
 
  ISSN 2253-0088  –11 (02)/2021  رؤى اقتصادية مجلة

على حالة  Frankel (2018)النفطية: محاولة تطبيق نموذج  الدول في الصرف أسعار نظام

 الجزائر
    2سيدي محمد شكوري،   * 1يـبـعبد الرحيم شي

  (.الجزائر)علوم التسيير. المركز الجامعي مغنية. معهد العلوم الاقتصادية والتجارية و 1
  (.الجزائر)تسيير. المركز الجامعي مغنية. علوم المعهد العلوم الاقتصادية والتجارية و 2

 
The Exchange Rate Regime in Oil-Producing Countries: Applying Frankel's 

(2018) Model to the case of Algeria 
Abderrahim Chibi 1, * , Sidi Mohammed Chekouri 2 

 
1,2 

Department of Economics, Institute of Economics and Management, University Centre of Maghnia, (Algeria). 

  
 31/12/2021 :النشرتاريخ     ؛16/12/2020 :قبولالتاريخ       ؛30/05/2020 الاستلام:تاريخ 

   chibirahim@yahoo.fr:  يميلالإ المؤلف المرسل: *

 .على مساعداته و توجيهاته القيمة لإنجاز هذا العمل Jeffrey. A. Frankel (Harvard University)    بالشكر الجزيل للبروفسور نتقدم
 

 

 لخص: م
سلعة "، وهو -زائد-عملات بسلة على حالة الجزائر من خلال ربط سعر الصرف " Frankel (2018)نموذج تقترح هذه الورقة تطبيق 

 الثابت الالتزام ومصداقية التعويم،نظام  لموجودة فيا التبادل التجاري لصدمات التلقائية التسوية: نظام يجمع أحسن ما في نظامي الركن

 الاتجاه وفي أكثر، تحركت تتضمن سعر النفط لسلة المعاكسة الثابت. وقد بينت نتائج التقدير أن القيمة الصرف سعر نظام الموجودة في

 سوق في التقلباتباستيعاب ما يسمح  وهذاالنفط،  لبرمي لقيمة وفقا وللأسفل للأعلى تلقائيًا العملة قيمة حالة، إذ تنتقل كل في فيه المرغوب

ته ضمن نظام ميق في المستمر تراجعال وهو واحد اتجاه في عام بشكل كان سعر صرف الدينار يسير ذلك، من النقيض وعلى العالمي. النفط

، (واحتياطات الصرفالتضخم )والخارجي داخلي مؤشرات التوازن ال وبعضأما فيما يتعلق بطبيعة العلاقة ما بين نظامي الصرف  التعويم المدار. 

 الدولار جانب إلى النفط تتضمن التي للسلة بالنسبة العملة ترتفع عندما الانخفاض إلى فبينت نتائج اختبارات إحصائية بسيطة أن التضخم يميل

وهذا التعويم المدار التي كانت فيه العلاقة طردية، على العكس من حالة نظام  .للسلة بالنسبة العملة ترتفع عندما التضخم يرتفع بينما واليورو،

 للسلة، بالنسبة العملة قيمة ترتفع عندما الانخفاض إلى المدفوعات يميل سيسمح بتفادي التضخم المستورد. من جهة أخرى، اتضح بأن ميزان ما

ظام التعويم المدار الذي كانت فيه العلاقة طردية. مما وعلى العكس من ذلك فيما يتعلق بن .للسلة بالنسبة العملة قيمة تنخفض عندما يرتفع ثم

 بشكل أكبر على شروط التبادل التجاري.  ويحافظيعنى أن النظام المقترح أكثر تشجيعا لتنافسية المنتجات الوطنية 

من  والتعديل ومزيدالمقترح قابل للنقاش  موأن النظا، الناجح للتعويم التشغيلية المتطلباتأن النظام الحالي يفتقد إلى  الأخير إلىوتشير الورقة في 

 في الجزائر. وقابلية تطبيقهالاختبارات القياسية الرصينة لإثبات مصداقيته 

     .الجزائر؛ سلعة-زائد-عملات بسلة الصرف؛ النفط؛ الربطسعر  :يةالمفتاحلكلمات ا
 E5; F1 :(JELميز الاقتصادي )ترال

Abstract: 
This paper proposes adapting Frankel's (2018) model to the case of Algeria by tying the exchange rate to a 

"Currency plus Commodity Basket. " The arrangement is intended to achieve the best of both corner regimes: 
automatic accommodation to terms of trade shocks in the floating regime and an explicit nominal anchor for monetary 
policy in the fixed exchange regime to allow transparency and credibility. A less ambitious empirical experiment 
revealed that the inverse value of a basket that includes the price of oil moved more and in the desired direction in each 
case. Because the value of the currency automatically moves up and down according to the value of the oil barrel 
allowing the absorption of fluctuations in the global oil market. The dinar exchange rate was generally moving in one 
direction and steadily declined in value within the managed floating regime. 
In terms of the relationship nature between the exchange regime and some internal and external balance (inflation and 
reserves), simple statistical tests show that inflation tends to fall when the currency rises relative to the basket. In 
contrast, inflation rises when the currency falls relative to the basket. In contrast to the managed float regime, where 
the relationship was direct, this will avoid imported inflation. Furthermore, when the currency's value rises relative to 
the basket, the balance of payments tends to fall and then rises when the currency depreciates relative to the basket. On 
the contrary, the relationship was directly under the managed float regime. The proposed regime is more conducive to 
national product competitiveness and preserves trade terms. 

Finally, the paper claims that the current regime lacks the operational requirements for a successful float and 
that the proposed regime is subject to debate, amendment, and additional discrete empirical testing to demonstrate its 
credibility and applicability in Algeria 
Keywords: Exchange rate regime; Oil; Currencies-Plus-Commodity Basket; Algeria . 
Jel Classification Codes: E5; F1 
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 :مقدمة -1 

 خاصة بالنسبة المعاصرة، الدولية للمالية نقاش محور يمثل مناسب صرف نظام عن والبحث وقت طويل منذ

 الأولية سلعلل قطاع التصدير يقودها التي تلك سواء المتواصل، النمو استراتيجيات تتبنى التي النامية الدول لاقتصاديات

 اقتصاداتها حماية بغرض أكبر، أو تنافسية ميزة كسب أو جديدة دولية أسواق لفتح تطمح بسياسة تحظى التي أو

 عليه، وبناء  .المتبعة كبيرة بالأنظمة بصفة تتأثر أن يمكنها والتيالضعيفة،  الاقتصادية الهياكل ذات للدول بالنسبة

 استقرار تحقيق خلال من من التطوير مزيد إلى تحتاج أنها إلا مختلفة رفص نظم وضع إلى الدول هذه أغلبية لجأت

 نظام اختيار مسؤولية النقدية السلطات أمام يجعل الذي الأمر النقدية، للسياسة الاستقلالية من والمزيد المالية الأوضاع

 أداء مستوى من التحسين قصد ةالعالمي الاقتصادية والمستجدات للبلد الاقتصادية مع السياسة بالتنسيق الصرف سعر

 الكلي.  الاقتصاد

 أزمة ، 1997 آسيا سنة شرق جنوب أزمة ، 1994 سنة المكسيك العملة )أزمة زماتأ موجة أدتهذا و قد 

، هجومات العملة في كل من تركيا، إيران و فنزويلا 2001 سنة الأرجنتين أزمة ، 1998 سنة والبرازيل روسيا

 صرف نظام اختيار في الثقة عدم على العالم بلدان مختلف الاقتصادية في القرارات صانعي إلى هالانتبا لتوجيه مؤخرا (

  ،المحلي الاقتصاد يعيشها التي والتغيرات الصدمات اختلاف بسبب الأوقات جميع في تطبيقه يتم مناسب

 حاولت العديد بحيث الصرف لأنظمة الكلي الاقتصادي الأداء بموضوع الاقتصادية الأدبيات أغلبية اهتمت

 سواء الصرف المتبعة وأنظمة الكلي الاقتصادي الأداء بين الموجودة العلاقة تحليل والنظرية التطبيقية الدراسات من

 هي: معايير أساسية أربعة في تندرج وهي والنامية الناشئة الصناعية، الدول اقتصاديات في والمرنة الوسيطة الثابتة،

 والأزمات. والتطاير والتضخم النمو

 الخدمات أو السلع أسعار من بكثير تقلبًا أكثر العالمية النفط أسعار أن طويلة فترة منذ لوحظ لقد

 شهدت للنفط المصدرة الدول أن لدرجة كبيرة كانت الأخيرة السنوات في النفط أسعار تقلبات لكن. المصنعة

 الارتفاع: كاملتين دورتين 2016-2001 الفترة دتشه .المعتاد من أعلى لديها التجاري التبادل معدلات في تقلبات

 في العالمي الركود في مفاجئ انخفاض تليها ،2008 عام منتصف في ذروتها بلغت التي النفط أسعار في الطويل

. 2014 عام منتصف في يبدأ النفط أسعار في جديد انهيار تليها ،2013-2010 في متجددة طفرة ثم ،2008-2009

 الحقيقي اقتصادهم وحالة المالية أوضاعهم إفساد في التقلبات هذه تسببت النفط، مصدري نم للعديد بالنسبة

 حكومتهم.  ميزانية وتخطيط

هل أصبح إجراء فموضع تساؤل.  النفطيةدول الضمن هذا السياق، باتت استدامة أنظمة سعر الصرف في 

 ؟كنها استيعاب الصدمات الخارجيةأم أن هناك ترتيبات جديدة يم محتوماً؟جولة من التخفيضات أمراً 

استمرار  أخرى جهة ومن جهة، من تنوعه وعدم المحروقات لقطاع الجزائري للاقتصاد المفرطة التبعية إن

 البلدان من ئرزاالج تجعل النفط لأسعار ةيالدور للاتجاهات النقديةو ةيالمال اسةيسال (procyclical) رةيمسا مشكلة

 أسعار لباتفتق .والكساد الانتعاش لدورة ةيضح تكون وبالتالي ،(ةيقيالحق) ةيرجالخا للصدمات بشدة المعرضة

 أظهرته مثلما الاقتصاد على مةيوخ اتهايتداع تكون ما غالبا الانخفاض نحوولاسيما  ةيالعالم الأسواق في النفط

 . 2014و 1986سنتي  المعاكسة ةيالنفط الصدمة
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الاقتصاد  اتيأساس في الحاصلةرات التطو بدلالة تطوري ناريللد الفعلي قييالحق الصرف سعرولا يزال 

 النفط، سعر انخفاض) اتيساسهذه الأ تدهور إلى النفط أسعار اريانه اتصدم أدت فقد اقيالس هذا وفيالكلي. 

 استوجب مما (ينسيالرئ يينالتجار وشركائها ئرزاالج ينب التضخم فارق واتساع العام، للإنفاق مرتفع مستوى

 بالشكل ئريزاالج الاقتصاد دميخ لم ناريللد الموجه ميالتعو نغير أ .نارالدي مةيق نخفاضاستمرار لاب حالسما

 عيوتنو ةيالنفط يرغ القطاعات في المستدام النمووتحقيق امتصاص الصدمات الخارجية ب تعلق ما خاصة المرغوب

 من ليبد صرف نظام اقتراح في يرالتفك إلى رقةفي هذه الو دفعناي ما وهو .المستورد التضخم في والتحكم الاقتصاد

 .الاقتصاد في ةيفاعل أكثردورا  الصرف سعر إعطاء شأنه

 

 :ترتيبات الصرف في الدول النفطية -2

 مثل منها المتقدمة الدول لدى. مختلطة الأساسية السلع على المعتمدة للبلدان الصرف أنظمة الواقع، في

 العكس وعلى .السلع صدمات إدارة في ما حد إلى ناجحة تبدو عائمة أنظمة والنرويج ونيوزيلندا وكندا أستراليا

 وفنزويلا والإكوادور الخليجي التعاون مجلس دول مثل- بالدولار ترتبط للنفط المصدرة الدول معظم فإن ذلك، من

 تمت الحالات، عضب وفي مُدارًا، تعويًما تتبنى- وإيران وكازاخستان والجزائر روسيا- الآخر بعضها لكن .وليبيا

 انتقلت فقد: ما حد إلى الأنماط تختلف الكبرى، الصحراء جنوب أفريقيا في مستهدفة. منطقة داخل ذلك صياغة

 شكل في النقدية السياسة أطر في التضخم استقرار مع العائمة الصرف سعر أنظمة نحو الاقتصاديات من العديد

 نقدي. استهداف أو للتضخم استهداف

 أو عملاتها صرف أسعار تحديد للدول ينبغي كان إذا ما حول العام السؤال يعتمد أن غربالمست من ليس

 الاقتصاديين لدى يكون ألا المفاجئ من يكون ربما لكن .حدة على بلد كل ظروف بناء على عملتها تعويم

 على كبيًرا اعتمادًا ديعتم والمناسب لبلدبه  الموصى الصرف سعر بترتيب يتعلق فيما عليها متفق" تقليدية نصيحة"

التعويم، أو  التثبيت، تبني نظام إلى يشير النفط صادرات على الاعتماد النفط. هل مثل متقلبة واحدة سلعة صادرات

   1الأخرى. النقدية الترتيبات المستهدفة، أو بعض المنطقة مثل وسيط نظام أو

 ين: متعاكس اتجاهين في تشير الأدبيات إلى توصيتان السياق هذا في

الصرف الثابت، القائم على ربط العملة التقليدي التوصية الأولى هي أن البلدان النفطية مرشح جيد لتبني نظام  

لكن في حال وجود اختلالات متواصلة واستمرار ضغوط أسواق  كإطار للسياسات الاقتصادية الكلية المثلى. 

؟ أفضل طريقة لتقييم هذا الأمر هي باستخدام الصرف، تُرى هل ستكون هذه الدول قادرة على الصمود طويلًا

وعلى الرغم من اختلافات المنطقة من حيث القدرة على المحافظة على  .  2لاحتياطياتاة يمقاييس مختلفة لكفا

قائماً في كافة دول مجلس  الصرف الثابت من المرجّح أن يظل نظامأنه Luiz Pinto  (2017 )يرى ربط عملاتها، 

الاحتياطيات المالية ستبقى أعلى من المستويات الاحترازية لمدة تتراوح بين ) لفترة من الزمن مثلا  يالتعاون الخليج

(. هناك أيضا شواهد تجريبية أخرى ترى شهراً في عُمان 12إلى  9شهراً في المملكة العربية السعودية و 33إلى  36

 ,Aghionالتنمية  ) من معين مستوى تحقق تىح الصرف أسعار لبعض الدول النفطية تعويم أنه من غير المناسب

Bacchetta, Ranciere and Rogoff (2009) and Husain, Mody and Rogoff (2005).  ) 
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 (36-15)ص ص  على حالة الجزائرFrankel (2018 )محاولة تطبيق نموذج ، ةالنفطي الدول في الصرف أسعار نظام

 بها بالتأكيد تتميز والتي التجاري، التبادل في عالية خارجية تتعرض لتقلبات التي البلدان أن هي الثانية التوصية 

 العملة ستتحسن النظام هذا ظل في أنه هو ذلك في والسبب .بتعويم عملتها محتس أن ينبغي النفط، الدول المصدرة

 على علاوة .النفط سوق ينخفض عندما وتنخفض قيمتها تلقائيًا مزدهرًا العالمي النفط سوق يكون عندما تلقائيًا

 الأداء يميل التجارية، الصدمات من كبير عدد وجود ظل في أنه التجريبية الدراسات من عدد أكد ذلك،

 ذات بالبلدان مقارنة العائمة الصرف أسعار ذات البلدان في أفضل يكون أن إلى الاقتصادي )بالخصوص الناتج(

 Broda (2004), Edwards and Levy-Yeyati (2005), Rafiq (2011), andالتقليدية ) الثابتة الصرف أسعار

Céspedes and Velasco (2012)للسلع المصدرة البلدان عملات أن ية أيضا على(. كما تؤكد الشواهد التجريب 

 ,Cashin, Céspedes, and Sahay (2004)) المعنية.  للسلع العالمية الأسعار مع تتقلب الواقع المعومة في الأساسية

Chen and Rogoff (2003), Frankel (2007), and Habib and Kalamova (2007)). عملات على الأمثلة ومن 

 إفريقيا. وجنوب وروسيا ونيوزيلندا وشيلي وكندا أستراليا ة:الأساسي السلع

 غير نقدية تدفقات الخليج دول بعض ، شهدت13-2011 أو 08-2006 مثل النفط، طفرات أثناء فعلى سبيل المثال،

 2014بداية انهيار أسعار النفط في العامين الأصول. أما مع  وفقاعات والتضخم الائتماني، والتوسع فيها، مرغوب

، واجهت دول مجلس التعاون الخليجي )البحرين، الكويت، عُمان، قطر، السعودية، والإمارات( أطول 2015و

فترة في تاريخها من الخسائر الشهرية المتتالية في احتياطات النقد الأجنبي. وأصدر صندوق النقد الدولي بيانات 

مليار دولار أمريكي، العجز في  268المتراكم ، بلغ عجز دول المجلس المالي 2016و 2015تفيد أنه في عاميّ 

مليار دولار  201مليار دولار أمريكي، في حين وصلت خسائر احتياطي النقد الأجنبي إلى  64الحسابات الجارية 

 في خلال هذه الفترة، اضطر عدد من البلدان المصدرة للنفط الأخرى إلى تعويم عملتها وتخفيض قيمتها .أمريكي

)روسيا، كازاخستان، أذربيجان، نيجيريا، وجنوب  النقدية للسياسة رئيسي كهدف سعارالأ استقرار مع

أو إلى تحمل عواقب تعويم “الباب الخلفي” للسقوط الحرّ لعملاتها في أسواق أسعار الصرف  ،(، الجزائرالسودان

  الموازية )فنزويلا وأنغولا(. 

 منها عانت التي تلك من بكثير أسوأ إصدارات من ةالأخير الآونة في للنفط المصدرة الدول هذا وقد عانت

 الكثيرون حيث اضطر .السكان عدد وانخفاض الأعلى الأجنبي النقد احتياطيات بميزة تتمتع التي الخليج دول

 الأمثلة ومن .الأزمة ضغط تحت ولكن هادئ، مدروس سياسي كقرار ليس الصرف، سعر أهداف عن للتخلي

 قابل غير بهم الخاص الرسمي الصرف سعر ربط أن مؤخرًا اللتان وجدتاان، وكازاخست أذربيجان ذلك على

 مثل البعض السياسية. بينما واصل الناحية من ومهينة اقتصاديًا مؤلمة لتخفيضات الخضوع إلى واضطرتا للاستمرار

 .السلبية الاقتصادية العواقب من الرغم على الصرف سعر بربط بالتمسك 2016 عام في نيجيريا

 عندما ولكن .الوقت طوال عومت قد العملة كانت إذا حال، أي على يحدث أن يمكن كان ما هو لتخفيضفا

 في سلبي تحول من وعانى الأجنبي، النقد احتياطيات من الكثير تم إنفاق أن أخيًرا بعد العملة قيمة تخفيض يأتي

 مصداقيتها، الأجل طويلة النقدية الترتيباتب المتعلقة الرسمية السياسة وفقدت بيانات العمومية، الموازنة تكوين

العملة  توافق )تضارب أو عدم .التعويم طريق عن عاجلًا هناك إلى وصلت أنها لو يحدث أن يمكن كان بما مقارنة

Currency Mismatches من للخدمة تكلفة أكثر الآن بالدولار الديون أصبحت العمومية، بالميزانيات يضر 

 من الاقتصادي(. لذلك، كان النشاط في حاد وتقلص السداد عن التخلف إلى تؤدي أن كنويم المحلية، الناحية
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 خلال والهبوط الطفرة خلال بالارتفاع للعملة السماح تم قد كان إذا المشكلات هذه حدة من التخفيف الممكن

 الائتماني، والتوسع ة،النقدي التدفقات قلصت قد العالية القيمة ذات العملة كانت الطفرة، الكساد. فخلال فترة

 شأن من كان التباطؤ، فترة أما خلال الأصول.  وأسعار والديون، التضخم، في والإفراط المهدر، والإنفاق

 أيضا أنشأنه  من كان كما .والعمالة الإنتاج وخسائر المدفوعات ميزان عجز من يخفف أن العملة قيمة انخفاض

 طويل الاعتماد تقليل وبالتالي الأخرى، المتداولة والخدمات السلع في التنويع على تلقائيًا الخاص القطاع يحفز

 .النفط قطاع على الأجل

 التبادل لصدمات التلقائي التكييف أي التعويم، مزايا بعض بين يجمع جديد نقدي ترتيب هو إذن المطلوب

 بالشفافية دية للسماحالنق للسياسة صريحة اسمية مرساة وهو الصرف، سعر استهداف مزايا بعض مع التجاري،

 والمصداقية.

-Currencies سلعة- زائد – عملات المتقلبة )الربط بسلة السلع تصدير أسعار ذات للبلدان تقليدية غير مقترحات -3

Plus-Commodity Basket (CCB) 

 التردد لىإ فبالنظر. الخطيرة العيوب بعض الأساسية السلع على المعتمدة للبلدان بالنسبة التعويم اختيار يتضمن

 أخرى، ناحية من المدفوعات.  ميزان في الاستقرار سيحد من التعويم فإن السلع، صدمات حجم وضخامة العالي

 درجة انتقال ارتفاع بسبب و ذلك للغاية، سريعة بوتيرة الاقتصاد بقية إلى الأساسية السلع أسعار تقلبات تنتقل سوف

 pass-through يكون كما قد .النفطية للبلدان مميزة سمة وهي ، المستوردة لعالس سعر إلى الصرف تغيرات سعر 

 التي العملة قيمة ارتفاع إلى سيؤدي إنه حيث الأساسية، السلع في طفرة حدوث في أيضا فيه مرغوب غير التعويم

 .(Dutch disease effectsالهولندي ) المرض تأثيرات يسمى ما خلال من التنافسية البلد بقدرة تضر أن يمكن

 فسيكون الأساسية، السلع على المعتمدة للبلدان بالنسبة للتطبيق قابلًا خيارًا التعويم يكن لم ، إذاوبالتالي

 تقويض دون الأساسية السلع أسعار صدمات من الاقتصاد يحمي أن يمكن الذي الصرف سعر ترتيب اختيار

 في ما أفضل المختلفة بمواصفاته يوفر أن يجب هذا الترتيب .الصعوبة بالغ أمرًا الأجل طويلة التنمية أهداف

 الثابت الموجودة الالتزام ومصداقية التعويم،نظام  الموجودة في التبادل التجاري لصدمات التلقائية التسوية: النظامين

 .الثابت الصرف سعر نظام في

 بين التوفيق بين تجمع أن شأنها من ممكنة نقدية ترتيبات لتطوير المحاولات بعض في هذا السياق، ظهرت

 الذي هارفارد(  جامعة في أستاذ الاقتصاد( Jeffrey A. Frankelالبروفسور قدمها  .ثابتة اسمية ومرساة الصدمات

.  Peg export price (PEP)التصديري"    السعر "ربط أو الصادرات" ربط سعر سمي: " جديد صرف سعر نظام طور

(Frankel and Saiki (2002)Frankel (2002; 2003a, b; 2008; 2011) and   ).3 الدول إلى موجه الاقتراح وهذا 

 بسعر المحلية العملة قيمة بتثبيت وذلك .زراعية أو معدنية سواء أولية سلعة إنتاج على كثيًرا تعتمد اقتصادياتها التي

 التثبيت هذا  ذا.النفط، وهك بسعر عملتها تربط أن يمكنها النفط إنتاج على التي تعتمد فالدول .السلعة المصدرة

 جنوب Rand يكون أن يمكن مثلا،أخرى.  وعملات النفط من سلة تتكون عبر جزئيًا، أو كليًا يكون أن يمكن

 .النحاس الزامبي بسعر Kwacha و النفط بسعر النيجيرية Nairaو  الذهب، مربوطا بسعر أفريقيا
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 منها التحقق يمكن اسمية مرساة سيوفر صارمال السلعة ربط: المطلوبة الخواص من كلا المقترح النظام يمتلك 

 سعر في تلقائيًا التقلبات يستوعب سوف الصرف سعر فإن ذلك ومع العملة، ربط يفعل كما النقدية، للسياسة

 4 .العائم الصرف سعر يفعل العالمي، كما النفط

نفطية )نيجيريا، فنزويلا، بعض الدول ال عملات أن Frankel  (2003)نتائج المحاكاة التي قام بها أوضحتو لقد 

 عندما التسعينيات خلال آليا تراجعست كانت التصدير بسعر ربطت لو روسيا، المكسيك، إندونيسيا، و الإكوادور(

 الأساسية السلع أسواق ضعف أن أظهرت فالتجارب .أفضل بشكل سيخدمها كان ما وهو الأولية السلع أسعار انهارت

 تخفيض على منها العديد أجبر مما النامية البلدان من عديد في مدفوعات نيزام أزمات في تسبب قد التسعينيات في

 مصداقية تضررت كما والثروة، والعمالة والإنتاج ،الدولية احتياطياتها في كبيرة خسارة من عانت بعدما عملاتها

 ة.المركزي بنوكها

 سلة أسعار مؤشر المركزي البنك يستهدف أين ، اعتدالًا الأكثر الإصدارات في  Frankel (2005)بحث  ذلك، بعد

 معامل مثل محليا المنتجة للسلع شامل مؤشر ( أوكالنفط واحدة بسلعة فقط الاكتفاء عدمالتصدير)و  سلع من

 . (Frankel (2012) المنتج أسعار استهدافالمحلي  ) الناتج إجمالي انكماش

 والذي ، التضخم لاستهداف العام الترتيب لتنفيذ بديلة كطريقة اقتراح آخر  Frankel (2018)هذا و قد قدم 

 بعد الصرف سعر استهداف عن تخلت التي النامية البلدان وخاصة ، اتباعه المركزية البنوك من العديد تدعي

 التصدير سلعة تشمل بسلة عملاتها للنفط المصدرة الدول ضمن هذا الاقتراح، تربط  .التسعينيات في العملة أزمات

اليومي.  الهدف تحقيق إلى للوصول الصرف سوق في المركزي البنكويتدخل الرئيسية،  العملات جانب إلى- النفط-

هو أنها ستجعل السياسة النقدية  ،CCBالمؤيدة لربط سعر الصرف "بسلة عملات تتضمن سعر النفط"  الحجة

ط بالدولار أو العملات الرئيسية تتعارض مع التقلبات الدورية بدلًا من مسايرة للاتجاهات الدورية. فالربط البسي

 المحلي،يزدهر الاقتصاد  العالمية،عندما تنتعش أسواق النفط   الأخرى يمكن أن يؤدي إلى تفاقم طفرة الدورة.

نمو مفرط في  الاحتياطيات،نمو سريع في  المدفوعات،فائض في ميزان  تجاري،حيث يؤدي الربط يؤدي إلى فائض 

تتهاوى  والعكس عندماوفقاعات الأصول.  والعمل، التضخم،زائد على الإنتاج المحلي الطلب ال والائتمان،النقود 

 أسواق النفط العالمية. 

الربط بسلة عملات تتضمن سعر النفط" سيخفف من حدة هذه اقتراح “لاستكشاف الادعاء الكامل بأن تبني 

لعديد من النماذج المتطورة لخاصة التقلبات فإن هذا سيتطلب نموذجًا للاقتصاد الكلي الوطني. هنا توجد ا

على سبيل المثال، تفترض بعض النماذج الدولية أن تعمل  والآثار.باقتصاد صغير مفتوح مع اختلاف الافتراضات 

الأسواق المالية بكفاءة لتمويل عجز الحساب الجاري من خلال تدفقات رأس المال الصافية وتعويض فوائض 

بحيث لا تحتاج الحكومات إلى أن تشعر بالقلق إزاء  الخارجة،أس المال الحساب الجاري مع صافي تدفقات ر

تدابير التوازن الخارجي. في حين تفترض نماذج أخرى أن تدفقات رأس المال من المحتمل أن تؤدي إلى تفاقم 

ا . وبالمثل، تفترض بعض النماذج أن سعر الصرف الحقيقي هو نفسه بغض النظر عم  5اختلالات الحساب الجاري

. بينما يفترض البعض الآخر أن التحركات في سعر الصرف 6إذا كان سعر الصرف الاسمي هو ثابت أو عائم

 الاسمي غالبا ما يسبب تحركات في سعر الصرف الحقيقي.
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 تكون قد دولة أي في النقدية السلطات قبل من للتنفيذ جاهزا مفصلا مخططا Frankel (2018)عمليّا، وضع 

 :يلي ما الترتيب تفاصيل إذ تتضمن .فيه بالنظر مهتمة
-عملات الربط بسلة صرف سعر محاكاة عمليات ؛ تتضمنالصيغة التي تتضمنها الرئيسية العملات اختيار .1

 والتي ، لكليهما متساوية أهمية وتولي ، واليورو الدولار السلة، في فقط عملتين الورقة هذه سلعة في-زائد

 7.أفريقيا شمال و الأوسط الشرق لدول معقولة تكون قد والتي البساطة بميزة تتمتع

 يتم مؤشراً المعادلة تتضمنه الذي النفط سعر مقياس يكون أن يجب ؛استخدامه المراد النفط أسعار مؤشر .2

 مراعاة مع. المحلي الاقتصاد وخارج بسهولة، ملاحظته ويمكن يوميًا، السائلة العالمية الأسواق في تحديده

 المنتج النفط بنوع كبير حد إلى مرتبطًا يقيسه الذي النفط نوع يكون أن أيضًا سنالمستح من القيود، هذه

. أما (الوسيط تكساس غرب) الوسيط تكساس وخام غرب برنت هما مؤشرين أهم. المعني البلد قبل من

 الأسواق ويعكس خارجيًا ارتباطًا أقل ولكنه الخليج، دول بإنتاج كبير بشكل فيرتبط عُمان/  دبي مؤشر

 .وسيولة وشفافية مرونة أقل تكون قد التي

 الأوزان تقدير البحث حول من المزيد هناكوالنفط:  الرئيسية العملات الخاصة بكل من المعاملات حساب .3

 تقدير في الطرق إحدى تتمثل .المعايير لبعض وفقًا النفط وبمؤشر أسعار المختلفة الرئيسية بالعملات المتعلقة

العملة بأقل من  قيمة الناتج عن تقدير الزائد الطلب قياس انحدار في الملاءمة من يزيد لما وفقًا النسبية الأوزان

 الطلب مقياس كان إذا. والسلة الفعلي الصرف سعر بين الفرق ذلك على يدل كما .undervaluationقيمتها 

 أبسط في .التضخم استهداف لتنفيذ كوسيلة الناتجة المعادلة إلى النظر يمكن التضخم، معدل هو الزائد

 و لليورو، 3/1 للدولار، 3/1: مكونات لثلاثة أهمية ذات متساوية أوزان تخصيص للسلة يمكن الحالات،

 فهمها، يسهل صيغة الفعلي التنفيذ في المركزي البنك يستخدم أن يُقترح الأوزان، كانت ومهما 8.للنفط 3/1

 أجل ومن .النفط وبرميل واليورو اليوم ذلك ولارد لقيم: خطية كدالة يوم كل عملة قيمة بوضوح عن تعبر

 ويظهر الصيغة، معاملات الإنترنت على موقعه على المركزي البنك سينشر والتحقق، الكاملة الشفافية

 حوالي إلى أن تترجممن المهم  4/1 حصة فإن السلة، إلى الين إضافة تمت إذا 9.الأوزان من حسابها تم كيف

 (.للدولار ين 100 حوالي كان الأخير الصرف سعر لأن) يناً 25

 الأحيان ولكن بعض في المعاملات تعديل بل ويجب ؛ من الممكنالمعاملات مراجعة بها سيتم التي عدد المرات .4

 سببان هذا السياق، هناك يناير(. في 1) السنة في بداية واحدة مرة هذا يحدث أن المثالي من. شفافة بطريقة

 تغيير في رغبة هناك تكن لم لو حتى أنه هو بحت تقني السبب الأول. لصيغةا في وتعديل المعاملات لضبط

 سعر يكون أن المحتمل ( فمن3/1 ،3/1 ،3/1 يزال للمكونات )لا النسبية الأهمية تجسد التي الأوزان

 لإعادة المعاملات تعديل إذن يجب  10 .العام مدار على تطور قد بالدولار النفط وسعر اليورو/  الدولار صرف

 الشركاء أحد كان إذا. نفسها الأوزان ضبط في السلطات ترغب قد ثانياً، .المطلوبة المستويات إلى الأوزان

 ضبط عندئذ فيمكنها الوطني، للاقتصاد بالنسبة الأهمية في انخفض أو زاد قد نفسه، النفط أو التجاريين

إطار  نفس في بقيت إذا الاتساق، أو قيةالمصدا فقدان إلى حاجة هناك وبالتالي ليست .الصيغ ثم ومن الأوزان

 .CCBالنفط بسلة عملات تتضمن سعر  الربط
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 الحالية القيمة في المغالاة لتصحيح القيمة في منفصلًا فوريًا تخفيضًا الجديد النظام عن الإعلان سيشمل هل .5 

 الحالي الصرف سعر استمرارية على الحفاظ أو ، ناحية من( الموجود الانخفاض لتصحيح الرفع من قيمتها أو)

 مرونة أكثر صرف سعر لترتيب بالدولار بسيطًا ربطًا النهاية في ستترك ما دولة كانت إذا :  أخرى ناحية من

 حاد هبوطي لضغط العملة تتعرض حتى الانتظار من بدلًا ،" الجيدة الأوقات" في ذلك تفعل أن الأفضل فمن ،

 و تضارب الميزانيات ، الاحتياطيات ظروف استنزاف ظل في كبير، تخفيض شكل النظام في التغيير ليأخذ

 في التغييرات في بجدية التفكير يتم لا الأحيان، من كثير في ذلك، ومع 11و فقدان المصداقية. ، العمومية

 عملاتهم قيمة بتخفيض قامت التي الدول النفطية ذلك على الأمثلة ومن .الأزمات أوقات في إلا النقدي النظام

الأزمة  ظروف تواجه حتى الصرف سعر بأهداف والتمسك ،2015-2014 في النفط أسعار ضتانخف عندما

 العملة قيمة تخفيض يكون الاحتياطيات، تقل فعندما(. وفنزويلا والجزائر ونيجيريا وكازاخستان أذربيجان)

 12. منه مفر لا أمرًا عادةً

قد  التضخم في المدى الطويل؛ استهداف مع توافقبال للنظام للسماح المعادلة، في اتجاه إدراج سيتم كان إذا ما .6

تضبط القيمة الخاصة بها بشكل دوري  ويمكن أنيكون من المنطقي إضافة معلمة اتجاه إلى الصيغة، 

أن يكون متوافقا  CCBتماما مثل المعاملات. الاتجاه يسمح لنظام "الربط بسلة عملات تتضمن سعر النفط" 

معدل التضخم المتوقع بين  ان التضخم المستهدف في العام المقبل هو نفسهإذا كمع استهداف التضخم. فإذا 

لكن قد  يساوي الصفر. الاتجاه اعتباريمكن  هنا سنويا مثلا، ٪ 2وليكن  الرئيسيين،الشركاء التجاريين 

رغب في المائة في السنة، وت 8ترغب دولة ما في تحديد اتجاه أعلى. على سبيل المثال، لو كان معدل التضخم 

في الثانية  ٪ 5وفي السنة الأولى  ٪6يمكن أن نضيف إلى الصيغة اتجاهًا بنسبة  ،٪ 2في تخفيضه تدريجياً إلى 

اتجاه إيجابي إذا في المدى الطويل ب تسمحأو قد في السنة السابعة، تم يؤول الاتجاه إلى الصفر.  وهكذا حتى

في  .Balassa Samuelsonة السريع وتأثير بسبب نمو الإنتاجيتخفيض حقيقي مثلا هناك حاجة إلى  تكان

حددنا الاتجاه يساوي الصفر. هذا ضمنيًا يعني استهداف معدل  ،4الرسم التوضيحي الذي يمثله الجدول 

 تضخم مماثل لمعدل التضخم الأجنبي.

من " الربط بسلة عملات تتض ترتيب سيحدثها كان التي الآثار في بالتحقيق للوقائع مفيدة ممارسة تقوم قد .7

 الصرف سعر نظام من بدلًا الأخيرة السنوات في موجودة كانت إذا البلدان من عينة في CCB سعر النفط "

"سلة عملات تتضمن سعر  إطار في الصرف سعر يتبعه كان الذي المسار إلى النظر السهل من هنا .المطبق

 أو overvaluationالعملة  قيمة قديرت في المبالغة من التاريخية الفترات توافق مدى من والتحقق CCB النفط "

فائض  أو عجز) الخارج في اختلالات وجود على بدليل بمعيار يتعلق مقارنةً undervaluationقيمتها  أقل من

 (.العكس أو التضخم، ارتفاع أو كبير للاقتصاد،رواج ) داخليًا أو( المدفوعات ميزان في كبير

 الجزائر: في الصرف نظام -4

 ، لكن بعدالفرنسي الفرنك إلى الدينار صرف لسعر الثابت الربط خيار السلطات تبنت الاستقلال،بعيد 

 عن يلبالتخ هايف الصرف نظام تغيير ئرزاالج قررت 1974 جانفي 21 من وابتداء الثاني، الرباعي المخطط انطلاق

 أهم عملات من سلة بلمقا الدينار قيمة ربط نحو والتحول (الفرنسي الفرنك) واحدة عملة مقابل الثابت الربط

   .التجاريين شركائها
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 كنوالب الدولي النقد صندوققبل  من مدعومة شاملة اقتصادية إصلاحات في رزائالج دخلت التسعينيات خلال

 من كان وقد .السوق اقتصاد نحو الانتقال وذلك بغرض( 1998-1994الهيكلي ) التعديل برنامج في تجسدت الدولي،

 الصرف نظام نحو والتحرك الثابت الصرف نظام عن يلالتخ خلال من الصرف سعر نظام إصلاح جالبرنام هذا بنود بين

 صرف سعر لإدارة جديد كنظام المدار التعويم خيار ئرزاالج تبنّت ذلك إثر وعلى ،1994 أكتوبر من ابتداء المرن

 أجل ومن  .للدينار الفعلي يقيالحق الصرف سعر قراراست على الحفاظ هو الصرف لسياسة هدف أهم وأصبح ،الدينار

 تمثلت قةبالمس التشغيلية المتطلبات من مجموعة بتوفير ئرزاالج قامت الصرف سعر مرونة نحو حركالت هذا إنجاح

من جانفي  البينية للبنوك ابتداء الصرف سوق إرساءثم ، 1994 أكتوبرجلسات التثبيت ابتداء من  في بالأساس

 الصرف عمليات على القيود تخفيف نحو والمضي الصرف، خطر من التحوط أدوات تطوير على والعمل ،1996

 .13المباشرة غير لأدواتا على قائمة جديدة نقدية سياسة صياغة إلى بالإضافة ،الدينار تحويل قابلية وتحسين الأجنبي

 بادلاتالم يشمل مختصر مؤشر هو ئريزاالج للدينار الفعلي الحقيقي الصرف سعر فإن ئرزاالج لبنك وفقا

 هذا ولحساب ،الإجمالية المبادلات من % 88 يمثلون الذين الرئيسيين التجاريين شركائها من 15 مع ئرزاللج التجارية

 بواسطة تقديره فيتم للدينار التوازني الحقيقي الصرف سعر أما  .14أساس كسنة  1995سنة اعتماد تم فقد المؤشر

 بقضايا المعنية الاستشارية بالمجموعة الموسومة الدولي النقد صندوق يةمنهج على بالاعتماد ئرزاالج بنك هأعد ذجونم

 الصرف سعرتقويم  كان إذا ما لمعرفة القياسي الاقتصاد حسابات ءجراإ على ترتكز الأخيرة هذه  15.الصرف أسعار

 الصرف رسع منهجمقاربة  علىالمنهجية  هذه وتشمل ،الصحيحة قيمته من أقل أو أعلى للعملة الفعلي الحقيقي

 الناتج من كنسبة) العام الإنفاق  الخام؛ للنفط الحقيقي السعر:  17، الذي يتحدد بكل من16التوازني الحقيقي

 .الانفتاح درجة التجاريين؛ شركائها وأهم ئراالجز بين الإنتاجية فارق ؛(المحلي

 من ليكون (1995 ديسمبر منذ) ئرزاالج في الصرف سوق إنشاءرار ق على سنوات عدة مضي من الرغم على

 الناحية من أنه إلا والطلب، العرض لقوى وفقا حرية بكل الدينار صرف سعر فيهيتحدد  الذي المكان النظرية الناحية

 ثّق تو التي والبيانات بالإحصائيات المتعلقة الرسمية التقارير غياب ظل في السوق هذا نشاط واقع تقييم يصعب العملية

 السنوية التقارير مختلف متابعة خلال ومن أنه كما .(والآجلة الفورية الصفقات عمال،الأ كرقم) السوق هذا لنشاط

 الصرف سوق نشاط لتوصيف كبيرة أهمية تولي لا أنها يلاحظ والنقدية الاقتصادية توراالتط حول ئرزاالج لبنك

 مستوى على ونشاط بقوة فيه يتدخل الذي ئر،زاالج بنك وتحكم سيطرة تحت يرزحيزال لا أنه إلى الإشارة ماعدا

 من يراكب جزء لأننظرا  ،الأجنبية بالعملات تزويده يتولى الذي هو رزائالج بنك لكون وذلك منه الفوري القسم

 18.رزائالج بنك يديرها التي الرسمية الاحتياطات تغذي التي هي المحروقات تصدير مداخيل

 جعاالتر مرحلةمختلفة:  مراحل الأمريكي الدولار مقابل الدينار صرف سعر تطور مسار عرفهذا وقد 

 وبنسب مستمرة بصفة الدولار أمام الدينار انخفض حيث 2002 عام غاية إلى 1990 عام من امتدت لتيا المستمر

الترتيب. ثم  على% 50.21 و % 112.05 جعاالتر نسبة بلغت حيث 1994و 1991 عامي خلال سجلت أشدها متفاوتة،

 و 2003سنة  % 2.89 بمقدار الدولار أمام الدينار قيمة ارتفعت حيث 2007إلى  2003 لفترةا ميزت التحسن التيمرحلة 

 الدينار قيمة تإلى اليوم، حيث تراجع 2009. بعدها عرف الدينار ترجعا مستمرا ابتداء من سنة 2004سنة  % 6.86

زائري رحلة تعويم انطلقت عام الج ويواصل الدينار. 2015سنة   %20ثم   2009سنة % 12.51  بنسبة الدولار أمام
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، رافقت أزمة هبوط أسعار النفط الخام ولم تنته، وسط مخاوف من تفاقمها وتأثيراتها على القدرة الشرائية 2014 

 123، تعويما جديدا للعملة المحلية ليصبح الدولار الواحد يساوي 2020للعام  الماليةوتضمن قانون  .للمواطنين

وقدمت الحكومات الجزائرية المتعاقبة منذ  .السابق الماليةينار مقابل دولار واحد في قانون د 118دينارا، مقارنة مع 

، تبريرات بكون تعويم العملة كان جزئيا فقط، والهدف منه امتصاص ارتدادات الصدمة النفطية التي 2014

 194لأجنبي التي هوت من كبير في احتياطات الجزائر من النقد ا تآكلورافق الأزمة،   .أضرت باقتصاد البلاد

بعد أن تفاقم عجز الميزانية ليرتفع إلى  .2019مليار دولار فقط نهاية  60ما قيمته  إلى 2014 جوانمليار دولار نهاية 

وبالموازاة مع ذلك، فإنّ تراجع . %13مليار دولار، وتراجعت مداخيل عائدات الغاز والبترول بأكثر من  13حوالي 

التي لا  (مليار دولار 56تم إصدار ما يفوق ) يغديه أيضا تبعات اللجوء إلى التمويل غير التقليديقيمة العملة الوطنية 

 4.1تزال اسقاطاته ظاهرة على الرغم من تجميد العمل بهذه الآلية، إذ أنّها من المقرر أن ترفع نسبة التضخم، من 

 .2022في المائة في نهاية سنة  5.9و 2021في المائة في سنة  5.1، إلى 2020في المائة في قانون المالية 

 :ونتائج الدراسةمنهجية  -5

 الجزائري، إذ نهدف إلى حالة الاقتصاد فيها على نركز تجريبية بسيطة ممارسة الورقة هذه ستحاول

"الربط  كان نظام إذا 2019- 2000 خلال الفترة الصرف سعر عليه يكون أن يمكن كان الذي المسار إظهار

 حاليا. الصرف المتبعة سعر بسياسة ونقارنها الساري، النظام سعر النفط" هو منعملات تتضبسلة 

 الفعلي، الاسمي الصرف سعر تثبيت على قدرتها هو عام بشكل العملات لةس  لمرجعية الأساسية   الميزة إن

 في العملات لهذه النسبية نازوالأ حدود في إلا تؤثر لن (المتقاطعة الأسعار باتلتقّ) العملات بين باتلّالتق تأثير أن حيث

 الصرف سعر توازن على الرقابة على يساعد ما أخرى عملةراجع ت سيقابله ةلالس في عملة قيمة فارتفاع الربط، ةلس

 الرئيسية العملات ببن المتقاطعة الأسعار في اتلبالتق عن الناشئة باتراالاضط عن الاقتصاد عزل وبالتالي ره،راواستق

 الذي الفعليي الحقيق الصرف سعر فراانح من الحد ثم ومن الخارجي، المصدر ذات التضخمية الضغوط لاسيما و

 .الدولية الأسواق في المنافسة على القدرة مفتاح يعتبر

 الأجنبية العملات صرف قيمة فيها تكون فترة أي" قيمتها من بأقل مقومة" أنها على العملةسنصنف 

الربط بسلة تتضمن سعر  اقتراح بموجب عليها ستحصل كانت التي القيمة من بكثير أدنى الوطنية للعملة الحالية

وتسمى "المغالاة في التقييم" أي فترة تكون عندها قيمة صرف العملات الأجنبية الفعلية للعملة الوطنية  النفط،

 الربط بسلة تتضمن سعر النفط أعلى بكثير من القيمة التي كانت ستحصل عليها بموجب اقتراح

ر بعد ذلك في بعض مؤشرات التوازن الداخلي والتوازن الخارجي التي تهتم بها السلطات الوطنية أو سننظ

 ومن . التضخم معدل على سنركز فإننا الطلب )التوازن الداخلي(، زيادة أعراض على ينبغي أن تهتم بها. للحصول

 النقد احتياطيات في التغير على كزسنر (،التوازن الخارجيالدولية ) المدفوعات في التوازن عدم أعراض أجل

 .الأجنبي

، أدلة على تدفقات في المتوسط  البلد،سيظهر  "،فرضيتنا هي أنه خلال فترات "انخفاض قيمة العملة

أما خلال فترات "المبالغة في تقدير القيمة"،  التضخم،عالية من الاحتياطيات ويعاني من أعراض الرواج مثل ارتفاع 

 مثل انخفاض التضخم. الاقتصاد،فقات الاحتياطيات المنخفضة وأدلة على الركود في ينبغي أن تظهر تد
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ميزة هذا النهج أنه لا يعتمد على أي نموذج معين للاقتصاد الكلي. العيب هو أنه لا توجد وسيلة للسماح 

والاضطرابات  ي،الحكوممثل التغيرات في الإنفاق  والخارجي،للتأثيرات العديدة الأخرى على التوازن الداخلي 

 وغيرها من الصدمات في البيئة الاقتصادية والمالية العالمية. الطبيعية،والكوارث  والهجرة، الداخلية،السياسية 

عكسها  من بدلًا للعملة الأجنبية العملات صرف قيمة نعرض أن سنختار العرض، ولسهولةالورقة،  هذه في

  .(Cotation au certain المباشر التسعير)

للتقييم  الدولار العملة الوطنية، لأن استخدام لتقييم محايد كرقم   19الخاصة السحب أيضا حقوق تخدمسنس

المتحدة. كما  الولايات مع تفعل مما أكثر العالم وبقية وآسيا أوروبا مع تتاجر التي للدول مضللة صورة سيعطي

 ثرتتأ لا وبالتالي محددة دولة تتبع لا كونها كذل أخرى، عملة أي به تتمتع لا قرارالاست من كبير بقدر أنها تتمتع

 غالبا لها ةلالمشك الأساسية العملات بين باتلالتق أن ذلك إلى يضاف التجاري،ميزانها  بوضع ولا الاقتصادي بأدائها

 تالعملا لهذه النسبية نزاالأو حدود في إلا الخاصة السحب حقوق وحدة قيمة في تنعكس لا وبالتالي متقابلة تكون ما

استقرار  يدعم ما واليورو الأمريكي الدولار من لكل متساو شبه وزنا تمنح ةلالس هذه أن كما الربط، ةلس في

 على يظهر قد ما )الملحق( (1) الجدول يوضح .مقابلها عملة أي قيمة تطور حول جيدا دليلا منها يجعل ما وهو ،قيمتها

  .الإنترنت على المركزي البنك موقع

 هي الأوزان: الثلاثة المكونات من مكون لكل متساوية أهمية ستعطي الصيغة أن على( 1) الصف ينص

 بسلة الربط نظام فيه سيكون الذي الافتراضي التاريخ هو 1999ديسمبر  31 أن نعتبر ذلك، بعد .3/1و 1 /3، 3/1

  .مثلا 2000جانفي  1التنفيذ يوم  المركزي وسيدخل حيز للبنك المرجعي النظام هو النفط سعر تتضمن

 في بالدولار النفط وسعر( لليورو 1,0079 نفسه، للدولار 1بالدولار ) الرئيسية العملات قيمة إلى( 2) الصف يشير

. الأسعار لتلك وفقا الثلاثة الأوزان من كل تترجمه الذي النسبي المعامل إلى( 3) الصف يشير. 25.47التاريخ:  هذا

( التقييم إعادة أو) العملة قيمة تخفيض في ترغب كانت إذا ما تقرر أن السلطات على يتعين الصيغة، لإكمال

 إلى يحتاج ولكن مبكر وقت في علنًا الخطة عن الإعلان يمكن لا الحالة هذه في الانتقالية، المرحلة من كجزء

 قيمة تخفيض إلى حاجة لا أنه سنفترض التوضيح، هذا في. تنفيذه فيه يتم الذي الوقت نفس في عنه النقاب كشف

 نظام سعر نفس هو البرنامج إطلاق فيه يتم الذي اليوم في الجديد الصرف سعر أن من تتأكد الصيغة وأن العملة،

الدينار  صرف سعر باستخدام الحسابية، العملية هذه إجراء كيفية توضح( 5) و( 4) الصفوف  .القديم الصرف

  الجزائري.

  :هي المقبل للعام يومي أساس على الصرف سعر ددوالتي ستح النفط، سعر تتضمن بسلة الربط صيغة

(Exchange rate $/dinar) t = 0.00479+ 0.00476 (Exchange rate $/€) t + 0.00018 (Price of oil in$/barrel) t . 

 على موقعها على نشرها وسيتم المركزي للبنك الصحفية البيانات في بارز بشكل الصيغة هذه تظهر سوف

   .الحساب تفاصيل يشرح رابط وجود مع ،الإنترنت شبكة

الصرف )ثبات المعاملات في  سعر مستوى استمرارية على الصيغة تحافظ أن اعتباره في Frankel (2018)وضع 

 .الأوزان تغير فيه يتم الذي الوقت في القفزات تمنع أي أنها الصيغة(،

  ( )الملحق(.2موضح في الشكل ) الصرف سعر وىمست استمرارية على التي تحافظ تقدير قيمة العملة وفقا للصيغة
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 مصطلح عليه يدل مثلما أخرى أحيانا وينخفض أحيانا الصرف سعر يرتفع أن يقتضي العملة تعويم أن يفترض 

 تراجعال وهو واحد اتجاه في عام بشكل يسير أنه يوضح يزائرالج الدينار صرف سعر تطورات تحليل ولكن التعويم،

 لسلة المعاكسة القيمة تحركت ذلك، من النقيض وعلى .الرئيسية العملات مختلف مقابل الدينار قيمة في المستمر

 وللأسفل للأعلى تلقائيًا العملة قيمة )تنتقل .حالة كل في فيه المرغوب الاتجاه وفي أكثر، تتضمن سعر النفط

 هناك كان أنه يظهر CCB " المربوط بسلة عملات تتضمن سعر النفط الصرف سعر النفط(.  برميل لقيمة وفقا

 مفاجئ هبوط ؛ العالمية النفط أسعار ارتفاع بعد ،2008 عام منتصف إلى 2004 عام من القيمة في وثابت قوي ارتفاع

 عام منتصف من حاد انخفاض أخرى ومرة ؛ 2013-2011 مرتفعة قيمة إلى متجدد ارتفاع ؛ 2008 عام أواخر في

 . 2015 عام حتى 2014

 وهذا ،صحيح والعكس العالمية الأسواق في النفط أسعار انخفاض حالة في آليا جعاترست كانت الوطنية ةعملال إذن،

 .الأخير هذا أسعار انخفاض فترات في النفطية غير الصادرات باقي لتحفيز ضروري الآلي التراجع

التوازن"  بمسار االربط بسلة عملات تتضمن سعر النفط تسلك مسارا شبيه في "الحركة أن فرضية كانت فإذا

مقاربة ضعيفة )إن  على وجودسياسات التعويم الحالية تؤشر  الدينار نتيجةملاحظة انخفاض قيمة  صحيحة، فإن

وحتى العالمية.  النفط مع تقلبات أسواق تستوعب( إطلاقالم نقل سيئة كما يصفها فرانكل( لأنها لم تتكيف )

 الاتجاه في يتحرك لا الأقل فعلى العالمي، النفط سوق في قلباتالت لاستيعاب الصرف المقترح سعر يتحرك لم إذا

وفقا لتغير المحددات  أما تقدير قيمة العملة وفقا للنظام المقترح لكن مع افتراض تغير معاملات الصيغة  .الخاطئ

المقترح  نلاحظ بأن نتائج تقدير النظام، الشكل هذا خلالومن ( )الملحق(. 3فهو موضح في الشكل )الأساسية لها 

 يسمح لنا باستنتاج أمرين: وهذا ماهي شبيهة في مسارها إلى حد ما بالنظام الحالي، 

تتضمن سعر النفط تقع أدنى من سعر الصرف الحالي فهذا يعني  أولا، بما أن قيمة سعر الصرف المقدرة وفقا لسلة

ما مع وحدة حقوق السحب الخاصة . أواليورو)مغالاة( خاصة مع الدولار  قيمتها من بأكثر مقومةبأن العملة 

-2004، قريبة جدا من قيمتها التوازنية خلال الفترة 2003-2000فكانت مقومة بأعلى من قيمتها خلال الفترة 

 2019.20-2010قيمتها خلال الفترة  وأقل من 2009

ارها للمتغيرات التي ثانيا، تؤكد لنا هذه النتيجة بأن المتغيرات التي تتضمنها سلة الربط هي شبيهة تماما في مس

 ،العام الإنفاق الخام؛ للنفط الحقيقي السعريستخدمها البنك المركزي في تقدير سعر الصرف الحقيقي التوازني )

 (.الانفتاح درجة ،التجاريين شركائها وأهم ئراالجز بين الإنتاجية فارق

 CCB عملات تتضمن سعر النفط " المربوط بسلة معرفة طبيعة العلاقة ما بين سعر الصرف هي التالية الخطوة

 الأجنبي(.  النقد احتياطيات في الخارجي )التغير التضخم( والتوازن) 21التوازن الداخلي وبعض مؤشرات

 التي للسلة بالنسبة العملة ترتفع عندما الانخفاض إلى التضخم يميل)الملحق(  (5)و  (4)وفقا للشكلين 

على العكس من  .للسلة بالنسبة العملة ترتفع عندما التضخم يرتفع ينماب واليورو، الدولار جانب إلى النفط تتضمن

 المرتبط المالي العبء وزيادة سيسمح بتفادي التضخم المستورد. وهذا ما 22حالة نظام التعويم المدار )العلاقة طردية(

 . الأجنبية بالعملة المحررة بالديون

أن )الملحق( ( 7)و  (6)الأجنبي فيبين الشكلين  النقد ياتاحتياط التغير فيأما فيما يتعلق بأثر النظامين على 

 يرتفع ثم للسلة، بالنسبة العملة قيمة ترتفع عندما الانخفاض إلى المدفوعات ميزان يميل أخرى إذ مرة سلبية العلاقة
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قة بنظام التعويم المدار )العلاوعلى العكس من ذلك فيما يتعلق  .للسلة بالنسبة العملة قيمة تنخفض عندما

على  أكبربشكل  يحافظومما يعنى أن النظام المقترح أكثر تشجيعا لتنافسية المنتجات الوطنية  (.23طردية

 شروط التبادل التجاري.

 ملاحظات ختامية:  -6

 وخسارة العملة على المضاربة هجمات خطر ولاسيما الوسيطة الصرف نظم نيبتب المرتبطة للمخاطررا نظ

 بيئة وجود يتطلبتحديدا  ئرزاوالج عموما النفطية البلدان في النظم هذهرارية واستم احنج فإن ،الدولية الاحتياطات

 سوق في الاقتصادية تراالدوومراعاة  الكلي الاقتصاد أساسيات وتقوية تعزيز على مرتكزةمستقرة  اقتصادية

 مناخ فيالمقترح  ماالنظ إلىمن النظام الحالي  التحول لعملية التخطيط فضللأا من أنه شك ثمة ليسو   .النفط

 مضمونة بالضرورة ليست التخطيط مسبقة التحول عمليات ولكن . )فترات الرواج( الهدوء يسودهاقتصادي 

 ظروف تسهم وقد .الصرف سعر مرونة نظم اعتمادها بعد مسارها تغيير إلى كثيرة بلدان تألج فقد .الاستمرار

 سعر نظام إلى التعويم نظام من العكسي التحول في كلاهما اوربم يةساتؤسالم تردي البيئة أو الكلي الاقتصاد

 بالشروط الوفاء في صعوبةحاليا  ئراالجز تواجهوهذا ما نراه يحدث في الجزائر إذ  .أو العكس الثابت الصرف

 ضوء في تعويمال على المترتبة والمزايا التكاليف جيدا تقدر لم، إذ أنها الناجح للتعويم التشغيلية المتطلباتأو  المسبقة

  .والمؤسسية الاقتصادية استعداداتها

 سعر مرونة نحو التحرك لنجاح عموما صر عنا أربعة توافر ضرورة إلى القُطرية التجارب تشيرفي هذا الصدد، 

  :24الصرف

 والسيولة؛ بالعمق تتسم جنبيلأا للنقد سوق ➢

 العملة بيع أو شراء سات ممار (الأجنبي النقد سوق في المركزي البنك تدخل تحكم سكة متما سات سيا ➢

 ؛) الصرف سعر في أو سعرها في للتأثير المحلية

 الثابت؛ الصرف سعر محل تحل ملائمة اسمية ركيزة ➢

 .والخاص العام القطاعين في الصرف سعر مخاطر إدارةو لتقييم فعالة نظم ➢

 ئريزاالج الاقتصاد في والضعف الهشاشة مواطن معالجة تطلبي ليالطو الأجل في ومستقر قوي لدينار الوصول إن

 وهذا  .العام للإنفاق بالنسبة الاقتصادي للنشاط ةيالقو ةيوالتبع المحروقات، تراصاد على المفرط اعتماده مايلاس

 ينوتحس التضخم، كمكافحة) ةيالاقتصاد اتيالأساس ةيوتقو زيتعز إلى ةيمراال ةيكلياله الإصلاحات ذيتنف تطلبي

. بالإضافة تهيتنافس ينوتحس الاقتصاد عيتنو على نعكسي بما ،(النفط خارج ريالتصد على درةالق ادةيوز ة،يالإنتاج

 الدورة تذبذبات لمكافحة( countercyclical) للدورة المعاكسة ةيوالمال ةيالنقد اتاسيالس فكرة تبنيإلى 

 أوضاع وضمان والنمو، ضخمالت معدلات تقلّبات كتخفيض ذلك عن تنجم التي العديدة للمزايانظرا  ة،يالاقتصاد

 .ئريزاالج ناريالد مةيق رقرااست في تساعد عوامل هالك وهي ،(Sustainabilityمستدامة ) ةيمال

 ،الأجنبي النقد على يينقيالحق والطلب العرض عكسيو بالكفاءة تسمي رسمي صرف سوق إلى الوصول إنكما 

 ليتحو ةيقابل ينلتحس الصرف على المفروضة للرقابة ييجلتدرا فيالتخف خلال من ةيالمواز الأسواق محاربة أولا تطلبي

 السعر حيتصح خلال من وهذا ،دهمايتوح أو والموازي الرسمي الصرف سعر ينب الموجودة الفجوةوإزالة ، ناريالد

 الموازي، للسعر ايمساو أو بايقر وجعله الرسمي
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لة عملات تتضمن سعر النفط هي أكثر ملائمة من وجهة نظرنا، نرى بأن الأنظمة الوسيطة المقترنة بالربط بس 

 :أساسية هي أسبابإلى  رأينا هذاستند يوللاقتصادات النفطية بما فيها حالة الجزائر. 

انطلاقاً من كونها اقتصادات صغيرة مفتوحة يهيمن عليها النفط ويتمتع فيها الفرد بنصيب مرتفع جداً  ➢

يم فوائض مالية هيكلية كبيرة من الحسابات الجارية، إلى تقدالنفطية دول المن عائدات النفط، تميل 

واحتلال مواقع مالية دولية إيجابية صافية. وبالتالي، يمكن استخدام هذه المدّخرات الضخمة لمواجهة 

 (.صناديق تثبيت الاستقرار وصناديق الثروة السيادية) العجز المؤقت وتجنّب تسويات الانكماش الكبيرة

لية وأسواق رأس المال غير المتطورة لا تزال تحدّ نسبياً من فاعلية السياسة النقدية في بما أنّ الأسواق الما ➢

بتغيرات أسعار الفائدة الحقيقية والإسمية(، فإن  ركات المحلية لا تتأثر بتاتاش)الُأسر والالنفطية دول ال

 .تكاليف عدم وجود سياسات نقدية مستقلة تبقى منخفضة

الإسمية البديلة أو الأكثر مرونة، مثل حقوق السحب الخاصة بصندوق إن مرتكزات معدلات الصرف  ➢

مكاسب  قد توفّرالنقد الدولي أو سلال العملات الرئيسية الأخرى أو اليورو أو أسعار الذهب أو النفط، 

. فأسعار النفط محدّدة النفطيةدول الأو فوائد كبيرة من حيث استقرار الاستيراد والتصدير الشامل في 

رغم أنها  الدول،هذه الأخيرة في تركيبة التجارة الخارجية في  وأيضا التغيّراتلار الأمريكي، بالدو

كانت ملحوظة، إلا أنها خاضعة لسيطرة شركاء آسيويين تتحكم بهم سندات ربط قاسية أو ناعمة 

  .بالدولار الأمريكي

ية السلطات النقدية، إن أي تحرّك نحو أسعار صرف أكثر مرونة سيشكل مخاطر كبيرة على مصداق ➢

ويفرض متطلبات ثقيلة من حيث الإصلاحات المؤسساتية في أسواق الصرف الأجنبي وعمليات البنك 

 .المركزي

. فالصادرات والواردات النفطيةدول ال معظمهناك افتقار عام للمنافع المادية من تخفيض قيمة العملة في  ➢

ة، والآثار الكمية الإيجابية النهائية المتعلقة بهذه التغيرات غير مرنة البتة تجاه التغيرات في الأسعار النسبي

)ضعف الطاقة  لا تعوّض آثار التكلفة في الاقتصادات التي تسيطر فيها الواردات على أسواق السلع والعمل

 .الاستيعابية(

مارات والإالجزائر ذات القواعد الاقتصادية الأكثر تنوعاً مثل  النفطيةدول الاقتصادات بعض  فيحتى  ➢

، والتي تكون فيها الصادرات غير النفطية في الغالب عبارة عن إعادة تصدير أو خدمات مقدمة والبحرين

من قطاعات ذات نسبة عالية من العمالة الوافدة. كذلك، تكون المكاسب المالية القائمة على تخفيض 

الواردات الكلية ترتبط قيمة العملة مقيّدة بشدة بسبب الصادرات الأغلى ثمناً )حصّة كبيرة من 

بالحكومة( وتسويات أجور عمال القطاع العام، وأسعار الصرف الفعلية لا تتبع طرقاً أكثر أهمية 

واستمرارية مقارنةً بالفترات الأخرى التي شهدها التاريخ الحديث. وبناءً لتجارب دولية أخرى فإن عمليات 

مزيد من التخفيض في قيمة العملة، ما يخلق اختلالًا تخفيض العملة غير الفعّالة تولّد ضغوطاً تؤدي إلى 

 .حادا ماليا

ومزيد من الاختبارات القياسية الرصينة  والتعديلنشير في الأخير إلى النظام المقترح ضمن هذه الورقة قابل للنقاش 

 تطبيقه في الجزائر. وقابليةلإثبات مصداقيته 
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 تالإحالا

عننني مما التعويم، مختلفة يمكنه سلع إنتاج في كافٍ بشكل متنوعًا ما بلد كان إذا فقط أنه مفادها التي Kenen (1969)بنصيحة  الاستشهاد يتم ما كثيراً  1  ي

 .يتبنى الربط أن يجب الإنتاج فيه يتركز الذي البلد أن ضمنيا

لننديون قصننيرة الأجننل إلى الاحتياطيننات،  Luiz Pinto  (2017)من بين المؤشرات التي استخدمها   2 لقياس كفاية الاحتياطات هي : نسننبة تغطيننة الاسننتيراد، نسننبة ا

 المرجّح من صندوق النقد الدولي. ARA وقياس تقييم كفاية الاحتياطي إلى الاحتياطات،  M2نسبة العرض النقدي 

عننامي أول من تقدم بفكرة عملة سلعية للد Frank Grahamو  Benjaminكان   3 سننلع الأخننرى في  ثننمعلننى 1941و  1933ولار وأيضننًا لل تننوالي،  عننامي  Keynes ال في 

 .1960في عام  Tinbergen و Kaldorو  Hallثم بواسطة  ،1943و  1938

يننا أن Elva Bova (2010)بدول الخليج و   الخاصة Setser (2007)( و   2009) Khanالمحاكاة ل  عمليات توضح  4 لننة زامب سننعرمق الخاص بدو بننط  بننة ر الصننادرات  ار

لننة  انخفنناض خننلال مننن الركننود سننيتجنب فإنه  الأساسية السلع أسعار تنخفض عندما لأنه ، الأخرى بالعملات الربط من أكثر الصادرات تعزز أن شأنها من العم

 . دولار(الحالي الخاص بالربط بعملة وحيدة ) النظام عيوب ناقشوا أن وهذا بعد  .التلقائي

5   insky, Reinhart and Végh (2005). Aguiar and Gopinath (2007)E.g., Kam  لمننال إلى ورظهننبينوا بأن تنندفقات رأس ا يننة  هنني في الأسنناس  دور شننئة  الأسننواق النا

 وهم.

ظننام التستظهر صدمة الإنتاجية أو صدمة شروط التبادل التجاري في سعر الصرف الاسمي  النماذج،في هذه   6 سننعر اسننعلأم أو في مسننتوى اويعننضمن ن ر إذا كننان 

 .مثبتاالصرف الاسمي 

لننتي يجننب وضننعها ع  7 لننى ا لننربط والأوزان المث سننلة ا لننتي يجننب أن تتضننمنها  لننى ا فننة لوضننع نمنناذج للعمننلات المث سنناليب مختل خننبراء الاقتصنناد أ مننا لقد جرب  بننًا  هننا. غال لي

عننالم تنناج ال مننن الإن لنند الأم. تُخصص العملات الأجنبية الرئيسية لأوزان سلة مرتبطة بحصصننها  يننة للب غننير  وعننادة ي أو حصننتها في التجننارة الثنائ لننًا  لنندولار ثق قننى ا مننا يتل

يننة  العملية،متناسب في الممارسة  مننات في الممارسننة العمل قنند يكننون للحكو سننلع الأخننرى. هنننا  لنننفط وال فننواتير ا يننر  يننة وفي تحر يننة الدول نظرًا لأهميته في الأسواق المال

نننت أو ترغب في الإشا سياسية،أهداف  لنندول الرئيسننية الأخننرى. فمننثلا عننندما تب بنني أو ا مننع الولايننات المتحنندة أو الاتحنناد الأورو قننوى أو أضننعف  بننط أ يننز روا رة إلى تعز

 فقط ، ولكن أيضًا الروبل الروسي.  لم تشمل العملات المكونة الدولار واليورو (،14-2013كازاخستان ربط سلة رسمي )

يننة ،بننين: أولا التمييز يجب  8 لننتي الأهم سنننادها يجننب ا فننة العناصننر مننن عنصننر لكننل إ فننع عننندما) المختل يننورو سننعر يرت لنننفط أو ال فننع ، ٪1 بنسننبة ا لنندولار سننعر يرت  ا

لننة يننة بالعم حنند مننن 3/1 بنسننبة المحل ئننة في وا يننا، الما مننل ؛ ثان لننذي المطلننق المعا سننلة لوحنندة تخصيصننه سننيتم ا عنندد يننورو كننم) المكننون في ال هننو  يننل و كننم  لنننفط  برام ا

لننة مننن واحدة وحدة لتعريف اللازمة يننة؟ العم قننة هننذه تكننون ربمننا المحل عننرض سننهولة الأكثننر هنني السننؤال صننياغة في الطري ظننام ل مننة(. علننى الجدينند الن  التسننعير العا

 Cotation au certain المباشر

لنندولار يكننون الأوزان، حساب فيه يتم الذي اليوم في أنه افترض المثال، سبيل على  9 يننورو ا سنناوٍ وال مننة في مت لنننفط سننعر وأن القي يننل دولارًا 50 هننو ا  تترجننم ثننم. للبرم

 النفط. برميل من 50/1 إلى بالإضافة يورو 1 إلى بالإضافة واحدًا دولارًا تبلغ نسبية معاملات إلى اليوم ذلك في 3/1 و 3/1 و 3/1 أوزان

لنننفط سعر ارتفع إذا المثال، سبيل على  10 يننل دولارًا 50 مننن ا مننل فننإن للبرميننل، دولارًا 60 إلى للبرم لننذي المعا سننتخدامه تم ا  أعلننى وزن إلى الآن سننيترجم الصننيغة في ا

 .المطلوب 3/1 المعدل من ٪20 بنسبة

يننت مسننألة إن  11 قننة التوق قننال المتعل لننربط مننن بالانت ظننام إلى ا نننة أكثننر صننرف سننعر ن سننتراتيجية مسننألة هنني مرو لننة مننن(. Eichengreen, et al, 1998) الخننروج ا  أمث

لنندان جننت لننتيا الب صننرف سننعر هنندف مننن خر ننندما ال ننناك يننزال لا كننان ع صننحيعننرض  ه لننب  نننائي وط تجنناه ث لننى الا مننن: ع كننلا  نجنند  هننا  سننتراليا عملات شننيلي أ  و

 .وكولومبيا

 .الأوزان ةمراجع فيه يتم الذي الوقت في القفزات تمنع أي أنها ، الصرف سعر مستوى استمرارية على الصيغة تحافظ أن اعتباره في  Frankel (2018)وضع   12

 .143(. ص 2018عبد الحميد مرغيت )  13
14 Banque d’Algérie, “Rapport 2010: Evolution économiques et monétaires en Algérie”, Juillet 2011, P : 45. 
15 Banque d’Algérie, “Rapport 2012: Evolution économiques et monétaires en Algérie”, Juillet 2013, p  : 62. 

 .الخارجي استمرارية المركز الكلي، و منهج الاقتصادي التوازن منهجإضافيتين هما:  مقاربتينهناك   16
17 Banque d’Algérie, “Rapport 2013: Evolution économiques et monétaires en Algérie”, Juillet 2014,p.56. 

 .204(. مرجع سبق ذكره، ص: 2018عبد الحميد مرغيت )  18

نننوفمبر  الأوزان هننذه الدولي النقد صندوق دحدّ  19 خننر مراجعننة أجريننت في  لنني 2015في آ لنندولار :كمننا ي يننورو  ،(% 41.43)الأمريكنني  ا يننوان  ،(% 30.93)ال ال

  ( .10.92 %)  الإسترليني الجنيه ،(% 8.09 )الياباني  الين ،(% 8.33 ) الصيني 

 (.2017) و  بلحاج (، بنوجعفر2018) زناقي و يخلف سيدي، Boileau (2008) ،Yahia et al (2017) تتفق هذه النتيجة مع نتائج أعمال:   20

سننع أن يمكننن  21 تننوازن مؤشننرات تو لننداخلي ال شننمل ا عنندلات لت مننان، نمننو م ننناتج الائت جمننالي المحلنني وال لننة ومؤشننرات ، الإ سننوق العما يننة وال لننتي المال ضننغط ا لننى ت  ع

 .المضاربة

 . Kamel Si Mohammed et al (2015)،Allaoua And Achouche (2017)  ،Hamrit And Manaa(2019) تتفق هذه النتيجة مع نتائج أعمال  22
 .  Adouka et al (2013)  ،Magda Kandil (2009) :أعمالتتفق هذه النتيجة مع   23
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 لاحق:الم

 ( 2019 -2000: تطور سعر صرف الدينار الجزائري مقابل الدولار و اليورو و وحدة حقوق السحب الخاصة )(1)الشكل 
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 وتقديمها CCBمثال على كيفية حساب صيغة  :(1) دولالج

Value of local 

currency 

Barrel of oil 

(Brent) 
euro 

US dollar 

 

Date on which 

determined 
 

1 0.3333 0.3333 0.3333  (1)    Weights 

 25.47 1,0079 1 Dec. 31, 1999 

(2)    Value of unit in 

dollars on benchmark 

day 

 0.0130 0.3306 0.3333 
For daily setting of the 

$ exchange rate during 

the coming year 

(3)  Relative coefficient 

in basket formula 

= (1)/(2)  

0.0144 $ 
(69.3143DZD)    Dec. 31, 1999 

(4)  To take the example 

of Algerian, $ value of 

dinar on benchmark date 

 0.00018 0.00476 0.00479  

(5) Absolute coefficient 

in basket formula, 

assuming no discrete 

devaluation or 

revaluation at date of 

implementation 

= (3)*(4)  

0.0142 $ 

(70.4077 DZD) 0.0047$ 0.0047$ 0.0047$  
(6) exchange rate on 

benchmark day implied 

by basket formula 

= (2)*(5), then summed.  

 29.78 0,9643 1 March 1, 2000  (7) Example : observed 

rates at time t,  

0.0148 $ 

(67.5675 DZD) 0.0056 $ 0.0045$ 0.0047$  
exchange rate at time t 

implied by basket 

formula = (5)*(7), then 

summed  

 المصدر: من إعداد الباحثين

 الصرف( سعر استمرارية على النفط )صيغة تحافظ سعر تتضمن بسلة : تقدير قيمة العملة وفقا لنظام الربط (2)الشكل 
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 والتضخمالحالي  بين سعر الصرف : العلاقة(5)الشكل 

 

 المصدر: من إعداد الباحثين 

 الأجنبي النقد المربوط بسلة عملات تتضمن سعر النفط و التغير في احتياطيات علاقة بين سعر الصرف:  ال(6)الشكل 
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