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للدينار الجزائري   فعالية السياسة النقدية في الحفاظ على استقرار القيمة الخارجية

: الدلخص

تناقش ىذه الورقة  مدى فعالية السياسة النقدية اتظنتهجة في اتصزائر في اتضفاظ على استقرار القيمة اتطارجية للدينار ،ولاسيما بعد 
 أىم تتمثلو. كخيار لإدارة سعر صرف الدينار " التعونً اتظوجو" واعتماد 1995التحول تؿو نظام الصرف اتظرن  ابتداء من  عام 

 لايتدخل  وفي ظل الإطار اتصديد للسياسة النقدية اتظرتكز على استهداف التضخم  أن بنك اتصزائرإليها فيالنتائج اتظتوصل 
بالشكل الكافي في سوق الصرف الأجنبي تظنع الاتـفاض اتظستمر في قيمة الدينار مقابل تؼتلف العملات الرئيسية ، وىو ماتمالف 

(. أي استقرار القيمة الداخلية واتطارجية للدينار)في ىذا المجال  (90/10)ما ينص عليو قانون النقد والقرض

 .التعونً اتظوجو-استهداف التضخم-قانون النقد والقرض-بنك اتصزائر- الدينار اتصزائري-السياسة النقدية:الكلمات الدالة

Abstract 

This paper aims to examine the effectiveness  of the monetary policy in order to insure the 

stability of the dinar external value especially after mouving toward flexible exchange regime 

since 1995 and  the adoption of « Managed Float » as choice to exchange rate policy 

implementation . An important finding of the paper is that the Bank of Algeria under the new 

monetary policy framwork based on inflation targeting  does not intervene  sufficiently in the 

foreign exchange maket to prevent the more rapid depreciation of the dinar vis-a-viz key 

international currencies,which may  be considered as a  violation of  the money and credit law 

90/10 provisions in this regard(i.e., the stability of the dinar internal and external value). 

 

Key-Words : monetary policy -Algerian Dinar- Bank of Algeria- the money and credit law - 

inflation targeting- Managed Float . 

 

 
الدقدمة 

تقع على السياسة النقدية  مسؤولية اتضفاظ على استقرار سعر صرف العملة الوطنية  باعتباره  أمرا بالغ الأتقية 
 فعدم .يعتبر من الرموز الأساسية للاستقرار النقدي وأحد أبرز دعائم الثقة في العملة و الاقتصاد الوطنيكونو 

استقرار القيمة اتطارجية للعملة  ولاسيما تدىورىا مقابل العملات الرئيسية  سيكون تعا  العديد من التداعيات 
وأتقها  ارتفاع مستويات 1 ,(Bahmani-Oskooe,2003)  مثلما أشارت لذلك دراسة السلبية على الاقتصاد

، و اتـفاض الأجور و الاستهلاك والاستثمار ومن ثم انكماش الناتج المحلي  وتفشي ظاىرة  (اتظستورد)التضخم 
. الركود التضخمي اتظميزة لعديد البلدان النامية
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ومن ىنا يتوجب على السياسة النقدية اتخاذ الإجراءات الضرورية للحفاظ على استقرار القيمة اتطارجية للعملة 
للتأثنً على قرارات اتظستثمرين الباحثنٌ والتي تتراوح عادة بنٌ  استخدام أداة سعر الفائدة برفعها أو خفضها  

شراء ل،أو عن طريق تدخلات البنك اتظركزي في سوق الصرف الأجنبي دائما عن تحقيق عوائد أعلى 
 أو العملية العكسية أي ،العملة المحلية مقابل العملة الأجنبية إذا وصل سعر الصرف إفُ أدنى مستوى لو(سحب)

  .العملة المحلية مقابل العملة الأجنبية إذا بلغ سعر الصرف اتضد الأعلى لو (عرض)ببيع

مشكلة البحث 

الاتشية  من العملات التي فقدت جزءا كبنًا من قيمتها 1964عام في أفريل يعتبر الدينار اتصزائري الذي أنشأ 
 الصرف في اتصزائر في ظل تحول الاقتصاد اتصزائري تؿو اقتصاد السوق وتبني التعونً سعر  تحرير ،ولاسيما بعد 

 تقلبات سنوية في سعر صرفو وعدم استقرار  قد تؾم عن ىذا التحول و. 1995اتظوجو للدينار  ابتداء من عام 
وىو ما يتنافى مع ما جاء بو قانون النقد مقابل تؼتلف العملات الرئيسية، قيمتو اتطارجية واتـفاضو اتظتواصل 

ومن ىنا . 2والقرض الذي يؤكد صراحة على دور بنك اتصزائر في السهر على الاستقرار الداخلي واتطارجي للنقد
مامدى فعالية السياسة النقدية الدنتهجة في الجزائر في الحفاظ على استقرار : نطرح التساؤل الرئيسي التافِ
القيمة الخارجية للدينار ؟ 

فرضية البحث 

ينطلق البحث من فرضية أساسية مفادىا أن التدىور اتظستمر في القيمة اتطارجية للدينار اتصزائري منذ قرار تعوتنو 
 .لاتوفِ اىتماما كبنًا تظسألة استقرار قيمة الدينارفي منتصف التسعينات ،يوحي بأن السياسة النقدية لبنك اتصزائر 

أهداف البحث 

: يرمي ىذا البحث إفُ تحقيق الأىداف التالية
إبراز الصلة الوثيقة التي تجمع بنٌ سياسة سعر الصرف والسياسة النقدية في ضمان اتضفاظ على استقرار قيمة -

. العملة الوطنية ،تظا تعذا الاستقرار من منافع كبنًة على الاقتصاد الكلي
مناقشة مدى فعالية السياسة النقدية لبنك اتصزائر في المحافظة على استقرار القيمة اتطارجية للدينار وىذا في ظل -

. التحول تؿو نظام الصرف اتظرن وتبني التعونً اتظوجو للدينار
تقدنً التوصيات الضرورية التي من شأنها مساعدة صناع القرار في رسم الإطار اتظناسب للسياسة النقدية الذي -

. تلد من التدىور اتضاصل في سعر صرف الدينار وتداعياتو السلبية على الاقتصاد الوطنيمن شأنو أن 
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منهج البحث 

في اتجاىات السياسة النقدية وسياسة  سعر  اتضاصلة التغنًات لبيان الوصفي والتحليلي اتظنهج على البحث اعتمد
 للبيانات التحليل اتظوضوعي  من خلال الصرف وتأثنًتقا على القيمة اتطارجية للدينار اتصزائري ،وىذا

 .اتظتوفرة والإحصائيات
 تقسيمات البحث

: من أجل الإجابة على مشكلة البحث وتحقيق أىدافو تم تقسيم ىذه الورقة  إفُ اتظباحث الآتية

. ذلكتحقيق منافع استقرار القيمة اتطارجية للعملة ودور السياسة النقدية في :اتظبحث الأول

لمحة حول الاتجاىات الراىنة للسياسة  النقدية و نظام الصرف في اتصزائر :اتظبحث الثاني

. قيمة الدينار اتصزائري اتضاصل في تدىور ال ظل فعالية السياسة النقدية في : اتظبحث الثالث

 ذلكتحقيق منافع استقرار القيمة الخارجية للعملة ودور السياسة النقدية في :الدبحث الأول

وكذا دور ،يتناول ىذا اتظبحث استعراضا لأىم اتظنافع الاقتصادية الناترة عن استقرار القيمة اتطارجية للعملة 
. ىذا الاستقرارالسياسة النقدية للبنك اتظركزي في تحقيق 

  
منافع استقرار القيمة الخارجية للعملة  :الدطلب الأول

سعر الصرف لأي عملة  من الرموز الأساسية للاستقرار النقدي وأحد أبرز  في  3(وليس الثبات)ستقرارالا يعتبر
استقرار القيمة اتطارجية للعملة في الاقتصادية من وراء نافع افَوتتجلى أىم .دعائم الثقة في العملة والاقتصاد الوطني

: مايلي
 ،وخاصة  إفُ درجة عالية من الاستقرار في تسعنً اتظعاملات الدوليةاستقرار سعر الصرف يسمح بالوصول - 

بالنسبة للبلدان النامية التي تعتمد بشكل كبنً على الاستنًاد تظختلف السلع واتطدمات لتلبية احتياجات 
فاتورة  لغرض صريح وىو تثبيت قيمة وىو مايفسر تبني العديد من ىذه البلدان لأنظمة الصرف الثابتة ،اقتصاداتها 
.  استنًادىا 

للاستقرار في سعر الصرف  تأثنًا مباشرا في تثبيت التضخم واعتدال الأسعار  إذا كان  خفض التضخم مصدره -
عدم استقرار سعر الصرف واتجاىو تؿو الاتـفاض يعتبر أحد ف .الاستقرار اتضاصل في سعر صرف  العملة الوطنية

العوامل الرئيسية  اتظفسرة  للضغوط التضخمية في الاقتصاديات اتظفتوحة على اتطارج إذ غالبا مايرافق تدىور قيمة 
العملة ارتفاع في تكلفة اتظستوردات من السلع واتطدمات التي تكون مؤشر سعر اتظستهلك ، وىي الظاىرة التي 



5 
 

 ،والتي تنكن (Exchange rate pass-through )" أثر انعكاس سعر الصرف"يطلق عليها الاقتصاديون تسمية
على أنها النسبة اتظئوية للتغنً في أسعار اتظستوردات بالعملة المحلية الناجم عن تغنً في سعر الصرف مقداره تعريفها 

  4.واحد باتظائة بنٌ البلد اتظستورد واتظصدر
 إرسال إشارات من خلال استقرار سعر الصرف يعتبر عاملا أساسيا في دعم الثقة في تغال إدارة الأعمال، يعتبر-

اتكابية لإقناع اتظتعاملنٌ الاقتصادينٌ  المحلنٌ والأجانب بالاستثمار،وإدراكهم اتصيد للمستقبل الاقتصادي وآفاقو بما 
 .يسمح تعم باتخاذ القرارات اتصيدة واتظلائمة وفي تؼتلف الآجال القصنًة واتظتوسطة والطويلة 

ان عدم استقرار سعر الصرف باتجاىو تؿو الارتفاع  ينجم عنو تدىور القدرة التنافسية للصادرات في الأسواق -
 بسبب عدم استفادة العديد من الأنشطة désindustrialisationالدولية ونشوء ظاىرة التخلي عن التصنيع  

الإنتاجية   من اتظزايا التنافسية ،وباتظقابل يزداد الاستنًاد الاستهلاكي نظرا لكون اتظستوردات ستصبح أرخص،وىو 
ضعف النمو الاقتصادي في الأجل اتظتوسط، وزيادة معدلات مايؤدي إفُ حدوث عجز في اتضساب اتصاري، و

.   5البطالة والتضخم، واتـفاض متحصلات الدولة من النقد الأجنبي لضعف قدرتها على الاتجار في الأسواق الدولية

 ،أما في (  expansionary devaluation ) غالبا يؤدي اتـفاض قيمة العملة إفُ توسع الإنتاج في البلدان اتظتقدمة- 
 ( contractionary devaluation)قيمة العملة إفُ انكماش الإنتاج  (أو اتـفاض)البلدان النامية فيؤدي تخفيض 

اتـفاض سعر يضاف إفُ ذلك أن .6،وىي النتيجة الرئيسية التي  توصلت إليها العديد من الدراسات التجريبية
بروز ظاىرة الركود  : 7البلدان النامية لو العديد من التداعيات السلبية على الاقتصاد الكلي منهافي الصرف 

 ياتالتي تعرف على أنها الفترة التي يشهد فيها الاقتصاد اتـفاض مستوى الإنتاج مع ارتفاع مستوالتضخمي 
.  ،  اتـفاض الأجور والاستهلاك المحلي، زيادة الطلب على النقودالأسعار

وبناء على العرض اتظقدم أعلاه نتساءل عن ماىية الوسائل والأدوات التي ىي بحوزة السلطة النقدية والتي تنكن 
 .استخدامها في إطار تنفيذ السياسة النقدية للبلد من أجل اتضفاظ على استقرار القيمة اتطارجية للعملة الوطنية

 دور السياسة النقدية في  استقرار القيمة الخارجية للعملة :الدطلب الثاني  
ىنالك علاقة وثيقة الصلة بنٌ السياسة النقدية وسياسة سعر الصرف نظرا لأنهما يرميان معا إفُ التحكم في قيمة 

مقارنة بباقي )فسياسة سعر الصرف تهدف إفُ التحكم والرقابة على القيمة اتطارجية للعملة . الوطنيةعملة ال
ومن ىنا فان .8(قدرتها الشرائية المحلية )قيمتها الداخلية تضفاظ على ،في حنٌ أن السياسة النقدية تهتم با(العملات

سعر :العملة بغرض رفعو أو خفضو أو تثبيتو تنر من خلال أداتنٌ تقاتأثنً السياسة النقدية على سعر صرف 
 9 : كمايلي، وذلك الفائدة والتدخل في سوق الصرف الأجنبي
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 ماعليو سوى رفع سعر الفائدة على  عملتو الوطنية إذا أراد البنك اتظركزي دعم سعر صرف :أداة سعر الفائدة. 1
والعكس تداما .العملة،الأمر الذي تكعل اتظستثمرين الباحثنٌ عن عوائد أعلى يزيدون طلبهم عليها مايرفع من قيمتها

 .إذا ما أراد خفض سعر الصرف

فالبنك اتظركزي .لاتأتي دون مقابل،إذ تعا تكلفتها على الاقتصاد اتضقيقي مايؤخذ على ىذه الأداة ىو أنها ولكن 
في ىذه اتضالة سيسخر سياستو النقدية لتحقيق ىدف سعر الصرف وليس التحكم في التضخم ودعم النشاط 

وعليو لفصل آثار السياسة النقدية على سعر .الاقتصادي وتوفنً السيولة عندما يواجو النظام اتظافِ أزمة سيولة
".  التدخل اتظعقم"الصرف على آثارىا على الأىداف السابقة الذكر استحدثت اتظصارف اتظركزية مايعرف بأسلوب

يعرف على أنو قيام البنك اتظركزي بالتدخل في سوق الصرف للتأثنً على  : التدخل الدعقم في سوق الصرف.2
أي أن .سعر صرف عملتو دون أن يؤدي ذلك إفُ تغينً حجم اتظعروض النقدي من النقود اتظركزية في الاقتصاد

ىذا التدخل لايتعارض ولا يؤثر على السياسة النقدية اتظنتهجة من قبل البنك اتظركزي،بمعنى يدع اتظعروض النقدي 
ويتم التعقيم من خلال معاوضة مشتريات أو مبيعات البنوك .أو سعر الفائدة المحدد كسياسات عامة دوتفا تغينً

. (مبيعات أو مشتريات السندات اتضكومية)اتظركزية من النقد الأجنبي بعمليات السوق اتظفتوحة 

قد يتدخل البنك اتظركزي في اتصزائر لدعم الدينار من خلال استخدام حيازاتو من النقد الأجنبي :وكمثال على ذلك
لشراء الدينار،وتؤدي ىذه العملية إفُ تقليص اتظعروض النقدي من الدينار وىو مايعادل رفع أسعار الفائدة،وىي 

وعليو لإرجاع اتظعروض النقدي وسعر ،إجراءات قد تكون في غنً صافٌ الاقتصاد إذا كان على حافة الانكماش
في السوق اتظفتوحة لضخ  (سندات اتطزينة)الفائدة تظستواتقا الأصلي يقوم البنك اتظركزي بشراء السندات اتضكومية 

. دينارات

لمحة حول الاتجاهات الراهنة للسياسة  النقدية و نظام الصرف في الجزائر :الدبحث الثاني

  لمحة حول التطورات التي عرفها إطار السياسة النقدية وكذا نظام الصرف في اتصزائر تقدنًيتضمن ىذا اتظبحث 
 .وىذا باتظوازاة مع تحول البلد  تؿو اقتصاد السوق

  في الجزائر إصلاح إطار السياسة النقدية: الدطلب الأول
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 كان اتعدف الأساسي لسياسة الصرف ىو ضمان استقرار تطبيق النظام الاشتراكي في اتصزائر   فترة خلال     
الأسعار والتكاليف اتطارجية وذلك عن طريق تخفيف آثار التقلبات في سعر صرف العملة الوطنية مقابل أىم 

  (Nominal Anchor) 11اعتمدت السياسة النقدية سعر الصرف كمثبت اتشيوعليو فقد .10العملات الأجنبية
فرضية إمكانية تحقيق استقرار الأسعار من خلال تثبيت سعر الصرف الاتشي للدينار مقابل تؼتلف يقوم على 

سقف إعادة :"أدوات السياسة النقدية اتظباشرة مثل استخدام   ذلك تم  بالإضافة إفُ .العملات الأجنبية القوية
وبحلول .تسقيف اتعوامش البنكية–تسقيف أسعار الفائدة اتظدينة -سقف القروض للمؤسسات العمومية-اتطصم
الذي أرسى معافَ  نظام نقدي جديد يتماشى مع رغبة  (90/10) صدر  قانون النقد والقرض 1990عام 

السلطات في التحول تؿو اقتصاد السوق،حيث  تم إقرار مبدأ استقلالية بنك اتصزائر وفصل الدائرة النقدية عن 
وفي إطار تطبيق برنامج التصحيح اتعيكلي اتظدعوم من قبل ... التحرير اتظافِ اتظضي قدما تؿو تكريس اتضقيقية و

قام بنك اتصزائر بإصلاح إطار السياسة النقدية باتظوازاة مع التخلي عن  (1998-1994)صندوق النقد الدوفِ
نظام الصرف الثابت ، وذلك بتطوير مقاربة لتنفيذ السياسة النقدية مرتكزة على الاستهداف النقدي الكمي اتظرن 

بموجبها أصبح اتعدف النهائي للسياسة النقدية ىو استقرار الأسعار الذي يفهم منو زيادة تػصورة في الأرقام 
-1994)القياسية لأسعار الاستهلاك، أما اتعدف الوسيط  فقد كان خلال فترة برنامج التعديل اتعيكلي 

( القروض للاقتصاد+صافي القروض للدولة+القروض الداخلية )ىو صافي الأصول الداخلية لبنك اتصزائر(1998
 أصبح اتعدف الوسيط ىو النقد الأساسي 2001/2002مع تثبيت لأىداف ربع سنوية، وابتداء من عامي 

M0.معدل الاحتياطي الإجباري أخذ : كما شهدت أدوات السياسة النقدية تحولا تؿو الأدوات غنً اتظباشرة مثل
ساعة و لأجل ،مزاد القروض عن طريق اتظناقصات،استرجاع السيولة عن طريق اتظناقصة في حنٌ أن 24الأمانات 

 تدت 2009 في عام 12.سياسة السوق اتظفتوحة فَ يتم تطبيقها بسبب ضعف تطور سوق السندات اتضكومية
مراجعة وتكملة  الإطار التنظيمي اتظتعلق بتدخلات بنك اتصزائر لتنفيذ أىداف السياسة النقدية والتي أقرتها اتظادة 

 و التطورات الأخنًة التي عرفها تغال السياسات 2008،وىذا بعد الأزمة اتظالية العامية 03/11من الأمر 62
اتظتعلق بعمليات 2009ماي 26 اتظؤرخ في 09/02النقدية في العافَ ،حيث أصدر تغلس النقد والقرض التنظيم 

 تم إصلاح الإطار القانوني للسياسة النقدية التي 2010وخلال عام  .،أدوات وإجراءات السياسة النقدية 
 باعتباره اتعدف الأساسي للسياسة النقدية حيث يقصد بهدف التضخم   استقرار 13أصبحت تستهدف التضخم

وعليو فان الدور اتصديد لبنك اتصزائر أصبح  يتمثل % .3الأسعار على اتظدى اتظتوسط أي معدل تضخم أقل من 
وإتفا استهداف التضخم عبر امتصاص  (الدور الكلاسيكي)في صياغة سياسة نقدية لا تركز على منح القروض 

  14.فائض السيولة

تطور نظام الصرف في الجزائر :الدطلب الثاني
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عرف نظام إدارة سعر صرف الدينار اتصزائري مرحلتنٌ أساسيتنٌ في تاريخ تطوره، تديزت اتظرحلة الأوفُ بتبني نظام 
.  الصرف الثابت وفي مرحلة ثانية تم التحول نظام الصرف اتظرن

 (1994أكتوبر 1-1964)مرحلة سعر الصرف الثابت:أولا

في ىذه اتظرحلة تم ربط الدينار اتصزائري على أساس سعر صرف ثابت مقابل الفرنك الفرنسي ،وابتداء من عام 
ثم التحول إفُ الربط بسلة من العملات مكونة من أربع عشرة عملة كل منها تعا معامل ترجيح في 1974

، وذلك نظرا لكون مداخيل النفط (باتظائة40.15)السلة،حيث يستحوذ الدولار الأمريكي فيها على أعلى ترجيح
وقد استمر العمل .15مقومة بو من جهة ومن جهة أخرى لاستخدامو في سداد مدفوعات خدمات الدين اتطارجي

أين تم التحول بعدىا إفُ نظام صرف مرن يتمثل في 1994أكتوبر 1بنظام الربط إفُ سلة عملات إفُ غاية 
.  التعونً اتظوجو للدينار

 (1994منذ أكتوبر )التعويم الدوجه للدينار :سعر الصرف الدرن مرحلة :ثانيا

اتظدعوم من قبل صندوق النقد الدوفِ  (1998-1994) التصحيح اتعيكليبموجب تدابنً برنامجتخلت اتصزائر 
وفقا للتصنيفات الرتشية لنظم نظام الصرف اتظرن، ف تؿو 1994عن نظام الصرف الثابت وتحولت ابتداء من أكتوبر

سعر الصرف اتظنشورة في الإحصائيات اتظالية الدولية لصندوق النقد الدوفِ فان نظام الصرف اتصديد اتصزائر 
". ترتيبات أخرى للتعونً اتظوجو بدون مسار معلن سلفا لسعر الصرف"يصنف ضمن  

 لسياسة سعر الصرف في اتصزائر ىو اتضفاظ على استقرار قيمة سعر الصرف اتضقيقي  الرئيسي دفالو أصبح ولقد
و لتحقيق ىذا اتعدف يتدخل بنك اتصزائر في سوق الصرف الفوري لتعديل سعر الصرف  .16الفعال للدينار

وقبل إنشاء سوق الصرف مابنٌ البنوك عام . الاتشي بما يسمح بالوصول إفُ سعر الصرف اتضقيقي اتظستهدف
اليومية التي كانت تتم  (أو مزاد العملة)" التثبيت" ، كان تطبيق التعونً اتظوجو للدينار يتم بواسطة جلسات1996

مابنٌ بنك اتصزائر  وتؽثلي البنوك التجارية، وقد دامت ىذه الآلية  تظدة تسس عشرة شهرا فقط بداء من أكتوبر 
،حيث اعتبرت بمثابة مرحلة انتقالية في التحول تؿو سعر صرف تلدده قوى 1995 و إفُ  غاية ديسمبر 1994

  17.السوق أي العرض والطلب وذلك في ظل غياب سوق صرف باتظعنى اتضقيقي

. قيمة الدينار الجزائري الحاصل في تدهور ظل الفعالية السياسة النقدية في : الدبحث الثالث



9 
 

 ولاسيما منذ الدوليةيتناول ىذا اتظبحث استعراضا للتطورات اتضاصلة في سعر صرف الدينار مقابل أىم العملات 
قرار تعوتنو في منتصف التسعينيات ،ثم  إبرازا لأسباب التدىور اتضاصل في قيمة الدينار ،وأخنًا تحليلا تظدى فعالية 

.  اتضفاظ على استقرار قيمة الدينارمع متطلباتالإطار اتصديد للسياسة النقدية وانسجام 

 الدوليةتطور أسعار صرف الدينار الجزائري مقابل أهم العملات .الدطلب الأول

أو   appréciationالتحسن :يعبر عن تغنًات سعر صرف عملة ما مقابل العملات الأخرى بمصطلحنٌ وتقا 
و الشكل اتظوافِ يوضح تطور .18 وذلك إذا ارتفعت أو اتـفضت القيمة على الترتيب depreciationالتراجع 

الدولار الأمريكي و اليورو إضافة إفُ وحدة حقوق السحب : كل من أسعار صرف الدينار اتصزائري مقابل 
 .(2014-1990)اتطاصة وىذا للفترة 

 (2014-1990) تطور أسعار صرف الدينار اتصزائري مقابل الدولار الأمريكي و اليورو و حقوق السحب اتطاصة : (01)الشكل 

 

. دوفِ؛ وإحصائيات صندوق النقد ال(عدة أعداد)النشرة الإحصائية الثلاثية لبنك اتصزائر: الدصدر

: من الشكل أعلاه ومن خلال تتبع مسار تطور أسعار صرف الدينار اتصزائري تنكن اتطروج باتظلاحظات الآتية

تطور سعر صرف الدينار مقابل الدولار الأمريكي .1

ثلاثة مراحل (2014-1990)عرف مسار تطور سعر صرف الدينار مقابل الدولار الأمريكي خلال الفترة
: أساسية  كمايلي
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 حيث اتـفض الدينار أمام الدولار بصفة 2002 إفُ غاية 1990مرحلة التراجع اتظستمر والتي امتدت من - 
باتظائة 112.05 حيث بلغت نسبة التراجع 1994 و1991مستمرة وبنسب متفاوتة، أشدىا سجلت عامي 

. باتظائة على الترتيب50.21و

 على التوافِ حيث ارتفعت قيمة الدينار أمام الدولار بمقدار  2004و2003مرحلة التحسن والتي ميزت عامي -
. باتظائة6.86 باتظائة و2.89

حيث يرتفع الدينار أحيانا أمام الدولار وينخفض 2014-2005مرحلة اتظسار اتظتذبذب وذلك خلال الفترة -
أكبر تراجع في قيمة الدينار بنسبة  (الذي تديز بأزمة اقتصادية ومالية عاتظية)2009وقد شهد عام.أحيانا أخرى
.  دج لكل دولار أمريكي72.64باتظائة حيث بلغ سعر الصرف 12.51

تطور سعر صرف الدينار مقابل اليورو . 2

.  التكامل الاقتصادي الأوروبيتذاروالتي كانت من أىم " اليورو"ميلاد عملة جديدة ىي 1999لقد شهد عام 
وبتحليل تطور سعر صرف الدينار مقابل ىذه العملة بالاعتماد على معطيات الشكل أعلاه يلاحظ أنو عرف 

 أكبر نسب التحسن في قيمة 2010و2000فقد شهد عامي .مسارا متذبذبا كان التراجع فيو أكثر من التحسن
 أعلى نسبة 2003باتظائة على الترتيب،في حنٌ عرف عام 2.079و2.17الدينار مقابل اليورو بما مقداره 

.  دج لكل يورو87.4722باتظائة،حيث بلغ سعر الصرف 16.09اتـفاض في قيمة الدينار أمام اليورو بنسبة 
. دج لكل واحد يورو106.90  عند 2014عام مقابل اليورو سعر الصرف الاتشي الدينار وقد استقر متوسط 

تطور سعر صرف الدينار مقابل وحدة حقوق السحب الخاصة .3

 لا كونها ذلك أخرى عملة أي بو تتمتع لا الاستقرار من كبنً بقدر اتطاصة السحب حقوق وحدة سلة تتمتع   
 بنٌ التقلبات أن أضف إفُ ذلك  التجاري، ميزانها بوضع ولا الاقتصادي بأدائها تتأثر لا وبالتافِ تػددة دولة تتبع

 اتطاصة السحب حقوق وحدة قيمة في تنعكس وبالتافِ لا متقابلة تكون ما غالبا الأساسية اتظشكلة تعا العملات
 من لكل متساووٍ  شبو وزناً  تدنح السلة ىذه أن كماالربط، سلة في العملات تعذه النسبية الأوزان حدود في إلا

 وىو ماتكعل منها دليلا جيدا حول تطور قيمة أي عملة ،19اليورو،مايدعم استقرار قيمتها و الأمريكي الدولار
ومن الشكل أعلاه يلاحظ أن  سعر صرف الدينار مقابل وحدة حقوق السحب اتطاصة في تراجع . مقابلها

 إفُ  2014 لكل وحدة سحب خاصة ليصل عام 1991 دج  عام 25.2748مستمر أمامها حيث انتقل من
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 78.7دج، بمعنى أن الدينار اتصزائري خسر مقابل ىذه العملة اتظستقرة نسبيا خلال عشريتنٌ ما مقداره 120
.  باتظائة من قيمتو

مقابل الاتشية وبناء على ما تقدم يتضح أن الدينار اتصزائري من بنٌ العملات التي فقدت جزءا كبنًا من قيمتها 
.  تؼتلف العملات الرئيسية ،والسؤال اتظطروح الآن ماىي أىم الأسباب الأساسية وراء ىذا الاتـفاض

أسباب تدهور قيمة الدينار الجزائري :الدطلب الثاني

:  تغموعة من الأسباب نوجزىا في مايليإفُيرجع التدىور والاتـفاض اتظستمر في قيمة الدينار 

فخلال الفترة اتظمتدة بنٌ :تسعيناتالعملية التخفيض الرسمي التي مست القيمة الخارجية للدينار  في : أولا
، وذلك (أنظر اتصدول أدناه)باتظائة 50ارتفع سعر الصرف اتضقيقي للدينار بحوافِ 1993ونهاية 1991أكتوبر

لشروط التبادل التجاري والسياسات النقدية واتظالية التوسعية، التي  (السالبة)راجع بالأساس للصدمات غنً اتظواتية 
. انعكست في ارتفاع معدل التضخم في اتصزائر مقارنة بأىم الشركاء التجارينٌ للجزائر

 (100=2000                )(1994-1990)التطور الربع السنوي لسعر الصرف اتضقيقي الفعال للدينار :(01)الجدول 
  الربع الأول الربع الثاني الربع الثالث الربع الرابع
156.5 177.4 201.5 197.6 1990 
97.2 117.7 113.9 114.0 1991 
123.5 117.2 111.7 102.4 1992 
143.9 138.2 134.8 130.6 1993 
102.5 104.4 109.3 154.1 1994 

 
Source: International Financial Statistics, IMF 
ولقد كان  ينظر للاستقرار النسبي اتظسجل في سعر صرف الدينار قبل عشرية التسعينيات على أنو لايتناسب مع 

أساسيات الاقتصاد الوطني التي كانت معظمها في وضعية سيئة إضافة إفُ قوة  الصدمات اتطارجية التي يتعرض تعا 
البلد ،تؽا جعل الاستمرار في نظام الصرف الثابت مكلفا  خاصة ماتعلق بصعوبة المحافظة على القدرة التنافسية 

وعليو تعرض الدينار .اتطارجية مع وجود معدلات تضخم تػلية مرتفعة  أدت إفُ تقييم مفرط في قيمة الدينار
،بلغ 1994 للتخفيض على مرحلتنٌ مابنٌ أفريل وسبتمبر بموجب تدابنً برنامج التصحيح اتعيكلي اتصزائري
التقييم )باتظائة في المجموع، وقد كان اتعدف من ىذا التخفيض ىو تصحيح الارتفاع في سعر الصرف اتضقيقي 70

.  20وتقليص الفرق بن السعر الرتشي واتظوازي الذي تزايد بشكل حاد (اتظفرط للدينار
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  فمنذ عام :استهداف السلطات النقدية لسعر الصرف الحقيقي للدينار بدلا من السعر الاسمي:ثانيا -
 أصبح أىم ىدف لسياسة الصرف في اتصزائر ىو توجيو سعر الصرف تضماية القدرة التنافسية على اتظدى 1995

اتظتوسط من خلال اتضفاظ على استقرار قيمة سعر الصرف اتضقيقي الفعال للدينار عبر تدخل بنك اتصزائر في 
وعليو ففي  .سوق الصرف الفوري لتعديل سعر الصرف الاتشي بما يسمح بالوصول إفُ السعر اتضقيقي اتظستهدف

إطار ىذا النظام اتصديد للصرف أصبح بنك اتصزائر  لايلتزم بأي ىدف لسعر الصرف الاتشي ولكنو تنهد تذبذباتو  
. فقط وىو مايفسر برأينا الاتـفاض اتظتواصل في قيمتو أمام باقي العملات الأجنبية الرئيسية

ارتفعت من زائر والتي افً النمو اتعائل للواردات في يعتبر  : الزيادة الدفرطة للواردات من السلع والخدمات:ثالثا-
مليون دينار 5051144.5 ما مقداره 2013 لتبلغ عام 2000 مليون دينار جزائري عام 221,9 857

 عائقا أمام استقرار قيمة الدينار ذلك بسبب الطلب اتظتنامي على ( باتظائة589.24 معدل ارتفاع قدره )جزائري 
فالدولة تقوم بإدخال العملة الصعبة إفُ البلاد عن طريق مبيعات المحروقات . النقد الأجنبي لتسوية ىذه اتظستوردات

فقط، بينما السوق ىو من يقوم بإخراج تلك العملات إفُ اتطارج عبر تزايد الاستنًاد ما أدى إفُ عدم وجود توازن 
. بنٌ العرض والطلب ينعكس في اتـفاض قيمة الدينار

 الدولار كل من للاتـفاض اتظستمر للدينار اتصزائري مقابل ينومن وجهة نظرنا  ىنالك تفسنًين آخرين تؽكن
 :كمايليالأمريكي واليورو خلال السنوات الأخنًة 

و بمثابة إجراء للحد من النمو اتظفرط في الواردات  فو:21سماح بانخفاض قيمة الدينار مقابل اليوروبالنسبة لل-
حيث يؤدي اتـفاض قيمة العملة إفُ . باتظائة من واردات اتصزائر متأتية من منطقة اليورو65كون حوافِ  في ظل

 اتصزائرمصدر ببنك وفي ىذا السياق فقد أكد  .غلاء اتظستوردات وىو ما من شأنو أن يكبح الزيادة اتظفرطة فيها
 جديد باتعبوط إفُ مستوى قياسي 2015 أوت 17في إن البنك تشح لعملة البلاد الدينار 22" رويترز"لوكالة 
سعيا تطفض  وىذا ( دج 105.84) وكذلك مقابل الدولار  (دج لكل يورو117.48)يورو ال كل من مقابل

 .اتطام النفط فاتورة الواردات اتظتضخمة بعد ىبوط إيرادات النفط أكثر من النصف جراء اتـفاض أسعار 

ذلك سعيا لتضخيم حجم اتضساب ف  :الأمريكي لسماح بانخفاض قيمة الدينار مقابل الدولاربالنسبة ل-
ارتفاع الأول )العلاقة العكسية بنٌ سعر البترول والدولار ،وىذا في ظل  بالديناراتصاري تظيزان اتظدفوعات اتظقيّم 

في ضوء كون الدولار ىو عملة  أثرت سلبيا على البلدان اتظصدرة للنفط والتي  (يؤدي إفُ اتـفاض كبنً في الثاني
تدويل ميزانيتها  بأكبر قدر تؽكن من  يسمح للجزائر بوعليو فاتـفاض الدينار مقابل الدولار .تسعنً النفط
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جوزيف " دراسة للاقتصادي  و في ىذا السياق فقد صنفت .(عند تحويلها من الدولار إفُ الدينار)الإيرادات 
.   اتصزائر على أنها من بنٌ الدول التي تتلاعب بسعر صرف عملتها الوطنية23"غانيون
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 استقرار القيمة  مع متطلبات لسياسة النقدية ل مدى فعالية وانسجام الإطار الجديد : لثالدطلب الثا
الخارجية الدينار    

النموذج لقد كان سعر الصرف ىو اتظثبت الاتشي للسياسة النقدية في اتصزائر لعدة عقود من الزمن باتظوازاة مع تطبيق 
، إلا أن انتقال الاقتصاد اتصزائري تؿو اقتصاد السوق  وما رافقو من تحول تؿو نظام الصرف اتظرن الاشتراكي التنموي

قد تطلب إعادة رسم الإطار اتظناسب للسياسة النقدية واعتماد مثبتات اتشية بديلة لسعر الصرف بغية التكيف مع 
وعليو فقد قام بنك اتصزائر وفقا لتوجيهات برنامج التصحيح اتعيكلي اتظدعوم من قبل .متطلبات ىذه اتظرحلة اتصديدة

بتبني أدوات السياسة النقدية اتظستندة إفُ السوق، فضلا عن ذلك فقد  (1998-1994)صندوق النقد الدوفِ
والسؤال . تقدما ملحوظا في تغال السياسة النقدية تديز بالتحول تؿو إستراتيجية استهداف التضخم2010شهد عام

 مع متطلباتىذه الإصلاحات التي عرفها إطار السياسة النقدية في اتصزائر وانسجام اتظطروح الآن ىو مامدى فعالية 
استقرار القيمة اتطارجية للدينار التي مافتئت تتدىور من عام لآخر؟ 

رؤية حول السياسة النقدية في " بعنوان 2005وفقا لتقرير صادر عن المجلس الوطني الاقتصادي و الاجتماعي  عام 
التعونً اتظوجو للدينار قد ترتب عنو تقلبات سنوية في سعر الصرف الدينار وعدم استقرار قيمتو اتطارجية، ن إ ف24"اتصزائر 

 ضرورة اتضفاظ على استقرار التي تؤكد على في ىذا المجال  (90/10)وىو يتنافى صراحة مع أحكام قانون النقد والقرض
تتمثل مهمة بنك الجزائر في ميادين النقد والقرض والصرف في ...": 25 منو على مايلي35سعر صرف الدينار ،حيث نصت اتظادة 

 فسعر الصرف   ..."توفير أفضل الشروط والحفاظ عليها لنمو سريع للاقتصاد مع السهر على الاستقرار الداخلي والخارجي للنقد
كما أن . في اتـفاض مستمر بالرغم من الأداء الاقتصادي اتصيد المحقق لاسيما في العشرية الأخنًة (بحسب المجلس)

الأعوان الاقتصادينٌ ليس لديهم أدنى رؤية حول السلوك اتظستقبلي  لسعر صرف الدينار ماعدا توقع اتـفاضو اتظستمر، 
ودون تدكنهم من اتخاذ التدابنً الضرورية للوقاية  من تؼاطر الصرف وذلك في ظل غياب أحد أىم آلياتو وىو سوق 

  .الصرف الآجل

 في سعر صرف الدينار  مقابل تؼتلف العملات العاتظية نشوء ظاىرة الاتـفاضبالإضافة إفُ ماسبق فقد نتج عن ىذا 
التضخم في اتصزائر ضغوطا  شهد معدل فمنذ ظهور عملة اليورو  ،26مثلما يعترف بذلك  بنك اتصزائر" التضخم اتظستورد"

الشريك الأساسي للجزائر في ما تمص  ىو الأوروبي اتظستوردات في ظل كون  الاتحاد تكلفة تؿو الارتفاع ناترة عن ارتفاع 
 وىو تؤكده نتائج دراسة أخرى  أعدىا صندوق النقد .اليورو أمام الدينار  قيمة اتـفاض والسبب في ذلك ىو  وارداتها ،

سعر الصرف لايؤدي دوره بقوة في حول تػددات التضخم في اتصزائر ،حيث خلصت إفُ أن 2013 عام  27الدوفِ
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مكافحة التضخم  على اعتبار أنو أحد تػدداتو ، و عليو أوصت الدراسة  السلطات بالعمل على استقرار سعر الصرف 
. الاتشي  بما يساعد على مواجهة التضخم اتظستورد

غالبا ما يؤدي تراجع قيمة الدينار أمام ،فعلى اتظديونية اتطارجية  آثار سلبية تـفاض قيمة الدينار لا فان ومن جانب آخر
أثر )تؼتلف العملات الرئيسية ولاسيما الدولار و اليورو  إفُ ارتفاع قيمة اتظديونية اتطارجية للجزائر   و كذا خدمة الدين 

 .28، مثلما أشارت لذلك العديد من التقارير السنوية لبنك اتصزائر(صرف سلبي

في دراسة أخرى لصندوق النقد الدوفِ حول سبل تفعيل فتلدث ىذا في ظل ضعف فعالية السياسة النقدية في اتصزائر ،
 ،فقد أشارت إفُ عدم وضوح أىداف السياسة النقدية في اتصزائر بسبب اتظزج بنٌ استقرار 29السياسة النقدية في اتصزائر

 باتظائة 8.9حيث بلغ معدل التضخم )  2012الأسعار و النمو الاقتصادي ،كما أن  عودة الضغوط التضخمية عام 
قد أظهر حجم التحديات التي تواجو السياسة النقدية في البلد في ظل بيئة متميزة  (2011 باتظائة عام 4.5بعدما كان 

 إفُ غاية الربع الثاني 2001فالدراسة القياسية  اتظمتدة من الربع الأول لعام . بفائض سيولة وتطور تػدود للقطاع اتظافِ
 أظهرت ضعف  فاعلية قنوات انتقال السياسة النقدية  وتأثنًىا المحدود على الأىداف النهائية لبنك اتصزائر 2013لعام 

وىو مايستدعي ضرورة تعزيز بنك اتصزائر لقدراتو التحليلية والتنبؤية واستحداث أدوات ملائمة . اتظتمثلة في التضخم والنمو
 .تظراقبة تحركات الأسعار وإرساء آليات لانتقال آثار التغنًات في السياسة النقدية إفُ الاقتصاد اتضقيقي

وبناء على التحليل السابق يتضح جليا أن استقرار سعر الصرف يسهم في تزاية الاقتصاد الوطني من الآثار العكسية 
جتماعية الا اانعكاساتوو ،الناترة عن التقلبات في أسعار صرف العملات العاتظية ،وخاصة ظاىرة التضخم اتظستورد

وعليو تقع على السياسة النقدية لبنك اتصزائر مسؤولية كبنًة في منع التدىور اتضاصل في قيمة الدينار ،ولايتحقق .وخيمةال
، (الاستهداف الصارم)لا يستهدف معدل تضخم رتشي معنٌ  صياغة إطار جديد  للسياسة النقديةذلك إلا من خلال 

 البنك بمقتضاه يقوم نظام ىوالذي  "للتضخم اتظرن الاستهداف" بتنفيذ صرتلة ولايةإعطاء بنك اتصزائر من خلال ولكن 
  ،الأخرى الأىداف مراعاة مع  كهدف نهائي معلن و طويل اتظدى للسياسة النقديةالأسعار استقرار باستهداف اتظركزي

 يستهدف اتضفاظ على للتضخم اتظرن الاستهدافف.اتظافِ الاستقرار تحقيق و النمو، تحقيق و العمالة، توظيف :ىيو
استخدام أداة سعر في ىذا السياق تنكن  كهدف نهائي معلن و طويل اتظدى للسياسة النقدية، و استقرار الأسعار

 . وصولا لتحقيق اتعدف النهائيوسيط كهدف الصرف

 لا تتوافر بعد على  في اتصزائر نابع من كونها معدل تضخم رتشي معنٌ ولعل طرحنا بضرورة التخلي عن إطار استهداف 
وجود - الربع السنوية للناتج المحلي  توفر البيانات )30:لنجاح ىذه السياسة مثل كامل اتظتطلبات التشغيلية الضرورية 



16 
 

استقرار - قطاع مافِ مستقر و متطور- إعداد تفاذج لأغراض التنبؤ بمعدلات التضخم- مقياس دقيق وجيد للتضخم
 حول عدم وضوح 31،وىذا في ظل ماخلصت إليو دراسة لصندوق النقد الدوفِ (...قوة الوضع اتظافِ- الاقتصاد الكلي

أىداف السياسة النقدية في اتصزائر بسبب اتظزج بنٌ استقرار الأسعار و النمو الاقتصادي ، حيث أنو من الأنسب أن 
يكون اتعدف الأساسي للسياسة النقدية ىو تحقيق استقرار الأسعار فقط، فإضافة ىدف النمو قد يؤدي إفُ التعارض 

ومن جهة .بنٌ أىداف السياسة النقدية واتظعدلات اتظستهدفة تؽا قد تلد من النتائج المحققة لسياسة استهداف التضخم
سعر الصرف كمثبت اتشي يكون بمثابة الإطار الطويل الأجل أخرى فان التخلي عن استهداف التضخم  ليحل تػلو 

لتغينً الظروف النقدية المحلية  (الغائبة في إستراتيجية استهداف التضخم)للسياسة النقدية يسمح بتوفنً بعض اتظرونة 
لاسيما سياسة أسعار الفائدة والإرشادات الاحترازية اتطاصة بالإقراض اتظصرفي ومتطلبات الاحتياطي الإجباري بما يزيد 

فقد أظهر مسح لبنوك مركزية تعتمد معدلات تضخم مستهدفة أن  .من فرص النمو والاستقرار الاقتصادي  
الاقتصاديات سريعة النمو لديها معدلات تضخم مستهدفة أعلى وذات ىامش أوسع ،و أن الاقتصاديات التي تنمو 

 2 باتظائة و ىوامش مرونة بنسبة 3باتظائة تضع معدلات تضخم مستهدفة تزيد عن نسبة 5بمعدل يزيد عن نسبة 
 32.باتظائة

وجود نظام صرف داعم لو ،يرسخ استقرار القيمة اتطارجية للدينار  للسياسة النقدية  اتظقترح الإطار اتصديد  تطلب تؾاحيو
ولعل ما يبرر . اتظطبق حاليا" التعونً اتظوجو"بدلا من " سلة من العملات"،ومن اتطيارات اتظمكنة في ىذا الشأن الربط إفُ 

ضرورة الربط إفُ سلة العملات ىو تفط الإيرادات واتظصروفات اتطاص بالاقتصاد اتصزائري الذي يتميز بارتباطو الشديد 
باتظائة 98الدولار الأمريكي الذي ىو عملة تقونً مداخيل الصادرات النفطية التي تشكل حوافِ :بعملتنٌ رئيستنٌ وتقا 

التي مصدرىا الاتحاد )باتظائة من واردات اتصزائر 65من إترافِ الصادرات،و عملة اليورو التي تعتبر عملة فوترة حوافِ 
 الأوزان حدود في إلا تؤثر لن العملات اتظكونة تعا  بنٌ التقلبات تأثنً فإن كمرجع عملات سلة عتماد فعند ا.(الأوروبي
 الأسعار في التقلبات عن الناشئة الاضطرابات عن الاقتصاد الربط ،بما يسمح بعزل سلة في العملات تعذه النسبية

.  ،ومن ثم اتضد من مشكلة الضغوط التضخمية اتظستوردةالرئيسية العملات بنٌ اتظتقاطعة

خاتمة وتوصيات 

لقد أظهرت نتائج ىذه الدراسة ضعف فعالية السياسة النقدية اتظنتهجة في اتصزائر في ظل التحول تؿو نظام الصرف اتظرن 
اتضفاظ على استقرار القيمة اتطارجية للدينار ،وىذا في ظل الاتـفاض اتظستمر تعذا الأخنً مقابل تؼتلف العملات في 

بوجوب التزام  وحرص بنك اتصزائر باستقرار  (90/10)وىو ما يتنافى على ما ينص عليو قانون النقد والقرض الدولية ،
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أتقية العمل على  استقرار سعر صرف الدينار وضرورة تحمل بنك وبناء عليو  تبرز  .القيمة الداخلية واتطارجية للدينار
ومن ىنا ارتأينا تقدنً .تحقيق الاستقرار النقدي في البلاداتصزائر مسؤولياتو في ىذا المجال باعتباره اتظسئول الأول عن  

 :التوصيات الآتية التي من شأنو اتظساعدة في تحقيق ىذا اتعدف وىي 

كما ىو معلوم تشكل ف  :  الصرفه منستخدام احتياطياتزيادة تدخلات بنك الجزائر في سوق الصرف  با. 1
 تحسنٌ القيمة اتطارجية  الدينار ومن ثم لابد من استخدامها فيواستقرارىا، الوطنية العملةاحتياطيات الصرف غطاء 

 . الواردات فوترةأمام باقي العملات الرئيسية لاسيما تلك  اتظستخدمة في  اتصزائري

الإجراءات اتظناسبة تضمل   اتضكومة اتخاذعلى :التحكم في الزيادة الدفرطة للواردات من السلع والخدمات. 2
 و التقليص من اللجوء إفُ  بدلا من إغراقها بالسلع الأجنبية لتشجيع الإنتاج الوطنياتظستثمرين على الاستثمار في اتصزائر

  . استقرار القيمة اتطارجية للدينارويعوق الصرفاستنزاف احتياطيات الذي يؤدي إفُ الاستنًاد 

 صرتلة ولايةإعطاء بنك اتصزائر من خلال  : تضخمالصارم للستهداف الا لإستراتيجيةبديلة بناء سياسة نقدية . 3
 كهدف الأسعار استقرار باستهداف اتظركزي البنك بمقتضاه يقوم نظام ىوالذي  "للتضخم اتظرن الاستهداف" بتنفيذ

 و النمو، تحقيق و العمالة، توظيف ىيو  ،الأخرى الأىداف مراعاة مع نهائي معلن و طويل اتظدى للسياسة النقدية
كما . لتحقيق اتعدف النهائيوسيط كهدف  أداة سعر الصرفاستخدام وفي ىذا السياق تنكن  .اتظافِ الاستقرار تحقيق

 .تكب أن يدعمها نظام صرف يساعد في استقرار قيمة الدينار مثل الربط إفُ سلة من العملات
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