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 : ملخص
في  الحقيري  تبيان أثر قناة سةةةعر ال ةةةرف في ار  لثار السةةةياسةةةة النردية للح الناتم المحلي ا جمالي هوهدف هذه الدراسةةةة  

سةةةةةعر ل ةةةةةدمات  الجزائري  الحقيري  لناتم المحلياسةةةةةتجا ة ل، حيث أظهر اتائم الدراسةةةةةة وجو   2024-1995الجزائر خلال الفترة: 
  %01  ما يرارب  حتح ت ةةةةةةةة  للح  تدريجيا   عد ذلك  لتتزايدابتداءً من الفترة الثااية، % 0.4بلغت ما يرارب    التي ال ةةةةةةةةرف الحقيري،

ضةةةةةعا حرلات التجارة الخارجية اتيجة    ذلك للح ويمكن ارجاع أسةةةةة اب  ،ضةةةةةويفة ومت خرة  تعد هذه الاسةةةةةتجا ة، و في الفترة العاشةةةةةرة
سةةياسةةة ترييد الوار ات،  ا ضةةافة للح النرج المسةةج  في حرلات السةةول المالي الذي لا يزال يفترر الح الميزة التنافسةةية مراراة م  

أن قناة سةةةةةةةعر ال ةةةةةةةرف تحت     للناتم المحلي الحقيري الجزائري  ، لما بينت اتائم تحلي  الت اينالأسةةةةةةةوال المالية في الدول المتردمة 
المرت ة الثااية  عد المتغير  وإلح غاية الفترة العاشةةةةةةرة  ابتداء من الفترة الثااية وإلح غاية الفترة السةةةةةةا عة، لتحت   عد ذلك  لثةالمرت ة الثا

 ما يرارب لحا ثاايةفي الفترة ال  %2.25، حيث تنامت اسةةةةةةةةةةةةةة ة المسةةةةةةةةةةةةةةاهمة في تلوين الناتم المحلي الحقيري الجزائري من افسةةةةةةةةةةةةةة 
في ار  لآلية أهمية قناة سةعر ال ةرف    يعكس  مما، الأخرى وهي اسة ة مرتفعة مراراة م   اقي الرنوات   سةنة العاشةرة،  في  20.72%

 علح المدى الطوي . لثار السياسة النردية للح الناتم المحلي الحقيري
 سعر صرف. فائدة،قناة سعر صرف، سياسة اردية، ااتم محلي لجمالي، سعر   الكلمات المفتاحية:

 JEL   :F31 ،E5،E2،E43تصنيف  
 

Abstract:  

  This study examines the impact of the exchange rate channel on the transmission of monetary policy to 

Algeria’s real GDP during 1995–2024. The results indicate a weak but positive response of real GDP to real 

exchange rate shocks, beginning at 0.3% in the second period and reaching about 1% by the tenth. This modest 

reaction is largely explained by limited foreign trade due to import restrictions and a financial market that lacks 

competitiveness. Variance decomposition analysis shows that the exchange rate channel ranks third between 

the second and seventh periods, and second thereafter. Its contribution to real GDP variation increases from 
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2.25% to 20.72%, surpassing other channels. These findings highlight the growing importance of the exchange 

rate as a key transmission mechanism of monetary policy over the long term. 

Keywords: exchange rate channel, monetary policy, gross domestic product, interest rate, exchange rate. 

JEL Classification Codes : F31 ; E5 ;E2 ;E43  

 
  : مقدمة .1

شهدت  ول العالم تحولات وتطورات اقت ا ية لبرى، خاصة م  ظهور ازمة لوراا التي اثرت في مجملها 
ظهور االماش اقت ا ي   فيعلح مختلا مستويات التوازاات الاقت ا ية الوطنية والدولية، فرد أ ت جائحة لوراا  

الاقت ا ي،  النمو  معدلات  وتدهور  التشغي   مستويات  وااخفاض  التضخم،  معدلات  ارتفاع  في  تسبب  واس ، 
واختلال توزان ميزان المدفوعات للدول، وفي خضم هذه الظروف ال و ة تبنت  ول العالم مجموعة من التدابير 

تعد أ اة مهمة في يد الدولة تعتمد عليها في معالجة الرضايا  وا جراءات لان من أهمها السياسة النردية  التي  
تخدام السياسات الاقت ا ية قد يكون غير فعال ما لم تتواجد قنوات لنر  أثارها، والمشاك  الاقت ا ية، غير ان اس

النردية للح مختلا  الرنوات اجد قناة سعر ال رف التي تؤ ي  ورا مهما في ار  لثار السياسة  ومن اهم هذه 
نردية يمكن ان تترك متغيرات الاقت ا  الوطني المفتوح، فالتغيرات في سعر ال رف الناتجة عن قرارات السياسة ال

لثارا سواء   ورة م اشرة أو غير م اشرة علح التجارة الخارجية، وتلاليف الاستيرا  والردرة الشرائية، ومعدلات النمو 
 لاقت ا يات بلدان العالم. 

الجزائر لغيرها من البلدان التي تبنت سياسة اقت ا  السول المفتوح م  بداية التسعينيات من الررن الماضي،  
وما ت ع  من تعديلات،   90/10حيث شهد النظام الم رفي مجموعة من ا صلاحات والتعديلات بداية من قااون  

ة الرضايا النردية مث  معالجة التضخم، حيث سهلت هذه ا صلاحات من  ور أ وات السياسة النردية في معالج
وتشجي  الاستثمار، ويؤلد الخبراء في مجال الاقت ا  والمالية أن اجاح السياسة النردية في تحريق أهدافها ي رح  
مرهون  مدى وجو  قنوات قا رة علح ار  اثار السياسة النردية للح متغيرات الاقت ا  الوطني، ومن الجدير  الذلر 

ر ال رف الأثر ال الغ الأهمية في ار  اثار السياسة النردية عبر قنوات التجارة الخارجية الح الناتم أن لرناة سع
المحلي الاجمالي، حيث تساهم  رجة الاافتاح الاقت ا ي ، ومرواة ال ا رات والوار ات، واهميتهما، وحرية حرلات 

 الأموال لعوام  مساعدة لنر  هذه الآثار للح الناتم المحلي ا جمالي الجزائري. سرؤو 
 مما سبق يمكن طرح ا شكالية الرئيسية التالية:  ااطلاقا

كيف تساهم قناة سعر ال رف في ار  لثار السياسة النردية للح الناتم المحلي ا جمالي الجزائري خلال  
 ؟ 2024- 1995الفترة: 

 
 

 :الدراسة أهمية
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تتجلح أهمية هذه الدراسةةةةةةة من حيث أن الفهم الدقيق لرناة سةةةةةةعر ال ةةةةةةرف وأثرها علح ار  لثار السةةةةةةياسةةةةةة  
النردية الح متغيرات الاقت ةةةةةةا  الللي يسةةةةةةاعد أصةةةةةةحاب الررار في معالجة العديد من الرضةةةةةةايا الاقت ةةةةةةا ية مث  

سةةةةةةتهداف ، تخديت معدلات اسةةةةةةتهداف معدلات التضةةةةةةخم عند مسةةةةةةتويات معينة، رف  معدل النمو الاقت ةةةةةةا ي وا
ال طالة، لما تسةةةاهم هذه الدراسةةةة في ليجا  اموذا اقت ةةةا  كياسةةةي يرتلز علي  في اخت ار وكياس مدى اجاح قناة 

 .سعر ال رف في ار  اثار السياسة النردية للح الناتم المحلي ا جمالي الجزائري 
 : ضيات الدراسةفر 
للناتم المحلي ا جمالي الجزائري ل دمات سعر ال رف الحقيري لرناة في ار  اثار   - توجد استجا ة 

 .2024- 1995السياسة النردية خلال الفترة  
رناة سعر ال رف الحقيري لنر  لثار السياسة النردية للح الناتم المحلي  وجو  اثر محدو  وللن  متنامي ل  -

 .2024- 1995خلال الفترة:   الحقيري في الجزائر
: منهجية الدراسة  

تم الاعتما  علح المنهم الوصفي التحليلي في تبيان اهم الجوااب النظرية المتعلرة  موضوع الدراسة، لما 
وقد  ،تم الاعتما  علح الأسلوب القياسي من اج  كياس مدى استجا ة الناتم المحلي ل دمات قناة سعر ال رف

 : المحاور التالية تم ترسيم هذه الورقة ال حثية للح
 .مفاهيم عامة حول السياسة النردية ولثارها -

 .اطار اظري حول سعر ال رف و وره لرناة لنر  أثار السياسة النردية للح الناتم المحلي ا جمالي  -      
   . ارسة كياسية لأثر قناة سعر ال رف في ار  اثار السياسة النردية للح الناتم المحلي ا جمالي الجزائري   -      

 مفاهيم عامة حول السياسة النقدية وآثارها  .2
النردية   السياسة  المشاك    أحد تعد  لمعالجة مختلا  الدول  اليها  تلجا  التي  الرئيسية  الأساليب والاجراءات 

تتمكن الحكومات من توجي  النشاط الاقت ا ي،   علح حجم الطلب    الت ثيروالرضايا الاقت ا ية، فمن خلالها 
الللي، وتظهر في صورتين اما في شك  سياسة اردية توسوية في فترات الرلو  مبنية علح  عم ا اتاا والتوظيف، 

 . تظهر في شك  سياسة اردية االماشية في فترات التضخم للحد من الترل ات المفرطة في الأسعار او
 :تعريف السياسة النقدية 1.2

النظريات   تطور  م   المفهوم  هذا  وتطور  عشر،  التاس   الررن  مطل   م   النردية  السياسة  مفهوم  ظهر 
بدءً  النظرية   المفلرين    ةالللاسيكيالاقت ا ية  تعاريفها  اختلاف  تعد ت  حيث  والحديثة،  اللينزية  النظرية  الح 

 وال احثين في توجهاتهم واراءهم وباختلاف الزمن والحق ة المتواجدين فيها، ومن اهم تعاريف السياسة النردية اذلر:
علح حجم السيولة    الت ثيرهي مجموعة من ا جراءات والأساليب التي تعتمد عليها البنوك المرلزية في    -

، 2017)علي،  والعرض النردي، بهدف معالجة مشكلة او قضية اقت ا  مث  الحد من التزايد المستمر للأسعار.
 ( 274صفحة  
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  والائتمان ل ارة لمية النرو     لطارتشير السياسة النردية للح تلك ا جراءات والتدابير التي تضعها الدولة في    -
 ( 431، صفحة 2018)حميد،  وتوجي  النشاط الاقت ا ي للبلد.

توجي  والتحكم في    لطارتعرف السياسة النردية علح ااها تلك السياسة التي يتبناها البنك المرلزي في    -
، صفحة 2019)لس ط،    عرض النرو   ما يساهم في تحريق الأهداف المنتهجة في السياسة الاقت ا ية للبلا .

111 ) 
 من خلال هذه التعاريف يمكن أن اتوص  للح التعريف التالي: 

والمشاك    الرضاياالسياسة النردية هي مجموعة من ا جراءات والتدابير التي تستخدمها الحكومة في معالجة  
 .النردية ضمن اهداف سياساتها الاقت ا ية خلال فترة زمنية معينة

 أنواع السياسة النقدية  2.2
 (490، صفحة 2013)عزازي و بن ساعد،  اميز بين صنفين للسياسة النردية

 سياسة نقدية توسعية  1.2.2
عا ة ما تلج  الحكومات للح تبني السياسات النردية التوسوية عند معالجة حالات الاالماش الاقت ا ي، 
حيث تهدف هذه السياسة للح زيا ة العرض النردي لتشجي  النشاط الاقت ا ي ويتم ذلك  استخدام ثلاث أ وات، 

ل المفتوحة من خلال شراء الأورال تحديت معدل الاحتياط الرااواي، تخديت معدل اعا ة الخ م، سياسة السو 
 المالية.
 سياسة نقدية انكماشية  2.2.2

تعتمد عليها الحكومات في معالجة تلك الرضايا التي تتميز  ارتفاع في الأسعار  شك  مفرط، حيث ترتلز  
البنك  و خول  الخ م،  لعا ة  ومعدلات  الرااواي  الاحتياط  النردية من خلال رف  معدلات  اللتلة  تخديت  علح 

 .لتلة النردية الزائدةالمرلزي في السول المالية ل ائ  للأورال المالية من اج  امت اص تلك ال
 

 أهداف السياسة النقدية  3.2
عا ة ما تلجا الحكومات الح تبني السياسات النردية من اج  تحريق جملة من اهداف الاقت ا ية من  

 أهمها اذلر:
 
 
 المقبول(: التضخم)الأسعار تحقيق الاستقرار في   1.3.2

تهدف السياسة النردية من خلال ا واتها اللمية والنوعية للح تحريق الاستررار في الأسعار، وذلك من خلال 
تخديت معدلات تضخم الأسعار للح المستويات الدايا والمربولة في الاقت ا ،  حيث تساهم في تحسين الردرة 
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عكس ليجابيا علح تشجي  الاستثمار المحلي، لما يساهم هدف تنالشرائية للمستهللين، وزيا ة حجم الا خارات، مما  
في زيا ة الاستثمار الأجنبي، وزيا ة   يساعد استررار الأسعار في زيا ة  خول رؤوس الأموال الأجنبية الح البلد، مما  

 . (112، صفحة 2019)لس ط،  التنافسية للمنتوجات المحلية. 
 تحقيق التوازن في ميزان المدفوعات:   2.3.2

جمي    يشم   للبلد،  حيث  الاقت ا ي  التخلا  او  لتردم  العاكسة  المرلة  المدفوعات  مثا ة  ميزان  يعتبر 
المعاملات الاقت ا ية للبلد م   اقي ارجاء العالم خلال سنة معينة عا ة ما تلون سنة، ومن خلال السياسة النردية 

يت اللتلة النردية، مما ينجر عن  ارتفاع في يمكن معالجة الخل  المتواجد علح مستوى ميزان المدفوعات، بتخد
الفائدة المحلي الذي يساهم في زيا ة استرطاب رؤوس الأموال الأجنبية، وهذه الحرلة تساهم بدورها في  معدل 

 .( 44، صفحة  2022-2021)شعابنة،    تحسين ميزان راس المال الذي يؤ ي بدوره الح تحسين ميزان المدفوعات 
 تحقيق النمو الاقتصادي   3.3.2

علح    الت ثيرتؤ ي السياسة النردية  ورا مهما في  عم النمو الاقت ا ي واستدامت ، ويتحرق ذلك من خلال  
سعر الفائدة لهدف وسيط، حيث أن زيا ة السيولة النردية  الحجم اللازم في المجتم   استخدام الأ وات اللمية 
الفائدة الذي ينعكس ليجابيا علح زيا ة الاستثمار والتشغي   النردية يساهم في تخديت معدل  والنوعية للسياسة 

والا خار، وهذه السلسلة من الزيا ة تنعكس في مجملها علح والترلي  من اسب ال طالة، وزيا ة معدلات الاستهلاك  
 (75، صفحة  2021- 2020)طوي  ،  تحسين معدل النمو الاقت ا ي للبلد.

 أدوات السياسة النقدية  4.2
 . تنرسم أ وات السياسة النردية الح اوعين أ وات لمية وأ وات اوعية

 الأدوات الكمية  1.4.2
علح لمية اللتلة النردية، وذلك من اج    الت ثيروير د بها تلك الأ وات التي يستخدمها البنك المرلزي في 

،  2017)الشاذلي،    تحريق هدف اقت ا ي مث  الاستررار الاقت ا ي، وتنرسم الأ وات اللمية للح ثلاثة أاواع وهي:
 (15- 13ال فحات 

 معدل الاحتياط القانوني:  -
هو المعدل الذي يلزم    البنك المرلزي البنوك التجارية  الاحتفاظ بنس ة من كيمة الو ائ  الاجمالية لدي   
لدى البنك المرلزي سواء في شك  اردي او لرصيد لدي ،  حيث لا يمكن للبنوك التجارية استخدام هذه النرو  في 

تخدام هذه الأ اة من خلال زيا ة او تخديت اس ة اعمالها التجارية. وبالتالي يظهر  ور البنك المرلزي في اس
 الاحتياط حسب الوض  الاقت ا ي )معالجة التضخم او تشجي  الاستثمار مثلا(.

 معدل إعادة الخصم:  -
  للأورال وهو سعر الفائدة الذي يط ر  البنك المرلزي علح الرروض التي يردمها للبنوك التجارية، عند خ م   

المالية واللمبيالات المردمة من طرف البنوك التجارية، حيث يعم  البنك المرلزي علح رف  هذا المعدل بهدف 
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الترلي  من اللتلة النردية مما يساهم في تخديت معدل التضخم، لما يمكن ل  ان يخفت من اس ة هذا المعدل 
يساهم   وزيا ة السيولة لدى البنوك التجارية    فيمما يزيد من حجم الأورال المالية المخ ومة لدي ، وهذا ما ينعكس  

 في تشجي  الاستثمار وزيا ة النمو الاقت ا ي.
 سياسة السوق المفتوحة:  -

وهي التي يتدخ  فيها البنك المرلزي ل ائ  أو مشتري للأورال المالية، فاذا لاات السياسة النردية تهدف الح 
معالجة التضخم في هذه الحالة يظهر البنك المرلزي لشاري للأورال المالية، مما يساهم في تخديت حجم اللتلة 

لاات السياسة النردية تهدف الح محاربة الاالماش الاقت ا ي فيظهر البنك المرلزي ل ائ    لذاالنردية الزائدة، اما  
للأورال المالية وهذا ما يساهم في زيا ة اللتلة النردية أي السيولة، مما يؤ ي الح زيا ة الاستثمار الذي يؤ ي بدوره 

 الح زيا ة ا اتاا والتشغي  ومن ثم زيا ة معدل النمو الاقت ا ي.
 الأدوات الكمية  2.4.2

ت ثير  المرلزي في  البنك  النردية يستخدمها  للسياسة  أ وات  النردية، حيث    هوهي  اللتلة  الم اشر علح  غير 
اع ن، اس ة السيولة، الاقالائتمانترتلز علح اوعية وتوزي  الائتمان وليس لميت ، ومن بين هذه الأ وات اجد توجي   

 ، توجي  وتنظيم الائتمان الاستهلاكي.  الأ بي
المحلي  .3 الناتج  إلى  النقدية  السياسة  آثار  لنقل  كقناة  الصرف ودوره  إطار نظري حول سعر 

 الإجمالي
اهم المتغيرات الاقت ا ية التي يتم من خلالها ربط الاقت ا  المحلي  الاقت ا     أحد يعتبر سعر ال رف  

فهم للية تحديد سعر   أص ح الأجنبي، فرد از ا ت أهميت  م  توس  حرلة العولمة وتلام  الأسوال المالية،  حيث  
ال رف وتغيرات  في ار  اثار السياسة الاقت ا ية ومن بينها السياسة النردية، أحد الاهتمامات الرئيسية لبلدان 

 العالم في الوقت الحالي.
 إطار نظري لسعر الصرف:  1.3

 تعريف سعر الصرف: 1.1.3
 ( 5، صفحة  2015- 2014) وحة ،  من اهم تعاريف سعر ال رف اذلر:

سعر ال رف هو عد  الوحدات من العملة المحلية الواجب استبدالها بوحدة واحدة من العملة الأجنبية،    -
 ينار   129.84هو    يأمريكويطلق علح هذا التعريف التسعيرة الم اشرة. مثلا: سعر ال رف لل  واحد  ولار  

 . (2025الجزائر،  -)سعر ال رف اليومي جزائري 
المحلية  عملة  ول أخرى، أي عد  العملات المحلية عملة الكما يعرف سعر ال رف علح اا  اس ة م ا لة 

 ( 05، صفحة  2025)صابر،  عملة الأجنبية خلال فترة زمنية معينة.الالتي تراب  
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سعر ال رف هو عد  الوحدات من العملة الأجنبية اللازمة للح ول علح عملة واحدة من العملة الوطنية    -
 ويطلق علح هذا التعريف  التسعيرة غير الم اشرة. 

 سعر الصرف: أنواع 2.1.3
   فة عامة توجد أربعة أاواع لسعر ال رف وهي:

 سعر الصرف الاسمي:  -
ير د  سعر ال رف الاسمي كيمة عملة بلد ما  قيمة عملة بلد لخر، خلال فترة زمنية معينة، واميز بين  
اوعين من سعر ال رف اسمي، سعر صرف اسمي رسمي يستخدم في الم ا لات التجارية الرسمية، وسعر صرف 

 (9، صفحة  2015-2014) وحة ، غير رسمي)موازي( وهو المستخدم في السول السو اء.  
 سعر الصرف الحقيقي:  -

يعرف سعر ال رف الحقيري علح أا  حاص  ضرب سعر ال رف الاسمي في اس ة مستوى الأسعار  
الروة الشرائية للسل  (Luis , 2025)  للبلدين ، ويختلا ذلك عن سعر ال رف الاسمي من حيث أا  يقيس 

ويمكن حساب سعر ال رف الحقيري للجزائر  المراراة لل    والخدمات في البلد المحلي مراراة م  البلد الأجنبي.
 (104، صفحة  2005)عبد المجيد ،   ولار امريكي حسب ال ياغة الرياضية التالية:

𝑻𝑪𝑹 =
الروة الشرائية  للدولار الامريكي  في أمريكا

الروة الشرائية  للدولار في الجزائر 
=

𝐓𝐂𝐍/𝐏𝐝𝐳

𝟏$/𝐏𝐔𝐒𝐀
=

𝐓𝐂𝐍 ∗ 𝐏𝐔𝐒𝐀

𝐏𝐝𝐳
 

ال رف  TCRحيث:   الحقيري، سعر  ال رف  الجزائري،  TCN  ،Pdz الاسمي:: سعر  أسعار  : مؤشر 
PUSA.مؤشر أسعار الأمريكي :  
 سعر الصرف الفعلي: -

وهو الذي يقيس متوسط التغير في سعر صرف عملة ما  النس ة لسلة من العملات في فترة زمنية معينة،  
 ( 7، صفحة  2017- 2016)سلايمية، القياسية.  للأرقام حيث يعتمد في كياس  علح مؤشرات لا سبير 

 سعر الصرف الفعلي الحقيقي: -
في مؤشر  الاسمي  الفعلي  ال رف  الحقيري  حاص  ضرب سعر  الفعلي  ال رف  يراس سعر  ما  عا ة 
الأسعار النسبية الفعلية بين مؤشر أسعار الجملة والذي يكون مرجح للشرلاء التجاريين ومؤشر أسعار الاستهلاك 

 (Maxwell , 2004) للبلد المحلي.
 العوامل المؤثرة على سعر الصرف: 3.1.3

،  2019)جمال و غياط،    من المتغيرات والعوام  والتي اذلر من أهمها:     مجموعةسعر ال رف    يت ثر
 (25- 21ال فحات 

 المعروض النقدي: -
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حسب اظرية فريدمان فان الاستررار النردي يتطلب الموازاة ما بين معدل امو المعروض النردي ومعدل  
امو ا اتاا والنمو السكااي للمجتم ، حيث ان زيا ة معدل المعروض النردي عن اس ة ا اتاا والنمو السكااي  

لب علح السل  والخدمات الأجنبية، أي تسبب في زيا ة كيمة السل  والخدمات المحلية، مما يؤ ي للح زيا ة الط
زيا ة الطلب علح العملة الأجنبية )زيا ة عرض العملة المحلية في السول الأجنبي(، مما يتسبب ااخفاض كيمة  

 العملة المحلية، والعكس صحيح. 
 معدلات الفائدة: -

معدل الفائدة علح سعر الفائدة من خلال مراراة معدل الفائدة المحلي م  معدل الفائدة الأجنبي،    ت ثيريتجلح  
حيث اا  في زيا ة معدل الفائدة المحلي عن الأجنبي، يؤ ي للح زيا ة استرطاب رؤوس الأموال الأجنبية أي زيا ة 

يؤ ي مما  المحلية،  العملة  زيا ة  مراب   الأجنبية  العملة  من  الوطنية،   المعروض  العملة  كيمة  ارتفاع  للح  بدوره 
 والعكس صحيح. 

 معدلات التضخم: -
يمكن لمعدلات التضخم ان تؤثر علح سعر ال رف  مراراة بين ارتفاع مؤشر أسعار السل  المحلية م  
مؤشر أسعار السل  الأجنبية، حيث اا  في حالة ارتفاع الأسعار المحلية يدف   الطلب احو شراء السل  الأجنبية، 

الوطنية  المراب  زيا ة الطلب علح    أي شراء العملة الأجنبية في سول ال رف، أي زيا ة المعروض من العملة
الاجنبية، مما ينجر عن  ااخفاض في كيمة العملة الوطنية، وبالتالي يمكن الرول اا  توجد علاقة عكسية تربط بين 

   معدل التضخم المحلي وسعر ال رف.
 ا ضافة للح ما سبق يرت ط سعر ال رف  التضخم العالمي، حيث ان ارتفاع التضخم العالمي يعني ارتفاع  
السول  الوطنية في  السل   الطلب علح  يتسبب في زيا ة  المحلية، مما  السل  الأجنبية، مراراة  الأسعار  أسعار 

العملة الأجنبية، مما يساهم في ارتفاع كيمة   الأجنبية، مما يؤ ي للح زيا ة الطلب علح العملة الوطنية مراراة م 
 العملة الوطنية، وعلي  يمكن ان استنتم أن العلاقة بين التضخم العالمي وسعر ال رف هي علاقة طر ية. 

 الميزان التجاري:  -
  فة عامة، زيا ة ال ا رات مراراة م  الوار ات يساهم في زيا ة كيمة العملة، حيث ان زيا ة ال ا رات  
يعني زيا ة الطلب علح العملة الوطنية، والعكس حيث ان زيا ة الوار ات مراراة م  ال ا رات يعني زيا ة عرض 

الميزان التجاري علح سعر ال رف   ت ثيرات العملة الأجنبية مما يؤثر سل ا علح كيمة العملة فتنخفت، وت رح  
 متوقفة علح مدى  رجة الاافتاح علح العالم، و رجة مرواة ال ا رات والوار ات. 

 ميزان المدفوعات:  -
 سعر ال رف حسب حالة رصيد ميزان المدفوعات، ففي حالة وجو  عجز في ميزان المدفوعات أي يت ثر
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ان الطلب علح العملة الأجنبية يفول الطلب علح العملة المحلية، وهذا ما يتسبب في ااخفاض العملة   
من عرض   أكبرالوطنية، والعكس في حالة وجو  فائت في ميزان التجاري، حيث يكون عرض العملة المحلية  

 العملة الأجنبية، وهذا ما يساهم في ارتفاع كيمة العملة الوطنية. 
 تكاليف الإنتاج المحلي:  -

العوام  المؤثر علح سعر ال رف، حيث ان زيا ة تلاليف ا اتاا    أحد تعتبر لذلك تلاليف ا اتاا المحلي  
 اخ  الوطن تعني غلاء أسعار السل  المحلية مراراة م  الأسعار الأجنبية مما يتسبب في ااخفاض ال ا رات 

   والطلب علح السل  الأجنبية من طرف المقيمين في البلد مما يؤ ي علح زيا ة الطلب علح العملة الأجنبية مراب 
ااخفاض الطلب علح العملة الوطنية، مما يساهم في ااخفاض كيمة العملة الوطنية، والعكس صحيح في حالة 

 ااخفاض تلاليف ا اتاا المحلي.
 الدخل الحقيقي: -

ينظر للح الدخ  الحقيري علح أا  الروة الشرائية للفر  فللما لان الدخ  الحقيري المحلي مرتفعا، للما فلر 
التوج  احو السياحة وشراء السل  الأجنبية، وهذا ما يساهم في زيا ة الطلب علح العملة الأجنبية   او وفضلالافرا   

مراراة م  الطلب علح العملة المحلية، مما يؤ ي للح ااخفاض كيمة العملة الوطنية، لما أن ارتفاع الدخ  الحقيري 
يدف  الافرا  الأجااب للح التوج  احو السياحة وشراء السل  الأجنبية، مما يساهم في  ان  للفر  الأجنبي من شاا   

زيا ة الطلب علح العملات المحلية مراراة م  الطلب علح العملات الأجنبية، وبالتالي سوف ترتف  كيمة العملة 
 الوطنية. 
 السياحة: -

لذلك سعر ال رف  ميزان السياحي فللما سج  ميزان السياحة فائضا، فهذا يشير للح زيا ة تدفق   يت ثر
رؤوس الأموال للح  اخ  الوطن اتيجة تفضي  الافرا  الأجااب السياحة للح البلد، مما يساهم في زيا ة العملة 

 الوطنية للبلد، والعكس صحيح.
 الأخبار والمعلومات: -

تؤ ي المعلومات والاخ ار عن متغيرات ومؤشرات البلد ال ا قة والجيدة، علح تشجي  الأجااب علح زيا ة  
الاستثمار في هذه البلدان، مما يساهم في زيا ة الطلب علح العملة المحلية مراراة م  الطلب علح العملة الأجنبية، 

مؤشرات اللاخ ار والمعلومات التي تشير للح أن  مما يؤ ي للح زيا ة كيمة العملة الوطنية والعكس، حيث ان ا
والبيئة المحيطة  البلد غير مناس ة للاستثمار ومحفوفة  المخاطر تزيد من عزوف المستثمرين الأجااب مما يتسبب 

 في ااخفاض الطلب علح العملة المحلية ومن ثم قد تسبب في ااخفاض كيمة العملة الوطنية. 
إلى الناتج المحلي    IS-LM-BPتحليل قناة سعر الصرف في نقل اثار السياسة النقدية باستخدام نموذج   2.3

 الإجمالي.
 في الواق  الاقت ا ي لا يرت ر صناع الررار علح وض  السياسة النردية وتنفيذها، ب  تتطلب عملية تحلي   
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فهم عميق حول   النردية  متغيرات   ات يللالسياسة  للح  النردية  السياسة  اثار  ار   في  تساهم  التي  والرنوات 
الاقت ا  الوطني، وال حث في الوقت اللازم للوصول للح تحريق الأهداف وما هي الأس اب الدافعة للح ت خر 

 ااترال هذه الآثار.
 السياسة النقدية:  تأثيرتعريف آلية  1.2.3

السياسة النردية تلك العملية التي يتم من خلالها تحوي  اثار السياسة النردية للح متغير    ت ثيرير د  آلية  
الناتم المحلي ا جمالي الحقيري ومعدل التضخم، وعا ة ما يتم ار  لثار السياسة النردية عبر مجموعة من الرنوات 

اهم الرنوات المهمة لنر  اثار هذه   أحد ، وتعتبر قناة سعر ال رف  (227، صفحة  2017)عميروش،    والممرات 
 السياسة.  

السياسة النقدية في ظل سعر الصرف الثابت والحركة التامة لرؤوس الأموال )الانتقال    أثرتحليل   2.2.3
 الصفري(: 

لل فر   مساوي  المدفوعات  ميزان  رصيد  أن  وباعت ار  الثلاثة،  للأسوال  الآاي  التوازن  حالة  من  ااطلاقا 
(BP=0حيث تتساوي معدلات الفائدة المحلية ،)(iم  الأجنبية )(i* وفي حالة ان البنك المرلزي يت   سياسة ،)

ومن خلال الشك  أ ااه الاحظ ان ل  زيا ة  في اللتلة النردية   اردية توسوية لتحسين معدلات النمو الاقت ا ي،
، حيث ان الزيا ة في اللتلة النردية تتسبب في LM2للح   LM1سوف تؤ ي للح ااترال منحح السول النردية من 

زيا ة السيولة لدى البنوك المحلية، مما يساهم في ااخفاض معدل الفائدة المحلي)تللفة الاقتراض( مراراة معدل 
ا ما يتسبب في خروا رؤوس الأموال من البلد  حثا عن عائد مرتف ، وهذا يؤ ي للح ااخفاض الفائدة الأجنبي، وهذ 

الطلب علح العملة الوطنية مراراة م  العملة الأجنبية، مما يتسبب في ااخفاض سعر ال رف، غير ان سياسة 
عملات وطنية  اخ  سول سعر ال رف الثابت، تدف   البنك المرلزي لشراء هذا العجز )بي  عملات اجنبية مراب   

( يدف   منحح  مما  منحح 2LMال رف(،  علح  ينطبق  حتح  اليسار  الاتجاه  في  لأعلح  ال عو   للح   )
، ولنتيجة لما سبق يمكن الرول (315، صفحة  2004)تومي،    (، وبالتالي الرجوع للح التوازن الأول1LMالأصلي)

 أا  لا يوجد ااترال لأثر السياسة النردية عبر قناة سعر ال رف للح الناتم المحلي الخام. 
 التوسع النقدي في ظل الحركة التامة لرؤوس الأموال وسعر الصرف الثابت  : 1الشكل 

 
 

 

 
 

، ص:  م ا ئ تحلي  الاقت ا  الللي م  تمارين ومسائ  محلولة،  ار أسامة للط اعة والنشر، الجزائرصالح تومي، : المصدر
315 .   
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 السياسة النقدية في ظل سعر الصرف الثابت والحركة غير التامة لرؤوس الأموال   أثرتحليل  3.2.3
 لدينا الشك  التالي: 

 التوسع النقدي في ظل الحركة غير التامة لرؤوس الأموال وسعر الصرف الثابت  : 2الشكل 
 
 

 

 
 

 
،   م ا ئ تحلي  الاقت ا  الللي م  تمارين ومسائ  محلولة،  ار أسامة للط اعة والنشر، الجزائرصالح تومي، : المصدر

 . 317ص: 
الاحظ من خلال الشك  ان الزيا ة في اللتلة النردية ) افتراض تبني سياسة اردية توسوية(، سوف يؤ ي 

، وبطبيعة i2مما ينجر عن  ااخفاض في معدل الفائدة الح    LM2الح    LM1الح ااترال منحح السول النردية من  
الحال سوف تتج  حرلة رؤوس الأموال احو الخارا  احثة عن استثمارات ذات عوائد مرتفعة، وبالتالي ااخفاض 
معدل الفائدة المحلي مراراة م  معدل الفائدة الأجنبي، مما يحدث عجزا علح مستوى ميزان راس المال الذي يؤثر 

للبنك المرلزي ان يتدخ  من اج  لعا ة شراء هذا   بدوره علح توازن ميزان المدفوعات، وفي هذه الحالة  يمكن 
ازن للميزان المدفوعات، وفي حالة عدم لفاية احتياطات الأجنبية تعم  الحكومة علح العجز وبالتالي لعا ة التو 

ات اع سياسة تخديت كيمة العملة مما يرل  من كيمة ال ا رات عند تقيمها  العملة الأجنبية وهذا ما يساهم بدوره 
في امت اص العجز في ميزان حرلة راس المال، مما   وفي زيا ة ال ا رات وتحريق فائج في الميزان التجاري 

 . (23، صفحة  2015) ربق،   يؤ ي الح لعا ة التوازن لميزان المدفوعات 
 السياسة النقدية في ظل سعر الصرف المرن والحركة التامة رؤوس الأموال )الانتقال جزئي(:  أثر 4.2.3

في ظ  سعر ال رف المرن، وحسب التحلي  السابق فااتهاا البنك المرلزي لسياسة اردية توسوية سوف  
يؤ ي الح احداث عجز في ميزان راس المال، يتسبب في ااخفاض كيمة العملة الوطنية، حيث لا يستطي  البنك 

اخفاض في كيمة العملة يؤ ي للح ااخفاض الاالمرلزي شراء هذا العجز في ظ  سياسة ال رف المرن، وهذا  
فاتورة ال ا رات عند ترييمها  العملة المحلية، مما يدف  بزيا ة حجمها مراراة م  حجم الوار ات، متسب ة في تحسين 
أو خلق فائت في ميزان التجاري، الذي ينعكس بدوره تدريجيا علح ت حيح الخل  في ميزان المدفوعات، وهذا ما 

حيث ينتر  منحح سول النردية للح اسف  اتيجة زيا ة اللتلة النردية، غير أن  في الشك  أ ااه،  يمكن ملاحظة  
ااخفاض معدل الفائدة يتسبب في زيا ة الاستثمار، مما يؤ ي للح ااترال منحح سول السل  والخدمات )مضاعا 

، من خلال ما سبق يمكن (322، صفحة  2004)تومي،    (Bالاستثمار(، ويتحرق التوازن في النهاية عند النرطة )
 الرول ان اثار السياسة النردية تنتر  عبر قناة سعر ال رف  شك  جزئي للح الناتم المحلي الخام. 
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 التوسع النقدي في ظل الحركة التامة لرؤوس الأموال وسعر الصرف المرن  : 3الشكل 
 
 
 
  

 

م  تمارين ومسائ  محلولة،  ار أسامة للط اعة والنشر، الجزائر،   صالح تومي، م ا ئ تحلي  الاقت ا  الللي: المصدر
 323-322: ص  ، ص2004

 الانتقال جزئي(: )الأموال  السياسة النقدية في ظل سعر الصرف المرن والحركة غير التامة لرؤوس    أثر  4.2.3
اذا اعتبراا ان البنك المرلزي يت   سياسة اردية توسوية، حيث ان هذه السياسة سوف تؤ ي الح احداث 
عجز علح مستوى ميزان راس المال، الذي يؤ ي بدوره الح ااخفاض كيمة العملة المحلية، التي تسبب في زيا ة 

ا يتسبب في احداث فائت في الميزان حجم ال ا رات اتيجة ااخفاض فاتورتها عند ترييمها  العملة المحلية، مم
التجاري غير أن حرلة رؤوس الأموال تلون غير تامة، وبالتالي ي  ح هذا الفائت غير لاف لامت اص العجز 
المسج  في ميزان راس المال، في ظ  تحرق  شرط مارشال ليرار )مجموع مرواة ال ا رات والوار ات  اق  من 

ن المدفوعات للااترال التدريجي حتح يتحرق التوازن الآاي للأسوال الثلاثة في الواحد(، وهذا ما يدف   منحح ميزا
، وفيما يخج ااترال أثر السياسة النردية للح الناتم المحلي تلون   فة (23، صفحة  2015) ربق،      Bالنرطة

السياسة النردية الح الناتم المحلي تتوقا علح  رجة مرواة سعر ال رف   لأثارجزئية، حيث أن شدة الااترال  
 وحرلة رؤوس الأموال، ومدى توفر شرط مارشال والشك  الموالي يوضح ذلك: 

 التوسع النقدي في ظل حركة رؤوس الأموال غير التامة وسعر الصرف المرن  : 4الشكل 
 

 
 
 

 
 

 
 

،  م ا ئ تحلي  الاقت ا  الللي م  تمارين ومسائ  محلولة،  ار أسامة للط اعة والنشر، الجزائرصالح تومي، : المصدر
 323: ص
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إطار دراسة قياسية لانتقال آثار السياسة النقدية عبر قناة سعر الصرف في الجزائر خلال  . 4
 2024-1995الفترة: 

بهدف كياس ااترال اثار السياسة النردية عبر قناة سعر ال رف، سوف اعتمد علح اقتراح اموذا خطي  
(، الذي يمكن من خلال  كياس استجا ة متغير الناتم المحلي لأثار السياسة النردية عبر  VARللااحدار الذاتي )

قناة سعر ال رف، ولذلك تحلي   الة الت اين لمتغير الناتم المحلي بهدف معرفة أهمية سعر ال رف في تلوين  
  متغيرات النموذا في ، وتتمث2024للح  1995خط  التنبؤ،  حيث يتم اعتما  علح بيااات سنوية تمتد من سنة 

سعر ال رف الممث   الرقم القياسي لسعر ال رف ،  لمتغير تا    (GDPالناتم المحلي ا جمالي   سعار الثابتة ) 
الرقم القياسي ،  (Xلسل  والخدمات )صا رات ا،  (IRالممث  بهامش سعر الفائدة )ة  ، سعر الفائد (EXCHالحقيري )

( علح Lي  عد ل خال اللوغاريتم )وقد تم استخراا البيااات من اح ائيات البنك الدول(،  IPCلأسعار الاستهلاك )
 هذه البيااات.

 السلاسل الزمنية:  استقراريه اختبار 1.4
اخت ار لستررارية متغيرات النموذا، حيث اا  يشترط في    غين ي VARتردير اموذا  القيام  عمليةقب  

، وباعتما  علح  EVIEWSومن براامم  ،أن تلون المتغيرات متلاملة من افس الدرجة VARتردير اماذا 
 ، اتح   علح الجدول التالي:02عند  رجة AIK مويار 

 
 الاستقرارية لسلاسل الزمنية  اختبار  : نتائج1الجدول 

 EVIEWS لعدا  ال احث بناء علح معطيات مستخرجة من براامم من المصدر:
 

للن  عد ا خال    ، level عند المستوى   غير مستررةمن خلال الجدول أعلاه الاحظ جمي  متغيرات النموذا  
الأولح   الأولح  ،تسترر  فإاهاالفروقات  الدرجة  متلام  من  ااها  يعني  ما  الدرجة وهذا  افس  التلام  من  وبهذا   ، 

 Vevctor Autoregrission Estimatesالذاتي  الارت اطتردير شعاع  اخت ارات استطي  اجراء مختلا 
 تحديد فترة الإبطاء:  2.4

 متغيرات 
ة  القيم

 الاحتمالية
P 

نتيجة  اختبار ADFعند الفرق الأول اختبار ADFعند المستوى 
 C C+ Trend Non C C+ Trend Non اختبار 

LnGDP prob  0.27 0.93 1.00 0.0032 0.007 0.28 I(1) 
LnEXCH prob 0.94 0.79 1.00 0.0000 0.019 0.0014 I(1) 
LnIPC prob 0.94 0.79 1.00 0.0000 0.0184 0.0014 I(1) 
LnIR prob 0.31 0.88 0.91 0.0000 0.0000 0.0000 I(1) 
Lnx prob 0.37 0.36 0.8 0.0011 0.0042 0.0000 I(1) 
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   علح الجدول التالي:  اتح  EVIEWSمن براامم 
 

 نتائج اختبار فترة الإبطاء المثلى : 2الجدول 
 

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
0 284.2485 NA 1.50e-15 -19.94632 -19.70842 -19.87359 
1 448.7583 258.5154 7.28e-20 -29.91130 -28.48394* -29.47495 
2 481.4067 39.64454* 5.09e-20* -30.45762* -27.84079 -29.65763* 

 EVIEWS لعدا  ال احث بناء علح معطيات مستخرجة من براامم من المصدر:
 

لز علح  رجة ت خير من الرت ة  تلها تر  ،من خلال الجدول أعلاه الاحظ أن معظم المعايير المعتمدة
 .اثنان هي ، وبالتالي تلون  رجة الت خير المستخدمة في اخت ار التلام  المشترك لة: جوهااسن الثااية

 
 :Johansen Cointegration Testاختبار التكامل المتزامن جوهانسن  3.4

 اتوص  للح النتائم التالية: EVIEWS اعتما  علح براامم 
  

 نتائج اختبار رتبة التكامل المشترك غير المقيد )الأثر(  : 3الجدول 
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace) 

Hypothesized 
No. of CE(s) 

Eigenvalue Trace 
Statistic 

0.05 
Critical Value 

Prob.** 

None * 0.853841 128.8315 69.81889 0.0000 
At most 1 * 0.810039 76.90886 47.85613 0.0000 
At most 2 * 0.475682 32.06358 29.79707 0.0270 
At most 3 0.418315 14.63085 15.49471 0.0672 
At most 4 5.79E-05 0.001565 3.841466 0.9664 

 EVIEWS لعدا  ال احث بناء علح معطيات مستخرجة من براامم من المصدر:
هي أكبر من القيمة    128.83ال الغة  (  Trace Statisticيتبين من الجدول أعلاه أن كيمة لح ائية أثر)

، مما يدل 0.05وهو اق  من    0.00، أي  احتمال  %5عند مستوى معنوية    69.81(  Critical Valueالحرجة )
هي أكبر من القيمة الحرجة مما    كما الاحظ أن القيمة ا ح ائية للأثر الثااية والثالثة  علح وجو  تلام  مشترك،
اق  من   هي والخامسة  را عة  ال  للأثر  قيمة ا ح ائيةالللتلام  المشترك، أما    شعاعين  يدل علح وجو  علح أكثر
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القيمة الحرجة مما يدل علح عدم وجو  تلام  مشترك، وبالتالي استنتم وجو  تلام  مشترك علح المدى الطوي  
م المحلي ت لنال، ب  التفي بتحلي   الة الاستجا ة والت اين  VAR، واشير للح أانا لا اروم بتردير اموذا  2ورتبت   

 GDPا جمالي الجزائري في تبيان أثر قناة سعر ال رف علح متغير 
 استقرار نموذج قناة سعر الصرف  4.4

 ARيوضح الجذور العكسية للثير الحدو  المميزة لة:  الذي شك هذا الفيما يلي اردم  
 ARالجذور العكسية لكثير الحدود المميزة لـ: : 5الشكل 
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Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

 
 . EVIEWSمستخرا من براامم : المصدر

من خلال الشك  الاحظ أن جمي  الجذور تر   اخ   ائرة الأحا ية، لما ان جمي  المعاملات تتميز  ااها  
رت اط الأخطاء أو عدم  امن الواحد ال حيح، وبالتالي استنتم أن النموذا مسترر لا يحتوي علح مشكلة  أصغر

 ث ات الت اين. 
 تحليل استجابة الناتج المحلي لصدمة سعر الصرف  5.4

 التاليين:  والجدول الشك اتح   علح  EVIEWSمن براامم 
 من سعر الصرف   %01استجابة الناتج المحلي الإجمالي لصدمة  : 6الشكل 
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using Cholesky (d.f. adjusted) Factors

 
 . EVIEWSمستخرا من براامم : المصدر
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 استجابة الناتج المحلي لصدمة سعر الصرف  : 4الجدول 

 

Period LNGDP LNEXCH LNX LNIR LNIPC 
1 0.000000 0.020057 0.011855 0.021225 0.020092 
2 0.004241 0.023973 0.009313 0.012676 0.023946 
3 0.006725 0.024091 0.016380 0.015469 0.024088 
4 0.007272 0.022143 0.009746 0.014968 0.022144 
5 0.007850 0.020024 0.008654 0.021523 0.020040 
6 0.008851 0.018932 0.007742 0.020835 0.018947 
7 0.010210 0.018727 0.008719 0.020626 0.018738 
8 0.011136 0.018547 0.008266 0.021370 0.018556 
9 0.011540 0.018114 0.006768 0.023188 0.018123 
10 0.011698 0.017713 0.004980 0.023785 0.017723 

Cholesky Ordering: LNGDP LNEXCH LNX LNIR LNIPC 
 

 EVIEWS لعدا  ال احث بناء علح معطيات مستخرجة من براامم من المصدر:
علح الناتم المحلي    ت ثيرمن خلال الشك  الاحظ أن حدوث صدمة في متغير سعر ال رف، لن يكون لها  

الثااية الفترة  م   اا   للا  الأولح،  الفترة  بة:  في  الاستجا ة  ثم  %0.4  تلون  العاشرة  تز ا  ،  الفترة  ذلك حتح    عد 
، لما اتوص  للح ان استجا ة الناتم المحلي ل دمات سعر ال رف ت رح ضويفة ومت خرة مراراة م  (01%)

 اقي الرنوات الأخرى، ويمكن تفسير ذلك  جمو  حرلة رؤوس الأموال في السول المالي الجزائري،  ا ضافة للح 
لا تزال تحتاا للح  عت الحرية والمرواة في تحديده، لما ان  رجة الاافتاح   ، حيث سياسة تحديد سعر ال رف

 . مراراة م  الدول الأخرى خاصة الدول ال ناعية منهاالاقت ا  الجزائري ت رح ضويفة 
الناتم    ل دمات سعر ال رف من قب   وفيما يخج الفرضيات المطروحة سا را والمتعلرة بوجو  استجا ة 

 لناتم المحلي ا جمالي صحة هذه الفرضية.  ل الة الاستجا ة  اتائم تحلي  الجزائري ، فرد أثبت  المحلي ا جمالي
 مكونات تباين الناتج المحلي الاجماليتحليل   6.4

 اتح   علح الجدول التالي:   EVIEWSمن براامم 
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 : تحليل مكونات تباين الناتج المحلي الإجمالي 5الجدول 
 

Period S.E. LNGDP LNEXCH LNX LNIR LNIPC 
1 0.020254 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 
2 0.028228 95.64824 2.257222 0.018360 0.430079 1.646102 
3 0.034029 87.48081 5.459255 0.590857 0.300956 6.168119 
4 0.039360 80.15986 7.494285 1.924504 0.259695 10.16166 
5 0.044513 75.62112 8.969711 2.631297 0.673115 12.10475 
6 0.048951 72.43025 10.68612 2.753942 1.288696 12.84098 
7 0.052515 68.96270 13.06490 2.824712 1.655007 13.49269 
8 0.055467 65.22246 15.74183 3.074860 1.772276 14.18857 
9 0.058053 61.69302 18.32263 3.480732 1.806713 14.69691 
10 0.060336 58.64423 20.72143 3.907298 1.818593 14.90845 

Cholesky Ordering: LNGDP LNEXCH LNX LNIR LNIPC 
 

 EVIEWS لعدا  ال احث بناء علح معطيات مستخرجة من براامم من المصدر:
الناتم المحلي ا جمالي  الأسعار الثابتة علح المتغير افس    لوغاريتمدول أعلاه ان التغيرات في جيوضح ال

 %95.64، في الفترة الأولح، غير اا  م  الفترة الثااية ي  ح متغير الناتم المحلي يتلون  من  %100بلغت اس ة   
 ،ال ا رات من تغيرات    %0.018من تغيرات سعر ال رف الحقيري، و  %2.25من تغيرات المتغير افس ، و

الفائدة  من تغيرات   %0.43و الناتجة من    %1.64، وهامش سعر  ، ويمكن  الأسعار الاستهلاكيةمن التغيرات 
(، لاات لثةالرول ان مرت ة تفسير سعر ال رف الحقيري للتنبؤ  الخط  للناتم المحلي في الفترة الطويلة )الفترة الثا

، مما يدل علح أهمية قناة سعر ال رف في سعار الاستهلاكيةالأ   لثة أي  عد تغيرات المتغير افس  وتغيرات الثا
أن   للح  اتوص   عامة  وب فة  ا جمالي،  المحلي  الناتم  للح  النردية  السياسة  اثار  متغير سعر   ت ثيرات تحوي  

سا عة، من الفترة الثااية الح الفترة ال  الأسعار الاستهلاكيةو   متغير افس    عد   لثةال رف تحت  ترري ا المرت ة الثا
اس ة مساهمة سعر ال رف في تلوين ت اين    % 20.72)   للح غاية الفترة العاشرة  ثاايةالمرت ة ال  لتحت   عد ذلك

LnGDP)  ،  لسعر   علح المدى ال عيد   المتعلرة بوجو  اثر محدو  وللن  متنامي  الثاايةوهذا ما يثبت صحة الفرضية
 .الح الناتم المحلي الحقيري الجزائري  ال رف لرناة لنر  لثار السياسة النردية

 خاتمة  .5
تعد قناة سعر ال رف أحد اهم الرنوات الرئيسية لنر  اثار السياسة النردية للح متغيرات الاقت ا  الللي للبلد 
خاصة في البلدان التي ترتف  فيها  رجات الاافتاح الاقت ا ي، ففي حالة تبني سياسة اردية مث  تخديت سعر 

للح  سعر    هلا يرت ر الت ثير علح متغير أسعار الاستهلاك المحلية ب  ينتر  أثر الفائدة أو رف  اللتلة النردية، ف
ال رف، الذي يؤثر بدوره علح ال ا رات والوار ات، ومن ثم تنتر  الآثار للح الاستهلاك والاستثمار ومن ثم للح 
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الناتم المحلي الحقيري، وعلي  اهدف من  راستنا هذه للح تحلي  قناة سعر ال رف وال حث في أهميتها و رجة 
 استجا ة وتاثير هذه الرناة علح الناتم المحلي الحقيري الجزائري خلال فترة الدراسة. 

 النتائج:  1.5
 توصلت الدراسة الح مجموعة من النتائم من أهمها: 

الخارجية، وفي ظ  سعر    - التجارة  المحلي ا جمالي عبر  الناتم  قناة سعر ال رف علح  ت ثير  يظهر 
ال رف المرن، حيث أن ااخفاض كيمة العملة الناتم من السياسة النردية التوسوية يؤثر ليجابيا علح ال ا رات 

 مراراة م  الوار ات مما يساهم في رف  الناتم المحلي ا جمالي. 
ات الاافتاح التجاري اللبير،  حيث ان تغيرات أسعار  ذ تز ا  فعالية قناة سعر ال رف في اقت ا يات    -

ال رف تنعكس  شك  مرن وسري  م  أسعار ال ا رات والوار ات، بينما في اقت ا يات المغلرة، والبلدان التي  
تتميز  الجمو  النسبي لل ا رات والوار ات، ولذلك تلك الدول التي تتبنح أاظمة سعر ال رف الثابت، فتر  فيها  

 قناة سعر ال رف في ار  اثار السياسة النردية الح الناتم المحلي ا جمالي. فعالية 
تز ا  فعالية قناة سعر ال رف في امت اص اثار السياسة النردية في الدول التي تتبنح سياسة سعر    -

ال رف العائم التي يتفاع  فيها سعر ال رف م  متغير سعر الفائدة  شك  مرن علح خلاف الدول التي تتبنح 
التي ير  فيها تفاع  سعر ال رف م  معدل الفائدة، مما يحد من  ور سعر ال رف   الثابت   سياسة سعر ال رف

 كرناة لنر  اثار السياسة النردية. 
 دمة  ل  الحقيري الجزائري   لناتم المحليلاستجا ة  صحة الفرضية المتعلرة بوجو    الدراسة القياسية  أثبتت   -

 %1لبتداء من الفترة الثااية، لتز ا   عد ذلك حتح ت   للح ما يرارب    %0.04بلغت اس ة    والتي،  سعر ال رف
 . في الفترة العاشرة

 مراراة م     ومحدو ة  اس ة استجا ة الناتم المحلي الحقيري الجزائري ل دمة سعر ال رف ضويفة  د تع  -
 بة:  ، ويرج  ذلك للح خ وصية الاقت ا  الجزائري الذي يتميزاس ة الاستجا ة للرنوات الأخرى 

من صا رات، مما يتسبب في اضعاف ترل ات   %90يشك  حوالي    حيث   هيمنة قطاع المحروقات *     
 .سعر ال رف علح حجم ال ا رات 

ف ي ااخفاض  موجهة لتلبية الطلب الداخلي، وبالتالي    تلون   في الغالب    ااها الوار ات الجزائرية    تتميز  *    
في الدينار الجزائري يتسبب في زيا ة التضخم المستور ، وااخفاض الردرة الشرائية للمستهللين، لما يؤثر سل ا علح  

 الناتم المحلي الجزائري الحقيري. 
تبني الجزائر لنظام سعر ال رف ش   مدار، وهذا ما يجع  البنك المرلزي الجزائري يتدخ  لتحريق    * 

 الاستررار النسبي، مما يحجم ويرل  من أثر قناة سعر ال رف في ار  لثار السياسة النردية للح الناتم المحلي.
 سعر ل وجو  اثر محدو  وللن  متناميلما أثبتت الدراسة القياسية لذلك صحة الفرضية المتعلرة ب -
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تحلي    أظهرت اتائم حيث لرناة رئيسية لنر  لثار السياسة النردية للح الناتم المحلي الحقيري الجزائري،  ال رف 
سعار الأو   المتغير افس    التنبؤ  عد   للخط من حيث تفسيرها    لثةالت اين ان قناة سعر ال رف تحت  المرت ة الثا

المرت ة   وإلح غاية الفترة العاشرة   وإلح غاية الفترة السا عة، لتحت   عد ذلكالفترة الثااية    وذلك ابتداء من ،  الاستهلاكية
  ، مما يدل علح أهمية   LnGDP في تلوين ت اين  LnEXCHاس ة مساهمة    %20.72)   ثااية  عد المتغير افس ال

 علح المدى الطوي .   الحقيري  عبر التجارة الخارجية للح الناتم المحلي  الرناة في ار  اثار السياسة النردية  وجو  هذه
 الاقتراحات:  2.5

  من اهم الاقتراحات اذلر:
 سول ال رف الموازية بهدف التحسين من ااترال لثار السياسة النردية.  ت طيرضرورة  -
 مخاطر علح الم ارف. التحسين مناخ الاستثمار، لتشجي  الاستثمار الخاص والترليج من   -
ال رف   - ااخفاض سعر  ان  وتنويعها، حيث  ال ا رات  لزيا ة  الاقت ا ي  التنوي   سياسة  ات اع  ين غي 

الأجنبي يعني ااخفاض تللفة المنتوجات المحلية مما يزيد من صا رات الجزائر، التي تؤثر بدورها علح الناتم  
 المحلي.
 ضرورة الاستفا ة من مزايا التلنولوجيا الحديثة  ما يساهم في تعزيز الرقمنة خاصة في مجال المالية.  -
الجزائرية  اعت ارها    - الناشئة  المؤسسات  للتخلج من   أحد تشجي   الاقت ا ي،  ا قلاع  لتحريق  الحلول 

تنافسية لل ناعات الوطنية، مما يساهم في زيا ة ال ا رات الجزائرية التي تنعكس بدورها  الالت وية الأجنبية، وزيا ة  
السياسة النردية علح الناتم    لأثارليجابيا علح كيمة العملة التي تساهم بدورها في تحسين الااترال الفعال والايجابي  

  المحلي ا جمالي للجزائر.
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