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 :ملخص
لفترة ا في الجزائر خلالحتياطات الصرف الأجنبي االدينار الجزائري على  تخفيض قيمةتأثير  تقييم البحث هذافي  تناولنا      
نخفاضا ا، سواء أكان تخفيضا مقصودا من طرف السلطات النقدية، أو قيمة الدينارنخفاض اتوصلنا إلى أن  .0202 – 0222

علاقة سالبة بين سعر صرف  لوجودحتياطات الصرف إلى الخارج، ايؤدي إلى تخفيض نزيف  هلعرض والطلب، فإناقوى ناتجا عن 
أن تخفيض قيمة الدينار الجزائري، والتي تم اللجوء إليها كثيرا وبشكل مبالغ فيه،  اتضح أيضا ؛حتياطات الصرف الأجنبياالدينار و 

ازن إلى ميزان المدفوعات، إلا أن عدم مرونة الجهاز الإنتاجي في الجزائر، قد ألغت هي صحيحة من الناحية النظرية في إعادة التو 
 .الأهداف المرجوة من هاته العملية

 .سعر الصرف، التمويل، تخفيض قيمة العملة، العجز الموازني :الكلمات المفتاحية
Abstract:  

     In this study, we discussed the effect of the devaluation of the Algerian dinar on 

foreign exchange reserves - through a standard study of the situation of Algeria for the 

period 2000 - 2015, and we concluded that the decline in the value of dinar, whether 

targeted by the monetary authorities, Which is reflected in the negative relationship 

between the dinar exchange rate and the foreign exchange reserves. The process of 

devaluation of the Algerian dinar, which has been resorted to a lot, and excessively, is 

Correctly theoretically in return Balance to the balance of payments, but the lack of 

flexibility of the production machinery in Algeria, has canceled the desired objectives of 

these circumstances the process. 
Keywords: exchange rate, finance, devaluation, budget deficit. 
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 :مقدمة
 تينالسياسإستراتيجية قتصاد وبين ا أي في الصرف المتبع نظام سعرعلاقة وطيدة بين  توجد      

أهمية قصوى في  الهفي مختلف الدول  سياسة لسعر الصرف وضع يدل هذا على أن .الماليةو النقدية 
 .ستقرار التوازنات الاقتصادية الكليةاتحقيق ، وبالتالي، قتصاديةالا ةتحقيق أهداف السياسفي المساهمة 

الأجنبية بما يضمن تسيير سلس للتوازنات النقدية الصرف حتياطات افي ظل قيد كل هذا يتم 
إلا أن نظام الصرف الثابت أو المعوم المدار، يحد من تغير سعر الصرف، بالقدر الذي يعيد . الخارجية

التوازن، في حال وجود إختلالات، سواء أكانت خارجية أو داخلية، وعليه تلجأ السلطات النقدية 
ملية تخفيض قيمة العملة المحلية، من أجل إعادة التوازن، والحفاظ على احتياطات الصرف إلى ع

 .الأجنبية لديها
 : الإشكالية

تكمن إشكالية البحث في تحليل العلاقة بين تخفيض قيمة الدينار الجزائري  واحتياطات الصرف      
ة بإستخدام البرنامج الإحصائي ، بإجراء دراسة قياسي0202 - 0222الأجنبي في الجزائر للفترة 

Eviews7  والذي يمكننا من تقييم نموذج لتقدير العلاقة بين تخفيض قيمة الدينار الجزائري ،
 .وإحتياطات الصرف الأجنبي

 :أهمية الدراسة
ا بصفة موعرضه سعر الصرف وتخفيض قيمة العملة المحليةتكمن أهمية البحث في تحليل مفهوم     

العلاقة بين تخفيض فلو قلنا بأن  تخفيض قيمة العملة؛قتصادية المترتبة عن نتائج الاتفسير الو  ،مبسطة
فإن ذلك يعني أنه لا  السوق،توازن قيمة الدينار الجزائري  واحتياطات الصرف الأجنبي تستجيب ل

ختلال نتاج إإن كانت  اأم .لأنها تعد أمرا مرغوبا فيه ،مبرر لمعالجتها من خلال السياسات الإقتصادية
 .في الأسواق فينبغي على الدولة إتخاذ كافة الوسائل كي تعيد التوازن للأسواق
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 :إبراز ما يليتهدف الدراسة إلى : هدف الدراسة
 .الإطار النظري لسعر الصرف وعملية تخفيض قيمة العملة -
سعر صرف  الإيجابي لعملية تخفيض قيمة العملة كآلية يمكن من خلالها المفاضلة بينإبراز الجانب  -

 .مرتفع أو منخفض حسب مرحلة الدورة الاقتصادية التي يمر بها اقتصاد الجزائر
 :حدود الدراسة

مرحلة مفصلية في اقتصاد الجزائر،  ، وهي0202 إلى 0222من الفترة الممتدة تغطي الدراسة        
. رات الإقتصادتطور مؤشعما كان سابقا في السياسات وانعكاسها على  مختلفةوذلك لأنها مرحلة 

من العلاقة الموجودة بين تخفيض قيمة الدينار الجزائري  وإحتياطات للتحقق  ملائمةكما أنها فترة 
تقارب في البرامج المطبقة في هذه المرحلة من حيث الأهداف المسطرة الإضافة إلى  .الصرف الأجنبي

، والتي أدت إلى إمتصاص لتحتيةا يةالبن وتطويرالتي تهدف في مجملها إلى تحسين المستوى المعيشي 
كما تميزت هذه الفترة بضخامة الأغلفة المالية لبرامج التنمية، والتي انعكست في بروز عجز . البطالة

الميزانية وبلوغه مستويات كبيرة بمرور السنوات، والذي تم تمويله من خلال تخفيض قيمة الدينار 
 .الجزائري

 :منهج الدراسة
 :ذكره، فقد قمنا بإتباع المناهج التالية سبق بناءا على ما    
  بما يمكننا من ، من أجل تحديد مختلف المفاهيم والعلاقات التي يتناولها هذا الموضوع، الوصفيالمنهج

العلاقة بين تخفيض قيمة الدينار الجزائري وإحتياطات الصرف الأجنبي وتقدير العلاقة بينهما تحديد 
 .0202 – 0222في الجزائر للفترة 

  والاستعانة بأدوات ، من أجل توضيح وتحليل أهم المعطيات والبيانات المتوفرة لديناالتحليليالمنهج ،
من أجل بناء النموذج الرياضي وتقدير  Eviews7التحليل القياسي، باستخدام البرنامج الإحصائي 

 .العلاقة
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 الإطار النظري للدراسة: أولا
 :ريف التالية لسعر الصرفالتعا يمكن أن نورد: سعر الصرف تعريف .2

هو عدد الوحدات من العملة الأجنبية التي تدفع مقابل الحصول على وحدة واحدة   :التعريف الأول 
وذلك حسب ظروف العرض والطلب لكمية النقد الأجنبي مقابل كمية النقد  ،من العملة الوطنية

 .المحلي
 ،تعد إحدى العملتين سلعة ،وهكذا .أخرىنسبة أو سعر مبادلة عملة ما بعملة  هو: التعريف الثاني

كذلك يعرف سعر الصرف على أنه النسبة التي يتم على   .حين تعتبر الأخرى السعر النقدي لها في
أساسها مبادلة الوحدات النقدية للعملة الوطنية بالوحدات  النقدية الأجنبية في وقت معلوم، ونقصد 

اد والمدفوعات المستحقة بعملة ما إضافة إلى الحوالات بالعملة الأجنبية هنا كافة الودائع والاعتم
 .1والشيكات السياحية والكمبيالات

 كغيرها سلعة بمثابة هو الأجنبي النقد أن "العظيم عبد حمدي" الاقتصادي يعرف: لثالتعريف الثا
 .2لوطنيةا العملة من بوحدات ثمنها عن وتعبر العملات، لهذه المصدرة الدول مع تبادلها يتم من السلع

عدد الوحدات من "على أنه  تعريف سعر الصرفالسابقة يمكن   التعاريفمن خلال 
عملة معينة الواجب دفعها للحصول على وحدة واحدة من عملة أخرى، وتظهر الوظيفة التقليدية 

 ".لسعر الصرف في قطاع التجارة الخارجية
 :3ويوجد نوعين من سعر الصرف

يه عملية المبادلة ما بين الصراف والمشتري، كما يحدث لدى هو الذي تتم ف: الصرف اليدوي
 .استقبال السائحين في المطار

وهو الذي تتم فيه عملية المبادلة على أوراق مسحوبة على الخارج وتعطي : الصرف المسحوب
 .لحاملها الحق في تحويل نقود أجنبية إلى الخارج
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 :صيغ سعر الصرف  .1
ضع يخي ذدولة معينة وعملات أخرى من خلال التسعير اليومي، ال تتحدد العلاقة بين عملة      

للعرض والطلب على العملات الأجنبية، تتحدد وفق عدة إعتبارات تكسب سعر الصرف صيغا 
متعددة، لكل منها مدلولها الخاص، كما أن لكل منها تأثيرها الخاص على الاقتصاد، ونورد هاته 

 : الصيغ على النحو الآتي
هو مقياس لقيمة عملة إحدى البلدان التي يمكن مبادلتها بقيمة عملة بلد  :رف الإسميسعر الص.أ

 .آخر ، يتم تبادل العملات أو عمليات شراء و بيع العملات بين بعضها البعض
 هذا ويتحدد نظريا من خلال العرض والطلب على العملات الاجنبية مقابل العملة المحلية، يميل    

 حافظت إذا الإسمي الصرف سعر تثبيت ويمكن والطلب، العرض لظروف بعات التقلب إلى السعر
 العملات شراء أو بيع)التدخل  طريق عن إما الرسمي، الصرف لسعر مستقل مستوى على السلطات
 خلال من إلا الأجنبي بالنقد المعاملات بتنفيذ السماح عدم طريق عن أو الصرف، سوق في( الأجنبية

 .قانونيا محدد وبسعر (المركزي كالبن مثل)رسمية  هيأة
 : و ينقسم سعر الصرف الإسمي إلى 

أي المعمول به فيما يخص المبادلات الجارية الرسمية، والتي تعلن عنه أو  :سعر الصرف الرسمي_ 
 .تتخذه السلطات الرسمية في معاملاتها اليومية 

وازي، غير الخاضع لترتيبات أو لإقتصاد المل توجد في عدة دول نسبة معينة :سعر الصرف الموازي_ 
 .المعمول به في الأسواق الموازية السجلات الرسمية للدولة، وبذلك يظهر سعر الصرف الموازي

 : سعر الصرف الحقيقي_ ب
 سعر تقلبات من كل بين الجمع على يعمل الذي المرجح المؤشر ذلك الحقيقي الصرف سعر يمثل    

 على تطرأ التي التقلبات الحسبان في يأخذ أنه باعتبار ،التضخم معدلات وتباين الاسمي الصرف
يعبر سعر الصرف الحقيقي عن  ،وبصيغة أخرى .4المحلية الأسعار بمستوى وربطها الأجنبية، الأسعار

يقيس  ،عدد الوحدات من السلع الأجنبية اللازمة لشراء وحدة واحدة من السلع المحلية، وبالتالي
وهو يفيد المتعاملين الإقتصاديين في إتخاذ  .المحلية مقابل السلع الاجنبيةالقدرة على المنافسة للسلع 
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ارتفاع مداخيل الصادرات بالتزامن مع إرتفاع تكاليف إنتاج المواد المصدرة بنفس  ، عندقراراتهم، فمثلا
ير في المعدل، لا يدفع إلى التفكير في زيادة الصادرات، لأن هذا الإرتفاع في العوائد لم يؤد إلى تغي

 .أرباح المصدرين،  وإن إرتفعت مداخيلهم الإسمية بنسبة عالية

: ويمكننا التعبير عنه رياضيا بالصيغة التالية
2

2

1

1

P

TCN

P

TCN
Tcr  

 :بحيث
TCR :سعر الصرف الحقيقي. 

TCN  :سعر الصرف الاسمي. 
P1 : 0مؤشر الأسعار في الدولة. 
P2  : 0مؤشر الأسعار في الدولة. 
انخفض سعر الصرف الحقيقي كلما زادت القدرة التنافسية في البلد، لان سعر الصرف وكلما     

الحقيقي للعملة المحلية مقابل العملات الأجنبية يعكس الفرق بين القوة الشرائية في البلد الأجنبي والقوة 
 .الشرائية في الإقتصاد المحلي

 :تخفيض قيمة العملة .3
. سعر الصرف الرسمي للعملة بالنسبة إلى عملة دولية مرجعيةير يتتمثل عملية التخفيض في تغ    

وينجم التخفيض عن عدم قدرة البلد على تحقيق الهدف المسطر من طرف السلطات من ناحية 
 .5أو غير مرتبطة بهاالصرف في إطار سياسة اقتصادية معينة سواء كانت مرتبطة بعقود مالية 

العملة " قيمة انخفاض"للعملة و (dévaluation)" التخفيض"يجب التمييز بين مصطلح    
(dépréciation) ؛ يستعمل هذا الأخير في حالة حركة سعر الصرف محددة تلقائيا من طرف

 .في قيمة العملة المحلية بالنسبة للعملات الأجنبية تراجعالسوق أين يلاحظ 
 :نتيجة الأسباب التالية اللجوء إلى تخفيض قيمة العملةويكون 

تؤدي عملية تخفيض قيمة العملة المحلية الى رفع قيمة الصادرات، بحيث تعتبر  :لصادراتزيادة ا_ 
العملية تكون  هذهذات ميزة تنافسية في السعر الذي يظهر متدنيا مقارنة بالسلع الاجنبية، إلا أن 
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 .فعالة في حالة مرونة الجهاز الإنتاجي
ت الجباية البترولية، وذلك من أجل تحصيل جبائي في شقها المتعلق بايرادا :إدارة الموازنة العامة_ 

العملة، حتى تتمكن من تحصيل قيمة عند التحويل إلى العملة المحلية، بحيث تتعمد السلطات تخفيض 
 .مبالغ مالية أكبر، وهذا نتيجة إنخفاض تدفق العملات الصعبة

العملة للحد من خروج  تلجأ السلطات النقدية إلى تخفيض قيمة: الحد من خروج العملة الصعبة_ 
لشركات الأجنبية لالعملة الصعبة، من خلال التقليل من حجم العملة الصعبة عند الصرف، خاصة 

كما أن الدول ذات العمالة الاجنبية   .والتي تقوم بتحويلات كبيرة تنعكس سلبا على الاقتصاد المحلي
ة للصرف، وعليه تقوم الدولة تقوم بتحويلات ضخمة من شانها التاثير على الاحتياطات الاجنبي

 .بتخفيض قيمة العملة من أجل الحد من خروج العملات الاجنبية
تلجأ السلطات النقدية إلى تخفيض قيمة العملة المحلية، بغرض زيادة  :إدارة الميزان التجاري_ 

ا رفع الصادرات، على إعتبار أن إنخفاض سعر صرف العملة المحلية مقابل العملات الأجنبية من شأنه
العملية  هذهيتم اللجوء إلي  .الصادرات، بحيث تصبح السلع المحلية منخفضة السعر مقارنة بالاجنبية

 .لمعالجة الاختلالات في الميزان التجاري
في ظل شح السيولة ة عبر التوجه نحو جعل العملة المحلية ضعيف :الكلي التوازن الاقتصادي_ 

 .ن عدم كفاءة السوق الماليوسياسة الطلب الكلي للحكومة، ناهيك ع
تلجأ السلطات النقدية إلى تخفيض قيمة العملة المحلية من : إدارة آثار تفكيك التعريفة الجمركية_ 

أجل إدارة ومواجهة إنخفاض المداخيل الناتج عن تفكيك التعريفة الجمركية، بفعل التكتلات 
 .الاقتصادية، أو الانضماما الى المنظمة العالمية للتجارة
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 : صدمات أسعار الفائدة وعلاقتها بسعر الصرف .4
المتغيرات الاقتصادية، إلى  السياسة النقدية انتقال أثارقنوات  بينتعد قناة سعر الفائدة من      

 .التضخم ومعدلخاصة فجوة الناتج 
لية للناتج،  إلا أن العشوائية في تحديد فجوة الناتج الفعلية، تؤدي إلى الانحراف عن الفجوة الفع       

كما أن العشوائية في تحديد فجوة التضخم تؤدي الى إتباع سعر فائدة لا يتسم بالدقة، وهنا نكون 
امام تذبذبات وتقلبات في سعر الفائدة الاسمي ناجمة عن تدخل البنك المركزي بوضع سعر فائدة لا 

رصدة القابلة للإقراض، يتناسب والحالة الاقتصادية السائدة، مما يؤدي الى نتائج عكسية على الأ
خاصة إذا كانت متزامنة مع تقلبات الدورات الاقتصادية، فعند وضع سعر فائدة أقل من المستوى 
التوازني سيقوم الاعوان الاقتصاديون بزيادة الطلب على النقود مما يؤدي الى ظهور اثر سيولة، والذي 

قود مرة اخرى، مما يشكل ضغطا على يؤدي الى زيادة الاستهلاك وارتفاع الدخل والطلب على الن
 .6أسعار الفائدة الاسمية فترتفع

وللإشارة فإن تيار نظرية الدورات العينية يرى بأن النقود تنعكس على النشاط الاقتصادي إلا        
وتقوم نظرية الدورات الاقتصادية على انتقاد   .7أنها ليست ضرورية لإحداث التقلبات الاقتصادية

نظرية الدورات الاقتصادية العينية في  تبني. 8التي يرى بأنها تتولد عن عوامل نقدية بحتة نظرية لوكاس
 )تفسيرها للتقلبات الاقتصادية على فرضية أساسية هي الاستجابة المثلى لأطراف النشاط الاقتصادي

في سبيل  للصدمات الخارجية وليس الداخلية، فالأعوان الاقتصاديون( قطاع الأعمالو العائلات قطاع 
تعظيم دوال منافعهم أو أرباحهم، يخضعون لضغوط الميزانية أو الضغوط التكنولوجية، لذا يضطرون إلى 

العمليات  هذهإجراء عدة موازنات تقود إلى الإحلال بين المتغيرات الاقتصادية الأخرى، وعلى رأس 
 .9نجد عملية تخفيض قيمة العملة

دث اثر إنفاق ناجم عن احتياطات النظام ما نود الوصول إليه هو أن صدما       ت أسعار الفائدة تحح
المصرفي من النقد مما يرفع عرض النقود، ويشجع الإنفاق بدلا من تخفيضه، وهنا نكون أمام  ظاهرة 

قتصادية تسمى المرض الهولندي، من غير أثر الإنفاق الناجم عن الصدمة الموجبة المتأتية من القطاع ا
 .المزدهر
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 "(. المواتية" نظام سعر الصرف وتأثير الصدمة: )ار الصرفصدمة أسع .2
تسلك الصدمات الخارجية مسلك الدورات الااقتصادية وتولد تأثيرات مختلفة على اسعار الصرف     

إعتمادا على مصدرها، أو أنها تعبر عن طريق الأزمات الإقتصادية العالمية نحو الاقتصاد المحلي مثلما 
قتصادات الأكثر عرضة للصدمات الخارجية إختيار العقاري، وعليه ينبغي للاحدث في أزمة الرهن 

نظام سعر الصرف الثابت، الأمر الذي من شأنه أن يسمح بتعديل الكميات، مثل التغيرات في 
الإحتياطات الدولية التي ينجم عنها تغير في عرض الأموال، بوصفها نمطا للتكيف للصدمات الإسمية 

إذا كانت التقلبات الحقيقية سائدة بشكل أكبر فهنا يجب  ،ومن ناحية اخرى .خليةالخارجية أو الدا
نه يعمل على الملاءمة بين الصدمات الخارجية وبين الناتج الحقيقي الإجمالي لأإتباع سعر صرف مرن 

يمكن ان يؤدي ( إنخفاض أسعار النفط) والقطاعي، وعليه فإنه بعد أي صدمة حقيقية سلبية 
لاسمي الى زيادة في الاسعار المحلية للسلع المصدرة والمستوردة وتخفيض الاجور الحقيقية بما الانخفاض ا

فإن الاقتصاديات التي تتبع نظام سعر  ،وبالمقابل .يتلاءم مع الانخفاض في الطلب على العمالة
والاجور  الصرف الثابت والتي تمر بها الصدمات السلبية الحقيقية يكون من الضروري انخفاض الاسعار

لضمان الا يحدث انخفاض في العمالة والناتج، وفي حال عدم حدوث ذلك نكون امام حالة تغلغل 
 .10المرض الهولندي في الاقتصاد المحلي

 الميزان في العجز عالجةلمنشير هنا إلى أنه قد تلجأ السلطات النقدية إلى تخفيض قيمة العملة       
 الأموال رؤؤس خروج من يحد أنه كما، الإستراد ويقيد صديرالت يحفز أن التخفيض حيث، التجاري
 .الداخل إلى التدفقات ويشجع
 .مديونيتهم وتخفيف المحلين المنتجين فئات بعض دخل زيادة إلى العملة سعر تخفيض يرمي وقد      
عائداتها  في عليها المعتمدة الدولة قد تلجأ، مثلاف الأولية، المواد أسعار تدهور يحدث عند أنه كما

 البطالة معالجة إلى أيضا يرمي قد كماية،  الوطن بالعملة مقومة الصادرات قيمة رفع التصديرية لهدف
 .11تشجيع تصدير سلع القطاع التبادلي خلال من

                                                           

  ىاحد سعر ارتفاع أو طبيعي جديد مورد اكتشاف بن   المواتية الخارجية الصدمات نقصد بالصدمة المواتية تتنوع 
 .الصادرات سلع



 محمد هاني.أ/ميلود وعيل.د...............يض قيمة الدينار الجزائري على احتياطي الصرف الأجنبيتأثير تخف

 

11 

إلا أن التخفيض في قيمة العملة له سليبات خطيرة في حال عدم مرونة الجهاز الانتاجي،       
زدهر، فيكون تخفيض العملة غير متحكم فيه، وبالتالي ينعكس في صورة وإعتماده على ريع القطاع الم

 .تشوهات في هيكل الاقتصاد المحلي
 .الإطار التطبيقي للدراسة: ثانيا

 :تحليل نظري للدراسة .2
a.  العلاج بالصدمة" صدمات سعر الفائدة :" 

تعديل الهيكلي، بإتباعها تبعت الجزائر سياسة تحرير أسعار الفائدة مع بداية تنفيذ سياسة الا       
وقد  .أدواتها أحدختلالات الهيكلية، والتي تعتبر السياسة النقدية سياسة العلاج بالصدمة لمعالجة الإ

ستهدفت سياسة العلاج بالصدمة في الجزائر خفض معدل التضخم من خلال ثلاث خطوات رئيسية ا
خيرة تحسين الأ تضمن هذه .الاسمية سعار الفائدةأهي تثبيت سعر الصرف، موازنة الميزانية ورفع 

، كما أنها تجعل سعر الفائدة الحقيقي موجبا مما يرفع حجم الودائع ينعوان الاقتصاديالتوقعات لدى الأ
 .12قراضويحفز الإ

إلا أن حالة الجزائر تتميز بنوع من التعقيد، بالرغم من أنها حققت نتائج إيجابية فقد بلغ معدل       
، صاحبة ارتفاع في 0992سنة  %32بعدما كان في حدود  0222 سنة %2.3التضخم 

والذي كان في حدود  ،قل تخفيض العجزحتياطي الصرف ناهيك عن موازنة الميزانية أو على الأا
 . 0222و0991ما بين   PIBمن الـ 01%

 
 
 
 
 
 
 



 8102جوان /02 العدد                                                                         مجلة أوراق اقتصادية

 

11 

 1022-1000تطور أسعار الفائدة الاسمية والحقيقية للفترة : 02جدول رقمال

 السنوات
عدل م

 %التضخم
 سعر الفائدة

 (In) الاسمي
 سعر الفائدة

 (Ir)الحقيقي
 السنوات

معدل 
 %التضخم

 سعر الفائدة
 (In) الاسمي

 سعر الفائدة
 (Ir)الحقيقي

0222 0,33 7,5 7,17 0221 2,31 1,8 0,51- 
0220 4,22 6,3 2,08 0222 3,67 1,8 1,87- 
0220 1,41 5,3 3,89 0221 4,86 1,8 3,06- 
0223 4,26 5,3 1,04 0229 5,73 1,8 3,93- 
0222 3,96 3,7 0,26- 0202 3,91 1,8 2,11- 
0222 1,38 1,9 0,52 0200 4,52 - - 

 محملة من موقع البنك الدولي Excelجداول إحصائية إقتصادية خاصة بالجزائر بصيغة  -البنك الدولي  -: المصدر       
www.albankadawli.Org  02/23/0203بتاريخ. 

الملاحظ أنه بعد دخول سياسة الانعاش الاقتصادي أخذ سعر الفائدة الإسمي إتجاها تنازليا           
، وقد تم تثبيته %3.2نزولا إلى معدل   0222سنة  %2.2إبتداء من  0222 – 0222للفترة 

، وهو ما جعل سعر الفائدة الحقيقي يأخذ %0.1عند معدل فائدة  0200 – 0222في الفترة 
مام تذبذبات وتقلبات ناجمة أ، وهنا أصبح الاقتصاد 0200-0222قيما سلبية على طول الفترة 

عن تدخل البنك المركزي بوضع سعر فائدة لا يتناسب والحالة الاقتصادية السائدة، مما يؤدي الى نتائج 
وأنها متزامنة مع تقلبات الدورات الاقتصادية، فعند عكسية  على الارصدة القابلة للإقراض، خاصة 

وضع سعر فائدة أقل من المستوى التوازني سيقوم الاعوان الاقتصاديون بزيادة الطلب على النقود مما 
يؤدي الى ظهور اثر سيولة، والذي يؤدي الى زيادة الاستهلاك وارتفاع الدخل والطلب على النقود مرة 

إلا أنه حدث العكس ولم ترتفع وهنا  ،اسعار الفائدة الاسمية فترتفع اخرى، مما يشكل ضغطا على
 .يكمن التعقيد

أنه عند تدخل البنك المركزي بسياسة نقدية عن طريق قناة سعر الفائدة،  ،ما تجدر الإشارة إليه      
السيولة وذلك بتثبيت معدل الفائدة الإسمي، فإن السياسة النقدية تفقد فعاليتها تماما، لأن منحنى 

، وبالتالي نكون أمام مصيدة السيولة لكينز والتي يكن عندها تفضيل السيولة لا ةيأخذ وضعية أفقي
 .قناة سعر الفائدة فعاليتهاو ، وهنا فقد السياسة النقدية يننهائي المرونة لدى الأعوان الإقتصادي

http://www.albankadawli.org/
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b.  العملة وتأثير سعر الصرف الحقيقي قيمة تخفيض" صدمات سعر الصرف:" 
السلطات النقدية في الجزائر في ظل عدم مرونة الجهاز الانتاجي، إلى تخفيض قيمة الدينار  تلجأ       

سنة  منذت قيمةمقابل العملات الاجنبية، خاصة بعد الدخول في سياسة الانعاش الاقتصادي 
دوافع  ةخمس تحت تأثيرالتخفيضات  هذه، إذ شهد الدينار عدة تخفيضات إدارية،  وكانت 0222
 :رئيسية

قيمة الصادرات المحلية، إلا أن مع  هدفت سياسة تخفيضة قيمة الدينار إلى زيادة :زيادة الصادرات .أ 
 .حالت دون تحقق ذلكعدم مرونة الجهاز الانتاجي في الجزائر 

في شقها المتعلق بايرادات الجباية البترولية، وذلك من أجل تحصيل جبائي عند  إدارة الموازنة العامة .ب 
 الرهن العقاريأزمة  فيالصادرات من المحروقات  إيراداتإلى الدينار، وهذا راجع لإنخفاض التحويل 
 .0201بلغ ذروتها سنة استمرت لتوالتي  0202سنة  وفي منتصف، 0221

، بفعل إرتفاع 0202والذي شهد عجزا في العديد من السنوات خاصة سنة  :إدارة الميزان التجاري .ج 
من مجموع الصادرات، خاصة  %91لصادرات من المحروقات التي تمثل قيمة الواردات وتدني قيمة ا

 .ة من طرف الحكومة عبر الموازنة العامةموأن معظم الواردات هي مواد إستهلاكية مدع
في ظل شح السيولة وسياسة الطلب  عبر التوجه نحو جعل الدينار ضعيفا الكلي التوازن الاقتصادي .د 

 .ة السوق الماليالكلي للحكومة، ناهيك عن عدم كفاء
، والتي كلفت الخزينة 0221روبي منذ سنة و لصالح الاتحاد الأ إدارة آثار تفكيك التعريفة الجمركية .ه 

 .0201مليار دولار إلى غاية  1
من  %9وبلغة الارقام فقد شهد الدينار عدة تخفيضات في السنوات الخمس الاخيرة، إذ فقد     

من قيمته، كما سجل  %00نحو  0202و 0202 ، ليفقد ما بين020313في أكتوبر قيمته 
، وقد كان هذا التخفيض بفعل سياسة البنك المركزي، 0202 – 0203من  %02إنحفاضا بـ 

 .14وليس عبر آلية إنخفاض سعر الصرف في السوق
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 :الدراسة القياسية .1
 :تعريف متغيرات النموذج .2

، من خلاله نقوم بتتبع تأثيره على وهو المتغير المستقل للدراسة: TCسعر صرف الدينار الجزائر  .أ 
 .إحتياطات الصرف الأجنبية، وقد أخذنا القيم من تقارير بنك الجزائر

تلك الأصول الخارجية التي تكون  هي متغير تابع، وتعرف بأنها: RES الأجنبيالصرف  يإحتياط .ب 
لات ميزان متاحة بسهولة للسلطات النقدية، والتي تتحكم فيها من أجل التمويل المباشر لإختلا

المدفوعات، والتنظيم غير المباشر لكميات هذه الاختلالات من خلال التدخل في اسواق الصرف، 
 .أخذنا القيم من تقارير بنك الجزائر .للتأثير في سعر صرف العملة أو أغراض أخرى

الجزائر  قيم إحتياطات الصرف الأجنبي وسعر صرف الدينار الجزائري مقابل الدولار في:  01الجدول رقم
 .1022 – 1000للفترة 

 Res TC السنوات
2000 12.00000 78.73000 
2001 18.08000 77.22000 
2002 23.22000 79.68000 
2003 33.10000 77.39000 
2004 43.25000 72.06000 
2005 56.31000 73.28000 
2006 77.91000 72.65000 
2007 110.3200 69.29000 
2008 143.2400 64.58000 
2009 149.0400 72.65000 
2010 162.6100 74.39000 
2011 182.8200 72.94000 
2012 191.2900 77.53000 
2013 194.7100 79.37000 
2014 179.6100 80.58000 

2015 160.0000 100.6900 
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 :نموذج الدراسة وتحليل النتائج .1
ات الصرف في الجزائر نستعمل نموذج لتقييم تأثير انخفاض قيمة الدينار الجزائري على احتياط

 :الانحدار الخطي البسيط الوارد في المعادلة التالية
RES=c+b*TC 
، وبالاعتماد على البرنامج (0)باستخدام البيانات الواردة في الجدول السابق رقم 

 .، جاءت النتائج مبينة في الجدول المواليEviews7الإحصائي 
 .قياسي للدراسةبناء النموذج ال: 03الجدول رقم

 .2Eviewsمن إعداد الباحثين بناء على مخرجات : المصدر

نلاحظ  من خلال الجدول أعلاه معنوية النموذج، وكذا المتغير المستقل، إلا أن مؤشر داربن  
في القيمة المجدولة، ما يعني وجود ارتباط ذاتي  0.02اقل من القيمة الدنيا    DW=0.08واتسون 

 :إزالة الإرتباط ما بين المتغيرتين على النحو الآتيفي هذه الحالة، يجب  .ينموجب بين المتغيرت
ˆ96.0ˆ1)2/08.0(:  لدينا    hh  أي أن الارتباط الذاتي [0-.0]محصورة بين ،

 :النحو الآتيعلى للأخطاء من الدرجة الأولى، ، لذلك يمكن معالجته بطريقة الفرق العام، 
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)2/08.0(1ˆ

.2/1ˆ





h

dwh ليه نضعوع :
)1(*96.0

).1(*96.0





tctcdtc

resresdres 

 :النموذج على النحو الآتي جاءت نتائجبعد معالجة مشكل الإرتباط الذاتي للأخطاء، 
 .إعادة بناء النموذج القياسي للدراسة بعد معالجة الإرتباط الذاتي للأخطاء: 04الجدول رقم

 .2Eviewsمن إعداد الباحثين بناء على مخرجات : المصدر

لجدول أعلاه تظهر  نلاحظ  معنوية النموذج، وكذا المتغير المستقل، إلا أن من خلال ا 
في القيمة المجدولة، ما يعني وجود  0.02اقل من القيمة الدنيا    DW=0.85مؤشر داربن واتسون 

للمرة الثانية، والذي  ارتباط ذاتي موجب بين المتغيرتين، وعليه يجب إزالة الإرتباط ما بين المتغيرتين
 :ون على النحو الآتييك

ˆ57.0ˆ1)2/85.0(:  لدينا           hh  أي أن الارتباط [0-.0]محصورة بين ،
 :الذاتي للأخطاء من الدرجة الأولى، ، لذلك يمكن معالجته بطريقة الفرق العام، النحو الآتي

)2/85.0(1ˆ

.2/1ˆ





h

dwh وعليه نضع :
)1(*57.0

).1(*57.0





tctcdtc

resresdres 
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  :رتباط الذاتي للأخطاء، أصبح النموذج على النحو الآتيبعد معالجة مشكل الإ
 .إعادة بناء النموذج القياسي للدراسة بعد معالجة الإرتباط الذاتي للأخطاء للمرة الثانية: 02الجدول رقم

 .Eviewsمن إعداد الباحثين بناء على مخرجات  :المصدر

 dl-4من القيمة العظمى، ومن القيمة  من خلال النموذج، نلاحظ أن قيمة داربن واتسون أكبر    
 .عدم وجود ارتباط ذاتي للاخطاءأي ، h0العدم   ، نقبل الفرضية(0.20=2-0.29)
 
 
 
 
 
 
 

          (-2.98)                )43.3(
1.056TC  8.55 res 

= 0 ,73     Prob F=0.011   n=16    DW= 1.95 
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 :نلاحظ ما يلي( 2)السابق رقم الجدول النتائج المرصودة في من خلال 
 التحديد  معامل(R² :)صلة فيمن التغيرات الحا% 37.7وهذا يعني أن  ،20.37بـــ تهقيم تقدر  

، في حين تعود إحتياطات الصرف الأجنبي في الجزائر سببها الصدمات المتأتية من سعر الصرف
الحاصلة فيه إلى أسباب أخرى، وقد استخدمنا معامل التحديد المعدل لأن من التغيرات % 10.3

تغيرات لديه مصداقية اكبر في اختبار جودة الأداء العام للنموذج،  وذلك كونه لايتأثر بعدد الم
 .المستقلة

 (: اختبار فيشر)للنموذج  المعنوية الكليةProb (F-statistic)=0,01   وهي أقل من
متغيرات النموذج تساوي الصفر وعليه فإن  المتغير  ةوهذا يعني أن ليست معلم% 2مستوى الدلالة 

 .المسقل يؤثر على المتغير التابع وفق علاقة خطية
 بالنسبة للحد الثابت :Prob (c)=0,004  وبالتالي أن المعلمة % 2وهي أقل من مستوى الدلالة

c معنوية إحصائيا. 
 .من خلال ما سبق يتبين لنا أن النموذج مقبول من الناحية الاحصائية

 :التحليل الإقتصادي للنموذج -3
 لقيمة الدينارالمتتالي  الانخفاضعلاقة عكسية بين هناك من خلال النموذج يتبين لنا أن        

، سواء المتأتي من العرض والطلب مقابل العملات الأجنبية، أو من خلال عملية التخفيض الجزائري
 .التي تقوم بها السلطات النقدية من حين لآخر

وكما هو معلوم تتحدد في السوق الحرة قيمة عملة وطنية عن طريق العرض و الطلب، إذا  
فائض في ميزان المدفوعات و العكس صحيح، كان الطلب على العملة أكبر من العرض يكون للبلد 

بالعملة ( أو احتياطاته)يرتبط الطلب على نقود بلد ما بحجم صادراته، استثماراته الداخلية و أصوله 
المحلية، بينما يتعلق عرض أو تداول العملة الوطنية في السوق بحجم الواردات الخاصة بهذا البلد 

فإذا  ،ة الأجنبية، أي يرتبط العرض بالسياسة النقدية الوطنيةاستثماراته في الخارج و أصوله بالعمل
 .أصدر البلد كميات كبيرة من النقود سيحدث تضخم داخلي و يسجل ميزان المدفوعات عجزا
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في نظام سعر الصرف الثابت يمكن للبلد تسوية ميزان مدفوعاته عن طريق استبدال عملته 
الة فائض يمكن للحكومة الحصول على المزيد من وإذا بقي في ح ،مقابل عملات أجنبية أو ذهب

والعكس إذا ما كان في حالة عجز، فإنه على السلطات بيع   .العملات من أجل الحصول على التوازن
كمية من احتياطاتها الأجنبية أو الذهب من أجل الرفع في قيمة العملة الوطنية، وإذا كانت 

ار الحكومة اللجوء إلى تغيير السعر الرسمي لعملتها من الاحتياطات الوطنية محدودة فإنه يمكن أن تخت
 .أجل الخروج من حالة الاختلال

لمعوم المدار، أي أنه لا يقوم بمعالجة اإلا أن سعر الصرف في الجزائر يتبع نظام سعر الصرف 
الإختلالات سابقة الذكر، وعليه أصبح أمام السلطات خيار أخير في سياسة سعر الصرف، وهو 

يمة الدينار، من خلاله تستهدف حماية إحتياطات الصرف الأجنبية لديها، وهو ما تعكسه تخفيض ق
العلاقة السالبة ما بين سعر الصرف وحجم إحتياطات الصرف، وعليه يمكننا الحكم أن سياسة 

 .    على إحتياطات الصرف فعالة الحفاظتخفيض قيمة الدينار في الجزائر، كآلية يتم من خلالها 
هدفت السلطات النقدية في الجزائر من خلال التخفيض المتتالي لقيمة الدينار زيادة إست    

الصادرات، وبالتالي الحد من عجز الميزان التجاري، إلا أن عدم مرونة الجهاز الانتاجي من جهة، 
حي وعدم تنافسية السلع المحلية في الاسواق الخارجية، ناهيك عن إنحلال القطاع التبادلي بشقيه الفلا

 .والصناعي، كل هذا قد ألغى أثر عملية تخفيض قيمة الدينار
تلجأ لتغطية العجز في الموازنة العامة إلى  من جهة أخرى فإن السلطات النقدية في الجزائر كثيرا ما     

عدة آليات، اهمها الإصدار النقدي دون تغطية للكتلة النقدية، هذا بالإضافة إلى التخفيض المتتالي 
لدينار الجزائري، من أجل تمويل الموازنة العامة، خاصة عند إنخفاض أسعار النفط، إذ تلجأ إليه لقيمة ا

 .لتفادي تخفيض الايرادات من خلال سعر الصرف
اللجوء إلى هاته الآليات، وبصفة دورية وبشكل غير متحكم فيه، أدى مع مرور الوقت إلى آثار       

ثار الإيجابية لتخفيض قيمة الدينار على الدورة الاقتصادية سلبية على الاقتصاد الوطني، ألغت الآ
 .والناتج المحلي الحقيقي
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 :خاتمة
يلعب سعر الصرف دورا محوريا في أداء الاقتصاد الوطني، وضمان التوازنات النقدية المحلية     

يميز حالة الجزائر، أن والخارجية على حد سواء، بالاضافة الى تمويل العجز في الميزانية العامة، إلا أن ما 
من عائدات المحروقات، ما جعلها عرضة  مصدرهاإحتياطات الصرف الاجنبي من العملات الصعبة 

دمات ناتجة عن تذبذبات اسعار النفط في الاسواق العالمية، أثرت بشكل كبير على صلإختلالات و 
خذ مجموعة من التدابير الاختلالات جعلت السلطات الجزائرية تت هذه .رسم السياسات الاقتصادية

تزايد العجز الموازني الناتج عن انخفاض اسعار المحروقات، ناهيك ا، لعل أهمها والإجراءات للحد منه
عن محاولة حماية إحتياطات الصرف التي تتميز بأنها رهينة تقلبات اسعار النفط، كما أنها تتأثر بشكل  

ناهيك عن العمالة الاجنبية، ولهذا فقد لجأت  كبير بتحويلات الشركات الأجنبية لأرباحها للخارج،
إلى تخفيض قيمة الدينار الجزائري، من أجل الحد من الإختلال في ميزان المدفوعات، بالإضافة الى 

 .تخفيض تأثير التحويلات للشركات للخارج
 

 :من خلال الدراسة توصلنا إلى النتائج التالية :النتائج
    الدينار، سواء أكان  قيمةخلال الدراسة القياسية، هي أن إنخفاض النتيجة التي توصلنا إليها من

تخفيضا مقصودا من طرف السلطات النقدية، أو إنخفاضا ناتجا عن العرض والطلب، فإن ذلك يؤدي 
إلى تخفيض نزيف إحتياطات الصرف إلى الخارج، وهو ما تعكسه العلاقة السالبة بين سعر صرف 

 .جنبيالدينار، وإحتياطات الصرف الأ
  عملية تخفيض قيمة الدينار الجزائري، والتي تم اللجوء إليها كثيرا، وبشكل مبالغ فيه، هي صحيحة من

الناحية النظرية في إعادة التوازن في ميزان المدفوعات، إلا أن عدم مرونة الجهاز الإنتاجي في الجزائر، قد 
 .هاألغت الأهداف المرجوة من

 ر، قد أثر سلبا على سعر صرف الدينار، إذ أن آلية سعر الفائدة، أن ضعف السوق المالي في الجزائ
تجعل من تدفق رؤوس الأموال الأجنبية سلسا إلى الداخل، بما يضمن زيادة إحتياطات الصرف، 

 .وإعادة التوازن لميزان المدفوعات
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 أن يستهدف  أن تخفيض قيمة الدينار في الجزائر، كان يستهدف تمويل العجز في الموازنة العامة، دون
 .زيادة الصادرات، وعليه فقد إنعكس سلبا على الإقتصاد، في شكل تضخم
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