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 دراسة قياسية باستخدام نماذج أشعة الانحدار الذاتي:أثر السياسة النقدية على استقرار سعر الصرف في الجزائر 
(VAR ) 5102-0991خلال الفترة 

 00/1012/ 00: تاريخ القبول                                                                                                                  11/11/7101: تاريخ الإستلام بعد التصحيح

 5102-0991يهدف هذا   بحثذإ  د اس  ذث  اذس  بة ا ذث  ب عديذث تقذا   ذرعا س  ذفيا  باذاف لا  ال ترذا  ذ    ب ذ    :ملخص
وقد ب  ت  بدس  ث من     نموذج مخرقط  تحق ل  برحاين و او    لا رجابث باا  ب فيل، ،VAR لانحد س  با تي  با رفيما  نماذج أشفيث

 ،( ذفيا  ب اترذد   يع عذا مفيذد   لاتر ذا ا  بعذا،و ، مفيذد   تذاا   ماذو،) م ةذا س ذفياس  باذاف يأذو أاو س  بة ا ذث  ب عديذث
أ،ذ     برولذل  د أا  بفيذا   ب عذدبم و   بفيذا   ب عذدبم نفي ذال  بو  ذ ،   قا  مذا،، ب ذاج   بذد بالإضافث  د مؤشا أ فياس  لا ذره ،،

وتق ذ  فذاا  لمرغذس س  مفيد   لاتر ا ا  بعا،و  لهما قدس  ج حؤيث أتقا من بع ث  لمرغس س لا ج ةس  طأ  بر حؤ لا  فيا  باذاف  بايذا،
 .  ال ترا فيا  بااف  بايا لا لا جؤاا ب  س  لمةروى لا ج ةس جغس س

 . ال ترا  تحق ل  برحاين، ،  VAR فيا  بااف،  بة ا ث  ب عديث، :الكلمات المفتاحية

Abstract:  
The aim of this research to study the effect of monetary policy on the stability of 

exchange rates in Algeria during the period 1990-2015 using vector regression models, variance 

analysis and response functions. The study showed a mixed exchange rate model comprising 

monetary policy instruments (discount rate, legal reserve rate ,real interest rate) , in addition to 

the consumer price index and gross domestic product, money supply in a broad sense, and 

concluded that the money supply and the rate of the legal reserve has the highest predictive 

capacity of other variables in predicting the mistake to predict the exchange rate and therefore 

the variables that do not affect the same level in the interpretation of the official changes in 

exchange rates in Algeria. 

Keyes words: Monetary policy, Exchange rate, VAR, Variance analysis, Algeria. 

س  ففيالا من     ج ظ و  لمفياو   ب عدبم و فها جؤابم او  جفيربر  بة ا ث  ب عديث جلء  من  بة ا ث  لاقرااايث  بكق ث، :تمهيد
وبها  جةرط   أا تحعق أهد فا ت ويث تحدا و فق أوبوياس جعاسها  لمشكقث  لاقرااايث  بتي يفيا    برثكو لا  بة وبث و لاتررماا  لماالا،

ا  بظاوف  لم ترمث كا جرد ل بإجا ء تها  وها  ت دما جروفا له و   رعا س  س فياس و جدهوس ق مث  بفيمقث  لمحق ث، م ها  لاقرااا كابحطابث،
 .من أجل تحع ق   رعا س يرماشا و مةروى  ب شاط  لاقرااابم  لماغوب و أاو تها،

يفيد   رعا س أ فياس  بااف من أوبويث  سهد ف  بتي جةفيا  بة ا ث  ب عديث برثع عها بغ ث  ي اظ تقا ق مث  بفيمقث وتحع ق   رعا س  و
 : لإشكاب ث  لمرفيقعث بالموضوع يمكن ل اغثومن ه ا . ثا لا مفيدلاس  برأخولا  س فياس و  برثكو أك

 ما مدى تأثير السياسة النقدية في الجزائر على استقرار أسعار الصرف ؟

لا   ذرعا س  ذفيا  باذاف  5102-0991جكمن أهم ث  بدس  ث لا ب ذاا  اذس  بة ا ذث  ب عديذث و أاو تهذا  ذ    ب ذ    :أهمية الدراسة
 .ال ترا  ضافث  د  اس بفيض  لمؤشا س  لاقرااايث  س اى تق  لا  
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 : أهداف الدراسة 
 .تحديد  لم اه و  مالث بةفيا  بااف و  بة ا ث  ب عديث  -
 . ظهاس جطوس كل من  بة ا ث  ب عديث و  فيا  بااف لا  ال ترا     ف    بدس  ث -
 .تحق ل أاا  بة ا ث  ب عديث تقا  فيا  بااف لا  ال ترا -

   لاترمذذذاا تقذذذا  لمذذذ ه   بولذذذ ا و لمذذذ ه   برثق قذذذا  ضذذذافث  د أ ذذذقوب  بع ذذذا  لا جكذذذوين  :مننننهل الدراسنننة و اادوات المسنننتخدمة
 .لا  برثق ل  Eviews ب موذج و بانام  

 .محاوس ث  ج او   لموضوع من     ا ا: هيكل البحث
 . بااف لإ اس  ب ظابم بقة ا ث  ب عديث و  فيا : المحور ااول

 . ب عديث و فيا  بااف لا  ال ترا ثجطوس  بة ا : الثاني المحور
 5102- 0991 بدس  ث  بع ا  ث ساا  بة ا ث  ب عديث تقا   رعا س  فيا  بااف لا  ال ترا:  الثالث المحور

 الإطار النظري للسياسة النقدية و سعر الصرف: المحور ااول
 :السياسة النقدية -0
 :تعريف 1-0

 1:بشكل أو بآ ا  باؤى  بتي تحمقها ، ت إ  سهد ف و  لمأموا سمر وتث و تديد ، جفيك فث  ب عديث جفياسيجوجد بقة ا 
مجمذذذذوع  برذذذذد بس و لإجذذذذا ء س  بذذذذتي يرخذذذذاها  بح ذذذذ   لماكذذذذلبم أو ":  بة ا ذذذذث  ب عديذذذذث   ذذذذا( Pariente.1983)باسيذذذذوس.يفيذذذذاف ج

  "ضماا   رعا س أ فياس  بااف  بةقطاس  ب عديث من أجل  تد ث أاا تقا  لاقرااا ومن أجل
ذب   ب فيل  بابم يةرفيمل ما قحث تا   ب عوا من  اف  بح    ":  بة ا ث  ب عديث   ا( Petet.1993)بطاط .ب.و يفياف ج

 " بفيامث  ث لماكلبم كأا   برثع ق أهد ف  بة ا 
جحثإ  بةقطاس  بفيموم ث تقا  ب عديث،  ثتبر  بة ا  "ب عديث بعوب    بة ا ث  ف د جفياي( Daid.1986)ا ف د.ه.قد أشاس ج 

 ."جفيديل تجو  برد و   ب عدبم و شاو   
 :السياسة النقدية أدوات 0-5

 :جةرخد،  بةقطاس  ب عديث مجموتث من  ساو س  بكم ث و  بك   ث سجل  بولو   د  سهد ف  لمةطا  و  لماجو 
 امن  برأاس تقا  يجو  بكقا بقمفياو   ب عدبم با ث تامث، او كن  بح    لماكلبم وها  ساو س  بتي تم :اادوات الكمية 0-5-0

 . فيا  تاا   ماو،  بةوق  لم روتث و ،ةحث  لاتر ا ا  لإجحاسبم: تم  ل بين مخرقف قطاتاس  ب شاط  لاقرااابم وجأو
يفيبر تن  ب اترد   يفيربر أا   من  ساو س  بتي يةرخدمها  بح    لماكلبم بقرأاس تقا تا   ب عد، وهو 2:سعر إعادة الخصم .أ 

 .عابل تاولها تقا تمويل جديد م بتي يرعاضاها  بح    لماكلبم ،ظس ق ام  بخاو  سوس ق  لماب ث  و  برجاسيث بقح و، و ذب  
يعو،  بح    لماكلبم برغ س ها   بةفيا بح إ ت دما يعو، باف  ها   بةفيا فا،  يهدف باب   د جع  د  لاتررماا و يؤابم ها  

تخ  ض  بفيا   ب عدبم،كما يحدث  بفيكس ت د تخ  ض  فيا  ماو ف ؤابم  د  نخ ا   فيا  ب اترد  لا  لإجا ء  د 
 .    بةوق  ب عديث و ها  يشج   سفا ا و  لمشاوتاس تقا  لاق    مما يؤابم  د زياا  تجو  لاتررماا

 بم بلأوس ق  لماب ث و  برجاسيث، ف ذا تابذث  ما باترفيا أو مش ثبد و   بةوق  لماب  بموها ق ا،  بح    لماكل  3:السوق المفتوحة  .ب 
 برأخو يعو،  بح    لماكلبم بح   هال  سوس ق ياو  تقا ق مرها، مما يؤابم  د ،عص كم ث  ب عد  لمرد وبث، فرخ ض   وبث 

من قدستها تقا م ح  ث مما يحدي لمعابقث لها من  بح و،  برجاس  غ بح و،  برجاسيث، سا شا ء  سفا ا لهال  سوس ق يفيني  ثب  لمحاب
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 لاتررمذذاا، أمذذا لا تابذذث  بكةذذاا فذذلما  بح ذذ   لماكذذلبم يعذذو، بشذذا ء هذذال أوس ق  لماب ذذث ف ليذذد تجذذو  بوا ترذذ   ب عديذذث بذذدى  بح ذذو، 
 . برجاسيث، و جلا ا قدستها تقا مأات ث تا   ب عد 

لاتررمذاا و  بذذابم بذدوسل يذؤاا لا تذذا  جفيرذبر مذن  ساو س  بكم ذث  لمةذذرخدمث لا  باقابذث تقذا   :نسنبة الاحتيناطا الإجبنناري  .ج 
و بها   لإجا ء يكوا قد   ب عد، ت إ يقل،  بح    لماكلبم  بح و،  برجاسيث بإيد ع ،ةحث مفي  ث من وا تر  تم ترها بدى  ل تر  ،

ت ذإ يعذو، بافذ  ،ةذحث  لاتر ذا ا ت ذدما يهذدف  د . جمد جلء مذن وا ترفيهذا بديذ  لا شذكل  تر ذا ا  ذاترل و بذدوا معابذل
مذذن  لاتررمذذاا و بابرذذام  يذذد مذذن تذذا   ب عذذد، و بابفيكذذس يعذذو، بخ ذذض ،ةذذحث  لاتر ذذا ا  ذ  كذذاا يهذذدف  د  برو ذذ   يذذد 

 .  ب عدبم
 وجةذذرخد، و ذذاترل  بة ا ذث  ب عديذذث  ب وت ذذث بقرذذأاس تقذذا ك   ذذث  لاتررمذذاا و كق رذذ  و بذذ س تقذذا تجمذذ ،  :اادوات النوعيننة 0-5-5

 :    هال  ساو س كثس  م ها
 ثهو  جا ء ج ظ ما جعو، ب   بةقطاس  ب عديث بوض  تد أتقا لإجمام  لاتررماا  بابم تم ث   بح ذو،  برجاسيذ: ضلقرو تأطير ا .أ 

قد جكوا هال  ب ةحث تقا أ ا  . 4وع  بعاو   لموزتث ،ةحث مفي  ث م بفيا، كأا لا يرجاوز  سج اع مج      وفق ،ةب محدا
ولا تابذث اذاوز  بح ذ  لهذال  ب ةذحث  لمحذدا  يكذوا تاضذث بفيعذوباس مذن . وفا  بديذ رذ لم غ جمام سأ  ما   بح   أو  جمام  لمحاب

 . اف  بح    لماكلبم
تهدف هال  لإجا ء س  لا،رعاتر ث  د جةه ل  ياو  تقا أ،و ع  الث مذن  بعذاو  أو ما قحذث : التوجيه الانتقائا للقروض  .ب 

وف مخااث سهد ف مفي  ث و  لهدف من هال  لإجا ء س ما جكوا هال  بعاو  لا شكل  ع  جوزيفيها أت انا أ اى، وتاا
و بتي   5. لماب ث من قطاع  د آ ا الاس  لما ا  ب هو  بها أو تح  لها برةه ل ،عل  لمو س اتقا  اال  بعاو  نحو  لمج هو  برأاس

 .جرماشا و أهد ف  بة ا ث  لاقرااايث بقدوبث
 دمابحذث، وبرثع ذق ذبذ  أذب أا جكذوا  ب و ترذ اتههو أا جكذوا   ذرثماس  ا هدف  بح و،  برجاسيث  :سياسة معدلات الفائدة .ج 

بكن لا  بفيديد  من  ست اا يرد ل  بح    لماكلبم و ي ا  مفيدلاس فاترد  محدا  تقا  بح ذو،  . لمعحوضث أتقا من  لمدفوتث
برذام جمذوا  قراذاابم و  و با ،ثكثس مذا جذؤابم  د ضذغوط جأذخم   ثبكن هال  بة ا   برجاسيث  بغا  ج ش ط  لا رثماس س،

و بتي جع و   ا ماج فيث لا ظل آفاق  تاا   ب شاط  كلمجا ء لمو جهث  برأخو يةردتا  قا س زياا  لا مفيدلاس  ب اترد   بد تر ث،
 ب مذو  لا ذرثماسبم مذن  اوه ا جكمن مدى فاتق ث هدل  بة ا ث لا  بروف ق بين جطح ق مفيدلاس فاترد  تحعذق جذو ز   لاقرااابم،
  .بم  بأخو و  بكةاا من جهث أ اىجهث و ج اا

جةرخد،   ا ث أ فياس  بااف من  اف  بح    لماكلبم بهدف   برذأاس تقذا تجذو  برجذاس   ماسج ذث، ت ذإ : سعر الصرف .د 
يعذذذو، برخ ذذذ ض  ذذذفيا لذذذاف  بفيمقذذذث  لمحق ذذذث بغذذذا  زياا   بطقذذذب تقذذذا  بةذذذق   لمحق ذذذث لا  مذذذاسج و بابرذذذام زياا   باذذذااس س و 

طقب تقا  بةق   لمةروسا  لا  بد  ل لاسج ذاع أ ذفياسها محق ذا و بابرذام تخ ذ ض  بذو سا س، كمذا جةذفيا مذن بالمعابل تخ  ض  ب
 .س    هدل  بة ا ث  د  تاا   برو زا لم ل ا  لمدفوتا

 د  لد س بإجحاتها بة ا ث مفي  ث اوا  ياجث  ث برجاسي ،هو أا   يحاو  من   لها  بح    لماكلبم  ق اع  بح و : الإقناع اادبي .ه 
أاو س  باقابث  بعا،و، ث، وجروقف ففياب ث و نجاتث  هال  بطايعث تقا  بر  و مكا،ث  بح ذ   لماكذلبم  ،جفيق ماس سي ث أو   رخد 

 بتي يرفيا   ط جا ء ج ، ومدى قدس   بح    لماكلبم تقا معاومث  بأغو  مدى جعحل  بح و،  برجاسيث  برفيامل مفي  و اعرها لا و
  6.مةرعقث لا  ا سج  شؤوا  برمويل ا و  جحاع   ا ثله

 :أهداف السياسة النقدية 0-3
 7:من وس ء جطح عها بقة ا ث  ب عديث  د تحع ق تد  أهد ف ،وجل أهمها لا ما يقا ثجاما  بةقطاس  ب عدي
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 ء ف  برأذخو، و ترذو   ب عديذث، ت ذإ جةذفيا كذل اوبذث  د   ذرهد ثمذن أهذو أهذد ف  بة ا ذ وهذو :تحقين  اسنتقرار ااسنعار .أ 
 . ن ثمث تحعق  لا رعا س  ب عدبم و  لاقرااابممتحاكاس  س فياس  د أانى مةروى لها، و 

ويذرو ذبذ  تذن  ايذق ق ذا،  بح ذ   لماكذلبم برك  ذف  ذفيا : المساهمة في تحقي  توازن ميزان المدفوعات و تحسين قيمة العملة .ب 
و  مدماس،  سمذا  بذابم ض ذض مذن تذد   سج ذاع   تاا   ماو، و بابرام جعق ل تجو  لاتررماا و  بطقب  لمحقا تقا  بةق 

 لمةروى  بفيا، بلأ فياس ا  ل  بدوبث، و بابرام يؤابم  د جشج    باذااس س و جعق ذل  لإقحذا  تقذا شذا ء  بةذق   سج ح ذث، و 
 . ا و  سؤو  أمو   أج ح ث ،ر جث  سج   أ فياس  ب اترد  و هو ما يةاهو لا جعق ل  بفيجل لا م ل ا  لمدفوتاس

 بكةاا برليد  جعو،  بةقطاس  ب عديث بلياا   لمفياو   ب عدبم لا تابث  بحطابث و :ساهمة في تحقي  هدف التوظيف الكاملالم .ج 
 . يلا ا  لا رثماس و  برشغ لوبابرام  بطقب  ب فيقا،  من

تررمذاا مذن  ذ   جكمذن مهمذث  بة ا ذث  ب عديذث ه ذا لا  برذأاس لا مفيذد   لا :المشاركة في تحق  معندل نمنو اقتصنادي مرتفنع .د 
 برو ذذ   لاتررمذذا  و  لمفيذذاو   ب عذذدبم، و ذبذذ  تذذص يمكذذن مذذن  بولذذو   د ماتقذذث  لا،طذذ ق  بذذتي جأذذ   لاقراذذاا لا  لمةذذاس 

 . باث ح نحو  ب مو  بةاي 
 :سعر الصرف -5 
فيذذا ، أبم تذذدا يعاذذد بةذذفيا  باذذاف لا بقذذد مذذا ذبذذ   لمفيذذد   بذذابم يذذرو نوجحذذ  جحذذاا  تمقذذث مذذ  تمذذ س باقذذا او   ب :تعريننف 5-0

  8. بوتد س  بتي جدف  من تمقث بقد ما معابل  ياو  تقا و تد س من تم س  بحقد ا  س اى
 9:أشكال سعر الصرف 5-5

يفياف  فيا  بااف  لايا  بث اترا  ،  مع ا  بع مث تمقث بقد ما يمكن جحاالها بع مث تمقث بقد آ ا، : سعر الصرف الاسما - أ
 ا  جفياا  ت اذابم  بطقذب و بفيذا  تق هذا لا  ذوق  باذاف  سج ذ  لا يظذث زم  ذث مذا، ت إ جرثدا هال  س س  تقا أ

 .وبها  يرغس برغس  بطقب و بفيا  تةب ،ظا،  فيا  بااف  لمفيمو  ب  لا  بحقد
يفيبر تن  بوتد س من  بةق   سج ح ث  ب زمث بشا ء وتد  و تد  من  بةق   لمحق ث، فهو باب   :سعر الصرف الحقيقا - ب

 :فيين  لاترحاس مةروى  س فياس لا  بحقدين، وي  د ألثاب  بعا س من  لمرفيامقين  لاقرااايين ويحةب وفق  لمفياابثيأ ا ب
Et=E.P*/P 

 :ت إ     
E  :بااف  لايا ا في              

Et  :فيا  بااف  يع عا  
P*  : فيا  لم ر   سج   بابفيمقث  سج ح ث  
P  : ث  فيا  لم ر   لمحقا بابفيمقث  بو   
يفيبر  فيا  بااف  ب فيقا تن  لمؤشا  بابم يع س مرو ط  برغس لا  فيا لاف بفيمقث ما باب ةحث  :سعر الصرف الفعلا - ج

بفيد  تم س أ اى لا ف   زم  ث ما، وبابرام مؤشا  فيا  بااف  ب فيقا يةاوبم مرو ط أ فياس لاف ا اتر ث، وهو يد  
 .و  قث من  بفيم س  سج ح ثتقا مدى تحةن أو جطوس تمقث بقد باب ةحث لمجموتث أ

هذذو  ذذفيا  باذذاف  ب فيقذذا  لايذذا بفيذذد  أذذوت   د  براذذث ح بإز بذذث أاذذا جغذذس س  س ذذفياس : سننعر الصننرف الفعلننا الحقيقننا - ا
 ب ةذذح ث، وهذذو مؤشذذا ذو الابذذث تقذذا ج افةذذ ث  بحقذذد اذذال  مذذاسج، كو،ذذ   يأ ذذا بفيذذين  لاترحذذاس  لا ذذر ف بذذين مفيذذد   برأذذخو 

 .جح لمفيدلاس  برأخو  سج ح ثبقدوبث و لمرو ط  لما 
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 : أنظمة سعر الصرف5-3
ويفياف ،ظا،  بااف  ،  مجموتث  بعو تد  لمحدا  برد ل  بةقطاس  ب عديث لا  وق  بااف بغا   برأاس تقا  قو،  فيا  بااف، 

 . وما،ث ثويأو أ،ظمث ثابرث، و  ط
 ذذث مذذ  تمقذذث لذفيحث أج ح ذذث نفيذذد  جكذافؤ ثابذذت ولا مثذذل هذذا  تمثذذل ،ظذو بذذابط  بفيمقذذث  ب عديذث  لمحق و :أنظمنة الصننرف الثابتننة5-3-0

 بدوبا  ، مجابس )جا ف  د أ،ظمث  بابط  لمحكو  و . ب ظا، فلما  لمفيدلاس جكوا ثابرث أو يمك ها كاب   برعقب لا ا  ل مةاتث ض عث
 (. بابط بفيمقث أ اى و بابط بةقث  بفيم س)و برثح ت  برعق دبم (  بفيمقث و لإتحاا  ب عدبم

وهذا جقذذ   بذ ظو  لهج  ذذث  بذتي امذذ  بذين بفيذذض  اذاترص  بذذ ظو  بثابرذث و لما،ذذث، و جرمثذوس فكاتهذذا : أنظمنة الصننرف الوسنني ة5-3-5
 .  باتر ة ث لا وجوا ق مث سكل ثابت بةفيا لاف م   بةماح برثاك  تل هال  بع مث لا ظل تدوا مفي  ث

. أو  بفيذاترو، لا  بةذوق تقذا أ ذا   ياكذث  يذا  بقفيذا  و بطقذب جذرو  برةذويث لا ،ظذا،  باذاف  لمذاا :أنظمة الصرف المرننة 5-3-3
ويفيربر  برفيويم تا ً  ذ    جرد ل  بةقطث  ب عديث لا  وق  بااف من  10بكن لا  ي ا   بفيمق ث جرد ل  بح و،  لماكليث لا بفيض  يالاس،

ت ذإ جرم ذل هذال  س،ظمذث  11ةذفيا لذاف تمقرهذا،أجل مةا،د  تمقرها  بو   ث أو جرخا قذا س س  قراذاايث مدفوتذث باترحذاس س جرفيقذق ب
 .ناو،رها وقابق رها بقرفيديل تقا أ ا  بفيض  لمؤشا س  لاقرااايث وجأو هال  س،ظمث كل من  برفيويم  لمد س و  برفيويم  يا 

 : سياسة سعر الصرف 5-4
  :تعريف 5-4-0

و ق   فيا  طاس  ب عديث و بتي لها  ،فيكا اس تقا ،ظا، وجفيبر   ا ث  فيا  بااف تن مجموع  بروج هاس و براافاس  بتي جحديها  بةق
 . بااف

ادس  لإشاس   د أا   ا ث  فيا  بااف جفيربر من أهو  بة ا ذاس  لاقراذاايث  بذتي جذؤاا تقذا غسهذا مذن  بة ا ذاس  لاقراذاايث ففيقذا 
 ام ذذذث ممذذذا يذذذؤابم  د تذذذدوث ضذذذغوط  ذذذح ل  لمثذذذا  فذذذلما   ا ذذذث تخ ذذذ ض  ذذذفيا  باذذذاف جذذذؤابم  د  سج ذذذاع  س ذذذفياس  لمحق ذذذث لا  بذذذدو   ب

وبهذذا  يذرو  ترمذذاا   ا ذث  ذذفيا  باذاف نذذا يذر ء، مذذ   بظذاوف  لاقراذذاايث بغ ذث تخ  ذذف تذد   برأذذخو و م ذ   بكةذذاا و  12.جأذخم ث
 . بو ني ا لمحافظث تقا   رعا س  لاقراا

وج   ا   ا ث  فيا  بااف جةرفيمل  بةقطاس  بفيديد من  ساو س و بو اترل برثع ق  :أدوات سياسة سعر الصرف 5-4-5
 :أهمها

تذذاا  مذذا يكذذوا مذذن أجذذل جفيذذديل جذذو زا م ذذل ا  لمذذدفوتاس وذبذذ  برخ ذذ ض  بفيمقذذث و تذذاا   :تعننديل سننعر اننرف العملننة .أ 
 .جعويمها، وها  لا ظل ،ظا،  بااف  بثابت، أما لا ،ظا،  بااف  بفياترو فرفيمل تقا تحةين أو جدهوس ق مث  بفيمقث

ذب  لا ظل ،ظا، أ فياس لاف ثابرث أو شح  مد س  تص تحافظ  بةقطاس  ب عديث  ويرو :استخدام احتياطات الصرف .ب 
تقذذا  ذذفيا  لذذاف تمقرهذذا، ففي ذذد    ذذاس  بفيمقذذث  لمحق ذذث جعذذو، بح ذذ   بفيمذذ س  سج ح ذذث  لمرو جذذد  لا  تر ا اتهذذا و ت ذذدما 

 . د  جا ء تخ  ض  بفيمقث  بح    لماكلبم أجرثةن جعو، بفيمق ث  بشا ء، أما  ذ  كا،ت  لاتر ا اس غس كاف ث يقج
 بفيمقذذذث  باذذذفيحث بقاقابذذذث تذذذن  ايذذذق  ب  ذذذ ص، و  سجعرأذذذا هذذذال  سا     أذذذاع مشذذذ ياس و مح فيذذذا :مراقبنننة الصنننرف .ج 

 . جةرخد، كاب  لمعاومث تهايب سؤو   سمو   بقخاسج
ب اترد   لماج فيث من ت دما جكوا  بفيمقث مردهوس  يفيمل  بح    لماكلبم تقا  ترماا   ا ث  فيا   :استخدام سعر الفائدة .د 

 .أجل جفيويض مخا ا    اس  بفيمقث
جةفيا  بةقطاس  ب عديث مذن  جحذاع هذا   ب ظذا،  د محاوبذث جعق ذل تذد   برعقحذاس لا  س ذو ق  :إقامة سعر ارف متعدد .ه 

بااف ومن أهو و اترقها  ترماا  ب ظا،  بث اترا أو أكثا بةفيا   .وجوج    بة ا ث  برجاسيث مدمث بفيض  سغا    لمحدا 
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بح إ يكوا أتدهما مغام ف ذ  ويرفيقذق بالمفيذام س  بأذاوسيث بقذو سا س  س ا ذ ث أو  بعطاتذاس  لماغذوب لا جاق رهذا، أمذا 
،  لا أا ها  13 بعطاتاس  س اى من و سا س غس أ ا  ث و ق  محق ث موجهث بقراديا فرخأ  بةفيا  بااف  بفياابم

 .بدوم،  بتي جعرأا بفيد،  مكا، ث جفيدا أ فياس  بااف س قوب لفيب  برطح ق لا ظل شاوط ل دوق  ب عد  
 النقدية وسعر الصرف في الجزائر ةت ور السياس :المحور الثاني

 14:(0999-0995)ت ور السياسة النقدية في الجزائر 5-0
 ثا بوضوح  د أا  بة ا من  لاقرااا  لمخطط و  لموج  جوت ث ب عديث  بتي تافها  لاقرااا  بو ني     هال  لماتق ث ا  بوض في      

فابةذذقطث  ب عديذذث   جكذذن .  ب عديذث  ذذ   هذذال  لماتقذذث وضذذفيت كق ذث لا  دمذذث أهذذد ف  مطذذث  لماايذذث لا   ذذاس   ذ  ج ج ث  بر م ذذث  لمرحفيذذث
ههذا و فذق جرمر  با ت اتها س ا كا،ت  اضفيث بةقطث  يكومث  بتي جد قت لا فا  سقابرها تقا  لمرغس س  ب عديذث  لمخرق ذث و جوج 

كمذا أا جوج ذذ   بة ا ذث  ب عديذث كذذاا وفذق أ ذذاب ب .مذا يأذمن جقح ذذث تاجذاس  لاقراذاا مذذن  بةذ وبث اوا أبم  ترحذاس ب  ذذرعا س  ب عذدبم
محاشذذا  لا اوس بعذذوى  بفيذذا  و  بطقذذب ف هذذا  اولذذا بفيذذد  برثديذذد  لإا سبم لمفيذذدلاس  ب اترذذد  نذذا ف هذذا مفيذذدلاس  تذذاا   ماذذو بقح ذذ  

اا  بة ا ذذث  ب عديذذث  ذذ   هذذال  ب ذذ   جغقذذب تق هذذا مم ذذل س  بر ظذذ و  ب عذذدبم  بذذابم ي أذذا  د تحديذذد كمذذا بقعذذا  و مذذن ف فذذ.  لماكذذلبم
وأهو ما م ل  بة ا ث  ب عديث     هال  لماتقذث   ب عديث ها   س  بعاو ، ثو  قث  لم أقث  لما قحث  بكرقابف .بأماا تمويل  لمؤ ةاس

: 
 .ت د مةروياس ا، ا   برثح ت  لإا سبم لمفيدلاس  ب اترد  -
 .جة س ،عدبم  ا سبم و  بابم يوتا  مأوع  برا، بقةقطث  ب عديث  د  بةقطث  بة ا  ث و أجهلتها -
 .تا  ،عدبم  اسجا غس ماجحط باب شاط  لاقرااابم و تاب  باغحاس  بعطاع  بفيموما -
 .ها  لا ظل غ اب  بةوق  ب عديث بدوس  لمهو بقح    لماكلبم لا تمويل  ملي ث  بفيموم ث و  تاا  تمويل  بح و، و  -
 .  س  بعاو  هو  س قوب  لم أل بر ظ و  ب شاط  ب عدبم بقح و، -

 (:5102-0991)ت ور السياسة النقدية بالجزائر  5-5
( 01-91)،عطذث تحذو  جذاسبم لا  ب ظذا،  ب عذدبم و  لمذام  ال ترذابم و اوس  بة ا ذث  ب عديذث،  ذ أتذاا  بعذا،وا سقذو  0991جفيربر   ث  
رفيقق باب عد و  بعا   لاترحاس بقح     لماكلبم مذ   تطذاء مجقذس  ب عذد و  بعذا  مهمذث مجقذس  ا س   بح ذ   لماكذلبم كةذقطث ،عديذث كمذا  لم

و  لا،رعا   د   رخد ،  ساو س غس  لمحاشا  لا  ،ثبقح    لماكلبم لا جة س  ب عد  و لاتررماا و  ا س   بة ا ث  ب عدي ثأتاا  لمها،  برعق دي
و مذذن أجذذل   ذذرخ   مفيذذا   بة ا ذذث  ب عديذذث  ذذ   هذذال  ب ذذ   ،عذذو، برثق ذذل  بوضذذفي ث  ب عديذذث سهذذو 15.أاس تقذذا  بكرقذذث  ب عديذذث برذذ

 : كما يقا  5102-0991 لمؤشا س  ب عديث      ب    
 (: 5102-0991)ت ور الوضعية النقدية 

 بفيموم ذذث،  تخذذاس هذذال  سس يذذرو  ا سيا مذذن  ذذاف  بةذذقطابفيذذد أا كذذاا تحديذذد  س ذذفيا: ومؤشننر أسننعار الاسننتهلا  التضننخم 5-5-0
 لمذذذؤس  لا  05/99تذذذن  ايذذذق  بعذذذا،وا سقذذذو  0999 س ذذذس   جذذذا ء س برثاياهذذذا و جاكهذذذا جرثذذذدا تةذذذب ظذذذاوف  بةذذذوق  برذذذدء  مذذذن 

لاس ويظهذا  اذدو   لمذو م جطذوس مفيذد.16و هو ما  ،فيكس تل  سج اع مةروياس  برأذخو  ذ   بد يذث هذال  بفيشذايث 12/10/0999
 : 5102-0991و مؤشا أ فياس  لا ره ،      ب       برأخو
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 (%) 5102-0991ت ور معدلات التضخم و مؤشر أسعار الاستهلا  في الجزائر : 0-5الجدول 
 5115 5110 5111 0999 0999 0991 0999 0992 0994 0993 0995 0990 0991 السنة 

TINF 06.62 52.99 70.60 51.22 59.12 59.09 09.69 2.07 2.92 5.62 1.72 2.57 0.25 

IPC 15.51 19.53 25.72 31.00 40.01 51.93 61.63 65.16 68.38 70.19 70.43 73.41 74.45 

 5102 5104 5103 5105 5100 5101 5119 5119 5111 5119 5112 5114 5113 السنة 

TINF 2.50 7.96 0.79 5.70 7.60 2.96 2.07 7.90 2.25 9.99 7.52 5.95 2.09 

IPC 77.63 80.70 81.82 83.71 86.79 91.01 96.23 100 104.5 113.8 117.5 120.9 126.7 

 http://databank.albankaldawli.org  من خلال الموقع مع يات البنك الدولي : المصدر

كأقاذا   0995 ذ ث  % 70.60شهدس مفيذدلاس  برأذخو لا  ال ترذا مذ  بد يذث  برةذفي  اس  سج ذاع كحذس ت ذإ ولذل  د 
تذذد بذذ  م ذذا  لا ذذرع  ،  سمذذا  بذذابم ياجذذ   د  سج ذذاع تجذذو  بكرقذذث  ب عديذذث بةذذحب  برو ذذ  لا  لإلذذد س  ب عذذدبم بهذذدف تمويذذل تجذذل 

  ث  % 1.72وولل  د مفيد  ق ا ا بقغ   ، ب ةرما لا  لانخ ا0999  ث  % 2.92 لم ل ، ث، ف تاف جا ج  كحس  د أا بقغ 
لإجذذذا ء س  بذذذتي  تخذذاتها  ال ترذذذا لا   ذذذاس بذذانام   برفيذذذديل  له كقذذذا كا ذذرعا س  س ذذذفياس و  بذذذرثكو لا  لانخ ذذا  با  ، وي ةذذا هذذذا5111

بةذذذذذحب  بشذذذذذاوع لا ج   ذذذذذا بذذذذذانام   لإ،فيذذذذذا   %2.57 د   5110لا  ب  مذذذذذا ، تذذذذذظ  سج اتذذذذذ . لإلذذذذذد س  ب عذذذذذدبم وجعقذذذذذ ص  لمو ز،ذذذذذث
و هذو أتقذا تذد بذ   ذ    بفيشذايث  5105 ذ ث  %9.99تذدوا  و بفيدها بدأ لا  براباب بين  سج اع و  نخ ذا  ب حقذغ . لاقرااابم

 .  س س  وذب  بةحب  سج اع أ فياس  لم رجاس  بغا تر ث  بطازجث وبتي  اهمت لا سف  مةروى  برأخو

بعذذد كذذاا مذذن بذذين أهذذد ف بذذانام   برثح ذذت   برفيذذديل  له كقذذا  بذذابم أبامرذذ   ال ترذذا مذذ   لمؤ ةذذاس  ب عديذذث : الكتلننة النقديننة 5-5-5
بدوب ث هو  برثكو لا نمو  برو    ب عدبم و  ي اظ تقا  برو زناس  لاقرااايث  بكق ث، و بكن سغو ذب    رما  لاسج اع  بةاي  بقكرقث  

ويمثل  اذدو  17 ب عديث بفيد  ،رهاء هال  ببر م  بوجس  تخرقف تةب تامل  بلمن من جهث، و تامل مكوناس  بكرقث  ب عديث من جهث،
 : 5102-0991     ب     M2ث  ب عديث جطوس  بكرق( 5-5)

 (الوحدة مليار دج) 5102-0991خلال الفترة   M2ت ور الكتلة النقدية :  5-5الجدول 

 0999 0991 0999 0992 0994 0993 0995 0990 0991 السنة
M2 727.7 202.0 222.2 292.5 602.9 079.9 929.7 0117.0 0099.7 

 5111 5119 5112 5114 5113 5115 5110 5111 0999 السنة
M2 0766.9 0229.9 5217.0 5976.9 7599.2 7622.7 2101.2 2901.0 2992.6 

 5102 5104 5103 5105 5100 5101 5119 5119 السنة
M2 6926.1 0595.0 9591.0 9959.5 00102.0 00920.2 07667.9 07012.2 

 bank.albankaldawli.orghttp://dataمع يات البنك الدولي من خلال الموقع   : المصدر
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 %22.12مذن  ذذ   مفيط ذذاس  اذذدو  ، تذذظ جطذوس  بكرقذذث  ب عديذذث  زا ا بشذذكل مرةذذاسع و كا،ذت  كذذبر ،ةذذحث نمذذو بقغذذت 
و تافت بفيذدها  سج ذاع مرو ضذ   و  و  بتي جاج   د بانام   لإ،فيا   لاقرااابم و ما تاف  من جو   لا  بفيا   ب عدبم، 5110  ث 

 ذذذو ق  بفيالم ذذذث و مذذذا لذذذاتح  مذذذن جا جذذذ   س بةذذذحب جا جذذذ  أ ذذذفياس  لمحاوقذذذاس لا 5102 ذذذ ث  %1.59ث مرابذذذاب أيذذذن  ذذذجقت ،ةذذذح
 .و  بتي أااس تقا  لمفياو   ب عدبم ثمد   ل  بدوب

 0999مق ذذاس اج  ذذ ث  5222.7 د  0991مق ذذاس اج  ذذ ث  222.6تذذاف  سج ذذاع مرل يذذد مذذن : الننناتل الننداخلا الخننام 5-5-3
بةذحب جا جذ  أ ذفياس  0999 ذ ث  %1.29، ب ةذجل أانى مةذروى نمذو بذ  لا فذ    برةذفي  اس بت إ جأاتف تذو م سذس مذا س

بتي تاشرها  بح ا      وتموما ، تظ جاباب نمو  ب اج   لمحقا  لإجمام     ف    برةفي  اس س ج   د  بوضفي ث  سم  ث   لمحاوقاس،
أيذذن  5119 ذذرما لا  لاسج ذذاع  د غايذذث  ذذ ث  و  سفيذذا  أ ذذفياس  لمحاوقذذابةذذحب  ،ر 5111ف بذذدأ لا  لاسج ذذاع  ذذ ث .  بفيشذذايث  بةذذوا ء

، ف يفيذذوا 5119و هذذا  بةذذحب جحفيذذاس  سزمذذث  لماب ذذث  بفيالم ذذث بةذذ ث % 9.02- ذذجل  نخ ذذا  لا مفيذذد  نمذذول  د مذذا اوا  باذذ ا ب 
فياس  لمحاوقذذاس م ذذد جذذذو ا وهذذا  س جذذ   د جا جذذ  أ ذذ % 5.76-أيذذن  ذذجل  نخ ذذا  ب  5102بفيذذدها  د  لاسج ذذاع  د غايذذث  ذذ ث 

 .يوضح جطوس ج  7-5و  ادو   .5102

 (الوحدة مليار دج)5102-0991ت ورات الناتل الداخلا الخام خلال الفترة : 3-5الجدول 
 0999 0991 0999 0992 0994 0993 0995 0990 0991 السنة

PIB 555.8 844.5 1048.2 1166.0 1491.5 1990.6 2570.0 2780.2 2830.5 

 5111 5119 5112 5114 5113 5115 5110 5111 0999 نةالس
PIB 3238.2 4123.5 4227.1 4522.8 5252.3 6149.1 7562.0 8501.6 9352.9 

 5102 5104 5103 5105 5100 5101 5119 5119 السنة
PIB 11043.7 9968.0 11991.6 14588.5 16208.7 16643.8 17205.1 16799.2 

 http://databank.albankaldawli.orgولي من خلال الموقع   مع يات البنك الد: المصدر
 بةقطاس  ب عديث من      لإل تاس  ب عديث  د تحايا مفيدلاس  ب اترد  بهدف تحع ق مفيدلاس  تمدس :معدل الفائدة2 -5-5

لا ذرثماس س و  اذدو   لمذو م يوضذح فاترد  تع ع ث موجحث و جفيحئث  كبر قدس ممكن من  لمد ا س  لماب ث بروج هها نحو  لإقا   و تمويل  
 . 5102-0991  جطوس مفيدلاس  ب اترد       ب   

 (%) 5102-0991و الحقيقية في الجزائر  ت ور معدلات الفائدة الاسمية: 2-5الجدول 
 5115 5110 5111 0999 0999 0991 0999 0992 0994 0993 0995 0990 0991 السنة 

I 06.99 00.2 00.2 00.2 51.07 51.25 09.29 06.60 11.50 10.75 10 9.50 8.58 

Ir 1.57 -8.39 -14.1 -3.04 -8.92 -9.36 -0.10 10.94 6.55 8.10 9.66 5.27 7.17 

 5102 5104 5103 5105 5100 5101 5119 5119 5111 5119 5112 5114 5113 السنة 

I 8.13 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 

Ir 3.86 4.04 6.62 5.69 4.33 3.14 2.27 4.09 3.48 -0.89 4.75 5.08 3.22 

 /algeria.dz-of-http://www.bankمن خلال الموقع  بنك الجزائر تمع يا:  المصدر
 .مفيد   ب اترد   يع عا هو مفيد   ب اترد   لايا ناقص مفيد   برأخو 
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أيذن ولذقت  د   0992 د 0991من     مفيط اس  ادو  تافت مفيدلاس  ب اترد   لاي ث  سج اع بشكل جذدسأا مذن 
 .  5102  د غايث   ث %9 بردسأا و  رعاس لا تدوا   ، ف بدأس لا  لانخ ا51.25%

 وبةذذب  سج ذذاع مفيذذد   برأذذخو،  0996-0991أمذذا مفيذذدلاس  ب اترذذد   يع ع ذذث فعذذد تافذذت مفيذذدلاس  ذذابحث  ذذ    ب ذذ   
 . برأخوعا س أ فياس  بااف و  نخ ا  مفيد  بةحب   ر 0990بفيدها بدأس لا  لاسج اع و ألحثت موجحث بد يث من   ث 

برذذذذذذاسي   92-70تذذذذذدا ب ذذذذذذ   ال ترذذذذذذا مفيذذذذذذد   لاتر ذذذذذا ا  لإجحذذذذذذاسبم لا  برفيق مذذذذذذث سقذذذذذذو  :معنننننندل الاحتينننننناطا الإجبنننننناري 5-5-9
مذذذن هذذذال  برفيق مذذذث، وبفيذذذدها   سفذذذ  هذذذال  ب ةذذذحث  15تقذذذا مجمذذذوع  بفي الذذذا  لمذذذاكوس  لا  لمذذذاا  سقذذذو  %5.2ب ةذذذحث  59/05/0992
، وبفيدها بحو م   ث قا، ب    ال ترا بإتاا  ث، ت دما شفيا ب    ال ترا برماابم  بح و، لا م ح  برةه  س  لاتررما، 5110لا  %7 د

 ذ ث  %05ولذولا  د  5119 ذ ث  %9ب ج ذ   د  5110-5112     ب     %6.2، ف احت ت د %2.52سف   ب ةحث  د 
ويذذد  ذبذذ  تقذذا سغحذذث ب ذذ   ال ترذذا هفيقهذذا و ذذ قث هامذذث بقذذرثكو لا  ذذ وبث  ،(5102ماز بذذت مثحرذذث هذذال  ب ةذذحث  د غايذذث  و) 5107

 .و ادو   لمو م يوضح جطوس ج .18 بح و، بفيد و  قث  تاا   ماو بقثد من  برأخو 
 (%) 5102-0991ت ور معدلات الاحتياطا الإجباري في الجزائر : 9-5الجدول 

 5115 5110 5111 0999 0999 0991 0999 0992 0994 0993 0995 0990 0991 السنة 
RO - - - - 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 3 4.5 
 5102 5104 5103 5105 5100 5101 5119 5119 5111 5119 5112 5114 5113 السنة 
RO 6.25 6.5 6.5 6.5 6.5 8 8 9 9 11 12 12 12 

 /algeria.dz-of-http://www.bankبنك الجزائر من خلال الموقع  تمع يا:  المصدر
وهذذو أقذذد،  بو ذذاترل  لمةذذرخدمث مذذن  ذذاف ب ذذ   ال ترذذا بقرذذأاس تقذذا  ذذ وبث  بح ذذو،  برجاسيذذث، وقذذد    :معنندل إعننادة الخصننم 5-5-1

جفيديق  م ا لدوس قا،وا  ب عد و  بعا  جعايحا كل   ث، بةحب  ب مو  بشديد بقكرقث  ب عديث و  بابم ياج   د تحايا  س فياس و تحع ق 
 د  0999لا  %0.2كذذذذذلبم سهد فذذذذذ   الذذذذذث م هذذذذذا  برخ  ذذذذذف مذذذذذن تذذذذذد   برأذذذذذخو، ت ذذذذذإ قذذذذذا، ب ذذذذذ   ال ترذذذذذا باففيذذذذذ  مذذذذذن  بح ذذذذذ   لما 
 ذذذذذ ث  %02بسج ذذذذذ   د  0992ت ذذذذذد هذذذذذال  ب ةذذذذذحث  د غايذذذذذث  بايذذذذذل  ت، ب ثحذذذذذ0990 ذذذذذ ث  %00.2ف  د  0991 ذذذذذ ث 01.2%
س تابت اوا تحع ق  لهدف  لمطقوب، وبفيدها تذاف ،  لا أا  سج اع مفيد   برأخو ،ر جث جدهوس  فيا  بااف و تحايا  س فيا0992

  ث  %59.9  وها  ،ظا  بقرثكو لا مفيد   برأخو و  نخ اض  من  5115لا  ايث %2.2 د  0999  ث  %9.2 نخ ا  من 
 %2ماذذو ت ذذد    ذذرعا مفيذذد   تذاا   5117وم ذذا  ذ ث . مذ  جةذذج ل أ ذفياس فاترذذد  تع ع ذذث موجحذث 5115لا  %0.2 د  0992

، وذبذ  برثةذن  بوضذفي ث  لماب ذث بقح ذو، ممذا أاى بهذا  د  لإتجذا، تذن  قذب (5102ومذل   مثحذت  د غايذث ) 5119واحذت  د غايذث 
 .و ادو   لمام يوضح جطوس ج  19. تاا   برمويل من ب    ال ترا

 (%) 5102-0991ت ور معدل إعادة الخصم في الجزائر : 1-5الجدول 
 5115 5110 5111 0999 0999 0991 0999 0992 0994 0993 0995 0990 0991 السنة 
Dr 10.5 10.5 11.5 11.5 15 14 13 11 9.5 8.5 6.5 6 5.5 
 5102 5104 5103 5105 5100 5101 5119 5119 5111 5119 5112 5114 5113 السنة 
Dr 4.5 4.5 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 

  /algeria.dz-of-http://www.bankبنك الجزائر من خلال الموقع  تمع يا:  المصدر
تاف  لاقرااا  ال ترابم جطح ق تد  ،ظو بةفيا  بااف  سجحطت  :الجزائري رالصرف و تسعيرة الدينا مت ور نظا - 2-2

 .س ولولا  د  برفيويم  لمد س بةفيا  باافبكل ماتقث من ما تل  بر م ث، بد يث من  فيا  بااف  بثابت، ف  بابط بةقث من  بفيم 

http://www.bank-of-algeria.dz/
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 ألحثت  ال ترا تابفيث  د م طعث  ب ا،   ب ا،ةا، بفيد  لا رع   محاشا ،  (0913-0994)نظام الربط بعملة واحدة 1-2-2
 د ما قحث  0967وم   لاقرااا  لهش آ،ا ، وهاوب سؤو   سمو    د  ماسج    بقجوء لا   ث  وكا،ت  بفيمقث قابقث  د  برثويل،

و  0962لا  بايل  - بدي اس-هال  لإجا ء س كا،ت مرحوتث بإ،شاء  بفيمقث  بو   ث . بااف تقا كل  بفيمق اس وم  مخرقف او   بفيا 
ت إ جح ت   FN1=DA1 .20فثل  بدي اس محل  ب ا،   اديد برفياا   . مقغ من  باهب  مابص 091 بابم   تحديدل ب 

بعا  فيا لاف  بدي اس ثابرا  د . س،      هال  ب    كاا  ب ظا،  ب عدبم يفيرمد  ج اق اس بايتن وواز ال ترا ،ظا،  بااف  بثابت 
، و  رما سبط  بدي اس باب ا،  سغو  ،    %00.01تاسي  تخ  ض ق مث  ب ا،   ب ا،ةا معابل  بدولاس  سمايكا ب ةحث  0969غايث 

وبع ت  ل ترا لا جطح ق مخططها  بر موبم  بث اا  بابم يش ط   رعا س أ فياس  بااف،يرحفي  ت د  برخ  ض،و    هال  ب    شاتت  ا
كاا من شأا ها   لاسجحاط ،ر جث  بأفيف  لمرو لل بق ا،  . فا،  0.52اي اس يةاوبم  0 بفي قث ثابرث بين  ب ا،  و  بدي اس 

وم     اس ،ظا، بايتن وواز  جرفيامل  ال ترا مفيها ااسيا،  ب ا،ةا أا تاف  بدي اس  نخ اضا مةرما  ،معابل أهو  بفيم س بقحقد ا  بتي
 .و قا س محدأ جفيويم  بفيم س أ اس  ال ترا ب ظا، جديد برةفيس   بدي اس

  تحديد ق مث  بدي اس  ال ترابم     هال  لماتقث تقا أ ا   قث  (: 0991-0914)نظام الترجيح بسلة عملات 2-2-2
م ها  بدولاس  سمايكا؛ م ثت بكل تمقث من هال  بفيم س جاج ح محدا تقا أ ا  وز ا لا مكو،ث من أسبفيث تشا  تمقث من ض

 21. برةديد س  ماسج ث كما جظها لا م ل ا  لمدفوتاس
و بتي أسغمت  يكومث تقا جحني  0996تعب  سزمث  بح وب ث بفيا،  22:(0994-0991)مرحلة تعديل الدينار الجزائري 3-2-2

غس وجهث  ب ظا،  لاقرااابم  د  قرااا  بةوق، ت إ أ ا موضوع   رفياا   بدي اس  ال ترابم بع مر   يع عث  طا  ايفيث من أجل ج
تاث  س د من  ببر م   لإل ت ث فرو  ا ا  جفيديل تقا مفيد   بااف  بايا بغ ث  يااب   د مةروى جو زا  بطقب  بو ني تقا 

 بافيحث و لإجا ء تمق ث  برفيديل، جح ت  بةقطث  ب عديث   ا ث  لا،للاق  بردسأا   بةق  و  مدماس  سج ح ث م   لمراح من  بفيمقث
،  بتي س فعرها جهوا من أجل  تاا   ب ظا لا تحايا  برجاس   ماسج ث و جدفعاس سؤو  0990 د بد يث  0990بقدي اس من  ايث 

و نوجب  ج اق آ ا م   ،%55 برخ  ض ب  ووفق لاج اق م  ل دوق  ب عد  بدوم   71/19/0990 سمو  ، و براسي  
برال تدا  بوتد س  لمعابقث بقدولاس  سمايكا  % 21.00 بابم أقأا برخ  ض ثا  نعد س  06/12/0992ل دوق  ب عد لا 

 . اي اس 76 د 

فيس بالمل ا  بفيقني   جغ س   ا ث  برخ  أاس نحو م هج ث مبرس  جكمن لا  ،رهاج جع  ث جقةاس  برة : 0994المرحلة بعد  4-2-2
ت إ أرم  نعا  بح    لماكلبم يوم ا بفيدما كاا أ حوت ا لا بد يث هال  برع  ث   0992و  د  ايث  بة ث  ااسيث لا  0992لا أكروبا 

ويرو من     هال  اقةاس تحديد  فيا لاف  بدي اس  كل من ممثقو  بح و،  برجاسيث و  بح    لماكلبم  بفياس  بقفيمقث  بافيحث،
و،ظا  سهم ث  وق  بااف  سج   لا تحديد أ فياس  بااف      س  وق ما بين  23.ال ترابم أما،  بدولاس باترحاسل تمقث  سجكازيث 

كحد يث برحني ،ظا،  برفيويم  لموج  و  بابم من   ب  ألحح  بدي اس  اض  بعوى  بفيا  و بطقب لا  بةوق   15/10/0996بح و، لا 
من أجل حمايث  بدي اس  لم   ي اظ تقا تق  بح    لماكلبم لا  برد  ث و  بح    لماكلبم و  لمؤ ةاس  لماب ث،بين كل من  بح و،  برجاسي

 %07، وجحفي   نخ ا  يعدس ب %51 سج       بااف  يع عا بقدياس  ال ترابم  كثا من  0999و 0992فحين . من  بردهوس
 5تقا تخ  ض ق مث  بدي اس نفيد   5117 أقد، ب    ال ترا لاكما  5115.24وجو لل ها   لانخ ا   د  5110و  0999بين 
و ها  بغ ث  يد من جطوس  بكرقث  ب عديث  لمرد وبث لا  بةوق  الث بفيد  جةاع  ب اسق بين  فيا  بااف  بايا و  لمو زبم  ،%2و %

برخ  ض ق مث  بدي اس ب ال تدوا قا، ب    ال ترا لا ايةمبر من ، س  بة ث  5119     سزمث  بفيالم ث بة ث  و .لا  بةوق
 . وها  سجل ضماا   رعا س  لاقرااا  بو ني وحماير  من آثاس  سزمث ،$/اج 72.65
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 جفيمد  بةقطاس  د  جا ء   ض  بدي اس بغ ث سف  تا قث  ،5102،ر جث  نخ ا  أ فياس  ب  ط لا  س و ق  بفيالم ث م ا جو ا        
 د  5102لا  $/اج 91.29 س  سمايكذذا ت ذذد تحويقهذذا بقذذدي اس،ت إ جا جفيذذت ق مذذث  بذذدي اس مذذن بذذ  ط  لمعومذذث بابذذدولا لمذذد       

و اذذذذدو   لمذذذذو م يوضذذذذح جطذذذذوس س  ذذذذفيا  باذذذذاف  بايذذذذا  ذذذذ    ب ذذذذ    .% 52نفيذذذذد   نخ ذذذذا  قذذذذدسل  5102لا  $/اج 011.69
0991-5102 . 

 ($/دج) 5102-0991ت ور سعر الصرف الرسما في الجزائر : 9-5الجدول 
 5115 5110 5111 0999 0999 0991 0999 0992 0994 0993 0995 0990 0991 السنة 

TCH 9.96 09.20 50.92 57.72 72.16 20.66 22.02 20.00 29.02 66.20 02.56 00.55 09.69 

 5102 5104 5103 5105 5100 5101 5119 5119 5111 5119 5112 5114 5113 السنة 

TCH 00.79 05.16 07.59 05.62 69.59 62.29 05.62 02.79 05.92 00.22 09.70 91.29 011.69 

 http://databank.albankaldawli.orgمع يات البنك الدولي من خلال الموقع   : المصدر

  5102- 0991الدراسة القياسية اثر السياسة النقدية على استقرار سعر الصرف في الجزائر:المحور الثالث

 ياذو  تق هذا  م تظذث،   56أبم  5102 د  0991جفيرمذد تقذا ب ذاناس  ذ ويث جغطذا  ب ذ     ا م هج ث هدل  بدس  ث    
 .Eviews 9من مفيط اس  بح    بدوم وكا   برعاسيا و  ب شا س  بدوسيث بح    ال ترا و  ب راتر     ياو  تق ها با رفيما  بانام  

و بتي جفيطا بابا اغث  ب ظايث بقوظ  ث ( VAR)شفيث  لانحد س  با تي  وف ،فيرمد لا اس  ر ا تقا جع  ث أ :تقدير نموذج الدراسة -0
 ،VARأو  مذن جذاء ب كذذا  سنيم  و يفيرذبر   لاقراذاايث تقذا شذكل مفيذاالاس جفيطذا كذل م هذا ج ةذس س  ذحح ث بظذو ها  قراذاايث،

 . س  س اىجفيربر كل مرغس  ا بث  ط ث بع مها  لماض ث و ق و  لمرغس  وها تحاس  تن ،ظا، لمجموتث مرغس س،
 PIB ب اج   بد  قا  ما، ،IPCوتحديد كل من مؤشا أ فياس  لا ره ،    رو  ترماا  فيا  بااف  لايا لا  ال ترا كمرغس تاب ،

مفيذذذذذذد   لاتر ذذذذذذذا ا  Dr ،مفيذذذذذذد   تذذذذذذاا   ماذذذذذذو Ir ذذذذذذفيا  ب اترذذذذذذذد   يع عذذذذذذا)وأاو س  بة ا ذذذذذذث  ب عديذذذذذذث  ،M2، بفيذذذذذذا   ب عذذذذذذدبم 
 .5102-0991لا  ال ترا      ب     TCH ج ةس جغس س  فيا  بااف  لايا كفيو مل مةرعقث لا(  RO لإجحاسبم

من  بأاوسبم  برأكد من   رعا سيث  بة  ل  بلم  ث بكل مرغس س  :اختبار استقرارية السلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة -5
  :نا يقاطوس و ف ق حس بسوا و  ب راتر  مح  ثو بقكشف تن   رحاس جاس  بوتد   وف ،فيرمد تقا   رحاس ايكا فوبا  لمر ، بدس  ث
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 %2اختبار استقرارية السلاسل الزمنية عند مستوى معنوية ( :0-3)الجدول 
 PPاختبار ADFاختبار 

مةروى  السلسلة
  لا رحاس

Tc Tt مةروى   لاترما   ب ر جث
  لا رحاس

Tc Tt لاترما   ب ر جث  

 
TCH 

 0.6048 غ مةرعا  3.60- 1.93-  لمةروى 0.6048 رعا غ مة 3.60- 1.93-  لمةروى

 0.4835 غ مةرعا  3.61- 2.17-         0 ب اق  0.4409 غ مةرعا  3.61- 2.25-         0 ب اق 

 0.0010 مةرعا   3.62- 5.50- 5 ب اق  0.0019 مةرعا   3.63- 5.24- 5 ب اق 

 
IPC 

 0.6361 غ مةرعا  3.60- 1.87- روى لمة 0.1803 غ مةرعا  3.61- 2.89-  لمةروى

 0.3718 غ مةرعا  3.61- 2.39-         0 ب اق  0.3994 غ مةرعا  3.61- 2.33-         0 ب اق 

 0.0003 مةرعا  3.62- 6.11- 5 ب اق  0.0026 مةرعا   3.62- 5.05- 5 ب اق 

Dr   0.6782 مةرعا  غ 3.60- 1.79-  لمةروى 0.4726 غ مةرعا  3.63- 2.18-  لمةروى 

 0.0422 مةرعا   3.61- 3.69-         0 ب اق  0.0153 مةرعا   3.67- 4.31-         0 ب اق 

 
M2 

 0.9683 غ مةرعا  3.60- 0.62-  لمةروى 0.9587 غ مةرعا  3.60- 0.73-  لمةروى

 0.0058 ةرعا م  3.61- 4.64-         0 ب اق  0.3372 غ مةرعا  3.67- 2.46-         0 ب اق 

 - - - - - 0.0103 مةرعا   3.67- 4.51- 5 ب اق 

PIB 0.6970 غ مةرعا  3.60- 1.75-  لمةروى 0.7041 غ مةرعا  3.60- 1.73-  لمةروى 

 0.0273 مةرعا   3.61- 3.91-         0 ب اق  0.0450 مةرعا   3.65- 3.71-         0 ب اق 

RO 0.3065 غ مةرعا  3.64- 2.54-  لمةروى 0.0970  غ مةرعا  3.67- 3.29-  لمةروى 

 0.0481 مةرعا   3.65- 3.67-         0 ب اق  0.0481 مةرعا   3.65- 3.67-         0 ب اق 

IR 0.0301 مةرعا   3.64- 3.91-  لمةروى 0.0283 مةرعا   3.64- 3.93-  لمةروى 

 %2ا   و  اال تا، ت د مةروى مفي ويث    لا رحاس بوجوا ق                             
 Eviews 9مخرجات : المصدر 

 :من     ،راتر   ادو  ، تظ 
  I(0) (تةب ،ر جث  لا رحاسين) . قةقث  فيا  ب اترد   يع عا مةرعا  ت د  لمةروى -
سبم مةرعا  بفيد مفيد   لاتر ا ا  لإجحا مفيد   تاا   ماو ، ب اج   بد  قا  ما،، مؤشا أ فياس  لا ره ،،  بة  ل -

وبابرام  .و بفيا   ب عدبم مةرعا  ت د  ب اق  سو  تةب   راس ف ق حس بسوا  جا ء  ب اق  سو  تةب ،راتر   لا رحاسين،
 I(1)فة  ل مركامقث من  بدسجث  سود 

 I(2)، ث مركامقث من  بدسجث  بثا ا قةقث  فيا  بااف  لايا مةرعا  ت د  ب اق  بثا  تةب ،راتر   لا رحاسين، وه -
 :VARاختبار عدد مدد التباطؤ الزمني لنموذج  – 3

،مفي ذذذذذاس  طذذذذذأ  بر حذذذذذؤ  (SC)و شذذذذذو سجل(AIC) ا تذذذذذدا مذذذذذدا  برحذذذذذا ؤ  بذذذذذلمني يفيرمذذذذذد لا تحديذذذذذدها تقذذذذذا مفيذذذذذايس كذذذذذل مذذذذذن أكايذذذذذ  
رذاتر  هذا   لا رحذاس و، و نخرذاس   ب ذ    بذتي جكذوا ف هذا أقذل قذ و مشذاهد س لهذال  لمفيذايس،)  (HQمفي ذاس هذاناا كذوين (FPE) ب هذاترا

 .  ر اس ف   و تد  بقرحا ؤ  بلمني  دأشاسس  ( 5-7) تةب  ادو 
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 اختبار مدد التباطؤ الزمني(:5-3) الجدول
VAR Lag Order Selection Criteria     

Endogenous variables: TCH IPC M2 DR RO IR PIB     

Exogenous variables: C      

Date: 07/31/17   Time: 09:54     

Sample: 1990 2015      

Included observations: 21     
       
        Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       0 -613.9616 NA   1.14e+17  59.13920  59.48737  59.21476 

1 -435.0808   221.4715*   6.42e+11*   46.76960*   49.55499*   47.37410* 
       
        * indicates lag order selected by the criterion    

 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)   

 FPE: Final prediction error     

 AIC: Akaike information criterion     

 SC: Schwarz information criterion     

 HQ: Hannan-Quinn information criterion    

       

 Eviews 9مخرجات : المصدر 
 :السببيةاختبار التكامل المشتر  و اختبار  -4
من شاوط  جا ء ها   لا رحاس أا جكوا جم    بة  ل  بلم  ث لمرغس س  بدس  ث مةرعا   :اختبار جوهانسن للتكامل المشتر   4-0

نا أ ا مركامقث من اسجاس مخرق ث فلم،  لا يمكن جطح ق  بركامل  لمش ،  بابم يحدا  بفي قث بين  لمرغس س لا  ، وتق   لمةروىت د ، س 
  . بطويل لمدى 

 ((Granger Causalité test راختبار السببية لغرا نج 4-5
 بفي قث  لمحاشا  بين  لمرغس س و  ااهها ومذن  ذ    بةحح ث لا  لاقرااا ها قدس  أتد  لمرغس س لا  بر حؤ نرغس آ ا ،ت إ ياكل تقا 

 :كما يقا  %2  تحديد  اال  بةحح ث ت د مةروى مفي ويث   ا بةحح ث بغا  نج
 .وجوا ت قث  حح ث لا  اال و تد بين  فيا  بااف  لايا اال مؤشا أ فياس  لا ره ، -
 .مفيد   تاا   ماووجوا ت قث  حح ث لا  اال و تد بين  فيا  بااف  لايا اال  -
 .وجوا ت قث  حح ث لا  اال و تد بين  بفيا   ب عدبم اال مؤشا أ فياس  لا ره ، -
 .وجوا ت قث  حح ث لا  ااهين بين مؤشا أ فياس  لا ره ، ومفيد   تاا   ماو -
 .وجوا ت قث  حح ث لا  اال و تد بين مفيد   لاتر ا ا  لإجحاسبم اال مؤشا أ فياس  لا ره ، -
 .ت قث  حح ث لا  اال و تد بين  ب اج   بد  قا  ما، اال مؤشا أ فياس  لا ره ،وجوا  -
 .وجوا ت قث  حح ث لا  اال و تد بين مفيد   تاا   ماو اال  بفيا   ب عدبم -
 .وجوا ت قث  حح ث لا  اال و تد بين  ب اج   بد  قا  ما، اال  بفيا   ب عدبم -

  دوفعا ب     برحا ؤ  بلمني  لمحدا  و  بتي كا،ت اسجث و ت: (Vector Auto Regression)VARتقدير نموذج   -2
 :VAR(1)بابرام  وف ،عو، برعديا نموذج 

TCH = 0.508918205548*TCH(-1) + 0.525272761148*IPC(-1) + 0.00917146401194*M2(-1) - 0.274875209854*DR(-1) - 

3.28736793139*RO(-1) - 0.275216563062*IR(-1) - 0.00648794517683*PIB(-1) + 20.1226889792 

 Eviews 9مخرجات : المصدر 

 

R-squared 0.896128 

Adj. R-squared 0.840197 

F-statistic 16.02203 

Durbin-Watson stat 1.923553 
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 :التقييم الإحصائا للنموذج  5-0
تقذذا  لاسجحذذاط  بعذذوبم بذذين  لمرغذذس س  لم ةذذا  بةذذفيا وهذذا كحذذس  جذذد  وهذذا  اب ذذل  R²=89.61بقغذذت ق مذذث مفيامذذل  برثديذذد  -

مذذا يذذد  تقذذا أا  بعذذو   بر ةذذسيث بقمرغذذس س  لمةذذرعقث بقغذذت  92.10أمذذا مفيامذذل  برثديذذد  لماذذثح بقغذذت ق مرذذ   . باذذاف
 .و  بحاقا س ج   د مرغس س أ اى   جدسج لا  ب موذج 92.10%

 .و ها  اب ل تقا أا بق موذج مفي ويث  تااتر ث ( 06.15>5.20) أبم (Fc>Ft)كما أا ق مث  تااتر ث ف شا  -
يؤابم تد،   رعا سيث  ب موذج  د  بولو   د ،راتر  مأققث و غس لث ثث باب  لا بد من  جا ء  :اختبار استقرارية النموذج  2-5

وأا جم ذذذ   تاايذذذث،أا جم ذذذ   اذذذاوس جعذذذ  ا  ذذذل  بذذذد ترا   س) 0-7(  رحذذذاس  لا ذذذرعا سيث و  بذذذابم يوضذذذح ب ذذذا كمذذذا هذذذو محذذذين لا  بشذذذكل 
 .يفيني أا  ب موذج لا يفيا  من مشكقث  سجحاط  س طاء أو تد، اا،س  برحاين و ها  ما( 7-7 ادو  ) لمفيام س أقل من  بو تد 

 VAR(1)اختبار استقرارية نموذج : 0-3الشكل           )VARاختبار استقرارية نموذج : 3-3الجدول 
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وها م طع ث ت إ من  لم    أا جكوا بع مث  51.05 شاس   يد  بثابت موجحث و ق مرها  :تفسير الاقتصادي للنموذج ال 5-3
 . فيا  بااف  لايا ق مث موجحث تص وبو  ،فيدمت ق و باقا  لمرغس س لا  ب موذج 

 سج ذاع  ذفيا  باذاف بةذ ث مذا  ،ذ  مذن ني أ،ذ  لا تابذث فيذه ذا، ت قذث  اايذث بذين ق مذث  ذفيا  باذاف و ق مرهذا  لمذؤ ا  و هذا  ي -
 لمروق  أا يةرما  لاسج اع لا  بة ث  لمعحقث ت إ نجد أ،      ف    بدس  ث لا مجمقها كاا  فيا  بااف يرج  نحذو  لاسج ذاع 

. 
ت ذإ  ا  ه ا، ت قذث  اايذث بذين مؤشذا أ ذفياس  لا ذره ، و  ذفيا  باذاف  لايذا و هذا جو فذق م طذق  ب ظايذث  لاقراذاايث، -

 سج ذاع  ذفيا  باذاف  بابرذاميذؤابم  د جذدهوس ق مذث  بفيمقذث بقةذ ث  لمو ب ذث و  % 0 اع لمؤشا أ فياس  لا ره ، بة ث ما ب  سج
 .% 1.25ب 

ت إ باسج اع  لمفيذاو   ه ا، ت قث  اايث بين  بفيا   ب عدبم و  فيا  بااف  لايا وها جو فق م طق  ب ظايث  لاقرااايث، -
ق مث  بفيمقث و  سج اع  فيا  باذاف  س اع لا مةروى  س فياس و بابرام يؤابم  د جدهو يااتح   سج %0 ب عدبم بة ث ما ب 

 .لا  بة ث  لمو ب ث % 1.1190ب 

Roots of Characteristic Polynomial 

Endogenous variables: TCH IPC M2 DR RO IR PIB  

Exogenous variables: C  

Lag specification: 1 1 

Date: 07/31/17   Time: 09:53 
  
       Root Modulus 
  
   0.965288  0.965288 

 0.826832 - 0.185060i  0.847289 

 0.826832 + 0.185060i  0.847289 

 0.702877  0.702877 

 0.060070 - 0.502782i  0.506358 

 0.060070 + 0.502782i  0.506358 

 0.364364  0.364364 
  
   No root lies outside the unit circle. 

 VAR satisfies the stability condition. 
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يذؤابم  %0ت ذإ ت ذد سفذ  مفيذد   تذاا   ماذو ب  ه ا، ت قث تكة ث بين مفيد   تذاا   ماذو و  ذفيا  باذاف  لايذا، -
ب اترذذد  ممذذا يذذؤابم  د  سج ذذاع ق مذذث  بفيمقذذث أبم  نخ ذذا   ذذفيا  د   ذذض معذذدس   بح ذذو، تقذذا مذذ ح  لإقذذا   ف ج ذذ  مفيذذدلاس  

 .لا  بة ث  لمو ب ث  % 1.5029 بااف ب 
ه ا، ت قث تكة ث بين مفيد   لاتر ا ا  لإجحاسبم و  فيا  بااف  لايا و ها معحوبث تةب  ب ظايث  لاقرااايث ت ذإ  -

قذا   ممذا يذؤابم  د   ذض  لمفيذاو   ب عذدبم يحذد مذن معذدس   بح ذو، تقذا مذ ح  لإ % 0سف  مفيد   لاتر ذا ا  لإجحذاسبم ب
 .% 7.5907وبابرام  سج اع ق مث  بفيمقث و  نخ ا   فيا  بااف ب

يذؤابم زياا  ا ذل  %0ب PIBه ا، ت قث تكة ث بذين  ب ذاج   بذد  قا  مذا، و  ذفيا  باذاف  لايذا ت ذإ ت ذد  سج ذاع  -
جذذاس  لا ذذره ك ث و ،ظذذا  بفيذذد، ماو،ذذث  اهذذاز  لإ،رذذاجا  سفذذا ا  سمذذا  بذذابم يذذ جو ت ذذ  زياا   لا ذذره ، و  بطقذذب تقذذا  لم ر

 . %1.1162جقجأ  بدوبث  د  لا رس ا بةد  بفيجل مما يؤابم  د  نخ ا   فيا  بااف ب
يفيمذل  %0ه ا، ت قذث تكةذ ث بذين مفيذد   ب اترذد   يع عذا و  ذفيا  باذاف  لايذا ت ذإ  سج ذاع  ذفيا  ب اترذد   يع عذا ب -

 .%1.5025ها  ما يؤابم  د  سج اع ق مث  بفيمقث أبم  نخ ا   فيا  بااف تقا جاب سأ   لما   سج   و 
يوضح تحق ل  برحاين  بفي قث بين  لمرغس س و  اس كل م ها تقا بفيأها  بحفيض من     تحديد معد س  برحاين لا  :تحليل التباين  -9

يوضح تحق ل  برحاين ب موذج ( 2-7 )رغس س  س اى، و ادو لا  لمرغس ، ة  و باقا  لم ؤ بر حؤ بكل مرغس و  بابم يفيوا  د  طأ  بر ح
 : فيا  بااف

 تحليل التباين لسعر الصرف الاسما في الجزائر(:4-3)الجدول 
 Period S.E. TCH IPC M2 DR RO IR PIB 

         
         

 1  4.448060  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  6.787772  73.47016  0.989262  8.997850  1.411051  10.24466  0.962555  3.924465 

 3  8.575156  61.74766  0.920563  10.19440  3.207453  15.50309  3.772694  4.654132 

 4  9.599547  56.07644  0.879374  12.87226  4.722957  16.77431  4.346029  4.328627 

 5  10.22511  50.99948  0.881037  17.65631  5.795976  16.67212  4.000707  3.994369 

 6  10.69146  46.66192  0.870530  22.84875  6.357572  15.91176  3.659407  3.690070 

 7  11.11546  43.77897  0.840923  27.27666  6.410216  14.79697  3.479152  3.417106 

 8  11.60337  42.38968  0.793749  30.39833  6.038345  13.62534  3.539664  3.214894 

 9  12.21036  42.26544  0.731384  31.94123  5.458227  12.65506  3.856475  3.092184 

 10  12.92489  43.02494  0.661294  32.03814  4.914096  12.00162  4.329356  3.030563 

         

 Eviews 9مخرجات : المصدر
من  طأ  بر حؤ  %011أا  ،(2-7) جحين ،راتر  تحق ل مكوناس  برحاين بةفيا  بااف  لايا لا  ال ترا  لموضثث لا  ادو 

 من  طأ  بر حؤ جاج  بقمرغس %07.20أما لا  ب     بثا، ث فلما  لا جحاين  فيا  بااف      ب     سود ج ةب بقمرغس ، ة ،
 IPC 1.99%  ،M2 9.99%، DR 0.20%، IR: ، ة  لا تين جةاهو  لمرغس س  بر ةسيث  س اى لا  ب موذج ب

1.96% ،PIB 7.95%، RO 01.52%، 27.15يةرما ها   براباب لا  ب ةب  د غايث  بة ث  بفياشا  براحح  و% 
و  PIB   7.17%و  IR   %2.75و DR   %2.90و RO   %05و  M2   %75.17بقمرغس ، ة  و

1.66%   IPC،    ومن     ها   برثق ل نجد أا  بفيا   ب عدبم لاتب أكبر قو  ج ةسيث س طاء جحاين  فيا  بااف يق
مفيد   لاتر ا ا  لإجحاسبم ف مفيد   تاا   ماو و مفيد   ب اترد   يع عا و بفيدل  ب اج   بد  قا  ما، وأ س  مؤشا أ فياس 

 .ضفي  ث   لا ره ، و  بابم كا،ت مةاهمر 
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  ثاو  تحق ل ،راتر  لذدماس كذل مرغذس  مذن مرغذس س  ب مذوذج نعذد س  نحذا ف مفي ذاسبم و تذد  :تحليل دوال الاستجابة الدفعية  -1
تقا مفيد   فيا  بااف لا  ال ترا و مدى   رجابرها لهال  بادماس     ف   ج حؤيث   تشا   و س معحقث و  لموضثث لا  بشذكل 

(7-5: ) 
 نتائل دوال الاستجابة الدفعية:( 5-3)الشكل 
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جعابقها   رجابث فوسيث   ا  بادمث  له كق ث نعدس  نحا ف مفي اسبم و تد لا  فيا  بااف ، ة ،:أثر ادمة في سعر الصرف -
ف ج فيكس بركوا  قح ث جذدسأ ا  برذد ء مذن  رو ط،مفي ويث و  أاب ث لا  فيا  بااف و جكوا مر اقاث لا  لمدى  بعاس و  لم

 . بة ث  بةابفيث و  ب   س  ب تعث
تدوث لدمث  أاب ث نعذد س  نحذا ف مفي ذاسبم و تذد يعابقهذا أاذا  ذق  لا مفيذدلاس  :أثر ادمة في مؤشر أسعار الاستهلا  -

 . فيا  بااف  و    ب   س  بفيشا
ث نعد س  نحا ف مفي اسبم و تد يعابقها أاا  أذا  لا  ذفيا  باذاف تقذا تدوث لدمث  أاب  :أثر ادمة في العرض النقدي -

 . لمدى  بعاس و لمرو ط و  بطويل
ب  أاا  أا  مرل يد لا  لمدى  بعاس و  لمرو ط ف ير اقص  %0تدوث لدمث نعد س  :أثر ادمة في معدل إعادة الخصم -

 .لا  لمدى  بحفي د
يعابقهذذا أاذذا  ذذق  تقذذا  ذذفيا  باذذاف لا   %0تذذدوث لذذدمث  أاب ذذث نعذذد س  :أثننر انندمة في معنندل الاحتينناطا الإجبنناري -

 . لمدى  بعاس و  لمرو ط ف جاحح  أاب ث  برد ء من  ب     بثام ث و  ب  جين  لمو ب رين 
فيكس ب  أاا  أا  لا  لمدى  بعاس و  لمرو ط و ي  % 0تدوث لدمث  أاب ث نعد س : أثر ادمة معدل الفائدة الحقيقا -

 .و يا ح  ق   برد ء من  ب     بةاا ث و يةرما      ب   س  لمرحع ث 
تدوث ب  أاا  ق  من  ب     بثا، ذث  د  بةاا ذث ف ياذ ح  أذا  لا  لمذدى  بطويذل مذن : أثر ادمة الناتل الداخلا الخام -

 . ب     بةابفيث وما بفيدها 
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 ب عديث تقا   رعا س  فيا  بااف  بايا لا  ال ترا ،من     اس  ث ق ا  ث ج اوبت هال  بدس  ث موضوع أاا  بة ا ث : خلااة
 ترمذذدس تقذذا نمذذوذج مرجذذ   لانحذذد س  بذذا تي و كذذا  أ ذذقوب تحق ذذل  برحذذاين و او    لا ذذرجابث  بدففي ذذث  و بالاترمذذاا تقذذا ب ذذاناس 

 بفيذا   :مرغذس تابذ  و  لمرغذس س ذفيا  باذاف  لايذا ك: م تظذث جرفيقذق بكذل مذن 56أبم  5102-0991  ويث جغطا  ب ذ   
مفيذذد   مفيذذد   تذذاا   ماذذو،)  ب ذذاج   بذذد  قا  مذذا، بالإضذذافث  د أاو س  بة ا ذذث  ب عديذذث  مؤشذذا أ ذذفياس  لا ذذره ،،  ب عذذدبم،

 :ت إ    برولل  د  ب راتر   براب ث( ب اترد   يع عا ،مفيد   لاتر ا ا  لإجحاسبم 

 .لمرغس س  لم ةا  ب  من     نموذج ق ا ا معحو   قرااايا و  تااتر اجعديا  بفي قث بين  فيا  بااف  لايا و   -
 .نا أا جم    بة  ل غس مةرعا  من ، س  بدسجث فا،  لا يمكن   رحاس  بركامل  لمش ، اوها ،ةن -
 يع عذا  من     اوس أاو س  بة ا ث  ب عديث ،نجد أا مفيد   لاتر ا ا  لإجحاسبم ،مفيذد   تذاا   ماذو و مفيذد   ب اترذد  -

لهو  اس تقا  فيا  بااف من      بفي قث  بفيكة ث ،ت إ سف  هال  ساو س يمكن من تحةين ق مث  بفيمقث و  ض  فيا 
 . بااف و  برثكو ف   و  لمحافظث تقا   رعا سل 

طاء جحذاين جحين ،راتر  تحق ل مكوناس  برحاين بةفيا  بااف  لايا أا مرغس تا   ب عد هو لاتب أكبر قدس  ج ةسيث س  -
 . فيا  بااف مرحوتا نفيد   لاتر ا ا  بعا،و  ومفيد   تاا   ماو

 :التوايات

تقذذا  بة ا ذذث  ب عديذذث أا جكذذوا أكثذذا ففياب ذذث بقةذذ طا  تقذذا  بكرقذذث  ب عديذذث و ابذذ  بابذذرثكو أكثذذا لا  لمفيذذاو   ب عذذدبم نذذا  -
 .ع عا نا يفيكس   رعا س  س فياس و  بفيمقثير ا ب و نمو  ب اج   لمحقا برثع ق  برو زا بين  بعطاتين  ب عدبم و  ي

بقفيمقذذذث وسفذذذ  ق مرهذذذا يرطقذذذب مفيذذذدلاس فاترذذذد  تع ع ذذذث موجحذذذث و لا يكذذذوا ذبذذذ   لا با ذذذرهد ف    بولذذذو   د تحع ذذذق   ذذذرعا س  -
 .  برأخو و ولوب   د أانى مةروياج 
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