأعوان أذو :     : عائد رأس المال ال شر ، وتمثل نس ة الثروة ال شر ة إلى الثروة غیر ال شر ة؛   
 لكم ـة  النسـ ة المتداولـة النقـود  م ـة ز ـادة نتیجـة إلا هـو مـا التضـخم تعتبـر الحدیثـة الكم ـة فالنظر ـة إذن
 العــام  المســتو   یــدفع ممــا المتداولــة، النقــود  م ــة مــن المنتجــة الوحــدة نصــیب ارتفــاع إلــى یــؤد  ممــا الإنتــاج

 الكم ـــة النظر ـــة ع ـــس النقـــود تـــداول وســـرعة الإنتـــاج ث ـــات تفتـــرض لـــم أنهـــا غیـــر الارتفـــاع، نحـــو للأســـعار
  .الكلاس   ة

  
  
  

                                                           
  .72نفس المرجع الساب ، ص  - 1
، )2014-1980دراسـة ق اسـ ة مقارنـة لـدول المغـرب العر ـي ( -عت ة التضخم التضخم والنمو الاقتصاد : تقدیر عمیر شلوفي:  - 2

ــــر،  ــــوم الاقتصــــاد ة، تخصــــص: اقتصــــاد  مــــي، جامعــــة أبــــي   ــــر بلقایــــد بتلمســــان، الجزائ ــــوم فــــي العل أطروحــــة لنیــــل شــــهادة د تــــوراه عل
 .40، ص 2017/2018
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  سبل م افحة التضخم:س اسات و  - سادساً 
 علــــى ات الدراســــاتالنظر ــــ معظــــم ر ــــزت لــــذلك أســــ ا ه، تعــــددت نوإ   الأســــاس، ة ــــنقد ظــــاهرة التضــــخم

 وهي نجاعة وأكثر التضخم، المعتمدة لمعالجة اساتالس  أهم الظاهرة، سنعرض هذه لمعالجة ةالنقد  بالأسالی
  ة والس اسة المال ة.النقد  اسةالس 
  الس اسة النقد ة: -6-1

  اسـتخدامه و هـدف المر ـز ، البنـك بواسـطة النقـود عـرض علـى السـ طرة النقد ـة الس اسـة وسائل تتضمن
 قبــل مــن الممنوحــة القــروض تكــالیف رفــع و التــالي المضــار ة، لغــرض النقــود عــرض تقلیــل إلــى الوســائل لهــذه

 الســـلع وتخـــز ن شـــراء أجـــل مـــن الاقتـــراض فـــي رغبـــتهم مـــن  قللـــون  الأفـــراد یجعـــل مـــا هـــذا المصـــرفي، الجهـــاز
 والنوع ــة، الكم ــة الأدوات مــن مجموعــة علــى المر ــز   البنــك و عتمــد ،العــرض قلــة مــن تعــاني التــي الضــرور ة

  نوضحها ف ما یلي:
  التعـاون  لهـا ومنفـذاً  النقد ـة للس اسـة راسـماً   صـفته المر ـز   البنـك  عمـل :الكم ـة النقد ـة الس اسة وسائل -أ

 الس اســات رســم علــى وإشــرافه رقابتــه تحــت تعمــل التــي والمصــرف ة المال ــة المؤسســات مختلــف مـــع والتنـــسی 
 الاقتصـاد فـي علیهـا والطلـب النقـود عـرض بـین التـوازن  خـلال مـن النقـد  الاسـتقرار تحقیـ  تكفـل التـي النقد ة

 النقد ــــة الس اســــات مــــن مجموعــــة إت ــــاع علــــى المر ــــز   البنــــك  عمــــل التضــــخم ظـــــروف ظـــــل ففـــــي الــــوطني،
 حجــم مــن التقلیــل بهــدف وذلــك الائتمــان، خلــ  علــى التجار ــة، البنــوك مقــدرة مــن الحــد تكفــل التــي الان ماشــ ة

 الس اسـة أدوات وتختلـف الان مـاش، فتـرات في تطب قها یتم الإجراءات تلك وع س، التداول في النقد ة السیولة
 أســـواقها فـــي التعـــاملات وحجـــم المصـــرفي النظـــام وتطــــور للدولــــة، الاقتــــصاد  للتطـــور ت عـــاً  وتأثیرهـــا النقد ـــة
 نسـ ة ؛الخصـم إعـادة سـعر س اسـة :فـي الكم ـة الأدوات هـذه وتتمثل، المر ز ة بنو ها استقلال ة ومد  المال ة،

  .توحةفالم السوق  وعمل ات القانوني الاحت اطي
 المر ـز   البنـك یتقاضـاه الـذ  الفائـدة سـعر "  أنـه: الخصـم إعـادة سعر  عرفالخصم:  إعادة سعر س اسة §

، بهــدف حصــولها علــى تجار ــة أوراق مــن لــدیها مــا خصــم إعــادة طلــب أو الاقتــراض عنــد التجار ــة البنــوك مــن
 إلـى التجار ـة البنوك تلجأ ، حیث1 " الاقتصادالسیولة اللازمة التي تم نها من ز ادة حجم الائتمان المقدم إلى 

 تجار ــة أوراق مــن لــدیها مــا تقــد م أو الائتمــان، مــنح علــى قــدرتها ز ــادة بهــدف المر ـــز   البنـــك مــن الاقتــراض
 حجـــم ز ـــادة مـــن تم نهـــا التـــي اللازمـــة النقد ـــة الســـیولة علـــى وحصـــولها المر ــــز   البنــــك لـــد  خصـــمها بهـــدف

 قــد أو الســوق  فــي الســائد الفائـدة ســعر مــن أقــل الخصـم إعــادة ســـعر   ــون  مـا وعــادة لعملائهــا، المقــدم الائتمـان
 البنـك رغ ـة إلـى ترجـع والتـي السـائدة، الاقتصـاد ة للظـروف وفقـاً  الخصـم إعـادة سـعر و تحـدد منـه، قر  اً    ون 

 تخفـ ض أو ز ـادة خـلال مـن وذلـك منها، الحد أو الائتمـان خل  على التجار ة البنوك مقدرة ز ادة في المر ز  
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 التـــي للس اســـات وفقـــاً  التجار ـــة البنـــوك تــــستخدمها التــــي الإضــــاف ة الاحت اط ـــات تلـــك علـــى الحصـــول تكـــالیف
 .1 السائدة الاقتصاد ة الظروف بناء على المر ز   البنك  حددها
 بهــدف تخف ضـه أو الخصـم إعـادة سـعر رفع تأثیر خلال من الخصم إعادة سعر س اسة فعال ة وتتضح       
 والخــدمات، الســلع علــى الطلــب فــي الإفــرا  عــن النــاتج التضــخم حــالات ففــي الاقتصــاد ، الاســتقرار تحقیـــ 
 البنـك تـدخل مـن یجعـل ممـا الطب عـي، المسـتو   عـن تز ـد  صورة الاقتصاد في الدفع وسائل  میـة ز ادة نتیجة

 تكـــالیف ارتفـــاع إلـــى بـــدوره یـــؤد  والـــذ  الخصـــم إعـــادة ســـعر رفـــع خـــلال مـــن وذلـــك ضـــرور اً، أمـــراً  المر ـــز  
 التقلیل إلى یؤد  مما التجار ة، للبنوك الائتمان ة القدرة لز ادة اللازمة الإضاف ة النقدیـة الـسیولة علـى الحصول

 التجار ـة البنـوك تتقاضـاه الـذ  الفائدة سعر لارتفاع نظراً  وذلك الائتمان، خل  علـى التجار ـة البنوك مقدرة من
 خصم أو الاقتراض على الإق ال عدم إلى  عملائها یدفع مما لهم، المقدمة القـروض مقابل  فوائد عملائها من

 والـذ  الائتمـان، خلـ  علـى التجار ـة البنـوك مقـدرة مـن التقلیل و التالي تكال فهـا، لارتفاع نظراً  التجار ة أوراقهم
 السـلع علـى الكلـي الطلـب تخفـ ض فـي  سـاهم و مـا الاقتصـاد، فـي الـدفع وسائل حجم تقلیل صورة في ینع س

  . الاقتصاد في التضخم ة الـضغو  حـدة مـن التقلیل على والعمل والخدمات،
 خـلال مـن وذلـك الاقتصـاد،  سـود الـذ  الان مـاش حـالات لعـلاج الخصم إعادة سعر س اسة تستخدم  ما

 البنـوك. مـن المقدمة التجار ة والأوراق القروض على الخصم إعادة سعر بتخف ض المر ز   البنك ق ام
 حجـم علـى التـأثیر فـي فعال ـة المر ـز   البنك وسائل أكثر من الس اسة هذه تعد عمل ات السوق المفتوحة: §

 المفتوحــة  الســوق   ســمى مــا داخــل الح وم ــة الســندات ب ــع أو  شــراء المر ــز   البنــك ق ــام فــي وتتمثــل الائتمــان
  شــراء المر ــز   البنــك ق ــام فعنــد التجار ــة، البنــوك لــد  النقد ــة الاحت اطــات حجــم فــي الم اشــر التــأثیر بهــدف

 البنــوك تلــك لــد  المتــوفرة النقد ــة الاحت اطــات مــن یز ــد التجار ــة البنــوك بهــا تحــتف  التــي الح وم ــة الســندات
 مثـل المر ـز   البنـك  ـاع ذاإ و ـالع س النقـود، عـرض ز ـادة لـىإ یـؤد  ممـا الإقـراض على جدیدة  قدرة و مدها

 الإقــراض علــى قــدرتها وانخفــاض النقد ــة احت اطاتهــا ان مــاش لــىإ ســیؤد  التجار ــة البنــوك لــىإ الســندات هــذه
 طر ـ  عـن التضـخم ة الضـغو  عـلاج فـي المر ـز   البنـك یرغـب وعنـدما ؛النها ة في النقود عرض وانخفاض
 حجــم إنقــاص شــأنه مــن وهــذا المال ــة، لــلأوراق  ائعــاً  البنــك یــدخل التجار ــة للبنــوك النقــد  الاحت ــاطي تخفــ ض
 أن آخـر  معنى أ  المصرفي، وغیر المصرفي  قطاع ه النقد ة السوق  سیولة في التأثیر ثم ومن الدفع وسائل

 أوراق شـ ل علـى  حملونهـا الـذین أیـد  مـن ثمنهـا ل أخـذ ح وم ـة سـندات مـن لد ه ما بب ع المر ز   البنك ق ام
 . 2النقد   التضخم معدلات تقلیل لىإ بدوره یؤد  وهذا المجتمع، أفراد أید  في النقود بذلك  قلل نهفإ نقد ة
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 مــا عــادة وهــذه والمنتظمــة الواســعة المال ــة الأســواق تــوفر علــى المفتوحــة الســوق  عمل ــات نجــاح و عتمــد      
 ضـع فة منهـا لدیها ما أن أو الأسواق هذه مثل تمتلك لا النام ة البلدان لكن ،المتقدمة الدول لد  متوفرة تكون 
 یترتـب ممـا ،المال ـة الأوراق أسـعار فـي  بیـرة تقل ـات الى  قود الشراء أو  الب ع تدخل أ  تجعل درجة لىإ جداً 
 البلدان هذه ح ومات لجوء  قلل مما الأوراق هذه مستقبل في الثقة وزعزعة للبنوك المال ة المراكز زعزعة عل ه

  .الوسیلة هذه لىإ
انوني الاحت ــاطي نســ ة تتمثــل الاحت ــاطي القــانوني:نســ ة س اســة  §  البنــك علــى یتعــین التــي النســ ة فــي القــ

 ســائلة نقــود  شــ ل التجــار   البنــك بهــا  حــتف  النســ ة وهــذه ف ــه، تــودع ود عــة  ــل مــن بهــا  حــتف  أن التجــار  
 للاحت ـاطي الأدنـى الحـد هـي النس ة هذه وتكون  فائدة على مقابلها  حصل ولا المر ز ، البنك لد   احت اطي

 نسـ ة برفـع التضـخم تقلیـل  اتجـاه و خطـوة المر ـز   البنـك  قوم إذ تمییز، دون  تجار   بنك أ   ه  حتف  الذ 
، وتخفـ ض حجـم النقـود خلـ  وعمل ـات  الائتمـان التوسـع فـي التجار ـة البنـوك مقدرة لتقلیل القانوني الاحت اطي

 وسائل الإنتاج في الاقتصاد.
 النامیـــة أو المتقدمــة البلــدان فــي ســواء فعال ــة الكم ــة النقد ــة الس اســة أدوات أكثــر مــن الوســیلة هــذه وتعــد     

 المر ز ــة البنــوك تتخـذها التي القرارات على فعالیتها تعتمد حیث متطورة، ونقد ة مال ة أسواقا تـشتر  لا  ونهـا
 .1 وطن ةال اقتصاداتها في النقد  الاستقرار تحقیـ  بهـدف

 النوع ة الوسائل من مجموعة في النوع ة النقد ة الس اسة وسائل تتمثلوسائل الس اسة النقد ة النوع ة:  -ب
  .الائتمان استخدام أوجه على التأثیر بهدف المر ز   البنك  ستخدمها التي الك ف ة أو
وإقناعهـا للتعـاون معهـا فـي  التجار ـة البنـوك إلـى ةالمر ز  كو البن لجأ موجب هذه الطر قة ت الإقناع الأدبي: •

تطبیـ  س اسـات نقد ـة معینـة (  ز ـادة الائتمـان أو تقلیلـه ) مــن خـلال مـا لـدیها مـن تـأثیر أدبـي ومعنـو  علــى 
ى تطبیــ  أو اســتخدام أ  أســالیب إلزام ــة أو إجــراءات ثانو ــة، و م ــن أن یــتم ذلــك  هــذه البنــوك دون الحاجــة إلــ

نهم لتنفیــذ مــن خــلال دعــوة مــدراء البنــوك التجار ــة و  الاجتمــاع معهــم أو مــن خــلال الاتصــال الهــاتفي والطلــب مــ
ة وتحقیــ  الصــالح العــام، وقــد أثبتــت هــذه الس اســة نجاحهــا  س اســاتال فــي  ثیــر مــن المطلو ــة لاعت ــارات وطن ــ

 .2 الحالات
 بهـدف تسـتخدم ائتمان ـة تسـه لات بتقـد م التجار ـة البنـوك ق ـام عنـد الوسـیلة هـذه تسـتخدم هامش الضـمان: •

 جـانبین، مـن الشـراء بتمو ل المال ة للأوراق شرائهم عند الأفراد  قوم حیث، المال ة الأوراق سـوق  فـي المـضار ة
 الممنوحــة القــروض عــن الأفــراد مــن المقــدم الضــمان هــامش و مثــل الخاصــة أمــوالهم مــن  مـــول الأول الجانــب

 المقدمــة الائتمان ــة التســه لات خــلال مــن المال ــة الأوراق مــن مشــتر اتهم مــن الثــاني الجانـــب و مـــول للمضــار ة
 مـن المر ز   البنك  طلب الاقتصاد، في الدفع وسائل حجم وز ادة التضخم حالة ففي التجار ة، البنوك من لهم
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 فــي للأفــراد الخاصــة الأمــوال مســاهمة نســ ة رفــع إلــى یــؤد  ممــا الضــمان، هـــامش نـــس ة رفـــع التجار ــة البنــوك
، 1 التجار ـة البنـوك مـن المقدمـة شـرائها تمو ـل مسـاهمة نسـ ة تخفـ ض و التــالي المالیــة الأوراق مـن مشتر اتهم

 الائتمــان، علــى الأفــراد طلــب مرونــة علــى  عتمــد الائتمــان حجــم علــى التــأثیر فــي الوســیلة هــذه فعال ــة أن غیــر
 الوسیلة. هذه فعال ة من تضعف الخاصة أموالهم من مشتر اتهم بتمو ل ق امهم أن حیث

 بهـدف الوسـیلة هـذه اسـتخدام إلـى المر ـز   البنـك یلجـأ مـا عـادة :الودائـع علـى الفائـدة لسعر الأقصى الحد •
 السـیولة حجـم فـي والـتح م الائتمـان، مـنح على التجار ة البنوك مقـدرة مـن والحد الاقتصاد ، الاستقرار تحقی 

 علــى الفائــدة أســعار ورفــع الجار ــة، الودائــع علــى فوائــد  مـــنح التجار ـــة البنــوك ق ــام لأن وذلــك الاقتصــاد، فــي
 ز ـــادة فــي  ســـاهم آجالهــا، فتــرات انتهـــاء قبــل منهــــا الســحب  إم ان ــة أخـــر   امت ــازات وتقـــد م الآجلــة، الودائــع
 الائتمــان، مــنح علــى مقــدرتها وز ــادة أر احهـــا، ز ــادة و التــالي الســوق  فــي الفائــدة أســعار وارتفــاع لــدیها الودائــع
 لأسـعار أعلـى حداً  وضع خلال مـن الاقتصاد في السیولة حجم في التح م بهدف المر ز   البنك یتدخل ولذلك
 .2تجاوزها  التجار ة للبنوك  م ن لا الجار ة الودائع على الفائدة

 الاســتهلاكي، إنفاقهــا حجــم بز ــادة النام ــة البلــدان اقتصــاد ات تتســم  التقســ  : الب ــع شــرو  علــى الرقا ــة •
 السـلع ثمـن مـن مقـدم مبلـغ بدفع المشتر   ق ام خلال من تتم والتي  التقـس  ، الب ع عمل ات ز ادة عند وخاصة
 الإفـرا  نتیجـة التضـخم ة البـوادر وظهـور  التقسـ  ، الب ـع عمل ة تنامي ظل وفي  التقس  ، الق مة  ق ة وسداد

 خـلال مـن المر ـز   البنـك یتـدخل السـ ارات، و  الأثـاث المعمــرة الــسلع و الاســتهلاك ة الــسلع علـى الطلـب في
 المبلــغ ق مـة رفــع خـلال مــن السـلع، تلـك علــى الطلـب تنــامي مـن الحـد بهــدف الاسـتهلاكي الإنفــاق علـى رقابتـه
 علیها. الطلب حجـم تخف ض بدافع وذلك التقس   مدة وتخف ض السلع ثمن من المقدم

التــي  أیــن تقــوم الســلطات النقد ــة مــن خــلال هــذه الس اســة بتحدیــد حجــم معــین للقــروض تــأطیر القــروض: •
تمنحهــا البنــوك التجار ــة للمتعــاملین الاقتصــادیین، أ  أن البنــك المر ــز  مــن خــلال هــذه الأداة یــتح م  صــفة 

المقــدم للاقتصــاد الــوطني، وفــي حالــة مخالفــة البنــوك التجار ــة لهــذه التعل مــات مــن  م اشــرة فــي حجــم الائتمــان
خلال تجاوز سـقف القـروض المحـددة لهـا فإنهـا تتعـرض إلـى جملـة مـن العقو ـات مـن طـرف السـلطات النقد ـة 

  .3الأمر الذ   حد من مقدرتها في خل  الائتمان وتقل ص حجم وسائل الدفع في الاقتصاد 
 ظـــاهرة لمعالجـــة آنفـــا إلیهـــا المشـــار الس اســـات مـــن تلـــك أو النقد ـــة الس اســـة هـــذه الـــى عضالـــ  ینحـــاز قـــد
 تــم التــي الوســائل هــذه  ــل بــین الجمــع خــلال مــن یــتم قــد المعالجــة نجــاح أن الــى  شــیر الواقــع أن إلا التضــخم
 علـــى حصـــراً  یتوقـــف لا مســـتقر ســـعر علــى الحفـــا  مهمـــة أن علـــى التأكیـــد مــن لابـــد ذلـــك جانـــب لـــىإ ذ رهــا،
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 إلـى الهادفـة النقد ـة الس اسـات مـع منسـجمة مال ـة س اسـات إت ـاع  ـذلك یتوجـب بـل ،فحسـب النقد ة الس اسات
  .ذلك تحقی 

   الس اسة المال ة: -6-2
  اتجــاه إجــراء أ  اتخــاذ عنــد والمال ــة النقد ــة الأجهــزة بــین والتنســی  التعــاون  مــن لابــد أنــه تقــدم ف مــا ذ ــر

 وقـروض ضـرائب مـن الموازنـة  اسـتخدام المتمثلـة المال ـة الس اسـة أهم ـة تبرز وهنا مستقر، سعر على الحفا 
 أدوات عن واضحة صورة إعطاء، و م ن التضخم م افحة في المرجوة الأهداف تحقی  أجل من عامة ونفقات
   ش ل موجز ف ما یلي: التضخم ض   لىإ الرام ة المال ة الس اسة

 و التـالي المجتمـع أفـراد أیـد  فـي النقـود لتقلـ ص الضـرائب تحصـیل فـي الح ومة تتوسع الضر ب ة: الرقا ة −
 الشـر ات وضـرائب الـدخل ضـرائب مثـل أنواعهـا جم ـع الضـرائب وتشمل للأسعار، مستقر معدل على الس طرة
 هـــو ومـــا منـــتج هـــو مـــا منهـــا  ـــان ســـواء المختلفـــة الســـلع علـــى تفـــرض التـــي الم اشـــرة غیـــر الجمر  ـــة والرســـوم
 المرغــوب الاقتصــاد ة الآثــار نفــإ محــددة غا ــة لتحقیــ  وســیلة تمثــل الضــر ب ة الس اســة  انــت ولمــا مســتورد،
 وفقـا الضـر بي ءالعـب وتوز ع المجتمع على فرضها ین غي التي الضرائب أنواع أو نوع تحدد التي هي إحداثها
 تــوفر حــال فــي و ــالأخص المجتمــع إل ــه یهــدف مــا وهــذا والكیــف،  ــالكم المرغو ــة الآثــار تحقیــ  ضــمان لمبــدأ
 .أهدافها لتحقی  الضر ب ة الس اسة لنجاح الم لفین لد  الوعي عن فضلاً  وموضوعي  فوء ضر بي جهاز

 محـــددات إضـــعاف طر ـــ  عـــن المجتمـــع لأفـــراد الشـــرائ ة القـــوة خفـــض خـــلال مـــن التضـــخم معالجـــة تـــتمو      
 أعلــى معــدلات ظــل تحــت الأفــراد  قــع و ــذلك الــدخول، علــى التصــاعد ة الضــر  ة معــدلات رفــع أ  الاســتهلاك

 حـــدة مـــن  قلـــل ممـــا دخـــولهم مســـتو ات لانخفـــاض نفـــاقالإ مـــن بـــدلا للادخـــار معظمهـــم فیتجـــه ،الضـــر  ة مـــن
 یتطلـب الأمـر وهـذا الأسـعار، علـى السـ طرة ثـم ومـن الضـر  ة متحصـلات مـن یز ـد الوقـت نفـس وفـي ،الطلب

  .1وطني ال نفاقوالإ الدخل لعوامل الدقی  والحساب التخط    عمل ات الموضوعة الضر ب ة الس اسة ر  
 الدولــة، میزان ــة م ونــات أهــم والاســتثمار   الاســتهلاكي  شــق ة العــام الإنفــاق  مثــل :العــام الإنفــاق س اســة −

 فـــي والمرت ــات الأجــور علــى الإنفــاق ز ــادة إلــى الح وم ـــة المؤسســات فــي العمالــة حجــم تضــخم یــؤد  حیــث
 مـن  أقـل لمواطنیهـا الضـرور ة السـلع لتـوفیر الدولة توجهه الذ  الدعم مبـالغ ز ـادة تـؤد   ما العامة، المیزان ة
 إلـى المع شـة نفقـات فـي الز ادة لمواجهة الفقیرة للأسر المخصصة النقدیـة المساعدات وم الغ الحق ق ة، تكلفتها
 حـدوث للدولة المال ة الموارد محدود ة ظل في العام الإنفاق حجم تزاید على و ترتب ؛العام الإنفاق حجم ز ادة
 الضــغو  تفــاقم إلــى بــدوره یــؤد  والــذ  لأخــر ، ســنة مـــن العجـــز معــدلات وتفــاقم الدولــة، میزان ــة فــي عجــز

 النفقــات وتمثــلالدولــة؛  میزان ــة فــي العجــز ز ــادة إلـــى یــؤد  التضــخم وجــود أن  مــا الاقتصــاد، فــي التضــخم ة
 مواردهــا مــن هامــاً  جــزءاً  توجــه والتــي النام ــة البلـــدان فـــي وخاصــة الدولــة، میزان ــة فــي هامــاً  جان ــاً  الاســتثمار ة

 والســدود  ــالطرق  التحت ــة البن ــة بتجهیــز الخاصـــة والاجتماعیـــة الاقتـــصاد ة التنم ــة مشــروعات لتمو ــل المال ــة
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 محــدودیتها مــن النام ــة البلــدان تعــاني التــي الأساســ ة الخــدمات مــن وغیرهــا الصــحي والصــرف الم ــاه وشــ  ات
 . أهمیتها من الرغم على

 الضــــغو  تفــــاقم مــــن الحــــد بهــــدف المال ــــة الس اســـة أدوات  إحــــد  العــــام الإنفــــاق س اســــة اســــتخدام و ـــتم
 الســـلع علـــى الكلـــي الطلـــب حجـــم خفـــض بهـــدف العـــام الإنفـــاق ضـــغ  خـــلال مـــن الاقتصـــاد، فــــي التضـــخم ة
 یـؤد  والـذ  والاستثمار ، الاستهلاكي الإنفاق انخفاض إلى یؤد  العام الإنفاق خفض لأن وذلك، والخدمات

 الكلــي الطلــب مســتو ات انخفــاض و التــالي ،النفقــات تلــك تولــدها التــي الــدخول مـــستو ات انخفـــاض إلـــى بــدوره
  .1 الأسعار مستو ات في النسبي الاستقرار تحقی  في  ساهم ممـا الاقتصاد، في والخدمات السلع على

 والســـندات الأســـهم وطـــرح القـــروض  عقـــد الدولـــة ق ـــام فـــي العـــام الـــدین یتمثـــل الرقا ـــة علـــى الـــدین العـــام: −
 قبـل مـن یـدفع المـال مـن مبلـغ عـن ع ـارة  أنه العام الدین تعر ف  م ن أ  الجمهور، قبل من علیها للاكتتاب
 تتعهــد التشــر ع ة الســلطة قبــل مــن مســب  تصــر ح الــى  ســتند عقــد  موجــب أجنب ــة أو محل ــة اقتصــاد ة وحــدات
 هــذه لــىإ اللجــوء یــتم مــا وغال ــاً  القــرض، أصــل وســداد القــروض مبلــغ علــى القــرض فوائــد بــدفع الدولــة  موج ــه
 مـثلاً  الضـر  ة تصـل حینمـا أو ،الأخـر   التمو ل منا ع في العجز لسد و ذلك الاستثنائ ة الحالات في الس اسة

 تــدهور لــىإ یــؤد  الــذ   الشــ ل الضــرائب مــن مز ــد لــىإ اللجــوء للدولــة  صــح لا  حیــث الأقصــى حــدها لــىإ
  .2 المع شة ومستو   الاقتصاد  النشا 

 للأزمـــات علاج ـــة  وســـیلة فعالیتهـــا أثبتـــت أنهـــا إلا المال ـــة الس اســـة لهـــا تعرضـــت التـــي الانتقـــادات رغـــم
 أن إلا التضخم ة،  الظواهر التح م في فعال بتأثیر أدواتها لتمتع الكساد حالة في خاصة المختلفة الاقتصاد ة

 الأســعار ارتفاعــات معالجــة فــ م ن الأزمــات،  معالجــة  فیلتــان والنقد ــة المال ــة الاقتصــاد ة الس اســات فتكــات
 القـوة فـائض لامتصـاص العامـة  ـالقروض الاكتتـاب طر ـ  عـن الإیـرادات بز ادة الفعلي الطلب حجم بتخف ض
 ورفــع منحــه شــرو  و تقییــد الائتمــان حجــم بتقلیــل النقد ــة الس اســة اســتخدام  م ــن الوقــت سنفــ وفــي الشــرائ ة،

  .منحه تكلفة
  المطلب الثالث: علاقة أنظمة سعر الصرف  التضخم

 مــن قــدرا هنــاك   ــون  أن الصــرف، ســعر لنظــام الســل م الاخت ــار علــى الإقــدام لــد  الفائقــة، الأهم ــة مــن
 نطـاق علـى دراسـات عـدة قـدمت فقـد الصـرف، أسـعار أنظمـة لمختلف الاقتصاد  الأداء على التجر بي الدلیل
 أداء أفضــل لــه   ــون  الــذ  الصــرف ســعر نظــام عــن النقــاب  شــف إلــى تهــدف الأخیــرة، الســنوات فــي واســع

  . خاص  ش ل التضخم على الصرف أسعار أنظمة مختلف ثیرأت و حث عام،  ش ل اقتصاد 

                                                           
دراسة حالة الجمهور ة ال من ـة  -النقد ة والمال ة في م افحة التضخم في البلدان النام ة دور الس اسات  أحمد محمد صالح الجلال: - 1
جامعـــة الجزائـــر، ، رســـالة مقدمـــة ضـــمن متطل ـــات نیـــل شـــهادة الماجســـتیر فـــي علـــوم التســـییر، تخصـــص: نقـــود ومال ـــة، )1990-2003(

  .68-67، ص ص 2005/2006الجزائر، 
  .64: نفس المرجع الساب ، ص محمد حسن رشموسعود جاید مش ور  - 2
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 الأنظمـة مـع  المقارنـة التضـخم م افحـة فـي فعال ـة الأنظمـة رأكثـ مـن الـر   أنظمة  انت قر ب وقت إلى
 الـدول فـي خاصـة ابتـة،ثال الصـرف أنظمـة تبنـي نحـو الاتجـاه عمل ـة ذلـك  موجـب فـازدادت ،والعائمة الوس طة
 إلـى ذلـك د أفـ مال ـة، وأزمـات تحـولات مـن شـهدته ومـا بدا ة القرن الواحد العشر ن، غا ة إلى والنام ة الناشئة
 النظر ـة الأعمـال فـي الـدعم مـن یـرالكث أ ضـاً  التعو م أنظمة لقیت فقد التعو م، أنظمة تبني نحو الاتجاه تغییر

 إلــى تــؤد  التــي المحل ــة الس اســات مــن مجموعــة تصــم م یتســ  حیــث ،الوقــت مــع والاتســاق المصــداق ة نأ شــ
  قتـــرن  الـــذ  النقـــد  الاســـتقلال مـــع المســـتو   متـــدني بتضـــخم الأجـــل طو لـــة توقعـــات وإلـــى التضـــخم تخفـــ ض

  .العائمة الصرف عار أس
  :الثابتة  التضخم أنظمة سعر الصرف ةعلاق -أولاً 

 مقارنــة الارتفــاع دیشــد مــا بلــد فــي التضــخم معــدل  ــون   عنــدما أنــه علــى النطــاق واســع آراء توافــ  هنــاك
 النقــد  الانضــ ا  ادة ــز  فــي ســاعد  لأنــه الثابــت، الصــرف نظــام ار ــختا لــه ستحســن  فإنــه العــالمي  المعــدل

  .الاقتصاد  الاستقرار  یتحق برامج على ة المصداق ضفي و 
 ،تقــوم التضــخم لمحار ـــة ومصـــداق ة جـــادة محـــاولات لــدیها التــي الدولــة أن فــي المصــداق ة ف ــرة ىوتتجلــ

 تـار خ وذات  فـاءة، أكثـر مر ـــز   بنــك ذات ،  أخـــر  دولـــة عملـــة صــرف  ســـعر عملتهــا صـــرف ســعر بتثبیــت
ــــلال مــــن النقــــد  الانضــــ ا  ز ـــادة علـــي  عمـــل ممـــا المنخفضـــة، التضـــخم معـــدلات فـــي ــــة تقییــــد خـ  البنــــك حر ـ

 بـــأن والأســعار الأجــور س اســات صــانعي  لـــد قناعــة وتتولــد توسـع ة، نقدیــة  س اســات التــدخل مـن المر ــز  
 الس اســــات وضــــع عنــــد حســـ انهم فــــي ذلــــك  ضـــعون  یجعلهـــم ممــــا المســــتقبل فــــي تز ـــد لــــن التضــــخم معـــدلات
 فـي التضخم من منخفضة مستو ات ىعل تحاف  سوف الدولة أن النتیجـة وتكـون  والأسـعار، بـالأجور المتعلقـة
 التضـخم معـدلات تخفـ ض ىإلـ یـؤد  أن المم ـن مـن الصـرف سـعر تثبیـت فـإن  ،أخر  ناح ة ومن؛ المسـتقبل

 عـــن ح ازتهـــا تــزداد و التــالي ،المحلیــة العملـة فـي الثقـة تـزداد حیـث الثقـة، آثـارـ: ب ى سـم مـا خـلال مـن وذلـك
  .1 التوســع ة الآثــار تقلیــل علــى  عمــل ممــا الأجنبیــة العمــلات

 الاقتصــاد ة النظــرة أثبتــت Ghosh et al (1997)و  Obstfeld and Rogoff (1995) فحســب
 رئ سـ اً  سـب اً    ـون  الصـرف سـعر تثبیـت أن علـى المال ـة الس اسة وانض ا  الثابتة الصرف أنظمة بین للعلاقة

 علــى و حفــز المحل ــة  العملــة الاحتفــا  ثقــة مــن یز ــد الصــرف ســعر تثبیــت لأن المال ــة، الس اســة انضــ ا  فــي
 النقد ، للعرض معطى مستو   عند إنفاقها من بدلا  النقود الاحتفا  في الرغ ة أ  ،العملة على الطلب ز ادة
 الانخفـاض و التـالي النقـود دوران سـرعة فـي ضـع فة تضـخم ة معدلات على والإ قاء المحافظة في  ساهم مما

  .مصداق ة ذو التثبیت  ان إذا العالمي المستو   إلى لتصل تنخفض فقد الفائدة، أسعار في السر ع

                                                           
، رسـالة مقدمـة لنیـل درجـة د تـوراه الفلسـفة فـي علاقة أنظمة سعر الصرف  أداء الاقتصـاد المصـر  عماد عمر محمود علي الهنداو :  - 1

  .60، ص 2001الاقتصاد، جامعة الزقاز  ، القاهرة، 
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 الصـــرف ســـعر نظـــام بـــین القائمـــة العلاقـــة اخت ـــار علـــى العمـــل الاقتصـــادیین مـــن  بیـــر عـــدد حـــاول مـــا 
 Edwards (1993( الاقتصــاد  ابهــ قــام التــي تلــك الدراســات هــذه رأس وعلــى ،التضــخم ومعــدلات الأجنبـي

 فــي للاقتصـاد التضـخمي الأداء علـى تـأثیر لـه هـل لمعرفــة الأجنبـي الصـرف سـعرنظـام  اسـتخدام حـاول الـذ 
  معط ـــات نام ـــة دولـــة 52 مـــن متكونـــة عینـــة ذلـــك فـــي واســـتعمل المـــالي، الانضـــ ا  مـــن معینـــة درجـــة ظـــل

 وتوصـل الـدولي النقد للصندوق  الصرف نظم ترتی ات استعمل  ما )،1989-1980( سنة من تمتد إحصائ ة
 Edwards قـام أخـر   جهـة ومـن ،الثابتـة الصـرف نظـم تتبنى التي الدول في منخفضة التضخم مستو ات أن

 تحسین في فعالة تكون  الث ات من المز د أن اواستنتج أخر   تجر ب ة بدراسة Mendoza (2003و( (2001)
  .1 التضخم من والحد النقد ة السلطات مصداق ة
 المم ـن مـن الصـرف سـعر تثبیـت  ـأنGhosh et al (1996-1997 ( دراسـة بینـت أخـر   ناح ة ومن

 الوسـ   الصـرف سـعر نظـام مـن أكبـر ثقـة ظلّه في یوفر النظام هذا التضخم، معدلات تخف ض إلى یؤد  أن
 تــزداد و التــالي ،المحل ــة العملــة فــي الثقــة تــزداد  حیــث المــرن،  النظــام مقارنــة أكبــر ثقــة  عطــي بــدوره والــذ 

 الأســاس هــذا وعلــى النقد ــة، للس اســة التوســع ة الآثــار تقلیــل علــى  عمــل ممــا الأجنب ــة العمــلات عــن اح ازتهــ
 ل ــاقي  النســ ة المنخفضــة الــدخول ذات البلــدان فــي أهم ــة أكثــر تكــون  الثابــت النظــام أفضــل ة  ــأن القــول  م ــن

 الثقـة، درجـة مـن تخفض الأموال رؤوس مراق ة لأن ،الدول ة الأموال رؤوس تدف  تراقب لا التي الدول مجموع
  .2 المرن  النظام في عل ه هي مما الثابت النظام في ضع فة التضخم تغیرات تكون  لذلك
  :العائمة  التضخم أنظمة سعر الصرف ةعلاق -ثان اً 

ــــرف ســـــعر لأنظمـــــة  النســـــ ة ــــم فـــــإن عائمـــةال الصـ ــــا ىعلـــــ تؤ ـــــد الأدبیـــــات معظـ ــــاحبها مـــــا غالبـــــاً  أنهـ   صـ
 الأدوات واخت ـار النقد ـة لس استها النهائي الهدف تحدید الدولة تستط ع  حیث ،التضــخم مــن مرتفعــة معــدلات

 التــي المشــ لات وطب عــة الاقتصــاد خصــائص و مراعــاة المحلــي الاقتصــاد یخــدم  مــا الهــدف ذلــك تحقــ  التــي
 دون  تضخم ة س اسات تتبنى الح ومات یجعل ما هذا ثابت، صرف سعر على  المحافظة التقید دون  تواجهه
 أن حــین فــي الداخل ــة، الأســعار و رفــع یز ــد البلــد فــي العملــة تخفــ ض لأن الاحت اطــات انخفــاض مــن الخــوف
   ون  و التالي الصرف، سعر في و مالتق ارتفاع حالة في الأسعار  انخفاض یترجم ما نادراً  العملة ق مة ارتفاع

  .والوس طة الثابتة  الأنظمة مقارنة العائمة الأنظمة في وحدوثاً  احتمالاً  أكثر التضخم
 Tornell and بیــنهم ومــن المرنــة الصــرف ســعر أنظمــة عــن المــدافعین یــر   ذلــك مــن النقــ ض وعلــى
Velasco )2000( فـي أثـره  ظهـر المال ـة الس اسة في انض ا  عدم أ  لأن ذلك للتضخم،   حاً  أكثر انه أ 

 لإعــادة الح ومـة علـى ضــغطاً   مثـل ممـا الاســم ة الصـرف أسـعار فــي مرغو ـة غیـر تغیــرات شـ ل علـى الحـال

                                                           
1 - Mohamed Daly Sfia: Le choix du régime de change pour les économies émergentes, Munich 
Personal RePEc Archive, MPRA Paper No. 4075, Mai 2007, P 75.  
2  - Atish Ghosh et al: Does the Nominal Exchange Rate Regime Matter?, National Bureau of 
Economic Research, NBER Working Paper No. 5874, Cambridge, January 1997, P 17. 
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 لا الاحت اطـات فـي التغیـر فـإن الثابتـة الصـرف سـعر لأنظمـة  النسـ ة والع س ؛المال ة الس اسة إلى الانض ا 
 Caramazza مـن  ـل دراسـة إل ـه توصـلت مـا وهـذا زمن ـة، فتـرة مـرور  عـد عنـه  علـن بـل الحـال فـي  ظهر

and Aziz نظــام تتبنــى التــي البلــدان فــي اســتقرارا وأكثــر ضــعفا أكثــر  ــان التضــخم أن  حیــث، 1998 ســنة 
 منـذ أهمیتـه تراجعـت قـد المردود ـة فـي الاخـتلاف هـذا أن إلى الإشارة مع العائم  النظام مقارنة الثابت الصرف
  .1 من القرن العشر ن ات التسعین سنوات

 مـــن أكبـــر للتضـــخم موضـــوعاً  تعتبـــر قـــد الأخیـــرة هـــذه أن  قـــرون  المرنـــة الصـــرف أســـعار عـــن المـــدافعون 
 یتعل  ف ما مختلف تفضیل لها   ون  الدول أن إلى ذلك و رجع تقدماً، الأقل الأخر   الدول في الثابتة الأنظمة
 عـن فضـلاً  تختارهـا، التـي الس اسة  متا عة للسلطات تسمح المرنة الصرف فأسعار وال طالة، التضخم  الثنائ ة

 أســـعار أن القـــول  م ـــنو  ،الخارج ـــة الصـــدمات عـــن الاقتصـــاد أ ضـــاً  تعـــزل هـــذه الصـــرف ســـعر س اســـة ذلـــك
 عنهـا تنـتج التـي المضار ة نوع :النقا  من دیعدال في الثابتة  الأنظمة ع س ة  طر قة تقارن  لا المرنة الصرف
 الاقتصــاد ة الس اســة متا عــة فــي أكبــر ومصــداق ة أكبــر فعال ــة الدول ــة، للمعــاملات  النســ ة التأكــد عــدم ودرجــة
 هـذه م اسـب أهـم ؛الداخل ـة للصـدمات عرضـة تكون  التي الاقتصاد ات في ملائمة وأقل تضخم ة أكثر ولكنها

 ولكـن متدن ـة  طالـة معدلات وتحقی  النقود لعرض أكبر مراق ة على  المحافظة تسمح انهأ في تتمثل الأنظمة
  .2 الأسعار في تنظ م ة قاعدة غ اب هي اتهسلب ا أهم

  لم حث الثاني: الدراسات السا قةا
نقوم  استعراض الدراسات السا قة التـي تناولـت العلاقـة بـین أنظمـة سـعر الصـرف في هذا الم حث سوف 

تم تقســ مه إلــى  والتضــخم، وذلــك مــن أجــل الوقــوف علــى النتــائج التــي توصــلت إلیهــا هــذه الدراســات، وســوف یــ
  قسمین: دراسات سا قة  اللغة العر  ة، ودراسات سا قة  اللغة الأجنب ة.

  المطلب الأول: الدراسات السا قة  اللغة العر  ة  
 الصــرف ســعر أنظمـة بین لاقةتناولت الع التي اللغة العر  ة  الدراسات  عض بتقد م یلي ف ما نقوم سوف

  :تضخموال
ـــور  محمد (دراســـة  - ضـــخم والنمـــو ر أنظمـــة أســـعار الصـــرف علـــى التیتحـــت عنـــوان: " تـــأث )2013جب

انــات  انــل "، وهــدفت هــذه الدراســة إلــى تحدیــد تــأثیر وطب عــة  ة  اســتخدام ب اســ ة وق ــالاقتصــاد : دراســة نظر 
العلاقة التي تر   أنظمة أسعار الصرف المختلفة  التضخم والنمو الاقتصاد ، وذلك  استخدام تحلیـل ب انـات 

                                                           
دراسة ق اس ة  استخدام ب انـات ال انـل لعینـة  -تأثیر أنظمة سعر الصرف على النمو الاقتصاد  في الدول النام ة شهیناز بـدراو :  - 1

، أطروحة مقدمة لنیل شهادة الد توراه ل.م.د في علـوم الاقتصـاد النقـد  والمـالي، تخصـص: مال ـة، )2012-1980دولة نام ة ( 18من 
  .129، ص 2015-2014 الجزائر، بلقاید بتلمسان،جامعة أبي   ر 

، أطروحـة انـات  انـل ة  اسـتخدام ب اسـ ة وق ـر أنظمة أسعار الصرف على التضخم والنمـو الاقتصـاد : دراسـة نظر یتأثمحمد جبـور :  - 2
  ــر بلقایــد بتلمســان، الجزائـر، مقدمة ضمن متطل ات نیل شهادة د توراه في العلوم الاقتصاد ة، تخصص: نقود، بنوك ومال ة، جامعــة أبــي 

  .225، ص 2012-2013
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ي دولــة نام ــة، وتغطــ 18دولــة ناشــئة و  18دولــة صــناع ة، و  14دولــة، تضــم  50 انــل، لعینــة تتكــون مــن 
 . 2008-1980الفترة 

لقــد قــام جبــور   اخت ــار تطبیــ  النمــوذج الــدینام  ي لب انــات السلاســل الزمن ــة والمقطع ــة لاخت ــار تــأثیر 
النــاتج  نمــو، والــذ   ضــم المتغیــرات التال ــة: معــدل نمــو الكتلــة النقد ــة، تضــخمأنظمــة أســعار الصــرف علــى ال

 للأسـعار العـام المستو   إلى الصرف أسعار تغیر انتقال وأثر ، درجة الانفتاح التجار ،الداخلي الخام الحق قي
إضافة إلى ذلك أدرج المتغیـرات  ،النموذج في  متغیرة الاسمي الصرف سعر  معدل الأخذ خلال من المحل ة،

 Deالصور ة التي تمثل أنظمـة أسـعار الصـرف ( الثابتـة والوسـ طة والعائمـة )، و اسـتخدام التصـنیف المعلـن 
jure  لصندوق النقد الدولي والتصنیف الفعليfacto De (2008)لـ  and Reinhart . Rogoff   

 المعممــة العــزوم طر قــة  اســتخدام العشــوائ ة التــأثیرات لنمــوذج الق اســي التحلیــل  عمل ــة الق ــام خــلال مــن
GMM الثابتـة الصـرف أسعار للأنظمة ومعنو   سالب أثر وجود عن هنتائج تكشف العینة   امل الأخذ وعند 
 یتعلـــ  ف مـــا مردود ـــة  أفضـــل الأنظمـــة هـــذه تـــرت   حیـــث ،% 1 معنو ـــة مســـتو   عنـــد التضـــخم معـــدل علـــى

ي تتفــوق بــدورها عــن الأنظمــة  الوســ طة الأنظمــة علــى وتتفــوق ،  التضــخم  التصــنیف  اســتخدام وهــذا المرنــةالتــ
 De  الرسـمي المعلـن والتصـنیف Reinhart and Rogoff) 2008( قبـل مـن المقتـرحDe Facto  الفعلـي
jure  مقارنـــة الثابـــت الصـــرف ســـعر نظـــام مردود ـــة لأفضـــل ة الأهـــم التفســـیر   مـــن، و الـــدولي النقـــد لصـــندوق 

 وأثــر ) النقــد  الانضــ ا (  التنظ م ــة القاعــدة فــي التضــخم، م افحــة فــي والوســ طة العائمــة الأنظمــة  مردود ــة
 فـي الثابـت الصـرف سـعر نظـام  سـاهم حیـث الثابـت، الصـرف سـعر نظـام تبنـي علیها ینطو   التي المصداق ة

 فـي المر ـز   البنـك مصـداق ة مـن وتعز ـزه النقد ـة الس اسـة علـى التنظ مي أثره من انطلاقا التضخم في التح م
  .1 التضخم م افحة

 تــأثیر الاعت ــار  عــین الأخــذ مــع التضــخم علــى الصــرف ســعر نظــام تــأثیر علــى الضــوء مــن المز ــد لإلقــاء
وعتین إلــى الدراســة عینــة ام جبــور  بتقســ مقــ العلاقــة، علــى للــدول الاقتصــاد  المســتو   تطــور  مــن وهــذا مجمــ
 فصـل دفبهـ وهـذا الدراسـة، عینـة عـن قو ة أسواقاً التي تمتلك  الصناع ة المتقدمة الدول مجموعة فصل خلال
 ســـعر بنظـــام المرت طـــة المعـــاملات أن النتـــائج أظهـــرتو  موعـــة،المج  ـــاقي عـــن المرتفعـــة الـــدخول ذات الـــدول

  اسـتخدام الصـناع ة الـدول عینـة فـي إحصـائ اً  معنو ـة غیـر هـي الوسـ   الصرف سعر ونظام الثابت الصرف
 انخفـاض مع معنو ة علاقة لها ل ست التضخم ة المردود ة أن إلى  شیر وهذا ،facto   Deالفعلي التصنیف

 بــین المردود ــة فــي اخــتلاف وجــود عــدم علــى أ ضــا ینطــو   وهــذا الصــناع ة الــدول فــي الصــرف ســعر مرونــة
 فـي أ ضـاً  یتضـح  مـا ،الـدول مـن موعـةالمج هـذه فـي التضـخم معدلات تخف ض في والوس   الثابت النظامین

 عنـد العـائم الصـرف سـعر نظـام متغیـرة لمعامـل ومعنـو   موجـب أثـر وجـود De facto الفعلـي التصـنیف ظـل
 التـأثیر فـي العائمـة الأنظمة تلع ه أن  م ن الذ  الدور أهم ة  ع س والذ ، % 5 قدرها معنو ة دلالة مستو  
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 سـعر مرونـة مع الانخفاض إلى  میل التضخم أن إلى بدوره  شیر ما وهو الصناع ة، الدول في التضخم على
  .الدول لهذه الاقتصاد ة الظروف ظل في الصرف
  عــض النتــائج أظهــرت الصــناع ة الــدول عینــة علــى De jure المعلــن التصــنیف اســتخدام حالــة فــي أمــا

 توضـح ت قـى والتـي الصـرف، أسـعار لأنظمـة الصور ة المتغیرات معاملات معنو ة تسجیل تم حیث الاختلاف
  .والوس   الثابت  النظام مقارنة تضخم ة مردود ة أفضل  قدم العائم الصرف سعر نظام أن أ ضاً 

 أضــعف تحقیــ  فــي مردود ــة أفضــل تقــدم الثابتــة الأنظمــةف والناشــئة النام ــة الــدول مجموعــة حالــة فــي أمــا
 من الترتیب على والأخیرة الثان ة المرت ة سجلت التي ،والعائمة الوس طة  الأنظمة مقارنة التضخم ة المعدلات

 .1 العینة هذه في المردود ة حیث
تحــت عنــوان: " علاقــة أنظمــة ســعر الصــرف  ــأداء الاقتصــاد المصــر  "،  )2011الهنــداو  (دراســة  -

حیث اعتمد في تقدیر العلاقة بـین نظـامي سـعر الصـرف المط قـین فـي مصـر ومؤشــرات أداء الاقتصــاد علــى 
ف ما یخص نظـام سـعر الصـرف   Levy Yeyati and Sturzenegger (2003)المنهجیـة التــي اسـتخدمها

، والتصــنیف الفعلــي 1990-1974ار الصـــرف فـــي الفتـــرة ق الزاحـــف مـــع الـــدولار الأمر  ـــي وتعـــدد أســعالنطــا
؛ 2007-1992مـع نظـام ســعر الصــرف المر ــو  الفعلــي فــي الفتــرة   Reinhart and Rogoff (2008)لـ

ـعر الصـــرف المط قـــین فـــي مصـــر؛ لأنـــه  عتبـــر عامــــاً انتقالیـــاً بـــین نظـــامي ســ 1991واســت عد ال احـــث عـــام 
واسـتخدم ال احـث ثلاثـة نمـاذج منفصـلة لاخت ـار العلاقــة بــین مؤشــرات أداء الاقتصــاد المصــر ، المتمثلــة فــي 

 .معـدل النمــو الســنو  فــي النــاتج المحلــي ومعــدل التضــخم ورصــید الحســاب الجــار  
 فــي الســنو   النمــو معــدلم الهنــداو  المتغیــرات المســتقلة التال ــة: ف مــا یخــص نمــوذج التضــخم فقــد اســتخد

 المحلـــي النـــاتج ىإلــ الثابــت المــال رأس تكــو ن ونســ ة ،% الحق قـي الإجمـالي المحلـي الناتج من الفرد نصیب
 الاســــتهلاكي الإنفــــاق ونســــ ة، % الإجمــــالي المحلــــي النـــاتجى إلــــــ النقــــــد  المعــــــروض ونســــــ ة، % الإجمـــــالي
 الإجمـالي المحلـي النـاتج ىإلـ العـائلي الاسـتهلاكي الإنفـاق ونسـ ة، % الإجمــالي المحلـي النـاتج ىإلـ الح ـومي

 الصـور   المتغیـر وادخـال، % الإجمــــالي المحلــــي النــــاتج ىإلــــ الح ومیــــة الموازنــة) عجـز( فـائض ونسـ ة، %
 النطــــاق" الأول النظــــام(  الدراســــة فتــــرة خــــلال مصــــر فــــي الفعلیــــین الصــــرف ســــعر نظــــامي عــــن  عبــــر الــــذ 

"  الثـــــاني والنظـــــام 1990-1974"  الصـــــرف لســعر مواز ــة ســوق  ووجــود الصــرف أســعار تعــدد مـع الزاحـف
ــــو " ــــرك المر ـــ ــــك 2007-1992 " المتحـــ ــــد وذلـــ  لســــعر الأول النظــــام  أخــــذ حیــــث، 1991 عــــام اســــت عاد  عـــ

 ). واحـد الق مـة  أخـذ الثـاني والنظـام صـفر الق مـة الصـرف
 ىالأولــ الفــروق   اســتخدام الخطــأ تصــح ح متجـــه  اســـتخداموذلــك  ذج الق اســـيو قـــام الهنــداو  بتقـــدیر النمـــ      
 ســعر نظــامي بــین معنو ــة علاقــة وجــود :النتیجة التال ة، ومن خلال ذلك تم ن من التوصل إلى إ طـاء وفتـرة

 الصـــرف ســعر نظــام بــین معنو ــة ســلب ة علاقــة توجــد حیـــث، التضـــخم ومعـــدل مصـــر فـــي الفعلیـــین الصـــرف
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) 1990-1974( الفتــرة فــي الصــرف لســعر مواز ــة ســوق  ووجــود الصــرف أســعار تعــدد مــع الزاحــف النطـاق
 ضــــاراً   ــــان 1991 عــــام مــــن والمطبــــ  المتحــــرك المر ــــو  ســــعر نظــــام بینمـــا مصــــر، فــــي التضــــخم ومعــــدل

 وفـــي المفســـرة المتغیـــرات جمیـــع ثبــات و فــرض الطو ــل الأجــل فــي أنــه  فتــرض النمــوذج إن حیـث  الأسـعار،
ـــل ـــون  عنـــدما أ (  المتحـــرك المر ـــو  الصــرف ســعر نظــام تطبیــ  ظـ  فــإن)  1=  الصـــور   المتغیـــر ق مـــة تكـ

 نظــام تطبیــ  ظــل فــي نظیــره عــن ســنو اً  % 4.81  مقــــدار یــزداد ســوف التضــخم معــدل فــي المتوقــع التغیــر
  .1 الزاحـف النطـاق الصـرف سـعر

    جنب ة: الدراسات السا قة  اللغة الأثانيالمطلب ال
 ســــعر أنظمـــة بـــین لاقـــةتناولـــت الع التـــي اللغـــة الأجنب ـــة  الدراســـات  عـــض بتقـــد م یلـــي ف مـــا نقـــوم ســـوف

  تضخم:وال الصـرف
 Exchange Rate Regimes and تحـت عنـوان: " Zdravković et al (2014)دراسـة  -

Macroeconomic Performances in Emerging European Economies  أنظمـة سـعر الصـرف
وأداء الاقتصاد الكلي في الاقتصاد ات الأورو  ة الناشئة "، حیث تم مناقشة تأثیر اخت ار نظام سعر الصـرف 

مـع التر یـز بوجـه  -النمـو الحق قـي والحسـاب الجـار  والتضـخم  -على ثلاثـة مؤشـرات لأداء الاقتصـاد الكلـي 
ناشــئة مختــارة؛ شــملت عینــة مــن بلــدان غــرب البلقــان خــاص علــى الحقــائ  النمط ــة فــي اقتصــاد ات أورو  ــة 
، وقــد تــم تقســ م الفتــرة الملاحظــة إلــى 2012-2003والــدول الأعضــاء الجدیــدة فــي الاتحــاد الأورو ــي للفتــرة 

؛ و ستند التحلیل إلى 2012- 2008، وفترة ما  عد الر ود العالمي 2008-2003فترتین، فترة ما قبل الأزمة 
 ئمة وفقاً لصندوق النقد الدولي.الأنظمة الثابتة والعا

التضــخم، حیــث تبــین لهــم مــن خــلال و ســعر الصــرف بــین أنظمــة علاقــة تــدل علــى وجــود و انــت النتــائج       
التحلیل التجر بي أن مجموعة البلدان التي تت ع الـنظم الثابتـة حققـت انخفاضـاً فـي التضـخم، سـواء قبـل انـدلاع 

القائــل  ــأن الرســوخ الاســمي لســعر الصــرف أو الــر    عملــة الاقتصــاد الأزمــة أو  عــدها، وهــذا مــا یــدعم الــرأ  
  .2المنخفض التضخم  ساعد على الحفا  على استقرار الأسعار 

 Linkages Between Exchange Rateتحـت عنـوان: " Sokolov et al (2011)دراسـة  -      
Policy And Macroeconomic Performance   الـروا   بـین س اسـة سـعر الصـرف والأداء الاقتصـاد

الكلــي "، هــدفت هــذه الدراســة إلــى ال حــث عــن الــروا   التجر ب ــة بــین س اســة ســعر الصــرف فــي بلــد مــا ونمــو 
نصــیب الفــرد مــن النــاتج المحلــي الإجمــالي وتضــخم مؤشــر أســعار المســتهلك فــي محاولــة لتحســین فهــم   ف ــة 

بلـداً، للفتـرة  104علـى الأداء الاقتصـاد ، وذلـك  اسـتخدام عینـة تتكـون مـن  تأثیر اخت ار نظام سعر الصـرف
                                                           

  .133ص   ،نفس المرجع الساب عماد عمر محمود علي الهنداو : - 1
2 - Aleksandar ZDRAVKOVIĆ and Aleksandra BRADIĆ-MARTINOVIĆ and Sandra KAMENKOVIĆ: 
Exchange Rate Regimes and Macroeconomic Performances in Emerging European Economies, In: 
Contemporary trends and prospects of economic recovery, CEMAFI International Association, Nice, 
2014, P 469. 
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، والنظر في نمو الناتج المحلـي الإجمـالي، ومعـدل التضـخم، وتقلـب النمـو، وتقلـب التضـخم،  1973-2007
واســـتجابتهما لمق ـــاس: " الأقـــوال مقابـــل الأفعـــال " لس اســـة ســـعر الصـــرف، عـــن طر ـــ  التفاعـــل مـــع س اســــة 

 ات للبلد والس اسات الفعل ة له.التصر ح
، فعینـة البلـدان غیـر الصـناع ة: وجـدت الدراسـة أن فئــة  النتـائج الـواردة فـي هـذه الورقـة  النسـ ة للتضــخم      

نظم التعو م المتطاب  ترت    أعلى تضخم في مؤشر أسعار المستهلكین، وتم تفسیر ذلـك علـى النحـو التـالي: 
یها التعو م المتطاب  لا توجد بها س اسات نقد ة محل ة ناجحة وتظهر أداء أسوأ البلدان غیر الصناع ة التي لد

للتضخم مقارنة  البلدان التي لدیها التثبیت المتطاب ، في حین أن البلدان التي تصرح  التعو م فـي حـین لـدیها 
تختلـــف فیهـــا التثبیـــت الفعلـــي ( الخـــوف مـــن التعـــو م ) والتـــي عـــادة مـــا تعتمـــد س اســـة اســـتهداف التضـــخم لا 

الس اسات النقد ة وأداء التضـخم اختلافـاً  بیـراً عـن البلـدان التـي تت ـع س اسـات التثبیـت المتطـاب . هـذه النتـائج 
: أن التثبیـت الصـر ح لسـعر الصـرف  Barro–Gordonتدعم الحجة الموجودة في الأدب ـات والمسـتوحاة مـن 

ة التثبیــت فــي هــذا التحلیــل ) واســتهداف ا لتضــخم ( الــذ   مثلــه الخــوف مــن التعــو م ) یــوفران (الــذ  تمثلــه فئــ
  مراسي اسم ة جیدة لتحقی  الاستقرار في التوقعات التضخم ة والحد من التحیز التضخمي.

النتــائج العامــة م، و    انخفــاض  بیــر فــي تقل ــات التضــخوجــدت أن س اســة الخــوف مــن التعــو م تــرت  مــا 
اسـتهداف التضــخم التــي تت عهـا البنــوك المر ز ـة فــي البلــدان المتعلقـة  ــالخوف مـن التعــو م ترجــع إلـى س اســات 

غیــر الصــناع ة؛ و نفــذ هــذا النــوع مــن الس اســات فــي إطــار ســعر صــرف عــائم معلــن وعنــد تبنــي المصــارف 
فـــي الواقـــع إلـــى المر ز ــة مجموعـــة مـــن التـــدابیر المحل ـــة الرام ـــة إلـــى تســو ة الصـــدمات الخارج ـــة التـــي تـــؤد  

وتشــیر هـذه النتــائج إلـى أن هــذه الس اسـة تــؤد  إلـى نمــو اقتصـاد  أعلــى   ثیـر،  مــا  ،اسـتقرار ســعر الصـرف
أنهـا تقلــل مــن تقلـب التضــخم فــي مؤشـر أســعار المســتهلكین؛ و شـیر ذلــك إلــى أن ظهـور الخــوف مــن التعــو م، 

 ة الــذ  قــد   ــون ناجمــاً عــن اعتمــاد س اســة اســتهداف التضــخم،  م ــن أن   ــون أكثــر الس اســات فائــدة  النســ
  .1 للبلدان غیر الصناع ة

 ,Exchange Rate Regimesتحـت عنـوان: " Bleaney and Francisco (2007)دراسـة  -
Inflation and Growth in Developing Countries – An Assessment  ،نظـم أسـعار الصـرف

وأر عــة تصــن فات بدیلــة تقی مــاً "، حیــث قــاموا  اســتخدام الــنظم الرســم ة  -التضــخم والنمــو فــي البلــدان النام ــة 
لتصــنیف الــنظم اســتناداً إلــى الســلوك الملاحــ  فــي أســعار الصــرف لدراســة علاقــة أنظمــة ســعر الصــرف مــع 

  .2001-1984بلداً نام اً خلال الفترة  91التضخم والنمو في 
وقد أظهرا أنه عندما یتعل  الأمر  العلاقة بـین نظـام سـعر الصـرف والتضـخم والنمـو فـي البلـدان النام ـة، 
فإن هذه الاختلافات ل ست دائماً مهمة، وتوصلا إلى أن ثلاثة من أصل أر عـة تصـن فات بدیلـة مـع التصـنیف 

                                                           
1 - Vladimir SOKOLOV, Byung-Joo LEE and Nelson C. MARK: Linkages Between Exchange Rate 
Policy And Macroeconomic Performance, Pacific Economic Review, Volume 16, Issue 4, October 
2011, P P 414-415. 
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تشــابهة فــي إطــار الــنظم العائمــة والــر   الرســمي لــدیها النتــائج التال ــة: أن معــدلات النمــو فــي البلــدان النام ــة م
الناعم، وأن معدلات التضخم ل ست مختلفة جداً؛ بینما أنظمة الر   الصل ة التـي  قیـد فیهـا تعـدیل التكـافؤ إمـا 
 ـالحواجز القانون ـة ( مجــالس العملـة ) أو الحاجــة إلـى اتفــاق بلـدان أخــر  ( عملـة مشــتر ة ) تـرت    انخفــاض 

رنة  النظم الأخر ؛ و انـت هنـاك عـدد قلیـل جـداً مـن الانتقـالات مـن وإلـى نظـم الـر   التضخم و  ء النمو مقا
  . 1 النظام والآثار القطر ة الثابتة الصل ة التي  ستحیل تمییزها بوضوح بین تأثیر

 Does Exchange Rate Regime تحت عنوان: " Coudert and Dubert (2005)دراسة  -
Explain Differences in Economic Results for Asian Countries?  هـل  فسـر نظـام سـعر

الصـرف الاختلافــات فـي النتــائج الاقتصــاد ة للبلـدان الآســیو ة؟ "، وهــدفت هـذه الدراســة إلــى تحدیـد مــا إذا  ــان 
بلـــدان آســـیو ة للفتـــرة  10لـــنظم أســـعار الصـــرف أثـــر علـــى التضـــخم والنمـــو وذلـــك  اســـتخدام عینـــة تتكـــون مـــن 

والاعتمــاد علــى التصــنیف الخــاص بهــم، وتصــنیف الملاحظــات إلــى أر ــع فئــات: التعــو م، ،  1990-2001
 التعو م المدار، التثبیت الزاحف والتثبیت.

ین نتــائج الاقتصــاد الق اســي أن نظــم أســعار         عــد إجــراء الاخت ــارات اللازمــة تــم التوصــل إلــى مــا یلــي: تبــ
وهـــذا یؤ ـــد نتـــائج الدراســـات الســـا قة، مثـــل دراســـات  ،مالصـــرف الثابتـــة تـــرت    ـــأداء أفضـــل مـــن حیـــث التضـــخ

LevyYeyati and Sturzenegger (2001)  وGhosh et al (1997)،  وتظهـر هـذه النتیجـة هنـا
 شــ ل أكثــر وضــوحاً لأنــه  م ــن  فضــل التقســ م الر ــع الســنو  أن تفصــل فتــرات التثبیــت التــي تــرت   بتضــخم 

لا  م ـن اسـت عاد  ومـع ذلـك ،لتـي تـؤد  إلـى تـأثیر تضـخمي قـو  منخفض مقابل فترات تخفـ ض ق مـة العملـة ا
فرضــ ة التحیــز فــي التجــانس، الــذ  مــن المــرجح أن تختــار ف ــه البلــدان ذات التضــخم المــنخفض ســعر صــرف 

  .ثابت
وعلاوة على ذلك، فإن أنظمة التثبیت  عقبها أح اناً تخف ض حاد في ق مة العملة، مما یؤد  إلى انه ار       

النمو في البلدان المعن ة؛ من ناح ة أخر ، التعو م الحر لا  سمح  عروض أفضل من التثبیت الزاحـف، بینمـا 
  م. التعو م المدار ینتج أداء نمو معتدلاً وارتفاع معدلات التضخ

 بدو أن التثبیت الزاحف هو الخ ار المعقول، إذ  عطـي معـدل نمـو النـاتج المحلـي الإجمـالي أفضـل مـن و      
،  Williamson (2000)الـنظم الأخـر  ونتــائج متوسـطة مـن حیــث التضـخم، وتتفـ  هــذه النتـائج مـع نتــائج 

  .2ة الـــــتي وجـــدت أن الترتی ات الوس طة هي الأنسب للاقتصاد ات الناشئ

                                                           
1 - Michael BLEANEY and Manuela FRANCISCO: Exchange Rate Regimes, Inflation and Growth in 
Developing Countries – An Assessment, The B.E. Journal of Macroeconomics, Vol. 7 [2007], Issue. 1 
(Topics), Art. 18, 2007, P 16. 
2 - Virginie COUDERT and Marc DUBERT: Does Exchange Rate Regime Explain Differences in 
Economic Results for Asian Countries?, Journal of Asian Economics, Elsevier, Vol 16, 2005, P P 892-
893. 
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 Exchange Rate Regime Durability andتحت عنوان: " Husain et al (2004)دراسة  -
Performance in Developing Versus Advanced Economies  اسـتقرار أنظمـة سـعر الصـرف

وأدائهــا فــي الاقتصــاد ات النام ــة مقابــل الاقتصــاد ات المتقدمــة "، وذلــك فــي دراســة ق اســ ة لعینــة تتكــون مــن 
، و انــت النتــائج تشــیر إلــى أن أداء نظــم ســعر الصــرف  عتمــد  شــ ل  بیــر 1999-1970دولــة، للفتــرة  158

و بــدو أن الاقتصــاد ات النام ــة ذات التفاعــل المحــدود علــى نضــج اقتصــاد ات البلــدان الأعضــاء ومؤسســاتها، 
مـــع أســـواق رأس المـــال الدول ـــة تســـتفید مـــن الس اســـات التـــي تنطـــو  علـــى التـــزام قـــو   س اســـة ســـعر صـــرف 

القر  ة مـن أسـعار سواء الثابتة أو  ،عب للالتزام في نظم أسعار الصرفوس اسات نقد ة مستقرة؛ فالتعهد الأص
و ــدلاً مــن ذلــك، تــرت   الأنظمــة الأكثــر  خم دون التضــح ة  ــالنمو الاقتصــاد لتضــیخفــض ا ،الصــرف الثابتــة

مرونة  ارتفاع معدل التضخم ولكن لا یوجد م اسب واضحة في النمو؛ إن نتیجة التضخم قو ة للغا ة  النس ة 
تكمل هذه الأدلـة للمتغیرات المختلفة في المواصفات وتبین دائماً تقر  اً نم  ز ادة التضخم مع درجة المرونة، ل

 النتیجة التي تفید  أن البلدان الفقیرة والصغیرة نسب اً تستفید من اتحادات العملة وذلك في ش ل تعز ز التجارة.
 بیــرة لأســواق رأس المــال تلــك البلــدان النام ــة التــي تتعــرض بدرجــة  ،مــا  النســ ة إلــى الأســواق الناشــئةأ      
فإن التضخم  میل أ ضاً إلى أن   ون أقل في النظم التـي لـدیها التـزام أقـو   اسـتقرار أسـعار الصـرف  ،الدول ة

م ــة (ولــ س دائمــاً  النســ ة إلــى الأنظمــة العائمــة، علــى الــرغم مــن أن الفــرق أصــغر منــه فــي الاقتصــاد ات النا
تشـیر الأدلـة أ ضـاً إلـى أنـه حیثمـا  ومـع ذلـك ،  ون هنـاك  عـض الأهم ـة للالتـزام )، و التالي قدإحصائ اً  بیر

تكون الالتزامات  الغة الصـعو ة، أ  مـع نظـم ثابتـة أو ثابتـة تقر  ـاً، فـإن احتمـال حـدوث أزمـات مال ـة مرتفـع، 
مما  ع ـس عـدم القـدرة علـى التكیـف مـع الظـروف المتغیـرة مـن حـوافز رجـال الأعمـال والـو لاء المـالیین الـذین 

ر علـــى افتـــراض أن أســـعار الصـــرف لـــن تتغیـــر، وضـــغو  المضـــار ة مـــن  قومـــون  أنشـــطة محفوفـــة  المخـــاط
المســتثمر ن الــذین  ســعون لاخت ــار الالتــزام؛ وه ــذا، فــإن الالتــزام قــد  حقــ  اســتقرار الاقتصــاد الكلــي فــي شــ ل 

  انخفاض طفیف في التضخم، في المتوس ، ولكن هذه الم اسب قد تتف ك في أزمات دور ة.
إلى أن النظم الأكثر مرونة قد ترت   بتضخم أقل إلى حد ما، وز ادة فـي النمـو فـي  وتشیر النتائج أ ضاً       

  .1 الاقتصاد ات المتقدمة
 Dollarization, Inflation andتحت عنوان: " Edwards and Magendzo (2001)دراسة  -

Growth  الـــدولرة، التضـــخم والنمـــو "، إذ قامـــا فـــي هـــذه الورقـــة بتحلیـــل ســـجل الاقتصـــاد الكلـــي لاقتصـــاد ات
الــدولرة، علــى وجــه الخصــوص، التحقیــ  ف مــا إذا  انــت الــدولرة تــرت    انخفــاض التضــخم ونمــو أســرع، و عــد 

لتي تتبنى الدولرة منها في إجراء الاخت ارات توصلا إلى النتائج التال ة: أن التضخم  ان أقل   ثیر في الدول ا

                                                           
1 - Aasim HUSAIN, Ashoka MODY and Kenneth S. ROGOFF: Exchange Rate Regime Durability and 
Performance in Developing Versus Advanced Economies, National Bureau of Economic Research, 
NBER Working Paper No. 10673, Cambridge, August 2004, P P 23-24. 
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و الاقتصــاد  مــن تلــك غیــر غیــر الــدولرة، ووجــدا أ ضــاً أن دول الــدولرة  ــان لهــا انخفــاض فــي معــدلات النمــ
  .1 المدولرة

 Does the Exchange Rate Regime Matterتحـت عنـوان: " Ghosh et al (1996)راسـة د -
for Inflation and Growth?  تحلـ لاً وصـف اً هل نظام سـعر الصـرف مهـم للتضـخم والنمـو؟ " حیـث قـدموا

بلـداً  145مقارنة المتوسـطات والانحـراف المع ـار  عبـر الأنظمـة ) لأداء النمـو فـي ظـل الأنظمـة البدیلـة فـي (
وتتجـــاوز هـــذه الدراســـة  ،1960عامـــاً  عـــد عـــام  30مـــن البلـــدان الأعضـــاء فـــي صـــندوق النقـــد الـــدولي لمـــدة 

تضم جم ع أعضـاء صـندوق النقـد  ،لاً، تستخدم ب انات أكثر شمولاً اسات السا قة في ثلاثة جوانب هامة: أو الدر 
؛ ثان اً،  صنف نظام أسعار الصرف  مز د من التفصیل عن الانقسام 1990إلى  1960الدولي في الفترة من 

سـعر الصـرف المعلنـة لـد  المصـارف التقلید  بین أسعار الصـرف الثابتـة والعائمـة؛ وثالثـاً،  میـز بـین أنظمـة 
  المر ز ة وسلوك أسعار الصرف الفعل ة.

 14 بــ مقارنـة ،% 8 المرت طـة الصـرف أسعار ذات البلدان في السنو   التضخم معدلوتوصلوا إلى أن       
  النسـ ة اً وضـوح أكثـر الأنظمـة هـذه بـین الاختلافـات تعـد، و العائمـة للأنظمة % 16 و الوس طة، للأنظمة %

  مـا، و تقر بً  مئو ة نقا  10 والمتحر ة الثابتة المعدلات بین الفرق   ان حیث المنخفض، الدخل ذات للبلدان
  النسـ ة وحتى ،عام  ش ل التضخم انخفاض إلى المال لرأس ضوا   لدیها ل س التي البلدان تمیل متوقع، هو
 علــى ،العائمـة أو المتوسـطة الصـرف  أسـعار مقارنـة مر وطـة أنظمـة ظـل فـي أقـل التضـخم  ـان البلـدان، لهـذه
 ســـعر إعـــلان مجــرد فـــإن المرت طــة، الصـــرف أســـعار ظــل فـــي عــام  شـــ ل أفضـــل التضــخم أداء أن مـــن الــرغم
   .2 للتضخم المضادة الكاملة الفوائد لجني  اف اً  ل س مثبت صرف
وفي نها ة المطاف، فإن نظام سـعر الصـرف لـ س سـو  جانـب واحـد لس اسـة الاقتصـاد الكلـي فـي البلـد       

وقد تجد البلدان التـي تواجـه التضـخم أن  ،ام جم ع البلدان في جم ع الأوقات  ل، ولا  حتمل أن یخدم أ  نظ
ر   سعر الصرف أداة هامة، ولكن حیثما  ان النمو  طیئاً، والاختلالات حق ق ة في سـعر الصـرف، قـد   ـون 

  هناك حاجة إلى نظام أكثر مرونة، فالخ ار، مثل المقا ضة في البلد نفسه.   
  
  
  
  
  

                                                           
1 - Sebastian EDWARDS and Igal MAGENDZO: Dollarization, Inflation and Growth, NBER Working 
Paper No. 8671, December 2001, P 1. 
2 - Atish R. GHOSH et al: Does the Exchange Rate Regime Matter for Inflation and Growth?, 
Economic Issues, N. 2, International Monetary Fund, Washington, September 1996, P 4. 
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  ة الفصل الأول:لاصخ
حســــب  فــــي اخت ــــار أنســــب نظــــام لســــعر الصــــرف تواجــــه البلــــدان تتمثــــلإن أحــــد القــــرارات المهمــــة التــــي 

 رأكثـ مـن ثابتـةال نظمـةإذ تعتبـر الأالمعط ات الاقتصـاد ة المتـوفرة لكـل دولـة وحسـب الظـروف التـي تمـر بهـا، 
وذلـــك لمـــا تفرضـــه مـــن ثقـــة  ،والعائمـــة الوســـ طة الأنظمـــة مـــع  المقارنـــة التضـــخم م افحـــة فـــي فعال ـــة الأنظمـــة

م افحتهـا للتضـخم، حیــث  فـي الـدعم مـن یـرالكث أ ضـاً  التعــو م أنظمـة لقیـت  مـا ،هـذه الأنظمـة ومصـداق ة فـي
 تصـم م یتسـ  حیـث ،الوقـت مـع والاتسـاق لمصـداق ةتحقیـ  هـذه الأنظمـة ل النظر ـة الأعمـال أثبتت العدید مـن

 بتضـخم الأجـل طو لـة توقعات وإلى ،التضخم تخف ض إلىالنقد   الاستقلالو  المحل ة الس اسات من مجموعة
  .المستو   متدني

 مـــا أوضـــحت الدراســـات الســـا قة أن أنظمـــة أســـعار الصـــرف المرنـــة أفضـــل للـــدول المتقدمـــة مـــن ناح ـــة 
لحد من التضخم، وذلك لما تحتو ه هذه الدول من أسواق مال ة متطـورة، علـى ع ـس الـدول النام ـة ل مردود ةال

و الوســ طة لمــا تحققــه مــن انضــ ا  ومصــداق ة فــي الس اســات التــي مــن الأفضــل لهــا ات ــاع الأنظمــة الثابتــة أ
  النقد ة.

لا  م ن أن   ون نظام واحد  ساعد و ناسب جم ع الدول في وقت واحد، و التالي في ظل هذا التناقض 
أفضل مردود ة للحد من على الدولة الاخت ار بین هذه النظم ورؤ ة وتطبی  النظام الذ  یخدمها و حق  لها 

  .التضخم
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 أنظمة سعر صرف الدینار الجزائر  على التضخمالفصل الثاني:                        دراسة ق اس ة لأثر 

 - 52-  

  هید:مت
الفصل سوف في هذا تضخم نظر اً وتجر ب اً،  عد معرفتنا لمختلف أنظمة سعر الصرف، وأثرها على ال      

بدراسة ق اس ة حول أثر أنظمة سعر صرف  ، ثم الق امالجزائر   الدینار صرف سعر أنظمة تحلیلبم نقو 
  .) Reinhart and Rogoff 2017( تصنیف  التضخمالفعل ة على الدینار الجزائر  

على تضخم والسوف تعتمد الدراسة في تقدیر العلاقة بین أنظمة سعر صرف الدینار الجزائر  الفعل ة       
في ق اسهما للعلاقة بین أنظمة سعر  Yeyati and Sturzenegger (2003)المنهج ة التي استخدمها 

)؛ وذلك بإدخال متغیر صور   مثل  ل 2000- 1974بلداً في الفترة ( 154الصرف والنمو الاقتصاد  لـ 
   .نظام من أنظمة سعر الصرف

سوف یتم تضخم سعر الصرف الفعل ة للدینار الجزائر  على ال ومن أجل الدراسة الق اس ة لأثر أنظمة      
) في الأجل الطو ل، ونموذج تصح ح FMOLSالمر عات الصغر  المصححة  ل اً (الاعتماد على نموذج 

  :م حثین، لذلك سوف نقوم بتقس م هذا الفصل إلى ) في الأجل القصیرECMالخطأ (
  الدینار الجزائر ؛تحلیل أنظمة سعر صرف الم حث الأول:  -      
  .دراسة ق اس ة لأثر أنظمة سعر الصرف على التضخمالم حث الثاني:  -      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



 أنظمة سعر صرف الدینار الجزائر  على التضخمالفصل الثاني:                        دراسة ق اس ة لأثر 

 - 53-  

  تحلیل أنظمة سعر صرف الدینار الجزائر  الم حث الأول: 
 إطــار فــي  بیــراً  اســتقراراً  شــهد فقــد وتطــورات، تغیــرات عــدة الجزائــر   الــدینار صــرف ســعر نظــام عــرف لقـد
 إطـار فـي وذلـك الصـرف مراق ـة وإت ـاع للاقتصـاد المر ـز   التسـییر مرحلـة فـي الجزائر ـة الاقتصاد ة المنظومة

 من مختلفة أش ال الدینار صرف سعر نظام عرف وودز بر تون  نظام انه ار و عد الدینار، صرف سعر ث ات
  الجزائر . الاقتصاد لتنم ة الاقتصاد ة والبرامج الإصلاحات نتیجة وذلك الصرف، أنظمة

سوف یـتم التطـرق فـي هـذا الم حـث إلـى تطـور أنظمـة أسـعار الصـرف للـدینار الجزائـر ، ثـم التطـرق إلـى 
  .وضع ة هذه الأنظمة في ظل التصن فات الحدیثة

  )1993-1962المطلب الأول: تطور نظام الصرف الثابت للدینار الجزائر  خلال فترة (
الفترة لا یتم على أساس معاییر اقتصاد ة لها علاقـة  ـأداء ودرجـة   ان تسعیر الدینار الجزائر  في هذه      

  و م ن تقس م هذه الفترة إلى أر عة مراحل: ،طني، بل یتم تحدید ق مته إدار اً  فاءة الاقتصاد الو 
  ):1973-1962نظام الصرف الثابت  النس ة لعملة واحدة ( -أولا

ولكـن  ،نسـي، و انـت العملـة قابلـة للتحو ـل عد الاستقلال م اشرة  انت الجزائر تا عة لمنظمة الفرنك الفر       
ضعف الاقتصاد وهروب رؤوس الأموال إلى الخارج جعل الجزائر تلجأ إلى مراق ة الصرف، وذلك عـن طر ـ  

المـؤرخ فـي  144-62جـب القـانون رقـم الاستقلال المـالي والنقـد  وذلـك بتأسـ س البنـك المر ـز  الجزائـر   مو 
، حیـث حـددت 1964أفر ـل  10، ثم تم إصدار العملة الوطن ـة ( الـدینار الجزائـر  ) فـي 1962د سمبر  13

غــرام مــن الــذهب، وهــو الــوزن الــذ  یجــب أن تتقیــد  ــه الدولــة  0.18الجزائــر ســعر صــرف الــدینار  مــا  عــادل 
ي، وهـو بـنفس التكـافؤ مـع الفرنـك الفرنسـي، لأن الـدینار  ـان الجزائر ة  صفتها عضـو فـي صـندوق النقـد الـدول

، أیـن % 1± ي حـدود یتقلـب فیهـا الـدینار فـ 1969ثابتاً مقابل الفرنـك الفرنسـي، واسـتمر ذلـك إلـى غا ـة سـنة 
اضـــطرت الســـلطات النقد ـــة الفرنســـ ة إلـــى تخفـــ ض الفرنـــك الفرنســـي أمـــام الـــدولار الأمر  ـــي، وذلـــك لتعرضـــه 

، حیث انتقل التكافؤ الرسمي للفرنك الفرنسـي فـي شـهر أوت مـن 1968حادة عقب أحداث  لهجمات مضار  ة
رغم هذا التخف ض فـي  ،فرنك فرنسي لكل دولار 5.5544إلى فرنك فرنسي لكل دولار  4.9370من  1969

م یت عــه فــي التخفــ ض، وذلــك  ســبب شــروع  ق مــة الفرنــك الفرنســي اســتمر ارت ــا  الــدینار الجزائــر   الفرنــك ولــ
ي تطبیــ  مخططهــا التنمــو  الثلاثــي الأول  الجزائــر خــلال هــذه الفتــرة التــي تمیــزت  ضــعف الفرنــك الفرنســي فــ

لدینار الجزائر  مقابل مختلف العملات، ما ترتـب وهو ما أد  إلى الانخفاض المستمر ل ،1 )1967-1969(
)، 1973-1970عنه إعادة تقی م تكالیف مشار ع الاستثمار التي انطلقت في إطار المخط  الر اعي الأول (

و عد خروج الجزائر مـن هـذه المنطقـة ات عـت نظـام الرقا ـة علـى الصـرف الـذ   ـان مط قـاً فـي  ـل دول العـالم 
علــى الصــرف تــأمین اســتخدام المــوارد مــن العمــلات الأجنب ــة المتــوفرة والمرتق ــة ط قــاً الثالــث، وتعنــي الرقا ــة 

ت والاحت ـاطي مـن العملـة للمصالح الوطن ة،  ما أنها تتطور وفقاً للتغیرات المال ة والنقد ة في میزان المـدفوعا
الصــرف والتــي تمیــزت هــذه الحق ــة الزمن ــة  انــت أول مرحلــة مــن مراحــل تطــور نظــام الرقا ــة علــى  ،الأجنب ــة

                                                           
 . 155، ص 2005 الجزائر، الجامع ة، المطبوعات دیوان ،3 ، مدخل للتحلیل النقد محمود حمیدات:  - 1
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لك على عدّة أدوات  اتخاذ إجراءات تحمي الاقتصاد الوطني الناشئ من المنافسة الأجنب ة، وقد اعتمدت في ذ
وعقـب انه ـار نظـام بر تـون  ،1نظام الحصص، الاحتكار وإبرام الاتفاق ـات الثنائ ـة مـع مختلـف البلـدان  أهمها:

صرف العمـلات وعـدم ر طهـا  الـذهب، أخـذت الجزائـر بنظـام  ، وإقرار مبدأ تعو م أسعار1971وودز في سنة 
  تسعیر جدید.

  :عملاتال سلةنظام  -ثان ا
عقب انه ار نظـام بر تـون وودز وتعـو م العمـلات، تـم تغییـر نظـام سـعر صـرف الـدینار الجزائـر  ابتـداء       
، حیــث تــم إت ــاع نظــام صــرف مر ــو   ســلة مــن العمــلات، حیــث  انــت ســلة العمــلات 1974 جــانفي 21مــن 

، منحـت لكــل عملـة مــن هـذه العمـلات ترج حــاً محـدداً علــى أسـاس وزنهــا فـي المــدفوعات عملــة 14مـن م ونـة 
و وذلــك قصــد الحفــا  علــى اســتقرار الــدینار و ــذا اســتقلالیته عــن أ ــة عملــة مــن العمــلات القو ــة أ ،الخارج ــة

  2 هذا  الإضافة إلى تحقی  هدف مزدوج:، النقد ةمنطقة من المناط  
توفیر دعم مقنع للمؤسسات الجزائر ة بواسطة ق مة للدینار تفوق ق مته الحق ق ة، وذلك  غرض تخفیف  -

 عبء التجهیزات والمواد الأول ة ومختلف المدخلات المستوردة من قبل المؤسسات الناشئة؛
 ـــل دون أن تتعـــرض لتغیـــرات عن فـــة الوطن ـــة  الق ـــام بتنبـــؤات علـــى المـــد  الطو الســـماح للمؤسســـات  -

  تنازل ة ) لسعر الصرف، وهذا عن طر   استقرار الق مة الخارج ة للدینار الجزائر .(
واســتعمل الــدولار الأمر  ــي  عملــة عبــور بــین الــدینار و ــاقي العمــلات الأخــر ، حیــث یــتم حســاب ســعر       

  3 ع الخطوات التال ة:صرف الدینار بإت ا
 حساب التغیرات النسب ة للعملات الم ونة لسلة الدینار الجزائر   النس ة للدولار الأمر  ي؛ §
حســاب المتوســ  المــرجح  ــالتغیرات النســب ة للعمــلات التــي تتكــون منهــا ســلة الــدینار الجزائــر   النســ ة  §

 للدولار الأمر  ي؛
 النس ة للدینار الجزائر ؛حساب سعر الصرف الیومي للدولار الأمر  ي   §
 اســـتعمال طر قـــة أســـعار الصـــرف المتقاطعـــة،  م ـــن حســـاب أســـعار صـــرف الـــدینار الجزائـــر   النســـ ة  §

 للعملات الأخر  المسعرة من طرف البنك المر ز  الجزائر  والمتضمنة في سلة العملات.
ذ  اعتبــر برنامجــاً م مــلاً ) الــ1977-1974تــزامن هــذا النظــام مــع انطــلاق المخطــ  الر ــاعي الثــاني (      

للمخطــ  الســاب ، حیــث تــم تــأم م جم ــع عمل ــات ب ــع وشــراء الســلع والخــدمات مــن الخــارج، ثــم جــاء البرنــامج 
) الذ  غیر من الس اسة الاقتصاد ة المت عة سا قاً، حیث اعتمد على س اسة 1985-1980الخماسي الأول (

د ة مرفقــــة بإصــــلاحات ه  ل ــــة، مســــت علــــى وجــــه النمــــو المتــــوازن التــــي تشــــمل جم ــــع القطاعــــات الاقتصــــا
                                                           

، مجلة الأكاد م ة للدراسات - ق اس ة للدینار الجزائر   نمذجة - س اسة سعر الصرف  الجزائر شعیب بونوة ورح مة خ ا :  - 1
  .122، ص 2011الاجتماع ة والإنسان ة، جامعة حسی ة بن بوعلي  الشلف، الجزائر، ما  

2 - Mohamed C. ILMANE: Note de Travail sur l'Opportunité de Dévaluer le Dinar Algérien, Les Cahiers de 
Réforme, Tome 05, 2 éme édition, ENAG, Alger, 1988, P 116. 
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الخصوص القطاع الزراعي والصناعي، مع إدخال مرونة على نظام الرقا ة علـى الصـرف والتجـارة الخارج ـة. 
ولكن  ان لهـذا البرنـامج آثـار ع سـ ة،  ونـه شـجع الاسـتهلاك علـى حسـاب الاسـتثمار والتصـن ع، وزادت معـه 

الیف البرنامج الخماسي، و ان  ل هذا تحت غطاء إیرادات البترول، حتى الدیون الخارج ة من أجل تغط ة تك
أین عرف العالم تدهوراً  بیراً فـي أسـعار البتـرول، و ـذا تذبـذب ق مـة الـدولار الأمر  ـي فـي أسـواق  1986عام 

 اشـته فـي مواجهـة الصـدماتمما وضع الاقتصاد الجزائر  أمام الواقع، وان شف ضعفه وهش ،الصرف العالم ة
وأمام هذا الوضع، استوجب إجـراء إصـلاحات نقد ـة ومال ـة جذر ـة، تهـدف إلـى إعـادة الاعت ـار إلـى  ،الخارج ة

 ،عن تعدیل طفیف علـى حسـاب معـدل صـرف الـدینار الجزائـر   1986فأعلن عام ، وظ فة تخص ص الموارد
حیث أص ح التغییر النسبي لكل عمل ة تـدخل فـي سـلة الـدینار تحسـب علـى أسـاس معـدل الصـرف السـائد فـي 

ا اعتبــر تمهیــداً لس اســة التســییر الحر ــي لمعــدل صــرف الــدینار الجزائــر  التــي شــرع فــي  1974عــام  وهــذا مــ
  .1987العمل بها انطلاقاً من مارس 

  الانزلاق التدر جي: -ثالثا
هــو إجــراء  ســتهدف خفــض ق مــة الــدینار الجزائــر   طر قــة تدر ج ــة ومراق ــة، وتــم العمــل  ــه طیلــة الفتــرة       

ولقـد نـتج هـذا الانـزلاق  سـبب ضـعف احت اط ـات الصـرف  ،1991إلـى غا ـة بدا ـة  1987الممتدة من نها ـة 
المتاحـة مــن جهـة، ومــن جهـة أخــر  نتیجـة لز ــادة ثقــل خدمـة الــدین الـذ  بلــغ مسـتو  معتبــراً رغـم العمــل علــى 

مســطرة مــن طــرف الح ومــات الحــد مــن اللجــوء إلــى القــروض قصــیرة الأجــل التــي حالــت دون تحقیــ  البــرامج ال
  . 1 المتعاق ة
تــم تعــدیل معــدل الصــرف  غ ــة إ صــاله إلــى مســتو  تــوازن الطلــب الــوطني علــى الســلع والخــدمات وقــد       

 1987دج/$ فــي نها ــة  4.936الأجنب ـة مــع المتــاح مـن العمــلات الصــع ة، حیـث انتقــل معــدل الصـرف مــن 
وتماشــ اً مــع تســر ع تطبیــ  الإصــلاحات تــم  1990وانطلاقــاً مــن ســنة  ،1989دج/$ مــع نها ــة  8.032إلــى 

وقـد  ،1990دج/$ فـي نها ـة  12.11تسر ع عمل ة الانزلاق  ش ل ملحو ، فانتقل معدل صـرف الـدینار إلـى 
بهــدف الوصــول  الــدینار إلــى المســتو  الــذ   ســمح  اســتقراره،  1991اســتمر هــذا الانــزلاق الســر ع فــي بدا ــة 

، وقـد اتخـذت هـذه الإجـراءات و التالي إم ان ة تحر ر التجارة الخارج ة على العموم والواردات على الخصـوص
دج/$ بنها ـة  13.88، حیث تم تعدیل سعر الصـرف ل صـل إلـى 1991 الفعل خلال الفصل الأول من سنة 

 17.76إلــى  1991، ل صــل فــي نها ــة مــارس 1991دج/$ بنها ــة شــهر ف فــر   16.59، ثــم 1991جــانفي 
  دج/$ .
مــن  1991إلــى  1987ر خــلال الفتــرة الممتـدة مــن و م ـن أن نبــین مراحــل الانـزلاق التــي مــر بهــا الـدینا      

  ) التالي:1-2خلال الجدول رقم (
  
  

                                                           
  .199، ص 1996، دار هومة، الجزائر، المرآة الكاشفة لصندوق النقد الدوليالهاد  خالد :  - 1
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  ): مراحل الانزلاق التدر جي للدینار الجزائر  1- 2الجدول رقم (
  1991  1990  1989  1988  1987  السنة
  17.7  10  7.61  5.91  4.9  دج/$

Source: Banque d'Algérie: Rapport 2001, Evolution Economique et Monétaire  en Algérie, Juillet 
2002, P 97. 

  التخف ض الصر ح: -را عا
مـن قبـل السـلطات  1991 عد استقرار الدینار لمدة ستة أشهر موال ة، تـم اتخـاذ قـرار فـي نها ـة سـبتمبر       

مقابل الدولار الأمر  ـي، وذلـك  موجـب  % 22النقد ة ممثلة في مجلس النقد والقرض بتخف ض الدینار بنس ة 
، و هـذا التخفـ ض بلـغ معـدل 1991) المبرم مع الصـندوق النقـد الـدولي فـي جـوان 2الاتفاق الثاني (ستاند ا  

  1و ان الهدف من عمل ة التخف ض هذه هو تحقی  ما یلي:  ،دج/$ 22.5صرف الدینار 
 .محاولة تقر ب سعر الصرف الرسمي من سعر الصرف المواز   •
 جعل الصادرات الجزائر ة أكثر تنافس ة في السوق العالم ة. •
 العمل على جعل الدینار قا لاً للتحو ل. •
 رفع الدعم عن المنتجات المحل ة وترك أسعارها تتحدد حسب قو  العرض والطلب. •
  الحصول على مساعدات مال ة من جراء تطبی  الشرو  الواردة في اتفاق ة الاستعداد الائتماني. •
واســتقر الــدینار حــول الق مــة الســا قة، إلــى غا ــة اتفــاق التعــدیل اله  لــي الــذ  أبــرم مــع الصــندوق النقــد       

، تهیئة لقرار التخفـ ض الـذ  تبنـاه مجلـس النقـد % 10ن أجر  تعدیل طفیف لم یتعد  ، أی1994الدولي في 
 36و هــذا القــرار أصــ ح ســعر صــرف الــدینار  ،% 40.17، وذلــك بنســ ة 1994أفر ــل  10والقــرض بتــار خ 

  . دج/$
  )2017-1994تطور نظام التعو م المدار للدینار الجزائر  خلال الفترة (المطلب الثاني: 

عرف الدینار الجزائر  خلال هذه الفتـرة مرحلـة تحـول فعلـي، وتغییـر تـدر جي لوجهـة تحدیـده وفـ  قواعـد       
، وإصدار قرار التخلي عن نظـام الـر   الـذ  تبنتـه الجزائـر منـذ 1994العرض والطلب، بدا ة من أواخر سنة 

  ، و م ن تقس م هذه المرحلة إلى فترتین:1974سنة 
  لتثبیت: نظام جلسات ا -أولا

أصـ ح الـدینار الجزائـر  یتحـدد وفـ  قواعـد العـرض والطلـب، لیتـزامن ذلـك مـع  1994مع بدا ة أكتو ر        
، حیث أص ح الدینار  سعر عن طر   جلسـات 1974إلغاء نظام الر   الذ  تبنته السلطات النقد ة مند عام 

لصـرف مـن ة ببنك الجزائر، لتحدیـد سـعر اأسبوع ة ( سرعان ما أص حت یوم ة ) تجمع ممثلي البنوك التجار 
و تم ذلك عن طر   عرض بنك الجزائر المبلـغ المتـاح مـن العمـلات الصـع ة معبـراً  ،خلال المناقصة والمزایدة

وم البنــوك التجار ــة  عنهــا بدلالــة العملــة المحور ــة ( الــدولار الأمر  ــي ) علــى أســاس ســعر صــرف أدنــى، ثــم تقــ
                                                           

، رسالة مقدمة دراسة حالة الجزائر )س اسة الصرف في إطار برامج التصح ح اله  لي لصندوق النقد الدولي ( نعمان سعید :  - 1
  . 102، ص 1998ضمن متطل ات نیل شهادة الماجستیر في العلوم الاقتصاد ة، فرع: نقود ومال ة، جامعة الجزائر، نوفمبر 
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دید سعر صرف ل ه، و تم تعدیله عن طر   المزایدة والمناقصة، إلى أن یتم تح طلب المبلغ المراد الحصول ع
  1 :ومما ساعد على إنشاء هذا النظام، ما یلي ،الدینار عند أقل عرض

 ؛نجاح برنامج الاستقرار والتح م في الوضع النقد  ( فعال ة في مجال الض   النقد  ) -
 ؛تجاه معدلات التضخم نحو الانخفاض -
  الاحت اط ات من العملة الصع ة.تحسن مستو   -

سـمحت هـذه الطر قـة بتب ـان القــدرة علـى إشـ اع طلـب المتعـاملین علــى العمـلات الصـع ة ووفـرت للبنــوك       
 مـا  ،فرصة لتعمی  معارفهم وإدراك تأثیر المعلومات الس اس ة والاقتصاد ة والمال ة على سلوك سعر الصرف

لإجـراءات والمـوارد ال شـر ة، الضـرور ة لإنشـاء سـوق الصـرف، لكـن م نت مـن التحضـیر لإعـداد التنظ مـات وا
الأهـم مــن ذلــك أنهــا م نـت مــن تحدیــد ســعر الصـرف شــ ه حق قــي یخضــع لقـانون العــرض والطلــب، قر ــب مــن 

، لتتــرك 1995د ســمبر  31واســتمر هــذا النظــام إلــى غا ــة  ،ســعر الصــرف المــواز  فــي الســوق غیــر الرســم ة
  بین ة في تحدید الدینار.المجال إلى سوق الصرف ال

  سوق الصرف البین ة:  -ثان ا
 ان من نتائج المرحلة السا قة بروز سـعر صـرف شـ ه حق قـي نـاتج عـن تضـارب قـو  العـرض والطلـب       

الرســم ة، إلا أن عــرض العمــلات  قــي ح ــراً علــى بنــك الجزائــر، ف ــان لابــد مــن تــرك المجــال لســوق الصــرف 
في هذا الإطار جاء برنامج التصح ح اله  لي الذ   غطي الفترة الممتدة بـین و ر،ناالبین ة في تحدید ق مة الدی

، وإ ماناً  الأهم ة ال الغة التي تمثلها أسواق العملات الأجنب ـة ودورهـا فـي تـأمین 1998ومارس  1995أفر ل 
الجزائــر أصــدر بنــك عمل ــات عــرض وطلــب العمــلات، ومــن ثــم تحدیــد أســعار صــرف حق ق ــة للعملــة المحل ــة، 

والتي تتضـمن إنشـاء سـوق صـرف بین ـة، یتـدخل فیهـا یوم ـاً  08-95اللائحة رقم  1995د سمبر  23بتار خ 
جم ع البنوك،  ما فیها بنـك الجزائـر والمؤسسـات المال ـة، وذلـك مـن أجـل ب ـع وشـراء العمـلات الأجنب ـة القابلـة 

فور ة وأخر  آجلة، وانطلـ  نشـاطه رسـم اً فـي  و نقسم هذا السوق إلى سوق  ،للتحو ل، مقابل الدینار الجزائر  
  . 1996جانفي  02

حدد نظام سعر الصرف بنظام التعـو م المـدار بـین البنـك المر ـز  والبنـوك التجار ـة،  1996خلال عام       
وت عـه انخفـاض  حـوالي  % 20ارتفع سعر الصرف الفعلي الحق قي للـدینار  ـأكثر مـن  1998و 1995و ین 

وفـي  ،2002شهراً الموال ة وهذا منـذ أوائـل  16، وتواصل هذا الانخفاض خلال 2001و 1998بین  % 13
، وهــذا الإجــراء % 5و % 2قــام البنــك المر ــز  بتخفــ ض ق مــة الــدینار بنســ ة تتــراوح مــا بــین  2003جــانفي 

لاســ ما  عــد اتســاع الفــارق بــین  ،المواز ــةیهــدف أساســاً للحــد مــن تطــور الكتلــة النقد ــة المتداولــة فــي الأســواق 
و ـین  ،الق مة الاسم ة للدینار الرسمي وق مة العملة الوطن ة في السوق السـوداء مقابـل أبـرز العمـلات الأجنب ـة

وارتفـع سـعر  % 11، ارتفعت ق مة الدینار الجزائـر   النسـ ة للـدولار الأمر  ـي  حـوالي 2003جوان ود سمبر 

                                                           
1 - Banque d'Algérie: « Le Fixing »: Un Nouveau Système de Détermination du Taux de Change, 
Media Bank, N°14, 1994, P 10.   
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وصـل سـعر صـرف الـدینار الجزائـر   النسـ ة للـدولار  2005وفـي سـنة  ، % 7.5الصرف الحق قي الفعلـي بــ 
 72.6464انخفــض إلـــى حـــوالي  2006 النســـ ة لــلأورو وفـــي ســـنة  91.3014و 73.3625الواحــد حـــوالي 

 2007فـي نها ـة  66.82 النس ة للأورو وواصل انخفاضه  النس ة للـدولار إلـى  91.2447 النس ة للدولار و
  في هذه الفترة. 98.33ع إلى أما الأورو فقد ارتف

منذ تبني هذا النظام  انت س اسة الصرف في الجزائـر تهـدف إلـى المحافظـة علـى سـعر صـرف حق قـي       
و تدخله في سوق الصرف، فإن بنك الجزائر یؤثر  قوة على سـعر الصـرف الاسـمي  ـي  حقـ  هـدف  ،مستقر

ائر  حتف   مقابل  ل المعاملات في سوق الصـرف ومن الناح ة العمل ة فإن بنك الجز  ،سعر الصرف الحق قي
  1 الأجنبي، نتیجة لتضافر ثلاثة عوامل:

 ؛من إجمالي الصادرات % 95حساب صادرات النف  والغاز تمثل لأكثر من  -
مـــن القـــانون، إ صـــالات صـــرف العمـــلات الأجنب ـــة مـــن صـــادرات الـــنف  والغـــاز لابـــد مـــن تحو لهـــا إلـــى  -

 ؛البنك المر ز  الدینار الجزائر  م اشرة في 
  معاملات حساب رأس المال تخضع لضوا   صارمة. -

  المطلب الثالث: أنظمة سعر صرف الدینار الجزائر  في ظل التصن فات الحدیثة
م التطرق في هذا المطلب إلى تصن فاتها لقد تم تناول التصن فات الحدیثة في الفصل الأول، وسوف یت

  الجزائر . الدینار الصرف لأنظمة سعر الفعل ة
  :) لأنظمة سعر الصرف الفعل ة للدینار الجزائر  LYSتصنیف ( - أولاً 

) LYS)  حسب تصنیف (2013- 1974ف ما یخص التصن فات الفعل ة لنظم الدینار الجزائر  للفترة (
  ) التالي:2-2ف م ن توض حها من خلال الجدول رقم (

  الفعل ة للدینار الجزائر  ) لأنظمة سعر الصرف LYS): تصنیف (2- 2الجدول رقم (
  )LYSتصنیف (  السنوات  )LYSتصنیف (  السنوات

  التعو م ( الجولة الثان ة )  2006-2005  سلة عملات  1974-1993
  التعو م المدار ( الجولة الثان ة )  2007  التعو م المدار  1994
  التعو م  2008  التعو م  1995
  المدار ( الجولة الثان ة )التعو م   2009  التعو م ( الجولة الثان ة )  1996
  التعو م ( الجولة الثان ة )  2010  التعو م  1997-2001
  التعو م المدار ( الجولة الثان ة )  2011  التعو م المدار/الر   الزاحف ( الجولة الثان ة )  2002
  التعو م  2012  التعو م  2003
  التعو م ( الجولة الثان ة )  2013  التعو م المدار/الر   الزاحف ( الجولة الثان ة )  2004

Source: Eduardo LEVY-YEYATI and Federico STURZENEGGER: Classifying Exchange Rate 
Regimes: 15 Years Later, Op-Cit, P 24. 

                                                           
1 - Taline KORANCHELIANE: The Equilibrium Real Exchange Rate in a Commodity Exporting 
Country: Algeria's Experience, IMF working paper 05/135, International Monetary Fund, Washington, 
July 2005, P 5. 
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للأنظمة الفعل ة تتطاب  مع التصر حات التي  ان  )LYS() أن تصنیف 2- 2نلاح  من الجدول رقم (      
) إذ  ان النظام المت ع في ذلك الوقت هو سلة 1993- 1974 علنها البنك المر ز  الجزائر  طوال الفترة (

، إذ أن الجزائر في هذه )LYS(ظهر الاختلاف بین التصر حات والواقع  حسب  1994العملات، وفي عام 
نظام جلسات التثبیت، بینما في الواقع تت ع نظام التعو م المدار  النس ة للدینار العام  انت تصرح بإت اعها 

نفس الأمر، الجزائر تصرح  أن النظام المت ع هو جلسات التثبیت، بینما تصنیف  1995الجزائر ، وفي عام 
)LYS(  المت ع هو  أص حت الجزائر تصرح  أن النظام 1996أكد  أن الجزائر تت ع نظام التعو م، ومنذ عام

تصنیف الدینار غیر محسوم في الجولة الأولى،  1996) وجد في عام LYS(التعو م المدار، إلا أن تصنیف 
مما  عني أن المتغیرات الثلاثة ( التغیرات في سعر الصرف الاسمي، وتقل ات هذه التغیرات، وتقل ات 

في الجولة الثان ة  أنه التعو م، وفي )  انت منخفضة جداً، لكن تم تحدید النظام  الاحت اط ات الدول ة
، وفي )LYS(السنوات الخمسة الموال ة  ان النظام الفعلي للدینار الجزائر  هو نظام التعو م  حسب تصنیف 

 انت الجزائر تت ع نظام مختل  بین التعو م المدار والر   الزاحف  النس ة للدولار  2004و 2002عامي 
 انت تت ع نظام التعو م، ومن  2003في الجولة الأولى، وفي عام  الأمر  ي وذلك  عد فشل التصنیف

 ان الدینار لا  م ن تصن فه في الجولة الأولى، وفي الجولة الثان ة تراوح بین نظام  2013إلى  2005
  . 1 إذ صنف في الجولة الأولى و نظام التعو م ) 2012و 2008التعو م المدار والتعو م ( ما عدا عامي 

  :(RR)لتصنیف الفعلي للدینار الجزائر  حسب تصنیف ا - ثان اً 
 م ن توض حها من  (RR)ف ما یخص الأنظمة الفعل ة لسعر صرف الدینار الجزائر  حسب تصنیف 

  ) التالي:3-2خلال الجدول رقم (
  (RR)): التصنیف الفعلي للدینار الجزائر  حسب تصنیف 3- 2الجدول رقم (

  التعل قات  التصنیف ( أولي / ثانو  )  التار خ
أدخل الفرنك الجزائر ؛ الفرنك الفرنسي هو العملة   الر     1942نوفمبر  - 1878

أوت  8القانون ة إلى جانب الفرنك الجزائر   عد 
تم إدخال الرقا ة  1940ما   20، وفي 1920

  على الصرف الأجنبي.
منطقة الجن ه الجن ه البر طاني، وتأسست في   الر     1944د سمبر  6 -  1942نوفمبر 

  الاسترلیني
  الرجوع إلى منطقة الفرنك الفرنسي  الر     1946د سمبر  - 1944د سمبر  6

  الفرنك الفرنسي  الر   / السقو  الحر  1948جانفي  26 - 1947جانفي 
  -----   السقو  الحر / السوق المزدوج  1949سبتمبر  20- 1948جانفي  26

  الفرنك الفرنسي  الر    1964أفر ل  10-1949سبتمبر  20

                                                           
أطروحـة )، 1985-2015دراسـة ق اســ ة للفــترة ( –أنظمة سعر صرف الـدینار الجزائـر  علـى النمـو الاقتصـاد  أثر خل فة عز :  - 1

  .172، ص 2018المسیلة، الجزائر،  -مقدمة لنیل شهادة الد توراه في العلوم الاقتصاد ة، جامعة محمد بوض اف 
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حول الفرنك الفرنسي؛ الدینار  5 ±نطاقات أفق ة   النطاق الفعلي / السوق المواز    1972أوت  1 - 1964أفر ل  10
 حل محل الفرنك الجزائر ؛ تطبی  ضوا   صرف 

؛ وعلاوة السوق 1967العملات الأجنب ة في عام 
  . % 70-30المواز  في حدود 

  الر   الرسمي إلى الفرنك الفرنسي  التعو م المدار / السوق المزدوج  1974جانفي  21 - 1972أوت  1
حول الدولار الأمر  ي؛ وصلت علاوة  5 ±النطاق   النطاق الزاحف الفعلي / السوق المزدوج  1987د سمبر  - 1974جانفي  21

؛ 1985في أفر ل  %469السوق المواز ة إلى 
و رت   سعر الصرف الرسمي لسلة عملات لم  علن 

  نها.ع
  ---   التعو م المدار / السوق المواز    1994مارس  - 1988جانفي 
  ---   السقو  الحر / التعو م المدار / السوق المواز    1995جانفي  - 1994أفر ل 
  حول الفرنك الفرنسي / الیورو 2 ±النطاق   النطاق الزاحف الفعلي / السوق المواز    1999ف فر   - 1995ف فر  
  حول الدولار الأمر  ي 2 ±النطاق   النطاق الزاحف الفعلي / السوق المواز    2016سبتمبر  - 1999مارس 

Source: Ethan ILZETZKI and Carmen REINHART and Kenneth ROGOFF: The Country Chronologies 
to Exchange Rate Arrangements into the 21st Century: Will the Anchor Currency Hold?, National 
Bureau of Economic Research, NBER Working Paper No. 23135, Cambridge, February 2017, P 5.  

تختلف  ل اً عن النظم المعلنة من  (RR)نلاح  أن النظم الفعل ة للدینار الجزائر  من خلال تصنیف       
)  انت الجزائر تصرح  أنها تت ع نظام 1987-1974طرف السلطات النقد ة في الدولة، فنلاح  مثلاً الفترة (

یذ ر  أن النظام الفعلي المت ع هو النطاق الزاحف حول الدولار  (RR)سلة العملات المعلنة لكن تصنیف 
في أفر ل  % 469علاوة السوق المواز ة إلى ق المزدوج، ووصول ، مع وجود السو 5 ±الأمر  ي بتقلب 

 1994إلى مارس  1988؛ ومن جانفي وارت ا  سعر الصرف الرسمي لسلة عملات لم  علن عنها 1985
یذ ر  أن الجزائر  انت تت ع  (RR)مازالت الجزائر تصرح  أنها تتبنى نظام سلة العملات، ولكن تصنیف 

دینار، ور ما یرجع ذلك إلى قوة السوق النقد  الذ  تم إنشاؤه في ذلك الوقت، وقدرته نظام التعو م المدار لل
إلى جانفي  1994ومن أفر ل  ،مع وجود السوق المواز   ید الدینار من خلال العرض والطلبعلى تحد

، ور ما % 40دخل الدینار الجزائر  في السقو  الحر، الذ   عني وجود مستو ات تضخم أكبر من  1995
عند بدا ة عام  % 10 عود ذلك إلى التخف ضات المعلنة وغیر المعلنة للدینار الجزائر  في ذلك الوقت ( 

 01إلى غا ة  1995التعو م المدار، ومن ف فر  )، مع إت اع نظام  1994أفر ل  10في  % 40و 1994
، ثم تم 2 ±سي بتقلب تبنت الجزائر نظام الر   الزاحف فعل اً للدینار حول الفرنك الفرن 1999جانفي 

، مع أن 2016إلى غا ة سبتمبر  2 ±التحول إلى الر   الزاحف فعل اً حول الدولار الأمر  ي بتقلب 
  .1 التصر حات الرسم ة تقول بتبني نظام التعو م المدار للدینار الجزائر  

  
  
  

                                                           
  .177-176الساب : ص ص  نفس المرجعخل فة عز :  - 1
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  دراسة ق اس ة لأثر أنظمة سعر الصرف على التضخمالم حث الثاني: 
تعد مرحلة الإلمام  معط ات العینة المختارة للدراسة و ناء النموذج من أهم المراحل التي تؤد  بنا إلى       

تحلیل ق اسي قر ب جداً من الواقع، ومطاب  للنظر ات الاقتصاد ة والمدلول الاقتصاد  من خلال علاقة 
، ول ة والتجر ب ة التي تم تقد مها في الفصل الأالمتغیرات المستقلة  المتغیر التا ع، و ناء على الدراسات النظر 

 ناء النموذج والتعر ف  متغیرات الق اس ة و  للدراسة النظر   الإطار فإنه سیتم التعرض في هذا الم حث إلى
، وتقدیر النموذج في الأجلین الطو ل المشترك التكامل واخت ار الدراسة واخت ار الاستقرار ة للسلاسل الزمن ة

  .  والقصیر
  الأول: الإطار النظر  للدراسة الق اس ة طلبالم 

مـن أكثـر التطـورات فـي الاقتصاد هو التأكید المتزاید علـى تطـو ر الطـرق الإحصـائ ة واسـتخدامها في       
وقد تعددت الطرق  ،تحلیل المش لات الاقتصاد ة، هـذا النوع من التحلیل  سمى بـ: الاقتصاد الق اسي

المستعملة لتقدیر معـادلات نمـاذج الانحـدار، وفـي أواخـر الثمانینـ ات من القرن العشر ن ظهرت طر قة 
التكامل المتزامن وأص حت الأكثر شـیوعاً واسـتعمالاً لتقـدیر نمـاذج الانحـدار،  ونها تأخذ الاتجاه العشوائي 

  الانحدار الزائف. للسلاسل الزمن ة ممـا یجنب الوقـوع فـي
سنتطرق إلى الإطار النظر  للدراسة الق اس ة، وذلك من خلال التعرض لاخت ارات  طلبفي هذا الم      

  .شتركو ذا طرق اخت ار التكامل المالاستقرار ة للسلاسل الزمن ة، 
  : ار الاستقرار ة للسلاسل الزمن ةاخت - أولا

تعرف السلاسل الزمن ة على أنها مجموعة من المشاهدات المرت ة عبر الزمن، وغال اً ما تكون الفترات       
الزمن ة متساو ة ومتعاق ة، وتختلف هذه الفترات حسب طب عة الظاهرة ( یوم ة، أسبوع ة، شهر ة، فصل ة، 

الإحصاءات الاقتصاد ة الدور ة سنو ة )؛ وتستخدم السلاسل الزمن ة في مجالات عدیدة ومختلفة منها 
  والإحصاءات الس ان ة؛ وتستخدم أ ضاً في عمل ة التنبؤ  ق م متغیر ما.

تعتبر دراسة الاستقرار ة للسلاسل الزمن ة من الشـرو  المهمـة للتكامـل المتـزامن لأن غ ابهـا  سبب عدة       
دم اسـتقرار السلسـلة الزمن ة، ومعرفة نوع ة عـدم مشاكل ق اس ة، وتكمن أهمیتها في التحق  مـن اسـتقرار أو عـ

  .DS (Difference Stationary)أو  TS (Trend Stationary)الاسـتقرار مـا إذا  ـان مـن النـوع 
: هي ع ارة عن سلاسل زمن ة تتسم  عدم الاستقرار، لها اتجاه عام محدد،  TSالسلاسل من نم   -

 فضلاً عن س اق عشوائي توقعه الر اضي مساوٍ للصفر وت اینه ثابت؛
: هي أ ضاً ع ارة عن سلاسل زمن ة غیر مستقرة، ذات اتجاه عام عشوائي،  DSالسلاسل من نم   -

  .وتتمیز بوجود جذر الوحدة مرة واحدة على الأقل
وتعد اخت ارات جذر الوحدة  فیلة بإجراء اختبـارات الاسـتقرار ة، التي من بینها اخت ار د  ي فولر       

  المطور واخت ار فیلی س بیرون.
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  : Augmented Dickey and Fuller (ADF)اخت ار د  ي فولر المطور  - 1
، وتم تطو رها ف ما  عد إلى اخت ارات  1979عام  أولى الاخت ارات لجذر الوحدة قام بها د  ي وفولر      

) DFفولر ( - ، و ستلزم اخت ار د  ي  Augmented Dickey and Fuller (ADF)مطورة عرفت بـ: 
ال س   إجراء انحدار ذاتي لكل سلسلة مع الفروق الأولى للمتغیر  متغیر تا ع وإدخاله أ ضاً بت اطؤ لسنة 

جذر الوحدة تعد الآن وسیلة تشخ ص مع ار ة في تطب قات تحلیل السلاسل  واحدة  متغیر مستقل؛ واخت ارات
من  Autoregressive (AR) processالزمن ة. ومن النموذج التالي المسمى بنموذج الانحدار الذاتي 

=    1  م ن عرض هذا الاخت ار وذلك على النحو التالي: (AR1)الرت ة الأولى        +      
: حد الخطأ العشوائي، والذ   فترض ف ه توفر الشرو     معامل المتغیر المستقل؛   حیث أن:       
(  )    التال ة: = 0   ,       (  ) =   (  −  ) =       ,        (   ,   ) = 0     
= )فإذا  ان        ار السلسلة فهذا  عني وجود مش لة جذر الوحدة، و عاني من مش لة عدم استقر  (1

  حیث یوجد هناك اتجاه عام في الب انات.
من طرفي المعادلة للحصول على الفروق الأولى      و م ن إعادة ص اغة المعادلة السا قة  طرح       

=  ∆ ( حیث       للمتغیر    − =   ∆   ) لتص ح:     ( − 1)     +       ∆   =       +      … … … = حیث   (1) ( − 1)  
=  :   ) ساو  الصفر   و ص ح الفرض العدم        أ  وجود جذر وحدة في السلسلة،  عني أنها  ( 0

>  :   )مختلف عن الصفر   غیر ساكنة، في مقابل الفرض البدیل  ، و لاح  أنه في حالة أن  ( 0  = =   ∆ فإن  0 ، ولذا فإن السلسلة فعندئذ  قال أن سلسلة الفروقات من الدرجة الأولى مستقرة  
، أما إذا  انت السلسلة مستقرة  عد  I(1)  Integrated of Orderالأصل ة تكون متكاملة من الرت ة الأولى

الحصول على الفروقات من الدرجة الثان ة ( الفروق الأولى للفروق الأولى ) فإن السلسلة الأصل ة تكون 
، وه ذا ... ، وإذا  انت السلسلة الأصل ة مستقرة  قال أنها متكاملة من  I(2)متكاملة من الرت ة الثان ة أ  

فولر الم س   استخدام ثلاثة ص غ من  - ؛ ولقد جرت العادة على إجراء اخت ار د  ي  I(0)الرت ة صفر أ  
=   ∆   الانحدارات، أما الص غتین الأخیرتین فهما على النحو التالي:     +       +     … … … (2)    ∆   =    +     +        +     … … … (3)   

                                                           
،  ل ــة العلــوم الاقتصــاد ة والتجار ــة وعلــوم التســییر، جامعــة سلســلة محاضــرات فــي مق ــاس الاقتصــاد الق اســي ادر ــوش: دحمــاني محمد - 1

 .118، ص 2013/2014 الج لالي ل ا س  سید  بلع اس، الجزائر،
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والفرق بین هذه الص غ، أن الأولى بدون ثابت و دون اتجاه عام زمني، والثان ة بإضافة ثابت و دون       
اتجاه زمني، وأضیف الثابت والاتجاه العام الزمني في الص غة الثالثة، وتأخذ جم ع هذه الص غ نفس فرض ة 

  .العدم السا قة
) ال س   لا  ص ح ملائماً إذا وجدت هناك مش لة ارت ا  ذاتي في DFفولر ( - غیر أن اخت ار د  ي       

، وذلك  الرغم من  ون المتغیرات  Serial Correlationالحد العشوائي، أو ما  سمى  الارت ا  السلسلي 
فولر  - خت ار آخر  سمى: اخت ار د  يالمدرجة في العلاقة المقدرة قد تكون مستقرة، وعندئذ نلجأ لاستخدام ا

  .Augmented Dickey Fuller 1المطور 
=   ∆   :  ADFو لاح  في هذا الصدد أن هناك ثلاث ص غ للنموذج  م ن استخدامه في حالة               + ∑

=

p

i
i

2
β        +     … … … (4)    ∆   =   +        + ∑

=

p

i
i

2
β        +     … … … (5)     ∆   =    +     +        + ∑

=

p

i
i

2
β        +     … … … (6)    

 Augmented Dickey-Fuller (ADF testفــولر المطــور ( -وهــذه تمثــل صــ غ اخت ــار د  ــي       
  . (DF test)وتحمل نفس خصائص الاخت ار الم س  

و لاحــ  هنــا إن مشــ لة الارت ــا  الــذاتي ســوف تختفــي  عــد إدراج عــدد مناســب مــن الفــروق، إذ تصــ ح          غیر مرت طة ذات اً.   
  وتتمثل فروض الاخت ار لجم ع الص غ المذ ورة سا قاً  الآتي:      

=  :  فرض ة العدم : ( السلسلة غیر مستقرة )        0  
>  :  الفرض ة البدیلة : ( السلسلة مستقرة )         0  

عــدد التــأخیرات الأمثــل ( إدراج تــأخیرات  اف ــة  pن ــون  حاجــة إلــى تحدیــد  ADFعنــد تطبیــ  اخت ــار       
تعانة بــ عض الأدوات الإحصــائ ة مثــل:  لإزالــة الارت ــا  الــذاتي للأخطــاء )، ولتحقیــ  هــذا الغــرض  م ننــا الاســ

،  Ljung-Boxأو  Box-Pierce) أو اسـتخدام إحصـائیتي  Schwarz or Akaikeومـات ( معـاییر المعل
لاخت ـــار الارت ـــا  الـــذاتي  عـــد  ـــل تـــأخیر مضـــاف، حیـــث نتوقـــف عنـــد أول تـــأخیر نقبـــل مـــن أجلـــه الفرضـــ ة 

  الصفر ة التي تفترض غ اب الارت ا  الذاتي للأخطاء.
 -مـع الق مـة الجدول ـة لـــد  ي  ∗  والقرار في الص غ الثلاث المذ ورة   ون  مقارنة الق مة المحسو ة لــــ        

 α، ومســتو  المعنو ــة  n)، وحجــم العینــة 6-5-4 صــ غه الــثلاث ( mللنمــوذج  ( , , )     فــولر وهــي 
  . Mackinnon (1991سطة ماكینون (فولر والمطورة أ ضاً بوا -من جداول خاصة  اخت ار د  ي 

                                                           
، ص 2004الجامع ـة، الإسـ ندر ة، الـدار ، الحدیث فـي الاقتصـاد الق اسـي بـین النظر ـة والتطبیـ عبد القادر محمد عبد القادر عط ة:  - 1
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وتتم المقارنة بین الق م المحسو ة والحرجة ( الجدول ـة )، فـإذا  انـت الق مـة المطلقـة المحسـو ة أكبـر مـن       
، ممـا یــدل علــى معنو ــة المعلمــة  H1ونقبــل الفرضــ ة البدیلــة  H0المطلقـة الجدول ــة فإننــا نــرفض فرضـ ة العــدم 

) أ  إن السلســـــلة الزمن ـــــة للمتغیـــــر المـــــدروس مســـــتقرة Unit Rootوحـــــدة  (إحصـــــائ اً وعـــــدم وجـــــود جـــــذر ال
)Stationary والع ــس صــح ح، فــإذا  انــت الق مــة المحســو ة أقــل مــن الق مــة الجدول ــة فإننــا نقبــل فرضــ ة ،(

و التـالي نقـوم  اخت ـار   ( Non stationary )العـدم ونـرفض الفرضـ ة البدیلـة، أ  إن السلسـلة غیـر مسـتقرة
) للسلسلة، وإذا  ان غیر مستقر ن رر الاخت ار للفرق من درجة  First Difference استقرار ة الفرق الأول (

  أعلى ... وه ذا. 
  :Phillips – Perron Test (PP) بیرون  -اخت ار فیلی س  -2

یره علـى فإنـه  عتمـد تقـد( Phillips – Perron Test, 1988 ) بیـرون  -و النسـ ة لاخت ـار فیلیـ س       
فــي أنــه  أخــذ  عــین الاعت ــار الأخطــاء ذات الت ــاین  DFال ســ   إلا أنــه یختلــف عــن اخت ــار  DFنفــس نمــاذج 

لإحصاءات د  ي ـ فولر،  Non-Parametricغیر المتجانس وذلك عن طر   عمل ة تصح ح غیر معلم ة 
  بذ ات العشوائ ة.  حتى  عالج مش ل الارت ا  و/أو التحیزات الناتجة عن الممیزات الخاصة للتذ

  1 و جر  هذا الاخت ار في أر عة مراحل:      
þ  التقدیر بواسطة طر قة المر عات الصغر  العاد ةOLS  للنمـاذج الثلاثـة القاعد ـة لاخت ـار د  ـي ـ فـولر

 مع حساب الإحصائ ات المرافقة؛

þ : تقدیر الت این قصیر المد
 
σ̂
 = ∑

=

T

t
tT 1

2ˆ1
ε حیثtε̂ تمثل البواقي؛ 

þ این طو ــل المــد ، والمســتخرج مــن خــلال الت اینــات المشــتر ة      تقــدیر المعامــل المصــحح المســمى الت ــ

=    لبواقي النماذج السا قة، حیث:      ∑∑∑
+=

−
==
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) المقـدرة  l  )Newey-Westالت اطؤات من أجل تقدیر الت این على المد  الطو ل، یجب ایجاد عدد 

≈ :  Tبدلالة عدد المشاهدات  4   ؛           

þ  بیرون  -حساب إحصائ ة فیلی سPP  : 
φ̂
∗ = ( ) ( )

k

kT
k φ

φ

σ

σ
φ ˆ

ˆ

ˆ1
ˆ

1ˆ −
+

−
= مـع  × σ̂

والـذ       

تشو شـاً أب ضـاً، ثـم یـتم مقارنـة هـذه الإحصـائ ة مـع القـ م  tε̂في الحالة التقار  ة عنـدما تكـون  1 ساو  
  الحرجة لجدول ماكینون.

قــائم علــى فرضــ ة أن السلســلة الزمن ــة متولــدة بواســطة عمل ــة الانحــدار  ADFومــن المعلــوم أن اخت ــار       
قــــائم علــــى افتــــراض أكثــــر عموم ــــة، وهــــي أن السلســــلة متولــــدة بواســــطة  (PP)) بینمــــا اخت ــــار ARالــــذاتي (

، ولــذا یــر  هــالام وزانــولي   Autoregressive Integrated Moving Average (ARIMA)عمل ــة

                                                           
  .212ص  ،2012 ، دار الحامد للنشر والتوز ع، عمان،1  ،طرق الاقتصاد الق اسي محاضرات وتطب قاتمحمد شیخي:  - 1
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Hallam and Zanoli (1993)  أن اخت ــار(PP test)  لــه قــدرة اخت ار ـة أفضــل وهــو أدق مــن اخت ــار
(ADF test) وفي حالة تضارب وعدم انسجام نتائج الاخت ار ن فإن  ،س ما عندما   ون حجم العینة صغیرلا

  .1  (PP test )الأفضل الاعتماد على نتائج اخت ار 
  :اخت ارات التكامل المشترك - ثان اً 

تقوم ف رة التكامل المشـترك علـى المفهـوم الاقتصـاد  للخصـائص الإحصـائ ة للسلاسـل الزمنیـة، و نص       
النموذج على أن المتغیرات الاقتصـاد ة التـي تفتـرض وجـود علاقـة توازنیـة بینها في الأجـل الطو ـل لا تت اعـد 

عـد عـن التـوازن  فعـل قـو  اقتصـاد ة تعمـل علـى إعـادة عـن  عضـها الـ عض  شـ ل  بیـر و صـحح هـذا الت ا
هـذه المتغیـرات الاقتصـاد ة للتحـرك نحـو التـوازن طو ـل الأجـل؛ وه ذا، فإن ف رة التكامل المشترك تحاكي 

ار وجود توازن في الأجل الطو ل تؤول إلیـه المتغیرات الاقتصـاد ة؛ وأهم المناهج الق اس ة المستخدمة لاخت 
  التكامل المشترك للسلاسل الزمن ة هي:

 اخت ار التكامل المشترك  استخدام طر قة انجل غرانجر؛ -
 اخت ار التكامل المشترك  استخدام طر قة جوهانسن؛ -
منهج ة التكامل المشترك  استعمال نموذج الانحدار الذاتي للفجوات الزمن ة الموزعة المت اطئة  -

ARDL.  
  المشترك  استخدام طر قة انجل غرانجر:اخت ار التكامل  - 1 

مـن أهـم الطـرق المسـتخدمة فـي اختبـار التكامـل   Engel and Granger عـد اخت ار انجـل غرانجـر      
المشـترك، حیـث اعتمدا على اخت ار الفرض الصــفر  القائل بـ: عدم وجود تكامل مشترك بین المتغیـرات، 

غیر على الآخر  استخدام طر قة المر عات الصغر  العاد ة، ثـم اختبـار وجـود جـذر وذلـك بتقـدیر الانحدار لمت
الوحـدة في سلسلة البـواقي، فـإذا  انـت سلسـلة البـواقي بهـا جـذر وحـدة، أ  غیـر مسـتقرة، فـ م ن قبـول الفـرض 

قي مسـتقرة ولا تشـمل علـى جــذر الصفر   عدم وجود تكامل مشترك في المعادلة، أمـا إذا  انـت سلسـلة البـوا
الوحــدة فیــتم رفــض الفــرض الصــفر  وقبــول الفــرض البــدیل بوجــود علاقــة تكامــل مشــترك بــین المتغیر ن، 

  2:و شمل هذا الاخت ار خطوتین
ý  :وتشمل على تقدیر انحدار التكامل المشترك من خلال العلاقة طو لة الأجل بین  الخطوة الأولى

=    استخدام طر قة المر عات الصغر  العاد ة:   و    المتغیر ن    +     +      
شر  أن تكون المتغیرات متكاملة من نفس الدرجة، و تم التأكد من ذلك  استخدام أحد اخت ارات جذر       

  حدة. الو 

                                                           
  .120، ص دحماني محمد ادر وش: نفس المرجع الساب  - 1
-1974 للمــدة العــراق فـي الاقتصــاد ة والمتغیـرات المـالي التوسع بین العلاقة وق اس تحلیل امل  اظم علاو  ومحمد غالي راهي:  - 2

  .225-224، ص ص 2013 الكوفة، الكوفة، جامعة ،29: العدد ،09: السنة والإدار ة، الاقتصاد ة للعلوم الغـر   مجلـة، 2010
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∶  فإذا تم قبول فرض ة العدم ( (  ) یتم اخت ار استقرار البواقي           = ن سلسلة أ) نستنتج   0
البـواقي المقـدرة تحتـو  علـى جـذر الوحـدة، أ  أنهـا غیـر مسـتقرة، ومنـه عـدم وجـود تكامـل مشـترك بـین 

في حالة التوصل من خلال هذا الاخت ار إلى رفض فرض ة متغیـرات السلاسـل الزمنیـة فـي النمـوذج، والع س 
  العدم.
ý  :وتشمل على تقدیر نموذج تصح ح الخطأ  الخطوة الثان ةError Correction Model  إذ یتم ،

متكاملین تكاملاً مشتر اً لبیـان العلاقـة في الأجل    و    تقدیر النموذج في حالة  ون المتغیر ن 
الق ام بإدخـال البـواقي المقـدرة فـي الانحـدار  متغیـر مسـتقل م طئ لفترة واحدة في  القصیر، و عـد ذلـك

=  ∆ نموذج علاقـة الأجـل القصـیر بجانـب فـروق المتغیـرات الأخـر   مـا في المعادلة الآت ة:   ∆  +        +      
   حیث أن: 

  : حد تصح ح الخطأ.      : حد الخطأ، سالب الإشارة ومعنو  إحصائ اً؛    : الفرق الأول؛   ∆
  : Johansenاخت ار التكامل المشترك  استخدام طر قة جوهانسن  - 2

، فهو  Engle and Granger عتبر هذا الاخت ار أوسع من المنهج ة المط قة من طرف اخت ار       
 سمح بتحدید عدد علاقات التوازن في المد  الطو ل بین عدة متغیرات متكاملة من نفس الدرجة، وتعتمد 
منهج ة جوهانسن على طب عة العلاقة بین رت ة المصفوفة وجذورها  ش ل أساسي، و قوم هذا الاخت ار 

      شترك، والمسماة بـ:  حساب عدد علاقات التكامل المشترك من خلال حساب عدد أشعة التكامل الم
=  ∆  رت ة مصفوفة التكامل المشترك، و عتمد على تقدیر النموذج التالي:   +   ∆    +   ∆    +     ∆      +       +      

  حیث أن:  

= تكتب على الش ل التالي:     المصفوفة         ∑
=

ρ

1i
ia −   ؛   

  : عدد التأخیرات.        
= ومن أجل        =  ∆   ص ح النموذج  التالي:  1   +   ∆    +      
فنقول أنه لا یوجد  r = 0معدومة، فإن رت ة المصفوفة تص ح:   إذا  انت  ل عناصر المصفوفة       

فهذا یدل  r = kعلاقة تكامل متزامن بین المتغیرات ولا  م ن تش یل نموذج تصح ح الأخطاء، وإذا  انت: 
على أن  ل المتغیرات مستقرة ولا  م ن استعمال طر قة التكامل المتزامن في هذه الحالة، أما إذا رت ة 

  بین المتغیرات. علاقة تكامل متزامن rفإنه یوجد  k-1>r>1المصفوفة: 
=        تحدد عدد علاقات التكامل المتزامن بین المتغیرات، و تم إحصائ اً حسابها  ما یلي:  رت ة المصفوفة        −   ∑

+=

k

ri 1
  (1−   )   
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 .: هي ق م اخت ار الأثر للمصفوفة       : عدد المتغیرات؛ و  k: عدد الملاحظات؛  nحیث:       
  . rو تم اخت ار فرض ة العدم القائلة  أن عدد متجهات التكامل المشترك  قل عن أو  ساو  العدد       

منهج ة التكامل المشترك  استعمال نموذج الانحدار الذاتي للفجوات الزمن ة الموزعة المت اطئة  - 3
ARDL :  
 (Engle and Granger) غرانجر  -تر ز طرق تحلیل التكامـل المـشترك المعتـادة، مثـل طر قـة انجـل      

على الحـالات التي تكون فیها متغیرات السلاسل الزمن ة الأساس ة متكاملة  (Johansen)وطر قة جوهانسن 
من نفس الدرجـة وهـي الدرجة الأولى، هذا  ضع شرطاً مس قاً وقیداً على استخدام هاتین الطر قتین في تحلیل 

لإ طاء الموزع ظهر نموذج الانحدار الذاتي ل لذلك ،متغیرات فـي شـ ل المـستو  العلاقات طو لة الأجل بین ال
( Autoregressive Distributed Lag Model , ARDL)  أفضل بدیل لكونه لا یتطلب أن تكون 

  المتغیرات المقدرة لها نفس رت ة التكامل.
" Bound Test من خلال أسلوب " اخت ار الحدود  ARDLیتم اخت ار التكامل المشترك  استخدام       

؛ حیث تم دمج نماذج الانحدار الذاتي Pesaran et al (2001) المطور من قبل  ازاران وآخرون 
(Autoregressive Model, AR(p))  ونماذج فترات الإ طاء الموزعة(Distributed Lag Model) في ،

هذه المنهج ة تكون السلسلة الزمن ة دالة في إ طاء ق مها وق م المتغیرات التفسیر ة الحال ة وإ طائها  فترة 
  .   واحدة أو أكثر

و تمیز أسلوب اخت ار الحدود  عدة میزات إذا مـا قـورن  طـرق التكامـل المشترك المستخدمة عادةً من       
أبرزها أر ع میزات: أما الأولى، فهي أنه یختبر مـد  وجود علاقة واحدة في المستو  بین المتغیر التا ع 

 رالأساس ة متكاملة من الدرجة صـف إذا  انت المتغیراتوالمتغیـرات المفـسرة عنـدما لا   ون معلوماً  قیناً ما 
I(0) أو من الدرجة الأولى ،I(1) فتتمثل في تمیـز أسلوب اخت ار  وأما الثان ة ،، أو متكاملة  ش ل مشترك

الحدود  الث ات في حالة تحلیل التكامل المـشترك للعینـات الصغیرة مقارنة  الطرق التقلید ة الأخر  التي  قل 
مما  سهل تماد علیها في ظـل العینـات الصغیرة، وتكمن المیزة الثالثة في أنه یتضمن معادلة واحدة فق  الاع

فهي أن طول إ طاءات المتغیـرات الداخلة في النموذج  م ن أن  أما المیزة الرا عة ،تقدیرها وتفسیر نتائجها
  .1 تكون مختلفة

 Pesaran etبهدف إجراء اخت ار علاقة التكامل المشترك بین متغیرات الدراسة  قدم  ازران وآخرون       
al (2001)   نهجاً حدیثاً لاخت ار مد  تحق  العلاقة التوازن ة بین المتغیرات في ظل نموذج تصح ح الخطأ
 (Bounds Testing Approach)وتعرف هذه الطر قة  طر قة اخت ار منهج الحدود  (UECM)غیر المقید 

  و أخذ النموذج الص غة العامة التال ة: 

                                                           
ــ :  - 1 ــة العلــوم الاقتصــاد ة 2010إلــى  1962محــددات الاســتثمار الخــاص فــي الاقتصــاد اللیبــي للفتــرة مــن  شــیر عبــد الله بل ، مجل

  . 40-39، ص ص 2015والس اس ة، العدد السادس،  ل ة الاقتصاد والتجارة زلیتن، الجامعة الأسمر ة الإسلام ة، د سمبر 
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,   تكون معلمة المتغیر التا ع الم طئة لفترة واحدة على  سار المعادلة، وتمثل:           ,    , … …  
,   معلمات العلاقة طو لة الأجل، و     ,    , … ،  Cمعلمات العلاقة قصیرة الأجل، في حیف أن  …   تشیر إلى الحد الثابت وأخطاء الحد العشوائي على التوالي.    

في الأول اخت ار وجود علاقة توازن ة طو لة الأجل بین متغیرات  ARDLیتضمن اخت ار نموذج       
ذا تم التأكد من وجود هذه العلاقة ننتقل إلى تقدیر معلمات الأجل الطو ل والقصیر، ولأجل ذلك الدراسة، وإ 

حیث یتم اخت ار فرض ة العدم التي تنص على عدم  (Wald test)من خلال  F)یتم حساب إحصائ ة (
=   :     التالي: H0وجود تكامل مشترك بین متغیرات النموذج، وتكون الفرض ة الصفر ة    =   = ⋯ = 0    

الذ  ینص على " وجود علاقة تكامل مشترك بین متغیرات  H1ولدینا الع س أ  الفرض البدیل       
≠   :    " :  النموذج   ≠   ≠ ⋯ ≠ 0    
 Pesaranمع الق م الجدول ة التي وضعها F)نقوم  مقارنة إحصائ ة ( (Wald test) عد الق ام  اخت ار       

et al   حیث نجد بهذه الجداول الق م الحرجة للحدود العل ا والحدود الدن ا عند حدود معنو ة مبینة لاخت ار ،
المحسو ة أكبر من الحد  F)إم ان ة وجود علاقة تكامل مشترك بین متغیرات الدراسة، فإذا  انت ق مة (
علاقة توازن ة طو لة الأجل  الأعلى للق م الحرجة، فإننا نرفض فرض ة العدم، أ  نرفض فرض ة عدم وجود

ونقبل الفرض البدیل بوجود تكامل مشترك بین متغیرات الدراسة، أما إذا  انت الق مة المحسو ة أقل من الحد 
الأدنى للقیـم الحرجة، فإننا نقبل فرض ة العدم أ  غ اب العلاقة التوازن ة في الأجل الطو ل؛ إضافة إلى 

رفة ما إذا  ان النموذج یخلو من مشاكل ه  ل ة مثل: اخت ار الكشف مجموعة من الاخت ارات تهدف إلى مع
عن وجود مش لة الارت ا  الذاتي بین بواقي التقدیر، واستقرار ة النموذج  استخدام اخت ار المجموع التراكمي 

  .(CUSUM of Squares)و ذا المجموع التراكمي لمر عات البواقي المعاودة  (CUSUM)للبواقي المعاودة 
  والتعر ف  متغیرات الدراسة  نموذجال: بناء ثانيالمطلب ال

  سوف یتم التطرق إلى بناء النموذج والتعر ف  متغیرات الدراسة ف ما یلي:
  بناء نموذج الدراسة: -أولا

 )، التــي صــممت لأول مــرة بواســطةFMOLSف مـا یخــص نمــوذج الدراســة ســوف یــتم اسـتخدام طر قــة الـــ (
Philips and Hansen  (1990)  لإعطـاء التقـدیر الأمثـل لانحـدارات التكامـل المشـترك، حیـث تعمـل هـذه

الطر قة على تنق ة قیـم المعاملات المقدرة من الق م الزائفة التي یتم تقـدیرها  طر قـة المر عـات الصـغر  العاد ـة 
)OLSالمر عـات  ) لكي نحصل على أعلى  فاءة فـي التقـدیر،  الإضـافة لأن هـذه الطر قـة عـدلت علـى طر قـة

الصغر  العاد ة بهدف التخلص من تأثیر الارت ا  الذاتي والإ قـاء علـى تـأثیر المتغیـرات الداخل ـة التـي تبینهـا 
علاقة التكامل المشترك، و الرغـم من جودة هذه الطر قة إلا أنها قد تصادف  عض المشاكل في حالة العینات 
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 لــة المــد ، یتطلــب ذلــك تحقــ  شــر  وجــود علاقــة تكامــل الصــغیرة، ولتطبیــ  هــذه الطر قــة لتقــدیر العلاقــة طو 
  .1مشترك بین المتغیرات المراد دراسة العلاقة بینها 

لقد تم الاعتماد على مجموعة من المتغیرات التي في نظرنا سوف تحدد العلاقة بین أنظمة سـعر صـرف 
)، و نـاء علـى مـا سـب  عرضـه مـن الإطـار  1( الب انـات فـي الملحـ  رقـم: تضـخم الدینار الجزائـر  الفعل ـة وال

  النظر  والدراسات السا قة، فإنه سوف یتم اخت ار نموذج الدراسة على النحو التالي:
     =  ( 2,      ,    ,     ,    ,    ,   )   

  
  التضخم ( المتغیر التا ع )؛ معدل:  INF:   حیث

M2  :  معناه الواسع؛العرض النقد   
      GROWTH  :المحل ة؛ للعملة الثابتة  الأسعار الإجمالي المحلي الناتج من الفرد نصیب  

INT   :الفائدة؛ سعر  
 GOVER المحل ة؛ للعملة الثابتة : الإنفاق الح ومي ( نفقات الاستثمار ونفقات التسییر )  الأسعار  
      IMP المحل ة؛ للعملة الثابتة  الأسعار الواردات : ق مة  
      EXCH ؛)الفترة متوس  الأمر  ي، الدولار مقابل محل ة عملة( الرسمي الصرف : سعر  

REG    .المتغیر الصور  لأنظمة سعر الصرف :  
الطر قة   ما هو شائع في الدراسات الاقتصاد ة یتم إدخال الص غة اللوغار تم ة على المتغیرات لأنها

منها: إزالة الاتجاه الأسي للمتغیر، أ  الاتجاهات الحادة، و ذلك منها تحو ل ص غة  المناس ة، لها ایجاب ات
، و عد عدة محاولات من 2النموذج إلى الص غة الخط ة إذا  ان النموذج في ص غته الأصل ة غیر خط ة 

   اخت ار أهم ص غة للنماذج فقد تبین أفضل ة الص غة اللوغار تم ة  ما هو موضح ف ما یلي:
       =  (  2,        ,     ,       ,     ,      ,   )  

  
  التعر ف  متغیرات الدراسة: - ثان اُ 
  وف ما یلي شرح مفصل لهذه المتغیرات:     

) 1- 2(، والش ل رقم وهو المتغیر التا ع للدراسة ( تم شرحه سا قاً في الفصل الأول ) : (INF)التضخم  - 
  ).2017- 1985التالي یوضح تطور معدل التضخم في الجزائر خلال الفترة (

                                                           
، رسالة مقدمة استكمالاً )2011-1995دور القطاع المصرفي في تمو ل التنم ة الاقتصاد ة الفلسطین ة (مرام ت سیر مصطفى الفرا:  -1

  .126، ص 2012طل ات الحصول على درجة الماجستیر في اقتصاد ات التنم ة،  ل ة التجارة في الجامعة الإسلام ة  غزة، لمت
 فـــرع الاقتصــاد ة، العلـوم في الـد توراه شـهادة لنیـل مقدمـة أطروحـة، إش ال ة التشغیل في الجزائر: محاولة تحلیلدحماني محمد ادر وش:  -2

  .253، ص 2013-2012الجزائر،  تلمســان،ب بلقایــد   ــر أبــو جامعــة ،التنمیـة اقتصــاد
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  )2017-1985): تطور معدل التضخم في الجزائر خلال الفترة (1-2الش ل رقم (

  
  ).1من إعداد الطل ة،  الاعتماد على الملح  رقم ( المصدر:

حــوالي  1987حیــث أصــ ح فــي عــام لقــد عــرف التضــخم تذبــذ اً مــن ســنة إلــى أخــر  خــلال فتــرة الدراســة، 
ل صـل إلـى  1988، لیواصل التضخم انخفاضـه عـام 1986عام  % 12.3 عد أن  ان في مستو   % 7.5

، وتــزامن هــذا الانخفــاض مــع الانــزلاق التــدر جي للــدینار الجزائــر ، وذلــك مــن أجــل الوصــول إلــى  % 5.91
، و رجـــــع هـــــذا 1988دج/$ عـــــام  5.9إلـــــى  1986دج/$ عـــــام  4.7تحر ـــــره، حیـــــث انخفـــــض الـــــدینار مـــــن 

الانخفاض فـي التضـخم إلـى عـدة أسـ اب منهـا، المغـالاة ( التقیـ م المرتفـع ) فـي ق مـة الـدینار الجزائـر  و ـذلك 
  ضعف النشا  الاقتصاد .

، لتواصل ارتفاعها حیث  % 9.31لتصل إلى  1989إلا أن معدلات التضخم قد ارتفعت في عام       
 29.78و 1994في عام  % 29.05نس ة و  ،1992عام  % 31.67، و1991في عام  % 25.89بلغت 

لأن السلطات في ذلك الوقت  انت تعالج العجز المتوالي في المیزان ة  اللجوء إلى إجراءات  ،1995عام  %
، خاصة في ظل ضعف النشا  الاقتصاد  الذ  إلى الز ادة في عرض النقودالسیولة النقد ة، مما أد  

دج/$  7.6وتخف ض ق مة الدینار الجزائر  الذ   ان  ؛العرض الكلي عن الطلب الكليتسبب في انخفاض 
بنس ة  ثم تخف ضه ،1992دج/$ عام  21.836و 1991دج/$ عام  18.5، ل صل إلى 1989في عام 

، مما ألح  الضرر  مستو ات الأسعار من جهة أخر  دج/$  36ل صل الدینار الجزائر  إلى حوالي  % 40
في إطار الاستعداد الائتماني الثالث (أفر ل  انت مدعمة من طرف الدولة،  مواد الغذائ ة التيمست ال التي
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من إجمالي السلع المدرجة في معدل النمو في الرقم  % 84)، لتصل نس ة السلع المحررة إلى 1994
  .1الق اسي لأسعار المستهلكین 

 18.67إلى  1996لتشهد  عد ذلك الجزائر انخفاضاً ملموساً في معدلات التضخم، حیث وصلت عام 
، وترجع أهم أس اب 2000عام  % 0.33، ثم 1998عام  % 4.95، ثم 1997عام  % 5.73و %

انخفاض التضخم في هذه الفترة إلى الإجراءات المعتمدة في برنامج التعدیل اله  لي والتي  انت تهدف في 
مجملها إلى استهداف التضخم، والتي منها خصوصاً إجراءات تحر ر التجارة الخارج ة، وتحر ر الدینار 

و ذا عدم وجود تضخم مستورد، نظراً  ،2000عام  ج/$د 75.260الجزائر  الذ  وصل  عد تحر ره إلى 
لضعف معدل التضخم لد  أبرز شر اء الجزائر التجار ین، و ذا إت اع س اسة مال ة ان ماش ة، وس اسة نقد ة 
صارمة مست التح م في تسییر الكتلة النقد ة، وتحر ر الأسعار وتعدیل أسعار الفائدة ورفعها إلى مستو ات 

  ق اس ة.
، وذلك راجع إلى الارتفاع في نمو  % 4.2لیبلغ  2001لا أن التضخم عاد إلى الارتفاع في عام إ      

 2001) والتي تدخل في إطار برنامج الإنعاش الاقتصاد  الممتد من الفترة أفر ل  % 24.9الكتلة النقد ة ( 
لتطهیر محافظها  للبنوك ، وارتفاع الأجور، و ذا ضخ  تلة نقد ة من طرف الخز نة2004إلى أفر ل 

، لكن الاستمرار في 2001مقارنة  عام  2002وقد سجل مستو  التضخم انخفاضاً محسوساً عام  ،ورسملتها
 1.42مقابل  % 2.6إلى  2003دعم برنامج الاستثمار وز ادة مداخیل الأسر رفع من معدل التضخم في 

  .2002في  %
أخذت السلطات النقد ة والمتمثلة في مجلس النقد والقرض بتحدید معدل مستهدف  2004في سنة       

على المد  المتوس  وذلك على حساب تطور المجام ع النقد ة والقرض وحدد نمو  % 3للتضخم والمقدر بـ 
، رغم هذه الس اسة فقد  2  % 17.5و % 16.5والقروض للاقتصاد  % 15و % 14الكتلة النقد ة بین 
نتیجة انخفاض سعر الصرف على الواردات وارتفاع نفقات الدولة، سواء في  % 3.6عاود الارتفاع إلى 

إطار برنامج الإنعاش الاقتصاد  أو في إطار رفع الحد الأدنى للأجور، إضافة إلى ضعف الإنتاج الفلاحي 
  ي. الذ  تسبب في الاختلال بین العرض الكلي والطلب الكل

سنة  % 1.38و لاح  أن معدلات التضخم  انت متذبذ ة بین الانخفاض والارتفاع، حیث بلغت 
یرتفع التضخم عام ل نتیجة تزامنها مع انطلاق برنامج دعم النمو، 2009عام  5.73، ووصلت إلى 2005
ارتفاع أسعار ترجع أساساً إلى التي  % 8.89 حیث بلغ أعلى معدل له خلال العشر ة والمقدر بـ  2012

وذلك نتیجة الارتفاع المعتدل  % 3.25إذ بلغ  2013ل سجل تراجعاً واسعاً وسر عاً في عام  ،المواد الغذائ ة

                                                           
  .209ص  ،نفس المرجع الساب الهاد  خالد :  - 1
، مجلة ال احث، الوضع ة النقد ة ومؤشرات التطور المالي في الجزائر  عد انتهاء برنامج التسهیل الموسععبد اللطیف مص طفى:  - 2

  .119، ص 2008، جامعة قاصد  مر اح بورقلة، الجزائر، 06العدد 
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وذلك  سبب س اسة حما ة القدرة الشرائ ة  % 2.91إذ بلغ  2014للأسعار؛ لیواصل الانخفاض في عام 
  .للمواطنین من خلال دعم أسعار المنتجات والخدمات الأساس ة

عام  % 6.39وفي الثلاث سنوات الأخیرة من الدراسة ارتفعت معدلات التضخم إذ وصلت إلى حدود 
   .، وذلك نتیجة تمو ل العجز الموازني عن طر   التمو ل غیر التقلید 2017عام  % 5.59و 2016

 ما مجتمع في المتداولة النقود  م ة أنه على النقد   العرض  قصد ):M2العرض النقد   معناه الواسع ( -
 بین التمییز و تم، 1أنواعها  بجم ع الدفع وسائل في المتمثلة النقد ة الكم ة هي أو معینة، زمن ة فترة خلال
 نم ش لا النوع اذه و مثل ،M1)( الضی   معناه دقالن عرضالنوع الأول هو  :للعرض النقد  مفاه م ثلاثة
 اعلیه طل و  ،معینة زمن ة مدة وخلال البلد في المتداولة الدفع وسائل مجموعة وهو ،دقالن ضر ع  الأش

 وسائل وتمثل د ة،قن أرصدة  ش ل دارةلإوا والمشروعات فرادالأ بها تف  ح يوالت قد ةالن ات المتاح أح انا
 البنوك  لد الخاص اعللقط الجار ة والودائع المساعدة ودوالنق والمعدن ة ق ةالور  ودقالن أمثال الفور ة الدفع

 رفالمصا جخار  المتداولة العملة  شمل ، وهوM2)( الواسع  معناه دنقال عرضأما النوع الثاني فهو ؛ التجار ة
 المجمع اذه و عرف، لبطال تحت ل ست التي والودائع لبطال تحت الودائع ىإل ضافةلإ ا  الدولة العاملة
 م ونات ىإل ضافةلإ ا و شمل الشرائ ة، وةللق ؤقتالم الاحتفا  وسائل مجموع أو الخاصة المحل ة  السیولة
 عرض أما النوع الثالث فهوأنواعها،   مختلف لأجل الودائع إل ه مضاف ودقالن أش اه على  الضی المفهوم

 بب س قدمةالمت دولال من لقلی دعدی يف تعملمس ودقالن ضعر  من النوع اذه  عد)، و M3( الأوسع دقالن
 ،ةز المر  رفاوالمص التجار ة كالبنو  بین ةط ووس مال ة اتؤسسم من عنه نشئ وما المال ة هاقأسوا ورطت

 الادخار ة الودائع مثل ،السیولة عال ة الأخر   صوللأا ىعل الواسع المفهوم م ونات ىإل ضافةلإ ا و شتمل
  .2 الح وم ة لأذون وا نداتوالس العائل ة غیر

  م ة ( نظر ة    ةالكلاس  النظر ة المرور لبطتت والتضخم سعارلأوا ودالنق  م ة بین ائمةالق ةقالعلا إن
 ،عارللأس امالع   تو المس ینو  المعروضة ودالنق  م ة بین تناسب ة ةعلاق وجود على  دؤ ت نهاأ ذإ ) ودالنق

 محج اتبث  اصالخ الكلاس ك افتراض لظ يوف ا،تا ع رامتغی انيوالث لامستق رامتغی هأن  وللأا فوتص
 ودالنق  م ة على ثیرالتأ يف رتنحص النقد ة اتطلالس ول ةمسؤ  إنف ودالنق دوران سرعة اتوث  الإنتاج

 ءوجا التضخم، عل و التالي للأسعار العام المستو   على اتلقائ  ، وذلك سینع ساناقصن أو ادةز  المعروضة
 ولةالمسؤ  يه ودالنق  م ة في الز ادة نأ دون ق عت أنهم إذ ،الكلاس  ي للرأ  داعماً  دمانفر  وأولهم دیینقالن رأ 
 إنف ،الكینز ة المدرسة رأ  اأمالتضخم،  نع ولةالمسؤ  يه اليو الت عارللأس امالع المستو   اعارتف نع

 وه خمالتض حدوث و التالي عارلأسا ادةز  يف ببالس أن أ طلب، ال خمتض أنه ساأس ىعل رفس خمالتض
 لبطال م ونات ل  أو ض ع أو داح يف لتحص ادةز  أ ة أن أخر   ارة ع  ي،الكل بطلال محج يف ادةالز 

                                                           
   .35بلعزوز بن علي: نفس المرجع الساب ، ص  - 1
، -دراسة تحلیل ة ق اس ة - )2014-1986أثر عرض النقود على التضخم في الجزائر خلال الفترة (امحمد بن ال ار وعلي سنوسي:  - 2

  .306-305، ص ص 2016، جامعة محمد بوض اف  المسیلة، 16ة العلوم الاقتصاد ة والتسییر والعلوم التجار ة، العدد:  مجلة  ل
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 د تؤ س فإنها المثال، سبیل على الخارج ة التجارة صافي ز ادة أو الخاص، أو العام الاستثمار  ز ادة الكلي
أما ف ما یخص إحصائ ات هذا المتغیر فهي ، 1التضخم  حدوث و التالي للأسعار العام المستو   ارتفاع إلى

  .من موقع البنك الدولي
وهو  مثل مؤشراً للنمو الاقتصاد  الذ  شاع :  (GROWTH)نصیب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي  -

 Lucasاستخدامه في  ل من أدب ات النظر ة النیو لاس   ة ونظر ة النمو الداخلي المطورة من قبل لو اس
،  ما أنه  شیر إلى مقدار التغیر في رفاه ة الفرد طوال فترة   Romer (1986-1990)ورومر  (1988)

الدراسة،  حیث یتم الحصول عل ه  قسمة إجمالي الناتج المحلي على إجمالي عدد الس ان في منتصف العام، 
و رت   التضخم والأداء الاقتصاد  ارت اطاً سلب اً لأن ارتفاع مستو  الأسعار یجعل الناس أقل قدرة شرائ ة. 

 سبب هذا، سوف  طلب المستهلكون  ضائع أقل، لأنهم لا  ستط عون سو  تحمل  ضائع أقل بنفس المقدار و 
وسیؤد  انخفاض الطلب على السلع إلى انخفاض عدد السلع المنتجة وسیؤد  إلى  ،من المال لدیهم

ن یؤد  إلى ولذلك، فإن معدل التضخم العالي من المتوقع أ ؛انخفاض مستو  الناتج المحلي الإجمالي
  .انخفاض نمو الناتج المحلي الإجمالي؛ أما ف ما یخص إحصائ ات هذا المتغیر فهي من موقع البنك الدولي

 التجار ة البنوك إیداعات على المر ز   البنك یدفعه الذ  السعر هو الفائدة سعر ):INTسعر الفائدة ( -
 البنوك لد  الفائدة لأسعار مؤشرا السعر هذا و عد أكثر، أو شهر لمدة أم واحدة لیلة لمدة استثمارا أكان سواء

 في التح م على المر ز   البنك الفائدة سعر  ساعد المر ز ،  ما البنك سعر عن تقل ألا ین غي التي التجار ة
  .المتوس  المد  على ونزولا صعودا السعر هذا تغییر خلال من التداول في النقد عرض
 مـن المر ـز   البنك  ستخدمها التي النقد ة الأدوات صندوق  في الرئ س ة الأداة هو أص ح الفائدة سعر إن

 الفائـدة أسـعار رفـع إلـى المر ـز   البنك یلجأ الاقتصاد نمو تسارع حالات ففي ،الاقتصاد  التوازن  تحقی  أجل
 النمــــو ت ـــاطؤ حـــالات فـــي أمـــا ،التضـــخم لخطـــر التعــــرض مـــن الاقتصـــاد ووقا ـــة النمـــو تســـارع  ـــ ح  غـــرض

 علــى الطلــب تشــج ع  غــرض) الفائــدة ســعر( الســیولة ثمــن تخفــ ض إلــى  عمــد المر ــز   البنــك فــإن الاقتصــاد 
  .الاقتصاد  النمو معدلات رفع ثم ومن والاستهلاك، الاستثمار
 ش  اجو مدرسة في ورفاقه فر دمان میلتون ( النقد ة المدرسةف السهولة، بهذه دائماً  ل س الأمر لكن
 استخدام في تتوسع فإنها ثم ومن اقتصاد، لأ  الإطلاق على الأسوأ هو التضخم خطر أن تعتبر) للاقتصاد

 أمارت ا مثل( الكینز ة المدرسة أنصار فإن المقابل وفي ،منه والحد التضخم خطر من للوقا ة الفائدة سعر
  شجعون  فإنهم ثم ومن الإطلاق، على الأسوأ هو ال طالة خطر أن  عتبرون ) و روجمان وستیجلیتز سین

  ما الفائدة سعر بت سیر وذلك  اف ة عمل فرص توفیرو  الاقتصاد  النمو ز ادة لغرض الإنفاق في التوسع

                                                           
استجا ة المتغیرات الاقتصاد ة الكل ة للتغیرات في المجام ع النقد ة في عینـة مـن الحسین جلیل ألغالبي وسوسن  ر م الجبور :  عبد - 1

  .195، ص 2008، جامعة القادس ة، 01 :، العدد10: القادس ة للعوم الإدار ة والاقتصاد ة، المجلد، مجلة الدول النام ة
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 وف  الفائدة سعر استخدام یتم الحالتین، من  ل وفي ؛المطلوب  القدر والاستهلاك الاستثمار لز ادة   في
  .1 الاضطراب عوامل من خال اً  مستمراً  اقتصاد اً  نمواً  الأمر نها ة في  حق   ما الاقتصاد ة، الرشادة معاییر

فنفقات التجهیز  ومي  شق ه الاستثمار  والتسییر ،  مثل الإنفاق الح ):GOVERالإنفاق الح ومي ( -
 الخنادق، الأسوار،(  الأراضي في الثابت من تحسینات المال رأس إجمالي تكو ن والاستثمار تشمل

 ذلك، شا ه وما الحدید ة والس ك الطرق  و ناء والآلات؛ والمعدات المصانع شراء ؛) ذلك إلى وما المصارف،
 والصناع ة، أما النفقات التجار ة والم اني الخاصة والمساكن والمستشف ات والم اتب المدارس ذلك في  ما

  المرتبـات المـوظفین نفقـات دفـع و ـذا وخـدمات، سـلع شـراء مـن الدولـة بـه تقـوم مـا  ـل في تتمثـل للتسـییر
و توقع للإنفاق الح ومي أن   ون له علاقة طرد ة مع التضخم، حیث أن ز ادة الخ، ...  والمعاشـات والأجـور

سوف تؤد  إلى ز ادة الكتلة النقد ة المتداولة في السوق،  ستهلاك ةنفقات الاالنفقات التجهیز والاستثمار و 
  عار ومنها ارتفاع التضخم.ارتفاع الأسالتي بدورها سوف تؤد  إلى 

تتمثل في واردات السلع والخدمات، و توقع أن   ون لها علاقة طرد ة مع معدل و  ):IMPالواردات ( -
التضخم، حیث أن ز ادة الواردات تؤد  إلى ز ادة التضخم المستورد، الذ  بدوره یؤد  إلى ز ادة التضخم 

  المحلي.
و مثل سعر صرف الدینار الجزائر  معرف بدلالة العملة الأجنب ة ( وحدة واحدة  ):EXCHسعر الصرف ( -

لمتغیرات النموذج لمعرفة  وإن إضافة سعر صرفمن الدولار الأمر  ي تعادل عدد من الدینارات الجزائر ة )، 
 بیراً لاعتماد  أثر انتقال التغیرات التي تحدث ف ه على الأسعار المحل ة، حیث أن هذا الأثر یتوقع أن   ون 

الجزائر على الاستیراد بنس ة  بیرة في سد الطلب المحلي ومدخلات الإنتاج، وإشارته المتوقعة موج ة للعلاقة 
  الطرد ة بین تخف ض سعر الصرف والتضخم.

خدام نوعین من أنظمة سعر الصرف سوف یتم است :(REG)المتغیر الصور  لأنظمة سعر الصرف  -
الأنظمة الوس طة والأنظمة المرنة ) تم ات اعهما فعل اً  النس ة للدینار الجزائر  طوال فترة الدراسة؛ تم (

) فقد قسمت الفترة  ما یلي: 1- 2، و الرجوع إلى الجدول رقم ( RR (2017)تحدیدها بناء على تصنیف 
، والتعو م المدار  1987- 1985النطاق الزاحف الفعلي حول الدولار الأمر  ي ( أنظمة وس طة ) للفترة 

تم ات اع نظام النطاق الزاحف، مع  1995، ومنذ  1994- 1988والسقو  الحر ( أنظمة التعو م ) للفترة 
  ).2016- 1999)، ثم مع الدولار الأمر  ي (1998- 1995الفرنك الفرنسي / الیورو (

إذا  ان النظام المت ع هو النظام  1):  حیث  أخذ ق مة INTوتمثل هذه الأنظمة في النموذج بـ (      
إذا  ان النظام المت ع هو النظام المرن ( نظام التعو م  0الوس   ( نظام النطاق الزاحف )؛ و أخذ ق مة 

  المدار ).

                                                           
، المر ــــز العر ــــي لل حــــوث والدراســــات، الأزمــــة الاقتصــــاد ة فــــي مصــــر: رفــــع أســــعار الفائــــدة وأثــــره علــــى التضــــخمإبــــراه م نــــوار:  - 1

  .01/05/2019، تم الاطلاع بتار خ:  http://www.acrseg.org/40537، انظر على الموقع التالي: 17/07/2017

http://www.acrseg.org/40537
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لأنظمة سعر الصرف الفعل ة في الجزائر وذلك لعدة أس اب  RR (2017)ولقد تم اخت ار تصنیف       
  منها:
- 1985( تقر  اً  التصنیف الوحید الذ   غطي الفترة الزمن ة محل الدراسة  املةأن هذا التصنیف هو  -

2017.( 
هـذا التصـنیف یراعـي فـي منهجیتـه سـعر الصـرف فـي السـوق المواز ـة وتعـدد أسـعار الصـرف، وهــو مــا  -

تــي اعتمدت فق  على مــرت وتمر  ه التجر ــة الجزائر ة، وذلــك بخــلاف  عــض التصــن فات الأخر  ال
 التقل ات في الاحت اط ات وفي أسعار الصرف الاسم ة.

بل تت ع نظاماً آخر خفي في تحدید سعر صرف عملتها، وتصنیف  ائر لا تت ع نظام التعو م المدارالجز  -
RR (2017) ه التصنیف الواقعي هو التصنیف الوحید الذ  یؤ د على هذه الحق قة، وهذا ما یجعل

  ، والذ  سوف یؤد  إلى نتائج  م ن الر ون إلیها.راستنادوالملائم ل
  اخت ار التكامل المشتركو  : اخت ارات الاستقرار ة لمتغیرات الدراسةلثالمطلب الثا

متغیرات الدراسة واخت ار وجود علاقة التكامل المشترك، أ  وجود علاقة  سوف یتم اخت ار استقرار ة
  طو لة الأجل بین المتغیر التا ع والمتغیرات المستقلة.

  :لمتغیرات الدراسة لسلاسل الزمن ةا استقرار ةاخت ار  - أولاً 
 مرحلة أولى نقوم  اخت ار استقرار السلاسل الزمن ة وهو شر  من شرو  التكامل المشترك؛ وتعد       

اخت ارات جذر الوحدة أهم طر قة في تحدید مد  استقرار ة السلاسل الزمن ة، ومعرفة الخصائص الإحصائ ة 
 - قد تم استخدام اخت ار د  يو ذا معرفة خصائص السلاسل الزمن ة محل الدراسة من حیث درجة تكاملها؛ ول

لاخت ار وجود  Phillips-Perronبیرون  - واخت ار فیلی س  Augmented Dickey Fullerفولر المطور 
في جم ع متغیرات محل الدراسة، هذا الاختبـار  فحص فرض ة  Stationarityجـذر الوحدة أو  الاستقرار ة 

العدم  أن المتغیر المعني  حتو  على جذر الوحدة أ  أنه غیر مستقر، مقابل الفرض ة البدیلة  أن المتغیر 
المعني لا  حتو  على جذر الوحدة، أ  أنه مستقر؛  معنى تحدید ما إذا  انت السلسلة الزمن ة للمتغیر 

)؛ أم أنهـا غیــر مســتقرة، وإذا تبــین عــدم اســتقرارها، فإنــه یجــب أخــذ levelي مسـتواها الأصـلي (مستقرة فـ
  الفــروق لهــا حتــى تصــل إلــى حالة الاستقرار.

وســوف نقــوم ف مــا یلــي  اخت ــار مــد  ســ ون السلاســل الزمن ــة لمتغیــرات الدراســة، وهــل هــي مســتقرة فــي       
صلي أم لا؟ فإذا تبین عدم استقرارها فـي المسـتو  الأصـلي نأخـذ الفروقـات الأولـى لهـا، ثـم نختبـر المستو  الأ

فــولر  -مــد  ســ ون السلاســل الزمن ــة  عــد أخــذ الفــروق الأولــى؛ وســوف نعتمــد علــى اخت ــار  ــل مــن د  ــي 
م، ولقـد تـم الاسـتعانة بیرون الساب  الإشارة إلیهما، وذلك في حالة ثابت، وثابت واتجاه عـا -المطور وفیلی س 

فـولر  -، التـي تقـوم بـإجراء اخت ـار د  ـي  EViews الإضافة التـي قـدمها عمـاد الـدین المصـ ح علـى برنـامج 
المطور واخت ار فیلی س بیرون بجم ع الص غ و أخذ المستو  الأصـلي والفروقـات، وتـم اخت ـار فتـرات الإ طـاء 
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، و انت النتائج  ما یلي ( اعتماداً على    Schwartz Info Criterion طر قة أوتومات   ة من خلال مع ار
  ): 2الملح  رقم: 

  ): اخت ار مد  استقرار السلاسل الزمن ة في حالتها الأصل ة4- 2الجدول رقم (
Phillip-Perron 

  )ثابت واتجاه عام(
Phillip-Perron 

  ( ثابت )
Phillip-Perron 

ثابت واتجاه  بدون (
 عام)

Dickey and 
Fuller 

  ثابت واتجاه عام)( 

Dickey and 
Fuller 
  ( ثابت )

Dickey and Fuller 
ثابت واتجاه  بدون (

 عام)

 
Variable 

2.7663-  2.4560-  1.0774-  2.6949-  2.4532- 0.9498- INF 
0.9602-  0.7930-  7.9881  0.6927-  0.8286-  9.0072 M2  
2.7223-  0.1210-  0.8623  2.1158-  0.3233-  0.9848 GROWTH 
2.2911-  *2.6729 -  0.3904  3.0425-  *2.9120 - 0.1126 INT  

***5.1497-  ***4.7260-  0.3382  ***5.1465-  ***4.7313-  0.1845 GOVER 
**4.1615-  0.0900-  0.3171  **3.9413-  0.1649  0.8518 IMP 

1.1927-  2.3079-  1.4487  ***5.9484-  ***3.8717-  0.3542 EXCH 
  . EViews 9بناء على مخرجات برنامج  ل ةمن إعداد الط المصدر:                                          . % 10معنو  عند  )*(
  . % 5معنو  عند  )**(
  . % 1معنو  عند  )***(

 الأصـل ة، حالتهـا فـي المتغیرات لكل الزمن ة السلاسل استقرار عدم نلاح ) 4-2( رقم الجدول خلال من
 جـذر وجـود  عني مام عام، واتجاه ثابتدون ب بیرون  - فیلی س اخت ار أو المطور فولر - د  ي اخت ار سواء

  .المستو   عند الزمن ة السلاسل لجم ع الوحدة
 الفـرق   أخـذ وذلـك الاخت ـار إعادة یتم سوف فإنه المستو   في مستقرة غیر الزمن ة السلاسل جم ع أن  ما

  :التالي) 5-2( رقم الجدول في موضحة النتائج و انت لها، الأول
  ): اخت ار استقرار السلاسل الزمن ة  عد أخذ الفروق الأول ة5- 2الجدول رقم (

Phillip-Perron 
  (ثابت واتجاه عام)

Phillip-Perron 
  ( ثابت )

Phillip-Perron 
ثابت واتجاه  بدون (

 عام)

Dickey and 
Fuller 

  ( ثابت واتجاه عام)

Dickey and 
Fuller 
  ( ثابت )

Dickey and Fuller 
 ثابت واتجاه عام) بدون (

 
Variable 

***7.8545-  ***7.9647-  ***8.0911-  ***7.8270-  ***7.9370- ***8.0625- INF 
***4.7384-  ***4.6117-  1.5360-  ***4.7594-  ***4.6189-  1.2934- M2  

*3.3887 -  **3.0322-  ***2.9116-  *3.2747 -  **3.0684-  ***2.9130- GROWTH 
*3.4008 -  **3.2869-  ***3.2483-  **3.6046-  **3.3727- ***3.3968- INT  

***16.2766-  ***15.1815-  ***15.4034-  ***6.4394-  ***6.4882-  ***6.6085- GOVER 
**4.0352-  ***4.1232-  ***3.9369-  **4.1911-  ***4.1232-  ***4.0066- IMP 

***4.5740-  ***3.9795-  ***3.1250-  1.8204-  1.5196-  1.1569- EXCH 
  . EViews 9بناء على مخرجات برنامج  ل ةمن إعداد الط المصدر:                                          . % 10معنو  عند  )*( 
  . % 5معنو  عند  )**(
  . % 1معنو  عند  )***(
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دون ثابــت بــ بیــرون، - فیلیــ س اخت ــاراســتقرار جم ــع السلاســل   نلاحــ ) 5-2( رقــم الجــدول خــلال مــن
 اخت ـار نتـائج اخت ـار یـتم سـوف فإنـه متناقضـة النتـائج أن و مـا عـام، واتجـاه ثابـت و ثابت وجودواتجاه عام و 

ولقـد بـدون ثابـت واتجـاه عـام،  M2مـا عـدا متغیـر  التنـاقض، وجود حالة في سا قاً  ذ رنا  ما بیرون  - فیلی س
  ، وتم الحصول على النتائج التال ة:7إلى  عدد الإ طاءاتتم إعادة اخت اره  عد ز ادة 

   عد أخذ الفروق الأول ة M2  ة): اخت ار استقرار 6- 2الجدول رقم (

  
  . EViews 9بناء على مخرجات برنامج  ل ةمن إعداد الط المصدر:

عــدم   عنــي مــا، م  %10أ ضــاً أصــ ح مســتقراً عنــد مســتو   M2نلاحــ  مــن خــلال الجــدول الســاب  أن 
 و التــالي  م ننــا اســتخدام اخت ــار،  I)1الأخــذ  ــالفرق الأول ( عنــد الزمن ــة السلاســل لجم ــع الوحــدة جــذر وجــود

  جوهانسن. منهج ة  استخدام المشترك التكامل
  اخت ار التكامل المشترك  استخدام منهج ة جوهانسن: - اً ثان 

جوهانســـــن وذلك من خلال تقدیر نتیجة اخت ار  م ــــن إجراء اختبــــار التكامـــــل المشـــــترك الـــــذ  اقترحه 
)، فإذا  انت ق مة الاخت ار المحسو ة أكبر من الق مة الجدول ة λmax) واخت ار الق مة العظمى (λTraceالأثر (

)، ونقبل الفرض القائل بوجود  H0: r = 0نرفض الفرض القائل  عدم وجود متجه تكامل لمتغیرات الدارسة ( 
)، وإذا  ان الع س فالنتیجة تكون الع س من خلال قبول  H1: r ≠ 0ه تكامل واحد ( على الأقل متج

) واخت ار λTrace) نتیجة اخت ار الأثر (7- 2الفرض القائل  عدم وجود تكامل مشترك، و وضح الجدول رقـم (
  ) لاخت ار وجود علاقة في الأجل الطو ل بین متغیرات الدراسة.λmaxالق م الممیزة العظمى (
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  ): اخت ار التكامل المشترك لجوهانسن7- 2الجدول رقم (

  
  . Eviews 9بناء على مخرجات برنامج  طل ةمن إعداد ال المصدر:
) إلى رفـــض الفرضـــ ة الصـفر ة، القائلـة 7-2تشـیر نتـــائج اختبـــار جوهانســـن الـــواردة فـــي الجدول رقـــم (      

التـي تبـــین أن ق مـــة  Trace،  سـبب نتـائج اخت ـار الأثـر 0.05 عدم وجود تكامل مشترك عنـد مســتو  دلالــة 
، وعل ـه نـرفض الفـرض 159.5297أكـــبر مـــن الق مـــة الجدولیـــة  320.0257الاحتمــال الأعظـــم المحســـوب 

  معادلة تكامل واحدة على الأقل.الصفر  ونجزم بوجود 
والـذ  یختبـر الفـرض الصـفر  القائـل  ـأن عـدد  Maxهذه النتـائج یؤ ـدها اخت ـار القـ م الممیـزة العظمـى       

، لأن ق مـــة الاحتمــــال الأعظــــم r+1مقابـــل الفــــرض البــــدیل  أنهـــا تســــاو   rمتجهـــات التكامــــل المتســـاو  هــــي 
، وعل ه نرفض الفرض الصفر  ونؤ د على 52.36261أكبر من الق مة الجدول ة   82.64976المحسوب  
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وجود معادلة تكامل واحدة على الأقل، وعلى ذلك  م ن القول ط قـاً لهـذه النتیجـة أنـه توجـد علاقـة توازن ـة فـي 
  الأجل الطو ل بین متغیرات النموذج.

  الدینار الجزائر  ومعدل التضخمنظمة سعر صرف : تقدیر العلاقة بین ألرا عا طلبالم
 بتقدیر وذلك سا قاً، تناوله تم الذ  الدراسة لنموذج المناس ة الاخت ارات بإجراء یتم سوف المطلب هذا في
  ل اً  المصحح الصغر   المر عات نموذج طر   عن وذلك التفسیر ة، التضخم والمتغیرات معدل بین العلاقة

)FMOLS( ) في الأجل الطو ل، ونموذج تصح ح الخطأECM.في الأجل القصیر (  
  :في الأجل الطو ل أنظمة سعر صرف الدینار الجزائر  ومعدل التضخمتقدیر العلاقة بین  -أولاً 

 عدما تحققنا من وجود علاقات التكامل المشترك طو لة المد  بین متغیرات نموذج الدراسة، ننتقل إلى       
  ، الذ   أخذ الص غة التال ة: FMOLSالخطوة الثان ة من خلال تقدیر نموذج الدراسة  استخدام نموذج 

       =  +    2 +           +        +          +        +         +       +     
  

  : الحد الثابت؛ C     أن:حیث 
                ,    ,    ,    ,    ,   معلمات العلاقة طو لة الأجل؛ :    ,   

        : الحد العشوائي.                 
  ):8-2هو موضح في الجدول رقم (وجاءت نتائج التقدیر للنموذج  ما 

   FMOLS): مقدرات معلمات الأجل الطو ل  استخدام طر قة 8- 2الجدول رقم (

  
  . Eviews 9بناء على مخرجات برنامج  ل ةمن إعداد الط المصدر:
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  ما یلي: )8-2( نلاح  من خلال الجدول رقم
  : في الأجل الطو ل تضخموال الفعلیین الصرف سعر نظامي بین العلاقة تقدیر -1

  :یلي  ما )8-2( رقم الجدول من المستخرجة التحلیل نتائج عرض  م ن
ü ومعـــدل الجزائــر فـــي الفعلیـــین الصـــرف ســـعر نظـــامي بـــین الطو ــل الأجــل فــي معنو ـــة علاقـــة وجـــود 

 .التضخم
ü 1985( الفتـرتین فـي مـواز   سـوق  وجـود مـع الزاحـف النطاق نظام بین ع س ة معنو ة علاقة وجود-

 وجـود مـع المـدار التعـو م نظـام بینما الطو ل، الأجل في التضخم ومعدل)  1995-2017 ، 1987
 و فــرض الطو ــل الأجــل فــي أنــه  فتــرض النمــوذج إن حیـث  التضخم، یؤد  إلى ارتفاع مواز   سوق 
 ق مــة تكـــون  عنــدما أ (  الزاحـف النطـاق نظــام تطبیــ  فــإن الأخـر ، المفســرة المتغیــرات جمیـع ثبـات

ــــــر ــــــإن)  1=  الصــــــور   المتغیـ ــــــي المتوقـــــع التغیــــــر فـ ــــــوف معـــــدل فـــ ــــــنخفض التضـــــخم ســـ ــــــدار یــ   مقــ
، وهـذا المـواز   السـوق  وجـود مـع المـدار التعو م نظـــام تطبیـــ  ظـــل فـــي نظیـــره عـــن%  0.850427

ذین توصــلا إلــى أن الأنظمــة  Ghosh et al (1996)) و 2013مـا یتفــ  مــع دراســة جبــور  ( الــ
  الوس طة، والنظم الوس طة أفضل من النظم المرنة.الثابتة أفضل من النظم 

  :والتضخم الأخر   التفسیر ة المتغیرات بین الطو ل الأجل في العلاقة تقدیر -2
  :یلي ما یتضح) 8-2( رقم الجدول من      
 هـــذا فـــي الز ـــادة أن إذ أســـعار الفائـــدة والتضـــخم، بـــین الطو ـــل الأجـــل طرد ـــة فـــي معنو ـــة علاقـــة وجـــود §

حیث تعتبر أسعار الفائدة  ،% 1.88 بنس ة التضخم معدل ز ادة إلى تؤد  سوف%  1 بنس ة المؤشر
نلاحــ  أن أســعار الفائــدة  انــت مرتفعــة فــي فتــرة ارتفــاع التضــخم،  أداة مهمــة فــي یــد البنــك المر ــز ، إذ

التــي  ،وعـدم تسـرب  تلـة نقد ـة إضـاف ة نحـو سـوق السـلع والخـدمات وذلـك مـن أجـل  ـ ح مـنح القـروض
ات بتخف ضـ ام البنـك المر ـز  ولمـا انخفضـت مسـتو ات التضـخم قـ بدورها تؤد  إلى انخفاض التضخم،

 الاقتصاد المحلي. إنعاشتشج ع الاستثمار و ل سعار الفائدة من أجمتتال ة لأ
 هـــذا فـــي الز ـــادة أن إذ ،العـــام والتضـــخم الإنفـــاق بـــین الطو ـــل الأجـــل فـــيطرد ـــة  معنو ـــة علاقـــة وجـــود §

 ســبب ات ــاع الجزائــر  ،% 0.197 بنســ ة تضــخمال معــدل ز ــادة إلــى تــؤد  ســوف%  1 بنســ ة المؤشــر
وذلــك  الكلــي، للطلــب المدعمــة التوســع ة الكینز ــة الس اســة لس اســة الإنعــاش الاقتصــاد  المعتمــدة علــى

 تــنع س أن المفــروض مــن  ــان عــن طر ــ  ز ــادة الإنفــاق العــام  شــق ه الاســتهلاكي والاســتثمار ، التــي
ولكن نظراً لعـدم مرونـة  المتزاید، الطلب لتلب ة الإنتاج المحلي وز ادة المحل ة الإنتاج ة الآلة تفعیل على

أد  إلــى ظهــور ضــغو  ممــا أد  ذلــك إلــى تلب ــة هــذا الطلــب عــن طر ــ  الــواردات، الجهــاز الإنتــاجي 
 تضخم ة، تجلت في الارتفاع المستمر للأسعار.

 هــذا فــي الز ــادة أن إذ الــواردات والتضــخم،ق مــة  بــین الطو ــل الأجــل طرد ــة فــي معنو ــة علاقــة وجــود §
وهــذا راجــع إلــى ز ــادة  ،% 1.975 بنســ ة التضــخم معــدل ز ــادة إلــى تــؤد  ســوف%  1 بنســ ة المؤشــر
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حیـث انتقلـت  ،)2014-2001( الفتـرة خلال % 529.29، أ  بنس ة دولار مل ار 50  ق مة الواردات
،  الإضـــافة إلـــى 2014ســـنة  مل ـــار دولار 59.67إلـــى  2001مل ـــار دولار ســـنة  9.482ق متهـــا مـــن 

 سـنة دولار مل ـار 3.7 حـدودالتي انتقلت ق متهـا مـن  )الغذائ ة  منها ( الاستهلاك ة ز ادة ق مة الواردات
وهذا ما أد  إلى استمرار ز ـادة المسـتو   ،2014 سنة نها ة مع دولار مل ار 20 من أكثر إلى 2001

 العام للأسعار،  سبب ما  سمى بـ: التضخم المستورد. 
وأسـعار الصـرف مـع معـدلات والنمـو الاقتصـاد  عدم وجود علاقة معنو ـة بـین  ـل مـن: الكتلـة النقد ـة  §

 التضخم في الجزائر في الأجل الطو ل.
  اخت ار استقرار ة النموذج في الأجل الطو ل: -3

لكــي یــتم التأكــد مــن صــلاح ة النمــوذج فــي عمل ــة التقــدیر فإنــه یــتم إجــراء  عــض الاخت ــارات علــى النحــو 
  التالي:
ü ) وهـــذا 0.60للنمــوذج المقــدر بلــغ ) أن معامــل التحدیــد المعـــدل 8-2 لاحــ  مــن خــلال الجـــدول رقــم ،

 .التغیر الحاصل في المتغیر التا ع% من  60 عني أن المتغیرات المستقلة تفسر ما نسبته 
ü  ولمز ــد مــن الدقــة فــي التقــدیر  م ــن مقارنــة القیـــم الحق قــة  القیـــم المقــدرة  اســتخدام النمــوذج مــن خــلال

 ) الآتي:2-2الش ل رقم (
  الحق ق ة والمقدرة والبواقي للنموذج): الق م 2-2الش ل رقم (

  
  . Eviews 9بناء على مخرجات برنامج طل ة من إعداد ال المصدر:
) تقــارب القــ م المقــدرة مــن القیـــم الحق ق ــة ممــا  شــیر لجــودة 2-2حیــث  لاحــ  مــن خــلال الشــ ل رقــم (      

  النموذج المقدر، لذا  م ن الاعتماد عل ه في تفسیر وتحلیل النتائج.
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ü غیـــر موجــــودة، وذلــــك لأن اســـتخدام طر قــــة المر عــــات  تضــــخم لاحـــ  أن نســــ ة در ــــن واتســـون لدالــــة ال
، تتمیـز  قـدرتها الفائقـة علـى حـل مشـ لة الارت ـا  الـذاتي، و ـذلك FMOLS)الصغر  المصـححة  ل ـاً (

 .1 سق  اخت ار دیر ن واتسون و  ون غیر صالح لاستخدامه في هذه الطر قة 
ü  التوز ع الطب عي للبواقي الناتجة عن تقدیر النموذج، ف استخدام اخت ـار   ما  شار هنا لشرJarque-

Bera   وجـــد أن نتیجـــة الاخت ـــار  انـــت غیـــر معنو ـــة وهـــذا یدعــــم صـــحة فـــرض ات ـــاع بـــواقي النمـــوذج
  ) الموضح أدناه یوضح ذلك.3-2للتوز ع الطب عي، والش ل رقم (
  لبواقي النموذج): اخت ار التوز ع الطب عي 3-2الش ل رقم (

 
  . Eviews 9بناء على مخرجات برنامج  طل ةمن إعداد ال المصدر:

  :في الأجل القصیر أنظمة سعر صرف الدینار الجزائر  ومعدل التضخمتقدیر العلاقة بین  -اً ن ثا
وجود تكامل مشترك  عني أن المتغیـرات ین غـي أن تحظـى بتمثیـل نمـوذج تصـح ح الخطـأ لتقـدیر الآثـار       

قصیرة الأجل، و ستخدم نموذج تصح ح الخطأ  وسیلة لتكییف سـلوك المتغیـر فـي الأجـل القصـیر مـع سـلو ه 
قــ م الفعل ــة للمتغیــر التــا ع فـــي فــي الأجـــل الطو ــل، حیــث تُســتَخرج الفروقــات (الأخطــاء) بــین القــ م المقــدرة وال

النموذج التكاملي، ثم  عاد التقدیر للنموذج بإدخال الفرق الأول للأخطاء  متغیـر مسـتقل جدیــد، وفقــاً للمعادلـة 
=  ∆  التال ة:  + it

p

i
Z −

=

∆∑
0

1β +      +      

مرونـات الأجــل القــصیر، و مثـل معامـل  βمتجه المتغیـرات المـراد اخت ارهـا، والمعـاملات  Zحیث تمثل:       
ســرعة التكییــف بــین الأجــل القصــیر والأجــل الطو ــل، حیــث   ــون هــذا المتغیــر مســتقراً إذا  انــت  λالفروقــات 

، وهـي الطر قــة التـي تعــرف  طر قـة أنجــل غرانجـر لتصــح ح 2الق مـة المطلقــة لـه أقــل مـن واحــد وإشـارته ســال ة 
  خطوات التال ة:الخطأ والتي یتم استخراجها وف  ال
                                                           

  .138نفس المرجع الساب ، ص  مرام ت سیر مصطفى الفرا: -1
أثــر المتغیـرات الاقتصـاد ة فــي حجـم الاسـتثمار الأجنبـي فــي بورصـة عمـان لــلأوراق المال ـة خـلال الفتــرة إ ـاد خالـد شـلاش المجـالي:  -2
 .341، ص 2011، العدد الرا ع، 27للعلوم الاقتصاد ة والقانون ة، المجلد:  ، مجلة جامعة دمش ) دراسة تحلیل ة1994-2009(
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  اخت ار استقرار ة البواقي:  -1
تستلزم هذه الطر قة المرور بخطوتین، الأولى تقدیر العلاقة المعن ة  طر قــة المر عــات الصـغر  العاد ـة       

من هذا التقدیر، والثان ة اخت ار مـد  ســ ون البــواقي ( التـي سـوف یـتم الرمـز  (Resid)والحصول على البواقي 
) المتحصــل علیهـا مــن الخطـوة الأولـى، فــإذا  انـت البــواقي سـاكنة عنـد المســتو  دل ذلـك علــى  Zلهـا  ـالرمز: 

ر مضللة، وجـود تكامل مشترك بین المتغیرات وأن العلاقة المقدرة في الخطوة الأولى هي علاقة صح حة وغیـ
أمـا إذا  انـت البــواقي غیـر سـاكنة فــي المسـتو  فإنـه لا توجــد علاقـة توازن ـة طو لــة الأجــل بـین المتغیــرات وأن 

  .1العلاقة السا قة مضللة ولا  م ن الر ون إلیها 
فــإذا  انـــت بـــواقي هـــذا النمـــوذج مســـتقرة، فنقـــول أن السلاســـل الم ونـــة لهـــذا النمـــوذج متكاملـــة ومتزامنـــة،       

انظر الملحـ  رقـم  ( ADFفولر المطور  -د  ي اخت ارلهذا النموذج نستعمل  (z)وللتأكد من استقرار ة البواقي 
  التالي: )9-2عند المستو  الأصلي، والنتائج ملخصة في الجدول رقم ( )3

  للنموذج  zللبواقي  ADF فولر المطور  -اخت ار د  ي): ملخص نتائج 9- 2جدول رقم (
 الثابت واتجاه عام (6)النموذج  الثابت (5)النموذج  بدون الثابت (4)النموذج 

tabt
1Φ̂ calt 1Φ̂  tabt

1Φ̂  calt 1Φ̂  tabt
1Φ̂  calt 1Φ̂  

1 : %2.641672-  5.096790-  1: % 3.661661-  5.030900-  1 : %4.284580-  4.929071-  
5 : %1.952066-  Prob 5: % 2.960411-  Prob  5 : %3.562882-  Prob 

10 : %1.610400-  0.0000  10 : %2.619160-  0.0003  10 : %3.215267-  0.0021  
  . Eviews 9بناء على مخرجات برنامج  طل ةمن إعداد ال المصدر:
 المحسو ة أقل من ق م (ADF) ) أعلاه نلاح  أن ق مة اخت ار9-2من خلال نتائج الجدول رقم (        

(Mackinnon)  مما یدل على أن سلسلة البواقي %،10% و5%، و1المجدولة عند مستو  معنو ة  z 
  النموذج المقدر متكاملة ومتزامنة، و التالي  م ننا تقدیر نموذج تصح ح الخطأ.مستقرة، ومنه متغیرات 

  ): ECMنتائج تقدیر نموذج تصح ح الخطأ ( -2
 عـد التأكـد مـن وجـود علاقـة تكامـل مشـترك، واسـتقرار بـواقي النمـوذج فإنـه  م ـن تقـدیر نمـوذج تصـح ح       

  ) الآتي:10-2الخطأ، و عد الاخت ار  انت النتائج  ما هي موضحة في الجدول رقم (
  
  
  
  
  
  

                                                           
، المجلــة الجامعــة، العــدد الخــامس 2005-1970العلاقــة بــین الاســتثمار والادخــار فــي الاقتصــاد اللیبــي للفتــرة  شــیر عبــد الله بلــ :  -1

  .365، ص 2013عشر، المجلد الثاني، 
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  (ECM)): نتائج تقدیر نموذج تصح ح الخطأ 10- 2الجدول رقم (

  
  .Eviews 9بناء على مخرجات برنامج  طل ةمن إعداد ال المصدر:
  ) ما یلي:10-2( نستنتج من خلال الجدول رقم      

  : والتضخم في الأجل القصیر الفعلیین الصرف سعر نظامي بین العلاقة تقدیر -2-1
الفعلیــین  الصــرف ســعر عــدم وجــود علاقــة معنو ــة بــین نظــامي )10-2( رقــم الجــدول نلاحــ  مــن خــلال

فــي معــدلات  النطاقــات الزاحفــة لــم تــؤثرالقصــیر، ممــا  عنــي أن أنظمــة  الأجــل فــي والتضــخم للــدینار الجزائــر  
  .التضخم  الأجل القصیر

  :والتضخم الأخر   التفسیر ة المتغیرات بین القصیر الأجل في العلاقة تقدیر -2-2
þ الكتلــة  فــي الز ــادة أن إذ عــرض النقــود والتضــخم، بــین القصــیر الأجــل طرد ــة فــي معنو ــة علاقــة وجــود

، وهـذا مـا یتفـ  مـع آراء % 1.9379 بنسـ ة التضـخم معدل ز ادة إلى تؤد  سوف%  1 بنس ة النقد ة
 المدرسة الكلاس   ة، التي تؤ د أن ز ادة عرض النقود تؤد  إلى ز ادة معدلات التضخم.

þ 1 بنسـ ة النمو الاقتصـاد  ز ادة أن إذ النمو الاقتصاد  والتضخم، ع س ة بین معنو ة علاقة وجود %
القصــیر، وهــذا مــا یتوافــ  مــع  الأجــل فــي % 7.84 بنســ ة التضــخم معــدل انخفــاض إلــى تــؤد  ســوف

 .النظر ة الاقتصاد ة
þ أسـعار الفائـدة ز ـادة أن إذ أسـعار الفائـدة والتضـخم، بـین القصیر الأجل طرد ة في معنو ة علاقة وجود 

وهـذا مـا یتوافـ  مـع نتیجـة الأجـل  ،% 1.30 بنسـ ة التضـخم معدل ز ادة إلى تؤد  سوف%  1 بنس ة
 الطو ل.
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þ فـي الإنفــاق  الز ـادة أن إذ الإنفـاق العـام والتضـخم، بـین القصــیر الأجـل طرد ـة فـي معنو ـة علاقـة وجـود
 بنســــ ة التضــــخم معــــدل ز ــــادة إلــــى تــــؤد  ســــوف%  1 بنســــ ة العــــام  شــــق ه الاســــتثمار  والاســــتهلاكي

 الطو ل.، وهذا ما یتواف  مع نتیجة الأجل 0.09%
þ .عدم وجود علاقة بین الواردات والتضخم في الأجل القصیر 
þ 1 بنســـ ة أســـعار الصـــرف ز ـــادة أن إذ ســـعر الصـــرف والتضـــخم، ع ســـ ة بـــین معنو ـــة علاقـــة وجـــود %

  .القصیر الأجل في % 7.84 بنس ة التضخم معدل انخفاض إلى تؤد  سوف
  اخت ار استقرار ة النموذج في الأجل القصیر: -3

فإنـه یـتم إجـراء  عـض الاخت ـارات للأجل القصـیر لكي یتم التأكد من صلاح ة النموذج في عمل ة التقدیر 
 على النحو التالي:

ü ) وهـذا 0.59) أن معامـل التحدیـد المعـدل للنمـوذج المقـدر بلـغ 10-2 لاح  من خلال الجدول رقـم ،
فـي الأجــل  المتغیر التــا ع ـ% مـن التغیــر الحاصـل  59 عنـي أن المتغیـرات المســتقلة تفسـر مـا نســبته 

 القصیر.
ü  ف مــا یخــص معلمــة حــد تصــح ح الخطــأZ(-1)  و ق مــة %  1فقــد ظهــرت ســال ة عنــد مســـتو  معنو ـــة

، ممـــا یؤ ـــد علـــى دقــة وصــحة العلاقــة التوازن ــة فــي المــد  الطو ــل؛ وأن آل ــة تصــح ح  0.853913
) -1t( الفتـرة فـي القصـیر المـد  التضـخم فـي معـدل ینحـرف ، أ  أنـه عنـدماالخطأ موجودة  ـالنموذج

 فــي الانحــراف هــذا مــن%  85 عــادل  مــا تصــح ح یــتم فإنــه الطو ــل، المــد  فــي التوازن ــة ق متــه عــن
 ).t( الفترة
ü  وللتأكـــد مـــن خلـــو نمـــوذج تصـــح ح الخطـــأ مـــن المشـــاكل الق اســـ ة، فقـــد تـــم اســـتخدام عـــدة اخت ــــارات

 تشخ ص ة تؤ د أن النموذج المقدر صح ح، مثل: 
  مقارنة الق م الحق ق ة  الق م المقدرة  استخدام النموذج من خلال الش ل الب اني التالي: -

   لنموذج تصح ح الخطأ والبواقي): الق م الحق ق ة والمقدرة 4-2الش ل رقم (

  
  . Eviews 9بناء على مخرجات برنامج  طل ةمن إعداد ال المصدر:
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) تقــارب القــ م المقــدرة مــن القــ م الحق ق ــة ممــا  شــیر لجــودة 4-2حیــث  لاحــ  مــن خــلال الشــ ل رقــم (      
  النموذج المقدر، لذا  م ن الاعتماد عل ه في تفسیر وتحلیل النتائج.

 مــا یجــب الإشــارة هنــا لشــر  اســتقلال ة المتغیــرات المســتقلة عــن  عضــها الــ عض لكــي لا تحــدث مشــ لة      
الازدواج الخطـــي، والتـــي لهـــا تـــأثیر ســـلبي علـــى نتـــائج التقـــدیر، وللتحقـــ  مـــن عـــدم وجـــود هـــذه المشـــ لة قمنـــا 

لهـذا المعامـل علـى  10قـل عـن والذ  عادة ما  شـیر للق مـة التـي ت )VIF( استخراج ق مة معامل تضخم الت این 
  ضعف التأثیر السلبي لهذه المش لة على النموذج، والجدول التالي یوضح نتائج هذا الاخت ار:

  ): معامل تضخم الت این لنموذج تصح ح الخطأ11- 2الجدول رقم (

  
  .Eviews 9بناء على مخرجات برنامج  لطل ةمن إعداد ا المصدر: 

) لجم ـع المتغیـرات أقـل مـن الق مـة VIF) أن ق مة تضخم الت ـاین (11-2نلاح  من خلال الجدول رقم (     
و التــالي  عبــر ذلــك عــن غ ــاب التــأثیر الســلبي لمشــ لة الازدواج الخطــي و ــذلك یــتم الاعتمــاد علــى نتــائج  10

  النموذج المقدر. 
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  :ثانيالفصل اللاصة خ
جر   ECMونموذج تصح ح الخطأ  FMOLSالمر عات الصغر  المصححة  ل اً  ينموذج استخدام       

، اعتماداً تضخمقصیرة بین أنظمة سعر صرف الفعل ة للدینار الجزائر  والالو طو ل الأجلین التحدید العلاقة 
، وقد  انت أنظمة سعر الصرف )2017-1985( خلال الفترة،  RR (2017)على التصنیف الواقعي لـ 

،  1987- 1985( تتمثل في: نظام النطاق الزاحف  حسب هذا التصنیف ات عتها الجزائر واقع اً التي 
  ).1994- 1988)، ونظام التعو م المدار ( 1995-2017
متغیرات تفسیر ة   عة، وس متغیر تا ع التضخم، التي تمثلت في: معدل  عد تحدید متغیرات الدراسة      

نصیب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي؛ أسعار الفائدة؛ الإنفاق العام؛  ؛M2الكتلة النقد ة تتمثل في: 
في حالة الأخذ بنظام  1والمتغیر الصور  لأنظمة سعر الصرف الذ   أخذ الق مة الواردات؛ أسعار الصرف؛ 

  .بناء النموذجفي حالة الأخذ بنظام التعو م المدار، تم  0النطاق الزاحف، والق مة 
، جم ع السلاسل مستقرة الزمن ة للمتغیرات للتأكد من أن اخت ار استقرار السلاسل تم عد بناء النموذج       

بیرون، وقد تبین أن جم ع المتغیرات  -  فیلی سفولر المطور واخت ار  - وقد تم ذلك عن طر   اخت ار د  ي 
سن لاخت ار وجود علاقة تكامل مشترك، استخدام طر قة جوهانمن مما  م ننا  ،مستقرة عند الدرجة الأولى

  و عد عمل ة الاخت ار تبین أن هناك علاقة طو لة الأجل بین المتغیر التا ع والمتغیرات المستقلة.
وقد تبین  )FMOLS استخدام نموذج المر عات الصغر  المصححة  ل اً ( في الأخیر تم تقدیر النموذج      

، وقد اتضح أفضل ة تبني تضخموالنظام النطاق الزاحف  ینبالطو ل الأجل  في طرد ةوجود علاقة معنو ة 
 الزاحف النطاق نظـام حیث أنه عند تطبیـ  النظم الوس طة في الاقتصاد الجزائر  على تبني النظم المرنة،

 ظـــل فـــي نظیـــره عـــن%  0.850427  مقـــدار یـــنخفض التضخم ســــوف معدل فــــي المتوقع التغیـر فــإن
في حین أن في الأجل القصیر و استخدام نموذج  المواز ؛ السوق  وجود مع المدار التعو م نظـــام تطبیـــ 

  .) لم تكن هناك علاقة بین أنظمة أسعار الصرف الفعل ة للدینار الجزائر  والتضخمECMتصح ح الخطأ (
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إن أحد القرارات المهمة التي تواجه البلدان تتمثل في الاخت ار الأنسب لنظام سعر صـرف عملتهـا حسـب 
فمسألة اخت ار س اسة سـعر الصـرف المعط ات الاقتصاد ة المتوفرة لكل دولة وحسب الظروف التي تمر بها، 

جا ــة علیهــا دون النظــر فــي جم ــع  النســ ة للبلــدان المتقدمــة النمــو أو البلــدان النام ــة هــي مســألة لا  م ــن الإ
وعلاوة على ذلك، غال اً ما   ون نظام سعر الصرف في  ؛الآثار المترت ة على هذا الخ ار في الاقتصاد الكلي

ة نتیجــة لأوضــاع الاقتصــاد الكلــي الكامنــة التــي تملــي علــى نحــو فعــال قــرار الس اســة   ثیــر مــن البلــدان النام ــ
  العامة.

 مـــــن العدیـــــد وجـــــدتتضــــخم ال علـــــى الصـــــرف ســـــعر أنظمــــة ثیرتــــأ حــــول والتطب ق ــــة النظر ــــة الدراســــات
، فهناك رأ   ساند أنظمة أسعار الصرف الثابتـة ومردودیتهـا الكبیـرة الخصوص هذا في المتناقضـة الاتجاهـات

  یـتحق بـرامج علـى ة المصـداق ضـفي و  النقـد  الانضـ ا  ادة ـز  فـي سـاعد  لأنهفي الحد من ظاهرة التضخم، 
 مــع والاتســاق المصــداق ة لأنهــا تحقــ ورأ  آخــر  ســاند أنظمــة أســعار الصــرف المرنــة ، الاقتصــاد  الاســتقرار

 توقعــات وإلـى التضـخم تخفـ ض إلـى تــؤد  التـي المحل ـة الس اسـات مـن مجموعــة تصـم م یتسـ  حیـث ،الوقـت
 فــي التــوازن   حقــ  واحــد نظــام هنــاك یوجــد لاو  ؛النقــد  الاســتقلال مــعالمســتو   متــدني بتضــخم الأجــل طو لــة

 والبیئة اقتصادها طب عة إلى تنظر أن دولة  ل على بل زمان، أ  وفي وقت أ  في ما لدولة الكلي الاقتصاد
ـــاذ ثــم والخارجیـــة الداخلیـــة والمتغــــیرات ـابهــ المح طــة  و حقـــ  ت اعـــه، ا تقــــوم أن یجـــب الأنظمـــة لأ  القـــرار اتخـ

  .والطو ل القصـیر الأجلـین في للتضخممردود ة أفضل  لهـا
  نتائج اخت ار الفرض ات:

  قادتنا هذه الدراسة إلى استخلاص النتائج التال ة بخصوص الفرض ات المطروحة في المقدمة:      
إذ أن أنظمـــة ســـعر الصـــرف تختلـــف مـــن دولـــة إلـــى أخـــر ،  حســـب صـــحة الفرضـــ ة الأولـــى جزئ ـــاً، تبـــین  -

الأهداف والأولو ات ومستو  تطور الاقتصاد المحلي والظروف المح طة بها، وتتنوع هذه الأنظمة من الثابتـة 
مردود ـة لـه الـذ  مـن أفضـل الأنظمـة ثابتـة الصـرف الأسـعار إلى الوس طة والعائمة، ولا  م ن القول أن نظـام 

نظـام أسـعار الصـرف الثابتـة فـي الـدول النام ـة لهـا مردود ـة ، ففـي جم ـع الـدول التضخم معدلات من الحد في
أفضل في م افحة التضخم، بینما في الدول المتقدمة التي تحتو  على أسـواق مال ـة متطـورة  م نهـا الاسـتفادة 

: لا  م ـن  Mundellو  Ghosh et al و ما ذ ر من أنظمة أسعار الصرف المرنة في الحد من التضخم، 
أن   ون نظام واحد  ساعد و ناسب جم ع الدول في وقت واحد، و التالي على الدولة الاخت ار بین هذه النظم 

  .أفضل مردود ة للحد من التضخمورؤ ة وتطبی  النظام الذ  یخدمها و حق  لها 
 الـدینار صـرف لسـعر عنـه المعلـن غیر فعل اً  آخر نظام تت ع الجزائر أن إذ الفرض ة، هذه صحة على نؤ د -

 سـعر لـنظم الفعل ـة التصـن فات فـي إلیهـا التطـرق  تـم التـي السـا قة التسـاؤلات عن الإجا ة خلال فمن الجزائر ،
 التثبیـت، نظـام تت ع تكن لم الجزائر أن   شف الذ  Reinhart and Rogoff تصنیف  خصوصاً  الصرف،

 قــد التصـنیف هـذا أن الغر ـب بـل التحو ـل، عمل ـة قبـل الأمر  ـي للـدولار الزاحـف النطـاق نظـام تت ـع  انـت بـل



 عامةالخاتمة ال

- 90 - 

 تصـرح التـي الفتـرة وهـي) 1994-1988( الجزائـر   للـدینار المـدار التعـو م  عمل ـة قامـت قـد الجزائـر  أن ذ ر
 نظـام تت ـع الجزائـر أصـ حت ولمـا المـدار، التعو م نظام نحو وتتجه العملات سلة نظام تت ع  أنها الجزائر فیها

 وإلـى 1995 بـدا ات منذ الجزائر  أن و ذ ر ذلك، ل فند التصنیف هذا جاء التصر حات  حسب المدار التعو م
  .لعملتها الزاحف النطاق نظام تت ع هذا یومنا

، إذ أنــه توجــد علاقــة معنو ــة بــین أنظمــة جزئ ــاً  ثالثــةتبــین لنــا مــن خــلال الدراســة الق اســ ة صــحة الفرضــ ة ال -
 القصـیر، بینمـا لا توجـد علاقـة معنو ـة فـي الأجـل في الأجل الطو لالتضخم الجزائر  و ر صرف الدینار اسعأ

 بین هذین المتغیر ن.
أنظمة الصرف الوس طة ، التي تنص على جزئ اً  لرا عةالدراسة الق اس ة صحة الفرض ة ا تبین لنا من خلال -

 علاقـة وجـودإذ تـم التوصـل إلـى ، للتضـخممعـدلات منخفضـة للدینار الجزائـر  هـي الأنظمـة الملائمـة لتحقیـ  
-1995 ، 1987-1985( الفتــرتین فــي مــواز   ســوق  وجــود مــع الزاحــف النطــاق نظــام بــین ع ســ ة معنو ــة
 إلــى یــؤد  مــواز   ســوق  وجــود مــع المــدار التعــو م نظــام بینمــا الطو ــل، الأجــل فــي التضــخم ومعــدل)  2017
 المفســرة المتغیــرات جمیــع ثبــات و فــرض الطو ــل الأجــل فــي أنــه  فتـرض النمـوذج إن حیـث  التضخم، ارتفاع

ـــون  عنـــدما أ (  الزاحــف النطــاق نظـــام تطبیـــ  فـــإن الأخــر ، ـــر ق مـــة تكـ ـــإن)  1=  الصـــور   المتغیـ  التغیـــر فـ
 نظــــام تطبیــــ  ظــــل فــــي نظیــــره عــــن%  0.850427  مقــــدار یــــنخفض ســـــوف  التضخم معدل فــــي المتوقع
 نظــامي؛ بینمــا فـي الأجــل القصـیر لــم تكـن هنــاك علاقـة معنو ــة بـین المـواز   الســوق  وجـود مــع المـدار التعـو م
  .والتضخم للدینار الجزائر   الفعلیین الصرف سعر

  نتائج الدراسة:
تم التوصل إلى مجموعة من النتائج التي  م ن إیرادها تم الاستناد إلیها  الاعتماد على الفرض ات التي       

  التالي: 
لأ  بلد في  أفضل مردود ة للحد من معدلات التضخملا  م ن تحدید نظام سعر صرف مناسب  حق   -

تمتــاز بخصــائص الــنظم المرنــة، ولكــن  عــد مــدة قــد ینقلــب الحــال،  قــد الدولــة الآن ــل م ــان وزمــان، ف
 ، والع س صح ح؛ثابتةوتص ح تتصف بخصائص النظم ال

-1985( الفتــرتین فــي مــواز   ســوق  وجـود مــع الزاحــف النطــاق نظــام بـین ع ســ ة معنو ــة علاقــة وجـود -
 وجــود مــع المــدار التعــو م نظــام بینمــا الطو ــل، الأجــل فــي التضــخم ومعــدل)  1995-2017 ، 1987
 ؛التضخم ارتفاع إلى یؤد  مواز   سوق 

فــي الأجــل  والتضــخم للــدینار الجزائــر   الفعلیــین الصــرف ســعر نظــاميعــدم وجــود علاقــة معنو ــة بــین  -
  .القصیر
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  توص ات الدراسة:
   م ن أن نقدم التوص ات والاقتراحات التال ة: هذه الدراسةمن خلال       
ü  تقلل من معدل التضخم؛التح م في الكتلة النقد ة المعروضة في السوق والتي بدورها 
ü  ؛علان الصر ح على ذلكالدولار الأمر  ي والإمواصلة ات اع نظام النطاق الزاحف مع 
ü ات ذات الإنتاج ة الكبیرة؛نفاق العام وتوجیهه نحو الاستثمار ترشید الإ 
ü تطـــو ر  آل ــات والأخـــذ  فاءتهــا، درجــة مـــن والرفــع النام ــة، البلـــدان فــي المال ــة الأســـواق تنم ــة ضــرورة 

 .الكلي الاقتصاد في الاستقرار تحقی  أجل من المالي القطاع
  آفاق الدراسة:

  سوف نقدم  عض المواض ع التي نراها صالحة لتكون أرض ة ل حوث قادمة، وهي:      
 ؛تثبیت والتعو م المدار  بین السعر صرف الدینار الجزائر  -
 ؛في تنش   التجارة الخارج ة اأنظمة سعر صرف الدینار الجزائر  ودوره -
 بین الدول العر  ة؛الصادرات  تنافس ة على الأجنبي الصرف س اسة تأثیر -
  .في الدول النام ةالأجنبي  الصرف احت اطات تسییر آل ات -
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  قائمة المراجع:
I.  :قائمة المراجع  اللغة العر  ة 

  الكتب: -أولاً 
وان المطبوعــات الجامع ــة، الجزائــر، محاضــرات فــي النظر ــات والس اســات النقد ــةبلعـزوز بــن علــي:  -1 ، دیــ

2006. 
، دیـــوان المطبوعـــات الجامع ـــة، 2،  محاضـــرات فـــي النظر ـــات والس اســـات النقد ـــةبلعـــزوز بـــن علـــي:  -2

 .2006الجزائر، 
 عبـــد ومحمد منصــور الله عبـــد طــه: ، ترجمـــةالعلاقـــات الاقتصـــاد ة الدول ــةجــون هدســون ومـــارك هرنــدر:  -3

 .1987 الر اض، للنشر، المر خ دار علي، محمد الصبور
 .1996 اهرة،، دار المستقبل العر ي، القفي البلدان النام ة له  ليوالتكیف االتضخم رمز  ز ي:  -4
 .2005 القاهرة، العر  ة، النهضة دار الثاني، الكتاب ،الدولي الاقتصاد: خلیل سامي -5
 المصـــر ة ، الــدار2   الثــاني، الكتـــاب ،التجـــارة الخارج ــة بـــین التنظیــر والتنظــ مســامي عف فــي حــاتم:  -6

 .1994 القاهرة، اللبنان ة،
، دار الــد تور 1،  التضــخم الاقتصــاد  والمعالجــات المحاســب ةســعود جایــد مشــ ور ومحمد حســن رشــم:  -7

 .2012للط اعة والنشر والتوز ع،  غداد، 
 المـر خ دار حسـني، حسـن محمـود: تعر ـب ،الـدولي والتمو ـل النقـود: ماكدولانـد ورونالـد هالوود بول سي -8

 .2007 الر اض، للنشر،
دار النهضــة العر  ــة، القــاهرة،  ،س اســة الصــرف الأجنبــي خــلال فتــرة الانفتــاحالســید محمد أحمــد جــاهین:  -9

2001. 
 .1999، الم ت ة الوطن ة، عمان، 2،  م ادئ الاقتصاد الكليصالح خصاونة:  -10
 .2005 الجزائر، الجامع ة، المطبوعات دیوان ،4   ،البنوك تقن ات: لطرش الطاهر -11
 الحقوق ــة، الحلبــي منشـورات ،الــدولي الاقتصــاد أساسـ ات: شــهاب محمـود ومجــد  حشـ ش أحمــد عـادل -12

 .2003 بیروت،
الـــدار ، الحـــدیث فـــي الاقتصـــاد الق اســـي بـــین النظر ـــة والتطبیـــ عبــد القـــادر محمد عبـــد القـــادر عط ـــة:  -13

 .2004الجامع ة، الإس ندر ة، 
، دار الجامعـــة الجدیــــدة للنشــــر، التنم ــــة الاقتصــــاد ةتطــــور نظر ــــات واســــتراتیج ات عبـــد الله خ ا ــــة:  -14

 .2014الإس ندر ة، 
ــى مــدخل: قــد  المجیــد عبــد -15  الجزائــر، الجامع ــة، المطبوعــات دیــوان ،الكل ــة الاقتصــاد ة الس اســات إل
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 ب انات السلاسل الزمن ة :)1الملح  (
Year INF M2 GROWTH INT GOVER IMP EXCH REG 
1985 10,48228704 2,2386E+11 119489,2047 3 1,49301E+12 1,44935E+12 5,0278 1 
1986 12,37160917 2,27016E+11 116481,0427 3,25 1,40359E+12 1,13049E+12 4,702316667 1 
1987 7,441260913 2,57896E+11 112393,5558 4 1,21679E+12 8,06039E+11 4,849741667 1 
1988 5,911544964 2,92965E+11 108221,7853 4 1,19858E+12 8,33445E+11 5,914766667 0 

1989 9,304361258 3,08147E+11 110003,5654 6,6666667 1,20238E+12 9,73464E+11 7,608558333 0 
1990 16,65253439 3,43324E+11 108082,039 8 1,1938E+12 8,78064E+11 8,957508333 0 
1991 25,88638693 4,14745E+11 104203,4806 8 1,10933E+12 7,20891E+11 18,472875 0 
1992 31,66966191 5,44456E+11 103633,0817 8 1,16228E+12 7,54052E+11 21,836075 0 
1993 20,54032612 5,84183E+11 99247,12936 8 1,13769E+12 7,0353E+11 23,34540667 0 
1994 29,04765612 6,75928E+11 96356,49109 11,333333 1,15907E+12 7,46445E+11 35,05850083 0 

1995 29,77962649 7,39895E+11 98142,38523 18,416667 1,19897E+12 7,61374E+11 47,66272667 1 
1996 18,67907586 8,4825E+11 100404,6528 19 1,24336E+12 6,60112E+11 54,74893333 1 
1997 5,733522754 1,00314E+12 99894,3509 15,708333 1,25937E+12 6,75954E+11 57,70735 1 
1998 4,950161638 1,19948E+12 103435,3922 11,5 1,29938E+12 7,25299E+11 58,73895833 1 
1999 2,645511134 1,36677E+12 105253,7978 10,75 1,3334E+12 7,376E+11 66,573875 1 
2000 0,339163189 1,55991E+12 107809,2292 10 1,3837E+12 7,93658E+11 75,25979167 1 

2001 4,225988349 2,40307E+12 109616,6249 9,5 1,44536E+12 8,82547E+11 77,21502083 1 
2002 1,418301923 2,83687E+12 114307,6169 8,5833333 1,57406E+12 1,0873E+12 79,6819 1 
2003 4,268953958 3,29946E+12 120995,2078 8,125 1,63621E+12 1,14275E+12 77,394975 1 
2004 3,961800303 3,64429E+12 124556,3779 8 1,7227E+12 1,28559E+12 72,06065 1 
2005 1,382446567 4,07044E+12 130102,5648 8 1,79822E+12 1,36787E+12 73,27630833 1 
2006 2,311499185 4,87007E+12 130377,0443 8 1,90971E+12 1,34735E+12 72,64661667 1 

2007 3,678995747 5,99461E+12 132722,784 8 2,04656E+12 1,50769E+12 69,2924 1 
2008 4,858590628 6,95597E+12 133670,3621 8 2,2983E+12 1,73987E+12 64,5828 1 
2009 5,737060361 7,29269E+12 133534,5533 8 2,49827E+12 1,96258E+12 72,64741667 1 
2010 3,911061955 8,28074E+12 135889,6782 8 2,66325E+12 2,05089E+12 74,38598333 1 
2011 4,524211505 9,92919E+12 137153,9349 8 2,80071E+12 1,95655E+12 72,93788333 1 
2012 8,891450911 1,10151E+13 138965,8883 8 2,96019E+12 2,22656E+12 77,53596667 1 

2013 3,25423911 1,19415E+13 139933,5823 8 3,13792E+12 2,44476E+12 79,3684 1 
2014 2,916926921 1,36639E+13 142359,0244 8 3,28611E+12 2,65012E+12 80,57901667 1 
2015 4,784447007 1,37045E+13 144907,6125 8 3,44732E+12 2,81973E+12 100,6914333 1 
2016 6,397694803 1,38163E+13 146981,825 8 3,5452E+12 2,73513E+12 109,4654 1 
2017 5,59111591 1,49742E+13 146759,8726 8 3,64371E+12 2,5847E+12 110,961 1 

  . %): نسب مئو ة INT)، أسعار الفائدة (INFالتضخم ( -الوحدة: 
)، GOVER)، الإنفــــاق العــــام (GROWTH)، نصــــیب الفــــرد مــــن النــــاتج المحلــــي الإجمــــالي (M2الكتلــــة النقد ــــة ( -        

  .المحل ة للعملة الثابتة الأسعار) : IMPالواردات (
  .)الفترة متوس  الأمر  ي، الدولار مقابل محل ة عملة( الرسمي الصرف سعر): EXCHأسعار الصرف ( -        
: التالي الموقع على انظر الثان ة، النسخة ،الجزائر إحصائ ات: الدولي البنك المصدر:

https://data.albankaldawli.org/country/algeria  :08/04/2019، تم الاطلاع بتار خ.  

https://data.albankaldawli.org/country/algeria
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