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 الملخص:

ابتره أدلة هتعيحظى سعر  لصرع ب هتمامتك ير    ق لرا لصل ض نمق سستسا ت لصديلي  
ث  لصى  ونععععععس  أ ربط ب ق للالارععععععتد لصمحاى   هتلا للارععععععتديتت لصرتصدر     لب لصلرلسعععععع 

 .2421-2411صفا ة خلاض لد لار عاى للالارتد لصجزلئ ي  يابتت للأ ر  

  لل  د درلسعع  أث   يابتت للأ ر  د لار عاى لصدمو للالارععتدي   لصابععتد هتسععارمتض 
صايابعععتت للأ ر  د لار عاى لصدمو  سعععععععععععععارالصى  جود أث  ر  د لصاوصعععععععععععععععا ARDL د جسععع  

 . لصابتد فا لصجزلئ للالارتدي 

 :ال لمات المفتااية

 .ARDLللالارتد لصجزلئ ير د لارر  للأ ر  يابتت سر  لصر بر 

Abstract: 

The exchange rate receives great attention from countries within 
their monetary policy as a link between the local economy and the 
rest of the economies of the world. The study aims to clarify the 
impact of the fluctuations of the euro-dollar on the Algerian 
economy during the period 2013-2021. 

 Economic and inflation Using the ARDL methodology, it was 
concluded that there is a negative impact of the fluctuations of the 
euro-dollar on economic growth and inflation in Algeria. 

Keywords: 

Exchange rate, fluctuations of the euro-dollar, the Algerian economy, 
ARDL. 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 مقدمة عامة

2 
 
 

 تمهيد:

 صتل تت ل لصسععا   لفيتت  ق  لسععر   جموع  لاشععامتص  للالارععتدي  لصادمس    آة  يرل سععر  لصرعع ب
 جعس ر    كرما  صععفا  لصذمب لنفيل أن برل   ختصعع  لصل صار لصابتدض ياد  ولضر   عاى أسععتسعع للأ س رؤ  

  اغ  لت اىع يؤث  لصر ب سر  فا  ياب  أي لصحستسس  شليلة للارتدي   اغ  لت لصر ب أسرتر    رل
 .هأكما  للالارتد عاى  ؤث  بل رمت  لصاا لصكاار للالارتد

 ق خلاض لصاطور لصاعترختا لصعذي شعععععععععععععع عله لصدظتك لصديلي لصل صار ع ب لصرتصد علة أ ظم   يلي ر   
ر صكق مذل لصدظتك صد تا لصمطاق صرملات لصل ض لصمتااف يتن لصذمب مو لصغط ح ث لصعذمبر لعتععلةبعلال   ق 
رامل دظتك ب خاون   دز ر  لصذي يتن يبلصذمب  لتعلةريب لصح ب لصرتصمس  لصثت س ر  د لسارللض ر فيلك طوخلا  

  ياد  ثر ععس سععععععععععععععر دظععتك بموجععب مععذل لص رعاى حقسيعع  أن لصععل لار للأ  خ ا لا يم ق  حوخاعع   لا  صى  مععب
رل للا ا تا  ق ب  ر صاولايتت لصماحلة فا لصرتصدر  ظ  ل صام ت   لص لئلة لصرملات للأخ ى هتصدسب  صال لار ص ب

  حا  لصاوح ل للالارتدير بلأ للا حتد للأ ر با فا  وسس  علالت   لصتترجس  فا  طتر لصارت ن  لصش لكتت 
 لصل ض.لصيتئم     لصرليل  ق 

لصرشععععع خق  خععععالالات لصديليععععع  لصاععععا شععععع ل  ت فاععععع ة لصسععععبر دتت  لصثمت  دعععععتت  ععععق لصيععععع ن فععععا لعععععا للا
لصرمعععععلات صمجموعععععع   سعععععترعس لصعععععل ض للأ ربسععععع   صعععععى   شعععععتا عماععععع   وحعععععلة أ ربسععععع    و ععععع   عععععق سعععععا   عععععق

كرماعععع   طدسععع   لفععععز هسعععع ع    عععق لصععععل ضر ص ععععت  ز  عععت فععععا للالارععععتد لصرعععتصما هر عععع  لصععععل لار لصعععذي ل عععع 
فععععا  لعععععس باغععععس تسعععع  خسععععتئ  للالارععععتد لصرعععععتصما  ععععق جعععع لا لصحعععع ب فععععا أ ي ل سعععععت ر    صععععى عماعععع  د صسعععع 

  خا عععععون د لار عاعععععى  عععععللر لصرعععععتك لصمتنعععععار طبيعععععت  صلرلسععععع  أج لمعععععت لصمر عععععل للالارعععععتدي  1.5أكثععععع   عععععق 
للأصمععععت ا دآي دبا ععععودر فععععلأن لصاكافعععع  للأكرعععع  ياكرععععلمت عععععلد  ععععق للارععععتدلت لصراععععللن لصدت سعععع  فععععا نععععوا  ععععت 

لر بطعععععععس  اعععععععل لصرعععععععروبتت هشععععععع ا خعععععععت  ر ت  عععععععق  حعععععععليتت  ةبعععععععتعف    ازل دععععععع  ولج ععععععع  يث ععععععع   د ععععععع
هتر فععععععتر أسععععععرتر لصغععععععذلا  لصطتلعععععع   يافعععععع  لصععععععولردلتر  لنععععععط لهتت ل  ععععععللدلت  ل  اععععععت  عاععععععى لصمسععععععاوى 
لصرععععتصمار  ل بععععتر سستسععععتت  يليعععع   اشععععلدةر فععععا لععععا  سععععترر    عععع ة  رععععللات لصابععععتد  ل تفععععت  لصيععععوى 

 .صراللن بو   ة غ    سرول لصش لئس  صرملات علد  ق  ال ل

ر ف اد %88لصمح  لتت فا صعععععتدرل  ت بدسعععععب   عاى هتعامتدمت ام ز لصرلالتت لصاجترخ  لصجزلئ خ    
لصولردلت فلأن  رظم ت  ق  دطي  للأ ر ر   هتصاتصا لصارععلي  ي ون   حرعع ا مسما ت هتصل لار للأ  خ ار أ ت
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صمت يشعععععععععععع له لصل لار للأ  خ ا  ق ل تفت  أ تك لصرما   هرما  لصل لار   للاسععععععععععععا  لد هرما  للأ ر ر    ظ ل  
للأ ر بس  لصموحلة   لصاا حييس  جتحت ير  ل   أصععععحرس بليلا ص  فا  جما لصمرت لات لصل صس ر  مت جرا 

   ق ب د ت نعععععععععرا لصيلرة لصشععععععععع لئس   لصجزلئ  فا  ولج   لصمشععععععععتكا لصما  ب  عق لصف ة فا مسم  لصرملات
 ك لر فتر فت ورة لصولردلت.صرتئلل  ت لصدفطس  أ ت

    :  متشست    يا  ت  ي  يم ددت ط ح ل ش تصس  لص ئسسس  صلرلسادت مذه يتلا ا

ي ف و التضخم الجزائري  يالاقتصاد النموصرف اليورو دولار عل  مامدى أثر تقلبات أسعار 
 رونا؟و ظل الأزمة النف ية و جائحة ك

 :الأسئلة الفرعية 
 أث  صايابتت للأ ر  د لار عاى لصدمو للالارتدي فا لصجزلئ ؟  تمو 
 أث  صايابتت للأ ر  د لار عاى لصابتد فا لصجزلئ ؟  تمو 

  :فرضيات الدراسة 
 عاى لصدمو للالارتدي فا لصجزلئ . ر  د لار يوجل أث  صايابتت للأ 
 ر  د لار عاى لصابتد فا لصجزلئ .يوجل أث  صايابتت للأ  

 أهمية الدراسة: 

صكاس  ل  أث    بتشع  عاى لصمؤشع لت للالارتدي مذه لصلرلسع  فا أن سعر  لصرع ب ص   اجاى أممس  
حبى ي سر  لصر ب  للاجامتعا صارلادر يمت أن ح ث يدر    صل للأث  عاى للاساي لر للالارتدي

صرتدرلت ل صلاحس  يوس ا  صادشسط ل هتمامتك ير    ق لرا لصل ض نمق سستسا ت لصديلي   فا لصر ل ج
تت بلصمحاا  بتلا للالارعععتديتت  فبعععلا عق أن لصايا  لصحل  ق لصولردلت  أ   أدلة ربط ب ق للالارعععتد

برل ل ور لصرما  للأ ر بس  لص ور  لصاا  دتف  لصل لار   ؤث   ر   لصرتصمس  فا أسععععرتر لصرععععع ب ختصععععع
ه لصبعععع  ري درلسعععع  مذختصعععع   د ت لصمراملة عاى لصدفط  ثا لصجزلئ ر فمق لصراللن  للارععععتديتت عاى

 .صاحل  ق أثتر  ل ر تستت لصاا  رود عاى  نعس  لصم زلن لصاجتري  لصايابتت

 :أهداف الدراسة 
  جموع   ق للأمللب  ذي   د ت: عماس لصلرلس  عاى  حي ق
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 . لب لز أممس  سر  لصر ب   لصدظ ختت لصمفس ه ص 
 .ونس   أث   أسرتر لصر ب عاى للالارتد لصجزلئ ي  
 اتللك ج لا لسعع للالارععتد لصجزلئ ي للأ ر  عاى  آثتر  يابتت أسععرتر صعع ب لصل لار  يتبا لب لز

 لردلت.لصرتدرلت   لصو  عمااا لصل لار  للأ ر  فا  سر  
 :منهجية الدراسة 

 مد جلص عاى لصلرلس  مذه فا لعاملت لصم جوة للأمللب  حي ق   لصلرلس  لش تصس  عاى صلإجته 
 :لصاتصا لصدحو عاى لصاحا اا   لصوصفا

 لرا  ق دتةلصمار لصف نستت صح   إثبتت لصبحث  ش تصس  عاى صلإجته  لصوصفا لصمد ج لعامتد  د
 ونعععععس صا لصط ة     لصايدستت لصمرعععععطاحتت  تااا بار خف لمدت ح ث لصدظ ي  ل طتر صردتا  

 عاى للاعامتد خلاض  ق لصمونعععععععورر  حا ا فا كأسعععععععتس  لسعععععععارمتص ت لصمرطستت مذه  حاوى 
 .لصمونور  تص لصاا لصرامس   للأهحتث لصم لج 

 لصلرلسععععع  لصاطرسقس     حا ا أث   يابتت أسعععععرتر لص ور  بدتا فا لصاحا اا  لصمد ج لسعععععاتللك  د  
 د لار عاى للالارتد لصجزلئ ي.

 :ادود الدراسة 
د لار  ر  للألصاأث  لت لصاا  حلث ت  غ  لت سععععر  لصرعععع ب حرععع ت لصلرسعععع   فا لصجزلئ  لرعععل لب لز 

 ري لأخذ بونععععس  لصم زلن لصاجت ر أ ت هتصدسعععب  صلإطتر لصز ت ا  سعععالعا لصلرلسععع عاى لصم زلن لصاجتري 
 مت أث  عاى  صععع ب لصل لار أ تك للأ ر  ل تفت لصاا ع ب ف  ت سعععر   2421-2411خلاض لصفا ة 

 . للالارتد لصجزلئ ي 
 :محتوى الدراسة 

جته  عق للاشعع تصس  لصمط  ح    لخابتر لصف نععستت لرععل ل صمتك هتصجول ب لص ئسسععس  صابحث   ل 
 يتصاتصا: لصمونوع   د  يسسد لصبحث لصى فرا ق

 د  بمق ثلاث  بتحث:مفاهيم عامة لمتأيرات الدراسةلصفرا للأ ض  ظ ي لصمردون ب د
I. سوة لصر ب  تهس  سر  لصر ب . 
II.   د لار عاى للالارتد لصرتصماأث   يابتت سر  لصر ب للا ر. 
III. لصستهي  لصلرلستت. 
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لصرف الأورو ا سعرتقلبات لتحليلية و القياسية الدراسة الد لصفرا لصثت ا  طرسيا لصمردون بعععععععععع
   بمق ثلاث  بتحث: "عل  الاقتصاد الجزائري دولار 

I. رتدي  فا لصجزلئ  طور لصونعس  للالا. 
II. تصمس  لأسععععععععععرترلصايابتت لصر للاج لالت   لصاللب   لصلاز   صاحل  ق لصتسععععععععععتئ  لصدت ج  عق 

 لصر ب.
III.  لصلرلس  لصقستسس. 
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 تمهيد:

  ق لصسمتت للأستسس  صامرت لات للالارتدي  لصل صس  لساتللك  يودل  تااف  فا عماس  لصاسوخ . 

ف اد لسععععععععععععععاتعللك لصديود فا لصمرعت لات للالارععععععععععععععتدي  لصمحاس  بدف  ط خي  لسععععععععععععععاتللك لصميتبا فا 
راللنر ق لصلصمرت لات لصل صس   لصرت ا للأكث  أممس  لصذي يجرا لصرما صععععععععب تر مو لصف ة فا لصمرت لات ب 

 ح ث صكا د ص  عماا ت لصتتص .

صذصل  ر ز أممس  درلسععععع  سعععععر  لصرععععع بر فا يون لصمرعععععلر أن عاس  حيوة صلى لصمسعععععاورد  ق  
لصتتر ر   حقسيت ص ذه لصغتي  ر يجب عاى جمس  للأط لب للا ابته  صى  ت يسعععععمى هتصابتدضر لأ   ف خل   ريلر 

ا ف ر  غتصب ت  ت ياد  جدب  أ  لصاسعععععععا  عاس  ر  مت ياسعععععععرب ف ص   أث   ير   عاى للارعععععععتديتت لصل ض لصمتاا
  . خستئ  فتدح

    ق مذل لصمدطاق  د  يسسد مذل لصفرا لصى ثلاث  بتحث رئسس  يتصاتصا:

I. وسوق الصرف ماهية سعر الصرف 
II. أثر تقلبات سعر الصرف الاورو دولار عل  الاقتصاد العالمي  
III.  الدراسات السابقة 
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I. وسوق الصرف سعر الصرف ماهية 

ر   ي ف ولصمايل    د ت   لصدت س ر  لارعععتد لصل ضلا  م ملصصععع  ترد ق ب ق لصسعععر  لصرععع ب يرل 
لارعععععععععتدي  لر بتط  هتصمرت لات للا  لتت لصاجترخ    لصمتصس  لصل صس  مم ا  فا لصرلالأال ص  صلصادتفسعععععععععس  ة يلر لص

 لصاا ياد عاى  ساولمت  بتدض لصرملات بسرت  ش لا.لصل صس   مت أدى لصى  شوا أسولة لصر ب للأجدرس  

1.I مفهوم سعر الصرف  

ر يحلد لصرلال  ب ق أسععععرت ف ولصوسعععع ا  للأسععععتسععععس  صاسععععوخ  لصملفوعتت لصل صس ر مو سععععر  لصرعععع ب 
هتصاط ة لصى يوك سعععععوب  لصسعععععا   لصتل تت لصمحاس   أسعععععرتر لصسعععععا   لصتل تت لصتترجس   عاى نعععععوا مذل 

 .سر  لصر ب فتهسد عت   حوض 

1.1.I  فسعر الصر تعريف 

 ن لصرلالع  ب ق لصعل صع   لصرعتصد لصتعترجا  ث   صدعت  شعععععععععععععع اع   لت طرسرع   يلي  رفاو أن لصوسععععععععععععععطتا 
للالارتدي ق صل ص   ت ي خل ن ش لا  داجتت  ق د ص  أخ ى فلأ  د يجب أن يحراول عاى عما  مذه لصل ص ر 

رما  مق ص ذه لصفمق لصولنععع  أن  بتدص  عما  هأخ ى ييابعععا  جود  سعععب  صمبتدص  معععععععععععععععععذه لصرما  باال أ  ث
 (278ر   2444ب. )ف خلرأر باالر  خسمى مذل لصثمق هسر  لصر   يو   

سععععر  لصرعععع ب مو  ثا أي سععععر  آخ  يم ق لصارت ا  ر  فا  ظ خ  لصسععععر  ر ح ث  كون  حلى 
لصرماا ق سععععععععععار   للأخ ى ما لصرما  لصاا  قس  مسم   ال لصسععععععععععار  ر مدتق ط خياتن صادظ  فا  يتر   أي 

اتن يسعار  ما لصط خي  لصمبتشعع ة  ط خي  أخ ى  رت ا لصسعار  يرما  ختصعع  ب ت   يتس  حل  ت  د مت لصرما
 (22ر  2411)جا اررر لصغتصرار رر.هتصرما  للأجدرس   ما لصط خي  غ   لصمبتش ة

فحسعب لصط خي  لصمبتشعع ة تسر ب سعر  لصرعع ب هأ   ثمق لصوحلة لصولحلة  ق عما   ر د  فا شعع ا 
 . لصوطدس ر أ   ت ير ب هتصاسر   لصولن  حللت  ق لصرما  

 حسب لصط خي  غ    بتش ة تسر ب سر  لصر ب: أ   ثمق لصوحلة لصولحلة  ق لصرما  لصوطدس  فا 
 (11ر   2445) عو  لصا ر زرش ا  حللت  ق عما  أجدرس   ر د  ر أ   ت ير ب هتصاسر   لصمر د.

 



 الاطار النظري لسعر الصرف وتقلبات الأورو دولار                          :الفصل الأول
  

9 
 

 ملااظة:

 قعا  عت يث    ق لصل ض فا  حليل ثم ظ خع  للأثمعتن  ق أمد لصدظ خعتت للالارععععععععععععععتديع  لصاا  رامعل 
ول ا فا لصسعععوةر   بحث فا لصر  حليل ثمق أ  سعععر  لصسعععار  أ  لصتل لصسعععار  فا لصسعععوةر   ادت ض يس س   

ق ط خق ع دلحلصاحا ا للالارعععتدي فلأن لصثمق يالصمحلدة صسعععر  لصسعععار   أسعععبتب  غ    صل لصسعععر ر   فق 
لصافتعا ب ق لوى لصطاب  لصر   عاى لصسار  فا لصسوة   حليل لصثمق يتااا هتخالاب  ور لصسوة) سوة 

 .) لصمدتفس  لصكت ا ر لصمدتفس  للاحاكترخ   سوة للاحاكتر

   ق خلاض  ت سععععععرق يم ق  ر خف سععععععر  لصرعععععع ب عاى أ   علد لصوحللت  ق لصرما  لصاا  لف  
 لحلة  ق لصرما  لصوطدس ر يو   يرار  أن لصرملات للأجدرس   ثا هقس  لصسععععععا ر   يتبا لصحرععععععوض عاى  حلة

يحلد ثمد ت هرلد  ق  حللت لصديل لصوطدا لصذي ياغ   حسععععععععععععب ل  ب لصر     لصطابر أي أن سععععععععععععر  
ر 1885) بترقر رر  حمودر ير لصرع ب مو لصسعر  لصذي  ق خلاص   سارلض لصرما  لصمحاس  هرما  أخ ى.

  151) 

 ا: لتئا  ارلدة  اط ة  ص  ت تسمت يالصر ب    صسر 

 وظيفة قياسية: 
ح ث يرامل لصمداجون لصمحا ون عاى سعععععععععععر  لصرععععععععععع ب صغ   مستس   يتر   للأسعععععععععععرتر 

    ر د     أسرتر لصسوة لصرتصمس (.سار)لصمحاس  
 وظيفة ت ويرية: 

خلاض يسععععاتلك فا  طوخ  صعععععتدرلت  دتطق  ر د   صى  دتطق أخ ى  ق سععععر  لصرعععع ب 
جس   ال لصرعععععععتدرلت يمت يم ق أن  ؤدي  صى للاسعععععععاغدتا أ   رط ا ف  ر صعععععععدت س   ر د  أ   شععععععع

للاسععععععارتنعععععع  عد ت هتصولردلت لصاا  كون أسععععععرترمت ألا  ق للأسععععععرتر لصمحاس   بتصاتصا يؤث  سععععععر  
   . لصر ب عاى لصا ي ب لصسارا  لصجغ لفا صااجترة لصتترجس 

 وظيفة توزيعية: 
ة لصتعترجسع  هح عث  يوك مذه للأخ  ة هلأعتدة  وزخ  لصلخا لصيو ا  ق خلاض لر بعتطع  هعتصاجعتر 

 .لصرتصما  لصث  لت لصوطدس  ب ق ألطتر لصرتصد
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 ت سض أ  زختدة لصقسم  لصتترجس  صارما  أي لصاغ   فا سعععععععر  صععععععع ف ت سعععععععاؤث   ح ث أن
)سععععععععععععععتك ر كر .عاى حجد للاحاسعتطا لصموجود ي صعععععععععععععع عل صعلي لصردوق لصم يزخع  فا لصل ض للأخ ى 

 (147ر 2441

2.1.I  ف:سعر الصر أهمية 

سعر  لصرع ب   د لأ   حاي  لصوصعا ب ق للالارتد لصمفاوح  بقس  لصرتصد ر لأ   يمثا حاي  لصوصا 
ب ق أسعرتر لصرس   لصاكتصسف ب ق لصش يتا لصاجترخ ق عاى لصمساوى لصل صا ر  لصاا  ق خلاص ت  دايا للأسرتر 

 تد ر ل هترز ل فا  دتفسععس  للالارععتد  بتصاتصا فا  نعع    زلن لصملفوعتب ق لصل ض.  فا لصولس  فسعع  ر يارب 
  لصدمو لصحقسيا ر  ختص  لصابتد.

لا  كمق أممس  مذل لصسعععععععععر  فيط فا أسعععععععععولة رأس لصمتض  إ ات  عول ا ل  ات    ت ي  بط ب ت  ق   
لت ه أحل أمد لصماغ   آثتر لر للدي  أ  ل ر تسعععععععععععععس  عاى  رظد لصماغ  لت للالارعععععععععععععتدي  ر  صكق يم ق لعابتر 

 رتدي   فا  ف  لصولس أحل أخط مت.للالا

 مو لصسعر  للأكث  أممس  لأ     ل  د لسعاتلل   هط خي    نس   فرتص  يأدلة صاسستس  للالارتدي  ر 
تسم د  زختدة  دتفسععس  لصل ص   مت يؤدي  صى  اتئج  وسعععس  فا  جتلات ل  ات   لصاولسف  لصدمو هشعع ا عتك 

أخط  للأسععععرتر ر لأ   لا يسععععاتلك هتصشعععع ا لصرععععحس   صس  هتصجودة لصاا يدبغا أن  كون.     ر  مو أحل 
 .يؤدي  صى  لمور  افتلد فا لصيلرة لصادتفسس  لصوطدس   خ لفي  آثتر ل كمتشس  عاى جمس  جول ب للالارتد

ط ت صسععععر  لصرعععع ب د ر متك فا لصدشععععتطتت للالارععععتدي  لصتترجس  لأي بالر سععععولا يتن  صل لصدشعععع
 جترخت أ  لساثمترختر    يرار  أدلة ربط مت   ب ق للالارتد لصمحاا  بتلا للالارتديتت لصرتصمس ر يمت يرار  

ل عاى  خدر    ص رعععععععععلي خ    كاف  لصمولرد لصمسعععععععععاوردةر سععععععععع ا  مت   صااأث   عاى ربحس  لصرعععععععععدتعتت لصا
 للأسعععععرتر سععععععولا دلخا لصرال أ   نععععععتف   صى أ   يسعععععاتلك يمؤشعععععع  يو   يمثا لصاكتصسف  لصابعععععتد  لصرمتص 

 .يسععععععععاتلك يمؤشعععععععع  عاى  دتفسععععععععس  لصرال  بتصاتصا عاى   زلن لصملفوعتت فا لصد تي  خترج ر فلأ   يم ق أن
 (14ر 2444)بوعا  سر رر 

3.1.I  ف:أشكال سعر الصر 

 : ق أسرتر لصر ب أمم ت ت ياد لصام  ز ب ق علة أ ولر   عتدة
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 )سعر الصرف الاسمي)الجاري  : 
عما  أجدرس  بللاص   حللت عما   حاس ر  خؤدي   مو سععر  سععر  لصرعع ب لصثدتئا أيبععت ه خر ب  

مس  سععأسععرتر صعع ب للصارت ا ب ق عدرعع ي لصر    لصطاب فا أسععولة لصرعع ب للأجدرا  صى  نعع  
لا يأخذ هر ق للاعابتر لصيوة لصشععععععععععع لئس   ق سععععععععععععا   خل تت ب ق  مو  بتدض لصرملاتر  بولسعععععععععععطا تياد 

 صى سعر  ص ب رسما أي  رموض ه  تسمت يتص لصمبتدلات  لصجتري سعد سعر  لصرع ب   يدي .لصراليق
 .)لصجترخ  لص سععمس ر  سععر  صعع ب  ولزي  مو سععر  صعع ب  رموض ه  فا للأسععولة لصمولزخ  )لصسععودلا

 (124ر  2414)صحاور كر 
 سعر الصرف الحقيقي: 

 ق لصسعععععععا  لصمحاس ر أ   رر  عق لصوحللت  ق لصسعععععععا  للأجدرس  لصلاز   صشععععععع لا  حلة  لحلة  مو ي
لصر  ر   يرار  سععععر  لصرعععع ب لصحقسيا  ؤشعععع  ج ل صقستس لصيلرة لصادتفسععععس  فا للأسععععولة لصل صس ر   
ير   للا تفت  فا سععععر  لصرعععع ب لصحقسيار لر فتر فا لصيلرة لصادتفسععععس  لصمحاس ر   ق  تحس  أخ ى 

فلأ ل يتن  تفسععععععس  لصل صس  صال ص رفلأن للار فتر فا سععععععر  لصرعععععع ب لصحقسيا ير    لمورل فا لصيلرة لصاد
مو سعععععععر  لصرععععععع ب   (E) يتن p)*(  فا لصرال للأجدرا (p) سعععععععاوى للأسعععععععرتر لصرتك فا بال  ت مو

 (21ر  2411)ص لر أر  :ير ب يتصاتصا  (Er)للاسما فلأن سر  لصر ب لصحقسيا
/P *Er= EP 

  .للأسرتر للأجدرس  بللاص  للأسرتر لصمحاس  (Er) ح ث ير  
 الفعلي ) الفعال(: سعر الصرف 

س  اوسط لصاغ   فا سر  ص ب عما   ت هتصدسب  صرلة عملات ت ؤشع  مسيرر  عق  مذل لصرعدا
أخ ى فا فا ة ز دس   تر   هتصاتصا  ؤشععع  سعععر  لصرععع ب لصفراا يسعععت ي  اوسعععط علة أسعععرتر صععع ب 

ت لصرملا    قسععععاأ  صسععععا صمجموع ثدتئس ر  مو يلض عاى  لى  حسععععق أ   طور عما  بال  ت هتصدسععععب  
للأخ ىر   يسعععارما فا حسعععتب سعععر  لصرععع ب لصفراا  ؤشععع لت  تااف   ثا  ؤشععع  لاسعععر  ز ص رلتك 

 (145ر  2445)للير رر.لصقستسس 
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 سعر الصرف الفعلي الحقيقي: 
سعععر  صععع ب لسعععما لأ    بترة عق  اوسعععط صرلة أسعععرتر صععع ب ثدتئس ر   ق أجا أن ي ون  مو  

 جته لصتتر ر لابل أن يتب  مذل لصمرلض للاسما  صى  مذل لصمؤش   ل دلاص   لائم  عاى  دتفسس  لصرال
 .لصارحس  هلأزلص  أث   غ  لت للأسرتر لصدسرس 

ة سععععععما  رللا هتصف   ب لصفراا للا بمردى آخ  فسععععععر  لصرعععععع ب لصفراا لصحقسيا مو سععععععر  لصرعععععع
 :للأجدرس ر  خم ق لصارر   عق مذل لصمرلض  ق خلاض لصرلال  لصاتصس ر لصم ج  ص سرت

 

 :ثح 

 (re) :سر  لصر ب لصفراا لصحقسيار 

(ne) :سر  لصر ب للاسمار 

(dp)لصمحاس ر :  ساوى للاسرتر 

W(i) :زن لصاجترة لصتترجس  لصثدتئس ر  

e(i) للاسمس  لصثدتئس ر: أسرتر لصر ب 

p(i)  ساوى سر  لصل ص  :(i) .لصاا ياتج   ر ت 

ما  فسعععععععععععععع ت يام   ارلد  (Effective) ار خفتت صععععععععععععععدل ة لصديل لصل صا فلأن يام  فراا   برت ص
((Multiletiral  فلأن يام  فراا لا  ردا  ارلد  إ مت  ردا للأخذ هتلاعابتر  أخ ى صكق حسب  ر خفتت

صمدتفس   ؤث  فا لصكو  ت لصبع لئب  ل عت تت فا لصراللن لصمردس  عدل حسعتب سعر  لصرع ب لصمارلدر 
 بمت أن لصمرت لات لصمتااف   تبععع  صبععع لئب أ  صاللب   أخ ى  تااف ر فمق لصولنععع  أ   لا  ر لصل صس
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)للير . .لر   مت مدتق سععععر  صعععع ب فراا صارععععتدرلت   آخ  صاولردلتيوجل سععععر  صعععع ب فراا  لح
 (145ر  2445رر
 :أسعار الصرف المتقاطعة 

سر  عما   يتبا عما  أخ ى  ق خلاض علال  يا  ق مت  ق لصرما ا ق هرما  ثتصث   شا ي ر   ما
فلأ ل ع فدت سعععععععععر  لصليدتر لصجزلئ ي  يتبا لصل لارر  سعععععععععر  لصجدس  للاسعععععععععا ص دا  يتبا لصل لار فلأ    ق 

  يذصل  رلصمم ق  ر ف  سععععر  لصليدتر  يتبا لصجدس  للاسععععا ص دا أي سععععر   يتط  لصليدتر  يتبا لصجدس 
 .يم ق  ر ف  سر   يتط  لصجدس   يتبا لصليدتر

 سعر الصرف التوازني: 
ر ل  اوصالصسععع ا. )ت ي ون للالارععتد يدمو همرلض طرسريمثا  ولزن  سععاليد صم زلن لصملفوعتت عدل 

 (118-117ر  2411ر ر

4.1.I  الصرفمحددات سعر 

 ت  ار   لصرما   صى  يابتت  سام ة  حلث  غ   لت فا لصمرععععععععت لات للالارععععععععتدي  صال ص   اسج   عتدة
  أث    جموع   ق لصرول ا  ذي  أمم ت:

 التأيرات في قيمة الصادرات و الاستيرادات: 
طاب   زليلسععععععععععععععا  ف   اسج  مسمع  لصرععععععععععععععتدرلت  يعتر   هتصولردلت فلأن مسم  لصرما  هعتر فعتر 

ن  عتدة لصاولز  ت يؤدي لصى للأجت ب عاى مذه لصرما   مت يشج  عماس  للاسا  لد  ق لصتتر    مذل 
 .صسر  لصر ب

 : تأير معدلات التضخم   
 صى ل تفت  مسم  لصرما  فا يؤدي لصابعععععععععتد لصمحاا فتن  فا لا ثبتت لصرول ا للأخ ى 

بال  عدل ت    ف  مسم  عما  ح ثلصرما ر حتص  لص يود لر فتر فا مسم    سععععربسععععوة لصرعععع ب تسمت 
 خ ون لصمسعاوى لصرتك ص سرتر فا لصراللن للأخ ى  ساي ر فتصابتد لصمحاا فا  % 14 ت بدسعب  

مذل لصرال س لف  لصمسا اك ق  صى زختدة طار د عاى لصسا  للأجدرس   بتصاتصا عاى لصرملات للأجدرس ر 
 رب لصابعععتد لصمحاا سعععايا لسعععا  لد للأجت ب  ق سعععا  يداسج  ص سعععرتر لصم  فر  فا مذل لصرال هسععع

مذل لصرال  بتصاتصا ييا ع   لصرما  للأجدرس  فا سععععععععوة لصرعععععععع ب هسععععععععرب  زليل لصطاب عاى مذه 
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ر لر  شصط.)  غ   سعععر  لصرععع ب لصرملات لصمتااف لصرما  ر  مذل يردا أن صحتص  لصابعععتد أث  فا
 (148ر  2441

  التأير في معدلات الفائد : 
رأس لصمتض للأجدرا  مت يؤدي  صى ب لصحقسقس  فا لصرال  جذ ة فا  رعللات لصفعتئلةزخعتدكعا 

  .لر فتر مسم  لصرما  فا سوة لصر ب للأجدرا
اى لصمسعععععاثم خق لصمحا  ق ع سعععععسشعععععج لر فتر  رللات لصفتئلة فا لصراللن للأجدرس   غ   أن

للأ ل لصيرعع   عاى لسععارللض عماا د هرملات  ال لصراللن صجدا لصم تسععب فا سععوة للأجت بر   ن 
فتر فتر أسععرتر لصفتئلة فا لصتتر  سععسرما عاى زختدة لصطاب عاى لصرملات للأجدرس   مت يؤث  عاى 

 ب.سر  لصر  
 لتدخلات الحكوميةا: 

عدل ت يحت ض لصردل لصم يزي  رليا سعععععر  صععععع ب لصرما   حرعععععا مذه لصالخلات عتدة  ت 
 .ح دمت لا ي ون  لائمت    سستسا  لصمتصس   للالارتدي 

 العوامل السياسية والعسكرية  : 
للأ بتا للالارتدي   لصمتصس  أ  عر   ر خحتت لصمسؤ ص قر فاؤث  عاى هتصدشع لت       اراق

بت  ت ياتذ ن ل لرل  د لصمتصس  بدتال عاى مذه لصمارت ا ق فا أسععععععععععولة لصرملات  للأسععععععععععع د لصذيق غتص
 (158ر 1888)لصحسدار رر .للأخبتر

2.I مفهوم سوق الصرف  

1.2.I تعريف سوق الصرف 

  عق هغض لصدظير ب سعععععععوة لصرععععععع ب عاى أ   لصايتا لصبتئر ق   لصمشعععععععا خق صارملات لصمتااف  
لصز ق  لصم تنر   حسعععععععععععب  راو تت  آصستت  أ ظم   ر د  صلاسعععععععععععافتدة  ق فولرة للأسعععععععععععرترر أ   ت يحيق 

 لحاستجتت عماستت  بتدض لصسا    لصتل تت   للأصوض لصمتصس    لصمولرد للأخ ى. 

 لل  رلدت  رترخف سععوة لصرعع ب حسععب هرض للالارععتدي ق   لصمفك خق  ذي  أمم ت: )لليررر 
 (147ر  2445
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  لصم تن لصذي  دفذ تس  عماس  شعععععععععع لا  بس  لصرملات  يتبا لصرما   عاى أ  سععععععععععوة لصرعععععععععع ب ع ب
 .لصمحاس 

  عو ر .مو ل طتر لصمؤسسا لصذي ياايا تس  لصرترن ق صارما     لصطتصر ق عا  تسوة لصر ب(
 (115ر  1885طر 

  ع سفار سر ).صرملات لصمتااف همثته  لصوسع ا  لصاا ياد بولسطا ت ش لا  بس  ليرار  سعوة لصرع ب
 (25ر  1881

  أ تjean mare siroen   تسر ف  عاى أ   لصسععععععععوة لصذي ياد تس   بتدض لصرملات للأجدرس   يتبا
ن فا أ  ياد للا فتة   لصلف  ي و   ف  لص وك تسسعععععععمى دفوريدرفا  مذل لصابتدض ياد  عملات  طدس ر

 (Jean Marc Siroèn,1993,p78) (Outright)لصمسايرا   ير ب هتصر ب للآجا

 (275-275ر  2442  يام ز سوة لصر ب همجموع   ق لصترتئص  ذي   د ت: )ه  ير قر 

 .سوة لصر ب صس   حل دل جغ لتست 
  ياكون سععععوة لصرعععع ب  ق علد  ق لصردوق  زل ض  شععععتط عماس  لسععععارللض لصرملات  خاد لصابتدض عق

 .ط خق للا رتض بولسط  لص ت ا لصفتك   لصااك 
  طورت شععععععب تت للا رععععععتلات لصل صس  ل تفبععععععس  كتصسف مذه لصشععععععب تت  مت يؤدي  صى زختدة كامت 

 أسولة لصر ب  رما يو ست عاى  للر لصستع .ر هح ث أن  شتط أسولة لصر ب للأجدرا
 ة لصرع ب هتصحسعتسعس  لصمف ط  صاظ  ب للالارعتدي   لصسعستسس   مت ي ف  درج   تتط لسعو أ  اسعد 

 للاساثمتر تس .
  لأسولة لصمتصس   شتطت  س وص .أكث  ل ق 
   سعوة لصرع ب يلخا نعمق للأسعولة لصاا  سعودمت خرتئص لصمدتفس  لصكت ا ر فتصديود ما لصسار

 لصمابتدص 
 .مدتق  جت    تك ب ق  حلل  تر فبلا  عاى أن أسرترمت  ادتلا ب ق أرجتا سوة لصر ب لصولحل 
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2.2.I وظائف سوق الصرف 

 ارملاتص  ر ن ت  تتط   غطا عدل ت لصتت ر صحستب ت   ت للأجدرس  لصرملات فا لصردوق  الل ض
ا  تسمت ياا ياد  ونععععععس   تااا  لتئ للأجدرس ر لصرملات فا لصمبععععععترب   ق أربتح صاحي ق أ  للأجدرس ر

 ب:سوة لصر  

 التحكيم أو الموازنة (Arbitrage): 
  بلصرعع سععوة  فا  بسر ت  دتفض هسععر  للأجدرا لصرعع ب سععوة  فا لصرملات شعع لا مو

 فا صرععع بل سعععر     ولزن  مذل صاحي ق لص ب    رب ر صاحي ق   صل    ف ر صععع ب هسعععر  للأجدرا
 (145ر 2441)ستك ر كر  .لصرتصمس  لصمتصس  لصسوة 

 التأ ية ( Hedging)  : 
 سععوة  اف صامارت ا ق لصمفاوح لصونعع  صاروخض أي لصرعع بر سععر  خسععتئ   جدب  د ت مو لصغ  

 تصسععععر ه  سععععاسم ت ياد أن شعععع خط  للأجدرس ر لصرملات  بس  صشعععع لا ل فتمس  خلاض  ق للأجدرا لصرعععع ب
 للآجا  صاغطس ل عماستت فلأن صذصل  ر د ر فتئلة يايتنععى لصذي لصردل  يتبا لصمسععايرار فا عاس  لصمافق

 لصر   مذل   رعععععلر ر للأجدرس  صارملات للآجا  لصر   للآجا لصطاب أسعععععتسعععععا هشععععع ا  ابعععععمق
) بترقر رر يو سععععععععععار كر .للأجدرا لصرعععععععععع ب  تتط   جدب فا ي غرون  لصذيق لصاجتر مو  لصطاب
 (171ر  1885

 المضاربة (Spéculation): 
 غ    غطى   يز فا للأجدرس  هتصرملات لصمتتط ة لصمبعععععترب يحت ض ح ث لصاغطس ر ع   ما

 لاتلصرم يشعععععععا  ن  للأف لد أن حقسي   عاى لصاول ر عاى لصمبععععععععترب    رامل ر رب   حي ق أجا  ق
 لصر   سعععر   قب لصف ة  عاى يحرعععاون  ثد عدل لر فتع تر  خرسرو  ت سعععر متر لار فتر  حسعععبت   للأجدرس 

 .للأجدرا لصر ب أسرتر ل تفت   ول  صحس  عدل  لصر   للأعاىر لصرس   سر  لصمدتفض
 ر مسععععايرالص فا للأجدرس  بس  لصرملات عدل لرعععع   ل  ولفت لصمبععععتربون  ياتذ ر  صل  صى هت نععععتف 

  دف ذ دلع ألا طترئ  هسععععععر  لصشعععععع لا ياولرون  لأ  د ر لصولس  ف  فا لصمراغ مذل يمااكون  لا صكد د
 هتصفرا ن يحافظو  فلأ  د لصمسععععععايرا فا للأجدرس  لصرملات لصمبععععععتربون  يشععععععا ي  عدل ت أ   لصريلر ييتض

ت لصولس يحييون   صل  فا لصاساسدر  لس فا عتجا بس  بايليد  از  ق  صسسعول طوخا هم يز أحمل  ).ربح 
 (127ر   2441ر أر عرل لص حمتن
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 الديون  عملية المقاصة أو تهاتر 
  ق صرليلل يسععاتلك لصسععوة  فلأن آخ ر  صى بال  ق لصشعع لئس  لصيوة بديا  سععم  لصرماس  مذه لأن  ظ ل

ر 2445) عو  لصا ر زر. .لصف خلة  لصترعععععععتئص  لصقسم  لصدور فا  تااا لصاا لصمر  ف  لصوسعععععععتئا
 15 ) 

3.2.I المتدخلون في سوق الصرف 

 ب: خم ق لصام  ز ب ق خمس  أط لب يارت اون    سوة لصر  

 ة:ك التجاريو ال ن 
ثيا فا سعوة لصرعع ب لأ  ت  مترس للأعمتض  سته  عق عملائ تر همت فا  رار  مذه لصردوق   يز لص

 صل بس   شععععع لا لصرملاتر  إل ل  لصرما ر   شعععععغ ا حسعععععتهت  ت لصتتصععععع ر  عماستت لصاح سدر   موخا 
 ظ  ل  ربل ن  جود بدوق  جترخ ر سعاكون  رت لات لصرملات صعب  صاغتي   لحاستجتت لصردوق للأجدرس ر 

ت د ر لصوسسط للأ ض فا سوة لصر ب   صوجود لصكمرستلاتر رامل لصردوق  ر    ارب لصردوق لصاجترخ  أيب 
  (145ر 2441)س ل عتبلر كر كمرستلات صاس  ا لصاجترة لصتترجس .لص عاىلصاجترخ  

  الصرف سماسر: 
 ر ق لصردوق لصاجترخ  لصمتااف  صشعع لا  بس  لصرملات للأجدرس  للأ ل   لصرععتدرةمد  سععطتا يجمرون 

د ر لصوسعععععتط   لصافت   ب ق لصمشعععععا خق  لصبتئر ق فا  رت لات لصرععععع ب للأجدرار  لصسعععععمتسععععع ةيارب 
ت درج  لصمتتط  لصاا لل  وصلم  عاى  مترسععا د  خر   د  ف م د صظ  ب لصسععوةر  لصسععمتسعع ة خرامل 

 (177ر 2444. )حشسشر رر  رت لات لصر ب للأجدرا
 :المضاربون 

 هظ  ب  ة لصتر  لصمر ف  لصرععا ر  لت لصمرعع تس  لصرماستت مترسعع   فا هتصتر ة لصمبععتربون  يام ز
 Maurice :لصمبعععععترب ق  ق فئا ق ب ق لصام  ز  خم ددت للأجدرار لصرععععع ب سعععععوة   ل  ب لصسعععععوة 

debeauvais,yivon sinnoh,1996,p91)) 
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  بالزبون  المرتب ون  المضاربون  : 
 تئد دزب صرععععتص  لصرعععع ب أسععععرتر  يابتت عق  راو تت  يليد فا لصمبععععترب ق د ر يامثا

  طتر فا لصشعععع لا عماستت خلاض  ق لصمدتسععععب  لصي لرلت  ل تت ( أف لد أ   ؤسعععسععععتت كت ول سعععولا)
 .أسرتر لصرملات ل جتمتت

  بالسوق  المرتب ون  المضاربون  : 
 ييل  ت الصا  لصايترخ  لصرماستت   اتهر    لمب  فا لصمبععععترب ق  ق لصدور مذل   م   امثا
 .لصسوة   ح يتت ل جته صايلي   حت ص  فا هتصرم ا لصم  بطون  لصمبتربون 

 المصرفية غير والمؤسسات التجارية الشركات 
  سعععععععاسد عماستت أ   لفوعتت هلأج لا لصتتر  فا  وجودة  جترخ  شععععععع ي   يوك لصحتلات  رظد فا
 لصرمتض رأجو  دف   صى للأك لصشعع ي   اجأ لل لصمثتض سععر ا للأكر عاى لصشعع ي  عق  تااف  أجدرس  هرما 

  دشط لصذي اللصر فا عماا ت  يتبا للأجدرا لصر ب سوة  فا عماا ت صرس  لصتتر  فا ف  ع ت أحل فا
 (15ر 2445)عو  لصا ر زر .تس  لصف  ر

 ال نوك المركزية 
ا  رليا مبتشعععع  فلصمبتشعععع  أ  غ   لص س د ر صردوق لصم يزخ  هتصدسععععب  صسععععوة لصرعععع ب هط خق ي مق

عاى هرض لصمراو ععتت لصاا  اراق همرطسععتت  لعامععتدل  ياسص  يابععتت أسععععععععععععععرععتر صعععععععععععععع ب لصرملات 
 .عاى آصس   رلض لصفتئلة  عاى سر  لصر ب هتلاعامتدللالارتد لصكاا  لصسستس  لصرت   صال ص ر 

ق لصاولزن  أن لصردوق لصم يزخ   رما عاى  حي ق أمللب للارتدي  لو س   امثا فا  حيلنتف  لصى 
للالارععععععععععععععتدي صارلادر يمت ييوك لصردل لصم يزي هرماستت لصسععععععععععععععوة لصمفاوح ر  خرما عاى حمتي    يز 

 .لصرما  لصمحاس 
 :  تسمت ياا ش ا يون  لصمارت اون فا سوة لصر ب
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 (: المتعاملون في سوق الصرف 10-0الشكل رقم)

 

 

 

 

 

 

 

 

La source: Maurice debeauvais, yivon sinnoh, la gestion global du risque de change 
(nouveaux en jeux et nouveau risques), éd Economica, paris, 1996, p 91. 

4.2.I  سوق الصرف أنوا 

بععد لصيسععد للأ ض فا لصرعع ب لصايا لي  لصذي ي ثلاث ألسععتكر هح ث يامثا يم ق  يسععسد سععوة لصرعع ب لصى 
رعع ب ف و ل اللد صسععوة لص لصثتصثأ ت لصيسععد  رلصرماستت للآجا    لصيسععد لصثت ا ف و يبععد لصرماستت لصرتجا 

 .للآجا تسشما سوة لصمشايتت لصمتصس 

4.2.I.0  سوق الصرف الآنيSPOT EXCHANGE MARKET 
سعععععععر  للآ ا ت صاي اد طبر  ما فا سعععععععوة لصرععععععع ب ير  ة أممس  كاسعععععععب لصاا  تتلصرماس    اد تس 

 ة لأن  ح يت  ت  سععععععام   ابععععععمق دف   لسععععععالاك لصرعععععع ب للأجدرا خلاض يوك أ  يو  ق هرل عيل لصمرت ا ر   
فبلا عق أمم ا ت لصكر  ة فا  جمتصا لصارت لات  عتدة  ت ياد لصاساسد  لصاساد صارملات لصمبتع  خلاض يو ا 
عما علل يوك لصارتلل عاى لصرماس   مدتق أسعععععولة يم ق لصارت ا ف  ت عاى أسعععععتس لصاسعععععاسد فا لص وك لصاتصا 

كر  أسععععععرتر لصرماستت للآ س   رل للأسععععععرتر للأسععععععتسععععععس  لصاا  مدتق حتلات ياوف  ف  ت لصاسععععععاسد فا  ف  لص و 
 إن يتن مدتق  أث    ابتدض ب ق للأسرتر فا لصسول ق للآ س   للآجا  حسب عاى أستس ت أسرتر لصمرت لات 

  ر كر )يو  للأجا  ةسعععاتلك سعععوة لصرععع ب للآ ا يأسعععتس صااسعععوختت لصل صس   يذصل ج تز للائامتن لصل صا.
 28) 

 بنوك دولية و بنوك مركزية و سماسر 

 سوق الصرف 

مضاربون في الودائع و 

 عمليات المبادلة

 مؤسسات

 مضاربون في العمليات الجارية

 متعاملون تجاريون

 مضاربون عمليات الخيار

 وكالات
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 2.4.2.Iلصرف الآجل سوق اFORWARD EXCHANGE MARKET 
بس   ش لا عملات  حلدة عاى أن ياد لصاساسد فا لساحيتلتت  حلدة  سايرلا لصرس   مذل لصسوة  ياد فا

خق  ثلاث   شعع     لصشعع لا للأجا  لسععاحيتة لصريود للآجا  ياد عتدة صفا لت  كتد  كون  مطس   ما صملة شعع  
ق سا  لصاا  يا عما ت للأكث   لل لا  سول ت دلئمت  شط   عمسي  أشع    سعا  أشع    سد   لحلة  لصرماست

 ر  سععععول ت خ سف  يمت يم ق لصارتلل عاى لل لا أي سععععد  ف ا ألا مذه لصملةأشعععع   أ ت لصريود لصاا  زخل عق 
 لة  زخل عق لصسععععععععععد  أيبععععععععععت أ   يا عد ت  صكق  صل ياطاب  غ  لت فا للأسععععععععععرتر لصمرطتة  صكق لصادمسط 

 .يسافتد  د  فا  س  ا عماستت لصارتلل   وح لمت فا  تااا للأسولةلصستبق 

جا يث  ل  دذ ل اشتر أسرتر لصر ب لصرتئم  فا باللن لصرتصد هسرب  ل خا  طورت أسولة لصر ب للا  
للأسعععععولة لصمتصس    صل  حوطت  ق  تتط  لصرععععع ب فا لصمرت لات لصل صس ر   ياا أسعععععولة لصرععععع ب للأجا 

هتصاجترة لصتترجس  هتصميتبا  ب ق طاب لصمسععععععععععععاورديق  طاب لصمرعععععععععععععل رخق عاى لصرملات لصمتتط  لصم  بط  
 (171)يو  ر كر  للأجدرس  عدل سر  ص ب  ر ق. 

4.2.I.2 سوق المشتقات المالية: 

لصمشايتت لصمتصس  عيود  تصس   شاي   ق للأسرتر لصحتصس  ص صوض لصمتصس  أ  لصر د   حا لصارتلل   رار 
للت  لصديل للأجدرا  لصذمب...(  ما  سععاتلك ب لب لصاحوط نععل  تتط  لصاغ   فا أسععرتر )للأسع د  لصسععد

 ( 154ر  2445ر أررسامس  )أبو  وسىللأصوض.  ال

 سوق الخيارات المالية   
ختوض صحت ا  لصحق فا شععععع لا أ  بس  أصعععععا  ر ق هسعععععر    ل فتة ب ق ط ف ق لصبتئ   لصمشعععععا ي  مو

 يتبا أن يلف  لصمشععا ي علا ة صابتئ  يسععمى لصسععر  هسععر  لصادف ذ أ   حلد فا  ترخخ  سععايراا  حلدر 
رلت لصمتصس   خم ق  يسسد سوة لصتست لصممترس ر  خسمى لصاترخخ لصمسايراا باترخخ   تي  صلاحس  لصريل.

 (18ر  2448)صتفار  ر لصب  ير أر   صى:
 الأسواق المنظمة: 

عيود لصتستر ما بورصعععع  دف لادص ستد ص  رلة أ ض للأسععععولة لصمدظم  لصاا  لل صس ف  ت ح ث أن 
لصمتصس  ثد  برا ت بورصععع  شعععس تغو لصاجترخ    ام ز بدمطس   بتصغ للأصعععا   مطس  للاسعععاحيتلتت 

  لصحل د لصل ست صارلا لت  وحلة.
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 الأسواق غير المنظمة:   
ذه م رار  ر   سعععععوة خسترلت لصا لنعععععا أ  سعععععوة خسترلت ختر  لصاسععععععر  ة   يطاق عا  ت أيبعععععت

ثا   هرض لصملن للأ ر بس   للآسععععععع وخ فا للأ صى  ق  تحس   ترخخ  شعععععععأ  ت  م يزت للأسعععععععولة 
ريل لصتستر  افتدى لصش ا لصدمطا صر ف  ت مد لصردوق  زبتئد ت لصمالخاون ر     وخورق  صدلن  ف  ست
 خلاحاستجتت لصمارت ا ق ب ذل لصدور سعععععولا  راق للأ   همراغ لصريل أ   ترخ  ق خلاض للاسعععععاجته 

للاسععععععععاحيتة أ  سععععععععر  لصادف ذ لصذي عتدة  ت ي ون  رتدلا صاسععععععععر  لصرتجا صارما  صحظ  لصارتلل 
  لصرلا ة  بترة عق  سب   ئوخ   ق سر  لصادف ذ.

 المبادلات: 
عماس  بس  فوري صارما     بط    شععععععععععع لا آجا صارما   ل  ت نعععععععععععمق عماس   لحلةر    ما هطبر ت

صحتجا   صس  خلاض ثلاث  أشععععععععععععع    صكد  فا  ف  لصولس  ت اغ ت  ت  سعععععععععععععا د  ركأن بد ثلا  ف    ح ث
يحات   صى لسعععععععاثمتر  ف  لصمراغ هأصعععععععوض أخ ى يتلأسعععععععع د للأجدرس ر ففا مذه لصحتص  يم ق صاردل أن 
ييتيض لصردل لصمذيور هتلأسعع د للأجدرس   ق خلاض بدل أجدرا  ر ق نعععمق عماس   لحلة بللا  ق بس  

صسععوة للأجا  لسععالا   فا ثلاث  أشعع   نععمق عما ا ق  دفرععاا قر لصرما  صغ   شعع لا للأسعع د فا ل
 م ذل يمثا سععر  لصميتيبعع  لصذي يحلد عتدة عاى أسععتس سععدوي لصف ة ب ق لصسععر  لصفوري  للأجا  ق 

فلأن سعوة لصرملات أدلة  سم  صامارت ا ق أ  هتلأح ى صط ف ق  ايتبا ق     د خلاض عماس  لصميتيبع ر 
ض لصفتئلة هرماا ق  تاافا ق  للأمللب للأستسس  دلصساوقد ما  حوخا ديق  ق بابتدض ص أس لصمتض  صمرل

 (17ر  2411لصر ب.)جرف ير رر  عما   صى أخ ى   ت سض ياف  للاسالل    إدلرة خط 
 المستق ليات: 

صذمبر لصرقر لصس  ر ل فالصسا     مثاس ذه لصريود فا بورصعتت شعس تغو  صدلن ص ورل كتن أ ض 
 لصردتر  ق  ح يتت للأسرتر  لص لب للأسعتسعا  ق مذه لصرورصعتت مو حمتي  لصاجتر...ر    لصفبع 

 .للانط لهتت لصسستسس  أ  للالارتدي   حل ثصاغ   ل  ب ل  ات    ظ لفا غ   صتصح د 
 د   شعتا أ ض بورصع  صاارت ا فا لصريود لصمتصس  لصمسايراس   أد لت لصتزخد  لصرت    1872سعد   فا

 international monetaryد   سم س ب للأجدرا   ؤشع لت سوة للأ رلة لصمتصس   لصسعدللت  لصديل
market ما  ور صرورص  شس تغو لصاجترخ  دلصسوة لصديلي  لصل صس دد . 
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  ر ب لصمسعععععايراستت عاى أ  ت عيود لت و س   از    رطى صرعععععتحر ت لصحق فا شععععع لا أ  بس  يمس  
ر د  بذل  ت هسععععر   حلد فا  صزلك لصريل عاى أن ياد لصاسععععاسد  مطس   حلدة  ق أحل للأد لت لصمتصس  لصم

 (177ر  1887) لحسر  لصمسايرا. فا  ترخخ لاحق فا

3.I ماهية سياسة سعر الصرف 

لصرع ب آصس  فرتص  صحمتي  للالارعتد لصمحاا صال ص   ق لصرل تت لصتترجس    سعر   رار  سعستسع  
تك سععر   ظلصللخاس ر   ياولا  أث   مذه لصسععستسعع  عاى  لى لسععاي لر لصسععر  للأ ثا لصذي ياولا عاععععععععععععععععى 

   أمللف ت. لصر بسر  سستس  ئدر    ق خلاض مذل لصمطاب سدار ب عاى لصر ب لصيت

1.3.I الصرف سعر مفهوم سياسة 

 ا ق أمللب لصاشععععغ حيح ث  ق لصسععععستسعععع  للالارععععتدي  لا ياجزأ لصرعععع ب جزال سععععر  سععععستسعععع   هتعابتر أن
لصكت ار لصدمور لسععاي لر للأسععرتر  لصاولزن لصتترجار   رل سععستسعع  لصرعع ب  ق نععمق لصسععستسععتت لصمارلدة 

صتاا فا  دعد  موه  لصحل  ق ل لصاا  اجأ  ص  ت لصساطتت لصديلي  براللن لصرتصد ب لب  دلرة للالارتد لصوطدا
 (14ر  2445)حم للتر كر . ولز ت  

تسععع  فلأن سعععسلصاا  سعععرى لصى  حي ق جما   ق للأمللب يغ  مت  ق لصسعععستسعععتت للالارعععتدي  ما   
و  سعععععرى  صى  حي ق  رلض  م ح ثر  حي ق لص فتهس  لصرت  سعععععر  لصرععععع ب ملف ت لص ئسسعععععا  لصشعععععت ا مو 

 .شغ ا لصكت ا  لصبحث عق لصاولزن لصتترجا  لصاح د فا لصابتدللارتدي ج عل  لصبحعث ععق لصا

2.3.I  الصرفسعر سياسة أهداف 

 تخصيص الموارد: 
مت  سعععععا  لصل صس  )لصموج   صاارعععععلي ( يؤدي سعععععر  لصرععععع ب لصحقسيا  صى  حوخا لصمولرد  صى لطتر لص

 بتصاتصا ييا  رصاارلي علد ير    ق لصسا  لتبا  يرما عاى  وسع  لتعلة لصسعا  لصل صس  هح ث يرب  
علد لصسعععا  لصاا يت س  سععععاورد  حاست  ) حلاض  لردلت(  لصسعععا  لصاا يم ق  رععععلي متر يمت يدر   أث  
 غ   سععععععععععر  لصرعععععععععع ب لصحقسيا فا  عتدة  ترععععععععععسص لصمولرد فا أسعععععععععععولة عول ا ل  ات ر    يؤدي 

  فا لصرعععععدتعتت  رأس لصمتض فا لطتر لصارعععععلي ل تفتنععععع ت  صى زختدة فا لسعععععاتللك عدرععععع ي لصرما
 (112-111 ر 2445)للير ررلصمدتفس  صلاسا  لد.
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 مقاومة التضخم: 
 صى ل تفت  فا  سععععاوى لصابععععتد لصمسععععاورد   حسعععع ق فا  سععععاوى يؤدي  حسععععق سععععر  لصرعععع ب لن 

  دتفسس  لصمؤسستت
ر ملى لصير  لصعاى  لا تفت   كتصسف للاسعا  لد عاى ل تفت   ساوى لصابتد ث   يجتباتس ون للأ

  ابعععععتعا أربتح لصمؤسعععععسعععععتت همت يم د ت  ق   شععععع ل أدلة ل  ات  فا لصملى لصماوسعععععطر  م ذل  حيق 
لصمؤسععسععتت عولئل   اتجس    ام ق  ق   ات  سععا   لت جودة عتصس  همت يردا  حسععق  دتفسعع ا ت   سععمى 

دتمبعععع  ( صارما  لصيوخ ر   د لعامتدمت يأسععععتس صاسععععستسعععع  لصمvertuexمذه لصظتم ة هتصحاي  لصفتنععععا  )
 .1881صاابتد لصاا ثراا ت ف  ست ل طلالت  ق سد  

  : توزيس الدخل 
فا  وزخ  لصلخا ب ق لصفئتت أ  ب ق لصيطتعتت لصمحاس  فردل لر فتر لصيلرة  ل ر متكبسر  لصر ب  يوكي

لصادتفسعععععععس  صيطتر لصارعععععععلي  لصايا لي  اسج  ل تفت  سعععععععر  لصرععععععع ب لصحقسيار فلأن  صل يجرا  أكث  
لص خ   ق مذل لصونعععععع   صى أصععععععحتب رؤ س للأ ولض فا لصولس لصذي  دتفض تس  لصيلرة  خرود  ربحس 

لصشعع لئس  صارمتضر  عدل ل تفت  لصيلرة لصادتفسععس  لصدتجم  عق ل تفت  سععر  لصرعع ب للاسععمار لر فتر 
سعععععر  لصرععععع ب لصحقسيار فلأن  صل يؤدي  صى لر فتر لصيلرة لصشععععع لئس  ص جور فا لصولس لصذي  دتفض 

  لصشعععععععع يتت لصرت ا  فا لطتر لصسععععععععا  لصل صس ر فاياص لسععععععععاشععععععععرترمتر  ب لب  ياسص للآثتر تس  ربحس
لصسععارس  لصدتجم  عق سععر  لصرعع ب لصادتفسعععا ياجأ أصععحتب لصي لر أحست ت   صى لعامتد أسععرتر لصرععع ب 

 لصايا لي  سر  ص ب لصولردلت... لصخ .  ارلدة  ثا سر  ص ب لصرتدرلت
 تنمية الصناعة المحلية: 

صاردل لصم يزي لعامتد لصسعععستسععع  صات سض أسعععرتر لصرععع ب  ق أجا  شعععجس  لصرعععدتع  لصوطدس ر يم ق 
بات سض متك صارما   مت شعععععج  لصرعععععتدرلتر  فا   حا   1818فايل لتك لصردل لصفلرلصا للأصمت ا عتك 

متي  حثت س  لتك هتعامتد سععستسعع  لصرما  لصيوخ ر يمت لعامل لصسععاطتت لصديلي  لصستهت س  سععستسعع  لصات سض ص
(   حس نععغط 1884-1874لصسععوة لصمحاا  ق لصمدتفسعع  لصتترجس    شععجس  لصرععتدرلتر   ت ب ق )

لصولايتت لصماحلة للأ  خ س ر غ   مذه لصسععععاطتت سععععستسععععا ت هلأعتدة  ي سد سععععر  دأص قدر  لا أن لصفولئض 
ا للأفبعععا   ملصاجترخ  لسعععام ت فا لصازليلر  سعععتممس مذل لصاحسعععق د فا لعابتر للاسعععاثمترلت لصستهت س

 (111ر  2445)للير رر فا لصتتر .
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II. أثر تقلبات سعر الصرف الاورو دولار عل  الاقتصاد العالمي  

   لصل صا  ق خلاض مذل لصمبحث سعععدحت ض  ب لز   ت   لصل لار للأ  خ ا  للأ ر  فا لصدظتك لصديلي
ى ا لل  صععععع لر لصسععععععسط ة ع   د   عاى للالارععععععتد لصرتصمايا  ق لصرماا ق  أث    غ  لت أسعععععرتر صععععع ب 

 . حور لصدظتك لصديلي لصل صا

1.II مكانة الدولار والأورو في الاقتصاد الدولي 

 اموخا لصاجترة  لصملفوعتتص   سععععععععععععععارمعتلالا ععتصمسعتلصرماع  للار كعتزخع  للأ صى مو لصعل لار للأ  خ ا 
لصالخا صامحتفظ  عاى أسععععععععععرتر  نععععععععععتف   صى أ   عما   لصديل لصل صس  عما  لصلف  فا  جترة  مولصتترجس ر 

 .حا للأ ر   حا ت  صكق  جت ز   يز يا عملات لصل صس  لصرملات للأ ربس  لصاا

1.1.II  النظام النقدي الدولي من قاعد  الذهب إل  قاعد  التعويم المدار 

 ر أ ت عاى لصمسععععاوى لصل صاستدلخا ا تصمرععععاحعاى  ظت  ت لصديلي  فيت   للاشعععع لب ق لصبعععع  ري صكا د ص  
 ضاسعععععععععععع  ا   دظسد عماستت لصابتدصن للأ   لا يتااا صذصل فلأ   لا بل  ق  جود  ظتك  يلي عتصما يفا فت

عاى  ت صااأث  لصدظتك  صى  جموع  لصيولعل  للأع لب  للأد لت  لصاسعععععع  لات  لصمدظمتمذل خشعععععع      رلصل صس 
ع ب لصدظععتك لصديععلي لصععل صا   لحععا لععل   (ر 11  ر1881ر   ععتدرخ  ل خرعععععععععععععع  ) لصمععلفوعععتت لصععل صسعع 

 (151ر  1888) ع سفار سر خم ق  ي  أمم ت تسمت ياا:  لر بطس هتصظ  ب للالارتدي   لصسستسس  

 لر كزت للأ ظم  لصديلي  فا لصراللن لصرعععععععدت س  عاى لتعلة  18:  دذ بللي  لصي ن مرالة قاعد  الذهب
ر  يت س مذه لصيتعلة  رما عق ط خق  رتدص  للأ صىصمس  لصذمب  لسععععععععععام   صى غتي  بللي  لصح ب لصرت

 د لار أ  خ ا(. 24,57 مب -مسم   زن  ر ق  ق لصذمب لصتتصص )أ مس   مسم  لصرما    
  ظ ل  صااطورلت لصحتصا  فا لصاجترة لصل صس   لصاا صتحرا ت  ح يتت  مرالة قاعد  الصرف بالذهب  :

صاالفيتت لصديلي   لصمتصس  هرل لصح ب لصرتصمس  للأ صى  لصاا  اطاب س وص   يلي  يتتس   مو  ت صد  ساط  
 لصردوق لصم يزخعع   حقسيعع  هععتصععذمععب  أدريععس لصيوى لصديععليعع  لصرععتصمسعع  حامسعع   عععتدة لصدظععتك لصديععلي لصععل صا

 يوك مذه للآصس  عاى خ    غ    بتش  عاى  ظتك  رسرعب  أستس لصمرت لاتصصاذمب  هلأعتدة للاعابتر
ما  لعتبا  صااحوخا  صى ع عت غ   لعتباع  صااحوخعا  صى  معب  صكد لصوحعلة لصديعليع  أنلعتععلة لصعذمعب ح عث 
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 ص   ب ق لصمالل بذصل  ارب د ر  سععععععععسط ب ق  حلة لصديل ر تصذمبد ص  أخ ى    بط  لر بتطت   بتشعععععععع ل  ه
 (28ر  1887) لحسر  ر لصذمب.

 سععععععععععععس  صاالايابتت )لص  ة لصثلاث دستت  ق لصي ن لصرشعععععععععععع خقفاأحللث : يتن  اسج   نظام بريتون وودز 
ا ا  ق لصاي   لأسععرتر صع ب عملا  ت  شعجسرت صرععتدرل  تلصل ض  ت سبعتت ر   أسعرتر صع ب لصرملات

لخالالات لصرلالععتت للالارععععععععععععععتديعع  لصععل صسعع   لصاي  ععل لصععذي    ح يعع  لصاجععترة  لردل  ععت د ن لصدظ   صى 
 أدت  صى علك لسععععععاي لر لصرلالتت(  ارلدة للأط لب  صى  جترة ثدتئس لصتترجس   لصاا  حوصس  ق  جترة 

ت صرلالتت  لصرماللالارعععععتدي  لصل صس ر  رأت أ  خ ت  ب خطت ست  عاى بدتا  ظتك  يلي جليل ي ون أسعععععتسععععع 
 صمت هرل لصح ب.   يلي 

 :وخد لصمللر رصديلي لصل صا ييوك عاى لتعلة لصاأصعععععب  لصدظتك ل 1871 دذ سعععععد   قاعد  التعويم المدار
تصالخا فا أسعععععولة لصرععععع ب للأجدرا صاحل  ق آثتر ه يوك لصسعععععاطتت لصديلي  ح ث ر لأسعععععرتر لصرععععع ب

لصايابتت لرع  ة للأجا لأسعرتر لصر ب د ن  حت ص  لصاأث   عاى ل جتمتت أسرتر لصر ب فا لصملى 
بستن هرض   فتةللالأدختض  رليلات عاى ل فتمس    شتئ ر   د هصدل ة لصديل لصل صا  لتكلصطوخار  م ذل 

هرل أن حرععععععععا  1878 لصذي دخا ح ز لصادف ذ فا  جت تي تد.أح تك لصرععععععععدل ة أطاق عاس  ل فتمس  د 
 ق  جمور لصععل ض للأعبعععععععععععععععتا فا  54صيوة لصارععععععععععععععوخاسعع  %ل عاى للأغارسعع  لصمطاوبعع   ق  جموععع 

 (258ر  2444)ف خلر أر س   ر كر لصردل ة.

2.1.II الدولار العملة الدولية الرئيسية للنظام النقدي الدولي العالمي 

لصسععععععععاط    لتأ ولر لصديود فا لصل ص  يمت  شععععععععما جمس  لصمؤسععععععععسععععععععتت  يايشععععععععاما لصدظتك لصديلي 
ديود دظم  صرماس  خاق لص نعععتف   صى يا لول  ق   راسمتت  إج لالت  ؤ صس  فا خاق لصديود  إعلل  ت  لصمسععع

 ر  لل ع ب  ترختست  علة  ظد  يلي   تااف   ما: إعلل  ت

  24 بللي  لصي ن  18لر بتط هيتعلة لصذمب لصل صا خلاض   تي  لصي ن 
 .ظتك ب خاون   دز  لسام   ق   تي  لصح ب لصرتصمس  لصثت س  حاى بللي  لصسبر دتت  
 (28ر 2444ررر لصحارار رر لصررتر)  ظتك ح خ  لصر ب لصذي بدا عاى  ظتك ب خاون   دز. 

فتئبعععععت  1818 - 1815لصمولزخق لصتترجس  صاولايتت لصماحلة للأ  خ س  خلاض لصفا ة     د  سعععععج ا فا
 فا   تي  للأربر دتت يت س  (ر شععععععع  ر  ترشعععععععتض) صى لصطاب للأ ربا لصمازليل عاى سعععععععار ت  رلج  داظمتر 
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زلن   حوض فعععتئض    ادعععتفص لا ارعععتش للالارعععععععععععععععتدي فرعععلأت فولئض أ  خ عععت ل قط خ فالصععل ض للأ ربسعع  
ر لصذي أدى  صى لزدمتر ر ح ث  سععرب فا بلا ع ل  ف ة لصل لا1851 سععد ل جمتصا  صى عجز  لصملفوعتت

أ ت هتصدسعععععب  صال ض لصاا  زخل لحاستطست  ت  ق لصل لار ف زخل لصديل لصمالل ض ف  ت  خظ   ر للالارعععععتد للأ  خ ا
اا  صى أن  جت زت لصل لارلت لصلصابععتد ر   ق مدت أصععب  للالارععتد لصرتصما يا  سععولت  صال لار للأ  خ ار 

دل ت بلأت أسععععععععرتر لصذمب هتلار فتر فا للأسعععععععععولة  اسج  لر فتر هحوزة للأجت ب  تزن لصذمب للأ  خ ار ع
 اسج  عماستت  1851د لار ص  مس  لصولحلة عتك  14 رللات  حوخا لصل لار  صى  مب   صاس  صى حل د 

لصشع لا لصمبعتربار فالخاس لصل ض لصرعدت س  فا   تي  لصسعد  صالفتر  حمتي  لصسعر  لص سما صاذمب لصمحلد 
د لار ص  مسعع ر فا لج  ل تفععت  لصععل لار  يععتبععا لصععذمععب  ل سععععععععععععععحععب  15ب خاون   دز ب  فا  طععتر ل فععتمسعع 

سععاحتص   حوخا جمس  لصل لارلت لصاا هحوزة لصج تت لص سععمس  للأجدرس   صى  مب ل ايا  لا لصمبععتربون  ؤلات .
هرف  عتدي   ظ    جود ثي  هأن  لتعلة لصر ب هتصل لارر  لل عما لصدظتك  ق لتعلة لصر ب هتصذمب  صى

مسم   ال لصرما   ق لصذمب سعععاكون  بعععمو  .      زليل لصبعععغط عاى  دف ذ لصازل ت  ت باحوخا لصل لار  صى 
ر  مت جرا 1871 معب  عجز   زلن  علفوععت  عت  ل تفت  لصمتز ن لصذمرا لص سععععععععععععععما   صل فا سععععععععععععععد  

ا هتصاتاا عق لصازل  ت هيروض  رليا د لارلت لصح و   للأ  خ س  عاى ل تت  لصي لر  ق  ف  لصسععععععععععععد  ييبعععععععععععع
لصج تت للأجدرس  لص سععععععمس   صى  مبر فكتن  صل همثته  لصمؤشعععععع   صى   تي  للأسعععععع  لصاا لتك عا  ت لصدظتك 

 (18ر  1878)عرل لصفب ار كر لصديلي ب   ون   دز  لتعلة لصر ب هتصذمب.

3.1.II  الأورو العملة الأوربية المواد 

تت   زلن لصملفوع يابعع   مت سععرق أ      ل  ستر  ظتك ب خاون   دز  إ  زلدت  رللات لصرجز فا
لصحتج   صى  صععععللر  حلة  يل أ ر بس   ل  ت 1871فا تسف ي  %10  للأ  خ ا  ل تفض لصل لار بدسعععب 

لصذي  بر   اد ثد لصدظتك لصديلي للأ ر بالأوروبي الاعبان النقدي سعععععععععععايا  بلأت هتصا   بتت لصاا سعععععععععععم س د
 (84ر 2441) لاقر  ر . ي خ  دياور  أخ  ل ل فتمس   تسا ختس

 

 

2.II محور النظام النقدي الدوليلواقس صرا  السي ر  ع   
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 خق سععععترعس لصرشعععع فا لا للاخالالات لصديلي  لصاا شعععع ل  ت فا ة لصسععععبر دتت  لصثمت  دتت  ق لصي ن 
لصرملات صمجموع   ق لصل ضر ص ت  ز  ت    و    ق سععععا   قلصل ض للأ ربس   صى   شعععتا عما   وحلة أ ربس  

 .كرما   طدس   لفز هس ع   صى عما  د صس  فا للالارتد لصرتصما هر   لصل لار لصذي ل  

2.II.0  الدولار كعملة دوليةو امل المؤثر  عل  استخدام الأورو العو 

صى   شعععتا سععترعس لصل ض للأ ربس   ف يلي  لخالالات  لصرشععع خق شعع لت فا ة لصسععبر دتت  لصثمت  دتت  ق لصي ن 
لصرملات صمجموع   ق لصل ضر ص ت  ز  ت فا للالارععععععععععتد لصرتصما  عما   وحلة أ ربس    و    ق سععععععععععا   ق

 (227ر 2441)عرل لصرزخزر سر .كرما   طدس   لفز هس ع   صى عما  د صس  هر   لصل لار لصذي ل  

  مدتق علة عول ا يجب  ولف مت فا لصرما  حاى: دوليةالعوامل المؤثر  في اسررررررررتخدام الدولار كعملة 
 (227ر  2441) حمل عرل لصرزخزرسر  : ساتلك د صست  ما

 .رما  هقسم   سر  ص ب  ساي خقلص ما  أي   وف  لصثي  فا مسم  لصرما  -
 للأكث  لساي لرل ر )لصو ك أ(   وف  لصثي  فا للاساي لر لصسستسا صارال لصمرلر صارما  -
 ق ح ث لصحجد للالارتدي  حرا   ق لصاجترة لصل صس ر   اللالارتدي  صارال لصمرلر صارم لصترتئص -

 .يتن لصارت ا هتصرما  ير  ل  فكامت يتن حجد لصاجترة أكر  يامت 
ى أد لت حرععوص  عاأي  وف   لصرال لصمرععلر صارما  عاى للأسععولة لصمتصس  لصماح رة  لصولسععر   لصرمسي   -

 (11ر   1888  ر ر  تفلاس) . تصس   ارلدة
 مدتق علة عول ا سعععععععععتممس فا لسعععععععععاتللك : العوامل المؤثر  عل  اسررررررتخدام الأورو كعملة دولية

 :للأ ر  يرما  د صس   ذي   د ت
لارععععتدي اأث   للار زلد لصا ير  حجد للالارععععتد  زلدت ديدت س  امت ير ح ث يحجد للا فاتح للالارععععتد -

 .لصرتصما لصمحاما
فكامت زلد لسعععاي لر للأسعععرتر  سعععر  لصرععع ب فا لصل ص  لصمرعععلرة ر لصرععع بلسعععاي لر للأسعععرتر  سعععر   -

  .صارما  يامت ل تفبس  كاف   تتط  للأسولة لصمتصس   لر فرس درج  لصثي  
 

3.II تغثير تأيرات أسعار الصرف الاورو دولار عل  الاقتصاد العالمي 
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للالارععععععععععععععتد لصرتصما فا  جموع   ق عاى  د لار للأ ر  تر لصرعععععععععععععع ب يابتت أسععععععععععععععري مق  أث   
  ر عاى لصل ض لصمايل      د  عاى لصل ض لصدت سأسععععععرتر لصدفط  لصذمبلصماغ  لت ياأث   مذه لصاغ  لت عاى 

 ح ث سداط ة لصى يا  د ت فا مذل لصمطاب.

3.II.0  عل  أسعار النفط والذهب دولار الأورو أسعار الصرف تأيراتتغثير 

  عل  أسعار النفط أمام الأورو أسعار الصرف الدولار تأيراتتغثير 
مح يتت أمد لص ماأسعععولة لصدفط ف صذل سعععامتت للالارعععتد لصرتصمار لار بتط ب ق لصدفط  لصل لار  ق ل

 قخمرعععععععلر لص ر أ تتصل لاره  ارت اتصل ض لصمسعععععععاوردة صادفط فللأسعععععععتسعععععععس  لأدلا للالارعععععععتدي للأ  خ ار 
ض لسععععاثمترمت فا للالارععععتد للأ  خ ار يمت أن هر   ق ثد ياديحافظون هتحاستجت  د لصديلي  هتصل لارر 

رئسسعععععار ح ث  رظد عملات د ض لصتاسج    بط هتصل لار هشععععع ا رئسسعععععار  ا ت هشععععع اا   بط عملصل ض 
لصل لار  ج لع ن ت صابغوط  مذل أدى هش ا ير    صى   لج   ي لدلت مذه لصل ض  اسج      للأ   لصذي

حجد لسععععاثمترلت لصل ض  أ تك لصرملات للأجدرس  للأخ ى  عاى رأسعععع ت للأ ر ر  مو  ت يؤدي  صى   لج 
   .لصدفطس  هش ا ير  

تئا هتعامتد  جموع   ق لصوسعععععععععععععع  يوك لصولايتت لصماحلة للأ  خ س  هتصاأث   فا مسم  عماا ت  طبيعت ص عذل
لصسا   لصتل تت لصرتصمس  لصمقسم  هتصل لار  أ ص ت لصدفط  مو  س در   عاى أسرترلآ   أمم ت أسعرتر لصفتئلة 

ما  للأ صى فا لصر لار  أسرتر لصدفطر  صكون لصل لارطرسر  لصرلال  ب ق لصاغ   فا سر  ص ب لصل    ت يفس 
 رل مذه  ار  كث   لل لا  عاى لصمساوى لصرتصملصسار  للأمد  للأ يمت أ   لا خلاب عاى أن لصدفط مور لصرتصد

 (11ر  2448رر  س ر) .يؤدي  صى لر فتر سر  لصدفط لصرلال  ع سس  فكامت ل تفض سر  لصل لار

  أسعار الصرف الدولار أمام الأورو عل  أسعار الذهب تأيراتتغثير 
صدفط ر  ثا للصسععععععععا  لصاجترخ يا  دطرق عاى يمت مدتق علال  ع سععععععععس  ب ق مسم  لصل لار  لصذمبر 

فزختدة سععععر  لصذمب  ر   ل تفت  فا مسم  لصل لار  لصر  .  دب  مذه لصرلال   ق حقسي  أن لصذمب 
صارملاتر ح ث يم ق صامسععععععععععععاثم خق لصرعععععععععععع ب أحل أمد أد لت لصاحوط نععععععععععععل  تتط   غ  لت  رلض 

 .رلصذمب صاغطس  لصمتتط  لصدت ج   ق نعععععععععععرا لصل لا  لصمارت ا ق فا سعععععععععععوة لصديل للأجدرا شععععععععععع لا
 (https://www.okaz.com.sa/article/950129هتعجتج رسر )

https://www.okaz.com.sa/article/950129
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 وم  ق أكث  أشعع تض لصسعع وص  طابت  عاى لصمسععاوى لصرتصما فا عماس   سععوخ  لصمبتدلات للالارععتدي 
 لا أ    اي ن لصمتنععععععارص  ستر للأ ظم  لصديلي  لاد ره  ل  د هتص غد فيل أفبععععععا ث  ة  جمر ت للأ  مو لصذمب

 تزلض لتدرل  عاى لصقستك بل ره يديل د صا لأن مسما  ثتبا ر ختصععععععع  يمت أن لصرليل  ق دعتة  صعععععععلاح لصدظتك 
مب صادسعععع ق عملات  تااا لصل ضر   رامل لصذلصمتصا  لصديلي لصل صا ياحون عاى نعععع  رة لصرودة  صى آصس  

يبععععععععععععععتب  صى لصمداج معذل لا يردا أن يعا لصعذمععب   ت  لصجعليععل  ق لصعذمعب لصرعتصمار لصزخعتدة عاى ل  اععمعذه 
 (81ر  24) رز زر ضر  .ي ادز بولسط  للأف لد  للاحاستطا لصرتصمار فتصولل  أن جزال  ير  ل   د

3.II.2  أسعار صرف الدولار والأورو عل  الدول المتقدمة تأيراتتغثير 

  عل  الدول المتقدمة أسعار صرف الدولار تأيراتتغثير 
 تك  ل  يابتت أ طا  للأص س  شعع للالارععتد لصرتصمار  لا أ     دذ  ق  ح يتتمو لصل لار للأ  خ ا 

 صىل ا ت  سععستسعع  لصل لار لصبعععسف   فتصولايتت لصماحلة للأ  خ س   سععرى  ق خلاضر لصرملات لص ئسسعس 
يا ا   فا   زل  ت لصاجتري  مت يردا لصما لكدصععععععععععتدرل  ت  صى للأسععععععععععولة لصتترجس    يا ا لصرجز زختدة 
 صى سععوة رأس لصمتضر  لا أن مذه للأجت ب  جذب لصمسععاثم خقص و س  لصتترجس   زختدة ف   لصرمالصملي

  رود عا  ت همسعععت ئ أيبععععتر فت تفت  لصل لارف ا  لصسعععستسععع   إن يت س  حيق صاولايتت لصماحلة  دتف 
 صى حل ث  بعععععععععتدر فبعععععععععلا عق ل تفت    مت لل يؤدي اىلر فتر ياف  لصولردلت فارعععععععععب  أغ يردا

  سععععععععععع ب رأس لصمتض  صى لصتتر     لج  أسعععععععععععرتر لصماحلة  للأجدرا  صى لصولايتت  لفيتت للاسعععععععععععاثمتر
    ل يت س لصل ض للأ ر بس   لصستهتن يسععاف للن  ق   لج  لصل لار لصذي يسععتمد فا    للأسعع د. لصسعدللت

للأ ر  هتصدسععععععععب  صال ض للأ ر بس ر  لا أن لر فتر للأ ر  أ تك لصل لار خفض ياف  لصدفط  زختدة لصثي  فا 
فض عاى  خمال  أث   لصل لار لصمدت يبرا لصيلرة لصادتفسس  صارتدرلت للأ ر بس  فا للأسولة لصرتصمس .

للالارعععتد لصستهت ار فتر فتر لص ق ي ف  سعععر  لصببعععتئ  لصستهت س  د صست   مذل  ق شعععأ   ل نععع لر هتصستهتن 
 (115ر 2448) ورير سر  فارب  صتدرل  ت أعاى سر ل   ألا للرة عاى لصمدتفس .

 
 

  الأورو عل  اقتصاديات الدول المتقدمة تأيراتتغثير: 
 اد  ق لصرتدرلت لصرتصمس   54% أنلصل ر لصذي ياعب  لص ور   توب صلى للأ  خ   ق ح ث أحلث 

أكث   بلصى جت هتص ور   لصبتلا هتصرملات لصمر  ف  يتص ق  لصجدس  للأسعععععععععا ص دار  %15هتصل لار  يتبا 



 الاطار النظري لسعر الصرف وتقلبات الأورو دولار                          :الفصل الأول
  

22 
 

 ق لص ور   عاى مذل للأسعتس سس ون  %24 ق لحاستطتت لصرما  لصرععب  هتصل لار  يتبا  %54 ق 
ر   ق لصم ج  أن يزدلد  أث   لص و ر   ماوسععط  لصطوخامدتق  أث    يجتبا  سعارا ختصع  عاى لصملى لص

عاى ح يع  لصاجعترة لصععل صسع  لأ ع  سععععععععععععععوب يؤدي  صى  حوخعا لصاجعترة دلخعا ل  حعتد للأ ربا باسععععععععععععععر   
صعتدرل  ت هتص ور    رلي مت عاى أستس لروض لص ور  صاسوخ  أسرترمت بللا   ق لصل لار لصمساتلك حتصست  

اب عاى لص ور   ختصععععع   ق ط ب لصل ض لصاا  رار  ب ق لصل ض للأ ربس ر  مذل سععععع ؤدي  صى زختدة لصط
دي حتج  سوب  ؤ  للا حتد للأ ربا ش خ  ت للأ ض  ثا د ض ش ة آسست  لصل ض لصر بس   فا  ف  لصولس

تدرل  ت  صى  سعر   ص صجوؤمتمذه لصل ض  صى لص ور ر  صاسعليل أسعرتر  لردل  ت  ق للا حتد للأ ربا  صى 
ر تص ور هلصحرعععععوض عاى ل    لصى  أ  كوخق لحاستطتت هتص ور      صى صى للا حتد للأ ربا هتص ور  أ

 . مذل  ت س ؤث  عاى لصل لار يرما  صاسوخ  لصمرت لات لصاجترخ 
 ث يشععع    ر ل لصلرلسععععتت للالارعععتدي  هأصمت ست  صى أن  رعععع ب لص ور   ق حجد لصودلئ  لصرتصمس  ح

مثا ت عملات لصل ض للأ ربس ر  أن لصاا يت س  %11  بللا   ق  سععععععب% 14يرععععععا  صى حولصا  سععععععوب
 ق  %30.4كمت  مثا لصليون لصل صس  %14   صل سععععععع اد عاى حسعععععععتب   لج   رععععععع ب لصل لار بدسعععععععب

 (48ر  2445)زخللنر كر لدرخ ر لر ن. جمور لصليو 

3.3.II  عل  الدول الناميةدولار الأورو  تأيراتتغثير 

  الدولار عل  الدول النامية تأيراتتغثير: 
آثتر سعععععارس  عاى للارعععععتديتت لصل ض لصدت س ر  لصاا يم ق أن ي ون  للمت  ر    يابتت لصل لار لن 

كر  ل   خط  ل  عاى مذه لصل ضر يامت يتن  لى لر بتط ت هتصل لار أكر  ختص   أن لصل لار أصب  لصرما  
ر هتصترععععو  سج   صللصاا ي  كز عا  ت لصدظتك لصديلي لصل صا ي ار  بتصاتصا  أث  د ض لصرتصد سععععابت   ا

لصل ض لصدت س  لصاا  اأث  هرعععععععورة  فوة غ  مت   صل هح د  بر ا ت لصشعععععععليلة صال ض لص أسعععععععمتصس ر   أث مت 
كر    اسج  مذه لصابعس  ح ث أن حر ا  صتدرل  ت  يو   هتصل لار  ل تفبس  اسج  لصابتد لصمسام  

 ا ياف   لردل  ت أخذت  ارععععععتعل هشعععععع  لصذي ي  بط هت تفت  لصيلرة لصشععععع لئس  ص ذه لصحرعععععع ا ر يمت أن
 كر  .

لأن لصونع  لصحتصا صال لار للأ  خ ا أدى  صى ل تفت  مسم  عملات د ض لصتاسج  يتبا لصرملات لص ئسسععس  
فل للار بتط ب ق لصل لار  عملا  ت ر ح ث ل تفبعععععععععععععس مسد عملات د ض  جا  فيت س مذه لصل ض ه للأخ ى 
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ر  لر ف   رلض لصابععععععععععتد فا مذه  2445   2441ب ق عت ا  12.5لصارت ن لصتاسجا فراست بدسععععععععععب  % 
أ ت  رأكا لحاستطت  ت لص سعععععععععمس  هتصل لارلصقسم  لصحقسقس  صرولئلمت لصدفطس   نععععععععععتف   صى   لصل ض  ل تفبعععععععععس

هتصدسععععععععععب  صال ض لصغ    فطس  فت تفت  لصل لار يؤدي  صى زختدة ياف  ديو  ت لصميو   هتصرملات لصاا لر فرس 
صل لارر  نعععتف   صى زختدة ياف  لصسعععا  لص أسعععمتصس   للاسعععا لاكس  لصمسعععاوردة  ق  دطي  للأ ر  مسما ت  يتبا ل

 (118ر  2441)خاار بر   لر فتر  كتصسف للاساثمتر  زختدة حلة لصابتد لصمساورد.

 تغثير تقلبات الأورو عل  اقتصاديات الدول النامية 
بتت سعععس همدأى عق لصاأث  لت لصاا  حلث ت  ياعاى غ لر هتلا للارعععتديتت لصرتصدر فتصل ض لصدت س  صس

 ي ز  أث  ل أكث  حلة  ق غ  مت    لصا للارععتدل  تأسععرتر صعع ب للأ ر  ل تفتنععت   لر فتعت ر فيل  شعع ل 
 ل.متجست   ازلي لالارتدل  ت عاى للارتديتت لصل ض لصر بس  لصاا هتت للأ ر  يش ا هتصدسب 

III.  الدراسات السابقة 

1.III  الدراسات السابقة عل  الدول النامية 

  سررياسررات سررعر الصرررف وأثرها علي الاسررتقرار : "هردولن(: 2112دراسررة )ع ا المولي عباسم مم
 (2110-0441السودان خلال الفتر  ) الاقتصادي في

صفا ة لصمطبي  فا لا ت أممس  سعععستسعععتت سعععر  لصرععع ب   لى فرتص  لصى  ونعععس  مذه لصلرلسععع  ملفس
صاحليل لصرلال  ب ق سععععععر  لصععععععر ب  بي ععععععع   طبيس لصلرلس   د ج لصاحا ا ل حرتئار 1884-2441

سععععر  لصرععععع ب للا ر    لصل لار ب دمت لصلرلسعععع  لصحتصس  ملفس لصى  رستن أث   .لصمؤشعععع لت للالارععععتدي 
سستستت سر  لصر ب  ارب د رل  مت ت    يلرل  فا أن وصاس لصلرلس   صى   . عاى للالارتد لصجزلئ ي 

لصسستستت لصاح مس   ر ق لصدمو لأ  ت  ي ل للالارتدر أ ت سستستت لصاح خعععععععععععععع  فاستعل    د  درارتللال
عاى للاساثمتر   لفق رأس لصمتض للأجدرا  مت يستعل عاى  علفق لصديل للأجدرا  بتصاتصا لساي لر سر  

  ب.لصر
 

 يقتصرررادي فسرررتقرار الالاحقيق ات يدور سرررعر الصررررف ف: "أثر هردولن(: 2104دراسرررة )راقي م  م 
 "سورية 
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للآثتر للالارعععتدي  صاغ  لت   يابتت سعععر  لصرععع ب للاسعععمى عاى أمد   ونعععس ملفس لصلرلسععع   صى 
  حليل ل جته  ال للآثتر  طرسر   (2414-1884)لصمؤشععععع لت لصكاس  صلالارعععععتد لصسعععععوري خلاض لصفا ة 

ث مت أ   سر  لصر ب للا ر    لصل لار يابتت عاى خلاب درلسادت لصاا ملفس لصى درلس    أث  مت عاس ر
ل حرععععتئا فا درلسعععع  لصرلال  ب ق سعععععر   eviews ب  ت جر    د لسععععاتللك عاى للالارععععتد لصجزلئ ي 

تسعععععاتللك أسعععععاوب للا حللر لصتطا لصبسعععععسطر   صل هلصرععععع ب  لصماغ  لت للالارعععععتدي   حا لصلرلسععععع  
 جود علال  ع سععععس  ب ق لصاغ  لت  لصى  هتلاسععععارت   همرت لات للا حللر لصذل ا.  لل  وصععععاس لصلرلسعععع

 لصايابتت فا سععر  لصرعع ب للاسععما  لصدت ج لصمحاا ل جمتصا  إجمتصا لصرععتدرلت   رللات لصابععتد 
  ؤشعع  للاسععاي لر للالارععتدي  رظد فا لت لصلرلسعع ر   جود علال  ط دي  ب ق  ال لصاغ  لت  لصايابتت 

لصلرلس    دت بس لصرلال  ب ق ط دي   ع سس  فا سعر  لصرع ب   رللات لصبطتص  خلاض  رظد سدولت 
 .هتصدسب  صاولردلت

 دراسررررة –عل  الأسررررواق المالية ر الصرررررف اسررررعأ تقلبات: "أثر هردولن(: 2104دراسررررة )جبار مم م
 2104ااصائية لبعض الأسواق المتقدمة و النامية خلال السداسي الأول من سنة 

ملفس مذه لصلرلسع  لصى  رتصج   سعأص   يابتت أسرتر لصر ب   لى  أث  مت عاى للأسولة لصمتصس . 
ر  عاى ع   للاعايتد لصسعععتئل  لصدمو   لصاوغترخامار  ط  لصمارلدرس مو   للا حللر لصبسععع  د لسعععاتللك

مرظم ت خلاض اتك صأل  ت للاخابترلت أن لصرملات لصر بس  لصم و   صار د  لل  م زت هتلاسعاي لر شب  لص
فا ة لصلرلسععععععععععع ر للأ   لصذي جرا ت  سعععععععععععايا  عق  طور للأسعععععععععععولة لصمتصس  لصر بس  فا أغاب لصحتلاتر 
 بتصاتصا صد ي ق ص ت أي  أث   يذي  عاى  ال للأسولة. صيل  زل ق  صل    ل  ستر سر  لصرا  ض    لج  

ر 2415ض لصسعععللسعععا للأ ض  ق سعععد  لص ور  أ تك لصل لار  يذل للانعععط لهتت لصسعععتئلة فا لصمدطي  خلا
  وصععععععاس لصلرلسعععععع  لصى أن مدتق  أث  ل ألوى صارملات لص ئسسععععععس  فا لصرتصدر أي لصل لار  لص ور ر عاى 

 .للأسولة لصمتصس  لصرتصمس 
 
 

  أثر تأيرات سررعر الصرررف عل  ت لفة الواردات هردولن(: 2121دراسررة )البشررير عل  الأسرر  مزم" :
 "2104-0441في لي يا خلال الفتر  
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-1884 ق  لصفا ة خلاض ص رست فا لصولردلت عاى لصرعع ب سععر  لصى  رستن أث  لصلرلسعع  مذه ملفس
د لار  للا ر كر عاى لخالاب درلسععععععادت مذه لصاا حت صدت ف  ت لب لز أث   يابتت سععععععر  لصرعععععع ب 2415

 لصرلال  سصقست مستسععا  مو   هلأ بتر مستسععس   د جس  عاى لصلرلسعع  لعاملتر   عاى للالارععتد لصجزلئ ي 
 مستسعععععععس   لخابترلت   مت   ط لئق علة لسعععععععاتللك  يم ا تر  د لصولردلت  حجد لصرععععععع ب سعععععععر  ب ق

 .صج ل ج  س لصسرر  لخابتر صجومت سون  لصتطأ  رحس    مو   لصرعغ ى  لصم برتت ط خي  فا  لصمامثا 
 سععتتدرل علة     ولفق لصرعع ب  سععر  لصولردلت ب ق لوخ  ع سععس  علال   جود  صى لصلرلسعع   وصععاس

 لوخ    ط دي  علال    جود, ل جمتصا لصمحاا  لصدت ج لصولردلت ب ق  لوخ  ط دي  علال    جود. ستهي 
  رت ا  قب ع سعععس  علال  لصولردلت   جود عاى لصرتصمس   لصطاب لصسعععوة  فا لصا را لصليدتر مسم  ب ق

 . لصتل تت لصسا   ق  لصولردلت لصابتد
 ( 2122م فم عامان محمددراسرررة :)أثر تأيرات سرررعر الصررررف عل  الاقتصررراد السررروداني : "هردولن

 د(VARباستخدام نموذ  تحليل الانحدار الذاتي )

ا هرض لرلس  عابث   غ  لت سعر  لصر ب عاا للالارتد لصسودل ا أمذه لصلرلسع   صى  ر ف   سملف
  حا ا للا حللر لصذل اهتسععععاتللك  معععععععععععععععععو    2418 صى  1882لصماغ  لت للالارععععتدي  فا لصفا ة  ق 

(VAR) مععععععو    لصقستسععععععا صاونععععععس لصمد ج لصوصفا لصاترختا  لصاحا ا ل حرتئا  للأساوب   هت بتر 
اعععبتد  مدتق علال  ع سس  ب ق علال  ط دي  ب ق سعععر  لصعععر ب  لصأن مدتق    وصاس لصى  لصلرلسععع

 .ر  لصر ب    زلن لصملفوعتتع ق سسر  لصر ب  لصدت ج لصمحاا ل جمتصا  مدتق علال  ع عسس  ب

III.2   الدراسات السابقة عل  الدول المت ور 

 ( دراسةMarilyne,H, Bourdon, J,2011 :)هردولن : 
" L'impact de la volatilité des taux de change et de la volatilité sur les flux 

commerciaux en Chine, dans la zone euro et aux États-Unis dans deux secteurs, à 
savoir l'agriculture et la fabrication et l'exploitation minière." 

 ونس   أث    ياب سر  لصر ب   يابت  ت عاى لصالفيتت لصاجترخ  فا لصر ق  ملفس مذه لصلرلسع  لصى 
رلس  لصمد ج لصل لصارليق. ل ا جس يتت لصماحلة فا لطتع ق ممت لصزرلع   لصاردس   دطي  لص ور   لصولا

 وصاس مذه لصلرلس   صى أن صايابتت لصر ب عاى لصالفيتت لصاجترخ   أث   سارا عاى لصاحا اار   لل 
ا  جما ت  فسععع  ف لصاجترة لصل صس  فا يا  ق لطتعا لصرعععدتعتت لصاحوخاس   لصارليق  لصزرلع   صكق لا
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  لسعععععععععع  لصقستسععععععععععس   وصععععععععععاس  صى أن  أث ث  يمت أن  اتئج لصلر لصاجترخ  فا لصراللن لصثلا للاخالاضهحث 
 يابتت سععععععععر  لصرعععععععع ب لصحقسيا عاى لصرععععععععتدرلت لكر   ق  أث  ه عا لصولردلت فا  لى لصطوخا فا 

 جمس  لصيطتعتت
 ( :دراسةThibaultمC2102م  :)هردولن : 

"Crises financières et fondamentaux macroéconomiques: une relation ambivalente" 

ور أسععععععععع  مى  لالصمتصس  ع للأز تتى  شععععععععع تصس   أث   عل ى اع  هلصلرلسععععععععع  لصى للاجتملفس مذه 
ر س لصمتص للأز تتد   و تت مهأ للامامتكض  ق خلار   صل لصرععتعلة للالارععتديتتفا  االصك للالارععتد

 رختكو   ثا د ض فا رئسسعععععا لصظولم  هشععععع ا مذه  ثا حل ث لصلرلسعععععتت  شععععع ح  ق لصرليل  ج لا  د  
 لصكاا لالارتدل أسعتسعستت عاى لصمتصس  لصرل ى  لصشع مس ر صاأث   لصرلاد  أ ر بت   سعط  لصر لزخا لصجدوبس 

لوخ در د   تأ عاى لصرللي  فا لعار ت لصاا لصدتشععععععئ  لصراللن فا لصكاس   لصالمور لصمتصس   للأسعععععتسععععععستت
 لصمتصس . ص ز تت لص ئسسس  لصم و تت  حليل    بط     لصجولب

  (: بعنوان: "تقلبات أسررررررررعار الصرررررررررف )الدولارم الين و اليورو( و 2101درازم سمدراسررررررررة: )أبو
تغثيراتها عل  اختيار أنظمة أسررعار الصرررف المناسرربة في المناسرربة في الاقتصرراديات الصرراعد . مس 

 دراسة االة دول أمريكا اللاتينية .
بتت أسرتر اديلي    يتت لصسستس  لص ل  لصموجودة ب ق  وج ونس  لصرلاملفس مذه لصلرلس  لصى 

تت  ى  وجا يجتد لصماغ   لصذي يؤث  ع س مذه لصلرلسعععععععععععععع حت صلصلا  دسع ر   لصرعععععععععععععع ب فا د ض أ  خ عت 
لصلا  دس ر لعاملت لصلرلسععععععع  عاى لصمد ج لصوصععععععععفا لخاستر  ظتك لصرععععععع ب لصمدتسععععععععب فا د ض أ  خ ت 

تت  اوجبياأث  لخاسترلت أ ظم  لصرعععع ب فا للارععععتديتت لصمدطي ر لصاحا اا ر   لل  وصععععاس لصى أن 
ستسععع  للب لصسعععم صى أ  هت نععتف ث ر بتت أسععرتر لصرععع ب فا د ض  جموع  لصثلاالصسععستسعععتت لصديلي    ي

 .س  صل ض لصمدطي الصديلي  لصللخ
 
 

 وسعر النفط الدولارقة بين سعر صرف تحليل العلا: "هردولن(: 2121دراسرة: )بكاريم م و اخرونم 
 'الخام في السوق العالمية
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ا  سععععر  لصدفط لصتتك ف للأ  خ ار ل  ب ق سععععر  صععع ب لصل لامذه لصلرلسععع   صى  حا ا لصرلا ملفس
لصماراي  هأسعععرتر  فط غ ب  كسعععتس   طورلت  ل حرعععتئستتعامتد عاى للا خلاضلصسعععوة لصرتصمس   ق 

مت    أث    لصرتصمس  لصحتصس  جتئح  لصكور  ت لصرععععحس  للأز  فا ة  خلاض للأ  خ ا لصل لارأسععععرتر صعععع ب 
 صبتحثر لعامل للصرتصمس  للأسعولةفا  للأ  خ ا لصل لارعاى  يابتت أسعرتر لصدفط لصتتك  أسعرتر صع ب 

رلسععع   صى لصل   وصعععاس عاى ثلاث  دتمج فا مذه لصلرلسععع : لصمد ج لصاترختار لصوصعععفا   لصاحا اا. 
ل  ع سععععععس  غتصبتر فتر فتر  أسععععععرتر لصدفط لصتتك علا للأ  خ ا لصل لارل  ب ق أسععععععرتر صعععععع ب أن لصرلا

  أحست ت لل ر ؤدي لصى ل تفت  أسععععععرتر لصدفط لصتتك غ ب  كسععععععتس للأ  خ ا لصل لارأسععععععرتر صعععععع ب 
ن لصمسععععععععععععععاثم خق فا حعتض ل تفعت  لألع  ط ديع  فا أحسعتن  عتدرةر   صعل لع  ب د معت ما علا كون لصرلا

مذه   دت فا  ثال ل هتعابتره  لا لصل لارفا أسعععععرتر صععععع ب  ترصلاسعععععاثمأسعععععرتر لصدفط لصتتك ياوج ون 
 .لصظ  ب

 :دراسررة قياسررية لأثر تقلبات سررعر الصرررف لليورو هردولن(: 2122م روابحم   مم)قصررريمدراسررة" :
-2111مقابل الدولار الأمريكي عل  صرررررادرات الاتحاد الأوروبي ال  الولايات المتحد  خلال الفتر  

2106." 
ملفس مذه لصلرلسععع  لصى  ونعععس    حليل أث   يابتت سععععر  لصرععع ب للاسععععما صا ور   يتبا لصل لار 

-2444للأ  خ ا عاى صعععععععععععععععتدرلت للا حععتد للأ ر با لصى لصولايععتت لصماحععلة للأ  خ سعع  خلاض لصفا ة )
– Econometrics لر لصبسععععععععععععععسط هععتلاعامعتد عاى ب  ععت ج ل حععمو   للالسععععععععععععععاتععللك    در ( 2418

Eviews09  أ ت درلسعععادت فيل أنعععتفس يا  ق صعععتدرلت   لردلت لصرال أي عاى للالارعععتد لصجزلئ ي .
 ك ا. 

  لل  وصععاس لصلرلسعع  لصى  اسج  أسععتسععس   فتدمت  جود علال  ع سععس  ب ق سععر  لصرعع ب للاسععما 
 .صا ور   يتبا لصل لار للأ  خ ا  صتدرلت للا حتد للأ ر با لصى لصولايتت لصماحلة خلاض فا ة لصلرلس 

 
 
 

3.III   الجزائرالدراسات السابقة عل  
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 الدولارمقابل  الأورواثر تأير سررررعر صررررررف " :هردولن(:  2114م دراسررررة )بوعتروسم  م قار  مم 
 د ئري زاالج الاقتصادعل   الأمريكي

 لالارتدلعاى للأ  خ ا  لصل لار يتبا  للأ ر سر  ص ب   يابملفس مذه لصلرلس  لصى لب لز أث  
يتبا   للأ ر  صى أن لصاحسععععععععق لصذي ع ف   لعاملت لصلرلسعععععععع  لصمد ج لصاحا اا صااوصععععععععار   ي لصجزلئ  
 ارعععععتديتتللالعاى  سعععععاوى أسعععععولة لصمتض لصل صس  ل رثق عد   أث  لت صس  فيط عاى  للأ  خ ا لصل لار

 رامل  لصذي -  د ت لصجزلئ – للأ ر با للا حتدصل ض  للالارععععععتدي ق ل  ت با عاى لصشععععع يتا  للأ ر بس 
لصمتصس   لصاجترخ  عاى لصرماا ق  رتر  مت لسعععععععععععالعى نععععععععععع  رة هحث   رت لا  تفا  ي سد ديو  ت  يتف  

 .ئ ي للصجز  للالارتدر   ت ص ت  ق أثتر عاى للأ  خ ا لصل لار يتبا  للأ ر لبس   حسق سر  ص ب 
 الاقتصررادعل   الأورومقابل  الدولارأثر تأير سررعر صرررف  : "هردولن (2114دراسررة )بشرريشرريم وم 

 ":الجزائري 
 للالارتد عاى للأ ر  يتبا للأ  خ ا  لصل لار غ   سر  ص ب ملفس مذه لصلرلس  لصى  ر  ق أث  

ا رعععس مذه لصلرلسععع  لصى أن لصاغ   فخا د للاعامتد عاى لصمد ج ق لصوصعععفا   لصاحا اار    يرلصجزلئ  
ل أغاب لصم زلن لصاجترير ل  سر  لصر ب ي اا للالارتد لصجزلئ ي خستئ  ير  ةر ختص  عاى  ساوى 

صععععععععععععععتدرلت لصجزلئ   امثععا فا لصمح  لععتت  ق  فط   غععتزر   لصاا  يوك هععتصعل لارر فا ح ق ياد  يوخد 
أغاب لصولردلت هتلأ ر  يو  ت  اأ س   ق د ض للا حتد للأ ر بار للا أن لر فتر سر  لصرا  ض فا للأ    

لصدت ج  عق ل تفت  سععععر  صععععع ب لصل لار  يتبا  للأخ  ة يتن ص  هتصغ للأث  فا  غطس  مذه لصتسععععتئ 
 للأ ر .

  التجارية المبادلاتعل   والدولارتأيرات سررعر الصرررف اليورو دهردولن:  (:2102دراسررة )زيانم  م 
 د  الخارجية الجزائرية

  خق  يابتت سععععر  لصرعععع ب   لصمبتدلات لصاجتر    لصرلال  بس شعععع تصملفس مذه لصلرلسعععع  لصى  رتصج  
 د للاعامتد فا مذه لصلرلسععععع  عاى لصمد ج لصوصعععععفا   لصاحا اا لصذي ي  كز عاى   رخلصجزلئ    سلصتترج

  لصوصا   لصاحا ا صمتااا لصظولم  لصملر س . 
ر    1888عاى لصاجترة لصتترجس  أستست فا أز    لصل لارث  أ وصاس لصلرلس   صى ل   ياجاى   لل 

 صجزلئ ي ل للالارعتد ل تفت  أسعرتر لصرا  ض يتن ص مت لث  سععارا  بتشعع  عاى  لصل لارأن  لمور مسم  
همت فا  صل لطتر لصاجترة لصتترجس ر    ل تفبعععس يا  ق لصرعععتدرلت  لصولردلت هشععع ا ير  ر  لر فتر 
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عماعع    للأ ر عماعع   ي لدلت لصجزلئ   فععتصععل لاريؤدي  صى زخععتدة  ععللخ ععا لصجزلئ ر  للأ ر أ ععتك  لصععل لار
 . ت فيت 

  أثر تقلبات أسرعار الصررف الدولار والأورو عل  الاقتصاد  : "هردولن(: 2104دراسرة )شرعبانيم  م
 "2102- 2111الجزائري دراسة تحليلية للفتر  

أث   غ  لت سعععر  لصرععع ب لصل لار  للأ ر  عاى للالارعععتد لصجزلئ ي ملفس مذه لصلرلسععع  لصى  رستن 
 . عاى لصم زلن لصاجتري هرف  ختص  هرف  عت  

 د للاعامتد فا مذه لصلرلس  عاى لصمد ج لصوصفا   لصاحا اا لصذي ي  كز عاى لصوصا   لصاحا ا 
ديلي صادظتك لص للار كتزخ يمت يرار  لصل لار  للأ ر   ق ب ق لصرملات    صمتااا لصظولم  لصملر سععععععع . 

بعععتت لصاا  حعععلث ب ق لصرماا ق لصاا  ؤث  عاى لصعععل صا  للالارععععععععععععععععتد لصرعععتصما ي عععار  ق خلاض لصايا
لصرتدرلت   لصولردلت لصجزلئ خ ر   ختص  أن لصجزلئ   قبض  للخ ا ت هتصل لار للأ  خ ار   لف  مسم  
أغاب  لردل  ت هتلأ ر   مت  احما  كاف  لصفترة ب ق لصرملات ختصععععععععععع  فا حتص  ل تفت  لصل لار أ تك 

 .للأ ر 
 وأثرها عل   دولار الأوروتقلبات أسررررعار صرررررف  : "هردولن(:  2104 مدراسررررة )امودم مم قليل مم

 "2104-2111للاقتصاد الجزائري خلال الفتر   المؤشرات ال لية
عاى لصم زلن لصاجتري  لصل لار يتبا  للأ ر مذه لصلرلسعععععععععع   صى  حا ا أث  سععععععععععر  لصرعععععععععع ب  سملف

جمرعس معذه لصعلرلسعععععععععععععع  يا  ق لصمد ج ر 2415 صى  2444لصفا ة  ق  خلاض لصابععععععععععععععتد فا لصجزلئ  
لصاترختا  لصمد ج لصوصعععفا   لصمد ج لصاحا اا لصذي ي  كز عاى لصوصعععا   لصاحا ا صمتااا لصظولم  

مذه لصلرلسعععع   صى أن يا  ق لصابععععتد  لصم زلن لصاجتري  لصمليو س  لصتترجس    وصععععاس لل لصملر سعععع ر 
 يتبا   للأ ر أي لر فتر فا سععععععر  لصرعععععع ب ر ف  د لار للأ ر صاجزلئ   اأث  بايابتت سععععععر  لصرعععععع ب 

فا لصم زلن  لصاولزن   لخاتضيداج عد  آثتر سعععععععارس  عاى مذه لصماغ  لت هتر فتر  رلض لصابعععععععتد  لصل لار
ي ر أ ت لصحتص  لصمرتكسعععع  ر أهتلأ ر لصاجتري  لر فتر مسم  لصمليو س  لصتترجس  لصاا فا  رظم ت  قسم  

فا ت ل ر تستت ليجتبس  عاى مذه لصماغ  لت  بتصاتصا ل ر تستت  للأ ر أ تك  لصل لارلر فتر سر  ص ب 
 .لصجزلئ ي  للالارتدليجتبس  عاى 

 

 خلاصة:
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 صجرا    دزر ب خاون  ل فتمس  لصرتصما  دذ لصديلي لصدظتك فا   م    ت   للأ  خ ا صال لار أصعععععب 
 هرل اىح للأ  خ ار للالارععتد  حجد  لوة لصرسعع  خ  لصيوة  بسععرب لصذمبر  دتفسعع   سععاطس  لا د صس  عما 

 فا لصاغ   لت لحاستطس ر صذصل  يرما  د صس  كرما  هم ت ا  يحافظ للأ  خ ا لصل لار يزلض لا ل  ستر للا فتمس 
 للأ  خ ا. هتصل لار  بتش  هش ا    بط  لصديلي لصدظتك

  دف لصذي للأ  للأخ ىر  لصل ض حستب عاى  فس ت صتل    ج لالت ل تت   صى  بط  أ  خ ت   لل
  فا لصل لار هسمد   ق مذه لصابعس     ح خ مت  ق لصاتاص  صى لصسععرا  صى لصسعا دستت  دذ للأ ر بس  لصل ض

ت لص ور  أصععب  ر لرعع  ة ز دس  فا ة  هسععرب صرتصمس ل  لصاجترخ  لصمتصس  لصمرت لات فا للأ  خ ا صال لار  دتفسعع 
 خلاصعععع  لصيوض فلأن ل تفت  سععععر  صعععع ب لصل لار للأ ر با  للالارععععتد ه  ياما  لصذي للالارععععتدي لصثيا

ر لئ همت فا  صل لصجز  لصل ض هرضللأ ج  عاى للارععععععععععععععتديتت  للأ  خ ا  يعتبعا لص ور  يعتن صع   أث    ارلد
 .تترجس   لحاستطستت لصديل للأجدراختص  فا ش  ط لصاجترة لص

 ق خلاض درلسعععععع   أث    يابتت أسععععععرتر صعععععع ب لصل لار  لصمولصا سعععععع اد  دتلشعععععع   صل فا لصفرععععععا 
 .ي صجزلئ  ل للالارتدللأ  خ ا عاى 
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 تمهيد:

أثععععععععععع ت  يابعععععععععععتت أسعععععععععععرتر لصرععععععععععع ب عاعععععععععععى للالارعععععععععععتد لصجزلئععععععععععع ي هرعععععععععععف  عت ععععععععععع    عاعععععععععععى 
لصم ععععععععععزلن لصاجععععععععععتري هرععععععععععف  ختصععععععععععع ر  اسجعععععععععع  لاعامععععععععععتد لصجزلئعععععععععع  فعععععععععععا صععععععععععتدرل  ت عاععععععععععى لصعععععععععععل لار 

 لر فعععععععععتر مسمععععععععع عاعععععععععىر ح عععععععععث أن للأ  خ عععععععععا   عاعععععععععى للأ ر  فعععععععععا  جعععععععععتض لصعععععععععولردلت بدسعععععععععب  ير ععععععععع ة 

 . لارر ي رل لصجزلئ  خستئ  فتدح للأ ر   يتبا لصل

عععععععععععلة  جعععععععععع لالت   ععععععععععللب   صاحععععععععععل  ععععععععععق مععععععععععذه   صععععععععععذل يععععععععععتن  ععععععععععق أ صوخععععععععععتت لصجزلئعععععععععع  ل تععععععععععت 
ر    ععععععععق مععععععععذل لصمدطاععععععععق  ععععععععد  يسععععععععسد مععععععععذل لصفرععععععععا لصععععععععى للأثعععععععتر لصسععععععععارس  صاغ عععععععع لت أسععععععععرتر لصرعععععععع ب

 ثلاث  بتحث رئسس  يتصاتصا:

I.  ت ور الوضعية الاقتصادية في الجزائر 
II. الخسرررررائر الناتجرررررة عرررررن التقلبرررررات  الاجرررررراءات و التررررردابير اللازمرررررة للحرررررد مرررررن

 المية لأسعار الصرف الع
III. الدراسة القياسية 
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I.  ت ور الوضعية الاقتصادية في الجزائر 

1.I  2120-2102خلال الفتر   بعض المؤشرات النقدية والماليةو  الميزان التجاري  

1.1.I  2120-2102خلال الفتر   الميزان التجاري 

 قسد لصرلال  ب ق صتدرلت   لردلتل  لصاجتري يمثا لصرتدرلت  ط  حت   د ت لصولردلتر  م ذ لصم زلن
 ( 8ر  2448) ش ورر هر  :خرر  عد ت هتصمرتدص  لصاتصس   لصرال 

 اجمالي الواردات  -رصيد الميزان التجاري= اجمالي الصادرات 

صلرلسعععععععععععععع  أن ل لصاجتري لصجزلئ ي يام ز هتصابعس  لصكر  ة صارععععععععععععععتدرلت  لصملاحظ خلاض فا ة لصم زلن  
 : لصجل ض لصاتصا يون   صل ستصبتلصم زلن لصاجتري ع ب رص لل  

 .2120-2102ت ور الميزان التجاري في الجزائر خلال الفتر  (: 10-2قم )الجدول ر 

 لصوحلة  ا ون د لار    

 %معدل التأ ية رصيد الميزان التجاري  الصادرات الواردات السنوات
2102 51,887- 51,857 8.884 -118% 
2101 58,574- 54,128 4.158 -101% 
2104 52,518- 34,565 18.481- -66% 
2104 -49,437 28,148 -20.128 -59% 
2104 48,981- 11,558 11.112- -71% 
2106 -48,573 11,115 -7,158 -85% 
2104 11,512- 15,112 8,124- -79% 
2121 15,517- 21,825 11,522- -62% 
2120 17,151- 18,558 1,481 103% 

   inflation-d-https://www.mf.gov.dz/index.php/fr/tauxالمصدر:  

 

 

https://www.mf.gov.dz/index.php/fr/taux-d-inflation
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 2120-2102ت ور الميزان التجاري الجزائري  (: منحن 10-2الشكل رقم )
 

 

 

 

 (41-2تلاعامتد عاى  رطستت لصجل ض رلد ):  ق لعللد لصطتصرا ق هالمصدر

 ا ون د لار  8.884 لاحظ  سععععععععععععج ا فتئض  جتري  رار   صععععععععععععا لصى  (41-2) ق خلاض لصجل ض رلد 
ع فس أسعرتر لصرا  ض فا مذه لصسعد  لر فتعت  يتر   هتصسعدولت لصسعتهي  يمت سعتمد لساي لر لصولردلت    2411

 ا ون د لار عتك  4.158فا  صل لصاحسعععععععق. للا أن مذل لص صععععععع ل ل تفض فا لصسعععععععد  لصاتصس  صسرعععععععا لصى 
ر 2415 ا ون د لار  -18.481  لسعععععععععععععام  فا مذل للا تفت  فا لصسعععععععععععععدولت لصاتصس  صسرعععععععععععععا  2411

ل تفت  حجد لصى لصاذبذهتت لصمسععععجا  فا أسععععولة لصدفط    ي ج ر 2415 ا ون د لار سععععد   -24.128 
 ا ون د لارر  -7,158راغ ف 2417حيق لصم زلن لصاجتري لر فتر  احوظ فا سعععد  صععتدرلت لصمح  لتتر   

 صعععا رصععع ل لصم زلن لصاجتري لصحل للأد ى ص  خلاض فا ة لصلرلسععع  ر    2418 ا ون د لار سعععد  -8,124  
ر  تر  عاى ع   سعععععد  و   مذل رلج  لصى  أث   جتئح  ي 2424 ا ون د لار عتك  -11,522صسرععععا لصى 

 ا ون د لار   ما  1,481لصاا حيق ف  ت لصم زلن لصاجتري فتئبععت  ازليلل ح ث  صععا لصى حولصا  2421
ر   لصى جععت ععب مععذل  لاحظ أن لصقسمعع  لصاا لر فرععس ب ععت %141لض لصاغطسعع  فراغ مسمعع   رار ةر أ ععت عق  رعع

 لصولردلت صسسس  ف  لصمرلض لصذي لر فرس ب ت لصرتدرلت  يتر   هتصفا ة  حا لصلرلس .

 .2120-2102(: ت ور الصادرات والواردات في الجزائر 12-2الشكل رقم )

 
 (41-2):  ق لعللد لصطتصرا ق هتلاعامتد عاى  رطستت لصجل ض رلد المصدر
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  عاى خلاب لصرعععععتدرلت لصاا ما فا  زليل فتن لصولردلت خلاض  لاحظ أ  (42-2)رلد  ق خلاض لصشععععع ا 
ا ف فا ة لصلرلسعع  فا حتص  سععتصب   مذل رلج  لصى لر فتر أسععرتر لصدفط فبععلا عق لصسععستسعع  لصادموخ  لصمدا ج 

لصجزلئ  خلاض مذه لصفا ة   لصاا  د للاعامتد ف  ت عاى زختدة حجد لصولردلتر   جلر للاشعععععععترة لصى أن سعععععععد  
 -11,522   -15,517شعععععععع لت أد ى مسم  صكا  ق لصولردلت  لصرععععععععتدرلت ح ث باغس مسما مت  2424

 رتر لصدفط ر ستر أسععععععع  اسج  ل للأجدرا  صل عاى خا س    لج  لحاستطستت لصرععععععع ب  ا ون د لار هتصا   ب 
 :امامثا  فلصحاولا  زليل لصولردلت     لا تت   جا   ق لصاللب جزلئ   ص مو  ت ف   عاى بدل ل

  سا لد   ق عماس  ل متصس  صامساورد عدل  وطصحليلر  ق ط ب لصردوق صاونعس  للصا اطابتت  شليل 
  ت صأصو  ىصلتترجس ر  سب  صصاجترة لتماراي  هصمرترب لصمساوى لصازل تت لص للاحا لزي معستر صت سض ل 

 صوض لأ ذه لص  ة  لحلة  ىتتص   صصصوض للأق ل رأي  ق     1 ى ص 2تتص ر  لصذي ل ايا  ق صل
 مر تس صت لتترجس   بتش ة عاى  ساوى لصويتلاص كثسف لص لته  عاى عماستت لصاجترة ل. 

فيل فتلس  سععععععععب  لصرععععععععتدرلت لصولردلت  مت أدى لصى حل ث فتئض فا لصم زلن  2421 عاى ع   سععععععععد  
 ن لصفتئض لصذي حيي   . ا ون د لار1,481حييس لصجزلئ  فتئبعععععت   جترخت  للر بععععععععععععععععععع هقسم  لصاجترير ح ث 

رليل  ق لص لصم زلن لصاجتري لا ير   لصونععععععععس  لصحقسقس  صلالارععععععععتد لصوطدار ح ث يرت ا مذل للأخ    ق
لصمشعتكار فجا  للخ ا لصاجترة لصتترجس   رعلرمت لصللئد مو صعتدرلت لصمح  لتت لصاا  اأث  هش ا  بتش  

 لصرتصمس  أ ت تسمت يتص لصرتدرلت ختر  لصمح  لتت لا  زلض  ستمما ت نعسف . هتصاغ  لت

2.1.I ت ور بعض المؤشرات النقدية والمالية 

حييس لصجزلئ   يل ت  فا  جتض  حسعععععععععععع ق  ؤشعععععععععععع ل  ت لصديلي  لصمتصس ر   ق لصماول  أن  راغ لصجزلئ  
 جمس  للأمللب ل  متئس  فا للأص س  لصجليلة فا لا مذه لصظ  ب لصمول س . 

1.2.1.I معدل التضخم في الجزائر 

ى لصابتد لصردكس  يبي رغد لصمج ودلت لصماولصا  صردل لصجزلئ  فا  جتض لسا جتر فتئض لصس وص  
س  أسعععععععععرتر لصمداجتت لصغذلئ فا لر فترر  خرود  صل صبعععععععععغوط لصابعععععععععتمس   فا جزا ير    د ت  صى لر فتر

 لصمساوردة   ق خلاض لصجل ض لصاتصا يار ق صدت  صل:
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 .2120-2102في الجزائر خلال الفتر   معدل التضخمت ور (: 12-2الجدول رقم )

 %واد      
 2120 2121 2104 2106 2104 2104 2104 2101 2102 السنة

 3,5 2,4 1,95 4,3 5,6 6,4 4,8 2,9 3,2 معدل التضخم 
 المصدر: بنك الجزائر 

 2120-2102في الجزائر خلال الفتر   منحن  معدل التضخم(: 12-2الشكل رقم )

 
 (42-2:  ق لعللد لصطتصرا ق هتلاعامتد عاى  رطستت لصجل ض رلد )المصدر

ل تفض  2411   2411فا سععداا  لاحظ  (41-2  لصشعع ا )( 42-2رلد ) ق خلاض  رطستت لصجل ض 
عاى لصا   بر تبتص غد  ق لتم ة لصابتد لصللخاار  لا أن لصابتد  %2,8فا  %1,2 رلض لصابتد  صى 

سرتر ألصمسعاورد سعتمد فا   لج  لصابعتد لصيوي لصمسعجا فا مت  ق لصسعدا ق فا لصجزلئ ر      لج   ساوى 
 دتغمت      لج  لصابعععتد عاى   يتر   هتصسععد  لصمتنععس ر  مذل %1,5بدسععب   2411لصسععا  لصمسععاوردة فا 

عيب للأز      .2412 سععععععاوى لصراللن لصمايل   يمت عاى  سععععععاوى لصراللن لصدتشععععععئ   لصدت س   دذ  دارععععععا 
أن مذل للار فتر  ر  لا يرل 2415فا  %5,1ثد  2415فا  %1,8لصدفطس   سععترر  رلض لصابععتد  سععجلا 

فا لصابععتد رلج   صى لصمحلدلت لصكلاسععس س  صاابععتد ) طور لصكاا  لصديلي ر  لمور  رلض لصرعع ب لر فتر 
أسعرتر أمد لصمداجتت للأسعتسعس  لصمسعاوردة....(ر با مو رلج  أسعتسعت  صى لصديتئص فا نبط للأسولة  إصى 

(ر  بتص غد  ق 2418-2417خلاض لصفا ة ) أ تر لصونععستت لصم سمد  فا  رظد أسعولة لصسعا  للاسعا لاكس 
عاى لصاولصار  لا أن  رلض لصابتد  2418  2417فا سداا  %11,14  %8,18 مو لصكاا  لصديلي  بععععع 

ر  خ ج  2418فا سد   %1.85ر ص راغ 2417فا سد   %5,5 يتبا  2418فا سد   %1,1  لج   صى 
 ختص  لصمداجتت لصفلاحس .  مذل ل  تفت   صى ل تفت  أسرتر هرض لصمداجتت لصغذلئس
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عاى  %1.5   %2.1( فيل شع ل  رلض لصابتد لر فتر  رار  ح ث باغ 2421-2424أ ت خلاض لصفا ة )
اجتت لصغذلئس  مدصأسرتر للصاولصا  مذل  اسج   ظتف  لتم  تن صلف  للأسرتر لصى للار فترر فمق ج   لر فرس 

حاوى مصمداجتت  لت لصأث ت ل حس  لصطتزج ر   ق ج   أخ ىر مداجتت لصفلاصل سعسمت أسرترلر فتعت لولي  لا
 سعععاوردمت  ابتنر لصاصلأحروب   داجتت لصسعععسمت لس ر  لامصتسعععرتر لصرلأل احتدة فصدلت لتصزخهتمسعععاورد ه ث ة صل
 . ة جزلئ  ه مستت يرصل

2.2.1.I   2120-2102ت ور الديون الخارجية للجزائر الفتر 

 2120-2102الديون الخارجية للجزائر الفتر   ت ور (:12-2الجدول رقم )

 مجمو  الديون  ديون قصير الأجل ديون طويلة الأجل السنوات 
2102 2130,25 1128,11 1158,15 
2101 1821,21 1875,11 1785,17 
2104 1184,17 1821,25 1441,12 
2104 1811,88 1885,71 1817,71 
2104 1857,58 2485,17 1851,15 
2106 1571,58 2118,11 1882,7 
2104 1555,78 2251,48 1828,87 
2121 1555,11 1781,81 1118,18 
2120 1171,11 1587,48 1474,1 

 المصدر: بنك الجزائر 

 2120-2102منحنيات ت ور الديون الخارجية للجزائر الفتر   (:11-2الشكل رقم )

 
 (41-2):  ق لعللد لصطتصرا ق هتلاعامتد عاى  رطستت لصجل ض رلد المصدر
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 ا ون د لار فا  1158,15(  لاحظ أن لصمليو س  لصتترجس  سعجاس 41-2رلد ) ق خلاض لصشع ا 
  يم ق لرجتر مذل للار فتر لا تفت   2411ثد لسام  مذل للار فتر لصى غتي  لصسد  لصمولصس   2411عتك 

أسععععرتر لصمح  لتت   يذل لصى ل تفت  سععععر  لصرعععع ب لصل لار  يتبا لصرملات للأخ ىر   هرل  صل ع فس  
 1441,12اغس ح ث   لجرس حاى بت س جتمت  ز صللصمعليو سع  لصتترجس  عاى لصملي ق لصماوسععععععععععععععط  لصطوخا 

( فيل شععع لت لصمليو س  لر فتر  سعععم    ط سف 2418-2415أ ت خلاض لصفا ة ) .2415 ا ون د لار عتك 
رلج  لصى ل تفعت  سععععععععععععععر  لصرعععععععععععععع ب لصعل لار  يعتبععا لصرملات للأخ ىر    ق ثد بعلأت لصععليون لصتعترجسعع  

 لار   مذل رلج   ا ون د 1474,1  للر ب  2421لصى غتي  سعععد   2418هتلا تفت   لرخجست  دذ سعععد  
 أستست لصى لر فتر أسرتر لصمح  لتت لصذي ستمد فا  سليل لصليون لصتترجس .

3.2.1.I   2120-2102ت ور ااتياطي الصرف للجزائر الفتر 

صجزلئ  ل هتعابترلاعابتر علد شععععععع ور لصولردلت يأسعععععععتس صاكوخق للاحاستطتتر ر ق له صاجزلئ  أخذ غتصبت  ت 
 ت  ق لصسععا  للأسعتسععس  يتصحروب  لصزخوت  لصمداجتت لصغذلئس  للأخ ىر  مو   سعاوردة أصع ا ر  غتصرس   لردل

 (41-2رلد )  لصجل ض ر صمرعععععتدر للاحاستطس  صاغطس  لصولردلت حتض حل ث للأز تتهت ت ياطاب للاعاللد 
 :2418/ 2411 يون   رلض  غطس  لصولردلت فا لصجزلئ  خلاض لصفا ة

 2120-2102(: ت ور ااتياطي الصرف للجزائر الفتر  11-2الجدول رقم )

 2120 2121 2104 2106 2104 2104 2104 2101 2102 السنة
ااتياطي سعر 

 الصرف
194,01 178,81 111,11 111,11 87,11 78,8 52,75 18,17 15,1 

 : بدل لصجزلئ المصدر

 2120-2102ت ور ااتياطي الصرف للجزائر الفتر   منحن  (:14-2الشكل رقم )

 
 (41-2:  ق لعللد لصطتصرا ق هتلاعامتد عاى  رطستت لصجل ض رلد )المصدر
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كث  أت زت ه ث   مذل لصمؤش ر فراغ أن أشع   لصاغطس  لصمسعجا   ج لاحظ  (41-2)رلد  ق خلاض لصجل ض 
يتن أكر  ه ث   خلاض لصسعدولت لصسععتهي  صسععد  رغد أن مذل لصمرلض  ر2418شع  ل  ق لصاغطس  سععد   28 ق 

 زل ق    لصا لج  لصح  لأسععععععععععرتر  2411رح ث أن لصا لج  لصماحوظ ص ذل لصمرلض بللي   ق سععععععععععد   2411
  لل باغ  2421 ر ح ث  ولصعععا مذل للا تفت  لصى غتي    تي  لصفا ة لصلرلسعععس  لصدفط فا للأسعععولة لصرتصمس

  ا ون د لار  ا ون د لار. 181,41باغ  2411د   ا ون د لار فا ح ق يتن فا س 15,1

2.I  2120-2102الفتر  ت ور سعر الصرف الدينار الجزائري 

مذل لصاحسععععععععععععق عاى   يتن  ن  طور حتص    زلن لصملفوعتت   ق  ق   لكد لحاستطتت لصرعععععععععععع ب 
اى ع سععتمد فا  ل سد  طر ق سععستسعع  صعع ب  امحورح ث  سععاوى لصونعععس  لصتترجس  صلالارععتد لصجزلئ ي 

لسعاي لر سعر  لصرع ب لصفراا لصحقسيا لصذي ثرس  سرست  ج لا لر فتر ع   لصرملات عاى  ساوى لصر ب 
 لصر دا  يذل  سب لصابتد لصماولنر   يتر   باال لصمرللات لصستئل صلى أمد لصش يتا لصاجترخ ق صاجزلئ .

  خلاض لصجل ض لصاتصا:  خم ق ليبتح  طور سر  ص ب لصليدتر لصجزلئ ي  يتبا لصل لار  للأ ر   ق

 2120-2102: ت ور سعر الدينار الجزائري مقابل الأورو والدولار خلال الفتر  (14-2)الجدول رقم 

 الدينار/الدولار الدينار/الأورو السنة
2102 105,4374 79,3809 
2101 106,9064 80,5606 
2104 111,4418 100,4641 
2104 121,1766 109,4654 
2104 125,3231 110,961 
2106 137,6864 116,6169 
2104 133,7058 119,3606 
2121 144,8804 126,8288 
2120 159,7558 135,1064 

 : بدل لصجزلئ المصدر
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-2102منحن  ت ور سررررعر الدينار الجزائري مقابل الأورو والدولار خلال الفتر   :(14-2)الشرررركل رقم 
2120 

 
 (45-2):  ق لعللد لصطتصرا ق هتلاعامتد عاى  رطستت لصجل ض رلد المصدر

   للأ ر  رلصل لايا  ق حظ  لمور فا مسم  صععععععععع ب لصليدتر  يتبا ه  لالاض لصجل ض  لصشععععععععع ا أع ق خلا
 2021 خسععععام  فا مذل لصالمور صسسععععجا أد ى مسم  صسععععر  لصرعععع ب سععععد   ر 2411  صل بللي   ق سععععد  

  لصيتبا  صااحوخا  صى لصليدتر هشععععععععععععع ا سجدرلأت لرر رلج   صل  صى  بتدض لصرملاديدتر/ د لا115,11 هقسم  
 .آصا   برت صظ  ب لصر    لصطاب

3.I  أثر انخفاض قيمة الدولار مقابل الأورو عل  الاقتصاد الجزائري 

صاكشعععا عق أث   يابتت لصل لار أ تك للأ ر  عاى للالارعععتد لصجزلئ ي  سعععالعا لصبععع  رة ل طلار 
لصجول ب لصحسعتسع  لصاا  افتعا    لصاغ  لت لصحتصا  عاى  ساوى مسم  لصل لار  للأ ر ر   امثا مذه عاى 

 لصجول ب فا لصرتدرلت لصولردلت لصمليو س  لصتترجس   لحاستطا لصر ب.

1.3.I  تغثير انخفاض الدولار مقابل الأورو عل  الميزان التجاري 

 :خلاض للأ ر  فا لصم زلن لصاجتري  قيم ق  ر ف   أث   ل تفت  لصل لار  يتبا 

1.1.3.I تغثير انخفاض الدولار مقابل الأورو عل  الصادرات الجزائرية 

هتعابتر لطتر لصرععتدرلت لصجزلئ خ  يرامل هرعععف  ياس  عاى لطتر لصمح  لتت لصذي يسعععر  هتصل لار 
تد     لر بتط للالارعععععععععععععع للأ  خ ار يم ق لصيوض أ ع  صس  مدعتق  عأث   ص  ر  عاى لصرععععععععععععععتدرلت لصجزلئ خ ر

لصجزلئ ي عبعوخت  هتصاجترة لصتترجس  همرللات  سعب  طاي ر  للأكث   أث  هتلار فتر لصمسععام  صارما  للأ ربس  
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 يتر   هتصرما  للأ  خ س  صال لار  بتصاتصا مذل يحل  ق لر فتر لصيلرة لصشعععععععع لئس  صرتئللت لصجزلئ  لصدفطس  لصاا 
 كون درلس  أكث  دل  سدحت ض  ق خلاض لصجل ض لصاتصا: سرى هتصل لار للأ  خ ار  حاى  

دولار خلال الفتر    المحروقررات في الجزائر بررالأورو (: ت ور الصرررررررررادرات في ق ررا14-2الجرردول رقم )
 )الواد  دولار/أورو( 2102-2120

قيمرررة صرررررررررررادرات ق رررا   السنوات 
 المحروقات بالدولار

قيمرررة صرررررررررررادرات ق رررا   سعر صرف دولار/أورو
 المحروقات بالأورو

2102 51,857 1,328246467 85,158 
2101 54,128 1,327030831 78,781 
2104 34,565 1,109269878 18,112 
2104 28,148 1,106985404 12,115 
2104 11,558 1,129433765 18,411 
2106 11,115 1,180672784 18,511 
2104 15,112 1,120183712 18,555 
2121 21,825 1,142330449 25,415 
2120 18,558 1,182444355 15,581 

 المصدر: من اعداد ال ال تان بالاعتماد عل  ااصائيات بنك الجزائر

س مسم  لصرعععتدرلت  ق لصمح  لتت هتصل لار اسععج 2411فا سععد   (45-2)رلد  ق خلاض لصجل ض 
 ا ون  85,158 ا ون د لار فا ح ق باغعس خلاض  ف  لصسععععععععععععععدع   ت مسما   51,857للأ  خ ا  عت مسماع  

مسم  لصرعتدرلت  ق لصمح  لتت هتصل لار للأ  خ ا  ت سعجاس  2418  بلأت هتلا تفت  حاى سعد  يور ر 
ر  ت   لسععععام ت و   مذل رلج  لصى أز   ي  ا ون يور  18,555أي  ت ييتبا   ا ون د لار 15,112مسما  

مسم  لصرععععتدرلت  ق لر فرس  2421ر  تر   فا سععععد  و ا ق  زل دت    للأز   لصرتصمس  صكفا للا تفت  صسععععد
ط سف   ت يم ق  لاحظا   مت سرق مو   تفت  مسم  لصرتدرلت لصدفطس  عدل  حوخا ت  لر فترلصمح  لتت 

خ ا فا لأ   للأ ر   خاب  صدت أن لصل لار ل  ق لصل لار  صى للأ ر  هسعرب لصا لج  لصذي يشع له لصل لار أ تك
ل تفت   سعععام  أ تك للأ ر  لصمدتف  لصيوي فلأ ل يت س أسعععرتر لصرا  ض    فر   سعععتعل لصجزلئ  عاى  حما 
لصتسترة لصماأ س   ق مذل للا تفت   لا أ  ت  اكرل خسترة د ن فتئلة  ق ج لا  لمور أسرتر ص ب لصل لارر 

لة ي  للأ ربس  مو أ    لرد هتصاحوض  صى للأسعععععو  صذصل فلأن  غ    لصمورديق  لصايا ا  ق للاسعععععا  لد  ق لصمدط
للأسعععععع وخ   أسععععععولة لصل لار  ثا يدلل  أ  خ ت لصلا  دس   مذل لصاغ    سععععععس ون ص   كتصسف  نعععععععتتس  صبرله عق 
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 لصاا ياز  ت  لت   علالتت  2445لصجزلئ   يذصل لار بتط لصجزلئ  هت فتمستت لصشععع لك  للا حتد للأ ربا  دذ 
د للأ ربا    عامدت أن لصل لار للأ  خ ا لل فيل خلاض لصسععععععدولت لصمتنععععععس  رب  مسما  أ تك  جترخ     للا حت

 لص ور   خم ق أن  ارور لصتسترة لصاا  احما ت لصجزلئ  .

2.1.3.I   الجزائرية الوارداتتغثير انخفاض الدولار مقابل الأورو عل 

للأ ربا لأ  ت  ؤ ق غتصب   لردل  ت  ق لصل ض للأ ربس  يمت أن مسم    رار  لصجزلئ   ق زبتئق ل  حتد
 ق  جمتصا  %74-54لصولردلت  زدلد  ق سععععععععد   صى أخ ىر ح ث  صععععععععاس خلاض لصسععععععععدولت للأخ  ة ب ق 

 لردلت رلصجزلئ ر   اشععع ا  رظد  لردلت لصجزلئ   ق  ولد لصاج  ز لصرعععدت س   لصزرل س   لصفلاحس   للأد خ  
 ح ث لصي ب لصجغ لفا ب ق لصجزلئ   أ ربتر غعذلئسع   يعتبعا  رععععععععععععععلي  لصمح  لعتت هعتصل لار للأ  خ ا لصمولد لص

يارعععب د رل  ير  ل  فا  طوخ  لصرلالعععتت للالارعععععععععععععععتديععع  لصجزلئ خععع  للأ ربسععع ر غ   أن لصولل  يؤث  يث  ل  عاى 
 تصا:للأ ر   يتبا لصل لار   لاحظ  صل  ق خلاض لصجل ض لصا لصولردلت  ظ ل   ر فتر

: ت ور الواردات في الجزائر من من قررة الاتحرراد الأوروبي بعملتي الرردولار و الأورو (14-2)الجرردول 
 2120-2102خلال الفتر  

قريررمرررررة الرواردات قرر رررررا   السنوات 
 المحروقات بالدولار

قيمرررة صرررررررررررادرات ق رررا   سعر صرف دولار/أورو
 المحروقات بالأورو

2102 51,887- 1,328246467 -73,0362 
2101 58,574- 1,327030831 -79,18392 
2104 52,518- 1,109269878 -58,40194 
2104 -49,437 1,106985404 -54,7260 
2104 48,981- 1,129433765 -55,32079 
2106 -48,573 1,180672784 -57,34881 
2104 11,512- 1,120183712 -49,99603 
2121 15,517- 1,142330449 -40,60642 
2120 17,151- 1,182444355 -44,29909 

 المصدر: من اعداد ال ال تان بالاعتماد عل  ااصائيات بنك الجزائر

يمثا عرئت ير  ل  فا لر فتر  كاف  لصولردلت  2411ن لر فتر مسم  لص ور   يتبا لصل لار  دذ سععععععععععععد  ل
للر هتصرما  للأ ربس   2411لصجزلئ خ   ق  دطي  لص ور ر فمثلا   ت  د لسا  لده  ق  دطي  لص ور  خلاض سد  
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باغس مسم  لصولردلت هرما   2421 ا ون د لار أ ت سد   79,18392- ا ون أ ر   يتبا  -58,574بعععععععععع 
 ا ون  11571فراغس مسم  لصولردلت  2414 يتبا  ا ون د لارر أ ت سعععد   ا ون أ ر   -17,151لص ور  

  زدلد  كافعع  لصولردلت يامعت ل تفض لصععل لار أ ععتك للأ ر ر   مثععا ر  ا ون د لار 11,28848-أ ر   يععتبعا 
 يابتت لصر ب لصماولصا   رلر لاق هتصدظ   صى  بتعفت   عاى لصمساوخ ق للأ ض  بتسد مسم  لصولردلت 

حسب لصايلي لت ج لا لر فتر لصرليل  ق لصمولد لصمساوردة  %24 صى  5 رار ة  بدسب   ا ل ح  ت ب ق هرورة 
 ق  دطي  لص ور   يتبا   لج  لصمولد لصمرععععلرة همت ف  ت  للخ ا لصمح  لتت  ج لا   لج  مسم  لصل لار مذل 

 يؤدي بل ره  صى  ياسص لصفتئض فا لصم زلن لصاجتري.

2.3.I  ااتياطي الصرفالدولار مقابل الأورو علتغثير انخفاض   

لسعععععععاطتعس لصجزلئ   ق أن  سعععععععاف ل  ق لر فتر أسعععععععرتر لصدفط عاى لصرعععععععر ل لصرتصما فام دس  ق 
 كوخق لحاستطتت  تصس  نععععععععتم   بسععععععععرب لسععععععععاتللك لصل لار فا  سععععععععر   لصدفطر لا بل  ق أن  كون لصرما  

لصرعععععععععععععع ب يؤدي  صى لصاأكا فا  فا سععععععععععععععر لصم سمدع  عاى لحاستطا لصرعععععععععععععع ب  بتصاتصا فلأن للا تفت  
  مذل  ت سدلاحظ  فا لصجل ض لصاتصا:ر للاحاستطتت لص سمس  هتصل لار

)الواد   2120-2102: ت ور قيمة الااتياطي الجزائري وسررعر الصرررف خلال الفتر  (16-2)الجدول 
 مليار دولار(

 سعر صرف دولار/أورو قيمة ااتياطي الصرف بالدولار السنوات
2013 194,01 1,328246467 
2014 111,11 1,327030831 
2015 111,11 1,109269878 
2016 194,01 1,106985404 
2017 87,11 1,129433765 
2018 78,8 1,180672784 
2019 52,75 1,120183712 
2020 18,17 1,142330449 
2021 15,1 1,182444355 

   ااصائيات بنك الجزائرالمصدر: من اعداد ال ال تان بالاعتماد عل  
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 2120-2102ت ور قيمة الااتياطي الجزائري وسررررررعر الصرررررررف خلال الفتر   :(14-2)الشرررررركل رقم 
 )الواد  مليار دولار(

 
 (16-2ل ال تان بالاعتماد عل  الجدول )المصدر: من اعداد ا

(  لاحظ أن لحاستطتت لصرععععع ب فا لصجزلئ   دتفض يامت ل تفض 48-2 ق خلاض لصجل ض رلد )
لصل لار للأ  خ ار فمق خلاض لصجل ض  لاحظ للا تفتنعععتت  ااتصس  فا مسم  لصل لار  يتبا للأ ر  ففا سعععد  

 111,11 باغس للاحاستطتت لص سعععععمس   ت ييترب  1,129باغ سعععععر  صععععع ب لصل لار  يتبا للأ ر   2415
فتر فرس مسم  للا تفت  فا للاحاستطتت لص سععععععمس  لصمحيي  فا لصجزلئ  أيق  2415 استر د لار  أ ت سععععععد  

 استر د لار هسعععععرب لر فتر مسم  لصا لج  فا سعععععر  صععععع ب لصل لار  194,01سعععععجاس لحاستطتت لصرععععع ب 
 لسععععععععععععام ت لحاستطتت لصرعععععععععععع ب فا لصجزلئ  ( 1,107للأ ر  ) أيق باغ سععععععععععععر  صعععععععععععع ب لصل لار   يتبا

م لر  بتصاتصا فم  لسععععا فا لصميتبا لسعععام    لج  سعععر  صععع ب لصل لار  يتبا للأ ر   ق سعععد   هتلا تفت 
  يتبا للأ ر  يستمد هش ا أ  آخ  فا  آكا لحاستطتت لصر ب. للأ  خ ا هسرب ل تفت  مسم  لصل لار

II. المية لأسعار الصرف الخسائر الناتجة عن التقلبات الع الاجراءات و التدابير اللازمة للحد من 

لصتستئ  لصدتجم   مدتق  جموع   ق ل ج لالت  لصاللب   لصلاز   لصولجب ل تت مت  ق ط ب لصل ص  صاحل  ق
  ق خلاض مذل لصمبحث. عق  يابتت أسرتر لصل لار أ تك للأ ر ر  مذل  ت سدحت ض  ط ة ص 

 1.II تنشيط سوق الصرف الآجلة 

موجب هف  ت سعععععععوة لصرععععععع ب للأجدرا للآجا مو آصس   را ب ب ت د صس ت  ما سععععععععوة ياد لصافت   
 ر  خ لصمحلدخاد لصلف  فا لصاترخر   عيود مستسعععس   سعععم  باورخل لصسعععا  أ  للآصستت لصمتصس  صفا ة ز دس   حلدة

لصايابتت   ر ح ث  سماربا   يابتت أسرتر لصر ب مو لصاحوط فا سوة لصر ب للأجدرا للآجاحا  لص
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لصمراملة بابتدض لصرملات للأجدرس   لصرما   صى عما  أخ ى عاى أسععععتس سععععر  لصرعععع ب لصمر  ب   سععععاسد 
س  اجدب أي خسععتئ  فا لصرعع ب عاى لصاجترة لصتترجصلصببععتئ   لصسععا  فا  لس  لحل   ترخخ  افق عاس ر 

 أ ا  ق  دطي  لص ور ر يم ق  صل ض شمتض  ف خقستر  ختص  لصولردلت ر ح ث أن  رظد  لردلت مذه لصراللن
  طسععع غأ   غطسععع  لصولردلت عر  للائامعععتن أ  عق ط خق  شععععععععععععععا خعععتت للائامعععتن )لصقسعععتك ه ااعععت لصرما ا ق 

إن  طر ق مذه ل ج لالت يم ق أن يتفا لصربا عق لصمؤسعععععسعععععتت للالارعععععتدي  فا باللن   . (لصرعععععتدرلت
تصعععع  ب ق خ رس لصايابتت فا أسعععرتر لصرعععع بدفر   شعععمتض  ف خقست ر همت فا  صل  ال لص ل ب  فا لصارععععلي 

لص ور   لصل لار للأ  خ ا لصرليل  ق لصمسعاورديق فا لصل ض للأ ر بس   صى  دوخ   رتدر  لردل  د فا سوة 
يم ق صامسععاورد  غطس   تتط  سععر  لصرععع ب عق ط خق شعع لا لصرما  لصرعععب  صاادتسعععب    يمس  لصرما  

 ل جتز   ب عاس  دفر   يتبا لصمراغ لصماتح هرماا  لصتتصععععع  ر لصاا صلي ر صذصل ف و ير ب هتصبعععععبط  ت يج
ب سعععولا اطاب سعععر  صععع  يلتدرة عاى لصاطور   دتفسععع    جرا ت ت ف خقسل لصارر   صردتا للارعععتد د ض شعععمتض

 اطور   شعط ييوك عاى  دسع ق لصسستستت للالارتدي    حي ق للاساي لر لصسستسا ب ق د ض شمتض  ف خقستر 
صيول  ق لصماراي  هسعععععوة لصرععععع ب للأجدرا   حترب  لصابعععععتد ر هت نعععععتف   صى   شعععععتا  يذصل ...   لجر  ل

  وسعععععععس    ت ب لصرععععععع لب صال ض لصاا  فاي   ص  ت حاى ي ون  جود سعععععععوة صععععععع ب  اطور   شععععععععط ياس  
قست فا لصم زلن لصاجتري صل ض شمتض  ف خ  ل ج لالت لصلاز   صمرتصج   أث    يابتت أسعرتر لصرع ب لصرتصمس 

 (151ر   2412) رز زر ضر  .زلن لصتترجا ل جمتصا لصم 

 2.IIالتصدير إستراتيجية ا الال محل الواردات و إستراتيجية ا نتا  بهدف 

سععععععا ل سجس     ق ب د تا بط ب ق لصادمس    لصاجترة لصتترجس  صلابل  ق درلسعععععع  هرض ل سععععععا ل جستت   
زلن اولزن فا أرصعععلة لصم لصيحيق    مو  تل حلاض  حا لصولردلت  إسعععا ل سجس  ل  ات  صغ   لصارعععلي ر 

 .ال ص   لصحل  ق آثتر  يابتت أسرتر ص ب لصل لار أ تك للأ ر ص لصاجتري 

1.2.II إستراتيجية ا الال محل الواردات 

 عماس  وجس    بتصاتصا ر لصارععدس   مت   لخاستر فا هترز ل د ر ل لصوطدس  للالارعععتدي  لصسععستسععع   ارب
 للالارتدي   لصولل  لصمتصس  لصطرسعس  لصمولرد  ولف    لعتة    ر لصج تت صاوج  تت  في ت لصردتعا لصاتطسط

. صذل س ل  لصمرععاح  لصذلت عاى للاعامتد: رئسسعع  ق ملف ق  حي ق أجا  ق عتك هشعع ا. صال ص   للاجامتعا
 ر  ب  ة  حا   فا لصمحاا لصسععوة  ياطار ت لصاا للاسععا لاكس   لصسععا  للأ صس  لصمولد  برض لصمداج  لصسععا 
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 لصجودة أسعععععععععتس عاى  صكق ر لصاجترخ   لصابتدلات ر لصتترجا لصرتصد    لصرلالتت لسعععععععععام لر يردا  مت
 بعس لصا  ق صاحل ر لصمحاس  لصسععععوة   ل  ب لصوطدس  لصظ  ب عاى لصابتدض شعععع  ط   سععععادل ر  للأسععععاوب

 مت     شععععج  سععععستسععععتت لصدت س  لصل ض  ق لصرليل  ردس ر لصذل ا للاكافتا  رلأ     متشععععست ر للالارععععتدي 
يس  رظد  لل حي .للالارععتدي  لصادمس   حي ق أجا  ق لصولردلت  حلاض سععستسععتت عاى   يز لصاا لصارععدس 

ييوك عاى  نعععععععععع  ل ود عاى مذه لصل ض  رللات  مو ج لة  لعاملت مذه لصل ض عاى  سععععععععععتر للارععععععععععتدي 
لصولردلت  ق لصمداجتت لصرعععععععدت س    حوخا لصطاب عاى مذه لصمداجتت صلإ ات  لصمحاا  فا لصولس  فسععععععع  

 .لصسعععععمتح هتسععععععاتللك للأربتح لصماحيي   ق هرض سععععععتدرلت لاسععععععا  لد لصسععععععا  لص أسععععععمتصس  لصلاز   صاارععععععدس 
 (151ر   2412) رز زر ضر 

2.2.II إستراتيجية ا نتا  بهدف التصدير 

تصرعععدتعتت لصاا  اما  هف    رعععلي خ  عتصس   بدتا للارعععتديتت  دتسعععب  لصحجد صاحي ق ل تفت      اد ه
 كععتصسف لصوحععلة فا يث    ق لصحععتلات ر ي ون لصطاععب لصمحاا غ   يععتبن ر صععذل فمق لصمريوض لصبحععث عق 

 ت ير  ة  ق مذه للأسعععولة صاوسعععس  ل  ات   بدتا  شعععترخ أسعععولة خترجس   لصلخوض فا ل فتمستت صاورخل يمست
لصحجد. مذه للاسعا ل سجس  ص ت  أث    وسرا عاى لصاجترة لصتترجس  ر ح ث   بط ل  ات  لصمحاا  بتش ة    
لر بتط للأسععولة لصتترجس  ر فلأ   يفوة لحاستجتت ل  ات  صارععدتعتت لصمسععاوردة  لصمرععلرة.  ق أجا  يا ا 

معع  عق لصايابععتت فا سععععععععععععععر  لصرعععععععععععععع ب ب ق لصععل لار  لص ور  ر يجععب لصجم  ب ق مععت  ق لصتسععععععععععععععتئ  لصدععتج
للاسععا ل سج ا ق هح ث  بععمق عماس  لسععارللض لصولردلت  جود طاب يتبن صار خ  ل  ات  لصبععتد  ل تفت  

لصاكاف . هتلالا لب  ق  صل ر يم ق صامداجتت  دتفبععععع  لصاكاف  لصحرعععععوض عاى   زة  دتفسعععععس  فا  اوسعععععط 
وة لصرتصمس  صبعععععععععمتن  دختض لصرما  للأسعععععععععتسعععععععععس    دوخر ت د ن للاعامتد فيط عاى لصل لار للأ  خ ا لصسععععععععع

 (11ر  2412)صر يرسر  .هتعابتره لصرما  لصوح لة صاارلي   صى بال  ت

 3.IIتنويس الهيكل ا نتاجي ولالال ف ر  الميز  التنافسية محل م دأ الميزات التنافسية 

   شوه لصح ة اجترةلص هفك ة  ترختس ت لر بطس لصل صا لصاترص فك ة أن للالارتدي ق  ق لصرليل يرايل
 ر لصل ض ضهر فا  لصليون   لصفي   للأربتح للأربتح   لكد  صى يؤدي  مت ر لصل صس  لصاجترة هس ا  ت هط خي 

  ترععععص  مط أن مو  فسعععع  مد.  ف خقست شعععمتض د ض  صل فا همت ر أخ ى  د ض عاى للأ ل طوخا للاعامتد
 فا لصزرل س    لصتتك صامولد  رعععلر ل لصراللن مذه جرا للاسعععارمترخ  لصيوى  عا  د ف نعععا  لصذي لصاتهر  لصل ص 
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  بلصرعععع أسععععرتر تس  كت س  لس فا ر لصرععععدت س  صامداجتت  للأسععععولة لصرععععتدرلت  يذصل ر لصكر ى  لصل ض
ت    بط لصارععععدس   صى لصرلاد  حوض أن لصف خق  خدفا. للأ صس  لصسععععا .  ول س  لصل صس   لصل ض أن حقسي ه أيبعععع 

   سعععععم  ر لصيوخ  لصيتهبعععع  لصشعععع يتت  ق  جموع   صلي ت ر لصحليث  لصاكدوصوجس  لصوسععععتئا  حاك  لصمايل  
 ر  خسرعع لص لصرمتص  سععستسعع   صى  لسععادتدل  . بدتئ ت عاى   سععتعل  ت ر لصرععدتعتت هرض بردتا لصل ض صبرض

 لتم ة فلأن ر لصي    عاى لصفتئلة لر فتر حتص   فا ر لصرتصمس  لصسععععوة  فا لصمداجتت  سععععوخق لحاك  ل فيل
  .طوخا  فا ة  دذ  وجودة لصتترجس  لصاجترة صلخا لصماكتفئ غ   لصاوزخ 

  ق ثد سععععععععاد للارععععععععتديو لصادمس  للالارعععععععععتدي  هأممس  لصاجترة لصتترجس  يأحل ل ج لالت صاحل  ق 
لصرما عاى  دور لص س ا ل  اتجا صل ص  يؤدي  صى ل سععتر  يابتت أسععرتر صعع ب لصرملات لصرتصمس . يمت أن 

ل  اتجا يشععععععععععععععما لصرليل  ق لصمداجتت سعععععععععععععوب يسععععععععععععععم    طتة لصاجترة ل لاسمس   لصل صس ر فتصادور لص س ا
هتلاسعععععععععا  لدر  صكد  سعععععععععوب يغ    ق  لردلت د ص  للآخذة هتصدمو فرللا   ق أن ياسعععععععععد مذل لص س ا هرعععععععععللرة 

ق لصسعا  لصد تئس  لصرعد  فسعوب ياس  مذل لص س ا صسشاما عاى لصولردلت لص أسمتصس  لصولردلت للاسعا لاكس   
 لصمسعااز تت لصسعاعس   لصسعا  لصدرعا  رعدر   صى جت ب للر لا هأس ه   ق لصسعا  للاسا لاكس  لصاا يزخل 

 لصطاب عا  ت  برت  صزختدة لصلخوض  زختدة ح ي  لصاشغ ا.

لصرعععععتدرلت ر ب دمت سعععععاؤدي لصج ود لصمرذ ص  صارعععععلي  مذه سععععع ؤدي  دوخ  هس ا ل  ات   صى زختدة 
لصمداجتت  صى  دطي  لص ور  ر  ق ج   ر  صى للاسععععععافتدة  ق ف  ة أسععععععرتر لصرعععععع ب ب ق لصل لار  لص ور  
 لصحل  ق  أث    يابتت أسعرتر لصرع ب عاى لصم زلن لصاجتري صارلاد بللا   ق  رلي مت صال لار. تسمت ياراق 

 زة لصدسعععرس  هفك ة لصم زة لصادتفسعععس  لصاا  ؤدي  صى  دوخ  صعععتدرلت لصل ص   ق لصسعععا  د ن هتسعععارللض  رلأ لصم
للاعامتد عاى لصل لار يأسعتس صاسر   لصرتدرلت  ق جت ب  لحل ر فلأن سر  ص ب لصل لار  يتبا لص ور  

حس  ر  تيا لج  ر  مت يسععععم  صرععععتدرلت لصل ص  هتصحرععععوض عاى لصمزخل.مدتق لحامتض ير   أ   يم ق ر  ق 
زخعتدة   زل  عت لصاجعتري ر   ق  عتحسع  أخ ى ر يحق صاراللن لصاا صلي ت فولئض  يا ا لصرجز فا لصراللن لصاا 
 رت ا  ق عجز. صذصل يم ق لصيوض أن زختدة   دوخ  لصرتدرلت صل ص   ت يياا  ق  أث   لصل لار عاى  يابتت 

 (55-55ر 2448)سوخفار رر  .أسرتر ص ب لصرملات لصرتصمس   ختص  لص ور 
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III.  لأثر تقلبات سعر صرف الأورو دولارالدراسة القياسية 

1.III  :منهجية التقدير 

ابتد فا لصجزلئ   ق خلاض لمدت بلرلس  أث   يابتت للأ ر  د لار عاى يا  ق لصدمو للالارتدي   لص
  مو ج ق:

 exp, IMP2M OIL, IPC,€/$, f(TC =PIB , ,(    لصدمو   للأ ض:
 oil)2f(TC,M =IPC ,               لصثت ا:لصدمو   

هت نععتف   ر صردل لصجزلئ  ق لتعلة لصرست تت لصتتصعع  هتصردل لصل صا  لصدشعع لت ل حرععتئس    أخو ة لصرست تت
 .2421- 2411افا ة  ما بست تت فراس  ص لحرتئستت لصاجترة لصتترجس  صاجزلئ ر صى 

 ARDLلصسعععلاسعععا لصز دس ر  د لصايلي  هت بتر  د جس    د  يلي  لصدمت    ق خلاض درلسععع  لسعععاي لرخ 
 .EVIEWSهتسارمتض ب  ت ج 

1.1.III ال رامج المستخدمة في الدراسة 

درلسعععععات لصاطرسقس  عاى بدتا  مو   مستسعععععا  ق أجا درلسععععع  لصرلال  ب ق  تااا لصماغ  لت لصمسعععععايا   رامل 
ر  ظ ل صمععت يوف ه  ق  زليععت فا لصارععت ععا    )8Eviewsر فيععل  د للاعامععتد عاى ب  ععت ج ) لصاععتهرعع لت لصماغ   

صاجمس  لصرست تت فا   حا  أ صى ثد  ف خغ ت EXCEL) ) لصسعععععععلاسعععععععا لصز دس ر  لل  د للاعامتد عاى ب  ت ج
شععععععععععععع تض لصرست س  ت  د لسعععععععععععععارمتص  صاحرعععععععععععععوض عاى هرض للأفا   حا  ثت س ر يم )8Eviewsفا ب  ت ج )

 ا.لصمسارما  فا لصاحا 

  سععدرامل فا سععستة  (ARDL) عامل ت عاى  د جس  للا حللر لصذل ا صافجولت لصز دس  لصموزع فا ح ق ل   
 .درلسادت عاى  جموع   ق للاخابترلت ل حرتئس 

2.1.III  المعتمد الاختبارات ا اصائية 

 لخابتر VAR Lag ordre selection criteria لصز دس لصسلاسا صمتااا للاهطتا فا لت صاحليل  
   ARDL صدمو   للاهطتا فا لت   حليل للاساي لرخ ر درلس  فا عا  ت للاعامتد س اد لصاا
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 لصموسععع   فوص  دي ا لخابتر(ADF) (Augmented Dickey Fuller )لسعععاي لرخ   درج  لاخابتر
 لصز دس   لصسلاسا

 لخابتر ( لصحل دBound Testصاكشا ) لصماغ  لت ب ق  شا ق  كت ا علال   جود لحامتصس  عاى  

2. III  القياسيةدراسة نتائج ال 

1.2.III الوصفي للمتأيراتتحليل ال   

 ن لصاحا ا لصوصععفا صمتااا لصسععلاسععا لصز دس  لصممثا  صماغ  لت لصلرلسعع   سعععم  صدت هلأعطتا صمح  
 : لنح  حوض  طور مذه لصماغ  لتر    اتئج لصاحا ا لصوصفا  ونح  فا لصجل ض لصاتصا

 المقاييس ا اصائية الوصفية لمتأيرات الدراسة تائج أهمن: (14-2)جدول رقم 

TC PIB OIL M2 IPC IMP EX  
1.167028  

1.713251 
 
69.97077 

 
15619722 

 
4.682564 

 
11.81562 

10.40074  Mean 

1.377000  
7.700000 

 
112.0700 

 
22174185 

 
9.400000 

 
15.60300 

18.03300  Maximum 

0.979900 -
11.40000 

 
26.35000 

 
11261438 

 
1.510000 

 
8.064000 

4.321000  Minimum 

0.093990  
3.331083 

 
23.90585 

 2780085.  
2.132985 

 
2.005625 

3.650409  Std. Dev. 

0.773374 -
1.910323 

 
0.430096 

 0.535670  
0.368712 

-
0.055688 

0.594606  Skewness 

3.183556  
8.198289 

 
2.107842 

 2.617766  
2.440506 

 
2.038245 

2.324614  Kurtosis 

3.942452  
67.63176 

 
2.495800 

 2.102541  
1.392346 

 
1.523239 

3.039355  Jarque-Bera 

0.139286  
0.000000 

 
0.287107 

 0.349493  
0.498489 

 
0.466910 

0.218782  Probability 

 39  39  39  39  39  39  39 Observations  
 EViews.8لعامتدل عاى  ت جتت  ا ق عللد لصطتصر :  قالمصدر

يونع  لصجل ض أمد لصميتيس  ل حرعتئس  لصوص س  صاماغ  لت لصملرج  فا لصدمو  ر  يتيس  لصدزع  
 للا ح لب لصمعستري ر   يتيس  لصاشععععععععععععاس(Median) طس لصوسعععععععععععع(Mean) لصوسععععععععععععط لصحسععععععععععععتبار لصم يزخ 

(Std.Dev) مسم لصملى  لصذي يم ق حسعععععععته  هط ح أد ى ر ( (Minimum ق أعاى مسم (Maximum)  
 تلاعامتد عاى  اتئج  حا ا لصلرلسعععتت لصسعععتهي ر  لصرست تت لصماتح   د بدتا  مو   مستسعععا يلرس لصرلال  ب قه
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 صر بل سر   د للاعامتد عاىلصجزلئ ير ح ث  لصدمو للالارتدي عاى د لار للا ر  لصر ب سعر   يابتت
 : تسمت ياا أمد لصداتئج لصملاحظ  لصدمو للالارتدي يماغ  لت  سايا  د لار يماغ  لت  تهر    للا ر 

   اجم الصادرات EX  : 
 مثا جمس  لصسعععا    لصتل تت صاا  يوك لصل ص  هت اتج ت أ  لسعععات لج ت    وج   ت ص سعععولة لصل صس  
لصتترجس  هغ   لصاتاص  ق لصفتئض أ  جاب سععععععععا  أخ ى أ  لصحرععععععععوض عاى لصديل للأجدرار ح ث 

(ر 18.41144)ا ح ق للرت أعاى مسم  بععععع ف (-1.121444) أد ى مسم  بععععع لصرتدرلتجا  اغ   س
باشععععععععاا ت  ل ح لف ت عق  اوسععععععععط ت لصحسععععععععتبا ح ث ييلر للا ح لب لصمعستري بع  EX  ام ز سععععععععاسععععععععا 

 مت يلض عاى  جت   مسد ( 14.14471)لصوسط لصحستبا لصذي ييلر بعععععع  ق  ألا مو ( 1.554148)
 . مذل لصماغ  

 اجم الواردات IMP:  
 مثعا جمس  لصسععععععععععععععا    لصتعل عتت لصاا  يوك لصعل صع  هعتسععععععععععععععا  لدمت  ق لصرتصد لصتترجا صاارس  لحاستجتت 
 ولطد  تر   ياد  ي سم ت هتصرملات للأجدرس ر    مثا لسععععععععععععععادزلفت لاحاستطا لصديل للأجدرا صال ص ر ح ث 

 مو ألا  ق ( 2.445525)هرلك  شاا ت ح ث ييلر للا ح لب لصمعستري بععععععععععععععععععععععععع لصولردلت ام ز ساسا  
 مذل يلض عاى  ذبذب مسد لصسععععاسععععا  حوض  سععععط ت ( 11.81552)لصوسععععط لصحسععععتبا لصذي ييلر بععععععععععععععععع 

 .لصحستبار  مذل يؤيل أن مسد مذل لصماغ    ماتز هتصاجت  
  مؤشر أسعار الاستهلاكIPC 

صقستس لصاغ  لت عر  لصز ق فا لصمساوى لصرتك لأسرتر لصسا   ؤش  للارتدي  لجامتعا جتر  رل 
تر  كس   لصتل تت لصاا  حرعععا عا  ت للأسععع  لصمعسشعععس  أ   سعععاتل  ت ل   لف  صيتا لسعععا لاكللاسعععا لا

ب  فا ح ق للرت أعاى مسم ( 1.514444)أد ى مسم  بعععععععععععععععع سعععجا  ؤشععع  أسعععرتر للاسعععا لاق ح ث 
ا  مسم  اوسععععععععطأسععععععععرتر للاسععععععععا لاق  سسععععععععجاح ث  مذل لصمؤشعععععععع  باجت سعععععععع ام ز خ  ( 8.144444)
 مو ألا ه ث    ق لصوسعط لصحستبار  مذل يلض ( 2.112885)  ل ح لب  عستري للره( 1.582551)

عاى أن مذه لصسععاسععا   ام ز باذبذب مسم ت حوض  سععط ت لصحسععتبا  مت يؤيل علك  شععاس مذه لصسععاسعع  
 .  جت س ت

  ال تلة النقديةM2: 
 خمثا  جمور لصرما  ختر  لصردوقر لصودلئ   حس لصطاب هتلاب  دلئ  لصح و   لصم يزخ  ر لصودلئ  
لأجار لصملخ لتر لصودلئ  هتصرما  للأجدرس  صايطتعتت لصمقسم  هتلاب لصح و   لصم يزخ  ر لصشعععععععععععس تت 
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  رار    رلة لصاجترخ رلصمرععع تس   لصسعععستحس  ر للأ رلة لصمتصس   ثا شععع تدلت ل يللر لصيتبا  صاالل ض  للأ
 ق أمد لدولت ل ايتض آثتر لصسعععععععععستسععععععععع  لصديلي ر  خاول  أن ي ون ص ذل لصماغ   أث   يجتبا عاى  لفيتت 

 ام ز سععععععاسععععععا  لصكاا  لصديلي  باشععععععاا ت  ل ح لف ت عق  اوسععععععط ت ر للاسععععععاثمتر للأجدرا لصمبتشعععععع  لصولرد
 يفوة لصوسط لصحستبا لصذي ييلر بعععععععع  مو( (2780085لصحستبا ح ث ييلر للا ح لب لصمعستري بعععععععععععععع 

( 11251118 مذل يلض عاى علك  جت   مسد مذل لصماغ  ر  لل للرت أد ا مسم  بعع )( 15518722)
 ).22171185فا ح ق يت س أعاى مسم  )

  أسرررررررعار النفطOIL :  ا  مسم  اوسععععععععععط سععععععععععجاهرلك  جت سعععععععععع  ح ث  ؤشعععععععععع  أسععععععععععرتر لصدفط ام ز خ
 ق لصوسط لصحستبار  مذل يلض عاى كر   مو أ( 21.84585)  ل ح لب  عستري للره( 58.87477)

 .أن مذه لصساسا   ام ز باذبذب مسم ت حوض  سط ت لصحستبا  مت يؤيل  شاس مذه لصساس    جت س ت
  الناتج الداخلي الخام PIB: 

خقس  درج  لصادمس  للالارععععععععععتدي  فا بال  ت  أث مت للاجامتعار  خاد  صل  ق خلاض لسععععععععععم  مسم    
اوسط  باشاا   ل ح لف  عق   لصتتك لصللخاا لصدت جام ز  خم لصدت ج لصمحاا ل جمتصا عاى علد لصس تن

  مو يفوة لصوسط لصحستبا لصذي ييلر بععععع( 1.111481) لصحستبا ح ث ييلر للا ح لب لصمعستري بعععععععع 
-11.14444 مذل يلض عاى علك  جت   مسد مذل لصماغ  ر  لل للرت أد ا مسم  بعع )( 1.711251)

 ).7.744444فا ح ق يت س أعاى مسم  )( 
  سعر الصرف الأورو دولارTC€/$: 

رتر سععععجا  ؤشعععع  أسععععر  خمثا لصدسععععب  لصاا يحرععععا عاى أسععععتسعععع ت  بتدص  لصديل للأجدرا هتصديل لصوطدا
مذل ام ز خ  ( 1.177444ب ) فا ح ق للرت أعاى مسم ( 4.878844)أد ى مسم  بععععععععععععععع للاسععا لاق 

 ل ح لب  عستري ( 1.157428ا  )مسم  اوسطأسعرتر للاسا لاق  سسعجالصمؤشع  هرلك  جت سع  ح ث 
 ق لصوسععععط لصحسعععتبار  مذل يلض عاى أن مذه لصسعععاسععععا   ام ز باذبذب كر   مو أ( 4.481884) للره

 . مسم ت حوض  سط ت لصحستبا  مت يؤيل  شاس مذه لصساس    جت س ت

2.2.III  السلاسل الزمنية استقراريةدراسة 

 عععععععععق أجعععععععععا لخاسعععععععععتر  د لصمفتنعععععععععا  ب عععععععععدلصمسعععععععععارما    دمعععععععععت   لصسعععععععععديوك تسمعععععععععت ياعععععععععا بايعععععععععلي  
   .لصدمو   للأفبا هتسارمتض علة لخابترلت  حرتئس  فا   حا  ثت س 

 :  PP   مو    ADFسديوك تسمت ياا أ لا هتصمفتنا  ب ق  مو   
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 PP و ADFتقدير نموذ  تائج ن: (01-2)جدول رقم 

 EViews.8لعامتدل عاى  ت جتت  ا ق:  ق  عللد لصطتصرالمصدر

أكرعععععععععع   عععععععععق لصقعععععععععسد لصح جعععععععععع    للاحامعععععععععتض أكرعععععععععع   Tst عععععععععق خععععععععععلاض لصجعععععععععل ض أن معععععععععسد   لاحعععععععععظ -
   هتصاتصا فتن لصسلاسا لصز دس  غ    ساي ة. %5 ق 

صاافتنعععععععععععا للأ ض صاسلاسععععععععععا لصز دسععععععععععع  صكععععععععععا لصماغ ععععععععععع لت أصععععععععععغ   عععععععععععق لصقعععععععععععسد  Tst لاحععععععععععظ أن  -
  هتصاعععععععععععتصا فعععععععععععتن لصسلاسعععععععععععا لصز دسععععععععععع   سعععععععععععاي ة  %5لصح جععععععععععع    أن للاحامعععععععععععتض أصعععععععععععغ   عععععععععععق 

 I(1.)صلرج  للأ صى  ق ل
( سععععععععععععديوك بايععععععععععععلي  1)Iهمععععععععععععت أن يععععععععععععا لصسلاسععععععععععععا لصز دسعععععععععععع   سععععععععععععاي ة  ععععععععععععق لصلرجعععععععععععع  للأ صععععععععععععى  -

 .فا حتص  لصرست تت لصرغ  ة لائد أ    كمت ARDLلصدمت   ب 
 

 القرار

PP ADF 

 المتغيرات

 T stat الاحتمال T stat الاحتمال

 الصادرات Ex 0.96- 0.93 9.963- 0.93 غير مستقرة

 D(ex) 5.25- 0.00 5.271- 0.00 مستقرة

 الواردات Imp 3.520 - 0.05 3.490- 0.05 غير مستقرة

 D(imp) 3.620- 0.04 11.542- 0.00 مستقرة

 التضخم Ipc 3.221- 0.09 2.002- 0.58 غير مستقرة

 D(ipc) 22440-   0.01 2.527- 0.31 مستقرة

 الكتلة النقدية M2 0.573 0.99 0.020 0.99 غير مستقرة

 D(M2) 4.465- 0.00 4.467- 0.00 مستقرة

 النفط Oil 2.210- 0.20 1.981- 0.59 غير مستقرة

 D(oil) 6.343- 0.00 6.450- 0.00 مستقرة 

 الناتج الوطني الخام Pib 2.481- 0.12 2.668- 0.25 غير مستقرة

 D(pib) 5.807- 0.00 6.067- 0.00 مستقرة 

 سعر الصرف Tc 1.732- 0.40 2.258- 0.44 غير مستقرة 

 (TC) 5.368- 0.00 .5- 0.00 مستقرة
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.3.2.III أثر تقلبات سعر صرف الأورو دولار عل  النمو الاقتصاديالأول النموذ   تقدير" 

  درجة ا ب اء ) التغخير( النموذ  الأمال و تحديد 

رح ث ياد لخاستر فا ة ل هطتا لصمثاى  8Eviews ق أجا  حليل فا ة ل هطتا صادمو    سعععععععععععععار ق بر  ت ج 
 .  لصلرلس عدل ألا مسم  صمرتي 

 :لصاتصا لصجل ض يمت مو  ون  فا   سديوك هتخابتر لصدمو   للأ ض 

 ARDL(3, 1, 3, 4, 4, 4, 4)تقدير نموذ  تائج ن :(00-2الجدول رقم )
Dependent Variable: PIB   

Method: ARDL    
Date: 05/04/23   Time: 11:53   

Sample (adjusted): 2014Q1 2022Q3  
Included observations: 35 after adjustments  

Maximum dependent lags: 3 (Automatic selection) 
Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 

Dynamic regressors (4 lags, automatic): TC IPC OIL M2 EX IMP  
Fixed regressors: C   

Number of models evalulated: 46875  
Selected Model: ARDL(3, 1, 3, 4, 4, 4, 4)  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*   
     
     PIB(-1) 0.675579 0.138706 4.870572 0.0046 

PIB(-2) -0.010292 0.217593 -0.047299 0.9641 
PIB(-3) -0.593809 0.140351 -4.230877 0.0082 

TC 48.64793 16.17012 3.008507 0.0298 
TC(-1) -18.69358 9.846523 -1.898495 0.1161 

IPC 2.157354 1.290852 1.671263 0.1555 
IPC(-1) -4.350565 1.546182 -2.813747 0.0374 
IPC(-2) 2.886130 1.154705 2.499452 0.0545 
IPC(-3) -2.502188 0.646661 -3.869395 0.0118 

OIL -0.328657 0.068395 -4.805268 0.0049 
OIL(-1) -0.204991 0.080743 -2.538825 0.0520 
OIL(-2) -0.213245 0.070882 -3.008455 0.0298 
OIL(-3) -0.295881 0.080522 -3.674530 0.0144 
OIL(-4) -0.267105 0.076246 -3.503216 0.0172 

M2 -1.11E-05 1.90E-06 -5.863860 0.0020 
M2(-1) 1.59E-05 2.80E-06 5.670235 0.0024 
M2(-2) 5.86E-06 2.19E-06 2.670641 0.0443 
M2(-3) -1.26E-05 2.50E-06 -5.055463 0.0039 
M2(-4) 5.84E-06 3.50E-06 1.669477 0.1559 

EX 4.435575 0.834432 5.315683 0.0032 
EX(-1) 0.743189 0.837444 0.887449 0.4155 
EX(-2) 1.184271 1.141725 1.037264 0.3471 
EX(-3) 2.566853 0.571245 4.493433 0.0064 
EX(-4) -0.745685 0.476856 -1.563753 0.1786 
IMP 1.545371 1.061754 1.455489 0.2053 

IMP(-1) 2.572505 0.780562 3.295708 0.0216 
IMP(-2) -3.978034 0.825412 -4.819454 0.0048 
IMP(-3) 2.460875 0.698164 3.524779 0.0168 
IMP(-4) 1.876050 0.704186 2.664141 0.0447 

C -128.5206 46.94982 -2.737403 0.0409 
     
     R-squared 0.991570     Mean dependent var 1.620480 

Adjusted R-squared 0.942677     S.D. dependent var 3.494315 
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S.E. of regression 0.836619     Akaike info criterion 2.249479 
Sum squared resid 3.499655     Schwarz criterion 3.582635 

Log likelihood -9.365885     Hannan-Quinn criter. 2.709684 
F-statistic 20.28024     Durbin-Watson stat 2.770776 

Prob(F-statistic) 0.001640    
     
     *Note: p-values and any subsequent tests do not account for model 

        selection.   

 EViews.8 ت جتت :  ق لعللد لصطتصرا ق هتلاعامتد عاى المصدر

   ARDL(3, 1, 3, 4, 4, 4, 4)تقدير نموذ  تائج : ن(16-2)شكل رقم 
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 EViews.8 ت جتت :  ق لعللد لصطتصرا ق هتلاعامتد عاى المصدر

يار ق صدعععت أن   ARDL(3, 1, 3, 4, 4, 4, 4) مو أن لصدو   للأ ثعععا Akaikeب ق لخابعععتر  
 ق لصاغ  لت فا لصماغ   لصاته  )  لفيتت للاساثمتر %88.15لصدمو   ياما  هيلرة  فس  خ  عتصس ر ح ث أن 

للأجدرا لصولرد( ياد  فسعع  مت  ق ط ب لصماغ  لت لصمسععايا  لصملرج  فا لصدمو  ر يمت يار ق صق ل  ق خلاض 
ل لحامتض كمت يرق  ص% 1لصدمو   ياما  همردوخ   حرعععتئس  ياس  عدل  سعععاوى  ردوخ   حرعععتئس  تسشععع  أن 

 .4.41 مو ألا  ق  0.0016 ي  حرتئس  تسش  لصذي يست

 5أن جمس  لصماغ  لت  لت  ردوخ   حرععععععتئس  عدل  t  خار ق أيبععععععت  ق خلاض لحامتصس   حرععععععتئس  
ا   لصماغ   لصرلال  ب ق لصماغ  لت لصمساي  نتف   صىعود لصيلرة لصافسع  خ  لصم  فر  صادمو    صى أ     هت%

 أخ  لت صبتلا  1 لصكاا  لصديلي ر     أخ   د لح صاماغ   لصاته ) لصاته   د  درل   أخ  لت  تااف  صاماغ  لت
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  t ا  فا لصفا ةصماغ  لت لصمسعععايل ث أن لصاغ   فاح  لصماغ  لت( لل أسععع د فا رف  لصيلرة لصافسععع  خ  صادمو  
 صاغ  .ل فا لصماغ   لصاته  صثلاث سدولت لصاتصس  هرل فا  فس   لصاغ  لت لصاا ساحلثيس د 

  اختبار الحدود(Test Bound) : 

  ق أجا لصكشععععععععا عاى لحامتصس   جود علال   كت ا  شعععععععععا ق ب ق لصماغ  لت لعامل ت عاى لخابتر لصحل در

 :  لصداتئج  ونح  فا لصجل ض لصاتصا

 نتائج اختبار الحدود للسلاسل الزمنية: (02-2)جدول رقم 

ARDL Bounds Test   
     
     Test Statistic Value K   
     
     F-statistic  16.32440 6   
     
          

Critical Value Bounds   
     
     Significance I0 Bound I1 Bound   
     
     10% 2.12 3.23   

5% 2.45 3.61   
2.5% 2.75 3.99   

1% 3.15 4.43   
     
          

 EViews.8 ت جتت :  ق لعللد لصطتصرا ق هتلاعامتد عاى المصدر

 ما أكر   ق يا لصقسد لصح ج    15.12114 صمحسوب   ست ي ل F لاحظ أن مسم أعلاه  ق خلاض لصجل ض 
ب ق   شعععععععا ق  كت ا   يرا لصف نعععععععس  لصرليا  أي  وجل علال  بتصاتصا   فض ف نعععععععس  لصرلك  رصاحل د لصراست

 . اغ  لت لصلرلس 
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 نموذ  تصحيح الخ غ  : 
  نموذ  تصحيح الخ غ نتائج(:02-2)الجدول رقم 

     
     Cointegrating Form 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     D(PIB(-1)) 0.604101 0.180705 3.343030 0.0205 

D(PIB(-2)) 0.593809 0.140351 4.230877 0.0082 
D(TC) 48.647930 16.170122 3.008507 0.0298 
D(IPC) 2.157354 1.290852 1.671263 0.1555 

D(IPC(-1)) -2.886130 1.154705 -2.499452 0.0545 
D(IPC(-2)) 2.502188 0.646661 3.869395 0.0118 

D(OIL) -0.328657 0.068395 -4.805268 0.0049 
D(OIL(-1)) 0.213245 0.070882 3.008455 0.0298 
D(OIL(-2)) 0.295881 0.080522 3.674530 0.0144 
D(OIL(-3)) 0.267105 0.076246 3.503216 0.0172 

D(M2) -0.000011 0.000002 -5.863860 0.0020 
D(M2(-1)) -0.000006 0.000002 -2.670641 0.0443 
D(M2(-2)) 0.000013 0.000003 5.055463 0.0039 
D(M2(-3)) -0.000006 0.000003 -1.669477 0.1559 

D(EX) 4.435575 0.834432 5.315683 0.0032 
D(EX(-1)) -1.184271 1.141725 -1.037264 0.3471 
D(EX(-2)) -2.566853 0.571245 -4.493433 0.0064 
D(EX(-3)) 0.745685 0.476856 1.563753 0.1786 
D(IMP) 1.545371 1.061754 1.455489 0.2053 

D(IMP(-1)) 3.978034 0.825412 4.819454 0.0048 
D(IMP(-2)) -2.460875 0.698164 -3.524779 0.0168 
D(IMP(-3)) -1.876050 0.704186 -2.664141 0.0447 
CointEq(-1) -0.928522 0.190181 -4.882304 0.0045 

     
         Cointeq = PIB - (32.2603*TC  -1.9485*IPC  -1.4107*OIL + 0.0000*M2 + 

        8.8142*EX + 4.8214*IMP  -138.4142 )  

 EViews.8 ت جتت :  ق لعللد لصطتصرا ق هتلاعامتد عاى المصدر

كتن سعععتصب يمت يتن  اول       CointEq( -1يار ق أن  رت ا  رععحس  لصتطأ) ق خلاض لصجل ض أعلاه 
 .( -4.828522) ح ث سجا مسم % 1 ردوخ  عدل 
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  مات في المدى ال ويل:المعلتقدير 
 تقدير المعلمات في المدى ال ويلائج (: نت01-2)الجدول رقم 

ARDL Cointegrating And Long Run Form  
Dependent Variable: PIB   

Selected Model: ARDL(3, 1, 3, 4, 4, 4, 4)  
Date: 05/04/23   Time: 11:56   

Sample: 2013Q1 2022Q4   
Included observations: 35   

  
Long Run Coefficients 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     TC 32.260264 13.632953 2.366345 0.0642 
IPC -1.948549 0.925467 -2.105475 0.0891 
OIL -1.410716 0.388432 -3.631823 0.0150 
M2 0.000004 0.000001 2.912660 0.0333 
EX 8.814229 2.472837 3.564421 0.0161 
IMP 4.821392 1.090938 4.419493 0.0069 
C -138.414208 44.068423 -3.140893 0.0256 
     
     
     

 EViews.8 ت جتت :  ق لعللد لصطتصرا ق هتلاعامتد عاى المصدر

  : ق خلاض لصجل ض ياب  

ر% تعلل  اغ   لصكاا  لصديلي     5جمس  لصماغ  لت لصمسعععععععايا  ص ت  أث    ردوي عدل  سعععععععاوى  ردوخ   -
 غ    ردوختن  حرتئست    متفت لصي    لصميل   صايطتر لصتت   اغ   

 ) تسمت يتص سععر  لصرعع ب لصحقسيا لصفراا فيل  ر ق  ق خلاض لصداتئج أن ص   أث   سععارا ) ع سععا -
  عاى للاساثمتر للأجدرا لصمبتش  فا للأجا لصطوخا % 5  ردوي عدل 

تسمت ياراق همرلض لصفتئلة عاى ل ل ل  فار ق لصداتئج أن ص ت  أث   سععععععععععارا عاى  لفيتت للاسععععععععععاثمتر   -
   % 5للأجدرا لصمبتش  فا لصجزلئ       ردوخ   حرتئس  عدل 

 لاحظ أن  اغ   لصابععععتد يؤث   يجتهت عاى  لفيتت للاسععععاثمتر للأجدرا لصمبتشعععع  فا لصملى لصطوخا   -
 .%5عدل  ساوى  ردوخ   مو     ردوخ   حرتئس  

 : الاختبارات التشخيصية للنموذ 
هشعععععععع ا   تئا سععععععععديوك هتج لا  ق أجا لصاأكل  ق جودة لصدمو     لعامتد لصداتئج لصماوصععععععععا لص  ت 

 يمت ياا: جموع   ق للاخابترلت 
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  الارتباط الذاتي للأخ اءاختبار 
 – ص خطتار سدرامل عاى لخابترصااأكل  ق خاو لصدمو   لصميلر  ق  ش ا للار بتط لصذل ا 
Breusch Godfrey Serial Correlation LM Test  ر اتئج للاخابتر  ونعععععح  فا لصجل ض

 : لصاتصا
 ائج اختبار الارتباط الذاتي للأخ اء(: نت04-2)الجدول رقم 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
     
     F-statistic 4.365574     Prob. F(2,3) 0.1293 

Obs*R-squared 26.04947     Prob. Chi-Square(2) 0.0000 
     
     

 EViews.8 ت جتت :  ق لعللد لصطتصرا ق هتلاعامتد عاى المصدر

 Breusch-Godfrey Serial( لاخابتر 4.1281=Prob.F(2.3))  Fهمت أن لحامتصس  لحرععععععععععععععتئس  
Correlation LM Test   فلا   لا يوجل لر بتط  ل ا ص خطتا فا لصدمو   لصميلر. %45 فوة 

  اختبار عدم ثبات التباين 
 ق أجا لصاأد  ق خاو لصدمو   لصميلر  ق  ش ا علك ثبتت لصابتيقر سدرامل عاى لخابتر 

Breusch Pagan Godfre :ر  اتئج للاخابتر  ونح  فا لصجل ض لصاتصا 
 ثبات التباين عدمائج اختبار (: نت04-2)الجدول رقم 

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 
     
     F-statistic 1.274423     Prob. F(29,5) 0.4309 

Obs*R-squared 30.82919     Prob. Chi-Square(29) 0.3735 
Scaled explained SS 0.853021     Prob. Chi-Square(29) 1.0000 

     
     

 EViews.8 ت جتت :  ق لعللد لصطتصرا ق هتلاعامتد عاى المصدر

 ) F(29.5)= 4.1148 %45 فوة Breusch Pagan Godfrey همت أن لحامتض  حرععععععععععتئس  لخابتر
فلأ دت  يرا ف نععععععس  لصرلك لصاا  فتدمت علك  جود  جت   لصابتيق  بتصاتصا فتصدمو    يروض  ق ح ث  شعععععع ا  

 . علك ثبتت لصابتيق

  استقرارية النموذ اختبار 

صااأكل  ق خاو لصرست تت لصمسععععععاتل   فا مذه لصلرلسعععععع   ق  جود أي  غ   لت هس اس   بستن  لى لسععععععاي لرخ  
 مور لصا لكما صاروللالصمج ل سعععععجتك لصمرامتت طوخا  للأجا    لصمرامتت لرععععع  ة للأجار  سعععععاتلك لخابتر 
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(CUSUM)   مور لصا لكما صاروللالصمج لخابععععععتر   ب (OFSQUARES CUSUM)  ح ععععععث ياحيق
 للاسعععععععععاي لر لص س اا صامرت لات لصميلرة صرعععععععععسغ   رعععععععععحس  لصتطأ صدمو   للا حللر لصذل ا صلإهطتا لصموزر

(ARDL)   مذل يردا أن لصمرامتت %5  ل  ل  لصشععععع ا لصرست ا دلخا لصحل د لصح ج  عدل  سعععععاوى  ردوخ 
 . ساي ة طولض فا ة لصلرلس 

 CUSUM of Squaresو  CUSUMاختبار نتائج : (4-2)شكل رقم 
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دخا لصحل د لصح ج  عدل  سععععععاوى يارق  ق خلاض لصشعععععع ا أن  جمور لصروللا   جمور   برتت لصروللا  ي  
عاى لصاولصار  بتصاتصا فلأن   CUSUM    OF CUSM SQUARES صكا  ق لخابتر % 5 ردوخ  

 .لصدمو    ساي  هس است

4.2.III أثر تقلبات سعر صرف الأورو دولار عل  التضخمالااني النموذ   تقدير" 

  درجة ا ب اء ) التغخير( النموذ  الأمال و تحديد 

رح ث ياد لخاستر فا ة ل هطتا لصمثاى  8Eviews ق أجا  حليل فا ة ل هطتا صادمو    سعععععععععععععار ق بر  ت ج 
   لصلرلس .عدل ألا مسم  صمرتي 

 :لصاتصا لصجل ض يمت مو  ون  فا   سديوك هتخابتر لصدمو   لصثت ا 

 ARDL(4, 5, 5)تقدير نموذ  تائج ن (:04-2الجدول رقم )

Dependent Variable: IPC   
Method: ARDL    

Date: 05/04/23   Time: 12:09   
Sample (adjusted): 2014Q2 2022Q3  

Included observations: 34 after adjustments  
Maximum dependent lags: 5 (Automatic selection) 
Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 

Dynamic regressors (5 lags, automatic): M2 TC          
Fixed regressors: C   
Number of models evalulated: 180  

Selected Model: ARDL(4, 5, 5)   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*   
     
     IPC(-1) 1.332636 0.170291 7.825649 0.0000 

IPC(-2) -0.395303 0.291140 -1.357773 0.1923 
IPC(-3) 0.272519 0.275938 0.987608 0.3372 
IPC(-4) -0.433290 0.168829 -2.566449 0.0200 

M2 6.65E-07 3.14E-07 2.119612 0.0491 
M2(-1) -9.19E-07 3.92E-07 -2.343007 0.0316 
M2(-2) 4.59E-08 3.48E-07 0.131744 0.8967 
M2(-3) 3.24E-07 3.38E-07 0.958848 0.3511 
M2(-4) -1.02E-06 3.79E-07 -2.682958 0.0157 
M2(-5) 8.56E-07 3.12E-07 2.738945 0.0140 

TC -6.956166 1.825266 -3.811042 0.0014 
TC(-1) 3.657473 2.248539 1.626600 0.1222 
TC(-2) 3.371268 2.263470 1.489424 0.1547 
TC(-3) 2.196744 2.377045 0.924149 0.3683 
TC(-4) 1.619662 2.059083 0.786594 0.4423 
TC(-5) -4.464377 1.661755 -2.686544 0.0156 

C 2.478592 5.472514 0.452917 0.6563 
     
     R-squared 0.988263     Mean dependent var 4.629412 

Adjusted R-squared 0.977216     S.D. dependent var 2.117337 
S.E. of regression 0.319597     Akaike info criterion 0.863344 
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Sum squared resid 1.736424     Schwarz criterion 1.626524 
Log likelihood 2.323150     Hannan-Quinn criter. 1.123610 

F-statistic 89.46220     Durbin-Watson stat 2.127012 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     *Note: p-values and any subsequent tests do not account for model 

        selection.   

 EViews.8 ت جتت :  ق لعللد لصطتصرا ق هتلاعامتد عاى المصدر

 ARDL(4, 5, 5)تقدير نموذ  تائج ن: (01-2)شكل رقم 
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 EViews.8 ت جتت :  ق لعللد لصطتصرا ق هتلاعامتد عاى المصدر

يار ق صدعععت أن لصدمو   ياما  هيعععلرة  فسعععععععععععععع  خععع  ععععتصسععع ر ح عععث أن  ARDL  ق خلاض  اعععتئج  يعععلي   مو  
ق ط ب  فسععععععععععععع  مت   ق لصاغ  لت فا لصماغ   لصاته  )  لفيتت للاسعععععععععععععاثمتر للأجدرا لصولرد( ياد 88.82%

لصماغ  لت لصمسععععععععايا  لصملرج  فا لصدمو  ر يمت يار ق صق ل  ق خلاض  حرععععععععتئس  تسشعععععععع  أن لصدمو   ياما  
 0.00 ي كمت يرق  صل لحامتض  حرعتئس  تسش  لصذي يست% 1همردوخ   حرعتئس  ياس  عدل  سعاوى  ردوخ  

 .4.41 مو ألا  ق 

عود % 5مس  لصماغ  لت  لت  ردوخ   حرعععععععتئس  عدل أن ج t  خار ق أيبعععععععت  ق خلاض لحامتصس   حرعععععععتئس 
غ   لصاته  لصرلال  ب ق لصماغ  لت لصمسعععايا   لصما لصيلرة لصافسععع  خ  لصم  فر  صادمو    صى أ     هت نعععتف   صى
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 عععأخ  لت صبعععتلا  1 لصكااععع  لصديعععليععع ر     عععأخ   د لح صاماغ   لصاعععته )  د  درل   عععأخ  لت  تاافععع  صاماغ  لت
  t ا  فا لصفا ةصماغ  لت لصمسعععايل ث أن لصاغ   فاح  لل أسععع د فا رف  لصيلرة لصافسععع  خ  صادمو  لصماغ  لت( 

 صاغ  .ل فا لصماغ   لصاته  صثلاث سدولت لصاتصس  هرل فا  فس   لصاغ  لت لصاا ساحلثيس د 

  اختبار الحدود(Test Bound) : 

 صماغ  لت لعامل ت عاى لخابتر لصحل در ق أجا لصكشععععععععا عاى لحامتصس   جود علال   كت ا  شعععععععععا ق ب ق ل

 :  لصداتئج  ونح  فا لصجل ض لصاتصا

 نتائج اختبار الحدود للسلاسل الزمنية: (06-2)جدول رقم 

ARDL Bounds Test   
Date: 05/04/23   Time: 12:09   

Sample: 2014Q2 2022Q3   
Included observations: 34   

Null Hypothesis: No long-run relationships exist 
     
     Test Statistic Value K   
     
     F-statistic  5.668786 2   
     
          

Critical Value Bounds   
     
     Significance I0 Bound I1 Bound   
     
     10% 3.17 4.14   

5% 3.79 4.85   
2.5% 4.41 5.52   

1% 5.15 6.36   
     
     
     

 EViews.8 ت جتت :  ق لعللد لصطتصرا ق هتلاعامتد عاى المصدر

 ما أكر   ق يا لصقسد لصح ج   5.558785  صمحسوب   ست ي ل F لاحظ أن مسم أعلاه  ق خلاض لصجل ض 
ب ق   شعععععععا ق  كت ا علال  بتصاتصا   فض ف نعععععععس  لصرلك   يرا لصف نعععععععس  لصرليا  أي  وجل  رصاحل د لصراست

  . اغ  لت لصلرلس 
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  :نموذ  تصحيح الخ غ 
 نتائج اختبار تصحيح الخ غ: (04-2)جدول رقم 

Cointegrating Form 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     D(IPC(-1)) 0.556074 0.147438 3.771574 0.0015 

D(IPC(-2)) 0.160771 0.179677 0.894776 0.3834 
D(IPC(-3)) 0.433290 0.168829 2.566449 0.0200 

D(M2) 0.000001 0.000000 2.119612 0.0491 
D(M2(-1)) -0.000000 0.000000 -0.131744 0.8967 
D(M2(-2)) -0.000000 0.000000 -0.958848 0.3511 
D(M2(-3)) 0.000001 0.000000 2.682958 0.0157 
D(M2(-4)) -0.000001 0.000000 -2.738945 0.0140 

D(TC) -6.956166 1.825266 -3.811042 0.0014 
D(TC(-1)) -3.371268 2.263470 -1.489424 0.1547 
D(TC(-2)) -2.196744 2.377045 -0.924149 0.3683 
D(TC(-3)) -1.619662 2.059083 -0.786594 0.4423 
D(TC(-4)) 4.464377 1.661755 2.686544 0.0156 

CointEq(-1) -0.223437 0.090560 -2.467297 0.0245 
     
         Cointeq = IPC - (-0.0000*M2  -2.5752*TC + 11.0930 ) 

 EViews.8 ت جتت :  ق لعللد لصطتصرا ق هتلاعامتد عاى المصدر

كتن سعععتصب يمت يتن  اول       CointEq( -1خلاض لصجل ض أعلاه يار ق أن  رت ا  رععحس  لصتطأ)  ق
 .( -4.221117) ح ث سجا مسم % 1 ردوخ  عدل 

 :تقدير المعلمات في المدى ال ويل 
 نتائج تقدير المعلمات في المدى ال ويل(: 21-2)لجدول رقم 

ARDL Cointegrating And Long Run Form  
Dependent Variable: IPC   

Selected Model: ARDL(4, 5, 5)   
Date: 05/04/23   Time: 12:10   

Sample: 2013Q1 2022Q4   
Included observations: 34   

     
          
          

Long Run Coefficients 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     M2 -0.000000 0.000000 -0.666162 0.5142 
TC -2.575205 15.470552 -0.166459 0.8698 
C 11.093012 20.774644 0.533969 0.6003 
     
     

 EViews.8 ت جتت :  ق لعللد لصطتصرا ق هتلاعامتد عاى المصدر
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  : ق خلاض لصجل ض ياب  

ر% تعلل  اغ   لصكاا  لصديلي     5جمس  لصماغ  لت لصمسعععععععايا  ص ت  أث    ردوي عدل  سعععععععاوى  ردوخ   -
 مت غ    ردوختن  حرتئست   فت  اغ   لصي    لصميل   صايطتر لصتت  

 ) تسمت يتص سععر  لصرعع ب لصحقسيا لصفراا فيل  ر ق  ق خلاض لصداتئج أن ص   أث   سععارا ) ع سععا -
  للاساثمتر للأجدرا لصمبتش  فا للأجا لصطوخا عاى % 5  ردوي عدل 

تسمت ياراق همرلض لصفتئلة عاى ل ل ل  فار ق لصداتئج أن ص ت  أث   سععععععععععارا عاى  لفيتت للاسععععععععععاثمتر   -
   % 5للأجدرا لصمبتش  فا لصجزلئ       ردوخ   حرتئس  عدل 

طوخا صمبتشعععع  فا لصملى لص لاحظ أن  اغ   لصابععععتد يؤث   يجتهت عاى  لفيتت للاسععععاثمتر للأجدرا ل  -
 .%5 مو     ردوخ   حرتئس  عدل  ساوى  ردوخ  

 : الاختبارات التشخيصية للنموذ 
هشعععععععع ا   تئا سععععععععديوك هتج لا  ق أجا لصاأكل  ق جودة لصدمو     لعامتد لصداتئج لصماوصععععععععا لص  ت 

  جموع   ق للاخابترلت يمت ياا:
  الارتباط الذاتي للأخ اءاختبار 

 – لصدمو   لصميلر  ق  ش ا للار بتط لصذل ا ص خطتار سدرامل عاى لخابترصااأكل  ق خاو 
Breusch Godfrey Serial Correlation LM Test  ر اتئج للاخابتر  ونعععععح  فا لصجل ض

 : لصاتصا
 ائج اختبار الارتباط الذاتي للأخ اء(: نت20-2)الجدول رقم 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
     
     F-statistic 2.744217     Prob. F(2,15) 0.0965 

Obs*R-squared 9.107908     Prob. Chi-Square(2) 0.0105 
     
     

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
     
     F-statistic 2.744217     Prob. F(2,15) 0.0965 

Obs*R-squared 9.107908     Prob. Chi-Square(2) 0.0105 
     
     

 EViews.8 ت جتت :  ق لعللد لصطتصرا ق هتلاعامتد عاى المصدر

 Breusch-Godfrey Serial( لاخابتر 4.4855=Prob.F(2.15))  Fهمت أن لحامتصس  لحرعععععععععتئس  
Correlation LM Test   فلا   لا يوجل لر بتط  ل ا ص خطتا فا لصدمو   لصميلر. %45 فوة 
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 اختبار عدم ثبات التباين 
 Breusch ق أجا لصاأد  ق خاو لصدمو   لصميلر  ق  ش ا علك ثبتت لصابتيقر سدرامل عاى لخابتر 

Pagan Godfre :ر  اتئج للاخابتر  ونح  فا لصجل ض لصاتصا 
 اختبار عدم ثبات التباين (: نتائج22الجدول رقم ) 

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 
     
     F-statistic 1.118942     Prob. F(16,17) 0.4091 

Obs*R-squared 17.43985     Prob. Chi-Square(16) 0.3577 
Scaled explained SS 5.891597     Prob. Chi-Square(16) 0.9892 

     
     

 EViews.8 ت جتت :  ق لعللد لصطتصرا ق هتلاعامتد عاى المصدر

 ) F(16.17)= 4.1481 %45 فوة Breusch Pagan Godfrey همت أن لحامتض  حرععععتئس  لخابتر 
فلأ دت  يرا ف نععععععس  لصرلك لصاا  فتدمت علك  جود  جت   لصابتيق  بتصاتصا فتصدمو    يروض  ق ح ث  شعععععع ا  

 . علك ثبتت لصابتيق

 : اختبار استقرارية النموذ 
صااأكل  ق خاو لصرست تت لصمسعععععععععععاتل   فا مذه لصلرلسععععععععععع   ق  جود أي  غ   لت هس اس   بستن  لى 

مور لصمجلسعععاي لرخ   ل سعععجتك لصمرامتت طوخا  للأجا    لصمرامتت لرععع  ة للأجار  سعععاتلك لخابتر 
 OFSQUARES) صاروللامور لصا لكما لصمج لخابعععععععتر   ب   (CUSUM)لصعا لكما صاروللا 

CUSUM)    ح ث ياحيق للاسععععععاي لر لص س اا صامرت لات لصميلرة صرععععععسغ   رععععععحس  لصتطأ صدمو
  ل  ل  لصشعععععععععععععع عا لصرسعت ا دلخعا لصحعل د لصح جع  عدل  (ARDL) للا حعللر لصعذل ا صلإهطعتا لصموزر

 . مذل يردا أن لصمرامتت  ساي ة طولض فا ة لصلرلس %5 ساوى  ردوخ  
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 CUSUM of Squaresو  CUSUMاختبار نتائج : (00-2)رقم شكل 
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لصروللا  ي  دخا لصحل د لصح ج  عدل  سععععععاوى يارق  ق خلاض لصشعععععع ا أن  جمور لصروللا   جمور   برتت 
عاى لصاولصار  بتصاتصا فلأن   CUSUM    OF CUSM SQUARES صكا  ق لخابتر % 5 ردوخ  

 .لصدمو    ساي  هس است
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 خلاصة:

 خلاصعععععععععع  لصيععععععععععوض  ن للا تفتنععععععععععتت  لصايابععععععععععتت لصمااتصسعععععععععع  فععععععععععا سععععععععععر  صعععععععععع ب لصععععععععععل لار للأ  خ ععععععععععا 
 صرتصما. يتبا لص ور  لل أث ت عاى للالارتد ل

 معععععععععععذه لصايابعععععععععععتت  اطاعععععععععععب  ععععععععععععتدة لصدظععععععععععع     لجرععععععععععع  ل جععععععععععع لالت لصلاز ععععععععععع  صاحعععععععععععل  عععععععععععق أز عععععععععععتت  
 بتصاععععععععععتصا فععععععععععلأن  يابععععععععععتت أسععععععععععرتر لصرعععععععععع ب فععععععععععا لصععععععععععل لار للأ  خ ععععععععععا  لص ععععععععععور   رلصرماعععععععععع  لصماكعععععععععع رة

 .لصمحورختن مدتق  أث   سارا عاى حتص  لصم زلن لصاجتري صاجزلئ  

 رامعععععععععععععل لصرعععععععععععععتدرلت لصسعععععععععععععاعس  صاعععععععععععععرلاد عاعععععععععععععى لتععععععععععععععلة  رعععععععععععععلي خ   لحعععععععععععععلة   سعععععععععععععر ة هتصعععععععععععععل لار    
 ععععععععق ر   عععععععععلك لسععععععععاي لر خععععععععلاض فاعععععععع ة لصلرلسعععععععع مععععععععذه لصرماعععععععع  للأ  خ ععععععععا هتصلرجعععععععع  للأ صععععععععىر  شعععععععع لت 

اجزلئعععععععع   مععععععععت يردععععععععا أ  ععععععععت  اععععععععأث  ص  تحسعععععععع  أخعععععععع ى  رارعععععععع   دطيعععععععع  لص ععععععععور  لصشعععععععع خل لصاجععععععععتري للأ ض
 .بتصاتصا  ؤث  سابت عاى لصم زلن لصاجتري لصجزلئ ي هتر فتر لص ور   يتبا لصل لار   
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ب  ل تفت   سعععععر   لصل لار يتبا  هتسعععععام لر   رعععععتعل سعععععر  صععععع ف  للأ ر  لصل صس   ت    تر فتره
 تطستتلر فتر  سعععب  للأ ر  فا للاحاسد ض لصرتصد  يتبا صلى  فا لحاستطستت لصديل للأجدرا لصل لار للأ  خ ا

  فسععععع  لصولس  فا للأ ر  عما  د صس   يا فا   يز  دتف  صال لار للأ  خ ارجرا  ق لص سعععععمس  لصل صس ر 
 .رللأ ر  أ تك لصل لا  صى  م ا لصسوة  أن لصل لار ير   أ تك كاست     متس   للأ ر  ص ب فلأن لزديتد سر 

سعععارا صايابتت للأ ر  د لار عاى لصدمو للالارعععتدي  لصابعععتد فا  د لصاوصعععا لصى  جود أث  ح ث 
 صجزلئ ي ل للالارعععتد عاى  أث مت د لار للا ر  لصرععع ب سعععر   يابتتصمونعععور  ض درلسعععادت ق خلا  لصجزلئ ر 

 لصى  جموع   ق لصداتئج  مثاس فا:  وصادت

هتعابتره  صكاال للالارتديفا  حي ق لصاولزن  لصذي يستمدسر  لصر ب ه فرتصس  لصم زلن لصاجتري  اأث   -
 .تصد بتلا للارتديتت لصرلصمحاا  للالارتدب ق   صاأدلة 

ط خق  فتعا  ر  لصرعععععع ب عاى أسععععععتس  بتدص  عما  د ص  صبقس  عملات لصل ض للأخ ى عقياحلد سعععععع -
 .لوى لصر    لصطاب

لارعععتد للاعاى   سعععتمد  يابتت أسعععرتر صععع ب لصرملات فا  ك خ  سعععسط ة للارعععتدلت لصل ض لصمايل   -
 .لصرتصما

ايرلا ر  ختص  لصل لار  س للأ ر   لصرملات لصيوخ  للأخ ى   ق لصررب لصادرؤ هتصر لر لصذي سسيوك ب ق -
لصدظتك لصديلي  لصمتصا لصرتصما  لصمبتدلات  للأ ر  سععععععععععععععس ون ص  د رل  مت ت  فا  لا أ   يم ق لصيوض هأن

 .دتفست  يتلأ ر  ترخت    لصل صس ر ح ث صد يولج  لصل لار فا لصاجترخ 

 كمت  وصادت فا لصلرلس  لصاطرسقس  لصى:

حلي أصععرب   لص ئسسعس  ختصع  للأ ر  يشعع ا ل تفت  سعر  صع ب لصل لار للأ  خ ا  يتبا لصرملات -
 . جترخت هتصل ض للأ ر بس   ولج   لصجزلئ  ختص    أ  ت    بط 

ماستت ع ل ر تسععععععتت سععععععارس  عاى ا  ب عد   ل تفت  يم  أسععععععرتر لصدفط فا لصسععععععوة لصرا  صس ركا  -
 . موخا لصولردلت فا لصجزلئ 

 دوخ   أحتدي  لصارعععععععععلي  د ن لصوصعععععععععوض  صى لعامتد لصرعععععععععتدرلت لصسعععععععععاعس  صل ص  عمو ت  عاى لتعلة -
ت يزخل لصسعععاعس ر   م لصدفط لصحرعع  للأكر  فا لصرععتدرلت لصرععتدرلت ر فتصجزلئ   اشعع ا صععتدرل  ت  ق
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خلاض فا ة لصلرلسعععععع   جمتلا  شعععععع ل  دفط هتصل لار للأ  خ ا لصذي ق للأ   سععععععوال  مو  سععععععر   أسععععععرتر لص
 .ص ف  أ تك للأ ر  ل تفتنت  فا سر 

 :الاجابة عل  الفرضيات 
 .ديوجل أث  صايابتت للأ ر  د لار عاى لصدمو للالارتدي فا لصجزلئ يدالفرضية الأول : 

 ر  فا لأر  زختدة د ر ل ر  يمؤشععععععع  عق   لج  د ر لصل لالأر أ تك ل  لج  سعععععععر  صععععععع ب لصل لا لن
هأن    خ س  لصاا  لرقلأدلرة ل  تفت  ياد  حس سعععععسط ة لأن مذل لصا لج   للا لارعععععتد لصرتصمار  لاللا

  خ ا يم سمق  رعع فا د صار لأر لسععتاة  صى   ت   لصل لا  اد ل  تفت  هح ث لالاصمدتق حل أد ى 
  مذل  ت يثرس صعععح  لصف نعععس   .دي لارعععت تفت  صاحي ق  رعععتصح ت للاهح ث  ولا أ  خ ت مذل للا

 للأ صى.
 ".ديوجل أث  صايابتت للأ ر  د لار عاى لصابتد فا لصجزلئ الفرضية الاانية: 

عاى  نععععس  للالارعععتد لصجزلئ ي هرعععف  عت     عاى  لثتر  صايابتت أسعععرتر صععع ب للأ ر  د لارلن 
دي  عاى لتعلة أحت صل ص   راملختصععع  ر عاى لعابتر أن لصرعععتدرلت لصسعععاعس   لصم زلن لصاجتري هرعععف 

 ةشععععععع ل علك لسععععععععاي لر خلاض فا    سعععععععر  مت فا غتصب للأحستن هتصل لار للأ  خ ا لصذي لصارعععععععلي ر ياد
 ت  لصسععاعس  صل ص   مو لصشعع خل لصاجتري للأ ض صاولردلت لصلرلسعع .   ق ج   أخ ى  رار   دطي  للأ ر 

ل ر تس  صل سعععععععابت  عاى رصععععععع ل   بتصاتصا صععععععع ب للأ ر  أ تك لصل لار يردا  أث مت  ق لر فتر سعععععععر 
  .لصثت س  مو  ت يثرس صح  لصف نس   ر ل صالصم زلن لصاجتري ص

    ق أمد لصاوصستت لصاا يم ق  يليم ت فا لصمونور ما:

 .ن  رة لمامتك هلأدلرة أسرتر لصر ب فا لصل ص  -
 لصر ب.   بتر سستس   تصس   دتسب  هش ا يبمق لساي لر سر  -
 .ة لحلعما   للاعامتد عاى   علكق لصرملات   جليل ييوك عاى سا  ن   ظتك د صا  -
سمت ب د ت  رللات لصابتدض لصاجتري ت  ق صا ف صاجزلئ  للالارععععتدي  لصكاس    سععععستسععععلص حي ق  دسعععع ق فا  -

   برتت  يابتت أسعععرتر صععع ب لصل لار أ تك للأ ر  حتجت  ت  ق  تحس ر  صاايا ا  ق آثتر صبعععمتن سعععل
 عاى للارتدل  ت.

 . عطتا أممس  ير  ة صسر  لصر ب   جرا  يأدلة نبط صااجترة لصتترجس  -
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 .1881ب   تر 
 .1885للأردنر ٬"التجار  الدولية" ٬طتصب  حمل عو  .12
 .2441د ر ديولن لصمطروعتت لصجت عس ر طتقنيات ال نوكلصطتم  صط شر د  .11
  .2444در لصللر لصجت عس ر ل س دلرخ  العلاقات الاقتصادية الدوليةعتدض أحمل حشسشرد  .01
ر د"سررعر الصرررف و إدارت  في ظل الصرردمات الاقتصرراديةعرل لصحسعع ق جا ا عرل لصحسععق لصغتصرار  .15

 .2411للأردنر  –دلر صفتا صادش   لصاوزخ  عمتن 
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در ياس  لصاجترة للاسععععععع دلرخ ر "اقتصررررراد النقود و التجار  الدوليةعرل لصحم ل  بترقر  حمود يو  ر  .15
 .1885  تر ب 

ديولن  ردراسرررة تحليلية تقييمي " –المدخل إل  السرررياسرررات الاقتصرررادية ال لية عرل لصمج ل للير د .17
 .2445لصمطروعتت لصجت عس ر لصجزلئ ر 

لصللر  ر"اقتصررراديات النقود والصرررريرفة والتجار  الدولية"عرل لصدعسد  حمل  بترقر  حمود يو سعععععار  .18
  1885لصر بس ر لصجت عس ر جت راا ل س دلرخ ر ب   ت 

 .1888عمتن 1د ر دلر  جللا ي ر ط التمويل الدوليع فتن  يا لصحسدار د  .18
ر ؤسععععسعععع  لصورلة صادشعععع   لصاوزخ ر عمتنر  1در طالعلاقات الاقتصرررادية الدوليةفاس  حسععععق خاار د .24

2441. 
 .2442در لصللر لصجت عس ر ل س دلرخ ر "الاقتصاد الدولي للتجار  الخارجية والتمويلكمتض ه  ير  .21
يلية دراسررة تحل –"سررياسررة الصرررف الأجن ي و علاقتها بالسررياسررة النقدية صحاو  وسععى بوخترير  .22

ر   اب  حسعععع ق لصررعععع خ  صاطبتع   لصدشعععع    لصاوزخ  للآثار الاقتصرررادية لسرررياسرررة الصررررف الأجن ي"
 .2414صردتنر  –ب   ت 

 . 2441لصدش ر ر د ن دلر "محاضرات في الاقتصاد ال لي المعمق" حمل لصر با ستك ر  .21
 . 2441در   اب  ل شرتر لصفدس ر جت ر  ل س دلرخ ر  ر ر "التجار  الدولية حمل س ل عتبلر  .21
 ر لصللر لصجت عس ر ب   تر بل ن سد  لصدش .مقدمة في نظرية التجار  الدولية حمل يو  ر  .25
 .1887در دلر رغ خب لصيتم ة النقود الدولية وعمليات الصرف الأجن ي لحس صتدةر د .25
ر  اب  ل شعععععععرتر 1ر ط"الت تلات الاقتصرررررادية ا قليمية في إطار العولمة"     حمل عرل لصرزخزر  .27

 .2001 لصفدار ل س دلرخ 
 .2441ردلر لصمد ا لصاردت ار صردتنر  1در ط"الظواهر النقدية عل  المستوى الدولي ستك  لاق:  .28
 .2448رللي ر عمتنر در دلر لص"الأسواق المالية والدولية ص ل صتفا  أ   لصب  ير  .28
 :المذكرات و المجلات 
ر د  جاع  لصاموخا  لصادمس در صععععععععععععععدل ة لصديل "اليورو الأكار عرالميرة دائمرا  أكسععععععععععععععا ب   وس  آخ  ن:  .1

 .2447ر ترس 41ر لصرلد 11لصل صار لصمجال 
رجولن  42رد  جا  لصاموخا  لصادمس  لصرلد"الاسررتخدام الدولي للدولار الأمريكي والأوروجور   تفلاسر  .2

1888. 



 المراجع

 

82 
 

 ق صمول   2421-42-25در  ترخخ للاطلار "علاقة الدولار الأمريكي بالذهبسععتصد سععر ل هتعجتج :  .3
  :ل صكا   ا

https://www.okaz.com.sa/article/950129   

 ر  جا  لصراوك ل  سعت س ر لصرلد المحلية" "أثر تأير سرعر الصررف عل  الأسعارعرل لصحق بوعا  سر  .1
 .2444رجت ر   داوري لسدط د ر 1

إشررررررركالية اختيار نظام الصررررررررف الملائم في ظل التوج  الحدي  الأنظمة الصررررررررف عمتر جرف ير  .5
(ر  ذي ة  يل   صد ا شعععععععع تدة 2414 1884د )درلسععععععع  حتص   ظتك لصرعععععععع ب فا لصجزلئ  صافا ة الدولية

للالارعععععتدي ر  ترعععععص للارعععععتد د صار لسعععععد لصراوك للالارعععععتدي ر ياس  لصراوك لصمتجسعععععا   فا لصراوك 
 .2411 2412للالارتدي   لصاجترخ   عاوك لصاس    جت ر  هس  ةر لصجزلئ ر 

"دور الرردولار الأمريكي في التررغثير في الاقتصررررررررراد العررالمي اررال الرردول العربيررة  سعع  عرععل لص حمقر  .5
لصراما لصرتشعععععععععععععع  دللالارععععععععععععععتديتت لصر بس    طورلت  ت هرل للأز   ر  عللخا   يل   صامؤ م  النف يرة"

 .2448ديسمر   24- 18للالارتدي  لصرتصمس در لصجمعس  لصر بس  صابحوث للالارتدي ر صردتنر 
ر  للخا   يل   " رهانات وتحديات"اليورو والنظام الاقتصرررررادي العالمي حمل زخللن  رشعععععع ل  درخ رد  .7

 24-18لارتديتت لصل ض لصر بس  ف     حليتتدر جت ر  للأغولط يو ا فا  اايى هردولن دلص ور   ل
 .2445آف خار 

د  جا  عتصد لصمر ف ر لصرلد "النفط والمشررررركلات المعاصرررررر  في التنمية العربية حمود عرل لصفبععععععع ار  .8
 .1878ر لصكوخس جت فا 15

جن ية عل  مؤشرررر "العوامل المؤثر  في انتقال أثر سرررعر صررررف العملات الأ شعععع ور مذصوض ب بورر   .8
در أط  ح  دياورله ر ياس  لصراوك لصمتصس   لصمرععععععععععع تس ر جت ر  2114-0464الأسرررررررعار في الأردنم 

 2448للأردنر 
انعكاسرررات تقلبات أسرررعار صررررف العملات الارت ازية عل  الموازين التجارية لدول  رز ز صيمتنرد .14

تد للالارععتدي ر  ترععص  تصس   للارعع  ذي ة  يل   صد ا شعع تدة لصمتجسععا   فا لصراوك شرمال افريقيا"م
 .-24112012د صار جت ر  لصشاار 

درلسععععع  حتص  لصجزلئ د )غ   "آثار تقلبات أسررررعار الصرررررف عل  العائدات النف ية"م  وري سعععععمس ر  .11
 .2448 دشورة(ر  ذي ة  يل   صد ا ش تدة لصمتجسا  ر  ترص  تصس  د صس ر جت ر   امستنر 
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