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 شكر وتقدير
 

ومشرفي  تتناثر الكلمات حبرا وتقديرا على صفحات هذه الرسالة إلى أستاذي
الذي علمني وأزال عن طريقي كل عائق بريح  الأستاذ البروفيسور هشام لبزة

علمه الطيبة وجهوده المخلصة، والذي كان لي سندا كبيرا في إتمام هذه الرسالة 
المتواضعة، وأسأل الله عز وجل أن يطيل في عمره ويحفظه ويجعله نبراسا مضيئا علينا 

 بعلمه في فضاء العلم والعلماء.
 أساتذتي أعضاء لجنة المناقشةكما أتقدم بخالص الشكر والتقدير إلى 

 لقبولهم مناقشة هذه الرسالة، ومساهمتهم في إثراء هذا  
 العمل بمداخلاتهم ومقترحاتهم القيمة.

 ولا أنسى في الأخير كل من مد لي يد العون لإتمام هذا العمل، 
 فلهم مني ألف شكر وتقدير. 
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IX 

 الملخص:

تهددده هددذه الدراسددة إلى لليددل يرليددة تددأثير تقلبددات أسددعار الصددره باعتبدداره أحددد المتغدديرات المددؤثرة علددى معدددلات التضددخم، 
اسددتخدام  الناتجددة عددن بددا المتغدديرات، للتعددره علددى حقيقددة التبدداين في طبيعددة العلاقددة ،بقيددة المتغدديرات النقديددة والماليددة بالاضددافة إلى

-1990تم اسدتخدام بياندات سدنوية لسلسدلة زمنيدة خدلال الفدترة   ذلد سياسات مختلفة في أسعار الصدره بدا الددول، ولتحقيدق 
 .ARDLفجوات الموزعة ( باستعمال نموذج الانحدار الذاتي لل2018

ومدن خدلال تقددير معادلدة  وجود علاقة تكامل مشترك طويلة الأجل في كدل مدن الجزائدر وتدونس والمغدر ، أظهرت الدراسة 
الأجددل الطويددل والقصددير تبددا أن معلمددة سددعر الصددره لهددا تددأثير معنددوي علددى معدددل التضددخم في تددونس والمغددر  ولدديس لهددا تددأثير في 

لمة الناتج المحلي الإجمالي لها تأثير معنوي على معدل التضخم في الجزائر والمغر  وليس لها تأثير في تونس،  الجزائر، وأظهرت أن مع
كما أن لمعلمة المعروض النقدي بمفهومه الواسع تأثيراً معنوياً على معدلات التضخم في كدل مدن الجزائدر والمغدر  ولديس لهدا تدأثير في 

 .تونس

 .ARDL ،UECMسعر الصره، التضخم، الاقتصاد المغاربي،  الكلمات المفتاحية:

Abstract: 

This study aims to analyze the mechanism of the impact of the exchange rate 

fluctuations against the US Dollar as one of the variables affecting inflation rates, as well as 

the rest of the monetary and financial variables to identify the reality of the differences in the 

nature of the relationship as a result of using different policies in exchange rates between 

countries, and to achieve this study, annual data was used during the period of (1990-2018) by 

using the ARDL autoregressive model, 

 which showed the existence of a long-term joint complementarity relationship in 

Algeria, Tunisia and Morocco, and by estimating the long and short term equation, it was 

found that the exchange rate parameter has a significant effect on the rate of inflation. In 

Tunisia and Morocco, it has no effect in Algeria, and it showed that the GDP parameter has a 

significant effect on the inflation rate in Algeria and Morocco and has no effect in Tunisia, 

while the money supply parameter, in its broad sense, has a significant impact on inflation 

rates in both Algeria and Morocco and has no effect in Tunisia. 

Keywords: Exchange Rate, Inflation rate, The Maghreb Economy, ARDL, UECM. 
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 تمهيد:

المبدادلات التجاريدة  تتضدمن بعد التطور الذي حصل في طبيعة الحياة الاقتصدادية والدتي تطدورت معهدا العلاقدات الدوليدة الدتي
، خاصدددة وأن بدددا مختلدددف الددددول، بدددرزت مشدددكلة العلاقدددة بدددا العملدددة الوطنيدددة والعمدددلات الأجنبيدددة الأخدددرى وانتقددال رسوس الأمدددوال

الذهب كعملة فقد تل  الصفة، حيث أن كل عمليدة تبدادل لابدد أن يترتدب عليهدا تبدادل لعمدلات الددول المصددرة والمسدتوردة، لدذا 
لات علدى مسدتوى العدالم لتسدهيل التعامدل الخدارجي، ونظدرا لاعتمداد كدل نجد أن هذه المعاملات الدولية المختلفة تتطلب تعددد العمد

دولة على عملتها كمقياس لقيمة السلع والخدمات المعروضة في أسواقها الداخليدة، وفي ظدل اخدتلاه العمدلات وجدب ظهدور فكدرة 
بدا التعداملات الدتي تدتم علدى  عملات الصره أو سعر الصره كمدا يطلدق عليده في وقتندا الحدالي، وهدو الدذي يبدا الفدارق الجدوهري

 لاقتصدادا فيمدن وظدائف وأهميدة تجعلده نقطدة مركزيدة  عليدهالمستوى الددولي والتعداملات المحليدة الدتي تدتم داخدل الدوطن وذلد  لمدا يتدوفر 
 كمدا والأجنبيدة، المحليدة لأسدعاربدا ا تلاالص ويحدد العالم اقتصاديات وبقية المحلي الاقتصادا ب اقتصادي رابط فهو ،ليالدو الي الم
مهددم يمكددن أن تددؤثر تقلباتدده علددى مختلددف  جددد اقتصدداديمتغددير  يعددد فهددو ولددذل  التنافسددية القدددرة لديددد في امددمها دورً ه يمددارس أندد

 المتغيرات الاقتصادية والمالية والتوازنات الاقتصادية الكلية والجزئية.

 القدوة تضدعف فهدي للبلدد، المددفوعات ميدزان رصددةأ على سلباً  صرهال أسعار في والمستمرة المتكررة الارتفاعاتحيث ثؤثر 
 أيضدداً  سدلباً  رثتددؤ  كمدا التجدداري، الميدزان مسددتوى علدى عجدزاً  يحددد  ممدا للددواردات، الأسدعار تضددخم مدن وتزيددد للصدادرات، التنافسدية
 ال،الم رأس ميزان في عجز حدو  إلى يؤدي وهذا الخارج، نحو الأموال رسوس هرو  على يشجع مما المحلية، الفائدة معدلات على

 بددذل  فتددنخف  الاقتصددادي، النمددو معدددلات في التبدداطؤ مددن عندده ينجددر ومددا المدددفوعات، ميددزان مسددتوى علددى كلددي عجددز وبالتددالي
 .للدولة العامة الميزانية رصيد على سلبية يرثار عنه ينتج مما، الادخار نسبة وتتقلص التضخم، معدلات وترتفع الاستثمار مستويات

أحدد أهدم أدوات السياسدة االقتصدادية للدولدة، ويرليدة فعالدة لمواجهدة الصددمات ثدل يمسدعر الصدره بالتالي يمكدن القدول بدأن و 
علدى و  النمدو الحقيقديمعددلات و  ضعية ميزان المددفوعاتالتأثير على و محوريا في  اً ر الداخلية والخارجية، حيث يلعب سعر الصره دو 

ن أخطددر المشدداكل الاقتصددادية الددتي تمددس مختلددف اقتصددادات دول العددالم سددواء كانددت دولا تعتددبر مشددكلة مدد والددتي ت التضددخممعدددلا
متقدمة أو دولا نامية على حد سدواء، فالتضدخم يحدد  اخدتلالات تدنعكس سدلباً بصدفة مباشدرة وغدير مباشدرة علدى مختلدف المدوازين 

دية لأي دولة محاولة احتوائها ومعالجتهدا وففيدف الاثدار الاقتصادية الكلية الداخلية والخارجية منها، مما يستدعي من السلطات النق
الناجمة عنها وانتهاج مجموعة من الأسداليب والسياسدات تهدده في مجملهدا إلى الحفدا  علدى اسدتقرار المسدتوى العدام للأسدعار وقيمدة 

   العملة المحلية من الانهيار.

 كما تتر  عملية إلى تتحول أن تلبث لا ثم معا لسبب تنشأ ديناميكية طبيعة ذات أنها تعقيدا التضخمة مشكل من يزيد وما
 سدعر العوامدل هدذه أهدم ومدن والهيكليدة، النقديدة العوامل من مجموعة لتفاعل ترجع ظهورها أسبا  أن كما الوقت، مرور مع يرثارها
 أمدام لاسديما والخارجيدة الداخليدة قتصداديةلاا تاالمؤشدر  تجداها الحساسدية شدديدة قتصداديةالا تاالمتغدير  مدن يعتبر الذي العملة، صره
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ا حيددز  الصددره سددعر يحتددل لهددذا الددول، بددا التجاريددة والمبددادلات الماليددة المعدداملات حجدم واتسدداع الدوليددة قتصدداديةالا العلاقددات تطدور
 .الخارجية والأسعار المحلية الأسعار با العلاقة على المباشر التأثير ذات الرئيسية الأداة يعتبر حيث قتصادية،الا ساتاالدر  في مهما

زوال  خاصددة بعدددصدددمات اقتصددادية ونقديددة حددادة، خددلال النصددف الثدداني مددن القددرن العشددرين عددره الاقتصدداد العددالمي لقددد 
-1973بددروتن وودز لأسددعار الصددره الثابتددة، وبددالتزامن مددع صدددمات أسددعار البددترول الددتي عرفددت ا فدداض حدداد في الفددترة  نظددام 
أدى كددل هددذا إلى (، 1985-980الحدداد لقيمددة الدددولار الأمريكددي خددلال الفددترة   رتفدداعمددع الاو  (،1987-1985( و 1974

خلددل وعجددز في مددوازين المدددفوعات للعديددد مددن الدددول خاصددة الناميددة منهددا، وعجددز مددوازني سددببه اعتمادهددا علددى المددواد الاسددتخراجية 
 قياسية.  تضخمسعار صرفها وتسجيل معدلات بصفة أساسية، أدى كل هذا إلى تنامي ظاهرة المديونية وزيادة في تقلبات أ

وتعد الدول المغاربية وعلى وجه الخصوص  الجزائر، تونس، المغر ( من ضمن الدول التي عانت أيضا مدن هدذه الصددمات 
الاقتصادية والنقدية، فمنذ اسدتقلال هدذه الددول عرفدت اقتصداداتها مجموعدة مدن الاخدتلالات في التوازندات الداخليدة والخارجيدة، وفي 

غدددر  العدددربي أوضددداعا اقتصدددادية حرجدددة ممدددا دفدددع صكوماتهدددا لتبدددني سياسدددات إصدددلاحية بمعيدددة ثمانيندددات القدددرن الماضدددي عاشدددت دول الم
صندوق النقد الددولي، تهدده هدذه الإصدلاحات في مجملهدا إلى معالجدة الاخدتلالات الهيكليدة والتحدول نحدو اقتصداد السدوق، إلا أن 

وتأثره بالعوامل الخارجيدة لعدل مدن أهمهدا  2002سنة هذا التحول نتج عنه ارتفاع في معدلات التضخم وبصفة تصاعدية بداية من 
تقلبات أسعار النفط في الأسواق العالمية وتقلبات سعر صره الدولار الأمريكي مقابل العمدلات الأخدرى، ممدا انعكدس ذلد  علدى 

 أداء النشاط الاقتصادي لهذه الدول. 

 الإشكالية الرئيسية للدراسة: 

 حساسددية أكثددرالعددالم الخددارجي، أصددبحت اقتصدداداتها  مددعالثلاثددة  المغاربيددةصدداد الدددول باعتبددار مددا سددبق، وفي ظددل انفتددا  اقت
 إلى تشددكل أصددبحت الدتي الصددره سددعر بسياسدة هتمددامالا داز  ممددا العالميدة، الصددره أسددعار ولتقلبدات الخارجيددة قتصدداديةالا للظدروه
 ضبط أي للأسعار العام المستوى راستقر ا على الحفا  خلال من وذل  الوطني قتصادالا لحماية فعالة يرلية النقدية السياسة جانب
 .المتاحة والأدوات الوسائل طريق عن التضخم معدل

 يمكن طر  التساسل التالي: السياقوفي هذا 

ما مدى تأثير تغيرات أسعار الصرف على معدلات التضخم، وما طبيعة هذه العلاقة نتيجة السياسات المختلفة في أسعار 
 المغاربية )الجزائر، تونس، المغرب(؟الصرف بين الدول 

 وحتى يتسنى لنا الإلمام والإحاطة بالموضوع جيدا يمكننا طر  الأسئلة الفرعية التالية:
 ما طبيعة العلاقة با سعر الصره والتضخم؟  -
 هل فتلف طبيعة العلاقة با سعر الصره والتضخم باختلاه سياسات سعر الصره با الدول المغاربية؟ -
 أثر تقلبات أسعار الصره على معدلات التضخم في الدول المغاربية؟ما هو  -
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 هل ساهمت سياسة التعديل الهيكلي التي أجرتها الدول المغاربية في الحد من التضخم؟ -

 فرضيات الدراسة: 

 وللإجابة على الإشكالية المطروحة أعلاه، يمكن طر  عدد من الفرضيات الفرعية كما يلي:

 ره والتضخم هي علاقة تبادلية.العلاقة با سعر الص -
يعددد نظددام الصددره الثابددت أكثددر لكمدداً في معدددلات التضددخم، فيمددا يعتددبر نظددام التعددويم المدددار أقددل فعاليددة في الددتحكم في  -

 معدلات التضخم. 
يتأثر التضخم بمعدلات سعر الصره، عن طريق سياسة ففي  العملة حيث تؤدي هدذه السياسدة إلى يرثدار سدلبية علدى  -

 الأسعار المحلية ومعدلات التضخم للدول المغاربية. مستوى
 أدى تطبيق سياسة التعديل الهيكلي إلى التحكم في معدلات التضخم والحد منها في البلدان المغاربية. -

 مبررات اختيار الموضوع: 

 مايلي:  في الموضوع هذا اختيار أسبا  تتمثل

وذلدد  مدن خددلال إختيددار نمددوذج قياسددي  الاقتصددادي، التحليددل بمواضدديع لاهتمداممدبررات ذاتيددة: طبيعددة التخصددص أدى بنددا ل
 تقلبات أسعار الصره ومعدلات با العلاقة طبيعة موضوعدراسة  على سنركز لذل و  ،يدرس العلاقة على المدى الطويل والقصير

 .  لإثراء المعرفة الشخصية حولهوكذل التخصص مجال في ونهك  ،التضخم في الدول المغاربية الثلاثة  الجزائر والتونس والمغر (

ت اكدددون سددددعر الصدددره أحددددد أهدددم المتغددددير يعتددددبر هدددذا الموضددددوع جدددد مهددددم علدددى الصدددعيد الاقتصددددادي،  مدددبررات موضدددوعية: 
سدة اوانطلاقا من الدور المهم الذي يلعبه هدذا المتغدير كدان مدن الضدروري در  ،الإقتصادية التي لها تأثير على حركة النشاط الإقتصادي

 ة.على المستوى العام للأسعار في ظل رفع إحتكار التجارة الخارجي وكيفية تأثير تقلباتهمحدداته 

 الدراسة: أهداف
لليل أثر تقلبات أسعار الصره باعتباره احد المتغيرات المؤثرة في معدلات التضدخم إضدافة إلى محاولة  دراسةال هذهده ته

بالاعتمداد علدى الأطدر النظريدة والتطبيقيدة مدع التأكيدد علدى التقددير الكمدي لهدذا الأثدر في إلى بقية المتغيرات النقدية والماليدة والحقيقيدة 
 .تجار  كل من الجزائر وتونس والمغر  للوصول إلى توصيات قد ترشد متخذي القرار في هذا الشأن مستقبلا

 الدراسة: أهمية
نده يدؤثر علدى المتغديرات الاقتصدادية الكليدة وعلدى تكمن أهمية الدراسة من خلال الدور الكبير الذي يلعبه سعر الصره لكو 

الأسعار المحلية، كما أن سعر الصره يجسد أداة الربط با الاقتصداد المحلدي وبداقي الاقتصداديات العدالم الخدارجي، كمدا تظهدر أهميتده 
وتتجلددى الأهميددة البددارزة لهددذه في الظددل التحددولات الاقتصددادية والماليددة الددتي تددؤثر علددى مؤشددرات الاقتصدداد الكلددي والتددوازن الخددارجي، 
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الدراسة في لديد العلاقة با سعر الصره والتضخم، وما يتخلل ذل  من أنظمة وسياسات سعر الصره وتطورها في اقتصاد كل 
 من الجزائر وتونس والمغر .

 حدود الدراسة:
 تمثل حدود الدراسة في ما يلي:ت

 :الترابطيددة والعلاقددات الدراسددة لمتغدديرات النظريددة العددروض أهددم النظددريهددا جانب في الدراسددةت هددذه ناولددت حــدود موضــوعية 
 فاهتمدت التجدريبي الجانب في أما للموضوع، السابقة الدراسات لأهم لليل مع لها، العالمية التطورات لأهم وعرض بينها

سعر الصره والتضخم بإدخال متغديرين تفسديريا تمدثلا في النداتج المحلدي الاجمدالي  با العلاقة طبيعة بتبياناً أيض الدراسة
 والمعروض النقدي بمفهومه الواسع.

  :لتبدددني هدددذه دول ، ولقدددد اعتمددددنا هدددذه الفدددترة نظدددراً 2018-1990حدددددت فدددترة الدراسدددة القياسدددية مدددن حـــدود زمنيـــة
 الجة الاختلالات الهيكلية والتحول نحو اقتصاد السوق.لسياسات إصلاحية بمعية صندوق النقد الدولي تهده إلى مع

  :فص هذه الدراسة الحدود الجغرافية لاقتصاد الدول المغاربية الثلاثة الجزائر وتونس والمغر .حدود مكانية 

 المنهج المتبع:

كالية المطروحدة، ولقدد تم نظرا لمدا تمليده عليندا الدراسدة وجدب اتبداع مجموعده مدن المنداهج المختلفدة للوصدول للإجابدة علدى الإشد
 :ةالاعتماد على المناهج التالي

 تطددور التددارسي لسددعر الصددره وأنظمددة الصددره ومعدددلات التضددخم في ال تم الاسددتعانة بدده لتتبددع مسددار: لمــنهج التــاريخيا
القياسية  الناتج المحلي  الدول المغاربية الثلاثة  الجزائر، تونس، المغر (، وكذل  تتبع مسار المتغيرات الداخلة في النمذجة

  (.2018-1990الاجمالي، المعروض النقدي بمعناه الواسع( خلال الفترة  
 :تم الاعتمدداد علدددى المدددنهج الوصددفي في وصدددف متغدديرات الدراسدددة المتمثلددة في سدددعر الصدددره  المــنهج الويـــفي التحليلـــي

 .والتضخم، وكذا طر  النظريات المفسرة لطبيعة العلاقة بينهما
  ولقد تم الاستعانة به بغرض ابراز أثر تقلبات أسعار الصره على معدلات التضخم في الدول المغاربية  القياسي:المنهج

بواسددطة البرنددامج الإحصددائي  ARDL الثلاثددة محددل الدراسددة، وقددد تم اسددتخدام نمددوذج الانحدددار الددذاتي للفجددوات المتباطئددة
(Eviews 09) بينمدددا  التضدددخم ،  تدددابع يتمثدددل فييرول متغدددلأات، اير متغدددعلدددى  حتدددوىا، والدددذي عوضدددو لمئمددده مدددع الالت

سددل زمنيددة لاوهددي عبددارة عددن س ،والمعددروض النقدددي لدديلمحالندداتج ا اليإجمددسددعر الصددره و  خددرى مسددتقلة وهدديلأات اير تغددلما
 .2018غاية سنة  لىإ 1990ة تر تشمل الف

 مصادر وأدوات جمع البيانات:

 :لقد اعتمدنا في صثنا على المصادر التالية
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سواء باللغة العربية  والمتوفرة المسح المكتبي من خلال الكتب، الرسائل، الأطروحات، الأصا  والتقارير الورقية والالكترونية -
 ذات الصلة بموضوع الدراسة. ة أو الفرنسيةأو الإنجليزي

البيانددات لإعطدداء  ، وقددد تم توحيددد مصدددرالمسددح الرقمددي بالنسددبة للإحصددائيات، مددن خددلال قاعدددة بيانددات البندد  الدددولي -
 أكثر مصداقية ودقة لنتائج الدراسة.

 يعوبات الدراسة:

 :واجهتنا العديد من المصاعب في صثنا ولعل أغلبها في الجانب التطبيقي والتي تمثلت في

 ؛تضار  واختلاه الإحصائيات با هيئة وأخرى وهذا ما أخذ منا وقتا لمراجعتها وتدقيقها -
يصعب علينا الإلمام بكل جوانبه، خاصة وأن المتغيرات التي تؤثر على التضخم كثيرة وفتلف تشعب واتساع الموضوع مما  -

مددن دولددة إلى أخددرى، فلدديس سددعر الصددره المتغددير الوحيددد الددذي يحدددد التضددخم وإنمددا هندداك متغدديرات كثدديرة بعضددها يمكددن 
، بالإضافة إلى كون الدراسة تشمل قياسها والبع  الآخر لا يمكن قياسه، خاصة في ظل وجود ظروه وأزمات اقتصادية

 ثلاثة دول، وما سلق صعوبة ايجاد توازن في المعلومات بينهم.

 هيكل الدراسة:

تتضمن هذه الدراسة مقدمة يتبعها فصلا الأول نظري والثاني تطبيقدي وقدد خصدص لدراسدة حالدة كدل مدن الجزائدر وتدونس 
 يرفاق الدراسة، على النحو التالي:والمغر ، ثم خاتمة تتضمن نتائج الدراسة والتوصيات و 

تناول هذا الفصل كل ما يتعلق بالجانب النظري لسعر الصره والتضخم، حيث قسدم إلى ثلاثدة مباحدث، الفصل الأول: 
المبحث الأول احتوى الخلفية النظريدة لسدعر الصدره، والمبحدث الثداني احتدوى الخلفيدة النظريدة للتضدخم، أمدا المبحدث الثالدث فتنداول 

 ة با سعر الصره والتضخم كما تناول الدراسات السابقة.العلاق

فقدد تضددمن الشدق التطبيقددي مدن خددلال قيداس أثددر تقلبدات أسددعار الصدره علددى معددلات التضددخم في أمـا الفصــل الثــاني: 
طار ، حيث قمنا تقسيم الفصل إلى ثلاثة مباحث، ليتناول المبحث الأول الإ2018-1990الجزائر، تونس والمغر  خلال الفترة 

، وأمددا ARDLالنظددري للدراسددة القياسددية مددن خددلال ابددراز الجوانددب الددتي يعتمدددها نمددوذج الانحدددار الددذاتي للفجددوات الزمنيددة الموزعددة 
المبحث الثاني فقد تم فيه التعريف بالمتغيرات وتطور البيانات المستخدمة في الدراسة، في ما تناول المبحدث الثالدث الدراسدة القياسدية 
لاختبار أثر تقلبات أسعار الصره على معدلات التضخم في الددول المغاربيدة محدل الدراسدة  الجزائدر، تدونس، المغدر ( خدلال الفدترة 

 .(Eviews 09)( باتباع أساليب كمية حديثة باستعمال برنامج التحليل الإحصائي 1990-2018 

 تم كمددا الفرضديات، اختبدار نتددائج مدنه إليد توصددلنا مداا مستعرضد داههدأ مددن الدراسدةه إليد سددعت مدا نتنداول الخاتمـة وفي
 الإشدكالية معالجدة في مهتسا اأنه يعتقد التي احاتالاقتر  بع  تقديميراً وأخ والتحليلي، النظري جانب في النتائج من عةمجمو  رصد
 .طروحةالم
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 تمهيد:
دية تصددددداقالا اتالسياسدددددمجموعدددددة مدددددن غدددددير مباشدددددرة مدددددن خدددددلال مباشدددددرة و ق الدولدددددة في النشددددداط الاقتصدددددادي بطدددددر  تتددددددخل
مدددددن أهدددددم أدوات السياسدددددة الاقتصدددددادية الدددددتي تسدددددعى  دددددا مختلدددددف الددددددول إلى لقيدددددق  سياسدددددة سدددددعر الصدددددرهعتدددددبر وتالدددددتي تتبعهدددددا، 

وتكتسدددددي سياسدددددة سدددددعر الصدددددره  الاسدددددتقرار الاقتصدددددادي، ولتدددددوفير البيئدددددة المناسدددددبة للاسدددددتثمار والمحافظدددددة علدددددى اسدددددتقرار الأسدددددعار،
الأسدددددعار في الاقتصددددداد الدددددوطني، وهدددددذا أهميدددددة بالغدددددة لكونهدددددا تدددددؤثر علدددددى المتغددددديرات الاقتصدددددادية الكليدددددة خاصدددددة تأثيرهدددددا علدددددى نظدددددام 

يدددددنعكس علدددددى التدددددوازن الاقتصدددددادي للدولدددددة مدددددن خدددددلال الدددددتحكم في نسدددددب التضدددددخم، ولقيدددددق تدددددوازن العدددددرض والطلدددددب في كدددددل 
فالتضددددددخم وسددددددعر الصددددددره لهمددددددا مدددددددلولا اجتمدددددداعيا  وبالتددددددالي مددددددن سددددددوق النقددددددد وسددددددوق السددددددلع والخدددددددمات وسددددددوق العمددددددل،

قدددددددات بشدددددددكل يجعدددددددل مددددددن التضدددددددخم وتددددددددهور سددددددعر الصدددددددره ظددددددداهرتا مدددددددرتبطتا لاوالع واقتصدددددداديا وقدددددددد تشدددددددابكت المفدددددداهيم
، الشدددديء الددددذي أدى بنددددا للبحددددث والغددددوص في طبيعددددة العلاقددددة الددددتي تربطهمددددا في مختلددددف الدددددول سددددواء الناميددددة يبعضددددهما الددددبع 

الشدددددددق النظدددددددري أو المتقدمدددددددة، وسدددددددنحاول في هدددددددذا الفصدددددددل تسدددددددليط الضدددددددوء وعدددددددرض أهدددددددم الأفكدددددددار الاقتصدددددددادية الدددددددتي تناولدددددددت 
 لذل  قمنا بتقسيم الفصل إلى ثلاثة مباحث وهي: 

 في النظرية الاقتصادية. : سعر الصرهالمبحث الأول
 التضخم في النظرية الاقتصادية.المبحث الثاني: 
 علاقة سعر الصره بالتضخم والدراسات السابقة. المبحث الثالث:

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 الأدبيات النظرية للدراسة فصل الأولال

 

 

 
3 

 المبحث الأول: 
 الاقتصاديةسعر الصرف في النظرية 

سدددددوه نحددددداول في هدددددذا المبحدددددث دراسدددددة الجواندددددب المتعلقدددددة باقتصددددداديات سدددددعر الصدددددره مدددددن حيدددددث المفددددداهيم الأساسدددددية 
 والنظريات والأنظمة والسياسات الخاصة بسعر الصره وسوق الصره.  

 المطلب الأول: مفاهيم أساسية حول سعر الصرف
تجدددددداري بدددددا الددددددول عدددددن طريددددددق التصددددددير والاسدددددتيراد اسددددددتوجب إن قيدددددام التجدددددارة الخارجيدددددة وتزايددددددد عمليدددددات التبدددددادل ال

وجدددددود نسدددددبة تبدددددادل بدددددا عملدددددتي الددددددولتا تعدددددره بسدددددعر الصدددددره، وذلددددد  مدددددن اجدددددل تقددددددير أسدددددعار السدددددلع والخددددددمات لكدددددل 
 دولة.

 مفهوم سعر الصرف وأهم وظائفه:  -1
 يوجد العديد من المفاهيم لتوضيح مفهوم سعر الصره حيث نذكر منها ما يلي: تعريف سعر الصرف:  -1-1

هو نسبة مبادلة عملتا، فإحدى العملتا تعتبر سلعة والعملة الأخرى ثمنا لها، ومنه فسعر الصدره عبدارة عدن عددد الوحددات الدتي 
 1يجب دفعها من عملة معينة للحصول على وحدة من عملة أخرى.

 2ضا على أنه سعر الوحدة من النقد الأجنبي، معبرا عنه بوحدات من النقد الوطني.ويمكن تعريفه أي
كما يعتبر الاقتصادي "حمدي عبد العظيم" أن النقد الأجنبي هو بمثابة سلعة كغيرها من السلع يتم تبادلها مع الدول المصددرة لهدذه 

  3العملات، وتعبر عن ثمنها بوحدات من العملة الوطنية.
 4الصره هو ذل  المعدل الذي يتم على أساسه تبادل عملة دولة ما ببقية عملات دول العالم.إذن سعر 

من التعاريف السابقة يمكننا أن نستخلص أن سعر الصره يمثل عدد الوحدات النقدية من عملدة بلدد معدا يجدب دفعهدا مدن أجدل 
 الاقتصاد المحلي وباقي الاقتصاديات، أداة ربط با الحصول على وحدة واحدة من عملة أخرى، وهذا ما يبا أن سعر الصره هو

 وذل  لتسهيل المعاملات با دول العالم.

                                                 

. رسالة ماجسدتير غدير منشدورة، جامعدة 2003-1990، دراسة السببية بين المتغيرات: التضخم، سعر الصرف وسعر الفائدة في الجزائر طارقبن سلف   -1
 17، ص2004/2005الجزائر، 

، 2018، القدداهرة، مصددر، 1ط دار حميثددر للنشددر والترجمددة،أســعار يــرف العمــلات العالميــة ولثارهــا علــى النمــو الاقتصــادي، محمددد عبددد الله شدداها محمددد،   -2
 .16ص
، رسدالة ماجسدتير غدير منشدورة، جامعدة الجزائدر، (2003:04 –1990:01سياسات سعر الصـرف فـي الجزائـر دراسـة قياسـية فـي الفتـرة )، مولاي بوعلام  -3

 .3، ص2005جوان 
أطروحدة دكتدوراه غدير منشدورة، جامعدة  لمجموعـة مـن الـدول الناميـة،تأثير أنظمة أسعار الصرف على النمو الاقتصادي: دراسـة قياسـية تحليليـة بغداد بنا،   -4

 .2، ص2015/2016حسيبة بن بوعلي، الشلف، الجزائر، 
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كما نلاحظ من التعاريف السابقة إهمالهم لعلاقته بأسعار السلع والخددمات لتدأثيره علدى القطاعدات الاقتصدادية كونده وسديلة للتدأثير 
 ة.دعلى رصية الصناعات التصديرية وتكلفة المواد المستور 

وتظهدددددر أهميدددددة سدددددعر الصددددره عنددددددما يريدددددد أحدددددد المشددددترين في دولدددددة مدددددا بشدددددراء سددددلع أو خددددددمات مدددددن دولدددددة  أهميتــــه:  -1-2
أخدددددرى، فالمشدددددتري عدددددادة مدددددا يكدددددون مسدددددتوردا يقدددددوم بددددددفع قيمدددددة مدددددا يريدددددده  المسدددددتوردات( بعملدددددة البلدددددد الدددددذي يسدددددتورد منددددده  أو 

مدددددر المهدددددم هندددددا كيدددددف يدددددتم تقيددددديم قيمدددددة السدددددلع والخددددددمات عدددددبر عدددددادة بالددددددولار الأمريكدددددي(، ولددددديس بعملدددددة بلدددددده الدددددداخلي. والأ
الددددددول وبدددددا العمدددددل المختلفدددددة، ومدددددن هندددددا تدددددبرز أهميدددددة سدددددعر الصدددددره الأجندددددبي كدددددأداة فعالدددددة لتحريددددد  وإدارة المعددددداملات التجاريدددددة 

احتياجاتهدددددا مدددددن  في مختلدددددف دول العدددددالم، لاسددددديما أن دول العدددددالم كافدددددة لا يمكنهدددددا إطلاقدددددا أن تسدددددتغني عدددددن بقيدددددة الددددددول في تلبيدددددة
 . 1السلع والخدمات من أجل توفير الاحتياجات الأساسية لمواطنيها، ولبناء البنى التحتية وتقديم الخدمات الأخرى

يمدددددارس سدددددعر الصدددددره عددددددة وظدددددائف في الاقتصددددداد الدددددوطني مدددددن بينهدددددا الوظيفدددددة القياسدددددية  وظـــــائف ســـــعر الصـــــرف:  -1-3
 والوظيفة التطويرية والوظيفة التوزيعية:

 يعتمددددددد المنتجددددددون المحليددددددون علددددددى سددددددعر الصددددددره لغددددددرض قيدددددداس ومقارنددددددة الأسددددددعار المحليددددددة مددددددع أسددددددعار  اســــــية:وظيفــــــة قي
 .2السوق العالمية، حيث يمثل سعر الصره حلقة الوصل با الأسعار المحلية والأسعار العالمية

 :ــــــة يسددددددتخدم سددددددعر الصددددددره في تطددددددوير صددددددادرات معينددددددة إلى مندددددداطق معينددددددة مددددددن خددددددلال دوره في تشددددددجيع  وظيفــــــة تطويري
الصدددددادرات، و مدددددن جاندددددب يرخدددددر يمكدددددن أن يدددددؤدي سدددددعر الصدددددره إلى الاسدددددتغناء أو تعطيدددددل فدددددروع صدددددناعية يمكدددددن توفيرهددددددا 

ا أنددده مدددن الممكددددن عدددن طريدددق الاسدددتيرادات بسددددعر أقدددل مدددن الددددداخل حيدددث تدددتم المقارنددددة هندددا عدددن طريددددق أسدددعار الصدددره، كمدددد
إتبدددددداع سياسددددددة معينددددددة لسددددددعر الصددددددره تشددددددجع علددددددى تددددددوفير و تددددددأما اسددددددتيرادات معينددددددة ذات أهميددددددة للاقتصدددددداد الددددددوطني، و 
ذلددددد  عدددددن طريدددددق إتبددددداع أسدددددعار ملائمدددددة تعمدددددل علدددددى تشدددددجيع اسدددددتيرادات معيندددددة، و بدددددالعكس حيدددددث مدددددن الممكدددددن عرقلدددددة 

هنددددددا يمكددددددن الاستشددددددهاد بواقددددددع التبددددددادل التجدددددداري بددددددا ، و 3اسددددددتيرادات غددددددير مرغددددددو  فيهددددددا بواسددددددطة سياسددددددة سددددددعر الصددددددره
الولايددددددات المتحددددددددة الأمريكيددددددة واليابدددددددان، فعندددددددما ارتفدددددددع سدددددددعر صددددددره الددددددددولار الامريكددددددي مقابدددددددل الددددددا اليابددددددداني زاد اقبدددددددال 

 .4الأمريكيا على شراء السيارات اليابانية حيث كان ثمنها منخف  مقارنة بالسيارات الأمريكية

                                                 

، ص 2011، عمان، الأردن، 1دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، ط النقود والبنوك والمصارف المركزية،سعيد سامي الحلاق، محمد محمود العجلوني،  - 1
219. 

رسالة ماجستير غير منشورة،  ،2014-2004تقلبات أسعار الصرف وأثرها على ميزان المدفوعات دراسة مقارنة الجزائر، فرنسا ومليزيا خضير سفيان،  - 2
 .05، ص 2015/2016جامعة قاصدي مربا ، ورقلة، 

، رسدالة ماجسدتير غدير منشدورة، جامعدة زائـد فـي دول المغـرب العربـيدراسة تقلبات أسعار الصرف في المدى القصير اختبار فرضـية التعـديل الدرقال يمينة،  -3
 .08، ص 2010/2011يربي بكر بلقايد، تلمسان، الجزائر، 

أطروحددة دكتدوراه غددير منشددورة، جامعدة محمددد خيضددر،  أثــر تقلبــات ســعر الصــرف علـى الميــزان التجــاري وســبل علاجهــا ئدراســة حالــة الجزائــرئدوحدة سددلمى،  -4
 .08، ص 2014/2015 بسكرة، الجزائر،
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 :ـــــة سدددددعر الصدددددره يعمدددددل علدددددى دعدددددم الوظيفدددددة التوزيعيدددددة علدددددى مسدددددتوى الاقتصددددداد الددددددولي نتيجدددددة ارتباطددددده إن  وظيفـــــة توزيعي
بالتجدددددارة الخارجيدددددة، حيدددددث تقددددددوم التجدددددارة الخارجيدددددة بإعدددددادة توزيددددددع الددددددخل القدددددومي العدددددالمي والثددددددروات الوطنيدددددة بدددددا أقطددددددار 

كدددددي مقابدددددل الدددددا اليابددددداني، وبدددددافتراض أن ، وكمثدددددال عدددددن ذلددددد  ففدددددي حالدددددة ارتفددددداع القيمدددددة الخارجيدددددة للددددددولار الأمري1العدددددالم
اليابددددددددان تسددددددددتورد الحبددددددددو  مددددددددن الولايددددددددات المتحدددددددددة الأمريكيددددددددة ففددددددددي هددددددددذه الحالددددددددة ستضددددددددطر اليابددددددددان إلى دفددددددددع زيددددددددادة في 
الدددددولارات علدددددى اسددددتيراداتها بسدددددبب الارتفدددداع في قيمدددددة الدددددولار مقابدددددل الدددددا، مددددا يدددددؤثر بدددددوره علدددددى احتياطددددات اليابدددددان مدددددن 

في حددددددا ترتفددددددع الاحتياطددددددات الأمريكيددددددة مددددددن الدددددددولار، وينطبددددددق ذلدددددد  أيضددددددا في حالددددددة ا فدددددداض قيمددددددة  الدددددددولار الأمريكددددددي
الددددددولار الأمريكدددددي مقابدددددل الدددددا اليابددددداني، إذن فدددددإن عمليدددددة ففدددددي  أو زيدددددادة القيمدددددة الخارجيدددددة للعملدددددة أي التغدددددير في سدددددعر 

 .2ية في البلدان الأخرىصرفها سيؤثر على حجم الاحتياطي الموجود  يئة رصيد لدى البنوك المركز 

 أشكال سعر الصرف: -2
 لسعر الصره عدة أشكال ويمكننا التمييز بينها فيما يلي: 

يعددددره سددددعر الصددددره الإقددددي علددددى أندددده مقيدددداس لقيمددددة عملددددة إحدددددى البلدددددان الددددتي يمكددددن  ســــعر الصــــرف الإســــمي:  -2-1
تبادلهدددددا بقيمدددددة عملدددددة بلدددددد يرخدددددر، ويدددددتم لديدددددد سدددددعر الصدددددره الإقدددددي بتفاعدددددل قدددددوى العدددددرض والطلدددددب علدددددى هاتددددده العمدددددلات في 

 .3سوق الصره خلال فترة زمنية معينة
يأخدددددذ بعدددددا الاعتبدددددار قوتهدددددا الشدددددرائية مدددددن السدددددلع والخددددددمات مدددددا  والمقصدددددود  دددددذا التعريدددددف هدددددو سدددددعر العملدددددة الجددددداري والدددددذي لا

 .4با البلدين
 كما يمكن تقسيم سعر الصره الاقي إلى قسما:

 5سعر صره رقي: وهو سعر الصره المعمول به فيما سص المبادلات الجارية الرقية. 
 .سعر الصره الموازي: وهو السعر المعمول به في الأسواق الموازية 

يعدددددبر سدددددعر الصدددددره الحقيقدددددي عدددددن عددددددد الوحددددددات مدددددن السدددددلع الأجنبيدددددة اللازمدددددة لشدددددراء  صـــــرف الحقيقـــــي:ســـــعر ال -2-2
وحددددددة واحددددددة مدددددن السدددددلع المحليدددددة، ويعطدددددي القيمدددددة الحقيقيدددددة للعملدددددة الوطنيدددددة مقابلدددددة عملدددددة أجنبيدددددة، ويعكدددددس القدددددوة التنافسدددددية 

                                                 

، الإسدكندرية، مصددر، 1الددار الجامعيددة للنشدر والتوزيعيدة، طاقتصــاديات سـعر الصـرف وتخفــيي وتعـويم العملـة وحــرب العمـلات، عبدد المطلدب عبدد الحميدد،  -1
  .29، ص 2016

 .08دوحة سلمى، مرجع سبق ذكره، ص  -2
 .103، ص2003، دراسة لليلية تقييمية، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، أبريل الكليةالمدخل إلى السياسات الاقتصادية عبد المجيد قدي،  -3
السدنة الثانيدة،  – 2003، العددد الثالدث والعشدرون، ندوفمبر سلسلة دورية تعنى بقضايا التنمية في الأقطار العربيـةبلقاسم العباس، سياسات أسعار الصره،   - 4
 .01ص 

 .16  محمد، مرجع سبق ذكره، صمحمد عبد الله شاها - 5
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ور سددددددعر الصددددددره الاقددددددي وكددددددذا حركيددددددة الأسددددددعار للأسددددددعار المحليددددددة مقابددددددل الأسددددددعار الأجنبيددددددة، وهددددددذا بالأخددددددذ في الحسددددددبان تطدددددد
 .1المحلية والأسعار الأجنبية

بمعددددنى يرخددددر يمثددددل سددددعر الصددددره الحقيقددددي ذلدددد  المؤشددددر المددددرجح الددددذي يعمددددل علددددى الجمددددع بددددا كددددل مددددن تقلبددددات سددددعر الصددددره  
الاقددددددي وتبدددددداين معدددددددلات التضددددددخم، باعتبددددددار أندددددده يأخددددددذ في الحسددددددبان التقلبددددددات الددددددتي تطددددددرأ علددددددى الأسددددددعار الأجنبيددددددة، وربطهددددددا 

أحددددددد الأدوات المناسددددددبة لمتابعددددددة أداء السياسددددددات الاقتصددددددادية  ، ويعتددددددبر سددددددعر الصددددددره الحقيقددددددي مددددددن2بمسددددددتوى الأسددددددعار المحليددددددة
 .3الكلية
وهددددددو المعدددددددل الهندسددددددي لمؤشددددددرات سددددددعر الصددددددره الإقيددددددة في دولددددددة مددددددا مقارنددددددة  ســــــعر الصــــــرف الفعلــــــي الإســــــمي:  -2-3

 .4بعملات الدول الشركاء التجاريا
، ومدددددن 5ره ثنائيدددددةهدددددو سدددددعر اقدددددي لأنددددده عبدددددارة عدددددن متوسدددددط لعددددددة أسدددددعار صددددد ســـــعر الصـــــرف الفعلـــــي الحقيقـــــي: -2-4

أجددددددل أن يكددددددون هددددددذا المؤشددددددر ذا دلالددددددة ملائمددددددة مددددددن أجددددددل قيدددددداس تنافسددددددية البلددددددد تجدددددداه الخددددددارج، لابددددددد أن سضددددددع هددددددذا المعدددددددل 
 .6الاقي إلى التصحيح من خلال إزالة أثر تغيرات الأسعار النسبية

هدددددددو تعريدددددددف لسدددددددعر الصدددددددره متسدددددددق مدددددددع التدددددددوازن الاقتصدددددددادي الكلدددددددي، أي أن سدددددددعر ســـــــعر الصـــــــرف التـــــــوازني:   -2-5
𝑒𝑡الصددددره التددددوازني 

يمثددددل تددددوازن مسددددتديم لميددددزان المدددددفوعات عندددددما يكددددون الاقتصدددداد ينمددددو بمعدددددل طبيعددددي، وهددددو بالتددددالي سددددعر  ∗
ة تددددؤثر علددددى سددددعر الصددددره الحقيقددددي وتبعددددده الصددددره الددددذي يسددددود في بيئددددة اقتصددددادية غددددير مختلفددددة، إن الصدددددمات الاقيددددة المؤقتدددد

، فيتوقددددف سددددعر الصددددره 7علددددى مسددددتواه التددددوازني ولهددددذا فإندددده مددددن الضددددروري لديددددد هددددذا المسددددتوى التددددوازني ومددددن ثم تفسددددير مجددددراه
التددددوازني علدددددى بعدددد  المتغددددديرات النقديددددة منهدددددا: معدددددل نمدددددو الددددددخل الددددوطني، معددددددل التغددددير النسدددددبي في المعددددروض النقددددددي، معددددددل 

 .8في سعر الفائدة، اتجاه الطلب على النقود التغير
 العوامل المؤثرة في سعر الصرف: -3

باعتبددددداره متغددددديرا يتحددددددد بتفاعدددددل قدددددوى العدددددرض والطلدددددب في السدددددوق، يتعدددددرض سدددددعر الصدددددره إلى عددددددة مدددددؤثرات جانبيدددددة تعمدددددل 
 على تغيير مستوياته، ومن با أهم هذه العوامل نجد:

                                                 

دراســـة قياســية اقتصــادية لحالــة الجزائــر فتـــرة:  –محــددات ســعر يــرف الــدينار الجزائـــري ودوره فــي تحقيــق الاســتقرار الاقتصــادي سددعيدة شددطباني،  - 1
 .15، ص2011/2012رسالة ماجستير غير منشورة، جامعة المسيلة، الجزائر،  ،2010 -1993

 .04مولاي بوعلام، مرجع سبق ذكره، ص  - 2
 .15سعيدة شطباني، مرجع سبق ذكره، ص  - 3
 .05مولاي بوعلام، مرجع سبق ذكره، ص  - 4
 .11دوحة سلمى، مرجع سبق ذكره، ص  - 5
،  رسدالة ماجسدتير غدير (2012-1974دراسـة قياسـية لحالـة الجزائـر) -فعاليـة سـعر الصـرف المـوازي–اختلال سعر الصرف الحقيقي سي محمد فايزة،  - 6

 .25، ص 2014/2015منشورة، جامعة يربي بكر بلقايد، تلمسان، الجزائر، 
 .7درقال يمينة، مرجع سبق ذكره، ص  - 7
 .25عبد المطلب عبد الحميد، مرجع سبق ذكره، ص  - 8
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علاقة وثيقة با الميزان التجاري وسعر صره العملة للبلد، فإذا كان سدعر الصدره توجد التغيير في الميزان التجاري:  -3-1
لعملدة بلدد مدا أكدبر مدن قيمتهدا الحقيقيددة، سديؤدي ذلد  إلى ارتفداع أسدعار سدلع البلدد ذاتدده مدن وجهدة نظدر الأجاندب، ممدا يددؤدي إلى 

يزان التجاري. أما إذا تم لديد سعر صره العملة ا فاض الطلب الخارجي عليها، وبالتالي سيؤدي ذل  إلى حدو  اختلال في الم
بأقددل ممددا يجددب أن تكددون عليدده فسدديؤدي ذلدد  إلى توسددع الصددادرات مقابددل تقلددص الددواردات ممددا يددؤدي أيضددا إلى اخددتلال في الميددزان 

 .1جاريالتجاري، لذل  غالبا ما ينتج عن هذه الاختلالات ضغوط تضخمية تساهم في استمرار الاختلال في الميزان الت
للتضخم أثر في تغيير سعر صره العملات المختلفة، يتجلى في ا فاض قيمة العملة في سوق  تغير معدلات التضخم: -3-2

الصره في حال ارتفاع مستويات التضخم المحلي، فيما تؤدي حالة الركود إلى ارتفاع قيمة العملة فمثلا عنددما ا فد  قيمدة عملدة 
لعام في البلدان الأخرى مستقرا فالتضدخم المحلدي في هدذا البلدد سديدفع المسدتهلكا إلى زيدادة ويكون المستوى ا %10بلد ما بنسبة 

سدتقل ايدرادات الأجاندب مدن سدلع هدذا  –نتيجدة التضدخم  –طلبهم على السدلع الأجنبيدة، وبسدبب الأسدعار المرتفعدة في هدذا البلدد 
 لب على هذه العملة.البلد، فيقل عرض العملة الأجنبية في سوق الصره مقابل تزايد الط

وللتوضيح نفترض أن معدل التضخم في ألمانيا ينمو بوتيرة أسرع من وتيرة نموه في الولايدات المتحددة، فدإن هدذه التطدورات تدؤدي إلى 
  ويددنخف  سددعر S'  ويتحدرك منحددنى عددرض المدارك في ألمانيددا إلى  D'لدرك منحددنى الطلددب علدى المددارك في الولايددات المتحدددة إلى  

  .E'لهذه التطورات إلى المستوى  الصره 

 (: لثار التضخم على تغيرات سعر الصرف 1.1الشكل رقم )

 .23، ص2016دار اليازوري العلمية للنشر،  ،سعر الصرف الحقيقي التوازنيعبد الرزاق بن الزاوي، المصدر: 

وللحد من ارتفاع الأسعار المحلية نتيجة التضخم يعمل على تقليل الاستيراد من طره الأجانب من سلع ذل  البلد وبالتالي يقدل  
 .2الطلب على عملة هذا البلد وبالتالي يقل الطلب على عملة هذا البلد في سوق الصره مقابل تزايد عرض هذه العملة

 الخدارجي علدى العدالم الانفتدا  بدرجدة التجدارة تقداس مدا عدادة الاقتصاد العلمـي:درجة انفتاح الاقتصاد المحلي على  -3-3
 الصدره سدعر محدددات مدن انفتدا  الاقتصداد درجدة وتعتدبر الإجمدالي، المحلدي النداتج إلى والدواردات الصدادرات بنسدبة تعدره والدتي

                                                 

 .22، ص 2016دار اليازوري العلمية للنشر،  ،سعر الصرف الحقيقي التوازنيعبد الرزاق بن الزاوي،  1-
 .23ه، ص نفسرجع المعبد الرزاق بن الزاوي،  2-

E' 

D' 

S' 
E 

S 
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 كمية الدولار 

 المارككمية  
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 إلى يدؤدي أن شدأنه مدن الجمركيدة الرسدوم في دائدم ففدي  مثل حدو  الخارجي العالم على الاقتصاد انفتا  درجة فزيادة الأجنبي،
 الوطنيدة للعملدة الحقيقيدة القيمدة ارتفداع إلى يدؤدي ممدا للتجدارة القابلدة السدلع سدعر وبالتدالي ا فداض للدواردات المحلدي السدعر ا فداض
 علدى العملدة الطلدب زيدادة إلى يدؤدي أن شدأنه مدن سدعرها ا فداض نتيجدة الواردات على الطلب زيادة فان ناحية أخرى من ولكن
مرنداً.  الدواردات علدى الطلدب الدداخلي كدان إذا وذلد  الوطنيدة للعملدة والحقيقيدة الاقيدة القيمدة ا فداض إلى يدؤدي ممدا الأجنبيدة
 إلى يدؤدي ممدا الوطنيدة السدلع محدل الرخيصدة بدإحلال الدواردات المسدتهلكون سديكون الإحدلال لأثدر وفقداً  فإنده ذلد  إلى وبالإضدافة

 وهذا الا فاض إلى الوطنية للعملة الحقيقية القيمة يدفع مما سعرها ا فاض للتجارة وبالتالي القابلة غير السلع على الطلب فاضا 
لريدر  أن علدى الناميدة الددول في التجدارة لريدر مؤيددي مدن العديدد يسدتند لدذا الخارجيدة، المنافسدة درجدة علدى زيدادة يعمدل المقابدل في

 لهدذه الخارجيدة درجدة المنافسدة ارتفداع إلى يدؤدي ممدا الحقيقيدة صدرفها أسدعار ا فداض إلى يدؤدي أن شدانه مدن الددول هدذه في التجدارة
 1.الدول
 أن ، حيثالخارجية والمدفوعات الواردات الأجنبي لمقابلة النقد باحتياطي الدول لتفظ الاحتياطات من النقد الأجنبي: -3-4
 قدد والدتي التددهور، مدن ايتدهحم على الصره ويساعد أسعار استقرار على يحافظ أن يمكن الأجنبي النقد من كبيرة احتياطات توفر
 .2والخارجية الداخلية الصدمات من تنتج
تددرتبط تغدديرات أسددعار الصددره بمعدددلات الفائدددة في بلدددين، فددإذا ارتفددع معدددل  التغيــر فــي معــدلات الفائــدة الحقيقيــة: -3-5

 الفائدة المحلي مقارنة بمعدل الفائدة الأجنبي فإنه بعد مرور فترة زمنية معينة سترتفع قيمة العملة المحلية والعكس صحيح فالارتفاع في
علدى الأمدد القصدير علدى اسدتبدال عملدتهم بعمدلات تلد  البلددان معدلات الفائدة في البلدان الأجنبيدة سديحفز المسدتثمرين المحليدا 

وذلدد  لجددني الأربددا  في السددوق الأجنددبي، وعليدده فددإن ارتفدداع أسددعار الفائدددة في الخددارج سدديعمل علددى زيددادة الطلددب علددى العمددلات 
 الأجنبية وهذا ما يؤثر على سعر الصره.

  المركدزي للعملدة تعدديل سدعر صدره العملدة عنددما لا لصل هذه التدخلات عنددما يحداول البند التدخلات الحكومية: -3-6
يكون ملائمة لسياسته المالية والاقتصادية، وتتم هذه التدخلات في حالة تطبيق نظام الصره الثابت حيث لا سضع سدعر العملدة 

 لتفاعل قوى العرض والطلب عليها.
انكماشية أو تضخمية لإعادة التوازن عن طريق التخفدي  أو ففي حال حدو  اختلال في ميزان المدفوعات ستتبع الدولة سياسة 

الرفدع في سددعر العملددة، هددذه العمليددة الدتي تسددمح للدولددة في الددتحكم في كميددة النقدود المعروضددة، لتجنددب تنددامي القددوى التضددخمية في 
لم في تعداملاتهم التجاريدة والرأقاليدة السوق الداخلي، كما يسمح باستقرار العملة المحلية، الأمر الدذي يدؤدي إلى زيدادة ثقدة بقيدة العدا

 . 3مع الدولة المثبتة لسعر صرفها

                                                 

أطروحة ، -دراسة حالة الجزائر–ئالاختيار الأمثل لنظام الصرف ودوره في تحقيق النمو الاقتصادي في ظل العولمة الاقتصادية بربري محمد أما،   -1
 .16-15، ص 2010/2011 ،3دكتوراه غير منشورة، جامعة الجزائر 

 .06خضير سفيان، مرجع سبق ذكره، ص  -2
 .24عبد الرزاق بن الزاوي، مرجع سبق ذكره. ص  -3
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يعتددبر الاسددتقرار الأمددني والسياسددي للدولددة مددن أهددم العوامددل المددؤثرة علددى النشدداط الوضــع السياســي القــائم فــي الدولــة:  -3-7
كاس ذل  سلباً على أسعار الصره، الاقتصادي خاصة الإنتاج من أجل التصدير، ما يؤدي ذل  إلى اختلال الميزان التجاري وانع

 .1وأيضاً عدم وجود مناخ مناسب لاستقطا  رسوس الأموال الأجنبية
خبرة المتعاملا والأساليب المستخدمة في تنفيذ عملياتهم المختلفة من شأنها التأثير  خبرة المتعاملين في سوق الصرف: -3-8

قوم بعمليات اقتراض للعملات النقدية ذات الفائدة المنخفضة على اتجاه أسعار صره العملات، فقد أصبحت الشركات الكبرى ت
لشراء العملات ذات الفائدة كبيرة للاستفادة من فروق الأسعار ولقيق صافي ربح، وبناءاً على ذل  فإن أسعار الصره تتأثر بخبرة 

 .   2هؤلاء المتعاملا
 سعر الصرفأنظمة المطلب الثاني: 

مددراً مهمددداً في إطدددار السياسددات الاقتصدددادية الكليددة لمدددا لددده مددن تدددأثير علدددى حجددم التجدددارة الدوليدددة يعتددبر لديدددد نظددام سدددعر الصدددره أ
 والتدفقات المالية.

 تعريف أنظمة سعر الصرف  -1
سددعر الصددره علددى أنهدا الإطدار القدانوني الدذي يدترجم طبيعدة سياسدة الصدره المتبنداة مدن طدره البلدد لتحديدد  تعره أنظمة

سددعر صددره العملددة المحليددة خددلال فددترة معيندددة، وقددد يكددون هددده هددذه السياسددة إمدددا تدددرك سدددعر الصدددره يتحددددد وفدددق تفاعدددل قدددوى 
 .3حتفا  بسعر الصره في المستوى المرغو  فيهوالا السدوق، أو تنظديم التددخل الفعدال في السدوق

علدددى أنهددا مدددزيج مدددن الأقطدددا  المتكوندددة مددن الددربط الثابددت التقليدددي في شددكل الدداد عملددة، دولددرة، أو مجلددس وتعددره أيضدداً 
ائمددة بتوجيدده أو النقد، والأنظمدة المتوسدطة في شدكل الدربط بسدلة العمدلات، أو الدربط الزاحدف، وقدد تكدون أنظمدة أسددعار صددره ع

 .4الأجنبي السدلطات في سدوق الصدره تدخلمسدتقلة وفقدا لدرجدة 
وعليه أنظمدة سدعر الصدره هي مجموعددة مددن الأسدس والقواعددد الددتي لدددد سددلوك سددعر الصددره، وتعمدل علدى إدارة تددخل 

دفاع عن العملة المحلية أو استهداه سعر صدره السدلطات النقدية في سدوق الصره  ده التأثير في تقلبات أسعار الصره أو ال
محدددد، حيدددث توجدددد مجموعدددة واسدددعة مدددن أنظمدددة الصدددره، والدددتي يدددتم توزيعهدددا بدددا ثلاثدددة أقطدددا  رئيسدددية حسدددب مسددتوى، توقيددت 

 وطريقة التدخل في سوق الصره.

 

 
                                                 

 .06خضير سفيان، مرجع سبق ذكره، ص  - 1
 .37عبد المطلب عبد الحميد، مرجع سبق ذكره، ص   - 2

3  - Andrew Harrison, Ertugul Dalkiran et Ena Elsey, Business International et Mondialisation Vers 
une Nouvelle Europe, édition de Boeck université,  Bruxelles, Belgique, 2004, P303.  
4  - Hisayuki Mitsuo, New Developments of the Exchange Rate Regimes in Developing 
Countries (London: Institute of Developing Economies, 2007), P.1 
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 أنظمة سعر الصرف: أنواع -2
يمكددن التميددز بددا أنظمددة أسددعار الصددره ابتددداءً مددن الأنظمددة الأشددد ثباتدداً إلى الأكثددر مرونددة ويتوسددط بددا هددذين النظدداما  

مجموعة من الأنظمة تتفاوت فيها درجدة المروندة، حيدث سدنقوم بعدرض الأندواع الرئيسدية الثلاثدة والمتمثلدة في الأنظمدة الثابتدة والأنظمدة 
 وفقاً للآتي: الوسيطة ثم الأنظمة المرنة 

مدع اتفاقيدة بريتدون وودز حيدث قامدت البلددان الأعضداء  1944بدأ هذا النظدام مندذ عدام  أسعار الصرف الثابتة: أنظمة -2-1
في صددندوق النقدددد الددددولي بدددربط عملاتهدددا بالعملدددة القائدددد  الددددولار الأمريكددي(، وقدددد عمدددل هدددذا النظدددام بكفددداءة عاليدددة حدددتى انهدددارت 

بلدان عديدة مستمرة بربط عملاتها بالدولار أو بغيرها من العمدلات الرئيسدية، وهنداك دول اختدارت  ، وبقت1971الاتفاقية عام 
 ربط عملاتها بسلة العملات الأخرى التي ترتكز عادة على عملات أهم الشركاء التجاريا للبلد المعني.

مسدتوى سدعر الصدره الدذي في هدذا النظدام تقدوم السدلطات النقديدة بتحديدد مفهوم نظـام سـعر الصـرف الثابـ :  -2-1-1
يقوم على أساسه المعاملات الدولية والذي يكون مربوط إلى عملة من عملات الشركاء التجاريا لاقتصاد البلدد أو إلى سدلة مدن 
العملات، أو مربوط إلى حقدوق السدحو  الخاصدة، كمدا تضدطر الحكومدة الددفاع عدن قيمدة العملدة الوطنيدة عدن طريدق التددخل في 

 . 1بيع أو الشراء(سوق الصره  بال
ويعددره أيضدداً بأندده النظددام الددذي يسددتوجب تفضدديل التددوازن الخددارجي علددى الاسددتقرار الددداخلي، فالدولددة الددتي تددرى أن سددعر 
الصره الأجنبي بعملتها قد ارتفع  ا فاض قيمة عملتها( دافعاً تيار الذهب إلى الخارج فإنها سدتقوم بإتبداع سياسدة انكماشدية بغيدة 

ت وتقليل الواردات لزيادة الطلب على عملتها مما يؤدي إلى ا فاض سعر الصره الأجنبي مقاساً بعملتها  ارتفاع تشجيع الصادرا
 .  2قيمتها( وبالتالي اقترا ا من السعر القانوني

 يمكن التمييز با أنظمة الصره الثابت فيما يلي:الصرف الثابتة:  أنظمةأنواع  -2-1-2
  :لنقدية بعد الحر  العالمية الأولى مثل مناطق جنيه الإسترليني والفرن  الفرنسي، ويتمثل ظهرت الالادات االاتحاد النقدي

جوهر هذا النظام في إنشاء عملة مشتركة في مجموعة دولية ترتبط بشكل كبير ببعضها البع  ويتم السما  لأسدعار الصدره 
تسددم بأسددعار صددره ، تهددا بمنطقددة العملددة المثلددىبالتقلددب بددا التكددتلات مددن الدددول، ومثددل تلدد  المجموعددة مددن الدددول يشددار إلي

 .3جامدة تماماً با أعضائها الذين يتبنون سياسة نقدية مشتركة
  الدولرة Dollarization) : إلى حيدازة واسدتخدام الوحددات الاقتصدادية المقيمدة  المحليدة( في دولدة مدا يشير هدذا مصدطلح

بالعملات الأجنبية  عادةً ما تكون الدولار الأمريكي وليس شرطاً( بالتوازي أو بدلًا من العملات المحلية للقيام بجزء أو جميع 

                                                 

 .53بربري محمد يرما، مرجع سبق ذكره، ص  - 1
 .85، ص2011دار الصفاء للنشر والتوزيع، عمان، سعر الصرف وإدارته في ظل الصدمات الاقتصادية، عبد الحسا جليل عبد الحسن الغالبي،  - 2
أطروحة دكتوراه غير منشورة،  ،-(2015-1985دراسة قياسية للفترة )–ف الدينار الجزائري على النمو الاقتصادي أثر أنظمة سعر ير عزي خليفة،  - 3

 .3، ص 2017/2018جامعة محمد بوضياه بالمسيلة، الجزائر، 
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ملتدده، واعتمدداده علددى عملددة بلددد يرخددر أكثددر ، وبمعددنى يرخددر هددي فلددي بلددد مددا بمقتضدداها رقيدداً عددن ع1وظددائف النقددود الأساسددية
 استقراراً كعملة قانونية له، وهي في الغالب الدولار الأمريكي.

 ونظراً لتباين مدلولات الدولرة بتباين متضمناتها وأبعادها فقد صنفت إلى ثلاثة أنواع رئيسية نذكرها فيما يلي:

الرقيددة أو الكاملددة: وتعددني الاسددتبدال الكامددل وبصددورة رقيددة للعملددة المحليددة بالعملددة الأجنبيددة الددتي تصددبح بمثابددة العملددة  الدددولرة -
، ويمكن أن ينظر إليها على أنها التغيير المؤسسدي الدذي لا رجعدت فيده نحدو ا فداض 2القانونية التي تقوم بجميع وظائف النقود

 2000والإكدوادور بددءاً مدن عدام  1904، كما هو الحال في بنمدا مندذ عدام 3الية والشفافيةمعدلات التضخم، والمسؤولية الم
 .2001وفي السلفادور وغواتيمالا سنة 

الدددولرة شددبه الرقيددة: والددتي تشددير إلى اسددتخدام العمددلات الأجنبيددة إلى جانددب العملددة المحليددة وصكددم القددانون للقيددام بالوظددائف  -
 . 4هاييتي ولاوس وكمبوديا الأساسية للنقود، كما هو في

الددددولرة غدددير الرقيدددة: هدددي اسدددتخدام العملدددة الأجنبيدددة وبشدددكل واسدددع في المعددداملات والصدددفقات والعقدددود الماليدددة الدددتي تمارسدددها  -
الوحدددات الاقتصددادية المحليددة  القطدداع الخدداص( مددع بقدداء العملددة المحليددة كعملددة رقيددة قانونيددة وحيدددة، كمددا هددو الحددال في معظددم 

 .5مريكا اللاتينيةبلدان أ
  :يعتبر أقوى شكل من أشكال ربط العملة فهو نظام نقدي يقوم على التدزام قدانوني صدريح بصدره العملدة مجالس العملة

المحليددة مقابددل عملددة أجنبيددة محددددة بسددعر صددره ثابددت، مددع فددرض قيددود ملزمددة علددى سددلطة الإصدددار لضددمان وفائهددا بالتزاماتهددا 
ار العملة المحلية إلا مقابل النقد الأجنبي وأن تظل مكفولة تماماً بالأصول الأجنبية، مما يترتب القانونية، ويعني ذل  عدم إصد

عليه إلغاء وظائف البن  المركزي التقليديدة، كالرقابدة النقديدة والدمددفرض الأخدير، وتدرك مسداحة محددودة للسياسدة النقديدة، غدير 
النظدام النقددي، حسدب درجدة صدرامة القواعدد المصدرفية الدتي يفرضدها  أنه قد يظل من الممكدن الاحتفدا  بشديء مدن المروندة في

 :7، ويتميز هذا النظام بأنه6ترتيب مجلس العملة
                                                 

1  - Uzun, Arzu, Financial Dollarization, Monetary Policy Stance and Institutional Structure: the 
Experience of Latin America and Turkey, Thesis for Master of Science in Economics , Middle East 
Technical University, 2005, p4. 

، 2017ألمانيددا،  ، المركددز الدديمقراطي العدربي للدراسدات الاسددتراتيجية والاقتصدادية، بدرلا،الأسـباب والنتـائج Dollarizationالــدولرة بشدار احمدد العراقدي،  -2
 .6ص

3  - ANURAG: Dollarization: Demand of time or the result of mismanagement of economy, 
Munich Personal RePEc Archive, MPRA Paper No. 58619, Munich University Library, Munich, 
November 2012, P 8. 
4- Kessy, Pantaleo, Dollarization in Tanzania: Empirical Evidence and Cross- Country 
Experience, International Growth Centre Working Paper, No.251, 2011, p 4-5. 

 .6بشار أحمد العراقي، مرجع سبق ذكره، ص - 5
6  - International Monetary Fund: Exchange Rate Arrangements and Anchors of Monetary Policy 
as of 31 December 2001, Annual Report 2002, Washington, 2002, P 117. 

 .147عبد المطلب عبد الحميد، مرجع سبق ذكره، ص - 7
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الكتلة النقدية المتداولة يجب أن تكون مضمونة بقيمة تفوقها أو تساويها على الأقل من احتياطيات العملة التي يتم الربط  ا  -
 مثل الدولار.

 النقدية أن تصدر مزيداً من النقود دون أن تزيد مقابلة نسبة احتياطها من عملة الربط.لا يمكن للسلطات  -
 مزايا نظام الصرف الثاب :  -2-1-3
 ؛الالتزام بسعر صره ثابت واحد يشجع التجارة الدولية بجعل أسعار السلع المشاركة في التجارة أكثر قابلية للتنبؤ 
 ؛الاقتصادية الوطنية المؤدية إلى التكامل الاقتصادي الدولي سعر الصره الثابت هو جزء من حجة أعم للسياسات 
  نظراً لأن حالة عدم اليقا ومخاطر تقلب أسعار الصره أمر نادر الحدو  في حالة سعر الصره نظراً لعدم وجود خوه من

ثير السدلبي للمضداربة تقلبات العملات، فإن سعر الصره الثابت سلق الثقة في قوة العملة المحلية ولديس هنداك خدوه مدن التدأ
 ؛على سعر الصره الثابت، وبالتالي فإنه يعزز تدفقات رأس المال على المدى الطويل

 الصره الثابت بمثابة مرساة ويفرض الانضباط على السلطات النقدية لمتابعة السياسات المالية المسدؤولة داخدل البلددان.  سعر
دفوعات، وبالتدالي فسدر الخسدائر وبالتدالي لا تمدارس السدلطات النقديدة إن أي نفقات نقدية تضخمية فلق عجزاً في ميزان المد

 ؛1سياسات نقدية مستقلة
  بالاستمرارية، فإنه يساعد الفعاليات الاقتصادية على التخطديط والتسدعير وبالتدالي يسداعد علدى تطدوير الاسدتثمارات  اتسمإذا

 ؛والتجارة الدولية
  يضع سعر الصره الثابت قيدود أو محدددات علدى السياسدة النقديدة الداخليدة، فدإذا كدان وضدع هدذه السياسدة سدرج عدن نطداق

سياسة الدولة المربوطة  ا هدذه العملدة يمكدن أن يحدد  هدرو  لدرسوس الأمدوال أو تددفقها علدى هدذه البلدد ممدا يتطلدب تددخل 
إلى ارتفاع التضخم، وهرو  رسوس الأموال يؤدي إلى نفاذ الاحتياطيات من البن  المركزي، إن تدفق الأموال يمكن أن يؤدي 

 ؛المحددات بأنها أداة ردع مقيدة للسياسات التي تكون غير منسجمة مع الدولة الركيزةالعملة الأجنبية، ينظر على هذه 
  ؛الثابت يكون مفيد إذا عره بالضبط ما هو سعر التوازن لهذه العملة الصرهسعر 
  الثابدت يكدون مفضدل عنددما يكدون النظدام المدالي غدير متطدور إلى الحدد الدذي لا يسدمح بممارسدة سياسدة السدوق  رهالصسعر

 .2النقدية
 عيوب نظام الصرف الثاب : -2-1-4
  سددعر الصددره الثابددت بالمصددداقية الكاملددة فإندده يمكددن أن يكددون عرضددة للمضدداربة وهددذا يمكددن أن يكددون لدده نتددائج  يحظددىإذا لم

 ؛ر النقدي وعلى الاحتياطيات العملة الأجنبيةوخيمة على الاستقرا
  ؛الحكومة أو البن  المركزي الادعاء بمعرفة السعر التوازني للعملة أكثر من السوق بمقدورليس 

                                                 

1  -  A.K.Misra Assistant Professor, Floating Rate, Currency Boards & Currency, Basket Systems, 
Finance Vinod Gupta School of Management Indian Institute of Technology Kharagpur, India. P 5. 

 – 11 ، أبدوظبي،معهدد السياسدات الاقتصدادية صنددددوق النقدددد العربددددي، دورة البرمجة المالية والسياسات الاقتصدادية الكليدة، سياسة سعر الصرفإبراهيم كراسنة،  - 2
 .09، ص22/6/2006
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 ؛عدم فاعلية السياسة النقدية لأن الهده الأول للسلطات النقدية هو الحفا  على سعر الصره 
   ؛المركزي الجاهزية باستمرار للتدخل في أسواق سعر الصره و ذا السعرالابقاء على سعر صره ثابت يتطلب من البن 
 ؛يتطلب حجم كاه من احتياطات العملة الأجنبية 

  ً1الانسياق لسياسة نقدية لدول أخرى قد لا يكون بالضرورة دوماً مفيدا. 
ة الصددره المرنددة أول مددن اقددتر  أنظمددة صددره تقددع مددا بددا أنظمددة الصددره الثابتددة وأنظمدد أنظمــة الصــرف الوســيطة:  -2-2

 ويليامسون وورينهارت(، وأطلق عليها "الأنظمة الوسيطة" التي اعتبرت بمثابة فرصاً لاقتصاد البلد لمواجهة الصدمات الخارجية والتي 
تضم عناصر ثابتة وأخرى مرنة، فقد أصبحت الدنظم الوسديطة هدي الدنظم الأكثدر تدداولًا، ويصدنف صدندوق النقدد الددولي أكثدر مدن 

 .2ئه بأنهم يتبعون نظماً يقع في مكان ما بني التعويم الحر والربط الجامدنصف أعضا
يمكن تعريف هذه الأنظمة على أنها أشدكال لإدارة سدعر الصدره بموجبهدا لدتفظ العملدة الأنظمة الوسيطة:  مفهوم  -2-2-1

(، مع لرك الربط %30 ±واسع ( أو في نطاق %1 ±بقيمة مستقرة إزاء عملة التثبيت أو سلة من العملات إما في نطاق ضيق 
 .3في بع  الحالات نحو الأعلى أو الأسفل مع مرور الوقت، ويعتمد ذل  على تباين معدلات التضخم عبر البلدان

 فبما يلي: تشمل الأنظمة الوسيطة أربعدة أندواع يمكن استعراضدها تقسيمات أنظمة سعر الصرف الوسيطة:  -2-2-2
 قبل نهاية الحر  العالمية الثانية بدأ التفكير في تنظيم العلاقات الاقتصدادية بروتن وودز(: )نظام  ربط العملة القابل للتعديل

الدولية، وذل  للظروه التي كان يتخبط فيها العدالم بأسدره، مدن عددم اسدتقرار أسدعار الصدره بدا العمدلات وتددهور شدروط 
البطالدة في الددول الرأقاليدة ومشدكلة التنميدة الاقتصدادية  التجارة الدولية وتعثر عمليات الدفع والتسوية الدوليدة، وكدذا مشدكلة

لدددول الناميدددة، أضدددف إلى ذلددد  مشدددكلة التضدددخم والدددتي لولدددت مدددن ظددداهرة محليدددة إلى قدددة دوليدددة ملازمدددة لدددلأداء الاقتصدددادي 
ه تثبيددت يددتلخص جدوهر هددذا النظددام في جعدل أسددعار الصددره مسدتقرة عنددد أسدعار التعددادل للعمددلات، إذ يدتم بموجبدد، و العدالمي

أسعار الصره حول قيمة تعادل معلندة مدع السدما  لهدا بالتدأرجح في مسدتويات مختلفدة صسدب حالدة ميدزان المددفوعات، فهدي 
صدعوداً أو ندزولًا عدن سدعر  %1ثابتة لكنها غير جامدة عند مستوى واحد، إذ يتم السما  لسعر الصره لتقلب إلى حدود 

ا لا يترتب عليه الدخول في حلقة مفرغة مدن التخفيضدات المتبادلدة لأسدعار الصدره التعادل لعملة معينة تجاه عملة أخرى، بم
الناجمددة عددن التدددخل في أسددواق الصددره، ولقددد نصددت الاتفاقيددة ايضدداً علددى التددزام كددل دولددة عضددو « إفقددار الجددار» وأسدداليب 

وحدات من الدولار الأمريكي، ولذل   بتحديد قيمة ثابتة لعملتها الوطنية أو سعر التعادل بالنسبة لوزن محدد من الذهب أو

                                                 

 .09إبراهيم كراسنة، مرجع سبق ذكره، ص  - 1
 .166عبد المطلب عبد الحميد، مرجع سبق ذكره، ص  - 2
، أطروحدة دكتدوراه غدير منشدورة، إدارة سعر الصرف في الجزائر علـى ضـوا التحـول نحـو نظـام الصـرف المـرن: دراسـة تحليليـة تقييميـةعبد الحميد مرغيث،  - 3

 .13، ص 2017/2018، الجزائر، -1-جامعة فرحات عباس سطيف 
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الدولار، حيث التزمت الولايات المتحدة الأمريكية بتحويل الدولار إلى ذهب على  -عره هذا النظام أيضاً بقاعدة الذهب 
 .1دولار للأوقية( وذل  لمن يرغب من البنوك المركزية التي لتفظ بأرصدة دولارية 35أساس سعر ثابت  

 منذ انهيار نظام بريتون وودز في أوائل سبعينيات القرن الماضي، لم يتم ربط معظم أسعار الصره لات: الربط بسلة من العم
الرئيسية، ولكن قُح لها بالتعويم صرية إلى حد ما لأطول فترة في التاريخ الاقتصادي الحديث. تبدنى العديدد مدن البندوك المركزيدة 

( في النظدددام ERMا بددالعملات الرئيسدددية ويرليددة سدددعر الصددره  الأصددغر، مدددع ذلدد ، سياسدددات ربددط أسدددعار صددره عملاتهددد
(، وشاركت الدول الأوروبية الأعضاء في ربط أسدعار صدرفها مقابدل بعضدها الدبع  داخدل مجموعدة EMSالنقدي الأوروبي  
 متفق عليها مسبقا.

  :ذات سدعر صدره ثابدت  نظام الربط الزاحف إنما هو نظام لتعديل أسعار الصره يسمح فيده تذبدذ  عملدةالربط الزاحف
ضدمن نطداق مدن المعددلات، ويمكدن أيضداً تعدديل القيمددة الاقيدة للعملدة المعلندة ونطداق المعددلات بشدكل متكدرر، ولاسدديما في 
أوقات التقلب الشديد في أسعار الصره، وغالباً ما تستخدم الربط الزاحف في لركات العمدلات عنددما يكدون هنداك خطدر 

وامددل مثددل التضددخم أو عدددم الاسددتقرار الاقتصددادي مددع شددراء أو بيددع منسددق للعملددة للسددما  ا فدداض قيمددة العملددة بسددبب ع
 .2للقيمة الاقية بالبقاء ضمن نطاقها با قوسا

 هو نظام سعر صره متفدق عليده تعهددت فيده بعد  الددول بالحفدا  علدى سدعر صدره عملتهدا ضدمن : المنطقة المستهدفة
هذه الهوامش مقابل عملة أخرى أو ترتيب تعاوني  مثل التي اتبعتها بلدان الشمال هامش أو نطاق تقلب معا. يمكن تعيا 

الأوروبي الثلاثة: فنلندا، النرويج والسويد( أو سلة من العملات. ومع ذل ، يمكن أن ستلف انتشار هذا الهامش، مما يفسح 
 المجال لإصدارين مختلفا:

٪ أو أقدل، ويدتم 1±الثابتدة التقليديدة، سدعر الصدره يتقلدب داخدل هدوامش  إصدار قوية: المعدروه أيضدا باسدم ترتيبدات الدربط
تنقيحهددا بشددكل غددير منددتظم. حيددث يمكددن للسددلطة النقديددة الحفددا  علددى سددعر الصددره ضددمن الهددوامش مددن خددلال التدددخل 

باشدر  علدى سدبيل المباشر  على سبيل المثال، شراء وبيدع العمدلات المحليدة والأجنبيدة في السدوق( أو مدن خدلال التددخل غدير الم
 المثال التأثير على أسعار الفائدة(. 

إصددار ضدعيف: المعدروه أيضًدا باسدم أسدعار الصدره المرتبطدة ضدمن النطاقدات الأفقيدة. في هدذه الحالدة يتقلدب سدعر الصدره 
 .3٪ حول سعر الصره الثابت المركزي، حيث هناك درجة محدودة من تقدير السياسة النقدية1±أكثر من 

 
                                                 

-41مرجدع سدبق ذكدره، ص ، -(2015-1985دراسـة قياسـية للفتـرة )–أنظمة سعر يرف الدينار الجزائـري علـى النمـو الاقتصـادي أثر عزي خليفة،  - 1
42. 

، المجلدد الأول، جامعدة ، مجلـة المنهـل الاقتصـاديعزي خليفة، مسعودي زكرياء، بلول محمدد الصدا ، الجددل القدائم حدول فرضدية الدركن لأنظمدة أسدعار الصدره - 2
 .211، ص 2018الوادي، الجزائر، العدد الثاني، ديسمبر 

3- Policonomics: economics made simple,traget zone arrangement, On the website: 
https://policonomics.com/target-zone-arrangement/, Date of view: 24/06/2019. 

https://policonomics.com/target-zone-arrangement/
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 نظمة الوسيطة:مزايا الأ  -2-2-3
الحفا  على درجة من المرونة في سعر الصره الذي سداهم في تعدديل الأسدعار بسدبب الددور الدذي يلعبده في تثبيدت التغديرات  -

الاقية، بالمقارنة مع أنظمة الصره الثابتة، إن نظم الصره الوسيطة تسمح لسعر الصره الثابت أن يعدل التغديرات المؤقتدة 
افظة على درجة من الاسدتقلال النقددي، لكدن بالمقارندة مدع أنظمدة الصدره المرندة فدإن أنظمدة الصدره في الأسعار النسبية والمح

 ؛الوسيطة تساهم في تقليص التقلبات في سعر الصره الاقي، كما يلعب دور مهم في استهداه الأسعار الداخلية
الصدره الثابتدة حدتى ولدو كاندت وضدعية التضدخم غدير لقيق استقرار نسبي في معدل التضخم المحلي بالمقارنة مع تطبيدق نظدام  -

 مستقرة على مستوى اقتصاديات الدول الشريكة.
 عيوب الأنظمة الوسيطة:  -2-2-4
إذا كان البن  المركزي يتدخل قصد إبقاء سعر الصره قريب جداً من المعدل المحوري لسعر الصره أو الاجتهاد قصد جعله  -

ندداه يصددبح نظددام الصددره المطبددق هددو نظددام صددره ثابددت، أي سددعر الصددره يرتفددع أو يددنخف  في حدددود مجددالات محددددة، مع
 ؛يصبح يلعب دوره المنتظر وفق هذا النظام في لقيق التوازن في الأسعار النسبية أو لقيق الاستقرار النقدي

قصد جعل سعر الصره قريب من المعدل المحوري  أو معددل الصدره الحقيقدي( العداكس لواقدع الاقتصداد الدوطني، هدذا الأمدر  -
يجبر السلطات النقدية على توفير كمية معتبرة من النقد الأجندبي، مثدل مدا هدو جداري في نظدام الصدره الثابدت، وقصدد جعدل 

 الثابددت والمددرن( لابددد مددن معرفددة واقددع اقتصدداد البلددد مددن حيددث، مصددداقية  أنظمددة الصددره الوسدديطة توفددق بددا مزايددا النظدداميا
 وشفافية تنفيذ السياسة النقدية.   

بالإضافة إلى نظام سعر الصره الثابت والأنظمة الوسيطة يوجد نوع ثالدث  نظام سعر الصرف المرن وتعويم العملة:  -2-3
 :ذي سنحاول التعره عليه فيما يليمن أنظمة سعر الصره يطلق عليه نظام سعر الصره المرن، وال

طبقاً لنظام التعويم تتقلب أسعار الصره صرية تامة حسب قدوى العدرض والطلدب في  نظام الصرف المرن: تعريف  -2-3-1
سوق الصره الأجنبي، فإذا ا ف  الطلب على صادرات دولة ما مع بقاء حجم الواردات ثابت ينقص الطلب على العملة المحلية 

 في سوق النقد العالمي وبالتالي ينخف  سعر صرفها.
إجراء تلجأ إليه السلطات النقدية في الفترات التي تتسم بعدم الاستقرار كالأزمات والحرو  أو قد يكون يعتبر تعويم أسعار الصره 

سياسة مقصودة ومدروسة ولقد كان التعويم أمراً نادر الوقوع ويكمن جوهر التعويم في أن أسعار الصره تتحدد وفقا لقوى العرض 
 .1والطلب في سوق الصره

 يمكن التميز با نوعا من أنظمة الصره المرنة فيما يلي: رنة:أنظمة الصرف الم أنواع    -2-3-2

                                                 

-55مرجدع سدبق ذكدره، ص ، -(2015-1985دراسـة قياسـية للفتـرة )–أثر أنظمة سعر يرف الدينار الجزائـري علـى النمـو الاقتصـادي عزي خليفة،  - 1
56. 
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يعددني عدددم وجددود أدى مسددتوى مددن تدددخل السددلطات النقديددة لدددعم سددعر صددره العملددة الوطنيددة إلا في  التعــويم الحــر: - أ
الولايات المتحدة( ويتأثر حالت عارضة ومؤقتة،  في الواقع العملي لا يوجد دولة في العالم تسمح بتعويم عملتها بشكل كامل إلا 

 .1سعر الصره الحر بالتقلبات حسب التوقعات والحاجات المختلفة للمتعاملا في السوق
ونقصد به تقييدد التعدويم مدن خدلال تددخل البندوك المركزيدة في سدوق الصدره، إمدا بائعدا أو مشدتريا للعمدلات  المدار: التعويم - ب

 .2تبعالأجنبية، أو قصد الحفا  على أسلو  الصره الم
 الصرف المرن: نظام مزايا  -2-3-3
 ؛يقرر سعر الصره بعوامل السوق وبالتالي فهو الانسب في التوزيع الامثل للموارد -

 ؛لن يكون هناك فرصة للمضاربا لعمل أربا  على حسا  البن  المركزي -
الاهدددداه الداخليدددة يكدددون فع دددال للتعامدددل مدددع الصددددمات الخارجيدددة وبالتدددالي تكدددون السياسدددة النقديدددة منصدددبة علدددى لقيدددق  -

 ؛للاقتصاد
إن الطلب والعدرض علدى العملدة المحليدة يكدون متدوازن في السدوق، لا يكدون البند  المركدزي ملدزم بالتددخل، بشدكل عدام لا  -

تتأثر المجملات النقدية بالتدفقات الخارجية وبالتالي يمكن ممارسة السياسدة النقديدة بشدكل مسدتقل وبمعدزل عدن السياسدات النقديدة 
 .3رىلدول أخ

 نظام الصرف المرن: عيوب -2-3-4
 ؛ةتقلبات أسعار الصره الكبيرة تؤثر سلبا على التجارة الدولي -
 ؛الصره المرن يمكن أن يفرز يرثار تضخمية تؤدي إلى عرقلة السياسات النقدية لكل دولة -
 ؛التقلبات في المدى القصير ترتبط صركات رسوس الأموال وتكون كبيرة جدا -
أن تعيدق  شدأنهاعدم استقرار قيمة احتياطات الصره وما يترتب عنهدا مدن خسدائر بالنسدبة للمديونيدة الخارجيدة والدتي مدن  -

 .4عملية التنمية
 المطلب الثالث: النظريات المفسرة لسعر الصرف:

ريددات اقتصددادية، كددل منهددا في ظددل اخددتلاه المؤشددرات الاقتصددادية والماليددة المقدمددة في لديددد قيمددة العملددة الددتي جدداءت في شددكل نظ
يعطي تفسير لاختلاه أسعار الصره با الدول وتغيرات قيمة العملة الوطنية تاركة وراءها مجموعة من الانعكاسات والآثار علدى 

 مختلف المؤشرات الاقتصادية الجزئية والكلية.
                                                 

 . 110، ص 1996ديوان المطبوعات الجامعية، مدخل للتحليل النقدي، حميدات محمود،  - 1
رسدالة ماجسدتير ، -2008-1996دراسـة حالـة موريتانيـا فـي الفتـرة  –دور سعر الصرف في تعديل ميزان مدفوعات الدول النامية سيد أحمد ولد أحمد،  - 2

 .20، ص 2010/2011غير منشورة، جامعة يربي بكر بالقايد، تلمسان، الجزائر، 
 .10إبراهيم كراسنة، مرجع سبق ذكره، ص  - 3
، 4، المجلدد 3العددد  جامعدة مصدطفى إسدطمبولي بمعسدكر، الجزائدر، ،، مجلة التنظـيم والعمـلأسعار الصره وعلاقتها بالتعويمأنظمة  عبد الرحمان علي الجيلاني، - 4

 .14، ص 2015سبتمبر 
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 نظرية القوة الشرائية:  -1
ظهرت هذه النظرية إلى حيز الوجود خلال الحر  العالمية الأولى والفترة التي  تلتها، بعدما أثير التساسل عن كيفية إعادة لديد سعر 
التعددادل بددا عمددلات الدددول الددتي  فلددت عددن نظددام قاعدددة الددذهب في فددترة الحددر ، ممددا أدى لحدددو  اضددطرابات شددديدة في أسددعار 

بعد إصدداره كتدا   1922ظرية إلى الاقتصادي السويدي جوستاه كاسل الذي قام بصياغتها عام الصره، ويعود أصل هذه الن
" النقود وأسعار الصره الأجنبي"، صيدث يدرى كاسدل أن سدعر أي عملدة يتحددد وفقدا للقدوة الشدرائية لهدذه العملدة في السدوق المحليدة 

با العملة المحليدة لدولدة معي ندة وعمدلات أي دول أجنبيدة أخدرى تتحددد  مقارنة بقوتها الشرائية في الأسواق الخارجية، أي أن  العلاقة
علدى أسدداس العلاقدة بددا مسدتويات الأسددعار السدائدة في كددل مددن الددولتا. فمددثلا إذا كدان الدددولار الواحدد يشددتري كميدة مددن السددلع 

ديندار. أو  100دولار= 1دولار أي:  1/100والخدمات تعادل الكمية التي  تُشترى بمائدة ديندار، فدإن  سدعر صدره الددينار يكدون 
بعبارة أخرى فإن سعر الصره الحقيقي لأي من العملتا يساوي النسبة با القوة الشرائية للعملة في السوق المحلي والقدوة الشدرائية 

 للعملة في الأسواق الخارجية. 

 ولكن لقت هذه النظرية بع  الانتقادات التي قللت نوعا ما من أهميتها وهي:
الأرقام القياسية للأسعار المناسبة لاستخدامها في حسا  سعر الصره طبقاً لتعادل القوة الشرائية يعد أمراً يفوق  تياراخ -

 ؛التفاصيل الفنية الدقيقة فالأمر يشتمل على أمور نظرية عميقة
هنددداك تشدددكيلة مدددن  النظدددر إلى تعدددادل القدددوة الشدددرائية كأسددداس لتحديدددد سدددعر الصدددره في المددددى الطويدددل، وفي المقابدددل يدددتم -

العوامل الأخرى التي يمكن أن تؤثر على أحوال سعر الصره عندد الاخدتلال في المددى القصدير  يتدأثر سدعر الصدره بدالتطورات 
النقديددددة المتوقددددع حدددددوثها في المسددددتقبل في دولددددة مددددا أي يمكددددن أن يتحددددرك سددددعر الصددددره في أعقددددا  التطددددورات الددددتي لددددد  في 

 ؛1الأسعار(
وجود حرية في المبادلات، والواقع عكس ذل ، حيث أن الرسوم الجمركيدة ونظدام الحصدص والرقابدة علدى الصدره  تفترض -

 ؛يؤثر على هذه الحرية بوضو 
تسدددتعمل هدددذه النظريددددة بعددد  المؤشددددرات، ويكمدددن الإشددددكال في ذلددد  هدددو صددددعوبة اختيدددار مؤشددددرات الأسدددعار الداخليددددة  -

 ؛والخارجية
 ؛2الأموال بغرض المضاربة، في حا أن سعر الصره يمكنه التأثر بذل  تستثني هذه النظرية حركة رسوس -
صدددعوبة لديدددد أرقدددام قياسدددية للأسدددعار بصدددفة دقيقدددة، باعتبدددار أنهدددا تأخدددذ بعدددا الاعتبدددار منتجدددات لا علاقدددة لهدددا بالتجدددارة  -

 ؛3الخارجية
 ؛ل وسعر الفائدة وأثر المضاربةتهمل هذه النظرية العوامل الأخرى المؤثرة على لديد سعر الصره، مثل مستوى الدخ -

                                                 

 .45بربري محمد أما، مرجع سبق ذكره، ص  - 1
 .21بغداد بنا، مرجع سبق ذكره، ص  - 2
، رسددالة ماجسددتير غددير منشددورة، جامعددة يربي بكددر بلقايددد، تلمسددان، الجزائددر، -دراســة حالــة الجزائــر–الحقيقــي التحريــر التجــاري وســعر الصــرف باريدد  مددراد،  - 3

 .21، ص 2013/2014
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لا تهددتم النظريددة بتددأثير تغدديرات أذواق المسددتهلكا وظهددور السددلع البديلددة علددى مسددتويات الأسددعار المحليددة أو الطلددب علددى  -
 ؛1السلع المستوردة ومن ثم تأثيرها على حسا  سعر الصره

تشددا ة لكددل الدددول، وهددذا الددذي لم إن مؤشددر الانحرافددات بددا مسددتويات التضددخم يتطلددب اسددتعمال مؤشددرات عامددة وم -
 .2يتحقق لحد الآن

 نظرية تعادل أسعار الفائدة: -2
تعبر نظرية تعادل أسعار الفائدة عن العلاقة الموجودة التي تصل با السوق النقددي وسدوق الصدره، إن مسدتوى معددل الفائددة في 

هذه النظرية تؤثر أسعار الفائدة السائدة في دولتا بعد البلدين يجب أن يعكس العلاقة في تغييرات أسعار الصره المنتظرة. حسب 
مدة معينة على سعر الصره نقداً لعملتي هاتا الدولتا، وكقاعدة عامة تنخف  قيمة عملة بلد معا مقابل عملة بلد يرخر بعد 

 .3ئد في البلد الآخرمدة معينة إذا كان سعر الفائدة بعد تل  المدة السائد في ذل  البلد أكبر من معدل الفائدة السا
 وبالرغم من الايجابيات التي تمتاز  ا هذه النظرية إلا أنها تعرضت لبع  الانتقادات منها:

 ؛يمكن أن توجد حواجز تعيق لركات رسوس الأموال في حالة الرقابة على الصره -
 ؛4يمكن أن لد  عملية المضاربة يرثار تذبذبية -
 ؛بعملية التحكيم مثلما تفترضه هذه النظريةالمشاركا في السوق لا يمكنهم القيام  -
 .5إن معدلات الفائدة لا تمثل عاملا مهما في توجيه طريقة وسلوك المشاركا في السوق -

 نظرية الأريدة )ميزان المدفوعات(: -3
صيددث لدددد سددعر صددره العملددة لدولددة مددا علددى أسدداس  1930( بنظريددة ميددزان المدددفوعات في سددنة J-Williamsonقددد أتددى  

، فددإذا حقددق ميددزان المدددفوعات عجددزا، أي رصدديدا سددالبا، يعددني زيددادة الكميددة المعروضددة مددن العملددة 6النتيجددة المحققددة لميددزان المدددفوعات
في المحلية، مما ينتج عنه ا فاضا في قيمتها الخارجية، أما إذا حقق فائضا يعني زيدادة في الطلدب علدى العملدة المحليدة، وبالتدالي ارتفاعدا 

 .7الخارجيةقيمتها 

                                                 

، أطروحددة دكتددوراه غددير منشددورة، جامعددة ابي بكددر بلقايددد، تلمسددان، الجزائددر، ســعر الصــرف الحقيقــي التــوازني دراســة حالــة الــدينار الجزائــريبلحددرع عائشددة،  - 1
 .51، ص 2013/2014

 .45بربري محمد أما، مرجع سبق ذكره، ص  - 2
، أطروحدة دكتدوراه غدير منشدورة، تأثير أنظمة أسعار الصرف على التضـخم والنمـو الاقتصـادي: دراسـة نظريـة وقياسـية باسـتخدام بيانـات بانـلجبوري محمد،  - 3

 .17، ص2012/2013جامعة يربي بكر بلقايد، تلمسان، الجزائر، 
 .24بغداد بنا، مرجع سبق ذكره، ص  - 4
ـــة التكامـــل المشـــتركتدددومي ربيعدددة،  - 5 ـــل باســـتعمال طريق ، رسدددالة ماجسدددتير غدددير منشدددورة، جامعدددة الجزائدددر، نمذجـــة ســـعر الصـــرف الاســـمي فـــي المـــدى الطوي

 .20، ص 2000/2001
، رسدالة ماجسدتير غدير منشدورة، جامعدة يربي بكددر -حالـة الجزائـر–ة سـعر الصـرف ودوره فـي جلـب الاسـتثمار الاجنبـي المباشــر دراسـة قياسـي بدن يداني مدراد، - 6

 .20، ص 2011/2012بلقايد، تلمسان، الجزائر، 
 .17تومي ربيعة، مرجع سبق ذكره، ص - 7



 الأدبيات النظرية للدراسة فصل الأولال

 

 

 
19 

إن لميددزان المدددفوعات أهميددة كبدديرة في تفسددير مسددتوى سددعر الصددره، حيددث رصدديد الميددزان التجدداري يوضددح لنددا كددل العمليددات الخاصددة 
بالواردات والصادرات من السلع، والذي من شأنه أن يؤثر على سعر الصره الفعلي لأن الدواردات والصدادرات مدن السدلع مرتبطدة 

سدددعار المحليددة والخارجيددة، المعلومدددات الددتي يفرزهددا الميددزان التجددداري بشددأن الشددركاء التجددداريا لهددا أهميددة كبددديرة بالعلاقددة بددا مسددتوى الأ
لحسا  أسعار الصره الفعلية، ولديدد المسدتويات الملائمدة لسدعر الصدره المحلدي لمختلدف العمدلات، وبالتدالي فدإن عجدز أو فدائ  

 .1تراجع أو لسن سعر الصره للعملة المحلية ميزان المدفوعات حسب هذه النظرية هو السبب في
 ولكن لقت هذه النظرية بع  الانتقادات التي قللت نوعا ما من أهميتها وهي:

معطيات وإحصائيات متعددة ومختلفة إلى جانب صعوبة تقدير معيار التدوازن الهيكلدي علدى أسداس المتغديرات  تتطلب أنها -
 ؛2ما المذكورة سابقا أي أنها تعتبر معقدة نوعا

 . 3كما أنها لا تأخذ بعا الاعتبار الأرقام القياسية للأسعار النسبية كمحدد هام لتفسير حركة التجارة في الأجل الطويل -

 نظرية كفااة السوق: -4
تقددوم هددذه النظريددة علددى أسدداس الاسددتغلال الكددفء للمعلومددات في السددوق، والسددوق الكددفء هددو ذلدد  السددوق الددذ ي تعكددس فيدده 
الأسدعار كددل المعلومددات المتاحددة  إمكانيددة وصددول كددل المتعداملا في السددوق إلى المعلومددات المتعلقددة بالسددوق، سددواء كانددت حاضددرة أو 

ن تتبدع أسدعار الأصدول مسدارا عشدوائيا، أي أن  العوائدد الفعليدة تتقلدب عشدوائيا حدول ماضية(، والسوق الكدفء يتضدمن بالضدرورة أ
القيمة التوازنية المتوقعة، التي  من الممكن أن تكون غير ثابتة

4. 

 النظرية الكمية: -5
سددتوى أسددعار يعتددبر زيددادة عددرض النقددود وسددرعة تددداولها في اقتصدداد دولددة مددا مددؤثرا في لديددد سددعر صددره العملددة مددن خددلال ارتفدداع م

السددلع والخدددمات المحليددة، وعليدده ارتفدداع تكلفددة الصددادرات ممددا يجعلهددا غددير قددادرة علددى منافسددة نظائرهددا مددن سددلع وخدددمات الدددول 
، الشددديء الدددذي يندددتج عنددده تبددداين واضدددح مدددن معددددلات التبدددادل الددددولي باعتبدددار أن الطلدددب عليهدددا في الأسدددواق العالميدددة قدددد 5الأخدددرى

علددى اقتندداء هددذه السددلع مددن الخددارج وهددذا يعددني زيددادة الطلددب علددى العملددة الأجنبيددة، وبالتددالي تدددهور سددعر  ا فدد ، وإقبددال المقيمددون
صدره العملدة الوطنيدة، ويحدد  العكدس تمامدا في حالدة نقدص كميدة النقدود وا فداض سدرعة تدداولها إذ تقدل تكلفدة الصدادرات فيدزداد 

. وتجددر الإشدارة إلى أن  المبالغدة 6لة النقدية ذات تأثير علدى معددلات الصدرهالطلب عليها فتزيد القيمة الخارجية، إذن تغيرات الكت

                                                 

ـــر، حميددددات عمدددر،  - 1 ـــة الجزائ ـــر تقلبـــات ســـعر الصـــرف علـــى ميـــزان المـــدفوعات دراســـة حال الجزائدددر،  ،03رسدددالة ماجسدددتير غدددير منشدددورة، جامعدددة الجزائدددر أث
 .16، ص 2010/2011

 .21بن ياني مراد، مرجع سبق ذكره، ص  - 2
 .16تومي ربيعة، مرجع سبق ذكره، ص  - 3
رسالة ماجستير غير منشورة، ، 2014-1994العلاقة بين سعر الصرف وسعر الفائدة وأثرهما على ميزان المدفوعات دراسة حالة الجزائر: بعياي رابح،  - 4

 .18-17، ص 2016/2017بالمدية، الجزائر، جامعة يحي فارس 
 .25بغداد بنا، مرجع سبق ذكره، ص  - 5
 .17تومي ربيعة، مرجع سبق ذكره، ص  - 6
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في العرض النقدي تؤدي إلى التضخم المحلي المتسبب الرئيسي في اختلال ميزان المدفوعات، ويتجلى هذا التضخم من خلال زيادة 
 .1لسائدة في الاقتصادأسعار السلع والخدمات، مما يستدعي تغيير سعر الصره، بما يتوافق والأسعار ا

 النظرية الإنتاجية:  -6
وتعتمد هذه النظرية على تفسير تغيرات سعر الصره على مستوى الإنتاجية صيث عند ارتفاع مستوى الإنتاجية في دولدة مدا فهدذا 

المحليددة وبالتددالي يجعدل رسوس الأمددوال تتجده نحددو هدذه الدولددة بغدرض الاسددتثمار في العمليددات الإنتاجيدة أي زيددادة الطلدب علددى العملدة 
ارتفددداع سدددعر صدددرفها. وهنددداك نتيجدددة ثانيدددة لارتفددداع مسدددتوى الإنتاجيدددة صيدددث تسدددمح هدددذه الزيدددادات في الإنتددداج بتخفدددي  تكددداليف 
المنتوجات وبالتالي زيادة تنافسية السلع المحلية في الأسواق الدولية وزيادة الطلب عليها أي زيدادة صدادرات الدولدة ويندتج عليده زيدادة 

 .2على العملة المحلية مما يرفع من قيمتها مقابل العملات الاجنبية ويحد  العكس في حالة ا فاض مستوى الانتاجيةالطلب 
 وحتى هذه النظرية لا فلو من انتقادات:

فهي تبا ضرورة تقويم العملة المحليدة بالشدكل الدذي يناسدب مسدتوى إنتاجيدة الاقتصداد الدوطني في قطاعاتده المختلفدة، وهدو مدا  -
 ؛3فسر اختلاه أو انعدام التوازن الاقتصادي المنشود

في حالة ا فاض مستوى الإنتاجية مع لديد سعر صره العملدة المحليدة بقيمدة مبداله فيهدا أي مقددرة بقيمدة أكدبر مدن قيمتهدا  -
لعملدة، هدذا إلى الحقيقية، فينشأ عن ذلد  ارتفداع الأسدعار المحليدة لا فداض الإنتداج وا فداض الصدادرات بسدبب ارتفداع قيمدة ا

جانب زيادة طلب المواطنا على السلع الأجنبية مما يؤدي في نهاية الأمدر، إلى حددو  أو تفداقم العجدز في ميدزان المددفوعات 
 ؛19244وهي الوضعية التي عرفتها ألمانيا سنة 

يددؤدي إلى ارتفدداع في أسددعار  أمددا في حالددة قددوة الاقتصدداد الددوطني والعملددة مقدددرة بقيمددة أقددل مددن قيمتهددا الحقيقيددة، مددن شددأنه أن -
السلع والخدمات وحدو  التضخم كنتيجة لارتفاع الطلب الأجنبي علدى هدذه الأخديرة، وهدي الوضدعية الدتي عرفتهدا الهندد بعدد 

 .5الحر  العالمية الثانية، أين ارتفعت كفاءتها الإنتاجية مع تثبيت سعر الروبية على أساس الجنيه الإسترليني

 

 

 

                                                 

 .19بعياي رابح، مرجع سبق ذكره، ص  - 1
 .21بن ياني مراد، مرجع سبق ذكره، ص  - 2
 .26بغداد بنا، مرجع سبق ذكره، ص  - 3
 .18ص تومي ربيعة، مرجع سبق ذكره،  - 4
قالمدة،  45مداي  8، كلية العلوم الاقتصدادية والتسديير والعلدوم التجاريدة، جامعدة مطبوعة مقياس: اقتصاد معدلات الصرف، فرع مالية المؤسسةقاعلي فوزي،  - 5

 .32ص الجزائر،
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 المضاربة: نظرية فقاعات -7
إلى ظهور مقاربة نظرية  1987لقد أدت المغالاة في تقييم الدولار أثناء سنوات الثمانينات وكذا الانهيار المالي  البورصي( في أكتوبر

جديدة لشر  عدم استقرار أسعار الصره، إذ تتمثل في نظرية أو نموذج فقاعات المضاربة العقلانية. وقد منحت هدذه النظريدة دور  
 .1عنصر التوقعات. إذ تعتبر هذه الأخيرة أنها قادرة على أن لره سعر الصره عن مساره التوازنيكبير ل

تبا هذه النظرية على أن لركات أسواق الأصول هي التي تؤدي إلى تغيرات في سعر الصره حيث أنها تعطي دورا هاما للتوقعات 
د  فقاعات المضاربة حينما يبتعد سدعر عملدة أجنبيدة مدا في وقدت صيث تستطيع تغيير اتجاه سعر الصره عن مساره الأصلي، ول

عدددن قيمتددده الأصدددلية المحدددددة وفدددق نظريدددة معيندددة، وهدددي معرضدددة للانفجدددار في أي وقدددت وتعدددود كلمدددة مضددداربة لكونهدددا موافقدددة لتنظددديم 
 .2وبسيكولوجية الأسواق المالية

 المطلب الرابع: سوق وسياسة سعر الصرف وخطر تقلباته:
تعتددبر سددوق الصددره الدعامددة الأساسددية لعمليددة تبددادل العمددلات الأجنبيددة بددا العارضددا والطددالبا لهددا مددن أجددل تسددوية المعدداملات 
الاقتصادية، إلا أنها كغيرها من الأسواق لا فلو من المخاطر التي يمكن أن يواجهها المتعاملون في السوق، وبالتالي تعمل السلطات 

ة سددعر الصدره الددتي تسداعدها علددى لقيدق أهدددافها المبتغداة مددن هدذه السياسددة، وذلد  عددن طريدق اسددتعمال النقديدة علدى تبددني سياسد
مجموعة من الأدوات والوسائل التي تساعدها في ذل ، وفتلف السياسدة المعمدول  دا بدا البلددان حسدب الوضدعية الاقتصدادية الدتي 

 وهو ما سنحاول توضيحه في النقاط التالية:يعيشها البلد، فقد تكون سياسة ففي  أو رفع سعر الصره 
 ماهية سوق الصرف الأجنبي: -1
يتحدد سعر الصره في سوق العملة تبعا للكميدات المعروضدة والمطلوبدة مدن الصدره الأجندبي، إذ يجدري التعامدل مدن خدلال شدبكة  

 تعلقة بسوق الصره الأجنبي. اتصالات عالمية با المتعاملا في تل  السوق، لذل  سوه نتطرق الى مختلف المفاهيم الم
ويمكددن تعريدددف سددوق الصدددره الأجنددبي بأنددده السدددوق الددذي يدددتم فيدده تبدددادل العمدددلات  تعريــف ســـوق الصـــرف الأجنبـــي: -1-1

الأجنبية مقابل عملات وطنية، وإذا تم التبادل في نفس اليوم يسمى  فوري(، أما إذا تم الاتفاق على أن يكون الددفع في المسدتقبل 
 .3(يسمى  الصره الآجل

كما يعره بأنه السوق الدولي، وهو سوق كبدير مدن حيدث الحجدم المعداملات، ويتكدون سدوق الصدره الأجندبي مدن البندوك والأفدراد   
 . 4والمنشآت والحكومات الذين يقومون بشراء وبيع الصره الأجنبي

                                                 


با سعر الصره السوقي وسعر الصره الأساسي  الذي يحدد تتعلق الفقاعة صركة من المضاربة، التي فلق فرق هام ذا طابع أسي  يتطور على شكل دالة أسية(  - 
  على أساس المتغيرات الكلية( وتنتهي بعد انقضاء فترة من الزمن بسقوط أو انهيار عنيف لسعر الصره السوقي.

سدالة ماجسدتير غدير منشدورة، جامعدة ، ر محددات سعر الصرف: دراسة قياسية لنظرية تعادل القوة الشرائية والنمـوذج النقـدي فـي الجزائـرصحراوي سدعيد،  - 1
 .114، ص 2009/2010ابي بكر بلقايد، تلمسان، الجزائر، 

 .24بن ياني مراد، مرجع سبق ذكره، ص  - 2
3  - Jean Marc Siroén, Finances internationales, Armand Clion, Paris, France, 1993, p:78. 

 .86-85، ص 2017، القاهرة، مصر، 1، دار حميثرا للنشر والترجمة، طالخارجيةاقتصاديات التجارة محمود حامد محمود،  - 4
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ن معدا وإنمدا يقصدد بده شدبكة العلاقدات ويعره أيضا بأنه المكان الذي يتم فيه تبادل العملات المختلفدة، إلا أنده لديس محددود بمكدا
با وكلاء الصره وذل  في كل البنوك المنتشرة عبر أنحاء العالم بالإضافة إلى اللقداءات الفعليدة بدا وكدلاء الصدره في غرفدة خاصدة 

 . 1بالصره موجودة على مستوى البورصة
أكثددر الأسددواق الدداداً مددع العددالم وتتددوافر لدده وسددائل سددوق الصددره الأجنددبي يقددتر  في شددكله إلى سددوق المنافسددة الكاملددة وذلدد  لأندده 

 .2اتصال فورية با المراكز الرئيسية، ويتعامل في سلع تمثل عملات مختلفة
من خلال هذه التعاريف يمكن القول أنه السوق الذي يقوم فيه الأفراد والمنشآت والبنوك بشراء وبيع العملات الأجنبية وفيه يتكون 

 تا العملتا بما يسمى بسعر الصره.سعر المبادلة با ها
 :3ومما سبق يتضح لنا أن سوق الصره يتسم بما يلي

 ؛الساعة 24تعمل يوميا وعلى مدار  -
 ؛لويل الأرصدة أو القوة الشرائية من قطر وعملة إلى أخرى -
 ؛تقديم الائتمان قصير الأجل لتمويل التجارة -
 ؛التغطية للتأما ضد الخسارةتقديم تسهيلات لتجنب مخاطر الصره الأجنبي أو  -
 تسوية المدفوعات الدولية عن طريق المقاصة أو تهاتر الحقوق والديون. -
 يمكن التمييز با أربعة أنواع لسوق الصره وذل  صسب نوع العمليات المنفذة فيها ومنها: أنواع سوق الصرف: -1-2
لأجنبيددة في سددوق الصددره العاجددل علددى تجددرى المعدداملات المتعلقددة ببيددع وشددراء العمددلات ا ســوق الصــرف العاجــل:  -1-2-1

أساس تسليم وتسلم العملات فدور الانتهداء مدن عقدد الصدفقة، كمدا تتحددد أسدعار الصدره عدن طريدق الطلدب والعدرض علدى 
 . 4العملات، ويكون سعر البيع دوما أكبر من سعر الشراء، حيث يمثل الفرق بينهما هامش الربح

ه بيع وشراء العملة الأجنبية وفقا لسعر يرجل، ويتم التسليم والتسلم وهو السوق الذي يتم فيسوق الصرف الآجل:  -1-2-2
بعد فترة، بمعنى أن التسليم يكون مؤجل إلى حا حلول التاريخ المتفق عليه، ومدة التأجيل قد تكون في حدود شهر أو ثلاثة 

 .5أشهر أو ستة أشهر أو سنة على أكثر تقدير
تداد للسوق الآجل، فهو عبارة عن عملية شراء وبيع عملة مقابل عملة يعتبر هذا السوق ام سوق مبادلة العملات: -1-2-3

أخددرى في يرن واحددد مددع مواقيددت دفددع مختلفددة، والعمددلات الهامددة هددي الددتي تكددون في العددادة موضددوع المقايضددة، وهددي الددتي تنشددأ 

                                                 

مكتبددة حسددا سياســة الصــرف الأجنبــي وعلاقتهــا بالسياســة النقديــة دراســة تحليليــة لسثــار الاقتصــادية لسياســة الصــرف الأجنبــي، لحلددو موسددى البخدداري،  - 1
 .122، ص 2010، لبنان، 1العصرية للطباعة والنشر والتوزيع، ط

 .91، ص2016، مصر، 1مركز الدراسات العربية للنشر والتوزيع، طالعلاقات الاقتصادية الدولية، رانيا محمود عمارة عبد العزيز أحمد عمارة،  - 2
يدد، تلمسدان، الجزائددر، أطروحدة دكتددوراه غدير منشدورة، جامعدة أبي بكددر بلقاسياســة سـعر الصـرف وتحديــده دراسـة قياسـية للــدينار الجزائـري، بدن عيدني رحيمدة،  - 3

 .30، ص 2013/2014
 .100، ص 2009، دار المنهل اللبناني، بيروت، لبنان، 1طنظام النقد العالمي وأسعار الصرف، بسام الحجار،  - 4
 .100بسام الحجار، مرجع سبق ذكره، ص  - 5
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يدددل وهدددي: يددددن/دولار، السدددوق لكثدددرة اسدددتخدامها مددددن قبدددل المؤسسدددات والبنددددوك في معاملاتهدددا التجاريدددة أو في عمليددددات التمو 
 مارك/جنيه استرليني، دولار/جنيه إسترليني، فرن /مارك، أورو/دولار.

 .  1وبالمقابل نجد أن السوق تضيق مساحته عندما يتعلق الأمر بعملات أقل استخداما على المستوى الدولي
ل الماليددة أو العينيددة محددل تعددره علددى أنهددا عقددود ماليددة مشددتقة مددن الأسددعار الحاليددة للأصددو  ســوق العقــود المســتقبلية: -1-2-4

التعاقد وهي تستخدم  ده تجنب مخاطر التغير المتوقع في أسدعار تلد  الأصدول، وتعدد مدن أهدم قدات التطدورات الحديثدة في 
 .2أسواق المالية الدولية

تتحدد أسعار الصره بتدخل بع  الأعوان الاقتصدادية في سدوق الصدره مدن خدلال  المتدخلون في سوق الصرف:  -1-3
 بيعها وشرائها للعملات الأجنبية ونوضحها كما يلي:

يتمثل الدور أو التدخل الأساسي للبنوك المركزية بالنسدبة لسدوق الصدره سدواء بطريقدة مباشدرة أو  البنك المركزي: -1-3-1
غير مباشرة في تعديل وتقليص تقلبات أسعار صره العملات بالاعتماد على بع  المعلومات كالتي تتعلق بمعطيات الاقتصاد 

 . 3لفائدة وعلى سعر الصرهالكلي والسياسة العامة للدولة وذل  بالاستناد على يرلية معدل ا
تعتدددبر مددن أهدددم المتعدداملا في سدددوق الصدددره، حيددث تأخدددذ علددى عاتقهدددا عمليدددات  البنــوك والمؤسســـات الماليـــة: -1-3-2

الصددره، فتقددوم بشددراء وبيددع العمددلات إلى المسددتخدما التقليددديا  المسددتورد، المصدددر، السددائح، المسددتثمر( إضددافة إلى التجددار 
كان هذا التدخل لحسا ا الخاص أو لحسا  زبائنهدا وتسدتعا البندوك التجاريدة بأنظمدة اتصدال   والمضاربا على العملات، سواء

جد متطورة تمكنها وبطريقة سريعة من إيجاد المتعاملا معها في كل العمليات، ولقق البنوك التجارية أرباحها من خلال الفارق 
ا يعددره بددالربح التجدداري، كمددا تتعامددل البنددوك فيمددا بينهددا مددن بددا الأسددعار في السددوق أي بددا سددعر الشددراء وسددعر البيددع وهددو مدد

خدددلال سدددوق بيدددني أيدددن تتحددددد أسدددعار صدددره تسدددتعملها البندددوك وتسدددمى أسدددعار صدددره الجملدددة، وبالتدددالي فدددإن أعدددوان الصدددره 
    .4العاملون في البن  مهمتهم معالجة الأوامر قصد تمكنيها من الحصول على أفضل سعر ولقيق مكاسب لصا  بنوكهم

يلعبدون دورا أساسديا في سدوق الصدره كوسدطاء مداليا، إذ يجمعدون أوامدر شدراء وبيدع العمدلات  سماسرة الصرف: -1-3-3
لبنددوك عديدددة، كمددا يقومددون بإعطدداء المعلومددات عددن التسددعيرة المعمولددة  ددا في البيددع والشددراء لمختلددف العمددلات، فلهددم دورهددم في 

ى كل بن  أن يكون على علاقة مستقرة مع البنوك الأخرى، فالسرعة والثقة تسهيل عملية تكامل الأوامر، إذ من المستحيل عل
 .5هما قاعدتا هذه اللعبة الصعبة ويسمحون بتأما المنقولات بسرعة وبمعلومات مؤكدة

لا يتدددخلون بصددفة مباشددرة في سددوق الصددره، بددل يلجددؤون إلى البنددوك الددتي تمددارس نشدداطها في  العمــلاا الخــوا : -1-3-4
 ماسرة الناشطا في السوق، من أجل شراء وبيع العملات، ويشمل الزبائن والخواص ثلا  أنواع:السوق أو إلى الس

                                                 

 .31بن عيني رحيمة، مرجع سبق ذكره، ص  - 1
 .89عبد المطلب عبد الحميد، مرجع سبق ذكره، ص  - 2
رسدالة ماجسدتير غدير منشدورة، جامعدة ، -حالة مؤسسة الملح بسـكرة –لثار تقلبات سعر الصرف وتدابير المؤسسة الاقتصادية لمواجهتها السعيد العناني،  - 3

 .7، ص 2005/2006الحاج لخضر، باتنة، الجزائر، 
  .188، ص 2001دار المنهل اللبناني، بيروت، لبنان، دية على المستوى الدولي، الظواهر النقوسام ملاك،  - 4
 .33بن عيني رحمة، مرجع سبق ذكره، ص  - 5
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 الأفراد، يبقى تأثيرهم هامشيا إلى حد بعيد. -
 المشروعات الصناعية والتجارية. -
 .1المؤسسات المالية -
ق العملدة في دائدرة والتحدوط يعدني خفد  عددم التديقن بأسدعار السدوق المسدتقبلية، ولم تكدن أسدوا يناديق التحوط: -1-3-5

اهتمام صناديق التحوط، إلا من فترات ليست بعيدة، وينتمي لصناديق التحوط الأشخاص من ذوي الثروات الضخمة والذين 
يقومدددون باسدددتثمارات لا تقدددل أحجدددام العقدددود فيهدددا عدددن المليدددون دولار، وباسدددتخدام هدددذه المبددداله كغطددداء تقدددوم هدددذه الصدددناديق 

مار الأولي بعدددة مددرات، وتتبددع أي اسددتثمار محتمددل في أي بقعددة مددن بقدداع العددالم حيددث تددودع أموالهددا بددالاقتراض بمددا يفددوق الاسددتث
بالاستثمار بأداة واحدة أو عدة أدوات في نفس الوقت وهم بذل  يضخون في السوق كميات ضخمة من العملات مما يجعل 

 .2سوق العملة على درجة عالية من السيولة
 المتدخلون في سوق الصرف(: 2.1الشكل رقم )

 
 .99، ص2009لبنان، ، دار المنهل اللبناني، بيروت، 1، طنظام النقد العالمي وأسعار الصرفبسام الحجار،  المصدر:

يوضح هذا الشكل مختلف الأطراه التي تتعامدل في سدوق الصدره، ومدن خلالده يمكنندا توضديح العلاقدات الدتي تدربط بدا المتعداملا 
 وكذا قراءة يرلية عمل ودور كل طره.

 مفهوم سياسة سعر الصرف: -2
النقديدة ببلددان العدالم مدن أجدل إدارة الاقتصداد تعد سياسة سعر الصره ضمن أهم السياسدات المتعدددة الدتي تلجدأ إليهدا السدلطات 

 الوطني ودعم نموه والحد من اختلال توازنه.
                                                 

 .20، ص مرجع سبق ذكرهحميدات عمر،  - 1
 .105-104بسام الحجار، مرجع سبق ذكره، ص  - 2

 البنك المركزي

 الشركات صناديق التحوط

 التجاريةالبنوك  البنوك التجارية

 صناديق التقاعد

 الوسيط

 أصحاب الثروات الكبيرة

 مستثمر فرد
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سياسة سعر الصره تمثل مجموعة من الإجراءات التي تسدتهده أن تكدون التطدورات في  تعريف سياسة سعر الصرف:  -2-1
على وجه سليم، بمعنى أنها تتمثل في الإجدراءات  نظام السوق وسعر الصره الأجنبي في الحدود التي يتطلبها تنفيذ السياسة النقدية

الددتي تتخددذها السددلطات النقديددة في ظددل أي نظددام تعتمددده قصددد توجيدده عملتهددا المحليددة خدمددة لاقتصددادها وبرامجهددا التنمويددة، حيددث 
المختلفددة  فتلددف هددذه الإجددراءات الخاصددة بأسددعار الصددره مددن دولددة إلى أخددرى حسددب الأهددداه والأولويددات والأنمدداط الاقتصددادية

 .  1والتي ترمي في مجملها إلى لقيق الاستقرار الاقتصادي الكلي
تعتبر سياسة سعر الصره سياسة اقتصادية، حيث تلجأ إليها السلطات النقدية لبلدان  أهداف سياسة سعر الصرف:  -2-2

 العالم في سبيل لقيق مجموعة من الأهداه أبرزها:
تلعددب سياسددة الصددره دورا هامددا في مكافحددة ظدداهرة التضددخم، ولقددد اعتمدتدده  سددعر الصددره(  مقاومــة التضــخم:  -2-2-1

 .2العديد من الدول كمثبت اقي لتخفي  معدل التضخم باستخدام نظام الربط المتحرك
 (: مقاومة التضخم3.1الشكل رقم )

.131، ص 2003الطبعة الأولى، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر،  مدخل إلى السياسات الاقتصادية الكلية،عبد المجيد قدي، المصدر:   

خددلال الشددكل أن لسددن سددعر الصددره يددؤدي إلى ا فدداض في مسددتوى التضددخم المسددتورد، ولسددن في مسددتوى تنافسددية يتضددح مددن 
المؤسسدددات، ففدددي المددددى القصدددير يكدددون لا فددداض تكددداليف الاسدددتيراد أثدددر إيجدددابي علدددى المسدددتوى العدددام للأسدددعار، وتتضددداعف أربدددا  

توسددط، وهكددذا لقددق المؤسسددات عوائدد إنتاجيددة وتددتمكن مددن انتدداج سددلع المؤسسدات بمددا يمكنهددا مددن ترشدديد أداة الإنتداج في المدددى الم
 ذات جودة عالية وهو ما يؤدي إلى لسن تنافسيتها وتسمى الظاهرة بالحلقة الفاضلة للعملة القوية.

يددؤدي سددعر الصددره الحقيقددي الددذي يجعددل الاقتصدداد أكثددر تنافسددية إلى لويددل المددوارد إلى قطدداع  تخصــيص المــوارد:  -2-2-2
السلع الدولية  الموجهة( وهذا ما يستعمل على توسدع قاعددة السدلع الدوليدة وبالتدالي يقدل عددد السدلع الدتي يدتم اسدتيرادها ويزيدد 

ع الدتي يمكدن تصدديرها، وهكدذا يدنعكس أثدر تغيدير سدعر الصدره إنتاج السلع التي كانت تسدتورد محليدا  إحدلال الدواردات( والسدل

                                                 

 .13سي محمد فايزة، مرجع سبق ذكره، ص  - 1
 .60، ص 2013مكتبة حسا العصرية، بيروت، لبنان، سياسة الصرف كأداة لتسوية الاختلال في ميزان المدفوعات، أما الصيد،  - 2

 التنافسية الهيكلية )خارج الأسعار(

 المحافظة على حجم الصادرات

 المحافظة على حجم الواردات

ارتفاع الأسعار 

عند التصدير 

 بالعملة الصعبة

انخفاض 

عند  الأسعار

 الاستيراد

 تحسن العملة

 فائض
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الحقيقي في إعادة فصيص الموارد في أسواق عوامل الإنتاج إذا يدؤدي ا فاضدها إلى زيدادة اسدتخدام عنصدري العمدل ورأس المدال 
 .1في قطاع التصدير وفي الصناعات المنافسة للاستيراد

 توزيع الدخل با الفئات أو القطاعات المحلية، فعند ارتفداع القددرة يؤدي سعر الصره دورا هاما في توزيع الدخل:  -2-2-3
التنافسددية لقطدداع التصدددير التقليدددي  مددواد أوليددة، زراعددة( نتيجددة ا فدداض سددعر الصددره الحقيقددي، فددإن ذلدد  يجعلدده أكثددر رصيددة، 

لشدرائية للعمدال، وعندد ا فداض ويعود الربح من هذا الوضع إلى أصحا  رسوس الأموال في الوقدت الدذي تدنخف  فيده القددرة ا
القدرة التنافسية الناجمة عن ا فاض سعر الصره الاقدي  ارتفداع سدعر الصدره الحقيقدي(، فدإن ذلد  يدؤدي إلى ارتفداع القددرة 
الشرائية للأجور في الوقت الذي تنخف  فيه رصية الشركات العاملة في قطاع السلع الدولية، فتقلص استثمارها و ده تقليص 

ار السددلبية الناجمددة عددن سددعر الصددره التنافسددي، يلجددأ أصددحا  القددرار أحيانددا إلى اعتمدداد أسددعار صددره متعددددة مثددل سددعر الآثدد
 .2صره للصادرات التقليدية، سعر صره للواردات الغذائية...إلخ

ة يمكن للبن  المركزي أن يعتمد سياسة ففدي  أسدعار الصدره مدن أجدل تشدجيع الصدناعتنمية الصناعة المحلية:   -2-2-4
الوطنيددة، فمددثلا اعتمدددت السددلطات النقديددة اليابانيددة سياسددة التخفددي  لحمايددة السددوق المحلددي مددن المنافسددة الخارجيددة وتشددجيع 

 .3الصادرات
لتنفيذ هدذه السياسدة ولقيدق أهددافها تسدتعمل السدلطات العديدد مدن الأدوات والوسدائل  أدوات سياسة سعر الصرف:  -2-3

 وأهمها:
ا ترغددب السددلطات النقديددة في تعددديل تددوازن ميددزان المدددفوعات تقددوم بتخفددي  قيمددة لمددتعــديل ســعر يــرف العملــة:   -2-3-1

العملددة أو إعددادة تقويمهددا لمددا تتدددخل في ظددل نظددام سددعر صددره ثابددت، أمددا في النظددام المددرن فتعمددل علددى التددأثير علددى لسددا أو 
 العادة برامج التصحيح المدعومة مدن تدهور قيمة العملة، وتستخدم سياسة التخفي  عموماً لتشجيع الصادرات وتتضمنها في
 قبل صندوق النقد الدولي إلا أن نجا  هذه السياسة يتوقف على توفر مجموعة من الشروط:

اتسام الطلب العالمي على منتجات الدولة بقدر كاه من المرونة، صيث يؤدي ففي  العملة إلى زيادة أكبر في الطلدب  -
 نسبة التخفي .العالمي على المنتجات المصدرة من 

 استجابة الجهاز الإنتاجي للارتفاع في الطلب. -
 ضرورة توفر الاستقرار في الأسعار المحلية. -
 عدم قيام الدولة المنافسة الأخرى بإجراءات مماثلة لتخفي  عملاتها. -
 استجابة السلع المصدرة للمواصفات  الجودة، المعايير الصحية والأمنية الضرورية للتصدير(. -

                                                 

 .120بن عيني رحيمة، مرجع سبق ذكره، ص  - 1
 .15سي محمد فايزة، مرجع سبق ذكره، ص  - 2
 .60أما الصيد، مرجع سبق ذكره، ص  - 3
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تخفي  حتى وإن لققت شروطه لا يؤدي بالضرورة إلى التحسن الفوري في ميزان المدفوعات، حيث يكدون هنداك تددهور إلا أن ال
في وضددعيته أولا وبعددد ذلدد  يبدددأ في التحسددن، ذلدد  أندده في المدددى القصددير يبقددى حجددم الصددادرات والددواردات ثابتددا بددالنظر إلى بنيددة 

 .1الجهاز الإنتاجي
فيقصد بالاحتياطيات الدولية تل  الأصول الدوليدة المتاحدة لددى البند  المركدزي في ف: استخدام احتياطيات الصر   -2-3-2

أي وقت والخاضعة لسيطرة البن  المركزي، وضبط حجمها سواء لتمويل اختلالات ميزان المدفوعات أو لاستخدامها في التأثير 
سوق الصره للحد من تقلبات سعر الصره  على قيمة العملة عن طريق التدخل في سوق الصره، يتدخل البن  المركزي في

سددواء عددن طريددق بيددع العمددلات الأجنبيددة الددتي يحددتفظ  ددا  الاحتياطيددات الدوليددة( مقابددل العملددة المحليددة للحددد مددن ا فدداض قيمددة 
 . 2العملة المحلية، والعكس صحيح

 (: استخدام احتياطيات الصرف4.1الشكل رقم)

 
، 1الدار الجامعية للنشر والتوزيعية، ط، اقتصاديات سعر الصرف وتخفيي وتعويم العملة وحرب العملات، عبد المطلب عبد الحميدالمصدر: 

 .67، ص 2016الإسكندرية، مصر، 

يوضددح الشددكل أعددلاه طريقددة تدددخل السددلطات النقديددة في سددوق الصددره للحددد مددن تغدديره أو تقلددب سددعر الصددره، ففددي ظددل نظددام 
ار تلجأ السدلطات النقديدة إلى المحافظدة علدى سدعر صدره عملتهدا فعندد انهيدار عملتهدا تقدوم بشدراء أسعار الصره الثابتة أو شبه المد

العملددة المحليددة مقابددل العمددلات الأجنبيددة وعندددما تتحسددن العملددة تقددوم ببيددع العملددة المحليددة مقابددل العمددلات الأجنبيددة وعندددما تكددون 
العملة المحلية وفي ظل نظدام سدعر الصدره العدائم تقدوم السدلطات النقديدة الاحتياطات غير كافية يقوم البن  المركزي بتخفي  قيمة 

 . 3بمواجهة التقلبات في سعر صره عملتها إلا أن الاحتياطات لا تكفي للتصدي للآثار الناجمة عن حركة رسوس الأموال المضاربة
يمدة العملدة المحليدة وذلد  عنددما تكدون العملدة ضدعيفة تسدعى السدلطات النقديدة لتحسدا قاستخدام سـعر الفائـدة:   -2-3-3

برفع معدل الفائدة لاستقطا  رسوس الأمدوال الأجنبيدة الباحثدة عدن أعلدى عائدد، وبالتدالي ارتفداع الطلدب علدى العملدة المحليدة ممدا 
يساهم في لسا قيمة العملة المحلية، وقدد لجدأت فرنسدا إلى هدذا الأسدلو  عنددما رأت أن الفرند  الفرنسدي أضدعف مدن المدارك 

                                                 

 .33 – 32ذكره، ص  محمد عبد الله شاها محمد، مرجع سبق - 1
 .66عبد المطلب عبد الحميد، مرجع سبق ذكره، ص  - 2
 .23، ص 2007دار الجامعة الجديدة، الإسكندرية، مصر، الاقتصاد الدولي المعاير، مجدي محمود شها ،  - 3

 احتياطيات البنك المركزي من العملة المحلية والصعبة 

 ارتفاع قيمة العملة المحلية انخفاض قيمة العملة المحلية

 مقابل العملة الصعبة شراء العملة المحلية

 
 سوق الصرف مقابل العملة الصعبة بيع العملة المحلية
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ني وهذا برفع معدلات الفائدة في فرنسدا أعلدى مدن المعددلات الموجدودة في ألمانيدا، لكدن معددلات الفائددة المرتفعدة تدؤثر سدلبا الألما
 .1على النمو

وهدي مجموعددة القيدود الددتي تضدعها السددلطات النقديدة للبلددد علدى اسددتخدام الصدره الأجنددبي بغددرض مراقبـة الصــرف:   -2-3-4
ة على استقرار سعر صره العملة المحلية لتحقيق التوازن في ميدزان المددفوعات، وهدي أداة الحد من خروج رسوس الأموال والمحافظ

مباشددرة وفعالددة فددإن الدولددة تضددع سددعراً لكميدداً ثابتدداً للصددره الأجنددبي يددتم تطبيقدده علددى كددل المعدداملات الخارجيددة بموجددب قددوانا 
 . 2لأجنبيتكون الدولة هي الجهة الوحيدة التي يحق لها شراء أو بيع الصره ا

تسددعى السددلطات النقديددة مددن اتبدداع نظددام سددعر صددره متعدددد إلى ففددي  حدددة يرثددار إقامــة ســعر يــرف متعــدد:   -2-3-5
التقلبات في الأسواق وتوجيه السياسة التجارية لخدمة بع  الأغراض المحددة ومن أهم الوسائل المستخدمة اتماد نظام ثنائي أو 

ر صددره العملددة أحددددهما مغلددى فيددده ويتعلددق بالمعددداملات الخاصددة بدددالواردات أكثددر لسددعر الصدددره، بوجددود سدددعرين أو أكثددر لسدددع
الضددرورية أو الأساسددية أو واردات القطدداع المددراد دعمدده وترقيتدده، أمددا السددلع المحليددة الموجهددة للتصدددير أو الددواردات غددير الأساسددية 

 .3فتخضع لسعر الصره العادي
 أنواع سياسة سعر الصرف:  -2-4

 تتبع السلطات النقدية وسائل مختلفة لتدعيم نقدها ولقيق الاستقرار في اقتصادها ومن با أهم تل  الوسائل: 
تعتددبر سياسددة ففددي  العملددة مددن السياسددات الددتي لظددى بأهميددة بالغددة لدددى الدددول سياســة تخفــيي قيمــة العملــة:   -2-4-1

مددن اخددتلالات، كمددا تسددعى إلى لقيددق التددوازن الددداخلي فهددي  الناميددة، لغددرض تسددوية العجددز الددذي تعدداني مندده مددوازين مدددفوعاتها
 تعتبر من أهم سياسات سعر الصره:

إن ففدي  القيمدة الخارجيدة للعملدة يدؤدي أساسداً إلى ا فداض أسدعارها بالنسدبة للنقدد مفهوم سياسـة تخفـيي العملـة:   -أ 
الددثمن وهددذا مددا يحددد مددن نسددبة الددواردات، الأجنددبي، وهددذا مددا يددؤدي إلى تنشدديط الصددادرات وتصددبح السددلع الأجنبيددة باهظددة 
 .4حيث يؤدي إلى زيادة الطلب الخارجي على المنتجات المحلية نتيجة لا فاض العملة

يمكدن تلخديص أهدم الأسدبا  الدتي تجعدل الددول الأسباب التي تـدفع السـلطات النقديـة إلـى تخفـيي قيمـة العملـة:  -ب 
 تلجأ إلى هذه السياسة ما يلي:

  ويقصدد بدالعجز أن التزامدات البلدد تجداه العدالم الخدارجي أكدبر مدن حقوقده عليده،  ميـزان المـدفوعات:معالجة العجز في
وهو بدوره ينتقل من الميزان التجاري، نتيجة لقلة الصادرات بسبب ارتفاع أسدعارها وزيدادة الدواردات نتيجدة ا فداض الأسدعار 

 .5في الخارج
                                                 

 .136عبد المجيد قدي، مرجع سبق ذكره، ص  - 1
 .129دار الخلدونية للنشر والتوزيع، الجزائر، ص دليلك في الاقتصاد، بلعزوز بن علي، محمدي الطيب محمد،  - 2
 .127لحلو موسى بوخاري، مرجع سبق ذكره، ص  - 3
 .353، ص 1983دار النهضة، بيروت، لبنان، النقود والبنوك والعلاقة الاقتصادية الدولية، صبحي تادرس قريصة، مدحت محمد العقاد،  - 4
مجلة  (،2014-1989، عبد القادر شويرفات، أثر سياسات سعر الصره على ميزان المدفوعات الجزائري دراسة لليلية وقياسية للفترة  محمد الناصر حميداتو - 5

 .286، ص 2016، 16العدد ، 16جامعة قاصدي مربا  بورقلة، الجزائر، المجلد ، الباحث
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 :ده زيادة دخل بع  الفئات المنتجة وففي  عبء مديونيتها خاصة  يكون التخفي  ارتفاع دخول المنتجين المحليين 
إذا تدددهورت أسددعار منتجدداتهم في الأسددواق العالميددة علددى اعتبددار أن ففددي  سددعر الصددره يرفددع قيمددة الصددادرات مقومددة بالعملددة 

 الوطنية أو لتسهيل تصريف هذه المنتجات في الخارج. 
 :1ث ينتج عن التخفي  تشجيع التوسع في الصناعات التصديريةحي معالجة البطالة في الاقتصاد الوطني. 
 :حيث يعمد البند  المركدزي إلى إعدادة تقدويم  يعتبر تخفيي سعر الصرف بمثابة إجراا أولي لانتهاج سياسة نقدية تضخمية

 رصيده الذهبي ويكون له فرصة ممكنة للتوسع في الاقتراض والإصدار.
  القوية كمنطقة اليدورو أو الددولار،  يقصد  ذه العبارة ارتباط العملة المحلية بدول العملات معينة:ارتباط العملة بمنطقة نقدية

 .2المنطقةبعملات كل البلدان المرتبطة  حيث أن أي تغير يحصل على العملات الارتكازية في المنطقة النقدية، سينعكس على
 

 الوطنية له يرثار هامة للغاية تتجلى فيما يلي: إن ا فاض قيمة العملةلثار سياسة تخفيي قيمة العملة:  -ج 
 الهده من التخفي  هو إزالة أو تقليص العجز التجاري وهدذا يدؤدي بندا إلى : 3التخفيي وأثره على الميزان التجاري

 حركة مزدوجة تكمن في تقليص الواردات وزيادة الصادرات:
ة، فددإذا كانددت الددواردات بالعملددة الأجنبيددة، فددإن أسددعار التخفددي  يعددني ارتفدداع قيمددة العملددة الأجنبيدد: مددن جهددة الددواردات -

ويدددتقلص حجدددم  المنتوجدددات المسدددتوردة سدددترتفع، وكدددرد فعدددل لهدددذا الارتفددداع في الأسدددعار فدددإن الكميدددات المسدددتوردة تدددنخف 
 الواردات.

ليدة عكس الواردات فإن حجم الصادرات يزداد، وذل  من خلال زيادة الطلب على المنتوجات المح :من جهة الصادرات -
 باعتبارها أرخص من المنتوجات المستوردة.  

 وبالتالي تقليص قيمة الواردات وارتفاع قيمة الصادرات يؤدي إلى لسا الميزان التجاري بمعنى تقليص العجز.    
 :إن سياسة ففي  قيمة العملة صد ذاتها تعتبر مصدرا لارتفداع الأسدعار  التخفيي وأثره على المستوى العام للأسعار

 المحلية من خلال ما يلي:
إذا كانددت نسددبة مهمددة مددن الإنتدداج مسددتوردة مددن الخددارج، وإذا مددا كانددت عمليددة إحددلال مسددتلزمات الإنتدداج المحليددة محددل   -

 فإن الأسعار سترتفع.الأجنبية، تستغرق وقتاً طويلًا وفي غير صا  العملية الإنتاجية، 
بما أن التخفي  في قيمة العملة المحلية سوه يجعل أسعار الاستيرادات أعلى من السابق، خاصة إذا كانت هذه السدلع   -

المستوردة تمثل سلعاً ضرورية ولا يمكن لاستغناء عنها، فإن هذا سوه يضيف حلقة جديدة لارتفاع الأسعار، ويترتب عليه 
 .4طنأعباء جديدة على الموا

                                                 

 . 293، ص 1995للنشر، الإسكندرية،  دار الجامعة الجديدةلاقتصاد الدولي، زينب حسا عوض الله، ا - 1
 .151، ص 1999دار مجدلاوي للنشر، عمان،  التمويل الدولي،عرفان تقي الحسيني،  - 2
 .35ص  مولاي بوعلام، مرجع سبق ذكره، - 3
أطروحة دكتوراه (، 2015-1970علاقة سعر يرف الدينار بالمتغيرات الاقتصادية الكلية في الجزائر دراسة قياسية تحليلية )يسا سي لاخضر غربي،  - 4

 .101، ص 2018/2019غير منشورة، جامعة زيان عاشور، الجلفة، الجزائر، 
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  :مدن ضدمن الأسدبا  الرئيسدية والمهمدة الدتي تددفع الأفدراد إلى لريد  رسوس أمدوالهم التخفيي وأثره على رؤوس الأموال
با الدول هو سياسة التخفي  من قيمة العملة، ويتم هذا الإجراء عندما يتوقع الأفراد بأن الدولة سدوه تقدوم بدالتخفي ، 

موالهم نحو الخدارج لتجندب الخسدارة المحتملدة مدن جدراء هدذا التخفدي  أو للبحدث عدن فإنهم في هذه الحالة سيقومون بتحري  أ
 .1الأربا 

  :ستلف أثر التخفي  صسب نوع الديون:التخفيي وأثره على طاقة الدولة في خدمة ديونها الخارجية 
وتتددأثر هددي وخدددماتها بالزيددادة وبددنفس ديددون تدددفع بالعملددة المحليددة وبالتددالي لا تدددخل في بيانددات المديونيددة الخارجيددة للدولددة  -

 ؛معدل ا فاض قيمة العملة الوطنية
الديون التي تدفع بالعملة الأجنبية للدولة الدائنة، فمن ناحية تسديد الديون أو خدمتها بالعملة الأجنبية، لا يمكن القول  -

المدددين والمخفدد  لهددا هددو الددذي يجعددل الددديون أن قيمددة الددديون أو خدددمتها قددد ارتفعددت وإنمددا تقويمهددا بالعملددة المحليددة في البلددد 
  ؛وخدمتها ترتفع بنفس معدل ا فاض قيمة العملة الوطنية

الديون المستحقة الدفع عن طريق تصدير بعد  المنتجدات المحليدة للبلدد الددائن حيدث أن ففدي  العملدة يقلدل مدن أسدعار  -
د مدددن هدددذا التخفدددي  بدددنفس قيمدددة الا فددداض في العملدددة الصدددادرات مقومدددة بالعملدددة الأجنبيدددة ممدددا يجعدددل الددددول الدائندددة تسدددتفي

 .  2المحلية
 :تعمل سياسدة التخفدي  إلى زيدادة مسدتوى العدام للأسدعار باسدتمرار الدذي يتجسدد  التخفيي وأثره على توزيع الدخل

ع في صدددورة تضدددخم يدددؤثر سدددلباً علدددى مدددداخيل افدددراد خاصدددة ذوي الددددخول المحددددودة في الحدددا أصدددحا  المؤسسدددات والمشددداري
 .3الاقتصادية، سوه تزيد ارباحهم بفعل زيادة الأسعار حيث يحاولون نقل عبء الزيادة في الدخول الحقيقية إلى المستهلكا

يقصد برفع قيمة العملة هو زيادة سعر صدره العملدة مدن خدلال تغيدير مقددار مدا تسداويه سياسة رفع قيمة العملة:   -2-4-2
الأجنبيددة، أي زيددادة عدددد الوحدددات مددن العملددة الأجنبيددة مقابددل مددا تسدداويه مددن  وحدددة مددن العملددة المحليددة بالنسددبة إلى العمددلات

 وحدة واحدة من العملة المحلية.
هددي عمليددة تشدددير إلى زيددادة عدددد الوحددددات مددن العمددلات الأجنبيدددة مقابددل الوحددددة مفهــوم سياســة رفـــع قيمــة العملـــة:  -أ 

ائ  التجداري بعدد رفدع سدعر السدلع المصددرة وففدي  سددعر الواحددة مدن العملدة المحليدة، وتهدده هدذه العمليدة إلى ففدي  الفد
السلع المستوردة، ففائ  ميزان المدفوعات المستمر لأمد طويدل، يمثدل بالنسدبة للدولدة مسداو  عددة نظدراً لكونده يسدبب تددفقاً 

أسدواق الصدره إلى  للسيولة التي تعتبر ضمن العوامل التضخمية، إضافة إلى ذل  إن الخطورة تتفاقم عنددما تقدود المضداربة في

                                                 

، 2، أطروحدة دكتددوراه غدير منشدورة، جامعدة البليدددة ئ2015-1986للفتـرة ئ -حالــة الجزائـر–أثـر قلبــات سـعر الصـرف علــى الميـزان التجـاري  تمدار أمدا، - 1
 .135، ص 2017/2018الجزائر، 

، 2016-1970العوامــل المــؤثرة فــي تســارع انتقــال أثــر ســعر الصــرف إلــى التضــخم المحلــي دراســة اقتصــادية وقياســية لحالــة الجزائــر: صددافة محمددد،  - 2
   .184، ص 2017/2018زائر، ، الج03أطروحة دكتوراه غير منشورة، جامعة الجزائر 

 المرجع نفسه. - 3
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اجتذا  رسوس الأموال القصيرة الأجل نحو البلدان ذات العملات التي تقوم على أنها دون قيمتها الحقيقية بانتظار رفع تل  
 .1القيمة لاحقاً 

 للرفع كذل  من القيمة الخارجية للعملة أسبا  نذكر منها: أسباب رفع قيمة العملة:  -ب 
 ؛وجود فائ  في ميزان المدفوعات -
عالجدة الارتفداع الحداد  في الأسدعار العالميدة لسدلعة اسدتراتيجية، كمددا فعلدت فرنسدا عنددما قامدت بدالرفع مدن قيمدة الفرندد  لم -

 ؛الفرنسي لمواجهة ارتفاع أسعار النفط في السبعينات
يكا ففي  لتدعيم العملات الأجنبية الأخرى، مثلما قامت به ألمانيا واليابان من رفع لقيمة عملتيهما عندما رفضت أمر  -

 . 2عملتها لأسبا  تتعلق بسمعتها
ويمكن أن نعرض أهم الآثار الاقتصادية الناجمة عن رفع القيمة الخارجية للعملة والتي لثار رفع القيمة الخارجية للعملة:  -ج 

 :3تمتد لتؤثر على الجانب الاجتماعي ما يلي
ات وبددائل الاسدتيراد وذلد  لأن الصدادرات سدوه يؤدي التقييم المرتفع لسعر الصدره إلى ضدعف الحدوافز لإنتداج الصدادر  -

تفقد قدرتها على المنافسة وتصبح الاستيرادات أرخص من إنتاج السلع المجليدة وخصوصدا بالنسدبة للسدلع الدتي يمكدن اسدتيرادها 
لعها بسدعر الصددره الاقدي، وتكمددن خطددورة هدذه الحالددة في البلدددان الناميدة والددتي هددي بدأمس الحاجددة لتطددوير وتنويدع هيكددل سدد

 ؛المتاجر  ا
يمكددن مواجهددة حالددة مدددن عدددم الثقددة بوضدددع ميددزان المدددفوعات، فالضددغوط المسدددتمرة علددى الحسددا  الجددداري غالبددا مددا يدددتم  -

ففيفها عن طريق القروض الخارجية والتسهيلات الائتمانية لتمويل الاستيراد مما يزيد من أعباء خدمة الدين ويردي في النهاية 
 ؛الالتزامات مما يزيد من الضغط على سعر الصرهإلى عجز تسديد 

يرافق التقييم المرتفع لسعر الصره ظهور سوق موازية للعملات  غدير الرقيدة( أكثدر ارتفاعدا مدن الأسدعار الرقيدة وسديجد  -
المركدزي، ممدا من تتوفر لديه كمية من العملات الأجنبية فرصة لإعادة بيعها في هذا السوق السوداء بدلًا من بيعها إلى البند  

يضددطر المسددتوردين إلى دفددع أسددعار أعلددى بالعملددة المحليددة للحصددول علددى العملددة الأجنبيددة الددتي لا يسددتطيعون الحصددول عليهددا 
بسبب عدم قدرة البن  المركزي لتلبيدة طلبدات الاسدتيراد فتدؤدي السدوق الموازيدة إلى ا فداض فعلدي في سدعر الصدره رغدم بقداء 

 ؛سعر الصره المعلن على حاله
تفاقم أعباء الدين العالم الخارجي، إذ أن التقييم المرتفع لسعر الصره يمثل التزامات مالية على الدولة سددادها أو أداسهدا   -

كشرط رئيسي لاستعادة سعر الصره إلى وضعه الطبيعدي، فالكتلدة النقديدة الموجدودة في التدداول والدتي تمثدل دينداً داخليداً علدى 
صره مرتفدع اتجداه العدالم الخدارجي لا يمكدن أن تدنخف  كميتهدا إلى المسدتوى الدذي يعيدد التدوازن  الدولة المقيمة وحدتها بسعر

                                                 

 .72عبد المطلب عبد الحميد، مرجع سبق ذكره، ص  1 -
 .287محمد الناصر حميداتو، مرجع سبق ذكره، ص - 2
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بدددا السدددعر الرقدددي والسدددعر الحقيقدددي إلا بقيدددام الدولدددة بسدددداد قيمدددة التزاماتهدددا بالنقدددد الأجندددبي وهدددذا يتطلدددب مبددداله كبددديرة مدددن 
 ؛أعباء الدين الداخليالعملات الأجنبية، أي أن سعر الصره الرقي المنفصم يضاعف من 

إن المغالات في سعر الصدره لا تسداعد علدى كدبح التضدخم خصوصداً إذا كاندت الاسدتيرادات الدتي هدي مسدتوردة بالسدعر  -
الرقي لا تشكل نسبة كبيرة من سلة تكاليف المعيشدة، ومدن ثم فدإن دعدم أسدعارها لا يدؤدي إلى إحددا  أثدر مهدم علدى كدبح 

قاء على التقييم المرتفع لسعر الصره في تقليدل جدوامح التضدخم فدإن ففدي  سدعر الصدره التضخم، وحتى لو نجح قرار الإب
 الواقع حتما فيما بعد يسبب ضغوطاً تضخمية كثيراً ما تلغي فوائد سعر الصره الواقع.

لقددد ظهددرت هددذه السياسددة منددذ زمددن بعيددد في شددكل منددع اسددتيراد وتصدددير سياســة الرقابــة علــى الصــرف الأجنبــي:  -2-4-3
النفيسة والسبائ  الذهبية، فانتشرت أكثر بعد الحر  العالمية الثانية وخاصة بعد انهيار قاعدة الذهب وأزمات الكسداد  المعادن

 العالمية بطرق مختلفة تتماشى مع التطورات والتغيرات الاقتصادية لهذه الدول.
أنه كل تدخل من جانب السلطات  يقصد بمراقبة الصره أو مراقبة النقدمفهوم سياسة الرقابة على الصرف الأجنبي:  -أ 

النقدية  ده التأثير في سعر الصره، وفي ظل هذا النظام تتحقق المسداواة بدا الصدادرات والدواردات أي بدا عدرض وطلدب 
الصره الأجنبي عن طريق تدخل الدولة بتحديد الواردات والرقابة على حركات رسوس الأموال، فالتوازن في سوق الصره في 

 ابة على الصره يتحقق عن طريق التدخل المباشر للدولة في ظروه الطلب والعرض.ظل نظام الرق
إذن هدددو إشدددراه الدولدددة ولكمهدددا في عدددرض الصدددره الأجندددبي والطلدددب عليددده، ولدددذل  فدددإن الدولدددة لا تتددديح للأفدددراد حريدددة التعامدددل 

امدددل بالصدددره الأجندددبي بالشدددكل الدددذي يحقدددق بالصددره الأجندددبي بيعددداً وشدددراءً، وإنمدددا تقدددوم الدولدددة ذاتهدددا بدددذل  عددن طريدددق لديدددد التع
 . 1الأغراض والأهداه التي تتوخاها الدولة من مثل هذا التحديد

لقددد حاولدت العديدد مددن الددول وخاصددة دول العدالم الثالددث إتبداع هددذه أهـداف سياســة الرقابـة علــى الصـرف الأجنبــي:  -ب 
 :2ة، حيث تمثلت أهدافها فيما يليالسياسة طمعاً في الوصول إلى نتائج إيجابية في التنمية الاقتصادي

لقيق التدوازن في ميدزان المددفوعات وذلد  عدن طريدق قيدام الدولدة بالحدد مدن الدواردات الغدير الضدرورية وتشدجيع الصدادرات  -
 ؛ذات الأهمية الكبرى

والدواردات المحافظة على القيمة الخارجية للعملة الوطنيدة كدون أن التغدير الدذي يحدد  فيهدا يدنعكس علدى حركدة الصدادرات  -
 ؛وكذا رسوس الأموال

حماية الصناعات المحلية الفتية من المنافسة الخارجية وكذا التشجيع على استيراد السلع الضرورية والحد من اسدتيراد السدلع   -
 ؛الكمالية

مدا يسداهم توجيه رسوس الأموال الأجنبية إلى الميادين الاستثمارية التي تنسجم مع اتجاهات السياسدة الاقتصدادية للبلدد، ك -
 ؛هذا في تنمية الاحتياطي من العملات الأجنبية ويساعد في التخفيف من عبء المديونية الخارجية

                                                 

ابي بكدر بلقايدد، تلمسدان، الجزائدر،  رسدالة ماجسدتير غدير منشدورة، جامعدةالعلاقة بين سعر الصرف الموازي والقدرة الشرائية حالة الجزائـر، بن ختم يوسف،  - 1
 .33، ص 2015/2016
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لا تتخذ الدولة الرقابة على الصره كأداة للتمييز في المعاملة بدا مختلدف الطوائدف السدلعية فقدط ولكدن حدتى بدا مختلدف  -
علددى الصددره بدداختلاه الوضددعية الاقتصددادية والاجتماعيددة  الدددول علددى حسددب الأولويددات فتلددف أشددكال وأسدداليب الرقابددة

  .للبلدان المتبعة لهذه السياسة وتباين درجة تدخل الدولة في النشاط الاقتصادي إلا أن جميعها يسعى لتحقيق نفس النتيجة
 
 :1للرقابة على الصره يرثار نوجزها فيما يليلثار سياسة الرقابة على الصرف الأجنبي:  -ج 

على الصره عائقا في وجه نمو المبادلات التجارية من خلال فرض قيود على حركة التصددير والاسدتيراد ممدا تقف الرقابة   -
 ؛يثبط التنمية الاقتصادية

تعرقددل حريددة تددنقلات رسوس الأمددوال مددن وإلى الخددارج ممددا يسددبب فددوه المسددتثمرين مددن عدددم إمكانيددة لويددل أربددداحهم،  -
 ؛جنبيةالشيء الذي يعيق جلب الاستثمارات الأ

 ؛تؤدي إلى التضخم المحلي والمغالاة في تقييم العملة الوطنية مما يساعد على ظهور سوق صره موازية -
تشددويه حدداد للحددوافز الاقتصددادية وفددرض تكدداليف علددى الاقتصدداد مددن خددلال إسدداءة توزيددع المددوارد الإنتاجيددة  قددد تددؤدي إلى -

الاستهلاكية وبالإضافة إلى دعم السلع الأساسية من خلال نظام الصدره ولديس مدن خدلال إعاندات الميزانيدة الأكثدر وضدوحا 
 ات في جوانب أخرى من الاقتصاد.يؤدي إلى إخفاء التكاليف الأساسية وفي نفس الوقت يفرض تشوه
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  المبحث الثاني:

 التضخم في النظرية الاقتصادية

سددددددوه نحدددددداول في هددددددذا المبحددددددث دراسددددددة الجوانددددددب المتعلقددددددة باقتصدددددداديات التضددددددخم مددددددن حيددددددث المفدددددداهيم الأساسددددددية المتعلقددددددة بدددددده 
 والنظريات المفسرة له، ويرثاره واجراءات مكافحته.  

 التضخمالمطلب الأول: ماهية 
 السدلبية مدن الآثدار هتسدبب لمدا نظدرا منذ قيدام الحدر  العالميدة الثانيدة حدتى الآن، شيوعا الظواهر أكثر من التضخم ظاهرةتعد 

، وقد اختلف تعريف التضدخم بدا العلمداء والمفكدرون الوطني الناتج نمو معدلات على خاصة والاقتصادية الاجتماعية الناحية على
والزمن الذي حل فيه، حيث كان المقصود بالتضخم في الفترة ما با الحربا العالميتا لدى كثير مدن الددول باختلاه المقصود منه 

، ولكن هذا التعريدف 1هو "إصدار النقود الاعتبارية بصفة مطلقة دون النظر إلى عوامل أخرى، كوجود تغطية لهذه النقود الصادرة"
المقصدود منده "هدو فدائ  النقدد علدى فدائ  السدلع والخددمات بصدورة مسدتمرة ودائمدة، صيدث تغير بعد الحر  العالمية الثانية واصبح 

ولا شدد  أن الآخددذين  ددذا المعددنى قددد  2تصددبح الزيددادة في النقددد الصددادر أكددبر وأعلددى مددن كددل زيددادة تصدداحبها في السددلع والخدددمات"
 تأثروا بالنظريات الكينزية التي سادت با الحربا. 

 تعريف التضخم:  -1
رسددت العديددد مددن الأصددا  لدراسددة ظدداهرة التضددخم فتعددددت بددذل  تعاريفدده بدداختلاه المكددان والزمددان والأسددبا  المؤديددة ك

إليه، لذل  فإننا لا نجد مفهوم موحد لهذه الظاهرة، إلا أن المعنى الشائع با العلماء هو الارتفاع غير الطبيعي للأسعار، ولاكدن لا 
 ضخم.يجوز تفسير أي ارتفاع بوجود الت

حيددث يعددره كدداردنير التضددخم بأندده الارتفدداع المسددتمر والمحسددوس للمسددتوى العددام للأسددعار، واسددتنادًا إلى هددذا لا يعتددبر مددن 
التضخم تل  الحالة التي ترتفع فيها الأسعار بشكل قليل جدًا أو متقطع، ويضيف أكلي قائلا أن هذه الظاهرة تعبر عن حالة عدم 

 . 3لمعايير حركية وليس بمعايير ساكنةالتوازن، ويجب لليلها وفقا 
ويعره كورتير التضخم بأنه الحالة التي تأخذ فيها قيمة النقود بالا فاض، أي عندما تأخذ الأسعار بالارتفاع، واستنادًا إلى 

كدددل هدددذه بيجدددوا تتدددوفر حالدددة التضدددخم عنددددما تصدددبح الزيدددادات في الددددخل النقددددي أكدددبر مدددن الزيدددادات في كميدددة الإنتددداج المتحققدددة،  

                                                 

، رسدالة ماجسدتير غدير منشدورة، جامعدة الجزائدر، 2005-1970خـلال الفتـرة  دراسـة تحليليـة وقياسـية لظـاهرة التضـخم فـي الجزائـرصغيري فاطمة الزهدرة،  - 1
 .3، ص 2007/2008

، 2005/2006، رسالة ماجستير غير منشورة، جامعة قاصدي مربا ، ورقلة، الجزائدر، دراسة اقتصادية وقياسية لظاهرة التضخم في الجزائرسعيد هتهات،  - 2
 .27ص 

، ص 2008/2009، رسدالة ماجسدتير غدير منشدورة، جامعدة الجزائدر، (2005-1990تقييم فعالية سياسات مكافحة التضـخم فـي الجزائـر )رقيق ساعد،  - 3
3. 
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التعاريف تؤكد على أن المقصود بالتضخم هو ارتفاع الأسعار وليس الأسعار العالية، مشيرة إلى وجود حالة عدم توازن با العدرض 
 .1الكلي والطلب الكلي

ويمكددن تعريددف التضددخم علددى أندده المعدددل الددذي يرتفددع عنددده المسددتوى العددام لأسددعار السددلع والخدددمات، وبالتددالي تقددل القددوة 
، 3، ممددا يعددني أن الوحدددة النقديددة في ظددل حالددة التضددخم تكددون قددادرة علددى شددراء قدددرا أقددل ممددا كانددت تشددتريه قبددل التضددخم2ئيةالشددرا

 :4ويتضمن هذا التعريف مجموعة من الخصائص أهمها
لظددروه يتمثددل التضددخم في ارتفدداع المسددتوى العددام للأسددعار بشددكل مسددتمر ومتواصددل، فحدددو  ارتفدداع في الأسددعار كنتيجددة أولا: 

عرضية أو مؤقتة أو خلال فترة زمنية قصيرة أو محددة لا يعتبر تضخما  ذا المفهوم، أي حدتى نقدول أن هنداك تضدخماً في الاقتصداد 
 لابد أن يتميز ارتفاع المستوى العام للأسعار بالاستمرارية وقابل للملاحظة خلال فترة زمنية كافية.

العدام للأسدعار كبديراً نسدبياً، فالزيدادات الطفيفدة أو الضدئيلة في المسدتوى العدام للأسدعار والدتي لا أن يكون الارتفاع في المسدتوى ثانيا: 
تتجاوز المعدلات الطبيعية لها لا يمكن اعتبارها تضخماً، كما تشير الأدبيات الاقتصادية على أن الاقتصاد يدخل في حالة الضغوط 

 .%5لأسعار نسبة التضخمية إذا تجاوزت معدل الزيادة في المستوى ل
حتى يكون هناك تضخم لا بد أن تشهد معظم السلع والخدمات في الاقتصاد ارتفاعا محسوسدا في أسدعارها، أي الارتفداع في ثالثا: 

أسعار إحدى السلع أو البع  منها لظروه معنية تمس فقط هذه السلع أو قطاع إنتاجها لا يعتبر تضخماً إذ يدزول هدذا الارتفداع 
حدوثه، كما يقابل ارتفاع أسعار هذه السلع ا فاضاً في بقية أسعار السلع والخدمات الأخرى بما لا يحد  زيادة في بزوال أسبا  

 المستوى العام للأسعار، وبالتالي فإن التضخم يقاس على أساس المستوى العام للأسعار وليس سعر كل سلعة على حدى.
 : 5لح التضخم على حالات وظواهر أخرى من أهمهاوبالإضافة إلى ارتفاع الأسعار يمكن أن يطلق مصط

الإفدددراط في إصددددار الأرصددددة النقديدددة وهدددو التضدددخم النقددددي، ويشدددمل كدددل زيدددادة كبددديرة في النقدددود المتداولدددة في الأسدددواق  -
 ؛ تضخم العملة(

 ؛ارتفاع المداخيل النقدية بشكل غير عادي ومألوه  تضخم الدخل( -
 ا تكلفة العمل  تضخم التكاليف(.ارتفاع تكاليف عوامل الإنتاج، وخصوص -

 
 

                                                 

 .28سعيد هتهات، مرجع سبق ذكره، ص  - 1
2  - Benedict Duncan Mulwa, The effect  of exchange rate volatility on inflation rate in kenya, 
Unpublished MA thesis, University of nairobi, Kenya, October 2013, p 3. 

، ص 2010الطبعة الاولى، الدار الجامعية، الاسدكندرية، مصدر، السياسات النقدية والمالية والاستقرار الاقتصادي )النظرية والتطبيق(، وحيد مهدي عامر،  - 3
165- 166. 

ــة التضــخم دراســة قياســية مقارنــة لــدول المغــرب العربــي عمددير،  شددلوفي - 4 أطروحددة دكتددوراه غددير ، 2014-1980التضــخم والنمــو الاقتصــادي: تقــدير عتب
 .24 – 23ص  ،2017/2018منشورة، جامعة يربي بكر بلقايد، تلمسان، الجزائر، 

 .5رقيق ساعد، مرجع سبق ذكره، ص  - 5
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 أسباب التضخم:  -2
 لقد ظهرت يرراء كثيرة لاول تفسير التضخم وإرجاع أسبابه لعوامل متعددة يمكن إجمالها في: 

يحدد  هدذا التضدخم بسدبب زيدادة بعد  أو أحدد مكوندات الطلدب الكلدي في  الطلب الكلي. )تضخم الطلب(: زيادة -2-1
الاقتصدداد بمقدددار اكددبر مددن مقدددار الزيددادة في العددرض الكلددي، وتكددون النتيجددة هددي الارتفدداع في المسددتوى العددام للأسددعار ويحددد  في 

يدتمكن مدن الاسدتجابة لتلد  الزيدادة في  تل  الحدالات الدتي يكدون فيهدا الاقتصداد يعمدل تقريبدا بكامدل طاقتده الإنتاجيدة وبالتدالي لا
 :2، ويحد  التضخم في الطلب بسبب1الطلب الكلي، وبالتالي تكون النتيجة الحتمية لذل  هو ارتفاع المستوى العام للأسعار

 زيددادة الكتلددة النقديددة المتداولددة، عندددما يكددون هندداك حالددة عجددز في الميزانيددة العامددة للدولددة، حيددث يفددوق الإنفدداق الحكددومي -
الإيددرادات، فتضددطر الدولددة إلى إصدددار وطبددع المزيددد مددن النقددود بواسددطة البندد  المركددزي، فتددزداد الكتلددة النقديددة المتداولددة دون أن 

 ؛تقابلها زيادة في الإنتاج
 ؛نتيجة توسع البنوك التجارية في العمليات الائتمانية وعملية خلق النقود -
ا ارتفعت الأجور، فيظهر بذل  طلب إضافي في سوق الخيرات، ولتلبية هذا بسبب فلي الأفراد على ظاهرة الاكتناز، أو إذ -

الطلددب الجديددد تقددوم المؤسسددات باسددتثمارات إضددافية بطلددب عتدداد جديددد وأمددوال إضددافية، فيرتفددع سددعر الفائدددة وسددعر الإنتدداج 
 الجديد.  

 :3ومن أهم العوامل في ا فاض العرض الكلي، ما يليانخفاض العرض الكلي:  -2-2
لثدددددروة الإنتاجيدددددة الدددددتي بمقددددددور الجهددددداز الاقتصدددددادي توفيرهدددددا: كالعمدددددال والمدددددوظفا المختصدددددا، وكدددددذا المدددددواد الأوليدددددة نقدددددص ا -

 ؛والخامة......الخ
 ؛عدم كفاية الجهاز الإنتاجي: عندما يتصف الجهاز الإنتاجي بعدم المرونة، فإنه يعجز على سد النقص في العرض -
ل الاقتصدداد إلى حالددة التشددغيل لجميددع طاقاتدده، مددن خددلال سياسددة الإنفدداق العددام لقيددق مرحلددة الاسددتخدام الكامددل: قددد يصدد -

 ؛وكثرة النقد الزائد والمتداول في لقيق البرامج، وبذل  يعجز الجهاز الإنتاجي عن تغطية العرض المتناقص
يؤدي إلى النقص في إن ا فاض إنتاجية رأس المال بسبب الاستهلاك من جهة، والاستعمال غير العقلاني من جهة أخرى  -

 ؛رأس المال المستخدم، مما يباعد با النقد المتداول والمعروض من السلع الذي هو تناقص، وهذا يعني بداية ظهور التضخم
وهندداك عوامددل أخددرى منهددا عجددز المشدداريع علددى التوسددع لأسددبا  فنيددة، وحدددو  عوامددل طارئددة تقلددل الإنتدداج مثددل الحددرو   -

 بية وغيرها مما يحول دون استيراد المواد الأولية.  والجفاه وقلة العملات الأجن

                                                 

ببية قصدديرة الأجددل بددا التضددخم ومسددتويات سددعر الصددره الاقددي الفعددال في الجزائددر مددن خددلال نمددوذج أشددعة الانحدددار الددذاتي، حمددريط محسددن، دراسددة العلاقددة السدد - 1
 .107،  ص 2012، السنة 03، العدد 06المجلد جامعة زيان عشور الجلفة، الجزائر، دراسات اقتصادية، 

 .81، ص 1991المطبوعات الجامعية، الجزائر، ديوان دروس في التحليل الاقتصادي الكلي، أحمد هني،  - 2
، السددنة 04، العدددد 17المجلددد ، 03جامعددة الجزائددر ، يةعلــوم الاقتصــادمعهــد المجلــة بلقاضددي بلقاسددم، التضددخم ويرثدداره الاقتصددادية والاجتماعيددة في الجزائددر،  - 3

 .144- 143، ص 2015
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تعتدددبر تكددداليف الإنتددداج إحددددى مكوندددات العدددرض، بمعدددنى أن أي تغدددير يحدددد  في تكددداليف ارتفـــاع التكـــاليف الانتاجيـــة:  -2-3
ليف الإنتدداج مددع بقدداء الأشددياء الأخددرى علددى حالهددا سددوه يددؤثر مباشددرة علددى مسددتوى العددرض الكلددي في الاقتصدداد، فالزيددادة في تكددا

الإنتاج سوه تدفع أربا  العمل إلى محاولة نقل هذه الزيادة، جزئياً أو كلياً إلى المستهلكا عن طريق رفع أسعار السلع والخدمات 
التي يقومون بإنتاجها، أو قد تؤدي  م إلى ففي  معدلات الإنتاج، ومما يترتب عنه نقص في مستوى العرض الكلي، وفي الحالتا 

ات في جانددب العددرض الكلددي سددتترك تأثيرهددا علددى المسددتوى العددام للأسددعار، فددإذا حددد  ذلدد  في ظددل بقدداء جانددب فددإن هددذه التغددير 
 . 1الطلب على حاله، كانت النتيجة الحتمية هي أكبر في المستوى العام للأسعار ومن زيادة أكبر في معدلات التضخم في الاقتصاد

يظهدددر هدددذا بوضدددو  في الاقتصددداديات الدددتي تسدددتورد معظدددم : اســـتيراد معظـــم الســـلع والخـــدمات النهائيـــة مـــن الخـــارج -2-4
احتياجاتها مدن السدلع والخددمات النهائيدة مدن الخدارج، ممدا يدنعكس علدى ارتفداع أسدعار بيعهدا في الأسدواق المحليدة، أي تسدتورد الددول 

 .2وخاصة النامية هذا التضخم كما هو موجود في العالم الخارجي
 قياس التضخم: -3

المتعلقة بقياس التغيرات في الأسعار الأرقام القياسية، حيث تستخدم الارقام القياسية في التعره على   إن من أهم المؤشرات
كيفية تطور الأسعار خلال مرحلة زمنية معينة لسلعة ما، ولعل من أبسط أنواع الأرقام القياسية هو نسبة السعر التي هي عبارة عن 

ها في مرحلة زمنية أخرى، وتسمى الفدترة الزمنيدة الدتي ننسدب اليهدا فدترة الأسداس وهدي قسمة قيمة الظاهرة في مرحلة معينة على قيمت
الفترة التي نسميها فترة المقارنة، ومن استعمالات الرقم القياسي لأسدعار الجملدة لقيداس المسدتوى المعيشدي والقدوة الشدرائية وكدذا أيضدا 

ا، أمددا الددرقم القياسددي للنفقددات المعيشددية هددو الددذي يسددتعمل في معظددم لأسددعار التجزئددة لارتباطهددا كثدديرا بددالقوة الشددرائية للمسددتهلك
 .3الحالات أثناء مرحلة التضخم

، الدددرقم القياسدددي لأسدددعار  WPI، الدددرقم القياسدددي لأسدددعار الجملدددة CPIمدددن هدددذه الأرقدددام الدددرقم القياسدددي لأسدددعار المسدددتهل 
س متوسدط تغدديرات الأسدعار لمجموعدات مختلفددة مدن السددلع هدذه الأرقددام تقدي، و IDPوالدرقم القياسدي لمخفدد  النداتج  ، PPIالمندتج

 .بمختلف الأوزان الترجيحية لأسعار السلع

𝐼𝑁𝐹 =  
𝑃𝐼𝑦𝑡 − 𝑃𝐼𝑦𝑏

𝑃𝐼𝑦ℎ
× 100 

 :كما أن هناك عدة مؤشرات أخرى تظهر تطور ظاهرة التضخم ومعدلاتها مثل

الإجمددالي بالأسددعار الجاريددة ومعدددل التغددير كميددة معدددل الضددغط التضددخمي حيددث يددتم فيدده مقارنددة معدددل التغددير للندداتج المحلددي  -
 ؛النقود وتؤدي إلى معرفة ما إذا كان الاقتصاد يعاني من تضخم أو انكماع نقدي

                                                 

 .446، ص 2011الشروق للنشر والإشهار، عمان، الأردن، السنة دار اقتصاديات النقود والبنوك، محمد سعيد السمهوري،  - 1
 .152، ص1999، دار وائل للنشر، عمان، 1طمفاهيم أساسية في علم الاقتصاد الكلي، اقاعيل عبد الرحمان، حربي محمد موسى عريقات،  - 2
 – 1970الصــرف، النمــو الاقتصــادي( بــالجزائر للفتــرة الممتــدة قيــاس أثــر التضــخم علــى بعــي المتغيــرات الاقتصــادية الكليــة )ســعر طلحددة محمددد،  - 3

 .36، ص 2018/2019، أطروحة دكتوراه غير منشورة، جامعة يربي بكر بلقايد، تلمسان، الجزائر، 2017
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معيار الإفراط النقدي ويستند هذا المعيار إلى التغير في نصيب الوحدة المنتجة من كمية النقود، وهو المتغير الرئيسدي الدذي   -
 ؛سعاريسبب التغير في مستوى الأ

فددائ  الطلددب النقدددي  الفجددوة التضددخمية( يسددتخدم معيددار فددائ  الطلددب النقدددي كمقيدداس للفجددوة التضددخمية، حيددث   -
تنشأ إذا لم يترتب على الزيادة في جانب الطلب زيادة منداظرة في جاندب الانتداج فينشدأ فدائ  طلدب يدنعكس بارتفداع المسدتوى 

 .1العام للأسعار
 الفكري لظاهرة التضخمالمطلب الثاني: التحليل 

فتلدددف النظريدددات الاقتصدددادية في تفسددديرها لمصدددادر القدددوى التضدددخمية الدافعدددة لارتفددداع الأسدددعار المتواصدددل، وللتعدددره علدددى 
 المصادر المختلفة للقوى التضخمية، سوه نقوم باستعراض النظريات التي تطرقت إلى هذه الظاهرة وفقا لتسلسلها الزمني:

 يدية:النظرية النقدية التقل -1
يرى أنصار النظرية الكمية أن الزيادة في كمية النقد المتداول في السوق هدي سدبب ظهدور البدوادر التضدخمية، أي أن التغدير 
في كمية النقود يؤدي إلى تغير مستوى الأسعار بنفس المعدل والاتجاه، ولقد قدام بوضدع هدذه النظريدة وتطويرهدا كدل مدن الاقتصدادي 

م( 1836-1773م(، ثم ميدددددددددل  1776 -1711م(، ومواطنددددددددده دايفددددددددد هيددددددددوم  1704 -1632الانجليددددددددزي جددددددددون كددددددددوك  
 م( 1755-1689والاقتصادي الفرنسي مونتسيكو  

م إلى 19و لقد لعبت النظرية الكمية النقدية دورا رئيسيا في تفسير التقلبدات في قيمدة النقدود، وخاصدة مندذ منتصدف القدرن 
قدد كاندت محدور الدراسدات الفكريدة التقليديدة للظدواهر الاقتصدادية المختلفدة ولليلهدا ما بعد الحر  العالميدة الثانيدة، إضدافة إلى ذلد  ف

وتفسير نشوئها، لاسيما الظواهر التضخمية، وبغ  النظر على مدى صحة تفسيرات وادعاءات النظرية الكمية لمختلف الظواهر، 
 .2ن المؤلفات الاقتصاديةإلا أن التفسير الكمي النقدي السابق للتضخم لقي توسع وانتشار في كثير م

معادلددة "مددرت هددذه النظريددة بمددرحلتا، حيددث أول مددن صدداة معادلددة رياضددية عددن هددذه النظريددة هددو ارفيددنج فيشددر وقيددت   
 ."معادلة كمبردج"   ، وطورت فيما بعد على يد ألفريد مارشال في صورة جديدة تسمى"التبادل
 معادلة التبادل ئفيشرئ: 1-1

من أقدم النظريات التي تناولت النقود وتفسير تقلباتها وتقوم هذه النظرية على أن التضخم يرجع إلى تزايد كمية  فيشر تعد معادلة
ارتبدداط التضدخم بصدورة أساسددية بعدرض النقددود، أي أن قيمدة النقدود تتحدددد وفدق قدوى العددرض والطلدب، معتمدددة في  النقدود، بمعدنى

 3:ذل  على معادلة التبادل التي صاغها الاقتصادي الأمريكي فيشر بالشكل التالي
𝑀𝑉 =  𝑃𝑇 

 :حيث تمثل

                                                 

الخرطدوم، العلـوم الاقتصـادية، مجلة (، 2012-1990إمامة مكي محمد السيد، طارق محمد الرشيد، العلاقة السببية با عرض النقود والتضخم في السودان   - 1
 .18-17، ص 2015، السنة 02، العدد 16المجلد السودان، 

 .23رقيق ساعد، مرجع سبق ذكره، ص - 2
 .231، ص 2010، الطبعة الأولى، دار الفكر ناشرون وموزعون، عمان، اقتصاديات النقود والبنوكالسيد متولي عبد القادر،  - 3

http://cte.univ-setif.dz/coursenligne/BouhssaneLamya/co/moclas_1.html#footnotesc28
http://cte.univ-setif.dz/coursenligne/BouhssaneLamya/co/moclas_1.html#footnotesc28
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M :متوسط كمية النقود خلال فترة من الزمن. 
V :سرعة دوران النقود. 
P :المستوى العام للأسعار. 
T :حجم المعاملات. 

من خلال معادلة فيشر فإن قيمدة المددفوعات العينيدة تسداوي قيمدة المعداملات، ووفقًدا لهدذه المتطابقدة إذا ظلدت سدرعة دوران النقدود 
V   ثابتة وعدد المعاملات ثابتًا، فإن الزيادة في كمية النقود تنعكس بكاملها في صورة ارتفاع فب المسدتوى العدام للأسدعار، فزيدادة

كمية النقود عن طريق طبع نقود جديدة يؤدي لزيادة الطلب على السلع والخدمات مع ثبات العرض فإن المستوى العام للأسعار 
 . 1في كمية النقودسيرتفع بنفس نسبة الزيادة 

 معادلة الأريدة ئمعادلة كمبردجئ: 1-2
 حيدث النقدود، علدى للطلدب إهمالهدا في يتمثدل فيشدر والدذي نظريدة بده تميدزت الدذي الدنقص لتغطيدة النظريدة هدذه جداءت

 على الطلبأن  أيضا واعتبرت النقود، لكمية الأساسي المحدد هو وأنه فقط العرض جانب النقود من كمية في التغيير أن اعتبرت
 .2الأفراد باحتياجات ومرتبط ثابت النقود

حيث أخدذت معادلدة التبدادل صدياغة جديددة مدن طدره الفدراد مارشدال وأعضداء مدرسدة كمدبردج وذلد  مدن خدلال إحدلال فكدرة 
بددلا مدن حجدم المعداملات،   Yمكان سرعة دورانها واستخدام الناتج القومي أو الدخل القومي الحقيقي  K الطلب على النقود

  وعليه تصبح صياغة معادلة التبادل طبقا لكمبردج كالآتي:
𝑀 =  𝐾 𝑃 𝑌 

K : أما رياضيا فهو  -نسبة التفضيل النقدي-الأرصدة النقدية التي يرغب الأفراد في الاحتفا   ا من دخلهم لغرض المعاملات
 (V/1).  يعادل

Y: الدخل القومي الحقيقي 
P, M : المعروض النقدي والمستوى العام للأسعار على التواليحجم. 

وبالتالي فان معادلة كمبردج تقوم على دراسة العلاقة با رغبة الافراد في الاحتفا  بأرصدة نقدية من جهدة والددخل النقددي مدن 
في التبدادل فهدي كدذل  مخدزن جهة أخرى، أي أنها توضح العلاقة با قيمة النقود وسلوك الأفراد فالنقود إلى جانب كونها وسديط 

 .3للقيمة، ومن ثم أصبح يجري انشغال حول دوافع الافراد للاحتفا  بالأرصدة النقدية السائلة وهذا ما يدعى بالتفضيل النقدي

                                                 

، 10المجلدد جامعة خميس مليانة، الجزائر، مجلة الاقتصاد الجديد، ، (2017-1990بوشار  لامية، دراسة قياسية لليلية لمحددات التضخم في الجزائر خلال الفترة   - 1
 . 273 - 272، ص 2019، 3العدد

 .20طلحة محمد، مرجع سبق ذكره، ص  - 2
  التي جاءت  ا نظرية كمبردج وقد عره مارشال الطلب على النقود على انه الكمية من القوة الشدرائية الدتي يريدد الافدراد التفضيل النقدي: يعتبر من اهم التعديلات

 الاحتفا   ا في اي وقت وفي شكل سائل.
 .24، ص2014/2015مسان، الجزائر، ، رسالة ماجستير غير منشورة، جامعة يربي بكر بالقايد، تلالسياسة النقدية واستهداف التضخم بالجزائردبات أمينة،  - 3
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يتضح مما سبق، أن الصيغتا السابقتا تبحثان في العلاقة با كمية النقود والمستوى العام للأسعار، فمعادلة فيشدر تدرى 
ستقرار الأسعار قائم على فكرة الإنفاق وسرعة دوران النقود، في حا نجد أن معادلة كمبردج تعتبر أن استقرار الأسعار قائم أن ا

 .على أسبا  نفسية متمثلة في نسبة الأرصدة النقدية التي يرغب الأفراد في الاحتفا   ا

 ت الموجهة للنظرية الكمية للنقود:ومن أهم الانتقاداالانتقادات الموجهة للنظرية الكمية للنقود:  1-3
 ؛عدم صحة العلاقة الطردية با كمية النقود ومستوى الأسعار -
 ؛1للإنتاج الحقيقي والحجم النقود دوران سرعة ثبات افتراض واقعية عدم -
 ؛تجاهل عنصر سعر الفائدة الذي يشكل عاملا مهما في لديد الآثار المترتبة على المتغيرات في التداول النقدي -
 ؛اهتمت بعرض النقود دون الطلب عليها، وذل  لافتراضها أن الطلب على النقود يتصف بمرونة الوحدة -
 .2واحد سعري بمستوى تتمثل لا للأسعار العامة الحركات لأن وذل  للأسعار العام المستوى غموض فكرة -
 النظرية الكينزية لتفسير التضخم: -2

نتيجة لانتقدادات الاقتصدادي البريطداني كيندز للنظريدة الكميدة للنقدود، حيدث اعتدبر أن سدرعة التبدادل  ظهرت النظرية الكينزية
غير ثابتة وقابلة للتكيف، وبا أن كمية النقود ليس لها الأثر الكبير على التغيير في المستوى العام للأسعار، أي ظاهرة التضدخم لا 

اعتمد في لليله على لظاهرة التضخم على العوامل التي لكدم مسدتوى الددخل الدوطني ترجع بالأساس إلى الزيادة في كمية النقود، و 
النقدي، حيث أشار إلى أن التغيير في مستوى الدخل سوه يؤدي إلى تغيير على مسدتوى الإنتداج وبعدد فدترة طويلدة علدى المسدتوى 

  .3العام للأسعار
 والإنفداق الإنفداق الاسدتهلاكي الكلدي  أي الإنفداق مسدتوى في التقلبدات خدلال مدن التضخم تفسير في كينز ينطلق كما
 كالمضاعف جديدة لليلية أدوات وذل  باستخدام والتوظيف، الأسعار لمستوى رئيسي كمحدد الحكومي( والإنفاق الاستثماري
 النظرية عن للأسعار العام المستوى تفسير في الكينزية النظرية حيث فتلف النقود، كمية في لد  التي التغيرات من بدلا والمعجل،
 .4الكلي الطلب وقوى الكلي العرض قوى با التفاعل في تتبلور الوسائل وهذه وسائل مختلفة، استخدام خلال من الكمية

 :وهما التضخ م لنشوء مرحلتا با كينز ويفرق 
 مرحلة التشغيل الجزئي: 2-1

تتميز هذه المرحلة بأن الاقتصاد يحتوي على تعطيل في قسم من موارده الإنتاجية القابلدة للتشدغيل، أيدن يترتدب علدى الزيدادة 
في الطلب الكلي على السلع والخدمات زيدادة في الإنتداج الكلدي وزيدادة جزئيدة في المسدتوى العدام للأسدعار بمدا لا يدؤدي إلى حددو  

                                                 

 .53-52صافة محمد، مرجع سبق ذكره، ص   - 1
 .45-41، ص 2000مؤسسة شبا  الجامعة، الإسكندرية، التضخم المالي، غازي حسا عناية،  - 2

3  - Milton Freidman, CHARLES.A.E GOODHART, “Money, inflation and the constitutional 
position of the central bank”, IEA the institute of economic affairs, 08 October 2002, p 71. 

ــرة بددن يوسددف نددوة،  - 4 ــر خــلال الفت ــة الجزائ ــأثير التضــخم علــى المتغيــرات الاقتصــادية الكليــة دراســة قياســية لحال ، أطروحددة دكتددوراه غددير 2012-1970ت
 .29 - 28، ص2015/2016منشورة، جامعة محمد خيضر، بسكرة، الجزائر، 
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ة في الطلب على السلع والخدمات زيادة في استغلال عناصر الإنتاج العاطلة لمجا دة فدائ  الطلدب تضخم، صيث يقابل تل  الزياد
من خلال زيادة عرض السلع والخدمات المنتجة، وفي حالة اقترا  الاقتصاد من حالة التوظيف الكامل لعناصر الإنتاج، فإن فائ  

عار في الارتفدداع وبدذل  بدايدة ظهددور حدالات التضدخم الددتي يطلدق عليهددا الطلدب لا تسدتوعبه الزيددادة في الإنتداج فقدط، بددل تبددأ الأسد
 ،1بالتضخم الجزئي
 مدع تتناسدب لا بطريقدة الأجدور لرفدع الأعمال أصحا  على العمال ضغط نقابات نتيجة التضخم من النوع هذا إذ ينشأ

 .2منتجاتهم أسعار رفع من تمكنهم التي الصناعات بع  في الاحتكارية الميول بع  وكذل  وجود الإنتاجية، زيادة معدل
 مرحلة التشغيل التام: 2-2

وتمثددل هددذه المرحلددة وصددول الاقتصدداد الددوطني إلى مرحلددة الاسددتغلال الكامددل لعناصددر الإنتدداج، صيددث أن الجهدداز الإنتدداجي لا 
افية لمجا دة الزيدادة في يكون مرنا لفائ  الطلب على السلع والخدمات لعدم توفر الاقتصاد الوطني على طاقدات ومدوارد إنتاجيدة إضد

الطلب مما ينعكس ذل  كله على المستوى العام للأسعار، وبالتالي فإن التضخم وفقا لهدذه النظريدة هدو زيدادة حجدم الطلدب الكلدي 
 على السلع والخدمات بما يفوق حجم العرض الكلي منها.

الزيددادة في الطلددب زيددادة في المسددتوى العددام  كمددا يددرى كينددز أندده حددتى في حالددة التشددغيل التددام لدديس بالضددرورة أن يترتددب علددى
للأسعار، فقد يصاحب الزيادة في كمية النقود المعروضة توجه الأفراد إلى تفضيل السديولة النقديدة والاكتنداز بمدا لا يدؤدي إلى الزيدادة 

السدلع والخددمات عدن في الطلب على السلع والخدمات، أي أن التضخم في النظريدة الكينزيدة هدو زيدادة حجدم الطلدب الكلدي علدى 
العرض الحقيقي بشكل محسوس وبصورة مستمرة مما يؤدي إلى حدو  سلسلة من الارتفاعات في المستوى العام للأسعار وذل  ما 

 .3يعبر عنه بفائ  الطلب
 لقد تعرضت نظرية كينز إلى انتقادات أهمها:الانتقادات الموجهة للنظرية الكينزية:  2-3

 عن يعجز وبالتالي ،1945حتى  1929العالم سنة  شهدها الكساد التي من حالة أساسا مبني ومستمد كان كينز لليل -
 ؛المستقبل في ان لد  يمكن التي الازمات تل  لليل
 المعداملات دافدع فريددمان" أن"يرى  الحا في والمضاربة، والاحتياط المعاملات بغرض بالسيولة بالاحتفا  اهتم لليل كينز -
 دورية لتغيرات خاضع لأنه مضطر ، فهو عامل الاحتياط أما الحديثة، التكنولوجية الاتصالات ثورة بعد خصوصا شأنه قل   قد
 ؛كبيرة

𝑀النسدبة  بقيدت ، بينمدا)طويلة  منخفضة لمدة الفائدة معد ل استقرار إلى "فريدمان" توصل -

𝑌
 علدى مندتظم، بشدكل متزايددة 

 ؛4السيولة على دالة الطلب في متغير الفائدة معد ل يعتبر الذي "كينز "خلاه

                                                 

 .57صافة محمد، مرجع سبق ذكره، ص  - 1
 .58، ص1980، الهيئة المصرية العامة للكتا ، القاهرة، مشكلة التضخم في مصر: أسبابها ونتائجها مع مقترحات لمكافحة الغلاارمزي زكي،  - 2
 .38شلوفي عمير، مرجع سبق ذكره، ص  - 3
 .58صافة محمد، مرجع سبق ذكره، ص  - 4
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غمدددوض النظريدددة الكينزيدددة حدددول الادخدددار والاسدددتثمار، فيطدددر  بعددد  الاقتصددداديا تسددداسلات كيدددف يتعامدددل الادخدددار مدددع  -
 .1الاستثمار دائما، في حا هذا التعادل قد يعني توازنا في بع  الأوقات واختلال التوازن في أوقات أخرى

 التضخم:النظرية النقدية المعايرة في تفسير  -3
بعددد الحددر  العالميددة الثانيددة ظهددرت أزمددات جديدددة في الواقددع الاقتصددادي، حيددث تعددايش فيهددا التضددخم مددع الكسدداد، وهددو 
مايطلق عليه بالتضخم الركودي، حيث صداحب التزايدد المسدتمر في الأسدعار ارتفداع في معددلات البطالدة، وهدي ظداهرة غدير مألوفدة، 

كينزيدددة نفسدددها عددداجزة عدددن تفسدددير هدددذه الحالدددة كونهدددا قائمدددة علدددى أسددداس اقتصددداد يتميدددز وفي ظدددل هدددذه الظدددروه وجددددت النظريدددة ال
بالكساد، مما أدى إلى ظهور مجموعة من الدراسات والأصا  لإعطاء تفسير مناسب لهذه الأزمة، وفي مقددمتها مدا جداء بده المفكدر 

لنقديا من تأكيد أفكداره في الواقدع الفعلدي والدترويج الاقتصادي "ميلتون فريدمان" زعيم مدرسة "شيكاغو" الذي استطاع وأتباعه ا
للأخذ بآراء هذا المذهب الجديد من قبل الدول الرأقاليدة للتخفيدف مدن حددة التضدخم والركدود الدذي سداد هدذه الددول، واشدتهرت 

 . 2هذه النظرية باسم "النظرية المعاصرة لكمية النقود"
 :الأفكار الأساسية للنظرية النقدية المعايرة 3-1

للل هذه النظرية التضخم على أساس أنه ظاهرة نقدية صتة، مصدرها الرئيسي يتمثل في نمو كمية النقدود بمعددل أكدبر مدن 
معدلات نمو الإنتاج، مستبعدة بذل  أثر الأجور والنفقدات في دفدع الأسدعار، كمدا انهدا لا تأخدذ بعدا الاعتبدار وفي المددى الطويدل، 

عدل التضخم ومستوى البطالدة، حيدث يعتقدد فريددمان أن التضدخم هدو دائمدا وفي كدل الأحدوال ظداهرة تل  العلاقة المتواجدة با م
، ويرجع ذل  إلى أن كل بلد مدر بتضدخم مرتفدع ومسدتمر يمدر أيضدا بمعددل مرتفدع لمعددل نمدو العدرض النقددي، وهدذا مدا عرفتده ةنقدي

لمرتفعددة كانددت ذات علاقددة بمعدددلات المرتفعددة للعددرض حيددث أن معدددلات التضددخم ا، 1988-1977ل دول أمريكددا اللاتينيددة خددلا
 3.النقدي

وعليه نستنتج أن لليل فريدمان يسمح بإمكانية تغير كل من الناتج الوطني وسرعة دوران النقدود خدلال تغدير كميدة النقدود، 
أكثددر دقددة تقددوم هددذه النظريددة علددى وهددذا الموقددف يميددز نظريتدده عددن النظريددة الكميددة التقليديددة وخاصددة في صددورتها الكلاسدديكية، وبتعبددير 

 ركيزتا هما:
المؤثر الرئيسي في المستوى العام للأسعار، هو تطور التغير في النسبة با كمية النقود وبدا النداتج الدوطني أو الددخل الدوطني  -

 ؛الحقيقي، أي نصيب الوحدة من الناتج القومي من كمية النقود، وليس مجرد تطور لحجم كمية النقود
( معبر عن الأرصدة النقدية التي يرغب الأفراد الاحتفا   ا K( أو مقلو ا  Vالذي يطرأ على سرعة دوران النقود   التغير -

  .من دخولهم النقدية
فبالنسدبة لفريددمان فددإن التغدير في الكتلددة النقديدة لا يقدود إلى تغدديرات في مسدتوى الأسددعار، ولكدن إلى عددة تغدديرات اقتصدادية أخددرى 

 ا هما:ترتبط بعامل

                                                 

 .32بن يوسف نوة، مرجع سبق ذكره، ص  - 1
 .62-61، ص 2004ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، محاضرات في النظريات والسياسات النقدية، بلعزوز بن علي،  - 2
 .61صافة محمد، مرجع سبق ذكره، ص  - 3
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 ؛العوامل المحددة للطلب على النقود -
 العوامل المحددة لعرض النقود. -

والددتي بتقدداطع منحنياتهددا يمكددن معرفددة قيمددة النقددود، وهنددا يحلددل فريدددمان محددددات الطلددب علددى النقددود في شددكل دالددة سددلوكية 
لمفاضددلة بددا عدددة خيددارات عنددد الاحتفددا  تددرتبط أساسددا بقواعددد السددلوك الرشدديد المددأخوذ مددن نظريددة المسددتهل ، والددتي تعتمددد علددى ا

 .1بالنقود في شكل سائل وعلاقة ذل  بأشكال الثروة الأخرى
 دالة الطلب على النقود لفريدمان: 3-2

لقد افترض فريدمان بأن النقود هي أحد أشكال الاحتفا  بالثروة وبالتدالي سديكون الطلدب عليهدا متوقفدا علدى مدوارد الفدرد 
 :2الأشكال البديلة للثروة، وعليه يمكن أن نكتب دالة الطلب على النقود لفريدمان كما يليوالعوائد الناتجة عن 

𝑀 = 𝑓(𝑌, 𝑃, 𝑅, 𝑃𝑒) 
 حيث:

Y.الدخل النقدي : 
P.المستوى العام للأسعار : 
R.معدل الفائدة : 
Pe.معدل التضخم المتوقع : 
(، وهدذا يعدني أن مضداعفة الأسددعار Y( والددخل النقددي  Pومدن مميدزات هدذه الدالدة أنهدا متجانسدة مدن الدرجددة الأولى للأسدعار   

 والدخل النقدي يؤديان إلى مضاعفة الطلب على النقد.
ة أخرى، تكتدب دالدة وبالتالي للمحافظة على هذه العلاقة التناسبية للطلب على النقد من جهة والأسعار والدخل النقدي من جه

 الطلب على النقد السابقة كما يلي:
𝑋𝑀 = 𝑓(𝑋𝑃, 𝑋𝑌, 𝑅, 𝑃𝑒) 

 ثابت ما أو متغير ما، لنفترض أنه يساوي: Xحيث 

𝑋 =
1

𝑃
 

 فتصبح دالة الطلب على النقد كالآتي:
𝑀𝑑

𝑃
= 𝐹 (1,

𝑌

𝑃
, 𝑅, 𝑃𝑒) 

، وما تجدر ملاحظته هو أن الفرق بينها 1959فريدمان سنة هذه الدالة تمثل الشكل العام لدالة الطلب على النقود التي تقدم  ا 
( كمتغدير مسدتقل، ولكنهدا عوضدا عدن ذلد  Yوبا الطلب على النقود لأجل الصفقات والحيطة كونهدا لا تتضدمن الددخل الحدالي  

 (.Y/Pتضمن الدخل الدائم المتوقع أو الثروة الحقيقية  

                                                 

 .39رقيق ساعد، مرجع سبق ذكره، ص  - 1
 .236-235، ص 2005الطبعة الخامسة، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، التحليل الاقتصادي الكلي، عمر صخري،  - 2
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 :الانتقادات الموجهة للنظرية النقدية المعايرة 3-3
الانتقادات خصوصدا فيمدا يتعلدق بدالدة  التضخم، إلا أنها تعرضت للعديد من تفسير في اسهامات من النظرية هذه تضمنته ما رغم

 :يمكن حصرها فيما يلي ، والتي تنطوي على مجموعة من الاختلالات وصعوبات"فريدمان" الطلب على الن قود التي صاغها 
المتغدديرات، وهددذا مددا يتطلددب دراسددة مكثفددة ودقيقددة لهددذه المتغدديرات، بالإضددافة إلى وجددود هددذه الدالددة مبنيددة علددى العديددد مددن  -

 ؛صعوبة من حيث حسا  وتقدير هذه المتغيرات، خصوصا عائد رأس المال البشري والتفضيلات
مبنيددة يصدعب اسدقاط وقيداس هدذه الدالددة علدى معطيدات الواقدع العملددي، فداذا كاندت دالدة الطلدب علددى النقدود عندد فريددمان  -

على العلاقة التي تربط الدخل الوطني الحقيقي بكمية النقود، وما يطرأ على الطلب على النقود من تغيرات، فإن الواقع يبا أن 
 ؛هناك مصادر أخرى للتضخم تكون هيكلية  خصوصا البلدان المتخلفة(، كالنمو السكاني، وجمود الجهاز المالي للحكومة

هددذه النظريددة مبنيددة علددى بعدد  الحقددائق الاقتصددادية الواقعيددة لفددترة مددن الددزمن، ممددا يجعلهددا صددالحة في تلدد  الفددترة ولدديس كددل  -
فريددمان، "أن تكدون النظريدة أسدبق مدن قيداس  وهدو مدن أهدم المنتقددين لمدنهج  "M.Blaug"الفترات الزمنية، ويرى الاقتصدادي 

 .1النظرية" بلالواقع، ولا يكون قياس الواقع هو الذي ق

 :اع التضخم والآثار المترتبة عليهالمطلب الثالث: أنو 
 أولا: أنواع التضخم:

 عدن غير منفصدلة الأنواع هذه أن إلا بينها، فيما للتمييز المستخدم المعيار باختلاه واختلافها أنواعه بتعدد التضخم يمتاز
 وهي واحدة، خاصية في تشترك جميع أنواعه أن إذ بينها، فيما تجمع التي الخصائص بع  في بالاشتراك تمتاز حيث البع ، بعضها
 .2كاملا أداء وظائفها أداء عن النقود عجز
 :يلي كما المعايير بع  على بالاعتماد للتضخم المختلفة أنواع با التمييز يمكن

 معيار تحكم الدولة في جهاز الأسعار: -1
ورقابدددة السدددلطات النقديدددة في الدولدددة علدددى المسدددتوى العدددام  يدددتم التمييدددز بدددا عددددة أندددواع مدددن التضدددخم حسدددب درجدددة لكدددم

للأسددعار، ففددي بعدد  الحددالات يلاحددظ ظهددور ملامددح للضددغوط التضددخمية علددى الاقتصدداد إلا أنهددا لا تددنعكس علددى المسددتوى العددام 
تدرتبط  دذا الندوع للأسعار كنتيجة للرقابدة الشدديدة الدتي تنتهجهدا الحكومدة علدى أسدعار السدلع والخددمات، وهنداك شدكلا للتضدخم 

 وهي:
يتميددز هددذا النددوع مددن التضددخم بالارتفدداع المسددتمر والكبددير في أسددعار السددلع التضــخم الصــريح )المكشــوف( الظــاهر:  1-1

والخدددددمات في الاقتصدددداد دون تددددددخل السددددلطات الحكوميدددددة للحددددد منهددددا بانتهددددداج الأدوات والسياسددددات الكفيلدددددة لكددددبح الضدددددغوط 

                                                 

 .62صافة محمد، مرجع سبق ذكره، ص - 1
ــر ئمقددراني حميددد،  - 2 ــر الانفــاق الحكــومي علــى معــدلي البطالــة والتضــخم فــي الجزائ ، رسددالة ماجسددتير غددير منشددورة، جامعددة محمددد بددوقرة، ئ2012-1988اث

 .39، ص 2014/2015بومرداس، الجزائر، 
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هذه الظاهرة عبر مختلف القطاعات المكونة للاقتصاد بارتفداع المسدتوى العدام للأسدعار ممدا يندتج التضخمية، فيؤدي ذل  إلى انتشار 
 . 1عنه تدهور في قيمة النقود وا فاض القيمة الحقيقية لها

 لضدغط الأسدعار فيهدا فضدع حدالات ظهدور بإمكانيدة يتميز التضخم، أنواع من نوع هوالتضخم المقيد )المكبوت(:  1-2
يظهدر  ولدذل  زيادتهدا، مدن والحدد الأسدعار بتجميدد تقضدي سياسدات لافداذ نتيجدة اسدتقرارها علدى لدافظ ومدع ذلد  تضدخمي
 . العرض( مع تلاقي الطلب عند الأسعار مستوى لديد في السوق يرلية الأسعار.  تعطيل ثبات رغم المكبوت بشكله التضخم
 مدن لدد وضدوابط وضدع قيدود التضدخم، مدن الندوع هدذا تفشدي مدن للحدد الحكومدة تتخدذها الدتي والإجدراءات السياسدات بدا ومدن

 الدولة تضطر ما سرعان ولكن الخ،...البيع بالبطاقات نظام تطبيق الميزانية، في فائ  لقيق الصره، على الرقابة الكلي، الإنفاق
 .2الأسعار تدعم التي الدول ذل  مثال فترتفع الأسعار، و التضخم ضغط لت القيود تل  سحب إلى
 معيار مدى حدة الضغط التضخمي: -2

 حيث ينقسم التضخم وفقًا لهذا المعيار إلى الأقسام التالية:
هددو جددزء مددن الارتفدداع في الأسددعار الناشددئة عددن ارتفدداع الأجددور بنسددبة أعلددى مددن زيددادة التضــخم الزاحــف )التــدريجي(:  2-1

الاقتصادي صيث يمكن أن تتراو  هذه الزيادة الطفيفة في الإنتاج، وهو تضخم تدريجي بطيء ومعتدل مقترناً بالقوى الطبيعية للنمو 
، ويددددرى بعدددد  3، إلا أن اسددددتمراره وتجمددددع يرثدددداره يمكددددن أن تددددؤدي إلى حدددددو  تضددددخم جددددامحسددددنويا %3إلى  %1الأسددددعار مددددن 

الوطني حيث تعمل الاقتصاديا أن هذا النوع من التضخم لديه تأثير إيجابي عل النمو الاقتصادي ولا يشكل خطراً على الاقتصاد 
 .  4الدول على لقيقه في بع  الاوقات من اجل لفيز الاستثمار

، وينتهي في الشهر الذي يسدبق %50يبدأ في الشهر الذي يزيد فيه ارتفاع الأسعار على التضخم الجامح )المفرط(:  2-2
 .5لأقلهبوط الارتفاع الشهري في الأسعار لأقل من هذا المعدل ويضل أدى منه لمدة سنة على ا

بالإضافة إلى التضخم الجامح والزاحف فإن هناك أنواع أخرى متوسطة الحدة والقوة، وتكون يرثارهدا أقدل خطدورة علدى الاقتصداد ممدا 
 : 6هي عليه حالة الجمو ، صيث لا يصل الأمر إلى درجة فقدان الثقة تماما بالنقد المتداول، ومن با هذه الأنواع

سددنويا، ويجددب الحددد مددن هددذا النددوع لأندده يوجددد  %10إلى  5الارتفدداع المسدتمر في حدددود عندددما يكددون التضــخم الماشــي:  2-3
 شيء من الخطورة، صيث تدخل حركة تزايد الأسعار في حلقة مفرغة قد تصل إلى معدلات كبيرة.

                                                 

 .25شلوفي عمير، مرجع سبق ذكره، ص  - 1
، رسددالة مــع الاشــارة للاقتصــاد الجزائــري –فعاليــة السياســة النقديــة فــي اســتهداف التضــخم فــي الــدول الناميــة دراســة لتجــارب دوليــة بوكرشدداوي ابددراهيم،  - 2

 .8-7، ص 2016/2017ماجستير غير منشورة، جامعة يحي فارس المدية، الجزائر، 
 .160مرجع سبق ذكره، ص  ،تأثير أنظمة أسعار الصرف على التضخم والنمو الاقتصادي: دراسة نظرية وقياسية باستخدام بيانات بانلجبوري محمد،  - 3
، 2010، الاردن، ، دار المسدديرة للنشددر والتوزيددع والطباعددة، عمددان1، طالنقــود والمصــارفمحمددود حسددا الددوادي، حسددا محمددد حسددان، سددهيل أحمددد قحددان،  - 4
 .79ص
،  أطروحدة دكتدوراه غدير منشدورة، جامعدة دالي إبدراهيم، الجزائدر، فعاليـة السياسـة النقديـة لمكافحـة التضـخم فـي ظـل العولمـة دراسـة حالـة الجزائـربركان زهية،  - 5

 .35، ص 2009/2010
 .38سعيد هتهات، مرجع سبق ذكره، ص  - 6
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اجهتها في هذا الصنف تكون نسبة ارتفاع الأسعار أكبر بكثير من سابقه، مثل حالات التضخم التي و التضخم الراكي:  2-4
  على الترتيب. %26، %25، %19، حيث ارتفعت الأسعار بنسب 1993، 1979، 1974الهند في السنوات 

 معيار طبيعة القطاعات الاقتصادية: -3
فدددإن الاتجاهدددات التضدددخمية لدددددها طبيعدددة القطاعدددات  وفدددق هدددذا التقسددديم الدددذي اقترحددده الاقتصدددادي البريطددداني جدددون ميندددار كيندددز

 :1الاقتصادية وينبثق من هذا المعيار الأنواع التالية
 :السلع ينقسم إلى نوعان أسواق في التضخم فإن كينز حسبالتضخم في أسواق السلع:  3-1
 في هذا النوع ويحد  الادخار، على الاستثمارية السلع إنتاج نفقات في الزيادة عن يعبر هو الذيالتضخم السلعي:  3-1-1

 .الاستهلاك صناعات قطاع
 مقارندة السدلع الاسدتثمارية قيمدة زيدادة عدن حيدث يعدبر الاستثماري، القطاع في يحد  الذي هوالتضخم الرأسمالي:  3-1-2

  .إنتاجها بنفقة
 :أساسيان هما نوعان إلى المعيار هذا حسب التضخم يمكن تقسيمالتضخم في أسواق عوامل الإنتاج:  3-2
 خارج قواعد المؤسسات طره من الإدارية الأسعار تتحدد عندما التضخم من النوع هذا يحد التضخم الربحي:  -3-2-1

 عدن بعيددا الرصيدة الهدوامش التضدخم ارتفداع مدن الندوع هدذا يحدد  الأسدواق، في الطلدب و العدرض قدانون وفدق الأسدعار لديدد
 قليل جزء تمثل الأربا  ضغط لان الأربا  ضغط من أكبر الأجورضغط  الحالة هذه في يكون والأجور، حيث الطلب ارتفاعات

 . التكلفة سعر من
 عدره هدذا.العمدال أجدور خاصة الإنتاج نفقات وتزايد ارتفاع عند التضخم من النوع هذا يظهرالتضخم الدخلي:  -3-2-2

 التدوازن لقدق الادخدار مدع الاسدتثماريةالسدلع  نفقدة تعادلدت وإذا الأسدعار مسدتوى في الحاصدل الكيندزي بدالتغير التحليدل في النوع
 . الاقتصادي

 وينقسم التضخم حسب هذا المعيار إلى:معيار المصادر والأسباب والظروف المساعدة:  -4
 الصادرات لارتفاع نتيجة المدفوعات ميزان في فائ  تسجيل إلى سيؤدي الأجنبي الطلب ارتفاع إن التضخم المحلي:  4-1

 تضخما سيصبح الطلب في فإن الارتفاع التام الاستخدام مرحلة وفي ،يالداخل الإجمالي الطلب ثم ومن القومي الدخل من سيزيد
 . 2الخارجية التجارة مضاعف قيمة زيادة إلى استنادا
ينتقل التضخم من دولة إلى أخرى عبر قناة التجارة الدولية وحركة رسوس الأموال  الاقتصاد المفتو (،  التضخم المستورد: 4-2

حيددث مدددن خددلال عمليدددة الاسدددتيراد لددبع  المدددواد سدددواء كانددت هدددذه المدددواد بغددرض إدخالهدددا في عمليدددة الإنتدداج أو بغدددرض الاسدددتهلاك 

                                                 

، 03، أطروحدة دكتدوراه غدير منشدورة، جامعدة الجزائدر (2001-1980والتضخم في الجزائر: دراسـة قياسـية اقتصـادية للفتـرة )ظاهرتا البطالة علواع وردة،  - 1
 .40، ص 2014/2015

 .73دبات أمينة، مرجع سبق ذكره، ص  - 2
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يؤدي إلى ارتفاع الأسعار في الأسواق المحلية، لكن أثر التضخم المستورد  مباشرة، فإذا كانت أسعارها قد عرفت ارتفاعا نسبيا فذل 
 .1ستلف من دولة إلى لأخرى حسب درجة التفتح ونوعية العلاقات الاقتصادية مع الخارج

يتمثددل هدددذا النددوع مددن التضددخم بارتفددداع حدداد في الأسددعار ولفددترة معيندددة، وقددد يدددفع ذلدد  السدددلطات  التضــخم المتقلــب: 4-3
الحكومية والنقدية للتدخل من أجل الحد من ذل  الارتفاع، ثم تعود الأسعار إلى الارتفاع من جديد صرية وبمعدلات عالية لفترات 

 .2م مرة أخرى وهكذالاحقة، أي يظهر التضخم ثم تستقر الأسعار ثم يعود التضخ
 :3اعتمادًا على هذا المعيار يمكن تقسيم التضخم إلىمعيار درجة التشغيل في الاقتصاد:  -5
 يزيدد الوقدت نفدس في و الطلدب الفعلدي، زيدادة عدن ناتجدة الأسعار في الزيادة تكون عندما يحد التضخم غير الحقيقي:  5-1

 فدإن بالتدالي و الإنتداج زيدادة مدن تمكدن الاقتصدادية أن الظدروه كما مشغلة، غير عاطلة طاقات على يحتوي الاقتصاد لأن الإنتاج
 .التوظيف وزيادة الاستثمار زيادة يشجع على لأنه ضاراً ليس الحالة هذه في التضخم

 الطلدب في الزيدادة إنمدا و الإنتداج، في زيدادة إلى الطلدب في زيدادة أي فيده تؤدي لا التي الحالة في يكون التضخم الحقيقي: 5-2
 الأسعار. في زيادة تقابلها

 ثانيا: لثار التضخم
إن التضخم كظاهرة عالمية تعاني منها معظم اقتصاديات العالم، له يرثار غير مرغو  فيهدا تصديب الاقتصداد وتدؤدي إلى شدل حركتده 

 وعرقلة نموه، ونحاول من خلال ما يلي إبراز أهم هذه الآثار:
 الآثار الاقتصادية للتضخم  -1

 : 4من الآثار الاقتصادية التي ينتجها حصول تضخم في دولة ما أهمهاهناك العديد 

  أثدددر التضدددخم علدددى الأسدددعار: يترتدددب علدددى ارتفددداع معددددلات التضدددخم ارتفددداع في أسدددعار المدددواد الاسدددتهلاكية وإن أولى الفئدددات
في السوق وقد تكون هذه الكتلة  المتضررة  ذا الارتفاع هم أصحا  الدخول المحدودة، فضلًا عن وجود كتلة نقدية كبيرة متداولة

محصدددورة بدددا أيددددي مجموعدددة صدددغيرة لا تشدددكل إلا نسدددبة ضدددئيلة جددددًا مدددن السدددكان، ممدددا يعكدددس يرثددداره الاقتصدددادية السدددلبية علدددى 
 ؛المستويات المعيشية للسكان

 تجدات الوطنيدة في أثر التضخم على ميزان المددفوعات: إن ازديداد معددلات التضدخم يدؤدي إلى ا فداض القددرة التنافسدية للمن
الأسواق الدولية وهذا يسبب زيادة المدفوعات مقابل ا فاض الإيرادات بالتالي حصول عجز في الميزان التجاري وتفاقم في ميزان 

 ؛المدفوعات

                                                 

 .12بن سلف طارق، مرجع سبق ذكره، ص  - 1
، أطروحدة دكتدوراه (2013-1990النقدية والمالية لاستهداف التضخم في الجزائر للفترة ) اشكالية التنسيق بين السياستينجدايني ميمي زوجة أجنف،  - 2

 .88، ص 2015/2016، 03غير منشورة، جامعة الجزائر
، رسدالة 2006-1996اثر التضخم على عوائد الاسهم دراسة تطبيقية لاسهم مجموعـة مـن الشـركات المسـعرة فـي بوريـة عمـان للفتـرة بلجبلية قية،  - 3

 .137، ص 2009/2010ماجستير غير منشورة، جامعة منتوري، قسنطينة، الجزائر، 
 .4-3،   ص3العدد  -السلسلة الخامسة  2012أكتوبر  -، نشرة توعوية يصدرها معهد الدراسات المصرفية دولة الكويت إضااات مالية ومصرفية - 4
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   أثددر التضددخم علددى أسددعار الفائدددة: زيددادة أسددعار الفائدددة وتبعًددا لددذل  تددزداد أربددا  منشددآت الأعمددال، وتددنخف  هددذه الأربددا
فاض معدلات الفائدة، حيث يتم تمويل الموجودات بإصدار سندات مديونية، في حا لا تسري هذه الخصائص في عدد من با 

المشددددروعات الصددددناعية في الاقتصدددداديات ذات التضددددخم المددددنخف ، بددددل يحصددددل ذلدددد  في الاقتصدددداديات ذات المعدددددلات العاليددددة 
  ؛ومعدلات الفائدة للتضخم، إذ يسبب ارتفاع التضخم ارتفاعًا في الإيرادات

  أثر التضخم على العملة: إن الارتفاع المستمر للأسعار يفقد وظيفتها الأساسية والمتمثلة في كونها مسدتودع للقيمدة، ممدا ينجدر
عنه اهتدزاز ثقدة الأفدراد في العملدة الوطنيدة والاتجداه إلى لويلهدا إلى ذهدب وعمدلات أجنبيدة مسدتقرة أو شدراء عقدارات وسدلع أخدرى 

 ؛1ميلهم إلى ادخارهادون 
  أثددر التضددخم علددى الادخددار والاسددتهلاك: إن الارتفدداع المسددتمر للأسددعار يدددفع الأفددراد إلى توجدده كددل دخددولهم إلى الاسددتهلاك

للمحافظدة عليهدا، وهددذا مدا يدؤدي إلى ففددي  الادخدار، لدذا تفقددد النقدود وظيفتهدا كمخددزون للقيمدة، ونتيجدة لددذل  ينعددم حددافز 
   ؛2ستهلاكالادخار ويزداد الا

  أثر التضخم على الاستثمار: يؤدي الارتفاع المستمر في الاسعار إلى شيوع حالة اللايقا في افاذ قرارات الاستثمار، إذ يجد
لدذا فدإنهم يلجئدون إلى المشدروعات الدتي تمتداز  المستثمرون صعوبة في تقدير تكاليف الانتاج في المستقبل وتقدير الاسعار المسدتقبلية

 . 3ترداد قصيرةبمدة اس
 الآثار الاجتماعية للتضخم:  -2

 عنه: ينتج التضخم أيضا له يرثار اجتماعية لأنه يعيد توزيع الدخل القومي با طبقات المجتمع بطريقة غير عادلة، مما
 :تددؤدي الارتفاعددات في مسددتويات الأسددعار المحليددة إلى ا فدداض القددوة الشددرائية للنقددود، وعجددز  تفشددي الرشددوة والفسدداد الإداري

نظددام الأجددور عددن الزيددادة بددنفس زيددادة المسددتوى العددام للأسددعار، ممددا يتسددبب في بددروز العديددد مددن الظددواهر السددلبية في المجتمددع منهددا 
هذه الوسيلة لمواجهة الا فاض في مستويات دخولهم الحقيقية،  ظاهرة الرشوة، وعادة ما يلجأ بع  أصحا  الدخول الثابتة إلى

 ؛4وذل   ده تعوي  الا فاض في مستويات دخولهم النقدية الحقيقية
  أثدر التضددخم علدى إعددادة توزيددع الثدروة: يظهددر أثدر التضددخم علددى توزيدع الثددروات بشدكل أصددول عينيددة، حيدث أن الأفددراد الددذين

ثروتهم في حالة التضخم، صيدث يصدبح بإمكدانهم بيدع هدذه العقدارات والأراضدي بمبداله نقديدة  يملكون عقارات وأراضي يزيد حجم
تفوق ما دفعوه عند قيامهم بالشراء، أما الأفراد الذين لديهم أصول نقدية سوه يتعرضون للخسائر أثناء وجدود حالدة التضدخم، 

                                                 

 .183، ص2008، دار وائل للنشر والتوزيع، الأردن، 02ط مبادئ الاقتصاد )الاقتصاد الجزئي والاقتصاد الكلي(، حربي محمد موسى عريقات،  - 1
 .275،  ص2013، دار صفاء للنشر والتوزيع، الأردن، 01ط مبادئ علم الاقتصاد، كامل علاوي كاظم الفتلاوي، حسا لطيف كاظم الوبيدي،   - 2

3  - juan angel garcia, thomas werner,  inflation risks and Inflation risk premia, European Central 
Bank, Capital Markets and Financial Structure Division, Frankfurt , Germany, 2010, p 07. 

، 2003-1990سـة حالـة الجمهوريـة اليمنيـة دور السياسـات النقديـة والماليـة فـي مكافحـة التضـخم فـي البلـدان الناميـة )دراأحمد محمد صا  الجدلال،  - 4
 .36، ص 2005/2006رسالة ماجستير غير منشورة، جامعة الجزائر، 
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الزيدادة في الأسدعار، ممدا يترتدب عليده ا فداض في قددرتهم حيث يتقاضون سعر الفائدة وغالبا ما يكون هذا السدعر اقدل مدن معددل 
 .1الشرائية، أي بمعنى ا فاض القيمة الحقيقية للثروة

   أثر التضخم على توزيع الدخل: فتلف معدلات الزيادة في الددخول النقديدة بدا أفدراد المجتمدع خدلال فدترات التضدخم فدبع
وهي فئات رجال الأعمال، في حا تزيد دخول فئات أخرى بمعدل أقل من الفئات تزيد دخولها بمعدل أكبر من معدل التضخم 

معدل التضخم وهي فئة موظفي الدولة حيث يحصلون على علاوات لمواجهة الأسعار إلا أن هذه العلاوات لا تعادل التضدخم، 
 ؛2في حا تظل دخول بع  الفئات ثابتة مثل أصحا  الإيجارات

  :اَ، فقدر  والفقدير غندا الغدني يدزداد حيدث الأفدراد بدا الهدوة وتدزداد الاجتماعيدة العدالدة عددمأثدر التضدخم علدى التطدره والعندف
 المجتمدع افدراد با فوارق اجتماعية يولد مما والمنخفضة المتوسطة الدخول وأصحا  المرتفعة الدخول با أصحا وتظهر الطبقية 

 .3خطيرة اجتماعية أمراض وتفشي ظهور إلى تؤدي
 الآثار السياسية للتضخم:  -3

 :4تتمثل الآثار السياسية للتضخم في ما يلي
  أو السدلع بجدودة الاهتمدام دون سدلعهم فيهدا أسدواق يعرضدون لهدم حيدث البدائعا طدره من الإنتاج مجال في الرداءة تشجيع 
  ؛التضخم بسبب حدثت التي الاخلاقية التصرفات هذه من المواطنا واستياء إلى انزعاج يؤدي مما المواطن رغبة
 ضدعف عدن ناتجدة فوضدى وسلدق في الدولدة المدواطن طدره مدن الثقدة فقددان يحصدل حيدث كبدير بشدكل السوداء السوق انشاء 

بسدبب  الشدعب طدره مدن ثدورة الدولدة داخدل يحصدل ان ممكدن طويلدة لمددة هاتده الوضدعية اسدتمرت للدولدة واذا القاعددي التنظديم
 ؛والاقتصادية الاجتماعية الوضعية تدهور

 مدن بددلا المضداربات وتشدجيع الادخدار، ورفد  نحدو الاسدتهلاك الافدراد اتجداه بسدبب الرأقدالي التكدوين عرقلدة إلى يدؤدي 
 ؛الفقيرة الدول لهذه وطيدة علاقة على التي البلدان في الاجنبية وعرقلة الاستثمارات المنتجة النشاطات

  5بتخفي  الأسعارانتشار المظاهرات والاعتصامات المطالبة. 
 المطلب الرابع: لليات مكافحة التضخم

 يمكن الحد من التضخم بتطبيق إجراءات السياستا النقدية والمالية:
 علاج التضخم:لالسياسة النقدية اجرااات  -1

تسددتخدم هددذه السياسددة في عددلاج التضددخم الندداتج عددن الطلددب وذلدد  مددن خددلال امتصدداص فددائ  العددرض النقدددي بالقدددر الددذي 
 .6يضبط معدلات التغير في كمية النقود  ده المحافظة على استقرار الأسعار

                                                 

  .326، ص2004، دار وائل للنشر والتوزيع، الأردن، 01ط مقدمة في التحليل الاقتصادي الكلي، مجيد علي حسا، عفاه عبد الجبار سعيد،  - 1
 .261، ص2004، دار وائل للنشر والتوزيع، الأردن، 02ط مبادئ الاقتصاد الكلي بين النظري والتطبيق، خالد واصف الوزان، احمد حسا الرفاعي،  - 2

 .111ص،  2011، دار النفائس للنشر والتوزيع، 01ط التضخم والكساد )الأسباب والحلول وفق مبادئ الاقتصاد الإسلامي(، وضا  نجيب رجب،   3 -
 .36-35طلحة محمد، مرجع سبق ذكره، ص  - 4
 .201،  ص 2013، دار الصفاء للنشر والتوزيع، الأردن، 01ط أساسيات الاقتصاد الكلي، إياد عبد الفتا  النسور،  - 5
 .154إقاعيل عبد الرحمن، مرجع سبق ذكره، ص  - 6
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تتددولى المصدداره المركزيددة  البنددوك المركزيددة( في الدددول المختلفددة وضددع وتنفيددذ السياسددات النقديددة باعتمدداد مجموعددة مددن الأدوات الكميددة 
 والنوعية:

 الأدوات الكمية: -1-1
 :يحصل عليه البن  المركزي من البنوك التجارية نظير إعادة خصم ما لديها  يقصد بسعر الخصم هو ما سياسة إعادة الخصم

، ومن النشاطات الاعتيادية التي تقوم المصاره التجارية  ا خصدم الأوراق التجاريدة للأفدراد وفي حدالات أخدرى 1من أوراق تجارية
برفددع سددعر إعددادة الخصددم  ددده التددأثير في القدددرة تقددوم بإعددادة خصددمها لدددى البندد  المركددزي وفي هددذه الحالددة يقددوم البندد  المركددزي 

الانتمائيدددة للمصددداره مدددن أجدددل تقليدددل حجدددم السددديولة المتداولدددة في السدددوق ويعدددد هدددذا الإجدددراء واحدددداً مدددن الإجدددراءات لمكافحدددة 
 التضخم.

 :لديه، الودائع من معينة بنسبة الاحتفا  التجارية على البنوك على المركزي البن  فرض في يتمثل نسبة الاحتياطي القانوني 
يلجأ  تضخم هناك يكون عندما النقدي التوازن إحدا  هو المركزي البن  لدى بالاحتياطي القانوني الاحتفا  من الهده حيث
 .قيمته من سف  الانكماع حالة وفي النقدي الاحتياطي قيمة رفع إلى المركزي البن 
 اعدادة بسدعر مقارنة نجاحا الوسائل من اكثر وهي تطبيقها، يسهل التي النقدية السياسة وسائل من القانوني الاحتياطي نسبة تعتبر
 2.التجارية بالأوراق التعامل وقلة النقدية الأسواق لانعدام الدول المتخلفة في وخاصة المفتوحة والسوق الخصم
 شراء الأورق المالية والتجارية في يقصد بسياسة السوق المفتوحة قيام البن  المركزي بعمليات بيع السوق المفتوحة:  عمليات

الأسددواق الماليددة، وذلدد   ددده التددأثير علددى كميددة النقددود المتداولددة والتددأثير في مقدددرة البنددوك التجاريددة علددى خلددق الائتمددان، وتلعددب 
لأفددددراد البنددددوك التجاريددددة دوراً أساسدددديًا في تأثيرهددددا علددددى حجددددم النشدددداط في الاقتصدددداد الددددوطني مددددن خددددلال الائتمددددان الددددذي تقدمدددده ل

ومؤسسات الأعمال والمشروعات الاستثمارية، غير أن حجم الائتمان الدذي تقدمده البندوك التجاريدة سضدع لرقابدة البندوك المركزيدة، 
 والتي لا تسمح بأن يزيد حجم الائتمان عن المستوى الطبيعي الذي يحقق الاستقرار الاقتصادي.

 .3المركزي في حجم الاحتياطيات النقدية للبنوك التجاريةوتتوقف فعالية هذه السياسة على مدى تأثير البن  
 الأدوات النوعية: -1-2

أمددا الأدوات النوعيددة فإنهددا تددتلخص بطريقددة الإقندداع لمدددراء المصدداره التجاريددة والمسددؤولا فيهددا عددن الانتمدداء المصددرفي، بسياسددة الدولددة 
 .4في الدولة النامية بشكل أكبر مما في دول أخرى الهادفة إلى خف  السيولة المتداولة في الأسواق، وهذه السياسة فعالة

 
 

                                                 

 .92، ص 2010ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، مدخل إلى التحليل الاقتصادي الكلي، شعيب بونوة، زهرة بن سلف،  - 1
 .127مرجع سبق ذكره، ص دليلك في الاقتصاد، بلعزوز بن علي، محمد الطيب محمد،  - 2
رسدالة ماجسدتير غدير منشدورة، (، 2012-1994قياس أثر السياسة النقدية علـى التضـخم فـي السـودان خـلال الفتـرة مـن )ليلى على القشاط دفع السيد،  - 3

 .64، ص 2015جامعة شندي، جمهورية السودان، 
ص  ، 2010يدة للنشدر، القداهرة، ، مجموعدة النيدل العرب01ط إدارة الأزمـات الماليـة العامـة )منظومـة الإيـلاح الإداري بـين النظريـة والتطبيـق(، عادل رزق،  - 4

138. 
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 Interest ratesمعدلات الفائدة:  -1-3
غالبدداً مددا تقددترن معدددلات الفائدددة بمصددادر التمويددل المقترضددة سددواء أكانددت هددذه المصددادر قصدديرة، أم متوسددطة، أم طويلددة الأجددل، إذ 

وتتفددداوت هدددذه الأسدددعار حسدددب تفددداوت أجدددال الاقدددتراض،  سصدددص رأس المدددال في إطدددار النظريدددة الماليدددة مدددن خدددلال أسدددعار الفائددددة،
فالفوائددد علددى القددروض قصدديرة الأجددل تكددون أقددل في حددا تكددون أسددعار الفائدددة علددى القددروض طويلددة الأجددل مرتفعددة بينمددا أسددعار 

ل الحاصدل عدن الفائدة على القروض متوسطة الأجل تكون با السعرين وتزداد أسعار الفائدة عند تزايدد الطلدب علدى رسوس الأمدوا
 الرواج الاقتصادي.

وقددد تتددوفر فددرص اسددتثمارية تشددجع المسددتثمرين علددى اسددتغلال هددذه الفددرص الاسددتثمارية، ولتوقعددات المسددتثمرين أثددر واضددح في زيددادة 
الطلدددب علددددى رسوس الأمدددوال، إذ تتجدددده توقعددداتهم بددددأن الحالدددة الاقتصددددادية في لسدددن وأن رواجددددا اقتصدددادياً سدددديؤدي إلى تدددوفر فددددرص 
استثمارية متاحة أمام المستثمرين ولذل  يزداد الطلب على رسوس الأموال وعلى شكل قروض قصيرة الأجل الأمر الذي يؤدي إلى 
زيادة أسعار الفائدة القصيرة الأجل بشدكل يفدوق أسدعار الفائددة علدى القدروض طويلدة الأجدل خلافداً للقاعددة الدتي تقدول ان  أسدعار 

 جل أكثر من الفوائد على القروض قصيرة الأجل.الفائدة على القروض طويلة الأ
وتتأثر أسعار الفائدة بعدة عوامل يترتب على مؤثرات هذه العوامل أن يطلب المقرض  الدائن( علاوات تضاه إلى أسدعار الفائددة 

 .1الحقيقية ومن أبرز هذه العوامل

 التضخم:  لمعالجةالسياسة المالية اجرااات  -2

( للدولدة وبموجبهدا تتحددد مصدادر الإيدرادات واسدتخداماتها والفدائ  financial policyة الماليدة  تضدع وزارة الماليدة السياسد -
 surplus  في الموازنة )Budget.يؤدي إلى تقليل حجم السيولة المتاحة، وبالتالي سيؤدي ذل  إلى خف  معدل التضخم ) 
سحب النقد المتوفر في السوق ويؤدي ذل  إلى الحد من عرض  قيام وزارة المالية ببيع حجم الدين العام إلى الجمهور، وبالتالي -

 النقد.
 زيادة الضرائب على السلع الكمالية، التي تتداولها القلة من السكان من أصحا  الدخول المرتفعة. -
لي فدإن خف  الإنفاق الحكومي: يعد الإنفاق الحكومي أحد الأسبا  المؤدية إلى زيدادة المتدداول مدن النقدد في السدوق، وبالتدا -

 .2الحد من هذا الإنفاق وتقليصه سيؤدي إلى خف  النقد المتداول في الأسواق

 

 

                                                 

 .139 – 138عادل رزق، مرجع سبق ذكره، ص  - 1
المجلدد السدعودية،  ، الريداض،مجلـة الإدارة العامـةالبازعي، حمد بن سلمان، الانتقال الدولي للتضخم، دراسة للعلاقدة بدا معددلي التضدخم السدعودي والأمريكدي،   -2
 .188، ص1997، 01، العدد 37
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 المبحث الثالث: 

 علاقة سعر الصرف بالتضخم والدراسات السابقة

 سوه نتطرق في هذا المبحث إلى إبراز العلاقة با سعر الصره والتضخم، ثم عرض بع  الدراسات السابقة وتقييمها.

 علاقة سعر الصرف بالتضخمالمطلب الأول: 
يعتدددددبر التضدددددخم ظددددداهرة اقتصدددددادية ذات طبيعدددددة ديناميكيدددددة معقددددددة تنشدددددأ وتتغدددددير نتيجدددددة تفاعدددددل مجموعدددددة متداخلدددددة مدددددن العوامدددددل 

 النقدية والحقيقية والهيكلية ومن أهم هذه العوامل سعر صره العملة. 
 انتقال سعر الصرف إلى التضخم للية  -1

تلعددددددب قنددددددوات سددددددعر الصددددددره دوراً هامدددددداً كآليددددددة لنقددددددل يرثددددددار السياسددددددة النقديددددددة، بالإضددددددافة إلى أنهددددددا مثدددددديرة للاهتمددددددام في تلدددددد  
الاقتصدددداديات المتجهدددددة نحدددددو تبددددني أسدددددعار صدددددره عائمددددة وسياسدددددة نقديدددددة تركددددز علدددددى اسدددددتهداه التضددددخم، فهنددددداك علاقدددددة وثيقدددددة 

نقديددددة وبددددا نوعيددددة الأهددددداه الددددتي تسددددعى السددددلطات لتحقيقهددددا، بددددا دور سياسددددة سددددعر الصددددره كددددأداة مددددن أدوات السياسددددة ال
ففدددددي الددددددول المتقدمدددددة يحددددددد هدددددده اسدددددتقرار مسدددددتويات الأسدددددعار ومحاربدددددة التضدددددخم كدددددأهم أهدددددداه السياسدددددة النقديدددددة، لدددددذل  
يتضدددداءل دور سددددعر الصددددره في هددددذه الدددددول كددددأداة مباشددددرة علددددى حسددددا  أدوات أخددددرى كعددددرض النقددددد مددددثلًا، في حددددا تسددددعى 

الناميددددددددة والددددددددتي تعدددددددداني مددددددددن اخددددددددتلالات هيكليددددددددة إلى اسددددددددتخدام سددددددددعر الصددددددددره كددددددددأداة رئيسددددددددية لمواجهددددددددة مثددددددددل هددددددددذه الدددددددددول 
 الاختلالات ولقيق الاستقرار الاقتصادي، حيث يمكن التمييز با هذه القنوات فيما يلي: 

لآرائددددده فدددددإن سدددددعر الصدددددره  الدددددتي تؤكدددددد سدددددريان مفعدددددول نظريدددددة تعدددددادل القدددددوة الشدددددرائية لجوسدددددتاه كاسدددددل، ووفقددددداً القنـــــاة الأولـــــى 
للعملدددددة المحليدددددة مقابدددددل العمدددددلات الأخدددددرى يميدددددل إلى الهبدددددوط بدددددنفس النسدددددبة الدددددتي يرتفدددددع  دددددا مسدددددتوى الأسدددددعار، فدددددإذا تضددددداعفت 
الأسددددددعار في الدولددددددة المحليددددددة فيمددددددا لم يتغددددددير الوضددددددع السددددددعري في غيرهددددددا مددددددن الدددددددول الددددددتي تشددددددترك معهددددددا في التجددددددارة، فددددددإن قيمددددددة 

يددددددة سددددددوه تصددددددبح أقددددددل ممددددددا كانددددددت عليدددددده مددددددن قبددددددل، وتعمددددددل الموازنددددددة السددددددلعية علددددددى إعددددددادة التددددددوازن عنددددددد التعددددددادل للعملددددددة المحل
 .1اختلاله

هددددي قندددداة ففددددي  قيمددددة العملددددة أي ارتفدددداع سددددعر الصددددره الأجنددددبي، وهددددو يددددؤدي إلى رفددددع الأسددددعار نتيجددددة ارتفدددداع  القنــــاة الثانيــــة
الأسدددددعار المحليدددددة والفدددددترة الدددددتي يسدددددتغرقها لقدددددق هدددددذا التدددددأثير لا يدددددزال أسدددددعار الدددددواردات بالعملدددددة المحليدددددة، إلا أن قدددددوة التدددددأثير علدددددى 

محددددددل خددددددلاه، وذلدددددد  لأن قددددددوة هددددددذا التددددددأثير وسددددددرعته تعتمددددددد علددددددى عوامددددددل مختلفددددددة منهددددددا، نسددددددبة الددددددواردات إلى إجمددددددالي السددددددلع 
المتوقددددع أن يدددددزداد  المسددددتهلكة، ودرجددددة المنافسدددددة في صددددناعة بددددددائل الددددواردات المحليدددددة الددددتي فتلددددف مدددددن اقتصدددداد لآخدددددر، حيددددث مدددددن
 تأثير تغيرات سعر الصره مع زيادة نسبة الواردات إلى إجمالي السلع المستهلكة وزيادة درجة المنافسة في الصناعة.

                                                 

رسالة ماجستير غير منشورة، جامعة الأزهر، (، 2010-1994تأثير سعر الصرف على المؤشرات الكلية للاقتصاد الفلسطيني )زاهر عبد الحليم خيضر،  - 1
 .47ص ، 2012غزة، فلسطا، 
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ــــة  تتمثددددل هددددذه القندددداة في أثددددر تغددددير سددددعر الصددددره علددددى تغددددير الأجددددور النقديددددة الددددتي تددددؤثر علددددى فعاليددددة سياسددددة سددددعر القنــــاة الثالث
ن يرثددددددار ففددددددي  قيمددددددة العملددددددة "ارتفدددددداع سددددددعر الصددددددره الأجنددددددبي" علددددددى المتغدددددديرات الاقتصددددددادية الصددددددره مددددددن خددددددلال جمودهددددددا، إ

الكليدددددة تتوقدددددف بشدددددكل كبدددددير علدددددى مددددددى اسدددددتجابة الأجدددددور الاقيدددددة والأسدددددعار لدددددذل  التخفدددددي ، فكلمدددددا ارتفعدددددت الزيدددددادة في 
ع ارتفددددداع درجدددددة ربدددددط أثدددددر الأجدددددور الأجدددددور الاقيدددددة كنتيجدددددة لتخفدددددي  قيمدددددة العملدددددة كلمدددددا قدددددل التغدددددير في الأجدددددور الحقيقيدددددة، ومددددد

مدددددع المسدددددتوى العدددددام للأسدددددعار، ومدددددع اقتصددددداد يميدددددل للانفتدددددا  سددددديكون أثدددددر تغدددددير سدددددعر الصدددددره الاقدددددي علدددددى الأجدددددور الحقيقيدددددة 
وعلددددى مسددددتوى الندددداتج قلدددديلًا، وعليدددده فددددإن ربددددط الأجددددور بمؤشددددر السددددعر العددددام يتطلددددب مرونددددة في سددددعر الصددددره، وخلاصددددة القددددول 

ى الأسددددددعار المحليددددددة مقارندددددة بمسددددددتوى الأسدددددعار العالميددددددة يددددددؤدي إلى زيدددددادة الددددددواردات وزيدددددادة الطلددددددب علددددددى أن تدددددأثير ارتفدددددداع مسدددددتو 
العملدددددة الأجنبيدددددة، وا فددددداض كدددددلًا مدددددن الصدددددادرات وعدددددرض النقددددددد الأجندددددبي ممدددددا يددددددفع سدددددعر الصدددددره الأجندددددبي للارتفددددداع، ومندددددده 

 .    1رة في لديد سعر الصره وتقلباتهيمكن اعتبار المستوى العام للأسعار وتغيراته من أهم العوامل المؤث
 التضخم  مواجهة علىأنظمة أسعار الصرف  مقارنة أداا -2

لقددددد شددددغلت مشددددكلة التضددددخم جدددددلًا واسددددعاً حددددول اختيددددار نظددددام سددددعر الصددددره الددددذي يكفددددل الحفددددا  علددددى معدددددلات 
تضددددخم منخفضددددة، حيددددث أكدددددت معظددددم الأدبيددددات النظريددددة علددددى أن أنظمددددة أسددددعار الصددددره الثابتددددة هددددي الأفضددددل مددددن حيددددث 

 قدرتها على ففي  معدلات التضخم مقارنة بالأنظمة المرنة. 
 الثابتة ومكافحة التضخم: أنظمة أسعار الصرف -2-1

أكدددددد مؤيددددددو أنظمدددددة أسدددددعار الصدددددره الثابتدددددة بدددددأن تبدددددني هدددددذا النظدددددام يسددددداهم في الدددددتخلص وبشدددددكل نهدددددائي مدددددن مشدددددكلة 
التضددددخم عددددن طريددددق تقييددددد السياسددددة النقديددددة بنظددددام أسددددعار الصددددره الثابتددددة، حيددددث يحددددتم السدددديطرة النقديددددة وهددددذا يجددددبر واضددددعي 

 Edward، في هددددذا الصدددددد بدددددا  2هم مددددن خددددلال تقددددديم معددددددل تضددددخم مددددنخف السياسددددة النقديددددة علددددى الإيفدددداء بوعدددددود

Mendoza أن ثبدددددددات سددددددعر الصدددددددره يسددددددمح بتحسدددددددا الأداء التضددددددخمي مدددددددن خددددددلال دراسدددددددة عينددددددة مكوندددددددة  1993( سددددددنة
(، حيدددددددث تبدددددددا أن التضدددددددخم ضدددددددعيف جدددددددداً في الددددددددول الدددددددتي تتبدددددددنى أنظمدددددددة 1989-1980دولدددددددة ناشدددددددئة للفدددددددترة   52مدددددددن 

جدددددود علاقدددددة سدددددببية عكسدددددية، كمدددددا أشدددددار إلى أن التثبيدددددت هدددددو أكثدددددر فعاليدددددة في لسدددددا مصدددددداقية السدددددلطات الصدددددره الثابتدددددة وو 
 .3النقدية، ولقيق معدلات تضخم مقبولة

ويكمددددن التفسددددير الأهددددم لأفضددددلية أداء نظددددام سددددعر الصددددره الثابددددت مقارنددددة بددددأداء الأنظمددددة العائمددددة في مكافحددددة التضددددخم مددددن  
 خلال:

                                                 

 .48زاهر عبد الحليم خيضر، مرجع سبق ذكره، ص  - 1
، مجلة تنمية الرافدينفواز جار الله نايف، سعدون حسن فرحان، أثر تقلبات سعر الصره على بع  متغيرات الاقتصاد الكلي في عدد من الدول النامية،  - 2

 .69، ص 2009، 93، العدد 31المجلد جامعة الموصل، العراق، 
أطروحة دكتوراه غير منشورة، جامعة يربي بكر بلقايد، (، 2010-1970ئر )دراسة قياسية لسعر الصرف الحقيقي التوازني في الجزاعلي بن قدور،  - 3

 .46-45، ص 2012/2013تلمسان، الجزائر، 
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  القاعددددددة التنظيميدددددة  الانضدددددباط النقددددددي( الدددددتي ينطدددددوي عليهدددددا تبدددددني نظدددددام سدددددعر الصدددددره الثابدددددت، حيدددددث أن الددددددول
المتبنيددددددة لهددددددذا النظددددددام تعددددددره نمددددددواً ضددددددعيفاً في الكتلددددددة النقديددددددة  عددددددرض النقددددددود( الددددددتي تددددددترجم أثددددددر القواعددددددد التنظيميددددددة 

 ؛والمصداقية التي لدثها هذه الأنظمة
 ويزيدددددد مددددن ثقدددددة الاحتفدددددا  بالعملددددة المحليدددددة، ويحفددددز علدددددى زيدددددادة الطلددددب علدددددى العملدددددة  إن تثبيددددت سدددددعر الصددددره يرفدددددع

 الرغبدددددة في الاحتفدددددا  بدددددالنقود بددددددلًا مدددددن إنفاقهدددددا( عندددددد مسدددددتوى معطدددددى للعدددددرض النقددددددي، ممدددددا يسددددداهم في المحافظدددددة 
 والإبقاء على معدلات تضخمية ضعيفة.

ت ضدددددددعيفة في سدددددددرعة دوران النقدددددددود والا فددددددداض الجمدددددددع بدددددددا هددددددداتا الميدددددددزتا يدددددددتمخ  عنددددددده تبددددددداطؤ وتسدددددددجيل معددددددددلا
السددددددريع في أسددددددعار الفائدددددددة، حيدددددددث مددددددن الممكددددددن أن تدددددددنخف  لتصددددددل إلى المسددددددتوى العدددددددالمي إذا كددددددان التثبيددددددت ذو مصدددددددداقية، 
النتددددددائج المتحصددددددل عليهددددددا بالنسددددددبة لتضددددددخم الأسددددددعار المحليددددددة فتلددددددف قلدددددديلًا عددددددن تلدددددد  النتددددددائج فيمددددددا سددددددص أسددددددعار الفائدددددددة في 

الدددددددخول المنخفضددددددة، الدددددددول الددددددتي تتبددددددنى نظددددددام سددددددعر الصددددددره الوسدددددديط بددددددا التثبيددددددت الصددددددارم والمرونددددددة الكاملددددددة  الدددددددول ذات
تعددددره بشددددكل عددددام أسددددعار فائدددددة أكثددددر ارتفاعدددداً مقارنددددة ببدددداقي الأنظمددددة، حيددددث أن أسددددعار الفائدددددة تسددددل  نفددددس المسددددار كمددددا 

 . 1هو الحال بالنسبة للأسعار
 والدولرة:المردودية التضخمية لمجلس العملة  -2-2

الانتقدددددددال إلى أسدددددددعار الصدددددددره الثابتدددددددة المحكمدددددددة لمقاومدددددددة التضدددددددخم بشدددددددكل سدددددددريع بعدددددددد التعدددددددرض لمسدددددددتويات تضدددددددخمية 
 عالية هي سياسة مستخدمة بشكل متكرر لاسيما في الدول التي عرفت اضطرابات مالية ونقدية عميقة. 

العملدددددددة أحددددددد نظدددددددم الدددددددربط تعددددددد ترتيبدددددددات مجلدددددددس الإشددددددراه علدددددددى المردوديــــــة التضـــــــخمية لمجلـــــــس العملـــــــة:  -2-2-1
الجامدددددة، حيددددث تددددرتبط فعاليددددة مجلددددس العملددددة بددددالتزام حكومددددات الدددددول بتلدددد  القواعددددد وعدددددم قدددددرتها علددددى تغييرهددددا، أي أن 
مصددددداقية هددددذا النظددددام تددددرتبط بددددالتزام الدولددددة بالاحتفددددا  باحتيدددداطي كددددافي مددددن النقددددد الأجنددددبي لتغطيددددة القاعدددددة النقديددددة، كمددددا 

ذا النظددددام بزيددددادة القاعدددددة النقديددددة دون وجددددود غطدددداء مددددن العملددددة الأجنبيددددة، وهددددذا الانضدددددباط لا يسددددمح في حالددددة تطبيددددق هدددد
هدددددو الدددددذي يفسدددددر النجدددددا  النسدددددبي لمجلدددددس الإشدددددراه علدددددى العملدددددة في الحفدددددا  علدددددى ثبدددددات سدددددعر الصدددددره، ممدددددا يدددددؤدي إلى 

، ومددددددن ثم يسدددددداهم في الحددددددد مددددددن قدددددددرة السددددددلطات النقديددددددة علددددددى التوسددددددع في مددددددنح الائتمددددددان للحكومددددددة أو النظددددددام المصددددددرفي
تأكيددددد التددددزام السياسددددة النقديددددة بتحقيددددق الاسددددتقرار في الأسددددعار، كمددددا يسدددداهم في لقيددددق الانضددددباط المددددالي مددددن خددددلال الحددددد 
مددددن تنقيددددد العجددددز المددددالي، وهددددو مددددا يددددؤدي بالضددددرورة إلى اتبدددداع سياسددددات ماليددددة وإدارة للدددددين العددددام تتسددددم بالكفدددداءة والمرونددددة 

 صادية المنشودة.ولقيق المردودية الاقت

نمدددددو الكتلدددددة النقديدددددة يكدددددون أقدددددل في دول مجدددددالس العملدددددة منددددده في بددددداقي الددددددول وهدددددو مدددددا يعدددددره بدددددالأثر التنظيمدددددي  -2-2-2
أو بدددددأثر الانضدددددباط، عدددددلاوة علدددددى ذلددددد ، يوجدددددد أيضددددداً أثدددددر الثقدددددة بالنسدددددبة لدددددنفس معددددددل نمدددددو الكتلدددددة النقديدددددة، وتدددددتمخ  

                                                 

جلة أداا المؤسسات (، مPanel Dataجبوري محمد، محمد بركة، تأثير طبيعة نظام سعر الصره على التضخم: لليل العلاقة باستخدام بيانات بانل   - 1
  .27، ص 2014، 06العدد جامعة قاصدي مربا  بورقلة، الجزائر،  الجزائرية،
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م عددددن أسدددددعار الفائدددددة الحقيقيدددددة إلى الا فدددداض في هدددددذا النظددددام مقارندددددة المردوديددددة العاليدددددة لمجددددالس العملدددددة في مكافحددددة التضدددددخ
بالأنظمددددددة الأخددددددرى، تبددددددني مجددددددالس العملددددددة مددددددن شددددددأنها أن تتبددددددع في العمددددددوم با فدددددداض واضددددددح لأسددددددعار الفائدددددددة الاقيددددددة في 

 .    1المدى القصير مقارنة بباقي الأنظمة

ــــدولرة:  -2-2-3 ــــة التضــــخمية لل أن هددددذه الخطددددوة تمكددددن مددددن القضدددداء علددددى مخدددداطر يددددرى مؤيدددددو اعتمدددداد الدددددولرة المردودي
تعددددددرض العملددددددة المحليددددددة لأزمددددددات بدددددددا وقددددددت ويرخددددددر، ولددددددد مددددددن مضددددددداعفات الأزمددددددات الماليددددددة الدوليددددددة أو الإقليميددددددة، كمدددددددا 

 فف  التضخم ونسب الفائدة وتشجع الاستثمارات ولفز اقتصاد الدول التي تعتمدها.

معانددددداة البلدددددد مدددددن التضدددددخم المدددددالي وا فددددداض قيمدددددة العملدددددة المحليدددددة، يتخدددددذ قدددددرار الددددددولرة في كثدددددير مدددددن الأحيدددددان بسدددددبب 
اللدددددذان يهدددددددان الوضدددددع الاقتصدددددادي في البلدددددد، فمدددددن المحتمدددددل أن أكدددددبر فوائدددددد الددددددولرة هدددددي لقيدددددق الاسدددددتقرار الاقتصدددددادي الدددددذي 

ثددددوق  ددددا عالميدددداً، وفي يرافقهددددا حيددددث تددددتم السدددديطرة فددددوراً علددددى التضددددخم، ومددددن المعلددددوم أن الدددددولار الأمريكددددي هددددو أكثددددر عملددددة مو 
هدددددذا النظدددددام فتفدددددي عدددددلاوة المخددددداطر المرتبطدددددة بخطدددددر ففدددددي  العملدددددة، فدددددالتخلص مدددددن مخددددداطر ففدددددي  قيمدددددة العملدددددة  يدددددؤدي إلى 
التقليددددددل مددددددن نسددددددب الفائدددددددة المحليددددددة، وأكثددددددر مددددددن ذلدددددد  فإنهددددددا تجددددددذ  المسددددددتثمرين الأجانددددددب الددددددذين يدددددددركون أن القيمددددددة الماليددددددة 

 .2لى مزيد من النمو والاستثمارلبضائعهم بأمان مما يؤدي إ

 أنظمة الصرف المرنة والتضخم: -2-3
تعتدددددبر الأنظمدددددة المرندددددة مدددددن الناحيدددددة النظريدددددة أكثدددددر موضدددددوعاً للتضدددددخم  أكثدددددر تضدددددخمية( مقارندددددة بالأنظمدددددة الثابتدددددة كمدددددا 

لقددددددق ذلدددددد  هددددددو متعدددددداره عليدددددده، صيددددددث تسددددددتطيع الدولددددددة لديددددددد الهددددددده النهددددددائي لسياسددددددتها النقديددددددة واختيددددددار الأدوات الددددددتي 
الهدددددده بمدددددا سددددددم الاقتصددددداد المحلدددددي وبمراعددددداة خصدددددائص الاقتصددددداد وطبيعدددددة المشدددددكلات الدددددتي تواجهددددده دون التقيدددددد بالمحافظدددددة علدددددى 
سدددددددعر صدددددددره ثابدددددددت، هدددددددذا مدددددددا يجعدددددددل الحكومدددددددات تتبدددددددنى سياسدددددددات تضدددددددخمية دون الخدددددددوه مدددددددن ا فددددددداض الاحتياطدددددددات لأن 

ا أن ارتفدددددداع قيمدددددة العملدددددة ندددددادراً مددددددا يدددددترجم با فددددداض الأسددددددعار في ففدددددي  العملدددددة في البلدددددد يرفددددددع الأسدددددعار الداخليدددددة، في حددددد
حالددددددددة ارتفدددددددداع التعددددددددويم في سددددددددعر الصددددددددره، وبالتددددددددالي يكددددددددون التضددددددددخم أكثددددددددر احتمددددددددالًا وحدددددددددوثاً في الأنظمددددددددة العائمددددددددة مقارنددددددددة 

 . 3بالأنظمة الثابتة والوسيطة
م تماثددددددل مددددددا يقدمدددددده نظددددددام سددددددعر في حددددددا يددددددرى مؤيدددددددو نظددددددام سددددددعر الصددددددره المددددددرن أن الأخددددددير يقدددددددم معددددددددلات تضددددددخ

الصددددددره الثابددددددت فدددددددي المددددددددى البعيدددددددد، إذ يعتقدددددددد بأندددددده في المدددددددى البعيددددددد يكددددددون هندددددداك تكيدددددددف بدددددددا تقلبدددددددات أسدددددددعار الصددددددره 
والتضدددددخم لدددددذل  مدددددن المددددددرجح أن تلغدددددى الفدددددوارق بدددددا معدددددددل التضدددددخم في ظددددددل نظدددددم أسددددددعار الصدددددره المختلفدددددة، يضدددددداه إلى 

                                                 

 – 217، ص مرجع سدبق ذكدره، تأثير أنظمة أسعار الصرف على التضخم والنمو الاقتصادي: دراسة نظرية وقياسية باستخدام بيانات بانلجبوري محمد،  - 1
220. 

 .  222-221ص  المرجع نفسه، - 2
دولة نامية خلال  18تأثير أنظمة سعر الصرف على النمو الاقتصادي في الدول النامية: دراسة قياسية باستخدام البانل لعينة من شاهيناز بدراوي،  - 3

 .129-128، ص 2014/2015أطروحة دكتوراه غير منشورة، جامعة يربي بكر بلقايد، تلمسان، الجزائر، (، 2012-1980الفترة )
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ق النقددددد الدددددولي علددددى الدددددول الناميددددة الددددتي تتبددددع نظددددام أسددددعار الصددددره الثابددددت بزيددددادة مهددددام هددددذا الضددددغوط الددددتي مارسددددها صددددندو 
السياسددددة النقديدددددة وعددددددم اقتصدددددارها علدددددى الددددددفاع عدددددن مثبتدددددات أسدددددعار الصدددددره، ممدددددا قدددددار  كثيددددددراً بدددددا معددددددل التضدددددخم في ظدددددل 

 .1نظم أسعار الصره المختلفة
 أثر سعر الصرف على التضخم:  -3

لصددددددره أحددددددد العوامددددددل الددددددتي تددددددؤثر بشددددددكل كبددددددير في معدددددددل التضددددددخم فالعديددددددد مددددددن الدراسددددددات يمثددددددل التغددددددير في سددددددعر ا
التجريبيددددة أكدددددت علددددى وجددددود علاقددددة سدددددببية توضددددح التددددأثير القددددوى للتغددددير في سدددددعر الصددددره علددددى معدددددل التضددددخم، فا فددددداض 

علددددى كددددل مددددن جددددانبي سددددعر الصددددره يددددؤثر علددددى المسددددتوى العددددام لأسددددعار السددددلع والخدددددمات داخددددل الاقتصدددداد مددددن خددددلال تددددأثيره 
الطلددددددب والعددددددرض الكليددددددا، فعلددددددى مسددددددتوى الطلددددددب الكلددددددي مددددددن المتوقددددددع أن ترتفددددددع أسددددددعار الددددددواردات مددددددن السددددددلع والخدددددددمات 
الاسدددددتهلاكية بمجدددددرد ا فددددداض سدددددعر صدددددره العملدددددة المحليدددددة، وهدددددذا يقلدددددل مدددددن الطلدددددب الكلدددددى بسدددددبب ا فددددداض القدددددوه الشدددددرائية 

ناحيدددددة أخدددددرى فدددددإن ارتفددددداع أسدددددعار السدددددلع الرأقاليدددددة والمسدددددتوردة، وكدددددذل  أسدددددعار  للعملدددددة المحليدددددة نتيجدددددة ارتفددددداع الأسدددددعار، ومدددددن 
كافدددددة مددددددخلات الإنتددددداج المحلدددددي المسدددددتوردة، يترتدددددب عليددددده ارتفددددداع تكددددداليف الإنتددددداج، بمدددددا قدددددد يدددددنعكس في ارتفددددداع المسدددددتوى العدددددام 

  مددددددن انعكاسددددددات أيضدددددداً علددددددى لأسددددددعار السددددددلع والخدددددددمات المنتجددددددة محليدددددداً، وبالتددددددالي يتددددددأثر مسددددددتوى العددددددرض الكلددددددي بمددددددا لددددددذل
المسددددتوى العددددام للأسددددعار، ومددددن ثم فددددإن انتشددددار التضددددخم يمكددددن أن يددددؤدي إلى إزالددددة جميددددع المكاسددددب الناجمددددة عددددن ففددددي  قيمددددة 
العملدددددددة، وبدددددددالنظر إلى أوضددددددداع الددددددددول الناميدددددددة نجددددددددها تتسدددددددم بعددددددددم مروندددددددة جهازهدددددددا الإنتددددددداجي وتطبيقهدددددددا لسياسدددددددات تجعلهدددددددا 

 .2تضخمية كسياسة التمويل بالعجزتتخبط لت وطأة الضغوط ال
 المطلب الثاني: الدراسات السابقة

سدددنتطرق في هددددذا المطلددددب إلى مراجعددددة وتقيدددديم بعدددد  الأصددددا  والدارسددددات السددددابقة الددددتي تناولددددت موضددددوع سددددعر الصددددره 
 والتضخم، كما سنرى موقع دراستنا من الدراسات السابقة كما يلي:  

 الدراسات السابقة:وتقييم عرض  -1
 تقسيم الدراسات السابقة إلى دراسات عربية وأخرى أجنبية كالتالي:يمكن 
 الدراسات العربية:  -1-1
 :3(2008)أحمد حسين إلهيتي ورفاه عدنان الطائي دراسة     

                                                 

 .169ق ذكره، ص فواز جار الله نايف، مرجع سب - 1
المجلة الدولية للدراسات التضخم وسعر الصره  وسعر الفائدة: استكشاه العلاقة التوازنية  طويلة الاجل في الاقتصاد المصري، ، ابراهيم محمد علي - 2

 .110، ص 2018، أفريل  01، المركز الديموقراطي العربي، ألمانيا، برلا، العدد الاقتصادية
مجلـة جامعـة  المشهداني، رفاه عددنان الطدائي، أثدر تقلبدات أسدعار الصدره في معددلات التضدخم في الاقتصداد الاردني والتركدي،حسا إلهيتي، خالد حمادي  أحمد - 3

 .2010، 03، العدد 02جامعة الأنبار، العراق، المجلد ، الانبار للعلوم والاقتصادية والإدارية
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هدددفت هددذه الدراسددة إلى لليددل أثددر تقلبددات أسددعار الصددره باعتبدداره أحددد المتغدديرات المددؤثرة في معدددلات التضددخم، وتبدداين 
نتيجدة اسدتخدام سياسدات مختلفدة في أسدعار الصدره بدا الددول  الأردن وتركيدة(، وقدد تمدت هدذه الدراسدة باسدتخدام طبيعة العلاقة 

 (.O.L.Sالانحدار الخطي المتعدد وباستخدام طريقة المربعات الصغرى الاعتيادية  
لعلاقددة بددا سددعر الصددره وبينددت النتددائج معنويددة سددعر الصددره في التددأثير علددى معدددلات التضددخم في الأردن، وأن طبيعددة ا

والتضخم كانت سالبة، وهذا يعني أن لسن قيم أسعار الصره للدينار الأردني مقابل الدولار الأمريكي قدد أسدهمت في الحدد مدن 
 ارتفاع معدلات التضخم، وهذا ناتج عن استخدام سياسة أسعار الصره الثابتة.

دلات التضدخم في تركيدا، وإن طبيعدة العلاقدة بدا سدعر الصدره كما بينت النتائج معنويدة سدعر الصدره في التدأثير علدى معد  
والتضددخم موجبددة، وهددذا ندداتج عددن اسددتخدام سياسددة أسددعار الصددره المرنددة، والددتي تمثلددت في المغددالاة النسددبية نتيجددة ضدديق المدددخرات 

 ة معدلات التضخم.المحلية وضعف الاستثمار النقدي مما دفع تركيا إلى التوسع في الاصدار النقدي مما أسهم في زياد
 :1(2011دراسة )احمد حسين بتال ولخرون 

هدفت هذه الدراسة إلى لليل العلاقة الديناميكية با سدعر الصدره والتضدخم في العدراق باسدتخدام بياندات سدنوية خدلال 
ومكونات لليل (، من خلال توظيف أسلو  التكامل المشترك، متجه تصحيح الخطأ، ودوال ردود الفعل 2010-1980المدة  

التبدداين، وتوصددلت الدراسددة إلى وجددود علاقددة ديناميكيددة تبادليددة طويلددة الاجددل بددا سددعر الصددره والتضددخم، كمددا أظهددر لليددل دالددة 
الاستجابة الفورية أن حدو  صدمة عشوائية في سعر الصره يكدون لده تدأثير يرني كبدير في رفدع معددلات التضدخم وسدعر الصدره، 

 ضخم يكون له تأثير يرني ضعيف على معدلات التضخم وسعر الصره.بينما حدو  صدمة في الت
 :2(2014دراسة )محمد جبوري ومحمد بركة 

 خدلال دولدة 50مدن  تتكدون عيندة علدى التضخم على معدلات الصره أسعار أنظمة أثر تقدير الدراسة هذه واستهدفت
 هدذه الانظمة يترافق مع تضدخم أقدل، وقدد تمدت، واستهدفت أيضا التعره على أي من 2008حتى عام  1980عام  من الفترة
 تم النماذج هذه ولتقدير العرضية المقاطع بيانات مع الزمنية السلاسل بيانات تمزج بانل لبيانات ديناميكية نماذج باستخدام الدراسة

 (.Bond  1998و Blundellالمقترحة من  GMM-sysالمعممة  العزوم استخدام طريقة
 قدمت حيث التضخم، معدلات على الثابتة أسعار الصره لأنظمة ومعنوي سالب تأثير وجود عن النتائج وقد كشفت 
 بالأنظمدة مقارندة أداء أفضدل الوسديطة قددمت الأنظمدة كمدا والمرندة، الوسديطة بالأنظمدة مقارندة تضدخمي أداء أفضدل الأنظمدة هدذه
 .أكبر تضخمية لمعدلات موضوعا كانت التي العائمة

 الأخدرى بالأنظمدة مقارنة الصناعية الدول مجموعة في التضخم على التأثير في العائمة الأنظمة معنوية النتائج أظهرت كما
 .الدولية المجموعة هذه في المرونة زيادة مع الا فاض إلى يميل التضخم أن يؤكد ما وهذا معنوية، تكن التي لم

                                                 

مجلــة ، 2010-1980احمددد حسددا بتددال، وسددام حسددا علددي، احمددد إقاعيددل المشددهداني، العلاقددة الديناميكيددة بددا سددعر الصددره والتضددخم في العددراق للمدددة  - 1
 .2011عدد خاص، جامعة الأنبار العراق، ، جامعة الانبار للعلوم والاقتصادية والإدارية

مجلــة أداا المؤسســات  (،Panel Dataسدعر الصدره علددى التضدخم لليددل العلاقدة باسددتخدام بياندات باندل   محمدد جبدوري، محمددد بركدة، تددأثير طبيعدة نظددام - 2
 .2014، 06جامعة قاصدي مربا  بورقلة، الجزائر، العدد  الجزائرية،
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بمعدددلات التضددخم يكدددون أكددبر في الدددول الناميدددة وممددا سددبق يمكددن القدددول أن أداء نظددام سددعر الصددره الثابدددت في الددتحكم 
 .التضخم من الحد في أكبر أداء العائم سعر الصره نظام فيقدم المتقدمة الدول مستوى على أما والناشئة،

 :1(2015دراسة )أحمد سلامي 
وقد تطرقت هذه الورقة البحثية إلى دراسة العلاقة با سعر صره الدينار ومعدلات التضخم في الاقتصاد الجزائدري خدلال 

(، من خلال اختبار التكامل المشترك واختبار سببية جرانجر، حيث توصلت النتائج إلى الكشف عن عدم 2014-1970الفترة  
ل با سعر صره الدينار الجزائري ومعدلات التضخم، وفضلًا عن ذل ، فإنها تكشدف وجود دلائل لعلاقة توازنية في المدى الطوي

 عن عدم وجود أي أثر للسببية في كلا الاتجاها، بمعنى أن نظرية تعادل القوى الشرائية نظرية لا تنطبق على الواقع الجزائري.
 : 2(2015دراسة )دحماني عزيز 

سعر صره الدينار مقابل الدولار الأمريكدي ومعددل التضدخم وحجدم الصدادرات تناولت هذه الدراسة العلاقة با تقلبات 
باسدددتخدام نمدددوذج شدددعاع الانحددددار الدددذاتي لتحديدددد العلاقدددة التبادليدددة بدددا المتغددديرات، وقدددد أثبتدددت  2014-1970في الجزائدددر للفدددترة 

لسا سعر الدينار مقابدل الددولار الأمريكدي في الدراسة أن محاولة الجزائر انتهاج الجزائر لسياسة التضخم المستهده قد تؤدي إلى 
 المدى القصير، وأن التغير في حجم الصادرات ليس له تأثير معنوي على سعر الصره.

 : 3(2016دراسة )دريبي وحيدر عباس 
(، وقدد 2014-1970وهدفت هذه الدراسدة لبيدان أثدر العمدق المدالي ومعددل سدعر الصدره علدى معددل التضدخم للمددة  

لاختبدار التكامدل  Johanson and Juseliusذات الخطدوتا وطريقدة  Engle-Grangerالدراسدة باسدتخدام طريقدة تمدت هدذه 
المشددترك بددا المتغدديرات، ولتحديددد اتجدداه العلاقددة السددببية في الاجلددا القصددير والطويددل بددا المتغدديرات أسددتخدم نمددوذج تصددحيح الخطددأ 

VECM . 
با معدل سدعر الصدره والتضدخم وبيندت ايضدا وجدود تكامدل مشدترك بدا معددل سدعر الصدره  وبينت النتائج وجود علاقة توازنية

 ومعدل التضخم، وان هناك علاقة سببية تتجه من معدل سعر الصره الى معدل التضخم في الاجلا القصير والطويل.
 :4(2018دراسة )لموتي محمد 

من خلال إتباع مقاربة قياسية تمثلت  2016-1970زائر للفترة أبرزت هذه الدراسة أثر سعر الصره على معدل التضخم في الج
، وخلصت النتائج إلى وجود علاقة طويلة الاجل تتجه من ARDLفي تطبيق نموذج الانحدار الذاتي ذي الفجوات الزمنية الموزعة 

                                                 

مجلة أداا المؤسسات (، 2014-1970أحمد سلامي، اختبار علاقة التكامل المشترك با سعر الصره ومعدلات التضخم في الجزائر دراسة تطبيقية للفترة   - 1
  .2015، 07العدد  جامعة قاصدي مربا  بورقلة، الجزائر،، الجزائرية

مجلة (، VAR( باستخدام شعاع الانحدار الذاتي  2014-1970دحماني عزيز، لليل العلاقة با سعر الصره، التضخم والصادرات في الجزائر للفترة   - 2
   .2015العدد الثاني، ديسمبر  ،جامعة طاهري محمد، بشار، الجزائر، البشائر الاقتصادية

 مجلـة المثنـى للعلـوم الاداريـة والاقتصـادية،(، 2014-1970دريبي، حيدر عباس، أثدر العمدق المدالي ومعددل سدعر الصدره علدى التضدخم في العدراق للمددة   - 3
 .2016، سبتمبر 02، العدد 06المجلد جامعة المثنى، العراق، 

، 18العدد الجزائر، ، 2جامعة البليدة ، مجلة الأبحاث الاقتصادية(، 2016-1970لموتي محمد، قياس أثر سعر الصره على معدلات التضخم في الجزائر   - 4
 .2018جوان 
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سعر الصره إلى معدل التضخم، وبينت وجود علاقة عكسية با المتغيرين حيث أن ارتفاع سعر الصره بوحدة واحدة يؤدي إلى 
  وحدة.  0.13ا فاض معدل التضخم بد 

 الدراسات الأجنبية: -1-2
 :1(Wellington Madesha, Clainos Chidoko and James Zivanomoyo 2007دراسة )
-1980وهددددفت هدددذه الدراسدددة للبحدددث عدددن العلاقدددة بدددا سدددعر الصدددره و معددددل التضدددخم في زيمبدددابوي خدددلال الفدددترة   
 .Granger Causalityاختبار (، وقد تمت هذه الدراسة باستخدام 2007

ة حيث كشفت النتائج عن وجود علاقة طويلة المدى با سعر الصره والتضخم، ومن ناحية أخرى تم العثور على السدببي
  با المتغيرين أي أن سعر الصره والتضخم يسببان بعضهم البع  خلال فترة الدراسة.

 :2(Nguyen Thi Thuy Vinh and Seiichi Fujita 2007) دراسة
-1992 تطرقددت هددذه الدراسددة الى اثددر سددعر الصددره الحقيقددي علددى الانتدداج والتضددخم في فيتنددام للبيانددات الشددهرية لممدددة

، اذ استنتجت الدراسة ان هناك علاقة سببية با الانتاج والتضخم وبا سعر الصدره الحقيقدي، VARباستخدام نموذج  2005
هنددداك سدددببية مزدوجدددة في العلاقدددة بدددا سدددعر الصدددره الحقيقدددي  1999اذا أخدددذ نظدددام سدددعر الصدددره في نظدددر الاعتبدددار، فقبدددل عدددام 

وتغيير نظام سعر الصره فان هناك علاقة با سعر  1999ومستوى الأسعار، وبا سعر الصره الحقيقي والانتاج، اما بعد عام 
الصره الحقيقي والانتاج، كما استنجت الدراسة ان صدمات ففي  قيمة العملة يؤثر على التضخم ونمو النداتج عدن طريدق زيدادة 

مهدم علدى الانتدداج في المعدروض النقددي ولسدا الميدزان التجداري، وكددذل  ان التغديرات في سدعر الصدره الحقيقدي لا يكددون لهدا تدأثير 
 .المدى البعيد
  (Abu Hassan Asari and Et al 2011)3:دراسة

ر اختبا ( باستخدام2009-1999الماليزي للمدة   الاقتصاد الصره والتضخم في سعر با العلاقة الدراسة ت هذهتناول
عر الفائدة وفي وقت لاحق سعر ى سيؤثر علفقد بينت نتائج الدراسة أن معدل التضخم ، لمشترك، ونموذج تصحيح الخطأل االتكام

الفائدة يؤثر على سعر الصره مع الأخذ في الاعتبدار علاقدة الاجدل الطويدل، وسدعر الفائددة يتحدرك بشدكل إيجدابي في حدا يدذهب 
أسدعار  زيدادة سدعر الفائددة يكدون فعدال في كدبح جمدا  التقلبدات في تجاه تقلبدات سدعر الصدره في ماليزيدا، وأن سلباً معدل التضخم 

 الصره.
 

                                                 

1 - Wellington Madesha ،Clainos Chidoko and James Zivanomoyo, Empirical Test of the Relationship 
Between Exchange Rate and Inflation in Zimbabwe, Journal of Economics and Sustainable 
Development, Vol.4, No.1, 201, 2007. 
2 - Nguyen Thi Thuy Vinh and Seiichi Fujita, The Impact of Real Exchange Rate on Output and 
Inflation in Vietnam: A VAR approach, March, Discussion Paper No.0625, 2007. 
3 - Fadli Fizari Abu Hassan Asari, and Et al, A Vector Error Correction Model (VECM) Approach in 
Explaining the Relationship Between Interest Rate and Inflation Towards Exchange Rate Volatility in 
Malaysia, Special Issue on Bolstering Economic Sustainability, 2011, pp 49-56. 
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 : 1(Yude Wang 2013) دراسة
(، وقددد 2013-2005التضددخم في الصددا للمدددة   معدددلوهدددفت هددذه الدراسددة لبيددان أثددر تغدديرات أسددعار الصددره علددى 

، باختيدددار مؤشدددر سدددعر الصدددره الفعلدددي الاقدددي ومؤشدددر أسدددعار المسدددتهل  مدددن يوليدددو VARتمدددت هدددذه الدراسدددة باسدددتخدام نمدددوذج 
 . كفترة العينة  2013إلى يونيو  2005

تأثير سعر الصره على معدلات التضخم وأن هناك علاقة سلبية بدا سدعر الصدره الاقدي الفعدال ومؤشدر وبينت النتائج 
 أسعار المستهل ، حيث يمتل  رفع قيمة الرنمينبي القدرة على كبح التضخم في الصا، لكن التأثير محدود.

 : 2(Audu, Nathan Pelesai Ph.D. & Amaegberi, Michael  2013) دراسة
، وقدد 2012إلى  1970مدن  الممتددةوهدفت هذه الدراسة لبيان اثر سعر الفائدة وسعر الصره على التضدخم في نيجيريدا للفدترة 

لاختبار التكامل المشدترك بدا المتغديرات، ولتحديدد اتجداه العلاقدة  Johanson and Juseliusتمت هذه الدراسة باستخدام طريقة 
 . ECMالسببية في الاجلا القصير والطويل با المتغيرات أستخدم نموذج تصحيح الخطأ 

أن كل من سعر الفائدة وسعر الصره في نيجيريا هي متغيرات تفسديرية جيددة في تفسدير التغديرات في التضدخم علدى  النتائجوبينت 
قتصاد النيجيري، وبينت ايضا وجود تكامدل مشدترك بدا سدعر الفائددة وسدعر الصدره ومعددل التضدخم، وان هنداك علاقدة سدببية الا

تتجه من معدل سعر الصره الى معدل التضخم في الاجلا القصير والطويل، حيث تشير الدراسة إلى وجود تأثير إيجابي من سعر 
 ه على التضخم بشكل سلبي.الفائدة على التضخم بينما يؤثر سعر الصر 

 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 

1  - Yude Wang, Impact of Exchange Rate Changes on Inflation: Case of China, A research 
project submitted in partial fulfillment of the requirements for the degree of Master of Finance, Saint 
Mary's University, 2013. 
2  - Audu, Nathan Pelesai Ph.D. & Amaegberi, Michael, EXCHANGE RATE FLUCTUATION AND 
INFLATION TARGETING IN AN OPEN ECONOMY: ECONOMETRIC APPROACH, 
European Journal  of Accounting Auditing and Finance Research,  Vol. 1, No.3, pp. 24-42, 
September 2013 Published by European Centre for Research Training and Development UK (www.ea-
journals.org). 

http://www.ea-journals.org/
http://www.ea-journals.org/
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 ويمكن تلخيص الدراسات السابقة في الجدول التالي:
 الدراسات السابقة ملخص (:1.1الجدول رقم )

عينة  الهدف موضوع الدراسة
 الدراسة

فترة 
 الدراسة

النموذج 
 المستخدم

 النتائج

أثر تقلبات أسعار الصره في معدلات 
 والتركيالتضخم في الاقتصاد الاردني 

لليل أثر تقلبات أسعار 
الصره في معدلات 

 التضخم

 الأردن
 تركيا

1980-
2002 

 
O.L.S 

معنوية تأثير سعر الصره على 
معدل التضخم في كل من الأردن 

 وتركيا
العلاقة الديناميكية با سعر الصره والتضخم 

 (2010-1980في العراق للمدة  
لليل العلاقة 

الديناميكية با سعر 
 الصره والتضخم 

 
 العراق

1980-
2010 

 
 التكامل المشترك 

وجود علاقة ديناميكية تبادلية 
طويلة الاجل با سعر الصره 

 والتضخم
 

تأثير طبيعة نظام سعر الصره على التضخم 
 لليل العلاقة باستخدام بيانات بانل

 
تقدير أثر أنظمة أسعار 

معدلات الصره على 
 التضخم

 
50 
 دولة

 
1980-
2008 

 
Panel 
Data 

أداء نظام سعر الصره الثابت 
يكون أكبر في الدول النامية 

والناشئة، وأداء نظام سعر الصره 
العائم يكون أكبر في الحد من 
 التضخم في الدول المتقدمة

اختبار علاقة التكامل المشترك با سعر 
دراسة الصره ومعدلات التضخم في الجزائر 

 (2014-1970تطبيقية  

دراسة العلاقة با سعر 
الصره الدينار 
 ومعدلات التضخم

 
 الجزائر

 
1970-
2014 

اختبار التكامل 
المشترك واختبار 
 سببية جرانجر

عدم وجود علاقة توازنية طويلة 
الاجل با سعر الصره ومعدل 
التضخم، وعدم وجود أي أثر 
 للسببية في كلا الاتجاها

 
علاقة با سعر الصره، التضخم لليل ال

-1970والصادرات في الجزائر للفترة  
2014) 

دراسة العلاقة التبادلية 
با سعر صره الدينار 
مقابل الدولار ومعدل 
التضخم وحجم 
 الصادرات

 
 
 الجزائر

 
1970-
2014 

 
نموذج شعاع 
 الانحدار الذاتي 

سياسة التضخم المستهده تؤدي 
والتغير إلى لسا سعر الصره، 

في حجم الصادرات ليس له تأثير 
 معنوي على سعر الصره

 
أثر العمق المالي ومعدل سعر الصره على 

 (2014-1970التضخم في العراق للمدة  

 
بيان أثر العمق المالي 
ومعدل سعر الصره 
 على معدل التضخم

 
 
 العراق

 
1970-
2014 

 
 

VECM 

طويلة وقصيرة  وجود علاقة توازنية
الاجل با معدل سعر الصره 
ومعدل التضخم، وان هناك علاقة 
سببية تتجه من سعر الصره نحوى 

 التضخم
قياس أثر سعر الصره على معدلات التضخم 

 (2016-1970في الجزائر  
أبرزت أثر سعر الصره 
 على معدلات التضخم

 
 الجزائر

1970-
2016 

 
ARDL 

وجود علاقة طويلة الاجل تتجه 
من سعر الصره إلى معدل 

 التضخم
Empirical Test of the 

Relationship Between 

Exchange Rate and Inflation 

in Zimbabwe 

البحث عن العلاقة با 
سعر الصره ومعدل 

 التضخم

 
 زيمبابوي

 
1980-
2007 

 
Granger 
Causality 

وجود علاقة طويلة الاجل با 
سعر الصره والتضخم، كذل  
وجود سببية با المتغيرين في كلا 

 الاتجاها  
The Impact of Real 

Exchange Rate on Output 

and Inflation in Vietnam: A 

VAR approach 

دراسة اثر سعر الصره 
الحقيقي على الانتاج 

 والتضخم

 
 الفيتنام

 
1992-
2005 

 
VAR 

ان صدمات ففي  قيمة العملة 
يؤثر على التضخم ونمو الناتج 
الاجمالي عن طريق زيادة المعروض 

 النقدي 
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A Vector Error Correction 

Model (VECM) Approach in 

Explaining the Relationship 

Between Interest Rate and 

Inflation Towards Exchange 

Rate Volatility in Malaysia 

 
دراسة العلاقة با سعر 
 الصره والتضخم

 
 
 ماليزيا

 
1999-
2009 

 
VECM 

 
يؤثر معدل التضخم على سعر 
الفائدة وفي وسعر الفائدة يؤثر 
على سعر الصره في الاجل 

 الطويل
 

Impact of Exchange Rate 

Changes on Inflation: Case 

of China 

 
بيان أثر تغيرات أسعار 
الصره على معدل 

 التضخم

 
 
 الصا

 
2005-
2013 

 
 

VAR 

تأثير سعر الصره على معدلات 
التضخم، وأن هناك علاقة سببية 
با سعر الصره الاقي الفعال 
 ومؤشر أسعار المستهل 

 

EXCHANGE RATE 

FLUCTUATION AND 

INFLATION TARGETING 

IN AN OPEN ECONOMY: 

ECONOMETRIC 

APPROACH 

 
 

هدفت الدراسة لبيان أثر 
الفائدة وسعر سعر 

 الصره على التضخم

 
 
 
 نيجيريا

 
 
1970-
2012 

 
 
 

ECM 

يؤثر التغير في كل من سعر الفائدة 
وسعر الصره على معدلات 
التضخم، وان هناك علاقة سببية 
تتجه من معدل سعر الصره الى 
معدل التضخم، ووجود علاقة 
سببية تتجه من سعر الفائدة إلى 

 معدل التضخم   
 .إعداد الطالبمن المصدر: 

 السابقة: الدراسات من الدراسة موقع -2

ستعراض الدراسات السابقة تبا أنها قامت بمناقشة مشكلات ذات علاقدة جزئيدة بموضدوع هدذه الدراسدة، وهدي تشدكل امن خلال 
مدع موضدوع أساس جيد لاستفادة الباحث من النتدائج الدتي توصدلت إليهدا، كدذل  لهدذه الدراسدات السدابقة أوجده تشدابه واخدتلاه 

علدى معددلات  سدعار الصدرهثدر تقلبدات أتتفق كل من الدراسات السابقة وموضوع هذه الدراسدة في أهميدة دراسدة أ، حيث الدراسة
كون إن هذه الأخيرة لها أهمية بالغة في الاقتصاد الوطني، وكذل  اتفاقها في استخدام منهج البحث حيث اعتمددت علدى   التضخم

 والقياسي، كما اختلفت دراستنا عن باقي الدراسات السابقة من حيث الإطار المكاني والزماني للدراسة،  المنهج التارسي والتحليلي
كذل  اختلفت هاته الدراسة في كيفية لديد المتغيرات المستقلة المعبرة عن المتغير التابع، إذ نجد منها من استخدم الانحددار الخطدي 

التضدخم فقدط، ومنهددا مدن اسدتخدم الانحددار الخطدي المتعددد عدن طريدق اضدافة متغدديرات البسديط لدراسدة العلاقدة بدا سدعر الصدره و 
 مستقلة أخرى كالناتج المحلي الاجمالي والمعروض النقدي ومنها من اضاه حجم الصادرات ومنها من اضاه سعر الفائدة.

طريقدة  ،VAR الدذاتي الانحددار أشدعة جنمدوذ  اسدتخدم مدن فنجدد العلاقات طبيعة تتضح خلاله من الذي التطبيقي الجانب فيأما و 
 المقيدد الخطدأ تصدحيح نمدوج ،ARDL الموزعدة الزمنيدة للفجدوات الدذاتي الانحددار نمدوذج، (O.L.Sالمربعدات الصدغرى الاعتياديدة  

VECM، منها الدراسات هذه أن كون الأدوات هذه استعمال وستلف وغيرها، ... البانل نماذج جوهانسن،دل المشترك التكامل 
 .المشترك التكامل ودرجات يةاستقرار  مستويات في الاختلاه كذل  ويكمن الدول لعديد هو ما ومنها قطري هو ما

أثدر تقلبدات أسدعار الصدره علدى معددلات  عرفدةفي هدذه الدراسدة لمالوصدفي  الإحصدائي التحليدل سدنحاول اسدتخدام أدوات وعليده
 الانحددار اسدتخدمنا نمدوذج (، وقدد2018-1990الفدترة الزمنيدة الممتددة مدن  التضخم في كل من الجزائر وتونس والمغر ، خلال 

، حيدث اعتمددنا علدى النظريدة النقديدة المعاصدرة للتضدخم في اختيارندا للمتغديرات المسدتقلة ARDL الموزعدة الزمنيدة للفجدوات الدذاتي
 المعروض النقدي بمفهومه الواسع(.  سعر الصره، الناتج المحلي الإجمالي،



 الأدبيات النظرية للدراسة فصل الأولال

 

 

 
63 

 :الفصل الأول خلاية
 أداة ربددط بددا علددى أنددهالصددره  التضددخم، حيددث تم التطددرق لسددعرماهيددة تطرقنددا في هددذا الفصددل إلى ماهيددة سددعر الصددره و 

ضدددافة إلى أن سدددعر الصدددره ظددداهرة مدددرتبط لإبا ،الاقتصددداد المحلدددي وبددداقي الاقتصددداديات، وذلددد  لتسدددهيل المعددداملات بدددا دول العدددالم
صددار النقددي، وهدو لإأن التضدخم مدرتبط بتفاعدل العدرض الكلدي والطلدب الكلدي كمدا أنده مدرتبط باو  .بالواردات وميدزان المددفوعات

 .خر، لذل  فإن الظاهرتا مرتبطتا ببع لأقتصاد اخرى ومن لأمختلف من دولة 

 كما تطرقنا إلى العلاقة التي تدربط بدا سدعر الصدره والتضدخم، حيدث أن العلاقدة بدا سدعر الصدره والتضدخم هدي علاقدة  
عكسية، مستدلا بذل  من خلال استعراض جملة من الدراسات السابقة التي أظهرت نتائج متبايندة مدن حيدث وجدود العلاقدة مدن 

 عدمها ومن حيث طبيعة العلاقة سلبية أو طردية.

 



 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 : الثانيالفصل 
قياس أثر تقلبات أسعار 

الصرف على معدلات التضخم 
 في الجزائر، تونس والمغرب
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 تمهيد

تقلبات  لأثر قياسية بنمذجة الفصل هذا في بعد استعراضنا للأطر النظرية للعلاقة با سعر الصره والتضخم، سنقوم
 وذل  (،2018-1990كل من الجزائر وتونس والمغر  للفترة   اقتصاديات على أسعار الصره على معدلات التضخم

 به يتميز لما وذل  ،ARDL الموزعة الزمنية للمتباطئات الذاتي الانحدار على المستند المشترك للتكامل الحدود منهج على بالاعتماد
 حيث سنستعرض ذل  من خلال ثلاثة مباحث: النماذج، باقي عن الدراسة هذه في لاختياره مؤهل تجعله مزايا من النموذج هذا

 (.ARDL الإطار النظري لنموذج الانحدار الذاتي للفجوات الزمنية الموزعة  المبحث الأول:
 تعريف المتغيرات وتطور البيانات المستخدمة في الدراسة المبحث الثاني:

دراسة قياسية لاختبار أثر تقلبات أسعار الصره على معدلات التضخم في الجزائر، تونس والمغر   الثالث:المبحث 
 (.2018-1990خلال الفترة  
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 المبحث الأول: 
 :(ARDLالإطار النظري لنموذج الانحدار الذاتي للفجوات الزمنية الموزعة )

لقد عره التحليل الاقتصادي القياسي تطورا هاما في الآونة الأخيرة، من خلال إيجاد تقنيدات واختبدارات جديددة، حيدث نجدد مدن 
 الذي سوه نستخدمه في دراستنا ARDLبينها نموذج الانحدار الذاتي للإبطاء الموزع 

 :ARDLالمطلب الأول: تقديم نموذج 
 1Pesaran et al (1997) ،2Pesaran et alالتي تم تطويرها من طره  ARDLسنستخدم في هذه الدراسة منهجية 

(1999) ،3Pesaran et al (2001) حيدث تقدوم هدذه الطريقدة باختبدار الحددود ،(Bound test)  للعلاقدة طويلدة الأجدل
عدد كافي من فترات التباطؤ للحصول على أفضل مجموعة  (ARDL)با متغيرات متكاملة من درجات مختلفة، و يأخذ نموذج 

من البيانات، كمدا يمكنندا مدن فصدل تدأثيرات الأجدل القصدير عدن الأجدل الطويدل، وتعدد المعلمدات المقددرة في المددى القصدير والطويدل 
 . 4(1988(، وطريقة جوهانسون  1987أكثر اتساقا من تل  التي في الطرق الأخرى مثل أنجل غرانجر  

 5عن غيرها من الطرق التقليدية المستخدمة في اختبار التكامل المشترك بمزايا عديدة نذكر منها: ARDLتتميز طريقة و 
أو متكاملدة مدن درجدات  I(1)أو  I(0)يمكن تطبيقها بغ  النظر عما إذا كانت المتغيرات محل الدراسة متكاملة مدن الرتبدة  -

 .I(2)مختلفة، على شرط ألا تكون متكاملة من الدرجة 
 عدد كافي من فترات الابطاء للحصول على أفضل مجموعة من البيانات من النموذج القاعدي. ARDLيأخذ نموذج  -
 يسمح بتحليل العلاقة في المدى الطويل والقصير ضمن معادلة واحدة. -
 غيرة الحجم.يمكن تطبيقه على العينات الص -
 يتطلب معادلة بسيطة عكس طرق أخرى تتطلب جملة معادلات. -

                                                 

1 - M. H. Pesaran, The role of economic theory in modelling the long run. The Economic Journal, 
107(440), (1997), pp 178-191 
2 - M. H. Pesaran, Y. Shin, and R. P. Smith., Pooled mean group estimation of dynamic heterogeneous 
panels. Journal of the American Statistical Association, 94(446), 1999, pp 621-634. 
3 - M. H. Pesaran, Y. Shin, and R. J. Smith., Bounds Testing Approaches to the Analysis of Level 
Relationships. Journal of Applied Econometrics, 16(3), 2001, pp 289-326. 

مجلـة الحقـوق والعلـوم (، 2015-1990للفدترة   ARDLنورة زيان، محمد شويكات، قياس أثر التحرر المالي على النمو الاقتصدادي في الجزائدر باسدتعمال  - 4
 . 29، ص 2018، 4، العدد 12، جامعة زيان عاشور بالجلفة، الجزائر، المجلد العدد الاقتصادي -الإنسانية

 .158ص  ،2013/2014 جامعة جيلالي ليابس، سيدي بلعباس، الجزائر،، سلسلة محاضرات في الاقتصاد القياسي، دحماني محمد أ دريوع  -5
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، حيث يتم اختيار طول الفترة (SC( و AICولتحديد طول فترات الابطاء المثلى لكل متغير في النموذج نستخدم معيارين هما  
𝑝الددتي لتددوي علددى أصددغر قيمددة لهددذين المعيددارين، وذلدد  بتقدددير  × (1 + 𝑞)𝑘 حيددث ،p  هددو الحددد الأقصددى لعدددد الإبطدداءات

 .1هو الحد الأقصى لعدد الإبطاءات الممكنة للمتغيرات المستقلة qالممكنة للمتغير التابع، و
 )اختبار جذر الوحدة(: المطلب الثاني: اختبار الاستقرارية

د من عدم وجود انحدار زائف يهده هذا الاختبار إلى فحص خصائص السلاسل الزمنية لكل متغير من متغيرات الدراسة، والتأك
لهددذه السلاسددل، تفاديدداً لإعطدداء علاقددة ذات نتددائج غددير حقيقيددة بددا المتغدديرات، وكددذا لديددد رتبددة كددل متغددير علددى حدددة، مددن خددلال 

واختبدار فيليدب بديرون  ADFالمتمثلدة في اختبداري ديكدي فدولر المطدور  (،unit root testsاسدتخدام اختبدارات جدذر الوحددة  
PP 2لاختبار فرضية العدم القائلة بوجود جذر الوحدة . 

( لمعرفة c،bفي دراسة استقراريه السلاسل الزمنية على تقدير النماذج الثلاثة مع اختبار معنوية المعالم   ADFويعتمد اختبار 
 3:النموذج المناسب

𝑚𝑜𝑑(6):    ∆𝑌𝑡 = 𝐶2̅ + 𝑏̅𝑡 + ∅̅. 𝑌𝑡−1 + ∑ ∅̅𝑗 . ∆𝑌𝑡−𝑗+1 + 𝜀𝑡̅(∅̃ = ∅̃ − 1). 𝐴̃𝑚(1)

𝑃

𝑗=2

 

𝑚𝑜𝑑(5):        ∆𝑌𝑡 = 𝐶1̅ + ∅̅. 𝑌𝑡−1 + ∑ ∅̅𝑗 . ∆𝑌𝑡−𝑗+1 + 𝜀𝑡̅(∅̃ = ∅̃ − 1). 𝐴̃𝑚(1)

𝑃

𝑗=2

 

𝑚𝑜𝑑(4):   ∆𝑌𝑡 = ∅̅. 𝑌𝑡−1 + ∑ ∅̅𝑗 . ∆𝑌𝑡−𝑗+1 + 𝜀𝑡̅(∅̃ = ∅̃ − 1). 𝐴̃𝑚(1)

𝑃

𝑗=2

 

ديكي  بتجاوز مشكلتي الارتباط الذاتي للبواقي وعدم ثبات التباين للخطأ العشوائي التي يعاني منها اختبار PPكما يتميز اختبار 
 فولر، حيث يسمح بإلغاء التحيزات الناتجة عن المميزات الخاصة للتذبذبات العشوائية، ويجرى هذا الاختبار وفق أربعة مراحل:

 ، مع حسا  الإحصائيات المرافقة.DFالنماذج الثلاثة القاعدية لاختبار  OLSتقدير بواسطة 

𝜎̂تقدير التباين قصير المدى:  =
1

𝑇
∑ 𝜀𝑡̂

2𝑇
𝑡=1  تمثل البواقي. 𝜀𝑡̂، حيث   

𝑆1تقدير المعامل المصحح 
، المسمى التباين طويل المدى، والمستخرج من خلال التباينات المشتركة لبواقي النماذج السابقة، حيث: 2

𝑆1
2 =

1

𝑇
∑ 𝜀𝑡̂

2 + 2 ∑ (1 −
𝑖

𝑖+1
)

1

𝑇
∑ 𝜀𝑡̂𝜀𝑡̂−1

𝑇
𝑡=𝑖+1

1
𝑖−1

𝑇
𝑡=1 . 

                                                 

-1980 " خلال الفترةARDL Bound testingبن سليمان يحي، قياس أثر الإنفاق الحكومي على النمو الاقتصادي في الجزائر باستعمال مقاربة " - 1
 .100، ص 15/06/2018، 1، العدد 5لجزائر، المجلد ا ،جامعة زيان عشور الجلفةمجلة البديل الاقتصادي، ، 2014

، مجلـة العلـوم الانسـانية (،2014-1986عثمداني، اثدر تقلبدات أسدعار البدترول علدى معددلات التضدخم في الجزائدر: دراسدة قياسدية للفدترة  قير شدبانة، أحسدا  -2
 .547، ص 2017جامعة أم البواقي، الجزائر، العدد السابع، جوان 

 ،مجلـة رؤى اقتصـادية ،2010-1984والبطالدة في الجزائدر خدلال الفدترة  هشام لبزة، محمد الهادي ضيف الله، دراسدة السدببية الاقتصدادية بدا ظداهرتي التضدخم -3
 .14، ص2014جامعة الشهيد حمه لخضر، الوادي، الجزائر، العدد السابع، ديسمبر 
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، علددى النحددو التددالي: Tقدددرة بدلالددة عدددد المشدداهدات الكليددة ، المtمددن أجددل تقدددير هددذا التبدداين لابددد مددن إيجدداد عدددد التبدداطؤات 

𝑡 ≈ 4 (
𝑇

100
)

2 9⁄

. 

̂∅𝑡حسدا  إحصدائية فيليدبس بديرون: 
2 = √𝐾 ×

(∅̂−1)

𝜎̂∅̂

+
𝑇(𝐾−1)𝜎̂∅̂

√𝐾
𝐾مدع   =  

𝜎̂2

𝑆1
( في حالددة -1، والدذي يسداوي  2

 .Mackinnon1(، عندما تكون تشويشا ابي ، هذه الاحصائية تقارن مع القيمة الحرجة لجدول asymptoticالتقاربية  

المطلـــب الثالــــث: اختبـــار التكامــــل المشـــترك باســــتعمال نمـــوذج الانحــــدار الـــذاتي للفجــــوات الزمنيـــة الموزعــــة المتباط ــــة 
ARDL: 

(، مددن خددلال أسددلو  UECMفي ظددل نمددوذج تصددحيح الخطددأ غددير المقيددد   ARDLيددتم اختبددار التكامددل المشددترك باسددتخدام 
 :2، الذي يعتمد على اختبار الفرضيات التاليةpesaran et al (2001)المطور من قبل  Bound Testاختبار الحدود 

{
𝐻0 = 𝛿1 = 𝛿2 = ⋯  𝛿𝑚 = 0
𝐻1 = 𝛿1 ≠ 𝛿2 ≠ ⋯ 𝛿𝑚 ≠ 0

 

 (، القرار يكون على النحو التالي:F-Statisticيعتمد هذا الاختبار على احصائية فيشر  

أكددبر مددن الحددد العلددوي للقدديم الحرجددة فإننددا نددرف  فرضددية العدددم وقبددول الفددرض البددديل أي وجددود علاقددة تكامددل  Fإذا كانددت قيمددة 
أقددل مدن الحددد الأدى للقديم الحرجددة فإننددا نقبدل فرضددية العددم ونددرف  الفددرض البدديل أي عدددم وجددود  Fمشدترك، أمددا إذا كاندت قيمددة 

فإندده لا  Pesaranا الحددد الأعلددى والحددد الأدى للقدديم المقترحددة مددن قبددل مددا بدد Fعلاقددة تكامددل مشددترك، وأمددا إذا وقعددت احصددائية 
 يمكن أن نأخذ قرارا محسوما. 

 وفي حال وجود تكامل مشترك با المتغيرات نقوم بتقدير معادلة الأجل الطويل بالصيغة التالية:   

𝑌𝑡 = 𝛼0 + ∑ 𝜑𝑖𝑌𝑡−1

𝑝

𝑖=1

+ ∑ 𝛿𝑖𝑋𝑡−1

𝑞

𝑖=0

+ 𝜀1 

φوحيدث تمثددل كدل مددن   δ  معداملات المتغدديرات، وتشددير كدل مددنp وq  إلى فدترات الابطدداء لتلدد  المتغديرات، أمدداε  تمثدل حددد الخطددأ
 العشوائي.

، الددذي يلدددتقط ECMفي حالددة وجددود العلاقددة طويلددة الأجددل وفقددا لنمددوذج التكامدددل المشددترك، يددتم تقدددير نمددوذج تصددحيح الخطددأ 
 تغير التابع، كما هو موضح في النموذج التالي: ديناميكية المدى القصير با المتغيرات المفسرة والم

                                                 

 .212، ص 2011دار الحامد للنشر والتوزيع، الجزائر، طرق الاقتصاد القياسي )محاضرات وتطبيقات(، محمد شيخي،  - 1
نية المتباطئة فتيحة، بلحاج فراجي، أثر تغيرات سعر الصره على ميزان التجاري الجزائري: دراسة قياسية باستخدام نموذج الانحدار الذاتي للفجوات الزممختاري   - 2

 .10، ص2017بر ، ديسم04، العدد 03جامعة طاهري محمد بشار، الجزائر، المجلد مجلة البشائر الاقتصادية، (، 2015-1990( للفترة  ARDLالموزعة  



 الجزائر، تونس والمغربقياس أثر تقلبات أسعار الصرف على معدلات التضخم في    الثانيالفصل 

 

 

 
69 

∆𝑌𝑡 = 𝛼0 + ∑ 𝜑𝑖𝑌𝑡−1

𝑝

𝑖=1

+ ∑ 𝛿𝑖𝑋𝑡−1

𝑞

𝑖=0

+ 𝛾𝐸𝐶𝑇𝑡−1 + 𝜀1 

حد تصحيح الخطأ، وجميع معاملات معادلة المدى القصير هي معاملات تتعلق صركيات المدى القصير لتقار   𝐸𝐶𝑇𝑡−1حيث 
معامدل تصدحيح الخطدأ الدذي يقديس سدرعة التكيدف الدتي يدتم  دا تعدديل الاخدتلال في التدوازن في  𝛾النموذج في حالة التوازن، وتمثدل 

 الآجال القصيرة باتجاه التوازن في الآجال الطويلة.

 ولضمان حسن ملائمة وجودة النموذج، ينبغي إجراء الاختبارات التشخيصية التالية:

 .LM Test للارتباط التسلسلي با البواقي اختبار مضرو  لاجرانج -
 .Jarque-Bera التوزيع الطبيعي للأخطاء العشوائية أن احتماليةاختبار  -
 .archو Harveyو Breusch-Pagan-Godfrey اختبارات عدم ثبات التباين -
 .Ramsey RESET 1وتصميم مدى ملائمة النموذج المقدر من حيث الشكل الدالي اختبار صحة -

وللتأكددد مددن خلددو البيانددات المسددتخدمة في هددذه الدراسددة مددن وجددود أي تغدديرات هيكليددة فيهددا لابددد مددن اسددتخدام احددد الاختبددارات 
وكددددددذا المجمددددددوع التراكمددددددي لمربعددددددات البددددددواقي المعدددددداودة  CUSUMالمناسددددددبة لددددددذل  مثددددددل:  المجمددددددوع التراكمددددددي للبددددددواقي المعدددددداودة 

CUSUM of Squares ن أهدم الاختبدارات في هدذا المجدال لأنده يوضدح أمدرين مهمدا وهمدا تبيدان ويعدد هدذان الاختبداران مد
وجددود أي تغددير هيكلددي في البيانددات، ومدددى اسددتقرار وانسددجام المعلمددات طويلددة الأمددد مددع المعلمددات قصدديرة الأمددد، ويتحقددق هددذا 

ت الزمنية الموزعة، إذا وقع الشكل البياني الاستقرار الهيكلي للمعلمات المقدرة لصيغة تصحيح الخطأ لنموذج الانحدار الذاتي للفجوا
 .%5داخل الحدود الحرجة عند مستوى معنوية CUSUM of Squares و CUSUMلاختبار كل من 
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 المبحث الثاني:

 تعريف المتغيرات وتطور البيانات المستخدمة في الدراسة 

القياسية المتعلقة بأثر  تقلبات أسعار الصره على معدلات سيتم في هذا المبحث التعريف بالمتغيرات المستخدمة في الدراسة 
 (، وذل  على النحو التالي:2018-1990التضخم في الدول المغاربية  الجزائر ، تونس، المغر ( ولليل تطورها خلال الفترة  

 المطلب الأول: تعريف المتغيرات ومصدر البيانات المستخدمة في الدراسة:

 التعريف بمتغيرات الدراسة وذكر مصادرها:سنحاول من خلال ما يلي 

اسدتخدمنا في هدذه الدراسدة أربددع متغديرات أساسدية تم لديددها مددن خدلال النظريدة النقديددة التعريـف بمتغيـرات الدراســة:  -1
 المعاصرة لتفسير التضخم، حيث تتمثل هذه المتغيرات في ما يلي:

 المتغير التابع:
 .يدفعها المستهلكون  % سنويا(التضخم، الأسعار التي : INFالتضخم 

 المتغيرات المستقلة:
يشددير سدعر الصددره الرقدي إلي سددعر الصدره الددذي لدددده السدلطات الوطنيددة أو السدعر المحدددد بسددوق  :EXCHسـعر الصــرف 

الدددولار الصددره المسددمو   ددا قانوندداً، ويددتم حسددابه كمتوسددط سددنوي اسددتناداً للمتوسددطات الشددهرية  وحدددات العملددة المحليددة مقابددل 
 الأمريكي(.

إجمالي الناتج المحلي بأسعار المشترين هدو عبدارة عدن مجمدوع إجمدالي القيمدة المضدافة مدن جاندب : GDPالناتج المحلي الاجمالي 
جميددع المنتجددا المقيمددا في الاقتصدداد مضددافاً إليدده أيددة ضددرائب علددى المنتجددات ومخصددوماً مندده أيددة إعانددات دعددم غددير مشددمولة في قيمددة 

ت، ويدتم حسدابه بددون اقتطداع قيمددة إهدلاك الأصدول المصدنعة أو إجدراء أيدة خصددوم بسدبب نضدو  وتددهور المدوارد الطبيعيددة، المنتجدا
ام والبيانات معبر عنها بالقيمة الحالية للدولار الأمريكي، والأرقام بالدولار لإجمالي الناتج المحلي محولدة مدن العمدلات المحليدة باسدتخد

ة واحددددة، بالنسدددبة لبضدددع دول لا يعكدددس فيهدددا سدددعر الصدددره الرقدددي السدددعر الدددذي يطبدددق فعدددلا علدددى أسدددعار الصدددره الرقيدددة لسدددن
 معاملات الصره الأجنبي الفعلية، فإنه يتم استخدام عامل لويل بديل.

 هو مجموع العملدة خدارج البندوك، والودائدع لدت الطلدب بخدلاه ودائدع الحكومدة المركزيدة؛: M2المعروض النقدي بمعناه الواسع 
والودائع لأجل، والمدخرات، والودائع بالعملة الأجنبية للقطاعات المقيمة بخلاه الحكومة المركزية؛ والشديكات المصدرفية والسدياحية؛ 

 والأوراق المالية مثل شهادات الإيداع القابلة للتداول والأوراق التجارية.
كل من التضخم بمعدل سنوي، وسعر صره ولقد تم الحصول على بيانات  مصدر البيانات المستخدمة في الدراسة:  -2

العملددة المحليددة مقابددل الدددولار الأمريكددي، والندداتج المحلددي الاجمددالي بالأسددعار الجاريددة للدددولار الامريكددي، والمعددروض النقدددي 
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بمفهومددددددددددددددده الواسدددددددددددددددع بالأسدددددددددددددددعار الجاريدددددددددددددددة للددددددددددددددددولار الأمريكدددددددددددددددي، وذلددددددددددددددد  بالاعتمددددددددددددددداد علدددددددددددددددى البنددددددددددددددد  الددددددددددددددددولي 
 http://data.albankaldawli.org  2017-1990( على أساس بيانات سنوية للفترة.) 

 المطلب الثاني: تحليل تطور البيانات المستخدمة في الدراسة للجزائر

للجزائر وربطها بالأحدا  والتغيرات الاقتصادية التي  سنحاول في هذا المطلب قراءة تطور المتغيرات للبيانات المستخدمة في الدراسة
 أدت إلى التباين في القيم لهاته التغيرات

 (:2018 – 1990في الجزائر خلال الفترة ) (INF) تطور التضخم -1

ومؤسسدداتية  ه هيكليددة أسددبابه في الجزائددر ليسددت نقديددة فقددط بددل ان أسددبابيعتددبر التضددخم مؤشددر لمسددتوى التغدديرات العامددة للأسددعار، و 
، بددأ اعتبدار الأسدعار 1990ودخولده حيدز التنفيدذ ابتدداء مدن سدنة   90/10كذل ، حيدث أنده مدع إصددار قدانون النقدد والقدرض

 .1متغيرا أساسيا في الاقتصاد وذل  باتباع أسلو  التحرير التدريجي للتضخم المكبوت
 (:1990/2018 والشكل التالي يوضح تطور معدلات التضخم في الجزائر خلال الفترة 

 (: تطور التضخم في الجزائر1.2) الشكل رقم

 .بيانات البن  الدوليمن إعداد الطالب، بالاعتماد على المصدر : 

ل ملاحظتنددا لحركيددة معدددل التضددخم في الجزائددر خددلال فددترة الدراسددة تبددا لنددا أن معدددلات التضددخم شددهدت قيمددا خددلامددن 
، ويمكدن إرجداع ذلد  لعددم %31.67بمعددل  1992أعلدى نسدبة لهدا سدنة  (، حيدث بلغدت1996-1990قياسية طيلدة الفدترة  

                                                 

  هو المحافظة على  قانون النقد والقرض ينص على لويل النظام من إداري فطيطي إلى نظام نقدي يترأسه البن  المركزي بصفة مستقلة عن الدولة هدفه الأساسي
 استقرار الأسعار من خلال التحكم في الكتلة النقدية كإحدى السياسات الفعالة في الحد من التضخم. 

، رسالة ماجستير غير منشورة، جامعة الحاج 1990/2010سة النقدية ودورها في تحقيق الاستقرار الاقتصادي: دراسة حالة الجزائر السياعصام لوشان،  - 1
 .135، ص 2013/2014، الجزائر، -باتنة –لخضر 
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-1994الاسددتقرار السياسددي والاقتصددادي الددذي عاشددته الجزائددر في تلدد  الفددترة، وكددذل  التحريددر الواسددع للأسددعار خددلال الفددترة  
 .1(1994ل( ورفع الدعم الحكومي عن السلع المحددة في إطار أفاق الاستعداد الائتماني الثالث  أفري1997

بعددد تلدد  الفددترة ومددع تطبيددق بددرامج الاصددلا  الاقتصددادي عرفددت معدددلات التضددخم ا فاضددا كبدديرا حيددث سددجلت معدددل 
في السددنة المواليددة، ويرجددع سددبب هددذا الا فدداض إلى انتهدداج الدولددة لسياسددات  %5لتددنخف  إلى أقددل مددن  1997سددنة  5.73%

والخددمات بالإضدافة إلى ففددي  المدداخيل لاسديما الأجددور مدن خدلال اتبدداع  ماليدة ونقديدة تقييديدة بغيددة تقلديص الطلدب علددى السدلع
 سدنة زائدر فيلجت التضدخم حدي سدجلت امعددلا ففدي توسع الكتلدة النقديدة علدى  فيكما ساعد التحكم سياسة دخول مشددة،  

هدذه النتدائج تددل علدى أن  ،لسدتقلازائدر مندذ الالجتعرفده ا عددل التضدخم لمحدد لم وهدو أدى %0.34 معدل تضخم قدره 2000
 .زائرلجا نشئة للفجوات التضخمية فيلمسبا  الأمن أهم ا العامل النقدي يعتبر

تطور معدل التضخم  في ئيستثنااعدل لمهذا ا عتبريو  %4.2 ليصل إلىارتفع معدل التضخم من جديد  2001في سنة و 
ول، تر سدن أسدعار البدلة عدن تجدرصددة النقديدة الصدافية النالأزيدادة ابسدبب  M2 و الكتلدة النقديدةنمدزيدادة  رتفداع إلىويعدزى هدذا الا
 فددددد  معددددددل التضدددددخم إلىا  2004و 2003ل عدددددامي  الدددددذي شدددددهده معددددددل التضدددددخم خدددددلابيايجدددددسدددددتقرار الالاولكدددددن بعدددددد ا

سعار لأحرير ايكلي كتلهإطار برنامج التعديل ا في ةكوملحتها اذفا جراءات التيلإا فاض إلى هذا الا عودو ي 2005%عام 1.38
نشددطة لأعددن أسدداليب جديدددة لتمويددل ا ثير الكتلددة النقديددة والبحدديتسدد وازنددة العامددة والصددرامة فيلموتعددديل أسددعار الفائدددة وتقلدديص ا

 2007 سدددنتي رتفددداع فيلااصدددل او لي %2.31 فدددز إلىق 2006سدددنة  أنددده في إلا فدددرط،لمصددددار النقددددي الإمدددن ا قتصدددادية بددددلاالا
تصددل بارتفدداع لمسددتورد المالتضددخم ا سدداس إلىلأرتفداع باتيددب ويعددزى هددذا الاتر علددى ال %4.85و %3.67 أيدن وصددل إلى 2008و

 رتفدداع ليصددل إلىالافي واصددل معدددل التضددخم و واد الغذائيددة بشددكل خدداص، لمددي نتيجددة ارتفدداع أسددعار المسددتوى العددالمالتضددخم علددى ا
واد الغذائيددة لمدددعددم أسددعار ا ص تنظدديم أوسددنتيجددة تدددخل الدولددة فيمددا  كددن اعتبدداره معتدددلاوهددو ارتفدداع يم 2009سددنة   5.73%

و الكتلددة نمددوازاة مددع ارتفدداع معدددل وبددالم، 2010سددنة  %3.91 فدداض ليصددل إلى لاا كمددا اسددتمر معدددل التضددخم في،  ساسدديةلأا
معددل لده  سدجل أقصدى ثحيد 2012و 2011سدنتي ل ت التضدخم ارتفاعدا ملحوظدا خدلاعرفدت معددلا 2011سنة  النقدية في
أجور القطاع العام دون مقابل إنتاجي وضعف التنافسدية  ة فيير وهذا نتيجة صدمة الطلب بسبب الزيادات الكب %8.89أين بله 

 %2.9يا أيددن سددجل يجفاضددا تدددر  ت التضددخم اعرفددت معدددلا 2014 - 2013ة تر ل الفددأندده خددلا حتكددار، إلاسددواق والالأا في
ت التضدخم عرفدت معددلا ثحيد  يددم طدويلالمفداض  أن هدذا الا و الكتلدة النقديدة، إلانمدفاض معددل  وازاة مع المبا 2014سنة 

فداض  زائدري نتيجدة الجقتصداد ار بده الايمدوالنقددي الصدعب الدذي  اليلمدويعدزى للظدره ا %4.8 قددر بدد ثحي 2015ارتفاعا عام 
حيددث وصددل إلى  2018و 2017اض سددنتي ، وعددادت معدددلات التضددخم للا فدد2روقددات وتراجددع قيمددة العملددة الوطنيددةلمحأسددعار ا
 على التوالي. %4.26و 5.59%

 
                                                 

(. مقاربة نماذج 2016-1990الصدمات الهيكلية لسعر الصرف والكتلة النقدية على التضخم في الجزائر خلال الفترة ) مروان حايد، تأثبر - 1

"SVAR باستخدام برنامج "Eviews10 ، ،2018 ،01العدد  ،10 مجلدالجامعة يحي فارس بالمدية، المجلة الجزائرية للاقتصاد والمالية،  

  .91ص

مجلة اقتصاديات شمال (، 2016- 1990يلية لتطور العرض النقدي، سعر الصرف والتضخم في الجزائر خلال الفترة )حسان بخيت، قراءة تحل - 2

  .228، ص 2019، 20، العدد 15لد الجزائر، المج، جامعة حسيبة بن بوعلي بالشلفإفريقيا، 
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 (:2018 – 1990في الجزائر خلال الفترة ) (EXCH) تطور سعر الصرف -2
يعتدددبر سدددعر الصدددره جدددزءا مدددن السياسدددة الاقتصدددادية مدددن خدددلال ارتباطددده المباشدددر وغدددير المباشدددر مدددع العديدددد مدددن المتغددديرات 
الاقتصددادية الكليددة، وقصددد التعددره علددى تطددور قيمددة سددعر صددره الدددينار الجزائددري مقابددل الدددولار الأمريكددي خددلال فددترة الدراسددة تم 

 وضحه الشكل التالي: الاعتماد على سعر الصره الرقي، وهو ما ي
 في الجزائر سعر الصرف(: تطور 2.2) الشكل رقم

 

 .بيانات البن  الدوليمن إعداد الطالب، بالاعتماد على المصدر : 
يتضح من خلال الشكل أعلاه ارتفاع سعر الصره وتدهور قيمة الدينار الجزائري مقابل الدولار الأمريكي بشكل تدريجي 

دج/ 9دج / دولار في السوق الرقية، في حدا كدان يقددر صدولي 35حوالي  1994حيث بلغت قيمة الدينار الجزائري خلال سنة 
من خلال ففي  قيمة العملدة الدتي دعدا لهدا بند  الجزائدر نتيجدة التددهور المفداج   ، وهذا بسبب السياسة المتبعة1990دولار سنة 

ودخول الاقتصاد الوطني في أزمة حادة، وتزامنت هذه الفترة مدع الاصدلاحات الدتي اعتمددتها الجزائدر مدع  1986لسعر البترول سنة 
صره وبالتالي رفدع القيدود المفروضدة علدى التجدارة الخارجيدة صندوق النقد الدولي بقصد التخلي تدريجيا عن وسائل الرقابة المباشرة لل

وهددذا  ددده لقيددق قابليددة لويددل الدددينار مددن جهددة، ومحاولددة تقلدديص القيمددة المغددالى فيهددا والددتي لا تعددبر عددن القيمددة الحقيقيددة للتبددادل 
 التجاري. 

سلطات النقدية إلى سياسة التعويم بسبب لجوء ال 1996دج / دولار سنة  50واستمر سعر الصره في الارتفاع ليتجاوز 
 ده حماية القدرة التنافسية على المددى المتوسدط مدن خدلال الحفدا  علدى اسدتقرار قيمدة سدعر  1995المدار للدينار الجزائري سنة 

 ، وذل  للسما  للبنوك التجاريدة بعدرض العملدة1996الصره الحقيقي الفعلي، مع إنشاء سوق الصره الأجنبي با البنوك سنة 
الصددعبة صريددة لصددا  زبائنهددا مددع إبقدداء إمكانيددة تدددخل البندد  المركددزي في هددذا السددوق، كمددا تم إلغدداء نظددام الحصددص المحدددودة، الأمددر 
الدددذي أدى إلى ارتفددداع سدددعر الصدددره الحقيقدددي الفعلدددي للددددينار مقابدددل الددددولار الواحدددد بسدددبب الطلدددب الكبدددير علدددى العملدددة الصدددعبة 

 الدينار. الدولار( وا فاض الطلب على 
دج / دولار،  72نلاحدددظ اسدددتقرار نسدددبي للددددينار الجزائدددري أمدددام الددددولار في حددددود  2013إلى غايدددة  2000ومندددذ سدددنة 

الددذي أدى إلى حمايددة سددعر البتروليددة الأمددر ويرجددع ذلدد  أساسددا إلى ارتفدداع مسددتوى احتيدداطي الصددره الندداتج عددن ارتفدداع الصددادرات 
دج / دولار بسددبب أزمددة الددرهن العقدداري الددتي عصددفت بالاقتصدداد الأمريكددي  64ود وصددل إلى حددد 2008الصددره، باسددتثناء سددنة 

 وهو ما أثر على قيمة الدولار الأمريكي عالميا.
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( تدددهور كبددير في قيمددة الدددينار وهددذا راجددع إلى ا فدداض إيددرادات الدولددة نتيجددة 2018 – 2014ونلاحددظ خددلال الفددترة  
قيمددة  2018دج / دولار ليواصددل الا فدداض حيددث سددجل سددنة  80.58يمددة ق 2014ا فدداض أسددعار البددترول حيددث بلدده سددنة 

مدددن التجدددارة  %50دج / دولار نتيجدددة تدددردي الأوضددداع الاقتصدددادية والماليدددة في أوروبدددا حيدددث تمثدددل التجدددارة مدددع أوروبدددا  116.45
    الخارجية، الأمر الذي أثر سلبا على الميزان التجاري وتراجع احتياطي الصره من العملة الصعبة.

 (:2018 – 1990في الجزائر خلال الفترة ) (GDPالناتج المحلي الإجمالي )تطور  -3

إن تطدددور النددداتج المحلدددي الاجمدددالي في الجزائدددر يتدددأثر كثددديرا بالصددددمات الخارجيدددة كتقلبدددات أسدددعار الدددنفط، وعليددده فدددإن الركدددود في قطددداع 
مدن النداتج المحلدي  %35مدن الميزانيدة العامدة للدولدة، و %70المحروقات يرمي بثقله علدى نشداط الاقتصداد الدوطني، كدون الدنفط يمثدل 

  الإجمالي.
 في الجزائرالناتج المحلي الاجمالي (: تطور 3.2) الشكل رقم

 
 .بيانات البن  الدوليمن إعداد الطالب، بالاعتماد على المصدر : 

الندداتج المحلددي الاجمددالي تميددز بالضددعف في بدايددة التسددعينات حيددث سددجل أقددل قيمددة لدده  أن أعددلاهالشددكل  خددلال مددن نلاحدظ
، وذلددد  راجدددع إلى الركدددود الاقتصدددادي نتيجدددة انهيدددار أسدددعار الدددنفط وتفددداقم المديونيدددة الخارجيدددة 1995سدددنة  مليدددار دولار 41.76

فروضددة مددن طددره صددندوق النقددد الدددولي والبندد  وصددعوبة التميددل الخددارجي، هددذا مددا دفددع بددالجزائر إلى اجددراء اصددلاحات اقتصددادية م
 الدولي ودخولها في أزمة أمنية.

مليددار دولار سددنة  46.94ومدع انطددلاق برنددامج التعدديل الهيكلددي، بدددأ النداتج المحلددي الاجمددالي في تزايدد مسددتمر، حيددث بلده 
فط العالمية نتيجة حر  الخليج وذل  بسبب الطفرة التي أصابت أسواق الن 2003مليار دولار سنة  64.86ليصل إلى   1996

وتزامنا مع برنامج دعم الانتعاع الاقتصادي، ثم بعد ذل  حقق النداتج المحلدي الاجمدالي ارتفاعدا محسوسدا طيلدة الفدترة، باسدتثناء سدنة 
أسددعار ويرجددع السددبب إلى ا فدداض العوائددد النفطيددة نتيجددة ا فدداض قيمددة الصددادرات النفطيددة الندداجم عددن التراجددع الحدداد في  2009

وهي أكدبر  2014مليار دولار سنة  21.38، وقد بله قيمة الناتج المحلي الاجمالي 2009وبداية  2008النفط خلال منتصف 
قيمة محققة خلال فترة الدراسة، وذل  بفضل ارتفاع أسعار النفط وتزايد صادرات المحروقات وارتفاع قيمة كل من الرسوم والضرائب 
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الناتج  ا فاض إلى أدى مماوتراجعت حصة الجزائر في السوق العالمية للغاز الطبيعي  النفط أسعار تهاوت 2015 سنة فيو 
 حزمدة في تددخل الحكومدة وجعدل الجزائري الاقتصاد على اثر ما وهو ،2015مليار دولار سنة  65.98المحلي الاجمالي ليصل إلى 

 الاقتصددداد لتنويدددع السدددعي في الحكومدددة أداء لضدددعف وذلددد  ،2018إلى الحالدددة هاتددده علدددى الجزائدددري الاقتصددداد وظدددل التقشدددفات مدددن
، وهددو مددا يتطلددب العمددل علددى تعزيددز ودعددم فددرص النمددو المتاحددة في القطاعددات والأنشددطة الاقتصددادية غددير النفطيددة وتددوفير الجزائددري

 .قيق معدلات نمو اقتصادي مستقرةمصادر بديلة للدخل الوطني، تساهم إلى جانب قطاع المحروقات في ل

 (:2018 – 1990في الجزائر خلال الفترة )( M2) المعروض النقدي بمعناه الواسعتطور  -4

من أهداه برنامج التثبيت والتعديل الهيكلي الذي أبرمته الجزائر مدع مؤسسدات النقدد الدوليدة، هدو الدتحكم في نمدو التوسدع النقددي 
الاقتصادية الكلية، ولكدن رغدم ذلد  اسدتمر الارتفداع السدريع للكتلدة النقديدة بعدد انتهداء هدذه الدبرامج بدوتيرة والحفا  على التوازنات 

 فتلف حسب عامل الزمن من جهة وعامل مكونات الكتلة النقدة من جهة أخرى.
 في الجزائر المعروض النقدي بمعناه الواسع(: تطور 4.2) الشكل رقم

 
 .بيانات البن  الدوليمن إعداد الطالب، بالاعتماد على المصدر: 

عرفددت نمددوا متزايدددا في الكتلددة النقديددة مددع بدايددة صدددور قددانون النقددد نلاحددظ مددن خددلال الشددكل أعددلاه أن بدايددة التسددعينات 
، وهدددذا راجدددع لانتهددداج الجزائدددر إلى أسدددلو  1992سدددنة  %31.27إلى  1990سدددنة  %11.42والقدددرض حيدددث انتقلدددت مدددن 

التمويددل بددالعجز، وبطلددب مددن الخزينددة العامددة، هددذه السياسددة أفددرزت وضددعا اقتصدداديا غددير مسددتقر بددا حجددم الكتلددة النقديددة وعجددز 
 نقدية.مؤسسات القطاع العام، لذل  كان أحد أهم أهداه برامج التثبيت والإصلا  الهيكلي التحكم في حجم الكتلة ال

ويرجدع ذلد  إلى اتبداع سياسدة  %7.3بدأ نمو الكتلة النقدية يتناقص حيدث سدجل نسدبة تقددر بدددد  1993ومع بداية سنة 
نقديددة تقشددفية متمثلدددة في إيقدداه التمويدددل بددالعجز وكدددذا تقلدديص حجددم الإنفددداق العددام المقددددم للمؤسسددات العموميدددة وتجميددد نظدددام 

(، في 1998-1994الأجور، الأمر الذي ساعد على ففي  معدل نمو الكتلة النقدية خلال فترة تطبيق الإصلا  الاقتصادي  
وهذا راجع إلى لسن أسعار البدترول  %19.57بنسبة تقدر بدد  1998ل نمو الكتلة النقدية ارتفاعا محسوسا سنة حا عره معد

إلى  2000وسنة  1999وانطلاق الانتاج الصناعي ولسن القطاع الفلاحي، لتتراجع معدلات نمو الكتلة النقدية من جديد سنة 
 على التوالي. %14.13و %13.95نسبة 
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ويعدزى ذلد  إلى زيدادة  %54.05حقق نمو الكتلة النقدية أعلى مستوى له حيث سجل نسدبة تقددر بدد  2001وفي سنة 
الأرصدة الخارجية بسبب ارتفاع أسعار الدنفط، الأمدر لدذي  سداعد الحكومدة علدى القيدام بمجموعدة مدن الدبرامج والتمدويلات لانعداع 

ليسدتمر في  2002في سدنة  %18.05ن مدا ا فد  إلى نسدبة الاقتصاد الجزائري، ولكن هذا الأمر لم يصدمد طدويلا حيدث سدرعا
ليصدددددل إلى  %20الدددددتي فددددداق فيهدددددا معددددددل نمدددددو الكتلدددددة النقديدددددة  2007باسدددددتثناء سدددددنة  %20التذبدددددذ  وبمعددددددلات لم تتجددددداوز 

23.09%. 
، بسدددبب %0.29سددجلت معددددلات نمددو الكتلدددة النقديددة أدى مسددتوياتها حيدددث سددجلت نسدددبة قدددرها  2015وفي سددنة  
ض الحدداد للودائددع لددت الطلددب علددى مسددتوى البنددوك الددذي سددببه تددأثير صدددمة انهيددار أسددعار الددنفط في الأسددواق الدوليددة، وفي الا فددا

 .2018سنة  %11.10السنوات الأخيرة شهدت معدلات نمو الكتلة النقدية ارتفاعا طفيفا لتصل إلى 
 المطلب الثاني: تحليل تطور البيانات المستخدمة في الدراسة لتونس:

لتونس وربطها بالأحدا  والتغيرات الاقتصادية الدتي  سنحاول في هذا المطلب قراءة تطور المتغيرات للبيانات المستخدمة في الدراسة
 :أدت إلى التباين في القيم لهاته التغيرات

 (:2018 – 1990تطور التضخم في تونس خلال الفترة )  -1

سة النقدية مدن ذلد  التخلدي علدى يرليدة الحسدم وتدأطير القدروض مدع تم القيام بعديد من الاصلاحات في السيا 1986بعد 
الابقدداء علددى يرليددة الددتحكم في الاحتياطددات النقديددة للبنددوك وأصددبحت الآليددة الرئيسددية لتدددخل البندد  المركددزي في السددوق النقديددة هددي 

 للتحكم في نسبة التضخم.   التحكم في نسق نسبة الفائدة وذل  إما لامتصاص السيولة الزائدة بالسوق المالية أو العكس
 تونسفي التضخم (: تطور 5.2) الشكل رقم

  
 .بيانات البن  الدوليمن إعداد الطالب، بالاعتماد على المصدر:      

 8.19أن معدلات التضخم في تونس كانت مرتفعة في بداية فدترة الدراسدة حيدث بلغدت نلاحظ من خلال الشكل أعلاه 
، لتشددهد اسددتقرار نسددبي مددع وجدددود 1993سددنة  3.97ولاكددن سددرعان مددا ا فضددت معدددلات التضددخم لتصددل إلى  1991سددنة 

طة المددى تهدده بدرجدة سدتراتيجية متوسداتبدنى البند  المركدزي التونسدي ( بسدبب 2009 – 1996تذبذبات طفيفة خلال الفدترة  
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تعتمد على الدور المحوري لتوقعدات السدوق  حيث ،يبقى الهده الأساسي للسياسة النقديةالذي بدوره أساسية الى محاربة التضخم 
هذه التوقعات تؤثر على سدلوكهم وبالتدالي تسداهم بصدورة كبديرة لتحقيدق اهدداه السياسدة  ،نجا  السياسات الاقتصاديةلواللاعبا 
قصدديرة الاجدل( للتدأثير علددى (ولتحقيدق مسددتهدفات الاسدتراتيجية، يسدتخدم البندد  المركدزي التونسدي أسددعار الفائددة الاقيدة  ،النقديدة

 معدلات التضخم ولريكها نحو الحدود المستهدفة، وبالتالي تفعيل وتعزيز يرلية السوق في القطاع المالي للحد الأقصى.
ة التونسدددية وكنتيجدددة لعددددم الاسدددتقرار السياسدددي والامدددني في الدددبلاد، شدددهدت والدددتي تميدددزت بانددددلاع الثدددور  2010ومندددذ سدددنة 

فددداض القددددرة الشدددرائية ا  إلىى هدددذا الارتفددداع أد %5.31نسدددبة تقددددر بدددد  2013ارتفاعدددا مسدددتمرا ليبلددده سدددنة  لتضدددخممعددددلات ا
يددة عدددة عوامددل أبرزهددا موق تددونس إلى ترجددع أسددبا  حدددة التضددخم فيو  يراجددع بشددكل كبددتر ممددا عطددل النمددو وجعلدده ي ،للمسددتهل 
 يرءم مدع واقدع التسدعلايدت نتداج بشدكل لالإجدور وكلفدة عوامدل الأا سواق وظاهرة الرفدع فيالأتب عنه من ندرة السلع بتر الطلب وما ي

 .اليةلمقصد تلبية حاجيات مؤسسات القرض والشركات ا نقصها من السيولة عند يرجم كبلحضخ السلطات النقدية  ضافة إلىبالإ
أطلق البن  المركزي التونسي برنامج التوأمة الثداني الهداده إلى لدديث وتطدوير الإطدار التشدغيلي للسياسدة  2015سنة  وفي
هذا البرنامج من شأنه أن يعزز مهارات موظفي البن  المركزي ومقدراتهم على تطوير نموذج اقتصادي للتنبؤ صجم السيولة  ،النقدية

ث الإطار التنظيمي الذي يدير السياسة النقدية التشغيلية، ولديث أدوات السياسة النقدية من في الاقتصاد، كما يعمل على لدي
 . أجل نجا  استهداه التضخم

يتبدنى البند  المركدزي سياسدة ، ل2018سدنة  7.30شدهدت معددلات التضدخم ارتفاعدا كبديرا لتصدل إلى  2016ومنذ سدنة 
 .رفعا لأسعار الفائدة وذل  بافاذ اجراءالتضخم  تمعدلا للحد من ارتفاعنقدية تقييدية 

 (:2018 – 1990تطور سعر الصرف في تونس خلال الفترة ) -2

، استهدفت السلطات التونسية سعر صره حقيقي وثابت من أجل الحفا  على 1986بعد ففي  قيمة العملة في عام 
ر تددنخف  حددتى يعددوض الفددرق بددا معدددل التضددخم المحلددي بددل إن الأمددر يتعلددق بددترك قيمددة الدددينا ،تنافسددية الاقتصدداد مددع بقيددة العددالم

 .ومعدل التضخم الأجنبي
 سعر الصرف في تونس(: تطور 6.2) الشكل رقم

 .بيانات البن  الدوليمن إعداد الطالب، بالاعتماد على المصدر:      
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الرقدي ثابتدا، ولاكندده   الصددره عر، لم يكدن سد1986ه منددذ ففدي  قيمدة العملدة سددنة أند أعدلاهالشددكل  خدلال مدن نلاحدظ
 قابدلم 1.18بدد  1999 سدنة أقصداه وبله ،1999الى  1990في الفترة  1.005يدور حول متغير ثابت و  تغيره في متوازنا كان
 والدتي الهيكلي، التعديل برنامج تطبيق تونس على الدولي النقد صندوق فرضمع  الفترة هذه تزامن بسبب وذل  الأميركي، الدولار
 1994 مارس وفي ،1992 في الصره لسعر الجاري التحويل إلى الوصول وتم ،1991 في البنوك با ما سوق نشاءإ نتاجها من

 اجدل مدن وذلد  1أكدبر بمروندة يتمتدع جعلده ممدا المركدزي البن  بواسطة وليس المعتمدين بواسطة يتحدد التونسي الصره سعر أصبح
 .للواردات التدريجي التحرير وكذا الصادرات تنافسية تعزيز

 لنظداما اهدذ مدن الغدرض كدان حيدث الدولي النقد صندوق تقارير حسب المدار التعويم نظام تونست تبعا 2001سنة  وفي
 مدن المفدروض الهيكلدي التصدحيح برندامج إطدار في مددفوعاتها ميدزان وضدعية لسدا اجل من للصادرات، التنافسية القدرة لسا هو
ديندار تونسدي مقابدل الددولار  1.44ماسداهم في ارتفداع قيمدة العملدة بشدكل ملحدو  لتصدل إلى ، وهدو الددولي النقد صندوق طره

  تميز سعر الصره بالاستقرار النسبي طيلة الفترة. 2011وصولا إلى سنة  2001الأمريكي في نفس السنة، وبعد سنة 
ديندار  1.56سدعر الصدره يشدهد تزايددا مسدتمرا حيدث كاندت قيمتده في بدايدة الفدترة  2018إلى سدنة  2012 سدنة ومندذ
حية صدلالإالبن  المركزي التونسي عددد مدن الدبرامج ا رساءذل  لإدينار تونسي مقابل الدولار الأمريكي، ويرجع  2.64ليصل إلى 

قتصدداديا، وتدددعيم مسدداهمته في زمددة للفدداعلا الالاى تددوفير السدديولة الالددتي تهددده إلى تعميددق سددوق الصددره المحلددي للدددفع بقدرتدده علدد
لديد قيمة الدينار وذل  باعتماد نظام صره أكثر مرونة يرتكز على لديد سعر صره الدينار باعتماد أسدعار الصدره المعتمددة 

وة علدى في سدوق الصدره، عدلال إرسداء يرليدة "صدانعي سدوق الصدره" الدتي تضدم أهدم المصداره النشدطة من طره البندوك مدن خدلا
كمددا عمددل ،  جنبيددةلألعملددة ال جنددبي عددبر إدراج يرليددة طلددب العددروضلأتعزيدز أدوات تدددخل البندد  المركددزي التونسددي في سددوق الصددره ا
جلة، والمقايضات، اتفاق لآالعقود ا، مخاطر الصره، أسعار الفائدة البن  المركزي على تيسير شروط استخدام أدوات التغطية ضد 

 احتياطي على التونسي المركزي البن  حفا  على الصره لسعر الجديد النظام هذا ساعد حيث(، جل، خيارات الصرهلآا السعر
 في التددددخلات نتيجدددة السددديولة امتصددداص خدددلال مدددن الأمدددوال علدددى الطلدددب ويددددعم الخدددارجي، التعدددديل وتسدددهيل الأجندددبي، الصدددره
 .الأجنبي الصره الأسواق
 
 
 
 
 
 

                                                 

1- Fatma marrekchi charfi, Taux de change réel d’équilibre et mésalignements: Enseignements d’un 
modèle VAR-ECM pour le cas de la Tunisie, PANOECONOMICUS, 4, 2008, p444 



 الجزائر، تونس والمغربقياس أثر تقلبات أسعار الصرف على معدلات التضخم في    الثانيالفصل 

 

 

 
79 

 (:2018 – 1990في تونس خلال الفترة ) الاجماليالناتج المحلي تطور  -3

 الناتج المحلي الاجمالي في تونس(: تطور 7.2) الشكل رقم

 .بيانات البن  الدوليمن إعداد الطالب، بالاعتماد على المصدر:   
 غايددة إلى وطفيددف مسددتمر لسددن في اندده يتضددح لتددونس، المحلددي الندداتج إجمددالي تغددير يمثددل الددذي أعددلاهالشددكل  خددلال مددن
 والدذي تدونس عتمدتدها الدذي الاقتصادي الإصلا  برنامج إلى راجع وهو دولار، ليارم 15.63 السنة هذه في بله يثح 1994
 العامة النفقات وترشيد النمو نسب لسا إلى طياته في يرمي والذي الاستدانة، بسبب الدولي، النقد صندوق قبل من عليها فرض
 ،1994 بسدنة مقارنتدا %15.34د بد تقددر نمدو بنسدبة دولار مليدار 18 مبلده النداتج المحلدي الاجمداليه بلد 1995 سنة وفي للدولة،
 هدذا استمر لقد فيه، والتشديد الضريبي التحصيل لسن وكذا والسياحة الصناعة من كل قطاعات مردودية لسن إلى ذل  ويعزى
 قيمدة أقصدى وفي دولار مليدار  19.17قيمدة 2003 - 1990في الفترة  ، حيث بله في متوسطه2003إلى غاية  المتزن الارتفاع

 بسددنة مقارنتددا %13.59د بدد يقدددر نمددو المحلددي الندداتج إجمددالي حقددق 2004 سددنة وفي دولار، مليددار 27.45 قيمددةب 2003 سددنة لدده
 مدددن العامدددة الميزانيدددة أحكدددام نظدددم والدددذي 13/05/2004 المدددؤرخ 42 عددددد الأساسدددي القدددانون صددددور اثدددر علدددى وذلددد  ،2003
 الوضع واستمر للدولة، العامة التوازنات ضبط من حسن والذي العمومية، الموارد استخلاص وكيفية النفقات وتأدية التنفيذ الناحية
 .2011ة سن غاية إلى

 ا فاض إلى أدت والتي ،2011 سنة تونس شهدتها التي الثورة نتيجة مهترم اقتصادي وضع على 2012 سنة حلت لقد
 2014و 2013 سددنة قلدديلا الاقتصددادي النمددو لسددن أن فتدد  ومددا ،2011 بسددنة مقارنتددا% 1.67دبدد المحلددي الندداتج إجمددالي نمددو

النداتج  ليصل ،2018 غاية إلى الاقتصادي الوضع في التدهور هذا استمر حيث ،%9.4دب 2015 سنة الاقتصادي النمو لينهار
 حتجاجددداتالا عدددن النددداتج والأمدددني السياسدددي الوضدددع جدددراء مدددن وهدددذا دولار، مليدددار 39.86 إلى السدددنة هدددذه فيالمحلدددي الاجمدددالي 

 أثدرة الدتية( الإرهابيد لتفجديراتة  االأمنيد الهدزة إلى بالإضدافة الفوسدفات، صناعة وخاصة الحيوية الإنتاج قطاعات وتعطل جتماعيةالا
 .التونسي للاقتصاد الناب  الشريان تعد السياحة ان اعتبار على وذل  كبير بشكل السياحة على
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 (:2018 – 1990خلال الفترة ) المعروض النقدي بمعناه الواسع في تونستطور  -4

 المعروض النقدي بمعناه الواسع في تونس(: تطور 8.2) الشكل رقم

 .بيانات البن  الدوليمن إعداد الطالب، بالاعتماد على المصدر:   
 بلددده حيدددث 1996 إلى 1990ة للفدددتر  ومسدددتقر بسددديط تندددامي التونسدددية للدولدددة الواسدددع بدددالمفهوم النقديدددة الكتلدددة عرفدددة لقدددد
 إلى راجددع وهددذا 1992 في دولار مليددار 8.32 أقصدداها في بلدده والددذي دولار، مليددار 6.9 الفددترة هددذه في النقديددة الكتلددة متوسددط
 المعدداملات وحصددر المدينددة الفائدددة أسددعار لريددر إلى بالأسدداس تهددده 1986 سددنة منددذ الاقتصددادية الإصددلاحات في تددونس دخددول
المدددددؤرخ في  25/94 رقددددم البنكددددي القددددانون بموجددددب المصددددرفي النشدددداط وتنظددددديم النقديددددة السددددوق إطددددار في ليدددداك  البنددددوك بددددا النقديددددة
 اكمدددد والاتصددددالات، المعلومددددات تكنولوجيددددا في الاسددددتثمار خددددلال مددددن الالكترونيددددة بالصدددديرفة لاهتمددددامالددددداعي لو  07/02/1994

 لمعددايير وفقددا الماليددة الملائمددة كنسددبة والاحددتراز التنظدديم قواعددد يكددرس الددذي ،26/07/1994المددؤرخ في  89/94 القددانون أصدددرت
تزايددا  الواسدع بدالمفهوم النقديدة ةالكتلدنمدو  عره ما سرعان ولكن، والقروض الودائع ضمان من %8 حدود في( بازل لجنة  الدولية

 M2 عدددره الفدددترة هددذه ومدددن توسددعية، نقديدددة سياسددة انتهددداج بسدددبب، %16.50نسددبة تقددددر بددد  1997كبدديرا حيدددث بلدده سدددنة 
 النقديدة المعداملات وحصدر المصدرفي العمل بضبط الفترة هذه في تونس اهتمام سببب 2011 غاية إلى والنزول الصعود با تذبذ 
 نمددو ليبلده الشدأن  دذا 16/02/2001المدؤرخ في  05/2001إصدددار القدانون رقدم  إثرهدا علدى وتم النقديدة، السدوق في البندوك بدا
 .السياحي القطاع نتعاعا بسبب قتصادالا فيديناميكية  بعث، لي%18.36 السنة هذه في النقدية الكتلة

 وذلددد  تدددونس، انتهجتهددا الدددتي التوسددعية النقديدددة السياسددة بسدددبب الاقتصددداد في كبدديرة خدددتلالاتا 2011 سددنة عرفدددت لقددد
 سدددنة  %13بعدددد مدددا كاندددت  2011 سدددنة في %18 إلى البطالدددة وصدددلت حيدددث للمحتجدددا، الاجتماعيدددة متطلبدددات تلبيدددة بصدددد
 لتشدديد متعدددة خطدوات التونسدي المركدزي البند  افداذ اسدتدعى الدذي الأمدر ،2010 في %4.4 مقرنتا %6 وتضخم ،2010
 وتشدديد أسداس قطدةن 50 بمقددار الأساسدي الفائدة معدل وزيادة المحلية، المصاره إلى السيولة إدخال ذل  في بما النقدية السياسة
 صدغار، مددخرين علدى للحصدول 2013 عدام في %2.75 يعدادل مدا للمددخرات ادني معددل ولديدد الزبائن، لإقراض الاحتياطي

 .النقدية السياسة في أكثر التحكم في النقدية السلطات أمام كبير الرهان كن لا الضغط ففي  في الجهود هذه ساهمت بينما
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 لمغرب:لالمطلب الثالث: تحليل تطور البيانات المستخدمة في الدراسة 

للمغدر  وربطهددا بالأحدددا  والتغدديرات الاقتصددادية  سدنحاول في هددذا المطلددب قددراءة تطدور المتغدديرات للبيانددات المسددتخدمة في الدراسددة
 التي أدت إلى التباين في القيم لهاته التغيرات

 (:2018 – 1990تطور التضخم في المغرب خلال الفترة ) -1

قتصددادية خضددعت السياسددة النقديددة لعدددد مددن التغيدديرات لمواكبدده التطددورات الا ،1959منددذ تأسدديس بندد  المغددر  في عددام 
ة الثمانينددات، فلددت السددلطات النقديدد في قتصدداديانفتددا  والتحريددر الاالا ةومددع بدايددة عمليدد ،والمحليددة علددى وجدده الخصددوصوالعالميددة 

حات لتعزيدز هدذه السدوق وتنويدع مصدادر تمويدل الشدركات، وعلدى هدذا النحدو، تدريجيا عن التدخل المباشر في السدوق وأجدرت إصدلا
لليليددا للسياسددة  البندد  المركددزي إطددارا ، في هددذا المنظددور، اعتمدددالمحليددة لتنظدديم السدديولةفددان بندد  المغددر  بدددأ التدددخل في سددوق المددال 
في البندددوك المركزيدددة العالميدددة الدددتي تتبدددني سياسدددة اسدددتهداه التضدددخم كإطدددار للسياسدددة  النقديدددة يماثدددل الإطدددار الكلدددي للسياسدددة النقديدددة

 .1النقدية
 التضخم في المغرب(: تطور 9.2) الشكل رقم

 .بيانات البن  الدوليمن إعداد الطالب، بالاعتماد على المصدر : 

بالاتفدداق مددع صددندوق النقددد الدددولي بعددد أن  1983في سددنة ( (SAP بدددأ المغددر  في تطبيددق برنددامج التقددويم الهيكلددي وقددد
اسدتهده هدذا  حيدث وصلت أزمة المديونية وعجز الموازنة الى أقصدى حدد وتراجعدت المؤشدرات الكليدة وارتفعدت معددلات التضدخم،

، ففي  الطلب ولقيدق اسدتقرار الأسدعارة  ده تقليص النفقات العمومي البرنامج القيام بعدة إصلاحات مالية واقتصادية أهمها:
لريدر التجدارة  تراجدع دور القطداع العدام في الاقتصداد لصدا  القطداع الخداص وتبدني الخوصصدة كحدل الأزمدة، إصلا  النظام الضدريبي،

ففي  قيمة العملة وتصحيح معدلات الصره وتسريع وتديرة التخصديص  نفتا  على الواردات،ورفع الحماية الجمركية والا الخارجية
وذل  بسبب إلغاء الدعم المقدم للسلع  1990سنة  7.98وتشجيع الاستثمارات الأجنبية، وكنتيجة لذل  قدر معدل التضخم 

 .تشجيع الصادراتل %23بة ستهلاكية الأساسية وففي  قيمة العملة بنسالا
                                                 

 .55، ص 2020صندوق النقد العربي، أبوظبي، دولة الامارات العربية المتحدة، استهداف التضخم: تجارب عربية ودولية، هبة عبد المنعم، الوليد طلحة،  - 1
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 1994في سدنة ( %6.1اية التسعينات والعشدرية الأخديرة مدن  نه وقد ا فضت معدلات التضخم بشكل ملحو  خلال
( %1حيث يعتبر معدل التضخم في المغر  الأكثدر ا فاضدا بمنطقدة  دال إفريقيدا وذلد  بمتوسدط   ،2010سنة ( %0.29  إلى

في ظل سياق يتسم با فاض سريع وجوهري للنشاط على ( %0.98  2009بله سنة  قد(، و 2007 – 2000خلال الفترة  
 المستوى العالمي واكبه تراجع في أسعار المواد الأولية.

فبالنسبة للمغر  من الممكن أن يشجع ا فاض أسعار البترول النمو بشكل مباشر حتى وإن كان الركود العالمي الناتج عن 
ويرجع ا فاض معدلات التضخم خلال هذه الفترة إلى إتباع الدولة سياسة ، في تقليص الصادرات ا فاض هذه الأسعار سيتسبب

 .1تقشفية صارمة لهده وقف تدهور عجز موازنة إضافة إلى ففي  النفقات الحكومية وإعادة تأهيل المؤسسات الإنتاجية

 (:2018 – 1990تطور سعر الصرف في المغرب خلال الفترة ) -2

لدرهم المغربي بسلة من العملات الرئيسية المرجعية بواسطة أوزان يتم لديدها وفقا لأهميتها في عمليات التبادل ترتبط قيمة ا
 :2018-1990والسداد الخارجي، والشكل التالي يوضح تطور سعر صره الدرهم المغربي مقابل الدولار الأمريكي للفترة 

 سعر الصرف في المغرب(: تطور 10.2) الشكل رقم

 .بيانات البن  الدوليمن إعداد الطالب، بالاعتماد على المصدر : 

 للدراسدددة الأولى الدددثلا  السدددنوات خدددلال الاسدددتقرار مدددن بندددوع يتميدددز أنددده للمغدددر  الصدددره سدددعر تغدددير خدددلال مدددن نلاحدددظ
 إثددر علددى الكلدي الاقتصدداد متغدديرات في الدتحكم بقصددد( المددار  الثابددت الصددره لنظدام المغددر  إتبدداع بسدبب وذلدد  ،8.19بمتوسدط

 سنة 8.53 من انتقل حيث %8.91د ب قفزة الصره سعر حقق 1993 سنة وفي الفترة، هذه في فيها دخلت التي الإصلاحات
 الأساسدددي النظدددام مدددن الثامندددة المدددادة علدددى 21/01/1993 في المغدددر  موافقدددة إلى راجدددع وهدددو، 1993سدددنة  9.29إلى  1992
 1995 سددددنة  فدددداضالا إلى ليرجددددع الجاريددددة، العمليددددات في لتحويددددل قابلدددة عملددددة الدددددرهم أصددددبح وبددددذل  الدددددولي، النقددددد لصدددندوق

 إنشداء إثدر علدى وذلد  ،%8.5 بنسبة رتفاعالا إلى الصره سعر رجع 1997ة سن في، و 8.72و 8.54بد التوالي على 1996و
 أعلدى كاندت حيدث للفدترة، 10.31 بمتوسدط 2002 غايدة لىإ الحدال هدذا علدى واسدتقر ،1996 مايو في للمغر  الصره سوق

                                                 
جامعة عبد الحميد ، مجلة المالية والأسواق، بن عيسى أمينة، بن يشو فتحي، محددات التضخم في الجزائر والمغر   دراسة قياسية باستخدام التكامل المتزامن( - 1

 .52ص ،  2015، 2، العدد 2بن باديس بمستغانم، الجزائر، المجلد 
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 أصدبح والدذي 2002 في الأورو صددور لىإ راجدع وهدو ،%13.12 بنسدبة سدنةض  فداالا لىإ ليرجدع ،11.30 الفدترة لهاتده قيمة
 إلى  فداضالا هدذا ليسدتمر المغدر ، بند  قبل من المسعرة العملات قائمة على الأورو منظمة في الأعضاء الدول عملات محل يحل
 عصددفت الددتي العقدداري الددرهن أزمددة إثددر علددى 2008 سددنة نصدديب مددن قيمددة أقددل كانددت حيددث للفددترة، 8.5 بمتوسددط 2014 غايددة

 الصددره نظددام علددى التخلددي المغددر  عددزم بسددبب وذلدد  الأخدديرة، السددنوات الددثلا  في قلدديلا ليتعدداى الأمريكيددة، المتحدددة بالولايددات
 ،(%2 مدن أقدل( القليلدة التضخم ونسبة الأجنبي النقد من ملائمة حتياطاتا من مستفيدة تدريجيا، المرن الصره نظام الى الثابت
 الاقتصداد علدى الدبلاد انفتدا  ومواكبدة المغدربي، لاقتصادل التنافسية القدرة لسا ذل  في مستهدفة للعملة، السوداء السوق وغيا 
 .المالي القطاع وتقويم الخارجية والصدمات الاختلالات ففي  في والمساهمة العالمي،

نظدام جديدد لسدعر الصدره يقدوم علدى لديدد سدعر صدره الددرهم  ت وزارة الاقتصاد والماليدةعتمدا 2018ية سنة بداومع 
حاليا، حول سعر الصره المحوري المحدد من طره بن  المغر  على  %0,3±، عوض نسبة %2,5± داخل نطاق تقلب بنسبة 

، وبشدكل عدام يتمتدع المغدر  1علدى التدوالي %40و %60أساس سلة من العملات المكونة مدن اليدورو والددولار الأمريكدي بنسدب 
أثددر إيجددابي علددى  بوضددع متددا بالنسددبة لتددأرجح سددعر الصددره، وصسددب صددندوق النقددد الدددولي يمكددن أن يكددون لخفدد  قيمددة الدددرهم

 المصاره المغربية التي لوز على مراكز صره أجنبي ايجابية.
 (:2018 – 1990في المغرب خلال الفترة ) الناتج المحلي الاجماليتطور  -3

 في المغرب الناتج المحلي الاجمالي(: تطور 11.2) الشكل رقم

 .بيانات البن  الدوليمن إعداد الطالب، بالاعتماد على المصدر : 
 ويرجع للسنة، دولار مليار 31.96 بمتوسط الأولى، الأربعة لسنوات المحلي الناتج إجمالي في متذبذ  نمو هناك أنه نلاحظ

 الاقتصدادي النمدو حقدق 1994 سدنة مطلع ومع الاقتصادي، التحول وصدمة الفترة هذه في المغر  تبنتها التي الإصلاحات لحزمة

                                                 

 ،12/01/2018صره أكثر مرونة، وزارة الاقتصاد والمالية، الانتقال إلى نظام سعر  1-
https://www.finances.gov.ma/ar/Pages/%D9%85%D8%B3%D8%AA%D8%AC%D8%AF%D8%A9.aspx?

fiche=4230  
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 إلى ذلد  ويرجدع ،(%-6.1د  بد والمقددر 1993 في حققتده الدذي السدلبي بالمعددل مقارنتدا وذل  بالتقريب، %12.5دب تقدر قفزة
 بزيدددادة أي 1994 عددام في دولار مليددون 577 إلى 1993 عددام في دولار مليددون 468 مدددن المباشددرة الاسددتثمارات صددافي تصدداعد
 بزيادة أي دولار مليون 238 إلى دولار مليون 24 من الفترة نفس خلال المحفظة استثمار صافيأرتفع ، كما %23د ب تقدر نسبية
 علددى الأجاندب المسدتثمرين جاندب مدن الكبددير الإقبدال إلى المحفظدة اسدتثمار في مسدبوق الغددير الارتفداع هدذا ويرجدع ،%900 نسدبتها
 المتبناة، الإصلاحات واستكمال الخوصصة عملية إطار في البورصة في للبيع الحكومة طرحتها التي العام القطاع شركات أسهم شراء
 دولار، مليدار 40.10 إلى الفدترة هدذه في متوسدطه ليصدل ،2002 غاية إلى المحلي الناتج إجمالي في المعتبر النمو هذا استمر حيث
 بنسددبة تقدددر نوعيددة قفددزة حقددق 2003 مددن وبدايددة ،2002 بسددنة قارنتددام %23.27د بدد يقدددر معتددبر نمددو 2003 سددنة في ليحقددق
 وربمددا للفددترة، دولار ليددارم 75.04د بدد يقدددر بمتوسددط 2010 غايدة إلى المحلددي الندداتج إجمددالي نمددو في الارتفدداع هددذا واسدتمر 23.3%
 يكدون وربمدا بدالجمود، تميدز الفدترة هدذه وبعدد أخدرى، جهدة مدن الجبائيدة المداخيل ولسن جهة من النفط أسعار لارتفاع نتيجة يكون
ا هدذ واسدتمر كبدير بشدكل الخدارج علدى منفدتح قتصدادا باعتبداره المغربي الاقتصاد علىت أثر  والتي 2008 سنة العالمية الأزمة بسبب
 .2018 سنة إلى وضعال

 (:2018 – 1990في المغرب خلال الفترة ) المعروض النقدي بمفهومه الواسعتطور  -4

 المعروض النقدي بمفهومه الواسع في المغرب(: تطور 12.2) الشكل رقم

 .بيانات البن  الدوليمن إعداد الطالب، بالاعتماد على المصدر : 

 %21.47دبد تقددر M2 لنمو مرتفع بمعدل تميزتا 1991و 1990 سنتي أن نجد النقدية الكتلة نمو تطور تتبع خلال من
 والقطداعيالهيكلدي  التصدحيح برنامج( 1988-1983  با ما القترة في المغر  تطبيق إلى راجع وهو التوالي، لىع %16.80و

 مدن وذلد  الإصدلا ، هدذا لتطبيدق الهيئتدا هداتا مدن قدروض مدن عليده ترتب وما العالمي والبن  الدولي النقد صندوق مع بالاتفاق
 النمدو نتدائج عليده أسدفر مدا وهدو خارجيدة، مديونيدة من عليه ترتب وما الخارجي الاختلال في الأساسية للمشكلة التشخيص خلال
 إلىالمعدددروض النقددددي بمفهومددده الواسدددع  نمدددو ا فددد  1992 بدايدددة ومدددع السدددنتا، هددداتا فيالمعدددروض النقددددي بمفهومددده الواسدددع  في

د بدد يقدددر بمتوسددط 1996 غايددة إلي النمددو وتدديرة في الا فدداض هددذا اسددتمر حيددث 1991سددنة  %16.80 كددان بعدددما 9.25%
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 الإصددلاحات في المخدداطر وإدارة تسدديير سددص مددا في المغددر  بندد  افددذها الددتي الصددارمة الإجددراءات بسددبب وذلدد  ،للفددترة 8.2%
 الفائدة أسعار توجه إلى راجع وهذا المغربي، المركزي البن  إشراه لت حذرة سياسة على حثت التي النقدية، السياسة في المنتهجة
 يقدددر بنمددو نوعيددة قفددزة بمفهومدده الواسددعالمعددروض النقدددي  حقددق 1997 وفي المسددتهدفة، المعدددلات في التدددريجي الا فدداض إلى
 . الحسا  في المدرجة المنقولة القيم لحفظ السنة هذه في المركزي الإيداع إنشاء إلى يرجع وربما ،%16.19دب

 في نوعيدة قفدزة حقدق انده لرغمالمعدروض النقددي بمفهومده الواسدع بدا نمدو في بالاسدتقرار 2004 إلى 1998 الفدترة تميزت لقد
 2006 لسنة كانت حيث ،%15.75بد  قدري نمو بمتوسط 2008 غاية إلىا معتبر ا نمو  حقق 2005 من بداية ولكنه ،2001
 القدددانون صددددور رأسدددها وعلدددى الفدددترة هدددذه في المطبقدددة للإصدددلاحات راجدددع وهدددذا ،%18.09د بددد والمقددددر النمدددو مدددن الأسدددد نصددديب
 مدنح حيدث بدالمغر ، النقديدة سياسدةلل هامدا منعطفدا شدكل والدذي ،2005 نوفمبر التنفيذ حيز ودخوله للمغر  الجديد الأساسي
 الأساسية المهمة الأسعار استقرار على المحافظة اعتبر كما النقدية السياسة وتنفيذ وإعداد صياغة مجال في ستقلاليةالا المغر  لبن 
 إلى راجع وهذاالمعروض النقدي بمفهومه الواسع  في واستقرار لكم هناك ان نلاحظ 2018 إلى 2009 من وبداية المغر ، لبن 
 ة.الاقتصادي الموازنات في ملحو  لكم عنه نتج مما والنقدية المالية الإصلاحات عملية في كبير لشوط المغر  قطع
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 المبحث الثاني: 

والمغرب خلال دراسة قياسية لاختبار أثر تقلبات أسعار الصرف على معدلات التضخم في الجزائر، تونس 
 (:2018- 1990الفترة )

تدددونس،  الجزائدددر،  المغاربيدددة الددددولفي  تقلبدددات أسدددعار الصدددره علدددى معددددلات التضدددخماثر بحدددث قيددداس الم هدددذا في سدددنحاول
من أجل توحيد وحدات القياس للمعطيات  متغير كلل سنوية بيانات باستخدام وذل ( 2018 - 1990( خلال الفترة  المغر 

المتحصل  النتائج لليل خلال من الدراسة فترة خلالالذي يمكن أن لدثه تقلبات أسعار الصره  الأثر ولديدبا الدول الثلاثة، 
 .ARDL نموذج باستخدام وذل  والإحصائية الاقتصادية الناحيتا منعليها 

 المطلب الأول: قياس أثر تغير سعر الصرف على التضخم في الجزائر: 

(، اعتمددنا علدى نمدوذج 2018 -1990للفدترة   معددلات التضدخم في الجزائدر علدى الصدره أسدعار تقلبدات دراسدة مددى تدأثيرل
ARDL:والذي يأخذ الشكل التالي ، 

𝐼𝑁𝐹 = 𝐸𝑋𝐶𝐻 + 𝐺𝐷𝑃 + 𝑀2 

 من خلال ما يلي: ARDLعلى هذا النموذج نشرع في القيام بمختلف الاختبارت التي فص نموذج  بناءا

يهدده هدذا الاختبدار إلى فحدص خصدائص السلاسدل الزمنيدة لكدل متغدير مدن اختبار الاستقرارية )اختبار جذر الوحدة(:  -1
لإعطداء علاقدة ذات نتدائج غدير حقيقيدة بدا  متغيرات الدراسة، والتأكد من عدم وجود انحدار زائف لهذه السلاسل، تفاديداً 

(، unit root testsالمتغديرات، وكدذا لديدد رتبدة كدل متغدير علدى حددة، مدن خدلال اسدتخدام اختبدارات جدذر الوحددة  
القائم على فرضية أن السلاسل الزمنية متولدة بواسطة عملية الانحدار الدذاتي  ADFالمتمثلة في اختبار ديكي فولر المطور 

AR،  واختبار فيليب بيرونPP  القائم على افتراض أكثر  ول وهو ان السلاسل الزمنية متولدة بواسطة الانحدار الذاتي
لاختبدار فرضدية العددم القائلدة بوجدود جدذر الوحددة، وكاندت النتدائج كمدا ، وذلد  ARIMAللأوساط المتحركة المتكاملة 

 يلي:
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 السلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة الخاية بالجزائر (: نتائج اختبار استقرارية1.2)رقم جدول 

 يرالمتغ
 I(1)عند الفرق الأول  I(0)عند المستوى 

 النتيجة
ADF PP ADF PP 

INF 
1.8258- 

 0.6650) 
1.9766- 

 0.5883) 
   5.4032- 
 0.0009) 

   5.8929- 
 0.0003) 

I(1) 

EXCH 
3.2420- 

 0.1022) 
1.9008- 

 0.6274) 
  3.6412- 
 0.0448) 

  3.6316- 
 0.0457) 

I(1) 

GDP 
2.7149- 

 0.2385) 
2.5579- 

 0.3005) 
   8.6008- 
 0.0000) 

   19.5584- 
 0.0000) 

I(1) 

M2 
   4.9777 - 
 0.0022) 

   4.9863- 
 0.0021) 

/ / I(0) 

 .Eviews 09من إعداد الطالب، بالاعتماد على مخرجات برنامج المصدر : 

 بالقيمددة المطلقددة( عنددد Mackinnon أن جميددع القدديم المحسددوبة أكددبر تمامدداً مددن القدديم الحرجددة لددديوضددح الجدددول أعددلاه 
، أمدددددا I(1)( مسدددددتقرة عندددددد الفدددددرق الأول INF,EXCH,GDP، أي أن سلاسدددددل  %10و %5و %1مسدددددتوى معنويدددددة 
القياسدية الدتي تفدترض أن أغلدب وهدذه النتدائج تنسدجم مدع النظريدة ، I(0)فقد كانت مستقرة في المسدتوى  (M2)بالنسبة لسلسلة 

المتغدديرات الاقتصددادية الكليددة تكددون غددير سدداكنة في المسددتوى ولكنهددا تصددبح سدداكنة عنددد الفددرق الأول، وبالتددالي يمكددن اجددراء اختبددار 
( وذلدد  لتددوفر جميددع شددروطه، حيددث لا يشددترط تكامددل المتغدديرات في نفددس ARDLالتكامددل المشددترك باسددتخدام مددنهج الحدددود  

 رط ألا تتكامل في الدرجة الثانية، ومن جهة أخرى المتغير التابع مستقر في الدرجة الأولى.الدرجة بش

 الاختبارات التشخيصية واختبار الاستقرار الهيكلي للنموذج -2
، من المهم أن سلو النموذج من ardlتقدير نموذج تصحيح الخطأ وفق منهج  بعد الاختبارات التشخيصية للنموذج: -2-1

القياسية، ومن أجل أن يكون تقدير المعلمات متسقاً، وللتحقق قمنا بإجراء مجموعة مدن الاختبدارات التشخيصدية المشاكل 
 لبواقي نموذج تصحيح الخطأ لمقدرة وكانت النتائج كالتالي:

 

 

                                                 
 .(Mackinnon: 1996)( الجدولية لد adj. t-Statisticحسب قيم   %10معنوية عند مستوى    

 .(Mackinnon: 1996)( الجدولية لد adj. t-Statisticحسب قيم   %5   معنوية عند مستوى 
 .(Mackinnon: 1996)( الجدولية لد adj. t-Statisticحسب قيم   1%معنوية عند مستوى     
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 المقدر بالنسبة للجزائر ARDL(: نتائج الاختبارات التشخيصية لنموذج 2.2الجدول رقم ) 

Prob-Valuer Valuer الاختبار 
0.5191 
0.3491  

F-statistic 0.683340 

Obs*R-squared 2.104568 
 

Serial Correlation LM Test 

0.726490 0.639062 Jarque-Bera 

0.7985 
0.7084  

F-statistic 0.576263 

Obs*R-squared 5.478392 
 

Breusch-Pagan-Godfrey 

0.5449 
0.4632  

F-statistic 0.901546 

Obs*R-squared 8.723280 
 

Harvey 

0.4137 
0.3934  

F-statistic 0.691902 

Obs*R-squared 0.728557 
 

ARCH 

0.1916 
0.1916  

t-statistic 1.313857 

F-statistic 2.726221 
 

Ramsey RESET Test 

 .Eviews 09من إعداد الطالب، بالاعتماد على مخرجات برنامج المصدر : 

 يتضح من خلال نتائج الجدول أعلاه ما يلي:

إلى عدم معنوية قيمة الاحتمال الحدرج حيدث  LM Testيشير اختبار مضرو  لاجرانج للارتباط التسلسلي با البواقي 
  ما يشير إلى خلو النموذج من مشكلة الارتباط التسلسلي.  = Prob-value 0.5191بلغت 

وهددي  0.726490أخددذت القيمددة  Jarque-Beraيوضددح اختبددار التوزيددع الطبيعددي للأخطدداء العشددوائية أن احتماليددة 
 ، معناه أن البواقي موزعة توزيعاً طبيعياً في النموذج محل التقدير.%5أكبر من معنوية 

ية إلى قبدددول فرضددد ARCHو Harveyو Breusch-Pagan-Godfreyتشدددير اختبدددارات عددددم ثبدددات التبددداين 
حيددث أن القدديم الاحتماليددة الحرجددة المقابددل لهددا تسدداوي علددى  Obs*R-squaredالعدددم القائلددة بثبددات التبدداين انطلاقدداً مددن قدديم 

 % مما يعني لقق فرضية ثبات او تجانس التباين للبواقي.5أي أكبر من قيمة  0.4137و 0.5449و 0.7985التوالي 

أن القيمدة  Ramsey RESET المقدر مدن حيدث الشدكل الددالي يظهر اختبار صحة وتصميم مدى ملائمة النموذج
 % وبالتالي نقبل بالشكل الدالي للنموذج قيد الدراسة. 5أي أكبر من المعنوية  0.1916الاحتمالية تساوي 

وخلاصة الاختبارات التشخيصية المعتمدة، يمكن القدول بدأن النمدوذج سدليم ولا يعداني مدن أي مشداكل إحصدائية وأنده علدى 
 موم ذو دلالة إحصائية مما يثبت سلامة النموذج المقدر وصحة افاذه لتفسير الظاهرة المدروسة.الع
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 اختبار الاستقرار الهيكلي للنموذج:   -2-2

يتمثل اختبار الاستقرار الهيكلي لمعاملات النموذج المقدر باستخدام اختبدارين همدا اختبدار المجمدوع التراكمدي للبدواقي 
واختبددار المجمددوع التراكمددي لمربعددات البددواقي  (Cumulative Sum of Recursive Residual, CUSUM)المتابعددة 
ويتحقددق الاسددتقرار الهيكلددي   (Cumulative Sum of Square Recursive Residual, CUSUMSQ)متابعددة

  CUSUMإذا وقددع الشددكل البيددداني لإحصددائية كددل مدددن ARDL لنمدددوذج UECM للمعدداملات المقدددرة بصدديغة

، ومددن ثم تكددون هددذه المعدداملات غددير مسددتقرة إذا انتقددل %5اخددل الحدددود الحرجددة عنددد مسددتوى معنويددة د CUSUMSQو
 .الشكل البياني لإحصاء الاختبارين المذكورين خارج الحدود عند هذا المستوى

 للجزائر (: المجموع التراكمي لبواقي المتابع13.2الشكل رقم )
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 .Eviews 09 إعداد الطالب، بالاعتماد على مخرجات برنامج منالمصدر: 

 للجزائر (: المجموع التراكمي لبواقي المربعات المتتابعة14.2الشكل رقم )
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CUSUM of Squares 5% Significance  
 .Eviews 09من إعداد الطالب، بالاعتماد على مخرجات برنامج المصدر: 

 .%5والدنيا الحرجة عند مستوى معنوية   الخطوط المستقيمة تمثل الحدود العليا 
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المستخدم مستقر هيكليا عبر الفترة محل الدراسة  ARDL يتضح من خلال الشكلا أن المعاملات المقدرة لنموذج
ممدا يؤكددد وجددود اسدتقرار بددا متغدديرات الدراسدة وانسددجام في النمددوذج بدا نتددائج تصددحيح الخطدأ في المدددى القصددير والطويددل، 

 %.5 البياني لإحصاء الاختبارين المذكورين لهذا النموذج داخل الحدود الحرجة عند مستوى معنوية حيث وقع الشكل

 :bounds testاختبار التكامل المشترك باستخدام منهج   -3

( Wald Test( في إطدار  Fويقدوم هدذا الاختبدار بالكشدف عدن وجدود تكامدل متدزامن، ولأجدل ذلد  نقدوم صسدا  إحصدائية  
 كالاتي:وكانت النتائج  

 (: نتائج اختبار منهج الحدود3.2الجدول رقم )

 القيمة الحرجة المحسوبة Fقيمة 
 مستوى المعنوية

1% 2.5% 5% 10% 

5.146922 
 I 3.42 2.87 2.45 2.01(0الحد الأدنى )

 I 4.84 4.16 3.63 3.1(1الحد الأعلى )
 .Eviews 09من إعداد الطالب، بالاعتماد على مخرجات برنامج المصدر : 

أكددبر مددن القيمددة الجدوليددة  F-stat=  5.146922مددن خددلال نتددائج اختبددار الحدددود لهددذا النمددوذج تبددا أن إحصددائية  
، بمعدنى أنده H1ونقبدل الفدرض البدديل  H0، وبالتدالي ندرف  فرضدية العددم pesaran et al (2001)للحدد الأعلدى في جددول 

نحو المتغير التابع، أي وجود تكامل مشترك بدا متغديرات الدراسدة عندد  ةالمفسر  اتالمتغير توجد علاقة توازنيه طويلة الأجل تتجه من 
 % ويمكن تقدير معادلة منهج الحدود.1مستوى معنوية 

 :ARDL( باستخدام نموذج UESMمعادلة الأجل الطويل وييغة تصحيح الخطأ ) تقدير -4

تصدحيح الخطدأ   ونمدوذج الطويدل المددى في العلاقة بتقدير نقوم سوه النموذج متغيرات با مشترك تكامل هناك أن من التأكد بعد
 كالآتي:

تم تقددير العلاقدة طويلدة الاجدل لاختبدار معنويدة معدالم المتغديرات المفسدرة علدى المددى  تقدير العلاقة الطويلة الاجل:  -4-1
 الطويل، وكانت النتائج كما يلي:
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 الأجل (: نتائج اختبار وجود علاقة طويلة4.2الجدول رقم )

Prop t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 
0.9249 0.095599- 0.052718 0.005040- EXCH 

0.0070 3.043133- 1.108601 3.373619- GDP 

0.0040 3.293894 0.189622 0.624596 M2 
Cointeq = INF - ( 0.0050- *EXCH -3.3736 *GDP + 0.6246 *M2) 

 

 .Eviews 09من إعداد الطالب، بالاعتماد على مخرجات برنامج المصدر: 

 :أظهرت نتائج الجدول أعلاه بأن

في المدى الطويل في الجزائر على معدلات التضخم معنوي غير و ضعيفاً  سلبياً تمارس تأثيراً  EXCH سعر الصرهمعلمة 
بنسدبة سدعر الصدره ، حيدث أن ارتفداع والتضدخم بدا سدعر الصدره عكسديةوهدذا مدا يددل علدى وجدود علاقدة  ،خلال فترة الدراسدة

 ريعدي بلدد ، وبمدا أن الجزائدرتتوافدق مدع النظريدة الاقتصداديةلا وهدي نتيجدة  %0.50معددل التضدخم بنسدبة ا فداض يؤدي الى  1%
 قيمددة علددى يددنعكس المحروقددات أسددعار تقلددب في فددأي الدولددة، لميزانيددة الوحيددد المصدددر فإيراداتدده المحروقددات تصدددير علددى يعتمددد بامتيداز
 التضخم. معدل على وبالتالي العملة

، %1عندد مسدتوى الدلالدة  علدى معددلات التضدخم ومعنويداً قويداً  تدأثيراً سدلبياً تمدارس  GDPمعلمة الناتج المحلي الاجمدالي 
ئددر خددلال فددترة في المدددى الطويددل في الجزا ومعدددلات التضددخمبددا الندداتج المحلددي الإجمددالي  عكسدديةوهددذا مددا يدددل علددى وجددود علاقددة 

حيدث زيدادة النداتج ، %337.36بنسدبة التضدخم  ا فداضيؤدي إلى  %1حيث أن ارتفاع الناتج المحلي الإجمالي بنسبة  الدراسة،
مستوردات الجزائر، مما يؤدي إلى  المحلي للجزائر مقارنة بالدول الأجنبية يؤدي إلى نشوء فائ  محلي يتم تصديره إضافة إلى ا فاض

 .محليا الأسعارلسن 

عندد مسدتوى الدلالدة  ومعنوياً على معددلات التضدخمتمارس تأثيراً إيجابياً  M2المعروض النقدي بمفهومه الواسع نمو معلمة 
في المددى الطويدل في الجزائدر  معدلات التضدخم، وهذا ما يدل على وجود علاقة طردية با المعروض النقدي بمفهومه الواسع و 1%

زيدادة  ، حيدث أن%62.45بنسدبة  التضدخميدؤدي الى ارتفداع  %1ن ارتفاع المعروض النقددي بنسدبة خلال فترة الدراسة، حيث أ
، الانتدداجعدرض النقددد دون أن يصدداحبها زيددادة في الإنتاجيددة تددؤدي إلى ارتفدداع أسددعار السدلع المحليددة، والددتي ينددتج عنهددا زيددادة تكدداليف 

 معدل التضخم. وبالتالي يرتفع

الحصدول علددى  بعدد :ARDLللعلاقـة القصـيرة الاجـل وفــق نمـوذج  UECMتقـدير يـيغة تصـحيح الخطــأ   -4-2
الذي يلدتقط ديناميكيدة المددى القصدير  UECMالعلاقة الطويلة الآجل وفقاً لنموذج التكامل المشترك، يتم تقدير نموذج 
 با المتغيرات المفسرة والمتغير التابع وكانت النتائج على النحو التالي:
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 UECM(: تقدير ييغة تصحيح الخطأ 5.2الجدول رقم )

Prop t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 
0.0843 1.827284 0.151466 0.276771 D(INF(-1)) 
0.2084 1.304731 0.144599 0.188662 D(EXCH) 
0.8743 0.160483- 0.426465 0.068440- D(GDP) 
0.0382 2.236788 0.072182 0.161457 D(M2) 
0.0275 2.398563- 0.071769 0.172143- D(M2(-1)) 
0.0003 4.423020- 0.092776 0.410352- CointEq(-1) 

 .Eviews 09من إعداد الطالب، بالاعتماد على مخرجات برنامج المصدر : 

تأكيد وهو  التضخمنلاحظ من خلال نتائج الجدول أعلاه أن معلمة المعروض النقدي لها تأثير إيجابي ومعنوي على معدل 
تأكيدد لمدا وهدو  لهدا تدأثير علدى معددل التضدخم في الأجدل القصدير فلديس معلمدة سدعر الصدرهأمدا  لما أظهرتده معادلدة الأجدل الطويدل،

لمددا أظهرتدده  منددافي تمامدداً أظهرتدده معادلددة الأجددل الطويددل، كددذل  معلمددة الندداتج المحلددي الاجمددالي فلدديس لهددا تددأثير في الاجددل القصددير وهددو 
 . التي أظهرت تأثيرا قويا للناتج المحلي على معدل التضخم ة الأجل الطويلمعادل

سدددالبة وذات معنويددة، وهدددذا مدددا يؤكددد نتدددائج التكامدددل  CointEq(-1)كمددا نلاحدددظ أن إشددارة معامدددل تصدددحيح الخطددأ   
��)المشترك، حيث القيمة المقدرة لمعامل تصحيح الخطأ تساوي  = مدن الاخدتلالات  %41وهذا يعني أن  (0.410352−

 ( والمعتمدة في الدراسة سنة واحد.t( يتم تصحيحها في الفترة الحالية  t-1التي لد  على المستوى التوازني للفترة السابقة  

 المطلب الثاني: قياس أثر تغير سعر الصرف على التضخم في تونس:

(، اعتمددنا علدى نمدوذج 2018 -1990ترة  للفد معددلات التضدخم في تدونس علدى الصدره أسدعار تقلبدات دراسدة مددى تدأثيرل
ARDL:والذي يأخذ الشكل التالي ، 

𝐼𝑁𝐹 = 𝐸𝑋𝐶𝐻 + 𝐺𝐷𝑃 + 𝑀2 

 من خلال ما يلي: ARDLبناءا على هذا النموذج نشرع في القيام بمختلف الاختبارت التي فص نموذج 

السلاسدل الزمنيدة لكدل متغدير مدن يهدده هدذا الاختبدار إلى فحدص خصدائص اختبار الاستقرارية )اختبار جذر الوحدة(:  -1
متغديرات الدراسدة، والتأكدد مدن عددم وجدود انحددار زائدف لهددذه السلاسدل، تفاديداً لإعطداء علاقدة ذات نتدائج غدير حقيقيدة بددا 

(، unit root testsالمتغديرات، وكددذا لديددد رتبدة كددل متغددير علددى حددة، مددن خددلال اسدتخدام اختبددارات جددذر الوحدددة  
لاختبار فرضية العدم القائلة بوجود جذر الوحدة،  PPواختبار فيليب بيرون  ADFي ديكي فولر المطور المتمثلة في اختبار 

 وكانت النتائج كما يلي:
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 (: نتائج اختبار استقرارية السلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة الخاية بتونس6.2جدول )

 يرالمتغ
 I(1)عند الفرق الأول  I(0)عند المستوى 

 النتيجة
ADF PP ADF PP 

INF 
1.7550- 

 0.6991) 
0.2689- 

 0.9876) 
   6.3178- 
 0.0001) 

   9.6550- 
 0.0000) 

I(1) 

EXCH 
1.3581 

 0.9999) 
1.0130 

 0.9998) 
  3.4561- 
 0.0649) 

  3.4500- 
 0.0657) 

I(1) 

GDP 
   4.8730- 
  0.0028) 

   4.8730- 
  0.0028) 

/ / I(0) 

M2 
   4.9777- 
 0.0022) 

   4.9863- 
 0.0021) 

/ / I(0) 

 .Eviews 09من إعداد الطالب، بالاعتماد على مخرجات برنامج المصدر : 

 بالقيمددة المطلقددة( عنددد Mackinnon يوضددح الجدددول أعددلاه أن جميددع القدديم المحسددوبة أكددبر تمامدداً مددن القدديم الحرجددة لددد
، أمدددددا بالنسدددددبة I(1)( مسدددددتقرة عندددددد الفدددددرق الأول INF,EXCH  تي، أي أن سلسدددددل%10و %5و %1مسدددددتوى معنويدددددة 

وهذه النتائج تنسجم مع النظرية القياسية التي تفترض أن أغلب ، I(0)فقد كانت مستقرة في المستوى  (GDP,M2) تيلسلسل
راء اختبددار المتغدديرات الاقتصددادية الكليددة تكددون غددير سدداكنة في المسددتوى ولكنهددا تصددبح سدداكنة عنددد الفددرق الأول، وبالتددالي يمكددن اجدد

( وذلدد  لتددوفر جميددع شددروطه، حيددث لا يشددترط تكامددل المتغدديرات في نفددس ARDLالتكامددل المشددترك باسددتخدام مددنهج الحدددود  
 الدرجة بشرط ألا تتكامل في الدرجة الثانية، ومن جهة أخرى المتغير التابع مستقر في الدرجة الأولى.

 لنموذجالاختبارات التشخيصية واختبار الاستقرار الهيكلي ل -2
، من المهم أن سلو النموذج مدن ardlتقدير نموذج تصحيح الخطأ وفق منهج  بعد الاختبارات التشخيصية للنموذج:  -2-1

المشاكل القياسية، ومن أجل أن يكون تقدير المعلمات متسقاً، وللتحقق قمنا بإجراء مجموعة مدن الاختبدارات التشخيصدية 
 النتائج كالتالي:لبواقي نموذج تصحيح الخطأ لمقدرة وكانت 
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 المقدر بالنسبة لتونس ARDL(: نتائج الاختبارات التشخيصية لنموذج 7.2الجدول رقم ) 

Prob-Valuer Valuer الاختبار 
0.1592 
0.1532  

F-statistic 2.082246 

Obs*R-squared 5.867060 
 

Serial Correlation LM Test 

0.8820 0.250980 Jarque-Bera 

0.7109 
0.6064  

F-statistic 0.701524 

Obs*R-squared 8.229830 
 

Breusch-Pagan-Godfrey 

0.3123 
0.2808  

F-statistic 1.292361 

Obs*R-squared 12.06410 
 

Harvey 

0.7406 
0.7280  

F-statistic 0.112199 

Obs*R-squared 0.120983 
 

ARCH 

0.5033 
0.5033  

t-statistic 0.684733 

F-statistic 0.468860 
 

Ramsey RESET Test 

 .Eviews 09من إعداد الطالب، بالاعتماد على مخرجات برنامج المصدر : 

 يتضح من خلال نتائج الجدول أعلاه ما يلي:

إلى عدم معنوية قيمة الاحتمال الحدرج حيدث  LM Testيشير اختبار مضرو  لاجرانج للارتباط التسلسلي با البواقي 
  ما يشير إلى خلو النموذج من مشكلة الارتباط التسلسلي.  = Prob-value 0.1592بلغت 

وهددي أكددبر  0.8820أخددذت القيمددة  Jarque-Beraيوضددح اختبددار التوزيددع الطبيعددي للأخطدداء العشددوائية أن احتماليددة 
 زيعاً طبيعياً في النموذج محل التقدير.، معناه أن البواقي موزعة تو %5من معنوية 

إلى قبدددول فرضدددية  ARCHو Harveyو Breusch-Pagan-Godfreyتشدددير اختبدددارات عددددم ثبدددات التبددداين 
حيددث أن القدديم الاحتماليددة الحرجددة المقابددل لهددا تسدداوي علددى  Obs*R-squaredالعدددم القائلددة بثبددات التبدداين انطلاقدداً مددن قدديم 

 % مما يعني لقق فرضية ثبات او تجانس التباين للبواقي.5أي أكبر من قيمة  0.7406و 0.3123و 0.7109التوالي 

أن القيمدة  Ramsey RESET يظهر اختبار صحة وتصميم مدى ملائمة النموذج المقدر مدن حيدث الشدكل الددالي
 د الدراسة. % وبالتالي نقبل بالشكل الدالي للنموذج قي5أي أكبر من المعنوية  0.5033الاحتمالية تساوي 

وخلاصة الاختبارات التشخيصية المعتمدة، يمكن القدول بدأن النمدوذج سدليم ولا يعداني مدن أي مشداكل إحصدائية وأنده علدى 
 العموم ذو دلالة إحصائية مما يثبت سلامة النموذج المقدر وصحة افاذه لتفسير الظاهرة المدروسة.
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 اختبار الاستقرار الهيكلي للنموذج:   -2-2

ر الاسددددتقرار الهيكلددددي لمعدددداملات النمددددوذج المقدددددر باسددددتخدام اختبددددارين همددددا اختبددددار المجمددددوع التراكمددددي للبددددواقي المتابعددددة يتمثددددل اختبددددا
(Cumulative Sum of Recursive Residual, CUSUM)  واختبدار المجمدوع التراكمدي لمربعدات البددواقي

ويتحقدق الاسدتقرار   (Cumulative Sum of Square Recursive Residual, CUSUMSQ)متابعدة
  CUSUMإذا وقدع الشدكل البيداني لإحصدائية كدل مدن ARDL لنمدوذج UECM الهيكلدي للمعداملات المقددرة بصديغة

، ومن ثم تكون هذه المعاملات غير مستقرة إذا انتقل الشكل %5داخل الحدود الحرجة عند مستوى معنوية  CUSUMSQو
 .دود عند هذا المستوىالبياني لإحصاء الاختبارين المذكورين خارج الح
 لتونس (: المجموع التراكمي لبواقي المتابع15.2الشكل رقم )

-12

-8

-4

0

4

8

12

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

CUSUM 5% Significance  

 .Eviews 09 من إعداد الطالب، بالاعتماد على مخرجات برنامجالمصدر: 

 لتونس (: المجموع التراكمي لبواقي المربعات المتتابعة16.2الشكل رقم )
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CUSUM of Squares 5% Significance  
 .Eviews 09من إعداد الطالب، بالاعتماد على مخرجات برنامج المصدر: 

 .%5  الخطوط المستقيمة تمثل الحدود العليا والدنيا الحرجة عند مستوى معنوية 
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محدل الدراسدة ممدا المسدتخدم مسدتقر هيكليدا عدبر الفدترة  ARDL يتضح من خلال الشكلا أن المعاملات المقدرة لنمدوذج
يؤكدد وجددود اسددتقرار بدا متغدديرات الدراسددة وانسدجام في النمددوذج بددا نتددائج تصدحيح الخطددأ في المدددى القصدير والطويددل، حيددث وقددع 

 %.5 الشكل البياني لإحصاء الاختبارين المذكورين لهذا النموذج داخل الحدود الحرجة عند مستوى معنوية

 :bounds testنهج  اختبار التكامل المشترك باستخدام م -3

( Wald Test( في إطدار  Fويقدوم هدذا الاختبدار بالكشدف عدن وجدود تكامدل متدزامن، ولأجدل ذلد  نقدوم صسدا  إحصدائية  
 وكانت النتائج كالاتي:

 (: نتائج اختبار منهج الحدود8.2الجدول رقم )

 القيمة الحرجة المحسوبة Fقيمة 
 مستوى المعنوية

1% 2.5% 5% 10% 

6.265544 
 I 3.42 2.87 2.45 2.01(0الحد الأدنى )

 I 4.84 4.16 3.63 3.1(1الحد الأعلى )
 .Eviews 09من إعداد الطالب، بالاعتماد على مخرجات برنامج المصدر : 

أكددبر مددن القيمددة الجدوليددة  F-stat=  6.265544مددن خددلال نتددائج اختبددار الحدددود لهددذا النمددوذج تبددا أن إحصددائية  
ونقبل الفرض  H0، وبالتالي نرف  فرضية العدم %1عند مستوى معنوية  pesaran et al (2001)للحد الأعلى في جدول 

، بمعنى أنه توجدد علاقدة توازنيده طويلدة الأجدل تتجده مدن المتغدير المفسدر نحدو المتغدير التدابع، أي وجدود تكامدل مشدترك بدا H1البديل 
 % ويمكن تقدير معادلة منهج الحدود.1متغيرات الدراسة عند مستوى معنوية 

 :ARDL( باستخدام نموذج UESMمعادلة الأجل الطويل وييغة تصحيح الخطأ ) تقدير -4

تصدحيح الخطدأ   ونمدوذج الطويدل المددى في العلاقة بتقدير نقوم سوه النموذج متغيرات با مشترك تكامل هناك أن من التأكد بعد
 كالآتي:

تم تقدير العلاقة طويلة الاجل لاختبار معنوية معالم المتغيرات المفسرة على المدى الطويل،  تقدير العلاقة الطويلة الاجل:   -4-1
 وكانت النتائج كما يلي:
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 (: نتائج اختبار وجود علاقة طويلة الأجل9.2الجدول رقم )

Prop t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 
0.0031 3.439735 1.370665 4.714726 EXCH 

0.1524 1.498180- 0.636409 0.953455- GDP 

0.7006 0.391035 0.198144 0.077481 M2 
Cointeq = INF - (4.7147*EXCH - 0.9535*GDP + 0.0775*M2) 

 

 .Eviews 09من إعداد الطالب، بالاعتماد على مخرجات برنامج المصدر: 

 :أظهرت نتائج الجدول أعلاه بأن

وهذا مدا  ،%1على معدلات التضخم عند مستوى الدلالة  قوياً ومعنوياً  ايجابياً تمارس تأثيراً  EXCH سعر الصرهمعلمة 
سدعر خدلال فدترة الدراسدة، حيدث أن ارتفداع  تدونسفي المددى الطويدل في والتضدخم  بدا سدعر الصدره طرديدةيدل على وجود علاقة 

، حيدث تعتدبر وهي نتيجة تتوافدق مدع النظريدة الاقتصدادية %471.47معدل التضخم بنسبة ارتفاع يؤدي الى  %1بنسبة الصره 
اقتصددادية مهمددة ومتنوعدددة خاصددة في مجددال السددياحة والزراعدددة، مددن الدددول المتفتحدددة في اقتصددادها علددى الخددارج ولهدددا مبددادلات  تددونس

 النقدد صدندوق خبراء به ينادي كما والطلب العرض لعوامل وفقا يتحدد وتركتهه في تغالي لمو  وبذل  تمكنت من ليا سعر صرفها
تقتضديه  لما وفقا المصدرة والخدمات المواد أسعار على انعكاسها ثم ومن له الحقيقية القيمة ليعطي الصره سعر بتحرير دوماً  الدولي
 .إداري بشكل فيها يتحدد التي الجزائر غرار على الدولية، المنافسة

في المدددى الطويددل في علددى معدددلات التضددخم معنددوي غددير و ضددعيفاً  سددلبياً تمددارس تددأثيراً  GDPمعلمددة الندداتج المحلددي الاجمددالي 
، حيدث أن ارتفداع النداتج والتضدخمبدا النداتج المحلدي الاجمدالي  عكسديةوهذا مدا يددل علدى وجدود علاقدة  ،خلال فترة الدراسة تونس

 بدالتنوع يتميدز التونسدي الاقتصداد أن مدن بدالرغم، و %95.34بنسدبة التضدخم  ا فداضيدؤدي إلى  %1المحلدي الإجمدالي بنسدبة 
 كبديرة قتصداديةاو  واجتماعيدة أمنيدة أزمدات في يتخدبط مرة كل في قتصادهاا أن كون كافي غير الواقع في ولاكن، نسبيا الاقتصادي

 والاسدتثمارات السدياحة ناحيدة مدن كاهلده أثقلدت الدتي الإرهابيدة الضدربات ذل  على والدليل ،الاقتصادي النشاط تباطؤ الى أدت
 الداخلية الإنتاجية القدرة من نوع يوجد ولا البلاد خارج الأشخاص من التونسي الاقتصاد مداخيل تركز على دليل وهو الأجنبية،
 شكل في تذهب المركزي البن   ا يقوم التي التمويلات معظم فإن ثم ومن، ظروه هكذا أمام يصمد منه تجعل التونسي للاقتصاد
 ميدزان ثم ومدن الجداري الحسدا  عجدز تفداقم الى أدى الدذي الأمدر، الاجتمداعي النسديج في التدوازن لإبقداء صتده جتماعيدةا نفقدات

 .التضخم معدلات بذل  لتتفاقم السيولة لحقن متكررة عمليات أمام المركزي البن  يصبح المحصلة وفي المدفوعات،

في المدى الطويل  وغير معنوي على معدلات التضخمتمارس تأثيراً إيجابياً  M2المعروض النقدي بمفهومه الواسع نمو معلمة 
، معددلات التضددخمخدلال فدترة الدراسدة، وهدذا مددا يددل علدى وجدود علاقدة طرديدة بددا المعدروض النقددي بمفهومده الواسدع و  تدونسفي 

، حيدددث أن نقدددص السددديولة في البندددوك %7.74بنسدددبة  التضدددخميدددؤدي الى ارتفدداع  %1حيددث أن ارتفددداع المعدددروض النقددددي بنسدددبة 
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التونسية بشدكل متكدرر  يلدزم البند  المركدزي ضدخ السديولة لتلبيدة حاجيدات المؤسسدات لتجندب الركدود في النشداط الاقتصدادي الأمدر 
 الذي يؤدي إلى زيادة الضغوط التضخمية بشكل كبير.    

التأكددد مددن عدددم  بعددد :ARDLللعلاقــة القصــيرة الاجــل وفــق نمــوذج  UECMتقــدير يــيغة تصــحيح الخطــأ   -4-2
الدذي  UECMوجود علاقة طويلة الآجل وفقاً لمتغيرات الدراسة، نحاول التأكد من وجود علاقدة قصديرة الآجدل وفدق نمدوذج 

 يلتقط ديناميكية المدى القصير با المتغيرات المفسرة والمتغير التابع وكانت النتائج على النحو التالي:

 UECM(: تقدير ييغة تصحيح الخطأ 10.2الجدول رقم )

Prop t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 
0.1772 1.407867- 0.167796 0.236234- D(INF(-1)) 
0.0632 1.988071- 2.513387 4.996790- D(EXCH) 
0.7016 0.389743 0.103082 0.040175 D(GDP) 

0.1927 1.356437 0.097510 0.132267 D(GDP(-1)) 
0.8281 0.220485 0.053151 0.011719 D(M2) 

0.1106 1.683346 0.054710 0.092096 D(M2(-1)) 
0.0042 3.298470- 0.105910 0.349342- CointEq(-1) 

 .Eviews 09من إعداد الطالب، بالاعتماد على مخرجات برنامج المصدر : 

ومعندوي علدى معددل التضدخم في الأجدل  سدالبنلاحظ مدن خدلال نتدائج الجددول أعدلاه أن معلمدة سدعر الصدره لهدا تدأثير 
معلمة المعروض و  تأكيد لما أظهرته معادلة الأجل الطويل، أما معلمة الناتج المحلي الاجماليوهو  %10عند مستوى الدلالة  القصير

 .تأكيد لما أظهرته معادلة الأجل الطويل وهو على معدلات التضخم ا تأثير في الاجل القصيرمالنقدي فليس له

سدددالبة وذات معنويدددة، حيدددث القيمدددة المقددددرة لمعامدددل  CointEq(-1)كمدددا نلاحدددظ أن إشدددارة معامدددل تصدددحيح الخطدددأ   
��)تصددحيح الخطددأ تسدداوي  = مددن الاخددتلالات الددتي لددد  علددى المسددتوى التددوازني  %34وهددذا يعددني أن  (0.349342−

 ( والمعتمدة في الدراسة سنة واحد.t( يتم تصحيحها في الفترة الحالية  t-1السابقة  للفترة 
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 المطلب الثالث: قياس أثر تغير سعر الصرف على التضخم في المغرب: 

(، اعتمددنا علدى نمدوذج 2018 -1990للفدترة   معددلات التضدخم في الجزائدر علدى الصدره أسدعار تقلبدات دراسدة مددى تدأثيرل
ARDL ،:والذي يأخذ الشكل التالي 

𝐼𝑁𝐹 = 𝐸𝑋𝐶𝐻 + 𝐺𝐷𝑃 + 𝑀2 

 من خلال ما يلي: ARDLبناءا على هذا النموذج نشرع في القيام بمختلف الاختبارت التي فص نموذج 
يهدده هدذا الاختبدار إلى فحدص خصدائص السلاسدل الزمنيدة لكدل متغدير مدن اختبار الاستقرارية )اختبار جذر الوحدة(:  -1

الدراسة، والتأكد من عدم وجود انحدار زائف لهذه السلاسل، تفاديداً لإعطداء علاقدة ذات نتدائج غدير حقيقيدة بدا متغيرات 
(، unit root testsالمتغديرات، وكدذا لديدد رتبدة كدل متغدير علدى حددة، مدن خدلال اسدتخدام اختبدارات جدذر الوحددة  

لاختبدددار فرضدددية العددددم القائلدددة بوجدددود جدددذر  PPبددديرون واختبدددار فيليدددب  ADFالمتمثلدددة في اختبددداري ديكدددي فدددولر المطدددور 
 الوحدة، وكانت النتائج كما يلي:

 (: نتائج اختبار استقرارية السلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة الخاية بالمغرب11.2جدول )

 يرالمتغ
 I(1)عند الفرق الأول  I(0)عند المستوى 

 النتيجة
ADF PP ADF PP 

INF 
2.9685- 

  0.1581) 
2.7472- 

 0.2269) 
   9.5266- 
 0.0000) 

   11.3581- 
 0.0000) 

I(1) 

EXCH 
2.2657- 

 0.4370) 
1.8870- 

 0.6344) 
  4.0118- 
 0.0206) 

  3.9173- 
 0.0252) 

I(1) 

GDP 
1.8853- 

 0.6332) 
   10.2225- 
 0.0000) 

 3.2673- 
 0.0957) 

/ I(0) 

M2 
  3.5876- 
 0.0493) 

  3.6184- 
 0.0463) 

/ / I(0) 

 .Eviews 09من إعداد الطالب، بالاعتماد على مخرجات برنامج المصدر : 

 بالقيمة المطلقة( عندد مسدتوى Mackinnon يوضح الجدول أعلاه أن جميع القيم المحسوبة أكبر تماماً من القيم الحرجة لد
 تي، أمدددددددا بالنسدددددددبة لسلسدددددددلI(1)( مسدددددددتقرة عندددددددد الفدددددددرق الأول INF,EXCH  تي، أي أن سلسدددددددل%10و %5و %1معنويدددددددة 

(GDP,M2)  فقد كانت مسدتقرة في المسدتوىI(0) ، وهدذه النتدائج تنسدجم مدع النظريدة القياسدية الدتي تفدترض أن أغلدب المتغديرات
الاقتصددادية الكليددة تكددون غددير سدداكنة في المسددتوى ولكنهددا تصددبح سدداكنة عنددد الفددرق الأول، وبالتددالي يمكددن اجددراء اختبددار التكامددل 

( وذل  لتوفر جميع شروطه، حيث لا يشترط تكامدل المتغديرات في نفدس الدرجدة بشدرط ARDLستخدام منهج الحدود  المشترك با
 ألا تتكامل في الدرجة الثانية، ومن جهة أخرى المتغير التابع مستقر في الدرجة الأولى.
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 الاختبارات التشخيصية واختبار الاستقرار الهيكلي للنموذج -2
، مدن المهدم أن سلدو النمدوذج ardlتقدير نموذج تصحيح الخطأ وفدق مدنهج  بعد للنموذج:الاختبارات التشخيصية  -2-1

مددددن المشدددداكل القياسددددية، ومددددن أجددددل أن يكددددون تقدددددير المعلمددددات متسددددقاً، وللتحقددددق قمنددددا بددددإجراء مجموعددددة مددددن الاختبددددارات 
 التشخيصية لبواقي نموذج تصحيح الخطأ لمقدرة وكانت النتائج كالتالي:

 المقدر بالنسبة للمغرب ARDL(: نتائج الاختبارات التشخيصية لنموذج 12.2الجدول رقم )

Prob-Valuer Valuer الاختبار 
0.9426 
0.9021  

F-statistic 0.059333 

Obs*R-squared 0.206137 
 

Serial Correlation LM Test 

0.907319 0.194523 Jarque-Bera 

0.9044 
0.8421  

F-statistic 0.425218 

Obs*R-squared 4.909290 
 

Breusch-Pagan-Godfrey 

0.6193 
0.5321  

F-statistic 0.802797 

Obs*R-squared 8.019956 
 

Harvey 

0.8684 
0.8620  

F-statistic 0.028010 

Obs*R-squared 0.030217 
 

ARCH 

0.6559 
0.6559  

t-statistic 1.313857 

F-statistic 2.726221 
 

Ramsey RESET Test 

 .Eviews 09من إعداد الطالب، بالاعتماد على مخرجات برنامج المصدر : 

 يتضح من خلال نتائج الجدول أعلاه ما يلي:

إلى عددم معنويدة قيمدة الاحتمدال الحدرج حيدث  LM Testيشير اختبار مضرو  لاجدرانج للارتبداط التسلسدلي بدا البدواقي 
  ما يشير إلى خلو النموذج من مشكلة الارتباط التسلسلي.  = Prob-value 0.9426بلغت 

وهدي أكدبر  0.907319أخدذت القيمدة  Jarque-Beraيوضح اختبار التوزيع الطبيعي للأخطاء العشدوائية أن احتماليدة 
 ، معناه أن البواقي موزعة توزيعاً طبيعياً في النموذج محل التقدير.%5من معنوية 

إلى قبول فرضية العددم القائلدة  ARCHو Harveyو Breusch-Pagan-Godfreyتباين تشير اختبارات عدم ثبات ال
 0.9044حيدث أن القديم الاحتماليدة الحرجدة المقابدل لهدا تسداوي علدى التدوالي  Obs*R-squaredبثبات التباين انطلاقاً من قيم 

 اين للبواقي.% مما يعني لقق فرضية ثبات او تجانس التب5أي أكبر من قيمة  0.8684و 0.6193و
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أن القيمدة  Ramsey RESET يظهدر اختبدار صدحة وتصدميم مددى ملائمدة النمدوذج المقددر مدن حيدث الشدكل الددالي
 % وبالتالي نقبل بالشكل الدالي للنموذج قيد الدراسة. 5أي أكبر من المعنوية  0.6559الاحتمالية تساوي 

النمدوذج سدليم ولا يعداني مدن أي مشداكل إحصدائية وأنده علدى وخلاصة الاختبارات التشخيصية المعتمدة، يمكن القدول بدأن 
 العموم ذو دلالة إحصائية مما يثبت سلامة النموذج المقدر وصحة افاذه لتفسير الظاهرة المدروسة.

 اختبار الاستقرار الهيكلي للنموذج:   -2-2
اختبدار المجمدوع التراكمدي للبدواقي المتابعدة يتمثل اختبار الاستقرار الهيكلي لمعاملات النموذج المقدر باسدتخدام اختبدارين همدا 

(Cumulative Sum of Recursive Residual, CUSUM)  واختبددددار المجمددددوع التراكمددددي لمربعددددات البددددواقي
ويتحقددق الاسددتقرار الهيكلددي   (Cumulative Sum of Square Recursive Residual, CUSUMSQ)متابعددة

 CUSUMSQو  CUSUMإذا وقدع الشدكل البيداني لإحصدائية كدل مدن ARDL لنموذج UECM للمعاملات المقدرة بصيغة

، ومددن ثم تكددون هددذه المعدداملات غددير مسددتقرة إذا انتقددل الشددكل البيدداني لإحصدداء %5داخددل الحدددود الحرجددة عنددد مسددتوى معنويددة 
 .الاختبارين المذكورين خارج الحدود عند هذا المستوى

 للمغرب المتابع(: المجموع التراكمي لبواقي 17.2الشكل رقم )
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CUSUM 5% Significance 
 .Eviews 09 من إعداد الباحثان، بالاعتماد على مخرجات برنامجالمصدر: 

 للمغرب (: المجموع التراكمي لبواقي المربعات المتتابعة18.2الشكل رقم )
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CUSUM of Squares 5% Significance 
 .Eviews 09من إعداد الطالب، بالاعتماد على مخرجات برنامج المصدر: 
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 .%5  الخطوط المستقيمة تمثل الحدود العليا والدنيا الحرجة عند مستوى معنوية 
المسدتخدم مسدتقر هيكليدا عدبر الفدترة محدل الدراسدة ممدا  ARDL يتضدح مدن خدلال الشدكلا أن المعداملات المقددرة لنمدوذج

متغدديرات الدراسددة وانسدجام في النمددوذج بددا نتددائج تصدحيح الخطددأ في المدددى القصدير والطويددل، حيددث وقددع يؤكدد وجددود اسددتقرار بدا 
 %.5 الشكل البياني لإحصاء الاختبارين المذكورين لهذا النموذج داخل الحدود الحرجة عند مستوى معنوية

 :bounds testاختبار التكامل المشترك باستخدام منهج   -3

( Wald Test( في إطددار  Fبالكشددف عددن وجددود تكامددل متددزامن، ولأجددل ذلدد  نقددوم صسددا  إحصددائية  ويقددوم هددذا الاختبددار 
 وكانت النتائج كالاتي:

 (: نتائج اختبار منهج الحدود13.2الجدول رقم )

 القيمة الحرجة المحسوبة Fقيمة 
 مستوى المعنوية

1% 2.5% 5% 10% 

5.105638 
 I 4.29 3.69 3.23 2.72(0الحد الأدنى )

 I 5.61 4.89 4.35 3.77(1الحد الأعلى )
 .Eviews 09من إعداد الطالب، بالاعتماد على مخرجات برنامج المصدر : 

أكددبر مددن القيمددة الجدوليددة  F-stat=  5.105638مددن خددلال نتددائج اختبددار الحدددود لهددذا النمددوذج تبددا أن إحصددائية  
، بمعنى أنه توجدد H1ونقبل الفرض البديل  H0وبالتالي نرف  فرضية العدم  ،pesaran et al (2001)للحد الأعلى في جدول 

نحددو المتغددير التددابع، أي وجددود تكامددل مشددترك بددا متغدديرات الدراسددة عنددد  ةالمفسددر  اتعلاقددة توازنيدده طويلددة الأجددل تتجدده مددن المتغددير 
 % ويمكن تقدير معادلة منهج الحدود.1مستوى معنوية 

 :ARDL( باستخدام نموذج UESMمعادلة الأجل الطويل وييغة تصحيح الخطأ ) تقدير -4

تصدحيح الخطدأ   ونمدوذج الطويدل المددى في العلاقة بتقدير نقوم سوه النموذج متغيرات با مشترك تكامل هناك أن من التأكد بعد
 كالآتي:

معنويددة معددالم المتغدديرات المفسددرة علددى المدددى تم تقدددير العلاقددة طويلددة الاجددل لاختبددار  تقــدير العلاقــة الطويلــة الاجــل: -4-1
 الطويل، وكانت النتائج كما يلي:
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 (: نتائج اختبار وجود علاقة طويلة الأجل14.2الجدول رقم )

Prop t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 
0.0350 2.304133- 0.290681 0.669766- EXCH 

0.0000 5.511087- 0.235137 1.295863- GDP 

0.0044 3.309121 0.066741 0.220855 M2 
0.0051 3.238201 2.890540 9.360150 C 

Cointeq = INF - (-0.6698*EXCH – 1.2959*GDP + 0.2209*M2 + 9.3601) 
 

 .Eviews 09من إعداد الباحثان، بالاعتماد على مخرجات برنامج المصدر: 

وهذا ما يددل  ،%5على معدلات التضخم عند مستوى الدلالة  سلبياً ومعنوياً تمارس تأثيراً  EXCH سعر الصرهمعلمة 
سددعر خددلال فددترة الدراسددة، حيددث أن ارتفدداع  المغددر  في المدددى الطويددل فيوالتضددخم  بددا سددعر الصددره عكسدديةعلددى وجددود علاقددة 

، حيدث أن تتوافق مع النظرية الاقتصدادية لاوهي نتيجة  %66.97معدل التضخم بنسبة ا فاض يؤدي الى  %1بنسبة الصره 
لسدعر الصدره تددأثير عقدلاني علدى معدددلات التضدخم مقارنتدا بددالجزائر وتدونس، وذلد  بسددبب مروندة صدادراتها خاصددة الزراعيدة منهددا، 

عملدة جلدب أكثدر قددر مدن ال السدياقوهو الأمر الذي جعلها تسير نحوى لسدا وضدعها النقددي والمدالي الخدارجي، ويمكنهدا في هدذا 
 الصعبة ويتحسن رصيد ميزان المدفوعات ومن ثم تتحسن معدلات التضخم أكثر فأكثر.   

 المغددر في المدددى الطويددل في علددى معدددلات التضددخم  اً ومعنويددقويدداً  سددلبياً تمددارس تددأثيراً  GDPمعلمددة الندداتج المحلددي الاجمددالي 
، حيدث أن ارتفداع النداتج المحلدي والتضدخمبدا النداتج المحلدي الاجمدالي  عكسديةوهذا مدا يددل علدى وجدود علاقدة  ،خلال فترة الدراسة
فهو يعتمد  نسبيا الاقتصادي بالتنوعالمغربي  الاقتصاد ، يتميز%129.58بنسبة التضخم  ا فاضيؤدي إلى  %1الإجمالي بنسبة 

على البترول والسياحة بالإضافة إلى حيوية قطاعها الإنتاجي والزراعي بشكل خاص مما يترتب عليه مداخيل متنوعة لميزانية الدولة، 
 تسجل المغر  أقل عجز في الميزانية العامة للدولة بالمقارنة مع الجزائر وتونس.وهو ما يجعلها 

في المددى الطويدل في  ومعنويداً علدى معددلات التضدخمتمارس تأثيراً إيجابياً  M2اسع المعروض النقدي بمفهومه الو نمو معلمة 
، حيث معدلات التضخمخلال فترة الدراسة، وهذا ما يدل على وجود علاقة طردية با المعروض النقدي بمفهومه الواسع و  المغر 

، حيث تعتبر السياسة النقدية المتبعة من طره %22.08بنسبة  التضخميؤدي الى ارتفاع  %1أن ارتفاع المعروض النقدي بنسبة 
 فددص الدتيالقدوانا  سدن في سدتباقهااو  للمخداطر وإدارتهدا المنظومدة المصدرفية للمغدر  أقدوى مدن الجزائدر وتدونس في هيكلتهددا وتنظيمهدا

 المصرفي، العمل في الخاص للقطاع أكبر مجال وإعطاءها للقوانا التطبيقية النصوص بجانب هتمامهاا لىإ بالإضافة التشاركية، المالية
 ها أكثر لكما في معدلات التضخم.جعل الذي الأمر وهو
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 تفسدديره تسددتطع لم الددذيمعدددلات التضددخم  علددى التددأثير مددن الجددزءإلى  9.360150د بدد المقدددرة الثابددت الحددد قيمددة وتشددير 
معدلات التضخم بواسطة متغديرات أخدرى مدن غدير سدعر الصدره  علىالتأثير  من النسبة تل  هو أخر بمعنى أو المستقلة، المتغيرات

   .الواسع بالمفهوم النقدي العرضوالناتج المحلي الاجمالي و 

الحصدول علدى العلاقدة  بعد :ARDLللعلاقة القصيرة الاجل وفق نموذج  UECMتقدير ييغة تصحيح الخطأ  -4-2
الذي يلتقط ديناميكية المدى القصير با المتغيرات  UECMالطويلة الآجل وفقاً لنموذج التكامل المشترك، يتم تقدير نموذج 

 المفسرة والمتغير التابع وكانت النتائج على النحو التالي:

 UECM(: تقدير ييغة تصحيح الخطأ 15.2الجدول رقم )
Prop t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 
0.0530 2.089773- 0.124750 0.260699- D(INF(-1)) 
0.0038 3.379568- 0.377268 1.275002- D(EXCH) 
0.0110 2.872969- 0.079567 0.228594- D(GDP) 
0.0142 2.750952- 0.089509 0.246234 D(GDP(-1)) 
0.7459 0.329699- 0.047108 0.015531- D(M2) 
0.0545 2.074778 0.044880 0.093117 D(M2(-1)) 
0.0005 4.357131- 0.155951 0.679500- CointEq(-1) 

 .Eviews 09من إعداد الطالب، بالاعتماد على مخرجات برنامج المصدر : 

ومعنددوي علددى معدددل التضددخم في الأجددل  سددلبينلاحددظ مددن خددلال نتددائج الجدددول أعددلاه أن معلمددة سددعر الصددره لهددا تددأثير 
عندد مسدتوى  ومعندوي علدى معددل التضدخم سدلبيالناتج المحلي الاجمالي لها تأثير معلمة كذل    ، %1عند مستوى الدلالة  القصير
ها عند المستوى، كما نلاحظ تأثير في الاجل القصير  على معدل التضخم معلمة المعروض النقدي فليس لها تأثير ، أما%5الدلالة 

، وهو تأكيد لنتائج معادلة الأجل الطويل حيث كل المتغيرات لها تأثير %10بعد أخذ الفرق الأول بالإيجا  عند مستوى الدلالة 
 . معنوي على معدلات التضخم في المغر 

سدددالبة وذات معنويدددة، وهدددذا مدددا يؤكدددد نتدددائج التكامدددل  CointEq(-1)كمدددا نلاحدددظ أن إشدددارة معامدددل تصدددحيح الخطدددأ   
��)المشترك، حيث القيمة المقدرة لمعامل تصحيح الخطأ تساوي  = مدن الاخدتلالات  %67 وهذا يعني أن (0.679500−

 احد.( والمعتمدة في الدراسة سنة و t( يتم تصحيحها في الفترة الحالية  t-1التي لد  على المستوى التوازني للفترة السابقة  
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 :محل الدراسة من حيث أثر تقلبات أسعار الصرف على معدلات التضخم مقارنة تجارب الدول الثلاثة -5

تباينت تأثيرات أسعار الصره على معدلات التضخم في الدول المغاربية الثلاثة  الجزائر، تونس، المغر ( وذل  باختلاه 
الاقتصادية لكل بلد خاصة وأن معظمها تعاني من عدم التنويع في مداخيلها نظام الصره السائد في كل بلد، فضلًا عن الوضعية 

، كما تعتمد تونس على قطاع الخدمات %98وتعتمد على قطاع الواحد، حيث نجد قطاع المحروقات هو المهيمن في الجزائر بنسبة 
وهدذا مدا  سياحة، زراعة( مقارنتاً بتونس والجزائدر، ، بينما تميز الاقتصاد المغربي بالتنوع النسبي في المداخيل  بترول، %60.4بنسبة 

انعكس على سدعر صدرفها  الدذي كدان أقدل حددة في التقلدب، كمدا كدان لده التدأثير الأكدبر علدى معددلات التضدخم مقارنتداً بكدل مدن 
 الجزائر وتونس.

 :بالنسبة للجزائر -

في الاجدل الطويدل كدون القيمدة الاحتماليدة  تدل نتائج الدراسة القياسية على عدم وجود علاقة با سعر الصدره والتضدخم
 يعتمد بامتياز  ريعي بلد لسعر الصره أكبر من مجال الخطأ المسمو  به، مما يعني أنها ليست ذو دلالة إحصائية، وذل  أن الجزائر

الخدارج، ممدا يجعدل ليدا سدعر فهدو بدذل  اقتصداد محددود التعامدل مدع  الدولدة، لميزانيدة الوحيد المصدر فإيراداته المحروقات تصدير على
 صرفها محدود ويتم لديده إداريا في غالب الاحوال.

يعتبر الدولار هو عملة مداخيل الجزائر وهي بذل  تعتمده كاحتياطي من العملة الأجنبيدة، حيدث يدؤدي ارتفاعده إلى زيدادة 
ى أسدددعار الصدددره مدددن خدددلال التدددأثير علدددى مدددداخيلها، كمدددا يدددؤثر ا فاضددده سدددلبا بشدددكل كبدددير علدددى مدددداخيلها، وهدددذا كلددده يدددؤثر علددد

 احتياطات العملة الصعبة.
محاولددة الددتحكم في الصددره عددن طريددق قيددود مفروضددة مددن طددره السددلطات سيشددجع ظهددور السددوق الموازيددة وهددرو  رسوس 

 . الأموال، كما أن طبيعة التجارة الخارجية لا تسمح بضمان الاستقرار الاقتصادي بسبب عدم استقرار أسعار البترول
لا فائدة من ففي  قيمة العملة الوطنية مع عدم وجود إنتاج وطني، والاعتماد على الريع في الايرادات، فتخفي  الددينار 
الجزائري يؤدي إلى نتيجة بارزة وهي تضخم الواردات ثم ارتفاع الاسعار المحليدة  تضدخم محلدي( واسدتنزاه الاحتيداطي مدن العمدلات 

 واردات الجزائرية لكون أغلبها أساسية.الصعبة، نظرا لعدم مرونة ال

 أما بالنسبة لتونس -

 تددونس، في الطويددل والقصددير المدددى في والتضددخم الصددره سددعر بددا تشددير نتددائج الدراسددة القياسددية إلى وجددود علاقددة طرديددة
 السددياحة مجددال في خاصددة ومتنوعددة مهمددة اقتصدادية مبددادلات ولهددا الخددارج علددى اقتصددادها في المتفتحدة الدددول مددن تددونس تعتددبر حيدث
 والطلب. العرض لعوامل وفقا يتحدد وتركته فيه تغالي ولم صرفها سعر ليا من تمكنت وبذل  والزراعة،

التضخم المسجل في تونس ناتج عن ارتفاع تكاليف الانتاج بسبب ارتفداع الاجدور، كمدا سداهم الا فداض في قيمدة الددينار 
 التونسي في ابقاء التضخم في مستوى مرتفع.

 اختلال الموازين با العرض والطلب على العملة الصعبة أثر سلباً على قيمة الدينار التونسي وسعر صرفه.
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تسددتفيد تددونس مددن ا فدداض قيمددة عملتهددا في تنشدديط صددادراتها خاصددة لأوروبددا وتنشدديط قطدداع الخدددمات خاصددة الخدددمات 
 الصحية والسياحية.

 :بالنسبة للمغرب -

تدل نتائج الدراسة القياسية على وجود علاقة عكسدية بدا سدعر الصدره والتضدخم في المددى الطويدل والقصدير في المغدر ، 
، فهدددو يعتمدددد علدددى البدددترول نسدددبيا الاقتصدددادي بدددالتنوعالمغدددربي يتميدددز  الاقتصدددادوذلددد  بسدددبب مروندددة صدددادرات المغدددر  خاصدددة وأن 

، وهدو الأمدر ي والزراعي بشكل خاص ممدا يترتدب عليده مدداخيل متنوعدة لميزانيدة الدولدةوالسياحة بالإضافة إلى حيوية قطاعها الإنتاج
جلددب أكثددر قدددر مددن العملددة الصددعبة  السددياقالددذي جعلهددا تسددير نحددوى لسددا وضددعها النقدددي والمددالي الخددارجي، ويمكنهددا في هددذا 
 ويتحسن رصيد ميزان المدفوعات ومن ثم تتحسن معدلات التضخم أكثر فأكثر.

أدى اتباع نظام الصره الثابت إلى الحفا  على الاستقرار الاقتصادي الكلي والدتحكم في معددلات التضدخم، الدذي كما 
 .2009منذ سنة  %2لم يتجاوز 

  يستفيد المغر  من ا فاض قيمة عملته في تنشيط صادراته خاصة للالاد الأوروبي الشري  الأكبر للمغر . 
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 الفصل الثاني: خلاية
حاولنددا مددن خددلال هددذا الفصددل إسددقاط مددا جدداء مددن نمدداذج ونظريددات مفسددرة لأثددر تقلبددات أسددعار الصددره علددى معدددلات 
التضدخم وفدق مندداهج قياسدية حديثددة، حيدث قمندا بتقدددير النمداذج الخاصددة بالددول المغاربيدة الثلاثددة  الجزائدر، تددونس، المغدر ( خددلال 

، وذلد  بعدد فحدص خصدائص السلاسدل الزمنيدة ولديدد درجدة اسدتقرار  كدل متغدير ARDLوفق منهجية  2018-1990الفترة 
، ثم اختبددار وجددود التكامددل المشددترك مددن خددلال I(1و  I(0مددن متغدديرات الدراسددة والددتي تبددا أنهددا مختلفددة في درجددات تكاملهددا بددا  

 .Bound Testأسلو  اختبار الحدود 
ل بدا معددل التضدخم باعتبداره متغدير تدابع والمتغديرات المفسدرة  سدعر الصدره توصلت النتائج إلى وجود علاقدة طويلدة الاجد 

تبدا أن إحصدائية  والناتج المحلي الاجمالي والمعروض النقدي بمفهومه الواسع(، وهذا ما ظهر جليداً مدن خدلال إحصدائية فيشدر حيدث 
5.146922  =F-stat 6.265544الخاصدددة بنمدددوذج الجزائدددر، و  =F-stat  5.105638 بنمدددوذج تدددونس،الخاصدددة  =F-

stat  من القيمة الجدولية للحد الأعلى في جدول  تماماً  أكبر، وهي الخاصة بنموذج المغرpesaran et al (2001). 

تقدير معادلة الأجل الطويل والقصير التي بينت أن معلمة سعر الصره لهدا تدأثير معندوي علدى معددل التضدخم في  كما تم 
 اقتصادية مبادلات ولها الخارج على اقتصادها في المتفتحة الدول من ، وذل  أن تونس تعتبرتونس والمغر  وليس لها تأثير في الجزائر

فهددو يعتمددد علددى ، نسددبيا الاقتصددادي بددالتنوعالمغددربي أيضددا الزراعددة، كمددا يتمتددع الاقتصدداد و  السددياحة مجددال في خاصددة ومتنوعددة مهمددة
وأمدا  ،البترول والسياحة بالإضافة إلى حيوية قطاعها الإنتاجي والزراعي بشكل خاص مما يترتب عليه مداخيل متنوعة لميزانية الدولدة

فهددو بددذل  اقتصدداد محدددود  الدولددة، لميزانيددة الوحيددد المصدددر فإيراداتدده المحروقددات تصدددير علددى يعتمددد بامتيدداز  ريعددي بلددد الجزائددر فهددو
وأظهددرت أن معلمددة الندداتج المحلددي الإجمددالي لهددا تددأثير معنددوي علددى معدددل  التعامددل مددع الخددارج، ممددا يجعددل ليددا سددعر صددرفها محدددود،

ي بمفهومده الواسدع تدأثيراً معنويداً علدى معددلات التضخم في الجزائر والمغر  وليس لها تدأثير في تدونس، كمدا أن لمعلمدة المعدروض النقدد
التضخم في كل من الجزائر والمغر  وليس لها تأثير في تدونس، وذلد  بعدد القيدام بالاختبدارات التشخيصدية للتأكدد مدن مددى حسدن 

 ملائمة وجودة النموذج المقدر.
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 الخاتمة:
 يعد هأن حيث والخارجية، الداخلية الظروه مع للتكيف أداة ثله يمأن الصره سعر بجوان تلفمخ دراسة خلال من اتضح

 كمدا الكليدة، الاقتصدادية الاختلالات معالجة على تعمل والتي الاقتصادية السياسة داههأ لقيق في مهتسا التي الأدوات أبرز من
 تعدبر الحدالات معظدم في هلركاتد وأن خصوصداً  الاقتصدادية، للنشداطات مواتيدة غير بيئة خلق إلى تؤدي فرطةالمه تقلبات أن أيضا تبا
 سددعر اسدتقرار يدرتبط لدذل  دولددة، لأي اليالمد للمركدز العاكسدة ريرةالمدد ثدليم فهدو الكلدي، الاقتصددادي الأداء واسدتقرار جدودة مددى عدن

 الاقتصادية تغيراتالم موعةمج على يرالتأث في مهماً  دوراً  فيها رسيما التي الاقتصادية والبنية الاقتصادي بالنمط مباشر بشكل الصره
عدن  تجاندو فهد الناميدة، أو المتقدمدة سدواء العالم دول جميع منها تعاني معدلات التضخم، والذي يعد مشكلة والتي من بينها الكلية
 .أثاره من وتقلله من لد سياسات نتهاج الىإ الدول معظم تسعى حيث للأسعار، العام المستوى في والمستمر الملموس رتفاعلاا

أهمهدددا عددددم وجدددود اسدددتقرار في الأسدددعار، وتذبدددذ  حجدددم النددداتج المحلدددي يرثددداراً اقتصدددادية واجتماعيدددة كثددديرة سلدددف التضدددخم ف
الإجمددالي، ونقددص تعبئددة المدددخرات الماليددة، وسددوء توزيددع الدددخول والثددروات، وقددد عانددت الكثددير مددن الدددول وخاصددة الناميددة مددن هددذه 

يددة للحددد مددن ارتفدداع الأسددعار ظدداهرة، وهددذا مددا جعددل الددبع  منهددا تلجددأ لصددندوق النقددد الدددولي لإجددراء إصددلاحات اقتصددادية هيكل
والمحافظددة علددى اسددتقرارها في المدددى الطويددل، واسددتعملت في ذلدد  عدددة سياسددات واسددتراتيجيات ومددن أهمهددا سياسددة سددعر الصددره 

كددن هددذه السياسددة تعتددبر غددير مجديددة في الصددادرات والحددد مددن الددواردات، ول والمتمثلددة في سياسددة ففددي  قيمددة العملددة  ددده تنشدديط
ية وتؤثر سدلبا علدى الاقتصداد الدوطني لهدذه الددول بزيدادة الضدغوط التضدخمية وارتفداع تكلفدة الدواردات واخدتلال في ميدزان الدول النام

ما تتميز به هذه الدول من خصائص أهمهدا عددم اسدتجابة الاقتصداد المحلدي  نالمدفوعات ونزيف في العملة الصعبة وكل هذا ناتج ع
عدددددم مرونددددة الددددواردات، وخلددددل هيكلددددي في الصددددادرات ندددداتج عددددن اعتمادهددددا علددددى منتجددددات إلى الزيددددادة في الطلددددب علددددى منتجاتدددده و 

 استخراجية لا تتحكم في أسعارها في الأسواق الدولية. 
حاولددت هددذه الدراسددة الإجابددة عددن السددؤال الجددوهري والددذي يتمثددل في مدددى تددأثير تقلبددات أسددعار الصددره علددى معدددلات 

، سواء كانت 2018-1990مختلفة في أسعار الصره با الدول المغاربية خلال الفترة التضخم وطبيعة تأثير استخدام سياسات 
هذه التغيرات عن طريق سياسات تقوم  ا السلطات النقدية  ده لقيق التوازن الداخلي والخارجي من خلال تشجيع الصادرات 

برنددامج الإصددلا  الهيكلددي بمعيددة صددندوق النقددد  وكددبح الددواردات، وقددد اسددتخدمته كددل مددن الجزائددر وتددونس والمغددر  مددن خددلال تطبيددق
الدولي، أو كانت هذه التغيرات تلقائية نتيجة ظروه أسواق الصره العالمية أو ظروه اجتماعية وأمنية وتأثير ذل  على معدلات 

 .ARDLالتضخم، وقد تمت هذه باستخدام منهجية الانحدار الذاتي للفجوات الزمنية الموزعة 
 فرضيات:النتائج اختبار 

: ثبت صحة هذه الفرضية، من خلال الدراسة النظرية التي أثبتت وجود أثدر طدردي لتقلبدات أسدعار بالنسبة للفرضية الأولى
 الصره على معدلات التضخم.

الثانيدة: أثبتددت الدراسدة القياسددية صدحت هددذه الفرضدية، إذ يعددد نظدام الصددره الثابدت الددذي تتبعده المغددر   بالنسدبة للفرضددية
كمدداً في معدددلات التضددخم، فيمددا يعتددبر نظددام التعددويم المدددار الددذي تتبعدده الجزائددر وتددونس أقددل فعاليددة في الددتحكم في معدددلات أكثددر ل
 التضخم. 

بالنسددبة للفرضددية الثالثددة: أثبتددت الدراسددة عدددم لقددق جددزء مددن هددذه الفرضددية، حيددث تددؤدي سياسددة ففددي  العملددة إلى يرثددار 
الجزائر ويعود السدبب إلى خلدل هيكلدي في القطاعدات الانتاجيدة، وأمدا في في ومعدلات التضخم سلبية على مستوى الأسعار المحلية 

 مار.ثأدت هذه السياسة إلى زيادة تنوع القطاعات الانتاجية وزيادة الاست المغر و  تونس
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يكلدي إلى الرفدع مدن ، حيث أدى تطبيق سياسدة التعدديل الهأثبتت الدراسة عدم لقق هذه الفرضيةبالنسبة للفرضية الرابعة: 
معدددلات التضددخم في البلدددان المغاربيددة وخاصددة الجزائددر، وقددد يرجددع السددبب إلى عدددم تنددوع المددداخيل، والاعتمدداد علددى اسددتيراد السددلع 

 الأولية ومعدات الانتاج بأسعار مرتفعة، مما يؤدي إلى استنزاه احتياطي الصره وارتفاع الأسعار المحلية.

 نتائج الدراسة:
 ما ورد في هذا البحث نستخلص ما يلي:من خلال 
 ويمكن تلخيص أهم نتائج الجانب النظري في ما يلي:النتائج النظرية: 
 علددى يددؤثر هكوندد الاقتصددادية، والسياسددات النشدداطات لكافددة بالنسددبة بالغددة يددةهمأ ذو اقتصددادي متغددير الصددره سددعر يعتددبر
 عمدلات ربدط علدى تعمدل الدتي الأنظمدة من موعةمج خلال من هوإدارت هتنظيم يتم حا في الأصعدة، يعجم على الدولة اقتصاديات
 غرار على تقدمةالم للدول بالنسبة مرونة أكثر تكون صيث تسييره، منهجية في خاصة أخرى إلى دولة من تتغير والتي ختلفةالم الدول
 النامية.  الدول

 سددوق داخددل عليدده والطلددب العددرض قددوى تفاعددل خددلال مددن الدوليددة المدددفوعات تسددوية فيتسددتخدم  أداةهددو  الصددره سددعر
 وسددعر الإقددي الفعلددي الصددره وسددعر الحقيقددي الصددره وسددعر الإقددي الصددره سددعر في الصددره سددعر أنددواع أهددم وتتمثددل الصددره
الاحتياطدات مدن  التجداري، ناالميدز  رصديد الفائددة، سدعر التضدخم، منهدا عوامدل بعددة الصره سعر ويتأثرالحقيقي،  الفعلي الصره

  .المتبع الصره نظام حسب  اه تأثر  درجة فتلف حيثالنقد الأجنبي، التدخلات الحكومية، 
لا يكددددون هندددداك مجددددال واسددددع لممارسددددة سياسددددات سددددعر الصددددره عندددددما لا يكددددون للتجددددارة الخارجيددددة دور مهددددم في النشدددداط 

الصدددادرات مدددن ندددوع واحدددد أو عنددددما تكدددون الصدددادرات لا الاقتصدددادي، وعنددددما يكدددون القطددداع الانتددداجي عدددديم المروندددة أو تكدددون 
 تستجيب للتغير في سعر صره العملة الوطنية.

اختلفت النظريات والمددارس الاقتصدادية في تفسدير ظداهرة التضدخم بداختلاه الظدروه الاقتصدادية والاجتماعيدة والسياسدية 
يدددة صتدددة مدددن خدددلال زيدددادة كميدددة المعدددروض النقددددي في الدددتي سدددادت تلددد  الفدددترة، إذ اعتقدددد الكلاسدددي  أن التضدددخم هدددو ظددداهرة نقد

الاقتصاد مع افتراض ثبات العوامل الأخرى، وأما كينز فقد اعتبر أن سرعة التبادل غدير ثابتدة وقابلدة للتكيدف، وافدترض أن التضدخم 
لال النظرية النقدية هو زيادة حجم الطلب الكلي على السلع والخدمات بما يفوق العرض الكلي منها، فيما يسمح فريدمان من خ

المعاصددرة بإمكانيددة تغددير كددل مددن الندداتج المحلددي وسددرعة دوران النقددود خددلال تغددير كميددة النقددود، وهددذا الموقددف يميددز نظريتدده عددن بدداقي 
 النظريات ويجعلها أكثر دقة في تفسير ظاهرة التضخم.    

ي منهدا مدن بدا أهدم أسدبا  نشدوء التضدخم كما تعتبر زيدادة الطلدب الكلدي علدى السدلع والخددمات بمدا يفدوق العدرض الكلد
ويطلق عليه نظرية جذ  الطلب، كذل  ارتفداع تكداليف الانتداج بمدا يفدوق الزيدادة في معددلات الانتاجيدة ويطلدق عليده نظريدة زيدادة 

 ا الوطنية.التكاليف، وأما نظرية التضخم الهيكلي فهي سائدة في الدول النامية خاصة نظراً للاختلالات الهيكلية في اقتصاداته
يتددأثر معدددل التضددخم بشددكل كبددير بتغددير سددعر الصددره، فا فدداض سددعر الصددره يددؤثر علددى المسددتوى العددام لأسددعار السددلع و 

فعلى مستوى الطلب الكلي من المتوقع أن ترتفع والخدمات داخل الاقتصاد من خلال تأثيره على جانبي الطلب والعرض الكليا، 
ت الاستهلاكية بمجرد ا فاض سعر صره العملة المحلية، وهذا يقلل من الطلدب الكلدى بسدبب أسعار الواردات من السلع والخدما
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 ا فاض القوه الشرائية للعملة المحلية نتيجة ارتفاع الأسعار، ومن ناحية أخرى فإن ارتفاع أسعار السلع الرأقالية والمستوردة، وكذل 
عليه ارتفاع تكاليف الإنتاج، بما قد ينعكس في ارتفاع المستوى العام لأسعار  أسعار كافة مدخلات الإنتاج المحلي المستوردة، يترتب

أيضدداً علددى المسددتوى العددام للأسددعار، ومددن ثم فددإن  ويددنعكسالسددلع والخدددمات المنتجددة محليدداً، وبالتددالي يتددأثر مسددتوى العددرض الكلددي 
يمة العملة، وبالنظر إلى أوضداع الددول الناميدة نجددها انتشار التضخم يمكن أن يؤدي إلى إزالة جميع المكاسب الناجمة عن ففي  ق

 . تتسم بعدم مرونة جهازها الإنتاجي وتطبيقها لسياسات تجعلها تتخبط لت وطأة الضغوط التضخمية كسياسة التمويل بالعجز

 ويمكن تلخيص أهم نتائج الجانب التطبيقي في ما يلي:النتائج التطبيقية: 

 خلال دراستنا التجريبية للجزائر إلى النتائج التالية:توصلنا من بالنسبة للجزائر: 
فقددد كانددت مسددتقرة  (M2)، أمددا بالنسدبة لسلسددلة I(1)( مسددتقرة عنددد الفددرق الأول INF,EXCH,GDPأن سلاسدل  

 .%5، عند مستوى معنوية I(0)في المستوى 
الاختبارات التشخيصية المعتمدة بأن النموذج سليم ولا يعاني من أي مشاكل إحصائية وأنه على العموم ذو دلالة  أظهرت

 إحصائية مما يثبت سلامة النموذج المقدر وصحة افاذه لتفسير الظاهرة المدروسة.
أن المعددداملات  ،البدددواقي متابعدددة المجمدددوع التراكمدددي للبدددواقي المتابعدددة واختبدددار المجمدددوع التراكمدددي لمربعددداتأظهدددر اختبدددار 

المسدتخدم مسدتقر هيكليدا عدبر الفدترة محدل الدراسدة ممدا يؤكدد وجدود اسدتقرار بدا متغديرات الدراسدة  ARDL المقددرة لنمدوذج
 .وانسجام في النموذج با نتائج تصحيح الخطأ في المدى القصير والطويل

أكدبر مدن القيمدة الجدوليدة للحدد الأعلدى في  F-stat=  5.146922تبا أن إحصائية  من خلال نتائج اختبار الحدود 
بمعددنى أنده توجدد علاقددة توازنيده طويلدة الأجددل تتجده مددن  ،H0، وبالتدالي ندرف  فرضددية العددم pesaran et al (2001)جددول 
 .%1نحو المتغير التابع، أي وجود تكامل مشترك با متغيرات الدراسة عند مستوى معنوية  ةالمفسر  اتالمتغير 

كمدا تددل النتدائج علدى عددم وجدود علاقدة بدا سدعر الصدره والتضدخم في الاجدل الطويدل والقصدير كدون القيمدة الاحتماليددة 
 يعتمدد امتيدازب ريعي بلد أن الجزائر لسعر الصره أكبر من مجال الخطأ المسمو  به، مما يعني أنها ليست ذو دلالة إحصائية، وذل 

فهدو بدذل  اقتصداد محددود التعامدل مدع الخدارج، ممدا يجعدل ليدا سدعر  الدولدة، لميزانيدة الوحيد رالمصد فإيراداته المحروقات تصدير على
 صرفها محدود ويتم لديده إداريا في غالب الاحوال.

يعتبر الدولار هو عملة مداخيل الجزائر وهي بذل  تعتمده كاحتياطي من العملة الأجنبيدة، حيدث يدؤدي ارتفاعده إلى زيدادة 
يدددؤثر ا فاضددده سدددلبا بشدددكل كبدددير علدددى مدددداخيلها، وهدددذا كلددده يدددؤثر علدددى أسدددعار الصدددره مدددن خدددلال التدددأثير علدددى  مدددداخيلها، كمدددا

 احتياطات العملة الصعبة.
محاولددة الددتحكم في الصددره عددن طريددق قيددود مفروضددة مددن طددره السددلطات سيشددجع ظهددور السددوق الموازيددة وهددرو  رسوس 

 مح بضمان الاستقرار الاقتصادي بسبب عدم استقرار أسعار البترول. الأموال، كما أن طبيعة التجارة الخارجية لا تس
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لا فائدة من ففي  قيمة العملة الوطنية مع عدم وجود إنتاج وطني، والاعتماد على الريع في الايرادات، فتخفي  الددينار 
ي( واسدتنزاه الاحتيداطي مدن العمدلات الجزائري يؤدي إلى نتيجة بارزة وهي تضخم الواردات ثم ارتفاع الاسعار المحليدة  تضدخم محلد

 الصعبة، نظرا لعدم مرونة الواردات الجزائرية لكون أغلبها أساسية.
 وتوصلنا من خلال دراستنا التجريبية لتونس إلى النتائج التالية:بالنسبة لتونس: 
فقدد كاندت مسددتقرة  (GDP,M2) تي، أمدا بالنسدبة لسلسدلI(1)( مسدتقرة عندد الفدرق الأول INF,EXCH  تيأن سلسدل
 .I(0)في المستوى 

الاختبارات التشخيصية المعتمدة بأن النموذج سليم ولا يعاني من أي مشاكل إحصائية وأنه على العموم ذو دلالة  أظهرت
 إحصائية مما يثبت سلامة النموذج المقدر وصحة افاذه لتفسير الظاهرة المدروسة.

أن المعددداملات  ،تابعدددة واختبدددار المجمدددوع التراكمدددي لمربعدددات البدددواقي متابعدددةالمجمدددوع التراكمدددي للبدددواقي المأظهدددر اختبدددار 
المسدتخدم مسدتقر هيكليدا عدبر الفدترة محدل الدراسدة ممدا يؤكدد وجدود اسدتقرار بدا متغديرات الدراسدة  ARDL المقددرة لنمدوذج

 .وانسجام في النموذج با نتائج تصحيح الخطأ في المدى القصير والطويل
أكدبر مدن القيمدة الجدوليدة للحدد الأعلدى في  F-stat=  6.265544تبدا أن إحصدائية  من خدلال نتدائج اختبدار الحددود 

بمعددنى أندده توجددد علاقددة توازنيدده طويلددة الأجددل تتجدده مددن  ،H0وبالتددالي نددرف  فرضددية العدددم ، pesaran et al (2001)جدددول 
 .%1نحو المتغير التابع، أي وجود تكامل مشترك با متغيرات الدراسة عند مستوى معنوية  ةالمفسر  اتالمتغير 

 تدونس، في والقصدير الطويل المدى في والتضخم الصره سعر با طردية علاقة وجود إلى القياسية الدراسة نتائجكما تدل 
 السددياحة مجددال في خاصددة ومتنوعددة مهمددة اقتصدادية مبددادلات ولهددا الخددارج علددى اقتصددادها في المتفتحدة الدددول مددن تددونس تعتددبر حيدث
 .والطلب العرض لعوامل وفقا يتحدد وتركته فيه تغالي ولم صرفها سعر ليا من تمكنت وبذل  والزراعة،

 الددينار قيمدة في الا فداض سداهم كما الاجور، ارتفاع بسبب الانتاج تكاليف ارتفاع عن ناتج تونس في المسجل التضخم
 .مرتفع مستوى في التضخم ابقاء في التونسي

 .صرفه وسعر التونسي الدينار قيمة على سلباً  أثر الصعبة العملة على والطلب العرض با الموازين اختلال
 الخدددمات خاصددة الخدددمات قطدداع وتنشدديط لأوروبددا خاصددة صددادراتها تنشدديط في عملتهددا قيمددة ا فدداض مددن تددونس تسددتفيد

 .والسياحية الصحية
 كما توصلنا من خلال دراستنا التجريبية للمغر  إلى النتائج التالية:بالنسبة للمغرب: 
فقدد كاندت مسددتقرة  (GDP,M2) تي، أمدا بالنسدبة لسلسدلI(1)( مسدتقرة عندد الفدرق الأول INF,EXCH  تيسدلأن سل
 .%5، عند مستوى معنوية I(0)في المستوى 

الاختبارات التشخيصية المعتمدة بأن النموذج سليم ولا يعاني من أي مشاكل إحصائية وأنه على العموم ذو دلالة  أظهرت
 إحصائية مما يثبت سلامة النموذج المقدر وصحة افاذه لتفسير الظاهرة المدروسة.
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أن المعددداملات  ،البدددواقي متابعدددة المجمدددوع التراكمدددي للبدددواقي المتابعدددة واختبدددار المجمدددوع التراكمدددي لمربعددداتأظهدددر اختبدددار 
المسدتخدم مسدتقر هيكليدا عدبر الفدترة محدل الدراسدة ممدا يؤكدد وجدود اسدتقرار بدا متغديرات الدراسدة  ARDL المقددرة لنمدوذج

 .وانسجام في النموذج با نتائج تصحيح الخطأ في المدى القصير والطويل
أكدبر مدن القيمدة الجدوليدة للحدد الأعلدى في  F-stat=  5.146922تبا أن إحصائية  من خلال نتائج اختبار الحدود 

بمعدنى أنده توجدد علاقدة توازنيده طويلدة الأجدل تتجده مدن  ،H0، وبالتدالي ندرف  فرضدية العددم pesaran et al (2001)جددول 
 .%1نحو المتغير التابع، أي وجود تكامل مشترك با متغيرات الدراسة عند مستوى معنوية  ةالمفسر  اتالمتغير 

 المغدر ، في والقصدير الطويدل المددى في والتضخم الصره سعر با عكسية علاقة وجود على القياسية الدراسة نتائج تدلو 
 البدددترول علدددى يعتمدددد فهدددو نسدددبيا، الاقتصدددادي بدددالتنوع يتميدددز المغدددربي الاقتصددداد وأن خاصدددة المغدددر  صدددادرات مروندددة بسدددبب وذلددد 

 الأمدر وهدو الدولدة، لميزانيدة متنوعدة مدداخيل عليده يترتدب ممدا خاص بشكل والزراعي الإنتاجي قطاعها حيوية إلى بالإضافة والسياحة
 الصددعبة العملددة مددن قدددر أكثددر جلددب السددياق هددذا في ويمكنهددا الخددارجي، والمددالي النقدددي وضددعها لسددا نحددوى تسددير جعلهددا الددذي

 .فأكثر أكثر التضخم معدلات تتحسن ثم ومن المدفوعات ميزان رصيد ويتحسن
 الدذي التضدخم، معددلات في والدتحكم الكلي الاقتصادي الاستقرار على الحفا  إلى الثابت الصره نظام اتباع أدى كما

 .2009 سنة منذ% 2 يتجاوز لم
 .للمغر  الأكبر الشري  الأوروبي للالاد خاصة صادراته تنشيط في عملته قيمة ا فاض من المغر  يستفيد
 التوييات:

بعد معالجة موضوع أثر تقلبات أسعار الصره علدى معددلات التضدخم في الددول المغاربيدة، وبنداء علدى مدا توصدلنا إليده مدن 
 نتائج، يمكننا طر  مجموعة من التوصيات والاقتراحات نوجزها في ما يلي: 

الاقتصداد الدوطني، لكونهدا يرليدة يجب العمدل علدى تفعيدل أدوات سياسدة سدعر الصدره في الددول المغاربيدة وتوجيههدا بمدا سددم 
 تستطيع حماية الاقتصاد الوطني من الصدمات المتوقعة والحد من الخلل في توازناته الداخلية والخارجية.

وتقلديص التبعيدة نحدو أوروبدا، وكدذل  تنويدع الشدركاء في  تطبيق سياسات صدره مشدجعة لقطداع التصددير وإحدلال الدواردات
ة في تسددييرها ومراقبتهددا وعدددم صددارمافدداذ إجددراءات ، و الاجنددبياحتياطددات الصددره مصددادر تددراكم ع تنويددضددمان ل التجددارة الخارجيددة،

 .وهذا ما يساهم في تراجع الطلب على العملة الصعبة وبالتالي لسا قيمة سعر صره العملة الوطنية استنزافها،
لعملددة الوطنيددة مددن خددلال وضددع سياسددة وضددع سياسددات اقتصددادية متكاملددة لتقلدديص التددأثير السددلبي لسياسددة ففددي  قيمددة ا

 تجارية ونقدية ومالية لتفادي الضغوط التضخمية.
وضع يرلية لاستغلال الامكانات الجغرافية والطبيعية والبشرية المتواجدة بوفرة في المنطقة، لتنويع المنتج الموجه للتصددير وعددم 

سددعارها وتدددفقات العملددة الصددعبة منهددا والمسددببة في ظهددور الضددغوط الاكتفدداء بتصدددير المددواد الأوليددة لتفددادي التقلبددات المسددتمرة في أ
 التضخمية كنتيجة للتوسع في الإنفاق الحكومي خاصة الاستهلاكي منه.

محاولددة لقيددق التكامددل الاقتصددادي بددا الدددول المغاربيددة لتدددعيم قدددرات المنطقددة علددى المفاوضددات في مجددال التجددارة الخارجيددة 
 السلع وعناصر الانتاج.خاصة في لديد أسعار بع  
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تطوير ولرير الأسواق المالية في المنطقة المغاربية والتخفي  من نسبة الضرائب بتوسيع الوعاء الضريبي لزيادة وتنويع مصادر   
التمويددل اللازمددة لرقددي بددالنمو الاقتصددادي مددن خددلال عمليددة الاسددتثمار، وإضددفاء أكثددر مرونددة علددى الجهدداز الانتدداجي حددتى تتفددادى 

 ومة والسلطات النقدية تمويل عجز موازنتها تمويل تضخميا باللجوء إلى الاقتراض من البن  المركزي.الحك
 الوضدعية مدع يتناسدب بمدا الاقتصادية العجلة لتوجيه والمالية النقدية الظرفية السياسات با التنسيق تعزيز نحو السعي ضرورة

 والذي الاقتصاد في الإنفاق وحجم النقدي العرض ادارة خلال من النقدية السيولة في حجم التحكم  ده للدولة، والنقدية المالية
 بددا التوافددق وبمددا يحقددق اسددتقراره، ويضددمن العملددة المحليددة قيمددة علددى سددلبية يرثددار هلدد يكددون ولا المركددزي البندد  قبددل إداراتهددا مددن يضددمن
 .تضخمية ضغوط أي لتفادي الإنتاجية والطاقة عروضةالم النقدية الكتلة

 ختاما وكأفاق لدراستنا نوجز النقاط التالية: لفاق الدراسة:
 .أثر سياسة التعديل الهيكلي على أسعار صره دول المغر  العربي 
  حتياطات الصره الأجنبي في لقيق الاستقرار النقدي في الدول المغاربية.مساهمة امدى 
  المغاربية.سياسة استهداه التضخم ومدى فعاليتها في الدول 
 .الفرص المتاحة للتنويع الاقتصادي خارج قطاع المحروقات ودورها في الحد من ظاهرة التضخم في الجزائر 
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 (: بيانات متغيرات الدراسة للجزائر1الملحق رقم )
 INF EXCH GDP M2% السنوات
1990 16.65253 8.957508 62045.1 11.41566 
1991 25.88639 18.47288 45715.367 20.8028 
1992 31.66966 21.83608 48003.298 31.27488 
1993 20.54033 23.34541 49946.455 7.296641 
1994 29.04766 35.0585 42542.571 15.70484 
1995 29.77963 47.66273 41764.052 9.463582 
1996 18.67908 54.74893 46941.497 14.64465 
1997 5.733523 57.70735 48177.863 18.25948 
1998 4.950162 58.73896 48187.748 19.57262 
1999 2.645511 66.57388 48640.61 13.94717 
2000 0.339163 75.25979 54788.732 14.1315 
2001 4.225988 77.21502 54745.84 54.05141 
2002 1.418302 79.6819 56760.623 18.05212 
2003 4.268954 77.39498 67864.849 16.30616 
2004 3.9618 72.06065 85324.767 10.45122 
2005 1.382447 73.27631 103198.44 11.6936 
2006 2.311499 72.64662 117025.44 19.64478 
2007 3.678996 69.2924 134977.28 23.09074 
2008 4.858591 64.5828 171000.64 16.03708 
2009 5.73706 72.64742 137210.69 4.840835 
2010 3.911062 74.38598 161207.75 13.54843 
2011 4.524212 72.93788 200019.47 19.907 
2012 8.891451 77.53597 209060.31 10.93692 
2013 3.254239 79.3684 209754.76 8.41 
2014 2.916927 80.57902 213808.81 14.42367 
2015 4.784447 100.6914 165979.42 0.297131 
2016 6.397695 109.4431 160033.84 0.815775 
2017 5.591116 110.973 167389.36 8.380855 
2018 4.26999 116.5938 173757.95 11.10226 

 .بيانات البن  الدوليمن إعداد الطالب، بالاعتماد على المصدر : 
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 (: الشكل البياني لمتغيرات الدراسة للجزائر2الملحق رقم )
INF EXCH 

  
GDP M2% 

  
 على بينات البن  الدولي بناءاً  XLبرنامج بالاعتماد على ، من إعداد الطالبالمصدر: 
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 (: اختبار استقرارية متغيرات الدراسة للجزائر3الملحق رقم )
INF 

ADF PP  
Null Hypothesis: INF_ALG has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=6) 
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.825803  0.6650 

Test critical values: 1% level  -4.323979  

 5% level  -3.580623  

 10% level  -3.225334  
     
     

Null Hypothesis: D(INF_ALG) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=6) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test 

statistic -5.403225  0.0009 

Test critical values: 1% level  -4.339330  

 5% level  -3.587527  

 10% level  -3.229230  
 

Null Hypothesis: INF_ALG has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 

     

   Adj. t-Stat   Prob.* 
     

Phillips-Perron test statistic -1.976656  0.5883 

Test critical values: 1% level  -4.323979  

 5% level  -3.580623  

 10% level  -3.225334  
     
     Null Hypothesis: D(INF_ALG) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  
Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     

   Adj. t-Stat   Prob.* 
     

Phillips-Perron test statistic -5.892902  0.0003 

Test critical values: 1% level  -4.339330  
 5% level  -3.587527  
 10% level  -3.229230  

EXCH 
ADF PP 

  
Null Hypothesis: EX_ALG has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 6 (Automatic - based on SIC, maxlag=6) 

     

   t-Statistic   Prob.* 
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.242082  0.1022 

Test critical values: 1% level  -4.440739  

 5% level  -3.632896  
 10% level  -3.254671  
     
     

 
Null Hypothesis: D(EX_ALG) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=6) 

     

   t-Statistic   Prob.* 
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.641270  0.0448 

Test critical values: 1% level  -4.339330  
 5% level  -3.587527  
 10% level  -3.229230  

  
Null Hypothesis: EX_ALG has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     

   Adj. t-Stat   Prob.* 
     

Phillips-Perron test statistic -1.900802  0.6274 

Test critical values: 1% level  -4.323979  
 5% level  -3.580623  
 10% level  -3.225334  
     

      
Null Hypothesis: D(EX_ALG) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     

   Adj. t-Stat   Prob.* 
     

Phillips-Perron test statistic -3.631667  0.0457 

Test critical values: 1% level  -4.339330  
 5% level  -3.587527  
 10% level  -3.229230  
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GDP 
ADF PP 

  
Null Hypothesis: GDP_ALG has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=6) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test 

statistic -2.714932  0.2385 

Test critical values: 1% level  -4.323979  

 5% level  -3.580623  

 10% level  -3.225334  
     
     

 
Null Hypothesis: D(GDP_ALG) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=6) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test 

statistic -8.600884  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.339330  

 5% level  -3.587527  

 10% level  -3.229230  

  

Null Hypothesis: GDP_ALG has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 

     

   Adj. t-Stat   Prob.* 
     

Phillips-Perron test statistic -2.557917  0.3005 

Test critical values: 1% level  -4.323979  

 5% level  -3.580623  

 10% level  -3.225334  
     
     

Null Hypothesis: D(GDP_ALG) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Bandwidth: 15 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 

     

   Adj. t-Stat   Prob.* 
     

Phillips-Perron test statistic -19.55841  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.339330  
 5% level  -3.587527  
 10% level  -3.229230  

M2% 
ADF PP 

  
Null Hypothesis: M2__ALG has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=6) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test 

statistic -4.977754  0.0022 

Test critical values: 1% level  -4.323979  

 5% level  -3.580623  

 10% level  -3.225334  
  

Null Hypothesis: M2__ALG has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 

     

   Adj. t-Stat   Prob.* 
     

Phillips-Perron test statistic -4.986366  0.0021 

Test critical values: 1% level  -4.323979  

 5% level  -3.580623  

 10% level  -3.225334  

 .Eviews 09من إعداد الطالب، بالاعتماد على مخرجات برنامج المصدر : 
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 للجزائر ARDL(: نتائج تقدير نموذج 4الملحق رقم )
 
Dependent Variable: INF_ALG   

Method: ARDL    

Date: 04/23/20   Time: 18:31   

Sample (adjusted): 1992 2018   

Included observations: 27 after adjustments  

Maximum dependent lags: ) 2 Automatic selection) 

Model selection method :Akaike info criterion (AIC) 

Dynamic regressors (2 lags, automatic): EX_ALG GDP_ALG M2__ALG     

Fixed regressors :    

Number of models evalulated: 54  

Selected Model: ARDL(2, 1, 1, (2   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob *.   
     
     INF_ALG (-1) 0.866419 0.154819 5.596349 0.0000 

INF_ALG (-2) -0.276771  0.151466 -1.827284  0.0843 

EX_ALG 0.188662 0.144599 1.304731 0.2084 

EX_ALG (-1) -0.190730  0.155565 -1.226049  0.2360 

GDP_ALG -0.068440  0.426465 -0.160483  0.8743 

GDP_ALG (-1) -1.315931  0.429872 -3.061213  0.0067 

M2__ALG 0.161457 0.072182 2.236788 0.0382 

M2__ALG (-1) -0.077295  0.073064 -1.057907  0.3041 

M2__ALG (-2) 0.172143 0.071769 2.398563 0.0275 
     
     R-squared 0.891553     Mean dependent var 8.139610 

Adjusted R-squared 0.843355     S.D. dependent var 9.111197 

S.E. of regression 3.606066     Akaike info criterion 5.664314 

Sum squared resid 234.0669     Schwarz criterion 6.096259 

Log likelihood -67.46823      Hannan-Quinn criter. 5.792754 

Durbin-Watson stat 2.194658    
     
     *Note: p-values and any subsequent tests do not account for model 

        selection.   
 

 .Eviews 09من إعداد الطالب، بالاعتماد على مخرجات برنامج المصدر : 
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 اختبار فترات الابطاا المثلىنتائج (: 5الملحق رقم )

5.64

5.68

5.72

5.76

5.80

5.84

5.88

A
R

D
L(

2,
 1

, 
1,

 2
)

A
R

D
L(

2,
 0

, 
1,

 2
)

A
R

D
L(

2,
 2

, 
1,

 2
)

A
R

D
L(

1,
 0

, 
1,

 2
)

A
R

D
L(

2,
 1

, 
2,

 2
)

A
R

D
L(

2,
 0

, 
2,

 2
)

A
R

D
L(

1,
 0

, 
1,

 0
)

A
R

D
L(

2,
 2

, 
2,

 2
)

A
R

D
L(

1,
 1

, 
1,

 2
)

A
R

D
L(

1,
 1

, 
1,

 0
)

A
R

D
L(

1,
 0

, 
2,

 2
)

A
R

D
L(

2,
 0

, 
1,

 0
)

A
R

D
L(

2,
 1

, 
1,

 0
)

A
R

D
L(

1,
 0

, 
2,

 0
)

A
R

D
L(

1,
 2

, 
1,

 2
)

A
R

D
L(

1,
 0

, 
1,

 1
)

A
R

D
L(

1,
 1

, 
2,

 2
)

A
R

D
L(

1,
 2

, 
1,

 0
)

A
R

D
L(

2,
 2

, 
1,

 0
)

A
R

D
L(

2,
 0

, 
1,

 1
)

Akaike Information Criteria (top 20 models)

 
 .Eviews 09من إعداد الطالب، بالاعتماد على مخرجات برنامج المصدر : 

 نتائج اختبار منهج الحدود (:6الملحق رقم )
ARDL Bounds Test   

Date: 04/23/20   Time: 18:32   

Sample: 1992 2018   

Included observations: 27   

Null Hypothesis: No long-run relationships exist 
     
     Test Statistic Value K   
     
     F-statistic  5.146922  3   
     
          

Critical Value Bounds   
     
     Significance I0 Bound I1 Bound   
     
     10%  2.01 3.1   

5%  2.45 3.63   

2.5%  2.87 4.16   

1%  3.42 4.84   
     
      

 .Eviews 09من إعداد الطالب، بالاعتماد على مخرجات برنامج المصدر : 
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 والقصير طويلةال علاقة الأجل تقديرنتائج  (:7الملحق رقم )
ARDL Cointegrating And Long Run Form  

Dependent Variable: INF_ALG   

Selected Model: ARDL(2, 1, 1, 2)  

Date: 04/23/20   Time: 18:32   

Sample: 1990 2018   

Included observations: 27   
     
     Cointegrating Form 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob .    
     
     D(INF_ALG(-1)) 0.276771 0.151466 1.827284 0.0843 

D(EX_ALG) 0.188662 0.144599 1.304731 0.2084 

D(GDP_ALG) -0.068440  0.426465 -0.160483  0.8743 

D(M2__ALG) 0.161457 0.072182 2.236788 0.0382 

D(M2__ALG(-1)) -0.172143  0.071769 -2.398563  0.0275 

CointEq(-1) -0.410352  0.092776 -4.423020  0.0003 
     
         Cointeq = INF_ALG - (-0.0050*EX_ALG  -3.3736*GDP_ALG + 0.6246 

        * M2__ALG  )    
     
     Long Run Coefficients 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob .    
     
     EX_ALG -0.005040  0.052718 -0.095599  0.9249 

GDP_ALG -3.373619  1.108601 -3.043133  0.0070 

M2__ALG 0.624596 0.189622 3.293894 .0040  
     
      

 .Eviews 09من إعداد الطالب، بالاعتماد على مخرجات برنامج المصدر : 

 للارتباط التسلسلي بين البواقي اختبار مضروب لاجرانجنتائج  (:8الملحق رقم )
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

     
     F-statistic 0.683340     Prob. F(2,16) 0.5191 

Obs*R-squared 2.104568     Prob. Chi-Square(2) 0.3491 
     
      

 .Eviews 09من إعداد الطالب، بالاعتماد على مخرجات برنامج المصدر : 

 اختبار التوزيع الطبيعي للأخطاا العشوائيةنتائج  (:9الملحق رقم )

0

1
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5

-6 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7

Series: Residuals
Sample 1992 2018
Observations 27

Mean       0.083890
Median   0.051952
Maximum  6.174586
Minimum -5.425200
Std. Dev.   2.999210
Skewness   0.113808
Kurtosis   2.281497

Jarque-Bera  0.639062
Probability  0.726490

 
 .Eviews 09من إعداد الطالب، بالاعتماد على مخرجات برنامج المصدر : 
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 التبايناختبارات عدم ثبات نتائج  (:10الملحق رقم )
Heteroskedasticity Test :Breusch-Pagan-Godfrey 

     
     F-statistic 0.576263     Prob. F(9,17) 0.7985 

Obs*R-squared 6.311620     Prob. Chi-Square(9) 0.7084 

Scaled explained SS 1.817209     Prob. Chi-Square(9) 0.9940 
     
      

Heteroskedasticity Test: Harvey  
     
     F-statistic 0.901546     Prob. F(9,17) 0.5449 

Obs*R-squared 8.723280     Prob. Chi-Square(9) 0.4632 

Scaled explained SS 7.851798     Prob. Chi-Square(9) 0.5491 
     
      

Heteroskedasticity Test: ARCH   
     
     F-statistic 0.691902     Prob. F(1,24) 0.4137 

Obs*R-squared 0.728557     Prob. Chi-Square(1) 0.3934 
     
      

 .Eviews 09من إعداد الطالب، بالاعتماد على مخرجات برنامج المصدر : 

 المقدر من حيث الشكل الدالياختبار يحة وتصميم مدى ملائمة النموذج نتائج  (:11الملحق رقم )
Ramsey RESET Test   

Equation: UNTITLED   

Specification: INF_ALG  INF_ALG(-1) INF_ALG(-2) EX_ALG EX_ALG(-1) 

        GDP_ALG GDP_ALG(-1) M2__ALG M2__ALG(-1) M2__ALG(-2 )  

Omitted Variables: Squares of fitted values  
     
      Value Df Probability  

t-statistic 1.313857  17   0.1916   

F-statistic 2.726221 (1 ,17)   0.1916   
     
      

 .Eviews 09من إعداد الطالب، بالاعتماد على مخرجات برنامج المصدر : 

 واختبار المجموع التراكمي لمربعات البواقي متابعة ةاختبار المجموع التراكمي للبواقي المتابعنتائج  (:12الملحق رقم )
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 .Eviews 09من إعداد الطالب، بالاعتماد على مخرجات برنامج المصدر : 
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 (: بيانات متغيرات الدراسة لتونس13الملحق رقم )
 INF EXCH GDP M2% السنوات
1990 6.545293 0.878333 12290.57 7.648505 
1991 8.193715 0.924621 13074.78 5.802644 
1992 5.824345 0.884433 15497.29 8.328271 
1993 3.974956 1.003742 14608.95 6.135601 
1994 4.733231 1.011554 15632.46 8.06823 
1995 6.24415 0.94575 18030.88 6.570094 
1996 3.725145 0.973408 19587.32 13.34943 
1997 3.652026 1.105908 20746.36 16.50482 
1998 3.125366 1.138725 21803.37 5.441691 
1999 2.690125 1.186225 22943.69 18.872 
2000 2.962308 1.370683 21473.19 14.13859 
2001 1.983333 1.438713 22066.1 18.36724 
2002 2.721033 1.421733 23142.29 3.108108 
2003 2.712592 1.288458 27453.08 4.739648 
2004 3.63228 1.245467 31183.14 8.155436 
2005 2.017786 1.297433 32273.01 11.16953 
2006 3.225253 1.331025 34378.44 11.76734 
2007 2.966944 1.281358 38908.07 13.37468 
2008 4.345028 1.232142 44856.59 13.33147 
2009 3.664903 1.350275 43454.94 12.85381 
2010 3.33898 1.4314 44050.93 11.75448 
2011 3.240028 1.407783 45810.63 9.580765 
2012 4.611844 1.561892 45044.11 8.065663 
2013 5.316235 1.624658 46251.06 6.24244 
2014 4.625551 1.697675 47632.33 7.94683 
2015 4.437371 1.961625 43152.53 5.41254 
2016 3.629399 2.148033 41808.38 8.040162 
2017 5.308848 2.419425 39952.1 11.96441 
2018 7.307592 2.646867 39860.72 7.113932 

 .بيانات البن  الدوليمن إعداد الطالب، بالاعتماد على المصدر : 
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 البياني لمتغيرات الدراسة لتونسالشكل  (:14الملحق رقم )
INF EXCH 

  
GDP M2% 

  
 .Eviews 09من إعداد الطالب، بالاعتماد على مخرجات برنامج المصدر : 
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 ستقرارية متغيرات الدراسة لتونساختبار ا(: 15الملحق رقم )
INF 

ADF PP  
Null Hypothesis: INF_ TUN has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=6) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test 

statistic -1.755071  0.6991 

Test critical values: 1% level  -4.323979  

 5% level  -3.580623  

 10% level  -3.225334  
     
     

Null Hypothesis: D(INF_ TUN) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=6) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test 

statistic -6.317838  0.0001 

Test critical values: 1% level  -4.374307  

 5% level  -3.603202  

 10% level  -3.238054   

Null Hypothesis: INF_TUN has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Bandwidth: 24 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 

     

   Adj. t-Stat   Prob.* 
     

Phillips-Perron test statistic -0.268927  0.9876 

Test critical values: 1% level  -4.323979  

 5% level  -3.580623  

 10% level  -3.225334  
     
     Null Hypothesis: D(INF_ TUN) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  
Bandwidth: 9 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 

     

   Adj. t-Stat   Prob.* 
     

Phillips-Perron test statistic -9.655008  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.339330  
 5% level  -3.587527  
 10% level  -3.229230  

EXCH 
ADF PP 

  
Null Hypothesis: EX_ TUN has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=6) 

     

   t-Statistic   Prob.* 
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic 1.358125  0.9999 

Test critical values: 1% level  -4.323979  

 5% level  -3.580623  
 10% level  -3.225334  
     
     

 
Null Hypothesis: D(EX_ TUN) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=6) 

     

   t-Statistic   Prob.* 
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.456177  0.0649 

Test critical values: 1% level  -4.339330  
 5% level  -3.587527  
 10% level  -3.229230  

  
Null Hypothesis: EX_ TUN has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     

   Adj. t-Stat   Prob.* 
     

Phillips-Perron test statistic 1.013050  0.9998 

Test critical values: 1% level  -4.323979  
 5% level  -3.580623  
 10% level  -3.225334  
     

      
Null Hypothesis: D(EX_ TUN) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     

   Adj. t-Stat   Prob.* 
     

Phillips-Perron test statistic -3.450042  0.0657 

Test critical values: 1% level  -4.339330  
 5% level  -3.587527  
 10% level  -3.229230  
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GDP 
ADF PP  

Null Hypothesis: GDP_ TUN has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=6) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test 

statistic -4.873041  0.0028 

Test critical values: 1% level  -4.323979  

 5% level  -3.580623  

 10% level  -3.225334  
      

Null Hypothesis: GDP_ TUN has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 

     

   Adj. t-Stat   Prob.* 
     

Phillips-Perron test statistic -4.873041  0.0028 

Test critical values: 1% level  -4.323979  

 5% level  -3.580623  

 10% level  -3.225334  
     

M2% 
ADF PP  

Null Hypothesis: M2__ TUN has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=6) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test 

statistic -4.977754  0.0022 

Test critical values: 1% level  -4.323979  

 5% level  -3.580623  

 10% level  -3.225334  
  

Null Hypothesis: M2__ TUN has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  
Bandwidth: 0 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 

     

   Adj. t-Stat   Prob.* 
     

Phillips-Perron test statistic -4.986366  0.0021 

Test critical values: 1% level  -4.323979  

 5% level  -3.580623  

 10% level  -3.225334  

 .Eviews 09من إعداد الطالب، بالاعتماد على مخرجات برنامج المصدر : 
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 لتونس ARDLنتائج تقدير نموذج  (:16الملحق رقم )
Dependent Variable: INF_TUN   

Method: ARDL    

Date: 04/23/20   Time: 18:59   

Sample (adjusted): 1992 2018   

Included observations: 27 after adjustments  

Maximum dependent lags  :2 ( Automatic selection) 

Model selection method :Akaike info criterion (AIC) 

Dynamic regressors (2 lags, automatic): EX_TUN GDP_TUN M2__TUN        

Fixed regressors :    

Number of models evalulated: 54  

Selected Model: ARDL(2, 1, 2  ,2)   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob *.   
     
     INF_TUN(-1) 0.414424 0.178352 2.323635 0.0328 

INF_TUN(-2) 0.236234 0.167796 1.407867 0.1772 

EX_TUN -4.996790  2.513387 -1.988071  0.0632 

EX_TUN(-1) 6.643840 2.745213 2.420155 0.0270 

GDP_TUN 0.040175 0.103082 0.389743 0.7016 

GDP_TUN(-1) -0.240990  0.109174 -2.207398  0.0413 

GDP_TUN(-2) -0.132267  0.097510 -1.356437  0.1927 

M2__TUN 0.011719 0.053151 0.220485 0.8281 

M2__TUN(-1) 0.107444 0.050908 2.110559 0.0499 

M2__TUN(-2) -0.092096  0.054710 -1.683346  0.1106 
     
     R-squared 0.699455     Mean dependent var 3.926543 

Adjusted R-squared 0.540342     S.D. dependent var 1.275946 

S.E. of regression 0.865067     Akaike info criterion 2.826097 

Sum squared resid 12.72179     Schwarz criterion 3.306037 

Log likelihood -28.15231      Hannan-Quinn criter. 2.968809 

Durbin-Watson stat 2.042444    
     
     *Note: p-values and any subsequent tests do not account for model 

        selection.    
 .Eviews 09من إعداد الطالب، بالاعتماد على مخرجات برنامج المصدر :  

 الابطاا المثلىنتائج اختبار فترات  (:17الملحق رقم )
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Akaike Information Criteria (top 20 models)

 
 .Eviews 09من إعداد الطالب، بالاعتماد على مخرجات برنامج المصدر : 
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 نتائج اختبار منهج الحدود (:18الملحق رقم )
ARDL Bounds Test   

Date: 04/23/20   Time: 19:00   

Sample: 1992 2018   

Included observations: 27   

Null Hypothesis: No long-run relationships exist 
     
     Test Statistic Value K   
     
     F-statistic  6.265544  3   
     

Critical Value Bounds   
     
     Significance I0 Bound I1 Bound   
     
     10%  2.01 3.1   

5%  2.45 3.63   

2.5%  2.87 4.16   

1%  3.42 4.84   
     

 

ARDL Cointegrating And Long Run Form  

Dependent Variable: INF_TUN   

Selected Model: ARDL(2, 1, 2  ,2)   

Date: 04/23/21   Time: 19:00   

Sample: 1990 2018   

Included observations: 27   
     
     Cointegrating Form 
     
     

Variable Coefficient 
Std. 

Error t-Statistic Prob .    
     
     D(INF_TUN(-

1)) -0.236234  0.167796 
-

1.407867 0.1772 

D(EX_TUN) -4.996790  2.513387 
-

1.988071 0.0632 

D(GDP_TUN) 0.040175 0.103082 0.389743 0.7016 
D(GDP_TUN(-

1)) 0.132267 0.097510 1.356437 0.1927 

D(M2__TUN) 0.011719 0.053151 0.220485 0.8281 
D(M2__TUN(-

1)) 0.092096 0.054710 1.683346 0.1106 

CointEq(-1) -0.349342  0.105910 
-

3.298470 0.0042 
     
         Cointeq = INF_TUN - (4.7147*EX_TUN  -

0.9535*GDP_TUN + 0.0775 

        * M2__TUN  )    
     
          

Long Run Coefficients 
     
     

Variable Coefficient 
Std. 

Error t-Statistic Prob .    
     
     EX_TUN 4.714726 1.370665 3.439735 0.0031 

GDP_TUN -0.953455  0.636409 
-

1.498180 0.1524 

M2__TUN 0.077481 0.198144 0.391035 0.7006 
     
     

 
 

ARDL Cointegrating And Long Run Form  

Dependent Variable: INF_TUN   

Selected Model: ARDL(2, 1, 2  ,2)   

Date: 04/23/21   Time: 19:00   

Sample: 1990 2018   

Included observations: 27   

     
 .Eviews 09من إعداد الطالب، بالاعتماد على مخرجات برنامج المصدر :  

  نتائج تقدير علاقة الأجل الطويل والقصير (:19الملحق رقم )
ARDL Cointegrating And Long Run Form  

Dependent Variable: INF_TUN   

Selected Model: ARDL(2, 1, 2  ,2)   

Date: 04/23/20   Time: 19:00   

Sample: 1990 2018   

Included observations: 27   
     
     Cointegrating Form 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob .    
     
     D(INF_TUN(-1)) -0.236234  0.167796 -1.407867  0.1772 

D(EX_TUN) -4.996790  2.513387 -1.988071  0.0632 

D(GDP_TUN) 0.040175 0.103082 0.389743 0.7016 

D(GDP_TUN(-1)) 0.132267 0.097510 1.356437 0.1927 

D(M2__TUN) 0.011719 0.053151 0.220485 0.8281 

D(M2__TUN(-1)) 0.092096 0.054710 1.683346 0.1106 

CointEq(-1) -0.349342  0.105910 -3.298470  0.0042 
     
         Cointeq = INF_TUN - (4.7147*EX_TUN  -0.9535*GDP_TUN + 0.0775 

        * M2__TUN  )    
     
     Long Run Coefficients 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob .    
     
     EX_TUN 4.714726 1.370665 3.439735 0.0031 

GDP_TUN -0.953455  0.636409 -1.498180  0.1524 

M2__TUN 0.077481 0.198144 0.391035 0.7006 
     
 .Eviews 09من إعداد الطالب، بالاعتماد على مخرجات برنامج المصدر :       
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 اختبار مضروب لاجرانج للارتباط التسلسلي بين البواقينتائج  (:20الملحق رقم )
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

     
     F-statistic 2.082246     Prob. F(2,15) 0.1592 

Obs*R-squared 5.867060     Prob. Chi-Square(2) 0.1532 
     
      

 .Eviews 09من إعداد الطالب، بالاعتماد على مخرجات برنامج المصدر :  

  اختبار التوزيع الطبيعي للأخطاا العشوائية نتائج (:21الملحق رقم )
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Series: Residuals
Sample 1992 2018
Observations 27

Mean       0.001551
Median   0.007372
Maximum  1.284864
Minimum -1.440967
Std. Dev.   0.699498
Skewness  -0.019577
Kurtosis   2.529317

Jarque-Bera  0.250960
Probability  0.882073

 
 .Eviews 09من إعداد الطالب، بالاعتماد على مخرجات برنامج المصدر :  

 اختبارات عدم ثبات التبايننتائج  (:22الملحق رقم )
Heteroskedasticity Test :Breusch-Pagan-Godfrey 

     
     F-statistic 0.701524     Prob. F(10,16) 0.7109 

Obs*R-squared 8.229830     Prob. Chi-Square(10) 0.6064 

Scaled explained SS 2.494479     Prob. Chi-Square(10) 0.9910 
     
      

Heteroskedasticity Test: Harvey  
     
     F-statistic 1.292361     Prob. F(10,16) 0.3123 

Obs*R-squared 12.06410     Prob. Chi-Square(10) 0.2808 

Scaled explained SS 17.20594     Prob. Chi-Square(10) 0.0699 
     
      

Heteroskedasticity Test: ARCH   
     
     F-statistic 0.112199     Prob. F(1,24) 0.7406 

Obs*R-squared 0.120983     Prob. Chi-Square(1) 0.7280 
     
      

 .Eviews 09من إعداد الطالب، بالاعتماد على مخرجات برنامج المصدر :  
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 اختبار يحة وتصميم مدى ملائمة النموذج المقدر من حيث الشكل الدالينتائج  (:23) الملحق رقم
Ramsey RESET Test   
Equation: UNTITLED   
Specification: INF_TUN  INF_TUN(-1) INF_TUN(-2) EX_TUN EX_TUN(-1) 
        GDP_TUN GDP_TUN(-1) GDP_TUN(-2) M2__TUN M2__TUN(-1) 
        M2__TUN(-2 )    
Omitted Variables: Squares of fitted values  

     
      Value df Probability  

t-statistic  0.684733   16   0.5033   
F-statistic  0.468860  (1 ,16)   0.5033   

     
     

 
 .Eviews 09من إعداد الطالب، بالاعتماد على مخرجات برنامج المصدر : 

 
 

 واختبار المجموع التراكمي لمربعات البواقي متابعة ةاختبار المجموع التراكمي للبواقي المتابعنتائج  (:24الملحق رقم )
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 .Eviews 09من إعداد الطالب، بالاعتماد على مخرجات برنامج المصدر : 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 الملاحق
 

 

 
145 

 (: بيانات متغيرات الدراسة للمغرب25الملحق رقم )
 INF EXCH GDP M2% السنوات
1990 6.782594 8.242342 30180.11 21.47846 
1991 7.986166 8.70655 32285.39 16.80284 
1992 5.740247 8.537875 33711.07 9.258569 
1993 5.183114 9.298709 31655.47 7.943648 
1994 5.141672 9.202715 35604.14 10.17863 
1995 6.123582 8.540236 39030.29 7.044226 
1996 2.986809 8.715876 43161.45 6.575307 
1997 1.038199 9.527107 39147.84 16.19076 
1998 2.753113 9.604416 41806.22 6.037737 
1999 0.684783 9.804419 41632.03 10.23928 
2000 1.894635 10.62564 38857.25 8.444173 
2001 0.619802 11.30298 39459.58 18.11436 
2002 2.79562 11.02058 42236.84 10.31588 
2003 1.167734 9.574383 52064.06 7.866025 
2004 1.493444 8.868017 59626.02 8.353981 
2005 0.982642 8.865008 62343.02 14.05838 
2006 3.284762 8.795583 68640.83 18.08861 
2007 2.042085 8.192333 79041.29 17.54713 
2008 3.714843 7.750325 92507.26 13.31148 
2009 0.971863 8.0571 92897.32 7.006974 
2010 0.993557 8.417158 93216.75 4.195406 
2011 0.906925 8.089875 101370.5 6.438346 
2012 1.287122 8.628445 98266.31 4.518011 
2013 1.880655 8.405504 106825.6 3.088163 
2014 0.44231 8.406337 110081.2 6.19965 
2015 1.557907 9.764348 101179.8 5.690502 
2016 1.635311 9.807476 103345.3 4.736323 
2017 0.754663 9.691998 109708.7 5.545821 
2018 1.912959 9.386102 118495.3 4.060129 

 .بيانات البن  الدوليمن إعداد الطالب، بالاعتماد على المصدر : 
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 مغربالدراسة للالشكل البياني لمتغيرات  (:26الملحق رقم )
INF EXCH 

  
GDP M2% 

  
 .Eviews 09من إعداد الطالب، بالاعتماد على مخرجات برنامج المصدر : 
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 للمغرباختبار استقرارية متغيرات الدراسة  (:27الملحق رقم )
INF 

ADF PP  
Null Hypothesis: INF_ MAR has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=6) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test 

statistic -2.968522  0.1581 

Test critical values: 1% level  -4.323979  

 5% level  -3.580623  

 10% level  -3.225334  
     
     

Null Hypothesis: D(INF_ MAR) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=6) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test 

statistic -9.526641  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.339330  

 5% level  -3.587527  

 10% level  -3.229230   

Null Hypothesis: INF_ MAR has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 

     

   Adj. t-Stat   Prob.* 
     

Phillips-Perron test statistic -2.747212  0.2269 

Test critical values: 1% level  -4.323979  

 5% level  -3.580623  

 10% level  -3.225334  
     
     Null Hypothesis: D(INF_ MAR) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  
Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 

     

   Adj. t-Stat   Prob.* 
     

Phillips-Perron test statistic -11.35818  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.339330  
 5% level  -3.587527  
 10% level  -3.229230  

EXCH 
ADF PP 

  
Null Hypothesis: EX_MAR has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=6) 

     

   t-Statistic   Prob.* 
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.265763  0.4370 

Test critical values: 1% level  -4.339330  

 5% level  -3.587527  
 10% level  -3.229230  
     
     

 
Null Hypothesis: D(EX_ MAR) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=6) 

     

   t-Statistic   Prob.* 
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.011815  0.0206 

Test critical values: 1% level  -4.339330  
 5% level  -3.587527  
 10% level  -3.229230  

  
Null Hypothesis: EX_ MAR has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Bandwidth: 0 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 

     

   Adj. t-Stat   Prob.* 
     

Phillips-Perron test statistic -1.887002  0.6344 

Test critical values: 1% level  -4.323979  
 5% level  -3.580623  
 10% level  -3.225334  
     

      
Null Hypothesis: D(EX_ MAR) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     

   Adj. t-Stat   Prob.* 
     

Phillips-Perron test statistic -3.917383  0.0252 

Test critical values: 1% level  -4.339330  
 5% level  -3.587527  
 10% level  -3.229230  
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GDP 
ADF PP 

  
Null Hypothesis: GDP_ MAR has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=6) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test 

statistic -1.885325  0.6332 

Test critical values: 1% level  -4.356068  

 5% level  -3.595026  

 10% level  -3.233456  
     
     

 
Null Hypothesis: D(GDP_ MAR) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=6) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test 

statistic -3.267396  0.0957 

Test critical values: 1% level  -4.394309  

 5% level  -3.612199  

 10% level  -3.243079  

  

Null Hypothesis: GDP_ MAR has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 

     

   Adj. t-Stat   Prob.* 
     

Phillips-Perron test statistic -10.22258  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.323979  

 5% level  -3.580623  

 10% level  -3.225334  
     
     

M2% 
ADF PP 

  
Null Hypothesis: M2__ MAR has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=6) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test 

statistic -3.587686  0.0493 

Test critical values: 1% level  -4.323979  

 5% level  -3.580623  

 10% level  -3.225334  
  

Null Hypothesis: M2__ MAR has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  
Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 

     

   Adj. t-Stat   Prob.* 
     

Phillips-Perron test statistic -3.618474  0.0463 

Test critical values: 1% level  -4.323979  

 5% level  -3.580623  

 10% level  -3.225334  

 .Eviews 09من إعداد الطالب، بالاعتماد على مخرجات برنامج المصدر : 
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 للمغرب ARDLنتائج تقدير نموذج  (:28الملحق رقم )
Dependent Variable: INF_MAR   

Method: ARDL    

Date: 04/23/20   Time: 20:25   

Sample (adjusted): 1992 2018   

Included observations: 27 after adjustments  

Maximum dependent lags  :2 ( Automatic selection) 

Model selection method :Akaike info criterion (AIC) 

Dynamic regressors (2 lags, automatic): EX_MAR GDP_MAR M2__MAR        

Fixed regressors: C   

Number of models evalulated: 54  

Selected Model: ARDL(2, 1, 2  ,2)   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob *.   
     
     INF_MAR(-1) 0.059801 0.159872 0.374054 0.7133 

INF_MAR(-2) 0.260699 0.124750 2.089773 0.0530 

EX_MAR -1.275002  0.377268 -3.379568  0.0038 

EX_MAR(-1) 0.819895 0.326415 2.511817 0.0231 

GDP_MAR -0.228594  0.079567 -2.872969  0.0110 

GDP_MAR(-1) -0.405711  0.118560 -3.421998  0.0035 

GDP_MAR(-2) -0.246234  0.089509 -2.750952  0.0142 

M2__MAR -0.015531  0.047108 -0.329699  0.7459 

M2__MAR(-1) 0.258719 0.054610 4.737590 0.0002 

M2__MAR(-2) -0.093117  0.044880 -2.074778  0.0545 

C 6.360224 2.535564 2.508406 0.0233 
     
     R-squared 0.868872     Mean dependent var 2.221865 

Adjusted R-squared 0.786917     S.D. dependent var 1.653544 

S.E. of regression 0.763290     Akaike info criterion 2.589210 

Sum squared resid 9.321790     Schwarz criterion 3.117143 

Log likelihood -23.95433      Hannan-Quinn criter. 2.746192 

F-statistic 10.60185     Durbin-Watson stat 2.490246 

Prob(F-statistic) 0.000026    
     
     *Note: p-values and any subsequent tests do not account for model selection.  

 .Eviews 09من إعداد الطالب، بالاعتماد على مخرجات برنامج المصدر : 

 نتائج اختبار فترات الابطاا المثلى (:29الملحق رقم )
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 نتائج اختبار منهج الحدود (:30الملحق رقم )
ARDL Bounds Test   

Date: 04/23/20   Time: 20:19   

Sample: 1992 2018   

Included observations: 27   

Null Hypothesis: No long-run relationships exist 
     
     Test Statistic Value k   
     
     F-statistic  5.105638  3   
     
          

Critical Value Bounds   
     
     Significance I0 Bound I1 Bound   
     
     10%  2.72 3.77   

5%  3.23 4.35   

2.5%  3.69 4.89   

1%  4.29 5.61   
     
      

 .Eviews 09من إعداد الطالب، بالاعتماد على مخرجات برنامج المصدر : 

 نتائج تقدير علاقة الأجل الطويل والقصير (:31الملحق رقم )
ARDL Cointegrating And Long Run Form  

Dependent Variable: INF_MAR   

Selected Model: ARDL(2, 1, 2  ,2)   

Date: 04/23/20   Time: 20:19   

Sample: 1990 2018   

Included observations: 27   
     
     Cointegrating Form 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob .    
     
     D(INF_MAR(-1)) -0.260699  0.124750 -2.089773  0.0530 

D(EX_MAR) -1.275002  0.377268 -3.379568  0.0038 

D(GDP_MAR) -0.228594  0.079567 -2.872969  0.0110 

D(GDP_MAR(-1)) 0.246234 0.089509 2.750952 0.0142 

D(M2__MAR) -0.015531  0.047108 -0.329699  0.7459 

D(M2__MAR(-1)) 0.093117 0.044880 2.074778 0.0545 

CointEq(-1) -0.679500  0.155951 -4.357131  0.0005 
     
         Cointeq = INF_MAR - (-0.6698*EX_MAR  -1.2959*GDP_MAR + 0.2209 

        * M2__MAR + 9.3601  )    
     
     Long Run Coefficients 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob .    
     
     EX_MAR -0.669766  0.290681 -2.304133  0.0350 

GDP_MAR -1.295863  0.235137 -5.511087  0.0000 

M2__MAR 0.220855 0.066741 3.309121 0.0044 

C 9.360150 2.890540 3.238201 0.0051 
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 للارتباط التسلسلي بين البواقي اختبار مضروب لاجرانجنتائج  (:32الملحق رقم )
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

     
     F-statistic 1.617337     Prob. F(2,14) 0.2334 

Obs*R-squared 5.067469     Prob. Chi-Square(2) 0.0794 
     
      

 .Eviews 09من إعداد الطالب، بالاعتماد على مخرجات برنامج المصدر : 

 اختبار التوزيع الطبيعي للأخطاا العشوائيةنتائج  (:33الملحق رقم )
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Series: Residuals
Sample 1992 2018
Observations 27

Mean      -5.86e-16
Median   0.119388
Maximum  1.060666
Minimum -1.096008
Std. Dev.   0.598774
Skewness  -0.195126
Kurtosis   2.446215

Jarque-Bera  0.516346
Probability  0.772462

 
 .Eviews 09من إعداد الطالب، بالاعتماد على مخرجات برنامج المصدر : 

 التباين اختبارات عدم ثباتنتائج  (:34الملحق رقم )
Heteroskedasticity Test :Breusch-Pagan-Godfrey 

     
     F-statistic 0.970292     Prob. F(10,16) 0.5030 

Obs*R-squared 10.19257     Prob. Chi-Square(10) 0.4238 

Scaled explained SS 2.588208     Prob. Chi-Square(10) 0.9895 
     
      

Heteroskedasticity Test: Harvey  
     
     F-statistic 1.153897     Prob. F(10,16) 0.3852 

Obs*R-squared 11.31314     Prob. Chi-Square(10) 0.3336 

Scaled explained SS 11.88346     Prob. Chi-Square(10) 0.2929 
     
      

Heteroskedasticity Test: ARCH   
     
     F-statistic 0.000855     Prob. F(1,24) 0.9769 

Obs*R-squared 0.000926     Prob. Chi-Square(1) 0.9757 
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 النموذج المقدر من حيث الشكل الدالياختبار يحة وتصميم مدى ملائمة نتائج  (:35الملحق رقم )
Ramsey RESET Test   

Equation: EQ02   

Specification: INF_MAR  INF_MAR(-1) INF_MAR(-2) EX_MAR EX_MAR(-1) 

        GDP_MAR GDP_MAR(-1) GDP_MAR(-2) M2__MAR M2__MAR(-1) 

        M2__MAR(-2) C    

Omitted Variables: Squares of fitted values  
     
      Value Df Probability  

t-statistic  2.690221   15   0.0168   

F-statistic  7.237290  (1 ,15)   0.0168   
     
      

 .Eviews 09من إعداد الطالب، بالاعتماد على مخرجات برنامج المصدر : 

 واختبار المجموع التراكمي لمربعات البواقي متابعة ةللبواقي المتابع اختبار المجموع التراكمينتائج  (:36الملحق رقم )
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